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Hay4yHu 1onpuHOC JOKTOPCKe AUCEPTaIHje

Y pangy ce mpoydyaBa akTyelnHHM MoOMeHAr, MoryhHocTH U edekTu Kopuiihema
MYHUIIUIATHUX OOBE3HUIIA HA CPIICKOM (MHAHCHjCKOM TpkumTy. CarienaBa ce TPEHYTHHU
NPaBHU PEXUM, Tj. CKYIl CHCTEMCKHX 3aKOHAa KOjHUMa C€ pEryJiuiie HaYhMH (UHAHCUpPAA
JIOKAJTHHX jeIUHHMIIA.

Hedununry ce y3pomu HeIOBOJbHE MPHUMEHE OBOT (PMHAHCHJCKOT MHCTPYMEHTa Ha
CPIICKOM TP)KMIITY KalHTaja Kao M HAuYMHH 32 OTKJIamame Npenpeka y by merose Behe
UMILIEMEHTaIje. Y paiy ce moceOHO JeUHUILy U KOHKPETHH HPEUIO3H 3a TOOOJbIIamke
nocrojehe perynaTuBe Koja c€ OJHOCH Ha NMPUMEHY MYHHIIMIIATHUX OOBE3HMIIA Ka0 OOJIMKA
(buHAHCUpamka JIOKATHUX camoynpasa y Penmyommmu Cpouju.

Vkazyje ce Ha yJIOry M BaXHOCT MYHUIUIATHUX OOBE3HHMIA Kao OOJIMKa
(duHaHCHpamwa JIOKAIHE camoyrpage. JleduHrcane cy KJby4He OJJIMKE, CIMYHOCTH U Pa3iiuKa
y ogHOCy Ha japyre (uHaHCHjcKe HHCTpyMmeHTe. CBEOOYyXBaTHOM aHaJIHM30M IpUMEpa y
CBETCKOj W jJomahoj mpakch JOKa3aHO je Ja Cy MYHHUIUIATHE OOBE3HUIIE EKOHOMCKHU
HAJjIIOBOJbHUjU (UHAHCHJCKM HMHCTPYMEHT ca acleKTa 3alyKuWBama jeIUHHIIA JIOKATHE

CaMoOyIIpaBe.

Research contribution of the doctoral dissertation

The paper examines the current moment, possibilities and effects of the use of
municipal bonds in the Serbian financial market. It examines the current legislation, i.e. the
set of system laws that regulate the method by which local government units are financed.

The causes of inadequate implementation of this financial instrument in the Serbian
capital market are defined, as are the ways to remove the barriers with a view to providing its
better implementation. In this paper special attention is paid to defining concrete proposals for
the improvement of the existing regulation dealing with the implementation of municipal
bonds as a form of financing of local governments in the Republic of Serbia.

The role and importance of municipal bonds as forms of financing local government
are indicated. Crucial features, similarities and differences in relation to other financial
instruments are defined. A comprehensive analysis of examples from global and national
practice has proved municipal bonds to be the economically most favorable financial

instrument in situations in which local government units need loans.
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MYHHUIUITAJTHE OBBE3HUIIE KAO OBJIMK ®UHAHCHPAIBA JIOKAJIHE
CAMOYIIPABE

Casxkerax

Cge Behu 3axTeBM 3a MOOOJBIIAKBEM CTaHAAp/a KUBOTA rpal)aHa Ha JIOKAJIHOM HUBOY
M3MCKyje 3HauajHe MoTpede JIOKATHUX BJIACTH 32 HOBUM M3BOpHUMa (mHaHcHpama. MckycTBa
pa3sBUjEeHUX 3eMajba U YHILCHHUIA J1a Cy TPAAUIHMOHAIHH HM3BOPH (PMHAHCHpama JIOKATHHX
camoyIipaBa HEJIOBOJbHH, YKa3yje Ha cBe BehM 3Haua] MyHMLMIIAIHUX OOBE3HHUIA. AyTOp
UCTUYE 3HA4aj ynoTpede MyHHLUNAIHUX OOBE3HMLA KAa0 HEONXOAAH YCIOB E€KOHOMCKOT
HampeTKa W pas3Boja JIOKATHUX HHBoa BiacTd. CTaBijba akIEHAT HA TPAKCy pa3BUjEHHX
3eMajba M Jaje CaBpEeMEHY aHalIu3y II0jMa, BPCTa M KapaKTEPUCTHKA MYHUIIUIATHUX
o0OBe3HHUIa, T€ MPABHOI OKBUpA IOCTYNKa U3/jaBakba U €KOHOMCKE OIPaBJaHOCTH HUXOBOT
kopuihema .

[ToceOHO je TMPOYYEHO CEKYHAAPHO TPXKUINTE MYHUIUMATHAX OOBE3HUIA U
UJICHTU(PUKOBAHE Cy HEroBe OWTHE KapaKTepUCTHKE. YKa3aHO je Ha HEIMKBUIHOCT
CEeKYHJIapHOTI' TP)KUILITA MYHHULIUIAJIHUX OOBE3HMIA IUTO 3a MOCJIEIUIly MMa I0jaBy Ja
MHCTUTYLIMOHAIHU WHBECTUTOPU Ha HEMY TPryjy O]l MOBOJBHUJUM YCIOBHMA y OJHOCY Ha
WHIMBUYyalIHE MHBECTHTOpE. Jlajy ce KOHKpETHH MpPEeUIo3d Kako OW, HACynmpoT MHOTHM
TpKUIITAMA [HpoM cBeta, y CpOuju 3aXuBeNO JUKBUIHO CEKYHJAPHO TPXKUIITE
MYHUIIUTATHUX OOBE3HUIIA.

AyTtop je 00paauo aKTHBHOCTH JIOKAJIHMX HHMBOA BJACTH Ha TPXKUIUTY KamuTana y
Cpb6uju, muxoBe MOryhHOCTH, OTpaHHYEHa U YCIOBE MO/ KOjUMa ce 3a1yXKyjy Ha TPKULITY.
Ha ocHoBy crpoBeneHOT uCTpakuBama, yTBphyje koju Ou OWIM ONTUMaIHU IPUHOCH OBE
BpCTE XapTHja 0]l BPEAHOCTH Ha CPIICKOM (PMHAHCH]CKOM TPXKHIUTY. JlepHHUCAHU Cy KIbYUHH
orpannyaBajyhu (hakTopu pa3Boja OBOI CErMEHTa TpPXKMIITA, ca MOCEOHUM OCBPTOM Ha HH3aK
creneH paszBoja (puHaHcHjckor TpxkumTa CpOuje M HEroB BUCOK CTENeH OaHKOIEHTPUYHOCTH.
W3BpiieHa je aerajbHa aHAIM3a KalalWTEeTa MOTCHIUjATHUX WHBECTHTOpPA Yy MYHUIIHMITATHE
0o0Be3HMIlE JIOKATHUX camoymnpaBa y CpOuju, ca TOCEOHMM OCBPTOM Ha CEKTOP
CTAaHOBHMILTBA y KOME JIe)KHM HajBehM MOTEHIMjall HEONXOJaH 3a Jajbh Pa3BOj TPXKHILITA
MYHUIUIIATHOT JTyTa.

KibyuHe peun: MyHHUIIUIIATHE OOBE3HUIIE, JIOKAITHA CAMOYITPaBa, TPKHUIITE KaruTaia
Hayuna o0aacr: Exonomuja
¥Y:ika HayyHa obaact: OuHaHCHje U GAaHKAPCTBO
YJK: 336.763.3
336.6:352



MUNICIPAL BONDS AS A FORM OF LOCAL GOVERNMENTS FINANCING
Summary

Increasing demands for the improvement of the standard of living of citizens at the
local level result in a great need of the local authorities to find new financing sources. The
experience of developed countries and the fact that traditional sources of financing of local
governments are insufficient point to the growing importance of municipal bonds. The author
emphasizes the importance of the use of municipal bonds as a necessary condition of
economic growth and development of local authorities. The author emphasizes the practice of
developed countries and presents a contemporary analysis of the concept, types and
characteristics of municipal bonds, and also of the legal framework for the procedure of their
issuance and economic feasibility of their use.

Special attention is paid to the study of the secondary market of municipal bonds and
its main features are identified. The author stresses the insolvency of the secondary market of
municipal bonds, whose consequences are reflected in the fact that, compared to individual
investors, institutional investors trade under more favorable conditions in this market.
Concrete proposals are given so that, contrary to many markets around the world, the liquid
secondary market of municipal bonds could be brought to life in Serbia.

The author deals with the activities of local governments in the Serbian capital market,
their possibilities, limitations and conditions under which they borrow in the market. Based
on the conducted research, the author determines the optimum contributions of this type of
securities in the Serbian financial market. Crucial limiting factors of the development of this
sector are defined, with a special focus on the low level of development of the Serbian market
and a high degree to which this system centers on banks. A detailed analysis of the capacity of
potential investors in municipal bonds of local governments in Serbia is made, with an
emphasis on the sector of individual citizens, which holds the greatest potential necessary for

further market development of the municipal debt.

Key words: municipal bonds, local government, capital markets
Scientific field: Economics
Special topics: Finance and banking
UDC: 336.763.3
336.6:352



JIMCTA CKPAREHUIA

AMBAC - American municipal bond assurance corp

AMEX - American stock exchange

AMT - alternative minimum tax

ATC - Alternative trading systems

BJIIT — 6pyTo apymTBEHH MPOU3BO/T

BAN - bond anticipation notes

GUS - gross underwriter spread

EBP/] - EBporicka 6anka 3a 00HOBY U pa3Boj

EWB - EBporicka nHBeCTHITMOHA OaHKa

EMMA - Electronic municipal market access

ETF - Exchange traded funds

EY - EBporncka yHuja

IDRB - industrial development revenue bonds

UIICAC - mehyHapoaHH pauyHOBOJCTBEHH CTaHJApU 32 JaBHU CEKTOP
IPO - initial public offering (naunMjanHa jaBHa MoHyna)

K®W - Hemauka pa3BojHa OaHKa

LIBOR — Jlonnnoncka mehyOankapcka kaMmaTHa CToIa

MBIA - Municipal bond insurance association

MMO® - Mehynaponnu MoHETapHH QOHT

MSRB - Municipal securities rulemaking board

NASDAQ - National association of securities dealers automated quotations (uajsehe
BaHOep3aHcko TpxuiTe akija y CAJl)

NAV- Net asset value (HeTo BpeTHOCT HHBECTUIIMOHE jeIUHUIIE)
HBC - Hapoana 6anka Cpouje

NRSRO - Nationally recognized statistical rating organization
NYSE - New York stock exchange

OTC - over the counter market

RAN - revenue anticipation notes

SEC - Securities and Exchange Commission (Komucuja 3a xaptuje o1 BpeHOCTH)
TAN - tax anticipation notes

YCAWU]] - Amepuuka areHiuja 3a MmelyHapoIHUA pa3Boj

[IPXOB - llenTpasau perucrap xapTrja oJf BpeAHOCTH
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ITPBU IEO - YBO/IHA PASMATPAIBA




1. Ilpeamer, LU/ M OKBUP HCTPAKHUBAHA

CBe u3pakeHUju Mpoliec JeleHTpaIn3alije U CBe 3Ha4ajHUja yJIora U 0JIr0OBOPHOCT
JIOKaJIHE BJIACTU Yy pa3BoOjy JIOKanHEe HWHQPPACTPYKType, 3aXTeBa M HEMUHOBAH IPOLEC
NEeleHTpanu3anje W y jaBHUM (QuHaHCcHjama jemHe 3emibe. CramHu pact morpeba 3a
noOOoJpIIAkEM jJaBHUX YCIyra W HMCTOBPEMEHO XPOHHWYAH HENOCTaTaK (DMHAHCH]CKUX
CpelcTaBa 3a MMOJAMHPEH-E JIOKATHUX jaBHUX MOTpeDda 3aXxTeBa Jia ce peliemha Tpake y HOBUM
obOnuiMa GpuHAHCHpamka JOKATHUX HUBOA BiIacTH. CBecHE CBOje HOBE YJIOre, HUKU HUBOU
BJIACTH MHOTHX 3eMajba JCPUHUIILY CBOjE JOKAIHE CTPATEruje EKOHOMCKOT pa3Boja U JOHOCE
aKIMOHE TUTAHOBE 32 IUXOBO YCIEIIHO MMIUIEMEHTHpame. Ho y ToM cMmuciy mocraBiba ce
NUTamke J1a JIM JIOKAIHU OylleTH, KOjU Cy Ipe CBera COLMjaTHO OPHUJEHTUCAHU U MalluxX
VKYIIHUX BPEIHOCTH, MOTY Jia HCIpaTe CTpaTelike MpojekTre AeduHucaHe crpaTerdjama
JIOKQJTHOT €KOHOMCKOT pa3Boja. Yecr je ciaydaj 1a ce 300r HarJIalleHOT COIMjalTHOT eJIeMEHTa
¥ HEMOCTOjama 3aKOHCKe oOaBe3e na onpeheHwm aeo JMokamHux Oyriera Oyae ycMepeH Ka
dbuHaHCUpawky pa3BOJHUX IMIpOjeKaTa, OCTBApUBAE IMUJbEBA MPEABUNECHUX CTPATETHjOM
JIOKAJIHOT E€KOHOMCKOT pa3Boja  OMBa YIpO’KEHO HEIOCTOjaleM IMOTpeOHE KOJIMYMHE
(MHAHCHjCKUX CpeJCcTaBa.

YOp3anu nporiec ypoanuzaiyje u yHarnpeheme jaBHUX yCiayra y IUJby 3aI0BOJbCHA
cBe Behux moTpebe CTAHOBHUUIITBA HA JIOKAJIHMM HHMBOMMA j€ TJIO0ATHU TPEHJ KOjU He
3a06unasu Hu CpbOujy. O63upoM ga cy moTpede 3a MHBECTHIMjaMa 4yecTo Jayieko Behe on
KOJINYMHE CpeJiCTaBa Koje ce 3a Te morpede n3aBajajy u3 Oyiera, JJOKAJIHU HUBOHM BJIAcTH Cy
npuHyh)eHH Ja ce OKpeHy W JIpYruM H3BOopuMa (uHaHcHpama mopen Beh 3acTynibeHHx
TPaIUIIMOHATHUX OOJIMKa NMPHUKYIJbamkha jaBHUX Npuxoaa. M3 TuUX pasiora, MyHHUIIMIIATHE
00Be3HUIIE Cy BPEMEHOM Jl00Mjaje Ha 3Hayajy M JlaHac ce cBe uelihe KOpUCTE Kao OOJIHMK
(buHaHCHpawba JIOKAIHUX BIACTH.

[Ipumep amepuykor Tp:KHILTA MYHULIMNATHUX oOBe3HHNIa (koje uuHH 97.5%
CBETCKOT TP)KHIITa MyHHIIUTIAIHOT JyTa) CyrepHile 3eMbamMa y TPaH3UIMjH J1a OBAKaB BH]I
3aayKUBamkba OMOryhaBa JIOKQJIHUM BllaaMa (UHAHCUpPAkE HUXOBUX pacTyhux morpebda.
Cakako na Tpeba uctahum na y 3emipama y TPaH3MLUJU CTBapambe AaKTHBHOT TPXKUINITA
MYHUIIMIIAJTHUX OOBE3HMIIA y BEJIMKO] MEPH 3aBUCH O] CTEIIEHa pa3Boja TPXKUILTA KamuTasa.
Hajmpe mopa na yciaeaw pa3Boj MHCTUTYIHja TPXKHINTA KalUTajaa MOMYT WHBECTHIIMOHUX W

NMEeH3MOHNX (OHIIOBA, KA0 M WHCTUTYIMja Koja ce 0aBe KMBOTHUM OCUTYPAHEM, jep Cy TO



IPBEHCTBEHO MHBECTHTOPH, IOPEI CEKTOpa CTAaHOBHUUIITBA, KOJ€é M 3aHMMa OBAaKaB BH]
JYTOPOYHOT yJlarama.

MyHunumnaaHe 0OBE3HUIIE IMPEICTaB/bajy MYKHUYKE XapTHje OJ BPEIHOCTH KOje
E€MHTY]y JIOKAJTHH OpPraHH BJIACTH (TPaZOBHU,OIIITHHE U JAPYre JIOKAJIHE 3ajeHULE) KaKko Ou
MpUOaBUIIM CpPEJCTBA MOTpeOHA 3a (PMHAHCUpame KalMTATHUX IMpOjeKaTa WM 3a MoTpede
U3MHUpeHha oOaBe3a MpeMa MOBEpPHOIMMa, a KOjUMa ce JIOKAJIHE jeluHulle o0aBe3yjy na he
BpPAaTUTH T033jMJBEHH HOBAIl ca NpHmagajyhoM kamatom 3a oapel)eHH BPEMEHCKH IMEPHOI.
BbuxoBuM u3MaBamkEM jeNMHUIIE JIOKATHE caMOYIpaBe ce 3aayXyjy Ha Teper Oymyhux
IPUXO0Ja KOJU c€ MOT'y OYEKHMBATU OJ1 IIPOjeKarta y Koje ce yJake WIM YOIITe o (pUCKATHUX
npuxoja koje he jeauHMIIa TOKaIHE caMOyIpaBe OocTBapuTH y OynyhHoctu. Ha oBaj Hauun
JIOKaJIHA BJIACT JI0JIa3U JI0 PEIaTUBHO jeTHHOT M3BOpa (prHaHCHpama oapeheHnx mpojexara
win OyyeTrckor neumura, IOK HHBECTUTOPH ca Jpyre CTpaHe  Jo0Hujajy CHUTYpHY
WHBECTUIIH]Y.

Ananu3upajyhn UCKycTBa W KapakTepUCTUKE (MHAHCH]CKOT TPXKHILTA Pa3BHjEeHHX
3eMalba, y pajay ce yKasyje Ha YJIOTY M BaXHOCT MyHULIMTIAIIHUX 00BE3HUIA KA0 MHCTPYMEHTA
¢uHaHCHpamka JIOKATHUX HHUBOA BiacTH. JledpuHuUIy ce KJby4HE OJUIMKE, CIMYHOCTH U
pasjiuke y OJHOCY Ha Jpyre (UHAHCHJCKE HHCTpyMEHTe. YKa3yje ce Ha IO0CeOHOCTH
Kopuuthema 0BOI' (PUHAHCH]JCKOI MHCTPYMEHTA Ha Pa3BUj€HUM TPXKHUIUTHMA U TPXKUIITUMA Y
TpaH3uuju. Pan mpeBacxogHO HUCTpaXkyje akTyellHHW MOMEHAaT, MOTYhHOCTH U edekre
Kopuirthewmha OBE BpPCTE IY)KHUYKHMX XapTHja OJf BPEJHOCTH Ha CPICKOM (DPMHAHCHUJCKOM
TpkuiTy. CarjenaBa ce TPEHYTHH MPAaBHU PEXHUM, Tj. CKYIl CUCTEMCKUX 3aKOHA KOjuMa ce
peryiuile HauuH (PuHAHCHpamka JOKATHUX JeMHULA BIACTH. Y pajy ce AeQUHUITY OCHOBHH
y3pOIIM HEJIOBOJHPHE MpPHUMEHE OBOT (PMHAHCHJCKOT WHCTPYMEHTAa Ha CPICKOM TPXKHUIITY
KaluTajga U Ha4MHU 3a OTKJIamame Mpenpeka y Huiby mwerose Behe umiuiemenranuje. Y 1oj
aHaJIM3U aKleHAT ce MPBEHCTBEHO CTaBJba HA CEKTOP CTAHOBHUINTBA y KOME JIeKM HajBehu
NOTEHIIMjaJl HEOMXO/aH 3a J1aJbu pa3B0oj OBOT CerMeHTa (pMHAHCHjCKOT TpxkuTa. Jlepunumry
ce KOHKPETHM MpeIyIo3H 3a Mobospliame noctojehe perynaruBe U yka3yje Ha yiIory H
BXHOCT pa3Boja TpXKULITA MYHUIUNANHUX oOBesHuna y Penyomunu CpOuju.
Ananusupajyhu npumepe y cBeTckoj U aomahoj mpakcu, ykaszyje ce Ha omumre npuxsaheH
CTaB J]a Cy MyHHULIUTIAJIHE OOBE3HMUIIE EKOHOMCKH HajITOBOJbHU]H (PUHAHCH]CKM MHCTPYMEHT ca
acrmeKkTa 3aJyKuBama jeJuHUIlAa JoKamHe camoymnpaBe. CpOuja je roaumHama ueKkaia Ha
CTBapame a/IeKBaTHOI IMPaBHO-WMHCTUTYLMOHAIHOT aMOMjeHTa Kako OM €MHUTOBAmE OBUX
oOBe3Huna 6uino omoryheno. Behuna npenpeka koje cy cTajaje Ha MyTy pa3Boja TP)KUINITA

MyHUIIMNATHUX oOBe3Huna y Cpbuju otkiiomeHo je kpajem 2011. ITopen Tora, kpearopu



¢dbunancujckor TpxkumTa CpOuje Mopajy Na y4MHE MaKCHMAaJIHE Hamope Kako Ou rmopen
IPUMapHOr TPXKUIITA, HACYIPOT MHOTMM TP)KUIITHMA IIMPOM CBETA, 3aXKUBEJIO JIMKBHMJIHO
CeKYHJIApHO TPXKUIITE MYHUIMNATHUX oOBe3Hmmna. M3 Tux pasmora ce y paay HoceOHO
aHaM3UPajy UCKYCTBA pa3BUjEHUX 3eMajba y MOINIENY JTUKBUIHOCT CEKYyHIAPHOT TPKUINITA
MYHUIMNATHUX 00Be3HUIa. Ta UCKyCTBa, y HajkpaheMm, oka3yjy Ja ce paju O HEIUKBUIHUM
TP)KUIITUMA, 1A Ce y Pajly aKLEHAT CTaB/ba HE OCHOBHE (PAKTOPE KOJU YHMHE CEKYHIApHO
TP)KUIITE OBHMX XapTHja OJl BPEIHOCTHM HEIUKBUIHMM. VICTOBpeMeHO, yKasyje ce Ha
HEOIXO/HE KOpaKke KOje peryjJaTopHe BIACTH M KpeaTtopu GuHaHCHjcKor TpxkuiTta y Cpouju
MOpajy Ja y4MHE, KaKko OW CEeKYHJApHO TPXKHUINTe MYHUIMMNAIHMX OOBe3Hmma y CpOuju
3a)KMBEJIO M OWJIO 3Ha4ajaH 3aMajall y JaJbeM Pa3BOjy CPICKOT TPIKHUILTA KalUTajaa U CPIICKe
npUBpee.

[Topen crabwiHOT M epuKacHOr OAHKAPCKOT CHCTEMa, HajBehM M3a30B ca KOJUM ce
cycpehy 3emibe y TpaH3uiuju, a mehy muma u CpOuja, je pa3Boj Tp)KUIITAa KamuTajga ca
BEJIMKMM OpojeM (pMHAHCHJCKMX HMHCTUTYLHja U (UHAHCUjCKUX MHCTpymeHaTta. CBe Beha u
ydecTajuja 1mojaBa MyHUIUITATHUX 00BE3HUIIA JIOKATHUX CaMOYIpaBa je HEONMXOaH yCJIOB 3a
JlaJbH Pa3Boj (PMHAHCH]CKOT TPIKUINTA, jep HEIMKBUIHO (puHaHCHjcKo TpxkumTe CpOuje mma
BEJIMKY NOTpeOy 32 HOBUM (PMHAHCH]CKUM MHCTpYMEHTUMA. IHCTUTYLIMOHATIHY UHBECTUTOPU
HOIYT OCUrypaBajyhux KoMIaHuja U MEeH3MOHUX (HOH/I0BA HEMAjy Ha paclioyiaramy J0BOJbAH
OpOj KBaJIUTETHUX XapTHUja OJl BPEIHOCTH y KOJ€ MOTY ylaraTd y cKiaay ca Baxkehum
NPONHCHMA KOJH PETYIHUITY HBUXOBY 007acT. 3anyXHBame JOKAJTHUX HUBOA BJIACTH MyTEM
eMHCHje MYHHIUNATHUX 0oOBe3HMLA 100Mjajy cBU. Ha (uHaHCHjCKOM TpXKHUILTY jaBjba ce
HOBM (DMHAHCH)JCKU MHCTPYMEHT, Jl0ja3u 10 Behe 3auHTepecoBaHOCTH JoMahuX M CTpaHUX
MHBECTUTOPA, pacTe TP)KUIIHA KalMTaTU3alfja ¥ JUKBUIHOCT M CBE TO 3HA4YajHO yTHUYE Ha
pPa3BOj TPXKUIITA KamuTala jefHe 3eMJbe. VIHIMBHUIyaqTHU MHBECTUTOPH, rpalaHu U mpaBHa
JM1IA, YIaXy Y OBE XapTHje 0]l BPeIHOCTH U UMAjy 3apajly O] HbUX, a HCTOBPEMEHO Ce Ta UCTa
CpeACcTBa KOpUCTE 3a yHarpelhewe KBaauTeTa BHUXOBOT KHBOTA HA JIOKAJTHOM HUBOY Y BUAY
pa3Boja pa3nUYUTHUX WHEGPACTPYKTYpHUX Mpojexata. Ha oBaj HauumH JIOKajHAa caMmoyIpaBa
JI0J1a31 JI0 JYTOPOYHUX U JeTUHUX U3BOpa GUHAHCHPAbA.

Tpxumre myHununansor ayra y Cpouju je y noBojy o03upom aa je Tek oz 2005.
TOJIMHE, JIOHOIIEHEeM 3aKOHa O JaBHOM Jyry, oMOryheHO 3a1yXHBame JIOKAIIHE CaMOYIIpaBe
Ha (puHaHCH]CKOM TpkuITy. [lo cama cy y CpOuju caMo ABe JIOKAJIHE CaMOYIIPaBe EMUTOBAJIE
MYHHUIIUTIaTHE OOBE3HMIle, Ma ce y paay wu3Mel)y ocrajmor aHanmu3upajy (GakTopu Koju
OrpaHM4aBajy yOp3aHU pa3Boj TPKUIITA MyHUIIUNATHUX o0Be3HuIa. M3mely ocraior, y paay

ce noceban AKIICHAT CTaBJba HA IMMPOIMKUCAHA OTPAHUYCHA Y IIOTJICAY KallalUuTCTa 3aAyKBakba



JIOKaJTHUX CaMOyTpaBa, Koja cy AeduHucaHa 3akoHuMa PenyOnmke CpOuje, Koja 1Mo Haliem
MHIIUBbEHY 3aXTeBajy oapeleHe Kopekiyje u T0MmyHe jep ’UX0Ba HCTOBETHA ITPUMEHA HA CBE
nokanHe camoynpaBe y CpOuju HUje mNpakTHYHA W EKOHOMCKH oOmpaBiaaHa. [ naBHU
apryMEHTH 3a OBaKaBy KOHCTATAIlH]jy JIe)Ke Y TOME J]a KPEAUTHA CIIOCOOHOCT HEKUX JIOKATTHUX
caMoyIpaBa IpeBa3Hia3y 3aKOHCKa OTpaHHUYCHa, JOK ca APYyre CTpaHe IMOCTOje U JOKAIHE
caMoyIpaBe 4Hja je KpeIuTHa CIOCOOHOCT MCIIO/ 3aKOHOM yTBpl)EHOT OrpaHuyeHha.

[Topen orpanmuema aeduHUCaHMX 3akoHUMa PemyOmuke CpOuje, a kojuma ce
NPBEHCTBEHO Je(PHUHHUIIE KAaluTeT 3a1y>KUBaba JIOKATHUX CaMOYIIpaBa, y paay ce IoceOHO
aHAJIM3MUpajy yCJIOBHM HAa TPXUINTY U CTENEH pa3Boja puHaHcHjckor Tpxkumrta CpOuje Kao
JOJIaTHU OrpaHuuaBajyhu QaxTop KoOJ 3aayKuMBama jeJUHUIA JOKallHE caMoyrpaBe. 300r
HEIOCTaTKa TMpaBe KOHKYpPEHIMje Yy BHJIY WHBECTHLIMOHUX, IICH3HMOHMX (OHAOBA U
ocurypaBajyhux Kommanwja, OaHKOIEHTpUYaH (UHAHCHJCKM CHCTEM TIpEACTaBJba
orpann4aBajyhu ¢akrop Kox 3aayxuBama JOKaaHUX camoympasa y CpOuju. Ilopen Bucoke
[IeHe KamuTana 300r HejocTaTKa IpaBe KOHKYpEHLWje, MpoOieM Koj (HHAHCHpama
JOKAJTHUX BJIACTH TPEJCTaB/ha W OrpaHUYeH Opoj OaHaka CHpeMHUX 3a (MHAHCHPAHkE
nokaiiHe camoympaBe. CTBapame yciioBa 3a yOp3aHH pa3Boj (DMHAHCHCKUX MOCPEIHHKA Ha
¢unancujckoM Tpxkuity CpOuje je HEONXOAHO Yy LUJbYy pa3Boja MpUBpesne U (UHAHCH)CKOT
cucreMa 3eMibe. IHCTUTYIMOHAIHY MHBECTUTOPU y Pa3BHjeHUM (DUHAHCH]CKHM CHCTEMHUMa
cBojoM (uexkcubunHomhy u edukacHomhy ycneBajy na Oyay NpaBH KOHKYPEHTH
JOMUHAHTHOM OaHKapckoM cekTopy. OHM naHac 4YWHE He3ao0Wia3aH M CacTaBHH JIEO
pa3BUjeHUX (PMHAHCHU]CKUX TPXKHILITA KOJU MOACTUYY pa3Boj (UHAHCHJCKUX MHOBAIUja, Pa3Boj
TPKUILTA KanuTana, MOJACTUYY pacT IITEIHkE U jadame KOHKYpeHLuje Mely ydecHuImma Ha

(MHAHCH]CKOM TPXKUILTY.



JAPYI'U JEO - IOJAM, KAPAKTEPUCTUKE U YYECHUIIA HA TP KULITY
MYHUIHUITAJTHUX OBBE3HUIIA




1. Pa3Boj Tp:kMIITa MyHUIMIIAJTHUX 00BEe3HULIA

Hcropuja oOBe3HHIA KAO AYKHUYKOI MHCTPYMEHTA Ha (PMHAHCHJCKOM TPIKHUILTY,
TECHO je MOBE3aHa ca ModYeluMa M TPBUM OONUIMMa 3alyKUBamba TIpajoBa y LUIbY
¢uHaHCHpamka PA3NIUIUTUX MHOPACTPYKTYPHHUX IpOjeKaTa Ha JIOKaJTHOM HUBOY. Mmajyhu y
BUAY /a Cy ce jouml y no0a paHe peHEecaHCe MTAJIMJaHCKU I'PaZoBU YECTO 3aTyXKHBAIU OJ
uMyhHHUX OaHKapCKMX MOPOAMLA, MOKEMO KOHCTATOBATHU Ja MYHUUMIAJIHU (ONIITUHCKH)
JyT, UICTOPUJCKHU TJIeIaHO, Er3UCTHpA Map BEKOBa TyXKe O] Ha MPUMEP KOPIOPATHUBHOT JyTra.
[Touerak 3amyXMBama aMepUYKUX TpajgoBa Be3yje ce 3a 19. Bek. [lojaBa mpBe 3BaHMYHO
peructpoBane myHuiunanne oosesnuue y CAJl-y gatupa ox 1812. rongune u on Taga oHE
npelcTaBibajy edukacaH HauuH obe30ehuBama PUHAHCHjaAKUX CpEICTaBa JOKATHUX BIIACTH,
HapaBHO CBE JIOK IMTOCTOjH MOBEPEHE Y CTAOMIHOCT MPUXO/a OMIUTHHCKUAX BIACTH. Ty TpBY
MYHHIIHITATHY 00Be3HUIy naBHe 1812. je m3mgao rpag New York u oHa je Owiia ,,TOKpUBEHA™,
OJIHOCHO, ToBpahaj TUX MO3ajMJBEHHX CpelcTaBa je Ouo oOe30eheH mopeckum MpuUxoaUMa
Koje je ocTtBapuBao rpana. Pactyhe morpebe rpagoBa 3a ¢uHaHCHjaMa y LHUJbY JIOKATHOT
pa3Boja u 3a70BOJbEH-a MOTpeda rpahana yrunaia je aa cpeauHoM 19. Beka 1843 amepuukux
rpagoBa Oyne 3aayKEHO IyTeM MYHHIMIIATHAX OOBE3HMIA ca YKYIHHM IyroM ox 25
MWIMOHA Jojapa. Tpeba wucrahu na ce uuTaBa aMepuuka HHAYCTpUja MYHUIUIAIHUX
oOBe3HuIa y cTBapu Oaszupana Ha mpumepy EHriecke m meHO] ynoTpeOu OOBE3HHIA jOIN
nagHe 1770. ronuHe 3a moTpebe (uHaHCHpama U3rpajmbe MyTeBa. AU CBaKako Kaja ce
roBOpH O (PMHAHCH]CKO] MHIYCTPUJU U (PMHAHCH]CKUM MHOBAIjaMa HEKaKo YBEK TpeOa y3eTu
3a npumep CAJl, a Tako je u y cilydajy pa3Boja Tp>KUIITa MyHUILIUTIAIHUX OOBE3HUIIA.

Tpxumre myHununanaux ob6sesnura CAJl-a ce y cB0joj ckopo ABa BeKa AYroj
UCTOPUjU pa3BWIO y HajBehe TpxkuIITe OBOr TUMA. PacT u pa3Boj OBOr TP)KUILITA JEJIOM je U
3aciayra KapakTepUCTHYHE [EIeHTPaIn30BaHe QenepaaHe CTPYKType aMepHyke apKaBe.
Benmnumaa OBOT Tp)KWINTAa AaHAC M3HOCH Tpeko 3,7 OWiIMoHa aMepHyKuX Jojapa, IITO
npenacraBiba oko 24% Opyto apymtBeHor npousBoga CAJ/l-a. O BeNWYMHU OBOT TPIKHINTA
HajOosbe TOBOpM moaarak jaa moctoju mpeko 50.000 emureHTta (TpanoBa, AMCTPUKTA,
OoJIHUIIA...) KOjU HyJA€ CBOje OOBE3HHIE ca pPAa3IMYUTOM KPEIUTHOM CTPYKTYpOM,
pa3nmuyuTUM JocrieheM, Tako Ja je JaHac aKTUBHO HETrAe OKO 1,5 MHJIMOHAa pa3In4uTHX
MYHUIUNATHUX OOBE3HMIIAa CaMO Ha aMEpUYKOM TPXKMUINTY Kanurtana. Hajuemhum muxoBu

Kynuu cy (u3nyka JIuia, MHBECTUIIMOHM (OHIOBH, ocurypaBajyhe kommnaHuje U OaHKe.



Craructuka roBopu Aa (usnuka auina ca yaenoM on 51% mnpencrasibajy jeane on HajBehux
ylarada y oBe Jy>KHUYKe XapTuje o BpeaHoctu. Ca ipyre cTpaHe, Ha aMepUUYKOM TPXKUIITY
aknuja umamo Herne oko 10.000 emureHTa umje cy akmnuje JucTHUpaHe Ha Oep3ama. OBaj
NOJaTaK HaM JOAATHO TOBOPU O BEJIMYMHY M 3HAUAjy TP)KUIITA MYHHUIMIIATHUX OOBE3HHUIIA.
Haue 1902. rommue ayr jnokanHux HuBoa BiacTH y CAJl-y m3HOocmo je 27$ mo riaBu
cTaHOBHHKA 1a Ou 1927 roguue gocturao HUBO ox 125% mo riasu cranosHuka. I'omunae 1960.
BEJIMYMHA OBOT TPXKHUINTA M3HOCWIA je oko 60 mMwimjapau monapa aa Ou 3a HapemHux 20
rojauHa nopacio 3a 611% onnocuo Ha 360 mupn YC nonapa. Kpajem 20 Beka, taunuje 1998.
TPKUIITE MYHUIIMTIATHUX 00BE3HUIIA je JOCTUIII0 HUBO oA 1,7 Ounnona YC nonapa, a npema
3BaHWYHUM Tmopanuma dDenepanaux pesepeu CAJl-a moderkom paernemOpa 2011. roauHe
YKYITHA 3a/(y’KCHOCT aMEPHUKHX JIOKAIHIX HABO BIIACTH H3HOCHIIA je 3,7 GHIIMOHA 1071apa.

[Tpumep aMepryKOT MyHHIIMIAITHOT TPXKHILTA CYT€pHILE 3eMbaMa Y TPaH3ULUjH 1
OBaKaB BHJI 3a]ly’KHBama oMoryhaBa JOKaJHUM BliafjaMa (pUHAHCHpAkE HUXOBUX pacTyhux
notpeba. CBakako Aa Tpeba uctahu ga y 3emibaMa y TPaH3UIMJU CTBApamke aKTHUBHOT
TP)KUIITAa MyHHUIIMIIATHAX OOBE3HMIIA y BEJIHMKO] MEPHU 3aBUCH OJI CTEIICHA pa3Boja TPXKUIITA
kanuTana. Hajmpe Mopa ma ycieawm pas3BOj HMHCTHUTYIHMja TPXKHUIITA KalHWTana IIOMYT
WHBECTUIIMOHUX M TEH3MOHMX (OHAOBA, Ka0 M HUHCTUTYIHMja Koja ce OaBe >XMBOTHUM
OCHUTYpameM, jep Cy TO MPBEHCTBEHO MHBECTUTOPU KOj€ M 3aHMMa OBaKaB BHUJ JYTOPOYHOT
yJarama.

Y EBponm, mnociaeamuX JeceT TOAWHA, HAJBUIIE EMUTEHTAa MYHUIIMIATHUX
oOBe3Huna je npucytHo y Hemaukoj, Uranuju, llnanuju, dunckoj, Benukoj bpuranuju,
O®pannyckoj u IlIeenckoj. On ykynHo eMuToBaHuX oOBe3Huna y EBpomnu, 2/3 je eMuToBaHa
0]l cTpaHe JokanHuxX Biaactu y Hemaukoj. 3a EBpony je kapakTepHUCTHYHO Ja C€ TOTOBO y
CBUM Jp)kaBama JIOKaJHM HUBOM BiIacTU (uHaHCHpajy BehuM aenom myreM OaHKAapCKUX
KpeauTa ma Tako Ha npumep y llnmanuju mMyHunumagHe oOBe3HUIle YuHE OKO 6,5% of
YKYITHOT HMBOA 3a1y’KEHOCTH JIOKAJTHHUX BJIAcTH, Yy Mrtanuju He mpenaze Buie oa 2%, J0K Yy
Hemaukoj mynununanae o6Be3HuIle ynHe ceera 1,2% o yKymHor ayra ONIITHHCKUX BIIACTH.
V¥ 3emspama Mcroune EBpone 3aayxuBame myTeM 0OBE3HHUIIA j€ HEUITO MOMylapHuje Ma Tako
ob6Be3Hune Hoce 27,5% 3aMyKEHOCTH JOKaTHUX HuBoa Biactu y Yemkoj, 21,7% vy

Ecronnjn,18,2% y Mahapckoj u 12% y CHOBaHKOjZ .

! Mayraj Fahim, 2012. Municipal bonds have been issued by US local government since 1812,
http://www.citymayors.com/finance/bonds.html#Anchor-47383
2 Swianiewicz P., Local government borrowing: risks and rewards, OSI, Budapest 2004



1.1 IlojaM MyHMIUNIAJTHUX 00BE3HUIIA

Y0pazanu nporec ypOaHu3anuje u cBe Behu 3aXTeBH M MOTpede 3a MoOosbIIameM
CTaHJapAa XUBOTa TrpahaHa Ha JIOKAJTHOM HUBOY CBAaKaKo W3HCKYyje W 3Ha4ajHe MoTpede
JIOKAJTHUX BJIACTH 32 HOBMM HM3BOpHMa (puHaHcHpama. [locroje BHIlle HauWHA KakKo jeIHa
onmTHHA 00e30ehyje mpeko moTpedHa cpeAcTBa 3a (PMHAHCHPAKE JOKATHOT SKOHOMCKOT
pa3Boja , a Tpakca MHOTHX 3€MaJba TOKa3yje Ja TPaJAULIHUOHAIHU OOJIMIN MPUKYIIhamha
JaBHUX TpPUXOAAa HUCY JOBOJbHHU. JedaH o] HauMHa (UHAHCUPAA JIOKATHUX Pa3BOJHUX
npojekaTa je (MHAHCHUPamke 10 OCHOBY OCTBAapEHUX TEeKyhHX MpHxoja ONIITHHE TK3. pay as
you g0 cucteM. MelhyTuM, yKOJIMKO c€ JIOKaJHE BJIACTH OCJIOHE MCKJbYYHMBO Ha OBAj BHI
¢uHaHCHpamka, KauTaTHA UHBECTUIMja JIUMUTHPAHA j€ OCTBAPEHUM MPUXOJUMA OMIITHHE Y
naToM nepuonay. [pyru, He Tako decT oOIMK (MHAHCHpama JIOKATHUX IpojeKara je Ha 0a3u
paHMjUX TIPUXOJA Tj. 3apaja JOKaJHEe caMmoyIpaBe Koja ce ocTBapyje Behum mpuimBuma y
oJlHOCY Ha pacxofe y oapehenom nepuony. Tpehu, Hajuemthu o6auk GuHAHCHpama je MyTeM
3ayKUBamkba JIOKATHUX BJIACTH KoJ OaHaka Ha 0a3u cBojux Oymayhmx mpuxoma. Tpanchepu
OIIIITHHAMA U3 JIP’KaBHOT OylleTa IMpeAcTaBiba YSTBPTH U BEOMa YeCTH OONMK (pUHAHCHpambha
JOKAJHUX KallUTaJlHUX Ipojekata. Y MehyHaponHO] npakcu CcBe je MpHUCYTHHjE U
MapTHEPCTBO MPUBATHOT U JaBHOT CEKTOpa (OMIITUHE) Yy peanu3ainuju oapeheHux npojekara,
NPBEHCTBEHO Y pa3BOjy KOMYHAIHHX yciayra, OOHOBH U yHampehemy JIOKaJTHEe
UHPPACTPYKTYpE, a CBE y LUJbY MpPYKamka KBAJUTETHH]E YCIyre KOPHCHUIIMMA Y3 3HATHO
HIDKE TPOILIKOBE HEro ITo OM TO OMO cilydyaj KOJ jaBHUX MHBecTUIMja. MehyTtum, kao mro je
M Ha TIOYETKY MCTAaKHYTHO, CBU Trope HaOpojaHH TpaJWIIMOHAIIHU BUIOBHU (PUHAHCHpama
JIOKAJTHOT €KOHOMCKOT pa3Boja Cy HEJOBOJHHU, a TO TMOKa3yje U MpaKca pa3BUjeHUX 3eMasba.
W3 Tux paznora MyHULIMIIAIHE OOBE3HUIIE CY BpPEMEHOM J00Hjajie Ha 3Ha4yajy U JIaHaC Ce CBE
yemthe kopucte Kao 00K (PMHAHCUPAaka JOKATHUX BIACTH IIOTOTOBO Y 3eMJbaMa y pa3Bojy.
[TocebHO Tpeba mocMaTpaTu aMEepPUUYKO TPXKHUILTE MyHUIUIATHUX OOBE3HHIA, TPXKUIITE KOje
Ce pa3BHjaji0 BHIIE CTOTHHA TOJWHA M MO CBHUM MEPHJIMMAa H3PAaciio y TIaBHY KOMIIOHEHTY

CBCTCKOI' KPECAUTHOT TPXKUIITA.

Awmeprnuka Komucuja 3a xapruje ox Bpeanoctu (U.S. Securities and Exchange
Commission), peryiatopHO Tea0 aMepHukor (GHHAHCHjaKOT TpPXKHINTa, JAe(UHUIIES
MYHUIUTIATHE OOBE3HMIIE Kao ‘“‘My’KHHMYKE XapTHje OJ BPEIHOCTH KOje MOXKE Ja Hu3/aje
Jp>KaBa, Tpajl, OKPYT W HEKH APYTU APXKABHU €HTHTET y NUJbY (DUHAHCHpAhba KAUTATHUX

HpOjCKaTa Kao HITo je u3rpajma ImKoJa, myreésa HJinu KOMYHAJIHUX CUCTEMA, Ka0 U Yy LIUIbY



¢buHaHCHpama CBOjuXx Tekyhux QuHaHCHjCKMX o0aBe3a. VIHBECTHTOPH KOJjU KYMYyjy
00BE3HMIIC YCTBApHU 1103ajMJbYjy HOBAIl EMUTEHTY KOjU TapaHTyje aa he pemoBHO mahatu
KaMmary, OOMYHO Cy TO MOJyroiuimma Iiahama, kao U ga he y mepuHmcanoMm mnepuomy

u3BpuIHTH nToBpahaj riaBHuIe . °

Omnmruacke obBesnuie (exe. Municipal Bonds ili Munis) ce mory oapeautu kao
TYXKHUYKE XapTHje O BPEIHOCTH KOj€ eMUTY]y JeJUHHMIIE JIOKAHE caMOoyIpaBe (HE HUXOBU
OpraHm, IITO je Tpelka Koja ce decto cpehe y mpaBHOj IuTeparypu)’ Kako O mpHGaBHIe
cpencTBa nmorpeOHa 3a (MHAHCHPAKE KAUTAIHUX IMpojeKaTa (IUTAHUPAHUX HIIM 3aIl04YeTHX )
win 3a obe30ehuBame cpecTaBa KojumMa OUM ce HAMUPUITU TTOBEPHOLIM, a KOjUMa C€ JIOKallHEe
jenuHuie o6aBe3yjy na he BparuTH T03ajMJBEHH HOBAI] ca mIpumagajyhom kamatoMm 3a
onpeheHn BpeMeHCKH mepuojl. IbHXoBUM H3IaBameM jeMHUIE JIOKAHE CaMOYIpaBe ce
3ay’Kyjy Ha TepeT Oynyhux mpuxojia Koju ce€ MOTy OYEKHBATH O]l IIpojeKaTa y Koje ce ynaxe
WIN YOIITe o (UCKATHUX MpHXoJa Koje he jenuHMIla JOKaTHEe CaMOYIPaBe OCTBAPUTH Y

6ynyhaocrn.’

W3 nampen HaBegeHUX NEPHUHUIM]a MOXXEMO KOHCTATOBAaTH J1a CYy MYHHUIIMIIAIHE
OOBE3HMIIE jelaH OOJHMK 3aayKMBama JIOKAIHHUX HHUBOA BJIACTH HA TPXKUINTY KaruTaia
NPBEHCTBEHO y MUJbY (PMHAHCHpama KAMTATHUX MpojexaTa. EMUTEHT 0OMYHO OBHM ITyTeM
JoJ1a3u 110 jegTHjHUjer u3Bopa (PMHAHCHpAkA y OJHOCY Ha OAHKApPCKU KPEIuT, a ca Japyre
CTpaHe HMHBECTUTOPU KOJU Cy CKJIOHHM KOH3EPBATUBHOM Tj. Mame€ PHU3UYHOM Yylaramy,
no0ujajy pelaTMBHO CUTYpHY MHBeCTHIM]Y. Jla oBa BpcTa OOBE3HHIIE YIJIaBHOM CIaaa y
CUTYPHY MHBECTHUIIM]y Ca aclleKTa MHBECTUTOpa (KyIlla 0OBE3HHUIIE), TOBOPU U MOAATAK Ja je
Ha aMEepUuYKOM TpXKHIUTY, INpe cBercke ¢uHaHcujcke kpuse 2007. roaune, 57%
HOBOEMHMTOBaHMX MYHUIIMIATHUX 0O0BE3HMIIA OMJIO JOAATHO OCUTYPAHO KOJI OCHrypaBajyhux

KOMIIaHUja M Jla Cy OHE YIJIaBHOM HOCHJIE KPEIUTHHU pejTUHT ,,AAA® nobujeH ol cTpaHe

% http://www.sec.gov/answers/bondmun.htm

* Camo jeuHmIIe OKATHE CAMOYNPaBe MMajy CBOjCTBO MPABHOT JIHIA Tj. CMOCOGHOCT Aa Gyy MyHONPABHH
YYECHHUIIM y TIPaBHOM IIPOMETY U Jia TIoceyjy MMOBHUHY . TakBa cutyanmje je 6apem y CpOuju, y HEKUM IPYTUM
npkaBama, Hrp. EHrnieckoj, ropma aedununuja 6una O TayHa jep TaMO OpraHW JIOKATHUX jeTUHHUIA NMajy
MpaBHU Cy0jeKTUBUTET, CBOjCTBO MpaBHOT Juma. OpraHu jeANHUIIA JIOKaJIHe camoympase y Pemyomm Cpouju
(ommTHHA M TpagOBa) Y IPAaBHOM INPOMETY UCTYIAjy Y IME€ U 32 padyH jeINHUIIA JOKATHE CaMOYIIPaBe.

s Byueruh /I., JoBanosuh M.,2011., ,IIpaBHO €KOHOMCKE MOCTaBKe KOpHIIhema OMIITHHCKAX OOBE3HUIIA 3a
(MHAHCHpamke JIOKAIHOT €KOHOMCKOI' pa3Boja M yHarpel)ere KOHKYpeHTHOCTH jaBHOT cekropa y PemyOmmim
Cp6uju”, 300pHHK pajoBa :YHanpeleme KOHKYPEHTCKE IPEIHOCTH jaBHOT U MPUBATHOT CEKTOPA yMPEKaBabEM
KOMIIETEHIIH]a Y MPOIIeCy eBPOIICKUX nHTerpanuja, Ekonomcku paxynrer y Humry: crp.177.


http://www.sec.gov/answers/bondmun.htm

PEHOMHUpPAHUX PEJTUHT arceHiuja. HameHa MyHUIMTIATHUX OOBE3HMIIA MOXXE OUTH jaKo
[IMPOKA U YIIIABHOM C€ MPHUKYIJBEHH HOBAIl KOPHCTH 32 U3TPpa/iby JIOKalTHEe HH(pacTpykType
Kao IITO Cy IyTEBH, IIKOJE, OOIHULIE, KOMyHATHAa HH(PACTPYKTypa, KOPHCTE C€ CPEACTBA 32

(duHaHCHpame MpojeKaTa 3alITUTE KUBOTHE CpeIuHe U OOHOBJBUBUX pecypca U CII.

1.2 BpcTe MyHMUIMIIAJIHUX 00BE3HULIA

AMEpUYKO TPKUINTE MYHUIMIIATHUX OOBE3HHUIIA, Ca CBOjOM CKOPO JIBECTA rOJUHA
JIYyrOM TpaaulMjoM, je HajooJbe y LUJbY carjelaBama HIIMPOKOT CHEKTPa MYHHUIUITATHUX
oOBe3HMIa. AHanmu3upajyhu amMepudko TpPXKUIITE KamuTajga, Moryhe je MyHHIIMIIaTHE
00Be3HMIIE pa3BpPCTaTHU IO OCHOBY: 1) poka gocmeha, 2) CUrypHOCTH OTILIaTe Ayra, 3) BPCTH
rapasiije, 4) BpCTH IPUHOCA , 5) Pa3IMYUTOT TTOPECKOT TPETMaHa, 6) CIIeUjaTHIX KiIay3yJia

KOje cazipke, 7) ACHOMHUHAIM]e TTIaBHUIlE, §) HaUYMHAa OTIUIaTe TJIaBHUIIE.

1) Ca cranoBumra poka pgocrneha MOCTOje KPAaTKOPOYHE W JYrOpOYHE MYHHIIUTIATHE
oOBe3HHUIIE.

Kparkopoune myHununajine od0Be3HHIe Cy ca pOKOM jocrieha 10 jenHe roguae u
00MYHO ce Ha3MBajy MyHHUIMNaiIHe HOTe. OHE ce M3/1ajy y IUIbY NPEBA3UIaXKEeHa TPEHYTHE
HEJIMKBUHOCTH JIOKAJTHUX HHBOA BJIACTH 300T BPEMEHCKOT HEIMOKJIanama MPUINBA U OJTUBA
y JokaimHoM Oyuety. JlokanHa BiacT ce y OBOM Ciy4ajy KpaTKOPOYHO 3aJyXYyje jep O4eKyje
nosehame CBOJUX MPUXOE Y PEIaTUBHO KPaTKOM POKY O] Ha MpUMep IUIaHupaHor nosehama
nopesa, Behux TpaHcdepa oJ cTpaHe ApkaBe MJIM O0Jbe Haulare TeKyhHX MOTpakKUBamba.
OCHOBHU THUITOBH MYHHUITUTIATHUX HOTA CY:

- Tax Anticipation Notes (TAN) — koje ce eMUTYjy y CiIy4ajy HacTaHKa mpodiema y
JUHAMUIM HaIjaTe mopes3a M Kajia ce ca curypHolnhy 3Ha Jia he ce y A0rieaHo Bpeme Taj
nope3 U Hamwiatuth. OBUM ce ONIITHHU oMmoryhaBa na Hema 3acToja y (UHAHCHpamy
oipeheHOr KalmuTaJHOT TMPOjeKTa, Kojeé OM 3acCHUTypHO W OWJIO y Ciiy4ajy Jla ce 4eKa Ha
HaIIaTy 1mopesa.

- Revenue Anticipation Notes (RAN) — mpezncraBiba KpaTKOPOYHO 3a1y’KHBame Ha
6a3u Oynyhux mpuxoja mpojekra y koju ce uHBectupa. Ouekyje ce na mMpuxoau koje he
JIOHOCHUTH WHBECTUIMja Oyny JOBOJGHU W 3a MOKpuhe KpaTKOpO4HOT ayra. BracHWmm oBUX
XapTHja oJ1 BpEAHOCTH OOMYHO Cy 0CiI000heHn mope3a Ha OCTBApPEHH MPUXO/1 Of] Kamara.

- Bond Anticipation Notes (BAN) — emutyje ce y LUBY KpPaTKOpPOYHOT

¢uHaHCHpamka NpojeKTa U OHE MPETX0/Ie HEKO] Ipyroj, mo ooumy Behoj, eMucHju 0OBE3HMILIA.
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OBa MyHHIIMIIATHA HOTA c€ OOMYHO EMUTYje y CIIydajy JJa eMUTEHT U3 HEKOT pasJiora yKelu J1a
oI0H Oynyhy Behy emucHjy 0OBE3HHIA WITH JKeK 1a (PMHAHCHpa BUIIE MPOjeKaTa jeJHOM
BehoMm emmcujom. HoBa m mo oOumy Beha emucuja MyHUIMIATHHX OOBe3HHUIIA H3Melhy
OCTAJIOT CIIY’KHU M 32 (pruHAHCHpame Tj. OTIUIATY paHHje EeMUTOBAHE MyHHULIUIIAIIHE HOTE.
Jlyropoune MyHHIMIIAJIHE 00BE3HUIIE CE KAPAKTEPUIILY POKOM Joctieha qyKuM of

jeIHe roJIMHE U ciiy>Ke 3a ((MHAHCUPAe KAUTATHUX JIOKAJTHUX jaBHUX J100apa.

Tabena 1. Yuemthe KpaTKOpPOYHNUX MYHUIIMNIAJHUX 00Be3HMIA HA TpxkumTy CAJl-a

y nepuoay 1990-2010

Emucuja kpaTrkopoununx Y4emhe kpaTkOpoYHHUX
I'onuna MYHHIMIIAJTHUX 00Be3HHIA | MYH.00Be3HHMIA Y YKYIIHUM
(y mapa $) eMucHjama
(%)

1990 34,8 21,6
1991 44,4 20,7
1992 43 15,6
1993 47,5 14,1
1994 40,4 19,9
1995 38,4 19,8
1996 41,7 18,7
1997 46,4 17,8
1998 34,7 11

1999 36,7 14,3
2000 41,2 17,5
2001 56,9 16,7
2002 72,4 16,9
2003 69,8 15,6
2004 56,9 13,8
2005 50,5 11

2006 44 10,3
2007 57,9 12

2008 60,8 13,6
2009 64,7 13,7
2010 65,3 13,1

Wseop:Thomson Reuters

Hakxon 1990. npucyran je majg kKaMaTHUX CTOMNa KOJ JyrOpOYHHX apaH)KMaHa, 3HauajaH pacT
JYyropo4Hor (uHaHCHpama M cBe Beha ymoTpeba anTepHapTUBHMX HauMHA 33TyKHBamba
nomyT ynorpede BapujaOMIHUX KaMaTHUX CTONa INTO he yTUIATH Ha 3HA4ajHO CMamEeHe

yuenrha KpaTKOPOUHUX MYHUIIMIIATHUX OOBE3HMIIA Y YKYITHUM eMucrjama (tadena 1).
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2) Ca acmekTa CUTYPHOCTH OTIUIaT€ Oyra M HOBUAHOT TOKa KOJU M3 HHUX MPOU3MIA3U, Y
OCHOBH PA3JIMKYjeMO JIB€ BPCTE MYHUIIMTIATHUX OOBE3HUIIA!

- orire o6aBe3yjyhe ooBesnune (General obligation bond )

- IOXOJI0BHE WK mpuxoaHe ooBe3nuiie (Revenue bonds)

Onmre odaBe3yjyhe o0Be3HmIe ce eMUTyjy Ha 0a3W MOPECKE CHAre M3/1aBaolla,
OJIHOCHO €MHUTEHT MMa 00aBe3y J1a UCIUIaTH IyT (KaMmare W TJIaBHHILY) M3 OMIIO KOjer M3BOpa
NpUXO0Ja JIOKaJHe camoynpase. Mmajyhu y Buy fa ucruiaty ayra JIOKaJIHa BIACT TapaHTyje
CBUM CBOjUM IPHXOJIUMa, OBE OOBE3HHUIIE IMPEICTaBJbajy CUTYpaH BHUJ yllarama 3a
unBectutope. OBe 00Be3HHIE ce join HasuBajy voter approved ( y mpeBoay: omo0OpeHe
IJIacamkeM ) jep BUXOBO U3aBakbE MOTY OJ00PUTH UCKIbYYHUBO MPEICTABHUYKO TEJIO JTOKAIHE
caMmoyIpaBe-CKyNIITHHA WK Tpal)aHy U3jalimbaBambeM ImyTeM pedeperyma.

JloX0/10BHE WJIM NPUXO/AHE 00BE3HHUIIE CE EMUTY]Yy Y IMJbY (PHMHAHCUPAHA TI0jEAMHNX
mpojekara wiM mpeny3eha ca IMJ/bEM OCTBapHBama IMPUXOAa OJ KOHKPETHOT TMPOjeKTa.
Hanuara kamare u rIaBHUIE OJ1 CTpaHE MHBECTUTOPA OCUTYpaHa je 3ajarambeM Mpuxoja Koje
OCTBapyje peanu3oBaH Npojekar wuiau ¢uHaHcUpaHo mnpeny3ehe. Bbux najuenthe w3najy
aeponpomu, OonHuIe, mpeay3eha 3a myreBe W JIydke BiacTd. Tako Ha MpUMep Haruiata
AepOAPOMCKHUX TaKCU MPEICTaBJbajy MPUXOJIE U3 KOJUX CE€ CEpBUCUPA]y 00aBe3e MO OCHOBY
€MUTOBAaHUX MYHUIIMIIATHUX OOBE3HUIA 3a W3rpaamy aepoapoma. bynyhu ma mpuxoane
00Be3HMIIE HOCE HemTo Behu pu3uWK y oaHOCY Ha ommTe obOaBe3yjyhe oOBe3HHIle, OHE CYy
Hajuenrthe U ocUrypaHe Koj HeKe ocurypanajyhe kyhe koja ce ob6aBesyje 1a UCIUIaTH KaMaTy U
TJIaBHUILY Y CJIy4ajy Ja eMUTEHT HHj€ Y MOI'YNHOCTH /1a TO ypasu.

Kao mocebHe BpcTe mpuxoaHUX OOBe3HMIIa MOkeMo u3aBojutu Conduit bonds -
oOBe3HuIle emuToBaHe y uMe Tpehux yuia u IDRB-Industrial Development Revenue Bonds -
00BE3HMUIIE 3a MOJICTUIIA] MHYCTPH]JCKOT pa3Boja.

Conduit bonds cy wmyHurmnaniHe OOBE3HHIIE EMHUTOBAHE OJf CTpaHE PKaBHUX
areHija y uujby (uHaHcupama Tpehux mnmna (0OMYHO NpPUBAaTHUX EHTUTETA-IIKOJIA,
OosHUIIa, My3€ja....) Yy TPOIECY peau3aliju IpojekaTa oJ jaBHOT 3Hauaja. KopucHHIM
cpeincraBa, a He JAp)KaBHA areHIlMja Koja €MUTyje OOBE3HHUIIE, Cy OOBE3HHIIM IO MHUTAY
miahamma kamate W TiaBHuIe 1o gocrehy oOBesHurie. OBe 00Be3HHIE Takohe HUCY
rapaHToBaHe OJ] CTPaHEe EMUTEHTA Tj. Jp)KaBHE areHIlHje.

IDRB-Industrial Development Revenue Bonds — cy oOBe3Hmile 3a IMOJCTHIIA]
MHAYCTPU]JCKOT pa3Boja U CNajajy y TpyImy NpUXOJHUX OOBE3HMIIAa EMUTOBAHUX y UMe Tpehux
auna. Y 1uby MOACTUIAja UHIYCTPHJCKOT U €KOHOMCKOT pa3BOja HEKOT PETMOHA, BIATUHE

areHque MOTY EMUTOBATU MYHUIUIIATHEC O6B63HI/IH6 Y KOpUCT NPpUBATHUX Kopnopaunja. OBo
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Cy Yy CYIITHHHU KOPIIOPAaTHBHE OOBE3HUIIE KOj€ C€ TOJI M3rOBOPOM MPUBPETHOT Pa3BOja HEKOT
pPErHMOHa EMHTY]y IIPEKO ApKaBHKUX areHija. O03upoM Jia Cy TO OOBE3HHMIIC YH]Y CYy IPUXOIN
u3y3etu of Iuiahama rmope3a OHe M3 TUX pasjiora HOCE M Mame KaMTHE CTOIEe KyIIMMa
TakBUX OOBE3HWI]Aa M HA Ta] HAYMH CE€ MpPUBATHE KOMIAHHUjE 3ayXyjy MO 3HATHO

MOBOJbHUJUM YCIIOBUMA.

3) IIpema BpcTH rapasiyje MyHUIUIIATHE OOBE3HUIIE CE JejIC Ha
- OCHTYpaHe

- HCOCUT'ypaHC UJIM HErapaHTOBaHE.

[Ipe cBercke ¢uuancujcke kpmuze (2007. rox.) Bumie ox 57% EMUTOBAaHUX W AKTUBHHUX
MYHUIIUIATHAX OOBE3HHUIIA HA TPXKUIITY je OMII0O OCHTYpaHO OJ CTpaHe OcHrypanajyhux
KommnaHuja. OCHOBHA KapaKTepUCTHKA OBUX OOBE3HUIA je Jja ocurypasajyhe qpymTBo jemun
UCIUIATy TJIaBHHIE W Ipunajgajyhux kamarta ako oHe HHCY uMciulaheHe o cTpaHe eMUTEeHTa
OJTHOCHO JIOKaTHe caMmoynpaBe. OcurypaHe 0OBE3HHUIIE HOCE Malby KaMaTHY CTOITY Y OJHOCY
Ha HEOCUTYpaHe OOBE3HUIIE M3 JIBa pa3jiora: a) EMUTEHT MOpPA Jla CHOCH TPOIIKOBE MPEMH]E
ocurypama 1 0) omoryhaBajy MHBeCTUTOpHMMa Behy CUTYPHOCT M MamM PU3UK Yy HAIJIaTH
ayra. Y IHIby 3allITUTE CBOj€ MHBECTHUIIM]E, HEOMIXO/IHO j€ 1a HHBECTUTOP Npe KYNOBUHE OBHX
o0OBe3HMIIa caryiefla KpeJUTHY CIIOCOOHOCT U OOHUTET KaKO EeMHUTEHTa TaKo U ocurypasjyher

JpYLITBa KOj€ TapaHTyj€ HaIUIaTy KamaTa U IJIaBHMIIE 110 Jjocrehy.

4) Tlpema BpCTH MPHHOCA KOjy JOHOCE MHBECTHUTOPY, MYHHUIIMIAIHE OOBE3HHUIIE MOMKEMO
MIOJICJTUTH Ha :

- KYTIOHCKE H

- TUCKOHTHE 00Be3HuIle (00Be3HUIIE O€3 KYIOHA)
BnacHumuma KymoHCKMX OOBE3HHMIIA TEpUOAWYHO ce wucmahyje kamara, Hajuyenthe
MOJIYTOJTUIITER-E, TOK TJIaBHUIIA MOXKe OuTH uciuiaheHa nepuoandHo uiu no gocnehy. [loctoje
JIBE rpyle KYMOHCKUX MYHUIIMTIIATHUX 0OBE3HUIA: a) ca (UKCHOM KaMaTHOM CTONOM U 0) ca
BapHjabUITHOM KaMaTHOM cTtoroM. OOBE3HHUIIE ca MPOMEHJEUBOM KaMaTHOM CTOIIOM CY YeCTO
aTpaKTHBHH]E 32 HHBECTUTOPE KOjU Cy CKJIOHHU ylaramy y XapTHje O]l BPEIHOCTH Ca JYKHM
pokom nocrieha, jep ce kamaTHa cToma MmepuoauyHO oOpadyHaBa ( Ha JTHEBHOM, HEACJHHOM
WM MECEYHOM HUBOY) M Be3yje ce 3a KpeTame Heke pedepeHTHe kamaTHe crome. Y CAJl ce
3a pehepeHTHY KaMaTHY CTOIy OOMYHO y3UMa KaMaTHa CTOIMa Ha TPE30pCKe 3aruce, 10K ce y

3eMJbaMa y TpPaH3MILMjU MOpeJ KaMaTHEe CTOIe Ha TPEe30pCKe 3amuce, 3a peepeHTHy CTOMy
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4ecTo y3uMma ctora uHdnanuje, pedepentra croma nentpanne 6anke wim JIMBOP y ciygajy
Jla je oOBe3HMIAa ACHOMHpAHA Y CTPaHO] BATYTH. YJarameM y OOBE3HHUIIC ca BapujaObMIIHOM
KaMaTHOM CTOIIOM MHBECTHTOPU M30eraBajy pu3uK MPOMEHE KaMaTHE CTOIE Ha TPXKHILTY jep
ce y TOM ciydYajy ayToMaTcKu NpuiarohaBa M Mema NMPUHOC caMuX oOBe3HHma. M3 Tux
pasJiora, Ha CeKyHIapHOM TPIXKHINTY IIEHY OOBE3HHUIIA ca IPOMEHJEUBOM KaMaTHOM CTOTIOM He
KapaKTepHIIE MPEBEINKa BOJATHIHOCT.

JluckoHTHE OOBE3HUIIE ce MPOJajy MO ICHH KOja je HIKa O] HOMHHAJHE BpemHocTH ( Y3
JUCKOHT ), IOK ce 1o aocnehy maBecTuTopy uciuiahyje myHa Tj. HOMUHAIHA BPEAHOCT. Y OBY
rpyny MYHUIIMIIATHUX OOBE3HHWIIA CHajajy U oOBe3Huie Oe3 KymoHa (eHrii. Zero-coupon
bonds) o63upomM ga KOJ HBHX HEeMa MCIUIATEe Kamara CBe JI0 JaHa jocrieha oOBe3HMIlE Kaja
WHBECTUTOP UCTOBPEMEHO JI00Hja CBOjy TIIaBHUILY 3aj€THO ca MpHIaiajyhom kamaToM Koja ce
oOpadyHaBa Ha IMOJYTOJHWINKBEEM HHBOY IpeMa W3BOPHO] KamaTHO] cronu. LleHy oBux
00BE3HHUIIA HA CEKYHJIAPHOM TPXKUIITY KapaKTEpHUIIe M3pa3uTa BOJATUIIHOCT, 003UPOM Ja Y
BehMHU CciTydajeBa HHBECTHTOPU y OBE OOBE3HHMIIC HUCY 3aMHTEPECOBAHU 33 BbUXOBY HAILIATy

npe poka jocrneha.

5) Ha ocHOBY mHOpecKOr TpeTMaHa NpPUXOAa OCTBAPCHOI YJarambeM Yy MYHHIIMIIATHE
00BE3HUIIE, OBE XapTHje 0J1 BPSIHOCTH CE MOTY TIOCITUTH Ha:

- OIope3uBe U

- HEOIope3uBe.
Jenna ox OMTHHX KapaKTepHCTHKa MYHUIIMIIATHUX OOBE3HHMIA je Aa Ccy, y BehuHu 3emasba,
MPUXOJX O]l ylarama y OMIITHHCKEe 00Be3HUIle ocinobohenn Omino kakBux nopesa. [Ipuxonu
KOJU C€ OCTBapyjy y BUIY KamaTa yriIaBHOM Cy ocio0oheHu rnmopes3a ainu He U MPUXOIU Y BUIY
KamuTaJiHe JOOUT KOja MOXKE J1a C€ OCTBapH MpoAajoM OOBE3HHIIE Mpe HEHOr nocreha Ha

CEKYHJIApHOM TP KHIUTY.
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Tabesna 2. EMucuja 1yropoyHmnx, Heonope3uBux, onope3uBUX 1 AMT® MYHHMIHMIIAJTHUX

o0Be3Huua y nepuoay 1996-2010. na Tpsxkumry xapruja oa speanoctu CA/l-a

Emucuja VYyenthe VYuenthe VYyenthe
JyTOPOYHUX JyTOPOYHUX JyTOPOYHUX nyropounux AMT
loguna | MyHUIUDATHUX HEOTOPE3UBUX OTIOPE3UBUX MYHHIIMITATHUX
o6Be3Huna ( 'y MYHUIUIIATHUX | MYHULUAITHAX o6Be3numa (%)
wipa. $) obsesnnna (%) | o6sesnura (%)
1996 181,5 84,0 5,2 10,8
1997 214,1 83,6 5,7 10,7
1998 280,5 86,5 51 8,3
1999 219,5 83,6 6,3 10,1
2000 194,6 81,6 6,1 12,3
2001 284,5 85,1 5,2 9,7
2002 355,5 86,6 5,3 8,1
2003 378,5 83,3 10,6 6,1
2004 356,9 86,9 6,7 6,5
2005 406,4 86,4 6,2 7,4
2006 382,5 83,4 7,4 9,2
2007 424,5 84,5 6,7 8,8
2008 386,5 87,7 6,1 6,2
2009 406,8 78,9 20,7 0,4
2010 433,3 63,6 35,1 1,3

H3zsop:Thomson Reuters

Craructuka roBopu na je ckopo 90% eMHTOBaHMX MYHUIIMIIAIHHX OOBE3HHIA
ocnoboheno on Owio KakBUX JaxOWHA, alld HMCTOBPEMEHO IIOCTOjU M MamH Opoj
MYHHIIMITATHUX OOBE3HUIIA YHMjH CYy NPHUXOAM OJ Kamara omopesyjy. OBaj mamu Opoj
00BE3HMIIA C€ OMOpe3yje M3 pasjora MmTO JApkaBa y oapeheHUM ciiydajeBUMa HE >KeIu Ja
¢uHaHCUpa MPOjEeKTe Koje MO HEHUM KpUTepUjuMa HHUCY O] HeKor Beher jaBHOI 3Hauaja,
IOMYT Ha HpPUMEp U3rpajma JIOKAIHUX CHOPTCKUX o0jekara WM (UHAHCHpame HEKHX
ctamOeHux mpojekara. Onope3nuBe MyHHULIMIIAJHE 00BEe3HUIIE 0OMYHO HOce Behy KamaTy of
00BE3HMIIA YWjU CYy TPUXOAU oOclioboheHu mope3a Kako Ou Owie arpakTHBHHjE 3a
MHBECTUTOPE U MIOPeJ] TOra IITO MOCTOjH 00aBe3a Mo OCHOBY HOpe3a.

VY npukazaHoj Ta0enu MOXKEMO YOUYMTH 3HayajaH pacT ydemha ONOpe3UBHX
myHununaaHux oosesnuna y CAJl-y y toxy 2009 u 2010. ronuse, TadyHuje y TUM roJuHama
j€ TIOCTUTHYT CKOK ca mpoceuHux 5-6% na 35,01%. [lo oBakBOTr CKOKa je JOIUIO Mpe CBera
3axBasbyjyhu mojaBu Build America Bonds (BAB bonds), omope3uBHX MyHHIUITATHUX
oOBe3HuIa, yBeneHuXx aktoMm u3 2009. roguHe Kao 1€0 eKOHOMCKOT CTUMYJIaTUBHOT TaKeTa

Mepa Yy LuJby omnopaBka amepuuke npuspeze. Jlokanne Bmactu cy y Toky 2009 u 2010.

® AMT (Alternative Minimum Tax) je ysenen y npaxci CAJl-a 3ak0HOM 0 mopeckoj pedopmu u3 1969, u b
BETOBE MTPUMEHE je 610 1a ce oHeMoryhe mopecku 00BE3HHUITH ca BUCOKMM MPHUXOIUMa Ja KopucTe onpelene
nopecke onakiuiie . [lojeinHe MyHHIIMTIATHE OOBE3HHUIIE TIOJIEXKY AITEPHATUBHOM MHHUMATHOM
omnopesuBamy . To cy 0OMYHO 0OBE3HHUIIE KOjHMa CE 3a1yXKY]y JOKaJHE BIacTH y LHJbY pUHAHCHparba
3ajeJHHYKHUX MPOjeKaTa MPUBATHOT U jaBHOT ceKTopa. CBpXa anTepHATUBHOT MHHUMAIHOT I0pe3a Jia ce npe
CBera ope3oM onTepere 60raTu MojeIUHIH KOjU YIIIaBHOM Texe H30eraBamy mopesa.
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TOJMHE YIJIABHOM €MHUTOBAJ€ OBaj THIl OMOPE3WBHUX MYHHIIMIAITHUX OOBE3HHIA Yy IHIBY
(duHaHCHMpama KaNWTAJIHUX Mpojekara. MHBecTuTOpuMa Cy oBe 0oOBe3HHMIlE JOoHOCHIIEe Behe
MPUHOCE, AJIA CY EMUTEHTH Y HUCTO BPEME O] aMEPHUKOT MUHUCTApPCTBA (PUHAHCH]a T00OU]anu
3HayajHe CyOBEHIMje y IHMJbYy MOKpuha [ena CBOjUX TpPOIIKOBA 3adyKHBama. TadyHuje
EMHTEHT UMa MoryhHocT na Oupa, Ja JIM KylnnuMa OBHX OOBE3HHWIA Jia 0JI00pU TOPECKH
KPEIUT WIX J1a TPUMHU JUPEKTHY YIUIATy OJ JIP>KaBHOT TPe30opa y BUCUHU oJ1 35% ox m3HOCca
TpomkoBa kamare. OBHUM MporpamMoM JpikaBa je JKeleia Ja IOMOTHE (MHAHCHPame
KalMTAIHUX [pOjeKaTa JIOKAJHUX HHBOA BJIACTH IO 3HATHO HIDKMM TPOLIKOBUMA U

HCTOBPEMCEHO Ja IIOJACTAKHE OTBAapamkbe HOBUX paJHUX MECTA, IPUBPEAHU pacCT U pazBoj.

6) MyHuIMIUTHE 00BE3HUIIC MOTY Jla CaJip ke CIICIUjATHUX Kiay3yla (OIIHje) Koje mpyxajy
JI0JJaTHE MHBECTUIIMOHE MOTYNHOCTHM MHBECTUTOpPHMA alld M eMuTeHTuMa. [1o ToM OCHOBY
0OBE3HHUIIE ce Jiesa Ha:

- ob6Besnmiie ca call ommujom u

- o0Be3HuIle ca put ommmjom.

Kol ommmja noapa3zymeBa ja m3gaBajall 3aJp)kaBa MpaBo Jia MPEBPEMEHO IOBYYE
MYHUIUIIATHY OOBE3HUILy Ca TPXKHIITA, OJHOCHO Ja MPEBPEMEHO W3MHUPH CBOje o0aBe3e
npeMa WHBECTHTOPUMA IITO OM OMIIO WACHTHUYHO NMPEBPEMEHO] OTIIaTH Kpeauta. Ha oBakas
MOTe3 €MUTEHT ce OOWYHO O/JTydyje y CllydajeBUMa Kaja Johe A0 ApacTUYHUX IMPOMEHa
KaMaTHUX CTOIA Ha TPXKUIITY Tj. OCTOjU MOTyhHOCT /1a ce 3a/1y>Ky IO/l 3HATHO MMOBOJHbHH]UM
ycnoBuMa. byayhu ga eMUTEeHT OBOM OMNIMjOM HUMa JOJaTHY MOTryhHOCT MO mHTamy
TUHAMHUKE CepBUCHpama Iyra TO UCTOBPEMEHO Mo/1aTHO MoBehaBa U 1ieHy 3ayKuBama jep
AKTUBUPAHEM OBE OINIMj€ WHBECTHTOpP ayTOMATCKH OWMBa W3JI0KEH 10 NMHUTamby KaMaTHOT
pU3WKa M PU3UKA PEMHBECTUPAbA.

Iyt onumja Takohe mpyxa cBe rope NOMeHyTe IPEJHOCTH aJl UHBECTUTOPY. Y OBOM
CIy4ajy KyHIM OOBE3HHIIa MMajy MpaBO Ja Tpaxke MPEBPEMEHY HCIUIATy Ayra U U3 TOT

pasiiora nMpuxBarajy Mame MPUHOCE KOje OOMYHO TOHOCH OBaj TUIT OOBE3HHMIIA.

7) Ha Tpxumity MyHHIIMTATHUX OOBE3HHUIIA 3aMalba y TPAH3UIUJU HUjE PEIaK Clydaj Ja ce
BPEIHOCT EMHUCHj€ MYyHHUIIUITAJTHE 00OBE3HUIIC BEXKE 32 HEKY CTpaHy BallyTy, OJHOCHO Jia C€ U
[VIaBHUIIA W KYHNOH JE€HOMMHHPAJy y HEKYy alTepHAaTUBHY BAJIyTy KOja HHUJ€ HU3JI0KEHa
obesspehuBamy (Hnp. US nomap, CHF ,EUR ... ). Ha Tum Tp)kumTiMa OHIa MOXEMO Ja
pasuKyjemo:

- oOBe3HHuILEe y 1omMahoj BamyTH U
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- 00BE3HUIIE Y CTPaHO] BATYTH.
3amyXKuBamke y CTpaHO] BaJIyTH j¢ OOMYHO IMOBOJbHH]E 3a JIOKAJIHY CaMOYMpPaBy jep Cy TO
00BE3HUIIE Ca HWKMM KaMaTHUM CTOIllaMa y OJHOCY Ha oOBe3HHIE Yy 1omahoj BallyTH aiu
OBAaKBHUM 3aJly’KUBAm-EM JIOKAaJHA CaMOyIpaBa YJIa3u y pU3UK MPOMEHE JEBU3HOT Kypca Ipu

ucriaTy Oyayhux KymoHa u riiaBHUIE 1O gocriehy.

8) YV 3aBHCHOCTH OJ] MpPOjeKTa KOjH >KelIW Ja (PUHAHCHpa W y 3aBUCHOCTU OJ OCTAIHX
KpeAuTHUX o0aBe3a , JIOKATHA caMOyIlpaBa C€ MOXKE OJJIYYUTH 332 ONTHUMAIIHY CTPYKTYPY
MYHUIUIIATHAX OOBE3HMIIA Tj. 32 OAroBapajyhu HauWmH oTIUIaTte riaBHUIE. [10 TOM OCHOBY
MOYKEMO Pa3IMKOBATH:

- 00BE3HHIIE Ca jeIHOKpaTHOM oTIIaToM riaBuuiie — Bullet bond

- 00BE3HUIIE Ca aMOPTU3AIMOHUM TUIAHOM OTILIATE TJIaBHUIIE

- 00Be3HHIIE ca yOp3aHUM aMOPTHU3ALMOHUM TIAHOM OTIUIATE TJIaBHUIIE

OO0Be3HHIIE ca jeTHOKPATHOM OTILIATOM IJIABHUIIE KAPaKTECPUIIY TOAMIIELE WU
MOJTYTOJIUIITEH-E UCIUIATe KYIOHA, a 1Mo jociiehy oOBe3HuIle nM3naBaialn uciuiahyje TIIaBHHILY.
OBakaB HaYMH OTIUIATE MOXKE Jia YIPO3H MOCIOBAKE U JIMKBUIHOCT EMUTCHTA , TOTOTOBO KOJI
nocrieha OOBe3HHMIIa BEIMKOT OOMMa €MHUCH]e, jep Yy KpaTKOM pOKY EMHUTEHT Mopa Ja
00e30e1u cpeAcTBa 3a UCILIATY IEJOKYITHOT 00MMa eMUCH]e.

OO0Be3HHIIE ca aMOPTHU3ANMMOHUM IUIAHOM OTILIATE KapaKTEpHIe H3MHUPCHE
o0aBe3a EMUTEHTA y jeJHAKUM TOMUIIBUM WM TOJNYTOJUIIBLUM aHYUTCTHMA. AHYUTET
CapK¥M Kamary U JIeo TJIaBHUIE U BUXOBO yuehe y aHyHTeTy ce BPEMEHOM Mema. Y MPBUM
roquMa Behu je yaeo Kamare y aHyUTeTy y OJHOCY Ha JIe0 TJIaBHHIIE, JOK je KacHHje
3HavajHUje yuehe pena rnaBHulle y aHyuteTy. OBako CTpyKTypHucaHe oOaBe3e OOMYHO
omoryhaBajy JIOKaJIHOj CaMOYIIpaBH JaKIie (PyHKIIMOHUCAE.

OO0Be3Hune ca yOp3aHMM aMOPTH3AIMOHMM IJIAHOM KapaKTepHIle H3MHUPEHE
o0aBe3a eMHUTEHTA y HEJeTHAKUM TOJUIIBUM UM MOTYTOJUIIBUM aHYHUTETUMA. Y TIOYETKY
Cy aHYUTETH MamH, all Ce BPEMEHOM HHXOBAa BPEIHOCT M3 TOJWHE y roauHy moBehasa.
OBakaB BHJ 00BEe3HHIIa C€ 4YeCTO W3/Aajy uUMajyhu y BuUIy Ja y MOYETHUM ToJuHama
dbuHaHCHpamka HEKOT MPOjeKTa M3/1aBajal OOMYHO MMa 3HaTHE M3/aTke U obaBese, Ma ce Ha

OBaj HAaYWH BOOH pavdyHa J1a CC 3Ha‘-IajHO HC YIpO3U JIMKBUIHOCT JIOKAJIHOT 6YLICT8..
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1.3 Kapakrepucruke MyHUIIUTIAJTHUX 00BEe3HUIA

Jlocamamma mpakca pa3BHjEHHX 3eMajba YKadyje Ha jako IIUPOKY HaMEHY
MYHUIIUIATHUX 00Be3HUIA. [IpuKymnibeHa cpeacTBa Ha TPXKUIITY KalMuTala JOKaIHE BIACTH
MOTY J1a KOpHCTe 3a (puHAHCHpame KamUTAIHUX IpojeKaTa Koje Hehe JOHOCUTH NMPHUXOe alu
he 3HawajHo nompuMHETH 3a MOOOJBIIAE JKUBOTA M JKMBOTHOI CTaHAApJa JIOKAJTHOT
CTAaHOBHMILTBA. Y TaKBy BPCTY AYTOPOYHOT yllarama CHaja M3rpajmba U PEeKOHCTPYKIHUja
KOMYHaJIHE HMH(PACTPYKType, PErHOHATHUX IIyTeBa, INKOJIA, CHOPTCKUX IIEHTapa U CIL.
[IpukyrnsbeHa cpeacTBa ce MOTy KOPUCTUTH U 32 (PMHAHCUPAhE KAaUTAIHUX MPOjeKaTa Koju
he moHOCHTH MPHXOJE M TH MPUXOAU Cy YjeIHO M rapanuuja 3a nopahaj cpeacTsa Kynuuma
MYHUIIUIATHAX OOBE3HUIA (M3Tpajama aepoApoMa, CTaIroHA, WHAYCTPHjCKUX MapKoBa ...).
AnM HUje penak Cilydaj Ja JIOKJIHE BJIACTH OBAKO MPUKYIUEHA CPEICTBA KOPHUCTE Uy
ciy4ajy Tekyher Heckiaga y MpUIMBY U OJUIMBY OYIIETCKHX CpEICTaBa Tj. 32 (PMHAHHCPAbE
OyueTckor AeduIuTa.

Moxemo wuctahu Tpu OCHOBHE KapaKTEPUCHMKE MYHHIMIIATHUX OOBE3HHUIA KOje
U3/Bajajy 0Baj (PMHAHCHJCKU MHCTPYMEHT O] OCTAJIMX XapTHja o1l BpenHoctu. To cy :

- CHT'YPHOCT yJlarama,

- BbUXO0BA YTPKHUBOCT

- MOPECKE OJIAKIIUIIE KOj€ OBE OOBE3HUIIE IOHOCE HHBECTUTOPUMA.

a) Ilocroje Bume pasyora 3amTo MyHULMIATHE OOBE3HMIIE MPEACTaBIbA]y CUTYpaH BU
yjarama. Y 3aBUCHOCTH O]l BPCT€ MYHHUIIMIAIHUX OOBE3HHMIA MCIUIaTa KaMaTa U TJIaBHUIIE
Jyra Moke OUTH rapaHTOBaHa:

- MIPUXOJMMa KOHKPETHOT KalUTAITHOT MpOjeKTa 300T KOT ce JIOKaJHa caMOyIpaBa H
3a/IyXKyje ImyTeM OOBE3HHMIIA,

- YKYIIHUM HpUXOJMMa KOje OCTBapyje JOKajJHa caMoylpaBa Tj. TapaHT je HeHa
KpEJAUTHA CIOCOOHOCT ¥ OOHUTET,

- peryjaTopHOM M MOpPaJHOM 00aBe30M Jp:KaBe Ja y Cly4ajy MoTpede HCIUIaTH
obaBese,

- OCUT'YpameM HCIIIaTe KOJi PEeHOMHUPAHUX OCUTypaBajyhnx KOMIIaHHja.

Huzak HUBO KpeOUTHOT pU3MKa Tj. pU3MKa HEU3BpIICHAa MYHULHUIATHUX OOBE3HHUIA
npHKa3aH je y Tabenu 3., rje cy UCTOBPEMEHO JaTH MOJAllM U 3a KOPIOpaTUBHE OOBE3HUIIE
UCTOI KPEIUTHOI pejTHUHra y IMJbY KOMIIapaTHBHE aHajM3€ M carjejiaBamba 3HadajHe

NpeaAHOCTU MYHUIIHUITAITHUX O6B63HI/II_[3. 110 MMTalky pU3UKAa HCU3BPUICH:A.

18



Taoesa 3. KymyiaTuBHAa HCTOPHjCKa CTONA KPEAUTHOT PU3UKA

KpeauTuu pejTunr Moody's Standars &Poor's
Myunununanse | Kopnopatusae | Mynnnunainse | Kopnoparusae

Aaa/AAA 0.00 0.52 0.00 0.60

Aa/AA 0.06 0.52 0.00 1.50

AIA 0.03 1.29 0.23 2.91

baa/bbb 0.13 4.64 0.32 10.29

ba/bb 2.65 19.12 1.74 29.93

B/b 11.86 43.34 8.48 53.72

aa-LI/IIII1LI-1T 16.58 69.18 44,81 69.19

WuBecTUIMOHM HUBO | 0.07 2.09 0.20 4.14

[IInexynaTuBHU HHUBO |4.29 31.37 7.37 42.35

YKynHO 0.10 9.70 0.29 12.98

UzBop: Standars &Poor's i Moody's, septembar 2009

0) JlukBumHoCT (YTpXKHBOCT) MYHMIIMIIATHUX OOBE3HMIIa TMpEACTaBba MOTryhHOCT

WHBECTUTOpPA KOjH IIOCENyjy OBE OOBE3HHMIIC Ja Yy CBAaKOM MOMEHTY Johy 1o cBOjux
JMKBUIHUX CPENICTaBa BUXOBOM IPOJajoM Ha CeKyHIapHoM Tpxkumrty. majyhu y Buay na
CcaMO Ha aMEPUYKOM TPXKHILITY MYHUIIMIAIHUX OOBE3HHUIIA er3ucTtupa Herae oko 50 xusbana
EMUTEHTa KOjU €MHTY]y HIMPOK CIeKTap OOBE3HHIIA 3a Pa3jIMYUTUM KapaKTepHCTHKama y
norsieny pgocneha, o0e30ehema, mpuHOCA W CII, OBUM XapTHjaMa c€ M3 THX pas3jora
CEKYHJIapHO TpPryje HCKJbY4HBO Ha BaHOep3anckoM Tpxumty ( OTC mapker-over the counter
market).

1) Y BehuHM JprkaBa MOCTOj€ MOPECKE OJIAKIIUIIE 3a KYIIe MYHUIUNATHUX oOBe3Huma. Te
OJIAKILIMIE CE€ MPBEHCTBEHO OJHOCE Ha KaMmary Koja mpumnaia uHBecturopuma. Mmajyhu y
BUAy na y BehumHM crydajeBa NMpUXOAWM OJl KaMaTa HHUCY OINOPE30BaHW, MYHHIIMIIATHE
00BE3HUIIE Ha Taj HAYMH JIOHOCE MPUHOC 3HauajHO Behu 01 BUXOBOI HOMHUHAIHOT U3HOCA, U
TO MX YJ€HO W YMHM JOLI aTPaKTUBHUjUM (prHaHCHjckMM MHCTpyMeHToM. Kon npkaBa ca
BHCOKHM CTEIIEHOM JIClIEHTpaIN3allije YeCTO je CIy4yaj Ja ce Ha MPHUXOJ Tj. KaMaTry O]
oOBe3HMIla He Miaha mope3 Ha (enepallHOM HUBOY,JOK Ha HHMBOY Jp)KaBe WM JIOKAJIHOM
HUBOM BIIACTU ONOpE3Yjy Kamary oJf OOBE3HHUIIE €MHUTOBAHMUX O] CTpaHe Jpyre JpkaBe
OJTHOCHO JIOKaJHE camoyripase. M3 THX pa3iora MHBECTUTOPH YECTO YJaXy Y MYyHHIIMIIATHE
00BE3HMUIIE CBOjE AprKaBe, OJJHOCHO JIOKAJTHE CaMOYIIpaBe, Kako OM MCKOPHUCTHIIN ociobahame
on mahama mopes3a Ha MPUXo/e O] KaMaTa M Ha (elepalTHOM M Ha JIOKAITHOM HUBOY. Tpeba
ucrahy J1a OBAaKBO I[OHAIIalke€ HHBECTUTOpA CTBapa Jpyru mpodiem, a TO je Jole

nuBep3u(ukoBaH moptdosno, 003MPOM Ja CBOje HMHBECTUIMje Be3yjy MCKJbYYMBO 3a

KOHKPETHY JpKaBy OIHOCHO JIOKAJIHY CaMOYIpaBy y IHUJbY HCKOpHUIThaBama IBOCTPYKOT
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ociobahama on mope3a. IlocTtoje W MyHUIIUIIaTHE OOBE3HMIIE YMJH NPUXOAH HUCY
ociioboheHn mope3a M TO je yriIaBHOM ClIydaj Kaja CpelIcTBa MPUKYIJheHAa Ha OBaj HAYMH
CIIy’Xe 3a (MHaHCHpame MpojeKaTa Kyju HUCY OJf BEIMKOT jaBHOT 3Haudaja. M3 Tux pasnora
HUje pellak Cllydaj /ia OBe MyHUIIMIIATHE 0OBE3HMIIE IOHOCE CBOjUM MHBECTHTOpUMA U Behy

KaMmaTy 0 OJTHOCY Ha OOBE3HHMIIC YHjH CYy MPUXOAH ociaobeheHu o1 mopesa.

1.3.1 IlpegnocTy ¥ epeKTH M3AaBaAHa MYHHIMIIAJTHUX 00BEe3HHUIIA

MyHununaiaHe oOBe3HHIIE Cy BeOMa aTpaKTHBaH (PUHAHCH]JCKM MHCTPYMEHT Kako 3a
E€MHTEHTA, TAaKO M 32 CBAKOT MHBECTUTOpA Y OBE XapTHje o]l BpeAHOCTH. EMUTeHTH ce Ha 0Baj
HauWH Hajyemhe 3ady)Xyjy 3HAaTHO TOBOJbHHUjE Tj. y3 HW)KE Kamare, HEro yoOW4ajHUM
3ay’KMBalbeM IyTeM OaHKapcKuX KpeauTa. MyHununaaHe oOBe3Hule Mory npuByhu Behy
0a3y TMOTEHIMjalHUX WHBECTUTOpPa (MHBECTUILIMOHM, TMEH3HOHU (OHAOBU, OaHKe,
ocurypaBajyhe xommnanuje, (U3MUKA JIMIA ...) W Ta IIHpPa WHBECTUIIMOHA 0a3a OMPUHOCH
nuBep3n(drKanuju u3Bopa GUHAHCUpamka U jeTuHUjeM GuHaHCHpamy. JIokanHa camoyrpaBa
Ha OBaj HAYMH MMa MoryhHocT 3a epukacHUjUM U (prekcuOMmIHUjUM (UHAHCUpAbEM, jep Ha
OCHOBY CTPYKTYpe CBOj€ IacuBe MOKE€ IyTeM eMHucHje OOBe3HMIa na aeduHuine oOuMm,
CTPYKTYpPY ¥ POK 3aJly’)KHBamba y CKJIay ca CBOJUM IMoTpedama. Y 3aBHUCHOCTH 0] MOTpede
U37aBaola , MOXKE€ C€ M3JIaTH HEKOJIHMKO cepuja OOBE3HMIA ca WCTUM WIH Pa3IHIUTHM
KapakTepucTukama (pok jgocneha, KymoH...). Anu Tpeba ucrahu Jja TO TaKO3BaHO H3/aBambe
oOBe3HHUIIa y TpaHIIaMa HUCTOBPEMEHO 3HAuu U Mame oOuMe MojeJuHayHe eMHCH]je, LITO
HETaTHBHO YTUYE HA CMAmEHE OTEHIIMjajla 3a CEKYHIapHO TPTrOBamke U JIMKBHIHOCT, a TO CY
OH/Ia BeOMa OMTHE YMI-EHHUIIE HA OCHOBY KOJUX C€ MHBECTUTOpPHMA MOpa MOHYIUTH XapTHja
ca 3HaTHO Behom ctonoMm mpuHoca. Huje penak ciydaj n1a u3aaBaoly eMUTY]y OOBE3HHMILE ca
yrpal)eHOM KOJI ONIMjOM KOjOM €MHUTEHT 33/1p>KaBa IPaBo Jla MPEBPEMEHO MOBYy4e 0OBE3HUILY
ca TPXKUIITA U TO MPEJCTaBJba 3HAUYajHY MPEITHOCT EMUTEHTY y CIy4ajy APACTHYHHUX IPOMEHa

Ha (PMHAHCH]CKOM TP>KUIITY, IOTOTOBO Y Clly4ajy MpOMeHa KaMaTHUX CTOIa.
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JEOTUHUIE
3ANYXNBAIE 1
BOJbA POYHOCT

EQUKACHOCT
U ®JIEKCUBMIHOCT
OUHAHCHUPAILA
MIPEMA
MIOTPEBAMA
TPAJIA

MAPKETHHIIIKH

ACIIEKT

[TPEJTHOCTHU
U3JIABABHA
MYHUILMITAJTHUX

OBBE3HHIIA

MIPAREGE LIEHE
BJIACTUTOT
JIYTA HA TPXKUILITY 1
MOT'YRHOCT
PEBPEMEHOT OTKVIIA
(KOJI OTILIMIA)

MOI'YRHOCT
W3JIABAHA
OBBE3HHMIIA V
TPAHIIAMA

HINPA
MHBECTHUIIMOHA
BA3A - THBECTULIMOHH,
EH3MOHMH, ®OHJIOBU
OCHUI'YPABA

Cauka 1: Hpe)IHOCTI/I H3gaBalkba MYHUIIUITAJTHAX 06B63HI/IH3

N3sop: MCII-UITA 2007, www.msp-ipa2007.org

O063upoM fa je u3aaBajal MyHUIIUIATHIX 00BE3HUIIA JOKaJIHA caMOyIpaBa Koja
OTIUIATY Jyra yriaBoM 0azupa Ha OCHOBY NPHUKYIIJbEHUX MOpe3a U OCTAINX JaBHUX MPUXOAA,
ca acleKkTa MHBECTUTOPA, PUHAHCH]CKH IJIACMAaH Y MyHHUIIUIIaTHE OOBE3HULIE CE CMATPajy
CUTYPHUM IIJJACMAHOM Ca BEOMa HUCKOM CTOINOM KpeAUTHOT pu3uka. CTeneH CUrypHOCTH
HariaTe IJIaBHUIIE U KamaTa MoXe OMTH 3HaTHO Behu M TOJJaTHUM OCUTYPamEeM Ol CTpaHe
ocurypasajyhux KoMnaHuja mITo ce y yCJIOBHMa CBETCKE eKOHOMCKE KpH3€ I0Ka3aio Kao
BeOMa KOPUCTaH MHCTPYMEHT 3a uHBecTuTope. Majyhu y Buny /1a je nnib u3aaBama
MYHUIIMTIAJTHUX 0OBE3HUIIA YTIaBHOM MOTpeda JJOKAIHUX BIACTH y HUJbY (UHAHCHpaka
CTpaTeLIKUX Pa3BOJHUX MPOjeKaTa, MHOTE JpKaBe MOACTUIY U3/IaBak-e OBUX 00BE3HHUIIA KPO3
u3y3umMame obasese miahama rnopesa Ha KaMaTy KOjy OCTBapyjy HHBECTUTOPH Y OBE XapTHje
o1 BpenHocTH. OBakaB MOPECKU TPETMaH YTUYE Ha TO Jja UHBECTUTOPU OCTBAPY]Y 3HATHO
BehM MPUHOC 01 HOMUHAJIHOT, IITO 0Baj (PMHAHCH]CKU MHCTPYMEHT Yj€IHO YHHU U
aTpakTUBHUjUM. J[o1aTHA MPETHOCT OBUX XapTHja O]l BPEJHOCTH Ca acleKTa MHBECTUTOPA
npescTasiba npensuaus cash flow, nmajyhu y Buay curypHoCT OBOT IJIacMaHa y ToTJe 1y

HaIiaTe KaMaTta H TJIaBHUIIC.

21


http://www.msp-ipa2007.org/

Tabena 4. EpexTy MyHUIMIIAJTHIX 00BE3HUIA

E®EKTH 34 EMUTEHTA (TPAJ U OIILLITHHY) E®EKTH 34 HHBECTHTOPE

NPpUKyn/earee  (QUHAHCUJCKUX — cpedcmasa  noo
HAJNOBOLHUJUM YCTIOBUMA (HUIICA KAMAMHA CMONA | MAIU PUUK YIA2AIbA
V 00HOCY Ha banKapcke)

nosehana ooeogopnocm Hocunaya éracmu u eeha
U3TI0JHCEHOCM jJABHOCMIU, YuMe IOKAnHa 3ajedHuya | cueypan cash flow
cmuue nogeperbe-MapKemuHWKY adcnekm
cmeaparbe 0CHOBe 3a pa360j PeaiHoe ceKkmopd nopecke onaxkuiuye
Koju yuecmeyje y peaiuzayuju npojekama

npumena Melhynapoonux

npumena Mehynapoonux pauyHo800cmeeHux PAuUYHOBOOCMBEHUX CIMAHOAPOA HA
cmanoapoa @unancujcke uzeewmaje
NPeno3Ham./buee NOMeHYUjarHuUM
CMPAHUM UHBECTNUMOPUMA
mocyhnocm npooaje Ha cekyHOapHom mpacuwmy | mozyhnocm npooaje Ha

CEeKYHOAPHOM MPAHCULUMY
Wzsop: [puspeana komopa beorpana, www.kombeg.org.rs/aktivnosti/c_akcionarstvo, (09.05.2011.)

1.3.2 Pu3unu yjarama y MyHUIIUIIAJTHEe 00Be3HUIE

Cpaka wHBecTHIMja Hyau onapehenu Oanmanc u3mel)y pu3Mka W TMOTCHIHjaTHOT
ryoutka. Taj 6amaHc 3aBUCH O] MHOTO (haKTopa: O]l BPCT€ WHBECTHIIN]E, EMUTECHTA y YHje CE
XapTHje yllaxe, CTama Y IPUBPEIN KOHKPETHE JIp)KaBe, EKOHOMCKOT IUKITyca U CII. TpxkumTe
0o0OBe3HMIIAa HHje MCKJbYYEHO OJf OBOT NpaBHUJa ald CBAKaKO Ja j€ OHO Mame PU3HYHO O
ylarama y aKkiiije Ha mpumep, IpeBacxoaHo u3 cneaehux pasmora:

- O6Be3HMIIa Ipe/cTaB/ba 00aBe3y €MHUTEHTA Jla 10 UCTeKy poka jocrneha ucruiatu

HOMHWHAJIHU M3HOC JIOK TaKBY 00aBe3y EMHUTEHT aKIIHja HeMa;

- Emurtent oOBe3nunie Takohe mma oOaBe3y Ja HUCIUIATH Kamary y ojapeheHum

POKOBHMa, JTOK TI0O OCHOBY aKIlMja MHBECTUTOPHU HEKaJ AOOHjy a HeKaJl He JUBUACHIY,

anyu Ty 00aBe3y eMUTEHT Takohe HaMa IpemMa BJIaCHUIIMMA aKI[h]ja;

- Hcropujcku raegaHo puU3WK BOJIATUIIHOCTH (TIPOMEHE IIeHA) je 3Ha4ajHO MamH Ha

TPXKHIITY OOBE3HMIIA HEro HA TPXKUIITY aKIHja. |

" Byuernh JI., Joparosuh M., IIpaBHO eKOHOMCKe ITOCTaBeke KopHihersa OMIITHHCKIX 0OBE3HUIA 32
(mHAHCHpambe JOKATHOT eKOHOMCKOT pa3Boja U yHamnpeheme KOHKYpeHTHOCTH jaBHOT cekTopa y PermyOmun
Cp6uju, Exonomcku dakynrer y Humry, 2011.
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Hako ce ynarame y oBaj (GPMHAHCH]CKA MHCTPYMEHT Y€CTO UCTUYE Kao Oe30eHa BpcTa
WHBECTHIIH]E, Y CTPYUYHO] JTUTEPATYype ce MOKe Hauhu Ha BEIMKHU Opoj Aedara Mo ToM MUTamky
Ha OCHOBY KOjUX ce MOry ucrahm ciienehe rpyme pusnka Kojy HOCH ca cOOOM yllarame y OBe
XapTHje 0J1 BPETHOCTH:

- Kpenutau pusuk

- Kamatnu pusuk

- Pusuk undunanuje

- Ilopecku pusux

- Pusuk otkymna

- Pusuk nukBuAHOCTH

- Pusuk pennBecTupama

- Pusuk BomaruinHOCTH

- BanyTtHu pusuk

- Pusuk renepucama npuxonaa
1. Kpeoumnu puszux - TpeAcTaBjba HEMOTYNHOCT JIOKadHE BJIACTH Jaa 1o jocrehy
OMIUTUHCKUX OOBE3HMIIA BpAaTH MHBECTUTOpPHMMA YIOXKEHa cpeacrBa. M3 Tux pasznora
WHBECTUTOPHMA je YBEK OJ1 BUTATHOT 3HA4aja MO3HaBambe OOHUTETA U KPEAUTHE CITIOCOOHOCTH
JokaiHe BiacTd. EMUTEHTH Cy M 1o 3akoHY 00aBe3HH Ja MpU €MHUCHjH y BUAY MPOCIEKTa
npyXke ITO je Moryhe BHIllEe BEpPOAOCTOJHUX MH(pOpMallMja Kako OM MHBECTUTOPU OWIH y
MoryhHocTH Aa goHOce mpaBy ouTyKy. KoJ npuxogHux ommuTHHCKUX 0OBe3HMIA (KOjuMa ce
rapaHryje ucruiaTa Ayra Ha 06a3u Impuxoia KOHKPETHOI IpOjeKTa) HHMje pelaK cilydyaj Ja je
noBpahaj yJIoXKeHHX cpelcTaBa MHBECTHUTOpHMMA TapaHTOBAH M Of CTpaHe ocurypanajyhe
kyhe, unMe ce 3HayajHO MOJAMXKE U KPEIUTHU PEJTUHI KOHKpETHE OOBE3HUIIE. YKOJHKO CY
onpeheHr eMHUTEHTH U HUXOBE OOBE3HUIIE OLICHECHH Of CTpaHE HEKEe PECHOMHPAHE PEjTHHT
areHiyje, TO CBaKako 3HAYM MOTEHIMjaTHUM HWHBECTHUTOpHMMA Ja joul OoJbe carienajy

HOTCHHI/IjaJ'IHI/I KpCAUTHH PU3UK KOMC CC U3JIAKY.

2. Pusux npomene xamamuux cmona — 003UpOM Ja Cy ONIITHHCKE OOBE3HHIIE XapTHje OJ
BPEIHOCTH KOje OOMYHO KapakTepuiie Iyru pok gocreha (mpeko 10 roguHa), BeOMa 4ecTo y
TOM JIyrOM IEPUOAY Ha TPXKUIITY J0JIa3H 10 MPOMEHa KaMaTHUX CToma. YKOJMKO aohe 10
pacTa KaMaTHUX CTONA Ha TPXKUIITY, UHBECTUTOpU he mpeTpmeTH ryOuTKe jep ce TakBa
KpeTama Kamare oIMax OJpakaBa Ha Iaj IeHa OOBE3HHWIA Ha CEKYHJApHOM TPIKHIITY.
OBakBa BpcTa pu3MKa MpeCTaB/ba PU3MK KaMaTHUX crona. J[a 6u ce n3berna oBakBa BpcTa

pU3UKAa WHBECTUTOPH dYecTo mpedepupajy OMNIUTHHCKE OOBE3HHUIIE ca BapHUjaOMIIHUM
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MPUHOCOM (KamMaTa Be3aHa 3a KpeTame pacra IieHa, peQepeHTHe KaMmaTHE CTOMe M CIl.)

IIOroToOBO KO 06B63HI/II_[a Cca 1YKUM POKOM z[ocneha.

3. Pusux ungnayuje — ycnen nadnamnuje neHe oOBe3HHIIA UMajy TCHICHIU]Y Maja ycien naia
KyrmoBHe MONM a TO CBakako OOBE3HHMIIAMa, MPEBACXOJHO OOBe3HHIIaMa ca (GUKCHUM
PUHOCOM, CMambyje MpuHOC. MHBECTHTOPH Ce O]l OBaKBE BPCTE PU3MKA YIJIaBHOM OpaHe

yllarameM Yy ONMINTHHCKE OOBE3HHUIIC YHja je KpEeTame KaMaTe Be3aHo 3a KpeTame nHpIamnmje.

4. Ilopecku pusux — y BehnHM 3eMajba MPUXOIU OJ] yiarama y ONIITHHCKE OOBE3HHUIE CY
ocno0Oohenn OmiI0 KaKBHUX MOpe3a U TO je jelaH OJ1 pasiiora 3allTo Cy OMIITHHCKE 0OBE3HUIIE
BEOMa aTpakTHBaH (MHAHCH]|CKM HHCTPYMEHT. MehyruMm kama je y MHTEpecy Biajie HeEKe
3emMsbe ToBehame OYIIeTCKHX MPHXO0Ja, IMOCTOjU MOTYRHOCT Ja ce JoHece oApeheHH OmNIITH

IIPpaBHHU AKT O YKUAABKY ITIOPECKOT H3y3eha npuxoaa O OIIITUHCKUX O6B€3HI/II_Ia.

5. Pusux omkyna (call risk) : oBa Bpcra pu3uKa je KapaKTepUCTUYHA KOJ OHHX ONMIITHHCKHX
00Be3HUIIa KOje J1ajy MPaBo JOKAIHOj BJIACTH (EMHUTEHTY) Jla y Cly4ajy naja KaMaTHHUX CTOIa
IIOBYYE CBOjy IEJIOKYIIHY €MHCH]y U TIOHOBO C€ 3aJyXKH IO MOBOJGHHUJHUM YCIIOBHMaA (KOJI
onuwuja). MHBeCTUTOPHU y TaKBUM CIy4ajeBUMa MOPajy Ja PEUHBECTHPA]y CBOja CPEACTBA MO

HW)XUM KaMaTHHUM CTOIlaMa.

6. Pusux auxeuonocmu: peaCcTaBba HEMOI'YRHOCT Ipo/iaje 0OBE3HHUIIA Y CBAKOM TPEHYTKY Ha
CeKyHJapHOM TpxHIITy. Ilpakca HeKMX 3eMaba MOKasyje Ja je CEeKyHJIApHO TPXKUIITE
OIIIITHHCKAX OOBE3HMIIA YECTO HEAKTHBHO W HEIMKBUIHO, TAKO J1a HHBECTHTOPU KOJU CY M3
HEKHMX pasJiora NMpuHyheHu J1a mTo Mnpe Mmpojiajy cBoje 0OBE3HHUIIEC, YECTO MOPAjy Ja MOHYIE

3HaqajaH AUCKOHT Ha CCKYHAAPHOM TPKHUILITY.

7. Pusux peuneecmuparoa: HEMOIYhHOCT MHBECTUTOPA J1a IOHOBO MHBECTUPA HOBAI JOOH]EH

OTKYTIOM OOBE3HHIIA.

8. Puszuk eonramuinocmu: OBa BpPCTa pHU3MKa je 3HATHO Mame MPHCYTHA HETO HAa TPIKHILITY
JIPYTUX XapTHja O]l BPEIHOCTH, aju CBakako Tpeba wctahm W Ty BpPCTYy pU3UKA JI0 KOj€
yIJIaBHOM JI0JIa3M YCIIEJ] YeCTUX M Op3uX MpPOMEHa KaMaTHUX CTONa KOoje yTHUy Ha 4ecTa

KoJsiebama BPEJHOCTH Tj. lIeHE OOBE3HUIIE.
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9. Banymunu pu3ux: je moclieauiia JeHOMHUHAIMje OOBE3HMIIA Y CTPAHO] BAIYTH . 3Ha4YajHA
IPOMEHa JICBH3HOT Kypca, Kako Mo Jocriehy KaMaTHUX KyIOHA Tako M 'y MOMEHTY aocneha
O6BC3HI/II_IG, MOKC OOIPUHETU Aa EMUTCHT HCILJIATH 3HATHO Beha cpeacrea o1 IJIaHUPAHOT
U3HOCA MPU €eMUCHjH 00Be3HHIA. Tako Ja IeHa 3aayKUBamba JIOKATHUX BIACTH MOXKE OWTH
3HATHO Beha o1 JeKiIaprcaHOr HOMUHAITHOT M3HOCA Y ClIydajy Jenpecujanuje gomahe Bayre.

Hern pu3uk HOCE M MHBECTUTOPH QM Y CIIy4ajy Ja aohe 1o anpecujauje gomahe Bamyre.

10) Pusux eenepucara npuxooa: OBa BpPCTa PU3MKA MPHUCYTHA je KOJI TPHUXOJHUX
MYHHIMIATHAX OOBE3HMIA 33 KOj€ je KapaKTepHCTHYHO Ja MCIUIaTa KamMare W TJIAaBHHIE
3aBHCE O] MPUXOJa KOje OCTBapyje HMHBECTHUIIHMja Tj. AOOpO 300r KOr Cy M EMHUTOBaHE
oOBe3HmIe. Heke 3HayajHEe TpoOMEHE y CKOHOMHJU jeTHE 3eMJbe WM IpOMEHa moTpeda
NOTpOIIaYa, MOXe JONPHUHETH Ja C€ BPEMEHOM CMambH MoTpeda 3a HEKUM jJaBHUM JT00OpOM U
YCIIYTOM KOj€ OHO MpY’a MITO ayTOMATCKU JOBOJM IO 3HATHO MambHX MPHUX0AA KOje TO J00po
ocTtBapyje. TuMe ce yrposkaBa IUIaHHpaHa MCIUIaTa MECEYHUX KYIIOHA U TJIaBHIIE KOjy OYCKY]y
WHBECTUTOPH M W3 TUX pas3iora, oOMYHO ce OBE OOBE3HHIIE OCHUTYpPaBajy KOJ BEIHKHX

ocurypapajyhux kyha kako Ou Ousie aTpakTHBHH]jE 3a yJarame.

2. YuecHMIIM y MOCTYNAKY eMUCHje MYHUIIUTIAJTHUX 00Be3HMLIA

CBe u3paxxeHUjU MpoLec JEleHTpaIu3alije y 1IeJIOM CBETY JONPHHEO j€ J1a JIOKAIHU
€KOHOMCKHM pa3BOj IOCTaHE HOBAa HM3BOPHA HAMJIEKHOCT JIOKaldHe camoymnpase. JlokanmHa
camoympasa JOHOCH IIporpaMe U CIpOBOJIM MPOJEKTE JOKATHOT €KOHOMCKOI pa3Boja U crapa
ce 0 yHampelhemy oOmmTer OKBHpa 3a NpHUBpehUBame y JEIUHHULM JIOKATHE caMoynpaBe.8
[ToacTuname J0KaTHOT €EKOHOMCKOT Pa3Boja, CTBapame MOBOJLHOI aMOMjeHTa 32 MHBECTHIIM]E
MyTEeM pa3IM4YUTHX MEXaHH3Ma je II1Jb KOjU Tpeba OCTBAPUTH U 3a TO je MoTpedaH ajeKBaTaH
TAUM JbyId Ca HEOMXOJHWUM 3HamMMa M HMCKycTBUMa. (CBaKkoj JIOKAJIHO] CaMOYIpaBH je€
HEONXOJaH J00ap MeHaIMEHT KOju he NakKJbUBUM IUIAHUPAKEM PYKOBOAMUTH JIOKATHUM
OylleTOM M CIPOBOJIUTH Je(pUHHCAHE peaiHe, OCTBAPUBE IMJbEBE JIOKATHOT E€KOHOMCKOT
pa3Boja. Y TOM TIpOIeCYy HEOMXOJHA j€ W TMOApPIIKA M aHTaKMaH MApKETHHIIKUX |

KOHCYJTAaHTCKUX areHIfja, MHBECTUIIMOHMX CaBETHHKA ( MHBECTULIMOHUX OaHakKa, OpOKepcKo

8 Byueruh 1., JoBanosuh M., [IpaBHO exoHOMCKe nocTaBke KopHihema ONIITHHCKIX 00BE3HHUIA 3a
(mHAHCHpambe JOKATHOT eKOHOMCKOT pa3Boja U yHamnpeheme KOHKYpeHTHOCTH jaBHOT cekTopa y PermyOmun
Cp6uju, Exonomcku dakynrer y Humry, 2011,
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nuiepckux kyha m cn.) . HbuxoBa ymora mpBEHCTBEHO MOJIa3d 10 HM3paxkaja y Tpolecy
eMHCH]€ ¥ TUCTPHOYIMje MYHHUIMIAIHUX OOBE3HHUIIA KAO jeAHOT Off OOJMKa 3aJyKHBamba
JOKaJHEe BIACTH y NWJbY (UHAHCHpama  MHPPACTPYKTYpPHUX IIpojekara. AJeKBaTHa
TEXHUYKa TOJPIIKA €MHTEHTY j€ HEONXOJHa Yy IMOCTYNKY JaepuHHCama oO0uMa eMmHcHje U
NPUKYIUbalkhy HEONXOJHE HOKYMEHTAIlMje 3a €MHCH]Y, Y TPOIeCy MPaBHOT ¥ (UHAHCH)CKOT
CaBETOBAMA, Y MOCTYIKY KBAHTUTATUBHUX U KBAJIMTATUBHHUX aHAJN3a U U3PAIH MPOCIEKTA, Y

nporiecy AehuHUCamba IIeHe 00BE3HUIIE M IPOHATIAXEhY KyIala

2.1 ®MHAHCHjCKHU CABETHUK U H-€roBa yJiora y mocTynky eMucuje

[IpBu KkOpak eMHTEHTa HAKOH JOHOWICHAa OJUIyKE O EMHUCHjH MYHUIHITATHUX
00BE3HUIIA j¢ aHTAKOBAKE (PMHAHCH]CKOT CABETHHKA, HCKYCHOT BOJMYA KPO3 KOMILUIEKCAH U
obumaH mporec emucuje. CIONKEHOCT OBOT Ipolleca J0Ka3yje W YMIbECHHIA J1a HUje peTkKa
1ojaBa Jla JIOKaJIHE BJIACTH MOHEKAJ aHTaXyjy ¥ BUIlIe (MHAHCHUjCKUX CaBETHHKA. EMuTEHTY
je Ha pacrionaramy Perucrap GuHaHCH]CKUX CaBETHUKA, TJI€ CE CABETHUIIA PAHTUPAjy Ha 0asu
o0MMa eMucHje y KOjuMa Cy YYEeCTBOBAIIM U Ta JICTA CE€ PEBUAMpPA CBaKe roJuHE Ha 0a3u
IIXOBE aKTUBHOCTU. MeljyTuM oBaj mokaszaresb HE MOpa yBeK Jia Oyze M JI0BOJbaH Ja Ou ce
YTBPIUO KBAaIHUTET caBeTHHKAa. OH MoOpa Ja rmoceiyje mpaBe KBajdu]HKalyje W Impe cBera
CIIOCOOHOCT Jja cXBaTH MoTpede n MOryhHOCTHM eMuTeHTa. YJIory (PMHAHCHjCKOI CaBETHUKA
MOe J1a 00aBJba U MHBECTUIIMOHA 0aHKa KOja j€ Y UCTO BpeMe U TTOKPOBUTEIh EMUCH]E, AJTH j€
yemhu ciydaj n1a Ty QyHKOHMj)y o0aBjba HE3aBUCHM (DMHAHCHJCKU CABETHUK KOJU HE HYIU
TUNMYHE OaHKapcKe yciayre M He Yy4YecTByje KacHHMje y IMOCTYNKY IMpojaje OOBEe3HHIIA.
He3aBucHu (MHAHCHJCKU CaBETHUK j€ MOXKEJbHUJU 32 00aBJbambe OBUX IOCIOBA MPBEHCTBEHO
U3 pasjiora jep cy y Mo3uluju Ja NpyXe HE3aBUCHO U 00JEKTUBHO CaBETOBAHE EMUTEHTY, jep
BUXOBA HaKHA/IE HE 3aBHCH O] UCXO0Ja IMpojaje MyHHIMONATHUX OOBE3HMIA, IITO TO HHUjE
cJlyyaj Kasia yJlory caBeTHHKa o0aBJba OaHKa MOKpOBUTEsb. J[OK MHBECTHIIMOHA OaHKa CBOjY
HaKHAJly Ha UME CaBeTOBama Harlahyje HAaKOH YCIENIHO OKOH4Yama mposaje emucuje (engl.
no deal no fee), He3aBUCHU (PUHAHCHjCKM CaBETHHK MMa IIEHY CBOI' caTa, JaHa WM Mecela
aHra)kMaHa M HEroBa HAKHA/AA 3aBHCH OJ BpEMEHa KOje YTPOIIM Ha KOHKPETHOM IIOCHY.
YKOJIKO MOCTOje ONpaB/JaHU €KOHOMCKHU pa3jio3u, He3aBUCHHU (PMHAHCHJCKU CAaBETHUK MOXE
Jla Ma ¥ HEeTaTHBaH CTaB MO MHUTaKky MOKpETama MOCTYIKa eMHCHje OOBE3HUIIA U Y TAKBUM
CUTYyaIfjaMa Ta HBeroa 00jJeKTUBHOCT J0JIa3H JI0 U3paxkaja jep HmeroBa HakHaaa HE 3aBUCH O]
obuma mponatux o6se3Huua. Huje pemak ciiydaj 1a cy HE3aBHCHU CAaBETHMIIM aHTAKOBAHU

OpeKo Ieje TOAMHE Ha pa3sHUM MocioBUMa (ympaBjbamke JyroM U (UHaHCHjaMma,
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OylileTupamy) a He caMO MPU EMHUCHJU MYHHUITUIIATHUX OOBE3HMIA. Y yciayre (puHaHCH]CKOT

. . .9
CaBETHHUKA y MOCTYIKY €MHCHje MyHHUIIUIAIHUX 00BE3HUIIA CI1a/1a]y:

1) IlponeHa TpeHYTHOr HUBOA 3a/1y’>KEHOCTH EMUTEHTA;

2) IIpumpema RFP (engl. request for proposal) - 3axteBa 3a gocTaBsbarbe€ IOHYIA
MOTEHIM]jaTHUX ITOKPOBUTEJbA EMUCH]E;

3) Ilpoiiena noHyaa MNOKpOBUTEIHA,;

4) YuecTBOBam€ y NPEroBOPHMMa EMUTEHTA Ca PEjTUHT areHIMjama,

5) CaBeroBame eMUTEHTA MPU IPETOBOPUMA Ca OCUTypaBajyhuM KOMIIaHUjaMa,;
6) CropoBoheme nHPOPMAIMOHUX Pa3roBOpa ca MOTCHIIMjaTHUM UHBECTUTOPUMA;
7) W3pana 3BaHUYHOT MEMOPAH]IyMa O MOHYAU 0OBE3HUIIA,;

8) PeBu3mja cBUX KJbyYHUX JOKYMEHATa,

9) HesaBucHa ananu3a (MHAHCH)jCKUX MOTYNHOCTH €MHUTEHTA;

10) U3paga nokymeHTaluje U CpoBoheme TeHIepCKe Mpoaje;

11) Paciogena o6Be3nM1a;

12) Uzpana npoueHe 1o nutamy IeHe 00BE3HUIIE.

Benuka ynora ¢puHaHCHjCKOT CaBETHHKA y MOCTYIKY €MHCH]j€ CE€ Orie[ja Y TOME IITO
CBU OCTaJIU aKTepu ( €MUTEHT, MOKPOBUTEJb, PEJTUHT areHIlMja, OCUTypaBajyha KoMIiaHuja,
MpaHu CaBETHUK ...) YYECTBY]Y y Hekoj ojn ¢as3a emucuje 0oOBE3HMIIA, TOK (DUHAHCH]CKH

CaBETHUK yUYECTBYj€ M UMa KJbYUHY YJIOTY Y CBakoj (azu.

2.2 Yora noKpoBuTe/ba eMHCHje

IMokposutess emucuje (engl. underwriter) moske OuTH He3aBHCHA (upma, a 4ecT je
ClIy4aj Ja Te IMOCIOBe 00aB/ba OpraHM3allMOHU /€0 HEKE HHBECTUIIMOHE OaHKe, Koja
00e30ehyje emMuTeHTYy eMHCH]y W TIpoJia)y MYHHIIMNATHUX oOBe3Huia. Kipyuna ymora
MOKPOBUTEJbA CE€ OrJiela y KYMOBMHM OOBE3HMIIA OJ H3/1aBaolla W KAaCHU]O] HHUXOBO]
MPEnpo/iaju UHBECTUTOPUMA Ha (PUHAHCH]CKOM TPXKUIITY. [IOKpOBHUTEIb je MPaKTUYHO TapaHT
EMUTEHTY 3a YCIEIIHY MPOoJajy XapTHuja O] BPEIHOCTH, OH HOCH (PMHAHCU]CKH PU3HUK, TIa MY
10 TOM OCHOBY W CJie/yje OTpUJIMYHA HaKHaAa Koja ce u3Mel)y octasior cacToju of pa3iauke

y IIEHW MO KOjO] KyMyjeé W IIEHH MO0 KOjO] MpoJaje MYHHIIUNATHE OOBE3HHUIIE CBOJUM

% Frank J Fabozzi, Sylvan G. Feldstein, The handbook of municipal bonds, John Wiley and Sons, 2008., str. 53
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KJIM]€HTUMa-UHBECTUTOpUMA. HUBO pu3HKa KOjeM je M3JI0KEH TTOKPOBUTEIh CE MPOIICHYje Ha
0a3M CTaTHCTHYKUX aHalM3a, MCKYCTBA M HCTOPHUjCKHX IOJaTaka, jep MOKPOBHUTEJb MOXKE
OWUTH YrpOXKEH y Ccy4ajy U3HEHAJHUX U JPACTHYHUX MPOMEHA KaMaTHUX CTOMA HA TPXKUIITY.

JlBa kJpyuHa QakTopa yTMUy Ha BHCHHY HakHaje (Spread) kojy octBapyje
NOKPOBUTEJb: KaMaTHA CTONA W II€Ha MYHHUIMNAIHE OOBEe3HMIE. YKOIMKO nohe 1m0 pacra
KaMaTHUX CTONA Ha TPXKUIITY HAKOH OTKynma OOBE3HHWIIA OJf M37aBaola, MOKPOBUTEJb he
OCTBapUTH MamH MPUHOC WM YaK I'YOMTaK MpH MPernpoaju 0OBE3HUIA HHBECTUTOPUMA, A Y
CJIyuyajy Maja KaMaTHUX CTOIA NMOKPOBHTEJb OCTBApyje 3HAUajHH MPHUHOC jep y TOM CIy4ajy
1leHa OOBE3HHMIIE HA TPXKUILITY pacTe. BucuHa HaKHaIe MOKPOBUTEIbA 3aBUCH OJ1 LICHE 110 K0jOj
00Be3HMIIE OTKYIUbYj€ O] EMUTEHTA U IIEHE 10 KO0jOj UX KaCHHUje Mpernpojaje, TauyHuje Jaa JIu
ce TpoMeT oOBe3HHWIAa 00aBJba 1O HOMHHAIM, Y3 IUCKOHT WA TPEMHjy. Y KOJIHKO
MOKPOBUTEJb OTKYIUJbYje eMUCH]Y Y3 TUCKOHT o 0.5% (omHocHO 1o 11eHu o1 99.5%), To He
3HAuM Ja weropa HakHanma u3HocHu 0.5% jep oH MoOXe 1a mpoja OOBE3HUIIE Y3 NPEMH]Y OX
0.5% (omnocHo mo uenu ox 100.5%) u na Tako octBapu HakHany ox 1%. Ykonuko Huje
Mo3HaTa IIeHa 10 K0joj he MOKpOBUTEIh MOHYIUTH OOBE3HHUIIE HE MOXKE Ca 3HATH HHU KOJHKY
HaKHAAy OCTBapyje. Pa3muuumTul mpHCTynu TOKPOBHTEhA y YTBphHBamy IieHe OOBE3HHMIIA
yTUUy Ha W3HOC KOjU he M0OMTH €MUTEHT, KaMaTHy CTOMNy Tj. NMPUHOC KOjU OCTBapyjy
MHBECTHTOPH, YKYITHO CEPBHUCHpAmbE AyTa U IPUMEPH JIaTh y cieaehum Tadenama To HajOoIbe
WIIYCTPY]y Y3 MPETHNOCTaB/bEHY HAKHAIy MOKpoBHUTEsha O 1%, mMpu eMHUCHJU S-TOAMIIHBUX

MYHHUIIMTATHUX 00Be3HuIa HomuHaHe BpenHoctu $10.000.000.

Tab6ena S. Mynunuunanasne o0Be3HUIEe KyllJbeHe Y3 AUCKOHT U NPOAaTe 110 HOMHHAJH

Ykynna
I'opguna | [docnehe |Kamarna| Ilpunoc ena H3nHoc o0aBe3a
cToma Kamare eMHUTEHTA
1 1.865.000 | 3.35% 3.35% 100.00% 351.628 2.216.628
2 1.930.000 | 3.40% 3.40% 100.00% 289.150 2.219.150
3 1.995.000 | 3.50% 3.50% 100.00% 223.530 2.218.530
4 2.065.000 | 3.60% 3.60% 100.00% 153.705 2.218.705
5 2.145.000 | 3.70% 3.70% 100.00% 79.365 2.224.365
Yxkynno | 10.000.000 1.097.378 11.097.378

W3eop:WM Financial strategies, www.munibondadvisor.com

[lena no kojoj mokpoBuUTess Kymyje = 99% 1j. $9.900.000
Haxnana mokposurespa= $100.000

VYkynan ayr emutenra= $11.097.378
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Tabesa 6. Myaunuunasane o0Be3HuIle KyIlJbeHe 10 HOMUHAJIM U MPoJiaTe y3 NpeMujy

YkynHa
I'opuna Jocnehe Kamarna | Tp:xumnun Lena HU3HoCc kamaTe obaBe3a
cTOma NMPHHOC e€MHTEHTA
1 1.865.000 3,737% 3.35% 100,377% 386.861 2.251.861
2 1.930.000 3,750% 3.40% 100,671% 317.166 2.247.166
3 1.995.000 3,850% 3.50% 100,988% 244,791 2.239.791
4 2.065.000 3,850% 3.60% 100,923% 167.984 2.232.984
5 2.145.000 4,125% 3.70% 101,923% 88.481 2.233.481
YkynHo 10.000.000 1.205.284 11.205.284

W3zsop:WM Financial strategies, www.munibondadvisor.com

Llena o xojoj mokposutesb kynyje = 98% 1j. $9.800.000
Haxnana nokposutesba= $100.003

VYxynan ayr emurenra= $10.989.508

Y HapenaHo] Tabend MOXEMO CYMHUpAaTH pe3yiaTaTe NpHUKa3zaHe y MPEeTXOJHUM
npumMepruMa. [TokpoBHUTEb je y CBUM CiIy4ajeBUMa OCTBAPHO CKOPO HMIEHTHYAH MPUXOJ O]
oko $100.000 mTo npeacrasba 1% 01 BpeAHOCTH eMHCH]je, ME)yTHM U3HOC CPECTaBa Koje
no0Mja €MUTEHT W HW3HOC HbErOBUX TOMUINBLUX M YKYNMHUX o00aBe3a HAKOH Jocricha
E€MHUTOBAaHMX OOBE3HMIIA CE PA3jIMKyje M 3aBUCH OJI HAUYMHA Ha KOjU MOKPOBHTEJh YTBphyje

[IEHYy OOBE3HHIIE y IIUJbY OCTBApUBama jKeJheHe HakHaae o1 1%.

Tabena 7. Komnapanuja pasanuutux meroaa yrephusama neHa MyHHIIUIIAJTHUX

o0Be3HHIA

KYNOBMHA y3 | KYNOBHHA Y3 | KynoBuHa mo | KynoBuna y3

Meron yrephuBama nene JUCKOHT/ JUCKOHT/ HOMMHAJIH/ npemujy/

o0Be3HULIe npoaaja ys npojaaja no npoaaja ys npoaaja ys
JUCKOHT HOMHUHAJH npemMujy npemMujy
Haxnana noxposuresba $100.003 $100.000 $100.000 $99.998

OGesbehena cpencra eMUTEHTY $9.800.000 $9.900.000 $10.000.000 $10.100.000
YkymHe 0baBe3e eMHTCHTa $10.989.508 $11.097.378 $11.205.283 $11.311.248

NzBop:WM Financial strategies, www.munibondadvisor.com

WNmajyhu y Buay na pa3luyuTH HAa4MHU YTBphUBama 1I€HE MPH KOjUMa CE€ BPIIU
IpOMeT MyHHIIMIIAJTHUX OOBE3HUIAa yTHYE HAa U3HOC CPEJCTaBa Koja 100uja n3aBaial Kao u
Ha M3HOC YKYIMHHMX HETOBHX o0aBe3a, BeOMa je BaXKHO Ja H3/aBajall MYHUIIUIATHUX
00Be3HMIIA pazyMe Kpajibe ePeKTe pa3InIuTHX METOa WU JIa Y CYMPOTHOM 3aTpaKu MOMOh

HE3aBUCHOT (DPMHAHCH]CKOT CaBETHUKA KaKO O JIOHEO MPaBY OJJTIYKY y MOCTYIKY €MHCH]E.
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2.2.1 CHHAUKAT NOKPOBHUTEHA

Kox emucuja mynununannux ooBesHuna Beher o0Mma, y *eJbH J1a CMamkbe PU3MK IO
NUTakY U3JI0)KEHOCTH Ka JeTHOM EMHUTEHTY, YeCT je CIy4aj Ja BUILE HHBECTUIIMOHMX OaHaKa-
NOKPOBUTEJbA (OPMHUPAJy CHHIUKAT W Ha Taj HAYMH W3BPILIE TUCIEP3Hjy CBOT pusnuka. CBU
YJIAaHOBM CHHAMKATa YYECTBYjy Y OTKYIy M Jajb0j NMPOJaju MYHUIHMIIATHUX OOBE3HHUIA U
o0aBe3HU Cy Ja HajIpe MOTIHIIY YroBOp O CHHAMKATY KojuM he neduHHCAaTH CBOje

. 10
mehycoOne ognoce. Taj yroBop caapxu HeKe OUTHE eJIeMEHTE Kao IITO CY:

HPOLEHTYa HO ydemhe CBakor wiaHa CUHAMKATA y €MHCHUJU M HHMBO HEroBe

OJIrOBOPHOCTH;

- HAYWH pacrojesie MyHHIUITATHUX 00BE3HHUIIA;

- neduHHCamE KO je 011 IbHX MEHAlIep CHHIMKATA Tj. INIaBHH oKpoBuTesh (Managing
Underwriter) koju WMa npuMapHy OATOBOPHOCT y OPraHU30Bamy EMHCHjE H
YTBphUBamkYy TPKHUIIHUX YCIIOBA;

- BpCTE M BUCHHA TPOIIKOBA YJIAHOBA CHHINKATA;

- HaKHAJia MEHallepa CHH/IMKATa 1 BUCHHA HaKHAJIE TIOKpOBHUTE ba Tj. Spread

- BpCTa CHUHAMKAaTa OJHOCHO CHUHIMKAIHOr payyHa ( Tj. Ja JU c€ pajid O TK3.
[10/1eJbEHOM-3aI1aJHOM HJIM HEI0/1eJbeHOM-HCTOUHOM PpavyHY);

- OJrOBOPHOCT 4YJaHOBa Yy CJy4yajy Ja HHje Tpojara IeJOKYIIHa €MHCH]ja

MYHHUIIMITATHUX 00OBE3HUIIA.

CBaku 4YnaH CHHIUKAaTa je OJrOBOpaH 3a TMpoJajy JEeOHOT Jela eMHCH]e
MYHUIIMTIATHUX OOBE3HMIIA Yy CKJIaJy ca HeroBuM yuemnihem koje je neduHucaHo
CHUHJUKAJIHUM YrOoBOpoM. UiaH CHHAMKATa y HEKUM CIydajeBUMa MOXE OUTH OJrOBOPaH 3a
pojajy AOJAaTHOT KOHTUTEHTa 0OBE3HHUIIA, YKOJIMKO HEKO O]l YJaHOBa HHUje yCIeo Ja mpoja
cBe 00Be3HUIA 32 Koje je OMo 3aJyXeH, a Ta Herora JoJaTHA o0aBe3a 3aBUCH O] BPCTE
CHHIUKAJHOT padyyHa Koju je nedunucan yroBopom. I[locroje aBe BpCTe CHHAMKATHUX
padyyHa, WCTOYHU WJIM HEMNOJE/beHHM W 3alaJHU WU TMOJEe/beHH pauyH (MOjAeJbeHa je
OJICOBOPHOCT YJIAHOBA y CIIy4yajy Jia HHje Mpojara [eloKymHa emucHja). Paznuky nsmely ose
JIBE BpCTE pauyHa Haj0oJhe je WIYCTpoBaTH mpuMmepoMm naTuMm y Tabemama 8. u 9. Kon

HCTOYHOI' padyyHa YKOJIMKO HCKH YJIaH CHUHAWKAaTa HE YCIIC Oa IpoJga CBE O6B€3HI/IH6, CBH

10 The Securities Institute of America, 2013, ,,Wiley series 7 exam review 2013 : the general securities
representative examination®, Hoboken, N.J. : Wiley, str.69
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OCTAJIA WIAHOBU CHHAMKATa UMajy 00aBe3y Jia MOMOTHY y TIPOJIaju PeocTaanx 0OBE3HUIIA Y

HHBOY CBOT y4emniha y eMHCH]U Je(PUHUCAHOT YTOBOPOM.

Tabeaa 8. Ilnacman MYHUIMITAJTHAX 06B63HI/III3 nyTeM CUHAUKAaTa

NMOKPOBHUTE/HbA — ,,MCTOYHHU PAYYH*

Yuemhe nokpoBurtesba
IHokpoBuTe/b H3zHoc
A 40% $4.000.000
b 30% $3.000.000
i 30% $3.000.000

HN3sop: The Securities Institute of America, Inc , www.securitiesce.com

VKOMMKO ujaH CHUHIWKAaTa MOKpoBHUTEs “B ycme na mpoma oOBE3HHUIIE Y H3HOCY O]
$2.000.000, cBM wiaHOBHM CHHAMKATa MOPAjy Jla YYECTBYjY Y MPOJajH MPEOCTAIOr M3HOC O

$1.000.000 y HuBOY CcBOT MpOILIEHTyaTHOT y4ueniha y yKymHoj eMucHju (tademna 9).

Tabena 9. [lnacman npeocrase eMucUje MyHUIIUTIAJTHUX 00BEe3HULA - ,,MCTOYHHU PavYyH*

Yueuthe nokpoBuresba
IHoxkposuTe/p H3Hoc
A 40% $400.000
b 30% $300.000
I 30% $300.000

HNsBop: The Securities Institute of America, Inc , www.securitiesce.com

Nako je nmokpoBuress ,,b“ mpBoOUTHO OMO OJTOBOpaH 3a HEMpoOAaTe OOBE3HUIIE Y U3HOCY O]1
$1.000.000, ox mera ce cana 3axTeBa na npojaa 30% ox mpeoctanux 00BE3HHIIA Y BPETHOCTH
ox $300.000, ok ocTany 4IaHOBH MMajy 00aBe3y Ja Mpo/iajy npeocTaie 00OBE3HHIIE Y CKIIaxy
ca cBOjUM yuenthem y eMucuju.

Kon 3amagHor (momesbeHOr)  CHUHAMKAJIHOI padyyHa OJrOBOPHOCT je Yy CTapry
neduHICaHa U TToJIeheHa Mel)y WiiaHOBHMa, Tako J1a YKOJIMKO HEKO OJ1 WIaHOBa CHHIUKATa He
ycIie J1a Ipoja JIe0 eMHUCH]€ 3a KOJH j€ U MPEey3e0 OJITOBOPHOCT, OH CHOCH LIETOKYIaH PU3UK U
OCTAJIM 4JIAHOBH HEMajy HHKAaKBY OIOBOPHOCT. YKOJIMKO C€ y JaTOM MpHUMEpYy paaud O
,,3aTaTHOM CHUHANKATHOM padyHy* WiaH CHHAWKaTa ,,b* he MopaTu na mpoja cBe oOBe3HHUIIE
y Bpeanoctu o1 $1.000.000 koje mpBOOUTHO HHjE YCIIEO jJa Mpo/a.

Haxnana (Spread) xojy ocTBapyje CHHAMKAT MOKPOBUTEJbA IMPENPOIajoM OOBE3HUIIA

I(pajI-LI/IM KymuuMa-uHBCCTUTOpHUMaA, HOCIU CC 1/13Meljy qJIaHOBa CHUHAWKATAa Yy CKJIaay ca
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IBbUXOBUM ylloramMa Yy TIOCTYNIKY peaju3alldje eMHCHje W Yy CKIaay ca HHXOBUM
HpOLEHTYaTHUM yuemihieM y emucHju neduuucanum yroBopom. OcTBapeHa HakHaaa ce
cacroju ox:™t

- Haknajne MeHayiepa CHHIMKATA

MeHanepy CHHIMKATa KOjU PYKOBOJH IIEJOKYITHUM IPOIECOM eMHUCH]j€ TIpUIaia HaKHaa 10

CBaKoOj MpoaaToj 0OBE3HUIM O6€3 0031pa KOjH OJ] WIaHOBA CHHIAMKATA PeaIn3yje Mpoajy.

- HakHaJie Ha MMe TPOIIKOBA MOKPOBHUTE/bA

Jleo ocTBapeHe HaKHAJe HAMEHCH j€ MOKPUNM TPOIIKOBAa WIAHOBA ITOKPOBUTEIbA Y MPOLECY
eMucHje U peanusanrje. Y ciaydajy Jla HakoH Mokpuha CBUX TPOIIKOBa IpeocTaHy oapehena
Cpe/CTBa, OCTaTaKk ce Jeau u3Mel)y wiaHoBa CHHIMKATa y CKIAly ca BUXOBUM YHAIPEX

ne(pUHUCAHUM MTPOIECHTYATHUM ydeImheM y eMUCH]H.

- JlogaTHe HAaKHa/le MOKPOBHUTEhA

OBaj c0 HAKHAJE OCTBApPYje WIiaH CHHIMKATA IIPH MPOJIaju OOBE3HMIIA CBOJUM KJIHjCHTUMA.

- IIpoBu3Hje KOHIIECHOHApa
OBy mpoBH3Hjy OCTBapyje AWJEep KOJU HUjE€ WIAH CHUHJIMKATa aju IpojAaje MyHHIIMIIAIHE
00BE3HUIIE KPajlbUM Kymnuuma. J(uimep JTUpeKTHO Kyryje OOBE3HHIE OJ WiaHa CHHAMKATA U

OCTBapyj€ CBOjy HaKHAy Aa/bOM MPOajoM 0OBE3HHUIA CBOJUM KIIMJCHTUMA.

Ta6ena 10. Ctpykrypa HakHaje (Spread) Kojy ocTBapyje CHHIHKAT OKPOBHTE/ba

W3Hoc koju ruaha KYITAIL o6Be3HuIa
$1.000,00

[IpoBu3uja KOHIIECHOHAPA
$9,00

JlonaTHa HakHa/ A MOKPOBUTEIbA
$5,00

HaKHaz[a Ha UMC TPOLIKOBA NOKPOBUTCIbA

$4,00

Haxnana meHaiepa cuHaukara

$2,00

W3HoC KOju 1001ja eMUTEHT

$980,00
Useop: The Securities Institute of America, Inc, www.securitiesce.com

1 The Securities Institute of America, 2013, ,,Wiley series 7 exam review 2013 : the general securities
representative examination®, Hoboken, N.J. : Wiley, str.72
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Mynumunaase OOBE3HHMIIE Cy BeOoMa aTpPaKkTUBHE Kao (PUHAHCHJCKHM WHCTPYMEHT
orotoBo Mel)y MHCTUTYIIMOHAJTHUM HHBECTUTOPHMA W HUjE pPellaK ciydaj Ja MpPU EMHCHjU
MYHUIUIATHAX 00BE3HUIIA TOCTOJU OTPOMHA TPaXKEba 3a IbHUMa K0ja peBa3uia3i U caMm 00um
emucuje. Mmajyhu y Buay 1a ce He MOTY peajn30BaTH CBU HAJIO3HM TPaXHbE 32 0OBE3HHUIIAHA
yTBphyjy ce€ TpUOPHTETH TIpH paclojieaud OOBe3HHIIA. 3aKOH 00aBe3yje CHHIMKAT
MOKPOBHTEJhA J]a YCTAHOBHU U MPEIHU3Hpa CHCTEM yTBpHBamka MPHOPUTETA Y MTUCaHO] Gpopmu
U J1a UX YYMHU JOCTYITHUM 3aMHTEPECOBAHO] MHBECTUIIMOHO] jaBHOCTH. MeHalep CHHAMKara,
KOJU PYKOBOJIM IICIIOKYITHAM IPOIIECOM eMHucHje, yTBphyje Bpeme kama je moryhe nma ce
MCITOCTaBJba]y HAJIO3U 3a KYIIOBUHY OOBE3HMIIA , a TO je Hajuenrhe cieaehu palHu 1aH HAKOH
no0eJie Ha TEH/IEPY PACIMCaHOT OJ] CTpaHe eMHUTeHTa. Pacno/iena MyHUITMNIATHUX OOBE3HMIIA
ce BpuH 110 cieaehnum npropureraMa:

- Pre-sale orders : Haio3u JI0CTaBJbEHU IIPE caMe EMHUCH]E, PEe HEro MITO CYy MHOTE
uHpOpMaIMje 03HATEe WHBECTUTOPY IMOMYT HBUXOBOI MpUHOCA, IieHe, gocneha . OBy BpcTy
HAJIOTa YIJIaBHOM JIOCTaBJba)y MHCTUTYIIMOHAJIHH WHBECTUTOPH (MHBECTHUIIMOHH (DOHIOBH,
NIEH3UOHW (OHIOBH, OCUTypaBajyhe KoMITaHHje). YKYITHA CPEICTBA OJ MPOJaje yMameHa 3a
HaKHA/y MEHallepa cuHAnKara yiahyjy ce Ha padyH CHHIMKaTa U geine ce Mely wianosuma
y CKJIaly ca BUXOBUM JePUHHUCAHUM NpOICHTyaTHuM ydemrhem. Komucuja 3a xaptuje on
BPETHOCTH HE JI03BOJbAaBA OBAKBY BPCTY HaJlora KOJ €MHCH]E XapTHja O]l BPEIHOCTH, OCUM Y
CIIy4ajy €MHUCH]€ MYHUIIMITAIIHUX OOBE3HMIIA jep 3aKOHOM HHU]j€ MpOoINucaHa o0aBe3a HUXOBE
peructpanuje ko Komucuje. YKoamko je npeocrano oOBE3HMIIA HAKOH OBE Pacro/iesie OHE ce
JlaJbe MPOJIajy MO OCHOBY HAJOTa CHHIMKATA.

- Sindicate orders : Hamo3u CHHAMKATa WK TPYNHU Hano3u. HoBuaHa cpejictaBa of
npojiaje MYHHIMTAIHUX OOBE3HHIIA IOCPEJCTBOM OBHMX HAJIOTa, yMameHa 3a HaKHaIy
MeHalepa, JCMOHYjy ce Ha padyH CHHAMKAaTa M Jieie ce Mel)y wiaHOBMMa y CKJIagy ca
IBUXOBUM Je(pUHHCAHUM MpoIeHTyanHuM ydeurhem. OBa rpymna Hajora MMa MPEJHOCT HaJ
MHOTHM JIPYTUM BpCTaMa HaJlora jep OJ] ’bUX UMajy KOPUCT CBU WIAHOBU CHHJIUKATA.

- Designated order: HaumMeHOBaH HAJIOT KOJUM je Te(HUHUCAHO KOM 4WIaHy CHHIUKATA
clenyje HaKHaJa 1o OCHOBY peaju3aiyje KOHKpEeTHOTr Hajora. OBaj HaJIOT MCIOCTaBJha WIAH
CHUHJIMKAaTa y MM KYIIa-WHBECTUTOpA KOjU crenudupa KOM UjIaHy CHHIMKATa IMPHITaIa
MPOBU3Hja O] pealu3aliyje Tor Hajora. Y oO0u4yajHO je [a JABa WU BUIIE WIAHOBA CHHIMKATA

Oynu oapeheru ( UMEHOBaHM ) 3a J0oOHWjame mpoBu3uje. Tpeda ncrahu 1a ce OBH HAIO3M

12 The Securities Institute of America, 2013, »Wiley series 7 exam review 2013 : the general securities
representative examination®, Hoboken, N.J. : Wiley, str. 74
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peanu3yjy TEK HAaKOH pealu3alije TPYIMHUX HaJlora CHHAHMKATa YKOJHUKO IPEOCTaHe
HEMpOJAaTHX MYHHIIMIIATHAX OOBE3HHMIIA. YKOJIMKO TpeocTaHe OOBE3HMIIA HAKOH
HaMMEHOBAHUX HAJIOra CJIeJie HAIO3U YJIaHOBA CUHIMKATA.

- Member order: mecro Ha JHMCTH NPHOPUTETA 3aU3UMajy HAIO3M YJIAHOBA
cuHaukata. To Ccy Halo3W KOjU WCIIOCTaBJbajy WIAHOBUM CHHJIHMKATAa Yy IHMJbY KYIOBHUHE
00BE3HMIIA 3a CBOj pavyH, 3a pauyyH CBOJUX KJIMjeHATa WM AWiIepa. YKOJIMKO ce OOBE3HHUIIE
npojajy KIMjeHTHMa 4IaHy CUHIMKATa Cleayje YKyIHAa HaKHaaa, JOK y CIIy4ajy Mpojaje
MYHHIIMIIATHUX OOBE3HUIA JWIepUMa KOjU KacHHUje BpIIE HBUXOBY Aajby MPENpPOAajy €0

HakHaJie (KOHIIECH]e) MpHUIIaaa AWIepy.
2.2.2. YTHUaj NOKPOBHUTE/bA HA BUCHHY TPOILIKOBA 3a1y’KMBabha

CaBpemena cBercka ¢uHaHcHjcka kpu3za (2007) 3a mocneauily je umala ¥ 3Ha4yajHe
NPOMEHE Ha TPXKHUINTY MYHHIMIIATHUX oOBe3Huna. Ilopen pacta HHBOA KPEIUTHOT PHU3UKA
KOME CYy H3JIO)KEHH WHBECTUTOPH, MOCIEAHBUX TOAWHA JOLUIO je JI0 HM3Pa3UTOr CMambemha
KOHKYypelrje Mel)y MOKpOBUTEIbMMA IITO j€ 32 MOCISANIY UMaJIO 3Ha4YajaH pacT HaKHAJE KOjy
EMHUTEHTH MYHUIUIATHUX 00Be3HHMIIa u1ahajy mokpoBuTesbuMa. Kpusa je yrunana 1a MHOTe
Opokepcko muiepcke kyhe HecraHy ca (uUHaHCHjCKe CIleHe, MHOre OaHke cy Owuie
MPUMOpPAaHE Ha Clajalke ca JpyruM OaHKaMa TakKo Ja je€ JOIUI0 JI0 3HavyajHOr Tmajaa
koHkypentHoctd (Lehman Brothers je mpumojen Barclays Capital banci, JP Morgan je
npunono Bear Stearns Companies, Bank of America je kymaa Merill Lynch, Welis Fargo &
Company ce cnojuna ca Wachovia Corporation...). HakHazie mokpoBuTesba Ccy y MepHOIY
2009-2010. ckoume 3a 33% ( ca mpoceunux 0.483% on oouma emucuje Ha 0.646% nmu 6.463
Ha cBakux $1.000 emuroBanor ayra), a koj emwucuje Build America Bonds koa kojux je
npxaBa CAJl-a naBana 3HayajHe CyOBEHIIMj€ eMUTEHTHMa BUCHHA HaKHaje je Ouia M BUILA
( y mpocexy 0.804% ox obuma emucuje wiu 8.04$ Ha emuroBanux $1.000 myra). IIpakca je
nokaszajia J1a BEJIMYHMHA, peryTalrja M HCKYCTBO ITOKPOBHUTEJbA, KOj€ CE€ YIJIABHOM MeEpH
ETOBUM TP)KUIITHUM ydernheM, 3Ha4ajHHO yTHYe Ha HUBO TPOIIKOBA EMUTEHTH NIPU EMUCHjU
ob6Besnuma. UcrpaxkuBama Kenneth N. Daniels-a u Jayaraman Vijayakumar-a™ na Benuxom
y30pKy o1 10.239 emuToBaHuX 00BE3HUIIA Cy MOKa3ana Ja Beh, peHOMUPAHU TOKPOBUTEIbU
00e30ehyjy eMUTeHTy e€MHCH]y ca HIDKHM TPOIIKOBHMA 3aJIy’KHBama (EMHUCH]E Ca HIDKUM

KaMaTHUM CTOIaMa) U HUKUM HaKHaJaMa Ha UMe IMMOKPOBHUTEJhCTBA. MIcTOBpeMeHo, 3HaUajHe

13 Kenneth N. Daniels-a i Jayaraman Vijayakumar, Does underwriter reputation matter in the municipal bond
market?, Journal of economics and business, 2006.
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KOPUCTH HWMajy W HWHBECTUTOPHU, OO3MPOM Ja CTpy4daH IMOKPOBHUTEJb 3HAYAJHO YTHYE HaA
CMamemhe HHPOPMAIIMOHEe acUMETpHje n3Mel)y HHBeCTUTOpa M EeMUTEHTA KOja je U3pakeHa Ha
TPKUIITY MYHUIIMTIATHUX 00Be3Huna. MupopmanmoHa acumMeTpuja je MpUCYTHH]ja HA OBOM
TPKUINTY U3 BUlIe pasnora. [IpBo, MHOre MyHHIIUIIATHE OOBE3HHMIIE CE 1O MPBU YT EMUTY]Y
TaKO J1a EMUTCHTU U BbUXO0BA KPEJAUTHA CIOCOOHOCT HUCY MO3HATH WHBECTHIIMOHO) jJABHOCTH.
Jpyro, TOMAHAHTHU YYECHHIIM HA TPXKUIITY MYHUIMITAJTHUX OOBE3HUIIA CY WHIMBHIYaTHU
WHBECTUTOPH KOjH, 3a PA3IUKY OJ WHCTUTYIIUOHATHUX MHBECTUTOPA, HE PACIIONAKY 3HAHEM
3a crpoBol)eme aeKBaTHE KPEAUTHE aHaIn3e eMuTeHarta. Tpehe, cekyHaapHa TproBuHa OBUM
xapTijama ce obOaBiba Ha BanHOep3anckom Ttpxkuimty (OTC market) Tj. He mocroju

OpPTaHHU30BAHO TPKUIITC MYHUIHUIIAITHUX 06B63HI/II_Ia.

Ta6esa 11. Tpsxkumno yyenrhe noKpoBuTe/ba HA TPHKUIITY MYHUIIUTIAJTHUX 00BE3HMLIA

CAd-ay2011.
Homunamau u3HOC TpxumrHO VYxyman 6poj
[No3ummja Ha3zus nokpoButesba eMrcHje ( yuerrhe eMHucHja
mui $)
1 J P Morgan Securities LLC 39.208,30 13,7% 387
2 Citi 36.567,90 12,7% 333
3 Bank of America Merrill Lynch 35.346,80 12,3% 352
4 Morgan Stanley 21.320,00 7,4% 242
5 Goldman Sachs & Co 17.509,40 6,1% 94
6 Barclays Capital 14.228,00 5,0% 119
7 RBC Capital Markets 13.774,20 4,8% 534
8 Wells Fargo & Co 13.167,40 4,6% 170
9 Morgan Keegan 9.254,90 3,2% 488
10 Stifel Nicolaus & Co. Inc. 8.584,50 3,0% 479

H3zsop:Thomson Reuters

IIpBuX neceT MOKpOBUTEJbAa JAOMHUHMPAJy Ha TPXKUIITY MYHHLMIIAQIHUX OOBE3HMIA
CA/l-a. Onu nokpuBajy 73% TpikuiTa, a OJ] TOra camo MpBe TpU PUPME YUECTBY]Y ca CKOpO
39% . U nopen 3HavajHe momuHaIMje BoAehHX MOKpOBUTEIbA TOCIEAHUX JECeT TOIWHA,
MO’KEMO KOHCTaTOBATH J1a je Mpe cBera CBeTCKa (PMHAHCHUjCKa KpH3a yTHUIlaJa Ja MOCIEIBbUX
roguHa gohe 10 cMmamema muxoBor yduemtha. Kpusza je yrumana na ce BehMHa MamuX
MOKPOBHTEJbA OTIPEJIENe 3a pa3He BUJOBE CIajarba a CBE Y LIUJbY OINCTAaHKA O] TPOMEHEHUM
OKOJIHOCTUMA. YumeHuna Ja cy Behu MOKpPOBUTEJbM KOHKYPEHTHUJU U TMPUCYTHUJU KOI
emucuja Beher oouma unje je yaemrhe y 2011. ronunau mano 3a 4% y ogrocy Ha 2009. roguHy
(1999. uunune cy 41% yxynHor Tpxkwumta, 2009. rogune 62%, a 58% y 2011. roguHm)

Takole je yTuiana Ha He3HaTHO noBehamwe yuentha MambUX TOKPOBUTEIBA.
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I'padux 1. Yuemhe Bogehnx nokposuteba y nepuoay 1999-2011
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I:l yaemrhe npeux 10 mokpoBuTespa - yuenrhe mokpoButesba o 11 g0 20 mo3unumje

U3Bop : The bond buyer/ Thomson Reuters
2.3 IlpaBHM CaBeTHUK M HeI0B 3HAYAj Y eMHCHJU MYHMIMIIAJTHUX 00Be3HNLIA

ITouerak 19. Beka KapakTepulle I0jaBa NMPBUX OOJUMKAa MyHHUIUIATHUX OOBE3HMIIA
€MHUTOBaHMX y LIUJbY (PMHAHCHpama MyTHE MHPPACTPYKType. Y TOM MEPHOAY CE OUYEKHBAO
3Ha4ajaH MPUBPETHU PACT W Pa3BOj KOjU je Tpebao na yThue Ha jadyame MOpPecKe cHare
u3J/laBaolla Kako OM ce BpaTwiia 1o3ajMibeHa cpeacTBa. Mel)ytum pa3Boj Huje Ouo yjenHadeH
¥ MHOTe HOBYaHE o0aBe3e MO OCHOBY €MHTOBAHMX OOBE3HHIIA HUCY W3BpuIieHe. Kymmun
00Be3HHUIIA Cy MOKPEHYJIN BEIUKU Opoj MapHHIA Yy >KeJbU Jla TIOBpaTe CBOjY MHBECTHLH]Y. Y
XKeJbU J1a u30erHy cBOjy o0aBe3y, €eMUTEHTH Cy CBOjy OJ0paHy Oa3zupaiy Ha TEXHUYKUM
HeJocTalMa | IpoIycTiMa y MpoleaypamMa Ipy U3paan JOKYMEHTaIlje, OJHOCHO Ha CTaBy
Ja cama emucHja HHUje ypaheHa y ckiany ca Tajma Bakehum mpomnucuma W mporeaypama.
OBakBa yuectasa mpakca H30eraBamba obOaBe3a OJf CTpaHE EMHUTEHTAa MYHUIIUNATHUX
o0OBe3HHIIa Y TO BpeMe, yTHULala jé Ha MaJ 3auHTepEeCOBAHOCTH MHBECTHTOpPA 3a OB3j
¢dbuHaHCHjcKM HHCTpYMEHT. Kako 61 moBpaTHiii MoBepemhe MHBECTUTOPA Y 0Baj (DHHAHCH]CKU
WHCTPYMEHT, aHTQ)KOBAaHH Cy HE3aBUCHUX MPAaBHU CABETHHUITU MPH €MUCH]H OOBE3HHMIIA IIITO je
KacHHje mocrajga U o0aBe3a Kako je (PMHAHCHCKO TPKHUILNTE MOCTajajio CBE KOMIUICKCHH]E U

3aXTEBHHU]e.
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CacraBHU J1€0 TOKYMEHTAIIH]€ HEOTXOHE TTPH EMUCH]H MYHHUIIUTIATHIX OOBE3HHIIA &
JI03BOJIA Tj. MHUILBCHE HE3aBHCHOT NPAaBHOT CABETHUWKA 3a MYHHIIMIIAJTHE OOBE3HUIIE.
EmuTeHT He MOXe Ja odeKyje Ja Mpoja CBOje OOBE3HHUIE YKOJIMKO HEMa IO3UTHBHO
MUIIJBEEE JTATO OJI CTpaHe MPaBHOT CAaBETHHMKA, a TO Cy OOMYHO aaBOKAaTcke (upme Koje
MMajy 3aBUAHY penyTandjy Ha (UHAHCHJCKOM TpXKUITY. OBHUM OJI00pEHEM EMHUCH]E O/
CTpaHe MpPAaBHOT CAaBETHHWKA CE TapaHTyje IMpaBHA CUTYPHOCT HHBECTUTOPY H HUME Ce
o0yxBaTajy /1Ba KJbyyHa MMUTamba

- Jla IM cy eMUTOBaHE XapTHje OJl BpeAHOCTH obaBe3yjyhe 3a eMHTEHTa y CKJIaay ca
YCIOBMMa M3 €MHCHje W Jia JIM je UENOKYyNaH IOCTYIaK eMHUCHje 00aBJ/beH y CKIaay ca
BakehuM mporenypama u 3akoHruMa?

- Ja mu cy oOBe3Huile ociioboljeHe mopeckux oOaBe3a, TAauHHjE Jla JIM je Kamara Tj.

MpUXO0J] 0J1 00BE3HMIIA OCI000heH mope3a Ha CaBE3HOM, JJOKAITHOM WJIU Ha 00a HuBa?

Onabup mpaBHOT CaBETHUKA IPEICTaB/ba jeJaH OJ NPBUX KOpaka €MUTEHTa Ipu
eMHcHju O0OBE3HMIA, O03UPOM Jia IENOKYNaH NpOoIeC M3/aBamba MOpa Ja ce Haarjena on
CTpaHe CTPYYHOT JIUIa Kako He Ou jonuio a0 oapehenux mpomemyparaux npomycra. Ooum
yciyra Koje Tpeba o0e30eauTH je mpeaMer moceOHor yropopa u3Mel)y eMUTeHTa U MpPaBHOT

. .14
CaBETHHUKA. Y cIyre caBeTHUKa 00yXBaTajy:

1. JlaBame MHIIUBEHA Y MOTIIEY UCIIPABHOCTH MOCTYITKA EMHUCH]€, U3BOPa U CUTYPHOCTH
iahama o6aBe3a eMUTEHTA, KA0 U MTOPECKU TPETMaH NMpeIMETHUX 0OBE3HHIIA.

2. IlpunpeMa M KOHTpOJIa HEONXOJHHMX JOKyMEHaTa y MOCTYNKY €MHCH]je, KOHTpoJa
MOCTYIKA W3/1aBaba, aJlOKallKje U MPoaje MyHUIUITATHIX 00BE3HHIIA.

3. [Ipyxame moMohn eMHTEHTY y IHJbY JOOHWjama CarjacHOCTH, JIO3BOJA WM HEKHX
JPYTrUX HEONXOJHUX JOKyMEHaTa O] CTpaHe IpXKaBHUX OpraHa M pPeryjJaTOpHUX Tesa 3a
notpebe crpoBohema emucuje.

4. Pa3martpame MpaBHUX MUTamka KOja ce 0JIHOCE HA CTPYKTYPY OOBE3HHIIA.

5. CrpoBojiy OCTYIAK MPOBEPE BATUAHOCTH (UHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTA.

6. Ananu3za M mpurpeMa JOKyMeHaTa HEeONXOJHHUX Y MOCTYIKY Mpojiaje 0OBE3HHIIA.

7. Ilpyxame momohu U3/1aBaolly y KOHTAaKTUMa ca PejTHUHT areHIMjaMa U KpeAuTopuma y
Wby TpYyXama aJeKBaTHUX HWH(POpPMIMja ca acleKkTa MpaBHE BAIUIHOCTH MEIOKYITHOT

mpoleca eMucHje.

14 National association of bond lawyers, The selection and evaluation of bond counsel, NABL 1998, str. 5-6

37



8. Ilpunpema obaBemrTema 0 TPOJAJu U KOHTPOJIA IEIIOKYITHOT TMporieca o0aBelITaBama
JaBHOCTH O TIOCTYIIKY EMUCH]€ | Mpoaaje 0OBE3HUIIA.

[Ipe camor mocTtymnka cenekiyje MpaBHOT KOHCYJITaHTa, EMUTEHT MOpPa Jla JJOHECe Tap
OWTHUX OJUTyKa Yy BE3U HHETOBOI' aHTA)KMaHa Kao IITO CYy BPEMEHCKH MEPUOJ aHTaKMaHa, 3a
Koje emucHje oOBe3HMIIA he ce aHTakoBaTH W Ja JIM he ce aHTaKOBaTH jeHA WM BUIIC
a/IBOKaTCKUX (PMPMH 32 MOCJIOBE IIPABHOI CAaBETOBaa IIPH EMUCH]H 0OBE3HULIA.

[IpaBHU cCaBETHUK MOXe OMTH aHTa)KOBaH 3a :

a) CBE EMHUCHje EMHUTEHTa y 0/ipel)eHOM BPEMEHCKOM TIEPUOIY

0) onpehen Opoj moBe3aHUX eMHCHja — CEpH]y eMHCHja Kaaa ce y (a3zama (uHaHCHpa
onpehenu npojexar

I[) CBE eMHUCHje 00Be3HMIIA Ojpel)eHor ThIa

1) CBaKy MOjeIUHAYHYy EMHCH]Y.
OpnabupoM jeqHOr NMpaBHOI CABETHUKA 3a CBE €MHCHjE Yy JYXKEM BPEMEHCKOM IEepuO.y,
yIJIaBHOM ce mocTike Beha eukacHOCT M u3beraBa ce MOryhHOCT nymiupama ofpeheHux
TPOIIKOBA y OJHOCY Ha Jpyre OOJHMKE aHTa)KOBama IPaBHOT caBeTHUKA. CaBETHUK y TOM
CJIy4ajy y MOTIIYHOCTH MO3HAje EeMUTEHTA, BheTOBO MOCIIOBakhe U (PMHAHCH]CKE MOTpede, Kao u
IpaBHE aKTe M CHOpa3yMe KOjUMa je PeryjucaHo HBeroBo mocioBawme. Mnak y onpehenum
cllyyajeBUMa €MMTEHT je NMpHUHYyleH aa aHraxkyje IpaBHE CaBETHUKE 3a CBAKy IOjeAMHAYHY
eMHUCH]y U TO je Hajuemrhe ciydaj KaJa ce yBOJE HEKe HOBHHE y (pUHaHcHUpamy, Kaja ce
eMUTYj€ MyHHIIMIIaTHA OOBE3HUIIAa Ca KOMIUIEKCHU]OM CTPYKTYpPOM I1a j€ HEHMONXOAaH NPaBHU
KOHCYJITAaHT KOjH je TI0Ka3a0 MOCEOHY CTPYYHOCT y TOj KOHKPETHO] 00acTi. EMUTEHT Hakas
aHraxyje M BUIIE Pa3IUUYUTHUX CABETHUKA KaJa je€ HEONXOJHO /Ja y PEeJaTUBHO KpPaTKOM
nepuoay eMuryje Behu 6poj eMucuja ra Ha Taj HauuM K€M Jia U3BPIIN U3BECHY AUCIEP3U]Y

pHU3HKa.

2.3 3Hayaj pejTMHI areHUMja y NOCTYNKY eMHCHje

KpenutHu pejTUHT je MUIIUBEH-€ HE3aBUCHE CIEIHjaIi30BaHEe arcHIlMje 3a MPOIECHY
KPEAUTHOT PU3UKa O CIIOCOOHOCTH U CIPEMHOCTH €MHUTEHTa ( Jp’KaBe, JIOKAIHE caMOyIpaBe
uin (upMe) 1a UCIyHU CBoje (MHAHCHU]CKE 00aBe3e y MOTIYHOCTH M Ha Bpeme. PejTuHT
areHIrje TMPOIEHY]y KPEIUTHY CIOCOOHOCT €MHTEHTa W CUTYPHOCT yllarama y HHUXOBE
XapTHje OJ] BPEIHOCTH U JOJEJbYjy UM oJipeheHU pejTHUHT O] KOT 3aBHMCH BHCHHA KaMaTHE
CTOTIE, BPETHOCT, OJTHOCHO MPUHOC KOHKPETHE XapTH]je O/ BPEeIHOCTH. Joge/heHN KpeauTHI

PEJTUHT C€ BPEMEHOM MOXKE€ MEHaTH yclie 3HA4ajHUX MPOMEHA Ha TPXKUILTY U MOCIOBaBY
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E€MHUTEHTA KOje Ce HUCY MOTJIC IPEBUICTH M HUCY CarjieJ]aHH Y MOMEHTY ITPBOOUTHE aHAITN3E
KpEeIUTHE CIIOCOOHOCTH.

3Hauaj pejTUHT areHIja je a ce IMITO BUIIEe CMamkbu WHPOPMAIMOHA ACUMETPUIHOCT
u3Mel)y emuTeHTa 1 nHBecTUTOpa. OCHOBHA MPEOKYyIalKja CBAaKOT MHBECTUTOPA je na Ju he
€MUTEHT OWTH y MOTyhHOCTH &a BpaTH I03ajMJb€HA CPEJCTBA 3ajeIHO ca Mpumanajyhum
kamaTama. VIHBeCTUTOp, Y JK€JbU Jia TIPUKYIIH ITO BUILE WH(POpPMAIIHja U a[ISKBATHO carjenia
KPEAUTHY CIOCOOHOCT E€MHTEHTa, carje/iaBa HCTOPUjy HW3MHpHBama 00aBe3a EMUTAaHTa,
IBEroBe cagamme U Oyayhe ¢uHaHcHjcke MOTYhHOCTH, NpaTH HEroBE AaKTUBHOCTH,
aHaju3upa mweroa Oymyha mociioBama M Ha 0Baj HAUMH yJIaXke 3Ha4ajaH TPy, BpEME U CBOje
pecypce. YTBphuBameM KpEIUTHOT pEjTHHra EMUTCHTa OJf CTPaHE IMPH3HATE PEjTUHT
areHIyje, HHBECTUTOP j& JOHEKJIE YIMO3HAT ca HUBOOM KPEIUTHOT PU3HKa KOME j€ M3JI0KEHa
HBEeroBa MHBecTUIMja. KpenuTHu pejTHHT je OuTaH (GakTop IpU MPOLEHH HHBECTUTOPA /1A JIH
yhu wim He y onpel)eHy HHBECTHUIH]Y, allkl j& ¥ IOPE TOra HEOIXOHO Jia Ce cariea MUpoK
cnekTap Apyrux (akropa mnpe kynoBuHe. CBOjy OICHY arcHIUje W3paXkaBajy y BUIY
,»PEJTHHTA* OJTHOCHO OJroBapajyhoM KOMOMHAIIM]jOM CJIOBa, TUTyCeBa U MHUHYCEBA Kao IITO je

npuKa3zaHo y Tabenu 12. 1 M3a CBake OICHE CTOjH arcHIIMja ca CBOjOM PEITyTaIlH]OM.

Ta6esna 12. S&P pejTunr u BepoBaTHoha HeusBpiewHa 006aBe3e

IIpouenar
S&P HenI;BpmeH)a Ouuc
HNHBecTHnMOHA
KJaca
AAA 0,02% M3y3eTHO jak KamauTeT 3a HCIyhemhe (PUHAHCH]CKUX 00aBe3a
AA+ 0,03% Bpio jak kamamureT 3a HCymemhe prHaAHCH]CKHX 00aBe3a
AA 0,04% Kao rope, ca noehanum pusukom
AA 0,06% Kao rope, ca noBehannm pusuxom
At 0,05% Jak kamarureT Ja ce ucrnyHe puHaHCHjCKe 00aBe3e, 3aBUCHO O/
HEMOBOJbHUX €KOHOMCKHX YCJIOBA U IIPOMEHA OKOJTHOCTH
A 0,12% Kao rope, ca nosehanum pusukom
A 0,15% Kao rope, ca moBehanum pusnkom
EEE+ 0,20% AJleKBaTaH KamammuTeT Ja ce NCITyHe (MHAHCH]CKe 00aBese,
3aBHCHO O]] HETIOBOJFHUX €KOHOMCKHUX YCJIOBa
bbb 0,26% Kao rope, ca noBehannm pusuxkom
EEE- 0,37% Y4ecHUIM Ha TPXKUIITY CMATPajy je HajHWKOM WHBECTHIIMOHOM
KJIacoM
ChnekyjlaTuBHa
KJ1aca
BB+ 0,52% Y4ecHUIM Ha TPKUIITAMA CMaTpajy HajBHUIIIOM CIIEKYJIaTHBHOM
KJIacoM
0,73% PenaTvBHO cTaOuiaH Ha KpaTak poK, 3aBUCHO O/ BEJIMKUX TeKyhux
bb HEM3BECHOCTH y TOTJIEAY HETTOBOJFHIX OCHOBHHUX, (PMHAHCH]CKUX U
€KOHOMCKHX YCJIOBa
Bb- 1,22% Kao rope, ca noBehanum pusuxom

39



3a cajia IMa KamamuTeT J1a UCITyHH (PMHaHCHjcKe 00aBe3e, Masa je
B+,B 2,01% BPJIO TOJII0KAH HEMOBOJHHUM IMOCIIOBHAM U (PMHAHCH]CKUM H
€KOHOMCKHM YCJIOBHMA
b- 3,34% Kao rope, ca noBehanum pusukom
LI+ 5,38% Kao rope, ca mosehaanm puznkom
8,68% 3a cajia pamuB, ca KamanuTeTOM JIa HICIIYHU (PMHAHCHjCKe 00aBe3e
ITLILT BHCOKO 3aBHCAaH O] IOBOJEHUX MOCIOBHUX, (PMHAHCH]CKHUX H
E€KOHOMCKHX YCJIOBa
TLIL- 14,00% Kao rope, ca noBehauum pusuxkom
I+ 14,94% Kao rope, ca mosehaanm puznkom
0 17,00% 3a cajia BUCOKO parbHB
18,25% 3a cama BUCOKO pamuB o1 mocTojehnx obaBesa u Ipyrux
LA MTOBOJBHUX, (PUHAHCH]CKAX U EKOHOMCKHX YCIIOBa
)| 20,00% Heusspiuena nnahama 1o puHaHCHjCKMM oOaBe3aMa

HUssop:http://www.caiso.com/

3Hayaj KpeIUTHOT PEJTUHIA U PEJTUHI areHIfja orjefa ce M y peliaBamy npodiema
UHPOpPMALIMOHE ACUMETPUYHOCTH H3Mel)y HHBecTUTOpa M HOPT(OIMO MEHayepa Koju
yIIpaBJbajy HUXOBUM CpeacTBUMA. [I0CIIOBHOM MOJUTHKOM, KOja je caapiKaHa y MPOCHEKTY
JEeTHOT MHBECTHIIMOHOT WJIM TICH3WOHOT (DOHA, YecTo je cioboja ynarama MeHarepa GoHaa
OrpaHUYEHA IPONUCAHUM HHUBOOM KpEAUTHOI pHU3UKAa KOME ce€ MOKe (OHJ H3IOKHUTH.
TauyHuje, mponucaH je HajHUKU J103BOJbEH HMBO KPEAUTHOI PEJTUHIA U MEHAlep HE MOXKe
yJaraTéd y xXapTuje ca HIDKAM KPEJUTHHM DPEJTUHTOM OJi IPOMHCAHOT TaKo Ja MopTdhosmo
MEHalep He MOXe JOhH y HCKYIICHE J1a MHBECTUPA y PU3UYHUjE XapTHje U THME CE IITHTE
UHTEpECH MHBECTUTOpAa. Tako Ha NpUMEp, HMHBECTHLHMOHY MOJUTHKY OCHrypaBajyhux
KOMIIAaHWja M TEH3MOHUX (POHIOBA KapaKTepuIle HCKJbYYHBO yJlarame y XapTHje O
BPETHOCTH Ca BHUCOKHM KpPEAWTHUM pEJTHHIOM HUMajyhW y BHIy TyropOYHH XOPH3OHT
HBUXOBUX yJlarama U CKIOHOCT Ka CUTYPHHJUM HHBECTHIIMjaMa ca MambHM ITPHHOCMA.
[lwb yTBphuBama KpeIUTHOT pejTUHIA HHjE Ja CE€ YKaXK€ Ha BPEIHOCT M MOJOOHOCT HEKe
MHBECTHUIIUj€, HE MpeACcTaB/ba HEKH BUJ] MPENOpyKe 3a yjarame, Beh OlLeHY Tj. MUILJBEHE O
HUBOY KPEIUTHOT PH3UKa HEKEe XapTHje, OJHOCHO eMHUTeHTa. KpeauTHU pejTUHT He MepHu
neppopmaHce XapTuje MOIMYT TPXKIIHE BPETHOCTH WIM LIEHOBHE (DIyKTyaluje U HE Impyxka
uHpopmarmje:
- O TOME Ja JIM WHBECTUTOPH KyMyjy, Mpojajy Wid Apxe onapehene xapTtuje on

BPCAHOCTH,

0 HCIUIATUBOCTH yJarama y ojipeleHe GpuHaHCH]CKE HHCTPYMEHTE;

Jla JI je HUBO PU3MKa KOHKPETHOT yllarama MpUXBaTJbUB 32 HHBECTUTOPA;

Jia JIM je IPUHOC KOjU JOHOCH XapTHja a/IeKBaTaH HUBOY KPEIUTHOT PHU3UKA;

0 OJHOCY LICHC XapTI/IjC 1 HUBOA KPCAUTHOT pHU3UKA,
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- 0 JIMKBUJHOCTH TpXKHINTAa Ha KoMe he ce (UHAHCHJCKM HMHCTPYMEHT
KYIOBaTH/TIPOIaBaTH;
- 0 CTAGHIIHOCTH TPKHIUTA ¥ TPKHIIHE BPEIHOCTH (PHHAHCH]CKOT HHCTPYMEHTA.
KpenutHu paHr emMuTeHTa je OJi BEJIMKOT 3Hayaja MHBECTUTOPHUMA W NPEACTaBIba
1oJIa3Hy OCHOBY y TIPOIECY JOHOIICHa WHBECTUIIMOHE oanyke. Ca apyre cTpaHe, CBakKu
E€MUTEHT MPIKEJbKYje ITO OOJbM KPEIUTHU PEJTHHT jep y TOM CIIy4ajy MOXKE J1a O4eKyje n1a
NPUKYIH TOTpeOHAa CpeACTBa MOJ MOBOJHHUJUM YCIOBMMA OJHOCHO Ca HHMKOM KaMaTHOM
cronoM. HesaBuchHe kpenuthe areniuje Moody's investitor service (Moody's), Standar &
Poors (S&P) i Fitch Ratings (Fitch) cy oa 3mauaja 3a o0e30ehuBame crabuine,
TpaHCHApEHTHE M OOjeKTUBHE IIOOANHE apXWTEKType KpeauTHor pusuka. [lomymapHoCT
KPEIUTHOT PEJTUHTA KOje OHU Jajy MPOU3HIIa3u HE CaMO M3 BUXOBE jeIHOCTAaBHOCTH, TJIE Ce
00raTcTBO MojaTaka M aHaj3e MPEICTaBJba CaMO jeITHUM CHMOOJIOM , Beh M3 YMIbEHUIIE N1
IbUXOBH EKCIIEPTH HMajy MPHUCTYI MNpPUBHUIETOBaHUM HH(poOpManvjamMa Koje omoryhasajy

. . . 16
HE3aBUCHY , 00JEKTUBHY U aIllCOJyTHY €Ballyallljy CIIOCOOHOCTH cy0jeKkaTa Jja OTIIaTH JYT.

CacraHak ca
3axTeB eMuTeHTa |—» MoyeTHO —>
. MEHAIMEHTOM
3a pejTMHrom BpeaHoOBake
€MUTEHTA
Ob6aBeLwwTene Opbop 3a AHANVISA
eMUTEHTa O +— yTBphMBame —
pejTuHry pejTuHra
lMybnukoBare 1 Mpahewe
n3BeLuTaBame —> eMuTeHTa n
jaBHoOCTH eMuUToBaHe xapTtuje

Canka 2. Iloctynak yrephuBama KpeIMTHOT PejTHHIA O]1 CTPaHe PejTHHT areHuuje

U3Bop: Standard & Poors, www.standardandpoors.com/aboutcreditratings/

1> Standard & Poor’s : What credit ratings are & are not, www.standardandpoors.com/aboutcreditratings/

'® Harama Koxys, MeToo10rija KpeIUTHOT pejTHHTA 3a CyBepeHe i Kopropauje, Y apyxkeme 6anaka CpGuje
-yaconuc bankapcrso, 6p.1, 2012.
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2.4.1 Boaehe pejTUHT areHuuje U lHUXOBE METOI0JIOTHje

[TojaBa mpBux pejTuHT areHMja Besyje ce 3a CAJl u pa3Boj HEHE >KEIE3HUYKE
uHdpacpTykType cpeauHom 19 Beka. Pa3Boj oBe nnayctpuje u caodbpahajue nadpactpykrype
IIIMPOM 3eMJbE 3aXTEBAO j€ 3HATHO Behu KamuTaj oJ OHOT KOoju cy OaHKe Moriie aa obe3oerne.
VY xemu npa noly A0 [JOJaTHOr KamuTana, KOMIIAHHMjE Cy KpeHyJe ca H3JaBambeM
KOpIOpaTHUBHUX OOBe3HHUIa. [Ipe Tora Ha TPXKUIITY OOBE3HHIA CYy IOCTOjaje HCKJbYYHBO
JpXKaBHE ¥ OOBE3HUIIE JIOKATHUX HUBOA BJIACTH, YUy KPEAUTHY CIIOCOOHOCT M CIPEMHOCT 32
u3MHpeme 00aBe3a MHBECTUTOPH HUKA/a HUCY JOBOJMIN y MUTAE TAKO J1a HEKE J0JaTHE
uHpopManMje O HHMa Ka0 EMHUTCHTUMA Tj. MYKHUIMMa HHBECTHTOPHMA HHCY OWJIE HU
norpedHe. BpeMeHOM Ha TPXKUIITY KOPIOpaTUBHUX 00BE3HHUIIA Ce M0jaBUiIa OTPOMHA MOHYIa
KOPITIOPATHBHUX OOBE3HHIIA KOj€ Cy C€ HyAMJIE HHBECTUIIMOHO] jaABHOCTH, TAKO JIa CE jaBUJIa U
notpeda 3a MTO jePTUHUM U JOCTYIMHHUJUM HU3BOpUMa MH(OpMallKja O OBUM AYXKHHUIMMA U
IIXOBUM XapTHjama.

Henry Varnum Poor je mpeu 1868. romune msmao ,llpupydHuk 3a skele3HHLE H
kaHane Cjemumennx Amepuukux JlpxkaBa™ y kKome cy Owim 00jaBJbeHU OINEPAaTHBHU H
dbuHaHCHjCKM ToAauu Bojehux amepuykux KOMIIaHHja Koje Cy ce OaBuie H3rpaamboM
KeJe3HWYKe MH(PacTpyKType W Tako NPYXKHO NPBU HE3aBHCHU W3BOp HHQOpMAIHja O
KPEIUTHO]j CrocoOHOCTH emuTeHara . Henry V. Poor je ca cBojum curom ocHoao H.V and
H.W. Poor kommanujy Koja je HacTaBWja Ja TOJUUIKBE H3Aaje U aXypupa IMOMEHYTH
npupyunuk. Luther Lee Blake je 1906. ronune ocHoBao Standard Statistics Bureau ca uubem
npyxama (PUHAHCH]JCKU]X MH(pOpMalLMja U O ApyruM mpeny3ehuma koja Hemajy AOAMPHHUX
Tayaka ca OW3HHMCOM wu3rpagme nyrtHe uHopactpykrype y CAJl-y. YMecto romuuimer
u3naBama mnpupyunuka, Standard Statistics ce onpegenuo 3a yemhe axypupame
¢unancujckux nogaraka. [ogune 1941. Poor Co i Standar Statistics cy ce crnojuie u Tako je
Hacrana Standard & Poors manac jeqHa o/ Bojehnux pejTHHT areHIHja.

John Moody je ox 1900. roauue u3aaBao ,,Moody's Manual", npupydHuK KOjU je
Mpy’Kao aHaIM3y akiyja W oOBe3HMIa mpemny3eha w3 pasHux uHAycTpuja. ['ogune 1914.
Moody's investitor service je permctpoBaH, MpomupeHa je 0aza aHanu3upaHux npenyseha u
UCTE€ TOJUHE je OBa KOMIIaHMja MpOIIMpHIA JEJIOKPYr CBOje€ MENAaTHOCTH Ha aHalIu3y
MYHUIUIIATHAX OOBE3HMIIA HW3/JaTHUX OJ] CTpaHE aMEpUYKUX OIIITHHA, TPaJoBa U JPYTHX
HuBOa JokanHe Bractu. Jo 1924. rogure Moody's investitor service je mokpuBao CTO OJCTO

aMepHUUKOTI TP>KUIITA OOBE3HUIIA U IaHAC CHajia y TpyIy BoaehuX pejTHHT areHIuja.
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John Knowles Fitch je 1913. rommne ocHoBao wu3mgaBauky kyhy ®utnx Fitch
Publishing Company umje cy myOmukaiuje y To BpeMe Owiie BeoMa OWUTHH (PMHAHCH]CKH
W3BOPHU 3a MHBECTUIIMOHY MHAYycTpHujy. [omune 1924. Fitch yBoau ,, AAA no /I “ pejTunr
CUCTEM KOjH je JI0 JIaHANIKBKX JaHa 0CTa0 OCHOBA 3a OICHY KPEAUTHE CIIOCOOHOCTH Y IIEJIO]
urayctpuju. Mako cy Moody's i S&P Boaehe pejrunr arenmje ca ckopo 80% Tp»KHUIITHOT
yuemrha, Fitch ce cBe BuIile cmarpa HBHXOBHM JOCTOJHHM KOHKYPEHTOM Y OO0JACTH
yTBphUBama KPeIUTHOT PEJTUHTA MOTOTOBO HAKOH CEpHUje YCIEHIHUX Meplepa ca CPOAHUM

KOMITaHMjaMa 13 00J1acTu (PMHAHCH]CKE aHAIN3E U YIPaBJbakhe PUUIUMA.

Tao6ena 13. Iloganu 3a kpeauTHe arennuje Moody's, S&P u Fitch 3a 2010. roquny

Moody's Standard&Poors Fitch

Bpoj 3anocnenunx:

aHaJuTHYapa 1.088 1.109 712

CylepBH30pa 116 236 337
YkynHo: 1.204 1.345 1.049
Bbpoj onemennx obBe3HuIA:

(MHAHCH)CKUX MHCTUTYLIH]a 61.581 54.000 61.550

ocurypanajyhux Kommnanuja 4.540 8.200 1.657

KOpItoparuja 30.285 44.500 13.385

XUITOTEKAPHUX 3aJI0KHUIIA 101.546 117.900 64.535

HpxaBa 841.235 965.900 363.897
YkynHo: 1.039.187 1.190.500 505.024

U3zBop: Nationally recognized statistical rating organization, centem6ap 2011

Ha cBeTckoM (MHAHCHJCKOM TpXKHIUTY TpeHyTHO nociyje usmehy 130 u 150 pejTunr
areHllvja anu BeIMKU Opoj HUX Cy Maje perdoHallHe areHuuje koje cy (okycupaHe Ha
oznpeheHo TpKUILTE WIM MHIYCTPUJCKU CEKTOP, TaKO J1a CKopo 95% TpkuilTa MOKpUBAJY
rope MoMeHyTe TPH PejTHHT areHuuje. PerynaropHa Tena MHOTHX 3eMajba yTHUIlala Cy Jia OBE
TPU areHIfje OCTBape MOHOIIOJICKY MO3MIIM]Y Ha TPXKHUIUTY 003UPOM Jia Cy AyTW HMU3 TOJMHA
O0BO OwmJie jelMHE areHuuje Koje cy Ouie HallMOHAJTHO MpHU3HATe Tako Ja cy (QUHaHCHjCKe
WHCTUTYIMje TIpUXBaTaie UCKJbYYUBO BUXOBE pejTuHre. [lopea Tora mTo je HEOMXOqHO Ja
areHija Oynae MpU3HATa OJ CTPaHE MHBECTHULMOHE jaBHOCTH, OCHOBHH KPHUTEPHUJYMH KOje

CBETCKHU MpHU3HATE PEJTUHT areHIlije Mopajy Ja 3aJ0BOJbaBajy cy:17

7 Gautam Setty, Randall Dodd, 2003. Credit rating agencies: Their impact on capital flows to developing
countries, Financial policy foum-derivatives study center, str. 3
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1) JloBosbaH HMBO KanuTaja W M3BOpa CpelcTaBa Kako OM areHmuja Morjia HOpMajaHO aa
nociyje y IuJby u30eraBama OWI0 KaKBUX MOJUTUYKUX UM €KOHOMCKHX TPUTHCAKA TPU
yTBphUBamy pejTUHTA HEKE KOMIIaHH]¢;

2) AnekBaTHa OpraHU3alMOHA CTPYKTYpa;

3) HoBosbaH Opoj CTPYYHHUX KaapoBa CIIOCOOHUX Jia BpIIIe TEMEJbHE H MOY3/[aHe aHaJN3E;

4) Mopa na mocroje MPOIUCaHEe WHTEPHE NpOIeAype arcHIuje Kako OM ce crpedunia
370ynoTpeda MoBepJpUBUX UHPOpPMALHja

5) He cme na mocroju BiacHMYKa WM OWJIO KakBa JApyra ITOBE3aHOCT areHIuje ca

KOMITaHHjaMa YMju KPEAUTHH PEJTUHT YTBPlY]y Kako Ou ce n3berao cykoO HHTEpeca;

Tabena 14. Ilopeheme cucTema paHrupama pejTHHT areHIuja

| S&P | Moody's | Fitch
HNHBecTHIMOHA Kilaca

1 AAA Aaa AAA

2 AA+ Aal AA+

3 AA Aa2 AA
4 AA Aa3 AA
5 A+ Al A+
6 A A2 A

7 A A3 A

8 bbb+ baal bbb+
9 bbb baa2 bbb
10 bbb- baa3 bbb-

CrnekynaTuBHA KJjaca

11 bb+ bal bb+
12 bb ba2 bb
13 bb- ba3 bb-
14 b+ b1 b+
15 b b2 b
16 b- b3 b-
17 LI+ Haal LI+
18 LI Haa2 LI
19 LL- Haa3 LLL-
20 L+ / LI+
21 I / 0
22 Ca Ia A1
23 i al paval
24 / / bl

Hseop: Bhatia (2002)
* CBe Tpu areHuyje Npyxajy pejTHHT Kako 3a eMHTEHTE TaKO M 3a HUXOBE MOjeJMHAYHE JyrOBe Tj. XapTHje O

BpenHocTH OHe rpaampajy cy0jexTe - eMHTEHTE W HBHXOBE CIIOCOOHOCTH Jja WCIyHE CBOje oOyMraiyje, Kao u

BUXOBE I10jeTUHAYHE EMICH]j€ y TIOTJIeAY FbUXOBOT KBaJUTETa U BepoBaTHONE HEM3BpIIEHa
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PejTuHr areHmuje  KopucTe pPA3IMYMTE MPHUCTYNE MPU YTBpHUBaWKY KPEAUTHOT
pejrunra. Heke areHIuje KOpUCTE aHAJIMTUYKH METOJ, HEKE MPUMAT Jajy MaTeMaTHYKUM
MOJIeIMa, a TIOCTOj€ M PEJTUHT areHIje Koje KOMOMHYjy OBa JiBa Mojelia. AreHIje Koje
KOPHCTE AaHAIUTUYKKA MOJIE] OCJIamajy Ce Ha MPOICHE CBOjUX aHAIUTHYapa U HUXOBOM
MHUIJBEHY O KPEIUTHO] CIIOCOOHOCTH €MUTEHTa. AHaJIUTHYapu caryienaBajy, (GUHAHCH]CKE
nepdopMaHce, MOIUTUKY U CTPATETH]y yIpaBJbakba PU3MKOM EMUTEHTA, KA0 U €KOHOMCKO

. 18
OKPYKCHEC Y KOME CMUTCHT IOCITY)€ I'/IC CC IIPEC CBCTra rnmocMmarpa:

1) ExoHOMCKa CTpyKTypa 1 MOryhHOCTH 3eMJbe
- BJII, undnamnuja, crona HE3amoOCICHOCTH, YBO3, U3BO3
2) DucKalHU MOKa3aTesbH
- jJaBHU MPUXOJU M pacxoH, yuemrhe ykymHor ayra y b/II1
3) Excrepna ruiahama u IyT 3eMJbe
- I€BU3HU KYpC, TPOIIKOBHU pajHe CHare, IJjaTHU OWJIAaHC, IEBU3HU IYT U
panuo cepBUCHpama 1yra
4) Monerapau U GaKTOPH JTUKBUIHOCTH
- KpaTkopouHe Jomahe KamaTHE CTOIe, U3HOC JoMahuX KpeauTa, HOBUaHA
Maca M2/neBu3He pes3epBe, NOCIENH IYrOBH/IEBU3HE Pe3epBe, MacuBa

Oanaka/akTuBa OaHaka.

[lopen mpoiieHe KBAaHTUTATUBHUX IOJIaTaka, AHANUTUYApU BpPEOHY]Y H LIMPOKU
CIEKTap KBaJTUTATUBHHX IMO/aTaKa y KeJbU Ja ITO 00Jbe MPOIIEHH CIIOCOOHOCT M CIIPEMHOCT
E€MUTEHTa J]a UICITyHH CBOje (puHAHCH]CKe 00aBe3e Ha BpEME.

Ca gpyre crtpaHe, IOCTOjU MamU OpoOj areHIMja KOje C€ MCKJbYYHMBO OClIamajy Ha
MaTeMaTHUYKe MOJeJie TJe c€ YKYIMHM KBaHTHUTATHBHU MOJAllM yHOCE y oapelheHe cioxeHe

MaTeMaTuuke (opMyse Ha OCHOBY KOjUX C€ YTBplhyje pejTHHT.

18 Gautam Setty, Randall Dodd, Credit rating agencies: Their impact on capital flows to developing countries,
Financial policy foum-derivatives study center, april 2003., str5
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2.4.2 PejTuHT areHuMje U CyKoO MHTEpeca

JlaBae 1996. rogune HoBuHap Thomas Friedman je moxna Ha HajOOJbM HAuWH

NPEJCTaBUO TAAAUIHBH YTULA) K MOh PejTHHT areHIuja :

., Ilocmoje Cjedurene Amepuuxe [pacase u nocmoju Moody's pejmune azenyuja
Koja paueupa eawe odeesnuye. CAJN] eac mocy ynuwmumu 6ombapoosarem, 00K 84c
Moody's mooice ynuwmumu cmarwyjyhu pejmune éawoj obsesnuyu. Bepyjme mu 0a nuje 6au

Hajjacuuje ko uma eehy moh. “

CBe mo wm30Mjama CBETCKE CKOHOMCKE KpH3€ PEJTHHT arcHIjama ce Oe3yCIIOBHO
BEpOBAJIO M OWiIe Cy BOJHMJbE CBUM YYECHHIIMMA Ha CBETCKOM (PMHAHCHjCKOM TpxKumTy. Ca
€KOHOMCKOM KpH30M JIOIIJIO j€ JIO0 MacoOBHOI Iponajama WHBECTULMja Yy XapTHje Ol
BPEIHOCTH KOje Cy J0 jyde Omiie BHCOKO paHTHpaHe KoJ pejTuHr arenimja. Standard &
Poor's, Moody's i Fitch cy omTpo kpuTHKOBaHE 300T HHHXOBE YJIOre y IOKpETamy
¢unancujcke kpu3e y CAJl-y. OHe cy onryXeHe Ja Cy MOJCTHIAJIE TPrOBaWkEe CIOXKCHUM
(bUHAHCH]CKUM MHCTPYMEHTHUMA, KOjU Cy M3a3Balld Kpu3y, Aajyhu um ayro gobap KpeauTHH
pejTuHr. PejTHUHI areHuujaMa NouYumbe J1a ce MPUIIUCYje HenpodecuoHalaH U HecTpydaH paj
M J1a Cy JeIHOCTAaBHO CIYXHWJIE Ja CTBOPE KEJbeHY CIUKY O oJipeheHuM xapTujama oj
BPEIHOCTH M MHHUXOBUM €MHTETHMa Koja Huje Owia Oa3upaHa Ha €KOHOMCKHUM
nokaszaresbuMa. Tako cy 3a penaTMBHO KpPAaTKO BpeMe DPEJTUHI areHiyje Mpolule MyT Of
U3y3eTHO MONhHUX, NpPO(PECHOHATHO BHUCOKOCTPYYHMX M YBAKEHMX MHCTUTYLMja MO
MHCTHUTYIMja KOJ€ Ce Cajia OINTYXKY]y 32 MOHOIOJICKH I0JIOXKa], HENPOPECHOHATHOCT U BUCOK
CTerneH KOpyMHI/IpaHOCTI/I.lg AMepryka KOMHCH]a 3a XapTHje O]l BPEAHOCTH yKa3ajia je Ha
030MJbHE TPOIMYCTe Yy pajly OBUX areHuuja 1ok ce y EBpomnu cBe BuIie mojapxkasa HJeja O
CTBapamy He3aBHCHE €BPOIICKE PEJTHHT areHIrje Koja He Ou Omila y IpuBaTHUM pyKama.

Kaxo je monuio j0 Tora j1a pejTUHT areHiuje u3ryoe cBoje mo3uiinje Ha PUHaAHCH]CKOM
tpxkuTy? IlomceTumo ce a cy ce mpBe pejTUHT areHIuje rnojaBuie moyetkoMm 20 Beka Kao
UHPOPMATUBHU CEpBUC HHBecTHTOpa. MHBecTuTOopn cy miahamu 3a oLeHe HHUXOBUX
IUIAaHUPAaHUX HMHBECTUIMja, a areHuuje Ccy ce TpyAuse Ja HUXOBE OleHe Oyay MITo
BEPOJIOCTOJHU]JE KaKO OM CTBOpHJIE IITO 0OJbY PENyTalMjy W TaKo MPUBYKJIE MmTO Behu Opoj

uHBectutopa. [louetkom 70 roauHa MPONIIOT BEKa MHAYCTPHUja KPEAUTHOT PEJTHHTA YBOJU

9 Jopau B. Jymannh, PejTunr arennuje u cyko0 nHTepeca, nHeBHe HoBuHe lommTrka, 16.03.2012.
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3HaYajHe TPOMEHE M WHOBanuje. AreHiuje yBuhajy Kako HUXOBE OIleHE MMajy cBe Behwm
3HAYaj 32 €MHUTEHTE Yy CMHCIY OJIAKIIAaHOT TPHUCTYNa TPXKHUINTY KamHuTana y3 CMambemhe
TPOIIKOBa MpuOaBJbaba KamuTajga U y yciaoBuMa cBe Behe moHyae pasHUX (UHAHCH]CKUX
MHCTpyMEHaTa Ha TpXKuITy. Excrian3uja u cBe Beha KOMIUIEKCHOCT TP)KUIITA KaluTana y3
3HayYajaH pacT norpeda 3a CTATUCTHYKUM M aHAJUTHUYKUAM ycIyrama yTHUIAJo je Ha IPOMEHY
MOCJIOBakha PEJTUHT areHIlMja Koje cajia 3a CBOjy YCIyry HakHaay Harutahyjy og eMHTEHTa, a
HE OJ1 ”HBECTUTOPA KaKo je To Ouyio y moueTky. Ca OBaKBUM CHCTEMOM €MHUTEHTH Cy JOOHIN
MOTyhHOCT J1a c€ IMPEKTHO JI0roBapajy ca PejTHHT areHIujaMa y by J00Hjama MTo 00Jber
pejTUHTa, 32 KOjU Cy CIPEMHHU Ja IiaTe u Behe HakHane, jep 100ap pejTUHT AUPEKTHO yTHYE
Ha erKacaH IJIaCMaH HBHXOBUX XapTHja o BpeAHOCTH. EMUTEHTH Ccy ce BpeMEHOM CBE BUILIE
OKpEeTaJM PEjTUHT arcHIMjaMa Koje cy OWiie CpeMHHje Ja UM U3Ja3e y CYCpeT, T¢ arcHIIH]e
Cy 3a To Omye jpocTa 1oo6po miahane, a cBe TO je Ha Kpajy MILIO HA MITETY HHBECTUTOPA jep CY
ce OIICHE arcHIlMja CBE BUILE yJajbaBalie OJ peaHOCTU. JleranmnszoBaH je CHCTEM y KOMe
MIOCTOjU CYKOO MHTEpeca jep PejTUHT areHiyje iahajy eMUTeHTH Yrje XapTHje Ol BPeIHOCTH
Ce OICH Y]y U paHTHpajy. PejTHHT areHIlMje cy OTUIILIC U KOPaK Jajbe Ma Cy EMUTCHTHMA (3a
JOMYHCKO Tiahame yciryra) moHyauiIe u ,,KOHCYJITOBame ™ WIN ,,Moenupame. EMutenT ce
cajia Moke oOpaTHTH PEjTHHT areHIWju Ja My MOJENupa akTUBY Koja he xacHuje na goduje
Haj00JbY OLIEHY OJ1 UCTE T€ arcHIIHje. 20

[Topen oBux 3HauajHUX TpPOMEHA Koje cy ce yBene 70 roaWHa MPOULIOr BeKa Yy
MHAYCTPUJU KPEAUTHOT PEJTUHTA, MOXKEMO UCcTahu U Ja cy peryiaTopHa Tena (UHAHCH)jCKUX
TPKUILITA HIMPOM CBeTa Takole BEMKHM KPUBLM 32 CTBAapame€ MOHOIMOJCKOI MOJ0Xaja Ha
TPKUILTY KOjU je u3Mel)y ocTanor u J0Beo /10 TOora Ja ce JlaHac pejTHHT areHIMje mocMaTpajy
Kao HeMmpo(EeCHOHAIHE WHCTUTYIIHM]E CKJIOHE KOPYMIHju. AMepruKa KOMHUCHja 3a XapTHje O]
BpenHoctu ( CEIl ) je 80-tux roguHa yBena Ha (PUHAHCHJCKOM TPIXKUIITY KaTeropujy
HaimoHanHo npusHatux pejruHr areHimja (NRSRO-nationally recognized statistical rating
organization) uuje pejTHHIe HCKJbYYHBO MPUXBATa KA0 PEICBAHTHE MPH OlleHEe (DUHAHCH]CKHX
uHcTUTYIMja Koje cy moxa Ham3opoMm CEIl-a m mo ayromarusmy je cBpcrana Standard &
Poor's, Moody's i Fitch y oBy kareropujy. Ocrana ¢puHaHCH]jCKA peryJaTOpHa Teja Cy yop30
NpUXBAaTUJIIE OBAaKBY KaTETOpH3alMjy M KOjy CY JOCIEIHO NpHUMEHhHBala y CBOM H Yy
1ocjaoBamky . TOKOM HapeIHUX TPUIECET ToJMHA CBEra YeTHUPU HOBE PEJTHHI areHiuje cy
no0uie cTaTyc HaluuoHanHO mNpu3Hatux areHuuja on crpane CEll-a, mehytum MHora

MeploBama ca BojaehuMm arennmjama, npe cera ca Fitch -om, cy yrumana ma ox 1975. mo

20 Jopau B. Jymanuh, PejTunr arennuje u cyko0 unTepeca, nHeBHe HoBUHE [lonmmTnka, 16.03.2012.
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2000. romuae OpOj HAIIMOHATHO MPU3HATUX PEJTUHT arcHIMja OCTaHe Ha UCTOM HHUBOY, TPH.
Tako je CEILl] Ouna 3HayajHa mpenpeka MHOTUM PEJTHHI arcHIpjama 3a yjia3ak Ha To
TpxkuiTe, jep 6e3 nodujama NRSRO karteropuzaruje o1 cTpaHe KOMUCH]E, Y3TYIHO je OUIo
U 0aBUTH ce THM OM3HHMCOM jep OM TakBe arcHuuje Ouie UTHOPUCAHE KAaKo O WHBECTHTOpA
TaKo M o eMuTeHTa xaptuja ox Bpeanoctu. CELl Hukana Huje 3BaHWYHO 00jaBHIIa OCHOBHE
KpUTepujymMe Koje Tpeba na 3a10BOJbH jeaHa ¢upma Kako OW jJo0uja CTaTyc HallMOHATHO
NpU3HATE PEJTUHT areHIyje, HUKaaa HUje NOCTojala 3BaHNYHa PeBHU3Hja JOACJbEHUX CTaTyca
¥ HHUKaJa HUje pa3jalllhbeHO KAaKO Cy HEKE arcHIMje Mo ayToMaTu3My JO00WIe Taj CTaTyc a
MHOT€ Jipyre cy omiie ogoujeHe. OBakaB cucTeM OM MOXK/Ia joll Ayro GyHKIIMOHKCAO JIa CE€ Ha
dunancujckom tpxumty 2001. rogune Huje aecuo ciaydaj komnanuje ENRON. Tpu Boaehe
PEJTHHT KOMITaHUje Cy OBOj KOMIIAHHjU JIOJICNINJIC BUCOKU PEjTHHT ,,AHBECTUIIMOHU HUBO™ , a
CBEera Ier JaHa mpe OaHKPOTCTBAa OBE KOMITAHHjE Cy TOBYKJIE CBOjE€ OIICHE M CHH3HIIC O]
KPEIUTHU pejTUHT. bypHa pearoBama Mearja 1 HHBECTUIIMOHE jaBHOCTH JIOBEJIA j€ JI0 Tora Ja
ce 2006. rogune oapel)eHnM 3aKOHCKUM pelehuMa MPAKTUYHO Hallake KOMUCH]H 3a XapTHje
O] BPEIHOCTH TPAHCHAPEHTHUjU paq M Ja He OyAe mpenpeka 3a mojaBy Beher Opoja
NPU3HATUX PEJTHHT areHiyja. OBUM aKTHMa MPOIMCAHM CY U KPUTEPHjyMU HAa OCHOBY KOjHX
6u CEL] Tpebana na noaespyje areHiujama cTaTyc HallMOHAIHO MPU3HATUX PEJTUHT areHIyja.
HakoH moHoOmIema MojeqUHNX 3aKOHCKHX aKkTa M pedopme y 00JacTu KPeOUTHOT PEjTHHIA,
HOBHX C€IaM PejTHHT areHuja je y nepuoay ox 2000-2008. rogune mobuino ctaryc NRSRO u
JTaHAC X UMa YKYITHO JeCeT.

CBeTcka eKOHOMCKa KpH3a M NMOHOBHA 3aKacHeNa peakiyja BoAaehux pejTur areHiuja
je oBor myTta JeMHUTHBHO yKa3aja J1a jé HEOlXOJHa TeMeJbHa pedopma MOCIoBamba OBOT
cucrema. HeonxoaHo je ykuHyTH nocrojehuMm areHuujama NpUBUIIETOBAHU CTaTyC KOj€ OHE
UMajy KOJ pErylaTOPHHX BIIACTH MHOTHX 3€Majba M TPEHYTHH OJITOION YKUHYTH
nosehaBakbeM KOHKYPEHTHOCTH YOJa)kaBameM YyCloBa 3a J00Mjame CTaTyca HallMOHAJIHO
NpU3HATUX areHnuja. ¥ by u3leraBama 3y10ynorpeda koje ce Ouie decTe y paHHUjUM
nepuoarMa, HEONXOAHO j€ PEJTHHI areHlyjaMa OoHeMOryhuTH Ja ce MCTOBpEeMEHO OaBe U
KOHCYJTAaHTCKUM YCllyramMa ¥ MOXJa U HaJOUTHUJU KOpaK KOjU je MOTPEOHO YUMHHUTH Y
nporecy pepopMme HHIYCTpHUje KPEIUTHOI DPEJTUHTA je MOoBpaTak Ha NPBOOUTaH MOJEIN

MOCJIOBamka OIHOCHO HaIlIaTa yCIIyra 3a yTBpl)eHH KpeAUTHH PEJTUHT O/ MHBECTUTOPA.
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TPERU JEO - IPUMAPHO U CEKYHIAPHO TP KUIITE MYHUIIUITAJTHUX
OBBE3HHUIIA
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1. MeToae npoaaje MyHMIMIIAJTHAUX 00BE3HUIIA

[TocTynak emMucHje MyHHIIMIAIHUX OOBE3HMIIA CE CACTOjU W3 HEKOJIWKO (aza kpo3
KOje CBakKM EMHUTEHT Mopa jaa npohe. Mmajyhu y Buay ma jnokanHe BiacTd YriIaBHOM HE
pacroniaxy CTpy4YHHM KaJIpoM KOju OM MOTao Jia CIIpOBEie LIEIOKYIIaH Ipolec eMUCH]e, TIPBU
KOpaK y TOM TOCTYNKY MpeICTaB/ba 0gabup HE3aBHCHOT ()MHAHCHjCKOT CABETHHKA Y3 UYHjy
nomoh ce yrBphyje 0OUM U CTpyKTypa emucHje. JeaHa o] KJbYYHHX OJJIyKa y OBOj ¢asu
eMHucHje OOBE3HHWIIa TMpeACTaB/ba OJa0Mp METOoJe IMpoJaje MYHHUIMIAIHMX OOBE3HHIIA.
[TocToje Tpu METO/E IMyTEM KOjUX CE JIOKAITHE BJIACTH 33yXKy]y Ha TPKUIITY MYHUITUTATHAX

o0Be3HHIIA:

- TeHIepcKa mpoaaja (competitive bid)

nmpojaja myrem mperosopa (negotiated sale) u

- npuBaTHU 1iacMas (private placement).

Emutentu Hemajy yBek ciobony m3bopa y Be3u MeToie KojoM he mpojaBaTH CBOje
oGBesnmie. McrpaxnBama Koja cy crposenn Peng i Brucato? mokasyjy na y MHOrmM
npxkaBama CAJ[-a 3akoHOM je mpemBuheHO na ce ommre oOaBe3yjyhe MyHHUIUTIATHE
00BE3HUIIE MPOJAJy UCKIbYIHBO TEHAEPCKOM MpojajoM. TakBa orpaHudema HE MOCTOje KOJ
€MHCHje TPUXOJHUX MYHUIHUNATHUX OOBe3HHMUA. [IpuBaTHM mJIacMaH MYHHIWTATHHX
00OBe3HUIIa Mpe/ICcTaBJba AUPEKTHY MPoJ1ajy 00BE3HMIIA HHBECTUTOPY O] CTpaHE eMUTEHTa 0e3
aHTa)XMaHa MOCPEHUKA y MOCTYNKY Tpojaje. To je 0OMYHO 3aTBOpEHA eMHCHja 0OBE3HMIIA
KOjOM ce MJHMPEKTHO Tpojaje yHampex IMO3HAaTUM MpO(EeCHOHATHUM HWHBECTUTOPHMA.
[TpuBaTHM MacMaH ce OOMYHO KOPHUCTH KOJI €MHCHja Malor oO0uma, KaJi eMUTEHT MPBH MyT
eMHTYyje 0O0BE3HMIIE U HE MOCeyje KPeIUTHY UCTOPH]Y, IPU eMUCHjU OOBE3HMIA Ca HUKHUM
KpenuTHUM pejTuHromM. OBaj TUI mpojaje ydecTtByje ca cera 0,5% on ykyrnHe mpojaje Ha
TP)KUIITY MYHHIIMITATHAX OOBE3HUIIA, TAKO Ja MOXEMO KOHCTAaTOBAaTH Ja KOJ €MHTEHATa
YIJIaBHOM IIOCTOjU MiieMa y ojabupy usmel)y 1Be MeTozie mpojaje , TeHAESPCKE WK Mpojaje

IIyTE€M IIPETOBOPA.

?! Jung Peng i Peter Brucato Jr., ,, Do Competitive — Only Laws Have an Impact on the Borrowing Cost of
Minucipal Bonds ? “, Municipal Finance Journal 22 (2001), str. 61-76
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1.1 Tenaepcka nmpoaaja o6Be3HUIA

Kox Tennepcke mpoaaje eMUTEHT paclucyje KOHKYPC M MPUKYIUba MOHYE O] CTpaHe
Beher Opoja MOKpOBUTEJbA KOJU KOHKYPHIITY 32 CIIPOBOhEH-€ MOCTYIKa Mpojaaje. YKOIUKO ce
paau o eMucHju Beher oOuma, 4ecT je Cirydaj 1a ce BHIIE MOKPOBUTEIbA YAPYKY]Y Y CHHIUKAT
Y 3ajeJHUYKH KOHKYPHIITY 3a CIIPOBOhee MoCTynKa eMucHje. JaBHU KOHKYpC ce 00jaBibyje y
HEKUM O]l JIHEBHMX HOBWHA IMap HENEhba MPE €MHCHje, U Y TOM IEpPHOy MOTCHIIUjaTHU
NOKPOBHUTEJbM C€ OKpelly NpelrMMHUHApHUM aHalM3aMa W UCIHTY]y 3auHTEPEeCOBAHOCT
WHBECTHTOpPA 3a KYNMOBMHOM OOBE3HHIIa M YTBplyjy Koja OM TO KamaTHa crToma Ouia
aJieKkBaTHa Jla OM ce OCTBapHiia Mpojiaja MEJIOKyIHe eMmucHje. [[OKpOBUTEIh MM CHHAUKAT
MOKPOBHUTEJbA KOJU TMOHYIW HAjOOJbE YCIIOBE , OJHOCHO 00e30eau CpelcTBa €MUTEHTY I10
HAjHIKO] KaMaTHOj CTONM, CTHYE MpaBO Ja OTKYIJbeHE OOBE3HMIIE KacHHjE TNpojaje
uHBecTuTOprMa. [locTynak emMucHje MyHHIIMIIAIIHUX OOBE3HHUIIA CE CACTOJU U3 J[BE OCHOBHE
daze: mpunpema emucuje U mpoaaja (MOKpoBUTEIHCTBO). Koa mponaje myrem TeHuepa
(MHAHCH)jCKM CaBETHUK je 3aayXEeH 3a MOCJOBE MPUIIPEME U OPraHNW30Bamba EMUCH]E, JIOK je
MOKPOBUTEJh KOJU MTOOETN Ha TCHIEPY OATOBOPAH 3a crpoBol)eme mocTynka npoaaje. Hakon
onabupa Merone mpojaaje GUHAHCHJCKM CAaBETHUK OTIOYHEE ca MPUIPEMOM EMHCH]e Koja

22
oOyxBara cienehe akTHBHOCTH:

1) neduHUCcame 00MMa U CTPYKTYPY €MUCH]E

2) npUnpemMa HeOXoJHe JOKYMEHTAIH]y 3a CIIpoBolere mocTynka

3) o0e306eherme KpeTUTHOT PeJTUHTA OJ1 CTPaHe PEJTUHT areHIuja

4) criipoBohjerse Cost benefit ananuse y Be3u qo1aTHOr ocurypama 0OBe3HUIA

5) CaBETOBamAa MO MHUTaky OJadHpa MpPaBOr BPEMEHA 3a €MHUCH]Y OOBE3HHIIA -
timing

6) npubaBsbakbe U BPEIAHOBAKE MTOHY/Ia TOKPOBHUTEIhA .

[TokpoBuTE/s OCTBapyje 3apaay y oBoM mociy y Buay copega — GUS (Gross
Underwriter Spread ) koju ce yTBplyje Kao IUCKOHT Ha HOMHHAJIHY BPEIHOCT OOBE3HHUIIE
TaKo Ja EMUTEHT J00Mja yMambeH U3HOC Y OJHOCY Ha HOMHHAJIHY BpeaHocT emucuje. [lopen
cIpela Koju MpHIaja MOKPOBUTEbY M KOJU MpEeACTaB/ba Y OCHOBM M HajBehu Tpomak 3a

€MUTEHTa, IPYTd 3HauajHU TPOILIKOBU IPH EMHUCHjU CYy : HaKHaJa (PMHAHCH]CKOT CaBETHHUKA,

%2 Frank J Fabozzi, Sylvan G. Feldstein, The handbook of municipal bonds, John Wiley and Sons, 2008, str. 53
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HaKHa/Ja PEJTUHT arcHIMje, TPOIIKOBH INTaMIama JTOKYMEHTAallMje, IPEeMHja OCUTypama y

CiIy4ajy Ja je 0OBE3HHIIAa OCUTypaHa.

1.2 IIpoaaja myrem nperosopa

Kon oBor meronma mpojaje eMUTEeHT OMpa MOKPOBHUTEJhA €MHUCH]E KOjU he OTKyNmuTH
E€MHCH]y ¥ KacHHMje TMOHYAWTH Yy TMOCTYNIKY jaBHE TIpoJaje CBOJUM KIIMjeHTHMA
uHaBectuTopuMa. [TokpoBuTEIh ce OMpa Ha 0a3u KHErOBUX PedepeHIr, paHUjUX UCKYCTBA WITH
Ha 0a3u BUXOBE PaHH]e 3ajeqHUYKE capaame. [[oKpoBHUTEIh eMHUCH]jEe MOXKE Jla ce ojadepe u
NPUKYIUbAkEM MOHYAA KOje caapke pedepeHIle M HCKYCTBa IMOKPOBUTEhA y CIMYHUM
MPOjeKTHMAa W IIEHY HEroBe yciyre, JOK ce IeHa Tj. kamara mo kojoj he ce ¢uHancupaTn
emMuTeHTa YTBphyje KacHHje HaKOH ofadupa mMokpoBuTesba. OmaOpaHu TOKPOBHTEIH je
OJITOBOpAH KaKo 3a MPHUIPEMY €MHCHje TaKO W 3a Jajby npojajy obsesHuma. OBaj mMeron
npojiaje ce Ha3MBa Mpojiaja MmyTeM MPEroBopa U3 pasiiora IITO ¢ KapaKTEPUCTUKE OOBE3HMIIC
U YCIIOBM TI0 KOjUMa C€ BpIIM €MHUCHja OOBE3HHIIA M YCJIOBH Mponaaje yTBphyjy myrem
nperoBopa usMel)y eMUTeHTa U 0a0paHOT OKpOBUTEsba. Jla Ou mperoBopu Owimm epuKacHH,
EMHTEHT MOpa Ja IO3Haje TPXKHINTE U Ja IOceyje JOBOJBHO 3Hama M HCKYCTBa Ha
(UHAHCHJCKOM TPXHUIITY Kako OM uMao J00py IMperoBapayky IO3UIH]Y U aKTUBHO
Y4eCTBOBAO y Je(UHUCAKY YCIOBA MO KOjuMa he 3aayKuTu. Y CyINpOTHOM 3a €MUTEHTa je
MOKEJbHO /1a aHTaXKyje HEe3aBUCHOT (PUHAHCHJCKOI CaBETHHKAa KOjU OM ra 3acTymao y THUM

IIPEroBOpUMa.

1.3. KomnaparuBHa anajm3a MeToja npojaaje

Edextn xoju ce mocTuxky oJabMpoM ajJieKBaTHE METOJE Mpojaje MYHHUIMIATHUX
o0OBe3HHUIIa je MpeIMEeT MHOTHX HCTpakMBama y €KOHOMCKO] TeopHju. Ilocroje nBe rpyme
CTy/IHja, jelHa, Koja MCTHUYE METOJ| Mpojiaje MyTeM TeHJepa Kao e(UKACHUJU METOJ IO
NUTakby BUCHMHE TPOILIKOBA €MHUCHje M Jpyra, Koja moJ oAapeheHHMM OKOJHOCTHMa HIIaK
NPEIHOCT J1aje METOIH MpoJaje MyTeM MPeroBopa.

Jenan o7 OCHOBHMX €KOHOMCKHUX MPHUHIIMIIA j€ J1a pacT KOHKYPEHTHOCTH Ha TPXKUIUTY
HEMHUHOBHO JIOBOJIM /10 pacTa KBaJIMUTETa U IleHa cBake ycnyre. M3 Tux pasnora jeaHa rpymna
€KOHOMMHCTa MCTHUYE MPOJAa)y MYHHUIMMNATHUX OOBE3HMIIA MyTEM TEeHAepa Kao epUuKacHUjU
METOJ jep je eMUTEeHTY Ha pacroiaramy Beha rpyna MHBECTUTOpa, IITO CTBapa MOryhHocT

EMUTEHTY Jla Ce€ 3aAyXH IMOJ 3HAaTHO MOBOJbHMjUM ycloBuMa. VMMajyhu y Bugy na je
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aHT@XMaH TOKPOBUTE/ha HEW30EKaH y TpoIecy eMHcHje OOBE3HHWIIa, O03UPOM Ja KOJ
MpoJiaje MyTeM MPEroBopa eMUTEHT OUpa MOKPOBHTEJha HA 0a3M HEKMX CYyO0jeKTUBHHX OIICHA
u 0e3 MpUKylJbakba KOHKYPEHTCKMX IIOHY/Aa, IMOCTaBjba C€ IUTAkE y TOM CIy4ajy O
3aMHTEPECOBAHOCTH MOKPOBUTEIbA J1a YJIOXKU 3HAuajaH TPYA KAaKO OM Ce EMHUTEHT 3ally’KHO
110/1 HAjTIOBOJbHUJUM YCJIOBUMA. Y UCTPaKMBamBUMa CIPOBEAeHUM cpeauHoM 1990-tux npu
IPOJIaji MyHHIMIAIHAX 00Be3HAUIA ApxkaBe OPeron,” JONuIo ce 10 3aK/bydKa Ja je Ipoaaja
TEHACPCKUM IIyTEM 3a pPE3yiTaT MMalla 3HauajHO HUKE KaMaTe M0 KOjuMa C€ EMHUTEHT
3aJIy’)KMBa0 HETO IITO je TO OWIIO y CIIy4ajy Mpojaje MyTeM IperoBopa. MHOra UCTpaKMBamba
Takohe MoTBphyjy Aa je HaKHajJa MOKPOBUTEJbA, OJTHOCHO CIIPE] KOjU OCTBAPY]y MpH MPOJaju
00Be3HMIIA, 3HATHO HIKA MIPHU TEHIEPCKO] MPOJaju MYHUIIUTIATHUX OOBE3HUIIA. Y MOCIEIBUX
JIBaJIeCeT TOJIMHA OJICYyTama O]l OBOT MpaBuiia cy Omiia npucyrHa camo y Toky 2004. roaune u

HenaBHo 2008, kao pe3ysTaT CBETCKe eKOHOMCKe Kpu3e (rpaduk 6p.2).

I'padux 2. Pazinka y HAKHAIM NOKPOBHUTE/bA eMHCHje Y OJJHOCY HA

MeTox npoaaje (1988-2009)

14

—e— MeToq
npoaaje
TeHOepoM

12

10

—=— meTon
npoaaje
nperoBopom

Uzeop: The handbook of municipal bonds, John Wiley and Sons, 2008 & Muni Underwriting Fees at 8-Year High,
Dan Seymour, The bond buyer, 2009.

O63upom 51a ce mpojaja MyTeM NPEeroBopa Oaszupa Ha CYOjEKTHBHO] MPOIEHH Y
0/1a0Mpy MOKPOBUTEIHA, & HE UCKIbYUYMBO Ha 0a3H IIeHE OJJHOCHO TPOIIKOBA 3a/[y’KHBakha KaKo
je ciiydaj Kol TeHAepCKe Mpojiaje, MOCToje [Ba OMTHA HeraTHBHA eeKTa Koja ce MOTY jaBUTH.

[IpBO, MOCTOjM TMOTrOMHO TJIO 3a TOjaBy KOPYIIHje W 3JI0yNoTpede MOIUTHYKE MOhu H

2 William Simonsen, Mark D. Robbins, Lee Helgerson, “ The influence of Jurisdiction Size and Sale Type on
Municipal Bond interest rate: An Empirical Analysis®, Public Administration Review 61 (2001),str 709-717
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yrunaja. JIokaaHu opraHu BiacTH Cy y MOTYNHOCTH Ja TOCIIOBE NOACIbY]y HUMa OJUCKHM
KOMITaHHjaMa Koje Cy (MHaHCHpaJle PaHUjy HUXOBY HOJIUTHUKY KaMIamky y MPOIECy J0JIacKa
Ha BJIACTH M Yy NpaKcH je OWJIO 4ecTO OBaKBUX I0jaBa TK3. pay to play ckanpmama. [Ipyru
HEraTuBaH e(dekar KOoju ce MOXKE jaBUTH, je Cllydaj Ja ce yciel CyOjeKTUBHE MpOIeHE
onalepe MOKPOBHUTEIh EMHCH]E KOjH MOX/a HE pacIiojiake JOBOJbHUM HCKYCTBOM M 3HAEHEM
IITO MOXE JIOBECTH JI0 TOTa J1a C& eMUTEHT 3a/lyKH 10/ HEIIOBOJbHUJUM YCIIOBHMA.

[Ipucranune npyre Te3e OCropaBajy TBPAmY Ja Mpojiaja TeHIESPOM 0€3yCIOBHO BOJU
Ka 3a/{y’)KuBamby EMUTEHTA I10]1 HajIOBOJFHUJUM ycioBuMa. OBe CTy/AHje UCIUTY]y KOje Cy TO
OKOJIHOCTH TIOJI KOjUMa j€ METOJ Tpojaje myTrem IperoBopa edukacuuju. OCHOBHA
NpEeTIIOCTaBKa 3acTylHUKA NpBE Te3e je Ja he moHyaoMm 0oOBe3HMIA Of CTpaHE EMUTEHTA
yCIEIUTH 3HadajHa KOHKYpeHIMja Mel)y MOKpoBUTEJbMMa €MHCHje M FHHXOBUX KIIMjeHaTa-
WHBECTUTOpA, INTO BOAM Ka jedTuHUjuM wu3BOopuMa ¢uHaHCHpama. Mehyrtum, mocroje
cUTyanyje Kajga je cinaba 3aMHTepecOBAHOCT W TPaKma O] CTpaHe IOKPOBHUTEhA U
MHBECTHTOpA 33 MYHHIUIIAJHUM OOBe3HMIIaMa W Taja ce ryom Ta Be3a usMehy
KOHKYPEHTHOCTH M HHUCKHX TPOIIKOBa 3aayXuBama. llocToje nBa kibydHa (hakropa Koju
yTU4y Ha TPaXIby 32 MYHHUIHMIIAJTHUM OOBE3HMIIAMa: a) KOMIUIEKCaH OOJHMK OoOBe3HUIE U 0)
UH(pOpPMAIIMOHA ACUMETPUYHOCT.

a) MyHunumnagHe oOBE3HHIIE YECTO CaJlpiKe pa3He MHOBallMje Koje oMoryhanajy
E€MHUTEHTY HIDKE TPOIIKOBE MpPH 3aJyKWBamy, ajlll UX Y HUCTO BpEME T€ WHOBAIMje YHHE
CIIOKEHUJUM 3a pa3yMeBame€ O] CTpaHe WHBecTuTopa. OOBE3HUIIE MOTY Ja Ce eMHUTY]y ca
BapHjaOMJIHOM KaMaTHOM CTOIIOM, CHUHTETHYKOM (PUKCHOM CTOMOM WM ca yrpaheHum
pasuum ommujama (put - call). [lTo je oOBe3HHUIIA CIIOKEHU]a TO UKCKY]jE HOATAH aHTAKMAH
U BpeMe 3a eaykalujy, UHGOpMHUCAamE U MpPOHATAXKEHE WHBECTUTOpPA. Y TaKBUM
OKOJIHOCTMMa TMpojaja IyTeM IperoBopa je moxesbHUja 300r Behe cnoboxe
(i1eKCHOMITHOCTH Y TOTJIeNy ,,timing-a*“ mpo/iaje, OJJHOCHO Ha pacrojaramy je BUIIe BpeMeHa
3a JIOJATHY eAyKanujy M HH(pOpMHUCame KIUjeHaTa, a CBe y LWy JoOHujama IITO
a/ICKBaTHUjUX TIOHY/Ia 32 KYTIOBHHOM OOBE3HHMIIA.

0) Nudopmanmona acumerpuja ce jaBjba y CHUTyalldjaMa KajJa HE IOCTOJU
UJICHTUYHA MH()OPMHUCAHOCT CBUX YYeCHHKA Yy TpaHcakiuju. OJHOCH c€ Ha TO KOJHKO CY
MHBECTUTOPH MH(POPMHCAHM O €MHUTEHTY U INPOJEeKTy y KOju ce MHBecTupa. MHBecTuTop je
yBEK 3a0pHHYT MO MUTaky CIIOCOOHOCTH €MUTEHTa Jla BpaTH IJIaBHHILY ca MHpumajajyhum
KamMaTamMa ¥ YKOJMKO HE pacrlojiaxe XebeHUM HHopmaljamMa Wid he oaycTaTH of

uHBecTUIMje win he 3axTeBaTH Behu NMpUHOC Ha CBOja yiarawa. [loctoje Buile cutyanuja y
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KOjUMa je HeomxojHa ny0Jba aHaiM3a, JoJaTHe WH(POpPMaIMje W BHIIEC BpEMEHA Kako Ou ce

HHBCCTHUTOP OAJIYYHO 34 KYIIOBUHY 06B63HI/IH32

YKOJIMKO CE EMUTEHT MPBH IYT M0jaBJbyje HA TPXKHUIITY MYHHUIIMITATHUX OOBE3HHIIA U
HE II0CTOje HCTOPUJCKM TOAALM IO TMHUTAkby HHErOBE PEIOBHOCTH y H3MHUPEHY
obaBe3a;

VKOJIMKO C€ €MHUTYje MpHuxoHa oOBe3HHIIA Beha je HEM3BECHOCT 3a WHBECTHUTOpA, 32
pasnuKy ox ommrte obaBe3yjyhe MyHunumamHe oOBE3HMIIE KOja je TapaHTOBaHA
MOPECKOM CHAaroM €MHUTEHTA;

YKOJIMKO C€ Pajy O MPUXOJIHO] MYHUIIMIIAIIHO] OOBE3HUIIM O] BEIMKOT j€ 3Hadyaja Koja
BpCTa MpojeKTa ce (puHaHCUPa, jep HeKe MPOjeKTe je TekKe, a HeKe JIaKIIe aHATU3UpaTH
U YTBPIUTH CIIOCOOHOCT J]a € BPEMEHOM T'€HEPHILE J0BOJbAH MPHUXO]] 32 H3MHUPEHHE
o0OaBe3a;

KO/ OOBE3HHMIIA Ca HW)KMM KPEIUTHHM PEJTUHTOM IOCTOjU Behu H3a30B y moriemy

aHaJlu3a U YTBpl’_)I/IBaH;a KPCIAUTHC CIIOCOOHOCTH EMHUTEHTA.

VYKonMKO MyHULMIATHE OOBE3HHUIIE CaApKe HEKy OJ Tope IOMEHYTHUX

KapaKTepUCTUKa, IpoJaja IMyTeM IPEroBopa Jaje BHIIE BPEMEHA MOKPOBUTEJbY €MHUCHjE Ja

nH(GOPMHUIIIE CBOjE KIIMjEHTE-UHBECTUTOPE U TAaKO CMambu MH(POPMAIIOHY aCUMETPH])Y, a CBE

y IUJb

y no0ujama mTo 00JPMX MOHY/AA MO MHUTalky BHUCHHE KaMaTHE CTOMe Mo K0joj Ou ce

3aTy’KUO €MHUTEHT.

I'paduk 3. Ynorpeda meroae npoaaje myrem nperoBopa y yKynHuM eMucHjama H

MYHHIHMIIAJTHUX 06B€3HHII3

v

90% -
80% Pl o ® o

[ S e
70% -
60% /
50% ‘\‘/

40%
30%
20%
10%

O% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

S
AR

5 o & O PP HK & DS DPS®
P P PL L LSL S LSS
SIS NS R I N O S

HNssop: The handbook of municipal bonds, John Wiley and Sons, 2008,ctp.62
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Jeman oIl OCHOBHMX pasjiora 3alTO C€ EMHTEHTH OJUTydyjy YIpaBO 3a MpoAajy
MYHHUITUIIATHUX OOBE3HHUIIA ITyTEM IIPEroBopa, j€ Taj INTO OBaj HAYMH IMpojaaje Mpyxka
MOTyhHOCT /1a ce QyKe UCHHTYje TPXKUIITE Y HUJbY JOJaXKeHma 0 HOBUX HJEja U TEXHUKA
¢uHancupama. MHOIM €MUTEHTH HHUCY YECTO MPHCYTHH HA TPXKUINTY MYHHUIMITATHUX
o0OBe3HHWIIAa, HE 3aJY)KyJy YECTO Ha OBaKaB HAa4MH M HHCY WM W3 THX paszjora HajooJbe
nH(pOpMHUCaHU KaKo OW aJIeKBAaTHO , 32 BUX (DMHAHCH]CKH HAjTIOBOJHHH]E, CIIPOBEIIN IMPOIIEC
emrucuje ooBe3HuIa. IlokpoBuTess mpyxa Mpeko NOoTpedHe CaBETe OKO IMPUIIPEME eMHUCHje U
Hema 1moTpede 3a JOJaTHUM aHTa)KOBambeM HE3aBUCHOT CaBETHHKA. UMIbeHUIIA 1a eMUTEHT He
Mopa Ja crienudupa TadaH AaTyM u3jacka OOBE3HHMIIC HA TPXKHIITE, Beh TO YMHHU Kaj Cce I0
IBEMY CTBOpE HAJIIOBOJLHUJU YCIOBU Ha TPXKUILTY, YAHU OBA] BUJ Mpojaje (HIeKCUOMIHUM U
JOJJATHO aTpakTUBHUjUM. OCHOBHHU HEJOCTATaK IMPEJCTaBJba TO, IITO CE O BUCHHH KaMaTe U
HaKHaJIe TOKPOBHTEIbA TperoBapa. LleHa 3aayxuBama HUje pe3yaTaT KOHKYPEHTCKHX MOHYIa
BUIIIC TIOKPOBHTEhA IAa EMUTCHT HHKAJl HUjE CUTYpaH Jia jeé EMHTOBAO XapTHje IOJ

HAjTIOBOJbHUJUM yCIIOBHMA.

O06e meTone nmajy oapeheHe mpemHOCTH W HEIOCTAaTKe, aJld IIpaKca HaM ToKa3yje aa
je MeToza mpojaje MyHHIMIATHUX 0OBE3HUIIA ITyTEM IPETrOBOpa 3aCTYIUbCHUja U YUECTBYje
ca npeko 80% y yKynmHMM eMHCHjaMa MyHULUNaHUX oOBe3Huna (rpaguk 3). ExoHomcka
TeOpHja Tpemiake NPUMEHY MeToAa Ipojaje IyTeM TeHJAepa y CllydajeBUMa Kajaa 3a
KOHKPETHY €MHCHjy HHje HEONXOJHAa PUTOpO3HA aHaNIMW3a KapaKTepHCTUKa OOBE3HHWIE U
€MHUTEHTa 01 CTpaHe MOKPOBUTEJba M MHBECTUTOpA Y LIMJbY YTBphUBama KPEJUTHOT PU3HKA.
To cy curyanuje kaza moctoju o0wbe HHMOpMaIMja O EMUTEHTY KOjU je TO3HAT
(UHAHCH]JCKO] jJaBHOCTM WJIM C€ paau O eMHcHju ommrte oOaBe3yjyhux oOBe3HuLa U
00Be3HHUIAa ca BUCOKUM KpeITuTHUM pejTuHTroM. Ca apyre cTpaHe mpojaja myTeM IperoBopa
uMa TPEeTHOCTH KOJ eMHCH]ja KOJ KOjuX je moTpebHa ny0spa aHanmu3a, JoJaTHa eayKaluja u

UH(pOpPMHCake MHBECTUTOPA Y IIMJbY YTBphHBama KPeIUTHOT PEJTHUHTA.
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Tabesa 15. KomnapaTtuBHa aHa/IM3a MeT0/1a NPO/iaje MyHUIIUNIAJTHUX 00Be3HUIIA

MMPOJAJA METOAOM
TEHJAEPA
MNPEJHOCTHU HEJOCTALU
MOCTHKY C€ HIDKE KAMaTHE CTOTIC TIO]T MOHY 1A IIOKPOBUTEJhA MOXKE Ja
KOjuMa ce 3a/1y)Kyje EMUTCHT CaJIPIKU MPEMH]Y KaKo OM OCHUTYPao

mo0exy Ha TEHICPY

€MHTEHT HeMa MoryhHOCT Ja
HPOMEHH JIaTyM eMHcHje, gocrehe
HaKHajIe TIOKPOBHUTEIhA CY HUKE WK CTPYKTYPY OOBE3HUIIE HAKOH
o0jaBe MO3uBa MOKPOBUTEIEUMA 32
JIOCTaBy MOHY/Ia

TPAHCIIAPCHTHOCT IPpU oL[a6I/1py E€MHTEHT OOMYHO HEMA KOHTPOJIY
TIOKPOBHUTEIbA Hazxg caCcTaBOM CHHIHKaTa
TTOKpPOBUTCJbA

YCIIOBH M3 TIOHYJIe MOK/Ia HUCY U
HAjTIOBOJBHUjH MOTYIH yCIOBH

MMPOJAJA METOJOM
IMPETOBOPA

MPEJHOCTH HEJOCTALIU
[TokpoBuTEess 00aBIbA IOCIOBE HE MMOCTOjH KOHKYPCHIIH]ja
MIPUIIPEME EMUCH]jE B TaKO MOKPOBHTEJbA MIPH YTBPhHUBALY
SJIMMUHHIIE TPOLIKOBE U MOTPeOy 3a ycJIoBa eMHCH]e
HE3aBHCHHUM CaBECTHUKOM
Beha MoryhHoCT 3a cripoBol)ere TEIIKO j& YTBPAMTH J1a JIU j&
aJICKBATHOT UCTPAXXHBAbA Y [IUIbY HakHaja (crpeaj) MOKPOBUTEIbA
00e36¢ehema naBecTuTOpa KOju he onrosapajyha 003upom 1a ce
MOHY/IUTH HAjBUIIY LIEHY 32 Mpy’Ka UIMPH CIIEKTap yCIayra
00Be3HHUIE
Beha (excubmIHOCT - MOTYhHOCT HEMa TPaHCIApEHTHOCTH NPH
MPOMEHE JaTyMa EMHCH]e UITH 0/1a0Mpy MOKPOBHUTEIHA U MOKE
CTPYKTYpe eMHUCH]je 0OBE3HHUIIE KA0 JIOBECTH JI0 ONITYXOH 32
OJIFOBOP Ha MPOMEHY TPXKHIITHUX (aBopu3oBame MojeAuHux Gupmu
ycioBa

€MHTEHT UMa Belly KOHTpOJTy HaJ
CacTaBOM CHH/AMKAaTa MOKPOBUTEIbA

W3Bop: Paul A. Leonard, ,,An Empirical Analysis of Competitive Bid and Negotiated Offerings of Municipal
Bonds®, Municipal Finance Journal 17, 1996

2. JINKBUIHOCT TPKUIITA MyYHUIMIIAJIHUX 00BEe3HULIA

TproBame Ha TPXKHUIUTY MYHHLIMIIQTHUX OOBE3HHUIIA C€ OJBHja Ha NPUMApPHOM U
CeKyHIapHOM Tpxumry. [IpuMapHO TpXKHUINTE ce Be3yje 3a TPBO H3JaBambe M MPOAAjY
00Be3HWIAa, OJTHOCHO FHHXOBO yBoheme Ha TpxumTe. Ha mpuMapHOM TPXKUIITY OOWYHO
MOKPOBHUTEJb €MHUCHje KyIlyje LENOKYIHY €MHCH]y O]l eMUTEHTa WU 3aTHM je HYAH IIHpOj
WHBECTUIIMOHO] JaBHOCTH Y IPUMapHOj npoaaju. [Ipu npuMapHoj Mpo1aju CBU OUTHU YCIOBU

Cy yHarpen aepuHHCaHU YKJbY4yjyhu IIeHy U KaMaTHY CTOITy KOjy HOCH €MHUTOBaHa XapTHja
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U CpeICTBa O] Ipojaje OOBe3HMLA UAY eMUTEHTY. VHCTUTYIMOHATHU M HHAWBHIYaJTHU
WHBECTUTOPH HCIIOCTaBJba]y CBOj€ HAJIOTe€ KYMOBHHE MOKPOBUTEIBY, HAJIO3U CE€ peaiu3yjy Mo
yHampen OepUHHCAHUM NPUOPUTETUMA JOK ce OpOKepcKo JuiIepcka MpoBU3Mja 32
MOCPEI0BambE MPH MPUMApPHO] MpoAaju Hamahyje o1 n3gaBaona MyHUIIMIATHAX 0OBE3HUIIA.
WHCTUTYIIMOHATTHU WHBECTUTOPU YYECTBY]Yy Ha MPUMApPHOM TPXKUIITY KYIOBUHOM BEIHKHUX
JI0OTOBAa MYHHUIIMIIAJTHUX XapTHja AUPEKTHO OJf MOKPOBUTEhA €MHCH]je M YOOWYajHH HHXOB
MUHHMaJIHA H3HOC ynarama je ox $1 mwmmmon. Ca apyre crpaHe MpocedaH yiarama
VHIMBHIyaIHUX MHBECTUTOpa 00n4HO m3HOCcH 0KO $100.000 min Mame U BHUX KapaKTepulle
CIIOpaJIMYHA T10jaBa Ha TPXKUIITY ca yOOMYajHOM CTPATETHjOM KYIOBHHE M YyBama XapTHja
no pocrnieha. MHauBUayalHu MHBECTHTOPU Cy y MOTYRHOCTH Ja y4ecTBYjy y MpPHMapHO]
TPrOBHHU MYHUIIUIAIHUM OOBE3HHIIAMA YKOJIMKO €MHUTEHT MPH €MHUCH)H MPEIBUIH TIEPHO.
3a MpHjeM Hajora WHAMBUAYaJHHX WHBecTHTOpa TK3. retail order period. V Tom nepuony
MOKPOBUTEJb WM CHUHAMKAT TMOKPOBUTEJhA MPHUMa HAJOTe MCKJbYYMBO OJf WHAMBHAYATHUX
WHBeCTUTOpa . EMUTEHT Ha modeTky cBake emucuje nedunuiie na nu he mocrojatu mnpojaja
Ha Majo Tj. IpoJaja MHAWBUIYAIHUM WHBECTUTOPHMA, MEPUOJ y KOM he mpumaru Takse
HAJIOre Kao W KBaIW(HUKAIHUje KOje Mopa Ja 3aJ0BOJbaBa HWHBECTHTOp Ja Ou OHo
okapaktepucan kao retail waBectutop.

Caka fmajba TProBMHA MYHMIIMIIATHUM OOBE3HHMIIAMA HAaKOH IMpHUMapHE Ipojaje of
CTpaHe MOKpPOBHTEJhA IMPEJCTaBJba TPrOBUHY Ha CEKYHJApHOM TpkumTy. Ha cexyHmapHOM
TPKUIITY EMUTEHT HE J100Mja HOBAIl OJ TpaHCakIiMja Beh ce BpIIM KyImompojaja 0OBe3HHUIIA
u3Mel)y naBectutopa. CeKyHAapHO TPXKUILTE oMoryhaBa BiIacHUIIMMA XapTHja O BPEAHOCTH
Ja Y CBaKOM MOMEHTY (YKOJHMKO TOCTOjU KYIall) YHOBYE CBOjy WMHBECTHUIH]Yy W A0hy [0
JTUKBUAHUX cpencraBa. [la mu je Moryhe 06p30 W epuKacHO TproBaTd Ha CEKYHIAPHOM
TPKUIITY MyHUnunaiHux oOsesHuna? Koje cy To crnenuduyHOCTH OBOTI (PUHAHCHU]CKOT
UHCTPYMEHTa KOjU YTHUYy Ja CE€ HEroBO CEKYHJApHO TProBame J0CTa pPas3lIuKyje Of
CeKYHJIapHOT TproBama JAp>KaBHUM, KOPIOpPaTHBHUM oOBe3HMIlaMa WM aknujama? Ilpema
MOCJIe MM 3BaHMYHHUM MojaiuMa arennuje Bloomberg, 3akibydHo ca MecenoM OKTOOpoM
2011. roauHe, Ha HajaKTHUBHHM]JEM aMEPUUKOM TPXKUINTY MYHHUIUNATIHUX OOBE3HUIIA
ersuctupa oko 46.000 emMuTeHara KOju Cy €MHTOBaJM OKO 1,1 MHJIMOH MYyHHUIIMTATHUX
XapTHja pa3IMYUTHX TI0 OCHOBY KpEAUTHE CTPYKTYpE, POKOBa Jlocrieha, roJUIIBer MpHHOCA,
cpenctBa obe3oehema u apyrux cnenuduuHux yciaoBa. 300T 0BE HEOOMYHE KapaKTEPUCTHUKE
TP)KUIITA MYHHUIMITATHAX OOBE3HWIIA, IHMXOBY CEKyHAAapHY TpPrOBHHY je Hemoryhe
OpPraHM30BaTH Ha PErylapHOM OEp3aHCKOM TPXKHUIUTY Beh ce muMa HUCKJbYYHBO Tpryje Ha

BaHOep3aHckoM Tpxxkumity - OTC mpowcuwmy. Ha cexyHIapHOM TP KMINTY MYHHULIUMIAITHUX
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oOBe3HMIIa HE IOCTOJU OpraHM30BaHAa M IIEHTPAIW30BaHAa TProBMHA, 3BAaHUYHO BpeMe
TproBama, JHEBHE KOTalllje €eMHUTOBAaHUX OOBE3HUI]Aa KAa0 U JEJUHCTBEHA TProBauka
wiatopma MmyTeM Koje ce MOXKe TProBaTH M MPATUTH TProBame. 1o je KIACHYHO JHIIEPCKO
TP)KUIITE KOj€ YMHHU MPEKO XHIbay MOCPEIHHUKA KOje (PYHKIMOHHUIIE TaKO IITO UHBECTHTOP
KyIyje OOBE3HHMIIE O]l CBOje OpoKepcKo-amiiepcke Kyhe, a mpomaBal mpojiaje OOBE3HHIIE
CB0j0j Opokepcko-auiaepckoj kyhu. Jlumep Koju je MpUMHO HAJIOT MOXKE CBOM KJIHMJEHTY Ja
NOHYJIM HEKYy MyHULIMTIAJIHY 00OBE3HHILY M3 CBOT Hopdesba win aa tpaxku Ha OTL] mpocuwmy
O]l IPYTUX JUiiepa 0OBE3HMILY ca 3aXTEBAHUM KapaKTepUcTHKaMa. bpokepcko-aunepcke kyhe
Mel)ycOOHO KOMYHUIIMpajy M TIPUKYIUIajy HHpOpManuje IMmyTeM TeinedoHa, e-MauiioBa M
MHTEPHUX WH(GOPMALMOHUX MIATPOPMU O MOHYIU U TPaKHH MYHULIUIIATHUX OOBE3HHUIIA HA
CEeKYHIApHOM  TpxkHUIITY. 300r CcHeuUYHOCTH  CcaMOr  TPXKUINTA U HHETOBE
dparmenTHCaHOCTH (jep Topecka ociobohema MMajy WHBECTUTOPH Yy CIIy4ajy Aa KYIyjy
00Be3HMIIE pervoHa, AUCTPUKTA WM OIIITHHE KOjo] MPHIAajy U U3 THX pasliora MOoCToje
CIEIMjaIM30BaHN PETUOHAIHU OpOKEpH KOjU MOCIY]Y UCKJbYUYHMBO Ha oJpeheHOM TpIKHUIITY)
yecTa je mojaBa Ja OpoKepcko —amiepcke Kyhe aHrakyjy cBoje Opokepe (eHrII. broker’s
brokers) kako Ou mouutd 10 KEJbEHUX MYHHIMIATHUX OOBe3HMIa. Ha cexyHmapHOM
TPKUIITY TMOCPEIHUIIM TPTOBUHY MOTY Ja 00aBJbajy MO HAJOTY KIHJEHTY TJie MOCIYjy Kao
areHTd W 3a Ty aKTUBHOCT Harulahyjy mpoBH3HWjy OJ Kymana/mpojaBana OOBE3HHIIA WU
TPryjy y CBOj€ M€ U 3a CBOj payyH y IIMJbY ONTUMM3AIM]E€ CONICTBEHOT NOPTQesba XapTHja of
BPEITHOCTH M y TOM CIIy4ajy Ha TPXKUIITY HACTYIIA]y Kao TUJIEPH.

O03upoM Ja ce CeKyHJapHa TProBHMHa MYHHUIMIIAIHMM OOBE3HHIlaMa HE O/BHMja Ha
HEKO] oA Oep3H Tj. Ha HEKOM IEHTPAJU30BaHOM M OPraHU30BAHOM TPXKUIITY, areHiuja
Standard and Poor’s je jom maBHe 1935. rommue, y muiby IITO e€pUKACHHUjer TpProBama
MYHUIIUTIATHAM OOBE3HMIIaMa Ha CEKYHJApPHOM TpPXKHUINTY, OTHOYeNa ca ITyOJMKOBAmEM
yacomnuca ,, [InaBa nucra “ koju ce NpBOOUTHO HITaMIa0 Ha IUIABOM ManMpy Ia je 1Mo TOMe U
caM yaconuc Jo01o Ha3uB. MHave MyH Ha3uB oBe NMyOJIMKalMje Koja ce JHEBHO aXKypHpana u
koja je on 1999.rommne Owmia [1OCTynmHAa CBUM PErHCTPOBAaHMM YUYECHUIMMA Ha OBOM
TPXKUIITY W IIyTeM HHTEpHETA je ,, [11aea aucma onumuHckux o6eesHuya Koje ce Hyoe Ha
npooajy* (enrn. The Blue List of Current Municipal Offerings ). IlnaBa nmucra je Owuia
cBeoOyxBaTaH M3BOp MH(OpMAaIMja O aKTUBHOCTUMA U OOMMMMA Ha CEKYHJApHOM TPXKHILITY
ONMITHHCKAM OOBe3HMIama. LIInpok criekrap MyHHUIMITATHUX OOBE3HHIIA PACIIOIIOKUBUX 32
MpoJiajy, ca CBHUM CBOjUM OWTHHMM KapaKTepHUCTHKama, Cy IMPE3CHTOBAaHE HA OBa] HAYMH
MHBECTUTOPHMA KOjUMa cy Owmiie JOCTYIHE JeTajbHe MHpOpMalMje O EMHUTEHTY, BPCTH

00Be3HUIlEe, KOJIMYMHU KOja ce HyU Ha IPoAajy, 1aTyMy aocneha, KymoHCKOj CTONH, ILEHU U
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TUJIepy KOju HyIM KOHKpeTHe oOBe3Huiie. OBze cy Takohe Oume caapikane u nHpopmarje u
MUILBEHa O CBUM MPOILUIUM aKTHUBHOCTUMAa U €MHUCHjaMa KOHKPETHHMX H37aBaola ,
MOryhHOCTH ¥ TIpOjeKIje BHHUXOBUX OyayhuX aKTUBHOCTH, CTAaTHCTHUYKH IMOJAIM O
MPUXOJMMa KOje OOBE3HHWIIA JOHOCH WHBECTHUTOPY INTO je CBE 3HAYAjHO 3a MOTCHIIMjaJTHE
WHBECTUTOPE Yy LIMJbY JIOHOLIECHa MpaBe MHBECTULHMOHE oaiyke. OBOM NyOJIMKAIMjOM ce
nokpusaiio Herje oko 40% oOBe3HHUIIa KOje Cy ce HyAuJIe Ha CeKyHIapHOM TpxkumTy. [lojaBa
MHOTHX €JIGKTPOHCKMX CEepBHCa YyTHIlajia je Ja OBakaB BUJ MH(OpMHCama WHBECTHTOpPA O
CeKYHJIAPHOM TPXKHUIITY MYHUIIMIATHUX OOBe3HMIa Oyne mpeBasul)eH, Tako Ja je aBrycra
2001. roguue Standard and Poor’s mpecrao ca m3maBameM OBe myOnmKanuje. bpokepcko —
manepke kyhe mamac wecto kopucre Alternative Trading Systems (ATC cucrem) koju cy
IU3ajHUPAHN TaKoO Ja OJIAKIIAjy CEeKyHIAapHY TProBUHY MYHHMIMIIQIHAM OOBE3HHIAMa. Y3
noMoh OBHMX ENEKTPOHCKHX CEpBHCAa OpOKepHM Ha TPXKUIITY JaKIIe NpoHajase Jpyre
MOCPEAHHUKE KOjU HYJIE XapTHje O] BPEJHOCTH KOje OAroBapajy lUXOBUM KIIMJEHTHHA U TUME
Ce 3HAYajHO MOJMKE JIMKBUAHOCT MHAUe HenukBUIHOT TpxkuinTa. Kopunthewe ATC cuctema
y CEeKYHJIapHO] TPrOBHHH MYHUIIUTIAIIHUM OOBE3HUIIaMa je 0100peHo o1 crpaHe Komucuje 3a
xaptije ox Bpeanoctu (CELl) m mpucTtynm OBUM cHCTEMHMa je OMOTYheH HCKIbYYHBO
IUIepcKko - Opokepckum kyhama. Mako je Ha TpXKHILTY MNPUCYTHO BHINE OJI XUJbaAy
MOCPEIHUKA 3BAaHWUYHU IMOJAIU MCPB-2%*  mam ropope naa je y 2011. romunu 75%
CEeKyHJIapHOT TproBama 00aB/beHO of cTpaHe Bojehux 10 mguiepcko- Opokepckux Kyha.
Haxon o0aBibeHE CBake TpaHCakIUje AUIEpCKo-Opokepcka kyha je y o0aBe3u Ja y POKy O
15 munyta noctasu nogarke MCPbB-y o 06aB/beHOj TProBUHH TaKO /1a OBO PETYJIATOPHO TEJIO
uma Mmoryhuoct na myrem csor EMMA?  cucrema mpyka 3HauajHe mH(OpMAImje o
MYHUITUTIATHUM 00BE3HUIIAMA IIIUPO] HHBECTUIIMOHO] JaBHOCTH.

Tpeba umatu y BuAy jAa je Mana BepoBaTHoha ga he MHBECTHTOp y MyHMIIMIIAIHE
oOBe3HuIe Hahu Ha CEKYHAApHOM TPXKHUILUTY CIPEMHOT MPOAaBlia 0OBE3HUIIA Ca CBUM HEHUM
KapaKTepUCTHKaMa Kojeé OH JKelIM. YoOMyajHO je Ja Kynal crneuu@uuupa OCHOBHE

KapaKTepUCTHUKe 0OBE3HUIIE Y KOje je crpeMaH jaa ynaxe (OOHUTET eMUTEeHTa, POk Jocreha,

? Municipal Securities Rulemaking Board—MCPB je peryIaTopHo Teo Ha aMepPHUKOM TPIKHIITY
MYHHUIHUIAJIHAX 00BE3HHUIIA KOje KOHTPOJIHIIE Paj OPOKEPCKO UIEPCKHUX JPYIITBA U OaHaKa , Kpenpa MpoIrce U
IpaBHJIa MOCJIOBakba Ha OBOM TPXKHIITY a CBE Y LIMJBbY 3allITHTE HHBECTHTOPA. OBO PETYIATOPHO TEJIO je
ocHoBaHo oz crpane Konrpeca CA/l-a 1975. roqune n noiexe Haazopy Komucuje 3a xapTHje o1 BpeJHOCTH
(GEID

Electronic Municipal Market Access — EMMA je cepsuc MCPB-a koju nipy»a 3BaHHYHE TTOJIATKE O
NPUMAPHOM M CEKYH/IaPHOM TPXKHUIITY MyHUIMNATHUX 00Be3Hua. EMMA Hynu GecruiaTaH OH-JIMHE TIPUCTYIT
nH(popmanmjamMa KoJ HOBUX EMHUCH]a , IpyXa HH(OpPMaIlije 0 KAMAaTHUM CTOIlaMa U pe3yiTaTiMa 00aB/beHIX
ayKIyja, Kao 1 MH(pOpMalLHje y peaTHOM BPEMEHY O M3BPIICHUM TPrOBHHAMA Ha CEKYH/IAPHOM TPXKHUIUTY U
MOCTUTHYTUM LIeHaMa.
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KaMmaTHa CTOMNa, MPUHOC, MOPECKH TPETMaH ..) W HAKOH TOTa HampaBu Yyxu u3z00p Mmehy
oOBe3HMIIaMa KOje c€ HyAe Ha Mpoaajy a Koje NpHUOIMKHO OAroBapajy 3aJaThM
KpuTepujymuma. Jla CceKyHIapHO TpPXKHUINTE MYHUIIMTIATHUX OOBE3HUIA Craua y Tpymly
HEJIMKBUIHUX TPXKHUIITA JOJATHO HAM TOBOPU TMOJATaK Ja Ce HhUMa YIVIABHOM TpPryje
criopaguyHo U na ce y Toky 2010. u 2011. roaune ca yak 99% axkTUBHUX MYHMIIUIIATHUX

00Be3HMIIA HUj€ YOIIITE TPrOBaJIO Ha CEKYHIAPHOM TPIXKHILTY.

Ta6ena 16. CexyHaapHO TP:KUIITe MyHHIMNAJIHUM o0Be3nnuama y CAJl-y

Ykynan 0poj
TpaHcaKIHja
2007 2008 2009 2010 2011
9.182.124 10.976.658 10.359.611 10.497.319 10.392.855
Yxkynan ooum
TProBama y MHJL$
2007 2008 2009 2010 2011
npojaaja 6poKepcKo-
JAUJIEPCKOj 3.156.765 2.722.682 2.029.305 1.975.401 1.666.732
kyhu/6anumu
KYNOBHHA 0]1
Opokepcko-auiIepcke 2.519.994 1.970.188 1.186.992 1.239.264 1.085.580
kyhe/0anke
mehy muaepexa 1.008.370 821.550 574.974 572.329 526.367
TProBUHA
6.685.129 5.514.420 3.791.271 3.786.994 3.278.679

UsBop: MSRB 2011 Factbook, http://www.msrb.org/msrb1/pdfs/MSRB2011FactBook.pdf

O penaTMBHO HHCKOM HUBOY JHMKBHIHOCTH CEKYHIAPHOT TPXKHINTA MYHHUIIHITATHUX
00Be3HMIIA HA TPEHYTHO HAjpa3BHjEHU]EM, aMEPUUKOM TPXKHUINITY, JOJATHO HaM FOBOPE MOAIN
npukaszanu y tabenu 16. 1 nmopen Benukor O6poja 00aB/bEeHHUX TpaHCaKIMja U BEJIMKOI Opoja
pacHoNoXKUBUX OOBE3HMLA 3a Jajby MpoJajy (OKO MWIMOH XapTuja ol BpeaHocTH), y 2011.
TOJIMHM MPOCEeYaH JHEBHHU MPOMET MYHHULMIIAIHUM OOBe3HUIama n3Hocuo je 11,3 mMunujapau
nonapa . Ca pyre cTpaHe CEKyHAApHO TPXKUIITE KOPHIOPATHBHUM OOBE3HMIIAMa KapaKTepHIle
20,6 mMunaMjapau  Jojapa IpoceyaH JHEeBHHM mnpoMer oxa cera 50.000 emuTOBaHHX
KOPIOPAaTUBHUX OOBE3HMIIA JIOCTYIMHMX 3a Aajby Npojajy. CTaTUCTHUYKH MOJAIM TOBOpE Jia ce
HajaKTHBHMja CEKYHJapHa TProBMHA MYHUIUIATHUM OOBe3HHIIaMa 00aBJba y IPBOM MeECEIly
HaKOH HUXOBOI M3/aBama , y IPYyroM Mecelly oOMM TProBHHE Omaja 3a Hekux 15% , HakoH
yera CJIeAM joIl 3HaYajHUjH Maj y KacHujeM nepuofy. Kaga mynununanne o6Be3Huie npoxaly
OyT 0 MHIUBHUYATHUX U HHCTUTYIIMOHAJIHUX HHBECTUTOPA, YMje yuerhe Ha TPXKUIITY U3HOCH
npeko 87%, cieau apaMaTHYaH Taj] y HBHXOBO] CEKYHIApHO] TPrOBHHU OO3MPOM J1a OBE

UHBECTUTOpE KapakTepuiie crparerrja buy and hold ( kynuTu u gyyBatu xapTuje o1 BpeIHOCTH
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1o nmocrieha ) U TO je jour jeaHa OMTHA YMEHCHUIIA KOja o0jalmkbaBa HU3aK HUBO JIMKBUIHOCTH

OBOTI" TPIKUIITA.

2.1 YrBphuBame 11eHe HA CEKYHAAPHOM TPKMIITY MYHHIMIIAJIHUX 00Be3HNLA

O03upoM 51a ce CeKyHJapHa TProBHHA MYHHIIMIIAIHHUM OOBe3HWIIaMa He o0aBJba Ha
HEKOM LIEHTPAITM30BaHOM U OPTaHU30BAHOM TPXKUINTY (Oep3u), 1a HE TOCTOje THEBHE KOTaIHje
Beh je TO OUiIepcKO TPXKUINTE KOje OJUIMKYje BEJIMKa XETEPOreHOCT eMHUTEHaTa M XapTHja Of
BPEIHOCTH KOjUMa C€ CIIOPaIYHO TPryje, He TIOCTOjH MOTYHHOCT J1a ce 3a CBaKy MYHHUITUITATHY
OOBE3HMIly Yy CBAaKOM MOMEHTY IMpPEIU3HO 3HA IIeHa IO KO0jOj Ce MOXKEe HOME TProBaTH.
Bbpokepcko-aunepcke kyhe ozapelyjy IieHe MyHUIIMNATHUX OOBE3HHIIA IO KOjUMa Cy OHU
BOJBHH JIa TPTY]y, Ha 0a3u MPOIICHE HHXOBE TPXKUIITHE BPSTHOCTH OCIIamkajyhu ce Ha pa3InianuTe
u3Bope nHdopmaimja. To He 3HauM ga he To OMTH M KOHAuYHA IIeHa 1Mo KojuMma he ce 06aBUTH
TproBuHa. [locToje HEKOJIMKO penieBaHTHHX (haKTopa Ha Koje ce Opokepcko-muiepcke kyhe
OCTIamajy MPH MPOIICHH [IeHA MYHHUIIATIATHAX OOBE3HHMIIA:

- post-trade price information - uadopmarmje o 1eHH HETAaBHO TProBaHe OOBE3HHUIIE HIIH

0] CIIMYHUX OOBE3HUIIA;

- pre-trade price information — gocrynsHe uH(pOpMaIMje O EHH OOBE3HHMIIE TPe OUIIO

KaKBE TPrOBHHE KOHKPETHE WJIH H0] CIIMIHE OOBE3HUIIE;

- OCHOBHE KapaKTEPUCTUKE OOBE3HUIIE U FheH KPEJUTHU KBAIUTET;,
- peNeBHTHE TP XKUIIHE HH(opMaluje u

- TPOHIKOBU TproBama .

1) [ToueB ox 2005. rogune perynatopHo teino MCPB 3axteBa ox Opokepcko-
qunepckux kyha na ce y poky oa 15 MuHyTa mpujaBu cBaka oOaBJbeHa TpaHcakiuja. To je
JIOCTa yTUIAJIO Ja ce  Mo0OJbIlla TPAHCHAPEHTHOCT II€Ha HA CEKYHIApPHOM TPXKUIITY
MyHuIMnamHux oosesnuna. [lyrem EMMA web cajta CBUM y4YeCHHIIMMA Cy JIOCTYITHE post
trade wunHpopMmanmje o meHamMa 00BE3HHIIA KOje Cy pernep 3a yTBphuBame IeHa Koj Oymyhux
TProBUHA. YKOJIMKO C€ KOHKPETHOM OOBE3HMIIOM HHjEe TpProBaJio IHJIEpH Kao perep 3a
yTBphHBame 1IeHe KOPUCTE LIeHe CIMYHUX OOBE3HMIIA Ca KOjUMa ce TProBayo. Y Ciydajy Ja ce
HEKOM OOBE3HHUIIOM TProBAJI0 MCKJBYYMBO W3Mel)y muiiepa ocTand y4ecHUIM Ha TPXKUIITY
Mopajy Jia y Ty LeHy yKJby4ye U MpOoBU3HMje Auiiepa Kao O JONIUIH 10 UHPOopMalrje KOIUKO OU

Onna 1ieHa oOBe3HHIIE Kaja OM OHM WHBECTHUPAIIH.
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2) 3a MpOICHY TPXKUIIHE BPEAHOCTH OOBE3HMIIE MPOJABIMA MOTY TPAXHTH O]
CBOjUX OpoOKepa Ja yIyTe 3aXTeB IPYTrUM OpOoKepuMa Ja Jajy MOHyHE 32 KYNOBHHY HHXOBUX
00Be3HUIIA, J]a carjie/iajy HajIloBOJbHUjE LIEHE 10 KOjUMa CYy CE Yy paHHjeM MEepUoIy HYIWIe U
Tpakujae KOHKpPETHE WM HbMMa CIMYHE OOBE3HHUIIE MAaKO Ce HhMMa MOXKAAa HUKAJ HUjE HHU
TproBaio. Ha 0a3m cBOjUX JHEBHMX KOMYHHKamHja OpOKepcko auiiepcke Kyhe momase a0
OBakBUX Npe Taje uHpopManuja. 3a pa3uKy OJf MOCT Tpaae HH(popManuja, Tpe Tpajae
uH(pOpMaIMje HUCY IEHTPAIN30BaHE U HUCY JaBHO JIOCTYITHE.

3) Ha Tpuniny nieHy MyHUIIMTIATHUX OOBE3HMIIA 3HAYAJHO YTY4y U WHPOpMAIH]je
O TIPOMEHHM KpPEJWUTHOI KBAJUTETa XapTHje, OAHOCHO O IMPOMEHU KPEIUTHE CIOCOOHOCTH
E€MHTEHTA Jla Ha BpeMe M3MHpYje cBoje oOaBe3e. [IpoMeHe y KpeIuTpHOM KBaUTETY yTHiahe
Ha TMPOMEHY TP)KUIIIHE IIEHE y OJHOCY Ha LIEHY MO KOjoj c€ HEKOM XapTHjOM MOCIEABU MyT
TproBajo. M3 TuxX pasiora y4eCHHWIIM Ha TPXKHINTY PEIOBHO Ipare cBe OWTHE MH(OpMAIH]je
KOje Ce THYy EMUTCHaTa MYHUIIMIIAIHUX OOBE3HHMIA, a KOje MOTY 3HA4YajHO Ja yTUYH Ha
KpeTame ICHa IBUXOBUX 00Be3HMIIA. EMUTEHTH UMajy U 3aKOHCKY 00aBe3y Ja MpaBOBPEMEHO
obenoamyjy OuTHe MHpOpPMaINHje KOje MOTY Ja yTUYy Ha TPXKHUIIHY BPEIHOCT OOBE3HHIIA
nonyT uH(oOpManMja O Kallkbelkhy Yy HCIUIATH KamaTa, IpoOJIeMH ca HCIUIAaTOM TJIaBHUIIA,
NPOMEHE KPETUTHOT PEjTUHTA U CII.

4) [IpunukoM MpoIeHE TPXKUIIHE IICHE MYHHIIMIAIHUX OOBE3HHMIIA KA0 BaKHE
daxTope Tpeba carienaTy ONmTe TPXKUIIHE YCIIOBE U JelIaBamka Ha TPXKUIITY. Tako Ha IpuMep
YKOJIMKO Jiohe 0 TMpOMEHe KaMaTHHX CTONa Ha TPXKUIITY Y OJHOCY Ha JaTyM IOCIEIHhE
TpProBuHe OOBE3HHIIaMa, I10JI MPETIIOCTaBKOM Jia Cy CBHU OCTaJId YCJIOBM MJEHTUYHH, TO he
ayTOMaTCK{ YTHUIATH Ha TPOMEHY TpXMIIHE IieHe OOBe3HuIe ( pacT KaMaTHE CTOIE Ha
TPKUIITY he yTHIAaTH Ha CMameme, a NaJl KaMaTHE CTOIe Ha pacT leHe oOBe3Hule ). Beoma
Outan (akTop mpencraBjba W YKyIHA IMOHYJA M TPaXmkha Ha TPXKHUINTY MYHHUIMITATHUX
oOBe3HMIa. M3 TuX pasyiora mocpeHUIN Ha TPJKUILTY YECTO MpaTe JellaBamba Ha MPUMapHOM
TPXKUIITY jep BelIHMKa TPaKkha 3a HOBUM €MHCHjaMa YTHUYe€ Ha IIeHe CIMYHUX OOBE3HHMIIA Ha
CeKyHJapHOM TpkuiTy. Takohe pazHu crosblibu (aKTOpH , BECTU U aHAM3€ (DUHAHCH]CKUX
CTpyYmaka O JelIaBabiMa Ha TPXKHINTY MOTY YTHIATH Ha KpeTame IIeHa MYHHUIMITATHUX
obBe3HMIa. Tako je Ha MpuMep U3BeLITa] GPUHAHCH]CKUX aHaIuTH4apa aenemopa 2010. roaune,
kojuM je mpensuhen Bemuku Opoj defaults Tj. Hemsmmpeme o0OaBe3a Ol CTpaHE MHOTHX
€MHTEHTa MYHHIIMTIATHUX OOBE3HHWIIA IO MUTamy Iulahamka Kamara W TJIABHHIA, YTHIA0 Ja
BEJIMKH OpOj MHAMBHIyaTHUX WHCTUTOpA MOBYYE CBOj HOBall U3 (POHI0BA KOJU CYy yJlaraiu OBe
XapTHje O BPETHOCTH, IITO CE€ OJPA3UIIO Ha JICHpPECHjalfjy 1IeHa Ha CEKYHIApPHOM TP)KUIITY

MYHUIIUIIATHUX O6BC3HI/II_IEL
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5) OnepaTiBHU TPOIIKOBU OPOKEPCKO-IUIEpCcke Kyhe Kao M TPOIIKOBU Ipema
perymnaropaom teiry MCPb-y Takohe yruuy Ha 1ieHy o0Be3HuI1a . 3a OpOKepCKO-IuIepcKy Kyhy
je jedTrHHje Kaga oapeheHy KOIMUMHy OOBE3HMIIA UCTPryje Kpo3 Behe JIOTOBE M ca MamuM
OpojeM TpaHcakija, Hero ca Behum OpojeM TpaHcakija y BUAY MamHX JoToBa. Tako Ha
npuMep Opokep KOjU Tpryje ca HHCTUTYLUMOHAJIHUM HWHBECTUTOpUMA, Ja OH Mpojao
MYHHIIUATIATHE 00BE3HUIIE Y BpeHOCTH 011 $2 MuimoHa moTpeOHo je aa Hale jeHor KyIia Koju
he kynmutu oBy kommumHy. Ca Jpyre cTpaHe, Opokep KOjU TOCpedyje 3a WAWBUIYyATHE
MHBECTUTOpE, 3a HCTY KOJMYMHY MYHHUIMIIAUIHUX OOBe3HMIa Mopa aa nahe ump. 100
WH/IMBUYaJIHUX WHBECTUTOPA KOjU he KyIUTH OBY KOJUYMHY y BHY BUIIE MambUX JIOTOBA O
$20.000. Behu TpoimkoBu Npu TProBUHH Yy BHJYy BHIIE MamHX JIOTOBA HE YKJBYUY]y CaMo
BpeMe HEONXOJHO Ja ce Halje Behm Opoj MamHMX WHBECTUTOpa, Beh W pHM3HK y KOjU yia3u
Opokepcko-muiepcka Kyha y ciydajy Ja He ycre Jia Ipo/ia HEIOKYITHY KOJMIHHY OTKYTIJbCHUX
oOBe3HuIa. MictoBpemMeHo, ca MHIMBUAYAIHUM HHBECTUTOPUMA OPOKEPCKO-TUIepCKUM Kyhama
j€ HEOMXOJHO MHOTO BHIIE BpEeMEHa Kako OM MM MPE3eHTOBAIM M 00jaCHHIM OCHOBHE
KapakTEepUCTUKE OOBE3HHWIIA Ka0 M pHU3MKE KOjeé HOCH OBAaKaB BHJ Yyjarama, JO0K Cy
WHCTUTYIIMOHAIIHM WHBECTUTOPH WCKYCHHjU M €IYKOBaHM  KajJa je OBaj BHJ yjlarama y
nutawy. [lpu nedunucamy 1IeHE CBE OBE TPOIIKOBE OpOKepcKo-auiiepcke kyhe y3umajy y
003Mp TaKko Ja HUje pellak cly4yaj Aa HHCTUTYIUOHATHU HHBECTUTOPU TPTYjy MO MoBIaheHoj

LIEHH Y OJJHOCY HAa MHJMBUIYyaJTHE HHBECTUTOPE.

2.2 TpomIKOBH TProBamba MYHHIHMIIAJIHUM 00Be3HHLIAMA

Ha 0a3u n0 caga MCTaKHYTMX OCHOBHMX KapaKTEPHCTHUKA CEKYHIAPHOT TPXKUIITA
MYHUIUIIATHUX OOBE3HMIIA, OBO TPXKMUILUTE CMO OKAapakTepUCAd Kao JeIHO HEIMKBUIHO
TPXKHIUTE KOja 3a MOCIEAMIly HMMa HETPAHCIApEeHTHOCT MO NHTaky yTBphHUBama IieHa
o0Be3HMIa. HelMMKBUIHO TP KUIITE 3HAUYajHO YTUYE U Ja TPOIIKOBH TProBamka MYHHUIIUIATHUM
oOBe3HuIama Oyny 3HaTHO Behu y nopehemy ca TpolkoBUMa Ha TPXKULITY APYTUX XapTuja oJl
BpEIHOCTH. AHaNN3Kpajyhu mojaTke 0 CeKyHapHO] TPTOBUHU MYHUIIUIIATHUM OOBE3HMIIAMa Y
nepuoxy ox 2005-2010. ronuHe nonas3u ce 10 cnenehux 3akbydyaka:

- VH/IMBUIYaTHU MHBECTUTOPU YIJIABHOM KYIYjy MYHHIMIATHE OOBE3HMIIE 1O BUIIUM
[IeHaMa, a IPO/1ajy MO HUKHUM LIEHaMa y OJIHOCY Ha MHCTUTYLIMOHAJIHE HUHBECTUTOPE;
- Opokepcko — nuiepceke Kyhe ocTBapyjy 3HaTHO Behu cripeas (pa3nuky n3melhy KymoBHe

U NIPO/IajHE IIEHE) ITPU TProBHHAMa Mamber 00MUMa;
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- 1eHa Kojy ruiahajy MHIWBUIyaJTHH WHBECTUTOPH 3a KOHKPETHY OOBE3HHMILYy BapHupa
BHIILIE HETO LIeHA KOjy ru1ahajy HHCTHTYIMOHAIIHE HHBECTHTOPH; 2

- TPOIIKOBHU TProBama KOJA aKTUBHUX MYHUIIUIIAITHUX O6B€3HI/ILIa Cy 4€CTO BehI/I HETO KO
TProBUHC HCAKTUBHUM 06B€3HI/ILIaMa;

- TPOILIKOBH TPrOBUHE M JIMKBUIHOCT KOHKPETHE MYHUIIUITATHE OOBE3HHIIE 3aBUCH J0CTA
OJ1 FbEHOT' KPESTUTHOT KBAJTUTETA U FbEHE CII0KEHOCTH;

- TPOIIKOBH TPrOBUHE Cy MamH KOJ TEK HM3/IaTUX OOBE3HHUIA W OOBE3HHIA ca Kpahum

pokoM jocrieha.

Kperame 1eHe MyHUIMIATHUX OOBE3HHIA Y TIOMEHYTOM IEPHOAY, NMPH KYNOBHHU H
MPO/Iajy Yy 3aBHCHOCTH O] 0OMMa TProBHHE HajOOJbE je mpuKa3aHo y Ttademu 17 . Kako obum
TPrOBUHE pacTe, pejaTUBHE IIEHE Koje WHBeCTUTOpW IUiahajy 3a MyHHIMDATHE OOBE3HHMIIE
KOHCTAHTHO OIa/Iajy JIOK pelaTUBHE IIeHE KOjeé WHBECTUTOpH J100Wjajy MpHU MPOAaju CBOJUX

XapTI/Ija KOHCTAHTHO pPacTy.

Ta6esna 17. Kperame neHa MyHUIIUIIAJTHUX 00Be3HUIIA ca (PUKCHUM NPUHOCOM Y OJTHOCY

Ha o0uM Tproama 'y 2010. roqunun

IIpoceuyna peraruBHa IIpoceyna peraTuBHA LEeHA
O0um TpropuHe 1leHA Npojaje 00Be3HMLA | KyNOBHHE 00Be3HUIIA 0]
uHBecturopuma (%) uHBecturopa (%)
$1.000 - $10.000 101,9 99,4
$10.000 - $20.000 101,8 99,6
$20.000 - $50.000 1014 99,7
$50.000 - $100.000 100,9 100,1
$100.000 - $250.000 100,4 100,1
$250.000 - $500.000 100,3 100,3
$500.000 - $1.000.000 100,2 100,4
$1.000.000 - $5.000.000 100,1 100,5
preko $5.000.000 100,1 100,5

HUsBop: GAO analiza MSRB podataka, www.ga0.gov

Cratuctruky mofany O 00aBJbEHUM TProBUHAMa y TOMEHYTOM NEpPHOay Takohe
noTBphyjy nma je 3apama mocpeaHuKa, Koja je caapaHa y chupean-y, 3HaTHO Beha kon
TproBuHa Mamer oouma. majyhu y Buay 1a MHIMBUYyaTHU UHBECTUTOPH TPTYjy ca MambUM
KoJInYrHama, oouuHo cy To TprouHe ucron $100.000, onn mnahajy 3natHO Behu crpean

OpOKEpCKO-TWIEPCKUM KyhaMa Hero WHCTHTYIIMOHAJTHH HWHBeCTUTOpU. Tabema Op.18 Ham

% United States Goverment Accountability Office (GAO ), Municipal securities — Overview of market structure,
pricing and regulation, Januar 2012.,str 16
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CIIMKOBHUTO TIPHUKa3yje Kako TMPOBU3Mja OpoKepa yTHYE Ha Pa3IW4YUT MPUHOC Mo aocmehy

06B63HI/IHC KOO MHAWBUAYAJIHOI U HHCTUTYHHOHAJIHOI' MTHBCCTHUTOPA.

Ta6esa 18. YTunaj 6poxepcko qujiepcke NpoBU3Mje HA MPUHOC MO Jocnehy kon

HHAUBUAYAJITHOI © HHCTUTYHHOHAJIHOI MHBECTHTOPA Y MYHHITUIIAJTHE o0Be3HHUIIe

Kymnosuna [Iponaja 6pokepa | KymoBuna 6pokepa | [Iponaja Gpokepa
Opokepa o1 WHANBHAYATHOM | OJf HHCTUTYLMOHAITHOM
UHANBUAYATHOT | MHBECTUTOPY y3 | HHCTUTYLMOHAIHOT | HHBECTUTOPY Y3
HHBECTUTOPA crpean ox 2% HMHBECTHTOpA cnpeag ox 0.1%
Howriattia ppenioct $20.000 $20.000 $5.000.000 $5.000.000
00OBE3HHIIE
Kynoncka croma 5% 5% 5% 5%
T'oguna nocreha 10 10 10 10
IleHa $100,00 $102,00 $100,00 $100,01
VKyIaH H3HOC $20.000 $20.400 $5.000.000 $5.000.500
lNogummu npuHOC 5% 4,75% 5% 4,99%
IMpoueHTyatHa IpoMeHa 5,07% 10,03%

TOAUIIECT MPUHOCA

M3Bop: 'AO ananuza MCPDB nonaraka, Www.gao.gov

ITocmatpajyhu TproBame Ha HajpasBujeHujeM, CAJ Tpxuwty, y nepuoay 2005-2010.

I'OOJUHE MOXKEC CC I[OhI/I a0 jOI_H je,Z[He 3aKOHUTOCTHU IPUCYTHEC HAa CCKYHIAAPHOM TPKHUIITY

MYHHIIMITATHIM OOBE3HHUIIaMa, KOja JI0JIaTHO MOTBphyje ma ce paam o jeTHOM HEIMKBUIHOM

tpxkumTy. Kox TproBuHa Beher oOMMa mpHCyTHa je Mama JUCIep3uja IIEHEe Y OJHOCY Ha

TProBUHEC MAWECT obuma. I_[eHa yemihe W BUIIC Bapupa KOJ HWHBCCTHpaka MHAWBHUAYAITHHUX

MHBECTUTOpA YHje Cy TProBUHE Hajuelhe Mamber oouma.

Ta6ena 19. I[Ipoceuna nucnep3uja meHe KO MyYHHIMNATHUX 00Be3HUIA ca PUKCHUM

npuHocoM y 2010.roquuu

IIpoceuna qucnep3uja ueHe npu IIpoceuyna qucnep3uja ueHe npu
O0uM TproBuHe NnpoAaju 00Be3HMLA KYNOBHHU 00BE3HULIA 0]

unBecrutTopuma (%) * uHBecTuTOpUMa (%)
$1.000 - $10.000 1,24 0,68
$10.000 - $20.000 1,05 0,43
$20.000 - $50.000 0,88 0,46
$50.000 - $100.000 0,46 0,33
$100.000 - $250.000 0,18 0,19
$250.000 - $500.000 0,13 0,19
$500.000 - $1.000.000 0,11 0,25
$1.000.000 - $5.000.000 0,11 0,27
preko $5.000.000 0,07 0,07

M3Bop: 'AO ananusa MCPB nonataka, www.gao.gov

* Jlucniep3nja IeHe peICTaBJba Pa3nuKy u3Mely MakcuManHe B MUHIMAIHE IIeHE TI0 K0joj ce

Tpryje y OIHOCY Ha MPOCEYHY IIEHYy TProBama
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Pe3yntatn MHOTHX MCTpakMBama yKa3yjy Jla IOCTOJH HETaTHBHA Kopenaluja usmehy
TPAHCAKIMOHUX TPOIIKOBA M KPEAUTHOT pEjTHHra MYHHIIMIIAIHE OOBE3HUIC, Kao U
NO3UTHBHA Kopenanuja u3Melly TpaHCAaKIMOHUX TPOLIKOBA M  CIOXEHOCTH CaMor
(¢uHAHCHjCKOT HMHCTPYMEHTa. VIHCTUTYIIMOHAJIHU WHBECTUTOPU CY CBECHH BHCOKHX
TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA KOJ MYHHIIMIIAJTHUX OOBE3HHIIA CIIOKEHUX CTPYKTYpa, TaKo Jia 3a
pasuKy OJ WHAWBUIyaHUX HWHBECTUTHOpPA, BHIE mpedepupajy jeaHOCTaBHHjEe OOJIHKE
MYyHHIIMIIATHUX 00Be3HuNa. Huje penak cimydaj u ga Opokepcko-amiepcke kyhe ycmepasajy
HenH(pOpMUCaHe WHAMBHUIyalHE WHBECTUTOPE Ka CIOKEHHjUM OOBE3HMIIAMa jep je Ty U
3apaga guiepa Beha. OOBe3HMIIE ca BHCOKHMM KPEIWTHUM PEJTHHTOM W jeIHOCTABHH]OM
CTPYKTypoM, 0e3 yrpaheHux cioxeHux (PUHAHCHjCKUX OIIIKja, KapakTepuile HajBehu oOum
Ha ceKyHzapHoM Tpxkumry. [Ipakca takohe mokasyje na cy 3HauajHUju OOMMH TPrOBHHE Ha
CEeKYHJJADHOM TpPXKHINTY KOJ HOBO U3JaTHX OOBE3HHMIA jep Cy KOA HUX H HIKHU
TpaHcakimonu TpomkoBu. Koa oOBe3nuna kojuma ce Ommxu nocrnehe m xox kojux he ce
IJIaBHUIA YCKOPO HAIUIATHTH YECTO HE MOCTOjU 3aMHTEPECOBAHOCT MHBECTUTOPA 3a MPOJIAjy
ympaBo 300T BHCOKHMX TpPaHCAKIIMOHMX TPOIIKOBA TaKO Ja HEMa €KOHOMCKOT MHTEpeca 3a
EBUXOBOM TIPO/IajOM.

W3 mperxomHux Tabena jacHO Cce€ BHIU Ja TPOIIKOBH TProBarkba HHIMBHIYaTHHX
WHBECTUTOpPA 3HATHO MPEMaIlyjy TPOIIKOBE WHCTHTYIIMOHATHHX HMHBecTHTOpa. [IpoBu3mja
Opokepa Koja ce pas3siuKyje KoJ TProBUHA Mamer M Beher oOMMa HHUje MCKJbYUYHMBH Pa3JioT 3a
MOCTOjake OBE paziuke, Beh Ty mocroje u Apyru ¢akropu koju yrudy Ha To. Hemocrarak
TPAHCIIAPEHTHOCTH 1I€HA Ha TPXKUIITY 3HA4ajHO yTHUYe Ja 00Jbe HHPOPMUCAHH WHBECTUTOPHU
0ospe mpojaze Mo nuramy lieHe. Beha nucneps3uja meHa Koa TProBUHE MHIUBUAYATHHX
MHBECTUTOPAa HEKOM KOHKPETHOM OOBE3HHUIIOM  TPOM3WIA3M M3 FHHXOBE pa3IU4YUTe
WH()OPMHUCAHOCTH W EHUXOBOT Pa3IUYUTOr HMBOA 3Hama. bpokepw mMajy mpocrtopa Ja ca
Mamke €IyKOBAaHUM M Mame WH()OPMHCAHUM HWHIWBHUIYyaTHUM HWHBECTHTOpPHMA TPryjy IO
[IEeHaMa Koje Cy HEMOBOJbHUjE 3a HBUX, OJHOCHO 3apauyHaBajy UM 3HaTHO Behe mpoBusuje, u
oJlaTiie TPOW3WIIA3H BeJMKa Pa3HOJIMKOCT y IIEHaMa MpU Pa3IMYUTHM TPTOBHHAMA HCTOM
XapTHjOM KOJI MHIMBUAYATHUX WHBeCTUTOpA. [IpodhecroHaIHn HHBECTUTOPH CY CBaKOJHEBHO
NPUCYTHU HA TPXKUIITY, KOPUCTE Pa3HE EJNEKTPOHCKE CEpBUCE KOjU HUCY JOCTYMHM IIHPO]
MHBECTUIIMOHO] jaBHOCTH, PAcCIONIaXXy IIMPOKOM MPEXOM OpokepcKo-auiepckux kyha ca
KOjiMa Cy Y CBaKOJHEBHOM KOHTAKTY, PAcIONIaXKy Ca BHIIE CPEJCTaBa M BHIIE 3Hama jep ce
YUTaBU TUMOBH CTpydYmaka 0aBe aHaiIM3aMa W IMpoleHaMa O KpeTamuMa Ha (PHHAHCH]CKOM
TPKUILTY, TAaKO Jla UM cBe TO oMoryhaBa aa mpaBe 60Jbe MPOLEHE BPEAHOCTH (PMHAHCH)CKUX

MHCTpyYMEHaTa MW Ja uMajy O0Jpy MperoBapauky IMO3UIM]Yy NpPU TProBamy y OAHOCY Ha
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WHIWBUIYyalHE WHBECTHUTOpe. Ha amMeprukoM TpXKUIITY MYHUIUNATHUX OOBE3HHIIA
CBAKOJIHEBHO KOHKYpPHWIIIE BHIIE OJ CTO OpOKEpCKO-IWiIepckux Kyha Koje ce yTpKyjy Jnaa
WHCTUTYIIMOHATHUM HMHBECTUTOpPMMA TIOHY/AE IIMPOKY Jerne3y OOBEe3HWIla Kako Ha
OpPUMApHOM TakKO0 W HAa CEKYHIAPHOM TPXKUINTY. VHCTUTYIIMOHAIHA WHBECTUTOPHU
CBaKOJIHEBHO J00Mjajy TOHYyIE ca CEKyHIapHOT TP)KUIITAa OJl CBOJUX Opokepa myTeM
Bloomberg cucrema koju omoryhaBa cBOjuM KOPHUCHHUIMMA Ja MPUKYIE M Jla Ha aJeKBaTaH
HAYMH OPraHu3yjy CBE T€ MOHYyJE y MHJbY IMITO JAKIIE aHAIW3€ XETEPOTEHOT TPIXKHIITA
MYHHIIMIIATHUX OOBE3HWIIA. 3a pa3uKy OJf HHCTUTYIIMOHAIHUX WHBECTUTOpA KOjU
pacroyiaxky ca XmJbaJama JHEBHHX IIOHY/Ja IyTeM BeEIIMKEe OpOKEPCKO-IAHMIICPCKE MpEKE,
WH/MBUYaIHW WHBECTUTOPH OOWYHO HMMajy padyyH KOJ jeJHOT WIM Tap OpOKepcKo-
JWJIEPCKUX TTOCPEIHUKA KOjU HE MOTY JIa My MPYyKe WICHTHYHY YCIYTY, JIOK je Kopulheme

Bloomberg cucrema 3a HHIMBHYaTHOT HHBECTUTOPA CKYIIO M HEUCILIATHBO.

3. UHBeCcTUTOPH HA TPKMIITY MYHUMUIMIIAJIHUX 00BEe3HULIA

UumeHHIa, a Cy MyHUIIUNIAIHE 00BEe3HUIC (PMHAHCH]CKH WHCTPYMEHT KOjH JIOHOCH
CBOJUM BJIACHHIIMMAa MOTYhHOCT 3a 0OJbMM MOPECKHM TPETMAaHOM, 3HAYajHO je yTHUIAIa Ja
JIOMUHAHTHHI YYCCHHUIIM M yJIAradd Ha OBOM TPXKHINTY, KOje JaHac m3Hoch $3,7 GrmmoHa”’,
Oyny MHAMBUAyaTHH WHBECTHTOpH - retail cexrop. MHIUBHIyalHH HHBECTUTOPH MOCERY]Y
75% eMHUTOBaHMX M TPEHYTHO AKTUBHHUX MYHHIIMIIAJIHUX OOBE3HHIIA IITO AMPEKTHO, IITO
WHIUPEKTHO KPO3 KYIIOBUHY WHBECTHIIMOHUX jJEIUHUIIA PA3HUX WHBECTUIIMOHHUX (OHJIOBA.
[Ipeoctanu neo oOBe3HUIA Hala3U C€ y BIACHUIITBY OaHaka M OCUTypaBajyhux KoMIlaHwuja.
Crtpanu ynaraym, KOpropaidje M IeHTpaJiHe OaHKe yriIaBHOM HE KYyMyjy MYyHHUIUIAIHE
oOBe3HHIle Y BehuM M3HOCMMa 003MpOM Jla OBa BPCTa MHBECTHTOPA HeMa OeHedurte kana je
MOPECKH TPETMaH y MUTamy. UHIUBUIYaTHH WHBECTUTOPH YIIIABHOM KYITyjy OBE OOBE3HHIIC
U Apke ux a0 gocrneha. Y mocemy cTaHOBHHUIITBA Haylaze c€ OOBE3HUIIEC y BPEIHOCTH OJIN3Y
$1.9 6wimoHa u y nocnenwux 15 roauna 3abenexeH je pact on 4ak 30%. Y uctom nepuoay
IpUCyTaH je naj ydenrha MHBECTUIIMOHUX (OHIIOBA, a UMajyhu y BUy Ja ce yuyemihe ocTaaux
WHBECTUTOpA 3apKa0 Ha TMPHOJIMKHO WCTOM HHBOY, MOXEMO 3aKJbyddTH Ja ce
WH/IMBUyaJIHU WHBECTUTOPH CBE BUIIIE OJUTYUY]Y Ja JUPEKTHO MHBECTUPA]Y Y OBE XapTHje Ol

BpenHoctu. llpe noHomema 3akoHa o mopeckoj pedopmu 1986. romune y CAJ-y,

2" OBaj oJATAK CE OHOCH CAMO HA TPYKHUIITE MyHHIMIATHIX 00BesrnBa CAJl-a Koje je HajJOMHHAHTHHjE 1
Koje YMHH 99% CBETCKOT TP KHIITA.
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KoMepIjaiHe OaHke cy Owie JOMHHAHTHH KYIIIM OBHUX OOBE3HHUIIA HA TPXKHILNTY jep Cy
uMaJie 3HauajHe MOpECcKe OJIAKIIUIEe. 3aKOHOM O MOPecKoj peopMH 3HAYAJHO CYy UM CMambEHE
OJIAKIIUIIE IITO CE APACTUYHO OJIPa3wiio Ha KUXoBo yuche Ha Tpxkumry. Ca 3Hadajux 51%
yuemha y nepuoay 1971-1972. rogune, \mUXoBa akKTHBHOCT je majia Ha cBera 7.5%-8,5% y
nocienmwux 15 roguna (tabema 20). Mmak, mHore OaHke W Jajbe (aBOpPHU3Yjy OBY BpCTY
riacMaHa 300T TMOBOJAHOT IMOPECKOr TpeTMaHa ald HajBHILE U 300T pEelaTUBHO HHUCKOT
KPeIUTHOT pH3UKAa Yy OJHOCY Ha Jpyre xaprtuje ox BpenHoctd. Ilpema mopanmma
¢unancujcke kyhe Highline Financial LLC, y 2011. rogunu 3a0enexeH je pacT y KyOBHHU
MYHUIIMIIAJTHUX 00BE3HUIIA O] cTpaHe OaHaka 3a ckopo 15% y onnocy Ha 2010. ronuny, mro
je yjenHo u HajBehm 3abenexenu pact jom ox 1991. roguHe kama je OaHKapCKU CEKTOP
pacrmionarao ca ceera $78 Muiujapau y MyHUIIUIIATHAM oOBe3HuIaMa. Jlanac ce y noptdonuny
0aHKapCKOT CEKTOpa Hajla3e MYyHHUIUIATHE OOBE3HHWIIC Y HOMHHAIHOM u3Hocy on $214

MUJIHjapd IITO YUHU OKO 9% OBOT TpXKUIITA.

Ta6ena 20. Yyemhe HHBeCTUTOPA HA TPKUIITY MYHHIIUNIATHHUX 00Be3HULIA

y nepuoay 1996-2011

I'onmna | CranoBHumTBO | UHBecTHomMoHn | banke |OcurypaBajyha| Ocraam
¢hongoBu APYLITBA
1996 39,08% 33,05% 8,49% 14,97% 4,42%
1997 37,74% 33,84% 8,49% 15,80% 4,13%
1998 35,55% 35,37% 8,58% 16,15% 4,35%
1999 36,24% 35,65% 8,63% 15,04% 4,44%
2000 35,87% 36,51% 8,69% 13,72% 5,21%
2001 36,24% 37,69% 8,96% 12,01% 5,10%
2002 38,48% 36,41% 8,42% 11,51% 5,18%
2003 37,03% 35,33% 8,64% 13,17% 5,83%
2004 54,79% 24,46% 6,32% 10,45% 3,97%
2005 53,85% 24,24% 6,88% 11,36% 3,67%
2006 52,34% 25,03% 7,54% 11,57% 3,51%
2007 50,04% 27,12% 7,37% 11,97% 3,50%
2008 49,87% 27,22% 7,43% 12,11% 3,38%
2009 51,28% 26,19% 7,12% 11,97% 3,44%
2010 51,49% 25,03% 7,83% 12,14% 3,51%
2011 50,54% 24,85% 8,87% 12,12% 3,63%

U3eop: Federal Reserve SAD
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3.1 UuBecTuumonun GoHI0BH

[lopen cekTopa CTAaHOBHMIITBA KOjU j€ JAOMHHAHTHH YYECHUK Ha TPXKHUIITY
MYHHIIMIIATHUX OOBE3HWIIA, WHBECTUIIMOHM (OHIOBH Takohe mpelncTaBibajy 3Ha4YajHE
WHBECTUTOPE HAa OBOM TPXKUIITY ca ydemrthem oj mpeko 25%. MHBecTUIMOHN (QOHIOBU Cy
npodecuoHaIHO BoheHe (UHAHCHJCKE WHCTUTYIMje (MHBECTHIIMOHE KOMITaHH]E) KOje
MOOWINIIY KamuTajd BUIIE I[OjeJUHAlla paau yjarama y CKyl XapTHja OJ BpPEIHOCTHU
pasmuunTHX n3maBada.’’ Ha TpXMINTY MYHHIHMIAIHHX OOBE3HMI, OX HHBECTHIMOHHX
GoHIOBa, TOMUHUPA]y CIEIHjaM30BaHH OTBOPEHM HHBECTUIMOHH (oHmoBH (Open—end—
funds) koju HCKJBYYHMBO yIaxy CpeACTBa Yy MYyHHIUMAIHE oOBesnwuile ca 14.5% yuemrha
(cnmka 3). 3aTuMm ciene money market HHBECTUIIMOHM (DOHIOBH KOjH TPBEHCTBEHO YIAXY Y
TpKuiiTe HoBHa ca 7.9%, Mok 3aTBOopeHHM wuHBecTHiMOHH (oumoBu (closed-end-funds)
yuecTByjy ca cBera 2.2%. VIHBeCTUTOpPH KOjU yJaXy Yy HWHBECTUIIMOHE (OHIOBE

CHeI_II/IjaJ'II/ISOBaHe 34 TPKUIITC MYHULIUITAJTHUX O6B€3HI/IH3. I/IMa_]y BUIICCTPYKE KOPUCTHU:

- OHU NPBEHCTBEHO JAMBEP3U(HKY]y CBOje ylarame W Ha Taj HAYMH CMamby]y PU3HK jep
yoOn4ajHO MHHUMAJHO yllarame y MyHUIHnanHy oOBesHumy on $5.000 orexaBa
MaJIOM MHMBHYaJTHOM HHBECTUTOPY Ja AUBEP3U(HUKYje CBOj HOPTHOIHO;

- KOpHuCTe TpoQeCHOHAIIHA U CTPyYHA 3Hama MOPT(HOINO MEeHalepa KOju yIpaBibajy
dboHg0BUMA ;

- pemaBajy mpo0JieM HETUKBUIHOCTH CEKYHJApHOT TPXKMINTA MYHHULIUOATHUX
OoOBe3HHUIIAa jep KYyMJb€HY WHBECTHLMOHY JeIMHUIly y CBAaKOM MOMEHTY MOTY Ja

po/iaj y.29

28 Bpanko BacwseBnh, OcHoBe ¢puHaHCHjCKOT TpKumTa, beorpan 2005., ctp.115

2 Omeopenu uneecmuyuonu ¢ond je TOMHHAHTAH OGIHK HHBECTHIMOHUX (POHIOBA Y CBETY H TO KAKO IO GPOjy
TaKo ¥ IO aKTHBU KOjoM pacrionaxy. OBy BpcTy (OH/I0BA KapaKTEepHIIEe TO IITO OHW KOHTHHYHPAHO H3/1ajy H
NpoJajy MHBECTHIMOHE jEJMHHUIIE W UCTO TAaKO HMX OTKYIUbYjy. CpelncTBa INpHKYIUbEHa IIPOAAjOM CBOjJHX
MHBECTHILMOHMX jeMHNIA (GOHIOBU yNaxy y paziIuduuTe (UHAHCH]jCKE MHCTPYMEHTE KOjUMa ce akTHBHO TpTyje
y CeKyHAapHOM IpoMeTy. IbuXoBHM MHBECTHIIMOHNM jEMHHIIAMA C€ HE Tpryje Ha Oep3ama, HUTH OMII0 KaKBOM
JIPYTOM CEKYHIapHOM TpXKUIITY mMa 300r Tora OHW MMajy o0aBe3y Ja COICTBEHE WHBECTHIIMOHE jeIUHUIIS
OTKYIJbYjy Ha 3aXT€B MHBECTUTOPA.

3ameopenu unsecmuyuonu ¢ono GyHKIMOHMINE KAaO KOpIopalyja u eMuTyje GpukcupaH Opoj akiuja Kojuma ce
KacHHje Tpryje Ha CeKyHIapHOM TPXKUIITY. AKIMje HOBO(OPMHUPAHOT 3aTBOPEHOT HHBECTHIIMOHOT (DOHMA HYe
ce TPXKHUIITY METOJOM HHHIHMjaJIHE jaBHE IOHY/E, a CPE/CTBAa NMPHUKYIUbEHAa HA Ta] HAYMH Ce€ IUIACHPAjy Y
onpehenn noprdesb XapTHja 0]l BpEIHOCTH y CKJIAy ca IMJbeBHMa M MOCIOBHOM ¢uiozodujom ¢donaa. llena
aKIMja 3aTBOPEHOI WHBECTHLMOHOT (DOHIA 3aBHCH OJ IIOHYJE M TPaXHE THUX XapTHja O] BPEJHOCTH Ha
CEKYH/IaPHOM TPIKHIITY.
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Cauka 3. Tpaxumre mynnuunaanux oosesnuna y CAJ/l nmo cexkropuma 'y 2011. ronnnn
Izvor: US Securities and exchange commission

OcHOBHa KapaKTepUCTHKA HHBECTUIIMOHMX (OHAOBA KOjU YIaXy HCKIBYUYHUBO Y
MyHHIMNATHE 0OBE3HHMIIE, j€ BUXOBAa KOH3EPBATUBHA MHBECTHIMOHA MOJIHUTHKA, KOja MMa 3a
IIIJb J1a Ce MPEe CBEra 3alliTUTH YJIO)KEHa TJIaBHUIA U 00€30e1H pefoBaH Mpuxoi. Y o0ndajHO
je nma ¢oHmoBH OOBE3HMIIA TEPUOAWYHO HCIUIahyjy WHBECTHTOpPHMA JMBHJCHIY KOja ce
CacToju OJi KaMare Kojy JIOHOCE XapTvje Koje ce Hamaze y mnopTtdonmny (oHma, miyc
NEpUOJIMYHO peaJM30BaHa KalWTalHA ampecujalMja yciel pacTa LieHa UCTHX XapTuja o
BpeHOCTH. VIHBECTUTOPH ce OJTyuyjy 3a yJlarambe y MHBECTUIMOHE (ogoBe pajauje Haro 3a
JTUPEKTHO YJarame Yy KOHKPETHY XapTHjy OJ BpPEOHOCTH M3 [Ba pasjiora: IMPHUXOI W
nuBep3udukanuja. DoHmAOBH 00Be3HMIIA YecTo 00e30elhyjy mpuxome koju cy Behu of
IPUX0Ja KOje JIOHOCH IITe/la y OaHKama WM mpuxoia money market ¢onmosa. Yect je
ciydaj na  (GoHIoBM o0OBe3HHIla 00e30elyjy u demhy wucmiary mnpuxoja CBOJUM
WHBECTUTOPHMA HETO INTO TO je TO Clyyaj KO IMPEKTHOT yjarama y WHAWBHIYAITHY

00BE3HUITY.

3.1.1 Exchange traded funds (ETF)

Exchange traded funds (ETF) npencraBibajy je[iHy 0/ HajyCIENIHUjUX (PUHAHCHJCKHX

MHOBAIMja y IPOTEKJIO] ACLIEHUjU. Y BpeMe cBeTCKe (PMHAHCH]jCKE KpH3e, Kajia je ApaMaTUuIHO
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onaJia JIMKBUTHOCT MHOTHX (PMHAHCH]JCKMX MHCTpyMEHATa Ha CBUM CBETCKHMM Oep3ama, ET®D-
OBMMa Ce TPryje BUILIE HEro UKaja.

ET® moxemo nepuHucatu Kao noceOHy BPCTY MHBECTHIIMOHMX KOMITaHHMja WM Kao
cnenu(uYHy BPCTY OTBOPEHHX MHBECTHLIMOHMX (DOHIOBA YMjUM CE€ aKIfjamMa JHEBHO TPryje
Ha HEKOM OpraHM30BaHOM Tp>KUIITY. IbuxoBe akuuje ce kpeupajy Tako To ojpeheHa rpyma
ayTOPU30BAHUX MHCTUTYLMOHAIHUX UHBECTUTOPA JIENIOHYje oApeleHe xapTuje o1 BpeAHOCTH
y KopHucT (GoHAa U 3ay3BpaT n00ujajy oapeheH Opoj WmEHUX aKIMja KojuMa ce CcI000THO
Tpryje Ha Tp>KumTy. OHH HCTOBPEMEHO CaapKe HEKE O] MPEIHOCTH OTBOPEHHX M 3aTBOPEHUX
MHBECTULMOHUX (poHAOBa. bamr kao ¥ KoJ 3aTBOPEHUX MHBECTUIMOHUX (DOHIOBA HUXOBUM
aKlyjamMa ce HeNpeKuJHO Tpryje Ha Oep3n M HbUXOBa leHa je IMOJAJEeKHAa YECTUM
dnykryanujama y Toky naHa. Ca apyre cTpaHe KoJ BbUX IMOCTOjU MOTYRHOCT J1a ce, Kao H KOJT
OTBOPEHOT MHBECTUIMOHOT ()OHIA, OpPOj MHBECTUIMOHUX jEAMHHUIA Tj. aKl{ja y ONTHUIA]Y
noseha WM cMambKM y CBAKOM MOMEHTY Y 3aBUCHOCTH O TpKuIlHEe Tpaxmwe. ET® moxe na
npatu ojapeheH MHAEKC OWIIO LENOr TPXKUINTA, OWIO TMOjeUHOr CeKTopa, poda WM HEKOT
apyror (puHAHCH]CKOT MHCTpyMeHTa. Kako ce Mema BpeIqHOCT 0a3HOT MHCTPYMEHTA, TaKo ce
MEHa U BPEIHOCT HAB-2*° a tume u BpenHocT came aknuje ETd-a. Axnuje ET® mory ce
KyIUTH WIA [OpojaTH Kao W OWIIO0 Kao XapTuja oOJf BPEOHOCTH Koja BaM Ipyxka
TUBep3U(UKAIK]y TMOMyT yiarama y wuHBecTuioHe (onmose (mutual funds) amu Bam
omoryhaBa u TproBuHy Ha Oep3u Kao MHBecTHlIMja y Heke akmuje. llena aknuja ET®-a
3aBHCH O] TPXKHIITHUX KpeTama OJHOCHO MOHYAE M TPAXHIE jep ce ’hHUMa CEeKYHIApHO Tpryje
Ha Oep3aHckoM TpxkuIITy. Mnak, 3a pa3nuky oa oOMUHUX aklHja, ieHa akuuja Hekor ET® y
BeNMKOj Mepu 3aBucu oJ HAB-a ¢onnma, oHOCHO o1l KpeTama IieHa XapTHja O BPEIHOCTH
Koje ce Hanase y nopthonny ETD-a.

[Ipu ET® je xpeupan y CeBepHoj Amepuuu 1993. ronuHe ca nuibeM jAa Ipartu
kperame S&P 500 muzaekca (manac jenan ox Hajehux ETd-a ca momynapHUM Ha3uBOM
»Spider”, mMpoceyHNM JHEBHHM TNPOMETOM oJ mpeko $20 Mipa W mpenacraBiba jeAHY OJ
HaJIMKBUIHUJUX XapTHja ol BpenHOCTH Ha cBery). Y EBponu ce npu ET® jama 2000.
roguHe, Aok je npBu ET® Bezan 3a myHunumnanHe oOBesHuie kpeupan 2007. roause.

3Havajan pact y TproBunu ET®-oBuma 3abenexen je HakoH 2005. rogune (rpaduk 4) u 3a

% Hero Bpenmoct mmBectnimone jexmnnie  (engl. NAV- Net Asset Value). Hero BpemHOCT MHBECTHIMOHE
jenuHUIEe ce A00HMja Kaja ce oJf YKyIHe Tp)KHIITHE BpeTHOCTH mopTdonuja GoHga omgy3Mmy obaBe3e QoHIA H
JoOWjeHrn W3HOC TOJIENH ca YKYMHUM OpojeM HHBECTUIIMOHHMX jeJUHHIA Koje je ¢oHn emuToBao. OBako ce
nobuja jeqMHCTBeHA [IeHa WHBECTHUIMOHE jeAnHuIe (HOHIA, KOja HHBECTUTOPUMA IMTOMaXKe J1a OJIpe/ie KOJIHUKH JIe0
UMOBHHE (OHAA je y HHXOBOM BIIACHMINTBY, Tako mTo he Opoj WHBECTHLIMOHHMX jeJMHMIA Y HHUXOBOM
BJIACHMIITBY IOMHOILIUTH ca HETO BpeaHohy MHBECTUIIMOHE jeuHuIe. Takole, OBO je HauMH U Jia ce n3padyHa
KOJIMIKHM IPUHOC UMa MHBECTUIM]ja Y Taj QOHII.
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pEIIaATUBHO KpaTak Iepuo]i MMOBHHA OBUX (DOHIOBA jJocTHTIA je HUBO o $1,4 Ommmona. Ha
0a3u wucrtpaxkuBama Barclays Global Investor's ma cBerckoM (HHAHCHJCKOM TPXKHUIITY
ersuctupa 2.825 ET®-a ca umoBuHOM BpenHoM o $1,44 OuinnMoHa M HUXOBE aKiuje Cy
TpeHyTHO juctupane Ha 49 cerckux Oep3u. ¥ CAJl-y 3aksbyuno ca jyaum 2011. ronune
peructpoBano je 1.039 ET®-a ca mmoBuHOM BpemHom $937.5 mupna, mok je y Eepornu

umoBuHa 1.185 perucrpoBanux ET®-a Bpenena $321mip.

I'pagux 4. Bpennoct umoune ET®-oBa y nepuoay 1993-2011.
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Hzsop: Investment company fact book

[Toctynak kpeupama jennor ET®-a je Beoma KOMIUIEKCaH MPOIEC KOjU Ce 3HAYajHO
pasnuKyje o moctynka gopmupama mutual goumosa. MHIMBHIYaTHH WHBECTHTOPH HHCY
yKJbY4eHH Yy cTBapame akmuja ETd-a Beh ce TuMe HUCKbyunBO 0aBe BEJIHMKHU
MHCTUTYLMOHAIIHU MHBECTUTOPHU KOju ao6ujajy ET® akiuje, He Ha 6a3u yriaheHor HoBua
Kao Koj BehrHe MHBECTHIIMOHUX (OHI0Ba, Beh Ha 0a3u AemnoHOBaHe yHampen AeduHUCaAHE
,,KOpIe* XxapTuja o BpeIHOCTH.

[Toctynak kpenpamwa ET®-a ce cacToju U3 HEKOJIUKO KOpaKa:

- Hajmpe MeHayep (onaa (decto OHM HOCe W Ha3uB ,,cMOH30p“ (oHAA) 3ajeqHO ca
MHCTUTYLMOHAJIHUM HMHBECTUTOPUMA KOjU Cy YKJbydeHH y ¢(opmupame ETD-a
ne(UHUILY TapreTHU WHIEKC, OJHOCHO 32 KOjy BpPCTY (PMHAHCHJCKUX HHCTPYMEHTa
(S&P ungexc, NASDAQ, 3mato, cpedbpo, HadTa, aKiiije, MyHHIIUTTIATHE OOBE3HHIIE ...)
he ce ET® u merosa BpelHOCT Be3aTH, 1eUHUILY Koje XapTuje he OUTH yKibydyeHe y
»KOpIy*“ XapTuja oJ BpeAHOCTH U Koiuku Opoj ET® akuumja he Outu nonyheno
WHBECTHTOpPUMA . 3aTUM Ce€ JieTalbaH Iutad npepioxenor ETd-a kao n undopmarmja
0 ToMe Ha Kojoj he Oep3m OuTH JmcTHpaH nocTaBba Kommucujum 3a xapTHje of

BPEIHOCTH Ha 0J100peHsE;
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- HakoH neduHHCAHE JUCTE XapTHja OJl BPEIHOCTH 3a KOje C€ MOTy JOOWUTH aKIuje
ET®-a, cnonzop ¢donaa pgepunuiie ¢opMy yroBopa ca HHCTUTYLIMOHATHUM
MHBECTUTOPHMA KOjH Kelie 1a Oyay Hocuoiu ctBapama ET® akuuja;

- MHCTUTYLMOHAJIHH WHBECTUTOPH, KPEATOPH MHBECTUIIMOHUX jequHHIa ogHOCHO ET®
aKmuja, NernoHyjy onapeher Opoj nedUHHCAHMX XapTHja OJ BPETHOCTH CIIOH30PY
donma u 3ay3Bpar noOujajy oarosapajyhu Opoj creation unit-a koje ce yobuuajHO
cacroje ox 50.000 mo 100.000 ET® akumja ( OBU MHBECTUTOPH CE€ Ha3HMBajy jOII H
creation unit holders);

- HUHCTHTYUHOHAJHM HHBECTHTOpH - Creation unit holders wumajy wmoryhaoct na
noOujeHe akiuje ApxKe y MOoceAy WM Ja WX TMOHYAE OCTaIMM HHBECTHUTOpHMAa Ha
TPIKHIITY;

- WHAMBHIYAIIHW WHBECTHTOPU MOTY jaa kyme akuuje ETd-a ncrocraBipameM Hajora

cBoM Opokepy umajyhu y Buay na cy akuuje ET®-a nuctupaHe Ha MHOTUM CBETCKUM

oepsama (NYSE, NASDAQ, AMEX).

Lena aknuja ET®-a 3aBucH 0/ TPKUIIHUX KpETama OJHOCHO MOHYJE U TPaXE jep
ce BHhHMa CEKyHJapHO Tpryje Ha Oep3aHckoM TpxuiuTy. Mmak, 3a pa3iuky oA OOHMYHUX
akuuja, neHa axknuja Hexkor ET® y Bemukoj mepu 3aBucu ox HAB-a donna, omHocHO o
KpeTama IIeHa XapTHja OJ] BPEIHOCTH Koje ce Hanaze y nopTdonny ponma. TpxuiiHa 1ieHa
o0nyHO Bapupa oko HAB-a jep MHCTUTYyIMOHAIHM HHBECTUTOpPH, KpeaTopu ETD axmwyja,
00e30ehyjy apOuTpaxky Tako HITO MO MOTPeOH Kpeupajy HOBE akilMje WK MmoBiade ofpehenu
O0poj emHuTOBaHMX akuuja. Tpeba HarjgacuTH Ja ce MOBJaueHE, OJHOCHO CMamHBame Opoja
ET® akuuja, cipoBOM 110 UCTOM MPHUHIIMITY KO U NPU BUXOBOM Kpeupawy. HBecTuTOpH y
TOM cliy4dajy He A00ujajy HoBall Beh oapehen Opoj onpehennx xapTuja oJ BpeIHOCTH KOje Ce

Hanaze y noptdonuy Gonma.

3.1.2 Exchange traded funds myaununaaaux oose3nnua (Mynu ET®)

Kao pesyntar cBeTcke (pUHAHCHjCKE KpHU3€ U CBE Mambe MOI'YNHOCTH Ha TPXKHUIITY 3a
OCUTYpame O0BE3HHIIA Tj. MOTPaKMBaka M0 OCHOBY yjlarama y 0OBEe3HHIIE, HHBECTUTOPHU CY
CBE BHUIIIEe 3a0pUHYTHU MO MUTAKY KPEIUTHOT pU3UKA HA TPKUIITY MYHUIIUIIAITHUX OOBE3HHUIIA.
OHu 710 ckopa HHCY MHOTO OpHHYJIM O CUTYPHOCTH CBOJUX MHBECTHIIMja 003MpOM Ja je y
2006. roguau 70% xapTHja Ha TPXKUIITY MYHUIUMNATHUX OOBE3HHMIIA MMAaJ0 KPEIUTHU

pejrunr AAA u na je BehuHa THX XapTHja 6uo ocurypano. VIHBECTUTOpH JaHAc CBE BHIIE
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Tpaxke 100po TuBEp3U(PUKOBAHO yJarame, JMKBHIHOCT M KOHKYPEHTHE IPUHOCE Kajia je ped
0 yJlaramy y XapTuje ca GUKCHUM IPHHOCOM, T€ C€ M3 THX pa3jiora CBe BHIIE OAJIyUyjy 3a
ynaramwe y ET®-oBe MyHununanaux oosesnuiia. ['oguuae 2007. momasu a0 mojaBe iShares
S&P National Municipal Bond Fund (MUB), npsor ET®-a mynunnnanaux ooBe3nuna. OBaj
GoHJ mpaTu KpeTame MHJEKCa MYHUIUMNAIHUX OOBE3HMLA, caapXu Yy3opak o 2.056
MyHHUITUTIATHUX 00Be3HuIa 01 9.070 KOIUKO je caapikaHO Y MHIEKCY U TO je U JaHac Hajpehn
U HajmukBuaHUju ET® MyHMOMnanHux oOBE3HHMIIA Ca UMOBHHOM BpeIHOM Oam3y $3muipn.
VYxynna umoBuHa ET® myHununanHux oOBe3Huia ce kpehe oko $7,6 mupxa mTo je mocra
Maio y nopehemy ca mmoBuHom mutual ¢onmoBa KOjU ynaxKy MCKI/BYYHBO Yy MYHHIHIIAIE
o0OBe3HMUIIe, ay je mpucyTaH 3HayajaH pact y ET® unayctpuju umajyhu y Buay aa oBa Bpcta
(MHAHCHjCKOT TPOM3BOJA E€r3UCTHpA CBEra IeT TOAWHA Ha TPXKHUIITY MYHUIUITATHUX
oOBe3HMIIA.

Behuna ET®-oBa MyHUIMOATHUX O0OBE3HUIA CY HHACKCHH (OHIOBH KOjU
omoryhaBajy WHIUBUIYaTHHUM WHBECTUTOpUMA J1a TOcenyjy jedaH no0po nuBep3ubuKoBaH
nopTgoiaro KOjUM MOTY Ja TPryjy Ha JUKBHJHOM, TPOIIKOBHO e€(UKACHOM U
TPaHCHAPEHTHOM TPXKUIITY.

- Hmajyhu y Buny na ce oOBe3HuIaHa Tpryje y JioroBuMa y BpenHoctu ox $5.000 na
HaBUILIE TO MPEACTaB/ba BEJIUKHU MPOOJIEM MAJIUM WHIAUBUIYaTHUM MHBECTHUTOpUMA
na kpeupajy nobap u auBep3udukoBaH mnoprdonuo. Yiaramem y ETd-ose
WHBECTUTOPU MMajy MOTYNHOCT 1a 3a map JeceTHHa Jojapa Kymne akiuje 4yuja he
BPEIHOCT 3aBUCHUTHU OJl KpeTama IIeHEe HEKOJMKO CTOTMHA MYHHULMIATHUX
o0Be3HHIIa Koje ce Hasaze y noptdonny Gonaa. Tpeba umaru y BUay 1a KyOBUHOM
akuuja ET®-a Hucre kynunu aeo noprdonua ¢oHna Beh akiyje MHBECTHIIMOHE
KOMIIaHUj€ KOja y CBOM BJACHMIUTBY MMa ojpeheHu nmoprT¢dosino MyHHULHIATHUX

0OBe3HUIIA.

- Behuna ET®-oBa npysxa MoryhHOCT HHBECTUTOpPUMA JIa C€ YIIO3HA]y ca CaJIp)KIHOM
noptdonra GoHIa HA THEBHOM HHBOY, 003MpPOM Ja WHAWBUIYAIIHU HHBECTHTOPHU
yecTo MMajy morpebe 3a mHpopmamMjaMma O TOME IITa OHM 3alpaBO MOCEAY]Y.
TpaHcnapeHTHOCT ynarama y OBy BPCTY XapTHja O]l BPEIHOCTHU Orjle/la ce U y TOMe
ITO j€ Y CBAaKOM MOMEHTY JOCTymHa WH(pOpMaIlija o IEHH IO KOjOj Ce MOXKe

tproBatu ET®-om 003upom aa je xapTHja JTUCTHpaHa Ha Oep3Hu.
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- Crnaba TUKBUIHOCT Ha CEKYHIAPHOM TPXKHINTY MYHUIIMIIAIIHUX OOBE3HUIIA j€ jeaH
ol akTopa Koju 4ecTto oaBpaha MHOTe MHBECTUTOPE O] yllarama y OB€ XapTHje 0]
BpeIHOCTH. TproBuy MyHHUIMIIATHAM OOBE3HHIIAMa Cy MPUMOPAHH Ja MIPEToBapajy
y TproBuHu ca octanuMm ydecHunuMa Ha OTLl TpkuIITY M Kao pe3yiTar TakBe
TPrOBUHE Cy BHUCOKM TPAaHCAKIIMOHU TPOIIKOBH KOJU Cy 4YeCTO U mIpeko 2%, LITO
3HAYajHO yTHYE€ Ha HETO MPUHOC MHBecTUTOpa. Mmajyhu y Buay jga ce akuujama
ET®-a tpryje Ha opraHM30BaHOM OEp3aHCKOM TPXKHUILUTY TJ€ MHBECTUTOPU UMajy
YBHJA Yy TIOHYOU U TPaXmbH, CIpeny, oOMMy TpProBama, CBAaKOJAHEBHOM KpPETamby
LIEHE aKlHje, TO JOMPUHOCH JIa OBO TPIKUILTE OyJie U3Pa3UTO JTUKBHUIHO. 3a PA3JIUKY
O]l BJIACHMKA MYHUIIMIAIHUX OOBE3HMIIA KOjU Cy YIJIaBHOM MPUMOpAHU Jia CBOje
XapTyje oJ BpemHocTH apxka a0 jgocneha, Baacaummm ETd-a MyHHImmamHux
00BE3HHUIIa y CBAKOM MOMEHTY MOTY JAa Jol)y 110 JIMKBHIHHX CPEICTaBa IPOJajoM

akuuja ET®d-a Ha Gep3u y3 peslaTUBHO HUCKE TPAHCAKIIMOHE TPOIIKOBE.

- VYnarawe y ET® uma 3HauajHe npeIHOCTH Kako HaJ yinaramem y mutual donmose
TaKO W HAJI yJlarameM Yy WHIMBHyaTHe MyHHUIIMIIATHE 0OBe3HHIE. Ta mpeaHocT ce
HAjBUILEC OTJIE/Ia Y HIDKUM TPOIIKOBUMA. HEJMKBUIIHOCT TPXKUIITA MYHHIIMIIATHAX
OOBE3HHUIIA YTHYE Ja TPAHCAKIMOHU TPOINKOBH KOJ[ TPrOBUHE HHIUBHIYaTHHM
MYHUIMTIATHUM OOBE3HHIIAaMa JIaKO JOCTHXKY HHBO U of 2%. Ca apyre cTpase,
mutual GoHIOBH KOjU MCKJBYYHBO YIaXy Yy MyHHUIIUIATHE 00Be3HHIE 00e30elyjy
nuBep3u(uUKanyjy, aKTUBHO YIpPaBJbalkb€ HMOBHHOM OJf CTpaHe MEHAIMEHTa,
JMKBUAHOCT, alli M MpOCeYHe ToaulIme TpomkoBe o 1.05% koju 3HavajHO
cMamy]y rogunismy npuxol. ET® myaununanaux oOBe3HHLA Y3 IUBEp3UUKALU]y
W JIMKBUJIHOCT 00e30el)yjy 3HaTHO HUXKE TOAMIIIGE TPOIIKOBE KOje CE€ Yy MPOCEKY

kpehy oxo 0,3% - 0,4%.

Nako ynarame y MyHUIIUNIaIHE OOBE3HMIIE NIPEJICTaBJba je/IaH BUJ CUTYPHOT yjarama,
uMajyhu y BHIly Jla ce MpocedHa cTona KpeAuTHOr pusuka kpehe oko 0.2%, ynaramem y
Mynu ET®-oBe HHBECTUTOPH C€ AUBEP3UPHUKAIM]OM JOJATHO MITUTE OJf KPEAUTHOT PHU3HKa,
00e30el)yjy penoBHa MeceyHa NMpuUMama y BUAY JUBHACHIEC M MMajy MJIEHTHYaH MOPECKU
TPETMaH Kao M KOJ AMPEKTHOT ylarama y MyHHIIMIaaHe oOBe3HuIe. Tpeba Harmacutu aa cy
koJ ynaramwa y ET® MyHunumamaux oOBe3HUIIA MPUHOCH Y BULY AUBHUICHIE 0CI000h)eHH 01
ahama mope3a and He W KamuTajdHW JOOMIHM YKOJIMKO CE€ OHM OCTBape KYIMOMIpOJajoM

akuuja Hekor Mynu ET®-a. Mmajyhu y Buay aa je mojaBa CBETCKE E€KOHOMCKE KpHU3e
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JOTIPHHENA JIa IPUHOCH KOJI yJlarama y XapTHje 01 BPeIHOCTH ca (PMKCHUM IPUHOCOM JlaHac
Oyay ocTa HUKH HEro y paHUjeM Nepuoy, uiak ce Mmoxe pehu na ynarame y Mynun ET®-
OBE JIOHOCH J00pe TMpuHOCE Kajga ce y3Me y 003Mp HHBO KpPEOHTHOT PH3HKA KOME CY
U3JI0KEHN MHBECTUTOPU U e(PeKTH Koju ce 100ujajy yciea MOBOJFHOI MOPECKOr TPEeTMaHa.
HNuBectuTOopu MMajy MOryhHOCT na ynaxy y ABe ocHoBHe Bpcte Mynu ET®-a, kpaTtkopodHe
u nyropoune. MHBectuTopn Koju mpedepupajy xXapTHje o BpPEIHOCTH ca KpahuMm pokom
nocneha y by u3beraBama pU3MKa MPOMEHE KaMaTHUX CTOIA OMpesesbyjy ce 3a MyHu
ET® ca xpahum poxom mocrieha. Tako na nmpumep Market Vectors Short Municipal Bond
Index ETF (o3naka Ha Gep3u: SMB) Hyau edukacan Ha4HMH Ja C€ MPUCTYIIH OBAKBO] BPCTH
KPaTKOPOYHHUX XapTHja jep oBaj (QoHJ MMa MpoceyHe MOAU(GUKOBAHO Tpajambe, OAHOCHO
POYHOCT, 0J1 cBera TpH roguae. CBaKako /1a ce Mama U3JI0KEHOCT PU3UKY MPOMEHE KaMaTHE
CTOIE OfjpakaBa Ha BHCHHY IPHHOCA KOjU KOJ OBe xapTHje m3Hocu csera 1.84%. Ca mpyre
cTpaHe, koj ayropounux Mynu ET®-oBa y moprdoauy ce Halaze yriaBHOM JIyrOpoOvHE
MyHHIIUIIATHEe 00BEe3HMIIE, A Tako Ha npuMep Mapker Market Vectors Long Municipal Bond
Index ETF (o3naka na Oep3u: MLN) uma pounoct on 14 romuHa, 3aHa4ajHO je H3JIOKEH
pPU3UKY IIPOMEHE KaMaTHE CTOIIE ajld JJOHOCH M aTPAKTHBAH MPHHOC HA TOAUIIHEM HUBOY OJT
4.3%.

Tabena 21. Bonehu Mynu ET®-0Bu 10 0CHOBY BeJIMYMHE AKTHBE M PAjTHHTY

Haszus ET® Yxynna | Koedpunujenr | Morningstar | Coqummu
Pop MYHHIMIATHUX Tuxkep Bpcra akTHBa | TpomkoBa® | pejrumnr® NpHHOC
00Be3HHIA (Mua )
iShares S&P National Hyropounu 0 0
1 AMT-Eree Muni Bd MUB 2.200 0.25% 4 3.56%
SPDR Nuveen Barclays KpaTKOPOYHU 0 0
2 Capital S/T Muni Bd SHM 1.300 0.20% 4 1.69%
3 SPDR Nuveen Barclays TEI Hyropounu 9211 0.23% 5 362%

Capital Muni Bond

4 Povx_/erShares I_nsured PZA Hyropounu 5777 0.28% 3 455%
National Muni Bond

PowerShares VRDO Tax- KpaTKOPOYHU

5 PVI 602.4 0.25% / 0.30%

Free Weekly

iShares S&P S/T Natnl KpaTKOPOYHU 0 0
6 AMT-Eree Muni Bd SUB 457.6 0.25% / 1.25%

Market Vectors CPEIEOPOTHH 0 0
! Intermediate Muni ETF '™ 224.3 0.24% / 3.31%
8 Marlfey Vectors Short SMB | KPaTKOPOUHH | 00 4 0.20% / 2 06%

Municipal Index ETF

Market Vectors Long Hyropounun 0 0
9 Municipal Index ETF MLN 64.0 0.24% / 4.30%
10 PIMCO Intermediate MUN] | cPezmoposmm | 4o 5 0.35% / 2 14%

Muni Bond Strgy ETF

Useop: ETF trends, http://www.etftrends.com

3! KOeHIIHjeHT TPOMIKOBA=TPOIIKOBH/aKTHBA (hOHIA
%2 Pejrunr arennuje MopuunrcTap, Boaehe pejTuur arenmmje 3a ,,mutual® Gpornose u ET®-ose
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3.1.3 lIpeanoctu yjaaramwa y ET® mynnuunaanux ooBe3HuIa

Ja ET®-oBu mpexacraBibajy jeqHy OJ HajyCICUIHMjUX (UHAHCHJCKUX HHOBAIMja Y
NOCJIEH0] JCLUEHUJU TOTBPlYjy CTAaBOBH MHOTMX €KOHOMHCTAa M WHBECTHLMOHUX OaHKapa
KOju cMaTpajy ma he wmohna mamyctpuja mutual donmoBa HajsepoBaTHHje 3a mMap roJHHA
3aMEHHMTH, OJHOCHO TpaHcdopmucatu cBoje ¢poHnose y ETd-oe. Onu ce yecto nopene ca
orBopeHuM mutual ¢poxmgoBMMa U3 pasiiora MITO MOCTOje 3HAYAjHE CIMYHOCTU Mehy BuMa U
IITO CBE BHUIIE JIOJIA3H J0 M3paxkaja muxoBa Mel)ycoOHa KOHKYpEHIIHja y Wby MPUBIAYCHA
mro Beher Opoja muBecturopa. Mumycrpuja mutual ¢onmoBa pacnosake 3Hadajuo Behom
aKTUBOM, LITO j€ W HOPMaJHO OO3UPOM Ja MMa 3HayajHO OYXy Tpagulujy ox ckopo 90
roauHa y ogHocy Ha ET®-e, meh)yrum nmouna ET®-a pacrte 3HauajHO OP)KUM TEMITOM.

Mynu ET®-oBu u mutual donmoBu koju ynaxy y MyHHIHMIATHE OOBE3HHUIE CY
3HAYajHO JIONPHHEM PacTy U Pa3BOjy TPXKUIITA MyHUIMIIAIHUX 0OBe3HuLa. Taj qomnpuHoc ce
orjie/ia HajBUILE Yy TOME LITO MHBECTUTOPH yJlarameM y oBe (hOHI0BE 100M]jajy IUKBUAHY U
n00po muBep3u(PHUKOBaHY MHBECTUIM]Y Ha TPXKUINTY MyHHIMIAIHUX oOBe3HUIa. Ha oBoM
TPXKUIITY TpUCyTHa je cBe Beha momynapHoct Mynu ET®d-oBa jep cy ce OHHM y IMpakcH
nakasyjy Kao NMpakTHYHHja U TPOIIKOBHO e(pHKACHUja MHBECTHIMja O] yiarama y mutual
donnoBe MyHHIMIATHUX OOBe3HHIA. KibyuHe KapaKTepuUCTHKE KOje UX HM3/Bajajy U 1ajy
NPEIHOCT HaJ MHBECTHIIMOHUM (POHJIOBUMA CY:

- nopecka e(puKacHOCT

- TPaHCIAPEHTHOCT

- HIDKU TPOILIKOBU

- MoryhHocT “kpaTke* mpojaaje

- MOTYhHOCT KyTIOBHHE Ca ,,JIEBEPHUT ‘-OM

- Beha (excuOmIHoCT U

- HC HOCTOjH OrpaHUYCHKC Y MOIJIEAY MUHUMAIHOT yjlarama.

1) Mynu ET® cy nopecku epukacHUju O] MHBECTULHOHMX (OHJI0BA 300I HAUMHA Ha
KOjU ce KpeHpajy OJHOCHO HayMHa Ha KOjU ce MOBJauu HHXOoBa akTHBa. Ko oTBOpeHHX
WHBECTUIIMOHUX (POHIOBA YKOJIMKO HEKO OJ MHBECTHUTOPA K€U Jia MOBYYE CBOj€ YJarame,
MeHariep (GoHAa J0Ja3W IO HOBYAHUX CpEACTaBa 3a HCIUIATY MPOAjoM Jeia mopTdosma
¢donna. Tom mpoaajoM MOTy ce reHepucaTi oapeheHr onope3uBy KauTaIHU JOOUIM TaKko Ja
ce YKyNaH NOpECKy TepeT pacrojiejbyje OCTaluM akIMoHapuMma (oHIa MyTeM yMamema

aktuBe ¢onma. O03upom na ET® kapakrepuine TK3. MOBIaYeHe€ WHBECTHIMjE Y HATypH,
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OJIHOCHO MHBECTHUTOPHU KOjU M3ia3e u3 ¢GoHma nodujajy oapehen meo moprdesra dhoHma, HE
IIOCTOJU MOT'YRHOCT 3a CTBapame ONOpe3UBE JOOUTH TaKO Aa HEMa M PacIojelsie MOpecKor
Tepera Ha octane aknuoHape. Mynu ET® mpoxmajy oOBe3Huile u3 cBor mopdesba camo y
ciydajy pebanaHca MHIEKCa KOjU MpaTe W TO Ce JelIaBa OOMYHO jeHOM rojaumime. To cy
OOMYHO NPOMETH MajluxX OOMMa Tako Jla €BeHTyallHa peayn3aluja KalmUuTaJHOI JO0OUTKa
OPUIMKOM OBHMX IIPO/aja MOXeE JIOBECTU 10 3aHeMapJbUBOI IOpecKor ontepehema CBHX
akuuoHapa ET®-a.

2) Menaypment mutual ¢onmoBa KBapTaJHO WM MOJYTOMIIELE TOCTaB/ba M3BEINTA] O
CaJIp’)KUHU U CTPYKTYpU CBOI moprdoina, 10K je To u3BemraBamwe kog Mynu ET®d-oBa Ha
THEBHOM HHMBOY INTO o00e30ehyje wuHBecTuTOoprMa Behu crTenmeH  (QuHaHCHjCKE
TpaHcrnapeHTHOCTU. Behu HuBO TpaHcnapeHTHOCTH KOf ynarawa y Myuu ET® ornena ce y
TPrOBHHHU M HAYMHY YTBplHBama IIeHe MHBECTUIIMOHUX jeIMHUIIA OTHOCHO aKkiuja. KymoBuHa
OJIHOCHO TMpOjiaja WHBECTHUIMOHHMX jeauHuia mutual ¢donma obaBiba ce IUPEKTHO ca
MeHaiMeHToM (oHaa Ha 6a3u yrBphene HAB. Ca npyre crpane akiujama Mynu ETd-oBa ce
Tpryje Ha Oep3u 1o 1eHaMa yTBpl)eHHM Ha OCHOBY IMOHY/IE U TPAKIbE.

3) Mynu ET®-0Bu reHepanHo MMajy 3HATHO HUXKH KOSPUIHJSHT TPOIIKOBA Yy mopehemy
ca mutual ¢bonmoBumMan nocroje aBa OCHOBHA pasziora 3a To. Ca CTAHOBHIITA CTpAaTeruje
yJaramwa, OHI0BU c€ OOMYHO ONpezesby]y nu3Mel)y akTUBHOT U TACUBHOTI yIpaBibamba. MyHH
ET® xapakrtepuiie yriaBHOM [acUBHO YIpPaBJbambe IITO I[OApPAa3yMeBa JE€THOCTABHO
peruIpame U npaheme MHIEKCA Kao MOKazaTesha KpeTama IIeHa XapTHja O] BPEAHOCTH
LEJIOT TPXKUILTA UIIU OJjpe)eHNX TP>KUIIHUX cerMeHaTa. M3 TuX pasnora TpoIKOBU MaCHBHOT
ynpaBjbakba (HOHIOM Cy 3HATHO HMXKM HEro KOJ aKTHBHOI YIpaBJbama, 7€ MEHalepu
oBakBUX (hoHmOBa Ha 06a3u mpahema M aHanM3a epOpPMAHCH CBUX YUECHUKA HA TPIKHUIITY
JIOHOCE OJUTYKE Y KOje XapTHje ynaraT. J{pyru Beoma OuTaH pasior, 300T KOjer cy TPOUIKOBH
ko Mynu ET®-a Huwxu ox tpomrkoBa mutual ¢pongoBa MmyHuIMnaTHuX 0OBE3HHMIIA 1A YaK U
o1 uHIeKcHUX (macuBHEX) mutual donmoma, je Taj mrto ce kox mutual dhonmoBu jaBibajy
JIOJJATHU TPOIIKOBH 300T YecTe KyIIOBMHE M MPOJIaje XapTHja o BPEIHOCTH U3 opTdonma 1o
OCHOBY Yyjarama W TMoBiauema uHBecTHTOpa u3 ¢oHna. Kox Mynu ET®d-a mnpomer
noptdoina je 3HaTHO HW)KM M KYNOBUHA M TIpojajy oOBe3Huie u3 nopgespa ce o0aBiba
00WYHO jeTHOM TOJUIILE Y cIy4ajy moTpede pedananca unaekca. Mynu ET® o6uuno umajy
U HIDKE TPOIIKOBE MapKeTWHra u auctpubyunuje. TpomkoBu MeHaypmeHTta kojg ETd-a ce
kpehe 01 0,1% - 0,74%, ok Behuna mutual hona0Ba MMajy TOAMIIELE TPOIIKOBE yIIPaBJbamba
donnom on 1% - 3%. Umajyhu y Buay na ydeunthe aktuBHux ETd-oBa KOHCTaHTHO pacTe,

MOKEC CC OUCKUBATHU IMOCTCIICH PACT BbUXOBUX TPOIIKOBA yIIpaBJbakha y CKOpI/IjC BpEMC .
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4) Kparka npomaja (enr. short sale) je mmekynatuBHa omeparidja Koja ce CIPOBOAH Y
OYCKHBaWYy Maja IeHe HeKe XapTuje oa BpeaHocTH. Akmnujama Mynu ETd-a ce Tpryje Ha
Oep3m Kao W ca CBaKOM JPYTrOM akIMjOM TaKoO Ja MOCTOjU MOTYhHOCT KpaTke Mmpojaje of
CTpaHe MHBecTUTOpa Koju npeasubhajy max nene Heke ET® akmmje. To moapazymeBa na
WHBeCTHTOP No3ajmibyje aknuje ETd-a ox Opokepa u mpojaje uX Ha TPHKUINTY Ja OU KacHH]E,
Kaja MmajHe 1eHa, KOHKpeTHy akiujy ET®-a kynuo u Bpatro Opokepy. MoryhHOCT KpaTke
npojaje je Hemoryha kol mHBecTUpama y mutual ¢onmoBe kao U KOJ AUPEKTHOT ylaramwa y
WHAWBUIyaJIHE MYHHIIMIIATHE OOBE3HHUIIE jep HE TMOCTOjU JIMKBUIHO,0PTAaHU30BAHO H
[EHTPAIN30BaHO CEKYHIAPHO TPIKHIITE.

5) TproBame y3 kopumiheme JeBepHiia Mpyka 3HavyajaHe MOTYNHOCTH 3a CTHUILAHkE
npoduTa, alli y UCTO BpeMe Mpe/ICTaBba BEIUKN PU3HK. JIeBepull TproBame WM TProBame
Ha MapruHama IoJjpa3yMeBa Jia HUCTe y 00aBe3n J1a OCTBAapUTe MyHY BpeAHOCT no3unuje. To
3Ha4M Ja MOKeTe octBaparu U Behe kynoBune ET® aknuja o1 OHHX KOje peaTHO MOKETE Jia
MIOKPHjEeTe ca TPEHYTHUM CTambeM Ha HOBYaHOM padyHy. JleBepunr 1:100 moxpasymesa ia npu
nerno3uty ox $1.000 nomapa mHBecTHTOpP MOXKe aa Tpryjere ca mznocom oa $100.000.
O63upom na ce ET® aknmjama Tpryje Ha 6ep3u, HHBECTHTOPU MMajy MOTYRHOCT Ja KyIyjy Te
aKIMje ca JICBEPHIIOM, OJIHOCHO ca T1033ajMJbEHUM CpEJICTBIMA 0] Opokepcke kKyhe. bpokepcke
kyhe onpelyjy MakcumanaH JeBepull a MHBECTUTOPU caMu Oupajy na au he U ca KOJIHMKOM
no3ajMuIoOM Aa Tpryjy. OBakaB NPHHIMI TproBama HUje Moryh koa orBopenumx mutual
(oH0BA M KO/ TPTOBHHE MHANBUAYATHUM MYHHIIUTIATHAM OOBE3HUIIAMA.

6) Vnarame y ET® npyxa Behy ¢aexkcuOunHocT koja ce orjiega y TOME IITO je
MHBECTUTOpHMA oMoryheHo na y cBakoM MoMeHTy kyne akuujy ETd-a na OGep3u mo
TPKUIITHO] II€HHU, J1a MOTY Jia M03ajMJbY]y aKIidje, 3ay3uMajy ,,KpaTke' Mmo3ulluje, Aa HhUMa
TPryjy Ha MapruHu U Ja uxX Kopucre 3a norpede xeyunra. [loctoje u unBepsuu ET®-oBu
KOjH cy y3 oMoh pa3HHUX JiepuBaTa KOHCTPYHCAHH TaKO J1a MHBECTUTOPY JA0HOCE NMPOodUT Ipu
nany OasHor uHjekca koju ¢onn mnpatu. MuBep3nn ET®-oBu ce yrimaBHOM KopucTe 3a
XEUHUHT KaKo O Ce 3aIITUTHO MOPTQESb UHBECTUTOPA.

7) JenHa o 3HauajHUX npeaHOCTH yinarama y Myuu ET® u exchange traded ¢onmgosa
YONIITE, je Ta HITO Cy OHM IOTOJHU Ipe CBEra 3a Maje WHBECTHTOpPE jep He IOCTOjU
MHUHHMMAJIHO MIPOMKCaHa CyMa yllarama, Beh HHBECTUTOp MOXe Ha Oep3H Ja KyIH camo jeaHy
akijy ETd-a ako »xenmu. Ca gapyre crpane, Behuna mutual ¢onmoBa mma mpomucane
MHUHHMaJIHE U3HOCE 3a yJjarame U oHU ce oouuno kpehy ox $1.000 mo $3.000 , a ko1 HEKHX

npemanryje uznoc u ox $25.000.
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Taoesa 22. Komnapanuja Myuu ET®-a u oTBoOpeHUX HHBeCTUIIHOHUX (OHI0BA

ET®

OTBOpEeHH HHBECTHIHOHH (POH/T
(mutual ¢ponx)

Hauyun ynpaB/pama

IMocToje akTHBHU U TACUBHU
(manexkcan) ET®. [TacuBHH

[Tocroje akTUBHY 1 TACHBHU (MHAEKCHN)
mutual GpoHmOBH. AKTHBHH TOMHUHHPAE]Y.

dongom JOMUHHUPA]y.

HHBecTHTOpHMA j& CBAKOAHEBHO WHBecTrTOpHMA j& KBapTaIHO JOCTYITHA

TpancnapeHTHOCT JOCTyNHa HH(pOpManyja o caapkuHa | nHpopmManuja o caxpKUHU MOPTHOIIHA.
moptdonma ETD-a.
IIpu nosnauewy uuBecruropa ET® | IIpu nosiayemwy HHBECTUTOPA
He npoxaje aeo noprdonuja Beh ce | TpaHcakiuja ce 00aBJba TUPEKTHO ca
aKIMOHAP TPOJIaje akimje Ha Oep3u | poHIOM 1 (HOH MOpa Ja POoJIa IO
w1 ce Hatuahyje y HaTypH Tj. mopTdespa ga 6u N3BpIINO Ucaty. 13

Eduxacnoct akujama u3 noptdonuja. 13 tux THX pa3iiora MoXke J1a jgohe 1o

pasiora He TOJIa3H JI0 pean3alnuje
eBEHTYaJIHHOT KAaIlUTAJIHOT JOOUTKA

u rahama mopesa o crpane ET®-a.

peai3alyje eBeHTYaIHHOT KaluTaTHOT
noOuTKa 1 mahama mopesa oJ CTpaHe
mutual ¢honna xoju ce kacHuje
JUCTpUOYHpa CBUM ylaraunma.

BpennoBamwe akuuja u

Tpryje ce Ha Gep3u Kao U CBaKOM
JPYrOM aKI{jOM U IICHA CC MCHa Y
Toky naHa. [Toctoju moryhHoct
KpaTKe MMpojaje, TProBUHE Ha

Iena mutual ¢pouma je HAB-a u oHa ce
yTBphyje Ha Kpajy nana. CBe TProBuHe
WHBECTUITMOHHUX jeIUHHIIA Ce 00aBIbajy
no HAB-y. He Tpryje ce Ha 6ep3u, He

TProBHHA Mapruau u Tpropuda ET® NoCTOju MOTYhHOCT KpaTke mpojaje u
oIyjama. TPrOBUHE OMNIIMjaMa allk MOCTOjU
MOTryhHOCT TProBHHE Ha MapIUHH.
[Ipoceuna HakHa a MEHAIMEHTA [Ipoceuna HakHa a MeHaIMEHTa (oH/a
¢donna uznocu oko 0,4%.Axuujama | u3HocH oko 1,5%.IToctoje ynaszuo
TpaHcaKUHOHHU ce Tpryje Ha Oep3u 1a HHBECTUTOP U3J1a3He HaKHaJIe Kao M HaKHaZe 3a

TPOUIKOBH M HAKHaJ€E

MoOpa Jia padyHa Ha KYIONpOIajHA
CIIpe U MPOBU3H]jY OpoKepa Koja
06uyHO u3HoCcH 0ko 103 mo
TPaHCAKIH]H.

paHuje nopiavyewe u3 poHaa Koje ce
kpehy u 1o 2%.

TprosuHa ce 06aBba HCKIBYINBO

Tprosuna moxe 1a ce 06aBJba MPEKO

KynoBuna/npoaaja IpeKo Opokepa. Opokepa anu U JTUPEKTHO ca (HOHIOM.
Munumym He mocToju, uHBECTUTOP MOXKeE /2 MHoru uMajy IponucaHe MUHUMATHE
HHBECTHPaha KYIIH jeIHy aKkiujy Ha Oep3H. W3HOCE 3a yJlarame.

HNssop: A Deloitte Research Report : , Exchange-Traded Funds Challenging the Dominance of Mutual Funds*
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YETBPTU JEO - BPEJHOBAIE MYHUIIMTTIAJTHUX OBBE3HUIIA
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1. BpenHoBame pa3iM4UTHX BPCTa MYHHUIMIIAJTHUX 00BEe3HUIIA

JenHa ol KapakTepHUCTHKA TP)KUIITA MYHHIIMIIATHUX OOBE3HUIIA je J1a ce CeKyHIapHa
TproBuHa o0aB/ba Ha HeopraHu3zoBaHoM U HenerpanmuzoBanoM OTL[ TtpxuiTy Koje
KapakTepullle HH3aK HHBO JIMKBHJIHOCTH WITO 3a TMOCICIUIly KMa HH3aK HHBO
TPaHCHAPEHTHOCT IICHe OOBe3HHWIIAa Ha TpxumTy. M3 THX paszora BpenHOBame
MYHUIUIIATHIX OOBE3HHIIA TIPE/ICTaB/ba HEOMXOJaH MPOIeC KOME Ce MOpa IMOCBETUTH CBaKU
MHBECTUTOP HAa OBOM TpxHIITY. IIpodecnonanne ¢uHaHCHjCcKE WHCTHTYLHjE€ CBAKOIHEBHO
MPHUCTYIA)y OBOM IPOIECy, a CBe y IUJby oOe30ehema 00jeKTHBHOT BPEIHOBAmA CBOJUX
noptdonua. BpenHoBame 00Be3HUIA 01 CTPAHE HHBECTUTOPA HUjE TIOTPEOHO KOJ IPUMapHE
eMHcHje 003MpOM Jla IENOKYNaH IOCTyNaK JepUHHCamka IICHe OOBE3HHIIC CIPOBOIU
nokpoButelb emucuje. [lokpoBuresb ojapelyje nmeHy Ha 06a3u Bumie ¢GakTopa Kao IITO CY :
TpaXba 32 MYHHIMNATHUM OOBE3HMIA, HMBO LIEHE HAa CEKYHIAPHOM TPXKHUINTY CIMYHHX
00OBE3HHUIIAa, TPCHYTHO KpETamke KaMaTHUX CTONA Ha TPXKUIITY, KPEAUTHU PEJTUHT U
UCTOPUjCKU TIOJAlld O PaHHUjHUM eMHCHjaMa KOHKpeTHOr emutTeHTa. CBH OBH (hakTopu ce
carJyieiaBajy u KoJi [euHUCamba [IEHe MYHUIIMITAHMX 00BE3HUIA HA CEKYHIAPHOM TPIKHUILTY,
I7Ie Ce NpU CaMoj aHAIM3HM aKLEHAT CTaBJjhba NpE CBEra Ha TPEHYTHE KaMaTHE CTOIE Ha
HAIMOHATHOM M CBETCKOM TPXKHIITY KalTUTAaJa, 3aTUM Ha TIOBEPEHE MHBECTUTOPA Y KPSITUTHY
CIIOCOOHOCT W CHPEMHOCT E€MHUTEHTa Ja H3MHUpyje CBoje o0aBe3e 10 OCHOBY Kamara M
TJIABHUIIE M OJIHOC MOHYJE U TPAKIE HA CEKYHIAPHOM TPXKHIITY MYHUITUTIATHUX OOBE3HHMIIA.
Metononoruja BpeaHOBama OOBE3HMIIA CE€ BpPEMEHOM YHarpehuBama. Y TOUeTKy je Taj
mporiec OWO JocTa jenHocTaBaH. VHTepHa KpuBa TIpPUHOCA TPEACTaB/ba j€aH Off
HAjOCHOBHHUJUX MOJIejIa BPEIHOBamba KOjU CE 3aCHUBA Ha KOMITApaIliji KOHKPETHE OOBE3HHMIIC
ca OOBe3HUIIAMA Ca CIIMYHUM KapaKTepUCTHKaMa YHje Cy IICHE MO3HaTe OJTHOCHO KOjUMa je

ckopo TproBaHo. OCHOBHE KapaKTEpHUCTHKE Ha 0a3u KOjux ce oOBe3HuIe ynopehyjy cy:

- EMHUTEHT 00BE3HUIIE

- BPEIHOCT KYyMOHA

- pok nocmeha

- BpcTta OOBe3HHIE: ommTa o0aBe3yjyha WM TPUXOJHA MYHHUIIMIIATHA
o0OBe3HHIIA

- KPEIUTHH PEJTUHT
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MOCTOjarh€ OIIIH]e
CBpXa EMHCH]E

Jla 7K je OOBE3HHUIIA OCUTYpaHa WU HE.

[Ipu BpeaHOBamky MYyHHUIMNAIHUX OOBE3HHIIA, Ka0 MU KOJ OCTalMX XapThja oJ

BPEIHOCTH, YBEK Ce I0JIa3u o]l nmpedepeHiinja HHBECTUTOPA U HEerOBe CKIOHOCTU Ka PU3HUKY.

CBakM HMHBECTHUTOP Y MYHUIMIAIHE OOBE3HHIIC Ma)XJbHBOj AaHAIM3HUPAa NMPUHOC U HHUBO

pU3MKa KOju My JOHOCU Heka mHBecTuildja. Koxg oBux oOBe3HMIIa Tpeba pa3inmKoOBaTH TpU

OCHOBHC BpPCTC ITPHUHOCA :

1)

2)

3)

Kynoncku npunoc (coupon yield), koju ce mobuja kama ce TOTUIIBH MPUXOJ
OoOBe3HHWIIE Yy BHJAY KaMaTa IMOJACIH Ca FHCHOM HOMHHAIHOM BpeAHOIINYy.
WHBecTUTOP KOjU Ky OOBE3HUILY 110 HOMHUHAIIHO] BPEIHOCTH M JIPXKH j€ JI0 pOoKa
nocrieha, nMahe MpUHOC jeAHAK KYMOHCKO] cTonmu. MelhyTUM KyMOHCKHA HPHUHOC
HUje JJOBOJbAH MOJATAK 3a JIOHOUICHE OJUTYKE O MHBECTHPAmY, jep YECTO MPUHOC
Ha OOBE3HHMIy HHjE jeHAK HEHO] KYIMOHCKO] cromu. Yect je ciydaj ma ce
00Be3HHUIIA KYITHU 110 HWKO] WJIM BUILO] IIEHU OJf HOMHHAJIE.

Texyhu nmpunoc (current yield) xoju y3uma y 003up npomeHy 1eHe 0OBE3HHIIE U
no0uja ce Kaja ce TOJIUIIU MPHUXOJ O] KamaTa MOJACTH ca TPXKHUITHOM LIEHOM
ob6sesnuiie. OH Takolhe mpencTaBsba TpyOy MPOIEHY NMPUHOCA jep YBakaBa caMo
KYIIOHCKY CTOITy M HHjeJaH JPYTd H3BOP NMPUIMBA KOJH MOXKE JIa YTHYE Ha YKyIaH
npuHoc nHBecTuTopa. He y3uma y 063up KanuTaaHu 10OUTaK Koju he nHBECTUTOp
OCTBAapUTH YKOJIMKO KYyNU KYMOHCKY OOBE3HHUIy y3 JUCKOHT M JpXKH je A0
nocrieha, Ka0 U KallUTaJlHU T'YOUTaK YKOJMKO KyNH OOBE3HMIYy ca IPEMUJOM H
JIp>KH je 1o pocrieha..

Ipunoc 10 nocneha (yield to maturity) koju npezacrasba GUKCHY KaMaTHY CTOIY

KOja YMHH Ja je cajmammpa BpeaHoct cash flow-a o6BesHule jenqHaka meHO] HEHU.

Marematuuku, To je Y Koje je periewe cienehe jeHaunHe:

. CF
:§—t 1
i = (L+y)' 3

—

[Ipunoc no mocmeha oOyxBara mopes KamaTe M KalUTaTHU T0OWTaK ( y Ciaydajy

KYIIOBHHE OOBE3HHUIIE y3 IUCKOHT) OJHOCHO KAaMHWTaTHU TyOuTak ( y ClIy4ajy KyIMOBHHE

00BE3HUIIE ca IIPEMH]OM).
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AHanmu3upajyh TNpUHOC KOjU JIOHOCH yJjaramke Yy MYHHIMIATHE OOBE3HHUIIC
WHBECTUTOPH MOCEOHO MOpajy 1a oOpare Makmky HAa YUILEHUILY Ja MPUXOAN OCTBAPECHU Yy
BUY KaMaTe HUCY Omope3oBaHu. M3 Tor pasziora xaja BpeAHYy]y MyHHLIUIIAIHE OOBE3HULIE U
yrnopelyjy BHXOBE NpPUHOCE ca MPUHOCHUMA JAPYrHMX XapTuja O BpemHoCTH ( IpKaBHE
00BE3HMIIE, KOpIIOpaTHBHE OOBE3HMIIC, TPE3OPCKH 3allMCH U CJl.) KOjU MOIJICKY
OTIOpEe3UBaby, TOTPEOHO je M3BPIIMTH KOPEKIHMje THX MPUHOCA 32 U3HOC Mope3a Kako Ou Ta
KOMITapanuja mpuHoca Omila ajeKkBaTHa. I'paHWYHA TOpecKa CTOoma IMPeJCTaBJba CTONY IpPH
KOjOj HHBECTUTOP OCTBapyje MICHTHYAH TPUHOC yJIaralkbeM Y MYHUIUIIATHY WK HEKY IPYTy

XapTH]y O BPEIHOCTH .

m=rc(1-1) 2

Im = KaMaTHa CTOIIa MYHHUIIMITATHE O6BG3HI/III€
[ = KaMaTHa CTOoIa Jpyre XapTI/Ije Ol Bp€AHOCTHU

t= I'paHH4YHaA IIOPECKa CTOIIa

Ca nojaBoM U pa3BojeM WHBECTULMOHUX (DOHJIOBA KOjU ylaxy y oOBe3HuIle (Iepuos
1960-1970) jaBuina ce moTpeba M 3a HPEUU3HUJOM M MPO(ECHOHAIHUJOM €BalyallljoM
0o0Be3HMIIAa, a y [MJbY INTO OOJEeKTUBHM]ET [HEBHOT H3padyyHaBamka HETO BPEIHOCT
MHBECTUIIMOHOT (oHna. EBanyanuje (BpeAHOBamke) MyHUIIMIATIHUX OOBE3HMIIA MPEACTaBIba
MUIIJbEHE HE3aBUCHUX €KCIepara O LEHH KOjy Cy MHBECTHUTOPU CIIPEMHH Ja IUIaTe U KOjy
Tpeba muatutu 3a oapeheHy xaptujy. EBamyamnuja moske Outu ypaheHa mpe WM HakoH
€MHUTOBama y 3aBUCHOCTHU O] MoTpeda nHBecTuTopa. OBaKkBe aHANM3e MOTPEOHE CY HTUPOKOM
Kpyry HWHBECTHUTOpa: OOBE3HMYKMM U HOBYaHMM (OHIOBUMMA, OaHKamMa U JIPYyrUM
MHCTUTYLMOHATHUM UHBecTuTOprMa. CBe aHaIM3e UMajy 3a LUJb J1a Jajy OATOBOP HA MHUTAHE
Jla M je 1O TPEHYTHO] TPXKHILIHO] IIeHW OOBE3HHMIIE OHA IpeleHmeHa, MOTLUEHhEeHAa WIIH Ce

MO>K/1a HaJla3W Ha HUBOY CBOje dep BPEIHOCTH. 3

3 Muran TpajkoBuli, Boanmu kpo3 MyHuimnaiHe oOBesnmie,, http://www.krediti.rs/downloads2/vodic-kroz-

municipalne-obveznice.pdf
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1.1 BpeanoBame MYHUIIUTIAJTHUX 00BEe3HUIA 0€3 YTOBOPHHUX KJIay3yJia

OCHOBHUM NPUHIIMIT BPETHOBAaka MYHHUIIMIIATHUX, K0 M JIPYTUX BpCTa OOBE3HHIIA, j&
IIPUMEHA METOJI€ JUCKOTOBakha OUEKMBAaHUX HOBYAHUX TOKOBA (IIEPUOJNYHE UCIIIATE KYIIOHA

¥ HOMUHaJHE BPEAHOCTH Ha JaH nocneha). O6Be3HUIIE ce BPEeIHY]Y Y TP Kopaka:

- Hajipe Tpeba oapeUTH HOBYAHH TOK KOjU HOCH XapTHja
- nepuHUCATH JUCKOHTHY CTOITY

- HU3padyyHaTu CcaJalilby BPEAHOCT JTUCKOHTOBAHOI' HOBUAHOI' TOKaA.

HoBuanu tok (cash flow) mynuiunmanne oOBe3HHIle IIpeicTaB/ba OdYCKMBaHa Oymyha
npUMama KOjeé HOCH Yllarame y XapTHjy O BPEIHOCTH. Y MOMEHTY €MHUCHje OOBE3HHIIE,
IUVIAHOM OTIUIaTe neduHucaHu cy u Oynyhu HoB4YaHM TOKOBHU. Ilpu yTBphHBamy HOBYaHOT
TOKa MpPOOJIeMH MOTY HACTaTH Y CJIy4ajy Jia HOCTOjU OIIHUja paHe OTILIATe IJIaBHHIE (KOJ
OMIHuja), OINHMja omo3uBa (IyT OMIHMja) U y CIAy4ajy Ja je KyIOH WHACKCHpPaH Ha HEKY

IMPOMCHJbUBY KaMaTHY CTOITY.

JIMCKOHTHA CTOIa WJIM 3aXTEBaHa CTOIAa MPHUHOCA, MPEACTaB/ba MUHUMAIHY KaMaTHY
CTOTY KOJy MHBECTUTOPHU 3aXTEBA]y 3a CBOj€ yjarame y 0e3pu3uyHy aKTHBY, TAKO J1a C€ MpH
BpPEHOBaKkY OOBE3HWIIA Kao JWCKOHTHE CTOME YIJaBHOM Y3MMajy KamaTHa CTOola Ha
Ip>kaBHE 00OBe3HHIIE UIH pedepeHTHa KaMaTHa CToma IeHTpainHe 0anke. Kox TpanuimonamHu
MpHUCTyIa BpEeIHOBama OOBE3HHUIIA MOJApPAa3yMeBa ce Jla CE€ y3MMa jeAMHCTBEHA JHUCKOHTHA
croma 3a ce nepuone. Ca apyre crpane No-arbitrage npuctyn moapasymeBa Jia ce 3a CBaku
MepHoJi KOPUCTU TMoceOHAa TUCKOHTHA CTOMAa JI0 KOj€ J0Ja3uMO MOMOhy KpuBe TpHHOCA.
O063upoM Ja ce kpuBa MpuHoca A00uja mopehemeM cTomne npuHoca A0 gocrieha Ha 00BE3HUIE
ca HCTUM PHU3HMKOM, JMKBUAHOIINY, MOPECKUM CTAaTycOM M YrOBOPHUM Kiay3ylama a
pa3nMYUTHM pOKOBHUMa Jocrieha, BehmHa WHBeCTUTOpa carjienaBa Kperame Oymyhmx
KaMaTHuX crona ((opsapn cTona)?’4 Ha 6a3u KpHBe NMPUHOCA IP>KaBHUX OOBE3HHIIA KOje Cy

HAajJIMKBUHH]a U HAJCUTYPHU]ja HHBECTHUIIH]A.

3% Mopeapy cTONE MPe/ICTaBIbAjy OYEKHBAA TPIKHIITA 32 BPEAHOCTH CIIOT CTONA (TPEHYTHHX KAMATHHX CTOMA
onpehennx xapruja) y Oyayhnocru.
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I'padux 5. Moryhu o01uum KpuBe NpuHOCA

Zero-coupon rate

(o] 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
M aturity

Uzsop : [ 34, str.259 ]

OO6nuKk KpHBe MPUHOCA OOBE3HHMIIA 3aBUCH 0Of mpedepeHim naBecTuTopa. Kama 6u cBu
Ounu uHOUQEepeHTHH y Torieay BpeMmeHa jgocneha, kpuBa mpuHOca OM Omia yBEeK paBHA.
[lpedepennie wHBecTHTOpa Cy oOfApeheHE HUXOBUM OYECKHBAKBMMA, IPUPOJIOM FEHHXOBE
WHBECTHUIIN]E, HHBOOM PU3MKa KOjH Cy BOJBHHM Ja mpuxBate. [locToje Bulle Teopuja koje ce OaBe
TEPMHHCKOM CTPYKTYpOME KaMaTHHX CTOIa, KOje MMajy 3a IIHJb Jla U3 MHKPOCKOHOMCKHX

OCHOBa Hahy BE3Yy I/I3Meby KaMaTHHX CTOIla U BPEMCHA 10 nocneha n HOMCHYhCMO CcaMO HCKC

O]l BbUX:
0 Teopuja ouekuBama
0 Teopuje npemuje 3a pu3nK
- Teopuja npemuje 3a TUKBUAHOCT
- Teopuja npedepenTHor “cranumira”
O Teopuja cermeHTanuje Tp>KUIITa

Hakon neduHHCcaHOr HOBUAHOT TOKa W JAMCKOHTHE CTONE YTBphyje ce BpemHOCT
00BE3HUIIE Ka0 CaJalllkha BPEAHOCT TMCKOHTOBAaHUX HOBYaHMX TOKOBA. Tpeba ucrahu 3HauajHY
pa3Ky KOJl BPEIHOBama KYMOHCKMX OOBE3HHIlA, 00BEe3HUIAa O6e3 KyrmoHa (€HIJ1. Zero coupon

bond), anynTterckux oOBe3HHMIIA.
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Onmra ¢gopmy.a 3a yrBphruBame BpeTHOCTH OOBE3HHUIIE TJIACH :

il CK
P2y @)

t=1
IIpH 4emy je:

P — ynyrpamma Bpeanoct ooBesnuie, CFt - HOBYaHM TOK mepuoja, rt - JTUCKOHTHA CTOIA

nepuoaa, T - pok nocneha oOBe3HMIIE.

Bpeanoct o6Besnurie ca uaeHTHYHMM roauimmsuM cash flow-om u GHKCHOM ITHUCKOHTHOM

CTOIIOM Ce€ M3padyHaBa momohy Qopmyire:
i CF _CFf, 1 (4)
1+ @+r)

BpenHocT KynoHcke o0Be3HHIe TP (PUKCHO] AUCKOHTHO) CTOIM C€ M3padyHaBa Ha cienehu

Ha4MH:

i N C 1 N
P= tz(1+r)t @+r) _F(l_(lJrr)T}L(Hr)T ®)

rae je:

C — rovIImkbU KYIIOH, a N-— BPCAHOCT Ha JaH ﬂocneha HJIM HOMHWHAJIHa BPCAHOCT.

Kon o6Be3snuna 6e3 kymona (zero coupon bond) mocroju camo jeman cash flow, a To je
UCIUIaTa HOMUHAJIe HakoH jocrieha 0OBE3HHIIE Ma ce BPSTHOCT OBAaKBHX OOBE3HHMIIA U3payyHaBa

Ha CJ'IGI[ehI/I Ha4MH :

N
P=——r
(d+r) (6)

W3 npukazanux ¢popmyiia ce MoXe 3aKJ/bYUUTH Ja IITO je BUIIA JUCKOHTHA CTONA Mamba
je BpPEmHOCT OOBe3HMIIE W OOpPHYTO, INTO j€ HWXKa JUCKOHTHA cToma Beha je BpeaHOCT
oOBe3Hune. Kana ropopuMo o Merogama BpeJHOBama OOBe3HHIA Tpeda ucrahu jour jeaHy

3aKOHHUTOCT KOja CC TUYC OJHOCA KYIIOHCKE CTOIIC O6BC3HI/II_I6, 3aXTCBAHOI' TPKUIIHOT IIPUHOCA
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U 1eHe oOBesHune. Majyhu y Buay na je 3aXT€BaHU TPXKHIIHU TPUHOC y CTBApU jeIHAK

,I[I/ICKOHTHOj CTOIIN MOKEMO KOHCTAaTOBAaTH cnez[ehe:

KYIIOHCKa CTOIa = I[I/ICKOHTHOj cronmn — I€Ha O6BC3HI/II_IG = HOMHHAJIN

KYITOHCKa cTomna < IMCKOHTHE CTONe —  IIeHa 0OBEe3HHUIIe < HOMUHAJE (JAMCKOHT)

KYIIOHCKA CTONa > IMCKOHTHE CTONIE —  IIeHa OOBE3HUIIE > HOMUHAIE (ITpeMHja)

Hocniehe oOBesnuie Takole mpencraBba jenaH oJf OMTHHX (aKTOpa KOju yTHYe Ha

BpenHOoCcT oOBe3HmIle. Kako ce mpubimxkaBa Bpeme jnocriehe 0OBE3HHIC HeHa BPEIHOCT CE

HpI/I6J'II/I)KaBa HOMI/IHaJ'IHOj BpPCIAHOCTH. YKonuko MNpEeTIIOCTaBUMO Ja C€ JUCKOHTHA CTOIla HC

MCHha TOKOM BpPEMCHA, Y 3aBUCHOCTH O BPCTC O6BG3HI/IIIC N BCHA BPCAHOCT CC PAa3JINYUTO

Mema (rpaduk 6):
1) orajia ca BpeMEHOM aKo je 0OBE3HUIIA ca IPEMUjOM
2) pacre ca BpeMEHOM aKo je 0OBE3HHIIA Ca TUCKOHTOM
3) HE MeHha Ce YKOJIMKO Ce MPojIaje mo HoMuHaau — par value

I'paduk 6. E¢pexar BpemeHna Ha BpeaHOCT 00Be3HHMIIE PH (PUKCHOj TMCKOHTHOj CTONH

140

120

100

80

60

BpeHoCT 06Be3HLe

40

20

20

19 18 17 16 15 14 13 12 11

roavHe a0 nocneha

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 o

—@— OOGBe3HHIIEe ca IIPEMHUjOM
—a— OOBE3HHUIIE CAa JUCKOHTOM

—— OOGBE3HUIIE ITO HOMMUHAIIMA

U3eop: [ 34, str.133]

3a KyNOHCKE MYHHIMNalHE OOBE3HMIIE j€ KapaKTEepUCTHUYHO Jla Ce MCIUIaTa KYyloHa

o0nyHO BpuM nonyroaumme. Ha To Tpeba oOpatutu moceOHy maxmy Kaja ce MpHcTyna

BpEIHOBakY OOBE3HHUIIE jep je Y TOM CIIydajy MOTPEOHO MOJEIUTH TOJIUIIBU KYIOH ca JIBa,

MNpUujIaroaAuT AUCKOHTHY CTOIy TAaKO IITO CC€ roAvllikba AUCKOHTHA CTOIIa OCJIM Ca [IBa, a

89



BpeMe 0 Jjocrnieha MHOXH ca JBa Tako Ja C€ BPEIHOCT KYIOHCKE OOBE3HHIIC ca

MOJIYTOIMITHH-OM UCIUIATOM KYIOHA yTBphyje Ha cinenehu HauuH:

C

2T ~
2 N c/2 1 N (7
P: = —
tz_l:(l+r/2)t+(1+r/2)” rlz( (1+r/2)2Tj+(1+r/2)2T

1.1.1 BpennoBame o0Be3Hnna y nepuoay usmel)y 1Be ucmiiare KynoHa

Ko xymoHckux 0oOBe3HHMIIA 10 IOJaTHHX KOMIUIMKAIMja M0JIa3d KaJa HACTOJUMO Jia
YTBPAMMO H-EHY BPEIHOCT y nepuoay u3Mel)y aBe ucruiate Kymnona. M3noc xoju 6m Tpedaso
IUIATHTH TPOJABILY jeJHAK je camanimoj Bpeanoctu cash flow -a ooBesnuile, ¢ TuM na Tpebda
uMmat y Buay na ce npeu cienehu cash flow ox momenra kymoBuHe (cangupama

TPaHCAKIIMj€) CACTOJU U3 IBE KOMIIOHEHTE:

a) Kamare Koja mpuIaja mpoaaBity u
0) KaMmare Koja Mpuraja Kymniy oOBe3HHULe
KamaTa OHOT KO Mpojaje Kamara OHOT KO KyIlyje
MPETXO/IHU KYIIOH JIaTyM Tpojaje cnenehu Kymox

Kamara koja npunaja npoJaBiyy U Koja HUje ucmiaaheHa je kamara 3a nepuoj o 1aHa
MocJeiber HCIutlaheHor KymoHa JO0 JaHa Mpojaje OOBE3HUIIE OJHOCHO Ccaliupara
TpaHcaknuje ( Ha cauiy u3HaA obenexxeHo ca T1). [leo kamare koja mpumajga MpoJaBIly ce
YecTO y MpaKCH Ha3uBa Hapacia WM aKyMyJupaHa Kamara, a [ileHe 0OBe3HHUIIa Koja CaipiKu
Hapaclly Kamary HasuBa ce OpyTo uiu myHa neHa. Ox Opyro neHe Tpeba oJly3eTH Hapaciy
kamary (enri. accrued interest-Al) ma 6u ce 1o0OMIa HETO WJIM YHUCTA IICHA OOBE3HUIIE.

[Ipu ytBphuBame mmyHe IleHe OOBE3HMIIC HAJIPE j€ HEOMXOIHO Ja C€ YTBPAH
KOMIIOHEHTa W , Koja TpejacTaBjba ofHOC u3Mely mpeocranor Opoja naHa o gocrieha u

yKymHor Opoja 1aHa u3mel)y aBe ucriaTe KynoHa :
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broj dana od saldiranja do sledece isplate kupona

ukupnog broja dana izmedu dve isplate kupona

__ b
t, +t, (8)
PV, = CF:_1+W ... TIyHa IICHa 9)
1+r)
Al, = CF, x 4 ... Hapacia (akymynupana) kamara  (10)
L+t
=CF, x(1—w)
nPVt = PVt - Alt ... HeTo (4ucTta) eHa 0OBE3HHIIC (11)

On OpyTo 1eHe Tpeba 0y3eTH Hapaciay KaMaTy Jia Ou ce 100MIa HETO WK YUCTa [IeHa
oOBe3HmIle. YncTa 1eHa OOBE3HUIIE CE YIVIABHOM KOPUCTH IMPU KOTHUPamkmy OOBE3HMIIA HA
amepuukuM Oep3ama, JOK Ce Ha €BPOIICKOM M JIPYTUM TPKUIITHMA KOPUCTH OPYTO HITU MTyHE
1IeHe 00Be3HUIle (YecTo ce OBe ILieHe Ha3uBajy jour u dirty price). Hucre 1ieHe oOBe3HHUIIA CY
cTabuUITHUje Ha TPXKUIITY O] MyHHX IIeHa jep Kaja Johe 10 MpOMeHe YUCTe IIeHe Ha TPXKUILTY
TO Ce JiemaBa 300T HEKOT eKOHOMCKOT pasjiora Kao Ha mpuMep 300T TPOMEHE KaMaTHE CTOIe
Ha TPXKUILTY WM Maja KPSIUTHOT pejTuHra emuteHTa. [lyHa niena (dirty price) ooBesnunma ce
Takohe Mema yciel MOMEHYTHX €KOHOMCKHX pasliora alli Ce W CBAKOJHEBHO MEHa YCIle[

cMamema Opoja JaHa 1o cineaehe ucniaTe KymnoHa.

1.2 BpennoBame MyHHIIMIIAJTHIX 00BE3HHIIA CA YTOBOPHUM KJIay3yJiaMa

Y mnperxomHOM TMOTIaB/by HHjE pa3MaTpaHO BpETHOBAKE OOBE3HHUIIA KOJ KOJHX
M0CTOj€ YKJbyu€HE OIluje U Kopullheme rope pasmarpaHux ¢Gopmyia Mpu yTBphUBame
BPEIHOCTH TaKBUX OOBE3HMIIA HUje CBPCHCXOJIHO, jep KOJ] TAKBUX 00BE3HMIIAa HUje Moryhe ca
curypaomhy yrBpautu Oyayhu cash flow. Ilpu BpemHOBamy MyHHIMIATHHX OOBE3HUIIA
nmocebHO Tpeba mocMaTpaTH ciydaj Kaja eMUTEHT (IpojiaBar OOBE3HHIIE) UMa TIPaBo J1a Tpe

nocrieha oTmiati 0OBe3HUIly (TO je TaKo3BaHa KOJ OMIMja) U Cllydaj KajJa HWHBECTUTOP
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(BmacHWK OOBE3HMIIC) MMa MPABO Ja 3axXTeBa O MpOJaBlla OOBE3HMIIC J1a paHHUje OTIUIATH
o6Be3Huny (To je myT ommyja). [Ipu ananmu3m oOBe3HHUIa ca yrpalleHHUM oOIiMjamMa akieHaT
Tpeba cTaBUTH Ha yTBphuBamy BepoBaTtHohe Oymyher cash flow -a. Mertone koje ce kopucte
KOJ OOBE3HHMIIa Ca YKJbYYECHOM ONIMjOM HMMajy 3a IWJb MPBEHCTBEHO Ja YTBPAC Nla JIH je
KOHKpETHa 0OBE3HMIIA CKYTIa, jeTHHA WK Gep BpeIHOBAHA.

Kako wHBecTHTOpH, KOHIENTYaJIHO TIJIEJAHO, BUAC MYHHIIMIIATHE OOBE3HHUIE ca
yrpahenum onmujama. MHBeCTUTOp KOjU MOCeAyje 0OBE3HUITY ca KOJ OIMIIMjOM MOXE Johu y
CUTYyallljy Ja 300T €BEHTYAITHOT TaJa KaMaTHUX CTONA Ha TPXKUIITY €MUTEHT HCKOPUCTH
onmujy ¥ npe aocreha oTmiatk cBojy oOBe3HuIly. MIHBeCTUTOp je OHAA M3JI0KEH PUBHKY
pEHHBECTHpama CBOjUX cpencrtaBa. M3 Tux pasnora oOBe3HHIA ca yrpal)eHOM KOJI OIIIHjOM
BpEIM Mamke y OJIHOCY Ha OOBE3HUILYy UCTOT eMUTEHTa Oe3 yrpaljeHe omiuje Wi HeKy Ipyry

00Be3HUITY O€3 OIlIKje ca CIMYHUM KapaKTepucTHKama (IPUHOC, KPSIUTHU PU3HK, nocrehe) :

1lena o06e3nuuye ca kon onuujom = uyena odee3nuye He3 onyuje — 6peOHOCH KOl onyuje

Ca npyre cTpaHe, WHBECTHUTOpP KOjU IOCEAyje MYHHIMIAIHY OOBE3HHUIy ca IyT
ONMIHMjoM MMa MOTYNHOCT Ja y CBakOM MOMEHTY TpPaXH OJ €MHUTeHTa MoBpahaj CBOjUX
cpeacraBa. OBy OIIMjy UHBECTUTOPU YITIABHOM U KOPUCTE Yy CiIy4ajy pacTa KaMaTHHUX CTOIA
Ha TPXKUIITY WJIM TOTOPIIAHOT KPEAWTHOT pejTHHra emureHTta. M3 TuX pasiora TakBa

00Be3HMIIA BpeH BUILIE HETO HICHTUYHA 00BE3HUIIA 0e3 OmIlHje:

Ilena o66e3nuue ca nym onyujom = ueHa 0066e3HuUe 0e3 onyuje + 8pPeOHOCH NYM Onylje

[Toctoje BuIlE MoOJena KOjU C€ MOTYy KOPHUCTHTH 32 BPEIHOBAHE MYHUIIMIIATHHX
00Be3HHUIIa ca yrpalh)eHUM omiujama:
0 Mopenu y TUCKPETHOM BPEMEHY:
- bunomHua crabmna
- Konaunu mpuparniraju
0 Moneny y KOHTHHYaJIHOM BPEMEHY:
- JennodakTopcku
- MynTtudakropcku
ApOuTpakHu MOJIETTH

Hymepuuke cumynanyje
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JenHo-(hakTOpHU MOMEN KOPHUCTH Kao (DaKTOp €BOIYIH]E€ CaMO KPaTKOpPOYHE KaMaTHE
crone. JIBo-(pakTOpHH MOJIEN MOXE J1a CIICHU(HUKYje SBOIYIUjy KaKO KPAKTOPOYHUX TAKO W
QyrOpoYHUX KaMaTHUX cToma. [locToje Monmenu y TUCKPETHOM BPEMEHY U MOJEIH Y
KOHTHHYaJTHOM BpEMEHYy. AKIICHaT Ce y OBOM pajy CTaB/jba Ha OBE MpBE, M TO Ha
HAajjeTHOCTAaBHU]H- OWHOMHHU MOJIEIL.

[IpBu KOpak y TIPOIICHW BPEHIOCTH OOBE3HHIIA MOYUEE O OjapehuBama penepHux

KaMaTHHX cToma. Y Mpakc, Hajuemrhe kopuirheHe pernepHe KaMaTHE CTOIE CY CTOTIE:

- TPEC30PCKUX 3aIllnuca
- CJIIMYHUX MYHUIUIIAITHUX O6B€3HI/II_[a

- JIpyrux 0OBE3HUIIA UCTOT EMUTEHTA.

Ha ocHoBy pemepHux o0OBe3HHIa, MOpajy C€ OIPEAWUTH CIOT JUCKOHTHE CTOIIe
KOH3HMCTEHTHE Ca TPXKUIIHUM IIEHaMa jep TO je YCJIOB Ja perepHe CIOT ITUCKOHTHE CTOIE He
JI03BOJbABAjJy apOUTpaxy. Y ciydajy Kaja TpaJuMo MOJEN 3a BPEIHOBame OOBE3HUIA ca
YKJbYYCHHUM OIIIMjaMa, lbUX0BHU Oyayhy HOBYaHM TOKOBH 3aBHCe O] Tora mra he ce qoroautu
ca KaMaTHHUM cromnama y Oyayhnoctu. Crora, MopaMo J1a 3HaMO Kako Ja MpOLEHYjeMo, Ha
OCHOBY NIPOILIEHE BPEAHOCTH BOJIATHIIHOCTH, Kako he kamarHe cromne MemaT y OymyhHocTu.
Jlo cajma HHMCMO TMOCEOHO pa3Marpalii BOJATHIIHOCT MpPHUHOCA (OJHOCHO CIIOT JUCKOHTHHUX
cromna) oOBe3HHUIa. Y ciydajy oOBE3HHUIIA KOj€ HE YKIJbYUY]Y OIIIHje, TO U HUje 010 mpodiiem
jep mHxoBa 1ieHa Hehe 3aBUCUTH 0J1 BOJATHIIHOCTH KaMaTHUX CTOMa. BomaTuiHOCT KaMaTHHX
crona ce ojpehyje kKao craHaapaHa JeBHjalldja UCTOPUJCKUX BPETHOCTH OJroBapajydux
KaMaTHHX CTOTIA.

Hajnpe koHcTpyHniemo OMHOMUaNHO cTabno kamaTHuX cromna. [lonasumo ox Tora na
CMO OJIpeNTMIIN BOJATHUIIHOCTH MPUHOCA U KaMaTHHX cromna u kpehemo ox nepuona 0 (gaHac) a
CBaKHM HMBO CTabjia OAToBapa jeJHOj TOJUHM C TUM Jia ce CTabJI0 MOYKEe HAIlPaBUTH M TAKO Ja
€JIEMEHTApHH MHTEPBaJl BpEeMEHa OJroBapa IoJia TOJIWHE WM Mecec JlaHa, IpemMa TOTpeOH.

OsHauumo ca I, KpaTKOPOYHY CTOILy y TPEHYTKy t y cTamy N, a U3 CBaKOr YBOpa U3J1a3u

Ta4yHO JIBe rpaHe (Moryhe nmpomeHe KaMaTHHUX CTOIA CY Ha rope WM Ha J0Je).
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I'papux 10. BuHOMHO cT20J/I10 KAMATHHX CTONA

r4, HHHH
r3,HHH

r2,HH r4, HHHL
ri,H r3,HHL

ro r2,HL r4, HHLL
ri,L r3,HLL

r2,LL r4,HLLL
r3,LLL

r4,LLLL

t=0 1 2 3 4

UzBop : [ 34, str.304 ]

[IpernoctaBsbamo Aa je BepoBaHoha na he xamatHa croma whu rope WM Jole Y
CBakOM TpPEHYTKY BpemeHa jemHaka 50%. [IpermocraBumMo na 3Hamo Moryhe BpemaHOCTH
oOBe3HmIe y TpeHyTky t=1. Hamme, nma je y ciydajy Kajga je KamaTHa CToma Iopacia

(H crame), HoBuanu Tok o6Be3nuue V,, +C (rae je VH BpemHoct o6BesHule, a C BpexrHocT
KyloHa) JI0K je y cTamy L, HoByanu Tok ob6Besnuue V, +C. Bpennocr o6Besnuue y

TpeHyTKy t=0 je oH/a jeqHaKa :

p - 0.5V, +C) N 0.5V, +C) (12)
(1+r) (1+r)

Kopucrehn meton nnnykuuje ynasan (backward induction) mosxemo kopak 1o Kopak

Jla Bpe/IHyjeMO yHa3a/1 00BE3HHUIly JOK HE CTUTHEMO J0 TpeHyTKa 0.

Jla GMCMO WIIYCTPOBAIM Kako ce MpoIemyje 0OBE3HHIIa KOPUIIYECHEM OMHOMHATHOT
ctabna pa3MOTPUMO KYNOHCKY OOBe3HMIy Oe3 ommuja ca KynmoHoMm 6,5%, mpu yemy je

BOJIATHJTHOCT KamaTHuX croma 10% .

94



[Tpumep 1 . bunomuo ctabmno (BonatunHocT 10%)

9,20%
7,01%
5,43% 7,53% |
3,50% 5,74%
4,44% 6,17% |
4,70%
5,05%
t=0 1 2 3 4
100
97,528634 6,5
97,924895 6,5
6.5 100
100,23021 99,041023 6,5
6,5 100,41841 6,5
104,64304 6.5 100
103,38088 100,3146 6,5
6,5| 102,5335 6,5
6,5 100
101,38194 6,5
6,5
100
6,5

[TpumMeTnMO N1a ce MPUIIMKOM M3payyHaBamba BPEeIHOCTH 00OBE3HUIIA KOPUCTE KaMaTHE
CTOIIE 3a jellaH HMBO Ha JIEBO Y OJHOCY Ha HOBYaHE TOKOBE KOjH Cc€ MUCKOHTYjy. Tako Ha
pUMep M3pavyyHaBamE BPEAHOCTH 00Be3Hule 3a nepuoj t=3 y uopy HHH nobuje ce na

cinenehu HauuH :

0.5*(100+6.5)+0.5*(100+6.5)
1 +0.0920

V3,HHH =

Vs 97,528634

Ha nnentrnyan HauuH ce yTBpl)yje BpeIHOCT OOBE3HHUIIE Y CBUM OCTAJIUM YBOPOBUMA U
KOpak o KOpaK BpeIHYjeMO yHa3a1 00BE3HUITY JOK HE CTUTHEMO JI0 TpeHyTKa 0.
VYkosuko je OMHOMHAITHO cTabio Apyraymje (kao y mpumMepy 2), Mpu BOJATUIHOCTH KaMaTHe
ctorie oa 20%, BpeqHOCT UIACHTHYHE OOBE3HHIIE OCTaje HEMPOMEHEHA IITO HaM JoKa3zyje
NPETXOAHO W3HETY TBPIAKBY Ja BOJATHIHOCT KaMaTHE CTONE HE yTHYe Ha BPEIHOCT

00BE3HMUIIEC KOj€ HE YKIbYUY]y OIIIH]E.

95



IIpumep 2: BunomHo craduio (BoaaTuiaHoct 20%)

12,00%
8,34%
5,92% 8,04% |
3,50% 5,59%
3,97% 5,39%|
3,75%
3,61%
t=0 1 2 3 4
100
95,086739 6,5
95,37104 6,5
6.5 100
98,68379 98,570861 6,5
6,5 100,67991 6,5
104,64268 6,5 100
104,92655 101,05122 6,5
6,5 104,50016 6,5
6,5 100
102,78494 6,5
6,5
100
6,5

1.2.1 BpeanoBame 00Be3HUIIA €A YK/bYUEHOM KOJI ONIHjOM

BpennoBame oBakBMX 0OBe3HHIAa ce 00aBjba Ha MCTH HAYMH KaoO M y MPETXOTHOM
npUMepy Kajga CMO pa3Marpaiu oOBe3Hule 0e3 yrpaljeHux ommuja, CTUM Ja cajna Tpeba
o0paTUTH NMaxmy Ha jeAHY OUTHY M3MEHY: Yy HEKMM YBOPOBHMAa €MUTEHT OOBE3HHUIE MMa
IIPaBoO Jia OJUTy4H Jia OTIUIaTH 0OBE3HUILY. Y UBOPOBHMMA y KOJUMa OH MMa IPaBo J1a TO YYUHH,
OH MOpa Jia YHOpeIu BpeIHOCT KOjy Mopa Ja OTIUIATH Yy CiIydajy paHe oTiuiare (| y Haliem
npumepy 100) ca HOBUaHMM TOKOM y TOM TPEHYTKY BpeMeHa YKOJIMKO 0OBE3HUIIa He Ou Ouiia
npeBpemMeHo oTiiahena. Onyka o U3BpIICHY j€ Y pyKaMa eMHTEHTa OOBE3HHUIIE.

AKO 3a mpuMmep Y3MeMO MpeTXOJHYy OOBEe3HHIly ca KymoHoM 6,5% ca BpeMeHOM
nocneha on 4 roauHe, NPETHOCTaBKOM Jia je BOJATHIHOCT KamaTtHe crtome 10% wu
IPETHOCTaBKOM J1a c€ 00BE3HHUIIA MOXKE OI03BaTH Y TPEHYTKY t=1, 2, u 3 , y CBaKOM 4BOpY Y

KOME je paHa oTIuiaTta Moryha u3padyHaBa ce BpeIHOCT oOBe3HuIle cienehom dhopmynom:
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0.5V, +C+V, + C))

min(100,
1+r,

(13)

Bpennoct ob6Be3Huie y cinydajy kana je BomarunHocT 10% jemnaka je 102.899. Moxemo
YOUHTH Jia OOBE3HUIIA ca YKJbYUYECHOM KOJI OMIMjOM MMa JAPYrauujy BPEIHOCT O] OOBE3HHIIC
0e3 KoJI omiuje KOjy CMO YTBPIWIM y MPETXOMHOM mpumepy. Pasmmka m3mely BpemHocT
oOBe3HuIle 0e3 OIIKje U BPeIHOCTH OOBE3HHIIE Ca KOJ ONIMjOM IPEICTaBba BPEIHOCT KO
OIIIYje KOjy jeé MHBECTHTOP MPaKTHYHO /a0 eMuTeHTy. Hanume 104.643 (BpenHoct oOBe3HHIIE
6e3 omuje) — 102.899 = 1.744. Moxemo Takolhe NMPUMETUTH Ja j€ paHa ucIiaTa mMoryha
YIJIaBHOM KaJia KPaTKOpOYHa KaMaTHA CTOIa Taja OJHOCHO Kaja je Moryhe Ha TpXKHIITY

nobutu jedTuHMje puHAHCHpame. OceHYeHA MoJba CY YBOPOBH PaHUje HCILIATE.

IIpumep 3 . bunomuo cradJo (Boaatuianoct 10%)

9,20% |
7,01%
5,43% 7,53% |
3,50% 5,74%
4,44% 6,17% |
4,70%
5,05% |
t=0 1 2 3 4
100
97,528634 6,5
97,924895 6,5
6,5 100
100 99,041023 6,5
6,5 100 6,5
102,8986 6,5 100
100 100 6,5
6,5 100 6,5
6,5 100
100 6.5
6,5
100
6.5
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Kana je Bomarunnoct 20% Ha ToOUIIEKBEEM HUBOY IIeHa OOBE3HHUIIE Kao W IIeHa omnuje Hehe
outu ucra (mpumep 4.). Haume, nena omiuje pacte Te ce lieHa oOBe3HHUIle cMamyje. [{eHa

obBesnwule nocraje 102,10 a nena ommwuje je 2,535 .

Ipumep 4: bBunomuo cradJao (BoaaTuiaHoct 20%)

12,00% |
8,34%
5,92% 8,04% |
3,50% 5,59%
3,97% 5,39% |
3,75%
3,61% |

t=0 1 2 3 4
100
95,086739 6,5
95,37104 6,5
6,5 100
98,362834 98,570861 6,5
6,5 100 6,5
102,1077 6,5 100
100 100 6,5
6,5 100 6,5
6,5 100
100 6,5
6,5
100
6,5

Tpeba HarnmacuTH Ja KOJ OBaKBMX OOBE3HHIIA MOXE IMOCTOjaTH W KOMIUICKCHJU DPacropen
pane ucmiare (call schedule). Ymecro na y t=1,2,3 mnena pane ucruiate Oyae yBek mmap
(omaocHOo 100), Moke pacmopesn ucIiaTe OMTH ca pa3IUYUTUM IleHaMa paHe HCIUIaTe Ha

npumep, 102 3a t=1, 101 3a t=2, u 100 3a t=3.
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1.2.2 BpenHoBame 00Be3HMIIA €A YKJbYYEHOM IIYT OIIUjOM

[Tpu BpenrHOBaKY MyHHIIMTTAIHUX 00OBE3HHUIIA TOCEOHO Tpeba mocMaTpaTH ciayvaj Kajaa
ce paau O OOBE3HHMIM Ca YKJbYYCHOM MyT omnmujoM. Kol TakBUX OOBE3HHIIA MHBECTHTOP
(BmacHUK OOBE3HHMIIE) MMa MPABO Ja 3aXTeBa OJf EMUTEHTA Jla PaHHje OTIIAaTH OOBE3HUILY.
O03upoM Ja ce MpaBO HA PaHM]y HUCIUIATy Hala3d y pykKamMa WHBECTHTOPA, TO CBOjCTBO
nosehaBa BpeTHOCT TakBe OOBE3HHUIIE Y OAHOCY HAa WACHTUYHY OOBE3HHUIly O€3 TOr mpaBa. Y
YBOpPOBMMAa OMHOMHOI' CTa0Jia y KOjUMa WHBECTUTOP MMa NpPaBO Ja HCKOPHCTH OIIHU]Y
paHujer U3BpIleHa, OH Mopa Ja YIOPEIU TPEHYTHY BPEIHOCT 00OBE3HHUIIA ca Map BpeAHOIIy
onHocHo 100 m nma y3Me MakcMMyM oOJ Ta ABa Opoja. AKO 3a MpuUMep y3MeMO HICHTUYHY
00BE3HMUILY U3 MPETXOJAHOT IpUMeEpa: 0OBE3HUILY ca KynmoHoM 6,5%, ca BpeMeHoM gocneha of
4 ronmuHE TPETIOCTABKOM JIa je BOJATUIHOCT KamaTHe ctone 10% M YKOJIHMKO BJIACHUK MOXE
Jla TIOKPEHE TpepaHy OTIUIATy JY)XKHUKA 1o map neHu (map neHa je 100) moyemu ox t =1,

POICH-EHA BPETHOCT TaKBe 00BE3HUIIE ce yTBphyje cienehom dhopmyiom:

05(Vu+C+V-+C)
max (100, 1+ ) (14)

Y ycrmoBuMa BHCOKMX KaMaTHUX CTONA Ha TPXKUINTY BIIACHUK OOBe3Huile he
MCKOPHUCTUTH OIIIM]y M 3aXTeBaTH PaHUjy UCIUIATY KaKo OM MHBECHUTHUPAO IO MOBOJbHUJUM
ycnouma. Ca npyre cTpaHe, Kaja Cy KamaTHe CTOIe HUCKE, OH Hehe 3aXTeBaTh MpeBpeMeHy
otmuiaty. OCceH4eHa 1oJjba Cy YBOPOBU paHUje UCIUIATE.

Bpennoct oOBe3nuue y cinydajy kajga je BonmatwiHocT 10% jemnaka je 105.327.
MosxeMo youuTH Ja 0OBE3HHUIAa ca YKJbYYEHOM IYT OMIMjOM HMMa JIPYrauujy BPEOHOCT O
00Be3HMIle 0€3 MyT OIIHje KOjy CMO YTBPIAWIH Yy MPETXOAHOM mpumepy. Pasznuka uzmelhy
BpPEIHOCT OOBE3HUIIE Ca MYT OMIIMJOM W BPEIHOCTH OOBE3HHIE O€3 MyT OMIMje MpeACTaBba
BPEIHOCT TYT OMIMje KOjy jé €MUTEHT MPaKTUYHO a0 MWHBECTUTOpPY. Y HAIIeM CIy4ajy,
MOIITO je 0OBe3HMIIa ca myT omiujoM BpeaHa 105.327 a oOBe3Huiia 6e3 MyT OMIlMje BpeaHa

104.643, myT ormuja je Bpeana 0.684.
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IIpumep 5 . Bunomuo craduo (BoaaTuanoct 10%)

[ 9,20%]

7,01%
5,43% 7,53% |
3,50% 5,74%
4,44% 6,17% |
4,70%
| 505%]
t=0 1 2 3 4
100
100 6,5
100 6,5
6,5 100
101,4294 100 6.5
6,5 [ 100,87189 6,5
105,3272 6,5 100
103,59797 100,3146 6.5
6,5| 1025335 6,5
6,5 100
101,38194 6,5
6,5
100
6,5

Beha BonaTuiHocT moBehaBa BpeqHOCT MyT onigje. MoxkeMo BUAETH Y IpuMepy 6., 11a aKo je

BOJIATUJIHOCT je):[HaKa 20% =na roavuiambEM HUBOY, BPCAHOCT O6BC3HI/IHC ca myT OHLII/IjOM

jennaka je 106.01, 1ok je BpeqHOCT myT omnuuje yBehana u u3Hocu 1.36684.
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IIpumep 6. BuanomHo cTada0 (BosaTuiaHocT 20%)

12,00% I

8,34%
5,92% 8,04% |
3,50% 5,59%
3,97% 5,39% |
3,75%
3,61%|
t=0 1 2 3 4
100
100 6,5
100 6.5
6,5 100
101,18837 100 6,5
6,5 [101,35663 6.5
106,00984 6.5 100
105,252 101,05122 6,5
6,5 [ 104,50016 6,5
6,5 100
102,78494 6,5
6,5
100
6,5
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IHETHU JEO - KPU3A HA TP KUIITY MYHULUITAJTHOT YT A
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1. Ocurypame MyHHIIUIIAJTHUX 00Be3HULIA

OcurypameM MYHHUITUIAIHAX OOBE3MIIa, OCUTypaBajyhe apymTBO ce oOaBesyje na
UCIUIATH TJIaBHHUIy W mpunagajyhe kamare y ciydajy HEHCHymhema obaBe3a Of CTpaHe
emuTeHTa oOBe3HHUIle. OBUM IyT€M EMHTEHT MOAMXKE KPEIUTHU KBAJIUTET CBOjO] XapTUjH,
3ay)Kyje ce MO MOBOJFHUJUM YCIOBHMA (Ca HM)KOM KaMaTHOM CTOIIOM) M y CTamy je Ja
NpUBYYe 3HATHO BHIIE HHBECTHTOPA.>> KoMIaHuje Koje rapaHTyjy HCILIATy 06aBe3a 10 OCHOBY
E€MHTOBAaHUX OOBE3HMIIA Cy CICHHjAM30BaHe oOcHurypaBajyhe kommanuje (eHria. monoline
insurers ) jep ce oHe He OaBe OCTAJMM BpCTaMa OCHIypama MOMYT JKABOTHOI OCHIYpamba,
ocuTypama WMOBHHE, OCHTYpama Off OATOBOPHOCTH W ci. WHaycTpuja ocurypama
MYHHIMNATHEX 00Be3Huiia yeenmena je 1971. rogune y CAJl-y ocHuBambeM American
Municipal Bond Assurance Corp (AMBAC). OBa kommaHHja je HaMEHCKH (hOpMHUpaHa |
JOKaNMTAIN30BaHa Cca IMJbEM Jla ce 0aBHM IMOCIOBHMMA OCUTypama oOBe3HHIA. BpemeHOM je
jadana KOHKypEHIIMja Ha OBOM TPXKHUIITY OCUTypama (OpMHpameM HOBHX KOMIIAHHUja KOje Cy
HCTOBPEMEHO OWjle W WiIaHWIle YApYKewma ocurypasada, Municipal Bond Insurance
Association (MBIA), koje je ocaoBano 1973. romute ca U/bEM Ja € JIOKATHO] CAMOYIIPaBy U
OCTIMM jaBHUM EHTHTETUMa 00e30eau 00Jbu MpUCTyN jeTHHUM H3BOpHMa (DMHAHCHUPAA.
OcurypaBajyhe KOMIaHuje Cy TeHepaTHO OCUTYpaBalie caMo OOBE3HHIIE KOje Cy Ce HaJla3uie y
KJIACM MHBECTUIIMOHOT pa3pena, TayHHje ca KpeauTHUM pejTuHroM on ,.bbb* mo ,,AAA*
3Hauaj ocurypama MyHULMIIATHUX O0BE3HHUIIA je BHUIIecTpyka. EMUTEHT Koju ocurypasa cBojy
00BE3HMILy, O MPAaBUIY CE 33Ay)Kyje IO HMXKOj KaMaTHOj CTOIH, TAaKO Ja OCTBapyje 3HauajaH
€KOHOMCKHM e(eKaT KOjU ce Orjie[la y pasjiily y KamaTHo] cronu u3Mmely ocurypaHe um He
ocurypaHe uieHTHYHe 0OBE3HHIlE (YMamEHO 3a M3HOC IMpeMHje Koja ce ruiaha ocurypasavy).
Ca npyre ctpaHe, MHBECTUTOpP j€ JIOJaTHO OCUTYpao CBOje MOTpaXHUBameE, jep y ciydajy Ja
€MUTEHT HMje Y MOryhHOCTHM Ja M3BpLIM CBOjy 0o0OaBe3y MO NMUTalky KaMaTa U IJIaBHHIA Ta
o0aBe3a Iaja Ha TepeT ocurypasajyhe kommaHuje (Mama je BEpoBaTHOha Ja U €MHUTEHT U
ocurypaBajyha kyha y ucTO Bpeme Oyay KpeIWTHO HECIOCOOHE MO MHTalky H3MHPEHA
o6GaBesa).® EMUTeHTH MyHHIMIANHIX 0GBE3HHIA KOje Ce HANa3e Ha TPAHMIIN HWHBECTHIIHOHOT
paspena, Kajia je KpeAWTHH PEJTUHT y MUTamy, YECTO C€ OJUIydyjy 3a OCUTypame y LUIbY

MOCIIEIIEHha CBOT PEJTUHIA U CaMUM THME CMambEeHa TPOIIKOBA 33y KHBama. 10 je 100po u ca

* Liu G., 2011. Municipal Bond Insurance Premium, Credit Rating and Underlying Credit Risk, Social Science
Research Network, : str 3.

% Yecra je mojaBa Ha CEKYHIAPHOM TPXKMINTY A HHBECTHTOp, KyIall MyHMIMIATHE OOBE3HHIE, CaM OCHIypa
00BE3HHILy OIHOCHO CBOja MOTPAXKNBAha KOJI OCHI'ypaBajyhe KoMIaHuje.
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CTpaHe MHBECTUTOpPA OO3UPOM JIa MYHHUIIMIIATHE OOBE3HHMIIE KOje Cy paHTHpane ,,AAA‘ 300r
OCUTYpama, PEIOBHO JOHOCE WHBecTUTOpHMMa Behu mpuHOC 04 0OBE3HHIIA KOje Ccy 0e3
OocHUTrypama panrupane ,,AAA®. 3

Ocurypame MYHHUIAIATHIX 00BE3HUIIA CE PA3IIUKYje O/ OCTAJIHMX BPCTa OCUTYpamba 10
OCHOBY CTPYKTYpE M Ha4MHA Ha KOjJU EMHTEHT Ij1aha 1o OCHOBY OCHrypama. EMUTEHT 00MYHO
jenHokpatHo maha ocurypaBady U3HOC PEMHje KOjH 3a y3Bpar MpyKa OCUTYparme KOHKPETHE
00Be3HUIIE 3a CBE BpeMe 10 HeHor jgocreha. Y ciiydajy HEeW3BpIIewma o0aBe3a O] CTpaHe
E€MHTEHTa, OCUTypaBay HacTaBJba Jia U3MHUpYje 00aBe3e Mo IUIaHy UCIIaTe KaMaTe U TIIaBHUIIC
CBE JIOK EMHUTEHT €BEHTyaJIHO He Johe y MoryhHocT ja HactaBu ca muiahambeM cBoOje 0oOaBese
WK OOBE3HMIIA JIOCTIC HAa HAIUiaTy. YKOJHKO c€ Y Mel)yBpeMeHy CTBOpE YCIIOBH JIa EMHUTCHT
MOJKEe Jla HacTaBu ca IurahameM, y 00aBe3u je Jla M3MHPHU CBE MPOIMYIITEHE yIUIaTe Koje je
OCHI'ypaBay HAMHPHO Kao H CBE OCTAJIE TPOLIKOBE HACTAIC aKTHBHDAmEM OCUTypama. e Mako
j€ OCHOBHA yllora OCHTYpama MYHHIMIIATHUX OOBE3HUIIA 3alITUTA O]l PU3MKa HEHU3BPIICHA
oGaBe3a o7 CTpaHe eMHTEHTa, . wu3Bewrtaju Bogehnx kpemutHux arenumja (Moody's i S&P)
noueB o7 1950. roguHe ma 10 JaHac, MOKasyjy Ja je BepoBarHoha HEM3MHpEHa 00aBe3a KO
00Be3HHUIIa UHBECTHIIMOHOT pa3pena mama o 0,01%. OOBe3HHIIe HAjHUKET MHBECTUIIMOHOT
paspena (Baa) cy y ucrom neproay umaie 0.06% cromy Hemsspiema.*’ 1lTo je oGBesHuua

BUIIIET HHBECTUITMOHOT pa3pelia, Mama j€ BepoBaTHOhA HEM3BpIIIeHa 00aBese.

% Nanda V., Singh R. 2004. “Bond insurance: What is special about munis? ”, The Journal of Finance 59, str 2256

%8 Wilkoff S. 2011. The Effect of Insurance on Municipal Bond Yields, Working paper, Haas School of
Business, str.3

% Hempel G. 1971. The postwar quality of state and local debt, National Bureau of Economic Research
*0 Tennant J., Emery K, and Anne Van Praagh A. 2010. “U.s. municipal bond defaults and recoveries, 1970-2009,

Discussion paper, Moody's i Petek G., Murphy S. and Adam Watson, 2011, U.s. public finance defaults and rating transition data:
2010 update, Discussion paper, Standard & Poor's.

104



I'paduxk 7. KomnaparuBHa anaau3a 10-roguiime KyMyJaTHBHE CTOIE HEU3BPIIeHa

o0aBe3a KOPNOPATHUBHUX U MYHHMI[UIIAJTHUX 00Be3HHMIIA HHBECTHLMOHOT pa3peaa
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; Cee Aaa- MyHuumnanHe Cee
E KoprnopaTMBHE  KOpropaTtuBHE obBesHuue MyHUUMNanHe
‘c'_a obBesHuLEe obBe3HuLEe MHBECTULMOHOT obBe3HuLEe

MHBECTULMOHOT paspena
paspena

U3zBop: Moody's investor service

1.1 [locTynak ocurypama MyHMIMIAJTHUX 00Be3HNLIA

Nmajyhu y Buay na je mocTynak eMUcHje MyHUILIUIIATHUX OOBE3HUIIA JJOCTA CIOXKEH U
o0MMaH ocao, HUje pellaK CiIydaj /1a JIOKAIHE BIACTH aHTaXYy]y (HMHAHCH]CKE CABETHUKE KOjU
u3Mely octasior umajy M 3HauyajHy yJory y HOCTYNKY ocurypama emucuje. [IpBu kopak je
CBaKako ymnyhuBame 3axTeBa OCHrypaBajyhuM KOMIIaHHjaMa M MpPHUKYIUbakbe HHUXOBUX
nonyna. Hakon noOujama 3axTeBa 3a OCHUTypameM O CTpaHe eMHUTEHTa WM MOKPOBHUTEJhA
emucuje (4eCTO TIOKPOBUTEJb eMHcHje (HUHAHCHPAa MENOKYMaH MpPOLIEC OCUTypama,
yKJbydyjyhu U mpemujy ocurypama, CTUM Jia KacCHUJ€ KpO3 Pa3jIMKy y LIEHH KOJU OCTBapyje
MOKpUBA ILEJIOKYITHE CBOje TPOILIKOBE OKO OCHI'ypama), CTpydHe ciyx0e ocurypasajyhe
KOMITaHUj€ aHAJIM3UPa]y (PMHAHCHU]CKO CTakbe EMUTEHTA U MPABHU CTaTyC €MUCH]€ HA OCHOBY
JaBHO JTOCTYHNHHUX MH(pOpMalyja 0 eMHUTEHTy. To je Impoliec cin4yaH MOCTYNKY yTBphHBama
KPEAUTHOT pejTUHTa 0OBE3HUIIE OJ] CTpaHe PEJTUHT areHIlja, KOjU j€ YeCTO HEOIMXO0/1aH yCJIOB
npu yrBphuBamy BUCHHE IpeMHje ocurypama. Mel)yTum, MHOTH OocuUrypaBauM He 3aXTEBajy
0]l CBOjUX KJIMjeHaTa NoOHjame KPEAUTHOI PEjTHHra OJf CTpaHe PEHOMHMPAHMX pPEjTHHT
areHIja 003UPOM J1a PacIoJiaXXy COICTBEHUM Ciy)KOama Koje Cy CIoCOOHE Jla YTBpPJIE€ CBOj
MHTEPHU DPEJTUHI M HA Taj HAUYMH IpPOLEHE HMBO pHU3UKa KojeM ce u3naxy. Ha ocHoBy
yTBpl)eHOT MHTEPHOT pejTHHra, ocurypanajyha KkomnaHuja J0HOCH OMJIYKY O TOMe Ja Ju he

OCUT'YpaTu KOHKPCTHY CMI/ICI/ij MYHUIIUTTAJTHHUX O6B€3HI/IL[a H aKO OCHT'ypaBa, KOJIMKa he outn
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BHCHHA mpeMuje. MHOTe cTyauje ¢y ce 0aBmiie HCTPAXKUBAKEM BHUCHHE TIPEMHjE OCHTYparbha
MYHUIMIATHUX OOBE3HMLA Yy MOCIEAHBUX TPHUJECETaK IOJMHA y LUJbY YTBphHUBama 1a U
OCHUTYPameM EMHUTEHT 3aIllpaBo CMambyje CBOje TPOIIKOBE 3aayXuBama. [Ipu aHanus3u BucuHe
npeMuje MpU OCUTYpamby MYHUIMNATHUX OOBe3HHIAa Tpeda MMAaTh y BUAY /a OCHUTypaBay
rapaHryje 3a LEJOKyNaH H3HOC JAyra. YKOJMKO IpEeTIOCTaBUMO Ja j€ 3a eMHCH]y
MyHununanHor ayra ox $20 mwmimona Ha mepuon ox 30 roamua, BucuHa mnpemuje $0.6
MWIMOHA, TTpeMHja Ha u3riea u3Hocu 3% on odbuma emucuje. Mehyrum tpeba umartu y BUIY
na je npu emucuju $20 munnona Ha nepuoj o1 30 rojauHa, U3HOC YKYIHOT ayra (KamaTe u
raBauIe) ckopo $40 mumimona. Tako JoyasuMo 10 M3HOca mnpemuje ox 1.5% Ha m3HOC
ykynHor ayra. IlpernmoctaBuMo Aa je KOHKpeTHa MyHHIMIIATHAa OOBE3HMIA KPEIUTHOT
pejTuHTa ,,A“ W a2 TOHOCH WHBECTUTOPY TOIUIIBH MPUHOC 04 3%. YKOIHMKO ce Ta UCTa
00Be3HHUIIa OCUTYpa BEeH KPEIUTHH PEJTHHT CKadye Ha ,,Aaa“ M y TOM CIly4ajy Cy HHBECTHUTOPH
CIOpPEeMHHM Ja IpUxBaTe U HWXH npuHoc of 2,5%. Ha oBaj HauumH emuteHT je ymreneo 50
6a3uux moeHa (0.5%) roaummme amu minaha u npemujy ox $0,6 mmuiamona ocurypanajyhoj
kyhu, mrTo je ekBuBasieHT U3HOCy o7 30 6a3HMX moeHa roaumImbe. Ha oBaj HAYMH Cy eMUTEHT
U ocurypapajyha kyha nmpakTHYHO Mo/eIHiIe YTy OCTBapeHY OcUrypameM oOBe3Huie. Ca
JIpyre cTpaHe MHBECTUTOP je 10010 0O0BE3HUILy O0JbET KPEIUTHOT PEjTHUHTA, TAKO Ja je HUkKa
CTOIIa HEeW3BpIlema 00aBe3e 3alpaBO KOPUCT KOjy j€ OCTBAPUO MHBECTUTOP OCHUTYPAEM

oOBe3HUILE.

1.2  Kpwusa Ha TP:KMIUTY OCHTYPamka MyYHUIMIIAJTHUX 00Be3HN LA

Bpeanoct mnpeMuje Ko oOCHrypama MYHMIMIIAJIHUX OOBE3HUIA CE€ BPEMEHOM
CMamHUBajla U OHA je KOJl 0OOBE3HMIIa MHBECTUIIMOHOT pa3peaa y MPOCeKy JOLuIa Ha HUBO O]
10 6a3Hux noeHa roauume. OcurypaBajyhe koMIaHuje cy Mopajie IpakTUYHO Ja MOCIyjy ca
aesepuioM o 100:1 kako 6m o006e30eaumu 10% roaummer NpUHOCA Ha KamuTal
HepauyHajyhu mopese M TPOLIKOBE M3 PEIOBHOT IMOCIOBamka KojuMma cy Ouie u3joxkeHe. Y
XeJpu 1a yBehajy cBoje mpuHoce, ocurypaBajyhe kommnanuje ce okpehy HOBUM (pMHAHCH]CKUM
MHCTPYMEHTHMA U MHOBallMjaMa Ha TPXKHUIUTY MyHHIMNAIHUX oO0Be3Huua. Mnak, u ca HOBUM
(MHAHCH)jCKUM MPOU3BOJAMMA U HOBUM TpxkuiiTHMa BaH CAJl-a Huje perieH npobieM HUCKOT
npuHoca ocurypaBajyhux kyha. Ce je To yrunano aa ce kpajem 1990-tux roauHa BehuHa
ocurypaBada MYHUILIMNATHUX OOBE3HHUIA, IPUBYYEHH BUCOKMM NpPO(UTOM M HOTpedoM 3a

nuBep3uduKanujoM, yOp3aHo YKIbYUyjy Y IOCIOBE OCUTYpama Ha TPXKUILTY CTPYKTYPHUPAHUX
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(UHAHCH]CKUX HpOI/ISBO,I[a.41 Melhytum, To je Ouna 001acT KOjy OCHUTypaBa4ll MYyHHUITUTIATHHX
00Be3HUIAa HUCY JI0BOJbHO IMO3HaBadu. KpenuTHu pU3MK OBUX (MHAHCHJCKUX MHCTpYMEHATa
je yriaBHOM OHMO MOJIEHEH, KAKO 0] CTpaHe peryiatopa (UHAHCHjCKOT TPKUIITA TaKO U O]
BehMHE y4yecHHMKAa Ha TPXKHUINTY, PEJTUHT areHluja, OCUrypaBaua oOBe3HHIA W BehuHe
MHBECTULIMOHMX OaHaka. M mopexn Tora oBe XapTuje cy Oumie TapaHTOBaHE O] CTpaHe
ocurypaBajyhnx KoMmmnaHuja, HOCHIE Cy KpeIUTHU pajTUHT ,,AAA“ u ,,AA“ U BpeMEHOM Cy
nocturiie yuenhe y yKyImHoj OCUTYpaHOj UMOBUHU 0] ckopo 50% y MHOTHM ocurypasajyhum
KOMITaHHjaMa. YIIPaBO OBa BEJIMKA M3JIOKEHOCT OCHI'ypaBaua y CTPYKTyHpaHe (PUHAHCH]jCKE
IPOM3BOJIE j€ yTULlAJIa HA JpaMaTHyaH NaJ y UHAYCTPUjU OCUTypama XapTHja OJ BPEAHOCTH.
ITojaBa xunorexkapue kpuse y CAJl-y arycra 2007. roguse, 10Bela je 10 TOra Jia ce KaruTall
BEJIMKOT Opoja ocurypaBajyhux KOMIaHHMja Hario cMamyje 300r 3HayajHHX ryOMTaka Ha
XUIOTEKAPHOM TPXKHUINTY, IITO je YTHIAJIO Ja PEjTHHI areHIMje CHUXKABajy PEjTHHIE KOJ
BehuHe ocurypasajyhux KoMIaHHja UCHOJ MHBECTULMOHOT pa3pena (ucnoz bbb-). 3nauajuu
ryounu, 6aHKpOTCTBA U NaJ KPEIUTHUX PEJTUHra MHOTMX OCHUI'ypaBaya OOBE3HHIIA J0Bela je
1o tora aa 2010. roqure Assured Guaranty Ltd. (AGL) ocrane nmpakTH4YHO jeJMHU CIIOCOOaH

BHCOKO paHTHPAaHU OCUTYpaBad Ha TPKUIITY MYHHUIUITATHAX OOBE3HHIIA.

I'padux 8. [IpoueHnar ocurypaHux MyHUIUNAJIHUX 00Be3HuNa Ha Tp:xkumty CAJl-ay

nepuony 1980-2011.
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U3Bop: Moodys Investor Service, The Wall Street Journal

' Crpykrypupann dunarcHjcku ponssoz (assets backed security-ASB)

CrpykTypHpaHu (QHHAHCH]CKH MPOU3BOJ j€ OCHUTYpaH HEKOM MMOBHHOM, Ka0 HA MIPUMEp Ty>KHHYKA XapTHja OX
BPEIHOCTH H3/1aTa HAa OCHOBY OaHKAapCKOT KpeauTa 4uju je moBpahaj ocurypan HeKoM HMOBHHOM.IIpBu
CTPYKTypupaHu (UHAHCH]CKU MPOU3BOAM H3JaTH Ccy MoueTkoM 1990-Tux on cTpaHe aMepHYKHX a MOTOM U
eBpornckux Oanaka. Jeman ox mpsux neprudukara (Collateralized debt obligations -CDOs kao moce6Ha Bpcta
ACb-a ) m3nana je dpecnuep Oanka Ha Hemauku DAX wmazmekc. ITouerkom 2000. roauHe CTpyKTypUpaHH
Npou3BOM Cy y EBponu modenu m0KUBJbaBaTH BENMKH pacT nomynapHoctd. Y Espomnm je y 2006. roxunn
W3/1aTO CTPYKTYPUPAHHUX IIPOM3BO/IA Y BPETHOCTH 0 569 Munujapau eypa.
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OBakBa JemaBama Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKUIUTY JTOBEJA Cy A0 JPAMAaTUYHOT CMambemha
MIPOIICHTA OCUTYPAaHUX MYHHUIIUNATHUX oOBe3Huna. ¥ 2005. roguHa MHIYCTpUja OCUTYypama
je mpakTu4HO OWia Ha BpPXYHILy ca 57% ocHUrypaHuX MyHHUIMIATIHUX 00Be3Huna, y 2009.
TOJMHM Taj MpoueHar je mao Ha 9%, JIOK JaHac MPOLEHAT OCUTYPAaHUX MYHUIIUIATHUX
o0Be3HMIIa U3HOCH HeTo Buile o1l 5% (rpaduk 8). Ca cBe MarkboM aKTUBHOIIINY OCUTypaBaya
Ha TPXKHIITY, [1aJ1a0 j€ U KPESAUTHU PEJTHHT HOBUX €MHCH]a KOje HICY OMJIE OCUTypaHe IITO je
YTULAJIO HAa CBE Mamy 3aMHTEPECOBAHOCT WHBECTUTOpPA MOTOTOBO KOJI €MHCHja MambHX

c€MuTCHAaTa.

[Torpeba 3a ocurypameM MyHUIIUNATHUX OOBE3HHUIIA CBAKAKO Jla M JIaJbe TMOCTOjU 32
MHOI'€ y4ECHUKE Ha TPXKHUIITY. TO ce MorotoBo Moke pehu 3a Maje eMUTEHTE U EMUTCHTE
KOjH Ce YeCTO He 3a[y)Kyjy IyTeM MYHHIUIIAIHUX O0BE3HMIIA, Ka0 U 3a Majie MHAWBUIYAIHE
WHBECTUTOPE KOjUMa je JoJaTHU BuI obOe3dehema mnpecynaH (akTop Npu JOHOUICHY
UHBECTUIIMOHE OJTyKe. CeKTOp OcCHrypama MYHHIMIIAIHUX OOBE3HHMIIA HMMa 3HavajaH
MOTEHIIMjall ]a pacTe, ¢ TUM Ja he To curypHo OWTH apyraudMju BUJA pa3Boja y mopehemy ca

KpeTamuMa y 0BOj 00J1aCTH TOCIIEeABUX JICIICHH]a.
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2. Uctopuja Hem3mMupema GUHAHCUjCKUX 00aBe3a M0 OCHOBY eMHUTOBAHUX

MYHHMIMIAJIHUX 00BEe3HUIIA

JlokayiHM HWBOM BJACTH MMajy MOTYNHOCT J1a ce 3ayXyjy €MHTOBameM OOBE3HHUIIA
yKMja ce CUTypHOCT OasuMpa Ha Mopeckoj cHa3u emurenta (enri. general obligation-GO).
Wmajyhu y BuAy 5a UCIUIATy Qyra JIOKajdHA BJIACT rapaHTyje CBUM CBOjHUM MPUXOAMMA, OBE
00BE3HUIIC TIPECTaBIbajy CUTYpaH BHJI yjlarama 3a HHBECTUTOPE 003MPOM J1a TIOCTOjH BeoMa
CKpOMHa HCTOpHja HEW3BpLICHa 0OaBe3a MO0 OCHOBY EMHUTOBAHMX oONIITe o0aBe3yjyhmx
MYHHUIMTATHAX 00Be3HUI[A. Mel)yTHuM CTaTHCTHKA TOBOPH Jia CKOPO TMOJIOBHMHA €MUTOBAHHMX
MYHHIIATIATHAX OOBE3HHUI[A PSJTUHIOBAHUX OJ] CTPaHE PEHOMHPAHUX PEJTUHI arcHIuja HUje
NOKPHBEHO OBOM I'eHepalHOM o0OaBe3oM Iiahama, Beh ce yriiaBHOM paau O MPUXOIHUM
oOBe3HMIIaMa KOJ Kojux ce moBpahaj myra Gasupa Ha OyayhuM mpuxommma KamuTaTHUX

mpojekara Koju ce puHaHCUPajy.

I'paduk 9. Kperame 6poja pejTHHIOBaHUX MYHHIIUIIAJTHUX 00Be3HNLIA

y nepuoay 1970-2011.
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U3Bop: Moody's

I'paduk 9. mam makasyje na ce Opoj ox oko 1.500 myHunMnanHUX OOBE3HMIA ca
JI0JIeJbeHUM OJroBapajyhum KpeauTHUM pejTHHroM mnodetkoMm 1970-tux, momeo Ha 17.700

pejTuHroBanux ob6sesHuna kpajem 2011. rogune. On oBor ykymHor Opoja, 9.700 cy ommre
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o0aBe3yjyhe oOBe3HHIlE, OJHOCHO OHe uuHE 55% oA YyKynmHO Opoja pEejJTUHIOBAHUX
MYHHIUIATHAX 00BE3HUIIA.

CratucTuka HaMm Jajbe TOBOpM Ja je ckopo 94% eMuTeHarta MYHUIUIATHHX
00BE3HHUIIa BHCOKO PaHTHUPaHO, OJHOCHO HOCE PEJTUHT ,,A“ WM BHUIIM HUBO KPEIUTHOT
pejTuHra. YKOJIMKO HampaBuMo nopeheme, oko 34% emureHaTa KOpIOPATUBHUX OOBE3HHIIA

Ha TJIO0AJTHOM HUBOY HOCE KPEJIUTHHU PejTUHT Behu umu jegHak ,,A“.

I'pagux 10. KomnapaTuBHa aHAJHU3a KPEAUTHOT PejTUHIa MYHHUIUTIATHUX U

KopnopatuBHux o0Be3Huna y 2011. ronnuu

30 q

25

20

B MyHuUmMnanHe
15 ~ y

O kopriopaTMBHe

npoueHart

10 ~

Aaa
Aal
Aa2
Aa3

Al

A2

A3
Baal
Baa2
Baa3
Bal
Ba3 —

B1

B2

B3
Caal
Caa2 |—
Caa3 4
Ca
Cc

HNseop: Moody's

Jocanamma mpakca rnokasyje Ja je cTora Heu3BpIlemha 00aBe3a KOoJ MyHUITUTIATHUX
00BEe3HHUIIAa peNlaTUBHO HHMCKA y OJIHOCY Ha KOpIopaTHBHE oOBe3HuIle. Tako je Ha mpumep
CTona HEeu3BpIIema 00aBe3a KOJA KOPIOPAaTUBHMX OOBE3HHMIIA HHBECTUIIMOHOT paspena
AAA/Aaa 3aTHO Beha Hero KojJ MyHHIMNaTHUX oOBe3HuMua HuBoa bbb/baa. ¥V crBapu
yKOIMKO Tmornenamo Tpaduk Op. 11, Buaehemo na je MPakTUYHO KOJ MYHHITUTIATHHX
oOBe3HuIa MHBeCTUIIMOHOT paspena (bbb u Buie) HeusBpuiewme 00aBe3a MPAKTUYHO BEOMa
perko. Tako Ha mpuMep MNETOroJUINka KyMyJaTHMBHa CTONAa HEW3MHpema o0aBe3a KOoJ
MYHHUITUTIATHUX O0OBE3HWIIA WHBeCTUIMOHOT pazpena u3zHocu 0.03% , wacympor 0.97%
KOJIMKA U3HOCH CTOIa KOJ KOPHOpaTUBHUX OOBE3HMIIA, JOK KOJ OOBE3HHMIIA IINEKYIaTUBHOT
paspena ( bBb+ u Hmxke) crona uzHocu 3.4% KO MYHULMNATHUX, HacynpoT 21.4% komuko
U3HOCH CTOIAa HEM3BPIICHA KOJ KOPIOpAaTUBHUX OOBe3HUIA. Pa3nor 3a oBakBy CTaTHCTUKY
Tpeba TPaKUTHU y UYMILEHULHU Ja OMNIUTHHE MOry MoAuhu cBOje MPHUXOAE jEIHOCTABHO

noBehaweM JOKamHUX Mope3a M HakHajna. OHe He Mopajy Ja reHepuury HpouT HOMmyT
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kopnopanuja. Jlo mojaBe cBeTcke (UHAHCHJCKE KpW3e M MOTYNHOCT OCHUTypama
MYHHITUIIATHUX OOBE3HMIIA 3HAYAJHO j€ YTHIIA0 HA HHUXOB J100ap KPEIUTHU PEJTHHT U HU3AK

HUBO CTOIIC HEM3MHPEHa 00aBe3a.

I'padux 11. [Ipoceyna KyMmyJIaTMBHA CTOINA HEU3BPIIEHa 00aBe3a KO/

MYHHUIIUIIAJTHUX 00Be3HHUIA
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HN3eop: Moody's

Y nyroj ucropuju (QYHKIMOHHCAKka MYHHUIMNATHUX OOBE3HMIIA HA CBETCKOM
(UHAHCHjCKOM TPXKMILTY, 3Ha4yajaH MOPAcT HeM3MHpema 00aBe3a MO0 OCHOBY €MHUTOBAHOT
nyra 3a0enexeH je 3a Bpeme Bemuke nenpecuje (1928-1939). Tana je 3abenexeH U3HOC 071
oko $1.35 munujapau HeM3MHpPEeHHX 00aBe3a M0 OCHOBY CEMHTOBAaHMX MYHHIIMIATHUX
obBesnunia (errs. municipal bond default) y mepuony ox 1929-1937. roamue, mro je
W3HOCHIIO OKO 7% OJ YKYITHOT Jyra Ha TPXKWIITY MYHHIUIIATHIX 0OBE3HHMIA y TO Bpeme.
Mehytum Tpeda ucrahu ja cy pocrnesne a Heu3MUpeHe 006aBe3e y TO BpeMe, YIIIaBHOM KacHH]e
U3MHUpPEHE Yy TEpHOAYy OJ HEKOJIMKO ToAWHA. Tako Cy Ha TpuUMep, CBH TpajoBU ca
nonynajom Behom ox 25.000 craHoBHHMKA 3aKkJby4HO ca 1938. romMHOM HW3MUPHIN CBE
cBoje nocrene obasese. [lpouemwyje na je ykynan ryOuTak 1o ocHOBY HeucriaheHuX kamara

U TJIAaBHHIA HA TPXKHUINTY MYHUIMIIAIHUX 0OBe3HUIAa y To BpeMe oko $100 muioHa , mTo je

u3Hocu1o oko 0.5% ol yKymHOT Ayra Ha TP>KUIITY MYHULIUIIATHUX OOBE3HMIIA Y TO BPEME.

*2 De Rosse M., 2011, Should You Be Worried about Your Municipal Bonds?, U.S. Market Insight -Edward Jones,
Member SIPC.: str.2
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AMEpUYKO TPXKHIITE MYHHUIIUIATHUX OOBE3HHIIA, 3aXBaheHO PEerecujoM y MOCIeIHe
JIBE TOIWMHE, KapaKTepHWIlle Harih MOopacT HEM3MHUpPEHa 00aBe3a 10 OCHOBY E€MHTOBAaHHMX
obBesnuma. Y 2010. u 2011. rogunu 3abenexeH je mpocedan Opoj ox 5,5 default-a
(HeM3MUpeHka) TOAUINLE, ITO je 3HA4YajaH pacT ako ce y3Me y 003up Ja je mpocedaH Opoj
cily4ajeBa HeM3MHUpema n3Hocuo 1,5 rogumme y nepuoay oa 1970-2009. 1 mopen Tora Moxe
ce pehu na je croma Hem3Mupema 00aBe3a Mo OCHOBY EMUTOBAHMX MYHUIIMITATHUX OOBE3HHIIA
penaTHBHO Majla Ha OBOM TPXKMIITY, jep je 3abenexxeH 71 cimydaj HemsMmupema obaBe3a y
nepuoay ox 1970-2011. ronune. Behuna cinydajeBa Hensmupema obasesa (73% - tabena 25)
OIHOCH Ce Ha CeKTOp (DMHAHCHpAMA CTAHOCHE M3rpammbe’ U cextop 3apaBcrBa. Camo mer
eMuTeHaTa (rpazoBa, ONMIITHHA, TUCTPUKTA...) HHjE aJICKBATHO U3MHPHIIO 00aBe3e MO OCHOBY
E€MHUTOBAaHHUX OMNIITe 00aBe3yjyhnx MYyHUIIUMNATHUX OOBE3HMIA 32 TOCMATpPaHH TEPHOJ O]
40-Tak roxuHa, MTO MPEACTaBIba 7% OJ YKYITHOT Opoja HEM3MUPECHHUX 00aBe3a. Y MOCIeImhe
TpH ToJuHEe 3aKby4HO ca 2011., caMo jemaH eMUTEHT omiuTe 00aBe3yjyhux MyHHUIIMTIATHUX
obBesnnna ox 9.700 emuTeHaTa PaHTHPAaHUX O] CTpaHe areHuuje Moodys,, HUje U3BPIIHO
cBOjy mocmelny obasesy. **

Ta6ena 23. Ctone HensBpiuema ooaBe3a y CAJl-y mo cexropuma (1970-2011.)

Capxa Bpoj HensBpuema IIpouenar

Housing bonds -crambenu cexrop 29 40,80%
Bonnuue u cexrop 3apacTBeHUX ycayra 23 32,40%
Enyxanuja 3 4,20%
Wndpacrpyxrypa 4 5,60%
Komynainue yciyre 2 2,80%
I'pagoBu 2 2,80%
Omnmrune 1 1,40%
CrierjagHu OKPY3H - IUCTPUKT 1 1,40%
BomoBon n kaHanMM3anmja 1 1,40%
MNPUXOAHE OBBE3HUIIE | 66 | 93%
OIIUTE OBABE3YJYRE | 5 | 7%
YKYIHO | 71 | 100%

W3eop:Moodys Investor Service

* CramGene o6Besuuie (enra. Housing bonds) — ayxmndke XapTHje 01 BPEIHOCTH H3[aTe O CTPAHE APKABHUX
WM JIOKaJHUX BIACTH y IWJbY (PUHAHCHpama Mpojekara 3a pa3Boj craMOeHe m3rpaame . EmucHja OBHX
00BE3HMIIA YECTO 3aXTeBa U 0J00peme Oupada (JoKamTHOT cTaHOBHUIITBA). CTamOeHe 00Be3HUIIE 0OMYHO HOCE
HHUCKe KaMaTHE CTOIle W IMPEJACTaBJbajy jeAHYy OF BpCTa MYHHUIMIATHUX OOBe3HHUIA. [Ipuxoam Kojy ocTBapyjy
MHBECTUTOPH 0CII000l)eHH Cy 0f] mope3a IITo MpecTaBiba je/laH BUJ KOMIICH3aIH]j€ 3a HUCKE KaMaTe Koje HOce.

* Tudela M., Medioli A. and Anne Van Praagh A. 2012. “U.s. municipal bond defaults and recoveries,
1970-2011 ”, Discussion paper, Moody's.
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HECTHU JEO — AEHEHTPAJIN3ALIMJA U PABHOMEPHU
PEI'MTOHAJIHHU PA3BOJ
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1. @uckajHa JeHEHTPATU3ANMjA KA0 jeJaH 0 YCJI0Ba Pa3B0oja TPKULITA

MYHUIMIIAJIHOT Ayra

JleneHtpanusanyja MpeacTaBjba  IpOLEC  pacrnopehuBama  HAICKHOCTH |
OJITOBOPHOCTH 3a 00aBJbambe jaBHUX (YHKIMja ca IEHTPAJIHE HAa HIDKE HHUBOE BIIACTH.
Y 4uTaBOM CBETY y TOKY je IOCTYIaK MpeHoca oBjamhema HAa HUKE HHBOE BIACTH jep je
JEleHTpaIn3alyja Mpouec KOju IompuHOocH Behoj IeMOKpaTU3alldju JAPYIITBA, O00JHEM
MPUBPETHOM Pa3Bojy kKao u Behem yrtunajy rpahana Ha JemiaBama y JIOKQTHO] 3ajCTHUIIH.
HckycTBa MHOTHX 3eMajba MOTBphYjy Z1a EHTpaInU3alvja MO3UTUBHO yTUYE HA MOJIMTHYKY
CcTaOUITHOCT, MaKpPOEKOHOMCKY CTaOMIIHOCT U jeqHakocT rpabhana. [pxaBe Mopajy na Ha
aJIcKBaTaH HaYMH PEIIaBajy MUTAkE 32/I0BOJbaBaba jABHUX MOTPeOa, a HUKU HUBOM BJIACTH Y
MHOTHM JIp’)KaBaMa MMajy CBE 3HAuUajHHUjy yJory y Tome. JIokaiHe jeIWHUIlE MMajy CBOje
BJIACTUTE NPUXOJc GUHAHCUPAA aTH HUXOBU PA3JIMYUTH HUBOHM PA3BHjCHOCTU M PA3IIUKE Y
(UCKATHOM KamalMTeTy Y MHOTOME YTUYYy Ha OJUIYKY O JICHEHTpalu3aluju, (pUCKaTHOM
U3paBmamky W JApkKaBHO] (LEHTPATHOj) HWHTEPBEHIUWjU.  JleneHTpaiM3anmja je Beoma
KOMIUIEKCaH MpoIiec U 00a3pHuBO jOj ce Tpeda MPUCTYIUTH KaKO ce HE O Yyrpo3uo ICIOKYIIaH
pa3Boj U QYHKIMOHKMCAKE jeIHEe 3eMIbe. Hajipe je HEeomXoqHO peaHo carjie/laTi KanalureTra
U TOTCHIMjale 3a JEICHTPATU3aIjy, OJHOCHO KallalluTeTe W IOTCHIWjaJie peruoHa u
JIOKAJIHUX CaMoyTIpaBa 3a Mpey3uMarme oJpel)eHiX UHIepeHInja ca penyoarnukor HuBoa. [Ipu
cripoBohemy edukacHe NeleHTpaTn3allije MOpajy C€ aHAIM3UPATH CIIOCOOHOCT OMINTHHA U
JIOKAJTHUX OpraHa ynpaBe y IOTJIeNy OpraHu3alldje W CTPYKTYpE, Ka0 U OCMOCOOJHEHOCT U
CTPYYHOCT 3aIloClieHUX, U Hahv HauMHU 33 HBUXO0BO yHanpeheme. EBporicka yHuja moacTuue
JEIEHTpaAIM3allM]y aJld HE MOXKeMOo pehu Ja mocToju jenan ycTaHOBJb€H YHHU(OPMHH MOJEI
JelieHTpau3anuje. Y Mpakcu MoCcToje Pa3sIMuUTh MOJICIHN JACICHTPATU3AIN]e U MPAKTUIHO Ce
He Mory HahM 3emMJbe Ca UIACHTUYHOM TEPUTOPHUJATHO-TIOJUTHYKOM U  (UCKAITHOM
CTpyKTypoM. BehinHy caBpeMeHHX ApikaBa KapaKTEpHIE HEKOJIMKO HHBOA TEPUTOpPHUjaTHE
BJIACTH, IITO YECTO MPECTaB/ba MMIIEPATUB KaKO OU Ce IITO BHUIIE yJOBOJHUIO PA3HOBPCHUM
noTpebaMa Koje ce jaBJhbajy Ha HMKUM HUBOMMA BiacTh. [leneHntpanmsanuja y semspbama EY

jaBJpaja ce Hajuemthe y cnenehum odnuuuMa:

1) dbenepanne npxase (I1IBajmapcka, Aycrpuja, Hemauka, benruja);

2) jake peruonanse apxase (MUranuja, lllnanuja);
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3) ciabe peroHaiHe Jp>KaBe ca pa3InYUTUM CTEIICHOM CHare peruoHa:
- aaMuHuCcTpaTUBHU pernonu (Mahapcka u Pymynuja);
- cinabuju peruonu (Yemxka u CrnoBauka);
- ymepeHo jaku peruonu (Ppanmycka u Ilosscka);
- jaku peruonu (IlIkorcka);
4) YHHTapHE JpiKaBe
- neuentpanuzoBane (IlIBencka, nma camoympaBHE OKpyre W BpJO jake
OMIITUHE, XO0JIaH/Hja);
- yMEpEeHO JeleHTpalIu30BaHe — camoymnpaBHH Okpy3u (CioBeHuja u
XpBarcka);
- cnabo paeueHTpain3oBaHe ( ca okpysuma uiau 0Oe3 mwux) byrapcka,
Kunap, Manra.

Y BehuHHM 3emaiba, PETHOHM Cy BUIIE AJMUHUCTPATUBHU, HETO MOJUTUYKUA U
(GYHKIIMOHATHU ¥ MMajy PEJIaTUBHO Majo HAJJIEKHOCTH. YNPaBO Taj CPEAmH HUBO BIACTH
(pernoH, KaHTOH, KYIaHHja...) MOXKE J1a TIpey3Me JIE0 HAUICKHOCTH O] TPaJ0Ba M OIIITHHA,
[ITO YECTO HAWJIa3U HA OTIIOP U MPOTUBJHCHE JIOKATHHX jeJMHUIIA BIACTH KOjUMa TO HHjE Y
untepecy. Cpenmbu HHBO BJIAacTH Cy OOMYHO HAJIEKHH 3a 3JpaBCTBO, 00pa3zoBambe,
uH(PaACTPYKTYypy, BOJOCHAOAEBaE, COLIMjalTHE YCIyre U CiI. Y Mpakcu je J0CTa MPUCYTaH
TK3. CKaHJWHABCKU MOJIEN JACTEHTPAIHN3aIHje TJe ONMITHHE NMajy 3Ha4ajHe HaJUICKHOCTH, a
CpellmU HHMBO BJAcTH je BHILE (opMaliaH U MMa CKPOMHHUje HaanexxHocTH. Ilocroje Tpu
OCHOBHE 005acTH crhpoBohema JeleHTpanu3anuje: MNOoJMTHYKA (TMoena Impoleca
MOJIUTUYKOT OJTyYMBamka HA PA3IMUUTE HUBOE), aIMHHUCTPATUBHA ( MpYyXamke yciayra Ha

. 4
PasHHM HEBOMMa opraumusanuje), gpuckanna.

duckanHa JeUeHTpalIn3alija ce OJHOCH Ha MPUKYIUbalkbe U MOTPOILIBY Cpe/icTaBa Ha
HIDKUM HHMBoMMa BiacTu. LlITo ce BuIe cpeacraBa NMpUKYIJba U TPOIIM Ha HUBOMMA BJIACTH
pPa3IUYUTUM OJ] IIEHTPAJIHOT, TO je Behu cTeneH (ucKaiHe NeleHTpaInu3alnje jeHe 3eMIbe.
OCHOBHU MPUHIINATIN (PHCKATTHE IETICHTPATH3AIH]E CY:
- jacHo neduHucame (YHKIHMja, OATOBOPHOCTH M MpPUXOJa KOjU TPHIAIajy
Pa3IUYUTHX HUBOMMA BJIACTH;

- yTBphUBame ayTOHOMU]E JIOKAJTHE BIACTU Ha MPUXOHO] U PACXOHO] CTPaHU

* Mpokormjesuh M. 2012. , duckanua neuentpamsamuja Cpouje”, 36opmuk nayuno ucmpanxcusaykux padosa:
Anmepnamusna nayuonanna cmpamezuja oeyenmpanuzayuje, Llenrap 3a pernonanmsam, Hosu Cap, crp.160
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- YCIIOCTaBJbalkhe¢ OATOBapajyhMX HWHCTUTYIHMja Ha JIOKAJTHOM HHUBOY KOje€ CYy

ocrnocoOsbeHe Aa ePUKacCHO U3BPINABajy MoBepeHe QYHKIIH]E

QuckanHy IelEHTpaIu3alnjy MPBEHCTBEHO OIPaB/aBajy €KOHOMCKM pa3io3u. He
yinazehu y crnenuuIHOCTH TOjeIMHUX 3eMajba KOje Cy je CIIPOBENIC M pa3yIuKe Koje Mmehy
BUMa T0CTOje, MOTY € MACHTHU(PHUKOBATH OpOjHE EKOHOMCKE MOTOAHOCTH KOj€ C€ MOCTHXKY
¢uckanmnom  geuneHTpanuzauudjoM. OCHOBHM  €KOHOMCKM  paslio3 3a  (DUCKAIHY

JEICHTPATH3AIH]Y CY:

- Omiyke Ha JIOKaJHOM HHBOYy MOry OuTH 0OJbe ycarjiaiieHe ca
npedepennurjama rpahana;

- [Tonyna HeKHX jaBHHX J00apa Mame KOIITa Ha JIOKAJTHOM HHUBOY;

- [Ipenomiewem oBnamhema Ha JIOKATHM HHUBO pacte OATOBOPHOCT |
MOTHBAIIH]ja JIOKATHE BIIACTH;

- Pa3Buja ce koHKYpeHIIHja n3Mel)y oKaTHUX 3ajeTHAIA.

1.1 IlpennocTu 1 MaHe (MCKAJIHE JeleHTpaJIu3anuje

VYcenenrno crpoBoleme JelreHTpain3alije 3aBUCH O] MHOTO (pakTopa, a J0Caallmbha
Ipakca je MPBEHCTBEHO MoKa3aJia J1a Ipe JOCTUTHYTOT ojipel)eHor HUBOa MaTepHjaIHOT CTamba
JelleHTpaju3alyja TMpakTU4HO HHje Moryha. VYcmex y  chnpoBohemy  MHOCTYIKa
JELEeHTpaIn3alije jeé MHOI0 Mame YIpPOXKeH KOJl 3eMajba Ca CpeAmbUM WIM BHCOKUM
npuxoxEMa. Y 3eMibaMa ca HIKAM W HAJHIKHM TIPHXOIMMA, " IeLEHTPATH3AIIja He MOXKe
OMTH yCIIEIIHO CIPOBEJIEHA jep OHa HEMHUHOBHO JIOBOJH /10 Jajbe qudepeHIrjanuje ApKaBHe
opraHu3zaiyje, mbeHe pa3yheHOCTH CTBapameM MpEXe HeApKaBHMX OpraHa W OpraHu3alyja,
ca BEJIMKUM U 3aXT€BHUM YMHOBHUYKHUM CJIOj€M, KOjJU je MOTPeOHO a/leKBaTHO (pMHAHCUPATH
U3 JIOKAJTHUX jaBHUX Npuxoja (rmope3a M TaKCH) OCTBApPEHUX OIOPE3UBAKEM pa3BHjEHE
mojpyune mupuBpene u rpahamcta ompehjenor cremema wumyhnocti.’ Tlocroje  Hus3

HCTaTHUBHUX IMOCICAHULa A0 KOjI/IX MOXKE Ja O0BCIC I[CI_ICHTpaJ'II/ISaLII/Ija, IMPBCHCTBCHO CC MOXKE

*® Y npakcu ce 06muHO 3eMbe Koje octBapyjy BJIIT mo riaBu cranoBHHKa Hcrox $500 cBpcTaBajy y rpyiy
3eMaJba ca HUCKUM IPUXOMMA.

" Byueruh JI., Januhujesuh J1.,2006, [lenentpanusanuja kao nonasumre passoja Cpouje, Llenrap 3a passoj
rpahanckor npymrsa [Iporexra, Humr: crp.18
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yrpo3uTu e(QUKACHOCT paja Jp’kaBe, a jeJaH O] IHJbeBa JACICHTpAIU3aIHje je YIpaBo

noBehame ehUKaCHOCTH JIp)KaBHE OpraHU3aIIN]e.

Y npenHoct geneHTpaausanuje yopajajy ce :

LlenTpanHe BiacTH HE pacmojaxy AoOpuM HHpoOpMaljamMma O JIOKATHUM
MpuIMKaMa u norpedama;

[TosehaBa ce euKacHOCT OTYUHBaIbHA;

[ToBehaBa ce agMuHUCTpaTUBHA CIIOCOOHOCT JIOKAJIHUX HUBOA BJIACTH;

[Ipenoc Behe 0ArOBOpHOCTH y MJIAHUPAKY U Pa3BOjy Ha JIOKATHE BJIACTH;

Beha anraxoBanocT rpahana y JoOHOIIEHY MOTUTUYKUX OJUTYKA;

[Ipukynspame yKYIMHUX jaBHUX NpUXxoja Moke ce nmosehatn moOosplianom
capaiiboM ca rpahanuma;

OcurypaBa ce caMOCTaTHOCT ¥ CUTYPHOCT JIOKaTHUX (DUHAHCH]a;

[Toxctuye ce oAroBopHHUjE MOHAIIAKE JOKATHUX BJIACT — JIOKAJIHE BIACTH CYy

9YeCTO OJrOBOPHU]jE MPeMa U3BOPHUM MPUXOIMMa HETro MpemMa Tpanchepuma.

OcHOBHM pPa3J1034 MPOTHB (PUCKAJIHE IeleHTpaJIn3anuje:

Hexka jaBHa no0Opa Mory ce HMOHYIUTH CaMO Ha IIEHTPAJHOM HHUBOY JpKaBe
(ombpana, HanuoHanmHa wuHGpacTpykrypa). OICYyCTBO €KOHOMHje o0bOuMma
OorpaHMyaBa MOHYYy HEKHX jaBHUX J00apa Ha JOKAJTHOM HUBOY (CHabaeBame
eJIEKTPUYHOM €HEPTUjoM, Ipajiba IyTHE U JKeJIe3HUYKe HH(pacTpyKType);
Heku nopes3u mory mnocrtojatu camo Ha uentpaiHom Husoy (ITIB, mapune,
COLIMJaJTHU JIONPUHOCH), @ APYTHU Cy e(pUKaCHU]U HA LIEHTPATHOM HUBOY (TIOpe3
Ha JIOXOJaK, aKIu3e);

[TonuTHKa perHOHANHOT Pa3BOja MOXKE C€ YCHEIIHO BOAWTH CaMO Ha HHUBOY
JpXKaBe;

[ToBehaBa ce HUBO KOpyHIMje Y 3€MJbU — JIOKAJTHU MOJIUTHYApU U OUpoOKparte
cy noJi BehuM NPUTUCKOM JIOKAJIIHUX UHTEPECHUX TPYIIa;

OtexaBa ce copoBoheme MaKpOEKOHOMCKHMX Mepa 4YHMME Ce YrpoxkaBa
CTaOMIIHOCT HAlIMOHAJIHE EKOHOMH]€E;

QduckanHa JeleHTpaiu3alyja MOXe JOBECTH J0  HEKOHTPOJIMCAHOT

3aayKBamkba JJOKAJTHUX je)II/IHI/II_[a BJIaCTH.
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OO6nuK nmeneHTpanu3anmje Mopa OWTH mpuiaroleH 3emMJbH y KOjOj C€ CIPOBOAHU U
npoOjeMruMa KOjU JOMHHHUPA]y y HEKO] JIOKAJHO] jeAMHHIIM BJIAcTH, jep he oHma y ToM
Cllydajy rope MOMEHYTe NPEAHOCTH TOMHUHHUPATH HaJl HeJocTaluuMma JeleHTpanu3anuje. Y
CYNIPOTHOM JCLIEHTpaln3anuja he mpencTaB/baTH JIOIIE pelieke 3a rpahaHe U Jgabu
MPUBPEAHN Pa3BOj jelHE 3eMJbe. Y TEOPHJU C€ Hajuemhe H37Bajajy HEKOJIMKO OCHOBHHUX
NPUHIUIIA  YCHEIIHOT CIpoBOhema JIeleHTpalu3alyje W IM000JbIIaBamka  IOJI0XKaja
cranoBHHIITBA. [IpBO, KOpUCHH]je je na pacxoau Oyay HEUITO LEHTPATU30BaHUJU HErO TaKkce
(mopesu), mTo je MpaBWIO y CBUM pa3BHjeHUM 3eMibaMa 3amnazaa. [Ipyro, Tpancdep cpeacraBa
ca EHTPAIHOT Ha MOAPYYHE HUBOE YBEK je T0OPOI0IIa0o U KOPUCTaH. Y MHOTHM 3eMJbamMa TH
TpaHncdepu nzHoce Buiie oa 10% jaBHE MOTPOIIKHE IEHTPAIHE BIACTH M BHIIE O] Tpehuny
Npuxoja MONIAPXKAaBHUX Biaaa. Tpancdepu Takohe Mory yOnaXWTh HeraTHBHA [I€jCTBA
JereHTpanu3anyje Ha crabuwimsanujy. Tpehe, OpojHOCT momynanuje U BeIUYUHA TEPUTOPH]E
HEKOT TMOJIpyYja Mopa ce y3eTH y o03up mnpu oapehuBamy HauWHA JCICHTPAIH3aIH]e.
Henentpanuzanuja he OWTH ycHemHUja Y BEIWKUM M HAcCeJbeHHjUM 3eMJbaMa jep he
JICTICHTPAIN30BaHe jeAnHUIe OUTH euKacHe M MO3UTUBHO he JTOMPUHOCUTH pa3Bojy HEKOT

noxpydja. 4
1.2 ®uckanna penenrpaansanuja Cponje

Cp6uja mo MHOTMMA criajia y TpyMy HajlleHTpaau3oBaHujux apkaBa EBpome. OcHoBe
32 OBaKBY TBPJIbY JIEXKE KAaKO y CaMOj OpraHM3allMju BIAcTH, KOjy KapakTepHIle TO Ja je
HajBehu 7eo MHrepeHIMja KOHIEHTpUCcaH Ha HUBOY PenyOmuke CpOuje, Tako M y OCTauM
cepama IpyHITBEHO EKOHOMCKOT *)uBOTa rpahjana CpOuje (opranusaiuja KyaType, cnopra u
cin.). Jemorpadpcku momamu, kaga je apxkaBa CpOuja y muTamy, MOKa3yjy ajapMaHTHa
KpeTama y TOIJIeAy IOCTENEHOr Tallelkhe MamHX 3ajeJHHIa U CBe Behy KOHLEHTpalujy
CTaHOBHMILITBA y BehMM rpajoBuMa. Bennka neHTpannsaiuja HETaTMBHO Ce€ OJpakaBa Ha
JlaJbl €KOHOMCKHM, MOJUTUYKU U Aemorpadcku pasBoj Cpbuje. la Cpbuja cnana y rpymy
HAJIICHTPATN30BaHUjUX JpKaBa JOBOJAHO ToBope cienhu momamu. Otnpunuke 44%
€KOHOMCKE aKTMBHOCTH O/iBHja ce y peruoHy beorpana, ca 28% yuectByje BojBoauna, a
ocTaTak €KOHOMCKE aKTHBHOCTH MpHmaga mnpeoctanoMm jaeny CpOuje. YkymHa Oyiercka
cpencta beorpana (750 mun.eyp) u Hosor Caza (120 Mui.eyp) npakTHUHO je jeHaKa 301py

OyuyeTrckux cpeactasa npeoctanux 152 onmrune y Cpouju.

*® Byueruh JI., Januhujesuh I.,2006, [lerentpanusanuja kao nosnasuire passoja Cp6uje, Lientap 3a pa3soj
rpahanckor npymrsa IIporekra, Hum: crp.22.
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. 49
Crenen (1)I/ICKaJ'IHC ACHOCHTpAIN3aln)€ 3€EMJBE carjiciaBa C€ Kpo3 UCTHPU OCHOBHA IIUTamkA:

1) Konuku je yneo pernoHalHUX M JIOKAIHUX jEIUHUIIA BJIACTH y YKYITHO]
JPKABHOj TOTPOIIHHU?

2) Konuku je yneo u3BOpHHUX cpelicTaBa y YKYIHHM CPEJACTBUMA PETMOHATHUX U
JIOKAJTHKX jeIMHHIIA BIACT?

3) Jla 1 mOCTOju XOPU30HTAITHA TIOPECKA KOHKYpEHITHja?

4) KakaB je monoxaj pErHOHAIHMX M JIOKAJIHUX jEAWHUIIA BJIACTH Ha

(hPMHAHCH]CKUM TPXKHUIITHMA?

1) CkannunaBcke 3emube, [lancka, IlIBencka u duncka, Mo OBOM MPBOM MapameTpy, ca
ok0 40% yuenrha JTOKATHHX jeIMHUIIA BJIACTH Y YKYITHO] APXKABHO] MOTPOINGHU, CIAIAjy y
IpyIly 3eMajba ca BUCOKUM CTENEHOM (ucKanHe AeneHTpanuzauuje. Y IlIBeackoj Ha npumep,
Ha OMIUTHHCKOM HUBOY c€ TpoIlu OKO 40 OJCTO yKyIIHE JIp’KaBHE MOTpOLIke, oko 20 01cTO
ujie 3a MoTpede COLUjaTHOT OCUTYPabe, a OCTaTaK TPOILIHW IIEHTpaliHA Jp)KaBa. AKO ce y3MY Y
0o03Mp jaBHM pacxoaud Kao MeEpWso JeHeHTpalu3alyje, OIIITHHE HWMajy OrpOMHE
Ha/IJIe)KHOCTH Yy TIOMeHyTo] 3eMJbu. CpOuja cnasa y rpymny 3eMaba ca CpelmbUM CTEIIEHOM
¢buckaiHe AeleHTpaIu3aluje 3aTo IWTo Npe KpHu3e, Kaja Cy CMambWiId TpaHchepe, MOTpoLImba
Ha JokanHoM HuBoy y CpbOuju je 6una Herne maMmehy 12 u 13 oxcro ox ykymnHe np:kaBHE
MOTPOITE M TO j€ BPJIO jaCHU TMoOKazaresb cpeime kareropuje. [locie kpuse ce mporeHat
CMamHo, ajy omeT je octao Ha oko 10 oxcro. MHaue, ykynHa moTpomma Ha jokany 2008.
rojJiMHe, Kaja je Ouia Ha BpXyHILy, U3HOCcHIA je 2,2 muwinjapie eBpa, a 2010. rogune, nocie

CMaHUBama TpaHcdepa, MOTPOIIHA Ha JIOKATY je U3HOocua Muitrjapay u 800 MuHoHa.

2) OcHOBHUM M3BOpH (MHAHCHpamka JIOKAIHUX HUBOA BiacTh y EBpomnu mpeacraBibajy
HOpE3HU KOjU Cy O] KOHTPOJIOM IIeHTpaliHe BJacTu U TpaHchepu Apxase.VI3BOpHU npuxonn
M0 CBOM O0MMYy OOMYHO 3ay3MMajy TOCIEIEe MECTOo. Mame pa3BHjEHUJUM JIOKATHUM
jeIVHMUIIaMa BUILE OJroBapajy ApXaBHU TpaHC(hepH, NOK pa3BHjeHHJUM KpajeBUMa BHUIIE
0JIrOBapa OCJIamamke Ha M3BOPHE MPHUXOJE. Y M3BOPHE NMPUXOJE CMajajy JIOKAJIHU MOPE3H,

Takce M HaKHaJe 4YMjy BUCHHY oOfpel)yjy JOKaJHM HHUBOM BJIACTH. V3BOpPHM NPHUXOIU Y

49 IIpoxomujesuh M . 2012. ®uckanna aeueHtpanusanyja Cpouje, 300pHUK HAYIHO UCTPAKUBAYKUX PAIOBA!
AnTepHaTHBHA HAIlMOHAHA CTpaTeryja neneHTpanu3amnyje, Llenrap 3a permonanmuzam, Hosu Can, ctp.165.

% Tpokommjessh M. 2011, , Jlenentpanusanuja y seMbama EY i Moryha pemersa 3a Cp6ujy*, Cemunap:
Memmju u nenentpanuzanyja, [lamuh jyn 2011.
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3emsbama EBporicke yHuje y mpoceky uzHocu oko 30%, mo je y CpOuju Taj mpocek HemrTo
Mambu U u3Hocu oko 24%. IloBehame oBor mpoceka y Cpbuju je moryh kpo3 moBehame
CTeleHa HaIulaTe JIOKAJHHMX I0pe3a, Ka0 M KPOo3 IPEHOILICHhEe HEKHMX H3BOpa IMpHXoja ca
Jp>KaBHOT HHUBOA. PacT TOKaTHUX M3BOpa MPUX0Ja KPO3 MOPACT JIOKATHHUX MOpe3a, HAaKHAIa U
TaKCU HUje MPENOPYWHHB jep TakaB MOTE3 IECTUMYJIATUBHO YTHYE HA MPUBPEIHY aKTUBHOCT

Ha JIOKally.

3) VY paznuuMTHM pEervoHMMA M OIIITHHAMA JIOKATHE IMOPecKe CTOIE, HAKHAAE U TaKce
MOTy OWTH pa3IMYMTe W TO 3HAYAjHO MOXKE JIa YTHYE Ha OJUIYKY MHBECTUTOpA Ja y HEKO]
OIIITHHU MHBECTHPAjy, a CBE Yy LWJbY OCTBAapHBama HUKHMX TPOIIKOBA TOCIOBama. [lopen
HUCKHUX NOpe3a, TAKCH U HaKHaJa BeoMa je OMTHO Ja ’UXOB HUBO OyJie pelaTUBHO cTaOuIiaH,
jep 3a mpuBpeay u rpahaHe oj BEIMKOT 3Ha4aja je CTAOUITHO U MIPEIBHINBO OKPYKEHE Y KOME
nociyjy. Lluib mONMTHKE HUCKHX TOpe3a je Ja Cce MPHUBYYE IITO BUIIE HHBECTHUTOPA U
nobpocrojehux mojeanHana, riae ce HWKH jaBHU MPHUXOIM YCJIe] HUCKUX JIOKAHUX TOpe3a
HasokHal)yjy kpo3 Behm Opoj craHOBHHWKA, Behy moTpourmy W Behy mpuBpeqHY aKTHBHOCT.
[Topecka KOHKypeHIIHja je moOpa IIaHca 3a OHE PETMOHE M OMNIITHHE KOJH OCTBApYjy HHCKE
u3BopHe npuxoje. O03UPOM J1a Te JOKATHE JeIMHUIIC BIACTH HE 3aBUCE MHOTO OJ U3BOPHHUX
NPUX0JIa, OHE MOTY JIOKAJTHE TIOpe3e HaKHAJIE U TaKCe JYTOPOYHO Jia Ip)Ke HAa HUCKOM HHBOY
Kako OW TIOACTaKie ylarama, 3alollbaBalbeé M pacT jgoxonka. OBakBa BpcTa IOpecKe
KOHKYypeHIlMje Koja ce onaBuja Mel)y jenMHHIIaMa  HWCTOT  HHMBOA  BJIACTH

(pernoHrnMa,oNIITHHAMA, TPAJIOBUMA) j€ XOPU30HTAJIaH OOJIMK KOHKYpPEHIIH]e.

4) Hajuenthu mnpobnemu ca kojumMa ce cycpehy JokamHe BIacTH TIPENCTaBJba
dbuHaHCcUpame Oyuerckor nedunura U MHPPACTPYKTYpHHX Tpojekarta. Jlocra ayro je y
Cpbuju yobuuajan HauuH (puHaHCHpama MH(PACTPYKTYpHUX Mpojekarta OMo U3 TpaHcdepa
JpXaBe WM U3 TeKyhHMX mpuxoja JOKaJTHUX HUBOA BJIACTH, 1A j€ TO jeJlaH O] pa3Jiora 3aIiTo
BehnHa JOKaJIHUX BJIACTH Jyro HUjE yjarajia y IpOLIUpEeHhe KOMYHAIIHE UHPPACTPYKTYpE.
[Tonokaj JOKamTHUX BIACTH Ha (UHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA TMOJApa3yMeBa MOTryhHOCT
bUXOBOT 33y’)KMBamba. Y MPaKCH T'eHEepaTHO (PYHKIIMOHHIY 1BA OCHOBHA MOJENA, TPKUIIHU
U aIMUHHCTPATUBHHU.

- Tp:kMuIHA MoJeJ TOJpa3yMeBa Ja Ce JOKATHH HUBOW BIIACTH MOTY 3aJy)KHBaTH

OHOJIMKO KOJHMKO WM TO TPXKHUINTE J03BOJbAaBa Tj. JOK TOJl MMa HWHBECTUTOPA

(xoMepuujanHux OaHaka, pOHAOBA, MHIUBUAYATHUX WHBECTUTOPA) CIIPEMHHUX J1a UM

mo3ajMJbyjy cpeactsa. [lorogHocT oBOr Mojena oriieqa ce y cio0oau 3aayXuBama 1
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(¢uHaHCHpama TMpojekaTa M 3acTyIUbeH J€ YIJIaBHOM Yy CKaHAWHABCKUM U
AHIJIOCAKCOHCKUM 3eMJbama. Ca Jpyre cTpaHe, HeIoCTaTaK OBOT MOJIEINIa MPE/ICTaBIba
MoryhHOCT mpe3anyxuBama u mopemehaja y OaHKapcKOM CHCTEMY jeIHE 3eMIbe,
cTBapama “OajoHa® y HekuM cdepama NpuUBpeqHEe aKTUBHOCTH (mopemehaj Ha
rpaheBuHckoM TpkuinTy y llInanuju) u moropmiame YKyIHE EKOHOMCKE CTa0MITHOCTH
3eMJbe.

- Kon agMuHMCTpaTHBHOI MoJela TMOCTOjU CTPUKTHA 3aKOHCKA OrpaHHYeHa Y
noryesy 3aayxuBama. [IpeqHOCT oBOr Mojena orjiefa ce y CMambeHOM PHU3HKY O]l
npe3aaykema, JIOK  FhEeroBa HEMOTOJHOCT IIPEACTaB/ba XPOHMYAH HEIOCTaTaK
cpeicTaBa M HEIOCTaTKy clio0olie JelioBamha JIOKAJIHUX HHUBOA BIIACTH Ha

(UHAHCH]CKUM TPKUIITHMA.

Y Cpbuju je 3acTynsbeHa jeAHa OJf BapUjaHTH aJMUHUCTPATUBHOI Mojeia
3a]y’KMBamba, 003MPOM Jla MOCTOje PECTPUKTHUBHA MpaBMiIa 3a1yKUBamba JIOKAIHUX HHUBOA
BJIacTH. 3aKOHOM O jaBHOM nyry (,,CimyxOenu riacauk PC*, 6poj 61/05) mpomwmcyje ce ma
OJUTYKY O 3aJyKHBamy JIOKAJIHE BJIACTH JOHOCH OpraH JIOKAJIHE BJIACTH, IO TPETXOTHO
npubaBbeHOM MULIUbEHY MunuctapctBa ¢punancuja (wiad 33. cras 1.). [lpu Tome, nokanxe
BJIACTH HE MOTYy JaBaTu rapanuuje (wian 34. cras 3.), a Penybnuka Moxe gatu rapaniujy 3a
U3MHUPEHE JIyTra JIOKAJTHUX BJIACTH IO OCHOBY jaBHOT 3a1yKMBamba. 3aKOHOM O OYUETCKOM
cucremy (,,Ci. rmacauk PC*, Op. 54/2009, 73/2010 u 101/2010) je perynucaHo OCHUBame
VYnpase 3a jaBHM JIyr KoOja BpIIM HAJI30p Haja 3aqyXKHBambeM JIOKATHUX BiacTH. JIokanHe
BJIACTH C€ MOTY 3aJy>KUTH y 3eMJbH U MHOCTPAHCTBY, y IoMahoj WM MHOCTPaHO) BayTH. Y
TOKY OylIeTCKe ToJMHE, 3aKOHOM je JAedWHUCAHO, Ja 3aJyXKuBamke 3a (UHAHCHPAIHE
nepunurta Tekyhe nukBuaHocTH He cMme npehu 5% yKymHO ocTBapeHMX Npuxoia Oyuyera
JIOKaJIHE BJIACTH Y MPETX0AHO] roauHu. KoJ ayropodHor 3agyxema y by (GUHAHCHpamba
KallUTaJTHUX MpojekaTa, 3aKOHOM O jJaBHOM JAYTY j€ IMPOMHUCAHO J1a TO 33AyKeme He cMe npehu
50% yxymHO ocTBapeHnX Tekyhux mpuxoja Oyera JOKaTHUX BJIACTH Y MPETXOJIHOj TOJIUHH,
OCHM y CiTyYajeBHMa KaJa ce paad O JYTOpOYHOM 3aayXHBamy YHjU je POK OTIUIATE, HE
pauyHajyhu neproa MUpoBama, HajMame NeT FONHA.

JIokaJqHM HUBOM BIIACTU C€ MOTY 3aJyXHTHU JOOHMjameM IO03ajMULE U3 APKABHOT
Tpe3opa, 3aayXKUBambeM KoJ JoMahuX W HHOCTpaHHUX HETPKUIIHUX ¢oHnoBa (PoHI 3a
pa3Boj, Pa3Bojna 6anka, EBPJ], CBercka 6anka, EWB), 3anyxuBameM KoJ KOMEPIHjaITHUX

0aHaka ¥ eMUCHjOM JY>KHUUKHX XapTHja O] BPEAHOCTH.
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2. MyHununasine o0Be3Hune y QyHKIHMjH PABHOMEPHOT PerHOHAJIHOT

pa3Boja 3eM/be

HepaBHOMEpHM pErMOHANHU pPa3BOj 3eMJb€ U CKOpPO CByIa TNpHUCYTaH (peHeomeH
Pa3BHjEHOT CeBepa U Mambe Pa3BHjEHOr jyra je mpobjeM riodaHor Kapakrepa. To je mojasa
KOja He 3a00mia3u U MHOTO pasBujeHHje 3emJbe nonyr CAJl-a, Uranuje, @panmycke. Ha
BEJIMKHM 3Ha4ya] PErHOHAIHOT pa3Boja yKa3dyje W UYMILCHMIA J1a CE OBO IHUTAE Hajasu y
ycTaBUMa MHOTHX 3eMalba. JenaH of OMTHUX LUJbEBAa €KOHOMCKE IOJHMTUKE CBAKE 3€MJbE j€
o0e30ehuBame pPaBHOMEPHOI PETHOHATHOT pa3Boja KOjU C€ TPBEHCTBEHO IMOCTHKE
CTBapameM €KOHOMCKH jaKMX M KOHKYPEHTHHX PErMOHa Koju he yCneTu Ja ce MHTErpully y
rIobaHe eKOHOMCKE TOoKoBe. OCHOBHHM MOTHB 32 aHTQ)XOBame JPKABE Y OBOj OOJIACTH CY
OTPOMHH yHYTap-perHOHaHA W Mel)yperHoHanmHM HeCKJaau KOju CITyTaBajy pas3Boj, a
UHUIMPA)y MHUIPAllMOHE TOKOBE. BeNMKM W CTpaTelikKkh BaXHH TMPOCTOPU  OCTajy
MOIYJIAIIMOHO HETIOKPUBEHHM, a MHUXOBH pecypcu Heuckopuinhenu. VctoBpemeHo, y
pa3BUjeHUM IIEHTpPHUMA JI0Ja3u J0 MPEKOMEpHE KOHIICHTPAllMje CTAHOBHHINTBA M TPUBpEIIE,
IITO IPOM3BOAU HETATHBHE MOCICAMLE y CKOHOMCKO], COLMjalHO] W eKonomkoj cdepn.”
OCHOBHE KapaKTEepUCTHKE HEPa3BUjCHUX PETHOHA U OMIITHHA Cy MPE CBETa:

- ciaba mpuBpeIHa aKTUBHOCT;

- WHTE3UBHO JIeMOrpad)CKO CTapeme U cliada HaCeJbeHOCT TEPUTOPH]E;

- MUTpaIlfje CTAaHOBHUIIITBA IIPpeMa €eKOHOMCKH Pa3BHjE€HUJUM CpeHAMA;

- HepasBHjeHa caoOpahajHa n KOMyHalTHa HH(PPACTPYKTYpa;

- BHCOKa CTOIA HE3aMOCIEeHOCTH;

- cmaba TepUTOpHjaHA TIOKPUBEHOCT IIIKOJIaMa, CHOPTCKUM IIEHTPHUMA,

3[IpaBCTBEHUM YCTaHOBaMa M CII.

VYriora papxaBe ce orjeaa y Mpeay3UMamy CBHUX HEOMXOAHUX Mepa y by
OTKJIakama OTpaHNueHa ca KOjUMa Cy CyOUYeHU Hepa3BUjeHU peruoHu. J[pikaBa MpBEHCTBEHO
KpPO3 WHBECTHUIMje M CTHMYJMCAEkE TPUINBA KalMTala y HEPa3BHjEHE PETHOHE IOJICTHYC
pPaBHOMEPHU pPErHOHAIHU pa3Boj. MehyTuM u JoKalHe caMoyInpaBe MOpajy Jia /1ajy 3HayajaH
JOTIPUHOC KaKo O YUHHHIIE CBOjE TIOJIpYyYje aTpaKTHBHUM 32 HHBECTUPAKE U MOCIOBamke. Ta

ATPAKTUBHOCT CC Yy BCHI/IKOj MCpU CTBapa YHaHpCbCH,CM AIMUHHUCTPATUBHEC HpOoUCAYypC U

5! Ciy6enn roacuuk Peny6muke Cp6uje , 2007. ,,CTparernja pernoHansor passoja PenyGmike Cpbuje 3a
nepuon 2007. no 2012. ronune®, ctp.1
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CMameHEeM OMPOKpaTHje, Kao U KPOo3 pa3Boj JOKAIHE HHPpACTPYKType KOja je¢ HEMHUHOBHOCT
YKOJIMKO EJUTE MpUpacT 1oMahux M CTpaHUX HMHBECTHIIMja KOjJHMa CE€ TIOCPETHO OCTBApY]y
MHOTH IIMJBEBH JIOKAJTHE CaMOYIpaBe: OTBapame HOBa mpenyseha, pemraBame mpobiema
HE3aIlOCIICHOCTH, CMambCekhe MUTpAllMje MIIAIUX JhbYIU, CMamkeme NMoTpeda 3a COlMjaTHUM
naBamuMa u ciL>’ JIOKQIHH CKOHOMCKH Da3BOj HOBA j¢ W3BOPHA HAUIGKHOCT jeAMHHIA
JokaiaHe camoympaBe Wy PenmyOmumu CpOuju koja je Ha HBUX TPEHETa y Mpolecy
nenenrpanm3anuje. [Ipema 3akony o sokamHoj camoympaBu ("Cn. rmacauk PC", Op.
129/2007), xojuMm Cy peryjimcaHe W3BOPHE HAUICKHOCTH jeJIMHHUIA JEICHTpaTu3aluje y
CpOuju, jenmuHMIA JIOKAITHE CaMOYIpaBe, MPEKO CBOjUX OpraHa, y CKJIagy ¢ YCTaBOM U
3aKOHOM: ,,JJOHOCH TIPOTPaMe U CITPOBOJIU MPOjEKTE JOKATHOT EKOHOMCKOT Pa3Boja U cTapa ce
0 yHampehemy ommTer okBUpa 3a NpuBpehHUBame y jeAWMHHIM JIOKaTHE camoympase. Tum
3aKOHOM HampaBJ/bCH je 3HAYajaH 3a0KpPeT OJ COIHUjaTHO OPHUjCHTHUCAHUX JIOKATHHUX
camoymnpaBa (IpyKama pa3IMYUTHX JaBHHX YCIIyra, COIMjajHE 3allTHTE W CUTYPHOCTH
CTAaHOBHMILITBY HACTalbCHOM Ha TEPUTOPUJU JIOKAJTHE JCIUHHIIC) Ka EKOHOMCKHU
OpPHMjEHTHCAHO] JIOKAIIHO] CaMOYNpaBU YWju OM 3amatak OHO noocmuyarbe JNOKAIHOZ
EeKOHOMCKOZ pa3680jad, CTBAPAHE TIOBOJFHOT M MOJICTUIIAJHOT aMOWjEeHTa 32 MHBECTHIIH]E ITyTeM
PA3IMYHTHX MeXaHH3aMa. ™

Henocratak (uHAHCHjCKUX CpelICTaBa C€ 4YeCTO HCTHYE KAao OCHOBHA IMperpeKa
JIOKAJTHOj CAaMOYIIPaBH y Pa3BOjy M CTBapamy aJeKBAaTHOT OKpYKema, MehyruM He yBubha ce
Jla 9eCTO HEKOMIIETEHTHOCT M MACHBHOCT JIOKAJTHHUX JIHJEpa KaK0 y TPUBATHOM TaKO U Y
JaBHOM CEKTOpY dYecTo IpencTaB/ba MHOro Behu mpoOneM. EdukacHo ynpaBibame jaBHUM
¢uHaHCHjamMa je BeoMa OMTaH MHCTPYMEHT IOJIMTHKE Pa3Boja JIoKaliHe camoympase. U mopen
TOTa IITO Cy MOCIEABUX ASCET TOAUHA JIOKaIHe camoyrpaBe y CpOuju 3Ha4ajHO yHAIpEIUie
CBOj (DMHAHCHJCKHU MOJI0Xka] U JlaJbe HE MOCTOj€ I0BOJbHA CPEACTBA 32 MOJCTULIAKE JIOKATHOT
€KOHOMCKOT ~ pa3Boja TIOTOTOBO Kaja ce paad o (UHAHCHUPaky KamUuTaTHUX
UH(]pacTPyKTypHUX Mpojekara. JIokaaHe camoympaBe Mopajy Aa ce ocrnocode U crpeme 3a
MpOHANIAXKEHE (PUHAHCHJCKUX CPEJICTaBa 3a IMPOjeKTe KOje KeJe Jla pealusyjy U Mopajy aa
nMajy oOydeHe KaJapoBe Koju he OMTH y CHUTyaldju Jia YIpaBba]y JIOKAIHUM pecypcuMa H
3aayxKemhruMa. TpaJulMOHATHA BHIOBH (PMHAHCHpamba JIOKAITHOT E€KOHOMCKOT pa3Boja Cy

HEJI0OBOJbHU, a TO MOKa3yje U MpaKca pa3BUjeHUX 3eMajba. MyHHIIMIIaTHEe 00BE3HHUIIE CY je/laH

>2 Bojosuh J., 2010, JIoKaIHi €KOHOMCKH Pa3Boj — MPUPYYHKK 3a mpakTudape, Cuepo mpust ,Humr: ctp.7

53 Byderuh /1., JoBanosuh M.,2011., , [IpaBHO €eKOHOMCKE TTOCTaBKe KOpUIThema OMNTHHCKUX 00BE3HUIIA 32
(mHAHCHpambe JOKATHOT eKOHOMCKOT pa3Boja M yHarpel)ere KOHKYpEeHTHOCTH jaBHOT ceKTopa y PermyOummm
Cp6uju”, 300pHuK pasosa :YHanpeheme KOHKYpEHTCKE IPETHOCTH JaBHOT U IIPUBATHOT CEKTOPa yMPEXKaBambeM
KOMIIETEHIIH]a Y MPOIeCy eBPOIICKUX nHTerpanuja, Exonomckn dakynrer y Humy, ctp.171.
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o0JIMK 3aayKMBama JIOKAJTHUX HUBOA BJIACTH HA TPXKHIITY KalWTajla NPBEHCTBEHO y IHJbY
¢uHaHCHpama KaNUTAIHUX MpojekaTa. EMUTEHT, JoKanHa caMoynpaBa, OOMYHO OBHM ITyTEM
nonaszu 10 jerujHUjer u3Bopa (puHAHCHpama y OIHOCY Ha OaHKApCKH KPEIUT, a ca APYyre
CTpaHe HMHBECTUTOPU KOjU Cy CKJIOHHM KOH3EPBATUBHOM Tj. Mame€ PHU3UYHOM Yylaramy,
n00Mjajy penaTUBHO CHUTYPHY MHBECTHIM]y. HameHna MyHUIIMIIATHUX OOBE3HHUIIA MOKE OUTH
jako IIMpOKa W YIJIABHOM C€ MPUKYIUBEHH HOBAaIl KOPHCTH 33 H3TPaIiby JIOKAJHE
UHPPACTPYKTYpe Kao MITO Cy IYTeBH, IIKOJIe, OOJNHHUIE, KOMyHajdHa HH(PACTPYKTYypa,
KOPHCTE Ce CPEe/ICTBA 3a (DMHAHCUPAKE MPOjeKaTa 3alITHTE )KUBOTHE CPEIHE U OOHOBIBUBHX
pecypca u ci. Ilopex Oanaka, MHBECTHMLIMOHMX W IEH3MOHHMX (OHIOBA, OCHTypaBajyhux
IpylITBa, TMpakca je Toka3ana naa cy ¢Gu3uuka Juia HajOpOjHHUJU HHBECTUTOPU Y
MYyHHIIMIIATHE OoOBe3HmIle. Pu3nyKa JIHMIA MpOHAjIa3e HajBehw MOTHB 3a yjarama y OBE
XapTHje 0J1 BPeIHOCTH jep UM OHa JOHOCE MIPUHOCE y BUIY KaMaTe KOju Cy yrilaBHOM Behu o1
NpUHOCA Ha OpOYEHa CpejAcTBa y OaHKama, TO Cy NMPHHOCU KOjU ¢y ocioboleHu mopesa u
He3aHEeMapJbHBa MOTHBAIlMja CUTYPHO NpE/ACTaB/ba YHIbGHHIA Ja he Ha OBaj Ha4YMH
IUTacupaHa HUXOBa CpeAcTBa OuTH KopumiheHa 3a MOJACTHIAKE pa3Boja M pellaBame
JIOKAJTHHUX MpodsieMa off Kojux he u caMu UMaTu KOPUCTH.

Bemukn mnpoOiem cBake JIOKaJdHE CcaMOyIpaBe je Kako (DUHAHCHUpATH CKyIle
UH(PaACTPYKTYpHE MPOjEeKTe HEOIXOAHE 3a HUXOB Jlajbl pa3Boj. OuHaHuCpame 3 Tekyhnx
OylIeTCKUX TMpuxoaa OW Tpajajo ToJWHAMa W Tpakca MHOTHX 3€Majba je€ TOKazajia jJa je
KPEAUTHO 3aJyXUBamke EKOHOMCKM HajepukacHuje. OBakaB HauMH (UHAHCHpama
MHBECTUILMOHUX TpOjeKarTa je U COLMjaJIHO MpaBeJHuje 003UpOM Jla BHIIE TeHepalija CHOCH
TepeT (pUHaHCUpama MpojekTa of Kor he y OynyhHOCTH KOpHCT UMaTH BUILIE TeHEepaIyja.

JlokanHe BIIACTH CE€ MOTY KpPEAMTHO 33y)KUTH Ha J[BAa OCHOBHA HAauyWHA: IyTEM
OaHKapcKOr KpeauTa, ITO je U yoOuuajHa rnojaBa y CpOuju U myTeM eMHCHje MyHUIIUIATHUX
oOBe3HuIa. baHkapcku KpeauTH, MpOLEaypaHO TJIeAaHO, Cy 3HATHO jeJIHOMCTaBHHUJH 3a
JOKaJHY caMOyIlpaBy jep Y THM apaH)XKMaHMMa IIOCTOJU CaMO jellaH YroBOop U jeAaH
MHBECTHTOP KOra Tpeba YBEPHTH y KPEIHTHY CIIOCOGHOCT JIoKaiHe camoympase.” Kox
MYHUITUTIATHUX OOBE3HUIIA, TIPE CBETa KOJ jJaBHUX €MHUCH]a KajJa ce 0OBE3HUIIE HYJIE IITUPO]
MHBECTUIIMOHO] JaBHOCTH, €MHUTEHT je y obaBe3u Aa o00e30equ morpeOHe uHpopmaluje
BEJIMKOM OpoOjy MHBECTHTOpA Kako OM WX YBEpHO y CBOjy CIIOCOOHOCT na he Ha Bpeme
W3MHUPHUTH CBE CBOje o0aBe3e IITO 3a MOCIHeAWIly MMa 3HaTHO Behe WHGOpPMAIMOHE H

TPaHCAKIIMOHE TPOIIKOBE KOJUX HEMa KOJ 3a/ly’KUBama MyTeM 0aHKapCKUX KpeauTa. YTpaBo

> Levitas Tony, 2006. YBox y kpexutuparse okanHe camoymnpase y Cp6uju, [Iporpam META, YCAMJL: ctp 10
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300r BHCOKHUX TPOINKOBa MH(OpPMHCAmka, TPOIIKOBA TPAaHCAKIMja M 3acTylama, Y MHOTUM
3emMJbaMa y TPaH3UIMjHU Ba)XKM MPaBUJIO Ja OOMM jaBHE €MHCHje MYHHUIIUIIATHUX OOBE3HMIIA
Mopa OuTH Beha ox 5 mMmiInMoHa eBpa Jga O 3a JIOKAIHY CaMOYIpaBy TO OMO €KOHOMCKHU
VCTUTATHBHH BHJI 3y )KHBAEba.

N mopen mnojenMHMX TPETHOCTH, TOCTOjU HU3 oOrpaHuvaBajyhmx Qakropa 3a
(dbrHaHCHpame JTOKAJTHE camoyIpaBe y3 momoh 6aHkapcKor cektopa. Y CBakoj 3eMJbH MTOCTOJH
orpanudeH Opoj OaHaka crnpeMHHX 3a (pUHaHCHpame JoKanHe camoymnpase ( y Cpbuju
TpeHyTHO Tocnyje 29 opnamheHe OaHKe) M CBaka OaHKa CBOjOM ITOCIOBHOM MOJUTHKOM
OrpaHU4Ba HUBO CBOT KPEIUTHOT M3JIarama Ka JIOKATHUM caMmoynpaBama. Jlpyru npobiiem ca
KOjuM ce cycpehy nokanHe BIAcTH je HECHpPeMHOCT OaHaka 3a JAYropouyHO (QHaHCHpaAmE
UHPPACTPYKTYPHUX MpojeKaTa. 3a pa3luKy O]l NMEH3WOHHWX, MHBECTHUIMOHUX (OHIOBA U
ocurypaBajyhyx kommanuja Oanke, mororoBo y CpOuju, KapakTepuile KpaTKOpodHa
CTPYKTypa MacuBe Koja Kao TakBa Mopa jJa Oyle yckialjeHa ca HEHOM aKTHBOM M OJaTIie
ClielM Ta HECHpeMHOCT OaHaka 3a ayropovyHe riacmane. Ca Jpyre cTpaHe JIOKaHO]
CaMOYIIPaBH je HEONXOJHO JYrOpoYHO (HHAHCHpame jep C€ paagd O BEIHKUM
WHBECTUIIMOHUM MOJyXBaTHUMa KOj€ C€ jeJMHO MOTy (PHHAHCHUpPATH y Iy)KEM MEpUuoxy M3
Tekyhux OYIEeTCKMX MpHXoJa Kako ce He OM Yrpo3uo JIOKATHH OyleT ¥ HOPMAJIHO
(GyHKIMOHHCAkE JIOKAJTHE caMmoylpaBe. Benwka NpeTHOCT JIOKaTHE caMOyIlpaBe Ko
3ayKMBamkba MyTeM E€MHCHje MYHUITUIATHIX OOBE3HHUIIA Y OJJHOCY Ha OaHKAPCKH KPEIHT je
Ta MITO OHA CaMOCTaJIHO ofpelhyje oOuM emucuje, poK Ha KOJU KEJIH J1a Ce 3ayKH, TyKUHY
rpejc nepuoja, BPCTy U BUCHHY KaMaTHE CTOIE, CTPYKTYPY M IMHAMUKY OTILIATE TIIaBHUIIEC U
KYyIIOHA.

[locraBiba ce mnuTame Kako JIOKAJTHE CaMOYIpaBe y HEpa3BUjeHHM OJHOCHO
HEIOBOJHHO Pa3BHjEHUM PErHOHHMMA Ja JI0h)y JI0 TPEKO MOTPEOHHUX CpeAcTaBa IyTeM eMHCH]e
MYHHIMOATHUX 0OBe3HHMna? TakBe OMIITHHE KapakTepHile ciada MpHBpeIHa aKTHBHOCT,
cyaba HaceJbeHOCT M BHCOKA CTOMA HE3alOCIEHOCTH, OJaKie MPOU3MIIa3U J1a Cy TO JIOKaJIHE
caMoymnpaBe ca HUCKMM (UCKaTHUM KamallUTeTOM KOJU yjenHo Tpeda na Oyne rapaHT
WHBECTUTOpHMa 3a moBpaha] HUXOBUX YIOXKEHHUX cpenacraBa. JlogaTHu mpobieMm je u
YHCHUIA Ja O Mame OIIITUHE, 110 BEJIMYMHH U TOITyJIallljH, BPUIMJIEC eMUCH]e OOBE3HUIA
Majior o0uma rma OM ce MOCTaBWJIO NMUTAmbe PEeHTAOMIIHOCTH caMor mocTynka emucuje. Ca
JIpyre cTpaHe, 300r emMucHja Major oouMa CUTypHO OM n3ocTano yuehe BETMKUX HHBECTUTOPA

KOju OM CBOJUM TMPHUCYCTBOM YTHIAIM HAa HIDKY IIeHY KanmuTana. OIroBop Ha OBO MHUTAHE

% Levitas Tony, 2008., OcHOBHA NMTamka KPEAUTHPAHE JIOKAIHE CaMOYIIPaBe U pa3Boja TP>KHUIITA
MyHHIUNAIHUX 00Be3Huua y Cpouju, [Iporpam MET'A, YCAUd,ctp. 3
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Haj0O0JbE j€ TOTPAKUTH Y MCKYCTBUMA CKAaHIWHABCKUX 3eMasba UHJU Cy TPHUMEDP CICIAUIIC H
ocrane eBporicke 3emibe (Hemauka, @panmycka ...). YapyXnBame BUIIE MambHUX JOKATHUX
caMmoyrpaBa y IWJbY 3aj€IHHYKOM HACTyna Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKHILUTY IyTEM 3ajeTHHYKE
eMUCHje MYHHUIIUITATHUX O0OBE3HHUIIA j& PeIIeHhe KojeM Cy mpuoderie BehrnHa MaIuX JTOKATHUX
caMoynpaBa y pa3BHjeHHM 3amJbama. Heke 3emibe Cy OTHIIIE M KOpaK Jajbe y BUIY
dbopmupama CrienyjaTHIX areHIMja, KOMIIaHWja 1 0aHaka Koje Cy 3ay’KEeHE 3a OPraHu30Bambe
U crpoBol)ere LEeNOKYIHOT MOCTYIKA 3ajeJHUYKE eMucHje oOoBe3Hua. JIokainHe camoymnpase
Cy CYBJIACHHMIIM TaKBHX arcHIMja, a MOHEKaJ M Jp)kKaBa y4ecTBYje ca HEKUM MHUHOPHUM
ydemheM y CTPYKTYpH BIIACHUINTBA. AreHuuje ce (GOpMHUpPajy y HHTEpeCy JIOKATHHX
caMmoynpaBa U HUCY npoduTHe opranuzanuje. CBaka JOOUT KOja ce€ €BEHTYaJHO OCTBApH Ce
peuHBECTHpAa y IHJbY MoOOJbIIAha KBAIMTETa YCIyre JIOKAIHHM CaMOylpaBama.
[TocpencTBOM OBaKBUX areHIMja JIOKAJHE CaMOyIpaBe H3/ajy HEKy BPCTY 3ajeTHHYKE
oOBe3HUIIe (3ajeJHIUYKH KPEAUT) Y OKBHPY KOj€ je CBaKa O] YUECHHUIIA 3ay>KeHa 3a CBOj J€0
yuemtha y oGaBe3u. IlocpeacTBoM oOBe areHiuje JIOKajgHe camoymnpaBe A00Hjajy 00Jby
IPeroBapayKy Mo3Ulujy y by J00Hjama MTO HUKHUX TPOIIKOBA (PMHAHCHParha, TPOIIKOBU
oOpaje 3axTeBa Cy 3HaTHO MamM HEro Kaja OW ce cCBaka JIOKAJIHa caMOyIlpaBa CaMOCTAITHO
HojaBUJIa Ha TPXKUIITY, JOK j€ O/ HENPOLEHHUBOT 3Ha4aja U JONPUHOC arcHIuje y TNpYyxKamy
NOJApIIKE M MOTHBALMje JIOKAJTHUM caMOylpaBaMa Yy TOIJeny N0o0oJbllamba HHUXOBE
KOJICKTUBHE JIMKBUAHOCTH U COJIBEHTHOCTH.

[pBa arenmumja oBakee Bpcre (Kommuninvest) ocuoBana je y llIBenckoj 1986. ronune
0]l CTpaHe JIEBET JOKATHUX camoympasa. CBe 10 leHOI OCHUBaHba BETUKOM OpOjy MIBEICKHX
JOKAJHUX caMOylpaBa je JUPEKTaH MPUCTYN TPXKHUIUTY KamuTajga MpakTUYHO OHO
oHemoryheH 300r TOTEHIHMjaIHO Majdux oOuma emucuja. IlpakTuyHO camo Tpu Trpaja,
Stockholm, Goteborg u Upssala, cy umama moryhHOCT ma ce 3aayxe IyTeM H3/1aBamba
0o0OBe3HHUIIAa JIOK Cy C€ OCTaje OMNIUTHHE ocjamale Ha (UHAHCHpame MyTeM OaHKapCKUX
kpenuta. OCHUBamkEM OBAaKBE areHIMje JIOKAJHE CaMOYIpaBe Cy J00use anTepHaTHBY Ha
TPXKUIITY, JAOK Cy KOMeplMjaqHe OaHke nodusie o30MIbHOI KOHKypeHTa. baHkapcka kpusa
koja je moroauia llIBeacky 1993. ronune, kaga cy koMmeplipjaiHe 0aHKe APACTUIHO CMAbHUIIe
HHBOE (pMHAHCHpama JIOKAJTHUX caMOyIpaBa, yTunaia je na Kommuninvest u3 kpuse uzalhe
jom jaun wm Behum. Kommuninvest je pompuHeo nda ce 3Ha4ajHO CMambe TPOIIKOBU
dbuHaHCHpama JoKaTHUX camoynpasa y [lIBenckoj. Ca apyre cTpaHe, 3Ha4ajHO je YTHUIIA0 HA
1no00JbIIIake COJIBEHTHOCTH IIBEJCKUX OIIITHHA Yycie mpahema nocioBama CBOJUX WIaHUIA
U YCIIOCTaBJbalha CTAaHAAp/a KOje WIaHMIIE MOpPajy Ja UcIymaBajy. CBaka OINIITHHA MOXE

OMTH UCKJbYYEHAa W3 WIAHCTBA y CIIy4ajy Jla C€ HEHa KPEeIUTHAa CHOCOOHOCT BPEMEHOM
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yrpo3u. Ha oBaj HauWH HIBEACKH JIOKATHH OPraHU BJIACTU Cy CTUMYJIHMCAaHU Ja CE€ CTPOro
NpUApXKaBajy MPOIMUCAHUX OYyUETCKMX mpaBmia. Kommuninvest je opraHu3oBaH IIOIYT
aKIMOHAPCKOT JIPYIITBA Y KOME OMIITHHE Toceayjy oapeher Opoj akivja U uMajy mpaBo Ha
jeman tmac y ombopy 0e3 o03upa Ha cBOjy BenuuumHy. CBaka ONIITHHA HA TEPUTOPHU
[[IBeacke nmMa MOTYRHOCT J1a IOCTAaHE YjiaH OBOT JAPYINTBA U 3akJby4yHO ca 2011. roguHoM o
290 ommruHa ®BuUX 276 je mpucrymmwiao Kommuninvest-u. Ilospahaj cpeacrasa
WHBECTHUTOPHMA, Ha 0a3l EMUTOBAaHUX MYHHUIIMITAIHUX 00Be3HMIA 0] cTpaHe Kommuninvesta
je TpaKTUYHO BHUIIECTPYyKO o00e30eheHo. Hakon yunamema, onmruHa uMa obaBesy Ja
MNOTNHUIIE TK3. 33J€JHUUKY rapaHilijy KOJOM COJIUJAPHO Ca OCTAJIMM YJaHOBHMA TapaHTyje 3a
cBe HemsmupeHe obOaBese Kommuninvesta . Ako JokajgHe camoympaBe ca HOTemkohom
OJITOBOpE HA 3axXTeBe MHBECTHTOpa 3a moBpahaj cpencraBa, curypHo je na he m3a oBakBe
KBa3u-JIp)KaBHE arcHIMje CTaTH Jp)KaBa Koja 3aCUTYpPHO Hehe M03BOIMTH OaHKPOT CBOJHX
JokanmHuX camoympaBa. CBe TO oOjammaBa 3amTo Bojaehe pejTUHT areHuuje AOACIbY]Y
BHUCOKM KPEAUTHU PEJTUHT OBUM XapTujama oJ BpeaHocTH (AAA) U 3amro ce ynarame y
obBe3nuie Kommuninvesta goxuBibaBa Kao O€3pH3UYHO YIlarame.

[Tpumep IlIBencke no nmuTamy GUHAHCUPAHA JIOKATHUX CaMOyTaBa yop30 Cy CIICIHIN
u meHu cycenu Ouncka, Jlancka u Hopsemika. OxtoOpa 2013. roguHe jenaHaecT JOKAIHUX
camoymnpaBa y DpaHIlyCKOj MO MPHUHIMILY HOPAM]CKUX 3eMajba OCHyje areHIujy Agence
France Locale (AFL) y muiby mo3ajMibuBarma cpejicTaBa Ha (DUHAHCH]CKOM TPIXKHINTY 3a
noTpede (QuHaHCHMpama CBOJUX OCHMBaua. Mecell JaHa KacHH]e, YAPYXKEHE JOKATHUX
camoympasa y Bennkoj bpuranuju jonocu outyky o ¢popMupamy UASHTHYHE areHluje Koja
0u mpeyselia akTUBHOCTH 32 oTpede (pMHaHCHpamba CBOjUX YJIaHOBA.

Jloxanne camoymnpae y CpOuju Ou Tpebano na cieie OBaj MpUMEDP 3aayKUBamba
JIOKAJTHAX CaMOyIpaBa pa3BHjEHUX 3eMajba M3 BUIIE pasyiora. 3ajeITHHYKUM HACTYIIOM Ha
(UHAHCHjCKOM TPXKUIITY OM Jouun a0 HajjepTuHMjer Moryher u3Bopa pUHAHCHpa®ma, 10K
O TPOIIKOBU 3ajeJHUYKE €MHCHje MYHHIIMIIATHUX OOBE3HUIAa OWJIM 3HATHO HIDKU HEro y
Clly4a]y BHXOBOT MOjJeIMHAYHOT HacTyna Ha ¢puHaHcujckoMm Tpxkumty. Hajpehu Oenedur o
OCHMBama areHiyje Koja OM ce 3aayXuBaja y HME JIOKAIHHX CcaMOymnpaBa OW wMase
NPBEHCTBEHO ONIUTHHE Mamke pa3BHUjEHUX pEeruoHa OO3UpOM Ja OHE HE pacloyiaxy

KaIaluTeTOM 32 CaMOCTalIHy EMHUCH]y 00BE3HUIIA.
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CEIMU JEO - MYHUIIUITAJIHE OBBE3HUIIE Y CUCTEMY ®UHAHCHPAIBA
JIOKAJIHE CAMOYIIPABE Y CPBUJU
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1. AKTHBHOCTH JIOKAJTHUX BJIACTH HA TPKUIITY KanuTaaay Cpouju

Cge m3paxkeHuja rmorpeda 3a obe3oehemeM ajgekBaTHE HHPPACTPYKTYPE HA JIOKATHOM
HHUBOY, a y IIJbY MOJICTHIIAja JOKATHOT €eKOHOMCKOT Pa3Boja, 3aXTeBa OJ1 JIOKAIHHUX BJIACTH J1a
cBOje (uckanHe mpuxone” (koji cy Kkoa BehHHE eBPONCKHX 3eMaiba HEIOBOJGHH 3a Op3
pa3Boj JIOKaJHE 3ajefHUIle) YIOTHyHE TMPUMEHOM CaBPEMEHHX METOJa TPXKUIIHOT
¢uHaHCHpama. JIokaaHO] caMoynpaBy Cy Ha pacHoiaramy U rpyna HeUCKaIHUX MPUX0aa U
Ha MPBOM MECTY Ty cHajia MOryhHOCT BUXOBOT 3a/1y’KHBamba, 3aTUM HPUXOIHU OJ] ONIITHHCKE
MMOBHHE, TIPUXO/IU KOje OCTBapyjy KOMyHallHa npeay3eha, yCTymJbeH! HMPUXOAM OJ BHIIHX
HUBOA BJIACTH U CIIUMYHO.

dunaHCcHpame MmyTeM jayra, omMoryhasa JIOKaJlHOj CaMOYINpaBU Ja peaju3yje BUILE
mpojekara y MHOTO KpaheM nmepuoay Hero mro Ou To 61o ciydaj kaaa 6u ux GuHaHCHUpPATH U3
COIICTBEHHX cpejicTaBa. VICTOBpeMeHO MOpa ce BOJAUTH padyyHa O HUBOY 33/1y’KEHOCTH KaKo ce
He Om yrpo3mo Oyuyer y OyayhHOCTH, OZHOCHO (MHAHCHjCKAa CTAOWIHOCT MU HOPMAIHO
(GyHKIMOHHCAkE JOKaIHE camoympase. M3 THX pa3nora HEONXOJHO je Ja CBaka JIOKaJlHA
caMoymnpaBa HMMa YyHamnpea JIeQHUHUCAHY CTpaTeTH]y W TOJHUTHKY YIIpaBJbamba IyTrOM.
[TpunukoM 3amyXKnBama, JOKaJTHA caMOyIlpaBa Mopa Jla BOJHM padyHa O poky gocneha cBoje
obaBe3e, Tpejc TNEepUOJy, HAKHAJaMa W KaMaTHUM CTONaMa, JIHHAMHUIM IIyIITamka
M03ajMJBEHUX CpeJICTaBa M MoTpedama O €BeHTyaTHOM pedUHAHCHpamy, a CBE Y IUJbY Ja
o0aBe3e 10 OCHOBY OTIIaTe Jyra He npeBa3ul)y puHaHCHjCKe KarauTeTe JJoKalHor OylieTa.

JlokanHuM camoymnpaBama y CpOuju cy Ha pacrojiaramky JiIBa OCHOBHa MHCTPYMEHTA
ayra y Huby (UHAHCHpama KamUTAJIHUX IMpojeKaTa: KpeOuT U emucHja oOBe3sHuma. Tpeba
ucrahu ma je y CpOuju, 10 ckopa, jeiHa oJ1 HajBehux mpernpeka y 3ayKUBamy MpeJIcTaBhaia
HallMOHAJIHA PeryJaTuBa Mo NMUTamy (UHAHCHpama OMUITHHA, 003upoM aa je cse 1o 2005.
rOJIMHE OMIITHHAMa OO0 3a0pameHo Ja ce 3aayXyjy. JlaHac je TpXKUILITe KpeauTa JIOKaTHUX
caMoOyIpaBa yriaBHOM OrpaHM4YeHo Ha Behe ommtuHe ca g00puM  (UHAHCHJCKUM H
(UCKATHUM KamaluTeTOM, TaKO J1a ce MmocTojehum mporiecoMm (ucKamHe ACICHTpATU3aIN]e
MOpajy oOjayaTH KamnalWTeTH MamuX JIOKATHUX camoynpaBa. EkcrepHo (uHaHCHpame
JOKaJTHUX camoympaBa y CpOHju J0CTa 3aBHCH U OJ BbUXOBOT TPAHCIAPEHTHOT MOCJIOBambA.

3a norpebe OIEHE HUXOBE KpPEIUTHE CIIOCOOHOCTH, WHBECTUTOPHMA CYy HEOIXOAHE

*® DuckanHe NpuUXo/e MOXKEMO Ae(HHICATH Ka0 MPUXO/E KOje APKaBa ¥ HEeHH HIDKH HHBOM BIACTH OCTBAPY]y
Ha OCHOBY CBOT (PHCKaJHOT CyBEpeHHWTETa NMPHUHYAHO, OX (M3WYKUX M MPaBHUX JIMIA KOJH Ce Haja3e TOx
HBEHUM (DUCKATHUM CYBEPEHHTETOM, Y BUCHHHU Koja ce oapelyje Ha OCHOBY MOJIMTHYKHUX KpUTEpHjyma. Y OBY
TpyIly jaBHUX NPHUXOJA CIIaAajy HOpe3H, Takce, NONPUHOCH, a MOTYy MM C€ AOJaTH joll M mnapaducKaiHu
HMPUXOJH.
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MpaBOBpEMEHE M Tperu3He uHpopmalmje o nephopmancama JIOKAJTHUX caMoymnpaBa. Jeman
0]l pa3yiora 300T KOjHX C€ JJaHAC Ha OBUM MPOCTOPHMAa MHBECTUTOPHU CBe uenrhe ourydyjy 3a
(duHAHCHpame JOKaTHEe caMOyIpaBe MPECTaB/ba U CBETCKA EKOHOMCKA KpHU3a, KOja je Kao H
CByJa Yy CBETYy , NMOTYOHO JenoBaia W Ha mpuBpeay u (unHaHcujcku cekrop y CpoOuju.
®unancujaku cexktop y Cpouju cajga cBe BUIe TUBEP3U(UKYje CBOj KPEAUTHH MOPTHOIHO
(UHAHCUpakEM JIOKAJTHE CaMOYIpaBe W yiarameM Y Jp)KaBHE XapTHje OJ BPEIHOCTH,
OJTHOCHO OTIpe/IeIbY]jy CE CBE BHILE 3a ceKTope ca BehoM oTnopHomhy Ha eKOHOMCKE Ta/I0Be.
[Mopen npxxaBHor doHma 3a pa3Boj, KOjU MOXE Ja TpPEICTaB/ba 3HAuYajaH H3BOP
EKCTepHOT (PMHAHCHpama JIOKAJTHUX caMoylpaBa, cBe Behe je mpucycTtBo MelyHapoHHX
(¢UHAHCHjCKUX MHCTUTYLMja Ha TpkuiuTy. Cercka OaHka, EBporicka 6aHka 3a OOHOBY U
pa3Boj (EBPJT), EBporicka unBectuimona 6anka (EMB) u Hemauka pasojua 6anka (KOW) ce
u3Mmel)y ocranor, akTUBHO YKJbY4yjy U Yy (UHAHCHpAmkE KAMHUTATHUX IpOjeKaTra JTOKATHUX

camoympasa y Cpouju.

1.1 KpeautHo ¢puHaHCcHpam-e JTOKAJIHe caMoylipaBe

ITopen TpaauuuoHaaHOr (PMHAHCHpPaka JIOKAIHE 3ajelHulle, KopullhemeM cpeacTaBa
n3 OyIETCKUX TpPHUXOja, JOHOIICHEM ciuieta 3akoHa y CpOuju moveB oj 2002.romune’
oMOryheHo je MpUCTyname JOKAIHUX BIACTU (PUHAHCHJCKOM TPXKUILITY Y IIUJbY NMPUKYIJbaba
JOJJaTHUX CpejcTaBa 3a (pUHaHCHpame JIOKAITHOT eKOHOMCKOr pas3Boja. Ox 2005. ronune,
JIOHOIIIEHeM 3aKOHa O JaBHOM Jyry, oMOryheHo je 3a1yKuBame JIOKaJIHE CaMOYIIpaBe Ha
(UHAHCHJCKOM TPXKUIUTY Y3 Je(pUHUCAmHE HUXOBOI HAjBUILIEr HUBOA 3alyKuBama. [Ipakca
3eMa’ba y OKPYXKEHY je MOKa3aia Ja je mouyeTHa (a3za y pa3Bojy TPXKUIITA Tyra JOKATHUX
caMmoyIipaBa, pa3Boj TP)KUIITAa OaHKApCKHUX KpeauTa JOKaIHMM BiacTMMa. HakoH pa3Boja
OBOTI' TPXKMILTA, Y3 HACTAHAK U pa3Boj AoMahuX MHCTUTYIIMOHAIHUX MHBECTUTOpA (IIpe cBera
MHBECTUIIMOHUX M TNEH3WOHMX (OHIO0BA), OTIOYMIE M NPOLEC 3aqy’KUBaka EMHUCHjOM
MYHUIIMNIATHUX 00Be3HuIa. MneHTnyan cies akTUBHOCTH KapaKTEpUCTHYaH j€ U 3a CPICKO
(MHAHCH)CKO TPXKUIITE Ka/1a je Y MUTamky 3ayKHUBabe JOKATHUX 3aje/IHUIIa, TPU YeMy Tpeda
uctahy ¥ BeJMKHU JoNpuHOC U 3Hayaj [Iporpama 3a moacTuiiaj eKOHOMCKOM pa3Boja OIMIITHHA

(MEI'A) xoju je ¢uHaHCHMpaH O cTpaHe AMepHuYKe areHuuje 3a mel)yHapoaHu pasBoj

%" 3akoH 0 jaBHEM Habaskama (2002), 3akoH 0 Gyuerckom cuctemy (2002), 3akoH o jaBHOM ayry (2005), 3aKoH
0 ¢uHaHCHpamy JiokaigHe camoympase (2006), Hosu 3akoH o jaBHuMm HabaBkama (2008), HoBu 3akoH o
Oynerckom cucremy (2010), 3akon o TpxkumTy KanuTana (2011)
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(YCAUN), xoju om 2005. roguue y Cpbuju conpoBoau The Urban Institute. Cpencrsa
MHOCTPaHUX JOHaTopa KopumheHa Cy 3a MOJACTHIAmE peanu3anuje oxpeheHux mpojexara
jaBHOT CEKTOpa, Kao W 3a MOJCTHULAmE YKJby4YHMBama JoMahux OaHaka y KpEIUTHPame
npojekara. 3HadajaH Opoj momahmx OaHaka Mmodeo je na ce YKJbydyje y (puHaAHCHpame
JOKAIHUX KalNUTAIHUX HHBECTHUILHOHHUX IIpoOjeKaTta Koje Cy Cy(hUHAHCHUpAaHH O]l CTpaHe
MHOCTPAHKX JOHATOPa.”

Nmajyhu y Buny na je 3a pa3Boj oBOTI cerMeHTa (uHaHCHjcKor Tpxkuira y CpOuju
Hajrpe OMO Heolxo/jaHa aJieKkBaTHa 00yKa M pa3Boj KaJIpoBa M JIOKATHUX KamamuTera Koju he
OWUTH y CUTyallju Jia yIpaBJbajy JIOKAJTHUM PECypCcUMa M 3aIyKelhHUMa, TOKOM CIIpoBohema
MEI'A mporpama 3amocieHu y 32 onmuTHHE cy mnpouuiu onapeheHe oOyke u3 obmactu
yIpaBjbamba GUHAHCHjaMa, JYrOM M KallMTAIHUM WHBECTHIIMOHUM IpojekTuMa. OmmruHaMa
je obe3behen u codTBep 3a OLEHY M aHANHM3Y KPEIUTHE CITIOCOOHOCTH JIOKATHE CaMOYITpaBe.
Ha oBaj HauMH JIOKaJTHE caMOYIpaBe Cy OCIOCOOJbEHE J1a:

- IpunpeMe M NPe3eHTUPajy KalnuTalHe HHBECTHLHOHE MpPOjeKTe Ha HAduH

NPUXBATIHHB 332 (PUHAHCUPAHE O]l CTPAHE HHBECTUTOPA;
- Kpenpajy KOHKYPCHY JAOKYMEHTAaIHjy 3a OTBOPEHM IOCTYNAK jaBHE HabaBKe
KpeIuTa;

- UCnuTajy MOTyhHOCT 3a1y’kKiBama Ha (DMHAHCH]CKOM TPXKUIITY;

- MIPE3EHTUPA]y CBOJY KPEAUTHY CIOCOOHOCT MPUITMKOM €MHCH]e 0OBE3HHUIIA WIIH

3a]ly’)KMBamba KoJ (UHAHCHU]CKUX MHCTUTYIH]a;

- u3paje IUIAaHOBE KalHWTAIIHUX WHBECTUIMja, HAa OCHOBY YycarjallaBamba

pPeHTaOWJIHOCTH TIpojeKata W IIeHe W3BOopa CpelcTaBa 3a  HHHXOBO

(1)I/IHaHCI/IpaH)€.59

3aKOHOM O JaBHOM YTy JIOKQJIHUM BJIaCTHMa je oMoryheHo Jia ce 3a7yXyjy y 3eMJbU U
MHOCTPAHCTBY, Yy JAoMahoj M CTpaHO] BalyTH, CTMM Jia 3aKOH IpaBU pa3IuKy uizMehy
KpPaTKOPOYHOI U JYTOpOYHOr 3ayXkHMBama. JIOKaJHe caMoyIpaBe ce€ MOry KpaTKOPOYHO
3ay’)KUTH : 32 TOoKpuhe MpUBpPEMEHOT HeJocTaTKa Mpuxoja, 3a norpede mokpuha Texyhmx
pacxoja a y IIMJbY HECMETAaHOT Ipykama jaBHUX Yyciayra, 3a IMOoTpede HpUBpPEeMEHOT

¢uHaHCHpamka KalMTAIHUX WHBECTUIIMOHUX IIpojekaTta JOK ce He obe30ene AyropouHu

*® YCAUJL je mompxao pa3Boj TPXKMINTA Kpeauta Tako mro je 2005. roxmue ca PajdajseH GaHKOM CKIOMHO
YroBop O JACJIMMHUYHOM IIOKpHBAKBYy KPEAUTHOI PHU3HUKA MPUIAKOM 01106paBaH,a Kpe€aura JIOKaJIHUM
caMmoyIpaBama.

% Bpanapesuh Jb. 2010. ,,M3BemTaj 0 pa3Bojy Tp>KHIITA KpeauTa JIOKaaHuX BiaacTi ox 2005. no 2010. roxune*,
YCAU/I nporpam mojcTuiiaja eKOHOMCKOM pa3Bojy omnmrriuna, Urban Institute Beorpan.: ctp3.
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n3BOpu (puHAHCHpama (TK3. KPEAUTH 3a mpemMolhaBame), 3a peUHAHCHUPAKE ITOCTCIINX
obaBe3a. JlokaiHe BiacTH cy y 00aBe3d Ja CBOja KPaTKOPOYHE 3ayKeHa W3MHUPE 10 Kpaja
Oynercke rogune. [IpunukoMm QuHaHCHpama KalmWTAIHUX MpojeKara JOKalHa caMOylpaBa
KOPHUCTH JYTOPOYHO 33y’KUBAIE U 3aKOHOM j€ 3a0pameHO KopHIIheme JyropoYHuX U3BOpa
3a mokpuhe Tekyhux pacxoma. Kom ayropodHor 3amykuBama MOCEOHO ce MOpa BOIHMTH
pauyHa Ja KpeauT Oyne CTPYKTyHpaH Tako aa Oyle y CKIaay ca KapaKTepuCTHKama M
JKUBOTHHM BEKOM IIPOjeKTa, Ka0 U Jja OMOTyhH Makcumanny GuHaHCH]CKY (DIIeKCHOMITHOCT 3a
JIOKaJIHY caMoyIpaBy (Iyr Tpejc mepuo U IIaH oTIiaTe kojuM he ce n3dehu npexnanama ca
OTIUIaTaMa MO OCHOBY PaHMjUX 3ajMOBa). BaXHO je CTPYKTyHpaTh aMOPTHU3AIH]y JyTra TaKo
na ce mocrojehe obaBe3e MO OCHOBY OTIUIATE JIyra YKJIONE ca IUIAHUPAHUM IPHXOIUMA.
AJICKBaTHUM CEpBUCHPAHEM JyTrOBa OTBApajy ce MOTYhHOCTH 3a HOBA 33/1y’KeHba, MOIITY]Y ce
3aKOHCKM JIMMUTH 3a 3aIy)KUBakeé M HE YrpokaBa ce€  IpyXame jJaBHUX YCIIyra
cTraHoBHUINTBY. HakoH 00e30ehema nyropounux nzBopa (hpuHaHCHpama JOKaJIHA caMOylpaBa
Mopa Jla TEeHEpUIIIe JOBOJFHO MPUXO0Jia KaKo OM cepBHcHpalia CBOje JyroBe Kako He Ou JOILIO
no puHaHCHjcKHX TIpoOsieMa M moTpede 3a pecTpyKTyupameM 3ajMoBa. Uect je ciydaj na
NPUIMKOM TIPETOBOPA KOJI 3a/1y’KUBaba, JIOKAIHE BIACTH JIOTOBAPAjy ca KPEIUTOPHMA M OKO
YCIIOBA 33 PECTPYKTYUPAkE 3ajMa YKOJIMKO 3a THM Oyze omiio nmorpede. [Tox pectpykryupame
3ajMa mojapazymeBa ce: 1) mpoaykeme pPOYHOCTH, 2) peduHaHcHUpame, 3) MpoMeHa IUlaHa

OTILJIaTE Yy CKJIAJly ca OUEKMBaHUM NPUXOAUMA, 4) OTIIHC Aelia Ayra.

1.1.1 Mehynapoane puHAHCHjCKe MHCTUTYLHje KA0 KPEAUTOP JOKAJTHHUX jeJHHULIA

Cpbuja y cBOjUM HacTojamMMa Ja MPUCTYNH EBpONCKO] yHMJU U IOCTaHE HEH
IyHONpaBaH 4JjaH, MOpeJ] 3HA4YajHUX MOJIMTUYKHX Iperpeka, MOpa Jla UCIHYHH U OOMMHE
eKOHOMCKEe pedopMe Kako OM ce CTBOPWIM YCIOBH 3a HE€H MpHjeM Yy UWIAHCTBO.
MakpoeKoHOMCKa CTaOWJIIHOCT M CTPYKTypHEe pedopMmMe Cy KJbydyHE TPETIOCTaBKE 3a
npubmmkaBame Cpouje EBporickoj yamju. CpOuja Beh mgyke Bpeme akTHBHO capalyyje ca
MehyHapoaHUM (UHAHCHJCKUM HWHCTUTYyLMjaMa Koje TMpyXajy 3Ha4yajHy TMOJAPIIKY Y
CTUMYJIUCaby CTPAHUX JUPEKTHUX HHBECTUIMja, a CBE y LMJbY IOCIEIIeHa MPUBPEIHOT
pacta u 3anocierHoctu y Cpouju. Ox 2001. ronune na 1o aanac mehyHaponne ¢puHaHCHjCKe
opraHuzaiyje cy ogodpuiie ( y BUAy 3ajMOBa U OecrioBpaTHe momMohu ) 3HavajHa CpeacTBa y
Wby EKOHOMCKe crabuinu3angje u pedopmu. DHHAHCHjCKA MOApIIKa MelhyHapoIHUX

opraHuzanyja orjiena ce y (QHUHaHCHUpamy OHHUX oOjacTu 0Oe3 KOjUX je He3aMHCIMBO
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yHanpeheme mpuBpeaHOr pacta, a TO Cy yjarama y pa3Boj MalluX M Cpeamux mpemyseha,
JIOKaJHy camoyIpaBy U caoOpahajHy u eHepreTrcky MHPpacTpykTypa. 3Ha4ajHH MPOJEKTH Y
Cpbuju y [OMEHYy pETrHOHAJIHOT pa3Boja, JIOKAJTHE caMOyIpaBe U HMH(PACTPYKTypHHX
nmpojekara cy 10 cana (QuHaHCHpaHU O] cTpaHe EBporicke OaHke 3a OOHOBY W pa3Boj,
EBpornicka mHBecTuimona Oanka u Hemauke pasBojHe Oanka (KOW). OBe mehynapomne
(UHAHCH]CKE WHCTUTYIHM]jE TPAKTUKY]y Ja CBOja CpEACTBA YJIaxy IIyTeM JUPEKTHOT
KpenuTHpama opel)eHnx mpojexara jaBHOT ceKTopa, pepuHaHCHpameM ofpeheHnX KpenuTa
nomahux OaHaka WIM IMyTeM MpUXBaTamkba Jeia KPEAUTHOT pU3HMKA NpU (UHAHCUPABY

mpojekara oJ1 crpaHe joMahux 6aHaka mapTHepa.

EBponcka 6anka 3a ooHoBy m pa3Boj (European Bank for Reconstruction and
Development, EBP/I) ocioBana je 1991. ronuHe ¢ 1iJbeM Jia IOMOTHE Jp)KaBama LEHTPaIHEe
u ucroune EBpone y m1uxoBoj TpaHchopmanuuju y TpkuiiHe ekonomuje. Ocauaun EBPJI cy
63 3emube, EBporicka ynuja u EBpomcka unBectunumona Oanka. Kpo3 capaamy ca
(UHAHCHjCKUM WHCTHTyLMjaMa, TOApXKaBa pa3BOj MaJMX M CpeAmux npemyseha wu
NpeIy3eTHUILTBA, paJi JOKAJTHUX CaMOYIIpaBa, pa3BojHe M HHMpacTpykTypHe npojekre. EBP/]
CBOjOM cTpaTerujom ynarama y CpOuju npeasuba 3HayajHa ynarama y nooosbliame JIOKaIHe
UHPPACTPyKType y o0JlacTMMa Ja/bUHCKOI TIpejama, TIpajCKOr MpPeBO3a, YIPaBibamba
BOJIOCHA0/IeBakEM, OTHAJHUM BOJama, JeNoHHWjaMa U OTHNajoM. baHka 3Ha4YajHUM
CpeICTBMMA IO/pXkKaBa pa3B0Oj CEKTOpa €HEpreTHKE, MPBEHCTBEHO KPO3 KOMEpPLHjaTu3alujy
€HEepreTCKuX KOMYHAJIHUX Ipeny3eha M pas3Boj omepaTHBHHUX AaKTHMBHOCTH Ha MOAPYY]Y
oJpxuBe eHepruje u eneprercke epukacHoctd. EBPJI je on 2001. ynoxuna y Cp6ujy oxo 3,2
MuiIMjapae espa y Buimie oa 180 mpojekata y cBuUM cekTopuma, oj yera 820 MuIMOHA y
caobpahajuy uHGpacTpykTypy, a miaH je na ce 10 2015.ronune u3aBoju jour gogatHux 1.2
MWIMjapJie eBpa y LuJby moOOJblIama YyciaoBa 3a OWM3HUC M NpUBJIaYeHa CTPaHUX
MHBECTUIMja. 3Ha4ajHU NpojekTH y 2011.roguHn Ha JTOKaTHOM HHUBOY KOjU ¢y (PMHAHCHUPAaHU
on crtpane EBPJ/l-a mpencramspajy Ilpojekar Oeorpaackor jaBHor mpeBo3a u IIpojekar
nasbuHCKOT Tpejama y HoBom Cany. [IpBu mpojekar ykibydyje 3ajam rpany beorpamy ox 57
MIJIMOHA eypa 3a moTpede MpoIIMpema IpaJcKux caobpahajHuima u 0OHOBE TpamBajCKHX
IIMHA, JIOK je 3a yHamnpeheme aajbuHCKOr Tpejama rpaga Hosor Cana y muiby moOoJsbliama
eneprercke epukacHoctu, EBPJ] o6e36enno 3ajam ox 18,5 munumona eypa. Haj3nauajHuje
ynaratse EBPJ] Ha nokannom HuBoy y Cpb6uju y 2012. npezacraBiba uHBecTHIHMja o 11

MIIMOHA €Bpa y CHCTeM 3a npeunirhaBame Bojge y CyOooTHIIH.
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Tabesa 24. Ycaosu ogoopaBama kpeaura EBP/[-a y Cpouju

OonmcC YCJIOBH
Bpcra npojexra Jlokamau MHQPACTPYKTYPHU NPOjEKTH
CnoH30p npojexra JaBHU U IPUBATHU CEKTOP
Bucuna kpegura Hajmame 5 mun. Eyp
Pox xpeaura on 8 no 10 roguna
I'pejc mepuon o7 3 o 4 ronuee
Baayra Eypo
KamaTtHna cTona Eypubop + mapruna ( 3a kpeaure ca JpKaBHOM TapaHIIMjOM MapriHa

uzHocu 1%)

Haknape 3a:

- ono0paBame KpeauTa 1% jenHokpatHO muahame MPUIMKOM 0J00paBama Kpeaura
- aHra’kKoBame cpeIcTaBa 0,5% momyroanmmke miahamke Ha HETOBYYEHH H3HOC 0I00PEHOT KpeanuTa
- IpeBpeMeHy OTILIATY 0,125% m3HOC ri1aBHUIE KpeanTa Koju ce oTmahyje mpe nocneha

U3Bop: N3Beriitaj 0 pa3Bojy TPHKUILTA KpeauTa JOKaIHUX BiactH, http://mwww.skgo.org/

EBponcka wunBectnumoHa Oanka (European Investment Bank, EHWB) je
¢uHaHcHjcka uHCTUTYIIMja EBporicke yHuje ocHoBana 1958. roauue y ckmany ca Pumckum
YrOBOPOM HCTOBpPEMEHO ca EBpornckoM eKOHOMCKOM 3ajeJHULIOM M y4eCTBYj€ y MCTO] PaBHU
ca nomahuM QUHAHCH]CKUM MHCTUTYIHjamMa Y (UHAHCHUpalkhy UHBECTUIIMOHUX Iporpama Koju
cy neo musbeBa EBporicke yauje. EB omoOpaBa kpeaute U3 pe3epBH U yriaheHoT KanmuTaa
yraauna EY, kao u u3 cpencrBa 06e30eheHNX 3a1yKUBakbEM Ha CBETCKOM (DPMHAHCHU]CKOM
TPKUILTY, CTUM J1a ce NpojekTu BaH EY (uHaHCcHpajy HCKIbYUMBO U3 CONICTBEHUX CPEJICTABA.
Kpenutu ce yropapajy ca Biagama 3eMajba y KOjuMa ce IpOjeKTH CIIPOBOJE U 0JJ00paBajy ce
MOCPEACTBOM KOMepIHjalHUX OaHaka. YecT je ciydaj ¥ Aa ce KpeIuTu MpeKko 25 MUIMOHA
eypa IHUPEKTHO yromapajy ca KopucHukoM kpeauta. IIpema momammma ENB, CpbOuja je
HajBehn KOpPHUCHUK KpeauTa Te eBpoIcKe (MHAHCHjCKE MHCTUTYLHje Ha 3amajHoM bankany
o03upoM na je ox 2001. mo kpaja 2011. ronune EWB Cpb6uju onobpuia ykynmHo oko 3,7
MUIMjapau eBpa, o kojux je CpOuja moBykia oko 1,7 munujapau eBpa. rogune. Y 2012.
ronuan EUDB je ca 6ankama y CpOuju moTmnucaina HOBE YTOBOPE O 3ajJMOBHMA y BPEAHOCTH O]1
100 MunroHa eBpa, ca MUJbEM MpyXKama MOAPIIKE MaTUM U CpembUM Mpeay3ehuMa kao u
UHPPACTPYKTYPHUM NPOjeKTHMa KoOje NpOMOBHINY JokanHe Biactu. EWB je yrmaBHoM
3aMHTEpecoBaHa 3a (PMHAHCUPAE MpojeKaTra y 00acTu MHPPACTPYKTYpE, MOJbOIIPUBPEE U
enepretuke y Cpouju. Ilopen kpenutupama KOHKpeTHUX npojekara, EVb y nonyau uma u
TK3. TJ100ajHe 3ajMOBe Koje oa00paBa MOCpPETHHMUYKMM OaHKama Koje 3aTHUM 0a00paBajy
KpeIuTe JIOKAIHO] CaMOyIpaBH M MaluM U cpelmuM npenyszehuma. ITocpennuuke OaHke

BpIIIE IPOLIEHY KPEIUTHOT pU3HKa JIOKAJIIHE BJIACTH U OHE HOCE PU3UK OJ0OPEHOT KpeauTa.
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Tao0esa 25. YciaoBu onoopasama kpeaura EUb-a

omnucC YCJIOBHA
Bpcra npojexra NudpacTpyKTypHH U POjEKTH EHEPreTcKe e(hUKacCHOCTH
CrioH3op npojekra JaBHM M TPUBATHU CEKTOP
Bucuna kpeaura J1o 50% MHBECTUIIMOHUX TPOLIKOBA ITPOjEKTa
Pox xpeaura Jlo 20 roymHa 3a npojekre y obnactu HHQPaCTPYKType
I'pejc nepuon Jennax ¢asu m3rpaame objexTa
Baayra Eypo, YC nonap, mBajuapcku paHax ...
KamartHa cTona Tpomeceunn eypubop ysehan 3a 3%
Haxknane He nanumahyjy ce

W3Bop: M3Beriitaj o pa3Bojy TPIKUILNTA KpeauTa JOKaIHUX Biacty, http://mww.skgo.org/

EUB TpenyrHo uma mnormucaHe yroBop ca 10 mocpemnmukux Oanaka y CpOuju 3a
onobpaBame T00aTHUX 3ajMOBA M TPEHYTHO je 6 OaHaka aKTHBHO Ha TPXKUIITY KpeauTa
JOKAaJTHUM caMmoympaBama: YHUKpenuT Oanka, Pajpajsen Oanka, banka WHreca,

Komepnujanna 6anka, KbL 6anka n Xuno Anme Anpua 6aHka.

Hemauka pa3Bojua 0anka (Kreditanstalt fur Wiederaufbau — K¢pW) je Oanka ca
cemumteM 'y @pankdypry, ocHoBana 1948. rommnHe. YcmepeHa je Ha (QuHaAHCHpame
UHPPACTPYKTYPHUX H pa3BOjHUX mpojekara y Hemaukoj m mmpom Epome. Y Cpbuju ce
aktuBHOCTH KOW -a KoHLeHTpHIle HA W3rpajmby U JOrpaamby HHPPACTPYKTYpE, CTBAPABE
epuKacHUX (PMHAHCHU]CKUX MHCTUTYLIMja Kao U Ha oOe30ehuBame pecypca U 3/[paBe JKUBOTHE
cpenune. 3Hocu y okBupyY GuHaHCH]CKe capalibe ca CpOrjoM JOCTHUTIN Cy HUBO O] TIPEKO
480 munmona eBpa, ox Tora 280 MuimMoHa 3a cekTop eHepretuke, 130 MuiamoHa 3a
(MHAHCH)jCKU CEeKTOp M 78 MUIIMOHA 3a CEKTOp BOAOCHAO/eBama. YKYyIHA MOAPIIKA HEMAayKe
Bnage mpeko KpW-a 3a pa3Boj ommtuHCcke uHpacTpyktype y CpOuju, TpeHyTHO je
JOCTUTJIAa YKYIaH HUBO OJl HEKMX 125 MWIMOHA eBpa KOjU Cy Ha pacriojaramy IMOJA00HUM
MPOjeKTUMA U3 00IaCTH:

- BOJIONIPUBpE/IE, KaHAIN3ALM]€ U yIIpaBJbamkbe OTIAAHUM BoJlama,

- yIpaBJbarba YBPCTHUM OTIIAJIOM,

- 3alITHTE )KUBOTHE CPEIMHE M KOHTpOJIIe 3arahema,

- caoOpahajue uHppacTpykType,

- crcTeMa JaBHOT IpeB03a U KOMYHUKAIHja,

- UppacTpyKTypHH O00jeKTH KOJU TOJACTUYY €KOHOMCKM pa3Boj (HIp.

HHYCTpU]jCKE 30HE),
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- ocTaje IpYHITBEHE U KOMYHAJHE yciayre (eHeprercka e(puKacHOCT U CUCTEMH

3arpeBama, 06p330BaH>e, CTaM6eHe, 3ApaBCTBEHE M OCTaJI€ KOMYHAJIHC

yCIIyTe).

OnmTHHEe W jaBHa KOMYHaiHa mpeny3eha moBmade oBa cpejicraBa Mpeko goMahmx
OaHaka Koje TIpu 0J00paBamy KpeauTa IpaTe yoOHYajeHe KOMEpIMjajdHEe YCIOBE Y
MOCIIOBahy Ca OMNIITHHAMa. YKYIHAa BPEJAHOCT TpojeKkTa He Ou Tpebanma ma mpenasu 2,5
MWJIMOHA €Bpa, a MaKCUMallHa BpeaHocT 3ajMa u3 KW kpenurne nunuje uznocu 1.200.000
eBpa 1o npojekty. OBH 3ajMOBHU C€ MOT'Y KOPUCTHTHU 32 HOBE HHBECTHIIMjC y ONIITHHY MU 32

MOJIepHH3aIUjy U OOHOBY MocTOjehux cucrema.

Tabena 26. YciaoBu onodpaBama kpeaura KW -a

OnucC YCJOBHA
Bpcra npojexra ITpojexkTn KOMyHaIHE HHPPACTPYKTYype
CrnoH30p npojekra Jenuuune nokanne camoynpase u JKII
Bucuna kpeaura Jo 1,2 munnona eypa
Pok kpeaura Jlo 7 ronunHa
I'pejc nepuon Jlo 1 rogune
BaJsyra Eyp
KamatHa crona Eypubop ysehan 3a 4,5% wiu pukcha 6,5% roauiime

Izvor: Izvestaj o razvoju trziSta kredita lokalnih vlasti, http://www.skgo.org/

On ykynHo onoOpene kpeautHe muHHje KW -a 3a QuHaHCHpame JOKaiHe
camoyIipaBe TPEHYTHO je uckopuurheHo 71 MuwimoH eypa 3a ¢uHaHcupamwe 180 mpojexara.
OnoOpeHa cpencTBa ce TPEHYTHO TMOBJAY€ MPEKO JBE KoMepIiujanHe OaHke (Kajga ce paau o
¢buHaHCHpawy JoKanHe camoyrpase), Komepuujanne 6anke u banka MHrece, y ckiagy ca

CTAaHAApAHOM IMPOUCAYPOM 3a 3a1y’KUBAKC JIOKAJITHEC CaMOYIIpaBe.

1.1.2 lomahe koMepuujaiHe 0aHaKe HA TPKUIITY KPeAUTA JOKAJIHUX CAMOYNpaBa

Hakon ycnocraBibatha HOBOI OYIIETCKOI CHCTEM M 3aKOHCKOT pEryjiHcama
3aayXKHUBamba JoKamHUX Biaactu 2005. roaune, 3aayXuBame KO JoMahuX KOMEpIHjaTHUX
OaHaka je moctao yoOuyajeHn HauyuH (UHAHCHpama KalUTaTHUX WHBECTUIMOHUX IpojeKaTa
nokanHux Biactu y CpOuju. JlokamHuMm camoymnpaBaMa cy KpeAuTH JoMahux KoOMepIujalTHux

0aHaka IoCTajajay CBE JOCTYIHUjH jep ce BpeMeHoM mnoBehaBao u Opoj OaHaka CpeMHHX Ja
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MpUXBaTe KPEIWTHU PU3UK JIOKATHUX Biactu. DunHancujcku cuctem CpOuje je U nabe
OaHKOIEHTPUYHH CHCTEM, 003UpPOM Ja OaHKEe MMajy JOMHHAHTHY YJIOTY Y MOOWJIM3Upamy
MITEAE U ajloKalWje KamuTaja, OJHOCHO Ha TPXKHIUTY JOMHHHUpA (pUuHAHCHpame ImyTeM
OaHKapCKUX KpeIuTa a HEe EMHTOBAKEM akiHja W OOBE3HWIIA HA TPXKUINTY XapTHja O
BpenHOCTH. JlOoCTa Ayro Cy W 3aKOHU KOJU Cy peryiucaiu (pyHKIMOHUCAHkE (PHUHAHCH)CKOT
TP)KUIITA HIUIA y KOPUCT OaHKApCKOT CEKTOpa, Tako Ja OaHKe HUCYy HWMalie IpaBy
KOHKYPEHIIM]y Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKHUINTY U CAMHM THM Ha TPXKUIITY KpeIuTa JIOKATHUM
caMmoyIpaBaMa HE TOCTOjU HEKH IIMPOKU CIEKTap (MHAHCHjCKUX HHCTPYMEHaTa KOju ce
MOTY KOPUCTHTH 3a TIOTpede (PMHAHCHUPamha JIOKATHUX BIACTH.

VY Cpbuju TpeHyTHO nociyje 29 6aHaka, cBera 8 akTUBHO y4ecTBYje Y (pUHaHCHpamy
JIOKAJTHHUX BJIACTH OJ] KOJUX YeTUpU OaHKe y TOME UMajy JoMHHaHTHO yderrhe. banka MuTeca
yuectByje ca 60.9%, Xumo Amme Anmpua ca 11.6%, Pajbdajzen O6amka ca 6.3%, u

Komepuujanna 6anka ca 7.5%.

EpcTe 6aHka; 2,00%

BojsohaHcka 6aHka;
1,70%

YHukpeguT 6aHka;
4,00%
Avk BaHka; 5,00% Ocrtane 6atke ; 1,00%

PajdajseH BaHka;
6,30%

KomepuujanHa 6aHka;

7,50% BbaHka UNHTeca;

/ 60,90%
Xuno Anne Agpva
Banka; 11,60%

Cnuka 4. Yuyemhe 0aHaka Ha TPKUIITY KPEAUTA JOKATHHUX BJIACTH

W3Bop: MunucrapcTBo GpuHaHcHja, YpaBa 3a jaBHu 1yT, [Iperien 3agyxema

JIOKAJIHUX BiacTH Ha mad 31.12.2009.

Bonehux ocam 6anaka pacnonake ca mpuOImxHO 45% ykynHe OHJIaHCHE CyMe CBUX
OaHaka, a YKOJMKO HE pauyHaMO KpeIuTHpame o]l cTpaHe Mel)yHapoIHUX (DHHAHCH)jCKUX
MHCTUTYIMja, oBe OaHKe MOKpuBajy 99% kpenura IuiacupaHUX JIOKATHUM caMOyIpaBama.

[Ipe noHomIEewma 3aKOHA O jaBHOM JyTy, TauHuje y nepuoay ox 2001. o 2005. roaune, manu
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Opoj JOKaJTHUX CaMOyIMpaBa ce 3aAyKMBaJIO Ko OaHaka M TO Cy YyIJIaBHOM Owin HajBehn
rpagoBu y CpOWju KOjU Cy MMM TMPHUCTYN KpeauTuma MelyHapoJHHX (DUHAHCH]CKHUX
WHCTHUTYIMja UM Cy HA OCHOBY JI0Ope JyroroJuiimke capaame ca OaHkama Morie aa 100ujy

kpenute ( rpaduk 12).

I'padux 12. bpoj 3aay:keHUX JOKAJTHUX CAMOYIIPaBa 1Mo roJMHamMa

140 -
121

120 1

100. o1 93 94

78

80 1

60 1
40

40 1

13

20 1 ﬁ

npe 2005 2005. 2006. 2007. 2008. 20009. 2010.

W3Bop: MunncTapcTBO (DMHAHCH]a, YTIpaBa 3a jaBHA AyT

Toxom 2005. u 2006. 3HauajHa puUHAHCH]CKA CpeCTBa cy o0e30ehena o1 nHOCTpaHUX
JOHaNMja U OaHKAPCKHUX KpeaWTa 3a MoTpede (UHAHCHpame KAMUTATHUX WHBECTHUITMOHUX
mpojekara JOKaTHuX camoympasa. ONIITHHAMA je Y OBOM MEPHOY 0CTa 3HAYMIA U TOMOh
AreH1uje 3a pa3Boj MHPPACTPYKType JOKalIHE CaMOYIIpaBe y U3paau CTyAHja U3BOALHUBOCTU
camux mpojekata. OCHOBHa yjora areHifje orjeaa ce y MOMOhHM OIINTHHAMAa W jaBHUM
KOMYHaJIHUM npeay3ehuma, 4yiju cy OCHUBAuM OMILITHHE, J1a CaKyle (UHACHjCKa CpeicTBa

HEOMNXO/JHa 3a pealu3alujy MpojekaTa OJf NPUOPUTETHOI 3Hauyaja 3a pa3BOj OIIITHHCKE

UHPPACTPYKTYpE.

Toxom 2007. u 2008. roguHe 1oma3u 10 CTarHaIUje Y 3a1yKUBaby JTIOKATHUX BIIACTH
Ha (DUHAHCH]JCKOM TpXHIITY, n1a O0u y 2009. ronmuHu ycien cMamema TeKyhux mnpuxona y
JOKaHUM OylleTMa ycleq MPUBPETHOT KoJjlarca W3a3BaHOT (DMHAHCHJCKOM KpU3OM U
cMamema TpaHcdepa u3z Oyuera PemyOmuke, Aonuio 10 3HAYajHOT pacTa KpEeIUTHE
AKTUBHOCTH JIOKQJIHUX BJACTH Ha (UHAHCHJCKOM TpxXUWTY. CMameme TpaHCPEpHUX

cpencraBa ca Hekux 40 Ha 25 MunMjapau AWHApPA MPOY3pOKOBao je jeaHom Behem Opojy
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ONIITHHA W TpaaoBa 3HavajaH naeduiur y Oypery. OmmTuHE W TPagoBH KOjuMa Cy
TpaHcepHa CpeICTBa YMHWIA JOMUHAHTAH M3BOP MPHUXO0JA Y JIOKATHOM OYyLIETy MOpalli Cy

na npuOerny alTepHaTUBHOM HaunMHy MOKpuha aedunuTa myrem 3a1yKuBama.

I'padux 13. [Ipumama o1 3aay:KuBamb€ JOKAJIHUX BJIACTH 10 FOJAMHAMA

25.000,00 1

20.000,00 1

15.000,00 -

10.000,00 1

5.000,00 | g
=7

0,00
2005. 2006. 2007. 2008. 2000. 2010. 2011 2012.
mummonu PCJT | 1.491,10 | 5.232,80 | 4.648,00 | 6.196,90 | 8.584,90 (15.721,90 |21.437,80| 9.599,20

W3Bop: MunucrapcTBo guHaHcHja, bunteH jaBHux ¢uHaHncHja , okrodap 2012.

YOp3aHoM 3alyKMBamy JOKATHUX CaMOyIpaBa JONpHUHENEe Cy M H3MeHEe 3aKOoHa O
JaBHOM JyTy, TJie IPAKTUYHO HE IMOCTOJU JIMMHUT KaJia Ce PAJH O 33 y)KUBakbhy 33 pean3aiujy
KalUTaTHUX MHBECTULMOHMX IpojekaTa. Moxemo pehu ga nokanHe camoympase y Cpouju
TPEHYTHO HHUCY MHOTO 3a/y’K€He anu Je(UHUTHBHO MOXKE OWTH MPOOJIEM IITO HUXOB JIyT
noclneAmuX roguHa yop3aHo pacte. O063upoM na TpeHyTHO jaBHU Ayr CpOuje mpemariyje
HUBO JIOTOBOpPEH (UCKAJIHUM MpaBUIMMa, 3a0pHmbaBa YOp3aHO 3a1yKUBabEe JIOKATHHX
camoympasa. Hanme, mo moganumMa YrpaBe 3a jaBHU JIyT, TyTOBU JIOKAJTHHUX CaMOyIpaBa Cy
cpeauHoM 2011. roguHe AOCTUTIM U3HOC oA 64 MuiIMjapJe AWHapa Tako Ja je IyT JOKaJHe
camoyIipaBe y TOM TPEHYTKY OMO Ha HUBOY OJl JiBa 0JIcTO OpyTo JoMaher mpousBona Cpouje
IITO HUje MHOTo, anu 3a0pumaBa JAMHAMHUKa 3aayXuBama. Hajsehum neo ykymHe cyme
ONIITUHCKUX M TPAJCKHUX jaBHUX JyroBa ojuiazu Ha beorpax, oxo 46,8 munujapau nuHapa
MITO MPAKTUYHO TPENCTaBha TPU YETBPTHHE YKYITHOT Jyra JIOKATHUX caMmoympasa. [pyru
rpan mo HajBehoj 3amaykeHoctu je Humr ca gyrom ox 1.57 mmnumjapau nuHapa, nok je ['pan

Hosu Cag tpehu mo 3aaykeHocTH ca u3HocoM oA 1.53 munujapau quHapa.
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Tabena 27. HuBo 3a1y:KeHOCTH JTOKAJHUX camoynpaBa y Cpouju

OnmrTuHa H3Hoc kpeaura Otniahen n3Hoc Heornuiahen usnoc
I'PAJI BEOT'PA]J] 50.042.778.760,00 3.446.906.567,06 46.595.872.192,94
I'PAJT HUII 1.911.299.916,88 336.770.580,61 1.574.529.336,27
I'PAJT HOBU CAJT 1.536.946.500,00 0 1.536.946.500,00
I'PAJI KPATYJEBAI] 2.163.599.904,21 822.534.492,70 1.341.065.411,51
CYBOTUIIA 1.147.167.900,00 213.029.941,00 934.137.959,00
IITABAI] 1.002.487.610,39 299.289.130,01 703.198.480,38
ITAHYEBO 1.192.404.191,72 570.182.375,42 622.221.816,30

W3Bop: MunncTapcTBO GMHAHCH]a, YTIpaBa 3a jaBHHU AyT, Ha gaH 30.06.2011.ronuHe

VYcaoBu moj KojuMa KoMmeprujanHe 0OaHke (GMHAHCHPA]y JIOKAJTHE BJIACTH 3aBHUCE O]
NojeIMHAYHNX (UHAHCHJCKUX TO3UIMja JIOKAJTHUX CaMOyIpaBa, KaranuTeTa JOKalTHe
E€KOHOMHje, Kao M OJf CIPEMHOCTH M KamanuTera camux Oanaka. Mwmajyhm y Bunmy
MaKpPOEKOHOMCKO OKPYXXEHhE y KOME TOCIyjy, Ka0 M JOMHHAIM]y KPaTKOPOYHUX H3BOpa Y
Oounancuma nomahux Oanaka,Behnna 6anaka y CpOuju mpedepupa KpaTKopouHe IIacMaHe
JIOKQJIHUM caMoyIipaBama KOju Ce€ 4eCTO 1o MmoTpeOu peduHaHUCPajy O]l CTpaHe OaHaKa Io
BUX0BOM jocriehy. Mehytum OBakBUM IyropoyHHM (UHAHCHUPAKEM ITyTEM CTAHOT
ono0paBama KpPaTKOPOYHHMX KpEIUTa, JIOKAHA CaMOylpaBa j€ H3JIOKEHA pPU3HKY
peduHaHCHpama jep KPeaIUTOp MOXKE y HEKOM TPEHYTKY OJIyCTaTH O] Jaber (hMHAHCHpamba
YHMe Ce MOXK€ YrpO3WUTH JMKBUIAHOCT JIOKAJTHE caMmoyllpaBe, a y Cliydajy (uHaHCHpama
KalTUTATHIX WHBECTUIIMOHUX TpOjeKaTa KPaTKOPOYHUM M3BOpHUMa MOXe JIohu U 70 3acToja y
peanu3anuju KOHKPETHUX Mpojekara. Mmajyhu y BUIy /a Ha TPXKUIITY KpeauTa JOKATHUM
camMoyIpaBama CBera 4eTHUpPH JI0 TeT 0aHaKa akKTUBHO Y4eCcTBYje, MOKeMo pehu J1a He MOCToju
aJIecKBaTHA KOHKYpPEHIIMja Ha OBOM TPXKHINTY INTO CE€ ayTOMAaTCKH OJpa)kaBa Ha IICHY
(¢uHAHCHpamka JIOKATHUX BIACTH. YKOJIUKO YIOPEIUMO KpeTame KaMaTHHX CToma ca
3eMJbaMa y OKpYXKemy, MOKeMO pehu na cy Kamare Ha HameM TPXKHIITY JOCTa BUCOKE.
Bucok HUBO uH(IaImmje, BUCOK PU3MK MOCIOBaKkAa, PECTPUKTUBHOCT MOHETApHE IMOJIUTHKE,
BUCOKa pedepeHTHa kamatHa croma HBC u kamaTtHe crome Ha JAp)KaBHE XapTHje O]
BPETHOCTH Kao W HENOBOJbHA KOHKYPEHIIMja y OaHKapCKOM CEKTOpYy, CaMO Cy HEKH O]
KJbYUYHUX (pakTopa TpEHYTHO BHCOKE IICHE KaluTalla Ha TPXKHUIITY KpenuTa JIOKATHUX

camoyImpasa.
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Ta0esa 28. YciaoBu 0100paBama IyrOPOYHUX KPeAUTA KOMEPUHMjaTHUX OaHAKa

onuc YCJIOBHA
Pok kpegura Wsmely 5 u 15 ronuna
I'pejc mepuon Jo 3 rogune
Kamarna crona Kpenut y PCJI: bexubop + 1,5% npoceyno

Kpenur y EVP: Eypubop + mapxa ox 3,5%m0 7%

-OYIETCKH MPUXOJIU

0Oo6e30eheme -MEHHIIE OMIITHHE

-JEMCTBO JIOKATHOT jaBHOT npexy3eha

-XHUIoTeKa (Ha 3rpajie U 3eMJbHIITE)
Izvor: Izvestaj o razvoju trzista kredita lokalnih vlasti, http://www.skgo.org/

VYcioBu 3ayXMBamba JIOKAIHUX camMoylpaBa Ha JoMaheM (PMHAHCHJCKOM TPXKHILUTY Y
nepuoay ox 2005 1o 2012. roauHe Cy ce MemhallM 10T yTUllajeM OpojHuX (hakTopa:

- MoHeTapHe nojgutuke HbC

- PacIioyIoKUBOCTU AYTOPOUHUX CPEJCTaBa y OAHKAPCKOM CEKTOPY

- HauuH (GUHAHCUPAKA U UCIIATUBOCT KAlUTAIHUX HHBECTULIMOHUX ITpOjeKaTa

- TpeTMaH KPEAUTHOT PU3HKA JIOKATHUX BIACTH

- samHTepecoBaHocT oMahnx GaHaka ja IPHUCTYIAjy jaBHO] HaGaBIw Kpeaura. ™

PoxoBM 1 LileHa 3a1y)KHBamba JOKATHUX BJIACTH KOJI KOMEpLHjaIHUX 0aHaKa y BEJIHKO]
Mepu 3aBHCE O]l M3BOpa (huHAHCHpama U BaJIyTe y KOjoj ce 3aayxyjy. Tako Ha mpumep,
NEBU3HU KpeAUTH Koje onoOpaBajy ngomahe OaHke Ha 0a3u MOTHHCAHOI cIOpa3ymMa ca
MelyHapoaHUM (DUHAHCHJCKUM HHCTHTYIMjaMa, UMajy JIy>KH POK Jocrneha ¥ HUXKY LEHY
KaluTajga y OJHOCY Ha KpeJuTe Koje OaHKe CaMOCTaIHO IJIacHpajy JIOKATHUM caMoyIlpaBama.
[Tpoceuan pok oTIUIaTE AEBU3HUX KPEOUTa TPEHYTHO M3HOCH 8 TOAMHA, JIOK Taj POK KOJ
JTUHAPCKUX KpenuTa u3Hoch 4 roamHe. JloMUHamMja KpeauTa ca BaJyTHOM KJIay3ylloM je
nokaszaresb Ja OaHKe TPEHYTHO HHUCY CIpeMHE Ja IMPHUXBaTe BAIYTHU PH3UK MPUIHKOM
onoOpasama kpeaura. Ox 2010. rogune, ycnen nosehane KOHKYpEeHIIMj€ Ha TPXKUILTY U CBE
y4YecTaJMjer 3axXTeBa JIOKATHUX BJIACTH, J0Ja3H J10 OJaror mopacra 3aayXuBamba y JUHApHUMa
M ¥ JJaJbe JOMHUHHpA JIEBU3HO 3ay)KHBamke ca ydemheM y yKYITHOM 3ayXuBamy o1 85%
(6e3 y3umama y 003up 3aIy’KHBamkE JOKATHUX BJIACTH KOJ MelyyHapOTHUX MHCTHUTYIHjA — Y

TOM CIIy4ajy HpOILEHaT je 3HAaTHO BUIIM M u3HOocH 91%). JlokanHe camoyrpaBe Koje cy

% Bpanapesuh Jb. 2010. Pery6muka CpOuja - Mi3BemTaj 0 pa3Bojy TPIKHINTA KPEANTa TOKATHUX BaacTh ox 2005,
10 2010. rogune, Y CAN/] nporpaM nojacTHIiaja EKOHOMCKOM pa3Bojy oImuTHHA, Ypoan MuctuTyTe beorparn,
ctp.14
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)Kenerne a n30erHy BallyTHH PH3HK, 33yKHBaJie Cy c€ y JUHAPHMA U IIpH TOMe cy Tutahare
3HATHO BHIIY IICHY KpeJIUTa Koja ce 0azupasa Ha BUCOKO] pepEepPEHTHO] KaMaTHO] CTOIIH.

Y mepuony ox 2005. mo 2010. gomMuHMpanu Cy KpeAUTHH apaH)XMaHU ca
IPOMEHJbUBOM KaMaTHOM croroM. KamaTHa cToma ce KoJ KpeauTa ca BAIYTHOM KJIay3yJIoM
dbopmupana Ha ocHOBY TpomecedHor uiu mmectomeceunor JIMBOPA koju ce yBehaBao 3a
onpehenn wm3Hoc Mapke. Kox amHapckux IiacMaHa kamara ce yrBphuBasia Ha 0asu
pedepentre crone HBC nnu pedepenTHe kamaTHa CTOIE 32 IMHAPCKA CPEACTBA MOHYh)eHa o1
cTpane Oanaka Ilanema Ha cprckom MelyOankapckom Tpxkumry. Ca NpOMEHJBUBOM
KaMaTHOM CTOIIOM OaHKe Cy pHU3HMK IPOMEHE KaMaTHE CTOIe Ha TP)KHINTY NMpeBaJbuBaje Ha
NyXXHHKE Tj. JIOKasiHe BiacTd. CBe CTPOXKHMjH 3aXTEBU JIOKAJTHHUX BJIACTH HPUIHMKOM
cnpoBolema jaBHe HabaBKe KpenuTa W cBe Behm Opoj OaHaka NPUCYTHUX HA TPXKHUIITY
KpenuTa JIOKAJIHUX caMoylpaBa yTUIATM Cy Ha cBe Behy mojaBy Kpeauta ca (UKCHOM
kamaTHOM croroM. [lopen pedepentne kamarne crone HBC, BucuHa o0aBe3He pe3epBe je
JIpyrd BeoMa OWTaH MHCTPYMEHT MOHETApHE IMOJUTHKE KOjU 3HAYajHO YTHYE HAa HHUBO
KaMaTHE CTOIIE 10 K0joj ce 3aayxKyjy Jokanae Biactu y Cpouju. Croma obaBe3He pe3epBe Ha
WHOCTpaHa CpPEACTBA HaMEHeHa (DMHAHCHpamy JOKAIHUX CaMOyIpaBa, Mo Ko0joj cy OaHKe
6usne y obaBe3u na OeckamaTHO u3aBajajy koa HBC, ce nocreneno cmamuBaia y nepuoay oj
2005-2010. u kperana y omcery o1 29% 1o 45%. HBC je 2010. ronuHe ykunyna o6aBe3Hy
pe3epBy Ha KpenuTHe JuHUje MehyHapoqHuX (HUHAHCUJCKUX MHCTUTYLHja HaMEHEHHUX
duHAHCHpaWky JOKATHUX CaMOYIpaBa INTO je yTUIAIO Ha TaJ KaMaTHHUX CTOMa KOJ OBHX

Kpeaura.

1.1.3 Kpeautupame JokajaHux camoynpasa y Cpouju eMuTOBameM

MYHHIHMIIAJTHUX 06B€3HHII3

EmuroBambe MyHHIMDATHUX OOBE3HHMIA MpEACTaB/ba HOBUHY Ha TPXKUIUTY KpeauTa
JokanHuX camoynpaBa y CpOuju. Buiie neneHujcko HMCKYCTBO 3€Majba Y OKPYKEHY ¥y
ynotpebu oBOT (PMHAHCHU]CKOT HHCTPYMEHTA, Ha JKaJOCT, HMj€ MHOTO JIONPUHEINO J1a 0Ba] BUJ]
3ay’KUBamba JIOKATHUX BJIACTH 3aKUBU M Ha HAaIMM npoctopuma. Jlomaha nerucnatuba HUje
Ha a/IeKBaTaH HauYMH PEryJrcana oBaj CErMEHT TP)KUIITA I1a je JO HeJaBHO TO OMJIa U IJIaBHA
npenpeKka y pa3Bojy TpPXKHUINTAa MYHHUIMITATHOT 1yra. [IpBEHCTBEHO HOBHM 3aKOHOM O
TPKUIITY KanuTajga ¥ u3MeHaMa 3aKoHa O JaBHOM JyTy M 3aKOHa O JaBHOj CBOJUHH CTBOPEHU

CYy yCJIOBH 3a nojaBy MMPBUX OMIITHHCKUX OGBCSHHL{& Ha (bl/IHaHCI/IjCKOM TPKUILLTY.
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I'pan HoBu Can je mpBH MCTYNHO Ha TPXKHUINTE MYHHIIUIAIHOT Jyra U MOCTa0 IMpBa
JokaiaHa camoyrpaBa y CpOuju Koja CBOje pa3BoOjHE MpojekTe Hehe puHaHCHpaTH UCKIbYIHUBO
nyTeM CTaHAApAHUX OaHKapCKUX KpeauTa, Beh u3gaBameM IYrOpOYHUX OMIITHHCKHX
oOBe3HmIa. Y ckiaay ca 3akOoHOM O jaBHMM HaOaBkama u [IpaBuiHHKOM O 00aBE3HUM
eJIeMEHTUMa KOHKYPCHE JIOKYMEHTallMje Yy TMOCTyIIMMa jaBHe HabaBke, ['pan je omabpao
YHukpenut 0aHKy 3a IMOKPOBUTEhA MPBE €MHUCH]€ MYHHUIIUMIIATHUX 00Be3HHIa y Cpouju y
YKYITHOM U3HOCY 011 35 munuona eBpa. CpeacTBa NpUKyIJbeHa OBOM EMUCH]OM Cy HaMEHhEHa
3a 3aBpuieTak u3rpajame byneBapa EBpone u 100 kM xananuzanuone mpexxe y Hosom Cany.
[IpBy Tpanmy ox 15 munroHna eBpa emuToBaHa je y oktoopy 2011. ronune, a kymai je Ouia
Yuaukpenut Oanka. 3a ucrtor kymnua je anpuia 2012. roguHe moa WACHTUYHUM yciIoBHMA (
pok nocrieha 12 roamHa, rpejc nepuon 2 roauHe, GUKCHA KamatHa cromna 6.25% roauime)
€MUTOBaHa Jpyra TpaHma ox 14 mwimonHa eypa . Tpeha Tpanma ox 6 munuona eypa Ouhe
nonyhena rpahanuma CpOuje, GU3NUKUM U MPABHUM JIMIMMA KA0 jellaH HOBU BUJ JECBH3HE
mTeAke, aad M JApyruM (UHAHCHJCKUM MHCTUTyHHMjama: OaHKama, oOcurypasajyhum
KOMITaHHjaMa ¥ WHBECTHIMOHUM (oHmoBuMa. OHO MTO OJATHO H3[Baja OBY EMHUCH]Y
MYHUIIUNATHUX 0oOBe3HMIA je u To Aa je I'pax HoBu Cag ca AMepuykoM areHIujoM 3a
mehynapoanu paspoj (YCAUN]I) 3akibyuno cropa3yMm O JaBamby TrapaHiifja 3a H3JaBambe
MyHHULIUNIATHU 00Be3HuIa. OBUM criopazymMoM Tpeha TpaHIia, 3a pa3liuKy O]l MPEeTXOIHE JBE
KOoje cy eMHuTOBaHe, nMma rapanunjy Cjeaumenux Amepuukux [pkasa, nmpeko YCAU/I-a, y
M3HOCY O]l MOJIOBUHE YKYIIHE eMHCH]je (TpH MUJIMOHA €Bpa) U HOCH NMPUHOC UHBECTUTOPHMA
o 6% Ha roauuimeM HUBOY. Ha oBaj HaumH Ha (PUHAHCHJCKOM TPXKHIITY C€ jaBJba jeHa
CUTYpHA U BPJIO aTpaKTUBHA XapTHja O] BPETHOCTH.

[TanueBo je npyru rpan y CpOuju KOju ce OUIYYHO J1a CPEJCTBA 3a Ba)XKHE IMPOJEKTE
00e30emu oBuM, 32 CpOHjy U Jajbe alTCHATUBHUM HM3BOpPOM (QuHaHCcHpama. CKIOIJbEH je
apamkMaH ca KomepuujanHom GankoM u MHTeca GaHKOM, KOjU Cy KYILM IpBE TpaHIIE
obBe3Huna ox 107 munuona auHapa (MunuctapcTa ¢puHaHcHja je onodpmiio na I'pax nzna
0o0Be3HuIle y BpenHoctu g0 600 munrona nuHapa). Pok oBe nuHapcke OOBE3HUIIE j€ celam
roJIMHA ca Ipejc MEePUOJIOM O]l jeIHE TOAHE U e(heKTHUBHA KaMaTHE CTOINa 0OBE3HHIIE U3HOCH
9.5%. KapakTtepuctuka oBe 00Be3HHIE jeé MOTYNHOCT MpeBpeMeHe ucIulate ayra (KO
onuuja), TayHuje Beh mocie 18 Mecenu OMIITHHA MOXE Ja peryiuiie Ayr mpeMa OBUM
OaHKama U eMUTYje HOBY CepHjy OOBE3HMIIA YKOJIHMKO YCIOBH Ha TPKUIITY Oyny TakBH Ja ce

JIOKaJHa camOyIpaBa MOXe 3ayKUTH y3 HUXKY KaMaTHY CTOITY.
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Tabesa 29. Ycii0BH 0 KojUMA ce 3aYy:KYjy JIOKAJTHe cCaMOyNpaBe eMHCHjoM e0Be3HUIAa

OIIUC

YCJIOBH

Bpcra npojexra

Jlokanau nHPPACTPYKTYPHU POjEKTH

Pok kpeaura

Jo 12 roguna

I'pejc nepuon

Jo 2 rogune

KamartHa cTona

Kpenut y PCI: 9,5%, edexTuBHa KamaTHa cToma

Kpenut y EYP: o1 6% 10 6,25%

U3zBop: MCII UIIA, 2007, jyn 2012.roaune

Jo cana cy ooBesnuie emuroBann Hoeu Can u [laHueBo, a o4ekyje ce Ja TO YCKOpo

yuuHe u Apanhenosau, Kukunga, beorpan, [loxapesar, [lupot, Pyma u BasseBo, Tako n1a Ha

¢unancujckoM TpakumTy Cpouje yKynHo Oyae eMUTOBaHO 0OBe3HHUIlA y BpeAHOCTH Behoj of

100 munmona eBpa. MyHunMmaiHe OOBE3HHIIE Cy YIVIABHOM HHTEpECaHTHEe 3a aomaha

ocurypasajyha npymrBa u neHsujcke GOHIOBE KOjH TPEHYTHO HEMajy IyHO ajJTepHATHBA 3a

yiaarambe ca HpI/ICTOjHI/IM IIPUHOCHUM CTOIlaMa, ,Z[06pOM .]'II/IKBI/I,I[HOI_th H IIPUXBATJbUBUM

PU3UKOM.

Ta6ena 30. HoBu kanauaaTH 3a u31aBambe MyHMIUNAJHUX 00Be3HuNa y 2013. ronunu

Texyhu Texkyhu
MPUXOIH Y T h cypuuur y
JlokanHa camoymnpasa 2011. roaun elZc(}llllu. Ir)(?;:l(::l" Y| 20 TOAMIY
(y 000 PCLT) (y 000 PCJT) (y 000 PCLT)
beorpan 69,106,218 48,798,753 20,307,465
[Mupor 1,056,043 816,515 239,528
[Mosxapesair 1,938,968 2,442 926 -503,958
Pyma 1,019,435 876,143 143,292
Basbeso 1,819,441 1,566,459 252,982

W3zsop: MCII UITA, 2007, jyn 2012.ronuHe
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1.1.4 KomnapaTuBHa aHAJIM3a Pa3JIHYUTHX 00JIMKA (PUHAHCHPakba

VY nopehewy ca Amepukom, EBporna nma OaHKOLEHTpUYHN (PUHAHCU]CKU CHCTEM jep
ce MpHBpeAa JOMHHAHTHO (UHAHCHUpPAa TPEeKo OaHaka a HE MNPEKO TPXKUIITA KaluTaia.
®unancujcku cucteM CpOuje je Ttakohe OaHKOIEHTpHYAH (PUHAHCH]CKH CHCTEM jep OaHKe
UMajy JOMHMHAaHTHY YJOTy Yy MOOWIM3Mpamy INTeAmEe U ajokauuju Kanutama. U
KOPIIOPAaTHBHA M jaBHU CEKTOp C€ HAjBUIIEC OClamajy Ha Kpeaure OaHaka 3a moTpede
¢uHaHCHpama pa3BOJHUX MpojeKaTa alu M 3a MOTpede oJpxkaBame TeKyhe JHKBUIHOCTH.
[ToncTuname (QuHaHCHpama JOKAaJIHE CaMOYNpaBe €MHCHJOM MYHHUIMIAIHUX OOBE3HMLA
yTH4Ye Ha pacT KOHKYPEHLUje Ha TpPXKUIITY KpeauTa JOKaJIHHUX caMmoylpaBa, Koja 3a
MOCJEIUIly MMa CMamelkhe KaMaTHHX CTONa 10 KOjUMa C€ JaHac 3aayXyjy JIOKalIHe
camoynpase y Cp6uju. MicToBpeMeHO ce cTBapajy YCJIOBH 3a AUBEP3U(PUKAII]OM OAHKaApCKOT
MOCIIOBamba U Pa3BOj MHBECTUIIMOHOT OankapcTBa y Cpbuju (huMHAHCH]CKO MOCPEIOBaKE U
CaBETOBamE, MOKPOBUTEIHCTBO EMUCH]e, TUCTPUOYIIMja XapTHja O]l BpeAHOCTH U ci). Mako je
TP)KUIITE MYHHIMIATHUX 00Be3Huna y CpOuju y modeTHoj (a3u pas3Boja, Ha MpHUMEpPHMa
IPBHUX €MHUTOBAHUX OMIITHHCKUX OOBE3HHUIA HA CPIICKOM (PMHAHCH]CKOM TPXKUIITY ( TPaJOBU
HoBu Can u IlanueBo) ce Beh Mory youuTu 3HayajHE KOPUCTH KOje OCTBapyje JOKaJIHA
camoylpaBa KOpHUIIhEHmEeM OBOI JYyroBHOI' (HMHaHCHjcKOI MHCTpyMmeHTa. CrBapameM
Q/ICKBaTHOT TPABHOT M WHCTHUTYIIMOHAJTHOT OKBHpA 3a 3aIy)KUBAmhE JIOKATHUX BIIACTH,
Oankapcku cextop y CpOuju momnako no0uja cBe Behy KOHKYpEHIM]y Ha TPXKUIUTY KpeauTa
JIOKAJHUX caMOyTpaBa y BUAY MYHHMIMIAIHUX oOBe3Huna. Mimajyhu y Buay na ce modeB oJ
2005. ronuHe ma 10 JaHac, cBera 8 OaHaka aKTMBHO YKJbYYMJIO Y (PMHAHCUpARKy JOKATHHX
BJIACTH U JIa 10 CKOpa HUCY MOCTOjalId HEKH JPYTH U3BOPU HUXOBOT 3a/Iy)KHUBamba, OaHKe Cy
Owie Te Koje Cy AMKTHpale yclioBe NHpu 3anyxuBamy. OmmrunHe y CpOuju cama decro
Kopucte MoryhHocT ma mpu crpoBohemy mporeca emucuje OOBE3HHIA HCTOBPEMEHO
NPUKYIUba)y M TMOHyAe OaHaka, jep OBakaB BHUJA KOHKYpPEHILIHjE€ JOBOIU IO HUXOBOT
noBOJbHUjET (puHaHcUpawa. [lpu aHamu3um u nopehewmy oOBa [Ba HauMHA 3a7yKUBamba
JIOKAJIHUX caMoyTpaBa TpeOa M3IBOJUTH KpeauTe Mel)yHapoJHUX MHCTUTYLH]ja Kao mocebaH
00JIMK 3aayXHBama, jep HUXOB MPBEHCTBEHU LMJb HUje MpoduT Beh kesba Ja ce MOIpKU
pa3Boj JIOKATHUX camoymnpaBa. OBe KpenuTe KapakTepHIle Tyr PoK, KOjU je 0OMYHO MOoBe3aH
ca ’KMBOTHUM BEKOM IIpOjeKTa KOju ce (puHaHcupa, oAroBapajyhu rpejc nepuoj Ha OTIUIATY
TJIaBHUIIE, K0 M KaMaTHE CTOIE KOje Cy JI0CTa MCIOJ KaMaTHUX CTOIa MO KOjuMa KpeauTe
Hyne noMahe komepuujanHe Oanke.Mmak Tpeba ucrahu aa cy OBH HHOCTpAHH H3BOPH

(I)I/IHaHCI/IpaH:a OrpaHM4€Hu MHOTUM TIOJUTHYKUM U CKOHOMCKHM (I)aKTOpI/IMa, Tako Ja
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JIOKaJHE BJIACTH HE MOTY HCKJbYYHMBO Ja C€ OCJIOHE Ha OBaj PEAaTUBHO je(THH H3BOP
(dbuHaHCHpamwa jep HUje JOBOJbAH 3a MOTPeOE JIOKATHOT EKOHOMCKOT pa3Boja.

butHa paznuka Koj 3adyXKHBama MyTeM €MHCHje OOBE3HHUIIA Y OJHOCY Ha KPEIHUT je
HITO MPHU y3UMarmky KpPeAnuTa OIMIITHHA Mopa Aa Oupa udmel)y nonyhenux ycimoBa OaHaka, JOK
y cly4ajy €eMHTOBama OOBE3HHMIIA, OJHOCHO JUPEKTHOT 3ayKHBamba KOJ HHBECTHUTOPA, MMa
MOTYhHOCT J1a cama Kpeupa yclioBe, J1a TPOIICHU Koja je I[eHa KaluTajla Ha TPXKHINTY U 10
KOjo] LleHM OM HMHBECTUTOPH XKeNeln Ja Kyle meHy oOBesnmiy. [IpemHoct OaHKapcKHx
KpeIuTa CBaKaKko Mpe/ICTaBjba jeTHOCTABHH]ja MPOLEAYpa MPH alIMIUpamky 3a KpeauT. banka
U JY’KHUK JUPEKTHO MPEroBapajy OKO yCJIOBa KpeauTa U 0aHKa je Ta Koja Bpiu (PUHAHCH]CKY
NPOIICHY AYKHHUKA, HETOBY CIOCOOHOCT 3a/y’)KMBamka M HUBO KPEIUTHOT PU3HMKA KOME Ce
OaHka m3yMaxe. 3a JJOKAIHY CaMOYIpaBy y THUM apaHKMaHUMa IOCTOjJA CaMoO jeJaH yroBOp H
jenaH WHBECTUTOpP Kora Tpeba YBEpPUTH Yy KpEeIuTHY crnocoOHocT. Koa MyHHUIMHamHuX
0o0Be3HMIIa, MIPE CBEra KOJ| jaBHUX €MHCH]ja KaJla ce OOBE3HHIIC Hy/E LINPOj WHBECTHUIIMOHO]
JaBHOCTH, €MHUTEHT je y oOaBe3u ga o0e30eau morpebHe HHpOpMAaIHje BETUKOM Opojy
MHBECTUTOpA KaKo OM MX yBEpPHO y CBOjy crnocoOHOCT aa he Ha BpeMe M3MHUPHUTH CBE CBOjE
o0aBe3e, IITO 3a MOCIEIUIy UMa 3HATHO Behe nH(pOpMalMOHE U TPAHCAKIIMOHE TPOLIKOBE
KOjUX HEeMa KOJ| 33ly)KHBamba MyTeM OAHKAPCKUX KPEeauTa. YIPaBo 300T BUCOKUX TPOIIKOBA
UHPOPMHCamka, TPOIIKOBA TPAHCAKIMja U 3aCTyIalka, Y MHOTUM 3eMJbaMa BaXKH MPaBUJIO J1a
o0MM jaBHE eMHCHje MYHULMIAIHUX 0oOBe3HuIa Mopa Outu Beha ol 5 MuiIMOHa eBpa,
oJTHOCHO BehW o1 MUJIFIOH eypa KOJl MPUBATHOT TUTACMaHa, J1a OW 3a JIOKAJHY CaMOYIpaBy TO
01O eKOHOMCKHM WCIUIaTUBHUjU BHJ 3adyXuBama. IlocTynak m3gaBama oOBE3HHIA je JlocTa
KOMIUTUKOBaHM]U TIPOLIEC HEr0 Y3UMame KpeauTa M 3axTeBa ojpeheHu cTeneH pas3Boja

(UHAHCH]CKOT TP>KUIITA.

TpenyTHa exoHOMCKa W TOJUTHYKAa CHUTyalldja 3Ha4ajHO yTHYE Ha IOCIOBHY
nonautuka OaHaka y CpOuju Ja y HHXOBOM (MHAHCUpPalky MPUBPENE M jaBHOI CEKTOpa
JIOMUHUPAjJy KPaTKOPOYHH KpenuTH. M3 THX pa3iora KJbydHH apryMeHT KOjH Jaje MPeaHOCT
MYHUITUTIATHUM OOBE3HMIIAMa HaJ KpeAWTHMa j€ Taj a OHE MOTY Ja OoMoryhe JIOKaHUM
BJIaCTUMa Jy’e pokoBe (hrHaHCHpama. MyHHIIUIIATHE OOBE3HUIIE ITyTEM jaBHE €MUCH]€ MOTY
Jla ce HyJIe IIMPOj] HHBECTUIMOHO] jaBHOCTH. Ha o0Baj HayMH WHCTUTYLUOHAIHH U
WH/IVBUIYaIHH WHBECTUTOPH, KOje KapaKTEepHIE IyrOpOYHH XOPH3OHT Yyiarama, HMajy

MoryhHOCT J1a ce ykJbyde y npoiiec (PrHaHCUPamba JOKAJIHE CaMOYIpPaBe.
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Tabena 31. KomnapaTtuBHa aHa/In3a pa3jiMYUTHX 00JIMKA 3aY’KUBAA JTOKAJTHUX

camoynpaBa y Cpouju

KPEAUTHU
HNPEJHOCTH HEJOCTAIIM
ChpeMHu u380pu PUHAHCUPAILA HA Kamammue cmone cy yenaeHoM
OCHO8Y KOHKYpeHYuje banaxa suuLe He2o KOO Opyeux 0y208HUX
jeonocmasan npoyec anauyuparea uHcmpymeHama
3a Kpeoum
KpeoumHy amanusy cnposoou Marve npUKIaoHU 3a GeluKe
Kpeoumop UHeeCMUYyUoOHe npojexme Koju
3xmesajy 0y20poyHoO
gunancuparve
000amHu KpeOumHu pejmute 00 sehu cy 3axmesu 3a
cmpane pejmune azeHyuje Huje Konamepaniom He2o wmo je
nompeban 8pedHoCm Kpeouma
yenosu Kpeouma cy npeomem Mmozyhinocm npomene nociosme
npezoeopa anu Cy 02panuieHu noaumuke 6anke
KPeOUMHUM KEAAUMEMOM OYHCHUKA
OBBE3HUIIE
INPEJHOCTHU HEJOCTAIIM
HUdICe Kamamme cmone cnooicena npoyedypa emucuje
3a0yocusarsd obsesHuya
seha mpancnapenmnocm JIOKANIHe camoynpage came spuie
noci08arba 10KanHe camoynpase u npoyeny ceoje kpeoumre
HOCMYNKA 3a0YHCUBALA CHOCOOHOCMU Npe NOCMYNKA
emucuje
0YICU POKOBU (PUHAHCUPArLA auHeaxcosarve pejmune azenyuja
selia konKypenyuja na cmpanu PU3UK Heychexa jaghe emucuje
nownyde cpedcmasa
mozyhnocm mpeogune Ha Hepaseujen unancujcku
0p2anU308AHOM MPIACULUMY * uHcmpymenm

* 3aKOHCKM W OpPraHM3allMOHH YCIIOBU IOCTOje anu 3akibydHo ca 2012. roguHOM HHje OWIO CeKyHAapHOT
TProBama MYHHUIIHIIATHM oOBe3HHIaMa y Cpouju
W3Bop: Bomuu 3a 3amyxuBame JOKATHUX CaMOylpaBa M HajHOBHja JemiaBama y 3emsbama Hamaca, HAJIAC,

2011

Beoma ckpomMHa 1mpakca €MHCHj€e MYHULUIATHUX OOBE3HHIA Ha CPICKOM
(dbuHAHCHJCKOM TPXKUINTY (3a cajga camo JBe emucHje), Beh moTBphyje HEKe 0] 3HauajHUX
IPEJHOCTH OBOT (PMHAHCHU]CKOI MHCTPYMEHTAa HaJa OaHKapCKUM KpeauTuma. VcToBpeMeHUM
NPUKYIJbalkheM IOHY/a 3a MOKPOBUTEJha €MHUCH]je OOBE3HHIa U TOHYyAa 3a (UHAHCHpAHmE
nyreM OaHkapkor kpeauta , rpagoBu HoBu Cax u [landyeBo cy ce 3anyXuiau MOJ
NOBOJPHUJUM (PMHAHCHjCKUM YycioBuMa. Haume, y oba ciaydaja epekTHBHA KaMaTHa CTOma
oOBe3HHIa (YKJby4dyje CBE TPOIIKOBE NMPUIUKOM €MHCH]e) je Ouiia HIKa O] HajTOBOJbHU]E
OaHkKapcke MOHyZAe 3a KpeauTtupameM. Tako je Ha mpumep I'pag HoBu Can y moctynky

HabaBKe KpeauTa J00HMO0 HAj0OJby MOHYAA KOja j€ MCIyHhaBajia YCIOBE M3 JaBHOT MO3MBa ca
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¢ukcHOM e(peKTHBHOM KaMaTHOM cTomoM onx 7.5%, oK je ca JApyre CTpaHe€ €MHUTOBAao
OOBE3HMITY YMjH j& OTKYIl TapaHTOBaH OJ CTpaHE IOKPOBUTE/hAa €MHUCH]je 1O €(PEKTUBHO]
KaMaTHoj cTonu of 6.25%. Ha oBaj HauMH JOKaJlHA caMOYIIpaBa je ycrelna Ja yITean OKo 3
MUJIHOHA €ypa Ha yKymaH obomm emwmcuje. OcTBapeHH (UHAHCHjCKH edekaT Hagomenrhyje
OCHOBHE HEJIOCTATKE 3ayKHBamba MTyTeM eMUCHje 00Be3HUIIA. TH HEJOCTalu ce MPBEHCTBEHO
orienajy y KOMIUIEKCHO] TIPOICyPH U PEJATHBHO JYIOM BPEMEHCKOM IEPHOAY MpPUIIPEME
MOCTYIIKa €MHCHje Y OJHOCY Ha NpPOUEAYpPYy ¥ HEOMXOJaH BPEMEHCKU IEePUOJ TPHU

oJ100paBamy OaHKapPCKOT KPEIHTa.

Hocanamme emucuje ob6BesHuna y CpOuju peanuszoBaHe Cy IyTeM IPHUBATHOT
IUTaCMaHa, OJJHOCHO M3JaBaHe Cy 3a yHAmIpe IMO3HATOT KyIIa U TO Cy y OBUM CIIy4ajeBUMa
oune uckipyunBo Oanke. Ca jaBHUM IUTACMaHOM OOBE3HMIIA U YKJbYYHMBAKHEM CTAHOBHHILITBA
U JIpYTMX HHCTUTYLMOHAJHUX HMHBECTUTOPA, CUTypHO je na he (UHAHCHjCKH YCIOBU
3ay’KMBama JIOKaIHUX BiacTu y CpOuju OutH joum nooseHUjU. Tpeda ucrahu na y ciydajy
NPUBAaTHOT IUTACMaHa E€MHUTEHT HeMma o00aBe3y Ja YKJbydd OOBE3HHMIIE Ha CEKyHIapHO
TP)KUIITE, JOK je KOJX jaBHOTI IJJaCMaHa OBO YKJbY4YHBame O00aBE3HO. YKJbYyUYHMBAHEM
MYUHULMIAIHUX OOBE3HHMIIA Ha OPraHU30BaHO TPXKUINTE M CTBapameM YciloBa 3a
OpraHU30BakbE¢ HUXOBOI CEKyHJApHOI IPOMETa, CTBOpHUhe ce YCIOBH Jla TPXKHILUTE J10JaTHO
HNOTBPJUTH aTPAKTUBHOCT OBOT' (PMHAHCH]CKOT MHCTpyMeHTa. OpraHu30BambeM CEKyHIapHOT
TProBama, CBAKOHEBHA TTOHY/Aa M TpaxKma 3a oOBe3HUIIaMa he UCTOBpeMeHO AedUHUCATH U
LIEHY 0 K0jOj OM ce JIoKajlHa caMOyIpaBa MOIJia 3aJyXKHBaTl y HOBUM eMucHjama. CUTypHO
je na he ce ca cse BehoM ynorpe6oM OBOT (PMHAHCHJCKOT MHCTPYMEHTA, y3 YOp3aHU pacT
TEXHUYKE W KaJPOBCKE ONPEMIHCHOCTH JIOKAIHUX CaMOYIpaBa, YTHIATH Ha CMambeHme
0aHKOCEHTPUYHOCTH (uHaHcHjckor cuctema CpbOuje. PasHum mnojacTunajHUM Mepama
JIOKaJIHEe caMoyIlpaBe MOTy JIoOMTH HOBe (puHaHCcHjepe y BUay rpahana, ocurypasajyhux kyha
Y MHBECTUIIMOHHUX M MEH3MOHUX (OHIOBA, a Y UCTO BpeMe MHCTUTYLIMOHAIHU MHBECTUTOPU
no0ujajy HOBE TIoy3/1aHe (PMHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE 3a CBOja IyTOpOYHa yjarama uMajyhu y
BUY J1a MyHUITUTIAJTHE OOBE3HMIIE, TTOCIIE APKABHUX XapTHja OJf BPEAHOCTH, HOCE HajMambu

PHU3HK.
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1.2 MoryhHocTH 1 OrpaHuYerna KO/l 3a1y’KMBAK-A JIOKAJHUX cCaMOyIpaBa

[Topen orpanwdema neduHucaHuX 3akoHnMa PenyOmmuke CpOuje, a kojuma ce
MPBEHCTBEHO JACPUHMINE KamaluTeT 3aJyKHWBamka JOKATHUX CaMOyIpaBa, MOCeOHO Tpeda
aHAJM3UpATH YCIIOBE Ha TPXKHUINTY W CTENaH pa3Boja ¢uHaHcHjckor Tpxkumta CpOuje Kao

JI0JIaTHU orpaHnyaBajyhu ¢akTop Koj 3a1yKHUBamba JeJUHUIA JIOKATHE CaMOYIIPaBe.

3akoncka ozparnuverna

3aKOHOM O jaBHOM AYry JeduHHMCaHA Cy JBa OTpaHUYEHA 3a HOBA 3a]ly’KUBamba
JIOKAJTHUX CaMOYIIpaBa:

- 3aqyKHBamkbe HHUje MOryhe YKOIMKO H3HOC HEU3MHUPEHOT JyrOpOYHOT
3ayXema 3a KalMuTalHe MHBECTUIMOHE pacxoae aocTiwxke 50% yKymHO
ocTBapeHUX Tekyhux mpuxoza Oyiera JIOKajJHe BJIACTH Y NPETXOTHOj TOJHMHH,
M3y3€B YKOJIHMKO j€ TepHoJ OTIuIaTe, He padyyHajyhu mepuoa MHpOBama,
HajMame NeT TONHA;

- 3ally’)KMBalke€ HHUje MOTyhe YKOJIHMKO cepBHCHpame noctojehux obaBesza 1o
OCHOBY KaMaTa M IJVIaBHUIE JOCTHXE TOJUIIKBU H3HOC onx 15% ykymHO
OCTBapeHUX MpUXoza OyUeTa JIOKAIHE BIACTH Y MPETXOJHOj TOIAUHH , OCHM Y
ciy4ajy ako nBe TpehuHe Tekyher cypuiura y 0JJHOCY Ha YKYITHO OCTBapeHe

tekyhe npuxone unnu yaeo sehu ox 15%.

Takohe, mpoOiemaTuky 3amyKuBama JIOKATHHX CaMOylpaBa TpeTHpa W 3aKoH Yy
OYyIIETCKOM CUCTEMY, jep c€ Y WiaHy 275K KOHKPETHOT 3aKOHa MCTHUYE Aa GUCKATHU JeDUITUT
JOKaJHe BIacTH y oapeheHoj roannu He moxe Outu Behu on 10% mpuxoja y Toj TOJUHH.
VYkonuko nohe 1o npexopauerwa yrBpheHor numura MUHHCTApCTBY C€ MOKE TIOJHETH 3aXTEB
3a MpeKopayeme, HajkacHuje 10 1. Maja Tekyhe roauHe, 3a HapeAHy OYIIETCKY TOANHY.

Melhytum, orpannuema neduHICaHA OBUM 3aKOHMMA 3aXTeBajy ojapeleHe KOpeKIrje
U JIONyHE, jep ’UXOBa HMCTOBETHA NMPUMEHAa Ha CBe JIOKajdHEe camoyrpae y Cpbuju HHje
NPaKTUYHA U €KOHOMCKHM OlpaBjaHa. [ TaBHM apryMeHTH 3a OBakaBy KOHCTaTallMjy cacToje
Cce y TOME Ja KpeJIHWTHA CIIOCOOHOCT HEKMX JIOKATHHX CaMOyIpaBa MpEeBa3WiIa3W 3aKOHCKa
OrpaHHuY€eHa, JOK ca Jpyre CTpaHe IOCTOje U JIOKAaJHE CcaMOyIpaBe 4Wja je KpeAuTHa

CIIOCOOHOCT HUCIIOoJ 3aKOHOM YTBphCHOF OrpaHnu4cma. W3 tux pasjiora 1 caMmu MHBCCTUTOPU
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npe JOHOIIeHha KOHAYHUX OJJIyKa O CBOM yllaramy BpIle JeTajbHE aHaju3€ CIOCOOHOCTH
JIOKaJIHE caMOYIIpaBe Jia cepBUcCUpa ojipeheHn Ayr TOKOM BpeMEeHa.

HajBaxHuju nokasaresb KpeIuTHE CIIOCOOHOCTH IPEACTaB/ba OJHOC HETO TeKyher pe3ynTara
M M3HOCAa para KOHKpeTHor ayra. Jla num JiokagHa camoynpaBa MOXE Ja IOKpHUBa
IIPOJEKTOBAHO CEpPBUCUPAE Jyra 3aBUCH O] HETo Tekyher pesyirara (KamauuTeT
3aJly’KMBamba) KOjU ce yTBplyje Kpo3 OJHOC ONEpPaTHUBHUX MPHUXOJa U ONEpPaTUBHUX Pacxoja

nio cienehoj hopmyu:

Toouwru mexyhu npuxoou
- Toouwru mexyhu pacxoou

- Tooduwma ucnaama nocmojehux 0y208a

= Hemo mexyhu pezyimam (cyguyum/oepuyum)

[Tpu yemy je:

- Tekyhu npuxoau - yKynmHu Tekyhu npuxoau Oyiiera 63 caMoJONPHHOCA, KaUTAITHUX
Tparcdepa U ToHaIM]ja, HAKHAJE 3a ypeheme 3eMIbUINTA U JeJHOKPATHOT 3aKyTia 3eMJBHIIITA;

- Tekyhn pacxomu — yKynmHH Tekyhu pacxomu Oyuyera 0e3 KamuTamHUX TpaHcdepa

APYIruM HUBOHMaA BJIACTH, KalTUTAJIHUX CY6B6HI_II/Ija jaBHI/IM npeny:«;ehI/IMa " TPpOIIKOBA KaMaTa

I'papuk 14. I'paduuku npuka3 yrephuBama KananureTa 3a1yKuBamba JOKaJIHe

camoymnpase

milioni

— — [panuua 3agyxmBara 50% Tekyhux npuxoaa npetxogHe roanHe
— = [paHuua 3agyxmvBara 15% Tekyhux npuxoga npetxogHe roanHe

Cepaucupatbe ayra (kamata+rnasHuua)

YKkynaH HeotninaheHu ayr

HeTo Tekyhun cydmumr

M3Bop: YCAUN]I nporpam, cobTBepcka ammukanyja ,,CAT 2
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Hueo ykynnoe jasnoc oyza

OrpanunuaBajyhu ¢akrop 3a Oyayhe 3amyxuBame JTOKaTHUX camoympaBa y CpOuju
npeJcTaBiba yKynaH jaBHU Ayr apkaBe CpoOwuje. JaBuu nyr je y 2011.romuHm mpemammio
3akoHOM AeduHucany rpanuny ox 45% BIII u kpajem 2012. roaune je 1OCTUrao HUBO O
61,5% BII. Nako je yuemnrhe JiokaiaHe caMOylpaBe y YKYIIHOM jaBHOM AYTY Majio U U3HOCH
ceera 2% (y3 HamoMmeHy naa rpan beorpax y oBoMm H3HOCY ydecTByje Hajpehum gemom ca
ckopo 70%) cBako A0OAATHO 3aqyXUBaWkE JIOKAHUX BJIACTH, IIa U IYTEM MYHULUIAIHUX
0o0Be3HMIIA, JOJATHO MOXKE YIPO3UTH YIpaBJhbale jaBHUM (PUHaHCHjamMa 3eMJbe. Tako 1a
JIOKaJIHAa caMOyIipaBa MOK€ CTaTh Ha CBOM IPBOM KOpaKy y HpPOIECY 3aayKuBamba IMyTeM
eMucHje OOBE3HWIIA, jep je€ 3a €MHCH]y MYHUIHIATHUX OOBE3HUIIA HEOIMXOIHO HAjIpe
00e30e1MTH MTO3UTHBHO MUIILJbEHhe MUHUCTApCTBa (prHAHCH]A, IITO M HUjE Oall JIako Kaja ce
¥uMa y BHly TOpe NMOMEHYTa CUTyallija U MOTeHIMjalnHa Kpu3a jaBHor ayra y CpOuju koja ca
co0OM TOBJIAYM HEKOHTPOJIMCAH MaJ JUHapa, WHGIAM]y, Maj 3aloCIeHOCTH M 3HaTaH Maj
CTaHJap/a CTAHOBHUINITBA.

JaBau gyr CpOuje mopen Tora mTo je BUCOK, UMa U BeOMa HEMOBOJBHY CTPYKTYPY jep
je BehuM JenoM u3pakeH y eBpuMa M Haja3u ce y pykama CTpaHUX WHBecTuTopa. Buiie on
80 ozacTo jaBHOT Oyra je y eBpuMa IITO je HEMOBOJbHO. Pemieme je na ce pasBuja nomahe
TPIKUIITE jaBHOT JIyra TaKo IMTO OM JAp)kaBa Tpebajia 1a CTBOPHU yCJIOBE Ja JaJbe 33 yKHBAHE
Oyne yriaBHOM y nomahoj BallyTH, Ha IITO TY>KU POK U TO Ha JloMaheM TP KHIITY, 300T yera
j€ HeOnXOo/HO PaJUTH Ha pa3Bojy Aomaher TpXKHILITa XapTuja oJ BpeaHocTH. CBakako 1a je
jedAaH o]l mpeyclioBa J1a MHBECTUTOPH BHILE YIaXy y JIp>KaBHE XapTHje OJf BPEAHOCTH U
MYHUIUIaTHE OOBE3HHUIIE TYyrOpOYHa MAKPOEKOHOMCKA CTAOWMITHOCT, OJHOCHO OJP>KHBOCT

Oyyerckor neduimTa W jaBHOT 1ayra, Kao M CTaOWIIHE W MPEIBHAMBE CTOme HH(IAIUje U

Kypca.

banxouyenmpuuan punancujcku cucmem 3eme

AnexkBaTaH (PMHAHCH]CKH CHCTEM j€ BeOMa BaKaH 3a MPHUBPEIHU pacT jeIHE 3eMIbE,
jep pasBHjeHHjH cucTeM 00Jbe peliaBa mpodiieM MOOUITH3aIM]je U alloKalije KamuTala, IITo
3HAYajHO JIOMPUHOCH BeheM WHBECTHpamy U M033ajMJbUBAhY CPEICTaBa 10 HIDKAM KaMaTHUM
cTornamMa Ha Tp>KuITy. GUHAHCH]CKU CHCTEM Ipe/ICTaB/ba CeT MHCTUTYIH]a (OaHKe, TPXKUIITE
KamuTana, ocurypaBajyhe KoMIaHHje, HMHBECTHUIIMOHM (POHIOBHM M CII.) MYyTeM KOJHX

HOjCI[I/IHI_II/I, KOMHaHI/Ije, jCI[I/IHI/II_IC JIOKAJIHE BJIACTH U [ApiKaBa [J0JIa3€ OO0 CpCACTaBa 3a
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(MHaHCHpamke CBOJMX aKTUBHOCTH, OJIHOCHO WHBECTHUPA]y CBOjY IITEIBY. Y 3aBUCHOCTH O]
TOra KOja KOMIIOHEHTa (PMHAHCHjCKOT CHCTeMa MMa Belly pelaTMBHY BaXKHOCT M TP)KUIIHO
yuemthe y MOOWIM3alMjU IITEAHE M aJOKAIWMjH KamuTala, Yy TPaKCH pPa3jIkKyjeMo:
1) duHaHCHjCKe cHCTeMe KOju Cy 3aHOBaHM Ha OaHkKama u 2) (PMHAHCH]jCKE CUCTEME KOjU Cy
3aCHOBAHM Ha TPXKMINTY XapThja of BpexHocT.”” EKOHOMCKa Ipakca Ha MPUMEPHMA JaHaC
Hajpa3BujeHUjux ekoHomHuja (Hemauka w Jamany — (UHAHCHJCKM CHCTEM 3aCHOBaH Ha
6ankama; CAJl u Bennka bputanuja — cuctem 3aCHOBaH Ha TPXKHILUTY XapTHja O]l BPETHOCTH)
HaM TOKa3yje JAa He MoxeMo pehu koju je cutem 00JbH jep ce paau O JBa KOMIUIAMEHTapHa
cucrtema. Pact jemHe eKoHOMHje NMPEBAaCXOJHO 3aBUCH O] 3aKOHCKE pETyJIaTHUBE, YBPCTOT
MpaBHOI CHUCTeMa M HMHCTUTYyHMja koje he omoryhutu edukacHuje QyHKUHOHHCAmE 00a
cucrema.

[Topen crabunHOr M eUKacHOT OAaHKAPCKOT CHUCTeMa, HajBehW HM3a30B ca KOJHUM ce
cycpehy TpaH3uuuone 3emibe, a Mehy wuma u CpOuja, je pa3Boj TpXKUIITA KaluTajia ca
HU30M (UHAHCUJCKUX MHCTUTYLMja M (UHAHCHJCKUX MHCTpyMEHara. Y pa3BUjeHUM
¢uHaHCHjcKMM cucTeMuMa ydemihe 0OaHaka, TayHHUje ACTIO3UTHUX WHCTUTYIMja, j€ 3HATHO
ucriog 50%. YmpaBibame aKTUBOM OJ CTPaHE PA3IMYUTHX YYECHHKAa Ha (DUHAHCH]CKUM
TPKUIITUMA HAjpa3BUjEHUjUX 3€Majba Yy TPAH3UIUJU MOXKEMO MocMaTrpaTH Ha cienehem

rpaduxky.

I'paduk 15. Ynpas/bame akTHBOM 0/ CTPaHe PUHAHCUjCKUX HHCTUTYLHja

90% %
80%
70% 1
60% 1
50% A
40% A
30%
20% 1
10% A
0% -

NpoueHTn

[enosum
MeHanonn coHa0BM
MHBecTMUmoHn ¢hoHa0BM

n3Bopu

Mahapcka
Yewka
CnoBauka
CnoBeHuja
Eypo 3oHa

WzBop: Kuexesuh I'., BaHKOIeHTpUYHOCT NpUBpeAa y TPaH3UIHUjH

®! Cramesuh 1. 2006. "TpxumHa Be. 6aHkoneHTpryHa uHAHCHjCKa CTPYKTYpa" ,MIII04epCKH EKOHOMCKH
¢opym 2006-EBporicky mpuopHuTeTH M eKOHOMCKa capajimba, Munouep, ctp.308.
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Eypo 30Hy kapakrepuie CKOpO yjeAHAaYeHO (pUHAHCHpame TpPUBPENE Ol CTpaHe
OaHaka W TEH3WOHMX (POHIOBA, JOK MHBECTHUIIMOHHM (OHIOBH MMajy CKPOMHO ydemhe oj
18%. Konx omabpane rpyrie 3eMalba Koje cliafajy y TpyIy pa3BUjeHUX 3eMajba y TPAH3ULUjU
“MaMO JOMUHAHTHY TO3UIM]y O0aHKAapCKOT CeKTopa uuje ce ydemnthe y mpoceky kpehe oko
74%, npoceuno yueuthe nmeH3noHUX ¢oHI0Ba U3HOCU oko 18%, Mok je mpoceuHo yuenthe
WHBECTUIIMOHUX (POHIOBA BEOMa CKPOMHO U W3HOcH 0Ko 8%. Tpebda ncrahu na cy oBe 3emibe
3HAUYajHO MOOJMaKIIe y pedopMaMa NMEH3UOHOT CHCTEMa, Pa3BOjy TPIKHUIITA OCUTYpama U ca
TPaIUIIM]OM OJ HEKUX J[BA/IECETaK FOJMHA Y Pa3BOjy TPXKUIITA KalUTasa.

VY OaHkoneHTpuyHOM (uHAHCH]CKOM cucteMy CpOuje momuHaiuja OaHKapCKOT
CEKTOpa je joll u3paxeHuja y nopehemy ca rope moMeHyTUM 3eMibama. Mehytum, npobiaem
CpOuje HHje UCKIBYYHBO Y OAaHKOLEHTPUYHOM (PMHAHCHJCKOM CUCTeMy, Beh y Hepa3BHjeHOM
U HETUKBUIAHOM TPXKHUIITY KaluTala Koje KapakTepuine Maimd Opoj pasIuduTHX
(MHAHCHjCKUX WHCTPYMEHATa W PEIaTUBHO Malo ydemhy OCTaJuX WHCTUTYLHHOHATHHX
WHBECTUTOpA HA TPXKUIITY. 300T HEJAOCTATKA MPaBe KOHKYPEHIIM]C Y BUAY MHBECTUIIMOHUX,
neH3MoHuX (oHmOoBa M ocurypaBajyhux koMmmnanuja, OaHKOUEHTpHYAH (UHAHCHJCKU CUCTEM
npelcTaB/ba orpannvaBajyhu (akTop Koj 3aayKuMBama JIOKATHHX camoympaBa y CpOuju.
[Topen BuCOKe IleHEe KamuTaia 300T HEJIOCTaTKa MpaBe KOHKYPCHIIMje, MpOoOJIeM KOI
(duHaHCHpamka JIOKAIHUX BIACTU NPEICTaB/ba M OrpaHuueH Opoj OaHaka CIPEMHHX 3a
(dbuHaHCHUpamwe JIoKaIHe camoyrpase. Y CpOuju TpeHYTHO MOCyje TPUAECET IBE OBamheHe
0aHKe O] KOjUX CaMO OCaM AaKTHBHO Y4YeCTByje Yy (UHAHCHUPamky HWKHX HHBOA BIIACTH.
Takohe, cBaka OaHKa CBOjJOM IOCIOBHOM IOJUTHKOM OrpaHHMYaBa HHMBO CBOI' KPEAMTHOT
u3jarama Ka oJpeheHuM JIOKaTHUM camoyrpaBama. Joun jenan orpanndasajyhu ¢axrop npu
3ayKUBamky JIOKATHUX CaMOYIpaBa IMpeJCTaBJba decTa HecrnpeMHOCT noMahux OaHaka 3a
yIyurTame y AyTOpoyHO (praHcupame npojexarta 300r pouHe yckial)eHOCTH aKTHBE U MTacUBE,
003MpOM Ha JIOMHMHALM]y KpPaTKOPOYHMX H3BOpa (MHAHCHpama OaHKAPCKOT CEeKTopa Yy

CpOuju.

I(aopoecmz U MEeXHUUYKA onpem/beHocm

3a pa3iMKy o1 3a/ly’KUBama IMyTeM KpeauTa, KOJ MyHHUIIMITATHUX OOBE3HUIIA €eMUTEHT
nMa 00aBe3y U MoTpedy Ja MMpPOj UHBECTUITMOHO] JABHOCTH MPYKH HEOTXOIHE TTOTATKE KaKO
O6u miacmaH oOBe3HHMIa O0MO mTO ycrnemHuju. CTallHa KOMYHHUKallMja ca MOTEHIIM]aTHUM
MHBECTUTOpPHMA je HeomnxoaHa. [loTpeOHO je yJIOKUTH MyHO TpyJa M paja Ha H3paau

UH(POPMALIMOHOT MEMOpaHAyMa KOju Tpeba Jja cap KU CBe BakHE MH(OpMAIMje O JOKAIHO]
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CaMOyIpaBH Kako OW ce TMOTCHIMjaTHH HHBECTUTOPH INTO 00Jbe MHPOPMHUCATU Y MHIBY
JIOHOIIICHha CBOJUX WHBECTUIMOHMX OJUTYKa. 3a TaKO HEITO IMOTPEOHU Cy CHOCOOHU H
oOyuenn kanapoBu. OO3upoM Jfa je 3aayKuBambe JIOKAJTHUX BJIACTH IIYyTEM €MHCH]e
MYHUIUIIATHUX OOBE3HHUIIA HOBMHA HA HAIIUM MPOCTOPHMA, U3 THUX Pa3Jiora jeé HEeOMXO0JaHO
VIOKUTH JOJaTaH TPyl Ha yHanpehemy JbyICKMX W TEXHHYKUX pecypca y JIOKaTHUM
camoymnpasama. OapelheHn Kopaiuy Cy U Mpeay3eTH y capaimbi ca AMEPUYKOM areHIMjoM 3a
MelyyHapoaHH pa3Boj 003MPOM Ja Cy 3a caja 3amociieHu y 32 ommrTuHe npouutd oapehene
oOyke u3 oOnacTu ympaBjbamba (QUHAHCHjamMa, IYyrOM W KAMTATHUM HWHBECTHIIMOHUM
npojektuma. O6e30ehen je u copTBep KOjU 3HAYAjHO MOMa)Ke OMIITHHAMA J1a Ha HajOOJbH
HAUWH TMPEICTaBe WHBECTUTOPHMA CBOje (PMHAHCHUJCKO CTaWke M OICHE CBOjy KPEIUTHY
cnocobroct. OBaj codrBep Tpeba Aa yHampeaud CHOCOOHOCT YIpaBibarba OINIITHHCKAM
¢uHAHCH]jaMa U J1a CTBOPH CTaHIap/e 3a 00enoamuBamke PUHAHCH]CKUX WH(pOpMAaIHja Koje

he KOPHUCTUTH CBHMMaA, a HajBI/IH_IC HOT@HL{I/IjaJ'IHI/IM HHBCCTUTOPHMA.

1.3 Yci0BH 3a1y:KMBamkba JTOKAJIHUX jeJHHULA HA (PMHAHCHjCKOM TPKUIITY

Hama 3emsba ciaja y rpyny 3eMajba Koja ce ca BEIMKHM 3aKallbeheM Mpuiarohana
CaBpeMEHMM Ha4YMHMMa I[IOCliOBamka Ha (UHaHCHjcKOM Tpxkumry. OO3upoMm na ce To
HEraTUBHO OJJpaXkaBa Ha HEH INPHUBPEIHM PACT U PA3BOj, OTKIAWmAKE Ipernpeka 3a O0p30
yKJby4UHMBambe y T100anHe (UHAHCHjCcKe TOKOBE je HeMHMHOBHOCT. [lopex HeanekBaTHOT
3aKOHCKOT OKBHMpa M HECHPEMHOCTH OaHKapCcKuX M HeOaHKapCKUX (UHAHCH)CKUX
MHCTHUTYIMja, KJIbYYHH ()aKTOPH KOJU JI0AATHO OTpaHUyaBajy pa3Boj (UHAHCH]CKOT TPIKHILTA
Cy HemoBepemwe AoMahiX U CTpaHUX MHBECTUTOpA U HU3AK CTENEH €1yKOBAaHOCTU IIPE CBera
noMahux ydecHUKa, KOjH ce U Jjajbe IpKe CTaHIapAHUX HaYMHA MocioBama. Jla 6u Tpxkumire
MYHUIMIATHOT Jyra IITO Mpe 3aKHBEJIO Ha OBUM IPOCTOPHMA, HEONXOJHO jé OBaj HOBU
(UHAHCUJCKM HMHCTPYMEHT MNPUOMMKUTH U YYMHUTH EKOHOMCKH HMHTEpPECaHTHHUM
(ucrmatuBuUM) ngomahoj M CTpPaHO) HMHBECTUIIMOHO] JaBHOCTH Y CKJIAaay ca TPEHYTHUM
ycI0oBUMa Ha (PUHAHCH]CKOM TP>KUIITY.

JenHa o1 OCHOBHUX cerMeHaTa ekoHoMcke noiutuke CpOuje je MmoiruTHKa KaMaTHUX
crorna. KamatHy cronmy Ha QuHaHcHujckoM Tpxumty nedunuime Hapogna OaHka mpeko
pedepentHe kamatHe crona. Ox 2006 ronune HBC je ca monuTHke ynpaBibama 1€BU3HUM
KypcOM Kao HOMHHAJIHUM CHIPOM Yy KOHTPOJM HH(IaLuje, Mpelnuia Ha MOJEN yIpaBibba

KaMaTHUM cTolama myTeMm (opMmMupama pedepeHTHe KamaTHe crone. PedepeHTHa kamarHa
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croma je perep 3a GopMHUpPame OCTAIUX KaAMAaTHUX CTOIA Ha TPXKHUINTY. Y IUIJbY 00y3/1aBama
unduanyje, HBC Beh nyxu nepuon npxku pedepeHTHy KaMaTHY CTOIy Ha J1OCTa BUCOKOM
HUBOY, IITO C€ ayTOMAaTCKH OJIpa’kaBa Ha BHCOKY LieHy KanuTana y Cpouju. OnmmtruHaMa cy
HEOIXOJHU AYTOPOYHU H je(TUHU U3BOPH (PHHAHCHpAIbE, i UMajyhu y BUAY KpeTame 1eHe
KalluTaja Ha OBUM NPOCTOpHMAa, HeMoryhe je ouekuBaTH Aa he MHBECTUTOPH OMTU CIIPEMHHU
Jla IUJIacupajy CpelcTBa ONIUTHHAMA KaJa MMAjy Ha pacrojiaramy Jpyre (UHaHCHjCKE
MHCTPYMEHTE KOj€ UM JIOHOCE BHILIE IPUHOCE Y3 PEIATUBHO MCTU WJIM HUKU HUBO KPEAUTHOT
pH3HKa.

Ilopen TpeHyTHO BHCOKEe pedepeHTHEe KamaTHe crole, orpaHudaBajyhu dakrtop y
HOTJIEy LieHe 3ayKMBamba JIOKAJIHE caMOyIpaBe MPeICTaB/ba U LieHa M0 KOjOj Ce TPEHYTHO
3anyxyje Pemybnmka CpOuja. MunHcTapcTBO (MHAHCHja PEIOBHO EMUTYje DPEryOHuKe
00BEe3HUIIE KOje Cy IO MpaBWIIy CUTYpHHUjE W MpPHUBIAYHHUjE 32 WHBECTHTOpPE O OOBE3HHMIIA
JOKaJIHUX camoyrnpasa. [TocebHO TpeOa HarylacUTH Ja TPEHYTHO UMAaMO TaKBY CUTYalUjy Ha
HallleM TPXHIUTY Ja ce apxaa CpOuja 3aayxyje 1Mo HENOBOJbHUJUM YCIOBUMA, OAHOCHO
BUIIMM KaMaTHUM CTOIaMma, OJ] CBOjuX ommTuHa. Tako ce kpajem 2011. roamne npkaBa
3aayKWiIa MyTeM EeMHCHje AECeTOTOJUIIBIX 00BE3HUIIaMa Y J0oJIapuMa 1o cTonu of 7.25%,
JI0K je y uctom nepuoay rpag Hosu Caj emuToBao 00BE3HUILY Y eypuMa ca pokoM Jocrieha
0]l IBaHAeCT roJuHa U (PUKCHOM KaMaTHOM cTonoM oJ 6.25%. CurypHo je 1a cy y TakBUM
cUTyallMjaMa MHBECTUTOpU (ocurypaBajyhe KoMmMmaHuje, MEH3MOHM U HHBECTULHUOHU
(GOHIOBH) Mame 3aUHTEPECOBAHU 3a yJjlaramkba y MYHHUIMIIATHE OOBE3HUIE jep UMaJy Y

NOHYJIU Mame pu3nyHe (PUHAHCH]CKEe HHCTPYMEHTE KOje JOHOce Behe mpuHoce. .

Ta6ena 32. [IpoceyHo KpeTame KAMAaTHUX CTONA HA puHAHCHjcKoM Tp:xkuTy Cpouje y

nepuoay 2009-2013.

Kamarne crone | Kamarne crome
Ipoceuna | IIpoceyna | komepuujanuux | komepuujanuux | Kamarne | Kamarne
PedepenTHa | kamaTtHa | KamaTHa 0anaka 0aHaka cTOIle HA | CTOIle Ha
l'oguna | kamaTHa CTONa HA | cToma HA | He()MHAHCHjCKUM | He(PMHAHCHjCKHUM | IMHAPCKY | JeBU3HY
crona HBC | Tpe3opcke | Tpe3opcke NpaBHUM NMpaBHUM HTeAlY | ITeAlY
3anMcey | 3amucey JMIUMA y JUIUMa y rpahana | rpahana
JUHAPUMA | eypuMa AMHApHMA eypuma
2009. 9,50% 12,63% - - - 17,00% 6,83%
2010. 11,50% 11,20% 5,25% 16,40% 8,55% 11,79% 5,65%
2011. 9,75% 13,06% 5,32% 17,36% 8,50% 11,23% 5,25%
2012. 11,25% 13,48% 6,01% 16,55% 8,05% 10,73% 4,35%
2013.* 11,50% 11,79% - - - 10,50% 4,05%

*3aKJpyqHO ca MecerioM janyapom 2013.

M3Bop: Hapoana 6anka Cpouje, MunuctapcTBo (prHaHCH]a-YIpaBa 3a Tpe3op
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Koju je To mpuHOC KOje OM y OBOM TpPEHYTKY Tpebasio na moHoce Oymayhe
MYHUIUIATHE 00BE3HULE TOTEHIIMjaTHUM HHBECTUTOPUMA, KaKO OU ce MOJCTAKIIA TPaKba 3a
OBHM (PMHAHCH]CKHOM MHCTPYMEHTOM M THME 3Ha4ajHO JOIPUHEIO 1aJbeM Pa3BOjy TPXKHUIITA
myHuunangor ayra 'y Cpouju? Hajoosbe je oaroBop nponahu Ha npuMepy U UCKyCTBY Hama
HajOMKUX 3eMajba y peruoHy. IbuxoBa HcKycTBa roBope Ja NPUHOC MYHUIMIATHUX
oOBe3HMIIa MOpa OWTHM BHIIM OJi NMpUHOCAa (Kamare) Koje WHIWBHIYAIHH WHBECTUTOPH
no0ujajy Ha CBOje IITETHE IEMO3UTE y KOMEpPUHjaTHUM OaHKaMa, Kako OM ce MpPUBYKIIU
WH/IMBUYaJIHU MHBECTUTOPH Koju y CpOMju IpeAcTaBibajy WHBECTULHMOHU MOTEHLHUjAT O]
cKopo 8 mmMjapau eypa (TpeHyTHH HHUBO JeBu3HE mreame y Cpoujn). [Ipunoc mopa outu
Buma o pepepentHe kamarHe crone HBC u Bumm oj kamaTHe CTONE KOjeé Ce TPEHYTHO
OCTBapyjy IIyT€M HWHBECTHpama y Tpe3opcke 3amuce Permybmuke CpOuje (mopen Oanaka
TPeHYyTHO HajBehm Kymmm 3amuca cy ocurypaBajyhe kyhe, NEH3MOHM M WHBECTULMOHU
¢doHIOBH), jep ce CByAa y CBETy, a TaKkO M KOJ Hac, yjarame y Jp)KaBHE XapTHje O]
BPEIHOCTH CMaTpa yJlarambeM Ca HajHI)KUM CTEIeHOM KpeauTHor pusuka. Ca apyre crpaHe
KaMaTa KOjy HOCE MYHHUIIMITaJHEe 00BE3HHMIIE MOpa OMTH 3HATHO HMXKA Y OJHOCY Ha Kamary
KOPITIOPATHBHUX OOBE3HHMIIA, j€p CY MYHHIIUIIATHE OOBE3HUIIE MAthe PU3NYAH BUJI yJarama jep
u3a BUX CTOJU je€JHA OIIITHHA WIM TpaJ ca CBOJUM IMOPECKUM KamalUTEeTOM U CBOjOM
uMoBHHOM. KamaTHa cTona MyHMLMDAIHUX OOBE3HHUIIA j€ YIVIABHOM HUXKa (a TO MOKasyje u
TPEHYTHO CKpoMHa rnpakca y CpOuju) oA KaMaTHe CTOINE MO KOjoj C€ JIOKAJIHU HUBOU BIJIACTU
TPEHYTHO 3aJ1y’Ky]y KOJ KOMEpIMjaTHuX OaHaka, a TO je W jellaH O]l KJby4YHUX pazyiora 300r
KOjUX C€ U OJUIy4y]jy 3a €eMUCH]y ONMIITHUHCKUX XapTHja 01 BPeIHOCTH.

TpenytHa curyauuja Ha ¢uHaHcujckoM TpxumTy CpOHje je TakBa Jla ce MPHHOC
Tpe3opckux 3anuca Penyonuke Cpouje Homunupan y EYP kpehe ce y unrepsany on 4,48% -
5,85%; xamara kojy miahajy komepuujanHe Oanke Ha jaeno3ute y EYP cy y mpoceky oko
4,05%; xamara o K0joj ce TPEeHYTHO €MHTYjy KopHopaTtuBHe oOBe3HHUIE aoOpocTojehux u
TMKBUAHUX npenyseha y Cpouju usHocu oko 9% unnexkcupano y EYP; a kpenutHu neBusHu
rJIacMaHu KoMepIjaaHux 0aHaka ce kpehy y mpoceky oko 8,05% ( taGena 34). Ha ocHoBy
OBHX TTOKa3aTesha MOKEMO JOohM 10 3aKJbydyKa Jia O ONMIITHHCKE OOBE3HUIIC HOMUHUpPAHE Y
EVYP tpebane na nonoce npunoc o 6% 10 8% (' y 3aBUCHOCTHU OJ] BETUUYMHE OMNIITHHE U HEHE
KpeIUTHE CIIOCOOHOCTH) Kako Ou Ouie aTpakTUBHH]E 32 yJarame O TPEHYTHO JOCTYIHUX U
aKTyeqHUuX (UHAHCHJCKUX HHCTPYMEHATa Ha CPIICKOM (PMHAHCHJCKOM TPXKHILUTY. YKOJIHKO
HarmpaBUMO Topeheme ca momanuMa caapkaHuMm y cienehoj tabenu youmhemo ga cy Ta
npuHocu HemTo Behu ox mpuHoca koje 00e30el)yjy ONITHHCKE OOBE3HHIE y 3eMibaMa Y

OKPYXKEBY.
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Tabena 33. IIpuHOCH ONIITHHCKUX 00BE3HUIIA Y 3eM/baMa Y OKPYKebY

EMurentn Homunana Kamartna crona Jatym nocneha

I'pan Pujexa 1EUR 4,125% 18.07.2016

I'pan CHJ?HT I 1EUR 4,563% 24.07.2013.
eMHucHja

I'pan CHH?T 1 1EUR 4,750% 27.11.2015.
eMHucHja

I'pan 3anmap 1 EUR 5,500% 01.09.2011.

I'pan bamwa Jlyka 100 KM 5,750% 18.07.2011.

Onmtuna Jlakramm 100 KM 5,750% 18.06.2014.

W3Bop: Boauy kpo3 omurrHCKe 00Be3HuIte, WWw.Krediti.rs

VY mporeximx JieceT roauHa TpaHsunuje, CpOuja HHje ycrena Jia MOCTUTHE OJPIKUBY
jenHondpeny cronmy uHGIAlNKje Koja NpeAcTaBba OWTAaH HMHIUKATOP MaKpPOEKOHOMCKE
CTaOWJIHOCTU. Y OBOM MEPUOJly PETUCTPOBAHA j€ YIJIaBHOM JBouM(peHa cToma HH]IaImje,
Koja je kpajem 2012. rogmHe m3HOCWiIAa OKO 12.2% Ha romuimeM HHUBOY. Y yCIOBHMA
eKCIIaH3MBHE (DMCKATHE W YMEPEHO PECTPUKTHBHE MOHETapHE IMOJMTHKE, BUCOKAa M pacTyha
uHbIanyMja y3 anpecujaiujy 1eBU3HOT Kypca BOJAWIA j€ Ka CMamyje KOHKYPEHTHOCT IIPUBpEIE.
OBakBa TPEHYTHO HEMOBOJbHA MAKPOSKOHOMCKA KpeTama JePUHUTHBHO OTEkKaBajy MOTyhHOCT
YeCTHX U 10 00MMHMa BEITMKUX €MHCHja MYHHIUIAIHUX 0OBE3HHWIA y aAuHapuma. [lorotoo
Kajia ce paau o 0OBe3HHUIaMa 3a Jy)KUM POKOBHMa focreha, y ycloBUMa BHCOKE HH(IIAIN]E U
HecTaOWJIHOT JIEBU3HOT Kypca, HE IMOCTOJU CIPEMHOCT MHBECTUTOpPA Ja CE M3JIaXKy PU3UKY
yjaaramba y JUHApcKe MyHHUIMINanHe oOBe3HMue. HMmak, y ciyyajy €BEHTyallHE eMHCH]e
OMIUTHUHCKUX 00Be3HMIIA Y oMahoj BaJlyTH ca (PMKCHOM KaMaTHOM CTOIIOM, Tpeba OueKHuBaTH
MpUHOCE KOju Ou ce kperanu y uatepBany 14%-16%. [Ipunocu O6u mopaiu aa Oyay MamHu O
TPEHYTHHX NPUHOCA Ha OaHKapcKe IuiacMaHe (TpeHyTo oko 17,5% Ha roauimeM HUBOY), Behn
o]l pedepeHTHEe KamaTHe cromne (TpeHyTHo 11,5%), Behu on mpuHOCa Ha JUHApCKE TPE30pcKe
3anuce (TpeHyTHO oko 12,94%), u Behu ox kamaTe Ha OpOYeHY AMHAPCKY IITEABY (PU3MUKUX

JuIa y komepiyjaraum 6ankama ( oko 11%).
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I'pa¢duk 16. TpenyTHU nprHOCH HA JMHApPcKe miIacmane y Cpouju (2012 roanna)

18,00 -
16,00 A
14,00 A
12,001

10,00 1
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6,00
4,001
2,00 1
0,00

Pedepenma  Tpesopcku Jlunapcka banxapcku  Kopnopamsre OO6Be3nuue
KamaTHa cTona 3a1mcH opoueHa KpeJUTH 00Be3HMLE GaHaka
HBC IITE/bA

mIacMaH

W3Bop: Haponua 6anka Cpouje, MunuctapctBo prHaHCcH]ja- YIIpaBa 3a Tpe3op

Y 2012. roguHE Cy ce moclie JyXer nepuojaa Ha ¢uHaHCHjckoM TpxumTy CpOuje
noHynwiIe U o0Be3HMIe OaHaka, KOje Cy YCIENIHO IJIaCHpaHe y JuHapuMma 0e3 BalyTHHX
KJIay3yna, ca pokoM jgocreha ox Tpu roaune (Societe Generale bank) u poxom gocmeha ox
nBe roguHe (Epcme 6anxa). O63upoM 1a je TpaKia 3a OBUM OOBE3HHUIIaMa IpeBa3uiIa3uiia
NOHYly W Ja je BEIMKO HMHTEPECOBAE 32 HHXOBY KYMOBHHY JOJA3WJIO M3 CEKTOpa
ocUTypama U JI0OpOBOJbHHMX MEH3WOHUX (DOHI0BA, TO JOBOJHU JI0 3aKJby4Ka J1a OU CUTYPHO
OMJIO TpaXKHe M 32 MYHUIUIAIHE TUHApCKe 00BE3HHUIlE, ¢ TUM Ja focrehe THX 0OBe3HUIla He
O0u cMeno OUTH AyXe O]l JIBE J0 TPU T'OAMHE KaKo OM MOCTOjajl0 MHTEPECOBAKE 32 HHXOBY
KYIIOBUHY.

TpeHyTHO jemuHe MyHUIMIATHE OOBe3HUIE Ha (uHaAHCHjCKOM Tpx)umTy CpOuje
€MHTOBaHE Cy y JUHApUMa ca BaJyTHOM KJAy3yJlOM y eypuMa y LuJby OuyBama peajiHe
BPEIHOCTH TJaBHMLE Ayra, ¢ TUM Ja ce rpag Hosu Can 3agyxuo Ha nepuof of 12 ronuHa ca
¢ukcHOM KamaTHOM crtomoMm of 6.25%, a I'pax [lanueBo Ha mepumox ox 7 roauHa ca
IPOMEHJbUBOM KamaTHOM cToroM Eypubop(3m) + 7.45%. Behe xopumrhewe nomahe Banyre
Ha HaIlleM TPXKULITY je HEONMXOJIHO jep ce TuMe 06e30ehyje mocTeneHo jayame CTaOMIHOCTH
(UHAHCHjCKOT CHCTeMa, CMambHUBalkbe BATYTHOT PH3MKA M jadame e(PUKACHOCTH MOHETapHe
MOJIMTUKE, HWKAa W cTabuiHuja WHOIaNMja U CHUXKaBamke KaMaTHUX cToma. MehyTum
JTUHapu3alnja TeK Tpeda Ja Jo0uje Ha CBOM TOTEHIMjally Y CUTYalldju Kaja ce WHQIamnmja
BpaTH y KOpHAOp MH(MIAIMOHOr IMJba U Kaja ce o0e30enu AyropoyHuja crabmin3anuja
YKYITHUX MaKpPOEKOHOMCKHX KpeTama y Hamoj 3emsbu. Mmajyhm y Buay npa cremen

nuHapu3anuje (uuancujckor cuctema CpbOuje, MepeH yuemheM IUHAPCKUX IJlacMaHa Y
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YKYIIHUM IJIJaCMaHuMa, U3HOcH cBera 28,2 %, He Tpeba OYeKHMBaTH y CKOpHje BpeMe M0jaBy

JyTOPOYHUX JTUHAPCKUX MYHUITUIIATHUX 00BE3HUIIA Ha (UHAHCH]CKOM TpxkuInTy Cpowuje.

1.4. TpancnapeHTHO NOCJI0Bamk-¢ JOKAJTHHUX CAMOYIIPaBa Kao yCJIO0B Pa3Boja TP/KUIITA

MYHMUMILIHUX 00Be3Hnua y Cponju

Jla 6u ymoTpeba MyHUIIMTIATHUX OOBE3HUIIA Ka0 O00JIMKAa (PMHAHCHUPAA JIOKATHHX
camoynpasa y CpOuju 3axuBesna, mope MOJTUTHIKE U MAKPOCKOHOMCKE CTa0MIIHOCTH, OUTaH
OpeIyclioB 3a TO HpeAcTaB/ba TPAHCIAPEHTHUJU pajJl JIOKaJHE caMmoylpaBe U
TpaHCIIapEHTHHje Boleme JOKATHUX jaBHUX (uHaHcuja. HeomxomHo je na y cBakoMm
OIIITHHCKOM (PMHAHCHjCKOM HW3BEIITAjy W JOKYMEHTY Oyay NMpHKa3aHH WCTHHHUTH TOAALN
Kako OW TOTEHIIMjaTHH HHBECTUTOP CTBOPHO IITO PEATHH]Y CIMKY O MOCIOBalkY KOHKPETHE
JOKaJHe camoympaBe. 3a IMoTpede MpoleHe KpeJUTHE CIIOCOOHOCTH €MHUTEHarTa,
UHBECTUTOPHMA CYy HEOIXOAHM TPAHCIAPEHTHH, Pa3syMJbUBU U YINOPEAUBH (UHAHCH]CKU
U3BCIITAjU KOju ce Jno0ujajy y3 aJeKBaTHY TPUMEHY | TIOMTOBAkE HAIMOHATHUX
padyHOBOJCTBEHHX cTaHAapaa. [lopen pauyHOBOACTBEHNX M3BEINTAaja M U3BEIITAja PEBU30PA,
MOTEHIIMjaJTHU HHBECTUTOPU YTBPLY]y (MHAHCHUJCKY CHOCOOHOCT €MHTEHTa U Ha OCHOBY
OIICHAa HE3aBUCHHX W CHEIMjaIn30BaHUX pejTUHT areHIyja. Y CpOuju cy o cama camo TpU
rpaga (KpasmeBo, HoBu Can u BasbeBo) noOuna mehyHapoaHU KpEIUTHU PEJTUHT O]l CTpaHe
npecTHkHe pejTuHT areHinmje Moodys. OHu mpencraBibajy MpaBH MPUMEp OCTATHM
rpagoBuma y CpOuju. [loOHujame KpeOUTHOT pejTHHra He IpeJCTaBba 3aKOHCKY 00aBe3y
E€MHUTEHTa y IOCTYNKY €MHCHjé MyHHLIMIAIHUX oOaBe3a, MehyTMM A00MjeHH KpEeIUTHU
PEJTUHT O] CTpaHE PEHOMHpAHUX areHIlja, Jaje MpaBy CIMKY W JIoAaTHE WHGOpMaluje
WHBECTUTOPHMA Ha OCHOBY KOJHX C€ OHHM JIAKIIe OJUIydyjy NpHW yjaramy CBOT CIO0OIHOT
kanuTana. JlooujameM MelyHapoIHOT KpEIUTHOT pPEJTUHIA JIOKAJIHa CaMOyIpaBa Ilajbe
MHBECTUTOPHMA jacaH CUTHAJ Ja je leH €eKOHOMCKH aMOMJEHT Mamhe pU3MYaH, a YIPaBJbambe
jaBHUM (UHAHCH]aMa TpaHCIAPEHTHO, YMMe ce omoryhaBa ma ce oHa Hahe Ha wmamnm
MeljyHapOIHHX HHBECTHTOPA Kao HOBA JECTHHALM]a 33 YIarame FHXOBOT KalnTana.
KpasbeBo u BasbeBo cy on ctpane areniuje Moodys moOwie kpeautHu pejtunr b1, mok je
HoBu Cag nobuo nemto Behy omeny ba3, oOG3upom na je Behw rpag ca GosboMm
¢uHaHCHjcKOM Tmo3ulMjoM U BehuMm ¢QuckannuM kamanutetoM. llopen yrBphuBama

KPEAUTHOI PEJTUHra eMUTeHTa Moryhe je YTBPAMTH U KPEAUTHU PEJTUHT MYHUIIUIAIHUX

%2 Baneca benkuh, Mumnua Xpmwaz, 2010., JlokanHu eKOHOMCKH pa3BOj — EBPOIICKH ITyTOKa3 Ka MOJICPHO]
JokaiHoj camoympasu !, ['pahancka mpexa, beorpan., ctp 37.
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ob6Besnuma. [lpu yTBphHBamy KpeOWUTHOT peJTUHTa OmmTe 00aBe3yjyhux MyHHIIMITATHUX
0o0OBe3HUIIA aKIEHAT C€ CTaB/ba Ha TPEHYTHY 3aJYKEHOCT, JMKBUIHOCT U CIOCOOHOCT
eMHuTeHTa 3a Iahame Kamara M TJIaBHUIE Y POKy Jocneha, IOK ce KOJ NPHXOIHUX
00BE3HMIIA AKIICHAT CTaBJba Ha MPOPUTAOMITHOCT MPOjeKTa KOju ce (hruHaHCUpa 003UPOM J1a ce
U3 IPUX0Ja KOHKPETHOT MPOjEeKTa U3MUPY]je AYT.

CBeTcka eKOHOMCKa KpH3a J0AaTHO je MOTBPAMIIA BaXKHOCT IOLITOBakba CTaHJapAa U
nporenypa y (MHAHCHJCKOM H3BEIITaBamy jaBHOI cektopa. Kpusa je momatHo moseharna
notpely 3a cBe BehoMm TpancnapeHTtHomhy wu oaroopHomhy y jaBHOM cektopy. Y Cpouju
ce, Ka0 U y MHOT'MM JIpyTMM 3eMJbama, IOpeJ MHTEPHUX KOHTpoJa M peBu3uja o0aBibajy
eKCTepHE pEeBHU3Hj€ MOCIIOBamka JIOKATHUX caMoylpaBa oJ cTpaHe J[p)KaBHUX PEBH3OPCKUX
WHCTUTYIIMja, a CBE y LWJbY NpYyXama NOoTpeOHUX MHpOpManmja 3a oueHy (pUHAHCH]CKHX
nepdopMaHCH JIOKaTHUX camoympaBa. [Ipenmer peBH30OpCKHX H3BEINTaja Cy aJeKBaTHA
IpUMEHa PayyHOBOJCTBEHUX CTaHJapia, KOHTPOJIA KIbUTOBOJCTBA M MOLITOBAKE OYIETCKUX
U 3aKOHCKUX onpen6u. Ommre npuxBaheHH payyHOBOACTBEHM IPHUHLMIIM 3aXTeBajy Ja
uHpOpManKje O TOCIOBalkYy JIOKAIHE camoymnpaBe Oyay TpaBOBpEMEHE, MOYy3JaHe,
pa3ymJbuBe, pelleBaHTHE W yrnopenuBe Mely pa3nTuuuTUM HUBOMMA BIIACTH. YKOIHUKO Cy
uHpopMalLKje O MOCIOBaky JOKAIHUX CaMOYIIpaBa 3acTapesieé WIM HUCY JOCTYIHE Ha
aJIeKBaTaH HauuH, TO JIOJATHO CTBAapa CyMiby U HECUTYPHOCT KOJ Ylarama IOTCHLUjaIHUX
uHBecTUTOpa. HezaBrucHe ekcTepHe peBH3Hje IOMaXKy JIOKATHUM caMOyIIpaBaMa Jia yHarpee
CBOj€ KalaluTeTe 3a yrnpaBjbamkbe (GUHAHCHjaMa, alli ¥ MIOTSHIIMjIHUM MHBECTUTOPHMA Ja Ha
0a3u peneBaHTHUX IOKa3aTesba OLIEHE HUXOBY KpeauTHe nepdopmance. EkcrepHa pesusuja
JIOKaJIHEe caMOyTipaBe OOUYHO CaPKU:

- O0jexTUBHY OILIEHY Ba)XHHJUX (PMHAHCH]CKUX OIepalija JIOKaJHEe caMOyIpaBe

KOje Cy OXl KJbyYHE Ba)XHOCTH 3a TpaJlOHAa4YeIHHKa, ONMIITHHCKO Behe W 3a
rpahasxe;

- IToTBpay na cy MHTEpHa KOHTpoJia M Mpouenype 3anoBosbaBajyhe ( wim
ca/ip’KM MPENopyKe 3a OTKIAmbakhE M0jeIMHIX HEJA0CTaTaKa);

- [Ipenopyke 3a yHampeheme WHTEpHE KOHTpOJIC y IUJbY TMPEBEHIH]E WU
OTKpHUBamba pa3IMYUTUX IMpodiieMa y o0siacTH (PUHAHCH]CKOT MEHAIMEHTa U
uAeHTU(UKAIM]e KOHTPOJIa Koje Tpeba yHApeIUTH;

- Wnentudukanuja onpeheHnx oacTynama 0/ YCBOj€HE OMIITHHCKE MOJHUTHUKE,
CTaTyTa ¥ MpaBwiIa WM O] OJ1 NCTIOJLeHUX OYeKHBama rpalhana;

- OTkpuBame ¥  OTKIamamke MNOTEHIMjaJHUX NpeBapa WM  JIPYTUX

HEpETYyJIapHOCTH;
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- [Ipenopyke 3a yHampeheme padyyHOBOACTBEHHMX KOHTpOJAa M TpOIEaypa M
MHCaHa JIOKyYMEHTaIlMja Koja je moTpeOHa 3a JIETeKTOBAamkEe M/WUJIN CIpEeUaBamhe
npobinema;

- [Ipenopyke 3a enmMMHUHAIN]Y HEMOTPEOHUX M CKYIUX MHTEPHHX KOHTpOJIA U

63
APYTux MpeTepaHo HCHTPpAIU30BaHUX CUCTEMA KOHTPOJIC.

[Tpukynsbame GUHAHCHJCKUX TOJaTaKa, IBHUX0Ba 00paja, cacTaB/bamke (PUHAHCH]CKUX
U3BEIITaja M IHLMXOBA NPE3CHTAalMja OJf CTpaHE JIOKAJHHX BIIACTH JETEPMUHHCAHU CY
PavyHOBOJCTBEHOM ITOJUTHKOM M CTaHAApIUMa KOjU C€ MPUMEHY]Y Y KOHKPETHO] 3€MIBH.
Heke 3emibe KOpUCTE CHCTEM payyHOBOJCTBA 3aCHOBAH Ha T'OTOBMHCKO] OCHOBH, JIOK CY
Jpyre 3eMJbe ACTMMHUYHO WM Y TOTIIYHOCTH YCBOjUJIE CUCTEM OOpadyHCKOT PadyHOBOJICTBA.

Y Cpbwuju je, y ckiany ca Ypenoom o Oyuerckom paayrHoBoactBy (Ci.I'macauk PC 125/2013

u 12/2006),

dbuHaHCH]CKU

W3BEILTAjU

ce MpHIpemajy

OCHOBa 3a BOI’)GI—Le 6y1,IeTCKOF pavYyHOBOACTBA TI'OTOBHHCKAa OCHOBAQ,

Ha  I[IPpUHOUIINMA

MehyHapoaHuX pauyHOBOJCTBEHHX CTaHAAp/Aa 32 jaBHH CEKTOP.

T'OTOBHHCKC

a

OCHOBC

Ta0ena 34. PauyHOBOJACTBEHH CUCTEMH U CTAHAAPAN

MIPUHINITY TIPETIO3Haje
TIPUXOJIE U PACXOZE CaMO
OHJIa Ka/1a je TOTOBHHA
MIPUMJBCHA WIIH

PadyHOBOJCTBEHH CHCTEM
perucTpyje Npuxoae y
MIeproly Kaja OHH MOCTajy
PacIIoNIOKUBHU U MEPJBUBH,

perucTpyje GUHaHCH]CKE
e(eKTe TpaHCaKIHja OHlla
KaJla OHU HACTaHy,
HE3aBHCHO O] BPEMEHCKOT

MonpudpuxoBan Mehynapoaun
PauyHoBoacTBeHM A PauyHoBoaCTBeHH hynapon
00payyHCKH PAaYyHOBOJACTBEHHU
CHCTEM I'OTOBHHCKHU CHCTeM 00pPaYyHCKHU .
S — Pa4uyHOBOACTBEHHU B — CTAHJAPIM 32 jaBHU
P CHCTEM P cexTop (MIICAC)
PauynoBoacTBeHu cucreM | MoaudukoBan OO0padyHCKH HIICAC cy
Ha TOTOBHHCKOM 00pavyHCKH PAaYyHOBOJCTBEHHU CUCTEM | pauyHOBOACTBEHU

CTaH/Iap/I HAMEHECHU
3a KopHuIIheme o1
CTpaHEe eHTHTETA
JaBHOT CEKTOpa

MOTPOILICHA. a pacxojie perucrpyje y Nepro/ia y KOMe JI0Jasu JI0 | LIMpOM CBeTa y
NepHo/y Kajia je HacTala | TOKa TOTOBHHE. npolLecy MpuIpemMe
OJlHOCHa 0baBe3a. (buHAHCHjCKUX

W3BEIITaja.

- Anbanuja - Byrapcka - Pymynuja - XpBarcka

- Makenonuja - XpBarcka - MakenoHuja

- Monznasuja - llpna I'opa - Monznasuja

- Cpouja - Pemry6onmka Cpricka - Lpna I'opa

- CnoBennja - BUX - Pymynuja
- Typcka - Cp61/1ja64

M3Bop: Boanu 3a 3amyxrBame JIOKATHHX caMOylpaBa W HajHOBHja JellaBama y 3eMibama Hamaca, HAJIAC,

2011

% Network of Associations of Local Authorities of South East Europe2011. Boaud 3a 3a/1y’KiBarbe JOKAIHHX
caMoyIpaBa ¥ HajHOBHja JielaBama y 3emjbama Hamaca, HAJIAC, ctp. 25.

64
v IpaKCHu OBU CTaHAapau C€ HE KOPHUCTE Ha JIOKAJTHOM HHUBOY
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['OTOBMHCKO pauyyHOBOJCTBO TIPU3HAje TPaHCAKIMje U ocTale aorahaje TeK Kaaa ce

TOTOBHHA MPUMH WIH TUIaTH. TO je jeIHOCTaBHUJU PAuyHOBOJCTBEHH CHUCTEM (POKYCHpaH Ha
CTBAPHOM TOKY TOTOBHHE y OJIpeheHOM BpPEMEHCKOM TMepuoay Tj. OYIIETCKO] TOIWHHU.
OUHAHCH]CKH U3BEINTaju KOJU CE€ TPUIIPEMajy Ha TOTOBHHCKO] OCHOBU 00e30ehyjy
uHpOpMaIje 0 U3BOPY CPEICTaBa MPHUKYIUBCHHX Yy TOKY ojapeljeHor meproaa, HaMeHHU 3a
KOjy Cy cpelcTBa MCKopuinheHa y cajay TOTOBHHCKHX CPEJCTaBa Ha JIaH H3BEIITaBambA.
OcHOB 3a Mepeme pe3yiTara y OBUM (MHAHCH]jCKUM M3BEIITajMa JeCTe CaII0 TOTOBUHCKUX
cpezacTaBa. Y TOTOBHHCKOM PauyHOBOJICTBY C€ HE 3aXTEBa PErucTpalyja BpeAHOCTH UMOBHHE
1 He oOpadyyHaBa ce aMOpTHU3aIlHja.

OO6pavyyHCKO payyHOBOJICTBO j€ MHOTO CIOXEHH]€ OJ] TOTOBUHCKOT jep Ce TpaHCaKI1je

U ocrtanu agorahaju TMpU3HAJy Y MOMEHTY HAacTaHKa TPAHCAaKLWje W EBHIACHTHPA]y c€ Y
PadyHOBOJICTBEHO] €BHJICHIM]H W TPHUKA3y]y Yy (MHAHCHJCKAM HM3BEINTajUMa 33 NEpUOJ Ha
Koju ce omgHoce. [IpuMeHoMm oOpauyHCKOT padyyHOBOJICTBA c€ J00HMja KOMIUIETHHja CIIMKA
YKYyIHOT (PMHAHCHJCKOT I0JI0’Kaja €MUTEHTA jep Ce aKLeHaT CTaBjba Ha YKYIHE IPUXOJE,
TPOIIKOBE, CPENICTBA, 00aBe3e M UIMOBHHY, a HE HCKJbYYHUBO HA HOBYAHUM TOKOBE.

HckyctBa MHOTMX 3eMajba MOTBphyjy Ja IpuUMEHa CHCTEMa pavdyHOBOJACTBA Ha
00pauyHCKO] OCHOBM HMa 3HA4ajHE MPEAHOCTH jep ce y3umajy y 003Up CBH MPUBPEIHU
TOKOBH, Behu je HUBO KOHTpoJje 30or mpahema IenoKynHe UMOBHHE U 00aBe3a, omoryhasa
u3paay (PMHAHCHUJCKUX U3BEIITaja KOjU Mpykajy Behu oOMM U KBAJUTET pavyyHOBOJCTBEHUX
uHpopmanrja. OOpauyHCKO PayyHOBOJACTBO NoBehaBa TpaHCIAPEHTHOCT U OJTOBOPHOCT y
npollecy yIpaBibakba jJaBHUM/JOKATHUM (HHAHCHjaMa, JOHOCHOIIMMA OJJyKa MpyXa MpaBy
CJIUKY O peajHOj MOTPOLIHY U (PUHAHCH]CKO) CUTYallUjU U UCTOBPEMEHO FeHEepHILE Toy3/1aHe
U NpaBOBpeMeHe MH(OpMallMje NOTeHUHjaTHUM MHBecTUTOpuMa. VckycTBa Takohe rosope,
Jia je y3 yBoheme 00padyHCKOT pauyHOBOJICTBA TOKEJHHO JIa TOTOBUHCKO PavyyHOBOJICTBO U
Jlajbe OCTaHe BaXkaH JI€0 CHUCTeMa jep Mpyka HeonxoaHe HHpopmaiuje 3a mnpaheme
JUKBUAHOCTH W YIpaBJbamke JyroM, Kao W HHGPOpMalMje Ha OCHOBY KOJUX C€ BpIIHU
ynopehuBamwe Oyiera. Ca riobanHom ¢uHancujckoM kpu3oMm 2007 roauHe, MHOTE 3€MJbE
HacToje 1na TpaHchopmuinry OyUETCKO padyyHOBOJCTBO OJf IMACHBHOT TIOCMaTpama W
U3BElITaBamka O MMPOMEHaMa y pacrofesy FrOTOBHHE, Y MPaBIly IPOMOBHCamka OyleTHpama U
yHarpeleHor roguimer u3BemTaBama. Jla Ou ce MOCTUrao 0Baj IUJb HA INI00ATHOM IIJIaHy U
Op>ke Mpenuio Ha OOpavyyHCKU CHCTEM OyueTckor padyHoBojcTBa, MM®, Ceercka OaHka u
apyre uHcTUTynuje mnoactuuy yBohewe u npumeny HWIICAC (Mehynaponnux
pauyHOBOJICTBEHUX CTaHAapnaa 3a jaBHU cekTop). YBohewe MIICAC mpencraBiba BaxkaH

(akTop 3a MOCTOjarbe BEPOIOCTOJHUX (PMHAHCUJCKUX U3BEILTAja, jep OHHU 3aXTEBajy CTBApAmE
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OJPKHMBOT PavyHOBOJICTBEHOT CHCTEMa KOjH MOXKE CTBOPUTH TTOY3/[aHE U3BEIITaje HA OCHOBY
HaCTaJINX z[oraljaja.65

VY CpOuju ce mocieamux JIeceTak roANHA IPUMEY)y TPUBPEMEHA PelIekha y 001acTH
OYUETCKOT padyyHOBOJCTBA jaBHOT cekTopa, jep moueB o 2000. ronune o aanac, y Cpouju
HUje JOHET 3aKOH O OYIIETCKOM padyHOBOJACTBY KOjUM OM ce 3armodeo mpoiec pedopme
PavyHOBOJICTBA M U3BEIITaBama y jaBHOM cekTopy . Tokom 2003. ronune moHeTa je Ypenda o
Bohemwy Oynerckor pauyHoBozactsa (,,Ci. rmacHuk” 123/03), mo kojoj ce Ounancupajy camo
u3BplIeHa rmiahama, a HeM3MHUpPEHE jaBHE 00aBe3e MPEHOCE Ce Y BAHOWIIAHCHY CBUICHIIH]Y.
CrBopena je moryhHoCT, Koja ce KOa Hac OOMJIATO KOPHCTH, 32 NMPUKPHBAIGE CTBAPHHUX
Oyuerckux neduuuTa, Tako Ja U caMH (PUHAHCH]CKM H3BEUITAjH YECTO HE MPYXKajy MpaBy
CIIMKY O TIOCJIOBamby jaBHMX W JOKanHHX (uHancuja. JlogatHu mpobieM TmpeacTaBiba
HOBOHACTaJIa CUTYyallMja ca HOBUM 3aKOHOM O MUHHCcTapcTBuMa (,,Cin. rmacauk’ 72/12) rae ce
HUje neduHHCANo KOjU je BIAaJuWH OpraH OJroBopaH 3a ypehuBame Bohema Oynerckor
pauyHoBoACTBa. JIoK ce He neduHUIIE KOMIUICTHA 3aKOHOIABHA peryjiaTtuBa, Hemoryhe je
00e30euTH MpaBWIIHO BOhemEe OYIETCKOI paduyHOBOJCTBA y jaBHOM CeKTopy PemyOmmke
Cpbwuje. To je gecto mpecynaH (akTop KOJ HHBECTHTOpPA, KOjU 300T HETPAHCIAPEHTHOT
IOCJIOBaba M M3BEUITaBamkba, HE WHBECTUPAjy WM TOBJAa4Ye CBOjeé WHBECTHUIIMjE Ca OBHX
npocropa.. HeomxomaH mnpeaycioB 3a MOCTOjambe MOY3AaHMX (UHAHCHJCKUX H3BELITaja
npeacrassba yBohemwe UIICAC, jep oHu 3axTeBajy pedopMy U CTBapame pavyyHOBOICTBEHOT
cUCTEeMa KOJU MOXXE€ CTBOPUTH TOy3/laHe (DMHAHCH]CKE H3BEIITaje Ha OCHOBY HACTAIHMX
norahaja. Jlonomemem Ypenbe o oGaeznoj npumenu MIICAC y 2010. roaune, ap:kasa
CpOuja je yunHuMIIa 3Ha4ajaH KOpaK y NoOoJblIamky TPAaHCIIAPEHTHOCTH JABHOT CepBHUCa, allH je
U Jajbe mpoOJjeM MOYy3AaHOCT (PMHAHCH]JCKMX H3BElITaja 003UpPOM Jla ce TU CTaHIApAH HE
npuUMeRYje aJeKBaTHO y npakcu. JIokamHe camoymnpaBe u Biactu y CpOuju Mopajy Ja yuuHe
3HayajHe Hamope Yy o00JacTM TpoOMOBHCama U clpoBohema pedopmu y obiactu
pPauyHOBOJICTBA, Y LIMJbY TPAHCHAPEHTHHUJEr U OJArOBOPHHUjEr MOCIOBaka YMME CE€ 3HA4ajHO

yHanpel)yjy 1 ’buXxoBe MOTyhHOCTH 3a 3a/1y’KUBambe.

% Mupxkouh C. 2011. dunancHjcKa peBH3Hja jaBHOT CEKTOPA — OCHOBA 32 aKTHBHH [IOCIOBHH aMOujent, Acta
economica, 6p15: ctp. 19.
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2. CteneH pa3Boja M NOTEHIMjaJl HHCTUTYIIHOHAJIHUX HHBECTUTOPA y

Peny0smmnu Cpouju

[MoncTuname paszBoja TPXKHUINTA MYHHLIUNAIHUX OOBE3HMIA j€ HEONMXOIHO 3a J1aJbu
pa3Boj ¢unancujckor Tpxkumra CpbOuje. Ca jemHe cTpaHe, JIOKajJHE BIAacTH O jo0uie
MOBOJbHHU]E U3BOpE (PpUHAHCHpama, a ca JIpyre, Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY OM C€ IOjaBHIIN
HOBU (PMHAHCH]JCKM WHCTPYMEHTH KOjU OW C€ MHBECTUTOpPHMA HYIWJIU KaKO y MPUMapHO]
Ipo/aju TakO M y CEKyHIapHOM TmpoMmeTy Ha beorpaackoj Oep3u. TpeHyTHO, TpKuIITE
kanuTana CpOuje KapakTepuIle HU3aK CTETeH JIMKBUIHOCTH U CUMOOJIMYaH POMET y OJTHOCY
Ha pa3BMjeHAa CBeTCKa TpxkuIITa. HenukBUAHO TpkuIITe, MaJd OpoOj pPA3IUUUTUX
(UHAHCHjCKUX MHCTPyMEHaTa y TOHYIM W HH3AK CTENeH eAyKaluje MNOTEHIIN]aTHUX
MHBECTUTOpA Cy CaMO HEKH 01 (pakTopa KOjU yTHUy Ha BHCOK CTEIeH OaHKOLUEHTPUYHOCTHU
¢unancujcxor cucrema CpbOuje. Mako ca JeUeHHjCKUM 3aKallllbelheM Y OJHOCY Ha PETHOH,
noMahe TpXKMILITE KanuTajla je HociaeIBbUX ToANHA 100MI0 NpBe UHBECTUIIMOHE U NMPUBATHE
HeH31uoHe (OHJIOBE, JO0K Cy C€ Ha TPXKUIITY OCUTypama CTBOPUJIM YCIIOBH 3a I0jaBy HOBHUX
y4ECHHKA YMME j€ MOCTUTHYT pacT KOHKYPEHTHOCTH My OBOM CETMEHTY (PMHAHCH]jCKOT
tpkumra. HWnak, Oankapcku cexktop CpOumje W Jajbe HeMa TMpaBe KOHKYpPEHTE Y
MHBECTULMOHUM M NPUBATHUM IEH3HMOHUM (OHAOBHMA M OCUrypaBajyhum kommaHuja, a To
nokasyje M IoJaTak Ja je TpeHyTHa OWjaHCHa akThBa cBUX OaHaka y CpOuju 2.844
MUWIMjapay JUHapa, 3akbydHo ca centemMOpom 2012.roguHe, a HUXOB YKyHaH KaluTajl
TPEHYTHO M3HOCU 574 Muujapau z[nHapa.GG’BI/ITHa YU-EHUIIA je Takohe na rpahanu CpOuje
y (GOHJIOBHMA JpXe OKO LIecT MUJIMOHA eBpa, a Opoj uHBectuTopa He mpenasu 20.000. Ca
Jpyre cTpaHe, LITE€mha CTAHOBHUILTBA y OaHKamMa H3HOCH OKO OcCaM MMIMjapId €Bpa.
YKOJIMKO MOCMAaTpMO yJlarame y MHBECTUIIMOHE (POHIIOBE IO TriiaBu cTaHOBHMKA, CpOuja je
JaJIeKo OJ1 pa3BHjEHUX 3e€Masba M 3eMajba y peruoHy. Ham rpaljanuH TpeHYTHO ylaxke Mame
oJl eBpa y (hOHIOBCKY HMHIYCTPH]y, OK y CYCEAHO] XpBaTCKO] OJ] CBAaKOI CTaHOBHHUKa
dboHI0BHU Yy mpoceky A00ujajy mo 464 eBpa, a y Crnoenuju 967 espa. Ha Hajpa3BujeHUjeM U
HajaKTHBHHjEM TPXKHUINTY, aMEPHIKOM, MPOCEYHA HHBECTHUIIM]jA 10 TJIABU CTAHOBHUKA U3HOCH
38.000 momapa. OBM momanmM JOBOJAHO TOBOPE O HEIOBOJbHO] HWHCTHUTYIYHOHATHO]
pasBujeHOCTH (QuHaHcHjckor TpxumTa CpOuje. bankapcku cextop y CpOuju Hema mpase
KOHKYpPEHTE Ha (PMHAHCH]CKOM TPXHILTY, a TO CE€ y BEJIMKO] MEpPH OjpakaBa Ha MoryhHocr

3ay’)KMBamka U YCJIOBE MOJ KojuMma ce 3aayxyje npuspena CpOuje. CTBapame ycioBa 3a

% http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/55/55_4/kvartalni_izvestaj_I11_12.pdf
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yOp3aHu pa3Boj (uHAHCHjCKMX TMOCpenHMKa Ha (uHaHcujckoM Tpxkumry CpOuje je
HEOIXO/HO Y IIHMJbY pa3Boja MpuBpeae U (GUHAHCHJCKOT CHCTEMa 3eMibe. THCTUTYITMOHAIHN
WHBECTUTOPH Yy Pa3BHjeHUM (UHAHCHUJCKUM CHCTeMUMa CBOjoM (uexcubunHomhy u
epukacHomhy ycreBajy na Oyay HpaBu KOHKYPEHTH AOMHUHAHTHOM OaHKapCKOM CEKTOpY.
OHu naHac yuMHE HE3a00WiIa3aH M CACTaBHM JICO Pa3BHjeHUX (DMHAHCH]CKUX TPIXKHUIITA KOJH
MOJACTHYY pa3Boj (MHAHCH]CKUX HMHOBAIlMja, Pa3BOj TPIXKUINTA KamuTalla, TMOJICTHYY pacT

HITEAE U jadamhe KOHKypeHnuje Mel)y yuecHuimma Ha (PMHAHCH]CKOM TPIKHUIITY.

Tabesa 35. Yyemhe y ykynaom ¢punancujckom cexkropy Cpomnje (y %)

Banke JIu3uHr Ocurypama Jloop.nens.pous
2009 2010 2011 | 2009 2010 2011 | 2009 2010 2011 | 2009 2010 2011

Bumancia | g0 918 924 | 47 36 28 | 42 4.2 44 1 03 04 04
cyma

Kanuran 921 925 930 1,9 1,5 14 | 6,0 6,0 5,7

Bpoj 725 718 710 11 1,1 1,2 | 25,9 26,8 274 | 04 03 04

3aMO0C/ICHUX

W3Bop: Haponna 6anke Cpouje

VYKOJIMKO aHaIU3UpaMoO MOTEHIMjaTHE MHBECTHUTOPE Ha TPXKUIUTY MYHUIMIATHUX
00Be3HMIIA, HU3aK CTENEH pa3Boja MHCTUTYIIMOHATHUX HHBecTUTOpa y CpOuju yTH4e J1a U Ha
OBOM CErMeHTYy (UHAHCHjCKOr TpkumTa nomahe Oanke Oyny BojaehM HMHBECTUTOPH ca
3HaYajHUM HMHBECTUIMOHUM TMOTeHuujasioM. Ilponucann auMHUT u3N0KeHOCTH of 25%
BPEIHOCTH KamuTajga OaHKe Mpema jeTHOM JIy)KHUKY WM MOBE3aHUM JIMIIKMMA, IpeAcTaBiba
BEJIMKHU MMOTEHIM]aJIHU W3HOC 32 UHBECTHPAHE HA OBOM CETMEHTY (PMHAHCH]CKOT TP KMILTA.
O63upoM na nomahu OaHKapCcKH CUCTEM pacroiaxke ca Buiie ox 5,1 Munujapau espa
KaruTana, MOXKeMO OYeKHBaTH J1a U 'y Oynyhe oBaj cektop Oy/e JOMHHAHTaH Yy TPrOBMHHU Ha

TPKUIITY MYHUIIMIIATHOT JIyra Kao ¥ Ha YKYIMHOM (UHaHCHjCKOM TpxkuiuTy Cpouje.
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Oomahe 6aHke;
1.275,0

MeH3noHn goHaoBwK;

I/IHBeCTMLMOHM_/
12,5

doHpoBu; 0,6

OcwurypaBajyhe kyhe;
87,0

Cimka 5. MakcumaJjiHa M3J10:KeHOCT JoMahux nHBecTHTOPH MpemMa

jeanom usaasaony (y MuJ.eyp)

W3Bop: Haponua 6anka Cpouje,www.nbs.rs

2.1 OcurypaBajyha npymrsa

Ocwurypasajyha npymrTBa cy (PMHAHCHjCKE WHCTUTYIM]E KOje 3a yTBpHeHY HaKHAIY Y
BUAY IpEeMHje OCHrypama mpey3umajy oxapeheHe Bpcre pusuka cBojux kivjeHara. OHa
Ipy)kajy yciIyre ocurypama o Moryher HactaHka HexesbeHMX aorahaja. ITomyt ocrammx
(¢uHaHCHjCKUX TOCpEeJHMKA, ocurypaBajyha QpyliTBa Ha OBaj HaYMH MOOWIIHMINY IITEAY
rpahaHa U pUHAHCHjCKE BHUILKOBE Ha TPXKHILUTY, KOja Y BUAY Pa3HUX IJIaCMaHa Ha TPXKUIITY
KamuTajla Ja’be yCMepaBajy Ka JAePUIUTAPHOM CEKTOPY y TPUBPEIU jeaHE 3eMJbE.
OcurypaBajyha apylTBa uMajy 3HadajHy YJIOTYy Ha (PMHAHCHjCKMM TP)KUIITHMA pa3BUjEHUX
3eMajba 003UpOM Jla pacroyaxy 3Ha4ajHUM CpeACTBHMA 3a MHBECTHpambe Ha (PMHAHCH]CKOM
TpkumTy. O yKynmHe BPEIHOCTH aKTHBE WHCTUTYLMOHATHHX HHBECTHUTOpPA HA €BPOIICKOM
TpkuTy, 42% onHocu ce Ha ocurypasajyhe xomnanuje u 30% Ha neH3ujcke (HOHIOBE.
O63upom Ja ocurypaBajyhe KoMmaHuje Mopajy Ja BOJAE padyHa O 3allUTUTH CBOjUX
OCUTYpaHUKa, NPH MHBECTUPAY CIOO0JHUX HOBYAHHMX CPE/CTaBa MaXJbUBO CTPYKTYUPA]y
cBoje moptdonrje (UHAHCUJCKMX HMHCTpyMEHATa pPYKOBOJehW Ce€ MPHUHIUIIOM BHCOKOT
CTeTleHa 3allITUTE O]l PU3WKa CBOJUX OCHTYpPaHHWKA Y3 OCTBapWBame IITO Beher mpuHOca Ha
TUTacupaHa CpeJiCTBa.

VYcBajameM HoOBor 3akoHa o ocurypamy 2004. roguHe, JONUIO je A0 BETUKUX
NO3UTHBHUX IPOMEHa Ha TPXKUIITY ocurypama y CpOuju Koje Cy 3Ha4yajHO JONpUHENe

Bpahamwy mnoBepema rpahana y ose ¢uHaHcHjcke MHCTUTYIHje. Y okBupy Haponne Oanke
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Cpb6uje ¢popmupan je CekTop 3a MocI0BE Haa30pa Hajl 00aB/hamkbeM JIEJTAaTHOCTH OCUTYpama y
WY 3allITUTE HHTEpeca KOpUCHUKA ocurypaBajyhux ycmyra. Haponna Oanka mnpatu
MOCJIOBakEe OCUTypaBajyhux KOMIaHHWja M HHHXOBY M3JIOKEHOCT TPXKUIIHUM pusuimma. Of
JnoHoIema HoBor 3akoHa 2004. rommae mo 2011. 3abenexxeH je 3Ha4ajaH pacT MpeMuje
ocurypama o1 153%, onnocHo ca 22,6 Munujapau auHapa Ha 57,3 munujapau auHapa. Mnaxk,
Tpeba ucrahu na je cextop ocurypama y CpOuju U Jajbe HEpa3BHjEH W HAJIa3u C€ JAJICKO
UCIIO/] €BPOIICKOT MpOceKa. PeaTHBHO HU3aK CTEMEH pa3BUjeHOCTH aomaher (UHAHCH]jCKOT
TPKUILITA U MaJ OpOj pa3aMuuTHX (PUMHAHCH]CKHX MHCTPYMEHATa y MOHYAH, y3 HU3aK HHBO
MHBECTULMOHE AKTMBHOCTHU 300I' HE0CTaTKa CI000JHUX HOBYAHUX CPEJCTaBa, OUTHO yTHUE
Ha OOMM U CTPYKTYpy IUIaCMaHa M 3HAuajHO Mamy YJIOTY OCUTypaBajyhux KOMIIaHHja Kao
WHCTUTYIIMOHAITHUX HHBECTHTOpa y CpOMju y OTHOCY Ha pa3BHjeHE 3eMJbe CBETA. Y YKYITHOM
(DUHAHCHJCKOM CEKTOPY OCHTypame 10 OWIAHCHO] CyMH, KamuTaixy W Opojy 3amociieHuX
Hala3u ce oaMax u3a OaHkapckor cekropa. Mehyrum y OunaHcHO] cymMu (DUHAHCH]CKOT
cektopa y 2011. ronunu Oanke ydecTByjy ca 92.4%, a ocurypaBajyha npymrsa ca cBera 4.4%
(tabena 35). YKOIMKO MOCMaTpaMo OCHOBHE MOKA3aTeJbe Pa3BUjEHOCTH TPXKHUIITA OCUTYPAha
— W3HOC YKYyIIHE MpeMHje IO CTaHOBHHKY M OJIHOC YKyIHE mpemuje u Opyro nomaher
IIPOM3BO/Ia J10J1a3UMO JI0 ciieaehux nokaszaraspa kaja je Tpxkuire Cpouje y nuramy.
- ITo ocHoBy yuemntha npemuje y Opyro gomahem mpoussony y 2010. roguau on
2%, Cpbuja ce Hama3u Ha 64 mecTy y cBery. Moxemo pehu ma je To HU3aK
HuBO yuemha y mopehewmy ca 3emJbama wiaHMIlamMa EBporicke yHuje, rae
npoceyHo yyeuthe npemuje y 6pyro nomahem npousBoay usHocH 8,4%, anu y
nopehewy ca 3emsbama Mcroune EBpome, rae oBaj mpocek uszHocu 2,6%,
Moxkemo pehu na je CpOuja Ha 3amoBosbaBajyhoj mosunuju (Pymynuja u

Typcka ce Hanaze uza Cpouje mo oBoM nokazatespy - [ padux 17).

- IIpema n3HoCy mpemuje 1o craHoBHUKY, y 2010. ronunu ca 98 YCJI no rinasu
cranoBHuka CpOuja ce Hamazu Ha 66. mecty y cBery. Mcrtu mokasaress 3a
yianuie EBporicke yHuje y mpoceky usHocu 2.716 YCJI, a 3a 3emsbama
Uctoune EBpomne 274 YCJ. Cnoenuja ca 1.353 YC]I 3ay3uma 29. mecto y

cBeTy, 10k XpBarcka ca 397 YC]/] 3ay3uma 44. mecto
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I'padux 17. Komnapauuja nokasare/ba pa3BujeHOCTH ceKTopa ocurypamay 2010. r.
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EBponcka 3emrbe y LleHTpanHa CrioBeHuja Mahapcka XpBatcka Cpbuja PymyHuja Typcka
yHuja pasBojy un UNctouHa
EBpona
C—— O Ilpemuja no cTaHOBHUKY Yy YCJI || VYuenthe npemuje y BAIL y %

Izvor: Swiss Re, Sigma No 2/2011

3akspyuno ca 2012. rogunom y Cpbuju mocnyje 28 ocurypaBajyhux apymTsa, o]
KOjux ce 24 0aBM MOCJIOBMMa OCHTYpama, a caMO IIOCIOBHMAa peocUrypama 4 IpymiTsa.
HcKkibydnBO JKMBOTHHM OCHUTYpameM ce 0OaBu 7 JpyLITBA, HCKJBYYHBO HEKHBOTHUM
ocurypameM 11 npymrTBa, a 1 )KMBOTHUM M HEKUBOTHHM OCUTYpameM ce 0aBu 6 apymTBa. Y
2011. romuau ocurypaBajyha npymrBa y CpOuju cy ocTBapuia yKyIHY HpeMHjy ox 548
MUJIMOHA €ypa, Y Kojoj je Hajehe yuemrhe mmalio HEXKMBOTHO ocurypame ca 82,6%, 10K je
yuerrhe )KMBOTHOT ocurypama uzHocuio 17,4%. OBo je joum jenaH oJ] moka3aTesba HHCKOT
CTeleHa pa3BUjEHOCTH TPXKHUINTA OCUTypama M (QuHaHCHjcKor Tpxkumra CpOuje yommire,
003UpOM J1a HEKUBOTHO OCHUTYpame y 3eMJbama EBporicke yHUje TOMUHUpA U y4ecTBYje ca
cKopo 2/3 y yKymHO ocTBapeHuUM npemujama. HuBo kxuBoTHO ocurypamwe y CpOuju je Ha
BEOMa HMCKOM CTeleHy pa3Boja O03MpOM Jla HHBO pa3BUJEHOCTH OCHIypama JHIa
IPBEHCTBEHO 3aBHCH O] BUCHHE HAI[MOHAIHOT JIOXOTKA, CTAOMIHOCTH HAallMOHAJIHE BalyTe U
cTeneHa 3amnocieHoctu. Cpbuja ce, ca )KUBOTHO ocurypanux 2% rpahana u ca 10 eBpa no
CTaHOBHHMKY W3BOjEHUX 3a )KMBOTHO OCHUTYpame, Hala3W Ha 3adelby U Mehy 3emspama y
okpyxkemy. Kako Om ce oBakBa cHTyalMja NpOMEHWIa, ApXkaBa Mopa Ja onapehenum
3aKOHCKMM HM3MEHaMa M MOPECKUM OJIaKIIMIaMa CTUMYJIMIIE pacT M Pas3BoOj >KUBOTHOT
ocurypawa y CpOuju, MOroTOBO LITO Cy M 3a JIOKAJHY CaMOYIpPaBy *KMBOTHA OCHIypama
MoceOHO MHTEPECAHTHA jep OHa MPEJICTaBJhajy AYrOpPOYHE W3BOPE MOTOJHE 3a yjarame y
MyHUIUNaaHe oOBe3Huue. [lopeckum mojacTUIajuMa 3a yilaramba y OCHIypame KHBOTA
BeNUKH Opoj rpahana OM OMO MOTHMBHCAH Ja MHBECTHUPA y OBY BPCTY OCUTYpama, IITO Ou

3HaTHO moBehano m3HOC cpeacraBa y moptdespy ocurypaBajyhux kyha koja 6m m3mehy
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OCTaJIOT MMajia Ha pacrojlaramky 3HavajHa CpPEJCTBA 3a yJarame y MyHHIIMIIATHEe OOBE3HHIIC.
OBako MpUKYIUbEHA CPeJICTBa OM MOTIJIA J]a CE YIIOXKe Yy HelmocTajyhe KanmuTaaHe HHBECTHUIIH]C
U MHPPACTPYKTYPY, IITO OM TYyrOpOYHO TJIENAHO CUTYPHO JIOBEJIO 10 MPHBIIAYEHA CTPAHHUX
MHBECTHUIIMja, pacTa 3aloCcIeHOCTH U Beher MpUBPEIHOT pacTa.

Haponna 6anka CpOuje BpIM Ha30p Haja CEKTOPOM ocurypama y CpOuju U y by
3alITUTE KOPUCHUKA YCIyre OCHTypama MOCeOHY Makmy NocBehyje KOHTPOIH MOCIOBamba,
NPOIICHN W HAuYMHY YIpaBJjbamba pU3MLMMa KOjUMa Cy M3JI0KeHa ocurypasajyha apymrsa y
CBOM IIOCJIOBamYy. Y LUJbY 3alTUTE HHTEPECAa OCUTypaHUKa U Tpehux omreheHux numa Huje
JIOBOJBHO CaMO 00e36eIUTH aleKBaTaH HUBO TEXHHYKHX PE3ePBH’’ OCHIypaBajyhux apyurrsa,
Beh je HeonxoaHO 00e30eUTH J1a Ta CpPeACcTBa OyAy yjaraHa Tako J1a H3MHPEHE MPEy3eTHX
obaBe3a y MeNWHU U Y PoKy Oyme moryhe y camammem u y Oynyhem mepuony. M3 Tux
pasiora ynarama ocUrypasajyha npymrTBa cy y 3Ha4ajHO] MepH JAe(QUHICAHA U ITPOIHCAHA O
ctpane Haponne 6anke CpOuje OmnykoM 0 orpaHuYeHUMa MOjeIMHUX O0JMKa JACTIOHOBAamba
U yJarama TeXHUYKHX PE3EPBU U O HAJBUIIMM M3HOCHMA IOjSIMHKUX JICTIOHOBAKA U yilarama
rapaHTHE pe3epBe APYINTBA 33 OCHTypama.’" VIHBECTHIMOHH MOpT(OIHO ocurypasajyhnx
JPYIITBA Y BEIMKO] MEPH 3aBHCH O] BPCTE OCHTypama KojuM ce 6aBu. Ko kommanuja Koja ce
0aBe HCKJbYUYMBO JKUBOTHUM OCHUTYPAHEM WH3Jalld Cy MPEIBUIAMBA M  HEMa BEIUKE
HEM3BECHOCTH TaKO Ja OHE MOTY Jia YIaxy y JyropouHe QuHaHcHjcke MHCTpyMmMeHrte. Ca
Jpyre cTpaHe, ocurypaBajyhe kommnaHuje koje ce 0aBe HEKMBOTHUM OCUTYPAHEM, Y CBOM
nopT¢onjy ApxkKe KpaTKOPOUYHE U BUCOKO JIMKBHUJIHE (PUHAHCH]JCKE MHCTPYMEHTE 003UpOM Ja
3HaTHO HUXXHM CTEIMEH IMPEIBUIJbUBOCTH HCIUIATE HOBYAHUX CpeacTaBa. AHamusupajyhu
noptderba XapTHja OJ BPEAHOCTH KOMIIaHHja XKHBOTHOT OCHUTypama pa3BHjEHUX 3eMalba,
MOXEMO 3aKJbYYUTH Ja OHE HajBehm 1eo CBOjuX cpeAcTaBa yiaxy y OOBE3HHUIIE Koje
KapaKTEepHIy MamkH MPUHOCH alli M MalbU PU3HK Y OJHOCY Ha BIACHUYKE MHCTPYMEHTE. Y
Wby OCTBapHBama INTO Behe ITUKBUAHOCTH, MaKCHMH3aIlje CUTYPHOCTH IIacMaHa |
OCTBapema o/ipel)eHNx MopecKuX OJIAKIIHNIIA OBE KOMIIAHH]€ Cy HAPOUMTO 3aWHTEPECOBAHE 3a

yllarambe y JpKaBHE W MyHHUIUMNagHe oOBe3HuIe. JlpymrBa u3 00JacTH HEXKHBOTHOT

%" Texnuuxe pesepee cy pesepBECaHH €0 CPeCTaBa U3 KOjUX APYILITBO 3a OCHTYparhe H3MHUPYje CBOje 00aBe3e
W3 OCHUTypama Koju ce yTBphyjy Ha kpajy oOpadyHckor neproaa. OBa cpeacTBa o0yxBaTajy MpeHOCHE IpeMuje,
pe3epBHcaHe 1TeTe, pe3epBe 3a yuemilie y 100MTH, MaTEMaTHUKy PE3EPBY U Pe3epBe 3a U3PaBHALE PH3HKA.
l'apanmna pezepsa je 3aKOHOM YCIIOCTaBJheHA KaTeropuja y uiby ooe3oelhema rapanimje TpajHOT H3BPIIaBamka
npey3eTux odaBe3a Mo OCHOBY OcUrypama. [Ipema 3akoHy 0 OCUTypamy, rapaHTHY pe3epBYy YHHE OCHOBHH
KaIluTaj,pe3epBe U3 JOOUTH U pe3epBe yTBpleHe akThMa JIpyIITBa, HepacnopeleHa JoOHUT U3 paHUjUX TOJMHA
(mo 50%),1e0 Hepacnopehene mo6uru Texyhe romune (10 50%, YKOIMKO HE MPENIa3y MPOCEYHY HETO JOOHT Y
nociewe 3 roauHe u 25% rapaHTHE pe3epBe), PeBaJIOPH3aHUOHE pe3epBe.

% Hapozna 6anxa Cpbuje, www.nbs.rs/internet/cirilica/20/index_osg.html
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OCUTYpama, ca Jpyre CTpaHe, pellaTUBHO Behu /€0 CBOjUX CpeAcTaBa JpXKe y TOTOBHHH,
TOTOBHHCKAM CKBHBAJICHTUMa W KpPaTKOPOYHHM XapTujama

KOMEpIHjaTHUX M Tpe3opckux 3amuca. OBa JpymITBa Takohe penaTMBHO BHUIIE YIaXy Y

oa BpPEAHOCTH IIOIIYT

BJIACHUYKE MHCTPYMEHTE (aKiuje) y nopehemy ca KoMnaHujama >KUBOTHOT OCUTYPaba.

Ta0esa 36. PeryjiaTuBa nHBecTHUpPama ocurypaBajyhux komnanuja 'y Cpouju

KHUBOTHA
OCHUTI'YPAIbA

HEXXNBOTHA
OCHUI'YPAIbA

Hyxunuke XOB nokpajuHa 1 jeqMHUNA JIOKaTHE
camoynpaBe KojuMa ce Tpryje Ha OpraHu30BaHOM
TPXKUILTY

10% mojeauHavyHO

10% mnojeanHavyHO

XOB kojuMa ce Tpryje Ha OpraHu30BaHOM
TPXKHLITY

5% mmojemuHaYHO

5% mojequHaYHO

XOB kojuMa ce He Tpryje Ha OpraHU30BaHOM
TPXKUIITY XapTHja o]l BPEAHOCTH, a YUjH CY
€MHUTEHTH IIPaBHA JIUI[A Ca CEUIITEM Y 3eMJbH

10% yxymHO
1% nojeauHa4YHO

10% yxymnHO
1% nojeauHa4HO

Jlerno3uty ko OaHaka ca CEMIITEM Y 3eMJbH

35% ykymHO
10% nojeauHavHO

40% yKymHO
10% mnojeanHayHO

HenokpetHocTu u apyra cTBapHa IpaBa Ha
HETMOKPETHOCTHUMA Y 3eMJbH

30% ykymHO
10% mnojeauHavHO

20% yxymHO
10% nojeanHayHO

VYuanpen ucturahieHl U3HOC OCHTYpaHe CyMe /10
BUCHHE OTKYIIHE BPEIHOCTH IIpeMa YroBOpY O

10% yxynHO

OCUrypamy *XKuBoTa

Wssop: Hapoana 6anka CpGuje, Www.nbs,rs

Ykonuko mocMarpamMo YKymHO cBa apymTBa y CpOuju koja ce 0aBe MOCIOBHMA
OCHUT'ypama, TEXHUUKE pe3epBe He:KMBOTHOT ocurypamwa y 2010. rogunu Hajsehum genom cy
Ouiie MOKpUBEHE JP)KaBHUM XapTHjama O] BpeAHocTH ca 29%, nemo3uTuma ko OaHaka ca
29%, roroBuHoM ca 12%, moTpaxkuBambMMa 3a Hejocnene npemuje ca 10% u akuujama
KOjUMa ce TPryjy Ha OpraHU30BaHOM TPXKHUIITY ca 3%.

VY crpykTypu mnokpuha TEXHUYKUX peE3epBU KUBOTHUX ocurypamwa y CpOuju
JIOMHMHAHTHO € yJlarame y Jp:KaBHe XapTHje oJ BpeAHOCTH ca 82% u aeno3urte KoJ 0aHaka ca
12% yqemha.69

VY3umajyhu y 003up na cy TeXHHUYKEe pe3epBe ocurypasajyhux kommanuja y CpOuju
Kkpajem Tpeher kBaptana 2012.roguHe nznocuie 770 MuinoHa eypa, 10K Cy TapaHTHE pe3epBe

u3Hocwie oko 250 MuiIMOHA eypa, MOXKEMO 3aKJbYyYUTH Jla je 3a TPEHYTHO HH3aK HUBO

% Haposna 6anxa Cpbuje, Cextop ocurypama y Cpbuju- M3semraj 3a 2011. rogumny, crp. 14

170



Pa3BUjEHOCTH  TPXKUIITAa MYHHUIMIAJIHOT Jyra OBa] HMHBECTUIMOHW  TOTEHITH]as

ocUTypaBajyhux KOMITaHH]a 3a caja I0BOJbaH.

Ta6esna 37. Ilorenuujan ocurypaBajyhux komnanuja y Cpouju 3a yinarame Ha TPKUIITY

MYHHIIMIIAJTHEUX 00Be3HHUIIA

Jomaha ocurypasajyha npymrsa TexHuuke pe3epse T'apanTHe pe3epse
[Mpouenar ynarama y ayxHuuke xapruje | 10% HexnBoTHa, bes orpanndema
0J1 BpEJHOCTH 10% >x1BOTHA
[Mpouenar ynarama y ay>xuuuke xaptuje | 10% 3a He)xuBoTHa,
0J1 BpETHOCTH jeTHOT M3/1aBaolia 10% 3a >xuBOTHA be3 orpannuerma
Bpenroct pesepsu kpajem 3Q 2012 uua 770 mun EYP uua 250 mun. EYP

MakcuMmanHa U3J10KEHOCT IIETOKYITHOT
CEKTOpa OCHUTYpama IpeMa jeIHOj ua 77 mun. EYP mia 10 mun. EVP
JIOKAJTHO] CaMOYIIPaBU

N3Bop: IIporpam nmoapiike onmrruHama UITA 2007

2.2 [IlpuBaTHH NeH3MOHH (POHIOBH

[TpuBaTHN TIeH3MOHH (OHIIOBU Cy MHCTUTYIIMOHATHH WHBECTHUTOPH Koju 00e30ehyjy
yJlaradyuMa CHTYPHOCT W CTaOWITHOCT IMPHXO0JIa HAKOH OKOHYAHOT PAJHOT BEKa. Yiarama y
oBe (OHJOBE TIPEACTaB/baj)y oapeheHn BuUI AYropodyHEe MITEAHE pPATHO AKTUBHOT
CTaHOBHMILTBA, 33 CTAPOCT. Y MEH3MOHE (POHA0BE KIHjeHTH yiiahyjy NeH3H0He TOPUHOCE U
Tako MPHUKYIJbEHA CPEJCTBA Ce€ JlaJbeé MHBECTHPAJy y Luiby yBehaBama BpeaHocTH (OHJA.
N3HOC KOjU ce akymynupa y MeH3UjCKOM (OHIY C€ KOPUCTH 3a KaCHH]€ UCILIATe MPUBATHUX
neH3uja. Y BeIMKOM Opojy pa3BHjEHUX 3eMajba EH3MOHU (POHIOBU cHanajy y ped Hajsehux
MHCTUTYLMOHATHUX MHBECTUTOPA Ha (PMHAHCH]CKUM TPKUILTHMA jep pacroia)ky OrpOMHUM
KallUTaJloM KOJU Ce HWHBECTUpa Yy paszauuuTe (uHaHCHjCKe HHCTpyMeHTe. Of yKyIHe
BPETHOCTH AaKTHBE HWHCTUTYIIMOHAIHWX WHBECTHTOpAa Ha €BPOICKOM TpxumTy, 30% ce
OJIHOCHM Ha TeH3Wjcke (OHAOBE, a MPOIEHYyje ce NMa NEH3WOHH (OHIAOBH IIMPOM CBETA
pacroyiaxxy akTHBOM o]l oko 20 OMJIMOHa aMEepUYKHX Jojapa, IITO MX CBpPCTaBa y pel
HajBehuX WHCTUTYLMOHAJIHMX WHBECTHTOpAa M TO HCIpe]l OCUrypaBajyhux kommaHuja u

WHBECTUIIMOHUX (hOHOBA.
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VY pa3BujeHOM EBpPOICKUM 3e€MJbamMa CHUCTEM Jp>KaBHUX TIEH3HWja je Yy KpH3H, Ta ce
3arociaeHy cBe vemhe oIydyjy 3a npuBaTHE TeH3ujcke (onmoBe. O0aBe3HO MEH3U]jCKO
ocurypae y CpOuju (yHKIMOHHINE TaKO INTO CE€ TIEH3WjCKU JOMPUHOCH CaJAllbuX
3amocinenux yrahyjy y ¢oux [IMO u Ta cpeiactBa ce KOPUCTE 3a HCIUIATY CaIalllbUX
neHsuja (pay-as-you-go mnpuHium). ['mobamnu nemorpadcku TpeHJ Taaa HATAIUTETa H
IPOAYKEHa KUBOTHOI' BEKa MIPUCYTaH j€ U y Halloj 3eMJbU. To 3a pe3ysiTaT uMa HeloBOJbAH
oJIHOC Opoja 3amociIeHNX Kao u3Bopa pUHAHCHpaa MIeH3Uja U IeH3noHepa. bpoj 3amocieHnx
u nensuonepa y CpOuju je wu3jenHadeH, MITO NpeACTaB/ba OrpoMaH NpobieM jep u3
JIOTIPHHOCA KOje yIulahyjy 3amociieHH HeMa JO0BOJHHO HOBIIA 32 MCIUIATY IEH3HWja ma ce Taj
Mamak HajgokHalyyje Tpanchepuma u3 Oypera. [lo BucuHu OylIeTCKMX H3/Bajamba 3a Ty
HaMEHY CIIaJjaMo y TPYILy €BPOIICKUX peKopiepa 003UpOoM Jia ce CBAaKOT Mecela U3 JP>KaBHOT
OyueTa moJIOBMHA HEOITXOIHOT HOBIA 3a nieH3uje npedanu y [TNO ¢oun. Taksa cutyanuja je
HeoJpXkHBa 003MpPOM Ja ce 3HaTHO onrtepehyje npkaBHU Oyuer. Y LuJby clpedaBama
ypyllaBama MeH3uoHor cuctema CpoOuje, HEONXOIHE Cy KOPEHHUTE IPOMEHe Koje O u3mMehy
OCTAJIOT YKJby4YWJIe W YyHampeheme NpUBaTHOT TIEH3HOHOT oOcurypama. JloOpoBosbHU
NICH3M]CKU (POHIOBU €Tr3UCTHPAjy HA CPICKOM (DMHAHCH]CKOM TPXKHIITY Ka0 BHJ AYTOpOYHE
HmITei-e Koju Ou Tpebano na omoryhu 1onyHy JIp>KaBHO] IEH3U]H.

J106poBOJBHYU TIEH3MOHH (POHIOBU MPECTaBIbajy HOBUHY Ha (DMHAHCH)JCKOM TPXKUIITY
Cpbuje ca ckpomHuM TpxumiHUM ydemthem ox 0.4% (taGema 35). YV umpy cnpoBohema
pedbopme mensmonor cucrema CpOuje, cTymameM Ha CHary 3akoHa O J0OpOBOJEHUM
NEeH3UjCKUM (OHIOBMMA M NEH3UjCKUM I1aHoBUMa 2006. roanHE, YBEIEH je CHUCTEM
JNOOpOBOJbHUX MEH3MOHUX (DOHIOBA ca IIMJbEM Ja ce MpeBa3ule ersucTeHlujalHa Kpusa
Jp>KaBHOT meH3UjcKor (oHaa. OCHOBHM (PAKTOPH KOJU TPEHYTHO NPEACTaBJbajy NOJATHU
npobiieM y pa3BOjy OBOI' ceKTopa Ccy e(exkTH cBeTcke (HUHAHCHJCKE KpHU3e Koje ce
NPBEHCTBEHO OIJIENajy y Majy MPHUBPEIHE aKTUBHOCTH ILUTO 3a IMOCIEAUIy HUMa CMameHe
Opoja 3amoCiIeHMX, HENoBepewe y (MHAHCHUjCKU cuTeM apxkaBe CpOuje M HU3aK CTEeNeH
eAyKallije MOTEHUHWjaTHUX KOPUCHUKA NMPUBATHUX MEH3WOHMX (¢oH1oBa. Mctopuja nouer
MCKYCTBa ca yjarambuMa Ha puHaHcujckoM TpxkuiuTy CpOuje, momyT cTape JeBU3HE ITENbE,
OpUMepH JIOIIE CIpOBEAEHE MpHBaTHU3alldje M Tponajame MHOTUX mpenyseha, kao u
YUIbEHUIIA J]a Ip’KaBHHU IMEH3UJCKU CHCTEM MHOTUM IEH3HOHepUMa TPEHYTHO HE MOXe Ja
00e30emn oarosapajyhe mensuje Beh cy HeomxoaHe aoTamMje u3 Oyyera, KOjA yiarada
M3a3MBa CyMIbY y CUTYPHOCT yllarama y npuBaTHe neHsuone ¢ponaose. Mmajyhu y Buny aa je
Haponna 6anka CpOuje cynepBU30p OBOT' CEKTOpa U Aa ¢y (pOHAOBUMA 3aKOHOM JedruHUCAHE

T'paHUILC Yyllaramkba, MOXEMO pehH Aa Cy ylnpaBO CUTYPHOCT, IMOBCPCHC U TPAHCHAPCHTHOCT
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OCHOBHE OJIJIUKE WHIYCTPHj€ TOOPOBOJHHHX MEH3UJCKUX (OHIO0BA. 3aKOHOM O JI0OPOBOJEHUM
neH3ujckuM  (GoHmoBMMa Cy JneduHHCaHE JBE OJBOjeHEe WHCTUTynHje: JlpymrTBo 3a
ylpaBJbambe JOOPOBOJHHUM TIEH3MJCKMM (DOHIIOM, KOje HMa CTaTyC NpaBHOT JIHLA, U
1000pOBOJHHY TIEH3UjCKH (DOHJI, KOjH j€ Y BIaCHUIITBY wiaHoBa (pouma. imoBuHa dhoHma je
OJIBOjeHa O] MIMOBHMHE JIPYIITBA U HE MOXE OWUTH MpEIMET MPHHYAHE HariaTe, 3ajora HIn
XHUIIOTEKEe, HUTH CE€ MOXE YKJbBYUYUTH Y JIMKBHJIAIMOHY WM CTEYajHy Macy IpyIITBa 3a
ynpaBsbambe. KoHTpoma pama JlpymrTaBa 3a yrpaBibamkbe J0OPOBOJBHHM —IEH3H)CKHM
donnoBuma on crpane Hapomne Oanke CpOuje moapazymeBa KOHTPOJY HHBECTHpAmA Yy
CKJIaJly ca 3aKOHCKHM OTpaHHYCHMMa M MPOCIEKTOM (OHJA, KOHTPOIY BUCHUHE TPUHOCA U
HUBOA PU3UKA, KA0 W JIaBakbE CArjlaCHOTH Ha YrOBOPE O MEH3UjCKUM IUlaHOBUMa. OCHOBHH
b Hapoane 6anke CpOuje y Haa3opy ApYIITaBa 3a yIpaBJbambe T0OPOBOJEHUM MTEH3H]CKUM
dongOBHMA Neo je ommrTe (QyHKIHje yCnoCTaB/bamba KPeIuOUIHOT (PMHAHCHJCKOT CHCTEMA.
Oynkuuja Haponne ©Oanke CpOuje y OBOM CErMEHTY (PMHAHCHJCKUX Yyciyra jecrte
o0e30ehuBame CTAOMIHOCTA U TPXKUILIHE JUCHUIUIMHE JOOPOBOJFHUX MEH3UJCKUX (OHIIOBA
KpO3 jJaBHOCT pajia, aJIeKBaTHOCT CHCTEMa YIpaBJbamba PU3UIMMA U OATOBOPHOCT 3a JICJIOBAHE
JpYyIITaBa 3a yrnpaBJbambe JOOPOBOJBHUM IEH3UJCKUM (DOHIOBUMA, KAa0 U KPO3 MOBEPEHE Y
pax cynepsusmje.’”’ OCHOBHE IPEIHOCTH I0OPOBOJBHHUX IEH3M]CKUX (POHIOBA KAO BPCTE
JYTOPOYHE IITEHE:

- Kopucre ce HCKIbYUHBO 32 MEH3U)CKY MITEIBY;

- [TocTojame MOpEeCcKHUX OJAKIIUIA Y IUJbY CTUMYJIAIHje OBOT BUJIA yJlarama;

- [TotmyHO Cy perynmcaHu M IMOjA CTpOrom cy cymnepBusujom Haponne Ganke

Cpbuje;
- JuBepcudukanuja npu ynarawy 01 Tpedasio 1a pU3UK CBEJE Ha MUHUMYM;

- [Tpodecunonanno ynpasspame cpeacTsuma GoHaa.

U nopexn 6pojHUX MPETHOCTH, Y0 KOPUCHHUKA yCIayra NeH3HjCKUX (OHIO0BA je Mallid
U y YKynHOM cTaHoBHMIITBY CpOuje u3Hocu oko 2,4 oxacro, ogHocHO yuHU 10 oxacro
3aIocJIeHOT cTaHOBHUINTBA. [IpkaBa je omoryhuia oapelene mopecke onakiuie 3a OHE KOjU
yIaxy y J0OpoBoJbHE NEH3HOHE (OHIOBE YIiaTa MEH3UJCKOr JONpHUHOCA y T0OpOBOJbHE
neHsujcke GOHIO0BE M3 CpeicTaBa mociojaBuna ociobaha ce miuahama mopesa Ha JOXOJaK
rpahana u mompuHOCa 3a 00aBE3HO COIMJjATHO OCHTYpame M0 m3Hoca of 5.214 nunHapa 1o

3allOCJIEHOM MECEYHO. YIjare Yy MCTOM H3HOCY KOje IocjojaBall BpIIM IyTeM

" Haponua 6auxa Cp6buje, http://www.nbs.rs/internet/latinica/62/index.html
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aJMUHUCTpaTUBHE 3abpaHe, oOycTtaBoM U IutahameM W3 3apaje 3amociaeHOr Takohe cy
ociobohene mirahama mope3a Ha Joxomak on 12 oxacro. 3a gajbu pa3BOj CHCTEMa
TOOPOBOJLHOT TICH3UjCKOT OCHUTYypama HEOMXOJaHO j€ CTBOPUTH Behu HHUBO >KMBOTHOT
CTaHJap/aa, eAyKOBaTH CTAHOBHHMILITBO O 3HAYajy OBE BPCTE yiarama, pa3BujaTu (PUHAHCH]CKO
TPXKUIITE TyTeM YyBohema HOBHUX (HHAHCHjCKMX HWHCTpPYMEHaTra W TmoBehaTh mopecke
OJIAKIIMIIC 3a yjarama y IeH3uoHe ¢onaoBe. HeomxomHo je wm nma npkaBa, kKao Hajeehnm
MOCIIO/IaBall y 3€MJBbH, MPYKU TOJCTHUIA] Pa3BOjy OBOT CEKTOpa Tako ImTo he ymiahwBatw
MIPUBATHE MIEH3H]j€ 3aI0CICHNMA Y JaBHUM Tipey3ehuma.

HeTo nMoBMHA MpUBAaTHUX MEH3HMOHUX (OHIOBA Y MOCIEABHUX MIECT TOANHA, KOJIUKO
U TOCTOjH CEKTOp IMPHBATHOT IEH3MOHOT ocurypama y CpOuju, M3 ToJuHE y TOAUHY je
KOHCTaHTHO paciia (mpocedaH romumimu pact on 30%), Tako ma je kpajem 2012. romune

JIOCTHUIJIa HUBO O] CKopo 15 mupj. nuHapa.

Ta6ena 38. HeTo HNMOBHHA y CeKTOPY 100pPOBObHUX NMEH3HOHUX (POHI0BA (Y MJIPA. pci)

Toauna 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012*
HI3HOC HeTo 3,05 4,64 7.19 9,86 12,45 | 14,95
HNMOBHHC

*3aKkJbydHO ca cenTeMOpom 2012

U3Bop: Haponna 6anka Cpouje

Ha tpxuimty 1oOpoBOJbHUX MEH3MOHMX (POHI0BA TPEHYTHO IOCIYje LIECT APYIITBA
3a ymnpaBJbamkb€ KOjU YIpPaB/bajy MMOBMHOM JIeBET NEH3MOHUX (DOHJ0BA. 3aKJby4yHO ca
tpehum kBaptaiom 2012. roauHe ykymaH Opoj KiHMjeHaTa NEH3HMOHUX (POHAOBA H3HOCH
176.686, ipu ueMy ce MpoIeHaT aKTUBHUX KopucHHKa y meceny kpehe ox 30 mo 35%.
[Ipoceyan M3HOC aKyMyJHpaHUX CpeJCTaBa Ha padyyHHMMa 4jaHOBAa KOjU Cy N0 caja Oap
jemaHmyT yriatuinu gonpunoc usHocu oko 100.000 nquHapa.

Jlocajamma CKpOMHa HCTOpHMja IOCIOBamka INPUBATHUX IEH3MOHMX (oHmO0BA Yy
CpOuju mokasana je Ja je ’BbIX0Ba HHBECTHIIMOHA MMOJMTHKA BPJIO KOH3EpBAaTUBHA 003MPOM Ja
je (uHAHCHjCKO TpPXKHIITE y KOME TOCTyjy HEIOBOJbHO pa3BujeHo. Koa ymarama ce
NPBEHCTBEHO BOJM padyHa O CHUTYpHOCTH MMOBHUHE (POHAA, a MOTOM O MpOpUTAOMIHOCTH
ylarama y CKjaay ca HaueluMa CUTYPHOCTH, JTUKBUIAHOCTHU U pacmojene pusuka. To 3Hauu
na oBU (DOHAOBU YIJIaBHOM YJaXy y AYrOpouyHE M CHUTYpHE XapTHje ca MHHHMAaHUM
pusukoM. Hajeehu yneo y ykynHoj UMOBUHU (DOHI0BA MMajy ApKaBHE AYKHUUKE XapTHje O]

BpenHocTH ca yuemhem of 83,7%, ox dera o6Be3HuIe tpesopa uuHe 50% yKynHe UMOBHHE,
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Tpe3opcku 3amucu 27,45%, a oOBe3HuIlE cTape AeBu3He Imrenmwe 6,3%. 3atum cruexe
cpencTsa 1o Buhemwy ca 5,9% yuemnrha, opouenu aenosutu ca 5,5%, akuuje ca 3,4% ydyemiha,
JOK je y HemokpeTHocTu ynoxkeHo 0,56% wumoBuHe ¢onmoBa. O03upom na je yduemihe
OYKHUYKUX (DUHAHCHU]CKUX MHCTpyMEHATa JIOMHHAHTHO y MopTdoiujuMa oBUX (OHIOBa,

HajBehu 1eo numoBuHE (11pexo 90%) je n3NnokeH pU3UKy MPOMEHE BUCHHE KaMaTHE CTOIIE.

Kopnopatushe Axkumje Ban "A"

Axnuje- "A" IHCTHHT; odesnuue; 0,85% Jaucrunra; 0,57%
2,86%

HexpeTtnune; 0,56%

OpoueHn 1eno3HuTH;

554% HoTrpaxuBama; 0,02%

CpencrBa no Bulemy; HnHo odoBe3nune; 0,01%

5,88%

Oo6Be3nnne CJII;

6,32% O0Be3nuIEe TPe30pa;

49,97%

Tpe3opcku 3anucu;
27,42%

Cauka 6. CTpyKTypa yKynHe HMOBHHE J00POBO/bHUX NEH3HOHUX (POHAOBA

W3Bop: Haponua 6anka Cpouje, cenrembap 2012,

[len3uonn QougoBu 300r cBoje crneUM(UYHOCTH M HarJlalleHe JpYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH HMajy TPWIMYHO KOH3EPBAaTHBAH IPHUCTYN yJaramkby H TIOJ CTPOTOM CY
perynaruBHoM Haponne 6anke CpOuje Koja KOHTPOJUILE J1a JIU c€ UMOBUHA (DOHJIA ylIaxe Y
CKJaay ca OrpaHHuYeHhHMa MPOMHCAHUM 3aKOHOM, IMOJ3aKOHCKUM aKTHMMa M IMPOCHEKTOM
¢onna. Ha ocHoBy 3akoHa O [100pOBOJbHMM TIE€H3HjCKUM (DOHIAOBHMA U NEH3UJCKUM
maHoBuMa (Crn.rmacauk PC, 6p. 85/2005 u 31/2011) u Onnyke HBC o 6mmkum ycnoBuMa u
MaKCHUMaJHUM BHCHHaMa yllarama, Ae(UHUCaHN Cy YCIIOBH M OTpaHUYCHA yllarakba HMOBUHE
JNOOpOBOJbHUX MEH3UOHUX (DOHNIOBA. Y CKIIQAY ca aKTyeJIHMM 3aKOHCKUM HMHBECTHIIMOHUM
OrpaHHuYeHUMa, JOOPOBOJPHU TEH3HMJCKU (POHIOBH MOTY MMOBHHY (POHJIa MHBECTUPATH Yy
Jp>KaBHE XapTHje 0J1 BpeIHOCTH U xapTuje o1 Bpeaqnoctd HBC — 6e3 orpanuvema, nyKHUYIKE
XapTHje Off BPEJHOCTH ONIUTHHA — MakcuMasiHo 110 50% ykynHe umoBuHe (10 10% jenHor

u3JaBaona), JY)KHUYKE XapTHje OJ] BPEIHOCTH KOMIIaHUja (KOPIOpaTUBHE OOBE3HUIIE) -
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MakcumaHo 10 50% ykymae mmoBuHe (1m0 10% jemHor wm3maBaona), akiuje aomahux u
CTpaHuX HM37aBajiana - MakcumanHo 10 40% ykymHe umoBuHe (10 15% jemHor m3maBaoria),
OaHKapcKe JIEMo3uTe - MakcHUMaiHO 110 35% ykymnHe umoBHHE (10 5% y jenHy OaHKY), y
HekpetHuHe y CpOuju MakcumanHo 10 5% yKynHe MMOBHHE. 3aKOHOM je JeHHHUCAHO Ja
YKYITHO yjaramke UMOBUHE (DOHNIA Y HMHOCTPAHCTBY 10 CBUM OCHOBaMa He Moxke mnpehu 10%
UMOBHUHE (poHIA.
Kao u y cmydajy ocurypaBajyhux apymraBa, MyHUIIMIIATHE OOBE3HHIIE MOPajy Ja
UCNymaBajy oapehenu O6poj ycimoBa na 6u Morie ga Oyay IpeaIMeT WHBECTHPamha IPUBATHUX
neH3uoHnx ¢GoHAoBa. MyHHUIUIIATHE OOBE3HUIIE KOje H37ajy ayTOHOMHE IIOKpajuHe |
JeAMHHUIE JIOKaJlHE caMOylpaBe Koje Hemajy rapaHuuje PemyOmuke Cp61/1je71 Mopajy
ucmymasaru cieaehe yciose:
- HOMHUHAJIHA BPEJHOCT EMUCHje MyHULIMTIAIIHUX 00OBE3HUIIA MOpa OUTH HajMambe
500.000.000 nunapa;

- Jla ce TUM XapTHjama Tpryje Ha OpraHu30BaHOM TPXKUIITY (Oep3H) OAHOCHO /1
ce MpH NPHUMapHO] €MHUCHjH EMHUTEHT oOaBe3yje na he momHeTH 3axTeB 3a
YKJbY4EHE Ha OPTaHU30BaHO TPIKUIIITE;

- Ja je eMUTEHT (ayTOHOMHA IMOKpajHa WM jeMHUIA JIOKAIHE CaMOYIpPaBe)
OTBOPHO MOCce0aH pauyH ca HCKJbYYHBOM HAMEHOM 3a OTIUIATY Jyra 110 OCHOBY
TUX XapTHja Ha KOME C€ y CBAKOM TPEHYTKY Hajla3u NmoTpedaH HM3HOC 3a
perynucame 00aBe3a o OCHOBY OBUX XapTHja 3a MEPUO/] OJ] HAPEITHUX TOTUHY
JlaHa;

- Jla je KpeIUTHHU PEJTUHT TUX OOBE3HUIIa YTBpeH O] CTpaHe PEjTUHT areHIuja
S&P, Fitch-IBCA wmu Moody's S&P, HajMambe Ha HUBOY KPEIUTHOT PEjTUHTA

Penry6oiuke Cp6uje.

3akoHOM je Takole mpenBueHO Aa YKOJIMKO jeAMHHUIE JIOKAaTHE CcaMOyNpaBe He
UCIyHaBa]y rope MOMEHYTH JIPYTd U YETBPTHU YCJIOB, IITO j€ 3a Hallle TPXKUIITEe yoOudajHa
rojaBa jep Cy TPEHYTHO CBera TpH TIpaja A00HIa KPEAUTHU PEJTUHT M TPEHYTO HHje/lHa
MYHUIUIaTHa OOBE3HMIIA HUj€ JIUCTHpaHa Ha OPraHU30BaHOM TpPXHUIITY Tj. beorpanckoj
Oep3u, y TOM Cllydyajy MaKCHUMajlHa M3JI0KEHOCT JO0OpPOBOJFHOT TEH3MOHOT (OHIa MmpemMa

JEeTHOM M3/1aBaoIly MYHHITUTIATHUX 00BE3HMIIA U3HOCH 5% mMoBHHE (OH/A.

! 3akoHOM je medHHHCAHO 1A MeH3HOHH HOHIOBH HEMAjy OrPAHHUCH:A 33 yIIAramka y LyKHHUKe XapTHje O
BPEIHOCTH OMJIO KOje BPCTE YKOJIMKO 33 BHX IOCTOjU rapaniuja Peryomnuke Cpouje.
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Nmajyhu y Buny 3akoHOM AedrHHUCAHA OTpaHUYCHA yarama MPUBATHUX MMEH3UOHUX
dongoBa y CpOuju, Ka0 ¥ YHILCHUILY JIa j¢ MIMOBHHA I10J] BbUXOBOM YIIPAaBOM KpajeMm Tpeher
KBapTaja W3HOCHUIA OKO 125 MuIMOHA eypa, MOKEMO KOHCTATOBAaTH Ja j¢ MHBECTHIIMOHU
MOTEHIIMjal 3a yuyenrhe oBOT ceKTopa y eMUCHjH MyHUIMIATHUX 00BE3HHUIa CKpoMaH (Taberna

39.).

Ta6eaa 39. Ilorenumjan fomahux NpuBaTHUX NEH3UOHUX (OHI0BA

Jdomahu nen3uonu GoHaoBH NmoBuHA 01 yIpaBom

ITpoueHar ynarama y Ay>KHHUKE XapTHje O BPEAHOCTH 10 50% umoBuHe hoHIA

[poneHar ynarama y Iy>KHHYKE XapTHje 01 BpEIHOCTH jEITHOT
n3gaBaona (YKOJIMKOje je XapTHja JIMCTUpaHa Ha Oep3H U YKOIHKO 1o 10% umoBune pora
E€MHUTEHT MOCeyje KPESIUTHU PEjTHHT HAa HUBOY PEjTHHTA 3€MJbE)

[poreHat ynarama y IyKHIIKE XapTHje O BPSIHOCTH jSIHOT
n3aaBaona (YKOJIMKOje XapTHja HUje JUCTHpaHa Ha Oep3u HEMHTEHT He | 0 5% nMoBuHE QoHzIa
nocenyje ajgeKBaTaH KpeJUTHH PEjTHHT)

Bpenroct nmoBuHe o ynpasom (3Q 2012. roxune) 125 mun eypa

MaxkcumaiHo Moryha H3JI0KCHOCT LCJIOKYITHOI' CCKTOPAa NPHUBATHUX

. on 6,25 - 12,5 mun. Eypa
MIEH3MOHNX ()OHI0BA IIPEMa jeTHOM H37aBaO0ILy

W3Bop: Haponna 6anka Cpowuje

TpenytHa cutyanuja y Haioj 3eMJbU j€ TakBa Ja 300T Hepa3BUjEHOCTU (PUHAHCU]CKOT
TPKUIITA ¥ HETOCTOjama Jerne3e (PUHAHCH]CKIMX WHCTpyMEeHaTa MOTOJHUX 32 MHBECTHPAHE,
HITeAha MPUKYIJbeHA KPO3 MIEH3H0HE (DOHIOBE ce He yllaxke y MpUBpey, Beh IpBEHCTBEHO Y
JpKaBHE XapTHje O BpelHOCTH. Tako NMPUKYIUbEHA CpEACTBA CE YIIaBHOM KOpHUCTE 3a
NOKpUBame OyleTcKor AeduuuTa MITO ce€ HEraTUBHO OJpa)kaBa Ha moBehame jaBHOT Ayra.
Pa3Boj Tpkumra MyHUIIMDIAIHOT Ayra O 3Ha4yajHO JONpPUHEO Ja ce (JOHAOBCKO] MHAYCTPUJU
TIOHYJIE HOBH, PEIaTUBHO CUTypHH ()WHAHCH]CKA MHCTPYMEHTH 3a yiarame, a Ha OBaj HAUWH
NPUKYIUbEHA CPeJCTBa OM Ce NMPBEHCTBEHO YyJiaraja y pa3Boj JIOKajlHe MH(YPCTPYKType LITO

Ou UMasno BUIIECTPYKE edeKTe Ha MPUBPEIHU Pa3BOj 3€MIBE.
2.3 UuBectuumonu GpoHa0BH
WuBectuninonn (GoHmoBH Cy (pUHAHCHjCKE MHCTUTYIMjEe KOj€ NMPHUKYIIbajy clo00aHA
CpEJCTBAa MamkUX MHAWBUIYATHUX HMHBECTHTOPA U Ta CPEJICTBa IJIacHpajy Ha (UHAHCH]CKO

TPXUIITE Y pa3IndnuTC 00JIMKE UMOBUHE ca OUJBEM OCTBApPCH:A MPUXO0oaa U CMalkbClha PU3HKaA

ynarama. OBaKo NPUKYIUbEHA U YAPYKEHa UMOBHHA MHBECTUTOPA MPEMYyIITaHa j€ CTPYYHOM
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ylpaBJbathy MEHaiepa HHBECTHIIMOHOT (oHma. LlemokyrnmHa WMOBMHA je BIACHHIITBO
WHBecTHTOpa (DOHIA M TOJEJhEHA j€ Ha jeHaKe JCIIOBE KOjU CE Ha3MBajy WHBECTHIIMOHE
jenuHune. MeHayiepu KOjU yIpaBibajy MMOBHHOM HWHBECTUIIMOHOT (oHAAa ce OpuHy 3a
CUTYPHOCT yJIOra, jep YIpaBibajy cpenctBuMa (oHAa y CKIaAy ca yHampen AepuHHCaHOM
WHBECTUIIMOHOM TOJIUTUKOM (hoHMIa M y CKiIaay ca BaxxehuMm 3akoHMMa KOju JeUHHITY OBY
obmact. tbuxoBo mocnoBame Haariena Kommcuja 3a XapTje 01 BPEIHOCTH, HE3aBUCHU
peBu3opH U Kactoau OaHka. MHBecTHTOp MMa MOryhHOCT yBHIAa Yy CTPYKTYpy HWMOBHHE
¢donga, ka0 1 MOryhHOCT J]a CBAaKOJHEBHO MpaTH IITa Ce Ca HEroBUM ylorom jgoraha Ha
OCHOBY KpeTama BPETHOCTH HHBECTHIIMOHE jEIUHMIIC. 3a PAa3JIMKy OJf OCUTypaBajyhux
KOMIIaHHUja U MEeH3UOHUX (OHI0BA, KOje Cy YTOBOpHE (PMHAHCH]CKE MHCTUTYIUjE€ KOje IIaBHEe
u3BOpe cpezacTaBa 00e30el)yjy Ha 6a3u MOTHHCAaHUX YrOBOpa ca KOPUCHHUIIMMA CBOJUX YCIIyTa,
WHBECTHUIIMIOHE KOMITaHW]e J0Jla3e N0 CPeICTaBa €MHUCHjOM CBOJHX XapTHja OJf BPEIHOCTH
( ymena, akiyja WM UHBECTHIMOHUX jenuHuIa ). CBaku MHBECTUTOP MOXKE CBOja cloboaHa
CpeICTBa CaMOCTAJIHO Ja WHBECTUPA Y CBOj MOPTQOIMO XapTHja OJl BPEIHOCTH, A OBa
AKTUBHOCT 3aXTeBa 3HaTHA (PMHAHCH]CKA CPEJICTBA KaKo OW ce MopTd oMo quBepcu(GuKoBao,

Kao M 10CTa 3Hakba U BpEMCHA.

Iloctoje 1nBa OCHOBHAa KpHUTEpPyjyMa IO OCHOBY KOJUX BpIIMMO IOJAEIY

WHBECTUIIMOHUX (HOHOBA:

1) 110 OCHOBY HaunHa (DyHKIIMOHUCAkHA U

2) peMa [IMJbeBUMa UHBECTHPAhA.

[lo ocHOBy HauvMHa MpUKYyIJbamka CpEJCTaBa, OpPraHH30Bama M (QYHKIHOHHCAKA
JIeTUMO HMX Ha OTBOPEHE, 3aTBOPEHE M INpUBaTHE MHBECTHLMOHE (oHAoBe. OTBOpeHH
MHBECTUIIMOHU (DOHIOBH Cy MO OCHOBY CBOT' TP)KMIIHOT ydemihe Haj3acTyIlJbeHHja BpcTa
MHBECTUIMOHUX (hoHAOoBa. OHU MOCIyjy IO NPHUHLMIY NPHUKYIJbalkba HOBYAHUX CpPEICTaBa
yTeM €MHUTOBamka MHBECTUIIMOHUX jequHHIa KapakTepuiie ux To To UM ce Opoj BIacHUKa
U BPEIHOCT KamuTaja KOHCTAaHTHO MEHa, OJIHOCHO, Y CBAKOM MOMEHTY je Moryhe ox ¢onna
KYIIUTH WIK TIPOJaTH UHBECTHUIIMOHY jenuHully. OBH (pOHI0BU HUCY JUCTUpaHU Ha Oep3u Beh
Ce CTUIalke M OTyherme WHBECTHIIMOHUX JeIMHUIIA 00aBJba y NUPEKTHUM TPaHCAKIHjama ca
doHmoM. 3aTBOpEHM MHBECTHUIMOHUM (OHIOBUM A0 (UHAHCHJCKUX CpeAcTaBa JoJlaze
IPUMapHOM €MHCHjOM aKIlMja MyTeM jaBHE IOHYJE, TaKo Jia je Opoj BUXOBUX aKIMja Kao U

BeNMYMHA nopTdesba (kanurana) orpanuyeH. OHHU MOCITYjy Kao M CBa Jpyra aKIMOHapcKa
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JIPYyIITBA jep eMUTyjy (UKCHH OpOj akiyja M HE OTKYIUbY]y CBOj€ aKIMje OJT MHBECTUTOPA.
KymoBrHa u mpojaaja BUXOBHUX akldja je Moryha camMmo Ha CEeKyHIapHOM, O€p3aHCKOM HIIH
BaHOEP3aHCKOM TPXKMIITY YKOJIMKO MMa MOHYAE U TPAXKIbE 3a BUMa. 3aTBOpeHU (PoHa Hema
o0aBe3y Kao OTBOPEHM HMHBECTHUIIMOHM (POHA Ja BpIIM OTKYH CBOjUX akuuja. lIpuBaTHH
MHBECTULMOHU (DOHJ je YriIaBHOM HAMEHEH BEJIMKUM NPO(ECHOHATHUM MHBECTUTOPHUMA U
KalluTajl ce IMPHUKYIJba O]l YHAINpex oApeheHnX nHBEeCTUTOpa O€3 JaBHOT MO3UBA. 32 Pa3IUKy
O]l IPETXO/HE B TpyIe, MPUBATHU WHBECTULMOHU (HOHIIOBH HeMajy 00aBe3y Ja aHTaxyjy
nopTQoaMo MeHarepe 3a MoTpede yrpaBibamkba CPEACTBUMA U HUCY MO CTPOTOM KOHTPOJIOM
Komucuje 3a xapTuje oa BpeTHOCTH.

OTBOpEHN MHBECTHULIMOHU (POHIOBU , HA OCHOBY BEJIMYMHE AKTHUBE KOjOM pacloiaxy,
JOMUHUPAJy CBYAAa Yy CBETY M TO TNPBEHCTBEHO 300T 3HAYajHUX IPEIHOCTH KOje Hye
NOTEHIIMjaJTHUM WHBECTUTOPUMA :

- IIpodecuonanno ympasbamwe GonaoMm - Jpymrsa 3a ynpasibame cy oOaBe3Ha Jia
UcIyHe oJpeheHe KaJpoBCKE M TEXHHUYKE YCJIOBE Kako OM JOOMIIM JT03BOJY 3a YIPaBJbambe
uHBeCTUIIMOHUM (oHmoBuMa. [lopTdhoimo MeHayiepu Cy TUIEHIIMpPaHE 0co0e KOju BpIIE
UCTPAXUBAKE M aHAIN3Y (PMHAHCHJCKOT TPXKHINTA Kao W ogabup u mpaheme xapTuja on
BPEIHOCTH Y Koje (DOH] yllaxe Cpe/ICTBa.

- Hueepsuguxayuja - VIHBECTUTOpPH KOjU YJIaxKy Maja CpelcTBa Ha (PUHAHCH]CKO
TpKUIITE, e(UKacHHje TOCTHXKY JAMUBEp3U(UKAIN]y HWHBECTUPAKHEM Y HHBECTUIIMOHE
dbonmoOBE.

- Tpancnapenmuocm - VHBecTUTOp MMa MOTYhHOCT yBHJA y CTPYKTYpy HUMOBHHE
¢oHAa M BPETHOCT HUMOBHMHE j€ IIO3HaTa y CBakOM TPEHYTKY jep C€ BpeIHOCTH
WHBECTUIMOHUX jeAMHHLA 00jaBibyjy y JHEBHHM HOBMHamMa M Ha HMHTEpPHET ajapecama
JPYIITaBa 3a yrpaBJbambe HHBECTUIIMOHUM (POHIOBHUMA.

- Jeonocmaean npunyun ynazarba - VIHBECTUTOPH KOJU pacHojaXky MaluM cyMama
MOTYy Ja WMHBECTHpajy y (oHa 003upoM Ja HE NOCTOje MPONMCAHM MHHHMAJIHM H3HOCH
ylarama " yJI0’)KeHH U3HOC MOJKe J1a ce moBehaBa mimm cMamyje y CBaKOM MOMEHTY.

- Jluxeuonocm - VIHBeCcTHTOPM MOry y OWJIO KOM MOMEHTY Jla YHOBYE CBOj€
MHBECTHUIMje TaKo MTO he MpojaTu cBoje MHBECTUIIMOHE jenHuIe (OHIY HAa OCHOBY JIHEBHE
HETO BPEAHOCTH MHBECTULIMOHE jeINHUIIE.

[Ipema nusbeBUMa W CTpaTETHjH MHBECTHUPAma, (POHTOBU ce MPBEHCTBE Pa3IIUKY]jy IO
OCHOBY BpPCTE€ M HAayMHa y Koje (PMHAHCH]CKOT MHCTpyMEHTe ynaxy. Tako m3mely ocranor
pasiikyjemMo (hOHJIOBE KOjU YJIaXy UCKJbYYUBO Y aKlivje, (POHI0BE KOJU yIIaXy y OOBE3HHIIE,

nepuBaTe, WHAEKCHE (oHIoBE, (OHIOBH KOJjU YJIaXy HCKJbYYMBO Y (UHAHCHjCKE
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WHCTPYMEHTE oOJipeheHe WHAYCTPHjCKE TpaHe Wiau (PUHAHCHjCKE HHCTpyMeHTe oxapeheHor

pE€ruoHa Cii.

[To ocHoBy 3akona o uaBecTHOHUM (porgoBHMa Cpbuje ( Ci.rmacuuk PC 46/2006,

51/2009,u 31/2011) y cxmany ca ogabpaHUM WHBECTUIIMOHHM IUJbEM (OHIIOBH CE€ MOTY

noJe’nuTH Ha (HOHJA OUyBama BPEIHOCTH MMOBHHE, (OHJI mpuxona, OamaHcupanu (OHI, U

donx pacTta BpeIHOCTH UMOBHUHE.

@®oH/10BU OYyBamka BPEJHOCTH NMOBUHE CIafiajy y HajMambe pu3ndHe (HoHI0BE
0031pOM J1a CpeACTBa UCKIBYYMBO YJAXy Y BUCOKO KBAJIMTETHE KPAaTKOPOUYHE
Oy KHUYKE XapTHje Off BPEJHOCTH M HOBYaHe Jernosure. M3 Tux pasznora oBu
(OHIOBU OCTBapyjy M HajHMXKE CTOIE NPUHOCA y OAHOCY Ha OCTajle BpCTe
nHBecTHMOHNX (hoHmoBa. [IpuHocH oBakBUX (OHIOBA Cy 0OMYHO HemTO Behn
o1 MH(]IIAIMje U KaMaTa Ha OPOYCHE JCTIO3UTE KOje HHBECTUTOPH MOTY JTOOUTH
KOJl KOMepIMjaTHuX OaHaka.

®donHoBe Npuxoja Kapakrepuile obase3a Ja HajMambe 75% HUXOBE UMOBUHE
Oyze yJnoXeHO Yy OYXKHHYKE XapTHje OJf BPEAHOCTH, C TUM Ja KOJ HUX HE
MOCTOJ OTPAaHUYCHE Yy TOTJICAy KBaJUTETa XapTHja O] BPEIHOCTH Yy KOje
yIaxy Kao koJ (oHaoBa ouyBama BpeIHOCTH HMMOBHHE. llocioBame u
pe3yaTatu OBakBe BpcTa (OHJOBAa HajBHILE 3aBHCH OJI KpeTama KaMaTHHX
CTOIa Ha (UHAHCHU]CKOM TP>KULITY.

banancupanu doun ynaxe HajMame 85% HMMOBUHE y BIACHUYKE U JTYKHUYKE
XapTHje, C TUM IITO Y TY>KHUYKE XapTHje O BPEIHOCTHU yiaxke HajMamwe 35% a
HajBuie 65% ykynHe umoBuMHE (oHma. OBaj (GOHAOBUM Cy HaMEHEHU
WHBECTHUTOPHUMA KOjU CY CKIOHH YMEPEHOM pH3UKY Y3 OCTBapUBambE
YMEpEHHX TPUXO0/Ia.

@®oHmoBe pacTa BPEIHOCTH HMMOBHHE (aKkIMjcKH (DOHIOBH) KapaKTepHILe
yaaramwe HajMawmbe 75% BPEeJHOCTH HMMOBHUHE Yy BIIACHHYKE XapTHje Of
BPEIHOCTH Ca IIMJbEM OCTBApHBama BUCOKHUX cToma mpuHoca. OHU cnanajy y
rpyny HajpU3NYHUJUX POHI0BA 0O3UPOM J1a HE MOCTOj€ 3aKOHCKA OrpaHUYCHa
y Torjeny KBalWTeTa akKlMja Yy KOje CcpeacTBa HUHBecTHpajy. Behuna
uHBeCTULIMOHUX (oHIoBa y CpOuju crnagajy y OBy Ipyly HHBECTHIMOHHMX

dhon0Ba
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Tabesna 40. BpenHocT uMOBHHe HHBeCTHIHOHUX GoHa0Ba y Penyoaunu Cpouju

Bpeanocrt
umoBuHe PC/]

Bpeanocr

Ha3us dponga Banyra umosune EYP

Banancupann ponoBn

Wnupuka [Tnyc PC1 115.149.696,97 1.028.122,29
Tpuymd banauc PC1 12.041.847,82 107.516,50
EPCTE Eypo banancupanu 35 EVP 46.237.337,70 412.833,37
®@DoH/I0BH PacTa BPeAHOCTH
OUMA TIpoAnruse PCA 140.504.622,76 1.254.505,56
Wmnpuka ['JIOBAJI PCA 14.055.495,81 125.495,50
Henra lunamux PC1 19.790.862,89 176.704,13
Tpuymd PCJ] 43.778.985,67 390.883,80
Kombank UuBect PCJ1 59.137.886,25 528.016,84
Pajajeen WOPJI EVP 336.976.506,46 3.008.718,81
Wimpuka T'OJIL EVP 12.494.994,24 111.562,45
donaoBu 04YyBaHh-a BPETHOCTH
Wnnpuka KEII PCA 9.539.703,83 85.175,93
Wmnpuka EYPO PCA 217.409,57 1.941,16
Epcre KEII PCJ1 293.067.823,08 2.616.676,99
Pajajcen KEI PCA 1.248.956.736,27 11.151.399,43
Epcre Eypo Kem EYP 881.618,94 7.871,60
Pajdajcen EYPO KEII EVP 248.681.891,27 2.220.374,03
VKynHo 2.601.513.419,53 23.227.798,39

N3Bop: NuBecturmonu dpougosu PC, http://www.investicioni-fondovi.com/

3aKOHCKH YCJIOBU 3a I0jaBy MPBHUX MHBECTHIMOHUX (hoHAO0Ba y CpOUju CTBOPUIIHU CY
ce kpajeM 2006. roauHe, Tako Ja Cy ce MPBH MHBECTHUIMOHHM (GoHAoBU y CpOHju MOjaBUIN
2007. roauHe ca JCLIEHUJCKUM 3aKallllbelheM y OJHOCY Ha 3eMJbe y OKpyXkemy. 300r
3Ha4YajHOT pacta AoMaher TpXKumTa akiyja y TOM TMEpPUOIY, BPJIO OpP30 je OCHOBAHO BUIIIE
akIMjcKux (HOHIOBA KOJU Cy OENex)uIu 3HadajHe crore pacta. CBercka (PUHAHCH]CKA KpH3a
Koja je TokoM 2008. ronuHe 3axBaTuia U Halle TPXKULITE, OCTaBUIIA je TyrOpoyHe HeraTHBHE
HoCJIeIUIle Ha pa3BOj CPICKOT (MHAHCHjCKOr TpxkuuTa. M3mely ocranor, noBena je u a0
BEJIMKE Kpu3e Y (POHIOBCKO] MHAYCTPUJU U Takopehu mpekuHyna pa3Boj OBOT CEKTOpa Ha
caMOM TO4YeTKy. HerarmBHO HCKYCTBO WHIMBHAYyAJHUX HWHBECTHTOpA Ca yJarameMm Yy
uHBecTuiMone ¢ouaoBe y CpOuju moBoau 10 Tora Ja JaHac YKyHa HMOBHHA
uHBeCTULIMOHUX (oHaoBa y CpOuju u3HOCHM cBera 23 MWwiIMOHa eypa. 3HayajaH maj
AKTUBHOCTH HA TPXKUINTY KalMTaNa JOBEO je JI0 TOjaBe KOH3ePBATHBHHUjUX MHBECTHUIIMOHUX

¢dboHI0Ba KOJ KOJUX yJlarame Ha TPXKHUIITY HOBIIA OCHOBHA MHBECTHIIMOHA cTpaTeruja. [lanac,

ol ykynHO 16 wmHBecTHIMOHUX (oHI0Ba perucrpoBanux y Cpbuju, 3 cy OamaHcupaHa
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WHBeCcTHIIMOHA (PoHa, 6 cy GoHIa OUyBama BPEIHOCTH MMOBHHA, @ OCTAIUX 7 Cy aKIIHjCKH

dhoHI0BH.

Banancupanu ponnosmu;
6,67%

)

D oH0BH pacTa
BpeanocTu; 24,09%

D oHI0BHU 0UyBaHHA
BpeaHOCTH; 69,24 %

Cauxka 7. Tpxumno yyemhe nasecrunnonux ¢ponaosa y Cpouju y 2013. ronnnu

HU3eop: UuBecturmonu dpoumosu PC, http://www.investicioni-fondovi.com/

Ckpomuo ¢unancujcko Tpxkuimre CpOuje KapakTepuile JIOMHHALMja HOBYAHHUX
UHBeCTUIIMOHUX (hoHIOBa ca ckopo 70% TtpkumHOr ydemha y (OHIOBCKO] MHIYCTPHUjU
(Cnuka 7). Umajyhu y BUIy /1a je MHBECTHLIMOHA CTpaTerrja OBUX (POHIOBA MPBEHCTBEHO
yJlarame y BHCOKO KBAJIMTETHE KPaTKOPOYHE AY)KHHYKE XapTHje OJf BPEIHOCTU M HOBYAHE
JICTIO3UTE W Ha OCHOBY YMILEHMIIA J]a jé €KOHOMCKAa KpH3a yTHIala Ha 3HadajaH OJJIUB
MMOBHHE U3 WHAYCTPHje MHBECTUIIMOHUX (DOHIOBA, MOXKEMO pehn a TpeHyTHa OYeKHBama Y
Be3u ca ydeutheM oBe BpCTe€ MHCTUTYHHMOHAIHHUX MHBECTHTOpPA y €MHUCHJHM MYHUIIUIATHUX

06BC3HI/II_I8. HUCY BCJIMKaA.

Tabena 41. Ilorenuujan romahux uHBecTUIHOHMX (poHT0BA

Ipouenar HmoBuHA noj
Max. HHBeCTHIIHOHH
uMoBHHe (ponna | ympasom cBux |MakcumaaHu .
. MOTEHINjaJ1 mpeMa
Bpcra oTBOpeHOr KOJH ce MO:Ke donnona MHBECTHLIMOHY| .
. jeaHoM m3naBaony
HHBECTHLHOHOT (oHaa yJaaratu 'y HaBeJeHe BpCTe - | MOTEeHIHUjasl
10%
MYHHIMTIATHE ¢edpyap 2013 (EYP) (EYP)
o0Be3HMIIEe (EYP)
banancupanu GOHIOBH 65% 1.548.472 1.006.507 100.651
DoHI0BU pacTa BpeJHOCTH 25% 5.595.887 1.398.972 139.897
DoHI0BU OYyBama BPEIHOCTH 25% 16.083.439 4.020.860 402.086
YkynHo 23.227.798 6.426.338 642.634

W3Bop: UuBectumonu dpounosu PC, http://www.investicioni-fondovi.com/
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YKoInMKO mocMarpaMo Mepuoj O]l 1MojaBe MpBUX MHBecTUIMOHUX (oHmoa 2007. mo
2011. roguHe, MOXXEMO KOHCTATOBAaTH Jla jé OCTBapeHa HEraTMBHA MPOCEYHA CTOMA MPHHOCA
M0 WHBECTUIIMOHO] JETUHUIM CBUX OTBOPEHUX MHBECTHIIMOHUX (oHI0Ba Yy CpOUju y U3HOCY
o ckopo 55%, mpu wemy Tpeba mMaTth y BUAY NpU YTBphUBamy OBOT MPOCEKA Ja CBH
(GOHIOBH HHUCY IOYEIH Ca PaJoM Yy HCTOM mepuoay. JemaH oj OMTHHX (akTopa 3a OBaKO
nomre pesynrate GoHmoBcke nHIycTpuje y CpOuju je Taj Aa Cy c€ KOJ HAaC MHBECTHUIIMOHH
(OHJIOBY TMOjaBHIIM HETOCPEAHO NpeA MajJl YKYIHE €KOHOMHje 3€MJbE M TPEJa YAap CBETCKE
¢dunaHcHujcke kpuse. [IpBu HHBECTUIIMOHY (POHOBH CY TIOUEINH JIa pajie Y TPEHyIUMa Kajia Cy
XapTHje o BpeaHoCcTH Ha puHaHCcHjcKkoM TpxkumTy CpOuje Beh J0oCTHUTIIE CBOj€é MAaKCHMAaTHE
BPETHOCTH TaKO Jia HUCY MMajiu MOTYHHOCTH Jia 1O TOBOJPHHM IICHaMa WHBECTHUPAjy Ha
TPXKUIITY KanuTana. [lpyrm OWTaH pas3ior 3a MOCTUTHYTE JIOMIE pe3yJTare CBAaKaKo
NpeJCcTaB/ba Ta/lallliba 3aKOHCKA PEryjaThBa Koja HHje J03BOJbaBaja yilarama BaH 3eMJbE
Tako 1a cy ¢oHnoBu Ouinn oHemoryheHu na ce 00Jb0M TuBEp3U(UKALMjOM 3aAIITUTE O]
TpKUIIHOT pu3uka. OO3UpOM J1a je BPEeIHOCT HMHBECTULMOHHMX jeIUHHUIA HCKIJbYYHUBO
3aBHCHIIA O] KpeTama IieHa gomahux akuuja, mag uHaekca beorpaacke OGepse yrumana je Ha
3Ha4ajaH naJi BPeIHOCTH NHBECTHIIMOHUX jeTUHHIIA (OHIO0BA.

Jla 6u uHBecTULIMOHHU (HOHJIOBM MMAIM 3HAYAJHY YJIOTY Ha (PMHAHCHUJCKOM TPKUIITY
CpOuje, Kao 1ITO je TO CIIy4aj y pa3BUjEHUJUM 3eMJbaMa, HEOIIXOAHO j€ TIOBPATUTH MTOBEPEH-E
WHBECTHUTOpPA KOj€ J€ MOJbyJhaHO TOKOM (pUHAHCH]CKe Kpu3e. IHBeCTUITMOHH (POHIOBU MOPAjy
yinarayuma na obe3bene Behe mpuHOce y JyKeM NEpPHOy W Ha Ta] HAYWH MOKa3aThu Ja Cy
00JpM OJ1 Ipyrux BHJOBa MHBecTHpama y Cpouju. Ca pacToMm moBepema KoJi ynaraua, 1ohu
he mocreneHo u 10 pacTa BpeIHOCTH MMOBUHE Koja he OMTH MoJ ympaBOM HHBECTHUIIMOHHX
¢doHoBa, Tako Ja he ce BpPEMEHOM CTBOPUTH YCIOBM M Jla OBU HHCTUTYLIMOHAIHU

MHBECTUTOPH Oy]ly 3HAUajHU YUYECHUIM U Ha TPXKUIITY MyHULunamHor ayra Cpouje.
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3. EMucuja mynnnunajdaux oosesnnua y Penyoanum Cpouju

[IpBy mMyHunumaany ooBe3HuIly Ha GuHAHCHjCKOM TpxKumTy Cpouje u3mao je I'pan
Hosu Can 2011. rogune. Kao npBa yokamHa camoymnpaBa Koja ce OUTydria 3a pealu3aiujy
OBAaKaBOI' BHJA 3aJyKuBama, JokanHa Biact Hosor Canma ce cycpena ca MHOTOOPOjHUM
u3azoBuMa. [IpBeHCTBEHO, Tana Bakeh perylaTopHU OKBHpP KOjH je neduHUCao OBy 00JacT,
caZpkao je HU3 orpaHnyaBajyhux ¢akropa u 3axteBao je oapeheHe mM3MeHe Kako OW OBaj
00JMK 3ay’KUBama JIOKATHUX CaMOYIIpaBa 3aKMBEO M JI0OMO Ha MOMYJIApPHOCTH KAaKO KOJ
WHBECTUTOpPA, TAKO M KOJ eMuTeHaTa. [Ipu 0BOj MPBOj EMUCH]U YIUEHCHO j€ Map YCTYIKa O]
CTpaHe perynaropa (UHAHCHjCKOT TPXKHUINTA KAaKo OM €MHCHja MYHHLIMIAIHUX OOBE3HHIA
O6wna moryha. MuHnucrapctBo (uHaHCHja je€ [alo TMO3UTUBHO MHUILBEHE KOJUM je
npuxBatuio MehyHnaponny ¢unancujcky xopropanujy (ML) kao HHBECTUTOPA KOjU MOXKE
yJlaraTv y MyHUIIUTIATHE 00Be3HUIE, 0K je Hapomna 6anka Cpouje ycBojuiia HoBy OmiIyKy o
yCIOBMMa M HA4YMHY yJarama HMMOBUHE IEH3MOHHMX (OHAOBAa KojoM je omoryheHo ma
neH3uoHu (oHAoBU y3Mmy yyemha y KylNmOBMHHM MYHULMINATHHX oOBesHuna. Kommcuja 3a
XapTUje OJ BPEIHOCTH je Takol)e H3MEHWJIa HEKOJIMKO CBOjUX TOJ3aKOHCKHUX aKara.
[IpBencTBeHO je Omna BaxkHa W3MeHa llpaBwiHWMKAa O caapKMHU U (OPMH MPOCIEKTa U
Jpyrux JOKyMEHaTa KOju ce JocTaBibajy Komucuju paam w3naBama XapTHja O BPEIHOCTH
003upoMm na HHje Omia moryha eMucHuja MyHHIIMTIATHUX OOBE3HHIIA MyTEM jaBHE IOHY/IE.
Hoeu Can je u3gao mnpBy OOBE3HHMILy M Yy MHOTOME OJIAKIIA0 OCTAJIUM JIOKATHUM
camMoympaBaMma Ja Ce OJIBaKEe W YyIycTe Yy MOCTyNaK M3/aBamba MYHUIIUIMATHUX OOBE3HUIIA.
[IpoGnemu Ha koje cy Hamnaswie jokainHe BiaactTh Hosor Caga y mocTynky mpumpeme u
W3/1aBamba HOBUX XapTHja Ha (MHAHCH]CKOM TpxHUIITYy CpOuje, MOJACTAKIHN Cy U peryjaTopHe
BJIACTH J]a pa3HUM M3MEHaMa M JIolmyHama Bakehux 3akoHa KOju Cy peryiaucaid OBy 00JacT
OTKJIOHE TocTojehe Gapujepe Koje Cy cHyTaBajle Pa3BOj TPXKHILTAa MyHMLUOAIHOT jayra. Y
MomeHTy Kaja je HoBu Can oTmodeo ca nmpojeKToM u3/iaBarma MpBe MyHUIIUIIATHE OOBE3HUIIE
nomaha JseruciaTuBa je Owia TakBa Ja jaBHa TOHyJa OOBe3HHIIA HHUje Ouna Moryha,
MOTEHIIMjaTHH WHBECTUTOPH CY MOTIH OUTH camMO MNpoQeCcHOHATHH HWHBECTUTOPH KOjU
KyIUbeHE OOBE3HMIIE HHUCY MOIJIM Ja OTyhe y pOKy oA TOAMHY JaHa, TProBame OBUM
xapTvjamMa Huje Ouno moryhe Ha Oep3uM M HHje IOCTOjajl0 IO3UTUBHO TyMauewme O
MOTYNHOCTH yiarama MeH3noHuX (POHI0Ba y OBE XapTHje OJ1 BPEAHOCTH.

VY ckmany ca ca 3akoHOM O jaBHHUM HaOaBkama u [IpaBHMIIHUKOM O OOaBe3HUM

eJIEeMEHTHMa KOHKYpPCHE JIOKyMEHTaluje y mocTynuuma jaBHe HabOaBke, HoBu Can je y
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KOHKYPEHIIM]H MIeCT OaHaKa W jJeTHOT OPOKEPCKO MUIIEPCKOT IPYIITBA, 04a0pao YHUKPEIUT

0aHKy 3a MOKPOBUTEJbA EMHUCH]E Y YKYITHOM H3HOCY 01 35 MUJIMOHA eBpa.

Tabena 42. Tlonyne 3a nokpoBuresba I emucuje Mmynununajaux oosesnnna y Cpounju

. ITonyhena
H3HoC emucuje
Ha3uB nokpoBure/ba epexkTHBHA
(M. Eyp)
KaMaTHa CcTona

1. Konzopumjym 6anaka: Banca Intesa ,
Societe Generale bank , Komepyujarna banka 35 6,44%
u Hypo Alpe Adria banka
2. YHuKpenut OaHKa 35 6,25%
3. KOHsopunJ_yM: Citadel sequrities & 35 7.79%
Renesans capital Itd.
4. Konzopuujym 6anaka: Epcte 6anka an 35 6.87%
beorpan u Epcre I'pyn bank AI' beu

N3Bop: CMepHHIIe 3a H3IaBamke MyHUIMOATHUX 00Be3nuia, MCIT-UITA 2007, www.msp-ipa2007.org

OCHOBHM TMJbEBH OBOT' TMpPBOI IMPOjeKTa EMHUCHje€ MYHHIMIIATHAX OOBE3HHMIA CY
HOMyJIapyu3alyja HOBOT BHJAA 331yKHBamka JIOKAJTHUX CaMOYIIPaBa, CMAamEHkEe TPOIIKOBA
3a]ykMBalka JIOKAIHMX CaMOylpaBa M YKJbyuMBame HeOaHKapCKuX (PUHAHCH]CKHX

UHCTUTYLIMja Y BbUXOBO (PMHAHCUPALE.

3.1 llocTrynak u3naBama 00Be3HULA

HckycrBa HoBor Cana, Yxuna u IlaHdyeBa y n3naBamby MyHMLIUIAIHUX OOBE3HMIIA,
HaM TOBOpE Ja jé TO JOCTa KOMIUIEKCAH IOCTYNMaK KOju 3axTeBa ojapeheHe KaapoBcke,
TEXHUUYKE M (PUHAHCHU]JCKE pecypce, Ka0 U BPEMEHCKH NEpUOJ O]l HajMame TPU 10 YETUPHU
Mecela 3a peanusanujy. Y by Jo0Hjamba HajIOBOJbHUJUX YCIIOBA 32 (PMHAHCHPamkE CBOJUX
npjekara, rpax Hosu Cax je mpBU yBeo y Mpakcy, a KacHHje Cy TO IpUMEHmHBAlE U JIpyre
JIOKaJIHE caMOyIlpaBe, MapajeIH0 HCHUTHBame 00e MOTYhHOCTH 3aayKuMBama - IyTEM
KJIACHYHOT KpeIuTa W W3AaBamkeM oO0Be3HHna. [IpuMmemyjyhn TpHHIUMN HCTOBPEMEHOT
crpoBohee MOCTYNKa 3aJyKWBama IyTeM eMHCHje OOBe3HHIAa M Jo0Hjama OaHKapCKUX
KpenuTa 3a norpede (puHaHCHpame KalnUTaTHUX MHBECTUIM]a Y BPEAHOCTH OJf MUJIMOH eypa
tokoM 2012. roauHe, JIOKaHEe BIACTH Y YIKUITY Cy yCTene Ja 100Hjy Haj0osby MOHYAY KOjy

je jenHa 6aHKa WKaja Jajia HeKoj JIOKAIHO] camoynpasu y Cpouju, Tako na ce ['pax Yxkuie u
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nopejl UCIyHhemha CBUX IMPEAYyCiIoBa 3a €MHCH]Y MYHHUIMIATHUX OOBE3HHIA OIIY4YHO 3a

3a1y’Keme IyTeM OaHKapCKOT KpeInTa.

bes 063upa koju he ce u3Bop GpuHAHCHpPaHa KOPUCTUTH (KPEAUT WM OOBE3HUIIA) IPBU
KOpak JIOKaJHE caMmoympaBe je Ja oOe3benu Munubewe MunHHCTapcTBa (pUHAHCH]A O
3ayXuBakby. MHHHCTApPCTBO JOCTaB/ha MUILBEHE Y POKY OA 15 maHa W HaKoH TOra
HAQ/JISKHU OpraH JOHOCH OJJIYKYy O 3amyxkuBamy. OO3UpOM [a 3aloCiIeHH Yy JIOKAIHO]
CaMOyIIpaBH yIJIaBHOM HEMajy JIOBOJFHO HCKYCTBAa Ca €MHCHjOM OOBE3HHUIIA, JIOKAIHA
camoyIpaBa HaKOH JIOHOIICHA OJJIyKEe O 3aAyKHBamky aHTaxyje (UHAHCHjCKOT CaBETHHKA,
UCKYCHOT BOJMYA KPO3 KOMIUIEKCaH U oOuMaH mporec emucuje. CII0)KEHOCT OBOT Tpoiieca
JI0Ka3yje ¥ YMICHUIA J1a HUj€ PEeTKA IM0jaBa Ja JOKAJIHE BJIACTH TOHEKAJ aHTaXyjy W BUIIE
(¢UHAHCHjCKMX CaBEeTHUKA. Y YyCIyre (QUHAHCHJCKOT CAaBETHHKA Yy IIOCTYNKY EMHCH]je

MYHUIIMIIATHUX 0OBE3HUIIA CIIAJA]y:

1) IlponeHa TpeHYTHOT HUBOA 3a/1y’>KEHOCTH €MUTEHTA;

2) Ilpunpema 3axTeBa 3a IOCTAaBJbAhE MOHY/Ia TOTEHIIHN]aTHIX TIOKPOBUTEIhA EMHICH]E
3) IIpoueHa nmoHyna NOKpOBUTEIbA

4) CaBeroBame €MUTEHTa IpU IMPEroBOpUMa ca OCUrypaBajyhum KomIaHHjama
(YKOJIMKO ce pajii 0 OCUTYPaHO] OOBE3HHIIN)

5) CnpoBohewme nHPOPMAIMOHUX Pa3roBOpa ca MOTEHIIU]aIHUM UHBECTUTOPUMA

6) M3pana 3BaHUYHOT MEMOpPaHIyMa O MOHYIM 0OBE3HHIIA

7) PeBu3uja cBUX KJbYUYHUX JJOKYMEHATa

8) HesaBuchHa ananu3a GpuHAHCH]CKUX MOT'YhHOCTH €MHUTEHTa

9) U3pana mpoiieHe no nuTamy IeHe 0OBE3HUIIE ... 2

2 Hauh I.,2011, ,Kako no myHunmmnaiaux ooBesHuna“ , JlokamHa camoynpasa — Mzname cramHe
KOH(epeHnuje rpaosa u omurtiHa 6poj S1:ctp. 6
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Tabesna 43. Tok npojexkTa u3gaBamba MYHUITUNIAJTHUX 00Be3HUIIA

IIpunpema npojexra

AHa/IM3a TPKUIUTA U
u3paga
JIOKYMeHTanuje

""Road show" &
Perynatopna
IATamba

!

!

l

Ynuc u yniara &
Jlncrupame Ha
Oep3u

m  AHraxoBame
CaBETHHKA M
dopmupame
MPOjEeKTHUX TUMOBA

m YcBajame OIyKe 0
3a[y)KUBAbY H
npubaBIbamke
Musbema
MpuHucrapcTsa
DduHaHCHja

m [lokperame jaBHe
HabaBKe KpeauTa

m YT1BphuBame
BPEMEHCKOT TUIaHa
u3JaBamba 00BE3HUIIA

m [IpenumunapHO
yTBphuBame
CTpYKType 00BE3HHIIA

m [IpenumuHapHO

yIBphuBame
MHANKATUBHHUX YCIIOBA

m VcniutuBame
TPIKHUILTA U aHAIH3a
TpaKHbe

m M3pana KOHKypcHE
JIOKyMEHTAlIHje

m M3pana
nH(OPMALHOHOT
MeMOpaHIyMa

m 3pana
Mpe3eHTalnje 1
IOPYTHX MaTtepujajia

m OJutyKa 0 areHTy
eMHUcHje- MOKPOBUTEb
WM CaMO areHT

m OJutyka 0 HaYuHY
eMHCHje - jaBHa
[IOHY/a WJIN [IPHBATHI
IUIACMaH

m OpraHu3oBame
Hpe3eHTaLHje U
cacTaHaka ca
KJBYYHUM
HWHBECTHUTOPHMA

m OnpehuBame
IL[eHe/IPHHOCA
o0Be3Hu1a - YroBop
ca IIOKPOBHUTEIHOM
emucuje

m M3pana
MIPETMMHUHAPHOT 1
TJIABHOT MIPOCIIEKTa

m YcBajame OTyKe 0
HaYHHY 3ay)KUBaba

n Omtyke 0 eMHuCHjU

0o0BE3HUIIA

m JloOujame
carjacHoOCTH Ha
Ipocnekr oz cTpane
Kowmucuje XOB

!

m Ckraname yroBopa
ca Kynuuma
obBe3nuIa/ Youc u
yIuiata 0OBe3HHUIIA

m JlobOujame
o00pema o
H3J1aBamy 00BE3HUIIA
oz crpane Komucuje
3a XOB

m Perucrpanuja
o0Be3HHUIIA Y
Lenrpansom
peructpy XOB

m YKJbydeme

00OBE3HHUIIA HA
OpraHH30BaHO
TPIXKHUILTE

m YTOoBOp ca MapKer
MejKepoM

U3Bop: CMepHuIle 3a n3aBame MyHHIMIaaHux oosesnuia, MCIT-UITA 2007, www.msp-ipa2007.org

Hakon noOujama MHILBEHa MHUHHCTAPCTBA W MpPUIIPEME MPOjeKTa H3/1aBamba
MYHUIUITATHAX 00BE3HUIIA, aHAJIM3a TPIKUIIITA, IIOTCHIINjATHUX HHBECTUTOPA U TOKPOBHUTEIhA
je crneneha ¢aza y mocTynky eMucuje o0OBe3HUIA. YKOJIUKO Ce OIeHU Ja Hehe OUTH T0BOJbaH
Opoj 3aMHTEpPECOBAaHMX HHBECTUTOpA JIOKAIHUM BJacTUMa OHJA OCTaje Ha pacrojaramy
3ayKUBambe IMyTeM OaHKapCKOr KpeauTa. 3a eMHUTEeHTa OOBEe3HHUIla je Haj0oJbe pellema
aHTKOBame MOKPOBUTEhA EMUCHjE KOjU he rapaHTOBAaTH OTKYHN HEMPOAATOT Jiejla EMHUCH])e
1o yHampea oapeheHoj 1eHu. ANTepHaTUBHO, MOXKe OUTH n3abpaH caMo areHT eMUCH]e KOjH
he cipoBecTu unTaB mpolec eMucHje 6e3 odaBe3e OTKyIa MpeMa U3/1aBaolly. ATEHT eMHucHje
je aJeKBaTHO pellemhe caMO KaJa aHaliM3a TPXKUIITa U TOTEHLHUjalHE Tpaxmbe 3a
ob6Be3HnIama moTBphyje na he mocTojaTh BeNHMKa 3aMHTEPECOBAHOCT WHBECTUTOpA. Y TOM
ClIy4ajy, TPOIIKOBHU areHta he OMTH MamH O]l TPOIIKOBA MOKPOBUTEIhA, AJIM U J1aJbe OCTaje
pU3HK Na jefaH neo oOBe3Hunia Hehe 6wt mpomar. Y oBoj a3y je HEONMXOAHO MOYETH ca
IOPUIIPEMOM JIOKyMEHTallMje 3a jaBHY HaOaBKy KpeauTa, 3a npubaBibame MOHY/AA 33 YCIIyre
MOKPOBHUTE/bA €MHUCHje, Ka0 W JPYI'HX JIOKyMeHaTa M IMPOMOTHMBHUX MarTepHjajia Koju cy

HECOMXOAaH! Yy MPOoHeCy nu3jaBamba MYHUIUIIAITHUX O6BG3HI/IHa.
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Cnenehn xopak je wm3pama HHGOPMAIMOHOT MeMopaHayma. To je CcTaHgapIHU
JOKYMEHT KOJUM C€ €MHUTEHT OOBE3HHIIC NpEACTaB/ba MOTCHIUjAIHUM WHBecTUuTOpuMa. OH
Tpeba mTO caxeTHje J1a MpeACTaBy (PUHAHCH]CKH MOJI0XkKA] U TMOCIOBakbe KOHKPETHOT Tpaja
WM OMIITHHE, OJIaTKe 0 o0aBe3aMa, MMOBUHU, JOOUTKY WK TYOUTKY y TocioBamy. CBpxa
OBOT JIOKYMEHTA j€ J]a CTBOPH IIITO PEATHHU]Y CIIMKY O EMUTEHTY Ha OCHOBY KOje HHBECTHUTOPHU
JIOHECE CBOj€ OJTYKEe O MHBECTUPAY HIM OJIyCTajamy OJ1 yjlarama y KOHKPETHY OOBE3HHILY.
Y o0Boj (azu ce crpoBoae HHPOPMAIIMOHN PA3TOBOPU Ca MOTEHIUjaTHUM WHBECTUTOPUMA U
MPENICTaBJbajy Ce TUTAHUPAHE aKTUBHOCTH JIOKATHE camoyrnpase. [JoHoIeme KOHAUYHE O/IITyKe
0 Ha4yMHY 3aJly’KuBama (ITyTeM OOBE3HUIIA WM KIACHYHUM KPEIAMTOM), OJUTYKE O U3JaBamby
oOBe3HMIa, neduHucame GUHATHE CTPYKTYpe OOBE3HHIIA M YTBphUBame LieHEe 3a/1yKUBamba
Cy KJbyuHH Jtorah)aj y oBoj a3y MOCTyIKa eMUCH]E.

Hakon omoOpema npocniekta o crpane Komucuje 3a xapTuje o BPEIHOCTH CICIU
¢a3za ynuca u yiate oOBe3HHUIA Koja u3Mel)y ocTayior mojapa3symeBa CKJalame yroBopa ca
WHBECTUTOPHMA, PETHCTPOBakhe 00Be3HMIIA y LIeHTpaiHOM perucTpy XxapTuja oJl BpeJHOCTH U

YKJbY4EHE XapTHja Ha OPraHU30BaHO TPIKHILTE.

IIpemimunapHe panme:
- n300p CaBEeTHUKA

- mpubaBJbame cariacHoCcT! o MHHHCTapCTBa

Ilernaecra
Iecera nenemba JIBanaecTta Hele/ba
Jpyra nene/pa Hele/ba
ToTmuc rleTBpTa He/le/ba Perucrparnmuja
Oniyke
Ipegenranyja nucuje y
I'pancke W3pana ananuse Onobpeme MHBECTUTOPUMA PXOB
Ckynmtune TPXKUILTA KaluTana Ipocnexra moueTax
1 NIPETTMMHUHAPHHX 0]] CTpaHe jaBHE HOHYIe
YCIIOBA 32 U3/1aBamke K3XOB
Henerba|1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9|10‘11‘12|13|14
/]
OnpehuBame 3aBplierak u3paze
TIPOjEKTHOT TUMA U IIpocnexra 3aBplierak MoHyJe,
ycBajame Touerax U TIOTHOILICH:E obagemrerse K3XOB YKibyuewme
(opManHUX OmITyKa uspajie Komucuju 3a XOB 0 YCHEHIHOCTH o0Be3HHIIa Ha
y BE3H ca THME Ipocnexra Beorpancky
Oep3y
YerpuaecTta
ITouemax manoama
HeJle/ba
Ilera Henesba
IlpBa Hemesba | Tpeha Hegema
Iernaecra
HeJe/ba

Hanomena: Hagedenu spemeHcKu nian uzoasara modice oumu u kpahu ykoauko K3XOB 00o6pu I[Ipocnekm y
Kpahem poxy 00 nponucanoe poxa 00 60 oana

Cianka 8. BpeMeHCKH IUIaH U31aBakba 00BE3HNLIA

W3Bop: CMepHHUIIE 3a U3/aBakbe MyHUIMNAIHUX 00Be3nnna, MCIT-UITA 2007, , www.msp-ipa2007.0rg
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[TocTtymak w3naBama MyHHIUNaTHUX oOBe3Hmia ['paga Hosor Cama ce wmaino

Pa3JIMKOBAO U Tpajao je HCIITO AYKE O IIPpHUKa3aHOI' BpEMCHCKOT IJIaHa U3JaBamka O6B€3HI/II_[a

Ha ciuiy 8, uMajyhu y BUIy Ja ce pauiio O M3/1aBamy MpBEe MyHHIIMIIATHE OOBE3HHIIC U /1A

Cy MOCTOjajie 3HauajHe 3aKOHCKE Oapujepe Koje Cy YCTIOpHIIe OBaj MPOIIeC:

I'pan HoBu Canm je 1n00MO MO3UTHBHO MHILBEHE MUHUCTAPCTBA
duHaHCHja 1O NUTaky 3aJyXKHBamka IyTEeM H3JaBamkba OOBE3HULA Y jaHyapy
2011.rogusne.

Opranu3oBame Mpe3eHTalrja M YIO3HaBamka KIJbYYHHX HHBECTUTOPA O
MOCJIOBalky JIOKAJTHE caMOyIllpaBe W IMPOjeKTy Koje he ce ¢uHaHCcHpaTH
o0aBJbeH je TokoM (hebpyapa 2011.

CrpykTyupame 00BE3HUIIEC 3aBPILICHO j€& Y MapTy.

[lonyne Oanaka 3a (MHAHCHpaWkE JIOKATHE CaMOYIpaBe IyTeM OaHKapCKOT
KpenuTa MPUCTUTIIE Cy KpajeM allpuJa.

3axTeB 3a JI0CTaBJbakE MOHY/AA MOKPOBHUTEbA €MHUCH]e ylyheH je cpearuHOM
amnpuiia oJf CTpaHe EeMUTEHTa OOBE3HHUIIA.

[Ipucturie moHyae NOKPOBUTEhA EMUCH]E OTBOpEHE Cy 16. Maja U omabpaHa
je YHukpeaut 6aHka 3a IOKPOBUTEIhA EMUCH]E.

I'pan noHOCH OJUTYKY O YCIIOBHMA 3a €MHUCH]Y MyHUIMNAIHUX 00Be3Huua 30.
Mmaja 2011.

VYuukpeautr 6anka u I'pan Hoeu Can y jyny 2011. ronumne cy mornucanu
YroBOp O H3/laBakby MYHMLMIIAIHUX OOBE3HHMIA Y YKYIHO] BPEIHOCTH 35
MUJIMOHA €BpPa, Ha poK oX 12 roauHa, ca roAUIIKBOM KamaTtoM of 6,25 oxcro.
Komucwuja 3a xaptuje on BpenHOCTH oa00pwia je 7. okTobpa rpaxy Hosom
Cany npuMapHy eMHCH]y MyHUIIUIIAIHUX OOBE3HHUIIA.

I'pan HoBu Cag 13. oktobpa 2011. emuryje mpBy TpaHIy MYHHUIMITATHUX
o0Be3HUIIa Y U3HOCY 0J1 15 MuIMOHa eypa YMjH je Kynal Y HUKpeaAUT OaHKa.
Jpyra TpaHIia uniju je Kynan Takohe YHUKpenuT OaHka ce emMuTtyje 4. anpuia
2012. ronunHe y u3Hocy o1 14 munuoHa eypa.

Emucuja tpehe Tpanie y u3Hocy oa 6 MUIMOHA eypa ouekyje ce y Toky 2013.
roguHe u Ouhe mpBeHCTBEHO HamemweHa rpahanuma CpOuje, (uznukum
JTUIMa, PUBPEIHNUM JIPYIITBUMA, aju U OaHKama, ocurypasajyhum kyhama u

dhonI0BUMA.
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3.2 Pu3uum KojuMa cy U3JI0:KeHe JIOKAJIHE caMOoyIipaBe y MOCTYNKY eMHCHje

MYHHUHIHIIAJTHE 06BC3HI/IHC

3aayKUBambe JIOKATHUX CaMOyIpaBa eMUCHjOM MYHULMTIAIHUX OOBE3HUIIA j€ HOBHHA
3a jokanHe Biact y CpOuju, Tako ma ce 300T joIl HEpa3BHjEHE Ipakce OHE TPEHYTHO
cycpehy ca oapeheHOM TpynmoMm MOTEHIMjATHUX PHU3UKA y MOCTYIIKY €MHCH]E€ KOjU MOTY Jia
yrpo3e yCHEIIHOCT YMTABOT Mpoueca. Pa3zinukyjeMo Tp)KUIIHE, ONEpaTHBHE U peryliaTopHe

pu3HKe Kao Moryhe pu3HKe y MOCTYNKY W3aBamba MyHUITUIATHIX OOBE3HUIIA.

Tporcumwnu puszuyu

[Ton TpXKWIIHUM PH3UKOM IOApa3yMeBa c€ HEMOTYhHOCT JIOKalHE caMOoylpaBe 1a
OPUKYNH  IJJaHWpaHa CpPEACTBA  IyTeM emucuje oOBe3HHIa 300r  TpeHyTHe
HE3aMHTEPECOBAHOCTH  MHBECTHTOpAa 33  IUXOBY  KYINOBHHY, OJHOCHO TpPEHYTHE
HEJIMKBUJHOCTH Ha (MHAHCHUJCKOM TpXKUIITY. M3 THUX pasjgora HEONXOJHO je NpaTHTH
JelaBamba U TPEHIOBE Kako Ha jJomMaheM Tako M Ha MHOCTPAHOM TPXKHINTY, Kako Ou ce
0/1a0pao mpaBM MOMEHAT 3a eMHCH]y 00Be3HUIa. [locnenniie cBeTCke eKOHOMCKE KpH3e, KOje
ce U Jajee ocehajy Ha OBUM IPOCTOPHMA, OIJIe/Iajy ce MPBEHCTBEHO M 3HAYajHOM HEIO0CTaTKY
cno00HUX (DUHAHCHUJCKUX CpEACTaBa Ha TPXKHILTY, 003MpOM Jla Cy ca I0jaBOM KpH3e
3Ha4YajHa WHOCTPaHa CPEJICTBAa MOBYUYEHA ca OoBUX Mpoctopa. Jlomahe Oanke u HeOGaHKapCKe
(¢uHaHCHjCKE MHCTUTYIIM]E Cy Takole 3HauajHO CMambHJie HUBO CBOj€ aKTUBHOCTH, ITOBYKJIE CY
3HayajHa (PMHAHCHUjCKA CPEJCTBA M3 NPHUBPEAE M OKpEHYJa Ce CUTYpHHUjUM IUIaCMaHMMa ca
MambUM npruHocuMa. O03upoM Jla cTa rpyna HHBecTHTOpa (0aHke, ocurypaBajyhe komnanuje
U (QOHJIOBH ) KyNyjy U Jp’KaBHE XapTHje OJ BPEAHOCTH M MYyHMIIMIIAIHE OOBE3HHULE, 300T
M0CTOjaba OrPAaHWYEHOI KPEIUTHOI MOTEHIMjalla TUX HHBECTUTOpPA IIOCTOJU M PHU3UK
HEMOTI'YhHOCTH NpPUKYIUbabka IUIAHUPAHUX CpE/CTaBa Of CTpaHe JOKajgHe camoymnpase. M3
TUX pa3Jiora HEOMXO/HO je BOJUTH pauyHa KaJa ApKaBa eMHUTYje CBOj€ XapTuje 0] BpeAHOCTH
M KaJa OHE JIOCTIEBajy M Ha OCHOBY TOTa IIAHWPATH MOMEHAT M3JaBarba MYHHUITUMATHUX
o0Be3HMIIa. Y MHUJBY MPUKYIUbamha MOTPEOHUX CPEICTaBa, OJHOCHO YCIICIIHE pean3alinje
eMHCHj€ MYHUIUMATHUX OOBE3HMIA, MOXKEJHHO j€ J1a JIOKAIHE BJIACTH HU30€rHy BPEMEHCKO
MOKJIallakhe CBOjE €MHUCHje Cca €MHCHJOM JpXKaBHHX XapTHja OJ BPEIHOCTH, O003MpOM Ja
MHBECTUTOPH y TOM Cllydajy Mpedepupajy yiarame y Ap)KaBHE XapTHje O/ BPEIHOCTH Kao
BU/J] 0€3pU3UYHOT yJarama.

OBaj TpeHyTHHU NpolbIieM ca KojuM ce cycpehy JiokanHe caMoymnpaBe ce MOXe jeMHO

npeBazuhy pacTOM KOHKYpEHIIHMje Ha CTPaHU TPAXKE-€ 32 OBOM BPCTOM XapTHja O] BPEAHOCTH.
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W3 Tux paszmora HEONMXOIHO j€ CTBOPUTH YCJIOBE 3a 3HAYAjHO YKJBYUMBAKE BEIHKHX
WHOCTPaHUX MHBECTUTOPA HA TPXKUIITY MYHHUIIMIIATHAX 0OBE3HMIIA, KOjU hie CBOjOM TPaK oM
MOBOJHHO YTUIIATH W HA IICHY 3aqyKHMBamka JIOKAIHUX CcaMmoympaBa. JeqHa O]l OCHOBHUX
npenpeka 3a Behe yuemhe MHOCTpAaHMX MHBECTHTOpPA IPEJCTaBJbajy TPEHYTHH OOUMHU
eMHCHja MYHHIMIIATHUX oOBe3Huna. Hawme, Bemuku (OHAOBH M3 WHOCTPAHCTBA WMAjy
neduHrCcaHe MUHUMAJTHE JJUMUTE TpaHcakiuja (koa Behux GoHI0Ba TH JIUMUTH H3HOCE OJ1 5-
10 mui1. eypa) UCIO KOjUX HE CMEjy Ja yiaxy, Oyayhu 1a To cTBapa 3HATHE TPAaHCAKIIMOHE
TpomikoBe. VcroBpeMeHO, OHM HMajy U JnedUHHCaHE JIMMUTE Yy TIOTJIeTy MAaKCHMATHOT
yuenthe y yKymHUM emucHjama onpehenux xaprtuja on Bpeanoctu (oomuno 10-20%). Ha
OCHOBY OBHX OTpaHHYCHa MOXXEMO 3aKJbyuyuTH Ja Ou Oyayhe emucHje JIOKaIHUX BIACTH
Mopaine Ooutu y pacriony on 50-100 mun eypa kako OW IMOCTOjajyl YCIIOBH Jla W BEJIHMKH
uHOCTpaHu (OHAOBU y3My ydemthe y emmcujama. Ha >xanoct, Manm je Opoj JIOKATHHUX

camoynpasa y CpOuju Koje pacroia)xy OBaKBUM KalaluTeTHMa 3a/1y’KUBakba.

Onepamuenu pusuyu

Nmajyhu y Buay 1a cy ce 1o caja TeK Tpu JIOKaHe camoymnpase y CpOuju oaBaxuie
Jla IOKpEHY MOCTyNaK H3/laBakba MyHUIUIIATHUX 00BE3HHIIA, MOXKEMO J0hH /10 3aKJbydKa J1a
Cy HeJI0OBOJbHA IpaKca M HEMO3HABabE MPOLENYype H3JlaBamba OOBE3HMIA KIbYYHH pa3iio3u
3aIITO C€ YETHUIIM MHOTHX JIOKAJTHUX CAMOYIIPaBa U Jajbe OTy4yjy 3a (PMHAHCHPAE ITyTeM
KpeIuTa, Mako ce MyTeM H3/JjaBarba 00OBE3HHUIIA MOTY JOOUTH 00JbM YCIIOBH 3amykuBama. C
003MpOM J1a je MOCTYyNaK H3JaBamkba MYHUIMIATHUX OOBE3HMIA jelaH KOMILJIEKCAH IpoIlec
KOjU 3axTeBa IOILTOBaWmE oOjpel)eHuX mporenypa M 3aKOHCKUX HOPMH, YECTO je Iopen
pacrionarama aJeKBaTHO OOYYeHHMX KaJpoBa HEONMXOJaH M aHTaXKMaH (pUHAHCHjCKOT
CaBETHHMKA OJI CTpaHE JIOKAJIHE camMoylpaBe, Kako OM TOCTYINak H3JaBama OOBE3HHUIA OHO
ycremHo cnpoBesieH. [Ipe came emucuje HEONXOJHO je CIPOBECTH HU3 AaKTMBHOCTH TOMYT
HE3aBUCHE aHaiu3a (UHAHCHjCKE MOTyhHOCTHM €eMHUTeHTa, Hu3paje U peBHU3Hje CBUX
HEONXOJHUX JIOKyMEHaTa 3a €MHCH]y, KOMYHHKalHija M KOOpAMHAllMja ca BHIIE
perynaropuux uHcturynuja (HBC, MunucrapctBo ¢unancuja, Komucuja 3a xaptuje of
BpPEIHOCTH), Kao M YTBphUBame jacHe CTPYKType oOBe3HMIE (M3HOC KymoHa, nocnehe,
BaJlyTa, TapaHliyja, MOCTOjambe CHelU(PUUHUX Kiay3yla-ollfja...) y CKJIagy ca Bakehum
nponrcuMa Kako OW ce Mpoleaypa yrnuca MyHHUIMITATHAX OOBE3HHIIA YCIIEIIHO CIIPOBENa Y

LleHTpasTHOM pErucTpy XapTHja o BPEIHOCTH.
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Pecynamopnu puzuyu

[IpBu KOpak y 3aay’KUBamy JIOKaJIHE caMOyIpaBe je J00Hjame MO3UTUBHOT MUIIIJbEHA
MunucrapeTBa (UHaAHCHja O 33AyKUBamby. PU3MK KOjeM je M3II0oKEeHa JIOKaJHa caMOoyIpaBa
CacToju ce y TOME Jla OBO MUIIJbEHE MOXKE OUTH HETAaTUBHO YKOJHUKO j€ JIOKaJHa caMOoyIpaBa
HCKOPUCTUJIA CBOj KamalMTeT 3aAyXHBama JePUHUCAH 3aKOHOM, WUJIH j€ JNOCTUTHYT TOPHH
KyMyJaTUBHU JUMHUT jaBHOr nyra PemyOnuke CpOuje M JokaaHMX camoympaBa. [pyru
npoOiieM, Ha KOju MOTy Hawhu 4YeNHHWIM JIOKATHUX BIACTH y TIOCTYNKY EMICH]E
MYHUIIUIATHUX OOBE3HHUIIA, j6 HUBO OocTBapeHor (uckanHor nedunura. Hanme, 3akoHoM o
OYyIIETCKOM CHCTEMY IMPOIMHUCAHO je Aa (UCKATHU NePHUIMT JIOKATHUX BJIacTH y ojapeheHoj
roauHu He Moxe Outu Behu ox 10% mpuxona y Toj ronunu. M3BpiiHM opraH JIoKajdHe BIACTH
MOJKE Jla MOAHece 3axTeB MUHHCTApCTBY (UHAHCH]ja 32 0q00peme (uCKaTHOT JIeduIiuTa
M3HAJ HABEICHOT M3HOCA CAMO YKOJIMKO j& OHO PEe3yiITaT Pealn3aiije jaBHIX HHBECTHIH]a.
bnaroBpemeHo miaHupame U IITO PaHUjU 3aXTEB 3a J00OHMjame MUILbEHa MHHHCTAPCTBA
dbuHaHCH]ja je jeMUHU MEXaHU3aM 3a 3aIITUTY O] OBE BPCTE PU3HKA.

[Topen 3akoHa o QuHAHCHpamy JIOKATHE caMOylpaBe W 3aKOHA O OYIIETCKOM
cucTeMy, 00JacT 3ay’KMBama JIOKATHE CaMOYIpPaBe W IMOCTYNAK H31aBaba MYHHUIIUTATHUX
o0OBe3HMIIA, pEryaucaH je W 3aKOHOM O TPXKHINTY Kamurtaia, [IpaBunnma mnocinoBama
[lenTpanHor peructpa xaptuja oa BpeaHoctu, [IpaBunuma nocnoBama beorpaacke 6epse u
[IpaBunaukom o nuctuHry beorpancke Oepze. CBu GopMaliHM YCIOBHM 3a U3/IaBambe
MYHMIIMIIAJTHUX O0OBE3HUIIA Mopajy OuTu ucnomToBaHu kako 6u Kommcuja 3a xaptuje of
BPEIHOCTH 0J100puia eMucHjy, LlenTpanHu perucrap u3BpuIMO ynuc xaptuja u beorpaacka
Oep3a nuctupana oOBe3HUIly Ha 6ep3u yume OM ce oMOTryhmiio BeHO CEeKYHIapHO TProBambe.
AHraxmMaH CaBETHHUKA M TOKPOBHTEJhA €MHUCH]E, KOjU he m3mel)y ocTaior BOAUTH padyyHa O
UCITYHCHhY CBHX 3aKOHCKHX H MPOIETYPATHUX YCIIOBA, 3HAUYajHO yMambyje OBY BPCTY PH3HUKA.
Nmajyhu y Buny cnpoBoleme mporeca yckiahuBama 3akoHCKOTr okBupa Penmy6nuke Cpouje
ca 3aKOHCKHUM okBUpoM EBporncke yHHje, moctoju MoryhHOCT 3a M3MEHOM noctojehux 3akoHa
KOJU peryiuiry oBy obsact. JloHOIIEeke U UMIUIEMEHTAIM]y HOBUX 3aKOHA MOKE€ 3HAuajHO
YTHIIATH Ha YCIIOpaBame Mpoleca cBe Behe ymorpede oBOT (PMHAHCHU]CKOT MHCTPYMEHTA Off

CTPAHC JIOKAJIHC CaMOYIIpaBe.

7 3akon y 6ynerckom cucremy, ( Cir. rmacuuk PC, 6p. 54/2009, 73/2010, 101/2010, 101/2011 u 93/2012), wian
27x.
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3.3 MyHuuunajHe o0Be3HHIEe KAa0 HOBH 00/IMK mTeame y Cpouju

JloHomemeM 3akoHa O M3MEHamMa M J0lyHamMa 3aKoHa O jaBHOM Iyry PemyOmimke
Cpbuje oktobpa 2011. romuHe, CTBOPEHU Cy YCIOBH Ja W (PU3MYKA JHIA YYECTBY]Y Yy
MpUMapHO] EMHUCHUJH MYHHUIUIIATHUX OOBE3HMIIA, YMME ce 3HadajHo mnobehama 06asa
MOTCHIIMjaTHUX HWHBeCTUTOpa Ha (uHaHcujckoM TtpxumTy Cpbmje. Ca napyre crpane
CTaHOBHHILTBY j€ MpYyXeHa MOT'YNHOCT ynarama y HOBU OOJUK IITEAHE M0 CTUMYJIATUBHUM
kamatama. Mmajyhu y Buny Ja ymarame y MyHHUIMIIQTHE OOBE3HHUIIE JOHOCH ca coOOM
pelaTHBHO HU3aK HUBO PH3MKA, KA0 M 3HAYajaH HUBO MPUHOCA C 003MPOM Jia Cy TIPUXOIH O
OBUX (MHAHCHjCKHX MHCTpyMeHaTa OCIOGOheHH of mopesa’, ynarame y OBe HOBE
MHCTpYMEeHTE Ha (puHaHCHjcKOM TpxumTy CpOHje ce MOry mocMarpard Kao HOBH OOJHK
mTeAme KOju je rpahaHmma Ha pacmnonaramy. [la je cermeHT rpahaHCTBa MOTEHIN]aTHO
HajBaXHUjU, HajOOJBE HAM TOBOPH MOJIAaTaK O yuyelrhy ceKTopa CTAHOBHUIITBA Ha pa3BHjeHUM
TP)KUIITUMA MYHHIIUTIAIHUX 00Be3HUIa. Taj mporeHat yuentha uznocu npeko 51% , a ako ce
y3Me y 003Up M MHAMPEKTHO BIACHUIITBO WHMBHIYyaTHUX HHBECTUTOPA OCTBAPEHO ITyTEM
ylarama y WHBECTHIMOHE (OHJIOBE KOjH YylIaXy y MYHHIMIIATHE OOBE3HHIIE, MPOIEHAT
yuernrha CTaHOBHHUIIITBA OHJIAa U3HOCH YaK 75%.

VY cknany ca wiaHoM 65. 3akoHa O mope3y Ha JOXOAaK rpahaHa, mpuxoj 1Mo OCHOBY
Kamarte je ocioOoheH mopecke o0aBe3e YKOIMKO C€ paad O JUHAPCKUM JICTIO3UTHMA, Kao U
TYy’)KHUYKUM XapTujama O]l BpeIHOCTH uuju je u3nasainal PenyOnuka CpOuja, ayroHOMHa
NOKpajuHa, JoKajdHa camoynpaBa win Hapongna Oanka CpoOuje. Ilo ocHOBY oBor wiana
3akoHa, rpahanu cy ocinoOoleHr mopesa Kaja HITee y AMHApUMa WIN Kaja UHBECTHPA]y Y
MYHUIUIATHE 00BE3HHUIIE, JIOK Y CIy4ajy OCTBApEHOT MPHUXO0Ja 0 OCHOBY JIEBU3HE IITEIHE
nocTtoju o0aBe3a mahama rmope3a U y TOM ClIy4ajy je 3aKOHOM IPOIKHCaHa opecKa CTorma o1
15% na oOpadyHaTy mopecky ocHoBully. OBakaB MOPEeCKH TPeTMAaH YHMHU MYHHIIMIIAIHE
00BEe3HUIIE aTPAaKTUBHUM BHJIOM ILITE/HE WHANBUAYAIHUM HHBECTUTOPUMA, C 003UPOM Ja ce
OCTBapyje 3HauajHa MOopecKa yIlTeAa Koja MO3UTUBHO YTHUE HA YKYIaH MPUHOC OOBE3HUIIE. Y
cnenehoj Tabenu je mat mpuka3 eheKTUBHOT MPUHOCA OCTBAPECHOT yJIaralkbeM Y MYHHITUTIATHE
oOBe3Hule y mopehewy ca ePeKTUBHMM IPUHOCOM OCTBAPEHHM YJArameM Y JEBU3HY

HITEAY.

" 3aKoH 0 mope3y Ha noxojak rpahana (,,Ci. rmacauk PC", 6p. 24/2001, 80/2002, 80/2002 - np.
3akoH,135/2004, 62/2006, 65/2006 - ucmp., 31/2009, 44/2009 u 18/2010).
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Tabena 44. KomnapaTuBHa aHA/IM3a yJjaramba y MyHUIIUNIATHE 00BE3HUILY U IEBU3HY

HITebY

MyHununagHa o0Be3HNIA

JleBu3HA HmITEAHA

Yiio:xkenn uznoc (eyp) 1.000 1.000
Kamatna cTona 5% 5%
Homunaanu npunoc (eyp) 50 50
Ilopecka cTrona 0 15%
ITopes (eyp) 0 75
E¢extunu npunoc (eyp) 50 42,50
EdexTnBHa crona npuHoca 5% 4,25%

W3zBop: CMepHulle 3a n3aBame MyHHIMIaTHuX 00Be3nuia, MCIT-UITA 2007, www.msp-ipa2007.org

CTBapaH::eM YCiioBa Ja CCKTOpP CTAHOBHHIITBA MOXKC OWUTH aKTUBHU YYCCHUK Ha

TPXKUIITY MYHUIMITATHUX 00Be3HUa y CpOuju, TPXKUIITY je MPYKEeH JA0AaTHU (HUHAHCH]CKU

NOTEHIMjall o 8§ MIpJA. €ypa W OKO 18 Munmjapam AWHApa, KOJIMKO HM3HOCE JIEBU3HA U

AUHApCKa MTCAba CTAHOBHUIITBA Y OaHKaMma 3aKJbYYHO Ca 2012. roauHoM. Ha oBe u3zHoce

Tpeba JoJaTH ¥ MOTEHIMjall 0 3 MIIPA.eypa, Ha KOJIMKO C€ He3BaHUYHO MPOIICHY]y CpeACcTBa

CTAaHOBHHIITBA BaH PCAOBHUX HOBYAHUX TOKOBA. CBaKaKO, KaJa C€ I1mocMarpa CCKTOp

WH/IMBUIYAIHUX UHBECTUTOpPA, open nomahux tpeda y3eTH y 003up M MOTEHIHjal CTPaHUX

WHAUBUAYAIHUX WHBECTUTOpa. Pact mreame y CpOuju npukasan y tabenu 45, ykasyje Ha TO

na cy rpahaHu 3aap:Kaiu noBepeme y JoMahu GaHKapcKu cucTeM, ainu Tpeba Takohe ncrahu

U TmoAaTak na rpahaHu M Jajbe TOJIOBUHY CBOj€ IITEAHE JPXKE BaH 3BAHMYHUX HOBYAHUX

TOKOBa.

Ta6ena 45. O6um neBusHe wreame y Cpouju y nepuoay 2001-2012,

TI'onuna N3Hoc y mui. (eyp)
2001. 348
2002. 759
2003. 1.000
2004. 1.400
2005. 2.020
2006. 3.300
2007. 5.100
2008. 4.700
2009. 6.000
2010. 6.945
2011. 7.600
2012. 8.000

U3eop: Hapoana 6anka Cpouje, Www.nbs.rs
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HctpaknBama AreHidje 3a TpxKuiiHa uctpakuBama IMAS international mosoBuHOM
oktoOpa 2012.rogune, makasyjy aa Tek 18 oacto rpahana Cpbuje mrenu y OaHkama, 55
oncro rpahana ymreheBUHY ApKH y TOTOBHHH y Kyhu, a 27 OICTO WHUX YOMIITE HEMa
mreamy. OCHOBHH Y3pOK 3a OBAaKBY CTaTUCTHKY M HEMOBEpEHa BEIMKOr Opoja rpahana y
dbuHaHCHjCKE MHCTUTYLH]jE, Tpeba TPaKUTU y JelllaBalbuMa JEBEeIeCeTUX IOJUHa MPOILIOT
BEKa, KaJla IITeAUIIE HIUCY MOTJIE Jja MOJAUTHY CBOjy IITEABY y OaHKama Beh apkaBa Ty CBOjJY
o0aBe3y U Jajbe u3MHpyje 3akibydHo ca 2016. ronruHOM y BUay 00BE3HUIIA ACBU3HE MITEIHE.
Axo mocmarpamo niepuon ox 2001. roquHe 10 JaHAac, MOXKEMO KOHCTATOBATH Ja je JUHApPCKa
mTeama nosehana 12 myra - ca 1,56 mwimjapau nuHapa (26 MUIMOHAa €Bpa) Ha OKO 18
MUIHjapu IWHApa, AOK je JeBU3Ha ITeqma yBehana roroBo 23 myra, ca 348 Mui. eypa Ha
MaHaImkuX 8 MuHjapau espa (tabena 45). Ha pact moBepema y CHTypHOCT IITEAKHE YTHUCS
HEKOJIMKO BPJIO OMTHHX (paKTOpa: J0JIa3aK CTpaHMX OaHaka, cTpora KOHTpojda OaHaka oJ
ctpane HBC-a u ocHuBame AreHuuje 3a ocurypame nenosuta. lloBepema rpahana y
OaHKapCKH CHCTEM JOJIaTHO je MOopaciio YCBajalbeM 3aKOH O OCHTypamy JEMO3UTa y KOM je
pOMEEHA BHCHMHA OCHTYPaHOT HM3HOCA OpPOYEHOT [Ero3uTa O] CTpaHe AreHinmje 3a
ocurypame aenosuta ca 3.000 eypa na 50.000 eypa.

JloMuHanuja neBu3He Hal nuHapckoM mreamoM Yy CpOuju (98% wu3Hocu neBH3HA
HITea) MOKa3yje Ja je U Jajbe NMPUCYTHO HemoBepewme rpahana y gomahy Bamyty. U3 tux
pasziora Kpeatopu Tp>KULITa MyHUIIMNAIHUX 00Be3Hua y Cpouju Mopajy 1a uMajy y BUIy Ja
YKOJIMKO >K€JI€ J1a pa3BUjy OBaj CETMEHT ()MHAHCH]CKOT TP)KMIIITA, aKI[eHAT Tpeba CTaBUTH Ha
€MHCH]y MYHHULUNAIHUX OOBE3HHUIlE ca [JEBU3HMM 3HAKOM Kako OW ce NpPUBYKIO
CTaHOBHMILTBO Ka0 CEKTOP ca 3HauajHUM (pUHAHCH]CKUM MoTeHIjanoM. Tpeba HarnacuTH 1a
HHJ€ camMO JIOBOJHHO Jla HOBE €MHCHj€ MYHHUIIMNATHUX OOBe3HHWIIa Oyay HOMHHHpPAHE Y
CTpaHUM BallyTama, Beh je HeomxojaHOo OoMOTyhuTH M Ja ce HBUXOBa KYIOIpojaja o0aBjba y
cTpaHoj BamyTH. HajObosbu npuMep Ha HaleM (GUHAHCHJCKOM TPKHUILTY 33 TAKO HEIITO HUMaMo
y oOBe3HHUIIaMa JIeBU3HE HITE/E, I7Ie jé MHBECTUTOpUMa OMOryheHo Jla ce KyHoIpojajHe
TpaHcakiuje obaBibajy y eypuma. Mcrtu npumep Tpeba cilequTH W Kajga ce pagd o
Kynornpojaju Oynyhux MyHHIMNAIHUX OOBE3HMIA, KAaKO Ha IMpPUMapHOM, Tako U Ha
CeKyHJapHOM TpxuITy. Ilpeay3umame OBaKBUX aKTUBHOCTHM j€ HEONXOJHO jep
CTaHOBHMILTBO Hehe OMTH CIpPeMHO Jia MOBYYE JIE0 CBOJUX Yylarama y BUIY JI€BU3HE IITEAHE
3apajJl yjarama y MYyHUIUIATHE OOBE3HHIE, ako he Tpu TOM ynaramy OUTH H3JI0KEHO
HETaTUBHUM KYpPCHUM paznukama. MHBectuTopm he OWTH M3JI0KEHH OBHM TPOIIKOBHMA
NPUIMKOM Mpojaje JeBH3a y UJby KYNOBUHE MYHUIMMATHUX OOBE3HHMIA, a KACHUj€ HAKOH

/:[ocneha M HaIl1aTe 06B63HI/IL[a IMOHOBO he OMTH U3II0KEHH HEraTUBHUM KYpCHUM pa3jiukaMa
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MPUWIMKOM KYIIOBUHE JI€BU3a, OJHOCHO Bpahama CBOjeé WMOBHHE y HEKY CUTYPHH]Y H
CTAOWITHU]Y BJYTYy.

Hpyru, BeoMa OUTaH YCJIOB KOjU MOpa OWUTH 33aJ0BOJBEH KaKO OM CE€ TPXKHUILITE
MYHUIUIATHUX 00Be3Hua y CpOuju pa3BHIIO U KaKo OM ce MPUBYKA0 CEKTOP CTAHOBHUIIITBA
Kao IVIaBHU MHBECTUTOP M MOKpETay pa3Boja OBOI CErMEHTa (PMHAHCH]CKOI' TPXKUIITA, jecTe
BUCOKA JIMKBUJIHOCT Tj. YTP>KMBOCT OBOI' ()MHAHCHJCKOI MHCTpyMeHTa. DHU3UUKa JiMia Koja
CBOja ci00o0/1Ha (PMHAHCH]CKA CTPEICTBA yIaXy KOJ OaHaka y BHIY OPOYCHE TUHAPCKE WITH
JIeBU3HE IITENE, UMajy MOTyhHOCT Ja y CBaKOM MOMEHTY pa3opode CPeICTBa U MOBYKY
cBoje ynarame. McTy mMoryhHocT Mopajy Aa umajy M NPUIMKOM yjarama y MyHHIMIIAIHE
00BEe3HUIIE, OIHOCHO HEOMXOJHO j€ Jia er3UCTUpa JUKBUIHO CEKYHIApPHO TPXKUILITE Ha KOME Y
CBAaKOM MOMEHTY HHBECTUTOpP MOXe Ja Johe 10 JUKBHIHUX CpEICTaBa IyTeM Ipoiaje
o0OBe3HHIIA. Y CYIpOTHOM, MaJia je BepoBaTHOhA J1a CEKTOp CTAHOBHUIITBA MOBYYE 3HAYAjaH
U3HOC CBOj€ JIEBU3HE U JMHAPCKE LITEIHE M YI0XKHU Y OOBE3HUIIE JIOKATTHUX HUBOA BIIACTH.
Ananuzupajyhu y OKBUPY OBOI' pajJa OCHOBHE KapaKT€PHCTUKE TPXKUINTA MYHHIIMIIATHUX
0o0Be3HHWIIAa Hajpa3BUjEHUJUX 3€Malba, JOILIM CMO 0 3aKJbydKa Ja CEKYHJApPHO TPKHUIITE
MYHUIIUIATHIX 00BE3HUIIA CIala y TPYIy HEJIMKBUIHUX TpxKuIITa. M3 THX pasiora kpearopu
OBOI' cerMeHTa (pMHaHCHjcKor TpxuiuTa y CpOuju Mopajy J1a U3BpIle CBEOOYXBATHY aHAIU3Y
U [IPEy3My CBE HEOIXOJHE Mepe KaKo OM CEeKYHAApHO TPKUIITE MyHUIIUIATHUX 0OBE3HMLA
y CpOuju, CympoTHO MpakCH MHOTHX 3€Majba y CBETYy, KapaKTEepHcao BHCOK CTETeH
JMKBUAHOCTHU. [IprMep aMepryKOr TPXKHUINTAa MyHUITUIIATHIX OOBE3HHMIIA, T/I€ €r3UCTHPA OKO
46.000 emuTeHarta, ca eMUTOBAHUX OKO 1,1 MMIMOH MyHMLMIAIHUX XapTHja pa3IuYUTUX O
OCHOBY KpeIUTHE CTPYKTYype, pokoBa jocneha, roauimer NpuHoca, cpecTBa obe3dehema n
JIpYTrux crneunuyHuX yciaoBa, HajOOJbE HaM rOBOPHU KOJU j€ OCHOBHHU pasiiora 300T yera oBO
TPXKUIITE KapakTEpUIlIEe HU3aK CTENEH JUKBUIHOCTH. 300r BEIMKOr Opoja €MUTOBAHMUX
MYHUIUNATHUX OOBE3HMIIA U BEJIMKE PA3HOJUKOCTH MOHYhEeHMX OOBE3HHIIA Ha aMEepUUYKOM
TP)KUIITY, HE IOCTOJU OpraHU30BaHAa M IEHTpPaAJU30BaHa TProBHHA, 3BAHUYHO BpeMe
TProBama, JHEBHE KOTallMjeé €MHMTOBAaHMX OOBE3HMI]a Ka0 M JEIWHCTBEHA TProBayka
iatopma MmyTeM Koje ce MO)KEe TProBaTH M MPATUTH TProBame, INTO 3a IOCIEAHNIY WMa
HEJIMKBUJHO CEKYHJApPHO TPXKMIITE MYHUIUMATHUX OOBE3HHIA. Y OBOj MOYeTHO] (hazu
pa3Boja TpXKMINTa MYHUIUNATHUX oOBesHuna y Cpbuju, Tpeba yBecTH ozapeheHH BHUI
CTaHAapAu3alyje Koje Ou ce MpuapKaBald €eMUTEHTU MPU €MUCHJU OOBE3HHIIA Kako Ou ce
cCrpeunya T0jaBa Ja Ha CEKyHJApPHOM TPXKHIITY HWMaMO BEIUKH Opoj MYHHUITUIATHHX
0o0OBE3HHUIIA ca PA3NUYUTHM KapaKTepUCTHKaMa M crernuduuHuM yciaoBuma. He Tpeba ce

nouctoBehMBaTH ca pa3BHjEHUM CBETCKHUM (UHAHCHJCKUM TPXKUIITHUMA U KPEHYTH Y
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yrnoTpedy cBUX MOTYhHX BpCTa MYHHIIMIIATHUX OOBE3HUIIA. MoOry ce 3a MmouyeTak M3JaBaTh
HCKJBYYMBO OMIITE 0OaBe3yjyhe oOBe3HmIE, Oe3 crnerujaaHux Kiaysyna (IyT/KOJI omiuje),
Koje he Outu rapanToBaHe u Koje he Ha MpUMep UMAaTH UCTH MOPECKU TPETMaH, a CBE y IUJbY
CTBapama yclioBa 32 OPraHU30Babe JTUKBUIHOT CEKYHAAPHOT TPKHUIITA.

Y muipy MakCHMHU3alMje TOTPAXKIE 32 MYHHIMIIATHAM OOBE3HHMIIaMa O]l CTpaHE
cektopa craHoBHHMINTBA y CpOWju, KOHCTaHTHO HWHpOpMHCamkEe M eAyKalnuja rpahaHa je
Takohe BeoMa Ba)kaH CETMEHT IIEJIOKYITHOT Mporeca. AKO ce y3Me y o03up na je 1o caja
cBera 3% CTaHOBHMIITBA aKTHUBHO Y3€JI0 Y4YelIue Y IOTJely MHBECTUPama Ha TPIKHUIITY
KaruTaia, MOKeMO 3aKJbYYHTH JIa je YIIPaBO HU3aK HUBO eayKalldje U cilaba HHPOPMHUCAHOCT
rpahana kJbydaH ()akTOp HEAKTUBHOCTH CEKTOPA CTAHOBHHUIITBA Ha (PMHAHCH]CKOM TPIKHUIITY
CpOuje. PHUHAHCH]CKO ONKMCMEHaBambe CTAaHOBHMINTBA CBE BHINE A00HMja HAa 3HAYajy,
¢ 003UpOM /12 je HEOIXOJHO FHHXOBO MPAaBOBPEMEHO WH(POPMUCAHE O HOBHUM IPOU3BOIAMMA
KOje Hyau (UHAHCHJCKO TPXKUINTE KAKO OM MOCTAJIM KOMIICTCHTHH YYCCHUIIM Ha HEMY.
HeomnxonHo je npeayseru oapehene mepe y uniby ¢puHaHCHjCKOT 00pa3oBama Halux rpahana
IyTEeM OpraHHW30Bama Pa3HUX €IYKAaTHMBHUX PaJMOHHUIA, TPUOMHA, CEMUHApa IIUPOM 3eMJbE,
3atuM 00e30emuTn uMHpoOpMECcame TpahaHa myreM pasHUX eAyKaTHBHHX emucuja Ha TB
porpaMKuMa, Kao ¥ YCIOCTaBJbakha HACTABHOT IIporpaMa (PMHAHCHjCKE eayKalfje y IKoIaMa

y LuJby 60Jper pasymeBama (PUHAHCH]CKHX MPOU3BOJA U YCIIyTa KOje ce HyJe Ha TPXKULITY

4. IIpaBHM OKBHP €KOHOMCKOT JeJI0OBamkba onTuHa y Penyosauuu Cpouju

TpeHyTHO, IpaBHU PEXKUM, Tj. CKYIl CUCTEMCKHX 3aKOHA KOjUMa Ce peryJiulle HauuH
(buHaHCHpamka JOKATHUX jelIMHHUIA U3 OYyIEeTCKUX MpPUXOoJa W NpHUMama Koja ce OCTBape
INPUCTYNAmbEeM TPXKHILITY KamuTajga peryjiucaH je cieaehum ckynom 3akoHa: 3aKOH O jaBHOM
nyry (,,Cn. rmacauxk PC*, 6p. 61/2005 u 107/2009), koju omoryhyje 3aayKHBame JTOKATHE
camMoymnpaBe Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKHILUTY, y3 pEryjJucame HadlMHAa W HajBHUILEr HUBOA
3aly’)KUBama); 3akoH o Tpxkumrty kanutana (,,Cn. rmacauk PC“, 6p. 31/2011); 3akon o
dbuHaHCUpawy NoKkanHe camoympase (,,Cn. rmacauk PC*, 6p. 62/2006), xojum ce ypehyje
obe30ehuBame cpeAcTaBa jeNMHMIIA JIOKAJTHE CaMOyMpaBe 3a 00aB/balkbe HW3BOPHUX W
MOBEPEHUX TOCIIOBA; 3aK0H 0 OyiieTckom cucremy (,,Ci. rmacauk PC*, 6p. 54/2009, 73/2010
u 101/2010), kojuM je peryiarcaHo OCHMBaWbe YTpaBe 3a jaBHHU JyT, KOja BPIIU HAA30p Hal

3a1y’)KUBamkbEeM JIOKaTHUX BJacTU; M 3aKOoH O jaBHUM HaOaBkama (,,Cn. rmacauk PC*, Op.

197



116/2008), xoju Ha TOceOaH HAYMH PETYIHIIE PoleTypy HabaBKke PUHAHCH]CKUX yCIIyTa O]l
cTpaHe cyOjekaTa jaBHOT cekTopa. Takohe, y mpaBHU peXUM KOJU PETyJIHIlNe OBY 00JacT
ynasze u onarorapajyha moazakoncka akra Komucuje 3a xaptuje oa BpeaHocTH u beorpasacke
6ep:se.75

Hako 3emibe y HamieMm peruoHy Beh OJJaBHO KOPHCTE MYHHIIMIIAIHE OOBE3HHIIE KAao
BUJ (UHAHCUpama JIOKATHUX caMmoymnpaBa, CpOuja je romuHama dYeKaia Ha CTBapame
aJICKBATHOT TIPAaBHO-MHCTUTYIIMOHATHOT aMOHWjeHTa Kako OM eMUTOBame OBUX OOBE3HUIIA
ouno omoryheno. Behmna mpemnpeka Koje cy cTajajie Ha MYyTy pa3Boja TpPXKHUINTA

MYHHUITUTIATHUX 00Be3HHIa Yy CpOuju oTKI0meHO Kpajem 201 1. roqune:

- HN3meHoM 3akoHA O jaBHOM Jyry y Jeny Koju Opoj moryhux Kymama
MYHHIIMITATHUX OOBE3HUI]A Ca HCKJbYYMBO (PUHAHCH]CKUX HMHCTUTYIIH]a
(omHOCHO TpodecroHanHUX HHBeCTHTOpa) U PemyOnuke CpOuje, momepa Ha
cBa cTpaHa u jomaha ¢u3nyuka U paBHa JIMIA, CTBOPSHU CY YCJIOBH Jia C€ Ha
OBOM TPXKUINTY Ka0 WHBECTHTOP YKJbYYH M CEKTOP CTAHOBHHWINTBA KOJH je
CBylla y CBETy JIOMHHaHTaH y4yecHUK . 3a CpOujy TO mpelcTaBiba JTOJaTHU
(bUHAHCUjCKM TOTEHIMjal o4 & MIpHA. eypa KOIWKa je JEeBH3HA IITEIha
CTaHOBHHMINTBA Yy OaHKaMa U JIOJaTHUX 3 MIIPA.€ypa Ha KOJHMKO C€ HE3BAaHUYHO
MPOLICHY]y CPEACTBA CTAHOBHMINTBA BAaH PEJOBHUX HOBYAHMX TOKOBA, a
CBakako Ja Tpeba y3eTu y o0O3up W MOTEHIMjaTHE CTpaHe WHIUBUIYATHE

HUHBCCTUTOPCE,

- HenaBHuM wu3MeHama 3akoHa O IUIAaHHpamy W U3TPAABU, JIOKATHUM
camoyrnpaBama oMoryheHa je KOHBep3Hja MpaBa Kopulihema y IpaBo CBOJHHE
HaJ Hemsrpal)eHUM rpal)eBHHCKMM 3eMJBHINTEM, MITO he MPOMMPUTH HaleTy
cpencraBa obe3dehema emucuje OMIITHHCKUX oO0Be3Huna. Onpenda unaHa
101a 3akona o mmanupawy u ws3rpaamu (,,Ci. rimacauk PC*, 6p. 72/2009,
81/2009 - wucmp., 64/2010 - omnyka YC u 24/2011) npomnucyje KOHBEP3H]jy
npaBa Kopuiihema y MpaBO CBOjUHE W Ha HeusrpaheHoMm rpaleBHHCKOM
3eMJBUINTY. YCIIOB 3a TO jeé Ja je ped O JHUIMMa Koja Cy y pEeructpy

HETIOKPETHOCTH YIHCaHa Kao KOPHUCHHIIM M Ja j€ ped O HewsrpaheHom

» Byderuh /1., JoBanosuh M.,2011., , [IpaBHO €eKOHOMCKE TTOCTaBKe KOpUIThema OMNTHHCKUX 00BE3HUIIA 32
(mHAHCHpambe JOKATHOT eKOHOMCKOT pa3Boja U yHamnpeheme KOHKYpeHTHOCTH jaBHOT cekTopa y PermyOmiun
Cp6uju”, 300pHuK pasosa :YHanpeheme KOHKYpEeHTCKE IPEHOCTH jaBHOT M IIPUBATHOT CEKTOPA YMPEKaBabeM
KOMIIETEHIIH]a Y MPOIIeCy eBPOIICKMX HHTerpanuja, EkoHomckn dakynrer y Hunry, ctp.173
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rpal)eBUHCKOM 3eMJBMINTY y ApP’KaBHO] CBOJUHH. M3MEHOM 3akoHa O jaBHO]
CBOJUHH, KOJUM Ccy u3Mely octamor ypeheHa mpaBa CBOJUHE JIOKAJIHE
caMoyIpaBe TJe je Jieo0 MMOBHHE BpaheH y BIIACHHMIITBO I'PaJlOBa U OINIITHHA,
OjauaHa je TO3UIlHja JOKAJIHE caMOyIpaBe y MOrJiey TapaHIifja 3a U3MHPEHE
o0aBe3a M0 OCHOBY EMUTOBaHUX MYHHIIMIIATHUX 00Be3HuIa. Mnak 3akoHOM 0
jaBHO] cBojuHM HHje 00e30eheHo edukacHO Bpahake WMOBHHE JIOKaTHUM
caMmoyripaBama na Ou Tpebano JoHeTH oAarosapajyhe u3mMeHe Win AOIMYyHE TOT
aKTa ¥ YYMHHUTH JI0JIATHE HATIOpE y HErOBOj MPUMEHU KaKo OW Taj mpolec 6uo

yOp3aH;

HoBuM 3ak0OHOM O TPXKUIITY KanuTalla Mpenu3Huje je AeruHucan 1eoKyImTHI
IpoIleC U3/1aBamba MyHHIUIIATHUX 00Be3HHIa. JlenHICcaHO je KaKo MPUMapHO
TaKO ¥ CEKYHJApHO TProBamke OBHM XapTHjamMa OJ BPEIHOCTH, YHME CYy
CTBOPEHH YCJIOBU Ja OBaj (PMHAHCHjCKM HMHCTPYMEHT OyJe YTpXKHB U THUME
MOCTaHe aTPAKTUBHHUJU 32 HMHBECTUTOPE. 3aKOHOM Cy Ae(pHHUCAHH CTaHAAPIU
y Toryieny oOenoJamuBama IMojaraka o OOBE3HUIIAaMa KOje CE €MHTY]Y, O
WHBECTUIIMOHOM IMPOjeKTy KOjU ce (UHAHCHpa U KPEAUTHOj CIIOCOOHOCTHU

CMUTCHTA.
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OCMMU JAEO - TP KUIUTE MYHULUITAJTHUX OBBE3HUILIA Y 3EMJ/bAMA Y
PEI'MOHY U 3EMJ/bAMA EBPOIICKE YHHUJE
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1. Tpxumre MyHuIUNATHUX 00Be3HUNA Y PenyOsiunu XpBatckoj

VY PenyOmunm XpBatckoj, y CKJIaay ca TpeHYTHO BakehuM 3akoHOM O JIOKajaHO] H
PETHOHAIHO] CaMOYIPaBH, HU)KE HHUBOE BIIACTH IPEACTaBJbajy I'PAJOBH U ommTHHE ( Kao
JeIVHUIIEC JIOKAJIHE CAaHMOYTIpaBe ) U KynaHuje ( Kao jeIUHUIE pETHOHAIHE caMoyImpase). Y
(UHAHCHUpPamke OBUX HUBOA BJIIACTH TPCHYTHO JOMUHAHTHO yuemnrhe MMajy MOPECKH MPHXOIU
ca mpeko 52% ydemha, a y MOPECKUM MPHUXOAUMA, TOpPE3 HA JAOXOAAK U TOpe3 Ha JOOUT
JOMHHHpPAjy ca mpeko 45% yuemha. 3akoHOM 0 (UHAHCUPAKY jeIUHHUIA JIOKATHE U
peruonanae camoympase (1993.), nedunnrcana je U MOryhHOCT (QUHAHCHpama JIOKATHUX
BJIACTH IIyTEM 3aJly’KUBama, e je u3Mel)y ocranor npensulieHa u MoryhHOCT 3ayKHBamba
NyTEM paclKCHBamka jaBHOT 3ajMa WU IYyTEM H3/1aBaba MYHUIIMIIAJHUX OOBE3HUIIA, V3
NPETXOAHY carfjacHoCT MuHHCTapcTBa (PUHAHCH]A.

VY ckmagy ca OBUM 3aKOHOM IPBE MYHHIIMIIATHE OOBE3HHIIE HA OBUM IPOCTOpHUMA
u3nana je Mcrapcka skymanuja. 3a moTpede pelnaBama mpoOjieMa OTHAJAHHUX BOJA Ipaja
[Ta3una, 1995. roquHe eMUTOBaHE Cy MPBE MyHHUIIUTIAIHE O0BE3HUIIE (TK3. €KO-OOBE3HHMIIE) Y
U3HOCY O/ 2 MWIMOHA HEMAayKWX Mapaka U rapaHT oBe emucHje je Omna Mcrapcka OaHka
[Tyna. OBe 00Be3HUIE CY YjeAHO U MPBE MYHUIIUIIAIHE OOBE3HUIIE KOje Cy C€ IOjaBUiIe Ha
3arpe6aukoj Oep3u 1 KojuMa Ce CEKyHJIapHO TProBao.

Jpyry emucujy oOBe3HHUIIA ca JeJHOKPATHOM HCILIATOM TJIaBHHIIE, Y BpeaHOCTH o1 10
MUIHOHA KyHa, Mcrapcka xymnanuja je usznana 1996. ronune 3a moTpebe pelnaBama ayra
6omnuurie y [lymu.

Tpehy emucujy mynununaiaux odsesnuna je 1997. ronune emuronao I'pax Onatyja
3a nmoTpede u3rpajme oojekaTa BOJ0BOIA U KaHaIU3alje. BpeqHoct oBe eMucHje H3HOCHO je
14 munmoHa KyHa, oOBe3HMIE cy Ouie ca pokoMm jocrneha ox 4 romuHe u Ouie cy
rapaHToBaHe O] CTpaHe Tananime Pujeuke Oanke. [IpBa emucuja o6Be3nuia I'pana Omaruje
Kao W JApyra emucuja oOBe3Huna lcrapcke jkynaHuje MpojaaBaHE Cy yHaAmNpen IMO3HATUM
KYIIIAMa, OJHOCHO paJuio Ce O TK3. NPUBAaTHOM IUIacMaHy oOBe3HuIla (eHri. private
placement ).

OBe npBe emMucHje MyHHIIUTATHUX 00Be3HuIa y Permybnuiin XpBaTckoj Cy Moka3ajie
Jla ce pajiy 0 MCIUTATUBOM (PMHAHCH]CKOM MHCTPYMEHTY KaKo 3a JIOKJTHY CaMOYIPaBY TaKko U
3a uHBecTUTOpE. TO HajOOIBFE MOKEMO BUACTH HA MMPUMEPY 3ayKuBama [ paga OnaTtuje Koju

ce IMyTeM €eMHCHje MYHHUIMIAIHUX OOBE3HHUIlAa 3aIyKHO IO KamaTHo] cromu ox 8,5%
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TOJIUIIEGE, JIOK j€ Y UCTOM TEPUOy Tpaa OMO KPEAUTHO 3aay’KEH KOJ jeHE KOMEepIUjaaHe
OaHke, 3a moTpede U3rpajimbe JoMa KyaType, 1o kamaTHoj cronu of 12% rogumme. [Ipu Tom,
Tpeba uctahm 1ga ce y HUCTOM MepHoAy JIpkaBa XpBaTcka 3ajyXuBajia Ha gomahem
(MHAHCHjCKOM TPXKUIITY IO KaMaTHUM CTOllaMa Koje Cy ce Kperaje y BUCHMHH of 9,5%-
10,5%, xox ayroBa y XpBaTCKMM KyHama, oJHOCHO 9,5% y ciydajeBUMa Tze je mocrojaia
BanyTHa kiay3yna y JIEM. Ox 2004. roguHe 10 maHac, joI MIECT TpajgoBa y XPBaTCKO] ce
OJUTYYMJIO 32 €MHUCH]y MYHHIMIIQIHUX OOBE3HHMIAa 3a MOTpede (uHaAHCHpama IpojeKara
KOMyHaJIHEe WHQpacTpykType ( myTeBa, INKona, Oa3eHa, CIOPTCKUX JBOpaHa ...). Tpeba
uctahu nga cy ce JioKkajnHe jeauHuile y XpBarcKOj y CBUM JOCAJAllbUM eMHCHjamMa
MYHHUIIMIIATHUX OOBE3HMIIA OJUTYy4YMIIE HCKJBYYHMBO 3a €MHCH]y ommre o0aBe3yjyhux
00Be3HUIIA KOje KapaKTEePHILE HEIITO BUIIN CTETIEH CUTYPHOCTH 32 HHBECTHUTOPE, 003UPOM J1a
ce OHE eMHTYjy Ha 0a3u TOpecKke CHare M3/aBaolla, OJHOCHO €MUTEHT uMa o0aBe3y J1a
UCIUIAaTH NIyr U3 OWJIO KOjer M3BOpa MPHUXO0Ja JIOKATHE jeAMHHULE. Y OIHOCY Ha Ap)KaBHE
obOBe3nuie Penybnuke XpBaTcke, oBe OOBE3HMIIE HOCE BUIINY NpPEMH]y pU3HKa. Tako Ha
npuMep MyHHIOMnanHe oosesHuue ['paga BunkoBana m I'paga Ocujeka emurtoBane 2007.
roJMHe y KyHaMa, umajy 3a 16% BHIly HOMUHAIHY KaMaTHY CTOITY O] APYKaBHUX OOBE3HUIIA
KOje Cy M3//aTe HCTe TOIMHE U Ca HCTHM poKoM xocrehia.

Y XpBarckoj je oa 1993. roauHe, Kaga cCy CTBOPEHHM 3aKOHOJaBHU U
WHCTUTYILIMOHAJIHU YCJOBH 3a I0jaBy NMPBUX MYHHUIMIATHUX OOBe3HMIA, na cee g0 2012.
rojauHe, cBera 11 JOKAHUX jeIMHWIIA eMUTOBAJIO MYHHUIIUIIATHE 0OBe3HuUIle (Tabena 46). U
nope Tora mTo je BehnHa eMuTOoBaHUX 00BE3HHIIA OMIIO JTUCTHPAHO Ha 3arpebadkoj 6ep31/177,
CeKyHJlapHa TProBUMHa ce 00aBjbajia BeOMa PETKO, a OOBe3HMIIaMa MOjeAMHUX T'pajioBa ce

YOIILITE HUJ€ HU TProBajlo HAa CEKYH/IaPHOM TP KULITY.

® Bajo A., ITpumopart M. 2010. ,,ITpakca 3a1yKiBamba JOKATHKX jeauHAIA y PemyGmumm XpBaTckoj®,
dunancHjcka Teopuja u npakca ,6p 34: 379-406.

7 :
HI/ICY JIMCTHpAaHEe CaMO OHE MYHHUIIMIIAJIHE 06B€3HI/IL[€ KQJ€ Cy C€ EMUTOBAJIC ITYTEM IIPUBATHOT I1JIaCMaHa.
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Tabena 46. 3aay:kuBame JOKAJHUX jeIMHUIA MYHUIIUNIAJTHUM 00Be3HUIIAMA Y

XpBaTcKoj
Jloxayna Jdarym | docnehe Banyra| Msmoc Kymoncka | Ormiara Ortnara Hamena
camoynpaBa | uzaama | (roqune) croma KaMara IJIaBHHUIE
Hcrapcka
KynaHmja 1995 2,5 JEM 2.000.000 11% Tonyroqumma | Ilomyroaumma KomyHansa
nH}ppacTpyKTYypa
Cepuja A:
Hcrapexa 1996 2104 | ¥pK | 10.000.000 7% Monyrogumma | Tlo gocnehy | PuHatcHparse
KyIaHuja Cepuja b: nyra GOJHHLE Y
3 rox. Tlynu
Onaruja 1997 4 XPK 14.000.000 8,50% Tlonyrogumma | Ilonyronumma Komynanna
nH}pacTpyKTypa
Komynanna
Konpusuua 2004 7 XPK | 60.000.000 6,50% IMonyromuuma | IMomyropumma MH(pacTpyKTYpa
U CIIOPTCKH
objexTH
3azmap 2004 7 EVYP 18.500.000 5,50% Honyroauiima Io nocmehy Cropreka
JIBOpaHa U 0a3eH
‘ . CnopTtcku
Pujexa 2006 10 EVP 24.574.513 4,13% Homyromuuima [ Amoprusupajyha | yeyrap ca
6azeHOM
Kynrypau n
Crutur 2006 7 EVP | 8.000.000 4,56% | Tlomyropumuma [ Y nBe pate 22}:;;?;
KOMyHaJIHa
HHpacTpyKTypa
KynrypHo-
BunKoBLM 2007 10 XPK | 42.000.000 [ 550%  [Tomyrommmsa | Amoprusupajyha | MOCIOBHH
LEHTap ca
6a3eHOM
Ocwnjex 2007 10 XPK 25.000.000 5,50% Tonyrogumma | AMoptisupajyha | Pesuranuzanuja
IpajICKor Tpra
Paznuauti
Cruur 2007 8 EVP 8.100.000 4,75% MMonyroauuma V nBe pare KAIHTAIHH
MPOjeKTH
Paznuauti
Cruar 2008 7 EVYP 8.200.000 6% Honyroauiima V nBe pate KaTIMTATHU
IPOjeKTH

N3Bop: XAH®A-KBapranuu ounren MNN/2010

TpenytHo je Ha 3arpebaukoj Oep3u JHCTHPAHO WIECT EMHCH]ja MYHMITUIATHHUX
oosesnumna ( I'pan Pujeka, Ocujex, BunkoBum u tpu emucuje I'pama Cruura) u ox 2006.
roguHe 1o cpeaune anpuia 2013. ronuHe camo ce oOBe3Hunama I'pana Crmura TproBajio Ha
CeKYHJIApHOM TPJ)KUIITY M TO cBera Tpu myta kpajem 2006. ronune. CBe 0BO yka3zyje 1a je
CEKYHJIApPHO TPXKUIITE MYHHIIUTIAITHUX OOBE3HHIIA M3PA3UTO HEJIMKBUIHO TPXKHIITE, IITO je
yj€IHO W jelaH OJ pa3jiora Beoma Majior Opoja eMucHja OOBE3HHUIA HA TPXKUINTY KaruTaaa y
XpBarckoj. Mnak, kao HajBaXHUJU (AKTOPU KOjU YTHUYY Ha TO Ja C€ JIOKAJIHE jeJUHUIIC HE

OJUTY4yjy YE€CTO 3a OBaj BHJ 3aJyXHBamka Ha TPXKUIITY NPEACTaB/bajy 3aKOHOM IPOIHCAaHA

203



orpaHWYema 3ay)KHWBama, Kao W JOyroTpajaH mpolec go0ujama J03BOJIa OJ CTpaHe
MuHucrapcTBa puHaHCH]a.

3akoHOM O Oyyery ¥ TOAMIIbMM 3aKOHMMa O H3BpIIABamy ApXKaBHOTI Oyiera
Penybinke XpBarcke aeuHHCaHa Cy OrpaHHYeHa 3aqyKHBamkba JOKATHUX jeIWHUIIA.
HaBenenum 3akOHOJABHMM OKBUPOM JAedUHHCAaHA Cy IIOjeAMHAYHa M KyMyJaTHBHA
OrpaHMYeHa 33 y)KHBamka MO KOjuMa TOAUIIBI HUBO JIyra JIOKaJHE jeIMHHIE He cMe npehn
20% ocTBapeHUX NpPHUXOJa Yy TOJMHU KOja MPETXOAM TOAWHH Yy KOjo] ce 3aayxKyje, Y3
MOCTOjabe W JIOJIATHOT OrpaHUueHa Ja Ce JIOKAIHE jeAUHHIIE MOTY 3aTyXKHTH 10 HajBHILE
2,3% yKyImHO OCTBapeHUX MPHXO0/a MOCIOBaka CBUX JIOKAJTHUX jenuHHIa. I1o OCHOBY 0BaKko
neuHUCaHNX OrpaHMYera YKyNaH HUBO 33JyKUBama JIOKAJTHHX jeJMHUIA y XPBaTCKOj
uznocuo je 2011. rogune oxo 404 mmn. kyna (55 mmun EVYP). Ca mpyre crpane, jaBHa
KoMyHasiHa npeny3eha huju cy ocHHMBa4M JIOKalHE jeIUHMIIE, IO OCHOBY 3aKoHa O Oyiery
MOT'Yy HECMETaHO U MPAaKTHYHO HEOTPAaHMYCHO Ja Ce 3ayKY]y, IT0Jl YCIIOBOM JIa Y TOAMHU KOja
MPETXO0/IM TOAMHM Y KOjOj Ce 3aAyXKyjy HHCY OCTBapHiia TYOUTaK M JIa je MPOIIJIO0 MUHUMYM
JIBE TOJMHE OJ1 1aTyMa HUXOBOT OCHHBama OJHOCHO ymuca y CyAckH peructap. C 003upom
Jla JIOKAJTHE jeTMHHIIC MMajy 3aKOHOM IMPONKCAaHA OrpaHUuYCHha 33/1yKHBamba, OHA Y BEIHKO)]
MepH KOpHCTe MOTYhHOCT 3aiyXuBamba MPEKO KOMYyHAIHMX npexy3eha, Ha Taj HauuH
n3berapajy OyleTcKka OrpaHH4Yera, a TO CE€ CBE HETaTMBHO OJpa)kaBa Ha Pa3BOj TPIKUILNTA
MYHUIMTIATHOT JTyra y XpBaTcKoj.. 3aAyKMBambe JaBHO KOMyHaIHOT Tnipeay3eha 3arpebauku
XonmuHr 100" myTeM eMucuje OOBE3HHWIIA MPEJCTaBJba HAJOOJHH TPUMEDP 3a00MIIaKEHA
OyIeTCKOI OrpaHMyelma y TOINIeAy 3aJyXHBamka KOjeé KOPUCTE JIOKAJHE jelUHUIE Y
XpBarckoj. JaBHO komyHanHO mnpeaysehe 3arpebauku Xonguar noo je 2007. roaune
E€MHUTOBAJIO JIECETOTOMUIIe 00Be3HuIle Y BpeaHocTH o 300 MuimoHa eypa, ca KylmoHCKOM
crornioM o1 5,5%. O6Be3nue cy mpojate Ha Mel)yHapoJHOM (PUHAHCH]CKOM TPXKHUIITY, a IUJb
3aqyXKHUBamba je Ouo (puHaHCHpame OOHOBE M HAIOTPaamhe BOAOBOJHE M KaHAJIU3AIMOHE
Mpexe, Mo0oJbIIake IpaJICKOr jaBHOI MpeBo3a M peduHaHCHpame mocrojeher 3amyxema
rpajackux npenyseha uianuna 3arpebaukor Xongunra. KymynatuBHo OyleTCKO OrpaHHuEHe
3aTy’KNBamba JIOKATHUX JeTMHUIIA Y MOMEHTY €MHUCHje OBUX O0BE3HHMIIA je M3HOCHIO 0Kko 430
MmimoHa kyHa (oxo 60 mun EVYP), mro je mpakTHdHO HET myTa Mame O] 33/1yKHBamba

Xoagunra. Mako (I)OpMaJ'IHO riaceaaHo ITOCIIOBAKC JTIOKAJTHUX jeﬂI/IHI/II_Ia n jaBHO KOMYHAJIHUX

"8 3arpe6aukn XOMIMHT 1.0.0. ocHOBaH je 2007. ToxuHe npeMa 3aKoHy O TPrOBAYKHM APYIITBHMA Y 100-
MOCTOTHOM je BiracHUITBY ['pana 3arpeba. Cactoju ce o 18 moapyxauiia koje 00aBbajy AeIaTHOCTH
HeKaJallbHX IPaJCKUX mpeay3eha, a ykymHu 6poj 3anocnenux ce kpehe oko 12.000. Jenarnoctu ApymTsa
rpyIicaHe Cy y TpH MOCJIOBHA IOJIpyYja: KOMYHAJIHE JISNIaTHOCTH, IIPOMETHE JIETIaTHOCTH — jJaBHH T'PaJICKH
MPEBO3 U TPXKHIIHE JICIATHOCTH.
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npenyseha HHje MoBe3aHo, 3ayKUBake KOMYHATHUX TIpeay3eha yriiaBHOM je MOTIIOMOTHYTO
rapaHiifjamMa JIOKaJIHHX jeIWHUIIA, JOK je KOJ KOHKPETHOr jayra 3arpe0adkor XOJIMHTa
IEroBa OTIUIATa BEIMKHM JEJIOM TOKpuBeHa TpaHchepuma u3 Oyuyera ['pama 3arpe0a.
OBakBa mpakca KOJA 3aJyXKHBama JIOKAIHUX BIACTH y XPBaTCKO] yKa3yje Ha HYXKHO
OTKJIAthahe MOjeTUHIX 3aKOHOJABHHUX HEIOCTATaKa, MPBEHCTBEHO Yy MOMIEAY NeQUHUCAHUX
OrpaHuYCHa 3a]y)KHBamka, a CBE y IIHJbY TOJICTUIIAja JaJber pa3Boje (MHAHCHjCKOT TPXKHUIITA

XpBarcke.

2. Tpxumre MmyHuuunajaHux ooBesuuna y Penyosmuu Cprckoj

Cpemurom 2007. roauHe, ycBajambeM 3aKOHOM O 3ayKHBaWby, Ayry W TapaHIdjaMa
Penrybnuke Cpricke, CTBOPSHH CY YCIIOBH JIa C€ JeIMHUIIE JIOKAITHE camoynpase y Permyomuiu
Cprnckoj MOry 3aJyKUTH M Ha TpPXKMIUTY KaluTaja IyTeM eMHUCHje MYHUIUNATHUX
oOBe3Huna. OBuM 3akoHOM cy Takole AeduHHCcaHa U OrpaHUYEa U3HOCA Ayra U rapaHuuja
jeaMHUIA JTIOKaJHe caMoynpase. JIokanHa camoyrpaBa ce MOXe TYyTOPOYHO 33aTyKHTH CamMo
aKo y MEpHOAY CTBapama Iyra yKymaH W3HOC KOjH JIOCIIEBAa 3a OTIUIATY, MO MPEJIOKEHOM
YTy W IEJOKYITHOM JOCIIENIOM HEU3MHUPEHOM IocTojeheM nyry, y OWJIO KO0jO] HapeaHOo]
roguau Huje Behu on 18% wm3HOCAa HEHUX PEJOBHUX NMPHUXO0JA OCTBAPEHUX Y MPETXOJHO]
¢uckannoj roguHu. KpaTkopouaH Iyr JokajgHe camoymnpaBe (IyroBu 10 12 mecenu) HU Y
jemHoOM TpeHYTKy He cMme mpehm 5%, oK HheHa yKyIHa HM3JI0KEHOCT M0 OCHOBY M3/aTHX
rapanmnuja He cMme npehu 30% pemoBHHX TpHXOAa OCTBAPEHUX Y MPETXOAHO] (HCKAIHO]
roquan.”® OMITHHA WIM Tpajx ce He MOXKe 3a[yKHTH HWTH W3IaTH TapaHImjy 0es
IPETXOAHOT 0100pea MuHUCTapcTBa (PMHAHCH]A.

[IpBa ommTMHAa Ha OBMM NPOCTOpHMMA KoOja Ce€ OJUTydWsia 3a 3aJyKHBamkE IyTEM
€MHCH]€ MYHUIUMATHUX oOBe3Huna je ommtuHa Jlaktamm. Kpajem jyna 2008. romuHe
OMIITHHA j€ MyTeM jaBHE MOHYJle eMHUTOBaNa OOBE3HMIIE ca KaMaTHOM cToroM of 5,75% u
pokom nocrieha ox 6 roguHa. Ha oBaj HaumH ommurtuHa je npukynwia 10 munumona KM y
IUJby (UHAHCHpama U3rpajma CHopTcke ABopaHe y Jlakrammma. Vcre ronune, rpajg bama
Jlyka je eMHTOBAO MyHHIIMIIANHE OOBE3HHIC Yy BpeaHocTH ox 7 mumimmona KM, ca pokom

nocneha ox Tpu roaMHE W KaMaTHOM cToroM of 5,75%. OBe oOBe3HHMIE Cy cajpralie KO

¥ 3akoHOM 0 3ay)KHBamY, Ayry u rapanmujama Pemy6muke Cprcke (Cir. ['nacauk PC 6p. 71/12), un.59.
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OTIMjy, a MPUKYIJbEHA CPEJCTBAa Cy Omiia HaMeHmeHa (UHAHCHpaAmky NPOjeKTa H3TPaIbe
MocTa npeko Bpbaca y bama JIynu. Hakon oBuX ,,TUJIOT mpojekaTa eMUCH]€ MyHHUITUTIATHUX
00Be3HMIIa, YOP30 Cy ce u Apyru rpanou y PenyOnumm Cprickoj oTydrBaIA 32 OBAKaB BUJT
3agyxuBama: [ 'pagumka, bujessuna, [lamar (2009. rogune); bpoxa, Korop Bapom, Mctounn
Crapu I'pan, Jlonmape, Cp6an, Kuexeso (2010. rogune); Hosu I'pan, Kocrajuuia, 3BOpHUK,
OcwMmarnn, [Terporo (2011. rogune); [llunoso u Tpuoso (2012. rogune) - Tabena 47.

Tabesa 4/. 3apy;kuBame JTOKAJIHUX jeJUHULIA MYHMIMIATHUM o0Be3Hunama y PC

Jloxaina Jatym Jatym Wsnoc (KM) Kynouncka Hamena
camoymnpasa u3ama nocneha crona
Omnmuruaa Jlakramm 2008 2014 10.000.000 5,75% U3rpanma criopTcke xasie
I'pan bama Jlyka 2008 2011 7.000.000 5,75% Usrpanma mocta
Onmrisa 2008 2014 2.700.000 6,00% Vsrpazma criopTeke Xase
I'pagumka
OmmtnHa bujessuna 2009 2019 11.000.000 6,75% Wndpactpykrypan objextn
Ommurruna [amarg 2009 2019 4.580.000 5,90% Nudpactpykrypau objextu
Omurnna Bpox 2010 2020 4.000.000 6,75% Hsrpazma criopTexe xane n
rpaJicke IHjaie
Ornmrruna Mcrounu 2010 2020 600.000 6,00% OcHuBambe KOMyHaJIHOT
Crapu ['pag mpezay3eda u HabaBKa ompeme
Onmlgizz Rotop 2010 2020 4.500.000 500% | Mudpactpykrypum o6jext
Ornmrruna Cpoarr 2010 2030 1.500.000 5,00% Wndpactpykrypan odjextn
OnmrrHa Jlomape 2010 2020 422.500 6,75% [IytHa uHppacTpyKTypa
Omurina Kexero 2010 2030 5.600.000 6,000 | PrHaHCHpaie qocemix
obaBesa
PekoHcTpyKIHMja rIaBHE yiuie
OHmTr“Haa Hosu 2011 2026 2.000.000 6,25% W UHAHCHPAmbE TOCTIENHX
pan Jlyrosa
Onmria PeduHanCHpame HEMOBOJbHHUX
0,
Kocrajauna 2011 2026 1.800.000 6,00% KpenuTa u HHPPACTPYKTYPHH
objexTH
3BopHHK 2011 2021 3.000.000 6,75% Pexonctpyxiuja cnoprexe
JIBOpaHe
Canupame Gy[eTcKor
Ocmann 2011 2018 350.000 6,75% nedunnTa ¥ KanuTajIHe
MHBECTHIIHjE
TetpoBo 2011 2021 400.000 6,00% (PHHAHCHPAR,E KOMYHATHOT
npexnyseha "Bona
[Iumoso 2012 2022 1.700.000 7,00% Vsrpansa coprexe ABopase u
AIMUHUCTPATUBHOT LIEHTPA.
TpHOBO 2012 2027 850.000 6,00% ,Iég‘;‘?,“a nmoBHHe npestyseha

W3Bop: Bamanyuka 6ep3a,, http://www.blberza.com
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BpennocT cBUX 10 cama €MHTOBaHMX MYHUIIMITAIIHUX OOBE3HHIIA M3HOCH OKO 80
muiona KM, kamaTHe crome cy ce kperaie y omcery oa 5%-6,75% u oOBe3Hule cy ca
pokom npocneha ox 3 mo 20 ronuua. [loOujeHa cpencTsa cy yriiaBHOM KopuiheHa o] CTpaHe
OMIITHHA 32 (pUHAHCHpamE U3rPATCHHE CIIOPTCKO-PEKPEATUBHUX IIEHTApa, U3TPajby IIyTeBa,
Kao U 3a IOKpHUBame Oylerckor aeduuura v peduHaHCHpama IOCIENINX U HEMOBOJbHUX
KpenuTa.

Y CKpOMHO] MNETOTOAMIIBOj TPAAULMjH TPXKUILTA MYHUIUNATHUX OOBE3HHIA Y
Penyonmumu  Cprickoj, MuBectunmono pa3BojHa Oanka PC je mo cama Owna Beoma OuTaH
(haKkTOp — MHBECTUTOP, KOJU j€ JAOMPHUHEO Ja OCAJAIIhe EMUCH]E€ OMIITHUHCKUX OOBE3HMIIA
Oyny ycmemne. J[locamamme yuemrthe ¢onaoBa, ocurypaBajyhux kyha, Oanaka u
CTaHOBHHILITBA Y KYIIOBUHU MYHHIIMIIATHUX OOBE3HHIIA j€ je BeoMa CKpoMHO. Ha ommtnaama
je a ce CBOJUM TpPAaHCHAPEHTHHM IIOCIIOBAbEM IIOKaXy Kao MOY3JaHH M OJrOBOPHH
eMHUTEHTH, IuTo he nompuHeTH BeheM MHTEPECOBalbY OCTAIMX HHBECTUTOpA 3a HUXOBE
o0OBe3HUILE.

Ha tpxumry bamamyuke Oep3e y maprty 2013. roaumHe je JTUCTHpPaHO YKYyMHO 22
eMHCHje MYHUIIUITATHUX 00BE3HUIAa 17 OMImITHHA, Of KOJUX j€ 5 ONMIITHHA JI0 CaJja €eMUTOBAJIO
no ase emucuje obBezHuna. OO3MpoM Ja Cy JOMMHAaHTH HHBECTUTOPH Yy CKOPO CBUM
emucujama ooBe3Hula uBectunona paspojHa 6anka PC ca uasectupanux 58 munmona KM
u I'paBe ocurypame ca 13 munuona KM, cekyHaapHO Tp>KUIITE MyHULIIMIIATHUX OOBE3HULIA Y
Peny6mumu Cprickoj ce He MOKe MOXBAJIMTH 3HA4YaJHOM JMKBHUIHOLINY. JenaH of akTyeJlHuX
npeuiora d4enHuka bamanyuke Oep3e 3a mnoBehame aTpakTHUBHOCTH Yilaramba Yy OBaj
(MHAHCHjCKM MHCTPYMEHT M CaMUM THMe NoBehaBame 00MMa HEeroBe CeKyHIapHe TPrOBHHE,
je dopmupame (oHIa MYHUIMIAIHUX OOBE3HMIIA O]l Beh €MHTOBaHMX MYHUIIMITAIIHUX
oOBe3Huna. OBakaB (OHJ MyHHIMNATIHUX OOBe3HUIIAa OuM OMO OTBOpeHU (QOHJ KOJUM O
ynpassbiia HBecTHIIMOHO pa3BojHa OaHka PC kao TpeHyTHO HajBehu ymarad, rae 6u O6uio
oMmoryheHo ynarame y HMHBECTUIMOHE jeiuHUIle (GOHAAa M JIPYTMM HHBECTMTOpUMA Ha
¢uHAHCHjCKOM TpXKUAIITY. KyITOBHHOM MHBECTUIIMOHUX jETUHHIIA HA CEKYHIAPHOM TPXKHUIITY
WHBECTUTOPH OM OWJIM H3JI0)KEHH MamUM TPOIIKOBHMAa TPrOBamkba W MameM PHU3UKY Y
HOTJIEY JIMKBUIHOCTH, ¢ 003UPOM J1a OU MOjeJTMHAYHU HHBECTUTOP Yy CBAKOM MOMEHTY MOTao
Jla TpaXXU OTKYII CBOT yJIOra y CKJIajay ca BeroBoM TpeHyTHOM BpenHourhy. Cpenacrta gonaa
no0ujeHa 0 OCHOBY HOBMX yIljlaTa, KaO M CPEJCTBa Koja ce y MmelyBpeMeHy HamjaTe 1o
OCHOBY aHYUTETHHUX OTIIIaTa KaMaTa U TIaBHHIIA MYHHUIIMIIATHAX 0OBE3HMIIA KOj€ Ce Haja3e y
noptdonrjy GoHAa, MOTY Ce ylaraTu y HOBe eMUcHje 00Be3HUIIa MTO he TonmpuHEeTH JajbeM

pa3BOjy OBOT TPXKUIITA.
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Yrpkoc 100poj 3aKOHCKO] peryjaTHBU KOja PEryjuIle OBy 00JacT, CTAHOBHHUIITBO H
WHCTUTYIIMOHAIHA UHBECTHTOPH y PeryOmuum Cprickoj jolr yBeK HUCY NPENO3HAIHN 3HA4aj U
UCIUTATUBOCT yJlarama y MYHHUIUIAIHE OOBe3HHWIE. JeqHa ol kpbydHHX Oapujepa 3a Behe
ynarame y 0OBE3HHUIIE JIOKAIHUX CaMOyIpaBa MpeAcTaB/ba HEJOBOJbHA €yKalllja yYEeCHUKA

Ha (PMHAHCH]CKOM TPKHUIITY.

3. Tpxumre mynumunajaaux oosesnuna y Penyosuunu Hpuoj IN'opu

Hauwme 1 moctynak 3aayXKuBame JOKaTHUX camoympaBa y Llproj ['opu perymnucan je
3akoHOM O OyiieTy, 3aKOHOM O JIOKAJHOj caMOyIpaBu, 3aKOHOM O (PMHAHCUPAKY JIOKAIHE
camoyrpaBe ¥ 3aKOHOM O TPXKHIITY XapTHja oj BpemHoctu. [lo ocHOBY 3akoHa o Oyuery,
jaBHa mpexyseha W jeTUHUIE JIOKATHE CaMOYIIPaBe CE MOTY 3aTyKUTH CaMO y3 CarjacHOCT
Brnage, xoja ce naje Ha npemiior Munucrapcersa purancuja. KOpucHHK cpelictaBa 1mo OCHOBY
3a]y)KMBalkba M W3JaTUX TapaHldja OyXaH je 1Ja MuHHCTApCTBY (QHUHAHCHja MOIHOCH
U3BEIITa] O CBAKOM IIOBJIAuCHy KPEIUTHHX CPEICTaBa, y POKY OJ CelaM JaHa Of JaHa
MOBJIaU€ha M TIOJHOCH KBapTajlHE H3BEIITAaje O CTalky YKYIHOT 3ayXema. 3aKOHOM O
¢uHAHCHpay JIOKATHE CaMOYIIpaBe NePUHUCAHO j€ J]a Ce OMIITHHA MOXKE 33 yKUTH TaKO Jia
yKyIlHA OTIUIaTa TJaBHHIIE W KamaTe, Iuiahama 10 OCHOBY yroBOpa O JIM3HMHTY, OTIUIATa
o0aBe3a U3 MPETXOAHOT MEpUoJa U CBUX JAPYrHx o0aBe3a Koja MMajy KapakTep ayra He cMe
npehu 10% peannzoBaHnx Tekyhux Mpuxoaa y TOAWHH KOja MPETXOIU TOAWHH 3a/1y)KHBaba,
a y3 IPETXOHY CarjiacCHOCT Buage.® 3axon o (dbuHaHCHpamkYy JIOKAJTHE CaMOYIIPaBe MPEIBUIja
Ja ONIITHHA MOXE Ja Yy3MMa JyropoyHe 3ajMOBE camMO 3a CBpXy (MHAHCHpama
MH(PaACTPYKTYPHUX MpojeKaTa UM 3a KYIIOBUHY OCHOBHUX KalHMTAIHUX 00apa, y CKIaay ca
onobpernM [lmanoMm kamurtamHux wWHBecTHnHja. Mctum 3akoHOM aeduHHCAHO je na ce
JIOKaJTHE CaMOYIIpaBe Mope y3UMama 3ajMOBa, MOTY 33 y)XHTH H IIyTEM €MHUCHje XapTHja O]
BPETHOCTH.

Onmtnaa Hukmuh je mpea ommruna y LpHoj ['opu koja je emuToBana oOBe3HHULE
Kako Om 00e30eamna HoBall 3a (pUHAHCHpame M U3TPamby HHOPACTPYKTYpHHX objexara.
Aprycta 2006. romumHe €MHTOBaHE Cy OOBE3HHMIIE Y BpPEIHOCTH O] MIJIMOH €ypa, ca

TOJIUIIIEEOM KaMaTHOM ctoroM of 3% u pokom gocreha ox 10 romuna. OBe 0OBe3HUIIE CY

8 3akon 0 duHancHpamy nokanue camoympase (Criuct PLII 6p.42/03,44/03, Co. muct Lpue rope 6p.
05/08,51/08 , 71/10.) , unan 64, ctas 1.
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yOp30 nuctupane u Ha A nuctTuHTY MOHTEHerpo Oep3e, Tako J1a cy Beoma Op30 CTBOPEHU CBH
YCIIOBH M 3a 00aBJbae CEKYHJApHE TPrOBUHE OBUM BPEIHOCHUM XapTHjaMa, Y Op30 HaKOH
onmtuHe Hukmmh y oBaj BUI 3a1yKuBama JIOKATHE CaMOYIpaBe c€ OJJIy4yjy M OIIITHHE
bujeno [Toswe, Lletumwe, Poxaje u AHnpujeBuIa.

Tpxumre MyHununamaux ooOBesnuna y llpHoj ['opum kapakrepuie ce jeaHOM
crenruyHOIINY: MPUMApHO TPXKUIITE OOBE3HHIIA MHHIMpPAO je MHBECTHIIMOHU pa3BOjHU
¢onn Lpue ['ope, koju y cBoM mopTdesby UMa M BEIUKH Opoj Ipyrux oOBE3HHUIA U XapTHja
on BpenHoctu (oOBesnuie PoHma 3a pecTUTYLH]y; OOBE3HHIIE CTape IEBH3HE INTEAIHE;
oGBe3HHmIe u3zaTe o crpane Munucrapersa ¢punancuja Lipre Tope nra.).®! Vnsecruimonn
pa3BojHH (OHJ je MyTeM OTKylla €MUTOBaHUX OOBE3HHWIA JIOKAJTHHX CaMOYIpaBa, TOKOM
JOCaIalliber Tepuoga (UHAHCUPAO YKYIHO 16 JIOKaIHUX caMoyIlpaBa, a YKyNaH H3HOC
MHBECTUPAHUX cpezactaBa ¢onaa u3nocu 10,9 My eypa (HOMHHAIHA BPEIHOCT OOBE3HHMIIA j€

13,8 mu eypa).

Tab6ena 48. Mynununajite ooBesnuue y noprdesy UnBecTuinoHo pa3sojHor ¢ponaa

Lpue I'ope
P.o. OnumruHa Homunana H3noc emucuje | Iiaacman ®onga Aatym
BpeaHoct (EYP) peuiema
1. Letume 1.00 965,531.00 776,000.00 08.12.2006.
2. Poxaje 1.00 746,410.00 599,996.00 08.12.2006.
3. Annpujesuna 1.00 435,407.00 350,000.00 20.02.2007.
4. Bepane 1.00 622,125.00 500,000.00 20.02.2007.
5. Kabipax 1.00 392,000.00 315,050.00 20.02.2007.
6. [Try>xune 1.00 622,013.00 500,000.00 16.05.2007.
7. ITonropurna 1.00 1,244,243.00 1,000,000.00 16.05.2007.
8. IlaBHUK 1.00 400,001.00 321,481.00 18.07.2007.
9. Bap 1.00 599,998.00 482,218.00 21.12.2007.
10. Bynga 1.00 750,001.00 602,775.00 25.07.2008.
11. IToxropumna I1 1.00 1,071,609.00 700,000.00 24.09.2009.
YKYIIHO: 7,849,338.00 6,147,520.00

U3Bop: Nueectuimono pas3pojuu doux Lpue Tope, http://www.irfcg.me

VY Lpnoj ['opu He MoCTOje 3aKOHCKUX OTpaHMYEHa y MOIJIeNy JHIa Koja MOry OUTH
MHBECTUTOPH y MyHUIMNanHe oOBe3Huue. MHBecTuTOpM Mory Outu cBa nomaha M cTpaHa
npaBHa ¥ ¢u3nyka jauma. Mehytum nonyt BehrHe 3amaiba y OKpyKemy, Ha 0a31 OCTBapEHUX
npomera Ha MoHTeHerpo Oep3u, MokeMo 3akbyuuTd Aa je u'y LlpHoj I'opu cexyHmapHO

TP)KUIITE MYHHUIMIATHUX OOBE3HHMIIa HEJIMKBUIHO W HepasBujeHo. Mako je BehuHa

81 3akon 0 duHaHCHpamwy nokanHe camoynpase (Criuct PLII 6p.42/03,44/03, Ci. mict Lpue rope 6p.
05/08,51/08 , 71/10.) , unan 64, ctas 1.
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00Be3HMIIa OMaxX HAKOH €MHCHj€ W JIMCTUPAHO HA OPraHM30BAHOM TPXKHIITY, CEKyHIapHa
TPrOBUHE OBUM XapTHjaMa Ha Oep3u MpPaKTUYHO HE IOCTOjU. JemaH on pasyiora CBaKako
Ipe/CTaB/ba HEEIYKOBAHOCT M HEUH(POPMHUCAHOCT MOTCHIMjaJTHUX HHBECTUTOPA, AU U
TpeHyTHAa UMOBHMHA MHCTUTYLIIMOHATHUX WHBecTUTopa y LlpHOj ['opu Koja je ucyBuiie mana y
nopehemy ca pealHUM noTpedama ONMIITHHA 38 (PHHAHCHPAEM.

Jlocaganmy pa3Boj TPKUIITa MyHHIMIATHUX oO0Be3Huna y LipHoj ['opu je mokazao na
je HeOomxXoJaH JaJjbh pPa3B0Oj AIMHUHHUCTPATUBHHUX KallallUTeTa JIOKAIHUX BJIACTU Yy LUIbY

epukacHor kopuirhema 00Be3HHIIA Ka0 MHCTPYMEHTa (PMHAHCHPama OMIITHHA.

4. Tpxxuimre MyHMIUNIAJIHUX 00Be3HMIIA Y 3eM/baMa EBpornicke yHuje

EBponcko Tpxkuiute je HakoH Tpxkuimra CAJl-a, Hajehe Tp)kuiITe MyHULIMIATHUX
o0OBe3HMIIa MO0 OCHOBY Opoja u3gaBaoua, Opojy u o0umy emucuje ooBesnuna. llociaenmux
JIeCeT TOJMHA, y TPYIy 3eMajba ca HajBehuM OpojeM eMHTEeHTa MYHUIIUTIAIHUX OOBE3HUIIA
cnanajy Hemauka, Utanuja, lllmanuja, ®uncka, Bennka bpuranuja, @panmycka u [Beacka.
Opn ykynHOo emuToBaHuX oOBesHuua y Eponu, 82% oOBe3HMIIa je eMHUTOBAHO OJl CTpaHE
JokagHuX Biacth y Hemaukoj. 3a EBpomy je KapakTepHCTHYHO Ja Ce€ TOTOBO Y CBUM
Jp>KaBaMa JIOKaJTHU HUBOM BJIACTH (uHaAHCHpajy BehuM genom myteM OaHKapCKUX KpeauTa.
VYV lllmaanju mMyHUIMTNAIHE OOBE3HHIIE YMHE OKO 6,5% 01 YKYIMHOT HHUBOA 3aJyKEHOCTH
JOKaTHUX BiacTtd, y Wramuju He mpenase Buuie o 2%, Aok y Hemauko] MyHHLIMIIANHE
oOBe3HuIe ynHe cera 1,2% oA yKyNmHOTr Jyra ONIITHHCKUX BiacTu. Y 3emibama lcroune
EBporne 3agyxuBame IMyTeM €MHUCH]€ MYHULIMINAIHUX OOBE3HMIIA j€ HEITO MOMyJIapHUje U
oHo ce kpehe o 12% - 30% ox ykymHOT ayra JOKaJIHHUX HUBOA BiacTH. Y EBporm cy 2009.
rOJIMHE, JIOKAJHM HHMBOM BJACTH Yy CBUM EBpPOICKHM JAp)KaBaMa OWIIM 3aayXKeHH ITyTeM
MYHUIUIATHUX OOBE3HMIA Y YKYMHOM M3HOCY OJ OKO 78 MMIMjapAu eypa, Of yera cy
3HaYajaH /10 YMHWIIC MYHHUIMIIATHE OOBE3HHWIIC HEMAuKUX JIOKAJTHUX JeAWHHIA Y YKYITHO]
BpeaHoctn oxa 57,6 muinujapau eypa. OBO cy 3aHeMap/bUBH H3HOCH y Topehemy ca
aMEepUYKUM TPXKUIITEM MYHHUIMIATHUX OOBE3HMIIA, HAa KOME C€ Ha TOAMIIHEM HUBOY
E€MHTY]y MYHHLUIIATHEe 00Be3HUIle Y BpeaHocTH o oko $400 mmnmjapau, y3 UCTOBPEMEHO
MOCTOjarke HEJOCTIEIMX MYHHUIIMITATHAX O0OBE3HMIIA HA TPXKHINTY Y BpeAHOCTH 011 oko $3.000

munujapau. Ha ocCHOBY oOBUX TMOKa3aTe/ba MOXXEMO KOHCTAaTOBAaTH Ja TPIKHIITE
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MYHHUITMTIATHUX OOBe3HHMIla y EBpormm jenBa ersuctupa y mopehemy ca aMepudykum
TpxkuiTeM. KibydHa kapakTepucTHKa OBOT TPXKHILTA je JOMHHAIM]a KPEAUTHOT TPXKULITA U
MOCTOjambe je(hTUHOT KPEeAUTHOT (PMHAHCUpPAA JIOKAITHUX CaMOYIIpaBa O]l CTpaHe OaHaka w
Jp>KaBa, KOME TPXKHILITE MYHUIIUTIATHUX OOBE3HHIIA HE MOXE J1a KOHKYPHIIIE TI0 TUTakby IIeHE
¢buHaHCHpama. Jom jegHa O KJbYYHHUX Oapujepa 3a pa3BOj E€BPOICKOT TPIXKHUIITA
MYHUIIMIIATHUX OOBE3HUIA j€ HErOBa XETEPOreHOCT, OJHOCHO PAa3HOBPCHOCT €KOHOMCKHX
yCIIOBa TOCJIOBamka. BeandnHa M XOMOTEHOCT aMEPUYKOT TPIKHINTA JOIPHUHOCH BHCOKOM
yuenihe Kako WHCTUTYIMOHAIHUX WHBECTUTOpPA, TaKO M CEKTOpa CTAaHOBHHINTBA KOjU
yuectByje ca mnpeko 50%. Ha eBpomckoM TpXKHUIUTY JAOMUHUPA]y HMCKIJbYYHBO
WHCTUTYIIMOHATTHU HMHBECTUTOPU U HAJHAIMOHAIHE (DUHAHCUJCKE WHCTUTYIMjE TOMYT
Ceercke Oanke, Asmjcke pa3BojHe Oanke (A/IIl), EBporicke wHBecTHIHOHE OaHKE U

pa3Bojaux Oanaka momyT Xonanacke ®MO u Hemauke pa3zBojHe 6anke — KOW.

Ta6ena 49. EMucuja MyHUIIUTIAJHUX 00BE3HUIA Y €eBPOIICKHM 3eM/baMa

y nepuoay 2000-2007.

IIpoceyan o0um Yxkynan Bpennoct cBux IIpoceyan pox
3eMmiba eMucuje 0poj eMucuja nocneha
(Musnonmu $) eMucHja (Musanonu §) (y ronuHama)
Aycrpuja 272,09 2 544,18 3,37
Benruja 109,59 1 109,59 7
Jlancka 77,38 3 232,14 8,34
duncka 60,76 39 2.369,64 15,95
Opanmycka 103,93 27 2.806,11 11,25
Hemauka 356,51 770 274.512,70 5,39
Uranuja 359,92 62 22.315,04 21,46
[Topryramuja 80,47 1 80,47 7
Yermka 110,7 4 4428 9,25
CnoBauka 80,9 4 323,6 2,25
CroBenuja 548,63 4 2.194,52 10,04
nanwuja 203,61 101 20.564,61 9,97
IIIBencka 51,15 23 1.176,45 5,45
IIBajapcka 169,12 6 1.014,72 10

Useop: Thomson Financial Securities
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4.1. Tp:xkuimre MyHUIMNAJTHUX 00Be3HUIa Y HeMmaukoj

CaBe3na Pemybnuka Hemauka je denepanHa apkaBa Koja MOYMBAa Ha OCHOBama
napsaMeHnTapHe jgeMmokparuje. Cacroju ce ox 16 caBesnux mnokpajuna (Lander), ox uera cy
Tpu TpanoBu - nokpajune (bepnun, XamOypr m bpemen). Y EBporickoj yHmju, HajBeha
KOHIICHTpaIlMja TPXKHINTa MyHHIMIIATHOT nyra je y denepamaum ( Hip.Hemauka 373 mupn
eyp, benruja 13 mupa. eyp.) u kBa3u denepanaum npxkapama (amnp. [lnanuja 60 mupx eyp).
[To o0umy emmucHje MYHHUIMIIATHUX OOBE3HMIA TOMUHUPA]y JOKAJTHH HUBOU BIACTH Y

Hemaukoj (German L&ander) ca yuernrhiem ox ckopo 74% (ciuka 9).

LLiBegcka
OcTatak EY 204

3%

®dpaHuycka

Benrvja
1%

3%

WNtannja
5%

WnaHwvja
12%

Hemauka
74%

Cnuka 9. BetnunHa TP/KMINTA MYHMIMIIATHUX 00Be3HUIa 1o 3eMmbama EY27 y 2011
Uzsop:: Dexia-CEMR, 2012,str.34

ITo Tpaguuuju, TOKaJTHN HUBOM BiacTH (IIOKpajHE, ONMIUTHHE U rpazoBu) y Hemaukoj
ce yrinaBHOM (uHaHcHpajy myTeM OaHkapckux kpeaurta. Kpajem 1990-tux pomasu 1o
NPUMETHUX NpOMEHa y HauuHy (UHaHCUpama BehnHe HeMaukux IMoKpajHa. Y OJHOCY Ha
YKyIaH JyT, 0OBE3HMIIE JOKAJIHUX HUBOA BJIACTH CBE BUILE 3aMemY]y OaHKapCKe KpeauTe Kao
npuMapHe u3Bope punancupama. Ha yOp3anu pa3Boj TpXKHIITa MyHHLIUIIATHAX OOBE3HHUIA Y
Hemaukoj cpeaunom 1990-tux yrunana je cBe Beha akTMBHOCT HEMadyKHX IOKpajHa Ha
TPXKUIITY KanuTajga y Uujby GUMHAHCHpamka 3HAYajHUX TPOILIKOBA M3a3a3BAHUX Y]EIUIEHEM
Ucroune m 3amamne Hemauke. Y mepuwony ox 1992 ngo 2007. romune y Hemaukoj je
eMuTOBaHO yKymHO 3099 myHunmnanaux oOBe3nuia. Emucuje cy oune ydecrane y 90-tum,

u3 Beh IMOMCHYTOI' pa3jiora HEMaukKor yjez(mLe}La, Ja ou Y HapCIHUM IroJJuHaMa aKTUBHOCT
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u3/1aBama OWiIa yMepeHHja Kako 1Mo Opojy TpaHCakiHja Tako W IO 061/1My.82 3HavajaH
macMaH (mpojaja) o6Be3Huma 3adenexeH je y 2000. roguHM M 3aapikaBa C€ BUCOK HHBO
npomaje u y mepuony peuecuje 2002-2004 (I'padux 18). Kperame BenmuumHe emucuja
oOBe3HHUIIA je ciaMyaH KpeTamy Opoja eMucHja MyHMIMNAIHUX OOBe3Huna y Hemaukoj y
MIOMEHYTOM TepHoAy. MOXeMO YOUHTH 3Ha4ajaH pacT OOMMa €MHUCHje OJf PEKOPIHO HHCKE

1999. ronune, no 3Ha4ajHUX BpeaHocTH y epuoay 2003-2005 (rpaduk 19).

700

600 50

500 H ©

400 H

300 H >

zé?ﬂfn,n,n,n,||,||}, ,T_ﬂ ﬂ il

1992. 1993, 1994. 1995. 1996, 1997. 1998. 1999. 2000. 2001 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.

IO SR SRS U U N N T S
D " > > 2 ) ) O O O O N N O O
$ g $ 8 F PSS S S S

I'papux 18. Ykynan Opoj emmucuja I'padpux 19. Ykynan odum emmucuja

HEMAaYKHuX noncpajna o roapHamMa HEMaAYKHX noncpajﬂa mo rogfpyHamMa

Emucuja oOBe3HMIIa TMyTeM METOJ€ jaBHHX MOHYJAa W NPUBAaTHOT IUIaCMaHa Cy
MOJIje/THAKO 3aCTYIUbEHE KOJI JIOKAIHUX HUBOA Biacth y Hemaukoj, ¢ TuM na cy emmcuje
IyTEM jaBHUX IMOHYy/a 00MuHO Beher oOuma. 3acTyIJbeH je BEJMKU Opoj pa3lIMuUTUX BpCTa
MYHUIUMNATHUX OOBE3HMILA: ca (PUKCHUM M BapujaOMIIHUM KamaTama, ca yrpaheHuMm myT u
Ko ommujama. Heke Hemauke MOKpajHE Cy €MHUTOBale W HEKe BpCTe ,,er30THYHUX'
oOBe3Huma. Tako cy Ha TpuUMEp €MHUTOBaHE BpPEIHOCHE XapTHje HHICKCHpaHE IeHama
NOjeIMHUX TPOM3BOJA WM TK3. ,,HCIaMCKe OOBE3HHIE™, KOje Cy €MHMTOBaHE y CKIaJy ca
HIEpHjaTCKUM 3aKOHOM KOju 3a0pamyje KamaTy Ha mo3ajMjbeHa cpenctBa. llomro Hcmam
3a0pamyje HamnahuBame KamaTe, oBe OOBE3HMIIE CY CTPYKTYpHpaHE Ha HAYUH Ja j€ BIACHUK
00BE3HMIIA YJ€JTHO U CYBJIACHUK IIPOjEKTa Tj. yaarama. Ha Taj HaunH ce He Harutahyje kamara,
Kao0 KOJI KJJaCHYHMX 0OBE3HMIIA, Beh 3apaja HHBECTUTOpUMA JI0JIa3U Y 3aBUCHOCTH O] ycrexa
npojektra. Ox 1999. roguHe cTBOpeHH cy U opel)eHH 3aKOHCKH MPEAYCIOBU Ja c€ HEeMauKe
MOKpajHEe MOTY 33a1y’KUTH U MTyTeM €MHCH]je MyHHUIUIATHUX 00BE3HUIIA y CTPAaHUM BalyTama.
Wnak Tpeba Harmacutu aa cy oOMMH €MHCHja TaKBMX OOBE3HMIA OWIM 3HATHO MambH y

nopehemy ca emucujama obBe3HHIIaMa y aomahoj Bamytu. Jlo cama cy Hemauke MOKpajHe

82 Schulz, A., Wolff, G. B. (2008). The German sub-national government bond market: evolution, yields,
liquidity, Deutsche Bundesbank, Economic Studies, No. 6, str.3-6.
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eMUTOBaJIe MyHHUIIMNAIHE 00Be3Hule y 15 paznmuuutux Bamyrta, ¢ THM Aa je Buie oa 80%
TaKBUX OOBE3HMIIA EMUTOBAHO Yy jeHUMa, MBajuapckuM ¢ppannuma u YC nomapuma.

[Toceban cerMeHT Ha TPXHUIITY MYHULIMIAIHUX OOBE3HMIIA MPEICTABIA]y TK3.
,JUmbOos™ — 3ajenqHUYKe €MHUCHje MYHHUIMITATHUX OOBE3HHUIIA OJl CTPAHE BHIIE JIOKAHMX
jenununa (mokpajua). Jlo cama je emuroBano 33 ,,Jumbos® - 3ajeMHUYKMX MYHHIIMITATHAX
O0OBE3HWIIa EMHUTOBAaHHX OJI CTpaHE CHHJIHMKATa KOjU Cy OOWYHO YMHMJIE TET JO CceaaM
MOKpajHa, W3y3eB 3ajeqHUYKe emucuje u3 1997. kama je nmeceT MmokpajHa y4ecTBOBAJIO Y
emucuju. Jlo cama cy cBe 3ajeJHHYKE EMUCHje MyHHUIIUIAIHUX 00Be3HUIa Omie ca puKkcHUM
IPUHOCOM H ITPOCEYHUM 00MMOM €MHCHje 0J1 OKO MIIIMjapy eypa, MITO je CKOpO celaM IyTa
Behu o0uM y nopehemy ca mpoceuHuM 0OMMOM MOjeIMHAYHUX €MHCH]ja HEMayKuX MOKpPajHa.
,Jumbos bonds“ cy mo mpaBwiy 3HATHO JHMKBHIHHUjE Yy OJHOCY Ha cTaHmapaHe ,,Lander
bonds“. Ha oBakaB o0yivk emucHje 0OBE3HHMIIA YIIIABHOM Cy NMpHHYl)EHE MOKpajHe Koje Cy
Mmajne mo BenuyuHu win o nomysandju. North Rhine-Westphalia, Berlin, Lower Saxony,
Hesse cy TpeHyTHO Bojehe HeMauke MOKpajHE 0 OOMMY €MHUCHje MYHHUIIUITATHUX 00BE3HUIA

(tabemna 50.).

Ta6ena 50. Tp:xkuimre MyHununajiaux oosesnuna y Hemaukoj (janyap 2012)

Tokpajue O?;‘J’;‘p;"t‘;;‘;“ Kynon (%) P"(‘F‘Oi'l‘::::)ha S&P pejrunr

Baden Wirttemberg 17,4 3,9 4,7 AAA
Lower Saxony 31,8 3,4 3,5 /
Bavaria 10,2 3,4 3,8 AAA
Berlin 37,8 3,4 3,3 /
Brandenburg 105 3,6 3,2 AA-
Bremen 7,6 0 1,6 /
Hamburg 54 2,6 2,3 AA-
Hesse 274 3,2 4,2 AA
Mecklembourg-Pom. 0,8 4,5 4,7 /
North Rhine-Westphalia 78,3 3,1 3,8 AA-
Rhineland-Palantine 19,8 3 3,3 /
Saarland 1,9 2 3 /
Saxony 0,9 3,9 3,6 AAA
Saxony-Anhalt 10,2 41 4 AA+
Schleswig-Holstein 8,5 3,2 3 /
Thuringa 2,4 3,5 3 /

Izvor: DB Research, Bloomberg, Natixis
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Ha HeMaykoM TpXHINTY MYHUIMIIATHOT 1yra, y YCIOBHMa TPEHYTO CMambCHE
KpeIUTHE aKTHBHOCTH OaHKapCKOT CEKTOpa, j€ CBE ydecTalldja MojaBa 3ajeTHUYKOT HaCTyIa
MOKpajHa M OMNIUTHHA Ha TPXKHUIITY Kanutana. OBUM IIyTeM UM C€ MpYKa AUPEKTaH MPUCTYI
MHCTUTYLMOHAHUM MHBECTHUTOPUMA Ha TPXKUILITY KalUTajla M Ha Taj HAYMH 3HATHO CMambyjy
CBOJy YKYIIHY IIeHYy (uHaHcHpama. Ca 1mojaBoM cBeTCke (PMHAHCH]CKE Kpu3e, Koja je u3mehy
OCTaJIOT JIOBEJIa M JI0 MpOTaamha MHOTHX aMEePHUUYKHUX U €BPOIICKMX OaHaka, JOKaJTHH HUBOU
Brnactu y Hemadkoj ce cyodaBajy ca OpojHMM Temkohama y »eJbu J1a Johy 0 MOBOJHHOT
dbuHaHCUpama O]l CTpaHe OaHAaKApCKOT CEKTopa. Y OBaKBO] HOBOHACTAJO] CHUTyalldja camo
TPKHUINTE KalWTajla MOXKE Jia 3aJI0BOJbM (UHAHCH]jCKE moTpedbe ommrTuHa. MehyTum,
¢ 003upoM 1a BehuHa ommTrHA HUje MMaja MPUCTYIT TPXKUIITY KaruTajla U J1a € TPOIIKOBU
eMucHje 00BE3HHUIA HUCY MCILIATUIM 3a eMHCHje Maaux obuma, kommanuja Kandler Gruppe
Gmbh je 2012. ronune ocuoBana areanujy ( Hem. Kommunale Finanzagentur-KoFin, eng.
Municipal Finance Agency 2012) 4uju je OCHOBHH 3aaTak OHO Ja oMOryhu OMIITHHAMA IIITO
JaKmMKM ¥ je)THHMjH TPUCTYN TPXKHUINTY KamuTajga. ATEHIUja OpraHu3yje W YIpaBiba
[EJIOKYITHUM TIOCTYIIKOM HM3/1aBarba OOBE3HUIIA, TAKO J1a OMIITHHE HE MOPajy J1a MPeay3uMajy
OWJI0 KaKBe KOpake y OBOM TOCTYNKy. llenokynmHa KoMyHHKamMja ca 0aHKaMma, areéHTHMa
eMHCHje, aJJBOKATCKUM CaBETHHUIIMMA, MHBECTHUTOpMMAa M OEp30M je Ha arcHIuju. 3a OBY
BPCTY yCIIyre OIIITHHE HE CHOCE OMII0 KaKkBe JI0JaTHE TPOIIKOBE M lbUXOBa 00aBe3a ce CBOJIU
MCKJbYYMBO Ha OTIUIATY TJIAaBHUIIEC U TuTahamkbe KaMaTe Ha UMe eMHTOBaHHMX oOBe3HUIa. [lopen
TOTa, OBUM KOHIIETITOM eMHcHje je 00e30eheH 3HaTHO kpahu BpeMEeHCKH Mepuoa O OJUTYKe
ONIITHHE O 3aJyXMBaly J0 MOMEHTa H3JaBama oOBe3HMUA. [ToJ MOKPOBUTEIHCTBOM OBE
arenije, Mmaja 2013. romune, Hemauku rpamoBu Bupnoypr (Wirzburg) m HupuGepr
(NUrnberg) cy 3ajeaHuykn emMHTOBa M MYHHUIIMIAIHE OOBe3HWNA y BpeaHoctd ox 100
MuIMoHa eypa. To je Ouna mpBa 3ajefHUYKA eMHucHja OOBE3HHMIIA HEMAUKUX OMNINTHHA. Y
bebpyapy 2014. ronuHe, MeCT HEMAUYKUX OMILITHHA j€ 3ajeIHUYKH €MUTOBAJIO MYHUIIUIIATHE
oOBe3HuIle y BpegHocT oA 400 MuinoHa eypa u To je 10 caja Hajeha eMucuja ONIITHHCKUX

o6Be3Huia y Hemaukoj.
4.2. Tpxumre MyHMIMIATHUX 00Be3HUNa y UTanuju
Kao ocHOBHa kapakTepucCTHKa WTAIHjaHCKE TEPUTOPHjATHE OPTaHHU3allMje MOXE Ce

HaBECTH HeEHa TpocTeneHocT. OCHOBHA jeAMHHMIA JIOKAaJHE CaMOYIpaBe jecTe OMILITHHA

(municipio), camoynpaBHa jeJMHUIA BUIIIET CTEIIEHA je MPOBUHIMja (Provincia), 10K HajBUILIH
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HUBO JCIICHTpAIN3AIM]j€ YNHH PETrHOH (regione).83 [lena 3emsba je moaesbeHa Ha 20 peruoHa
KOju ce cactoje ox 95 nmpoBuHnmja ca 8099 ommTuHA. YKyIaH AyT JOKaJTHUX CaMOyIpaBa y
Uramuju y 2013. roquau u3nocuo je 107,6 Mapn eypa mTo npeacraBiba 5.2% yKyImHOT jaBHOT
nyra 3emibe, ogHOCHO 6.9% Opyto npymrBeHor npousBona Wramuje. On yKymHOTr ayra
JIOKAJIHUX HUBOa Biactu y Uramuju, 42% nyra ce onHocu Ha jokanHe Biactu y CeBepHO)
Uranuju, 26.6% Ha nokanne camoymnpane y Llenrpannoj Utanuju u 31.4% Ha jeaunuiie kKoje
npunanajy Jyxunoj Utanmuju u octpsuma (cimka 10). YKOIMKO pa3rpaHUYMMO OBa JyroBamba
10 OCHOBY TEpUTOpHUjalHEe opraHu3aiuje, 43.9% nyra mpeacraBibajy IyroBama OMIITHHA,
34% 4yunHe nyroBama peruona, 7.9% je nayr mnpoBuHIMja, A0K mpeoctanux 14.2%
NpelCTaBbajy AYroBama OIMIITHHCKUX Tella M npeny3eha 3agykeHHX YIrIaBHOM 3a

cnpoBoleme 3apaBcTBeHe 3amrTute rpahana (ciamka 11).

JyxHa Ocram
WTtanuvja n 14%

ocTpBa
31%

Onmtune
44%

CeBepHa

Utanuja [Ip oBuHIMje
/ 42% 8%

Pernonu

34%

LlenTpanHa
WTanunja
27%

Cauxka 10. Ctpykrypa ayra no Cauxka 11. Crpykrypa ayra no

MaKpO-perHoHUMA TEePUTOPHjATTHOj OPraHU3alUju

VYKOJIMKO TocMaTpamMo U3BOPE KPEIUTHOT (PUHAHCUPAha JIOKATHUX jeMHUIA BIACTH
y HWranmju, 3amazuhemMo AOMHHAaHTHO yuemihe OaHKapcKMX KpeauTa IITO j€ YJeAHO H
yoOMuajHa T0jaBa Ha TPXKMUIITY MyHUUunaiHor nayra y Espomu. Kpemutu nomaher
Oankapckor cekropa (0e3 apxaBHe OaHke) ydectByjy ca 28,1%, npkaBHa Oanka Cassa

Depositi e Prestiti Spa (CDP S.p.a.)* yuecrsyje ca 39.6%, KpeauTn HHO GaHaKa yayecTBYjy

8 Byueruh /1., Januhujesuh [.,2006, enenTpanuzanyja kao monaszumre pazoja Cpouje, LieHTap 3a pa3Boj
rpahanckor npymrsa IIporexra, Humr: crp.89.

8 Cassa Depositi e Prestiti Spa (CDP S.p.a.)je uranujancka apxaBHa 6anka ocHoBana 1850 rogune y Topuny
ca cajamrmuM cequmTeM Oanke y Pumy. BracHuuka cTpykTypa OaHKe je TakBa Ja qpxKaBa Tj. MUHHCTapCTBO
exoHomuje U puHancuja uMa yuemhe ox 80% ,10k npeocranux 20% BIIaCHUIITBA Ce HaJla3u y pyKama
pasnmunTuX 6aHKapckux GoHanuja.
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ca 2.6%, AYroBH MO OCHOBY €MHUTOBAHMX MYHHIIMIIAJTHUX OOBE3HHIA HA WHO TPXKUILTY
nzHoce 14.3%, emuroBaHe oOBe3HuWIle Ha jaomahem Tpxkumry yuHe 7.2% nmyra, IOK

npeoctanux 8.2% 4YuHe ocTaie TpaHcakiuje u obasese (ciuka 12 ).

OcTamm

MyHuunamse
OOBEe3HHIIE HA HA
nmomaheM TpIKHUIUTY

7%

Kpemntu nomahux
6anaka (6e3 nprxkaBHE
GaHKe )

28%

MyHununamasae
OOBE3HUIIC HA MHO

TPIKHUIITY
14%

HMHo 6aHKapCKHU KpeauTu
3%

""Cassa Depositi e
Prestiti"
40%

Cauka 12 . CTpyKTypa MyYHHIUIIAJTHOT AYTa 110 OCHOBY MHCTPYMEHTAa Ayra

Tpxumre MyHHIMNATHUX OOBe3HMIA y WTanuju yuHEe MyHHIMIATHE OOBE3HUIIE
ommrura BOIL (buoni ordinari comunali), myxunumnanse o6Be3nuiie nposuHnuja BOIT
(buoni ordinari provinciale) u mynununanae oo6sesumie peruona BOP (buoni ordinari
regionale). CpejictBa NMpHKYIJbeHA E€MHCHjOM OBHX XapTHja OJ BPEIHOCTH Cy HaMemeHa
UCKJbYYMBO 3a MOTpede (UHAHCHpama KalUTAIHUX U HUHQPACTPYKTYPHHUX Ipojekara, a
HUKAKO y LUJbY (PMHAHCHpamba ONEPAaTUBHUX TPOILIKOBA JOKATHUX CAMOYIpaBa. 3aKOHCKH U
TEXHUYKH TPEITYCIOBU 32 EMHUCH]Y TPBUX MYHHIMIIATHUX 0OBe3HHMIA y VTanuju ucrymeHn
cy 1996. ronune. Hajope je neriemOpa 1994. rogune nonet 3akoH 0p.724 (wiaH 35) KojuM ce
omoryhaBa 3aaykMBame JOKATHUX CaMOYIpaBa MyTeM eMHCHj€ MYHHUIMIATHUX OOBE3HUIIA.
Mehytum, ¢ o063upoM Ja OBUM 3aKOHOM HHje JAe(DUHHCAH caM IIOCTYNaK EMHUCH]e,
MunucrapctBo ¢unancuja Utanuje—Ympasa 3a Tpesop je ypeandom 1996. rogune mopana na
pEeryJuIle OBO MHUTAKkE M TEK Ta/a Cy JIOKAITHW HHUBOW BJIACTH MOTJIH JIa OTIIOYHY ca IPBHM
emucrjama oOBe3HHuIa. Perymmcame o0nacTé emucHje MYHMLUNAIHUX OOBE3HHUIIA HHje
MOBEPEHO jeIHO] UTAMUjaHCKO] UHCTUTYIU]JU, Beh Cy HaJIeKHOCTH MOJe/heHE Ha BUIIE HUX.
MunucrapctBo (puHaHCHja-YTpaBa 3a Tpe30p je€ OrpaHWYMIa CBOjy VYJIOTY Y H3paaH
3akoHCKOr okBupa, Bank of Italy (uentpanna 6anka Mramuje ) omoOpaBa emucujy Bomehu
pauyyHa O MakKpOEKOHOMCKO] cTabMiHOCT, Mok je Komucuja 3a xapTuje oA BpeAHOCTH

(Consob- Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa) oxarosopha 3a ¢popmy npocrekTa
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KOJU C€ TpUIpeMa 3a TMOTCHIMjaTHe WHBeCTHTOpe. HakoH moHOIIEHma OMIIyKEe O E€MHUCHJH
MYHUIMIATHUX 00BE3HHUIIA OJ] CTPaHE HAJJIeKHUX JIOKAJIHUX OpraHa, EMHUTET Hajlpe Mopa Jia
nobuje omoOpeme 3a eMUCH]y OOBE3HHMIIA OJf CTpaHE IeHTpajaHe OaHKe KOja BOAM padyHa O
TOME Ja c€ He yrpo3e jaBHE (pMHAHCHje U MaKpOEKOHOMCKa cTabuiHOCT 3emibe. Komucuja 3a
XapTHje O/l BPEHOCTH MPOIUCYje CaIpKUHY NPOCIEKTa y HuJby IITO 0oJber MH(OpMUCama
HNOTEHIMjaJTHUX UHBECTUTOPA U J1aje 0100peHe Ha 10CTAaBJbEH MPOCHEKT Of] CTPAHE EMUTEHTA.
EMHTEHT je 0IroBOpaH 3a HCTHHUTOCT TMOJaTaKa Caip>KaHUX y IMPOCIIEKTY.

Heke on riaBHMX KapaKTEpUCTHKA OBUX XapTHja OJ BPEAHOCTH CYy HPOMHCAHU
MHUHHMMAaJIHU poK jaocneha o 5 roquHa 1 MUHMMAIHA OOMM €MHCHje OJf MHJIMOH eypa, 1a Cy
TO IPBEHCTBEHO KYMOHCKEe OOBE3HHMIE ca (PMKCHOM MJIM MPOMEHJBMBOM KaMaTHOM CTOIIOM
(Be3aHa 3a pedepHTHY KaMaTHY cToIy-JInOop) u 3a pa3iuKy oX ApKaBHUX OOBE3HUIIA, KO
KOjUX ce riaBHHUIA ucriahyje mo nocnehy, kox MyHUIIMITIATHUX OOBE3HHIIA CE ca KYIMOHHMA
ucriahyje ¥ 7eo TIJaBHUIE, Tj. MOCTOJU aMOPTH3alMOHM IulaH oTiiare. Ha ocTBapenu
IPUHOC Y BUAY KaMaTe WM KaluTajaHe J00UTH (Kao pas3inka u3Mmel)y KynoBHE U IpojajHe
1ieHe 00BE3HUIIE) 3aKOHOM j& MIPOIKCaH Mmope3 y u3Hocy ox 12,5%. 3aKoHOM je mponucana u
MaKCHMajHa HaKHA/Ia WHBECTUIIMOHUX CABETHUKA KOjJU €BEHTYAJHO YYECTBY]y y MOCTYIKY
emucuje U usHocu 0.5%, 10k je eMuTeHT Takohe y ob6aBe3u Jia NMPUIMKOM €MUCHje MIaTh U
TK3. JeAHOKpATHU JonpHHOC y u3Hocy o1 0.1% o obuma emucuje.

[IpBe MmyHHIIMTIaTHE OOBE3HUIIE CY YIIIABHOM €MHTOBAHE ITyTEM MPHUBATHOT ITUIACMAaHa
U O0MMH THUX €MHCHja Cy C€ KPEeTaJld OKO CKPOMHHUX MMIHjapAy 0 JBaJeCeT MWIMjapAu
uranujanckux nupa. ['pan Hamysms, na uemy ca Merrill Lynch-om, je npBu emuToBao
MYHUIUNATHE OOBE3HUIIE MyTeM jaBHe moHyae 1996. ronune. 3atuMm ux je cieauo Pum ca
jaBHOM emucHujoM on 100 mupa nupa, uujy eMHcHjy je momoria tagamma Banca IMI, a
HeIyro 3aTuM W rpajg Mwuiano je y3 momoh Cariplo 6anxe emurtoBao 100 mipa nmpa
MYHUIUNATHUX OOBE3HUIIA IYTEM jaBHE MOHYJAE. JaBHE eMUCHje MyHHULIMIIATHUX OOBE3HUIIA,
3a pa3iMKy OJl MPHUBATHOT IUIacMaHa OOBE3HMIIA MPO(ECHOHAIHUM MHBECTUTOPHMA, MOPaAjy
Jla ce CIpPOoBOJIe y CKiany ca mponucuma Komucuje 3a xapTuje o1 BpeAHOCTH U (PUHAHCH]CKa
TpkuTa. Mmajyhu y Buay npoueaypy Koje eMUTEHTH MOpPajy Ja UCIYyHE, 3a MOCTYIaK jaBHE
eMHCHj€ MyHUIIMTATHUX 00BE3HMIIa OOMYHO je HEOIXOIHO OKO YEeTHUPH JI0 reT Mecenu. Heke
0J1 EMUTOBaHUX OOBE3HUIIA C€ JHCTUPA]y HAa Oep3H, i je HUBO HUXOBE JIUKBHIHOCTH BeoMa
HU3aK 003MpPOM J1a HEMa CBAKOJHOBHOT TProBama OBHUM BPEIHOCHHM XapThjMa. PoxoBm
nocrieha MyHULMNAIHUX oOBe3Huna y Mrammju ce oOuyHO Kpehy y omcery o meT 10
JIBaJIeCeT TrOJMHA, JOK Cy IPUHOCH y MpoceKy BehH 3a jejaH MPOLEHTHU MOeH Y OJJHOCY Ha

IMPUHOCC KOje AOHOCH YyJlaramb<€ y ApPiKaBHC O6B63HI/II_IC.
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Opn yKynmHO €eMHUTOBaHUX MYHUIIMNANHUX oOBe3Huuna y EBpomu, 82% oOBe3numna je
E€MHUTOBAHO OJ1 CTPaHe JIOKAJTHHUX BiacTu y Hemaukoj, ok je Uranuja ogmax uza Hemauke ca

emuToBaHuX 23.2 Mipx eypa (Tabena 51), mro npencrasspa ydemihe ox 6.8%.

Tabesna 51. Mynuuunagauu ayr no peruonuma y Uramuju y 2013. roqunu ( y mui. Eyp)

O0Be3HHIIE O0Be3HHIE ;?;gg;: KpeauTi mmo
Pernon €MUTOBaHE y €MUTOBaHE y GaHaKa i P Ganaxa Ocrano | YkynHo
HUranuju HHOCTPAHCTBY
CDP S.p.a

Piedmont 1.168 2.105 11.026 0 360 14.659
\Valle d'Aosta 0 268 128 0 3 399
Lombardy 814 1.940 8.604 87 561 12.006
Trentino Alto Adige 118 7 1.014 0 23 1.162
'Veneto 723 1.174 3.587 7 463 5.954
Friuli-Venezia Giulia 51 765 1.569 0 30 2.415
Liguria 521 491 1.803 8 101 2.924
Emilia-Romagna 1.052 33 3.749 304 586 5.724
[Tuscany 741 274 4.641 239 516 6.411
Umbria 178 541 828 0 30 1.577
Marche 188 273 1.726 245 42 2.474
Lazio 232 2.746 11.783 1.093 2.268 18.122
IAbruzzo 340 868 1.113 0 411 2.732
Molise 5 193 282 0 53 533
Campania 526 2.143 7.026 410 2.347 12.452
Puglia 360 420 2.683 60 208 3.731
Basilicata 99 18 608 70 52 847
Calabria 250 0 3.167 0 232 3.649
Sicily 265 322 6.507 324 379 7.797
Sardinia 91 829 1.040 0 85 2.045
YKynHo 7.722 15.410 72.884 2.847 8.750 107.613

W3Bop: www.bancaditalia.it

4.3 Tp:kuiTe MyHUIUNIAJTHUX 00BE3HMIA Y HCTOYHO-eBPOIICKUM 3eM/bamMa

[Tponiec TpaH3uLMje KapaKTepHIlEe YCIOCTABJbAKE MaKPOEKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH,
YKHJIak€ MOHOIOJIA U MPUBAaTU3allMja Y Pa3IMUUTHM CEKTOpPUMA MIPUBPENE, PECTPYKTYUPabE
jaBHUX mpeny3eha um pedopma OaHKAPCKOT CEKTOpa, a CBE Yy IUJbY CTBapama TPXKHUIIHE U
KOHKYpPEHTHE TIpUBpEAC jeAHE 3eMibe. TpaH3ulMja y IEHTPATHOMCTOYHO] EBpomrm, ca
uzyserkoM Yemike, CinoBauke, Mahapcke u Ilosbcke, HUje 10Besa JO OCTBapUBamba JKEJbEHUX
UJbEBa KOjH Ce NMPEBACXOJHO OIJeNajy y MOCTH3amy OYeKHMBaHOr pacta OpyTo nomaher
npomu3Boaa. OHE ce CBpCTaBajy y HajHANpEIHH]E TpaH3UIMOHE mpuBpene y EBponu, xoje cy
ce y moctynky pedopme QuHaHCHjCKOT TpKUIITa, Mel)y mpBHMa ymycTuie€ U y MPOIEC

y'BOI’_)eI-LC MYHUIUITAITHUX O6B63HI/II_[8. Ha TpPXHULITY KalluTajla Ca HUJbEM HpOIIy'6J'bI/IBaH>a
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TPKHUIITA U TTOBehamka KOHKYPEHTHOCTH U3Mel)y puHAHCH]CKMX WHCTPyMEHATa Ha TPXKHIITY.
JIOMUHAHTHY YJIOTY Yy pa3Bojy TPXKHIITAa MYHHIIMIIATHAX OOBE3HHIIA Y OBHUM TPAH3HIIMOHUM
eKOHOMHjaMa uMaie cy Oanke. BehwHa TpaH3MIMOHHMX 3eMajba CE€ Yy pa3BOjy TpPIXKHUILITA
MYHUIIUIATHAX OOBE3HHUIA OCllamballa Ha TO3UTHBHA HCKYCTBA M PETyJIaTOpHA peliemha
NPUMEHCHA Ha aMEPUYKOM TPIKHINTY MYHUITUTIATHUX OOBE3HMIIA. JeJjaH Of pasyiora 3a Tako
HEIITO TpPe/CTaB/ba YMICHUIIA JIa j€ TPXKUIITe MyHHIUnaHuX ooBe3Huia CAJl-a Hajsehe u
Hajpa3BHjEeHHUje TPXKUILTY OBOT THIIA, a IPYTH, Takohe OMTaH pasyor YMImEHUIIA Ja Cy ce OBE
3eMJb€ y Tpolecy yBohema MyHHUIMNAIHUX OOBE3HMIIA HAa CBOJUM TPXKHIITHMA BeOMa
ocjamaiga Ha TOAPHIKY W momMoh KoHcynraHata CBeTcke OaHKE W HE3aBHCHE AMEpHUKe
arenuuje 3a mehynapomnu passoj (YCAWMJ]). U mopex ocnamama Ha aMEpUUKH MOJEIL,
TPKHIITAa MyHHUIIUITATHIX OOBE3HUIIA Y TPAH3UIIMOHUM €KOHOMHjaMa 3HAYajHO OJCTYIIA]y O]
aMEpPHYKOT MOJIeJIa 10 MHOT'MM OUTHHUM KapaKTepHCTHKaMa:
- pas3iivKe y moriey TPXKHIIHE KaluTallu3aluje;
- pasiMKe y TOrJieJy HauMHAa EMHCHje - €MHCHje OOBE3HMIIA Y TPAH3UIIHOHHM
EeKOHOMHjaMa Cy OOMYHO Major o0MMa M EMUTYjy Cy IyTeM IpUBaTHOT
IUTacMaHa MTO Ce KaCHHje OJIpakaBa Ha HUXOB HU3aK CTETCH JMKBUIHOCTU Ha

CCKYHAAPHOM TPIKHUIITY,

- HEJOoCTaTaK eKcTepHe (MHAHCHJCKE OILEHE EMUTEHTa — KPEAUTHOT PEjTUHT
E€MUTEHTA;
- pa3ivke y CTPYKTYpU HWHBECTUTOpPAa - JIOMHMHAHTHH HWHBECTUTOPU Yy

TPaH3UIMOHUM €KOHOMHjamMa cy OaHKe Koje 4YeCTO Kpeupajy OOBE3HHUIE Yy
CKJIaJy ca CBOjUM IMoTpedama;

- aricoJyTHa JOMHUHAIMja JApKaBHUX OOBE3HMIA Ha (PUHAHCHJCKOM TPKULITY
3eMajba y TPAH3MUIMJU, KOJU CE€ cCMarpa HajCUTYPHHMJUM BMJIOM yllarama ca

ACIICKTAa UHBCCTUTOPA Y XapTI/Ije Ol BpCAHOCTH.

4.3.1 Pa3Boj TpaxumTa MyHuIMNAIHUX 00Be3HuA Yy [Tosbekoj

VYciioBH 3a 1ojaBy MpBUX MyHULIMOAIHUX 00Be3HHIA Yy [10JbCKOj CTBOPEHH CpeAMHOM
90-TuX roaWHa MPOILIOT BeKa, JOHOIICHEM MOTPEOHE PYTYIaTHBE y OBOj 00JacTH Koja ce y
MHOTOME Ocllamajla Ha aMEpUYKH MOJIENT peryiiMcama TPXKHUIITa MYHUIUNATHOT IyTa.
Emucuja mynununaniaux o6sesHuna y Ilosbeckoj perynucana je 3akoHOM O 0oOBe3HMIIaMa,

3aKOHOM O jaBHUM (pMHAHCHjaMa U aKTHUMa KOjU PEeryJIuIly TPKUIITE KarnuTana. 3aKOHOM O
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jaBHUM (PMHAHCH]aMa JIOKAJTHUM caMoyTpaBama je omoryheHo (huHaHCHpamke IMyTeM y3UMamba
KpeauTa WIM IyTeM H3JaBama XapTHja O BPETHOCTH 3a MOTpede MOKpUBama OYIETCKOT
neduiuTa, peduHAHCUpamka JOCIeNnX 00aBe3a, Kao u 3a norpede puHaHCHpama mpojexarta
KOjU Cy cy(uHaHCHpaHU cpeacTBUMa u3 Oyuera EBponicke yHuje. OBuM 3aKoHOM JeUHUCAH
je MakcHMalHH HHBO Jyra JIOKaJIHE caMmoympaBe y u3Hocy ox 60% Oyuerckux mpuxoaa,
C THUM J1a TOIUIIEe 00aBe3e JOKAIHE caMOyIpaBe IO OCHOBY CEpBUCHpama Jayra (Kkamara u
rnaBHuIa) He cme npehu 15% Oynerckux npuxona. Y cinydajy puHaHCHpamba MpojeKaTa Koju
ce cyduHancupajy oj1 crpaHe EBporicke yHHje, 0Ba OrpaHHYCHba HE Baxke. o

Hakon 17 rommna pas3Boja OBOr TpXKHIITA, MOXXEMO KOHCTaTOBaTH Ja IIOJHCKO
TPXKHUIITE MYHUIUIATHUX OOBE3HHIIA HEMa BEIIMKUX CIMYHOCTH Ca aMEPUUKUM TPIKUIITEM.
Ta paznuka ce IPBEHCTBEHO OTJIe[a y MOTJely HaunHa eMHucHje 00Be3HUIa, ¢ 003MpOM J1a y
[Tosbckoj mOMHMHUpaAjy €MHCHje Majior oOMMa 3a yHampex MO3HaTor Kynma (,,lIpUBaTHU
iacMaHu™), J0K je ydemhe mpuUBaTHOr IUIacMaHa OOBE3HMIIA Ha Hajpa3BUjeHHUjEM
aMepH4YKOM TPXHINTY cBera 1%. JaBHa moHyna oOBe3HHMIA je MPBEHCTBEHO 3acTyIJbeHA Ha
aMEepUYKOM TPXKHINTY, jep OHa oMoryhaBa /ja ce MCKOPHCTUTE MHOTE HPEAHOCTH OBAKBOT
BUJA 3a/{y’)KUBarba JIOKAIHUX jEMHUIIA BIACTH. JaBHE eMHUCH]je, BEIMKOT O0MMa , Ipe CcBera
omoryhaBajy yuemthe Beher Opoja WHBeCTUTOpa INTO JOBOAM [0 HKIKUX TPOIIKOBA
3aJy)KuBamba JIOKATHUX camoymnpasa. [[pyra, Ttakohe OWTHa KapakTEepUCTHKa 1O KOjo] ce
[ToJbCKO TPXKUIITE MYHUIUITATHUX OOBE3HHUIA PA3NUKYje O aMEpPHUKOT, jecTe JOMHHAIHM]a
0OaHKapCKOT CEKTOpa Ha CTPaHU MHBECTUTOPA.

VY Tlomckoj ce moyeB ox 1995. ronmHe KOHCTaHTHO moBehaBao Opoj JIOKAITHHUX
camoyITipaBa Koje Cy KOpUCTHIIE 3aKOHCKY MOT'YNHOCT J1a ce 3a/lyKyjy IyTeM eMUCHje XapTuja
0J1 BpEAHOCTH, Tako na je 3akpbyuHo ca 2011. rogunom Butmie ox 470 JIOKAIHUX jeTUHUIIA
BJIACTH M3JaJI0 MyHMIMINagHe oOBe3Huue. Y mnepuoay oxa 1997-2012. ronuHe Tp:KUILTE
MyHuIMnamHux oOBe3Huna y Ilosbckoj je mopacno ca 297 munujapau I1JIH, Ha npeko 15.690

munjapau [IJTH.

% Danilowska A. 2011. “Municipal bond as a tool of financing the local governments investments in rural areas
in Poland”, Acta Sientiarum Polonorum, Oeconomia 10(2): ctp.31
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Tabesa 52. Pa3Boj Tp:kuiTe MyHUIIUNATHUX 00Be3HUIA Yy [To/bekoj

y nepuoay ox 1997-2012.

Beanuyuna TPpKALIITA

Tonuna MYHHIHITAJTHUX 00BE3HUIA Crona roquuimer pacta  bBpoj emuTeHara
(mapa. IIJTH) (%)

1997 297 - 28
1998 526 772 40
1999 653 242 53
2000 859 315 89
2001 1.629 895 144
2002 2.219 36,2 192
2003 2639 189 201
2004 2.954 120 227
2005 3.295 115 264
2006 3.830 16,2 322
2007 4132 79 337
2008 4 461 80 373
2009 6.906 548 415
2010 10.855 57,2 458
2011 14.350 322 476
2012 15.690 93 -

UzBop: Fitch Polska S.A., www.fitchpolska.com.pl

MoxeMo KOHCTaToBaTu Ja ce e(QEeKTH CBETCKE EKOHOMCKE KpH3€ HHCY MHOIO
OJIpa3uiid Ha OBaj cerMeHT ¢uHaHcujckor Tpxkuiura [losbcke u3 Buie pasnora. Tako je Ha
npuMep W3 TOAWHE Yy TOAMHY OpOj JIOKAIHMX CaMOyIpaBa KOje C€ OJJIydyjy 3a €MHCH]JY
oOBe3HMIla Kao BUJ 3anyxkuBama cBe Behu. Kpajem 1997. romune Opoj emurTeHaTa
MyHUIMNaTHUX o6Be3Huua y [losbekoj je u3Hocuo cBera 28, na 6u kpajem 2011. y ITosbckoj
omno ykymHo 478 emutenara (tabema 52). [ToueB ox 1997. ronune mpucytaH je Takohe u
KOHCTaHTaH pacT CTONe pacTa Jayra JOKaJHHX caMoylpaBa IO OCHOBY €MHCHje
MyHUIIMTIATHUX oOBe3Huna. Ta croma je camo y 2007.,2008. u 2012. romunu Ouna
jenHouudpeHa, 10K cy Ha mpumep 3abenexxeHe 3Ha4dajHe crona pacta y 2009. u 2010. roqunu
KaJa ce AYr MO0 OCHOBY €MHCHj€ MYHUIMINAIHUX OOBE3HMILA TOTOBO Iymiaupao. OBakBa
KpeTama Ha TPXKHUINTY MYHUIUIATHOT Iyra Cy NPBEHCTBEHO PE3YyJiTaT TO3UTHUBHE CTOIIC
pacTta MoJbCKe €KOHOMHje W cTabuiiHe (UHAHCH]CKE CHUTYyalllje JIOKATHUX caMoylpaBa y
[Tosbeckoj y Tom mepuoay. Beoma BakaH (akTop 3a pa3Boj OBOT cermMeHTa (PMHAHCH]CKOT
TP)KUIITA NpeACTaB/ba W yKJbyuMBame (oHaoBa EBporcke yHuje y cyduHaHCHpame
MH(QPaCTPYKTYpHUX HMHBECTULIMOHHMX IpojekaTa HakoH mnpucrtynama l[losbcke EBpornckoj
yHHjU. MyHUIIUTIAITHE OOBE3HUIIE Cy C€ YIIITaBHOM €MHUTOBAJIE y MaJlUM OOMMHUMa, T1a je TaKo

y IOCMaTPaHOM MEPUOAY MPOCEUHA BPEJHOCT EMUCHje U3HOCHIIA Herie oko 2 MuinoHa [TJTH.

222


http://www.fitchpolska.com.pl/

Emucuje cy ca pokosuma nmocrnieha ox 5-10 roguHa, ca MpOMEHJBUBUM KaMaTHHM CTOTIama
KOj€ Cy ce Be3nBaJie 32 KaMaTHE CTOIIC jeTHOTOIUIIBUX JIP>)KaBHUX 00BE3HUIIA M KaMaTe Cy ce
y BehuHHM citydajeBa ucriahuBae jeIHOM TOHIIEbE.

Emucuje o6Be3nmIa cy y BehuHu ciydajeBa OopraHu30BaHe OJ CTpaHe 0aHaka, Koje Cy
y HCTO BpeMe W HajBehu MHBECTUTOPH y OBE XapTHje Ol BPEIHOCTH. YTIIABHOM C€ paliv O HE
jaBHUM eMHCHjama, OJJHOCHO O TPUBATHOM IUIaCMaHy OOBe3HHIIA. baHke 4ecTo eMucuje
o0OBe3HMIIa priiarohaeajy cBojuM morpedama, Tako J1a Cy OBE XapTHje Ol BPEIHOCTU CKOPO
UJCHTHYHE ca OaHKapcKuM Kpenutuma. OCHOBHH pa3ior 300T Kojer ce OaHke ymymTajy y
HEIITO KOMIUTMKOBAHU]Y MPOLEAYPY eMHUcHje OOBE3HMIIA HACIPAaM jeIHOCTABHOT IOCTYIKA
0J1I00pema KpeauTa, JISKH y TPeHYTHO BaxkehuMm 3akoHCkuM mponucuma. Hanme, o ocHOBY
3akoHa O jaBHMM Ha0aBKaMa, YKOJHMKO JIOKaJHA CaMOyIpaBa JKEIU Ja y3Me KpEIuT, y
o0aBe3w je ja opranusyje jaBHO HagMeTame. Ca apyre cTpaHe, y Ciiy4ajy eMucHuje oOBe3HHUIIA
JIOKaJIHEe BJAacTU MOry Aa omabepy Ouio kojy OaHKy 0e3 MKakBUX OrpaHHuYema U 0e3
OpraHu30Bamba jaBHOT HajiMeTamba. OCUM TOra, KYIIOBUHOM MYHHUITUTIATHIX 00BE3HHUIAa OaHKe
Takohe TmpeBasuiiase MpoIrcaHa OrpaHUuCha y MOMIEAY KPEIUTHE U3JI0KECHOCTH Ka jeIHOM

kmjenty. ¥

Tabesna 53. CTpykTypa HHBECTHTOPAa HA TP/KUINTY MyHHMIMNATHUX 00Be3Huna Ilo/bcke

Hnsectutop 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Komeprmjanne 6anke 90,80 72,40 7560 77,70 8390 86,20 8180 87,64 91,75
Ocurypama - 1,20 2,00 1,40 120 090 070 1,58 1,00
TMen3uonn HOHIO0BH - 0,00 0,00 0,00 0,00 000 580 430 2,9
Tpenyseha - 290 3,00 1,50 020 000 000 004 0,94
Crpanu . 9,30 1360 1530 12,70 11,40 9,60 2,72 0,05
I/IHBCCTI/ITOpI/I
MHBecTHIHORH - 12,60 4,40 2,40 1,50 1,20 2,10 353 323
(doHI0BH
Ocramu - 1,60 1,40 1,70 040 030 000 0119 0,00

UzBop: Fitch Polska, Polish non-government debt market

VY ropmoj Tabenu MOXKEMO YOUMTH H3pa3sUTy JOMHHALM]y OaHKapCKOI CeKTopa Ha
TPXKUIITY MyHUUunanHux o6se3nuna y Iloseckoj. ¥V mepuony ox 2004-2006. roaune
3abenexeH je oapeheH mam TP KUIIHOT ydemha OaHKApCKOT CEKTOpa MPBEHCTBEHO YCIE
pacra ydyemrha CTpaHMX HHBECTUTOpa M WHBECTULUHOHUX (poHIOBa, MehyTuMm ca mojaBoM

CBCTCKEC (I)I/IHaHCI/IjCKC Kpu3€ goJa3u 10 3Ha‘-IajH01" MOoBJIaYCHha CTPAHUX HHBCCTHUTOpA Ca

% Danilowska A. 2011. “Municipal bond as a tool of financing the local governments investments in rural areas
in Poland”, Acta Sientiarum Polonorum, Oeconomia 10(2): ctp. 33.
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TPKHUIITa MHOTHX 3€Majba y TPaH3UIIM]U, TAKO Ja je OaHkapcku cektop kpaj 2011. roaune
nouekao ca TpkumHoM ydemthem on 91,75%. Tpeba wHarmacutu aa je y mocMaTpaHOM
nepuoy 3a0eneXeHo CKpOMHO yderrhe meH3unoHux (OHAO0BA, OCHTypaBajyhnx KOMIlaHuja U
npenyseha. MHBECTUIIMOHN M MEH3MOHU (OHIOBHU, Ca PacTOM (UHAHCHJAKOT TPXKHUILTA, U3
rOJIMHE y TOJUHY pPACHOJiaXy CBE 3HAYajHUJUM (PMHAHCHJAaKUM CpPEACTBMMA, aji IJIaBHA
npenpeKka BbUXOBOM BeheM yuemhy Ha TPXKHUIUTY MYHMLIMIIAIHUX OOBE3HHIA MPECTaBIbajy
Mani obumu emucuja. DOHIOBH MOpajy CTPUKTHO JAa MOWITYjy NpaBUiIa MOCIOBamba
neduHUCaHa TPOCHEKTOM (DOH/IA, KOJUM j& PEeryJIMCaHO MaKCUMATHO ydemhe y TMOjeTuHUM
XapTHjamMa oJf BPEAHOCTH, TAKO Ja OOMYHO HE MOTYy yJlaraTu KoJi OOBE3HHIA ca MaluM
obumoM emucuje. M3 Tux pasnora, cmarpa ce ga y Ilosbckoj yriiaBHOM emmucuje
MyHULIMNATHUX oOBe3Huna npexko 20 wmwimona IIJIH Mory Outu uHTEepeceHTHE 3a
uHBeCcTUIIMOHE (oHI0Be. Jpyru pas3ior 3a c1abo HHTEpecOBamke MHBECTUIIMOHUX (POHIOBA 32
yjlarame y MyHHUIMIAIHEe 0O0BE3HMIIEC MPOU3MIA3U U3 AOMHHALM]jE APXKABHUX OOBE3HUIlA HA
TP)KUILITY, KOJU y CTPYKTYpU HWHBECTHLIOHMX (POHJIOBAa uyuHE Mpeko 57% YyKYyNHOr H3HOCA
mracmana.?’ JlpxaBHE 0OBE3HUIIE YUSCTBY]Y HA TPXKHUIITY 0OBe3HMIIA ca mpeko 90%, nok Ha
MyHULIMIIaTHE 00Be3HuLe otnaza ceera 0.9% tpxuiira.

Y 2012. rogunu, 3abenexeHa je jeIHa OJ HajMamkUX CTOMA pacTa TPKUIITa
MyHUIUNATHUX oOBe3HHLa (9.3%) y mocinenmux MeTHaecT roJuHa pa3Boja OBOI CETMEHTa
¢unancujckor TpxkuTa [losbcke. Jenan o pasziiora HuXe CTONE pacTa NpeCcTaB/ba CMambeHa
WHBECTUIIMOHA AKTHUBHOCT JIOKAIHUX CaMOyNpaBa y peanu3aniju HHPacTPYKTypHHUX
npojekaTa, M3a3BaHa CBe MamMM MHBecTHIMjama on crpaHe EVY ¢onnmoBa, amu u 3060r
npeay3eTux Mepa npuiarolaBama JIOKAIHUX caMOyIpaBa CTPOXKHUM JTMMHUTHMA 33/1yKUBamba
KOju cTynajy Ha cHary oA 2014. ronune. Haume, TpeHyTHO Bakehe orpaHudeme y MOrJeay
roJUIIBUX 00aBe3a Ha UME CepBUCHpama Iyra o MakcUMainHux 15% roaummux npuxona
JokajgHe camoympase, o1 2014. roquHe 6uhe 3aMemeHO MOjeIMHAYHUM JTUMHUTHMA 32 CBAKY
JeAMHHUIly JIOKAJIHE CaMOyIpaBe Yy CKJIaay ca BEeHUH OyleToM, MPUXOJUMa M PAcXOoIuMa Y
NOCJIEeIe TPU TOJIMHE W y CKIQJy ca TPOIIKOBHMAa CEpBUCHpama Jyra M Mmokpuha maThx
rapasiyja.

Exonomcka u ctpydHa jaBHocT [losbcke cmarpa Jla mOCTOjM jOII JocTa IMpocTopa 3a
pact ydenrha MyHUIMIATHUX OOBE3HHIIA Y CTPYKTYPH YKYITHOT JyTa JIOKQJIHUX CaMOYIIPaBa.
Ananmutruapu cMatpajy aa he y Toxy 2013. roguae 80% mayra JOKaqTHUX caMOympaBa OUTH Y

BUJy OaHKapCcKUX KpeauTa, AOK he myHununaiHe oOBe3Huile yMHUTH 20% yKymHOT ayra.

87 Jopanosuh A., H. 3akuh. 2008. » | PPKUIITAa MYHHLIUITAIHUX 00BE3HUIIA — HEKA yIOpeIHa HCKYCTBa®,
Exonomuka 6p. 5-6, ctp.94.
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NuBectunyje he n gasbe Outn ycmepeHe y o0JacTh U3rpaame IMyTeBa, JaBHOT TPAHCIIOPTA U

U3TpaJiibe JIOKaJTHe KOMyHaJIHEe HH(PPACTPYKTYpeE.

4.3.2 Pa3Boj Tp:KMINTA MyYHHMIIUNIAJTHUX 00Be3HMIAa Y PymyHuju

Pa3Boj Tpxumra kamutana y PymMyHWju TECHO je TOBe3aH ca IPOIECcCOM
NpUBaTU3aIMje y OBOj 3eMJbM KoOju je ormoyeo 1991. rogumHe MacoBHOM INPHBATH3ALIN]OM.
[TpuBatuzamjom je 30% BpenHocTH MApKaBHUX TMpeay3eha MMOAEIHEHO MTYHOJETHUM
rpahanuma, a gopmupameMm bykypuintancke 6epze u nuctupameM BehnHe THX ApKaBHUX
npenyseha, CTBOpEHH Cy YCJIOBM 3a TOYETaK pas3Boja TPXKUINTA KalUTajla y OBOj 3€MJBH.
[Topen Tora mTO ce mpBa OOBE3HMIIA HA OBOM TPXKUIITY TojaBmwia 1997. roawsHe , Kao
pedepentHa roauHa ce y3suma 2001., kaga cy ce Ha TPXKUINTY pErucTpoBalie MpBe
MyHHULIUNIaTHe oOBe3HMIA rpanoBa [Ipenean u Manranua. MHore ommtuHe y PymyHuju cy
CIIeZIMIIE TIPUMEP OBUX TIpajioBa U yOp30 Cy ce OTydriie 3a OBaj BUJ (UHAHCHUPAMHA, a KaKo
0u ce cTBOpIIM ycnoBH 3a mTo Behe ydenthe nomahux u cTpaHMX WHBECTHTOpA Y TPTOBUHU
OBHUM XapTHjaMa O] BpeJHOCTH OOBe3HHUIIe Cy JucTupane Ha bykypemranckoj 6ep3u. Hakon
MyHUIUNaTHUX oOBe3Huna, 2004. rogune Ha BykypemTanckoj O6ep3u ce JUCTHPAjy TpBE
KOpIOpaTUBHE OOBE3HUIIC M3JaTe OJ CTpaHe MOjeAMHUX KOMEpIMjaTHuX OaHaka, a aBrycra
2008. roauHEe TpXKUIITE OOBE3HUIA CE€ KOMIUIETUpA YBOhEHmEM HOBOI JyXKHUYKOT
UHCTpYMEHTa Ha Oep3u, Tpe3opckux 3amuca. Tako ce kpajem 2009. romumHe TpXKumITe
oOBe3Huna y PymyHuju cactojano ojf Tpu CerMeHTa: CerMEeHT MyHMLMIIAIHUX OOBE3HHUIa ca
31 emucujom, CETMEHT KOPIOpPaTUBHMX OOBE3HHUIA ca 3 €MHCH]e; U CETMEHT TPE30PCKUX

®  Tocmarpajyhn meprox ox 2001. 1o 2010. rommee, MOXEMO

oOBe3HuIa ca 26 eMHCHja.8
pehu na TpkuiTe AY)KHUYKHX XapTHja Off BPEIHOCTH MMa CKPOMHO yuelihe y yKyImHOM

npomety Ha Oep3u ox cBera 8%.

8 Vasile V., Matei M. 2011. The Romanian Municipal Bond Market and the International Financial Crisis,
Revista Romana de Economie, Vol. 29 Issue 1, ctp. 120
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I'pa¢guk 20. Yyemhe mojennHux 00Be3HUIA Y YKYITHOM MPOMETY HA TPKUIITY

00Be3HUII

a PymyHnnje
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U3zBop: Bucharest Stock Exchange, www.bvb.rowww.bvb.ro

141 mnopea tora mTo Cy MYHHUIUIIAIHE 06B63HI/ILIC IOpBC JIMCTUPAHC Ha Eep31z1, Ayro

roJuHa ouie jeI[I/IHC O6B63HI/IHC KOjI/IMa CC MOI'JIO CCKYHJAPHO TProBaTu U ouie JOMHMHAHTHC

no Opojy romummux emucuja, ox 2009. romuHe Tpe3opcke OOBE3HUIlE, IO OCHOBY Opoja

TpaHCaKI¥ja ¥ 0OMMY TpProBama, Mpey3uMajy MpuMaT Ha TPXKUIITY OOBe3HUIA y PymyHHju

(rpadux 20).

Ta6ena 54. EMucuja MyHnuMnaJHux ooBe3nunua y nepuoay 2001-2011.

Emucuja o0Be3Hnna

I'oguna MyHununaJjHe T-0oHxaC YKyIHO
2001 2 - 2
2002 4 - 4
2003 9 - 10
2004 19 - 25
2005 13 - 19
2006 11 - 18
2007 16 - 22
2008 20 24 50
2009 31 25 60
2010 35 18 55

2011(jyn) 36 21 59

W3eop: Bucharest Stock Exchange, www.bvb.rowww.bvb.ro

Emucuja myHunumanmaux oOBe3HHIa y PymyHmju perymmcana je 3aKOHOM O

dbuHaHCHpawy JIoKasiHe camoynpase u3 1998. rogune ( Op. 189/1998), koju je mo mpBu NyT

on 1990. roguHe, JOKaTHUM caMoylipaBamMa OMOTyhuo anTepHaTHMBHM BUJ 3aayKHUBamba
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nyTeM TpxulTa Kanutana. OBuM 3akoHOM JAedUHMCAaH je MaKCHUMajlHH HUBO 3a/1yKHBamba
JIOKAJIHUX jeauHuIa Biaactu oJ 20% yKyNmHUX TFOJuIIBbUX Oyiierckux npuxona. Mmajyhu y
BUJy J1a Cy €MHUTOBaHe ommTe obOaBe3yjyhe oOBe3HHWIIEC, YWja Hariata 3aBUCU OJI YKYITHE
NOpecKe CHare M37aBaolla, yJlarame Y OBE XapTHje O BPEAHOCTH Ha OBOM TPXKHILTY CHajaa y
rpyIy CHTYPHHX WHBECTHIIMja, UAKO j¢é HOBUM 3aKOHOM O JIOKaJHO] camoyrpaBu u3 2006.
roJlMHE MAaKCHUMallHW HHBO Jyra JIOKaJiHe camoynpaBe noaurHyr Ha 30% roaumrmux
OyLIETCKUX MPUXO0/A.

Ananusupajyhu Tp)KUIITe MyHHIUIIATHAX 00Be3HUIa y PyMyHHju, MOkeMO moceOHO
YOUYHTH JIBa IEPUOJA Y MPOIIECY pa3BOja OBOT TPHKUIIITA:

- nepuon ox 2001-2005. kaga cy €eMUTOBaHE HPBEHCTBEHO KPAaTKOPOYHE
oOBe3HHUIlE ca pokoBHUMa jnocrieha on jemne no mer roguHa. OBaj Tepuon
Takohe KapakTepuIle Majal HOMUHAIHU YT JIOKAJHUX CaMOYIpaBa U €MHCH]e
Manux obuma, ¢ 003UpoM Ja ce paju O Mo4eTHO] (a3u pa3Boja OBOI CErMEHTa
(UHAHCUJCKOT TpKUIITAa Kaja HUje IOCTOjajia BeJIHMKAa 3aMHTEPECOBAHOCT
noMahux M CTpaHMX MHBECTUTOPA 33 OBAKaB BUJI yJlarama;

- nepuoy HakoH 2005. roguHe, KOjU ce OUIMKYje eMHUCHjamMa KOJ KOjHX Cy ce
poxoBu nocneha yriaaBHoMm kpetanu on 14-25 romuna. CBe uemha emucuja
o0OBe3HHIIa ca AyKUM poKoBuMa jaocneha ce ofjammaBa MOTPeOOM JTOKATHUX
JeIVHMIIA BIACTH 3a MAYTOPOYHHM HW3BOpPHMa Y Wby (UHAHCHPAA
JYTOPOYHUX Pa3BOJHUX M UH(PPACTPYKTYpHUX MpojeKaTa, Kao U 300r HopacToM
MOBEpEHha WHBECTUTOpPA y KPEIUTHY CIIOCOOHOCT JIOKATHHX CaMOYIpaBa y
Pymynuju. Hakon 2005. ronuHe a01a3u U 10 MOCTETIEHOT pacTa HOMHHAIHOT
Jyra JIOKaJTHUX caMoylpaBa, IITO C€ JeJoM oQjallmaBa pacToM ydemiha
OylUeTCKUX TpHuXxoJa KOju ce Kopucte 3a (puHaHcHpame o0aBe3a MO OCHOBY
€MHUTOBaHUX MyHuUlUNaaHuX oOBesHuna ( ca 20% na 30% Oyuerckux
MIPUX0/a).

AHanuzupajyhu n1ocajganime eMrucrje MyHHIMITATHUX 00Be3Hua y Pymynuju mory ce

younuTH cieaehe OutHe KapaKTepHCTHKe89 :

- oOBe3HHIIE Cy JeMaTepujaln3oBaHe, HEKOHBEPTUOWIHE, KYIOHCKE U

OTKYIUJbY]Y C€ MO Jocrehy o HOMHUHAIHO] BPETHOCTH;

8 Vasile V., Matei M. 2011. The Romanian Municipal Bond Market and the International Financial Crisis,
Revista Romana de Economie, Vol. 29 Issue 1, ctp. 121
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- BehrnHa MyHUIIMTIIATHUX OOBE3HMIA je TMCcTUpaHo Ha bykypemranckoj 6ep3u u
BHUMa ce TPTYje;
- mpojiaja 0OBE3HMIIA CE YTIIAaBHOM 00aBJba MPEKO OaHaka, ¥ TO YTIaBHOM MPEKO
Romanian Commercial Bank 1 Romanian Development Bank;
- JIOKAJIHE caMOyIIpaBe M3MHPYjy 00aBe3e YIJIaBHOM Y jeJHAKUM MOJYTOIMIIHIM HITH
KBapTAJTHUM aHYUTCTUMA;
- HaIUlaTa MOTpaxuBama je oOe30eheHa TMMOpeckoM CHaroM eMuTeHTa (OmmTe
oOaBe3yjyhe oOBe3HHMIIE) U BIACHULIM OOBE3HHUIIA UMAjy MPHOPUTET Y HAIUIATH Y OJHOCY Ha
Tpeha nuia Koja UMajy moTpaKUBarkba OJ1 JIOKATHUX CaMOyYIIpaBa;
- o0aBe3e M0 OCHOBY €MHTOBAaHHMX OOBE3HUIIA CE M3MHPY]y MUCKJbYUHBO U3 OYIIETCKUX
NpUXo0Jia JIOKAJIHE caMOoyIpaBe U Bianga (ApkaBa) HeMa 00aBe3a y M3MHUPHBaEkbY KOHKPETHOT
Ayra;
- KaMaTHa cToma je BapujabwiHa W yTBphyje ce Ha 0a3u yHampen JeduHUCAHE
dopmyue;
- NPUKYIIJbCHA CPEJICTBA C€ MCKJBYUYHUBO KOPUCTE 32 (PMHAHCHPAE M3TPAIHE JIOKATHE

UH(ppacTpyKType (BOAOBOJHE U KaHAJIU3aLUOHE MPEKE, IIYTEBA, ...).

TpxuiTe MyHUIMNIATHUX 00Be3HUIa y PyMyHUjU je BeoMa KOHLETPUCAHO TPXKUILTE,
c o03upoMm na eMmucuje oOBE3HMIIA JeceTak BehMX JIOKaJHUX caMoylnpaBa U3 00JacTH
Monnasuje u TpancunBanuje unHe 80% TpikuinTa MyHUIMNANHOT Ayra. ['pagosa TemumBap
u HMasu, cBOjUM ydecTaluM eMHCHjaMa U BEIMKUM OOMMHMa €MHCHje, JOMHHHpPa]y Ha

TPKUIITY MyHUIIUIIATHUX 00Be3HULa y PymyHUju.

Ta6ena 55. JaBHe eMuCHje MyHHIIMNIAJTHUX 00Be3HNIA y nmepuoay 2003-2011.

Jlokasina T'ognna l'oguna | O6um emucuje | Homunaanu Bpezmo.CT
Cumbou eMucuje
camoynpasa n3aama mocneha (xom) HM3HOC (EYP)

Temisvar TIMO5 2003 2005 100.000 100 RON 2.663.000
Deva DEV08 2003 2008 58.000 100 RON 1.544.540
Temisvar TIM11 2005 2011 200.000 100 RON 5.523.488
Baciu BAC26B 2009 2026 400.000 100 RON 9.436.000
Bistrita BI1S29 2009 2029 350.000 100 RON 8.256.500
Alba-lulia ALB27 2009 2027 320.000 100 RON 7.548.800
Iasi IAS28A 2010 2028 1.000.000 100 RON 23.320.000
Zalau ZAL30 2010 2030 643.000 100 RON 14.994.760
Bihor BIH17 2010 2017 779.864 100 RON 18.186.428
Temisvar TIM28 2011 2028 1.000.000 100 RON 23.930.000

U3eop: Bucharest Stock Exchange, www.bvb.rowww.bvb.ro
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[Topen BHCOKOr CTemeHa KOHIIEHTpAIMje, HM3aK HUBO TPAHCMAPEHTHOCTH j€ jOIII
jenaH HemocTaTaK TPXKUINTA MyHUIIMTIATHUX 00Be3HUIA y PyMyHHju. ¥V cKilagy ca TPEHYTHO
Ba)kehOM 3aKOHCKOM peryJiaTUBOM, EMUTEHTH MYHUIIUIIATHUX 00OBE3HHUIAa HUCY y 00aBe3u na
00jaBibyjy (UHAHCH]CKE U3BENITaje Kao W JApyre OWTHe wWHPOpMAIHje O HHUXOBUM
AKTUBHOCTHMA W TIOCIIOBamy. M3 THX pasiora MOTEHIWjaIHU HMHBECTUTOPU HE PaCIIONIaxy
aJICKBaTHUM HWHQpOpMalUjamMa O EMUTCHTHMAa W HHbUXOBOM IIOCIOBaKY, HEONXOIHUM 32
JIOHOIIICH-¢ MHBECTHIIMOHUX OJJTyKa Y TPTOBHHM KaKO Ha MPUMAPHOM TaKO M Ha CEKyHIapHOM
TPKUIITH MYHHIUMATHUX oOBe3Huma. Mwmajyhu y Buay 3Ha4aj pejTUHT areHuuja y
CMamuBaky WH(GOPMAIIMOHE AaCUMETPUYHOCTH, y PymyHmju je y mwmby mnobehama
TPAHCHAPEHTHOCTH Ha (PMHAHCH)jCKOM TPXKHUIITY, HOBeMOpa 1997. roguHe peructpoBaHa npBa
nomaha pejrunr kommnanuja Bucharest Equity Research Group. Melyytum, Tpeba ucrahu na ce
ca I0jaBOM pEJTUHI areHIyja Ha TPXKHUIITY MYHUIIUIATHUX OOBE3HWIA HUCY OCTBAPHIIN
xKesbeHn edektm y morieny mnoBehama HHMBOa TpaHCHApEeHTHOCTH, OO3UpOM  Ja
NOTCHIMjaJTHUM WHBECTUTOPUMA M JaJbe HHCY JIOCTYIIHE HEONXOJHE HWH(opMaluje o
EMUTCHTHMA MYHHIIUITATHUX 00BE3HUIIA, FEUXOBUM aKTUBHOCTHMA U TIOCIIOBAY.

Huzak HUBO IJMKBUJIHOCTH CEKYHIAPHOT TPXKHINTA MYHUIUIATHHX OOBE3HHIIA
KapaKTePUCTUYHO je M 3a PYMYHCKO (pMHAHCHjCKO TpkuiuTe. Ha OCHOBY moparaka aatux y
tabenu Op. 56, MokeMO KOHCTaTOBaTH Aa ce cBera 15% on ykymHor Opoja TproBaukux JaHa
TProBaJlo0 MyHUIIMIIAIHUM oOBe3HHIIaMa. O yKynHo 68 eMucuja MyHUIIMIAIHUX 00BE3HUIA
aucTHpaHuX Ha 6ep3u y nepuonay ox 2001-2011. rogune, ca 30% oOBe3HMIIa ce HUKaJa HUje

Tproaajo Ha 6ep3u, a oko 30% nucTupaHuX 00OBE3HUIIA j€ UMAJIO Mambe 0J1 AeCET TProBama.

Ta6ena 56. CexynaapHa TPropuHa JMCTHPaHUX 00Be3HHa HA ByKkypemTanckoj oep3u

Bpoj nana kana je Ykynan 0poj
T'oguna TProBaHo TProBavyKuXx JaHa Bpoj O06um Tproeama
MYHHIIMTIATHUM Ha Oep3u TpaHcaKLIMja (EYP)
o0Be3HHMIIaMa Ha Oep3u
2001 4 17 5 185,13
2002 6 247 10 250.295,75
2003 11 241 12 340.150,99
2004 36 253 85 1.317.015,33
2005 40 247 60 705.841,35
2006 21 248 60 2.043.114,05
2007 25 250 58 2.964.905,95
2008 57 250 175 8.510.317,46
2009 67 250 154 4.565.880,02
2010 40 255 88 5.456.669,42
Jyn 2011 12 127 28 243.080,27

U3eop: Bucharest Stock Exchange, www.bvb.rowww.bvb.ro
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VY nocmarpaHoM nepruoay MyHHULIMIIaTHE 0OBe3HHMIIE cy yuecTBoBaie ca csera 30,29%
y YKYIIHOM MPOMETY Ha CEKyHJapHOM TPXKUIITY JYTOBHHUX XapTuja oJ BpeaHocTtu PymyHuje,
mITo J0AaTHO HOTBpI’)ij HHU3aK HUBO JIMKBUJIHOCTHU CCKYHIAPHOT TPKHUIITAa MYHUIMIIAJTHUX

oOBe3HUIIA.

4.3.3. Pa3Boj Tp:kuIITAa MyHHMIIUIIAJTHUX 00Be3Hnna y Mahapckoj

3amyXuBame JOKATHUX camoympaBa y Mahapckoj omoryhen je 3akoHOM O JIOKaJIHO]
camoynpasu u3 1990. ronuHe U 3a BUXOBO 33AyKHBaHE, 10 OCHOBY OBOT 3aKOHA, HUje OMII0
noTpeOHO 0700peme IeHTpaATHHX HHUBOa BiacTd. C 003upoM na je yciaeawsio yop3aHo U
HEKOHTPOJIUCAHO 3ayKMBambE JIOKAJTHUX camoylpaBa y mepuoay onx 1994-1995. roaumne,
1996. ronune yBeneHa cy oapeheHa 3aKOHCKa OTpaHUYeHa y MOTJIeAY HBHUXOBOT 3a/1yKUBamba:
- OMNILITHHE MOTY Jia CEpPBHCHPAjy CBOje 00aBe3e IO OCHOBY 3aJyXKHBamba
WUCKJBYYHBO W3 COICTBCHHMX HW3BOPHHUX MPHUXOAa (JIOKATHHX IOpe3a, TaKCH,
MOCIIOBHUX TPHUXO0/1a, IPUX0Ja O] 3aKyla | CI.), JIOK Ce JPKaBHE JOTAlH]C U
cyOBeHIMje, Kao U cpeacTtaBa oOe30OeheHa mpoaajoM CONCTBEHE MMOBHHE HE

MOTY KOPUCTHUTH 3a T€ CBPXE;
- YKyIlaHe TOJUIIKE 00aBe3e OIIITHHA 0 OCHOBY CEpBUCHpama o0aBe3a M3
KpeuTa, U3/1aTUX MYHHUIIMTIATHUX OOBE3HHIIA U JIM3UHTA, HE cMe OuTH Behu of
M3HOCAa KOpPHUTOBaHOr Tekyher mpuxoja koju mpeactaBiba 70% MO3UTHBHE

pa3jinke I/I3Mel’_)y TCKYBHX npuxoaa U KpaTKOpOUYHHUX obaBe3a.

3aKoH O JIOKAJIHO] caMoympaBu Koju je moHeT 2011. roawHe, a KOjU je CTYNHO Ha
cHary y janyapy 2012., nmpensuha HOBU BHJI OOpauyHa JIMMUTa 3a1yXHBama OIIITHHA jep
TOJMIIKBEe 00aBe3e MO0 OCHOBY CEpBHUCHpama KamMaTa U IJIaBHMLA He cMe npehu monoBuHY
TOJIUIIILUX COTNICTBEHUX MMpuxoja ommTuHa. OHO MITO je joul Ba)KHUjE, OBUM 3aKOHOM je
npeaBul)eHO /a 3a CBaKO HOBO 3aqy)KHBamke JIOKATHE CaMOyIpaBe MOpa Ja TOCTOjH
carjacHOCT IIeHTpajiHe BJIACTH, IITO HUje Omia mpakca y nepuoay on 1990-2011.

Emucuja 1 mpoMeT MyHUIIMITATHUM OOBE3HUIIAMa PETYJIHCcaHa je 3aKOHOM O TPXKHILTY
Kanuraia Koju je crynuo u3z 1997. ronune. OBuUM 3aK0oHOM je neduHHCAaHO Ja CBaka jaBHA
MOHYAa MYHHUIMNATHUX OOBEe3HHUI]Aa 3axTeBa 00jaBJbUBaHK-E€ IMPOCIEKTa U OOaBelITeHa O

MOHYAW OOBE3HHWIIA, TIpU 4YeMy o00a JOKyMEeHTa Mopajy na Oyay ojaoOpeHa of cTpaHe
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Komucuje 3a Hama30p TpKMINTAa XapTHja O BPEIHOCTH. 3aKOHOM j€ MPOINHUCAaH MUHUMAJIHUA

M3HOC EMHCH]€ KOJI jaBHE MOHYe 00Be3HUIIa U OH n3HocH 10 mmimmona XY ®.

C o063upom na 3akoHOM O XapTHjamMa OJf BPEAHOCTH HUje peryiaucaHa oOjact

MPHUBATHOT TUTACMaHAa MYHHIIMITATHUX OOBe3Hmia, Komucuja 3a Ham3o0p je yBena moceOHa

90

IpaBUiia y HUJbY MONYyHhaBamba OBE IPaBHE MTPa3HUHE:

MHHUMAJIHA U3HOC MPUBATHOT IJIACMaHa W3HOCH S5 MusnoHa XY @:
MHBECTUTOPH MOPajy OMTH yHApe MO3HATH;

y TPaHCaKI1jy Mopa OUTH yKJbydeHa Opokepcka Kyha.

Y Mabhapckoj cy 10 cajga u3gaBaHE TPU BPCTe OOBE3HHMIIA Ca aCMEKTa CHUTYPHOCTH

OTIUIATE JyTra JIOKaJIHE CaMOyIpaBe:

1)

2)

3)

ommte obOaBe3yjyhe 00Be3HHIIE KOje ce eMHUTYjy Ha 0a3u MOpecKe cHare
M3/1aBaolia, Ir7e JIOKaJHa CaMOyIlpaBa HMCIUIATy Jyra rapaHryjeé CBUM CBOjUM
MPUXOMA;

NpUxoHe 00BE3HHMIIE KOJI KOJHX je HarulaTa Kamara M ri1aBHuIe ooe3oehena ox
CTpaHe WMHBECTUTOpA 3ajlarambeM IpHUXoAa Koje he ocTBapuBaTu KOHKpETaH
MpojeKar Koju ce puHaHCHUpa;

,,HAMEHCKO ‘TIpUXO/IHE OOBE3HUIIE KOJ KOjux ToBpaha] ayra o006e30ehen
moceOHUM NpPHUXOJMMa KOJU HEMajy Be3e ca MPUXOAMMA IpOjeKTa KOJU ce
¢unancupa. To Mory Ha mnpumep OUTH MOCEOHM TpaHChEPU JIOKATHUM
caMmoyIipaBaMa OJ1 CTpaHe LEHTpaJIHE BIACTH WK oJipel)eHr mopecku MpuxoIu

0J1 Ha MpUMEp IMpoJiaje aJIKoxoja, OEH3MHA U ClI.

Mynunumnanse 0OBE3HHIIE JIOKAIIHUX HUBOA BiacTH y Mahapckoj ce uecto Ha3uBajy

»XHOPUIHUM

OrpaHUYaBajy

oOBe3HHUIlaMa, ¢ 003MpPOM Jla MOCTOje OApeheHH 3aKOHCKM MPOMHUCH KOjU

HMOBUHY U IIPpUXOLC KOjC CC MOT'Y KOpHUCTUTH 3a U3MHUPHUBAKC obaBe3a 110

OCHOBY €MHUTOBaHUX 0OBe3HMIA. Tako Ja MMaMO CHUTyalujy Ja HaKko Cy JIOKaJIHE BJIACTH

eMUTOBaJIE OMmTe oOaBe3yjyhe oOBe3HHIE, BUXOBA 00aBe3a je y MPUHIMITY HIDKET o0MMa

¢ o03upom na

yroBopeHe ojpende He o0aBe3yjy Ha nmopehame JOKaTHUX MOpe3a 3a MoTpede
91

CepBHCHpama J1yra.

% Kovacs G. 2007. Financing local investments by issuing municipal bonds, Atalakulasi folyamatok Kozep-
Europaban. u: Szechenyi Istvan Egyetem Multidiszciplinaris Tarsadalomtudomanyi Doktori Iskola, ctp. 111.

! Ucro, ctp.109.
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Tabeaa 57. Komnapauuja pa3Ju4uTHX TEXHUKA eMHUCHje MYHUIIMITAJTHUX

o0Be3Huna y Mahapckoj

Heonxoano
. BpeMe 3a
Hauun emucuje pew Yciaosn IIpeanocru Henocraum
nodujame
cpeicTaBa
OneKCHOMITHAJU YCIIOBU
OTIUIaTE KamMaTe U
1. JaBHa emMucuja rnasHuIe. He nmocroje ..
Bucoku TpomkoBu emucuje;
o0Be3HMIIa Ha yCJIOBJbaBaha OJ] CTPaHe
Max 5 HEJIOCTaTaK CTPYYHUX JbYAN Ha
JnomaheM TpKUIITY oIMax 0aHaka Kao KOJ| TPUBATHOT
. ro/inHa JIOKJIHOM HUBOY 32 TIPUMEHY
XapTuja on rutacMaHa. CexTop
OBOT BH/[a 33/1y’KUBamba.
BPEIHOCTH CTaHOBHHIITBO CE€ MOXKE
YKJBYYUTH Ha CTPaHU
HMHBECTHUTOPA .
2. IlpuBaTHu O6wuunO O0JBH U Mawu UHBECTHIIIOHU
TTacMad 00Be3HUIIA oMax Max 5 | pruexcuOMIHUN yCIOBH noteHmjai. banke yrmaBHOM
Ha nomahem TOAMHA | HEro Koja 0aHKapCKUX JUKTHPAjy yCJIOBE
TPXKHUTY Kpenura 33y KUBamba.
Puzuk npomene neBusHOT
MOsKe YcnoBu oTIuiaTe Kamare U | Kypca. Y CIIOBHU 3a/lyKHBamba
IJIaBHUIE MOTY OMTH 3aBUCE OJ] KPEIUTHOT PEjTUHTA
3. Mehynapoana ouru y p PeJTH
. oMax ¢bnekcubmwiHnju. Behn 3emibe.Edektu ce octBapyjy
eMHcHja 00BE3HHUIA npeKo 5 .
roHa (OH/I TOTEHIM]jaTHUX CaMo P aHTAKOBAY
UHBECTHUTODA. BEJIMKUX MHBECTUIIMOHUX
(donmoBA.

Ussop: Vigvari, A. (2003) Kozpénzigyek, 6nkormanyzati pénziligyek,ctp..251

VY nepuoay ox 1990-2000. roguHe TpXKUILITE MyHHUIIMNATHOT ayra y Mahapckoj je
OMIJI0 HAa CKPOMHOM HHBOY M KpajeM 1998. roanHe Benu4YrHA TOT TPHKHILTA j€ U3HOCHIIA MAHhE
on $600 mummona. Y mepuoxy ox 2000-2009. roamue nona3u A0 ¢GuHaHCHjCKOr Oyma Ha
TP>KUIITY MYHULMIATHOT JIyra, ¢ 0O03UpPOM Ja c€ aKkTUBHOCT OaHaka Ha OBOM CEIMEHTY
(UHAHCH]CKOT TPXKUILITAa YMHOTOCTPYUYMJIa y OJHOCY Ha IMPETXOJHU MEPHUOA, TaKo Ja je Ayr
nokanHux HuBoa Biacth y 2009. romunm nocturao 4% BJIl. 3a oBaj mepuon
KapaKTepUCTUYaH j€ Harlld MopacT 3aAyXHBama JOKATHUX HHBOA BJIACTU MYTEM EMHCH]e
MyHUIIMNaTHUX oOBe3nuna. Onx 2004, romuHe, Kada 3aayKUBamke IyTEM EMHCH]E
MYHUITUTIATHUX OOBE3HHIIA TPAKTHYHO HHJE HU TIOCTOjaJIo, YKYMaH Jyr JIOKATHUX
camoymnpaBa y o6Be3Hunama je n1o 2009. ronune Hapactao Ha HUBO o4 XY® 500 munujapau
($2,5 mwnmjapam). M3y3eTHO BHCOK pacT Ayra JIOKQIHUX HUBOA BiacTH oTrnountbe 2006.
TOJIMHE W W3a3BaH je MPBEHCTBEHO 3HAYajHUM eMHcHjamMa OOBE3HMIIA y TOM TMepuoay. Te
TOJIMHE j& M3/1aT0 OOBE3HMIIA y BpeAHOCTH o1 8 mwmmjapau Gopunta, Tokom 2007. roguHe

eMucHje o0Be3HHIa cy aocturiie HuBO on 200 munujapau GopuntH, 1a 6u ce Tokom 2008.
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TOJIMHE TMPEMAIN0 W Ta] U3HOC. YKyMHaH AYT JOKaTHUX camoymnpaBa y Mahapckoj je Tokom
2011. roguHe mocTurao u3Hoc oxa 4,5 MUIHjapau €ypa, OJ 4Yera je ydemhe MyHHUITUTIATHUX
oOBe3HHIa y yKynmHOM 1yry npeko 48% (tabema 58). Ilpu Tome Tpeba mcrahu ma usmarte
rapaHIlije O] CTpaHe JOKATHUX CaMOYIpaBa HUCY CarjieflaHe Y OBUM YKYITHUM JIyTOBamUMa

Kao BbbHUXOB HOTeHLII/IjaJ'IHI/I AYT.

Ta6ena 58. JIyr JokanHux camoynpasa y Mahapckoj y nepuoay 2003-2011.

Hdyropoune Yuemhe
Toxuna MYHULIMIIAJHE Jdyropounu xkpeautu | YKynaH ayr o0Be3HULIA Y
A 00Be3HMIE (000 EYP) (000 EYP) YKYIHOM YTy

(000 EYP) (%)
2003 22.800 730.000 752.800 3,03
2006 100.000 2.150.000 2.250.000 4,44
2007 83.399 1.707.000 1.790.399 4,66
2008 1.735.000 1.660.000 3.395.000 51,1
2009 1.775.000 1.660.000 3.435.000 51,67
2010 2.071.890 2.177.900 4.249.790 48,75
2011 (1Q) 2.188.000 2.310.000 4.498.000 48,64

UsBop: Jokay, Charles. "Hungary: Subnational Insolvency Framework.", ctp.275

Ha mnopacr 3anyxuBama JIOKaTHMX caMOyIpaBa IIyT€M €MHCHj€ MYHHUIMIATHUX
0o0Be3HHUIIA 3HAUajHO je yTUlaio npuapyxusamwe Mahapcke EBpornckoj yuuju 2004. ronune u
NyHO YycBajame aupektuBa EY o jaBHMM HabaBkama y oOnacTu (PUHAHCHJCKMX yCIyTa.
C 003upoM J1a MO OCHOBY OBHMX AMPEKTHBA JIOKAJHE caMOyIlpaBe HHUCY Yy o0aBe3u Ja
pacriicyjy jaBHe HaOaBKe Kaja ce 3aAyXyjy IyTeM eMHUCHje XapTHja O] BPEIHOATH,
MYHUIUNATHE OOBE3HMLIE Cy M3 THX pasjiora CTeKJe 3HauyajHe IMPeIHOCTH Yy OJHOCY Ha
O6ankapcke kpenute. TpebGa mcrahu ma y Mahapckoj 10 cajga HHMje OWJIO jaBHUX €MHCHja
oOBe3HMIIa U Na ce Behu eo emMuTOBaHMX OOBE3HMIIA Halla3e Yy BIACHUINTBY OaHaka Koje
HCTOBPEMEHO JOMMHMPAJy U Ha TPXKUILTY KpeauTa JOAaKHUX camoymnpasa. Beoma manu 6poj
oOBe3HHUIIa je MpoJaT WHBeCcTUTOpuMa BaH Mabhapcke. banke koje npke Hajehu neo nyra
JokagHUX camoynpasa cy Mahapcka OTII 6anka, ayctpujcke Epcte 6anka, Pajdajzen 6anka u
[IUb Ganka, kao u utanmujancka MWureca Canmaono 6anka. [[pyra, Takohe Beoma OWTHA
KapakTepuCTHKa OBOI TpKuITa je Ta naa je npeko 80% emuTOBaHUX O0OBE3HUIIA
JCHOMHHHMPAHO Yy IIBajUapckuM ¢paHuumMa U eypuma. Jlyr JOKalHHX caMoympaBa y
Mabapckoj je mopacrao ca 212 munujapau dopuntu ( $1,23 munmmjapau ) y 2007. roausu, Ha

npeko 555 munujapau ¢popunth ( $2.3 munujapau ) y 2011, ronunu. [Ipu Tome Tpeda ucrahun
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Ja Cy HOBa 3aJy)XHWBama y TOM Nepuoay u3Hocwia 325 mmnujapau dopuatn ($1.35
MUIHjapad ), a 1a je 3a goxatHux 200 munmmjapau ¢popunta ( $830 MuiMoHa ) JIyr mopacrao
yCIie]] pacTa MIBajapckor (hpaHKa ¥ peBajopu3aiyje ayra.

Jlo 3Ha4ajaHOT pacTa Ayra JOKAJIHUX CaMOYIpaBa y BHIY MYHHUIIUIATHUX OOBE3HHUIIA
mouwto je y 2010. rogunu. Y oxnocy Ha 2009. ronuny Taj pact je usHocuo 19% ( rpaduky
0p.21). Ykynano noeehame ayra y Buay ooBe3nuna je usnocuo 90 muwmmjapau Gopuntu ( $

50 MunIHOHA) Y TOj TOAWHHM, a CKOopo 86% o Tor moBehama yra je pe3ylnTaT peBalopu3aInje

ayra.
I'paduk 21. Kperame ayra jJjokaanux camoynpasa y nepuoay 2005-2011.
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Ussop: Jokay, Charles. "Hungary: Subnational Insolvency Framework.", ctp.276

VY Tom mepuony mBajuapcku gppanak je ampecupao 19%, a eypo 23% y omHOCy Ha
mahapcky ¢opunty. C 003upoM na je mpeko 80% oOBe3HuIa OMII0 M3PAaXKEHO y eBpuUMa U
MIBajIapCKUM (ppaHIIMMA, JOILIO je 10 HArJIor pacta Ayra MpBEHCTBEHO 300T U3JI0KEHOCTU
JIOKATHUX CAMOYIIPaBa BalyTHOM PH3HKY. 2

CBeTcka €KOHOMCKa KpHu3a j€ y 3HayajHOj MEpHU HEMOBOJFHO YTHIIAJIAa Ha IOJI0XKa]
JIOKAJIHUX camoyrpaBa y Mahapckoj y morieay \BuxoBe CIoCOOHOCTH CepBUCHpama Jyrosa..
Ca kpu3zoMm je BpenHocT Mahapcke GopuHTe Op3UM TEMIIOM omajana, a ¢ 003upom na je 80%
U37aTUX 0OBE3HHMIA Yy LIBAjIapcKuM (paHuuma u npeko 50% y3eTux kpeaura y eypuma, Ha
0a3u Tekyhux Mpuxoja KOju Cy UCKJBYYHMBO y nomahoj BadyTH JIOKaJdHE CaMmoOyIpaBe Cy
uMalsie 3HaTHE MoTemKkohe y PEeIOBHOM H3MHPHBaBy CBOjUX oOaBe3a. lcroBpemeHo, y

nepuony oa 2007-2011. monwio je 10 3Ha4ajHOT CMamEka TpaHcdepa 0]l CTpaHe LEHTPATHUX

% J6kay, Charles. "Hungary: Subnational Insolvency Framework", ctp.277
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HUBOA BJIACTH, JOK j€ ONINTH TaJ NPHUBPEIHE AKTUBHOCTH YTHIIA0 HA TaJ COICTBEHHX
NPUX0Jia JIOKAJTHUX CaMOYIPaBa, IITO j& JOJATHO YIPO3HIO HBUXOB (DUHAHCH]CKHU TIOJIOXKA].
Mahapcka je gonuia y mo3uijy 1a IpakTHYHO MMa Haj3aayKCHH]e JIOKATHE CaMOYIpPaBe y
EY on ucrounoeBponckux 3emaiba. C 003MpoM Ja je MOCTOjala OMAacHOCT Jia JIOKAlTHE
camMoyIpaBe y jeIHOM MOMEHTY IOCTaHy HECOJIBEHTHe y Toky Hapeane 2013. romune,
Mmahapcka Biaga je kpajem 2012. ronune ommyuniia na npeysme oapehena myrosama 1.956

OIIITUHA Y YKYITHO] BpeIHOCTH 01 $2,8 Mummjapau.
4.3.4. Pa3Boj Tp:KMIITA MyYHUIIUNIAJHUX 00Be3HMIa Y Yelkoj

Yemxka PenyOmuka je yHuTapHa IpxaBa y Kojoj cy ycraBom u3 1993.romune
neuHMCaHA JIBa HUBOA JIOKATHUX CaMOYIIpaBa: PErHOHH M ommTuHEe. TpeHyTHO y Yemikoj
noctoju 14 peruona u 6.246 onmtuHa. Bumie on nonosune omnmtuHa (3.217) je 3aaykeHo, ¢
TUM Ja Tpeba uctahu 1a Bumle OJf MOJOBHMHE YKYIHOT Iyra JIOKAJIHHUX CaMOyIpaBa 4YWHE
IyroBama BenMKuX rpagoBa: [Ipara, bpua, OctpaBe u Ilizena (tabema 59). YOp3an pact u
pa3Boj TPXKHINTAa MYHHUIMIIATHOT Jyra NMouynme HakoH mpujema Yemke y EVY, a Ha TO je
yTHIIaJa YUEHULIA Ja je TpU (UHAHCUPAY BEIUKOT Opoja ImpojeKara, 0] CTpaHe eBPOIICKUX
doHIOBA TOCTOja0 YCIOB, Ja Ce M JIOKAaJHE CaMOylpaBe YKJbyde JEIHUM JelIOM Yy
(buHaHCHpawke THX MIpOjeKara.

3agyXuBame JIOKATHUX caMoyrpaBa y Uemikoj peryimcano je 3aKOHOM O OCHUBABY
ommtuHa (0p.128/2000), 3akoHoM o ob6BesHunama (6p.190/2004) u 3akoHoM o Oyuery
teputopujanHux jeaununa (6p.250/2000). ITo ocHOBY OBUX 3aKOHA HE MOCTOJU OTPAHHYCHA
O]l CTpaHEe IEHTPAJHUX HWBOA BIIACTH Yy TMOTJIENy 3aayKuBama, Beh je 3a 3amyxuBame
JIOKaJTHE caMOyIlpaBe HEONXOJHO oa00peme ommTHHCKOT Beha. Mehyrtum mocroje nBe
UH/IMPEKTHE 3aKOHCKE Mepe KOjUMa ce yTHUYe Ha HUBO 3aY)KEHOCTHU JIOKAJIHUX CaMOYIPaBa.
3akoHOM JeduHUCAH TIOCTyMaK W3JaBamba MYHUIIMIATHUX OOBE3HMIIA, MpeABuha 1a
MunuctapcTBo (prHAHCH]a MOpa J1a 0100pHu eMHICH]y 00BE3HUIIA, JOK ca Ipyre cTpaHe, 3aK0H
0 PEBU3HjU TMOCIOBamka TEPUTOPHJjATHUX jeAUMHHUIA, W3Mel)y ocTanor, peryiauiie u o0macT
YKYIIHHX 06aBesa JoKanHux camoynpasa.”® V ampumy 2004. rommse Braga noHocn ypendy
KOjOM ce Je(HUHHMIIEe TPONHUCAHN HUBO 3a/ly’KHBamba JIOKAJIHE caMoyIpaBe ( paluo 3aayxema

JIOKaJHE caMoyIpaBe):

% Sedmihradska L, Simikova I. "Municipal debt in the Czech Republic",
http://unpanl.un.org/intradoc/groups/public/documents/NISPAcee/UNPAN025604.pdf
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Paupo qyra = O6asese 1o ocnoy nyra *100 = (xamare + rianuue u pare o0Besnnua + ymsunr pare)*100

H3BOpU Nope3H + HeMopecKH Npuxoau +rpaHcdepu

MunucrapctBo (uHaHCHja yTBph)yje H3HOC palpa cepBUCHpama Ayra 3a CBaKy
ONMIITHHY W Yy CIy4ajy Tpekopadema uzHoca ox 30% IokanHOj camoympaBu ce ymyhyje
3BaHUYaH JIONKC O IPEKOpayYeHy OBOT MoKa3aTesba. ONIITHHA je y 00aBe3H J1a Y POKY Ol TpU
Meceria 00jacHM pasiiore 3a HacTaly CHTYyaldjy, Kao M Ja MPEIIOKH Mepe Y IHJbY

1o00JbIIIaka CBOjE MO3UIIH]E Y TIOTIIEAY 3ayKEHOCTH.

Tabena 59. Yuemhe najsehux rpanosa: Ilpara, bpua, Octpase u [l13ena

Y YKYIIHOM JIyry

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ykynau ayr
ommrTuHa (Mmapa | 48,3 55,8 70,4 74,8 79 80,9 79,2 80,1 80,6 83,3 82,4 90

czk)

Ykynan ayr 4
HajBeha rpaga 24,2 29,6 42,4 45,9 48,4 47,4 46,3 45,8 39,3 40,1 384 45,5

(mapn czk)

Yuemhe 4
Hajseha rpagay | 50,10% | 53,00% | 60,20% | 61,40% | 61,30% | 58,60% | 58,50% | 57,20% | 48,80% | 48,10% | 46,60% | 50,60%

YKYIHOM JIyTy

HUsBop: Ministarstvo finansija, http://www.mfcr.cz/

Jlokanne camoympaBe y Uenikoj ce Mory 3ay>KUBaTH y BUIY:

- OaHKapCKUX KpeluTa;
- €MHCHjOM MYHUIIMTIATHUX OOBE3HUIIA;

- noBpartHe puHaHCHjcKe ToMohu.

1) bankapcku kpeauTu cy Hajuemhy BHUJ 33yKHBama JIOKATHUX CaMOYIpaBa y
Yemkoj] 1 BHUXOBO yyemhe y yKYIHOM Jyry JIOKQJIHHX CaMOylpaBa M3HOCH mpeko 50%.
OnmTyHe ce MOTY 3aIy’)KUTH Y 3eMJbH U HHOCTPAHCTBY, Y JoMahoj WM WHOCTPaHO] BaTyTH.
banke 00MuHO KOpHCTE 3a MOKprhe KpeanuTa 30Ty Ha/l ONMITHHCKOM HMOBHHOM, 3aJI0Ty HaJl
XapTHjamMa o]l BPETHOCTH, Kao M rapaHifje oja cTpaHe JpkaBe. OmmTuHe Takohe Mory

rapaHToBaTH MoBpahaj mo3ajMJbeHUX CpeCcTaBa U CBOjUM OyayhuM OYIETCKUM MPUXOIUMA.
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2) JlokanHe BracTu y Yemkoj ce Mory 3ay>KUTH U ITyTEM €MHCHje 0OBE3HHIIA 3a
KOJy je€ HEOIXOJIHAa MPETXOJHa carjacHocT MwunucrapcTBa uHaHcuja. [locTymak emucuje

oOBe3HuIa euHMCaH je 3aKOHOM 0 00OBE3HMIIaMa U CacTOjH ce U3 cienehnx Kopaka:

- CKYIIITHHA OIIITHHE IOHOCH OJITYKY O €MUCH]H;

- MuHnuctapcTBo (¢QuHaHCHja o0J00paBa €MHCH]y Ha 0a3u JOCTaBJBEHUX
uHpopMalrja 0 pa3ao3uMa eMHCH]e, yCIOBUMA EMHCHjE U aHAJTN3€ EKOHOMCKE
OIIPaBIAHOCTH 3a/1y’KUBaba JIOKAJHE CaMOYIIPaBe;

- Kowmucwuja 3a xapTuje o1 BpeIHOCTH 0J100paBa eMUCH]Y, M3/aje PeIIeHe a Cy
eMHCcHja M IPOCHEKT Y CKIaay ca 3akoHoM U onesbyje UICHUH 6poj emutenty;

- o0jaBipyje ce [Ipocriekr;

- jaBHA MTyHY/a U YITHC 0OBE3HUIIA;

- JTUCTUPake 00BE3HUIIA HA TPIKUIITY;

- HepI/IOI[I/IqHO I/IH(I)OpMI/IcaH:C HMHBCCTHUIIMOHC jaBHOCTI/I.

VY ckiagy ca 3aKOHOM, JIOKAJIHE caMOyIpaBe y Yemnkoj ce MOTy 3a1y>KUTH B EMHCH]OM
00Be3HMIIAa Y HHOCTPAHCTBY, MPHU YeMy je o0aBe3a EMUTEHTA Ja Ty EMUCH]y MPHjaBH YEIIKO]
Komucuju 3a xaptuje ox BpenHoctu. bpuo je mehy mpBum rpamoBuma Yemke koju ce
3aay’KH0 y wuHOCTpaHcTBY myremM Euro Medium Term Notes (EMTN) mnporpama Ha
JlykcemOypuikoj 6ep3u y ykynmHoM u3Hocy on 300 munmona eypa. Ha ocnoBy oBor EMT
nporpama, I'pag bpHo je nmoOmo MoryhHOCT na nakiie HPUCTYIH HMHOCTPAHOM TPXKUIITY
kanuTana. OMmoryheHo My je aa ce NMepuHOIUMYHO 3ayXyje IMyTeM eMHcHje OOBE3HMLA J0
onobperor m3Hoca oa 300 MuIMOHA €ypa, y3 MOJeIHOCTaBJbEHY MPOIEAYPY EMHUCH]E Y
MEepPUOY O] ACCET rojJNHa. 32 EMUTOBAKE OBUX XapTH]ja OJi BPEIHOCTH HEOIXO/JaH YCJIOB je
6uo monesprBame KpeautHor pejruara Standard & Poor’s i Moody’s Investors Service. I'pan
bpuo je 2001. ronuHe eMUTOBAO NMPBU KOHTUT€HT MYHHIMIIATHUX OOBE3HHIIA HA MHOCTPAHO
TPKUIITE Y BpeAHOCTH o7 60 MUIIMOHa eypa U 00BE3HUIIE CY HOCUJIE KPEIUTHU PEJTUHT “A-,,.
3HayvajaH /€0 OBE eMHCH]e OOBE3HHUIIA j€ HCKOPHUINNEH 3a OTIIATy MYHUIIMITAIIHUX OOBE3HMIIA
emuToBaHux 1996. ronune Ha [Ipamikoj Gep3u.

3) IToBpatHy puHaHCcHjcka moMoh ynHe oapelheHn OeckaMaTHU KpPEeauTH KOjU Cy
0II0OOpPEHU O] CTpaHe HEKWX MHHHCTApCTBA WIIM Jp)kKaBe. Ped je MCKIbydMBO O HAMEHCKHUM
KpeAUTHMA 4YHje je 0100paBame OOMYHO YCIOB/BEHO U 00aBE30M OMILITHHE Ja JEJHUM JeJIOM
y4ecTByje Yy (puHaHCHpEeHme KOHKPETHOI MpOjeKTa (3alUTHTa >KUBOTHE CpPEAMHE, M3rpajmbha

UHPPACTPYKTYPHUX 0OjeKara u CI.).
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Tabena 60. CTpykrypa ayra onmruHa y YHemkoj y nepuoay 2001-2006. ( y mapa.l3K)

Bpcra ayra 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kpenuru 226 273 35,2 38,5 43,7 47,1
Mynununajine 00Be3HHIE 13.3 15.9 21.7 239 23,5 229
[ToBpaTHa puHAHCHjCKA TOMOh 124 126 135 12.4 11.8 10.9
YKyIHO 48,3 55,8 70,4 74,8 79 80,9

U3Bop: Sedmihradska L, Simikova I. "Municipal debt in the Czech Republic”,
http://unpanl.un.org/intradoc/groups/public/documents/NISPAcee/UNPAN025604. pdf

VYkynan nyr demkux ommrtuHa y 2012. roguHu  u3HOCH oko 90 MuimMjapau KpyHa
(3.43 munujapau eypa), mro npeactasiba pact on § mmidjapau 3K y ognocy Ha mpouwny
roJAvHy. YKyNaH JyT BEIUKUX rpagoBa je mopacma 3a 7 muwmmjapau L[3K u usnocu 45.5
mmjapau L[3K, mpu wemy camo nyr rmaBHor rpana [Ipara wznocu 31,2 munmujapan L3K.
JlyroBu pernoHalHUX BJIACTH Y UCTOM IMepuoy mnoBehanu cy 3a ckopo 2 munmujapau 3K u
uzHoce 24.5 mumnjapau 3K y 2012.roguan. Moxemo pehu a HUBO ayra JIOKaTHUX HUBOA
BJIACTH HUje 3a0pumaBajyh, ¢ 003upom ja ce Beh yxu HU3 ToJMHa Halla3u Ha HUBOY o1 2.8%
['IIT 3emsbe. MelyTum cBe JIOKaJIHE caMOYIIpaBe HEMAjy jeIHAKe CIIOCOOHOCTH 3y KHBamba,
/i€ IPBEHCTBEHO MaJie OMIITHHE UMajy BeOMa OTPAaHUYEH KalaluTeT 3aAyKuBama. Y Yemnkoj
80% onmrrHa uma Mame ox 1.000 cranoBHuMKa. IbuxoBu npuxoam cy NpUIMYHO HUCKU H
TPEHYTHH MpoOjeMH ca OTIJIaTOM I[ocTojehux ayroBa otexaBa MoryhHoOcT HOBOT
3aayxuBama. OBe OMIITHHE YeCTO UMajy mpobieMa U 3a 100ujame 0eCIIOBpaTHUX Cpe/IcTaBa
KOj€ je 4ecTO YCJIOBJbEHO Cy(HMHAHCHUPABEM O] CTpaHe OMNIITHHA. 300r ciabor (uckaiHor
Karaiurera MHOTUX ONIITHHA y Yelkoj U n3faBambe MyHULIMIAIHUX OOBE3HHUIA je 0OUYHO

IPUBWIIETH]a BEJIMKUX I'PaIoBa.
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JEBETU IEO - MYHULUITAJIHE OBBE3HULE Y ®YHKIIUJU PA3BOJA
TPKULITA KAIIUTAJIA Y CPBUIN
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1. 3Hayaj TPKMIITA MyYHMIMIIAJTHUX 00BE3HUIIA 32 1a/bU PA3BOj

TpKUIITA Kanutajaay Cpouju

@unancujcko Tpxkuire Cpouje KapakTepuile HeMCKOPUITNEHOCT TP)KUIITA KaruTaia
U HBETOBOT MOTEHIIMjala ¥ LEJIOKYIMHOM (pUHAaHCH]CKOM cucTteMy. M HakoH ABajeceT rojvHa,
KOJIMKO Tpaje Mpolec TpaH3WIIMje CPICKe MpHUBpene, MoxemMo koHcratoBatu na Cpbuja u
JlaJbe€ UMa HEI0OBOJHHO PA3BUjE€HO U TUIMTKO (PMHAHCH]CKO TpXKUIITe. TpKUIITE KanuTana, Kao
OutaH ae0 (PUHAHCHJCKOT TPXKUIITA, OpPTaHW30BaHO je y (opmu kimacuune Oepsze 1989.
romuue,” koja je 1o 2002. (yHKUMOHKCANAa HA HECTAHZAPAAH HAYMH U 0E3 HOPMAIHKX
mpaBwia mOHamama.” Y TOM IepHOLY je ECH pai OHO OIPaHHYCH HA TPTOBHHY
KPaTKOPOYHMM T03ajMHIIaMa HOBLA Yy BHAY MAYKHUYKHX HHCTpyMeHaTa mpeny3eha
(koMepIjaTHUX 3amuca U oOBe3HuIa npeayseha), OmarajHUYKuM 3anmucuMa U 0O0Be3HUIIaMa
Haponne 6anke, nok ce akuujama npenyszeha nuje tprosamo. Onx 2002. roawiHe OCHOBHU
(UHAHCHJCKM MHCTPYMEHTH KOjUMa ce Tpryje Ha TpXKHINTY KaluTala IOCTajy akiuje
npemy3eha koja cy ce mpuBaTHM3oBaja 1Mo 3aKOHY O mpuBatusanuju u3 1997. romune u
00Be3HHUIIE KOje Cy €MHTOBaHE y IIMJbY M3MHpHBama 00aBe3a MO OCHOBY CTape JIeBU3HE
mrenme. Ca MOHOBHUM OcHUBameM beorpazacke 6epse, Komucuje 3a xapTtuje o1 BpeAHOCTH
(1990) kao perymaropHoOr Teja Koje BPIIM HAA30p HaJ NMPUMEHOM 3aKOHA U MOJ3aKOHCKUX
aKTa Koju perynuiny (uHaHCH|CKO Tpxkuite, [lentpannor perucrpa (2002) u ca qoHOIIEHEM
HU3a 3aKoHa ( 3aKOH O MpUBATU3alLMj1, 3aKOH O TPXKUIUTY KanuTaiga U XapTHja oJ1 BpeAHOCTH,
3aKkoH 0 akuMjckoM (GOHIY, 3aKOH O Mpey3uMamy, 3aKOH O MPUBPEIHUM JPYIITBUMA ...)

CTBOPEH j€ MHCTUTYLIMOHAJIHU OKBHP 3a pacT U pa3Boj TpxkuITa Kanuraia y Cpouju.

% Beorpazcka Oep3a je npBoOuTHO ocHOBaHa 21. HoBeMOpa 1894. roauHe, BeHO mocioBame 10 | cBeTckor para
je 6mmo nocra ci1abo M TPropajo ce UCKJbYYMBO cTpaHUM HoBueM. HakoH I cBerckor para Gep3aHCKH IPOMET
MOKa3MBa0 j& KOHCTAaHTaH PacT CBe J0 M30Wjama BEIMKEe €KOHOMCKE KPH3€ W HajBHIINY BPEIHOCT JIOCTHTao je
1928. rogune. Ilocme II cBeTckor para, ca ycmocTaB/beHEM KOMYHHCTHYKOT INMOpeTka, beorpancka Oepsa je
yramieHa Kao HemoTpeOHa WHCTHTYIMja W TOCHEImhe TpaHCAaKIUje 3ak/bydeHe cy y ampwiry 1941. roaune.
Beorpancka 6ep3a je moHOBO ocHOBaHa 1989. ronuHe y BpeMe moyeTKa NpUBPETHUX peGOpMH, TPBOOUTHO Kao
JyrociioBeHCKO TPXKUINTE KalHuTajla, OCHUBAmEM O] cTpaHe HajBehux jyrocimoBeHckux OaHaka, a 1992. romgune
Mema uMe y beorpazicky 6ep3y unme HacTaBJba TPAAHUIIN]y HEKadalIme Oep3e

% Boumak, M. 2008. ,,COHOEKOHOMCKH U cTpykTypHH Hanpenak CpOuje y TpansunmoHoMm mnepuony 2001-
2007, dunancwuje, 63(1-6), ctp.34.
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1.1 Kapaxkrepucruke TpaxumTa kanurajiay Cpouju

Naxo Ha ¢unancujckoMm Tpxkuiuty CpOuje mocroje CBM MHCTUTYLMOHATHU, TEXHUYKH
M 3aKOHCKHM YCJOBU 3a (DYHKIIMOHHCAmE TPXKMIITA KamuTana, Moxkemo pehu na oHo Huje
JIOBOJPHO Pa3BHjEHO HHUTH 3aCTYIUbCHO Yy MpPHBPEJIHMM TOKOBMMA. Ha pa3Boj Tpkuiira
KanuTajia y OWBIIUM COITMJaTUCTHYKUM 3eMJbaMa HajBehu yTHIaj je UMao HaYMH Ha KOjU Ce
CIpOBOJMIIA CBOjUHCKA TpaHchopMmarmja mpeayszeha, koja cy y ckiamgy ca Taaa Baxehum

IIponycHuMa Mpenuia U3 ApyLTBEHOT Y IPUBATHO BJIACHUILTBO.

OpaOpanu Mojen MpUBaTU3allMje j€ Y BEIMKO] MEpPH YTHUIIA0 HA Pa3BOj TPIKHILTA
KanmuTaja, a MOXKEMO KOHCTaTOBaTH Jia jé Ha OBHM IPOCTOPHMA NPOIMYyINTEHa IIaHca
ycarJlalieHor CHMYJITAHOT Ipolieca IMpHUBAaTU3aIMje U pa3Boja TPXKHINTA KamuTaina. Meron
NpuBaTHU3alje MMa IOCIEHIE 3a KOPIOPAaTHBHY KYJITYypYy, a YYHEeHH H300p MeTone y
Cpbuju ce Huje mokazao kao Hajoospu. Ilponaja BehuHcKkor nena akiuja jelHOM BIIACHUKY,
00e30ehyje Oyniercke nmpuxozae U ModoJbaBa ePuKacHOCT (pUpMe y MPBUM TOAMHAMA TTOCTIE
1poJiaje, BUIIE HErO MTO OW Cce TMOCTHUIJIO IyTeM BaydepcKe MpUBaTH3aIMje, ajll OCTaBJba
TPXKHINTE KaNHWTala Mamke Pa3BUjeHO HEro IITO O OWMJIO y OKBHPY aJTEPHATUBHHX IIEMa
npuBaTH3aIyje - Ha IPUMEp, ca BayuyepcKoM npuBaru3anujoM. CpIicke BIacTu Cy opadpaie
MeToa Tpojaaje BehMHCKMX TMakeTa akiuja mpeayseha myrem aykuuja W TEHIEpa Kao
JOMHUHAHTHU MOJIeNl TIpUBaTH3aIlMje, IITO je 3a TMOCIEIUIy MMajao Mayio Opoj JTHCTHpaHUX

npenyseha Ha beorpasackoj 6ep3u unjuM ce akijaMa akTHBHO Tpryje.96

Manu o6um npomeTa, Manu Opoj TUCTUPAHUX (PUHAHCHJCKUX MHCTpyMEHaTa U Maja
TP)KUIIHA KalWTalu3aluja TJaBHE cy oajuke Tpxkuiuta kanutana y Cpouju. Ilocinenmux
JleceTak ToJuHa jeJMHU (UHAHCUJCKM MHCTPYMEHTH KOJU Cy JMCTUpaHu Ha beorpajackoj
Oep3u cy OOBe3HMIIE cTape JEBU3HE IITeAme, YUjU ce Opoj CBake TOJUHE CMamyje ca
BUXOBUM JocrieheM u TpeHyTHO cy akTuBHE cBera 3 cepuje ( A2014, A2015, A2016 ), akuuje
NpUBATU30BaHUX Mpeny3eha U ayropodyHe oOBe3HHUIE ABE OaHKE KOJA KOJUX CEKyHAapHa
TProBHHA TOTOBO JIa M He nocToju. Hajsehu npobGiiem cprickor TpKHIITa KanuTana je Taj, ITo
on ykynHo 1.067 nucTHpaHMX akuuja Mand je Opoj OHHMX KOJ KOjUX C€ Y TOKY TOIMHE
octBapu Omio kakaB mpomeT. CTaTHCTHKa TOBOPH Ja c€ y TPOCEKYy ITHEBHO Tpryje ca

aknjama S50-tak mpenyseha m nma ce paad O CKPOMHHMM MpomeTuMa y mopehemy ca

% Ipokommjeruh, M. 2007. ,, Tpxuire kanurana y Cpouju®, UHCTHTYT 3a eBporcke cryauje - Cpbuja 2000-
2006 nprxaBa,npywTBo, npuBpena: crp 206
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pPa3BUjEHUM TPXKHINTHMA Y OKpYKewy. M3 THX pasiora TpKHUIIHA KaluTalu3aluja U HHJE
aJIcKBaTaH MMOKa3aTeJb Pa3BHjEHOCTH TPXKHINTa Kanutana y CpOuju, ¢ 003UpoM Ja je BEIUKH
Opoj mpuBaTHU30BaHUX Ipeay3eha Mo OCHOBY 3aKOHa Mopao Aa ce Hahe Ha Oep3u, Mako 3a
BUXOBUM aKldjaMa HHje TOCTOjala M HE IOCTOjHU 3aWHTEPECOBAHOCT HHBECTUTOPA C

003upoM J1a cy BehMHCKHM MMaKeTH akiyja THX npeay3eha npomatu myreM TeHaepa WIHA jaBHUX

ayKIuja.
Tabena 61. Oaqnoc Tp:xkumHe kanutaauzanuje u BAII no 3embama
bpyro Tpxumna . .
Sensma APYIITBEHH wamurammsamja/B T l/lcmpniclm I/IcTopn(J) CKH
l'lpOIiBBO)I (%) MuH. (%) max. (%)
(musaujapae $)
CAJl 15.780 110,1 35 149
Kuna 7.250 59 49 322
Jaman 6.100 114 56 366
Hemauxka 3.210 51 14 55
Opaniycka 2.510 78 54 183
Benuka bputanuja 2.290 140 83 222
Bbpaszun 2.190 53 26 108
Uranuja 2.020 13 11 35
Pycuja 1.680 44 22 142
Kanana 1.670 124 84 167
Nupnuja 1.660 79 41 165
Ayctpanuja 1.470 121 94 229
[nanuja 1.380 66 63 194
Kopeja 1.130 98 36 140
Mekcuko 1.020 43 12 46
Wuonesuja 790 64 19 71
Xonanauja 770 68 51 2515
IIBajuapcka 590 291 84 431
[IBencka 510 120 63 159
Benruja 480 92 79 148
Cunramyp 260 161 92 418
XpBarcka 63 52 - -
Cpéuja 37 24 12 55

HNssop: Guru focus, http://www.gurufocus.com/global-market-valuation.php

O creneHy pa3Boja TpXKHINTA KaluTala jeTHE 3€MJbE JI0CTa TOBOPH W pAaIHo
MoKa3aTesb KOjU TMpeACTaB/ba OAHOC TPXKUIIHE KanuTajdu3anyje U OpyTo IpYIITBEHOT
npousBosa. Ko pa3zBujeHHX TpXKUIITAa 0Baj paryo oOMYHO M3HOCH mpeko 50% , A0k je Kox
Cpb6uje Ha HuUBOY oa 24% (tabema 61). Ilpu Tom Tpeba mctahm na WM M3HOC TPXKUIITHE
KaluTalu3aluje CpICcKOr TPXKULITA KaluTajga KOju je€ y3eT MpHU MpopavyyHy OBOI' paiya HHje

peanas, jep ce y Toky 2012. ronune, on 1067 nuctupanux npenyseha va beorpanckoj 6ep3u
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TproBasio ca aknujama 303 mpenyseha mok ce ca aknujama 767 mpemyseha HUje YONIITE HH
TProBalo.

Jom jeman oj mokaszaresba HHCKOT CTENEHa pa3Boja TpkumTa Kanutana y CpOuju
npefcTaBjba M BpeMe TproBama Ha beorpaackoj Oep3u. Ha pasBujeHUM TpKUIITHMA
yoOr4ajHu BPEMEHCKH Mepuoj Kaja je Moryhe TproBaTu XxapTdjama OJi BPEIHOCTH U3HOCH 8
catu aHeBHO. Y CpOuju, TproBuHa je Moryha camo TpH cata JTHEBHO U TO y nepuoay ox 10-13
yacoBa. [Ipu Tom 1peba mcrahm na beorpancka Oep3a, kao opraHu3atop Oep3aHCKOT U
BaHOEP3aHCKOT  TPXHILITA, pacloyiaXe OAroBapajyhumM TEXHUYKMM M KaJPOBCKUM
MOTEHIIM}aJIoOM 33 OpPraHWU30Bambe OCMOYACOBHOI TProBama , alld Kaja ce y3Me y 003up
JMKBUIHOCT TPXKHUIIITA, aKTUBHOCT YYECHUKA HA TPXKHIITY U MIPOMETH KOjU C€ OCTBApYjy, TpH

caTa TproBama Ha beorpajckoj 6ep3u je BUIlle HETO JOBOJHHO.

Tabena 62. Ykynan npomer Ha beorpanckoj 6ep3u y nepuoay ox 2005-2012. roqune

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

YKynHa BpeqHocT

npomera 48.350.671 | 100.583.952 | 164.990.866 | 71.853.775 | 41.778.491 | 23.017.197 | 28.584.501 | 24.988.492
(y 000 nun.)
- OoBesnnue PC 9.191.195 | 13.285.198 | 16.633.582 | 5.340.159 | 5.084.073 | 4.671.744 | 4.184.363 | 4.299.208
- Akunje 30.150.476 | 87.298.754 | 148.357.284 | 66.513.616 | 36.694.418 | 18.293.746 | 24.400.138 | 20.505.258
- ObBesnnue ; ; - ; ; 51.707 ; 184.026
npeny3eha

cmpyKmypa npomema y
%

Ykynan npomer 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

- O6Be3nnne PC 19,01% 13,21% 10,08% 7.43% 1217% | 2030% | 14,64% | 17,20%

- Akumje 80,09% | 86,79% 89,929 | 9257% | 87.83% | 79.48% | 8536% | 82,06%

- ObBesnnue 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,22% 0,00% 0,74%
npenyseha

W3Bop: bBeorpancka 6ep3a

Toxom nesenecerux roaumHa u y 2001. u 2002. ronuHu, y yKymHOM TMPOMETY Ha
(UMHAHCH]JCKOM TP KUILTY JOMMHAHTHY YJIOTY Cy MMajld KOMEpLHUjaIHH 3amucu npeayseha u
OnarajHuuKH 3anucu neHTpanne 6anke. Hakon 2003. ronuHe, KpaTKOPOUHU MHCTPYMEHTH CY
IPEeyCMEpPEeHN Ha TPXKMIITE HOBIA (MelyOaHKapcKO TPXKUIITE), TOK JOMHUHAHTHY aKTHUBY Ha
Beorpanckoj Gep3u mo obumy mpomeTra W Opojy TpaHCakIUja 4YMHE akiuje npenyseha u
00Be3HMIIE JeBU3HE ITeame. Pa3Boj Tpxkumra kanutana ox 2002. roawHe KapakTepHIe
JUHAMHUYaH pacT TPXKHILIHE KanmuTanuzauuje u npomera cse g0 2007. rogune. Hakon tora

A0JIasu 10 APACTUYHOT IMaJga MPOMETa U TPIKHUIIHE KaHI/ITaJ'II/ISaI_II/Ije H3a3BaHO IMPBCHCTBCHO
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edexTuMa cBeTcke (PpMHAHCH]CKE KpHU3€ M 3HAYajHOT TOBJIAYeHha CTPAHUX WHBECTHTOPA KOJH
Cy Yy TOM IIEpHOAY UMl 3Ha4ajHy aKTUBHOCT U yyelihe y nmpomerty ox npeko 55%. IIpomer
Ha beorpanckoj 6ep3u je y 2012. ronunu nao 3a 85% y omgHocy Ha pexopany 2007. ronuny,
JIOK je y UCTOM NEepHOAY TP)KUIIHA KaluTaau3amuja naia 3a 46%.

O30MJBbHUX CTPAaHMX HWHBECTUTOpPA, KA0 WHHUIMjaJIHA Kalucja 3HAYajHUjer pa3Boja
TPILUMILTA KalluTajga, Ha HallleM TPXKUIUTY Hema u3 BulIe pasznora. OrpannyaBajyhu gaktopu
3a BUXOBY Behy aKTMBHOCT Ha OBOM TPXHILTY IMPEICTaBJba HAJIPE MAIU OpOj pasIUUUTHX
BpCTa XapTHja OJ BPEIHOCTH 3a TProBame, Majl MPOMETH U HEJOBOJbHA JIMKBHIHOCT
Tpkuira. O6aBe3a MO0 OCHOBY IOpe3a Ha KalUTalHy AOOUT MpU KYyHNONpOJaju XapTHja of
BpPEIHOCTH, Koja M3HOCH 15%, kojy miahajy Takohe M HHBECTHTOPU KOJU YJIaxy Yy
WHBECTHUIIOHE U JJOOPOBOJHHE MEH3M]CKE (DOHIOBE, KA0 M OHM KOjH UMajy Yy OaHKama JIeBU3HE
HITEJHE YJIOTe, JOJATHO yTHYe Ha HE3aMHTEPECOBAHOCT CTPAHMX WHBECTHTOpA C 003UPOM Ja
y OKpYXXElhY MHOIe 3¢MJb€ HEMajy OBAaKBY BPCTY HameTa. BHCOKM TpOLIKOBH TproBama y
OJIHOCY Ha TPXHUINTA y OKPYKEHY, MPEACTaBIbajy joll jeqaH orpanuyaBajyhu dakrop. Tu
TPOIIKOBU 3HAYajHO MOCKYIJBbY]y TPaHCAKIU]y ¢ 003UpoM Jia ce mpoBu3uje bepse, Opokepa,
[{enTpanHor peructpa U OaHKe MpU canaupamy TpaHcaknuja kpehy oouuno ox 1% n01.5% .
ITpu ToM Tpeba HarIacuTH J1a ce calupame TPaHCaKIMja CIPOBOJM 3a TPU pajiHa JlaHa, Ja ce
IpU callupamy He KOPUCTH ,,HETUHT  (Mpedujame), a TaKo Ha MpUMep MpoaBall akiuja Ha
CBOM IIPOJIajHOM padyyHy J00Hja HOBAI| TEK 3a TPU pajHa JaHa U TEK TaJa Ta CPeICTBA MOXKe
HCKOPUCTHTH 32 J1aJbe KyIoBUHE Ha Oep3u. VcToBpeMeHO, KyIJbeHYy aKIHjy WHBECTHTOp HE
MOJKe TMpenpojaTH Npe UCTeKa poKa calaupama (TpH pajHa JaHa) MaKo MOCTOjU MoryhHocT
caliparma TpaHcakluja y kpaheM poky.

Hertunr, ognocHo “npebujame’” KyIMOBUHE U TMPOJIaje, HUJe TIPaKca CPIICKOT TPXKUILTA
KamuTajla MPBEHCTBEHO 300T onipeheHnx 3akoHCKUX HejacHoha. Hekopumrhemem HeTuHTa
ryou ce Ha JMKBUAHOCTU CaMOTI TPXKHUILTA, MoBehaBajy TPOILIKOBU M 010Hjajy HHBECTUTOPH,
IIOTOTOBO MHOCTPAHU MHBECTUTOPHU 32 KOj€ jeé HETUHI yoOH4YajHa IojaBa 3a TPXKULITA OJaKiie
nonasze. Ca HETMHIOM KIIMJEHTH MOry ()pEeKBEHTHHj€ Ja TPryjy IITO JO0BOAM A0 HoBehama
JMKBUIHOCTH TpXuITa. HETHHT ce cBOaM Ha TpedHjame KYIMOBHHE W TPOJaje Ha TPXKHUIITY
IpU YeMy ce Ha Kpajy miahajy oHe KyloBHHE KOje HUCY MOTJjie OMTH MOKpPHUBEHE Mpojiajama.
To no3BoJbaBa Mame aHTaXOBame Kella y TpaHCAKIMjaMa, OJHOCHO YMHHM TpaHCAKIIMje

jebTuHUjUM, a TpXKUIUTE Yy UEIUHH ePUKACHUJUM. Ha pa3BHjeHUM (PUHAHCHU]CKUM

9" Anexcuh J. 2008. “ 3apaBo npeGujame”, Komucuja 3a XapTuje 01 BpeIHOCTH-MEIH]CKa TOKYMEHTAL]a,
http://www.sec.gov.rs/index.php?option=com_content&task=view&id=827&Itemid=198
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TPKHUIITHMA CHCTEM j€ MOCTaBJbEH TAKO Ja OpOKep pacrojiake HOBYAHUM PauyHOM KJIHjEHTa
Tako IITO OTBapa IocebaH TMoJpavyyH Ha KOjU KJIWJeHT yriuiahyje HoBall 3a IIaHUpaHe
KymnoBuHe. bpokep cpeicTBa ca TOr pauyyHa MOXKE /1a KOPHUCTH CaMo 32 KYIOBHHE IO OCHOBY
HaJloTa KJIMjeHTa, TOK UCTOBPEMEHO KIIMJEHT HE MOXe Moauhu CpejicTBa ca TOT padyHa y3
MIPETXOTHO 0A00peme Opokepa. Y cilydajy Ja KJIHjeHT Hajupe MpoJia aklrje 1 Ja M0 OCHOBY
OUYCKWBAHOT TPWJIMBAa MCTOBPEMEHO HCIIOCTaBJba HAJIOT KYIOBHHE HEKE JApYyre XapTuje Ol
BPEIHOCTH, C 003UpPOM J1a OpOoKep MMa MOTIYHY KOHTPOJIY HaJl HOBYAHUM PAauyyHOM KIIMjEHTa
¥ UMa HHQOPMAIIH]y KOJUKO HOBIA TpeOa J1a CTUTHE TI0 OCHOBY MPOJIaje, MOXKE Ja CIPOBEIC
HeTHHT. Ha HamieM TpXHIITYy HOCHOIHM IIATHOT MPOMETa Cy MCKJbYYHBO OaHKE, Ma CHCTEM
(GYHKIMOHHUIIIE TAKO INTO MHBECTUTOPH MOPAjy HAjIpe Ja MOTIUIIY YTOBOP O MOCPEI0BahY
ca OpoKepoM, 3aTHM ca TUM YrOBOPOM OJijIa3e y TOCIOBHY OaHKy Kako OM OTBOPWIH
HAMEHCKM padyH 3a TPrOBHHY M Ha Iera yIulaTwid ojapeheHy cymy HOBIA, a MOTOM ce
Bpahajy y Opokepcky kyhy kako OU JOCTaBHIIM YrOBOP O OTBOPEHOM HaMEHCKOM paudyHy KOJI
0aHKe Kao W MOTBPIY O CTamkby Ha TOM pauyHy. OBakBa mpoueaypa Ha JqomMaheM TPXKUIITY
KanmuTajna ce objanrmbaBa jakuM yTUIajeM OaHKapcKor JoOHja Ha (MHAHCHJCKOM TPIKHIITY,
KOjH HE JKeJIH Ja C€ OJPEKHE BHCOKE MPOBH3H]jE 33 yCIYyre CallHparma 10 OCHOBY TPTrOBamba
XapTHjama o] BpeJHOCTH. TO CBaKako MMa 3a MOCIICIUIYy BUCOKE TPOIIIKOBE TPTOBamba IITO Ce
HAraTMBHO OJIpakaBa Ha JIMKBUJHOCT TPXKHINTA U 3aMHTEPECOBAHOCT CTPAHUX MHBECTHTOPA
3a ynaramke Ha HalleM TPKUIITy. Tek HOBUM 3aKOHOM O TpxHITy Kamurtana (CI.TIacHuK
6p.31/2011), ymja je mpumena mouena mnodyeTkoM 2012. romuue, npeaBuheHo je Aa
O6poxepcke kyhe y Cpbuju Mory OMTH HOCHOIM IJIATHOT MPOMETA, OJJHOCHO 3aKOHOM UM je
JaTa MOTYRHOCT JJa MOTY OTBapaTh HaMEHCKE padyHe 3a TPrOBUHY XapTHjaMa OJ BpEAHOCTH
U YIpaBJbaTH CPEICTBUMA KIIMjaHATa MOJOKEHUM Ha TUM HOBYAHUM padyHHMa. Mehytum, ma
Ou ce y NIpakcu TMPUMEHUIIE OBE KOHKpETHE ojipende 3akoHa HEOIMXOJHO j€ JIOHOIICHE
onpeheHnx MOJ3aKOHCKMX aKTa, Ka0 U HajaBJbeHE M3MEHE U JIONyHE OBOT HOBOI 3aKOHA O

TPKUIITY KalluTajla.

1.2 3nayaj TP/KMINTA MYHMIMIIAJHOT AYyra 32 pacT JUKBHIHOCT HA TP/KUIUTY KanuTaJa

UumeHnIIa, 1a Ha CPIICKOM TPXKHINTY KamuTaia HEAOCTaje BUIE KBATUTETHUX
XapTHja o]l BpeTHOCTH, OCHOBHH j€ Pa3JIor HUCKOT CTENEHA Pa3BHjEHOCTH TPXKHUIITA KaluTasaa
y Cpb6uju. Mmajyhu y Buay OCHOBHE KapaKTEPUCTHKE MYHHUIIMIIATHUX OOBE3HHIIA Kao
(UHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTA, HU3aK CTETIeH PU3MKA U TIOPECKE OJIAKIIHUIIE KOje OHE yIIIaBHOM

HOCE, JIUCTHpame OBHMX (PMHAHCHJCKUX HHCTPYMEHAaTa Ha OPraHHW30BAaHOM TPXKHIUTY Ou
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3HAYajHO JIOMPUHEO TO0O0JBINAkY HEroBe JIMKBUIHOCTH. CUTYPHO je J1a Cy Majii MPOMETH Ha
TpxRUIMTY KanuTada y CpOuju mocneamux roaudHa rocienuna u3Mmely ocraimor m cBeTcke
¢uHaHCHjCKE KpHU3e, KOja je yTHLana Jila c€é MHOTU CTPaHW MHBECTHTOPHU IMOBYKY Ca HAaIIer
TPKUILTA, Al j€ jelaH O] KJbYUYHUX pas3iiora 3a TO M HEJOCTaTaK KBAIUTETHHUX XapTHja O
BPEIHOCTH Ha TPXKHUIUTY. TpeHyTHO ce Ha Oep3aHCKOM TPXKHUIUTY HHBECTHTOPHMA MOTY
HNOHYAWTH OOBE3HMIIE CTape JEBH3HE LITEAE YHjU j€ YKYIaH MPEOCTald MOTSHIH]all 0] OKO
1.3 mupa eypa, ¢ TUM Aa Tpeba ucrahu Aa 3Ha4ajHy KOJIMYMHY OBHX BPEIHOCHHX Ianupa
BJIACHUIM YTJIaBHOM Jpke A0 nocreha, Tako Ja ce Ha CEeKYHJApHOM TPXKHUINTY HYAU
CUMOOJIMYHA KOJMYMHA OBMX OOBE3HHWIIA M Jia CE JHEBHH HpoMeTH oOmuHO Kpehy oko
CTOTMHAaK XmJpazna eypa. Ilopex oOBe3HHMIa, WHBECTHUTOPH Ha paclojaramy MMajy PEeaiHo
cBera 15-20 pa3nuuuTUX aKiuja KojuMa ce CBakoJAHEBHO Tpryje. [Ipu Tom Tpeba ucrahu na ce
YKYITHU JTHEBHU MPOCEK TPTOBamba CBUM JIMCTHPAHUM aKIijamMa Kpehe OKO 4eTpHUCTO XUIba/a
eypa. YKyIIHU JHEBHH OOMMH TproBama Ha TPXKHUIITY o oko 500 xmibama eypa je jacaH

CHUTHaI 030MJbHUM HWHBCCTUTOPHMA [1a HA TAKBOM TPIKUIITY HE Tpe6a yjaaratu.

MacoBHuje kopumheme MyHUIUITATHAX 00BE3HUIIA Kao 00JuKa (PMHAHCHpPamba
0]l CTpaHe JIOKAJTHUX CaMOyIIpaBa, BUXOBO JHCTUPAkE Ha OEp3U U OPraHU30BabEe HUXOBOT
CEKYHJIApHOT TProBama, JONPHUHENIO0 O jauamy JoMahMX MHCTUTYLMOHAIHUX MHBECTHTODA,
BeheM MHTepecoBamy CTpaHMX MHBECTHUTOpa U CBEOOYXBAaTHOM pa3Bojy Jaomaher TpiKuIlTa
kanutana. [IpBe emMucrje MyHUIUMNAIHUX OOBE3HMIIA HA OBUM IpocTopuma y Toky 2011. u
2012. roguHe cy mokasaje Jia MOCTOjU BEJIMKO MHTEPECOBAHE 3a OBOM BPCTOM BPEJHOCHHX
nanupa oJi crpaHe uaBecturopa. C 003upoM Ja je 1ocajalimba CKpOMHa Mpakca fnokasaina Ja
je TO 3HAaTHO MOBOJPHUJU BHJ 3adyXHBawma y nopehewmy ca OaHKapCKUM KpeIuTHMa,
JIOKAJIHUM camoympaBama Ou TO Tpebasio OUTH JOBOJbAH CTUMYJIAHC /1a C€ OKPEHY €MUCH)U
oOBe3HuIa koje he m3Mmelhy ocranor CiyXUTH U 3a peUHAHCHPABE CKYIJBMX OaHKapCKUX
KpenuTa. Jlocaiamime eMICcHje MyHUIIMITATHUX 00BE3HMIIA Cy Ousie 3aTBOPEHOT THUIIA, TAUHU]E
Owie cy HaMmemeHe ojpeheHoj Ipynu HMHBECTUTOpUMA. Y IUJbY pa3Boja  (pUHaHCHJCKOT
TpxkuiuTa Cpbuje, jaBHEe eMUCHje MYHUIIUTATIHUX OOBE3HUIIA BETMKOM Opojy MHBECTUTOpA CY
HyXHOCT, kao mto u UIIO ( enrn. initial public offering) jaBaux u Benukux mpenyseha y
Cpbuju mpeacTaBibajy HajBEpOBaTHHU]E MOCIEABY IIAHCY 32 Pa3BOj TPKUINTA KanmuTana. bes
JaBHHX TIOHYy/a OOBE3HHUIA JIOKAJTHUX caMOyIlpaBa M akiuja jaBHUX mpeny3eha nehe Outu
JIOBOJPHO KBAIMTETHHUX W JIMKBUIHHUX akKirja Ha beorpaickoj Gep3u, mTO 3a MOCIEANITY UMa
Joule ycJIoBe 3a Jajbl Pa3BOj HMHCTUTYIMOHAIHUX WHBECTUTOpPA, WHBECTHLMOHUX U

neH3uoHuXx (poHm0Ba, jep Hehe UMaTH KBaJUTETHE XapTHje y KOje MOT'Y yJlaraTd NpUKyIJbeHa
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cpenctBa. 3a ycnex HajBehux MIIO-a BaxkaH je m3na3ak W Ha HEKY OJ] BOJehuX €BPOTICKUX
O0epsu. Tume ce 3HauajHO moBehaBa IOCTYNMHOCT XapTuja OJ BPEAHOCTH CTPAHHUM
WHBECTHUTOPHMA, a TUME ce ToBehaBa WHHUXOBa JIMKBUIHOCT, HE CaMO Ha CTpPaHOj, Beh M Ha
Beorpanckoj 6ep3u. Y3 TO, KOTHpame XapTHja HA CTpaHOj Oep3u OMO OM 3HAK Ja EMHUTCHT
UCITyHaBa CTPOTe KPUTEPHUjyME JIMCTUPAa, IITO YJIMBAa MOBEPEHE, KAaKO CTPAHUM, TAKO U
nomahnm neBecTuTOpUMA. *°

OnHo mITO je MOXKJa W HajBaxHHje, TpeOa ucrahu na jaBHe moHyAe omoryhaBajy na
BeMKU Opoj rpahana y3me yuemnrhe y emucujama (1o cajga To Huje Ouo cinydaj y Cpouju), a
Tpeba HarjacMTH Jaa CeKTop craHoBHUIITBA y CpOuju mpencraBba moreHmjan ox 11
MWIHjapIu eypa. YKJbYYHBaHkE CEKTOpa CTAHOBHUINTBA, KOjU HAa Pa3BUjCHUM TPXKUIITHMA
UMa JIOMUHAHTHY YJIOTY 110 OCHOBY yuemihia y TProBUHM MYHHIMIAIHHM OOBE3HHIIAMA, j€
HEOIXO/JHO HajBHUIIIE 300T 0)KMBJhbaBaka CEKYHIAPHOT TPXKUINTA OBUX BPEIHOCHUX XapTHja.
HbuxoB 3Hauaj y TOM HOIJIEAY J0J1a3H jOIl BUIIIE IO M3paXkaja U3 pasjiora ITO KOMEpIUjaTHe
0aHKe, Kao U JAPYyre MHCTUTYIIMOHATHE MHBECTUTOPE, KAPAKTEPUIIIE TO J]a OHE YIIIABHOM JIPIKE
OBE XapTHje OJ BPEIHOCTH Yy CBOM MopTdonujy 1m0 HBUXOBOT aocrneha, Tako ga HaKOH
NpUMapHe MpoJiaje MYHHUIMIIAIHMX OOBE3HMI]A OBa BpCTAa HMHBECTUTOPA YIJIABHOM HE
npefcTaBba Oyayhw TOTEHIMjad Ha CTpaHM TpoJaje Ha CEKYHIAPHOM  TPXKHIITY
MYHUIIUNATHUX 00Be3HuIa. MmMajyhu y BuIly 3HA4a] MHIMBUIYATHUX UHBECTHTOPA, jelaH OJ1
OMTHHUX acmekara, MPWIMKOM JaBHMX €MHCHja MYHUIUNAJIHUX OOBE3HMIIA, INPEACTaBIbA
cTuMyiHcame Beher ydyemrha rpahana y emucujama. [lopen 1o6pe MapkeTHHILIKE KaMIambe, TO
ce Moxe moctTuhu W JaBameM onpeleHHX MoBiracTuila rpahaHnMa Kao MTO Cy TOpPECKe
OJIAKILIMIIEe, TPHOPUTETH TPHIMKOM YIHCa OOBE3HMIA WM HIDKE IeHe (0JHOCHO Behwu
JIMCKOHT) MPU KYNOBUHH, HHXKH TPOIIKOBU MOCPETHHKA TPU CEKYHJApPHO] TPrOBUHH OBUM

XapTujama oJf BpeIHOCTH.

% Enesosuh M. ,, UT1O- nocrenma manca 3a Pa3BOj TPXKHUIITA KaruTama™,
http://www.vibilia.rs/srpski/izvestaj/0508/Milan%20Elezovic_181207.pdf
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JECETH JEO - 3AK/bYYHA PASMATPAIBA
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VY okBUpY 3aKJby4yHHX pa3MaTpama JaheMo peKaluTylalujy Haller UCTPakKUBama U
U3JI0KHUTHU CBa PEJIEBAaHTHA Ca3Hama U CTABOBE KOj€ CMO 3aCTYIANM, Ka0 U 3aKJbyUKe J0 KOJUX
CMO JIONLIHM aHAINU3HUPajyhH TPXKUIITA MYHHIIMIIATHOT AyTa y 3eMJbH U CBETY.

VY npBoM Jeny pajaa nata cy oOpasiiokema caMe TeMe UCTPaKUBamba, Ae(GUHUCAHH CY
IpaBLU HCTPaKMBama, MCTAKHYTU TIJaBHU LMJbEBU HCTPaKMBamka M 3HA4aj camor paja.
Crannu pact norpeda y cBeTy 3a N00O0JbIIAKEM JaBHUX YCIIyTa y IIMJbY NOOOJbIIAMKA )KUBOTA
¥ J)KUBOTHOT CTaHJap/Aa CTAHOBHUILITBA HA JIOKAJTHOM HUBOY, M3HCKYje MPOHATIAKEHE HOBUX
u3BOpa (pMHAHCHpama JOKATHUX HUBOA BJIACTH, C OO3MpPOM Aa Cy ce (UCKAIHU OOIHIH
npuxofa U TpaHchepu O]l CTpaHe LEHTPAIHOI HUBOA BIJIACTH, KAO0 JIOMMHAHTHH H3BOPH
IpUXO0Jia JOKAJTHUX CaMOyIpaBa, y BehuHH ciydajeBa NoKa3alu Kao Hel0BOJbHHU.

Hpyru neo pana nocseheH je mojMoBHOM ojpehuBamy MYyHUITUTIAIHAX OOBE3HHIIA Y
€KOHOMCKO] HayIl¥, BpCTaMa MYHUIIUIATHUX OOBE3HUIIA W OCHOBHMM KapaKTEpPHCTHKaMa
OBOI' (PMHAHCHJCKOT MHCTpYMEHTa. MyHuUIMNagHe 0OBE3HUIE CE YIJIaBHOM Je(PUHHIIY Kao
Ty>)KHUYKE XapTHje OJf BPEOHOCTH KOje €MHUTY]y jeIUHUIE JIOKAJIHE caMOoyIlpaBe Kako Ou
npubaBuiie cpeacTBa mNoTpeOHa 3a (HUHAHCHpAmEe KaMWUTATHUX MpojeKara Wik 32
obe30OehuBame cpejicraBa Kojuma OW Ce HAMHPWIHM IMOBEpHOIU. JIOKalmHE jeIuHHUIE Ce
o0aBe3yjy na he BpaTHUTH MMO03ajMJbEHU HOBall ca mpumnagajyhoMm kamatoMm 3a oapehenu
BpEeMEHCKH mepuoa. IbuxoBuM u3aaBameM jeMHHULE JOKAJIHE CaMOyIpaBe ce 3aayXKyjy Ha
TepeT Oynyhux mpHuxoza Koju ce MOTy OYEKHUBATH OJ1 MPOjeKaTa y Koje ce yJIaXke WM YOIIILTe
o/l QUCKaNHUX MpHX0Ja Koje he jenuHuIa JOKajlHe caMOyIIpaBe OCTBApUTH y OyayhHOCTH.
MyHnununaiHe oOBe3HHMIIE Cy BeOMa aTpakTHBaH (PUHAHCHJCKM HMHCTPYMEHT Kako 3a
€MHUTEHTa, TAaKO M 3a CBAKOI MHBECTUTOpA Y OBE XapTHje o]l BpeAHOCTH. EMuTeHTH ce Ha 0Baj
HAauMH Hajyemhe 3aayXyjy 3HaTHO NOBOJbHHJE Tj. Y3 HHXKE Kamare, Hero yoOu4yajHUM
3aly’KUBakbeM TyTeM OaHKapckux kpeauta. OCHOBHHM paszjor 300T Kora Cy MYHHITUTIATHE
oOBe3HuIe jepTHHU]U U3BOP (PMHAHCUPAA j€ YHHCHULIA J]a Ce Ha Ta] HAuUMH Moke npuByhu
BelMKa 0a3a MOTEHUMjAJIHUX HWHBECTUTOpA (MHBECTHLIMOHM, NEH3UOHM (HOHIOBU,0aHKE,
ocurypaBajyhe kommanuje, pusuyka nuima...). Ta mmMpa WHBECTUIIMOHA 0a3a TONMPHUHOCH
nuBep3uuKanrju u3Bopa (puHaHCUpama U jepTuHHjeM (UHAHCHpawy. Y OBOM Jely paja
neguHUIIe ce MUPOK CIEeKTap MYHHULMIATHUX OOBE3HMIIA Ca CBOJUM CIEIU(UIHOCTHMA.
Benuku Opoj pa3snuUMTUX BpPCTH MYHUIMIATHUX OOBE3HHMIA, 3aXTE€Ba HUXOBY JETaJbHY
MojeIMHAYHY aHaIIM3Yy , KOja ce /1aje y paay y by AedrUHUCAakha OCHOBHUX KapaKTEPUCTUKA
OBOT' (DMHAHCHJCKOI MHCTPYMEHTa KOj€ c€ MHAaue He MOry OOyXBaTUTH JE€HOM OIIITOM
neguHULIjoM. Y OKBHpY OBOTI' Jejia MOCeOHO ce aHaIu3upajy U eheKkTH Koje ocTBapyjy

JIOKAJIHC BJIACTHU OBAKBUM 3a1YKUBAbLCM. Caaka I/IHBeCTI/II_II/Ija Hyau OﬂpeheHI/I OanaHc I/I3Meby
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pU3WKa W TOTeHIWjamHor ryouTka. Taj OamaHc 3aBuCHM on MHOTro ¢akTtopa: OJ BPCTE
MHBECTHIIMje, EMUTCHTA y YHje CE XapTHje ylaxe, CTama y MPHUBPEIN KOHKPETHE IpXKaBe,
€KOHOMCKOT IIHKIIyca U cil. [TokasyjeMo na TpKHIITe MyHHLIIMIIAIHUX 00BE3HMIIA TaKohe Huje
UCKJbYYEHO O] OBOT mpaBmia. Mako ce ynarame y oBaj (PMHAHCHJCKM MHCTPYMEHT YECTO
UCcTHYE Kao 06e30eHa BpCTa MHBECTHUIM]E Y CTPYUYHO] JIUTEpAType C€ MOXKE Hanhu Ha BEJIUKH
0poj nebata mo ToM nuTamy. M3 THX pasiora oBaj eo paaa nocBeheH je u 1eTajbHOj aHATU3H
NOTEHIMjaTHUX PH3UKA KOjUMa Ce M3JIaXXy MHBECTUTOPHU Yy MyHHLUNanHE oOBesHuie. OBaj
neo pana nmocseheH je u ydecHUIMMa y TIOCTYIKY eMHCHje 00Be3HUIa, rie ce u3mel)y ocranor
UCTHUYE KPUTUYKU CTaB IO MUTamky AaHAIIBE YIIOTe U 3Ha4yaja pejTHHT areHuuje. Ham cras je
Jla PEJTUHT areHIMje JaHac HeMajy NPEBeNUK 3Hauaj y TMOCTYIKY CMambiBama HHpopMannone
ACHMETPUYHOCTH. Y pajy c€ UCTUYY OCHOBHH Pa3jIO3M KOjU Cy JOBEJNU JIO TOTa J1a PEjTUHT
areHIyje u3ryoe CcBoje Mo3unuje Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHIITY, NMPH YeMy Cy, MO Hamem
MHIUBbCHY, peryjaropHa Tela Ha (UHAHCHJCKUM TPXKUIITHMA IIHPOM CBETa jEJHH OJ
IJIaBHUX KpUBAlla 32 CTBapambe MOHOIIOJICKOT MOJI0Kaja Ha TPXKUIITY PEjTHHTA KOju je n3Mely
OCTaJIOT ¥ JIOBEO JIO TOTA JIa Ce JaHaC PEjTUHT arcHIfje MocMarpajy Kao HernpodecuoHaiHe
MHCTUTYLIMje CKIIOHE Kopynuuju. CBeTCKa eKOHOMCKA Kpu3a je Ne(MHUTHBHO yKasaia ja je
HEONXOJHAa TeMeJbHa pedopMa IOCIOBamba OBOI CHCTeMa. HEomxXogHO je YKHHYTH
nocrojehum areHnyjamMa NPUBUIICTOBAHU CTATYC KOje OHE MMajy KOJ PeryJaTOpHUX BIACTH
MHOTHX 3€Majba M TPEHYTHH OJIMTONOJ YKMHYTH TOBehaBamkeM KOHKYPEHTHOCTH ITyTEM
yOnaxaBama YCJIOoBa 3a J00Hjame CTaTyca HAIlMOHAHO TMPU3HATUX areHnuja. Y Wby
u3beraBama 3J0ynoTpeda Koje ce Ouie yecTe y paHWjUM MEPHOAMMA, HEONIXOJHO j& PEJTUHT
areHIjaMa oHeMoryhuTH s1a ce MICTOBpeMeHO 06aBe U KOHCYJITAaHTCKHM ycllyrama, a o Hama,
MOKJa M HAJOMTHHUJU KOpaK KOJU je MOTpeOHO YYMHHUTU Y Hpolecy pedopMe HHIYCTpH]je
KPEIUTHOT PEjTHHTA je TIOBpaTaK Ha MPBOOWTAH MOJIEI MOCIOBamka, OAHOCHO HAIlaTa yciryra
3a yTBpheHU KPEeAUTHHU PEJTUHT OJf HHBECTUTOPA.

Tpehu neo paga mnocseheH je mNpUMapHO] M CEKYHIApPHO] TPrOBUHU
MYHUIMTIATHUM OOBE3HHIIaMa. AHAJIU3UPajy C€ METOJIe Mpojaje 0OBEe3HUIIAa HAa TTPUMAPHOM
TP>KUIUTY, BPIIN C€ HUXOBAa KOMIIapaTHBHA aHAJIN3a Ha OCHOBY Koje ce YTBplyjy cBU eexTu
KOjH Ce MOCTHXKY 01a0bupoM ajiekBaTHEe MeToze npozaje. [Toceban akiieHaT y oBOM Jemy pena
CTaBJba C€ HA JIMKBUIHOCT CEKYHIAPHOT TPXKUIITA MYHHUIMIIAIHUX OOBEe3HHIA. Y pany ce
MOCEOHO aHANM3MPajy MCKYCTBA Pa3BHjEHUX 3€Malba y TOTJIEAY JIMKBHUIHOCT CEKYHIApHOT
TPKUIITAa MYHUIIMTIAIIHUX OOBe3HMIIA. Ta MCKyCcTBa, y HajkpaheMm, Mmoka3zyjy Ja ce paad o
HEJIMKBUTHOM TPXKHILTY, T1a C€ aKI[eHaT CTaBJ/ba HE OCHOBHE (DAKTOPE KOjU YMHE CEKYHAApHO

TPKUIITEC OBUX XapTI/Ija oI BpPCAHOCTHU HCJIIMKBUIHHM. YKa3yje CC Ha HU3 CHCL[I/I(I)I/ILIHOCTI/I
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MYHUITUTIATHUX OOBE3HHUIIA KOje yTHYy Jia C€ HHUXOBO CEKYHJIApHO TProBamke 3HAYajHO
pa3iuKyje O]l CeKyHJIAapHOI TproBama JIpPYruX XapTHja OJ BpeaHOCTH ( Jp>KaBHUM U
KOPIIOPaTUBHAM OOBE3HMIIaMa WM akKiyjama ). YKa3yjeMO Ha 4YHWICHHUIy Ja Ha
CeKYHJADHOM TPXKUIITY MYHUIUNATHUX OOBE3HMIIA HE IIOCTOjH OpraHU30BaHa U
LEHTpajInu30BaHa TProBUMHA, 3BAaHMYHO BpEME TProBama, JHEBHE KOTAllMje EMUTOBAHUX
oOBe3HMIIa KAa0 U JEJUHCTBEHA TProBauka IuiaTGopMa IMyTeM KOje Cce MOXKe TProBaTH H
OpaTUTH TproBame. To je KIACHYHO JWIEPCKO TPXKHINTE KOj€ YMHH MPEKO XHIbaTy
MOCPEHNKA, KOje (YHKIMOHMIIE TaKO IITO HWHBECTUTOP Kymyje OOBE3HHIIC OJ CBOje
Opokepcko-auiepcke kyhe, a mpojaBall Mpojaje 0OBE3HHUIIE CBOJOj OPOKEPCKO-ITHUIECPCKO]
kyhu. Jla ceKkyHIapHO TPXKUIITE MYHUIUMIAIHUX OOBE3HMIIA CIaja y TPYIMy HEIUKBUIHHUX
TPIKHUINTA TOaTHO HAM TOBOPH MOAATAK Ja C€ HhHMa YIIIaBHOM TPryje CIIOPaIUdHO U Ja CE€ Ha
npumep y Toky 2010. m 2011. romuue ca yak 99% akTHBHUX MyHHIMIATHUX 00BE3HHUIIA HUjE
YOIIIITE TProBajo Ha CEKYHIAPHOM TPXKUIITY. JOIII jeIHA M0jaBa Ha KOjy YKa3yjeMo y paiy, a
KOja je IUPEKTHa TMOCIeIuIa HEIMKBUIHOCTH CEKYHIAPHOT TPXKUIITE MYHUIUIATHUX
00Be3HHWIIa, Cy BHCOKM TPOIIKOBH CEKyHIApHOT TproBama. llocmarpajyhm TproBame Ha
Hajpa3BUjEHUjEM, aMEPUIKOM TPXKHINTY, y miepuoay 2005-2010. roguHe IOIIIH CMO J0 map
3aKOHUTOCTH KOj€ CYy MPUCYTHE HA CEKYHIAPHOM TPXKUIITY MYHHUIUIAIHUM OOBE3HMIIAMA, a
KOje J10JaTHO MOTBphyjy na ce paad O jeAHOM HEITUKBHIHOM TPXKUIUTY XapTHja O
BpEIHOCTH. AHanu3upajyhu cexyHJapHy TProBUHY MYHUIMIAIHUX OOBE3HHIA JIOIJIU CMO
JI0 3aKJbYYKa J1a HHBECTUTOPH KOjU CEOM MOTY Jla MpUYIITe TProBuHe Behux obuma qo0ujajy
U TIOBOJbHHU]E 1IeHe OOBE3HHIIA. 3aTHM, KYMOMPOAajHH crpea OpoKepcKo-Amiepckux kyha je
MamH KOJ TProBUHA ca BehuM moToBMMa 00BE3HUIIA, IITO C€ MOBOJFHO OJpakaBa Ha MPUHOC
no nocnehy ob6BesHuna. M Ha Kpajy, koa TproBuHa Beher oOuma NpuCyTHa je Mama
JHCTIep3uja [ieHa y OJHOCY Ha TProBWHE Mamer obuma. llena vemhe m Bumie Bapupa Kon
WHBECTUPakha MHIMBUyaTHUX MHBECTUTOPA YHje Cy TProBUHE Hajyemrhe Mamer oouma. CBu
OBM TIOKa3aTeJbM HAac JOBOJE JO 3aKJbydyKka Ja je Ha OBOM TPXKHMIITY PEJOBHA I0jaBa Ja
WHCTUTYIIMOHATHA WHBECTUTOPH TPryjy MYHHUIMIIATHAM OOBE3HHIIAMAa IO/ TIOBOJHHHJUM
YCIIOBMMa Yy OJIHOCY Ha WHIWMBHyaJTHE MHBECTHUTOpE, Ma ce m3Mmel)y ocTajor, y OBOM JAeny
pajJia MICTU4y OCHOBHH Pa3Jio3U KOjU TOBOJE J0 OBAKBE M10jaBe HAa TPIKUIITY.

VY uerBproM Jeny moceOHO ce obOpalyje mocTymak BpelHOBama MYHUIUMATHUX
oOBe3HMIIa 0e3 oIlKja ¥ MyHUIIMIIATHUX OOBE3HMIIA ca YKJbYUYEHUM oOllKjaMa. BpenHoBame
MYHUITUTIATHIX OOBE3HHIIA TIPEICTaB/ba HEOMXOJaH MPOIeC KOME Ce MOpa IMOCBETUTH CBaKU
MHBECTUTOP Ha OBOM TpxHIITY. [Ipodecnonante guHaHCHjcKe MHCTHTYLHjE€ CBAKOIHEBHO

NPUCTYIAjy OBOM IpOIECY, a CBe y IMJbY oOe3z0ehema 00jeKTUBHOI BpEeIHOBama CBOJHX
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noptdoinua. AIeKBaTHO BPEIHOBaWkEe OOBE3HUIIA j€ OJ] BETUKOT 3HAuUaja , HAPOUYHUTO aKO CE
uMa y BUIy /1a je jelHa 0/l OMTHUX KapaKTepUCTUKA TPXKULITAa MyHULIMIIATHUX 0OBE3HHUIA 12
Ce CeKyHJlapHa TProBHHa 00aBJba HA HEOPTraHU30BAHOM M HELETPAIN30BAHOM BaHOEP3aHCKOM
TPKUIITY, T/I€ HU3aK HUBO JIMKBHIHOCTH MMa 3a MOCJIEIUIy HU3aK HUBO TPAHCIIAPEHTHOCT
1IeHe 00BE3HUIA HA TPXKUIUTY.

Kpu3za Ha Tp>KUIUTY MyHUIIUIIATIHOL IyTa je MpeaMeT neTor jnena aucepranuje. [Ipakca
Ha pa3BUjEHUM TPXKUIITUMA KalHTala Mokasyje, /a je BEJMKA Opoj MHBECTHTOpA yjarao Ha
TPXKUIITY MYHHIMIIQATHAX OOBE3HUIIA jep Cy CMaTpajld Ja je TO jelaH O]l HajCUTypHHjHX
BUJIOBA MHBeCTHpama. OBaKkaB CTaB MHBECTUTOpA j€ y HEKY PpyKy U OMO OmpaBlaH Kaaa ce
y3Me y 003up uumeHHla, Aa je Bume ox 50% eMHUTOBaHMX M AaKTUBHMX MYHHULMIAIHUX
OoOBe3HHWIIa TMpe CBETCKE EKOHOMCKE KpH3e OWIO OCHIypaHo oOf cTpaHe HajBehux
ocurypaBajyhux kommanuja. ¥ 2005. roauHu, HHAYCTPHja OCUTYpama je MPaKTUIHO Onia Ha
BpXyHLy ca 57% ocurypaHux MyHUIMNAIHUX oOBe3Huua, y 2009. roquHu Taj mpoleHar je
nao Ha 9%, OK JaHac NPOLEHAT OCUT'YPAaHUX MYHMLMIIAIHUX OOBE3HMIIA M3HOCH HELITO
Butre o1 5%. Ca cBe MambOM aKTHBHOIINY OCHTYypaBadya Ha TPXKUIITY, MAAA0 j€ U KPEIUTHU
PEJTUHT HOBUX €MHCH]ja KOje HUCY OWJIe OCHTypaHe, IITO je JOJATHO YTUIAIO Ha CBE Mamby
3aMHTEPECOBAHOCT MHBECTUTOpA IMOIOTOBO KOJI €MHCHja MamHX eMuTeHaTa. Mehyrtum u
nopel 3HAa4yajHOI IMajJa MpPOLEHTAa OCUTYpaHMX MYHULUNATHUX OOBE3HUI]A KOJOM ce
WHBECTUTOPH JOAATHO INTHUTE OFf PHU3MKAa HEHW3BpIICHa 00aBe3a O] CTpaHE EMHTEHTa,
M3BEIITaju BOoJehMX KpeAUTHUX areHIyja Mokazyjy na je, modeB on 1950. romune ma 1o
JlaHac, BepoBaTHoha HeM3MHUpema 00aBe3a KOJI MyHHIMIIATHUX OOBE3HMIIA WHBECTHLIMOHOT
paspena 6mna mama of 0,01%. OOBe3HuIe HajHMKET MHBecTUIMOHOT paspena (baa) cy y
ucrom nepuoay umaie 0.06% cromy HeusBpIIeHa. AHAIM3E MOKa3yjy Jla MTO jeé 0OBE3HMIIA
BUILIET WHBECTUIIMOHOT pa3pena, Mama j€ BepoBaTHOha HEW3BpIICHAa 00aBe3e O] CTpaHe
emutreHTa. KommapatuBHa aHanu3a edekTa CBETCKE (PMHAHCHjCKE KpHU3€ Ha TPXKUIITY
MYHUIIUTNATHUX 00BE3HMIA U e(eKTa KpHU3e Ha OCTAIUM (PUHAHCH]CKUM TPXKMIITHMA, KOja je
CIpOBeZIeHa Y OBOM JIeNly pajia, oKa3yje Ja ce ylarame Ha TPXKHUIITY MyHHIIUTIAIHOT JAyra U
JlaJb€ MOXKE CMaTpaTH JeTHOM O] HaJCUTYPHM]UX yJlarama Mo MUTamky KPeIUTHOT pU3HKa.

[llectu neo muceptanuje mocBeheH je GpUCKaNHO] NEIEHTPATU3alUjU KA0 JETHOM O]l
yclIoBa pa3Boja TPXKHIITA MYHUUIUNATHUX oOOBe3HUIa. JleneHTpanuzanyja je Beoma
KOMIUIEKCaH Tpoliec W 00a3puBO jOj ce Tpeba MPHUCTYNUTH KaKO ce€ He O yrposmiia
e(hUKacHOCT paaa Jap)KaBe, jep OCHOBHHM IIWJb JICIICHTpaIM3allije je ympaBo moBehame
e(pUKaCHOCTH JIpKaBHe opraHu3anuje. Hajrmpe je HEOmXoaHO pealHo carjielaTi KanamnureTa u

HOTGHI_II/IjaJ]e 3a I[eI_IeHTpaJII/ISaLII/ij, OJHOCHO KananmuTeTre M HOTCHL[I/IjaJ'IC peruoHa u
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JIOKaJTHUX CaMOylpaBa 3a Mpey3uMame oapeheHrnx WHTepeHIHja ca PernyOJIMYKOr HHUBOA.
OO0k JeneHTpaiu3alyje Mopa OuTH mpwiaroheH 3emM/bM y KOjO] €€ CIPOBOAM H
npoOiieMrMa KOju JTOMHUHHPA]y Y HEKOj JIOKAIHO] jeIUHHUIM BIACTH, jep he oHAa y TOM
CJIy4ajy MPeIHOCTH JACUEHTPAIN3ALje JOMIUHAPATH Ha/l IbeHUM HEAOCTaluMa. Y CyIpOTHOM
JeneHTpanu3anyja he mpeacraBibaTH Jiolle pemieme 3a rpahaHe u Jajby MPUBPEIHU Pas3Boj
jenHe 3emibe. Y paay ce U3 THX pasiiora, MoceOHO aHAIM3HMPajy CBE MPEIHOCTH M MaHE KOoje
ca coboMm Hocu (HUCKalHA JEleHTpanu3anuja. YCIemHo crpoBoheme (uckanHe
JEIeHTpaIn3aIyje 3aBUCH O]l MHOTO (¢akTopa, a JJ0Cajalliba Ipakca je MIPBEHCTBEHO
HoKasana, J1a Tpe JOCTHUTHYTOT onpeheHOr HHMBOA MaTepHjasHOT CTama ACLEHTpaIH3anuja
MPAKTUYHO HHje MOTyha.

QuckanHy JIeUEHTpaIM3allijy TMPBEHCTBEHO OMNpPaBIaBajy €KOHOMCKH pa3no3u. He
ynazehu y cnenupuIHOCTH IMOjeAMHUX 3eMalba KOje Cy je CIIPOBelie W pa3iiuke Koje mehy
BUMa MO0CTOje, Y paay ce UACHTU(DUKY]y OpojHE EeKOHOMCKE MOTOAHOCTH KOj€ CE€ MOCTUKY
¢duckanHOM meneHTpanuzanujom. [loceban akieHaT y OBOM Jielly paja CTaBjba Ce Ha CTEHEH
¢uckanne nenentpammzanuje Cpouje. [lo maorum mapamerpuma, CpOuja cmama y Tpyiy
HAjIICHTPAIN30BaHUjuX ApxkaBa EBpome. OCHOBe 3a OBakBYy TBpAY JIeKE KaKO Yy Camoj
OpraHM3alfju BJIACTHU, KOjy KapaKTepHIle TO Ja je Hajehu neo MHrepeHIrja KOHIIEHTPUCAH
Ha HuBOYy Peny6Onuke CpOuje, Tako U y ocTajauM cdepama APYIITBEHO EKOHOMCKOT JKHBOTA
rpahana CpOuje (opranuzamuja Kyitype, cnopta u ci.). Jemorpadcku momamm, Kaga je
npxaa CpOuja y muTamy, MOKa3yjy ajlapMaHTHA KpeTama y TMOTJIEAY IOCTEIEHOT TalleHkhe
MamuX 3ajeJHHIa U cBe Behy KOHIIEHTpalHWjy CTaHOBHMIITBA y BehuM rpagoBuMa. Benmka
[EHTpaIn3alja HeraTHBHO Ce€ OJ[pakaBa Ha JaJbl €KOHOMCKH, MOJUTHYKH U AEMOTPaCKH
pa3Boj Cpowuje.

AHnanu3upajyhu creneH (QuckaiHe aeueHTpanusanuje apxkase Cpouje, y pamxy cMmo
U3/1BajHJIM HEKOJIMKO OCHOBHHUX MapaMeTapa 3a BbeHO YTBphUBame:

- yIe0 PETHOHATHUX W JIOKATHUX jeIUHMIA BIACTH Y YKYITHOj JIpXKaBHO]

MOTPOIIHH;

- yIIe0 W3BOPHHX CPENICTaBa y YKYITHUM CpPEACTBUMA PETHOHATHHUX M JIOKATHHX

jeVHUIIA BIIACT;

- MIOCTOjab€ XOPU30HTAIHA TOpecKa KOHKYPEHIIN]a;

- M0JIOXKA] PETMOHAHUX U JIOKAJTHMX JelIWHUIA BJIACTH Ha ()MHAHCH)JCKUM

TPXUIITHUMA.
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Ha ocHoBy oBHX moOKka3aTeshba YTBPAWJIM CMO HHUBO (PHUCKaJHE JAELEHTpau3aluje
Cpbuje u HanpaBWIM HUXOBO Mopeheme ca HASHTUYHUM MO0Ka3aTeJbuMa MOjeIMHUX 3eMajba
EBporicke yamje.

VYiora ¥ 3Ha4aj MyHUIMIIATHAX OOBE3HHIIA y CUCTEMY JOKanHUX ¢uHancuja y CpOuju
ce oOpahyje y ceamom aeny muceptanuje. Mmajyhu y BuIy Aa ce NpBEe MYyHHIIMIIATHE
00Be3HMIIE Ha CPICKOM (PMHAHCHJCKOM TPXKHILITY I0jaBJbyjy Tek kpajem 2011. roaumne, y
pazay ce Mpoy4aBajy OCHOBHHU (DaKTOPH KOjU Cy YTHIIATH J1a C€ OBaj (DMHAHCH]CKH UHCTPYMEHT
ca BEIIMKHUM 3aKalllleEM TOjaBH HA CPIICKOM (PMHAHCH]CKOM TPXKHINTY U J1a C€ A0 JaHacC
HEJOBOJPHO KOpHCTU 3a moTpede (QuHaHCHpama JOKAJIHHUX caMoylpaBa. Y paay ce
aHAIM3MPajy AKTUBHOCTH JIOKAJIHMUX HHBOA BIIACTHM Ha TPXUINTY Kanurtaia y Cpowujw,
MOTYNHOCTH, OTpaHHYeha U YCIOBU HBUXOBOT 3a1yXuBama. [lopen TpaguinroHarHor 00IuKa
¢uHaHCHMpama JOKATHUX 3ajelHulla, KopuimhemeM cpeacTaBa W3 OYUETCKHX IPUXO0/a,
JIOHOIIeHEeM cruieTa 3akoHa y CpOuju oMoryheHo je mpucTylame JIOKATHUX HHUBOA BIIACTH
(UHAHCHJCKOM TPXKHILTY y [HJbY NPHUKYILUbakha TOJATHUX CpeacTaBa 3a (pUHAHCHpame
JIOKAJTHOT €KOHOMCKOT pa3Boja. Y paay ce CHpOBOJM KOMIIApaTWBHA aHAU3a TPEHYTHO
JOCTYITHUX EKCTePHUX BHJOBa (MHAHCHpama JIOKATHUX CaMmoylpaBa, Koja IoKa3syje na
TPEHYTO CKPOMHA IMpakca €MHUCHje MYHUIUNAIHUX OOBE3HMIIa HA CPIICKOM (DMHAHCH)jCKOM
TPKUIITY UMa 3HAYAJHUX MPEIHOCTU HaJ KpeIuTHMa KOMeplLHUjaTHuX O0aHaka U KpeAuTHMa
Mel)yHapoaHUX (PUHAHCHJCKMX HMHCTUTYLHMja. Y OBOM JeNy paja M3BpLIEHa je U JeTajbHa
aHaJM3a KaramuTeTa IMOTCHIWjaIHUX HHBECTUTOPA Y MYHHIIMIIATHE OOBE3HHIIE CPIICKUX
JIOKAaJTHUX CaMOYIpaBa, ca MOCEOHUM OCBPTOM Ha CEKTOpP CTAHOBHMUITBA KaO MOTEHLHU)AIHO
HajBAXHUJUM CEKTOpoM. Y paay cMo JeduHHCaIM HEONXOJHE Mepe, Koje O KpeaTtopu
¢unancujckor TpxkumTa CpOuje Tpebano ma mpenysMy y LHJBY pa3Boja CEKyHIapHOT
TPKUIITa MyHHIIMTIAIIHUX OOBE3HHUIIA, Ka0 U Mepe Koje he JOmpHHETH Ja c€ CTBOPE YCIIOBH
3a aKTHUBHMje Yydelrhe HHCTUTYLHOHAIHUX HWHBECTUTOpPA M CEKTOpa CTAaHOBHUINTBA Ha
TPKUIITY MYHUIIUTIATHOT JTyTa.

Jla O6um ymorpeba MYHHMIIMIAIHUX OOBE3HMIIA Kao OOJMKa (UHAHCHpamba
JOKamHUX camoymnpaBa y CpOuju 3axuBena, TMOpeq TOJIUTHYKE M MaKpPOCKOHOMCKE
CTaOMIIHOCTH, OUTaH MPEYCIOB KOjU C€ MOCEOHO armocTpodupa y paay je TpaHCHapeHTHUjU
pajx JOKaJHEe caMOyNpaBe W TpaHCHapeHTHHje Boleme JIOKAIHUX jaBHUX (HUHAHCH]a.
HeonxomHo je ma y cBakOoM OMINTHHCKOM (DMHAHCHJCKOM H3BEIITAjy W JOKYMEHTY Oymy
NPUKa3aHd MCTUHWUTHU TIOJIAIM, KaKo OW MOTEHIMjaTHH WHBECTUTOP CTBOPHO INTO PEATHH]Y
CIIMKY O TOCJOBalky KOHKPETHE JIOKAaJHE caMoyIpaBe. 3a OIeHY KpeAMTHE CIIOCOOHOCTH

JIOKAJIHE CaMOyIipaB€, HWHBCCTUTOpHMa CY HCOIIXOAHC TIPAaBOBPCMCHEC U TMPCHU3ZHC
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nH(popmarje o BUXOBUM TephopmaHcama. Jenad o] KJby9HHX (DakTopa HETpaHCIAPEHTHOT
W3BEIITaBaka Ha KoOje yKasyjemo, je Taj ma ce y CpOuju mocleamux JeceTak TroJuHA
pUMEbYjy IPUBpPEMEHA pelleha y 001acTH OyIETCKOT pauyHOBOJICTBA jaBHOT CEKTOpa. JoI
YBEK HHUCY JIOHETH 3aKOHM KOjUM OW ce 3amodeo mporec pedopme pauyHOBOJCTBA U
U3BeIlTaBamka y jaBHOM cekTopy . llpuMeHom TpeHyTHO Baxkehe perynaTtuBe o Bohemy
OyIIETCKOT pavyyHOBOJICTBA, CTBOPEHA jeé MOTyhHOCT, Koja ce KOJ Hac OOWIaTO KOPHUCTH, 3a
NPUKPUBAKE CTBAPHUX OYUETCKHX JeuIuTa JOKATHUX CaMOyIpaBa, Tako Ja HUXOBU
(MHAHCH)jCKM M3BEIITAjU YECTO HE MPYXKajy MpaBy CIUKY O MOCIOBAMKbY jaBHUX U JIOKATHHUX
¢bunancuja. 13 tTux pasnora uctudemo 3Hauaj yBohema UIICAC crangapma y Cpouju, kao
HEOIXO0JIaH MPEeIyCcIOB 3a KpEeupame Moy3aaHux GUHAHCH]CKUX U3BEIITAja, jep OHU 3aXTeBajy
pedopMy U CTBapame aJeKBaTHOI pPadyyHOBOJICTBEHOT CHCTEMa KOjH MOXKE CTBOPUTH
noy3aane GUHAHCH]CKE U3BEILTAje.

OcMmu neo pajga caapKd aHAIW3Y TPHXKHUILTA MYHUIUIAIHUX OOBE3HHUIA Y
3eMJbaMa y PETMOHY M pa3BHjeHHM 3emibama EBporicke ynuje. Ha oCHOBY mpe3eHTOBaHUX
1oKaszaresba JIOIUIH CMO JI0 33aKJby4Ka Jla TPXKHIITE MYHHIMNAIHUX 0OBe3HMua y EBporm
jenBa erauctupa y nopehemy ca amepruukuM TpkuireM. KipydHa KapakTepucTHKa Ha KOjy
CMO YKa3alld, je JIOMHUHAIMja KPeIUTHOT TPXKUILITA y OBUM 3eMJbaMa U IMOCTOjame jeTHHOT
KpeAUTHOT (DMHAHCUpama JIOKATHUX CaMoOylpaBa OJf cTpaHe OaHaka W Jp)KaBa, KOMeE
TPXKUIITE MYHHUIMIIATHAX OOBE3HHWIIA HE MOXE Ja KOHKypHUIIEe IO THUTamy IIeHe
¢uHaHcupama. Jomr jegHa O KJbYYHUX Oapujepa 3a pa3BOj EBPOICKOT TPXKHINTA
MYHUIUNATHUX OOBE3HHUIIA j€ HEroBa XETEPOreHOCT, OJHOCHO PAa3HOBPCHOCT €KOHOMCKHUX
ycJIOBa TOCJIOBamba. BeanumHa W XOMOTE€HOCT aMEpPUUYKOr TPXKUIITA JONPUHOCH BHCOKOM
ydemhe Kako WHCTUTYLIMOHAJIHUX WHBECTHTOpPA, TAaKO M CEKTOpa CTAHOBHUINTBA KOjU
yuecTByje ca npeko 50%. Ca npyre crpaHe, Ha €BPOIICKOM TPKULITY TOMUHUPA]Y UCKIbYUHBO
WHCTUTYIIHUOHATTHN HMHBECTUTOPHY U HaJIHAIIMOHATTHE (PUHAHCH]CKE UHCTUTYIIH]E.

VY neBeroM Jeny JAucepTalyje HMCTUYY CE€ OCHOBHE KapaKTePHCTUKE TpPKHUILITA
kanuTana y CpOuju Kao 1 3Ha4a] TPXKHUIITA MyHUITUTTATHUX 0OBE3HMIIA 32 HETOB JIaJbU PACT U
pa3Boj. Tpxkumre kanutana y CpOuju kapakrepuiie ciaba JIHKBHIHOCT, Mald Opoj
JUCTHPAHUX KBATUTETHHUX XapTHja O BPEIHOCTH Ca CTAIIHUM TPrOBamkbeM M CHUMOOIMYaH
IpOMET y OJHOCY Ha pa3BHjeHe Oep3e cBera. M3 THX pasnora y OBOM /ey paja ykasyje ce Ha
HEONXONHOCT Mpahewma caBpeMEHUX (UHAHCHJCKUX TPEHJI0BA M TMPUMEHH IO3UTUBHE U
yCTaJb€HE TPAKCe TPXKHUIITA Pa3BUJEHUX 3eMajba Ha jaoMaheM (UHAHCHUJCKOM TPXKHUINTY.
EmuroBame MyHHIMNIAIHUX OOBE3HMIIA j€ HEONXOJaH YCJIOB 030MJbHU)Er pa3BOja TPKHUILITA

kautana y CpoObuju. CBe ydecTanujuUM eMHUCHjaMa MYHHIMIIAIHUX OOBE3HMIA U
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OpraHU30Bak-EM HBHHUXOBE CEKYHJapHEe TproBuHe Ha beorpamckoj Oep3m, 3HauajHo he ce
JONIPHHETH pelllaBamkby NpoljeMa XPOHUYHOT HEIOCTaTKa KBAIMTETHUX XapTHja Ol

BPCAHOCTU HA OPraHM30BaHOM TPIKUIITY KalyuTala.
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