Hp dparosydo JAHKOBUHR

NUMINVIMKALIMJE TPAH3ULMJE HA TP)KUILTE
KAIIUTAJIA YV IIPHOJ 'OPA1

1. YBOJ

Y 0BOM pajly aHaIM3UPA]y C€ OCHOBHE KapaKTEPUCTHUKE TPHKUIITA aK-
uuja y Lpnoj l'opn y mocipenmbux necetak roguna. Ysumajyhu y o03up
JOCTUTHYTH CTETIeH IpuBaTU3aIyje, Beh ce Moyke TOBOPUTH O TIOCTIIPH-
BaTH3allMOHOM NIEpUOAY y KojeM he 3HauajHy yJI0ry UMaTH TPJKUILITE Ka-
nuTaia. Y TOM KOHTEKCTY JIajy ce MojelnHe obcepBalirje Be3aHe 3a Tp-
KUIITE KamuTajla y 3eMJbaMa y TPaH3UIUjH, KpeTambe 00MMa TpaHCaK-
[[Mja LPHOTOPCKOT TP’KUIITA KalluTala U MpojeKInja TMHAMHUKE KpeTa-
ha IMPOMETa Ha OCHOBY IPUMjEHE CTaTUCTUYKOT MOJIETIa.

[TocTaBiba ce MUTAE J1a JIM € U KOJIMKO MOTPEOHO TPIKUILTE KaruTa-
nay Lpuoj I'opu? V Be3u ca 0BOM MUTamHEM jaBUIIE CY C€ PA3TUUHTE, MO-
HEKe YaK CylpoTHe ArieMe. JeaHu' 3acTyrajy cTaB ja TPXKHUIITE Kalu-
Tasia Tpeda J1a cayexa JI0OK ce He CTBOPE O0JbU YCIOBU (MAKPOECKOHOMCKA
cTabUITHOCT, OKOHYA MPUBATU3alI]ja, IOCTUTHE Beha CUTYpHOCT yJara-

1], E. Stiglitz (1995) cmarpa fa je TpXKHIITE KaluTala HPalHOHATHO U Hee(H-
KacHO y 3eMJbaMa y TPaH3HIIH]jH, jep CE MTEqba HPAIIHOHAIHO JIOIUpPa U CTOTa
UMa HEeTaTHBaH JOMPHHOC PACTy APYIITBEHOT IMpou3Bona. MehyTum, mpakca y
Yemkoj je moka3aja CylmpoTHO KaJla Cy HAITYCTHIIN OBY IOKTPUHY U ITyCTHIIH Ja
ce pasBuje TpxkumTe. [IpodiaeM koju ce jaBuO y 0BOj 3eMJbH, MeljyTHM, OHO je Taj
IITO OBO TPXKHUIITE HUje OUIIO Y JOBOJHHO] MjepH PETYITHCAHO Y TMOYETKY a IITO
je mmaito onpehennx HeraTuBHUX UMILTHKanja. Haume, y Uennkoj je 6wiia y mo-
YEeTKy IpUCyTHa prio3oduja onmte THOSpaIn3aIije y CBUM 00JaCTHMa HAKOH
JyTOT Mepuaa neHTpanu3anyje. Heonxomana nubepanuzanmja Ha TIOYETKY TpaH-
3uLKje HUje Ouia yBujek npaheHa oArorapajyhuM HUBOOM KBAaJHTETHE 3aKOH-
CKE U IpyTe peryJjiaTuBe, ITO je y3pOKOBaJIO HU3 HEraTUBHOCTH Y IEPHOY TIpe-
Jacka Ha TPXKUIIHHE MOJIEN puBpehuBama.

353



Hparossy6 Jankosuh

a MHOCTPAHOT KalluTala U JIp.) 3a BHEroB pa3Boj. Apyru, ymMjepeHuju
3arOBOPHUIM pa3Boja TPXKUIITA aKIlMja, cMaTpajy Aa Tpeda CTBOPUTHU
MUHUMYM HEOIXOTHE NHCTUTYIIMOHATHE OCHOBE U Jla TPKHILTE Tpeda
MyCTUTH Jia ce caMo pa3Buja. Tpehu ce 3amaxy na ce TpxKUIITE yO3aHO
¥ HarjameHo CTUMYJIMIIE Off CTPaHe JIp)kaBe Kako OU ce OHO LITO MpH-
J€ pa3BUJIO Ha LITO BUIIEM HUBOY Yy 0OMMY M CTPYKTYpH, Oe3 003upa Ha
CTEIeH Pa3BHjeHOCTH HHPPACTPYKTYPE ca KOJOM C€ TIOUHILE, a 3 KOjy
ce cMatpa 1a he ce pa3BUTH BPEMEHOM €a CAMHUM TPKHUIITEM.

Wurerpanujom EBporicka yHHja je CTBOpHIIA COTNICTBEHU MOAET Tp-
xwumta kanutana (FESE — Federion des Bourses Europeennes). EBpon-
CKH 33j€THUYKH MOJICJI TPXKHUIIITA KanuTana kapakrtepuiie: (1) KOHTuHy-
MPAHOCT y JaBaky HAJora 3a TProBUHY, (2) ayKIHje y BpHjeMe OTBapa-
Ba M 3aTBapama 0ep3u ca moryhHomrhy onpxaBama HHTEp-ayKiuja, (3)
XapMOHHM30BaH MPUCTYI CBUX UHBECTUTOPA TPIKUILTY, (4) aHOHUMHOCT
npuje, 3a U MOCIHje TProBUHE, (5) XapMOHHU3alKja y GyHKIHOHHUCAY
KOHTHHYHpaHe TProBuHe, (6) MoryhHOCT CKpUBEHHMX HaJiora 1 OJIOK Tp-
rouHe, (7) 3ajeqHUYKa MMPEBEHIIMja O/ MaHUITyJaIK]ja IujeHama u (8)
JEIHAKOCT Y IPUCTYITY TP>KUILTY, HE3aBUCHO OAAKJIE TeOorpad)CKu TPIKH-
ITHHM YYECHHK JI0JIa3H.

OcTaBsbajyhu o cTpaHu pa3inunuTa MULIBEHA Y BE3U pPa3Boja TPKU-
mta kanuTana y L{paoj ['opu, mpakca mokasyje /a je nuTame pa3Boja Tp-
KUIITA KanTana y BehuHu 3emasba y TpaH3UIHjU jeTHO Of] IEHTPATHUX
NUTamka, Tj. YTAOHH KaMeH pedopMu y (PMHAHCHJCKOM U LIUpPE Y MpH-
BPEIHOM CMUCITY.

2. HEKE ObCEPBAIMJE TPXKUIITA KAIIUTAJIA Y
3EMJbAMA Y TPAH3ULININ

Jlo6po pa3BHjeHO TPXKUIITE KamuTaia mpyKa MHOTe KOPUCTH jep Te-
HEpaJTHO JOMPUHOCH MOOOJBIIAKY €KOHOMCKE NeppoMaHce MPUBpPEIe
Ha Ha4MH LITO NepCHEKTUBHUM KOMITaHMjaMa oMoryhasa jia jakiie no-
Behajy kanuTa o HMKUM TpolrkoBuma. Pactyhe kommnanuje, y oHOJTH-
KOj MjepH y KOjoj C€ He MOpajy OCJIamhaTH Ha UHTEPHO (DMHAHCHUPAHHE,
YTOJIMKO Cy BHIIE Y MOryhHOCTH J1a pacTy Opxe. Jep, KoMmnaHuje y 3e-
MJbaMa ca pa3BHjeHUM TPXKHIITEM KaluTaja Cy Mambe 3aBHCHE Of] OaH-
KapcKor (prHaHCHpama, YUME Ce yMambyje PU3HK OJ] U30CTaHKA KPEIUT-
He nonpike. Ha Taj HauMH TpKUIITE aKIUja, Kao JUO TPXKHILTA Kalu-
tajna, omoryhasa Behe ocnamame Ha akIMjCKU KanuTail (equity), a Ma-
’Be Ha 00aBe3e (KpeauTHE U 1p.), Kpeupajyhu Mame pu3ndHy GUHaHCH]-
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CKy CTPYKTYpy KOMIIaHHj€ Y KPU3HUM MEPUOANMA KpeTamba EKOHOMH-
je. IcTo Tako, TpIKHIITE aKilfja MOXe yTUIIATH Ha rToBehame eukacHo-
CTH KOMITAaHUjCKMX MHBECTUIMja U MCHAIMEHTA MPOLINPEHEM KBaJ-
TeTa yrnpaBJbama. M3Hax cBera, Mukc 0anaka u (OHIOBa, U TPXKUILTA
KaIuTasa, MOXKe BpJIO MO3UTHBHO YTUIATH HA OP>KH PaCT.

VYV 20 on 26 3emaspa y Tpansuiuju Beh cy ocHoBane 6epse. V jedrnoj
rpyIu TUX 3eMasba y Tpansuuuju (Yemxka u Cnosauka, byrapcka, Jlu-
TBaHuja, Makenonuja, Mongasuja u PymyHuja) 6ep3e cy ocHOBaHE Ha-
KOH TpaHc(epa BIaCHUYKHX MpaBa MPUBATH30BAHNX KOMITaHH]a Ha Be-
TuKU Opoj MHBecTUTOpA. bep3e cy MOKpeHyTe Kao 0JroBop Ha pe3yJTar
MpUMjeHe MOjie]Ia MaCOBHE IMPUBATU3AIIM]e TAKO J1a Cy Oep3aHCKe TUCTE
y TIOUETKY Ca/ipyKaBalie OrPOMHY KOJIMYUHY aKI[1ja PEIaTUBHO BEITHKOT
Opoja xommnanuja. MehyTum, MHOTE 011 THX aKIHja OuJie Cy HETUKBH/I-
He. AJTi BpEMEHOM Ce CMambuo Opoj akI[MoHapa TakKo Ja je BIACHUIITBO
NOCTAJIO BHIIE KOHLEHTPUCAHO. YV Opyeum, mak, 3emibama (XpBarcka,
Ectonuja, Mahapcka, Jlarsuja, [losbcka u CiioBeHuja) moyesno ce ca Ma-
BUM OpojeM akIirja Koje cy omiie nmonyheHe Ha Oep3ama Ha TpaUIIHO-
HaJIHA HaYWH — jaBHOM TOHYJI0M (public offerings). MHore kotupane
aKuuje Cy UMajie MPUINYHO T00py JIMKBUAHOCT. Tpeha epyna 3emMaba
Koje cy mokpenyse 0ep3e (Apmenuja, AzepOejuan, Kazaxcran, Kupru-
3uja, Pycuja, Ykpajuna u Y30ekucraH) kapakTepuine koMOnHaIja oda
PETXOHO HaBeieHa mpucTyma. OBe 3eMJbe Cy MMalie MPOorpaMe MacoB-
HE Bay4epcKe NMpHBaTH3alnje, ajli ce MHHUIMjallHa 3aMjeHa Bayuepa 3a
aKIMje Joroauia BaH oepsu.

[To mutamy 00aBE3HOCTH UCTUIIAFa KOMIIAaHHW]a HA OEpP3aHCKOM JIH-
CTUHTY yOuaBajy ce Takohe TpH Ipyre 3emasba. Y npeoj epynu 3emajba
(byrapcka, Yemika, JIutBanuja, Makenonuja, Monaasuja, Pymynuja n
CrnoBauka) JTUCTUHT KOMIIaHHUja Ha 6ep3u je Ono obaBe3aH HAKOH MacoOB-
HE MPUBATU3AIH]E, JIOK Y Opyeoj epynu 3emaiba (ApMmenuja, AzepoejuaH,
Kupruswuja, Kazaxcran, [Tosscka, Pycuja, Y30ekucran u Ykpajuna) -
CTHUHT je OMo 00aBe3aH 3a MambUHCKE TTAKETe aKIlfja 3a BpHUjeMe Tpajarba
npuBatu3anyje. HeobaBe3Ha nHuIMjanHa jaBHa MOHyAa akuuja (public
offerings) Ha Oep3ama 6uia je npucyTHa y XpBaTckoj, Ecronuju, Jlarsu-
ju, Mahapckoj, [Tosbckoj u CnoBenuju). Y mpehioj epynu 3emasba (Kazax-
ctaH, Kuprusuja) 6epse cy ce pa3Buiie mapajieaHo ca peaan3alijoM MpH-
BaTH3alMOHUX IIporpama. 3a BpujemMe MpuBaTH3aluje U3rpaguio ce Tp-
JKULITE aKllMja Kpo3 jJaBHY MTOHYAY aKI1ja KOMIIaHW]ja YUju cy BehuHCKH
MaKeTH MPOJATH CTPATErHjCKUM HHBeCTUTOpUMa. HakoH Tora Biasze cy
nycTuiie Ha O6ep3e Maju MpoIeHaT akiiuja ca Oep3aHCKUX JTUCTHHTA Ha

355



Hparossy6 Jankosuh

TP)KUIITY Kperpajyhu Ha Taj HAUKMH MIUPY BIACHUYKY CTPYKTYpy. Llect
3eMaJba BaH HaBeAeHUX rpyna (Anbanuja, bjenopycuja, bocha u Xepiie-
rosuHa, Llopyuja, Tayukuctan u TypkMecTaH) join yBHjeK HUjeCy ycIo-
CTaBWJIM CBOje Oep3e, UiTU Cy TO HEJaBHO Ypaauie.

[0TOBO Ha CBUM TPKHINTHMA KamuTaja y 3eMJbama y TPaH3UILIUjU
CerMEHT TPKUIITA aKIHja JOMHHHPA, TIOCMATPAHO MO OOMMY TPOMETa
1 Opojy y4eCHHKA.

[Ipakca nmokasyje 1a 3eMJbe Koje Cy ycrocTaBujie 60Jby OCHOBY, Ja-
KJIe CTAaOUITHY MaKpOEKOHOMU]Y, KBAJIUTETHE U CITPOBOJIMBE 3aKOHE, HO-
Ba PavyHOBOJICTBEHA MPABUJIA H OTBOPEHOCT, UMajy Behe TpKUIITe aK-
II1ja IOCMaTPaHO MPEKO PENIAaTHBHOT MOKa3aTesba, yueuha mpocuuine
rkanumaauzayuje y IJ[I1. Tako je Ha mpuMjep oBaj mokaszaresb 3a: Ye-
Ky, Ecronujy u Mahapckoj ynopenus ca 3emJbama Koje HHjeCcy Y TpaH-
3ULIUJH alld UMajy Tp’kuiITa y HacTtajamwy (Typcka, Kopeja, bpasuin, Eru-
nat, Mekcuko, themauka u np.). Panino oBux 3emasba y TpaH3UILIH]HU Kpe-
he ce uzmely 20% u 40%, 10K je MpoCjeK KO APyTUX TPXKUIITA Y HaCcTa-
jamwy 013y 60%, a y pa3BujeHUM 3eMJbaMa 3HaTHO BUIH, HIIp. y CA /-
y oko 150%, Benukoj bpuranuju npexo 160% u t1.

Tprkunraa nepdomanca HEKMX TPIKUIITA KAl Talla y HacTajamy (emer-
ging capital markets) Moxe ce mocMaTpaTé IPEKO HEKOIMKO MapaMeTa-
pa. Jenan ox BUX je yuewhe mpocuwne kanumanuzayuje y opyuimee-
HoM npouseody zemme (I I1). Tpxxuuiae nepdomaHnce jemHor 6poja Tp-
XKHILTA KallUTala y HacTajamy yKa3yjy Ha BETUKU 3Ha4aj KOj€ TPIKUIITE
KamuTaja 3ay3uMa y eKOHOMHUjaMa THX 3eMaJba. Tako, Ha mpuMjep, y 3e-
msbama: Kumap (67,28%), Upcka (52,71%), Manta (38,06%), Ectonuja
(28,07%), Pycuja (24,92%), Mahapcka (19,70%), Crnosenuja (18,40%),
Xpsatcka (15,78%), ITosbcka (14,98%) u np., mpoLeHaT TPXKUIIHE KalK-
tanuzanuje y ognocy Ha ['JIII 6uo je Behu nero y Byrapckoj (0,65%),
CrnoBaukoj (2,65%) n ap.? Ipyru nokasarelb, mpocuiHy npomem, yTBp-
heH kao BpujeTHOCT MPOMETa MPEKO TPXKUILIHE JOKaNUTaln3aluje, Bp-
JI0 je BakKaH MHJIMKATOpP 3a Mjepere yTUllaja TPJKUILTA aKllhja Ha pacT.
On 3emaspa y TpaH3UIIUjHU, OBaj TIoKazaresb y Mahapckoj uznocu 93%,
Yemkoj 81% u Ioseckoj 69%, 10K je KOA OCTalIMX 3HATHO HYXKH, TAKO
J1a y T0jeIMHUM JOCTUKE caMo 5%. Y 1jeluHu r1eaHo, TPXKUIITA Y 3€-
MJbaMa y TPaH3HWILHjU CYy Mambe JIUKBUIHA y Topehemy ca ocTanuM 3e-
MJbaMma Koje Takole uMajy TP)KUIITE aKIija y HACTajary, a UCTO TaKo U
ca pa3BHjeHUM 3eMJbaMa. Tako, Ha pUMjep, O €BPOIICKUX Pa3BUjEHUX

?Tloganu FIBV Annual Report and Statistics, 2002, World Bank
356



Hmmumkanuje TpaH3uIyje Ha TpxkuiTe kanutana y L{puoj lopu

3eMJba HajBehM mokazaTesb TPXKUIIHOT rpomeTa uMa Hbemaua, 167%, a
HajMawu [lopTyranuja, 127%. [Ipocjek TpKUIIHOT TpOMETa y 3eMIbaMa
y Tpan3unuju kpehe ce oko 30%, a'y 10 pa3BujeHux 3emasba oko 121%.

Tpxunite akiyja y 3eM/baMa y TPaH3UIIHjU KapaKTepuIlle penaTruB-
HO MaJjii Opoj KOMITaHHUja Ha Oep3aHCKUM JIMCTUH3MMA YHJUM Ce aKIuja-
Ma peoBHO Tpryje. Ykynas oopt 5% komnanuja ca 6ep3aHCKOr TUCTUH-
ra Koje umajy Hajsehu npomet 4nHM 75% YKyIHOT TP>KUILIHOT IPOMETa
akuuja Ha O6ep3u. Ha Jlonnonckoj 6ep3u (London Stock Exchange) 5%
komnanuja (1j. 112 komnanuja ox 2.274 ca Gep3aHCKOT JIMCTHUHTA) YHje
ce aKkllMje HajBUIIe MPOMeTyje unHe 85% YyKYITHOT TPXKHUIIHOT MpOMe-
Ta. AKIIMje HajyCIjeTHUjUX KOMIIaHU]a U3 3eMaJba y TPAH3UIU]JU KOTH-
pajy ce Ha HEeKOJIMKO HajBehux cBjeTckux Oepsu. [Ipema moganmma koju
ce ogHoce Ha Kpaj 1999. rox., akuuje 72 KOMaIHHje U3 3eMajba y TPaH-
3ULIMJH Cy ce Haja3uie Ha TUcTUHTY Hhyjopiuke 6ep3e (New York Stock
Exchange) unu Ban 6ep3u Hacnak (Nasdaq), a akiuje 61 kommnanuje ou-
ne cy korupane Ha Jlonnorckoj 6ep3u (London Stock Exchange). Una-
4e OBE KOMIIaHH]€ YMHE OKO jeaHy TpehuHy nomahe TpkuIiHe KanuTa-
nuzanyje (Ecronunja, Mahapcka u Jlaruja).

L{pna ['opa uMa penaTuBHO Mally TPXKHIIHY KalUTaIU3alHjy jep ce
eKCIaHM3H]ja U pa3Boj TP’KUIITA KaluTala TeK 0OYeKyje y HapeJHUM ro-
nunama. Y Lpuoj ['opu, Hakon peanuzanuje [Iporpama macoBHe Bay-
Yyepcke mpuBaTu3alyje, peructpoBan je ko L[JIA Benuku O0poj rpaha-
Ha-akuuoHapa (402.740), mro npeactasba 88,4% MyHO/BETHUX CTAHOB-
HUKa Uu 0Ko 63% ykymHe nomynaiuje. Y AMepuiiy, Kkoja ce cMaTpa 3e-
MJbOM Ca BEJIMKUM OpOjeM CUTHHUX aKI[MOHApa U BEJIMKOM aKTHUBHOLINY
akKIMOHapa Ha TPXKUIITY KanuTana, uMa npeko 50 MIUIHOHa aKIIHoHapa
i oko 19% on npexo 268 MuIMOHA YKYTTHOT Opoja CTAHOBHHMKA.

VY mornexy pu3MKa KOjU MpaTH yjlaramba HHBECTUTOPA Y 3eMJbE ca
TPXKUIITAMA KaluTalla y HacTajamwy, Vpcka je HajOosbe paHTrHpaHa 1o
pu3uky 3emsbe (Country risk)® (21), 3atum ciujene Kumap (27), Manra
(32), Cnosenwuja (33) u ta. Mnak, BUCOka paHTMPAaHOCT MO PU3HKY 3e-
MJbE HE TapaHTYje U BUCOKO MjECTO IO MOKa3aTeJby Pa3BUjeHOCTH TPIKH-
mta kanutana. O4uriesHo, OCUM OBOT (pakTOpa pu3uKa Jjeyjy U Ipy-
Iy (paKTOpH KOJU UMajJy PEaTUBHO BEIMKH YTHUIIA] HA BEIUUUHY TPXKH-
nIHe kanurainusanyje. Mnax, oq ykynHo 120 koTupaHUX KOMIIaHH]ja, in-
dex pusuka 3emJbe 3a JyrociaaBujy je BpJIo BUCOK jep CE€ HaJa3u MpH ca-
MOM Kpajy, Tj. 175. mjecTy.

* Euromoney's country risk rankings (March, 2002)
357



Jparosey6 Jankosuh

Bbpoj koMIaHuja Ha JTUCTH y MHOTOME 3aBUCH O] BEJTMIHMHE 3eMJbe. Ta-
Ko Ha p. Pycuja nma Hajsehu Opoj U3IMCTaHNX KOMIIaHK]a Ha Oep3u, CIu-
jene IMosscka, CnoBeHuja u ap., 0K Mame 3eMJbe, monyT Mcemanaa, Kumpa,
Maumnre u 1ip., ©Majy peaJuTHBHO BPJIO MaJIk OPOj KOTUPAHUX KOMITAaHH]A.

YV napenHoj Tabenu aaje ce mperiesn jeIHor Opoja 3eMasba y TpaH3u-
JU ¥ 3eMaJba KOje MMajy TPXKUIITE Y HacTajarby IIPeMa: BEIMYUHU TPIKU-
IIHE JOKANUTAJIN3AIN]je, PEIATHBHOM y4eulhy Tp)KHUIIHE TOKAIUTaI-
sarje y I'IT1, 6pojy kommaHuja Koje Cy Ha JUCTUHTY O€p3H U BEJTUYU-
HY pu3HKa Japkase (country risk).

TpxunHa kanuTanu3anyja, Opoj KoMInanuja Ha Oep3aHCKUM
JUCTUH3MMA U PU3UKA IpiKaBe

TPXKNIIHA KAIIU- | TPXUIIHA KA- 5POJ I[I;’H)I?EEE
TAJIM3ALMIA 10- | IUTAJIU3ALIAIA KOMITA- | (COUN-

JIP’KABA MARHNX KOMIIA- KAO % OD GDP HIJA HA | TRY RISK)

HUJA (KPAJ 2001, (GROSS DOME- THCTH | 113 MAPTA

MUJIMOHA USD) STIC PRODUCT) 2002. TOJI.
Pycuja 77.000 24,92% 235 98
Yerka 8.150 15,8% 47 37
Mabapcka 10.313 19,70% 56 36
IMosbeka 26.155 14,98% 230 41
CioBauka 544 2,65% 9 46
CrnoBennja 3.461 18,40% 151 33
XpBarcka 3.128 15,78% 63 58
Ectonnja 1.483 28,07% 17 45
JlaTBHja 697 9,23% 63 52
JlutBanuja 1.196 10,11% 45 62
byrapcka 82 0,65% 27 74
PymyHnnja 1.103 2,718% 60 79
Maunra 1.357 38,06% 12 32
Kunap 5.852 67,28% 120 27
Ucnang 3.975 52,711% 63 21
Maxkeznonuja 13 13,01% 94 136

N3Bop: FIBV Annual Report and Statistics, 2002

[Togamu u3 Tabene ykasyjy Ha BeJIUMKH HapeaaKk Koj 3eMalba y TpaH-
3HUIHjH ¢ 003UPOM Ha TO Jia Cy OTTIOUETIe ca Pa3BOjeM TPIKHUIITA KalmuTa-

358



Hmmumkanuje TpaH3uIyje Ha TpxkuiTe kanutana y L{puoj lopu

Ja TeK MOCJbEABUX JieceTak ronrna. OBoj rpymny 3eMalba MPeICTOoju 1a
ce 60pHu 3a 1MO CBJETCKOT INI00AIHOT (PMHAHCH]CKOT TPXKUIITA, jep OHE
jolI yBHjeK Hemajy OUilo KakBy MelyHapo/HO 3HauajHUjy yiory. MHo-
r'e OJ1 BbUX UMajy JOIII JI0CTa Ja ypaje aa Ou 100uIie HaIlMOHATHO 100pO
OpPraHU30BaHO TPXKHINTE XapTHja Ol BPHjETHOCTH, Ka0 MITO je Ha TPH-
Mjep OKOHUYaHE IpUBaTH3al1]e, TOCTU3akbe MaKpoCcTabuIn3anmje, no-
Behamwe ['JIII, nemokpaTuzanuja npymrsa u 1ap. [nmodanuzanuja Huje
Moryha mpHje Hero ce HaIl[MOHAJIHA TPXKHIITA GOPMHUPAjy U 100pO Op-
raHuzyjy. 3aTo je Hajuemhu peaocsben MPHOPUTETA HAITMOHAIIHH, PETH-
OHAJIHU Ta MeyHapoaHM pa3Boj, a TO je 32 MHOTE O/l lbUX 00jJEKTUBHO
JIyT TYT.

3. IIOTPEBA 3A PA3BMJEHNM TPXKUIITEM KAIIUTAJIA

Tpxumre kanutana y L{paoj ['opu HUje HOBHjer naTyma, jep je mo-
CTOjaJio 3HaTHO MPHje MOYETKA TPAH3UIIH]j€ LIPHOTOPCKOT APyIITBa. Me-
hyTuM, TpKUIIITE KauTaNa JaHac er3ucTUpa y ApyrauujuM ycIoBUMa
Hero wro je To 6uno panuje. L{pna l'opa Beh ayxu HU3 roguHa yBo-
IV TPXKUIIHA MOJeN npuBpehuBama. JlocaganmmoM MpUBaTH3AHI]OM
y Upnoj I'opu, moceGHO HakoH 3aBpiieTka [[porpama MmacoBHe Bayuep-
CKe MPUBATH3alIH]je, CTBOPEH j& OIPOMHH TPXKHIITHU MaTEPHjas KOjU ce
HaJasM y rnocjeay BeJukKor opoja rpahana. Ha taj HaunH nmpuBaTn3oBa-
HU KaIluTall Ce cajia HaJla3u y BIACHUILITBY BEJIUKOI Opoja MalbUHCKUX
BJIACHUKA W Taj KalMTaJl, YKYITHO OCMAaTpPaHO, MPEJCTaBJba 3HAYAjaH
TP>KUIIHY MOTEHIIMja)l. MHOTH Ol BbHX HUJECY 3aMHTepeCcOBaHU /1a Oy-
Iy BIACHMIIM U KeJe Ja Mpoaajy cBoje akuuje. C apyre cTpaHe jaBiba-
Jy ce BIacCHMIIM KOJU UMajy UHTEpeca J1a jJoll BUILE YKPYIIHE CBOj€ BJIa-
CHUIIITBO, a HajJOOJbU MYT 32 OCTBAPHBAKE TAKBE HaMjepe jecTe MPEKo
TPXKUIITA aKIH]a.

[ToTpedy 3a mTO pa3BUjeHUJUM TPXKHUIITEM KaluTalla HMa OHA JIp-
KaBa Koja y eMHTOBamy OOBE3HMIIA BUJIM jeJjaH Of] myTeBa rnosehama
JTUKBUIHOCTHU OyyeTa. TpiKuIITe KanuTana YuHU BEIUKY HHPpacTpyK-
TYpHY MOJPIIKY Y pjeliaBarmy NUTaba jJaBHOT AyTra, KOjH YeCTO 3HAUaj-
HO ontepehyje jaBHe ¢puHaHcH]je. 13 HaBeneHor ce Buau aa u [{pHa [o-
pa MMa MHTEPEC 3a pa3Boj CBOT TPXKMILITA KANMUTalIa Yy HOBUM TPXKH-
ITHUM YCJIOBHMA Y IIMJBY IpeMonrhaBama rnepuoja HeTMKBUIHOCTH Y
TIPUBPE/IH.

KomnaHuje Koje MoCTHKY J00pe MOCIOBHE Pe3yJiTaTe YeCTO UMajy
notpeOy n1a noBehajy cBoj KanmuTan y IMJby HHBECTUPaba y HOBE pas-
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BOjHE MTPOjeKTe KOjuMa OM MOTIIM A0JaTHO roBehaTtu mpopuTaOUITHOCT.
Jenan on HajemkacHUjUX MeaHja 32 PEHTAOUITHO yJarame CI000HUX
CpecTaBa MPEACTaB/ba YIPABO TPXKHIINTE KAIUTAlla jep OHO eMUTYje
CUTHAJIC KOjH yKa3yjy Ha NMEePCIeKTUBHE pUpMe Koje JoHOoce mpodure.
OBM curHaIu UMajy TUHAMHMUYKY KOMIIOHEHTY jep Ce jaBJbajy JOK Tpaje
TpkumTe. TeXHUYKU TOCMaTPaHO, MHBECTHIIM]E CE TPEKO TPXKUIITA Ka-
HUTaJIa MOT'Y BPJIO €pHKACHO YCMjepaBaTH O]l HHBECTUTOPA IPeMa KOM-
naHWjaMa MPeKo KyTOoIpo/aje aKiiyfja u3 MpuMapHe eMHICH]e, EMUTOBA-
HUX KOMIIAaHUJCKUX OOBE3HHUIIA U JP.

Takole, jaBspa ce moTpeba u 3a pa3BojeM TpkHIITa HOBIA. [loOpa
OCHOBA 32 pa3BOj TPXKUIITA HOBLIA j€ KaJia TIOCTOj€ 3a TO HOBOJBHU YCJI0-
BU Tj. KaJia Cy MOHETapHE MPHJINKE CTaOMITHE.

Cge je Bullle n3paxeHa notpeda 3a MOKpeTameM HOBOT HHBECTHUIINO-
HOT' IUKJTyCa JIMjeJIOM BE3aHOT 3a MPUBJIAYeHe¢ HHOCTPAHOT KaIlnuTajia,
noptdosva i TMPEKTHUX HHBECTULIM]jA. A MHOCTPAHU yJIarauu keie Tp-
YKUIITHU OKBHP U IIITO pa3BUjeHH]je TPKUIITE KAIKUTaJa MPEKO Kojer Ou
ynaraiu ako Haly 3a To uarepec. CaMo TP)KHILTE MOXKE /1a TIpyKa Heo-
MIXOJ/IHE TPKUIIHE HHPOPMAaIIHje 32 UHBECTHUTOPE U MOCIOBHE MapTHEpe
¥ 3aTO je OHO He3aM]jeHHBO.

Behu crenen mpuBpeHOTr pa3Boja jeHe 3eMJbe 3aXTHjeBa 1 Behu HU-
BO Pa3BUjEeHOCTH (prHAHCHjCKOT TpxKuiTa. CBaKH pa3Boj GHUHAHCH]CKOT
TPKHINTA, KOJMKO TOJ1 TO MPEACTaBIba TEXKAK U CII0KEH N3a30B, 3aXTH]e-
Ba CBE Ay0Jbe U MU PE TPXKUIITE KanuTaia HagoBe3yjyhu ce Ha moTpely
JlaJheT pa3Boja MHTETPUINYhH TaKO pa3InIUTe CErMEHTE TPXKHUIITA U TP-
KUITHOT MaTepujajia (pruHaHCHjCKe HHCTPYMEHTe-IepUBaTUBe U Ap., TP-
JKUIITE HOBIA, OAHKAPCKU CEKTOp U Ap.). PUHAHCH]CKE HHCTUTYIH]E U
opranm3aiyje (banke, ocurypasajyha qpymTBa, ”HBECTULIHOHH (POHIO-
BU U JIp.), Y TOM KOHTEKCTY, UMajy noce0aH 3Hayaj.

HaBenene, kao 1 MHOre Apyre noTpede, ykasyjy Ha KOHCTaHTHY IpH-
CYTHOCT 3aXTj€Ba 32 OTBOPEHOM TP>KHILIHOM €KOHOMHJOM PaJil yKJbYUH-
Bama y INI00aTHE IIpoliece ¥ CBe Behu pa3Boj TPIKUIIITA XapTHja O] BPU-
JEMHOCTH.

Pasna uctpaxuBama ykasyjy Ja HHCTUTYIIHOHAIHU U JIPYTH WHBE-
cTUTOpU Tpedepupajy 3eMJbe ca pa3BUjEHHUM TPXKHUINTEM KaluTajla U
3eMJbe KOje MMajy J00py OCHOBY M YCIIOBE 3a MOcioBame. IHOCTpaHor
yJlaraya MHTepecyjy IuTama Koja ce MOT'y KaTeropu30BaTH y ABH]jE CKY-
IUHE: MaKpO U MUKPO HUBO. Ha Maxpo Hueoy TO Cy TIHTama y BE3H ca
aKTyeJTHUM 3aKOHOABCTBOM, IMOCEOHO y 00JIacTH MpUBaTHU3aIyje, a y
OKBHUPY TOTa peryjaiyja: mpoMeTa HEeKpETHUHAMA, 3eMJbUIITHUX KHbH-
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ra, ypOaHMCTHYKOT TUTAHUpama U JIp. Y o0JIacTH mopes3a TO Cy MuTa-
ha CBUX MOPECKHX onTepehema koja ce MOy OTHOCUTH Ha HHBECTUTO-
pa, TPaHCIIaPEHTHOCT, YIIOPEIUBOCT Ca IPYTHM 3eMJbaMa-KOHKYPEHTH-
Ma 3a yJarame U Jp. Y JIujeny paaHoT 3aKOHOAABCTBA MOCEOHU Mpes-
MET MHTEpeCOBamba MpeICTaB/ba MOI'yhHOCT IPUBPEMEHOT 3aIolbaBa-
ha, IOPECKE OJIAKIIHUIIE 32 OTBAparhe HOBUX PAITHUX MjECTa, KOJEKTHB-
HU yTOBOPH, COLIMJAJIHO MAapHEPCTBO U Ap. McTo Tako, mpucyTHa je 3a-
MHTEPECOBAHOCT y BE3U ca MPHUMjEHOM pauyyHOBOJICTBEHUX CTaHAApIa,
MoryhHoct Tpanchepa 1odutn y apyre 3emibe u ap. On uHPpacTpyKTy-
pe nmuTama cy Be3aHa 3a BpCTy, OOMM M HMBO KBAJIUTETa KIACUYHE UH-
(bpacTpyKType TeJIeKOMyHUKalMje U IPYTUX KOMyHUKall1ja, eHEPIHje,
BOJIC, KOMYHAJIH]ja | JIp., @ O] APYIITBEHE HHPPACTPYKType: 31paBCTBO,
HIKOJICTBO, MEIMjU, KYJITYypa, YCIOBU CTaHOBamwa u Ap. Ox MoJepHe UH-
bpacTpykrype y pokycy nakme Cy MHCTUTYIHjE TPXKUIITA KamuTaia
(6anke, 6ep3e, Oep3aHCKH MOCPETHUITN, MOTYNHOCT aHTa)KMaHa CIloco0-
HUX KaJIpOBa, padyyHOBOACTBEHH CEPBHCH, aJIBOKATH, PEBH30PH, KOMIIjy-
TepCKe U Jpyre ompemMe, u Ip.). PejTUHT 3eMJbe MMOCEOHO je OuTaH, OTYy-
Jla 3aMHTEPECOBAHOCT 3a T3B. OoHMTeTHHU index (Euromoney, Institutio-
nal investor u np.). Takohe cy OuTHU (aKTH KOjU Cy y BE3H Ca EKOHOM-
CKOM CHUTYaIHjOM Y 3€MJbU, NOJUTUYKOM CTaOMIIHOIINY, CTalkeM Jby-
CKHUX IpaBa U )KMBOTHOM CPETUHOM.

On uHbopMaimja Ha MuKpo HUBoy BaxkHe cy cibeaehe nadopmaiu-
je: IpaBHU MOJI0Kaj (rupme (BIACHUILTBO, YJIOTa 3aMI0CICHUX Y BIACHU-
IITBY, OPraHM30BAHOCT y CHHIUKATY, CIPEMHOCT 32 IPUXBATabE IPO-
MjeHa ¥ JIp.), HAUUH yIpaBJbamka GUPMOM (corporate governance), pe-
cypcu GupMme (3Hame U UCKYCTBO 3aMOCICHHX, JIOJalTHOCT PYKOBOACTBY
U GUpPMU, BUIIAK 3aMIOCICHUX H JIP.), KAIUTAJ (CTENIeH aMOPTHU30BAHO-
CTH CPEJCTaBa, BUXOBO CTAWkE M TEXHOJOIIKH HUBO; €BEHTYaTHH BU-
IIKOBM HEKPETHUHA WJIM ONpEeMe; JIOKaluja, CTPyKTypa puHaHCHpama
0OpHHX CpecTaBa, KOHTPOJIA TPOILIKOBA IPYIITBA U Jp.), KBAJIUTET OU-
3HHC TUTaHa GUPME, IPOTEKIIH pe3yaTaTh pupme, MjecTo GupMe y OKpy-
eIy, PEJTUHT U OOHHUTET PUpPME U JP.

MHore nHdopMmalyje Mory ce 100UTH Ha TPKUIITY aKIMja U y ocTa-
JUM CETrMEHTHUMA TPXKMINTA KamuTala, 3aTUM oJ1 OpoKepa, U3BjelTaja
Komucuje 3a xaptuje on BpujennoctH, [lpuspennor cyna u ap. Tpxu-
HITE KalluTajla je He3aMjehUB N3BOP TPXKHUIIHUX MMOCTOBHUX HHPOpMa-
IMja 32 MHOCTPAHE TapTHEPE.

Bue uctpaxxubama NoTBplhyjy J1a moctoje OpojHe 3HaYajHE pa3iIuKe
nu3Mely (hMHAHCHjCKUX CHCTeMa 3eMajba, 3aBUCHO O] MPaBHE 3allITUTE
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CHOJBAITbIX HHBECTUTOPA O] €KCIIPOIIpHAIIHje (JTHIIaBama CBOJUHE).
bBosba 3aK0HCKa 3aIITUTA CIIOJBAIIHIX aKI[HOHApa MoBe3yje ce ca:’

— Behom BpujenHoIINy TPXKUIITA aKIKja,

— BehuM OpojemM KoMmmaHuja Ha Oep3aHCKUM JTUCTHH3HUMA,

— IIUPUHOM OEpP3aHCKOT JTUCTHHIAa KOMIaHHUja M0 OCHOBY HbHXOBOT
obuma oOpTa UM cpencrana,

— BehuM BpeTHOBamb-eM JINCTUPAHUX KOMANlaHHja Y OTHOCY Ha HbHXO0-
Ba CPECTBA, UCIJIATOM JIUBUJICHE U

— MambOM KOHIIEHTPAIMjOM BJIACHMILITBA U KOHTPOJIIE, U HUKOM MPH-
BaTHOM Kopwuirhy oj KOHTpoJje, Te Behom kopenamujoM u3mel)y nuBe-
CTHUITMOHOT OMOPTYHUTETA M CTBAPHUX WHBECTHUIIH]A.

OuurnenaH je TO3UTUBAH YTHUIQ] CTIOJbAIIIbUX BIACHUKA KOMIIAaHUja
(mpuBaTH3aIMja) KOjH C€ MOXKE YOUMTH Ha TPXKHUIITY aKIluja.

4. ITPOITMCU 1 MTHCTUTYLUIJE

[Tponucu Koju peryauily MUTama Be3aHa JUPEKTHO HIIM UHAUPEKT-
HO 32 TPJKUILTE KaluTajla cy MHOTOOpOJHH @ MM HaBOJIMMO OHE 3Ha4aj-
HUje: 3aKOH O XapTHjama OJ] BPUJeIHOCTH, 3aKOH O MPUBPEIHUM JApY-
HITBUMa, 3aKOH O MTPUBATU3aLM]j1, 3aKOH 0 LleHTpaHoj 6anuu Lpue ['o-
pe, 3akoH 0 OaHKama, 3aKOH O CTpaHUM yJlararkbuMa, 3aKOH O 3aJI03H,
VYpenba o pany npuBatuzanuonux ¢ponnosa u ap. Ilponucu cy nonece-
HU Ha penyOJnYKoM HUBOY, @ MHOTH ITparehu npomnucu o cTpane Bia-
Jie ¥ 0jeMHUX UHCTUTYLIH]a, Kao Ha mpumjep ox Komucuje 3a xaptuje
on BpujenHoctH, LI 1A, 6epsu, [IpuBpenHor cyna u ap.

PerynatuBom cy ypeleHa nutama eMUTOBaba XapTHja 0/ BPHjeIHO-
CTH U OIepallije ca ’bruMa, Kao Ha IpuMjep TProBuHa, 3ajor u ap. [Ipo-
NUCHMa Cy YT€MEJbeHU OCHOBU TPXKMILTA KalHTala, Tj. HHCTUTYLHja
K0je GYHKIIMOHHUIIY y CKJIOIY TPXKHUIIITA, T€ PETYIHUCaH paj TPKUIITHUX
nocpenHuka (Opokepa u Ap.), IpUBaTU3AIMOHUX (POHAOBA U Jp. 3aTUM,
ypebheH je cucteM 3BaHUYHOT Bol)ewa €BUICHIIM]E XapTHja Ol BPHjeIHO-
ctu. 13 HaBesieHOr MOXKe ce KOHCTAaTOBATH, KaJia je y MUTamy LIMpUHA
o0yxBara, J1a ce paJix O pa3BHjeHO] MPABHO] MHPPACTPYKTYPH 3a MOIP-
IIKY TPXKUIITY KanuTtana y [lpraoj [opw.

“LaPorta et al. 1997. & 2000. Kumar, Rajan and Zingles 1999, Claessens et al.
1999, La Porta et all. 1999, European Corporate Governance Network 1997, La
Porta, Lopez-de-Silanes and Shleifer, Slaessens et al. 2000, Zingales, 1994, Neno-
va 1999, Zingales, 1994, Nenova 1999 and Wurgler 2000.
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[{pna I'opa je ycnocTaBuiia HEOXOAHE HHCTUTYLIH]E TPHKHUIITA KaIlH-
Tajia IpuMjepeHor Tekyhem TpaH3UIIMOHOM NEPHOY Ka TPAKHUIIHO] EKO-
HOMUjH. IHCTUTYIIMOHAITHU OKBUDP HAa HOBUM OCHOBaMa TPKHIIHE €KO-
HOMMje YuHe: ABUje Oep3e, LlenTpanna neno3utapHa arennuja (L[J1A),
Kommucuja 3a xaptuje ox Bpujennoctu u Perucrap IlpuBpenHor cyna u
np. YenocTaBibeHa je Mpexa Opokepa Kao oBiallheHuX MpaBHUX JIMLA
3a paj Ha 6ep3ama (unaHoBu O6ep3n). MlcTo Tako, Mo mpBH My T KO HAC Cy
dbopMupaHu TpUBaTU3AIMOHY (DOHIOBU KOju Tpeba 1a y HapeaHo] dha3u
pepacTy y 3ajeIHNYKE HHBECTUIIMOHE (POHIOBE — crieIIupUIHE (PUHAH-
CHjCKe OpraHH3alyje y Tp>KUIIHO] EKOHOMU]jH.

VY Lpnoj ['opu je mpuxBaheHn monen cucteMa €IeKTPOHCKE TPrOBU-
HE XapTHjama Off BpUjeIHOCTH (aKuuje u 1p.), Koju caaa kopuctu NEX
6ep3a. OBaj cucTeM MoApKaBa TPrOBUHY CBUM CTaHAAPIHUM XapTHja-
Ma O]l BpUjETHOCTH U TO: aKI[MjaMa, HHCTPYMEHTHMA ca CTaJTHUM IIpH-
HOCOM, HHCTPYMEHTHMA HOBYAHOT TPIKHILTA U OIIUjCKUM YTOBOPHMA.
Cucrtem omoryhasa npuMjeHy pa3IMUUTHX METOJa TPrOBUHE XapTHja-
Ma O]l BpHjeTHOCTH MOMYT: HENPEKHUIHE TPrOBUHE, ayKIIHjCKEe TProBU-
HE W ayKIIHje IPUMapHe eMHCH]e.

II/IA je ocriocoOsbeH 3a Bohembe CUTYpHE U MPELH3HE CBHUJICHIIN]C
XapTHja Of BpUjEHOCTH KOj€ Ce€ Yy IeMaTeprjaIn30BaHOM OOIMKY BOJIE
y KOMITjyTEPCKOM CHCTEMY OBe MHCTUTYIHje. OCUM eBUACHTHpAmA,
Komucuja 3a xapTuje ox BpujeqHocTH je oBinactuia [[JIA na n3Bmasa
HOCJIOBE KIUpPUHTa U canaupama. LIJ[A je Beh apupmucana kao opra-
HU3allfja ca BUCOKUM CTPYUYHUM MOTEHLIH]aJIOM KOja CEpBUCHpaA y IIOT-
NyHOCTH aKTUBHOCTH B€3aHE 3a: () pETHCTPOBAKE U UyBamkE IeMaTe-
pHYjaIM30BaHUX XapTHja O] BPHjeAHOCTH, (2) Boheme pauyHa eMUTEHA-
Ta, OJHOCHO BJIACHUKA XapTHja O BPUJEAHOCTH U H3/IaBambe MOTBPAEC
0 cTamy U IIPOMjeHaMa Ha TUM pauyHHMa, (3) peHoc, AETOHOBAE,
cCaJIMpamke M KIUPUHT IO 3aKJbYUYEHUM ITOCIIOBUMA y MPOMETY Xap-
THja OJ BPHjETHOCTH, (4) KOPIIOPATHBHE aKTUBHOCTH €MUTEHATA BE3a-
HE 32 AUCTPUOYLH]Y pa3NIUUUTUX BIACHUYKHX MpaBa, (5) oOaBibame
yenyra u3naBama ISIN (International Securities Identification Nubers
— mehyHapoHU naeHTuUKaIMOHN OpojeBH XapTHja Ol BpUjeIHOCTH)
u (6) cBEe Mjepe U TOCJIOBE KOjU C€ TMOKaXy KOPUCHUM WJIA HY)KHUM 3a
ocTBapuBame U yHamnpehemwe apymrsa. Y cucremy LJIA mo cana jey
€JIEKTPOHCKO] (hOpMU perucTpoBaHo 338 akIMOHAPCKUX JpyLITaBa U
402.740 axmuonapa.

Komucuja 3a xapTHje o1 Bp1jeIHOCTH, Y CBOjCTBY IIPaBHOT JIMIIA, UMa
3a/1aTak Ja ypehyje v BpIy Ha130p HaJI U3/1aBamkbeM XapTHja o1 BpHje/l-
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HOCTH ¥ FbUXOBE TPrOBHHE Ha OPraHM30BAHOM TPXKHUINTY akuuja. [{nib
njenoBama Komucuje 3a xapTuje o1 BpHjeIHOCTH j€ Ja 3alITUTH NHBE-
CTUTOpPE U OJPKU TPXKUIITE KanuTana aa oyne gep, momTeHo u epuka-
cHo. Komucwuja 3a xapTuje o1 BpHjeTHOCTH JIOHH]jeJIa je CeT mpaBuja Ko-
ja ce oiHOCe Ha: u3JaBame 103Boja 3a paj LIJIA, HaunH ynuca u Bole-
ma Peructpa emurenara xapTuja o1 BpUjeIHOCTH, CAAPKUHY TPOCTICK-
Ta 3a jaBHY TMOHYAY €MHUCH]a XapTHja Of BPUjEAHOCTH, €BUICHTUPAHE
e€MHUCH]a XapTHja O]l BPHjeTHOCTH, U3/1aBambe TO03BOJIE 3a paja Oep3u, 13-
JaBame JI03BOJIA 32 paj OBJIAIINEHUM yYeCHUIIMMA Ha TPXKUIITY Xap-
THja OJ] BpUjETHOCTH, KOHTPOITY IOCTIOBAha ca XapTHjama of] BpHjeIHO-
CTH, HAUMHY BOl)erba MocoBa oBNamheHnX y4eCHUKA Ha TPXKUIITY Xap-
THja Of1 BPHjETHOCTH.

3a motpebe Oep3aHCKE TProBUHE YCHNOCTABJHEHH Cy MPUHIUINU YH-
ja mpuMjeHa Tpeba ga omoryhu epuKacHy 1 KOpEeKTHY TPTrOBUHY TPXKH-
ITHAM MaTepujajoM. Y TOM CMUCIY MPOIMHKCAH j€ AJeTOKPYT pajia u of-
roBopHocT Komucuje 3a XxapTHje o1l BpHjeTHOCTH Kao TJIaBHOT peryJia-
THUBHOT THjeJla TPXKUIITA KanuTana. YCIOCTaBJbEH je U MPUHIIUI CaMOo-
peryJjaTuBe jep je 3aKOHOM IPOITMCAHO Ja ojpeheHa nurama pjeriaBa-
Jy camoperymnaropHe opranusanuje. [I[puHIunom npoBoJbHBOCTH pery-
JaTUBE XapTHja o BpujeaHocT 06e30jehyje ce na Komucuja 3a xapTu-
j€ o BpHjeaHOCTH TTPOBOAM cibenche: oBnanihema y BpIIewy KOHTPO-
Jie ¥ HaJ130pa, Ae(prHNCamke oJba BbeHUX CBeOOYyXBAaTHUX cariieiaBama
cTama Ha (UHAHCHJCKOM TPXKUIITY, Kao U 00aBe3y Mpey3nuMama Mjepa
y Cllyuajy HEeTOIITOBamka CTaHAap/a y 00JIaCTH XapTHja Of BPUjEIHO-
ctu. [ToceOHo je BarkaH MpUHIUI HHQOPMHUCAKA y AUjeTy TPXKUIITA Ka-
MUATAaJIa U TPXKUIIHOT MaTepujana. Jep, yoynyhe, buhe Ba)kHO momroBa-
e NTe(UHNUCAHNX 3aXTjeBa EMUTEHTHMA XapTHja O]l BPUJETHOCTH Y T10-
rieny o0jaBbiBamka PUHAHCH]CKUX PE3YJITaTa [I0CI0Bakha U IPYTHUX 0-
JaTaka U3 1MOCIOBakha EMUTEHTA KOjU Cy O/l BAXKHOCTH 32 OITyKE WH-
BectuTopa. Mcto Tako, mpuapxkaBame Meh)yHapOIHUX CTaHIap/a PeBU-
3Mj€ U Pa4yHOBOJICTBA 00aBE3HO je 3a CBa JIPYIITBA, OMJIO J1a CY UM aK-
1je KoTUpaHe Ha Oep3u uiu He. M3y3eTHo je 3HayajHa moTpeda pery-
Januje pajga MHBECTUIIMOHUX (OH10Ba Oa3MpaHUX HA KOJIEKTHBHO] IIIe-
MU MHBECTHpaha, HAPOUUTO Y JHjey MEHAIMEHTa KOju Tpeda Ja yrpa-
BJba TUM (OHIOBUMA, YTBpHHBaHE IIpaBuIa O IPaBHO] (GOPMH U CTPYK-
TypU KOJISKTUBHOI MHBECTHpama, IPONKCHBakhe 00aBe3a jaBHOT 00ja-
BJbMBAMba MOJIaTaKa 3a OIjeHy MOI00HOCTH KOJIEKTHBHE memMe u 1p. Ha-
YUH U3padyyHaBamba BPUjEAHOCTH aKTUBE U XapTH]ja Of BPH)ETHOCTHU KO-
jé cy eMUTOBaHe y MOCTYIIKY MPUKYTLJbarha CII000THUX HOBYAHUX CPE/I-
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CTaBa MPUIUKOM (POpPMHUpama KOJIEKTUBHUX LIEMa HEOMXOIHO je Mpo-
nucaTi Kako OM ce yBHMjEeK MOIJIa U3padyyHaTH HETO BPU)ETHOCT UMOBH-
HE MHBECTHUITMOHOT (hoHIa, MOCceOHO KaIa ce yJIoKeHa cpencTna Bpaha-
jy naBectutopuma. [lpunIunu Ha kojuma Tpeba 1a ce 6azupa mociaoBa-
e OPOKEPCKO-TUIIEPCKUX JPYIITAaBa YCTAHOBJBEHHU CY Y AMjEIy: BUCH-
HE KaluTaja, 3alITUTE KJINjeHaTa, YIpaBJbamba PU3UKOM U OATOBOPHO-
CTH YYECHUKA Ha (PMHAHCH]CKOM TP>KHIITY. ONrOBOPHOCT OBUX YUECHH-
Ka Ha TP)KUIUTY KaluTala MnoapasyMujeBa HaKHaay LITeTe U MoKpuhe
ryOUTKa MHBECTHTOpPA Y CIIy4ajy JIOIIeT U HenpodecrnoHaHOT 00aBJba-
Ia MOCJIOBA O CTpaHe OBJAIINEHUX YYECHHUKA — CIELHjaIncTa 3a 10-
CJIOBE MOCpPeoBamka Ha (PUHAHCHU]CKOM TPXKUINTY. Jlocaammy mepuos
(byHKIMOHKCamka Oep3aHCKe TProBUHE Ha HOBUM OCHOBaMa IoKa3syje J1a
j€ 10 IyHOT u3pa3a JOIIao MPUHIUII KOJl CUCTEMa CEKYH/IapHe TPrOBH-
He Koju je 0a3upaH Ha MPOIUCHMA, a TO je 00jeKTHBHA U (pep TProBUHA
(TpaHCTIapEHTHOCT TPrOBUHE, ETUMUHHCAHE 310y I0Tpeda 1 MAaHUTTYJIa-
THBHE TIpaKce, aJIeKBaTHA 3aIITHUTA OJ] PU3MKa Yy IOCPEIOBakby Ha TPIIH-
wty u ap). Ha xpajy, cuctem KJIMpUHTa U callupama y J0caJallbeM
MEPUOTY TIOKA30 c€ OECITPEKOPHUM, IITO Aaje MOTIYHY CUTYPHOCT KYTI-
Iy ¥ TPOAABILY J1a peasin3yjy CBoje HaMmjepe Kaa aohe 10 cycpeTa MmoHy-
1€ ¥ TPAXKIHE.

5. ITPOMET HA TPXKUIITY KAIIUTAJIA

Tprouna xaptujama ox BpujeanocTu 10 2001. roa. onBujana ce npe-
Ko jenHe Oep3e — MounTeHerpobepse. [IpomMer ce mpeTekHO OIHOCHO
(ox0 95%) Ha kpaTKOpouHE XapTuje o BpujeaHoctu. [Ipeokper HacTaje
y 2001. roz. kaaa ce 3Ha4ajHO MHjeHa CTPYKTYpa MPOMETOBAHUX XapTH-
ja oIl BpUjeIHOCTH KOjy cafa oko 90% yuHe JyropodHe XapTHje of BpH-
jemHocTH, 1j. akje. Y Mapty mjeceity 2002. Toj. moYuse ca pajoM HO-
Ba, Apyra 1o peny 6ep3a — Next 6epza. Y npBux 8 mjecenn 2002. rox.
o0uM mpomeTa Ha 6ep3ama je qocturao 9,86 MuiroHa €, OTHOCHO YKYTI-
HO 35,23 muinoHa € ako ce y3Me y 003up MpoMeT MpUBATHU3ALUOHUX
(dhoHI0Ba, KOjU Cy Mel)yCOOHO pa3sMHjCHUIN aKIMje Y BPHjEIHOCTH O]
25,37 munuona €. U y oB0j Apyroj rOAMHM y3aCTOIHO I'PO TPAHCAKIIU-
ja ce OIHOCHO Ha AYyTOpPOYHE XapTHje Of BpUjeqHOCTH — akiuje. Kapak-
TEPUCTUYHO je Jja (U3UYKa JIMIIA CBE BUIIIE Y3UMajy yuemihe y TproBu-
HU akiyjama. Hapennu rpadmkoH mpukasyje KpeTame IpoMeTa XapTh-
ja o7 BpHjeTHOCTH Ha TPXKUIITY akiuja o 1994. rox.
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VY nocmatpaHoM NepHoy O[] eBET roJMHa HajBehu nmpoMeT OMibexu
ce y 1997. rox., a mpeTxonHa U HapeaHa Ccy cibenehe IBUje TOAUHE IO
yerjemHocTy. OmTap naj 1 Bpjo HU3ak HUBO Ouibexu ce 'y 1999. roa.
300r MO3HATHX OKOJIHOCTH KOj€ Cy OHJIe MPUCYTHE Y NMPBO]j TIOJIOBUHU T€
roJIMHE KaJia Cy puBpeiHe akTuBHOCTH Omite 3ayctaBibeHe (HATO un-
TEpBEHIMja). JOII HU)KM HUBO MPOMETA HAa TPXKUIITY KaluTaja y cibe-
nehoj ronuHy, Koja je 1 HajHENOBOJbHHja Y TOCMaTpaHoOM IEPHOLY, 00ja-
IIHaBa Ce Kao MmocjpeanIia Aorahaja Koju cy ce AeCUIIn y MPeTX0HO] TO-
nuan. Hakon 2000. roa. goasu 10 MpeoKpeTa KOju KapaKTEePHIIe Omo-
paBak y BUAY nopacta npomera. OBaj HO3UTUBHU TPEH]| C€ HACTaBJba
tokom 2002. rox. Ox mapTta mjeceria 2002. roz., Tj. HAKOH OKOHYama pe-
anuzanuje [Iporpama MacoBHe Bayuepcke mpuBaTU3aIH]e, OO j& 10
orpoMHor nosehama NOTEHIIMjaTHOT TPXKUIITHOT MaTepHjaa. Taj Tpiku-
IITHU MaTepHjall 3a caja HUje 3Ha4ajHUje aKTUBHPAH HA TPXKHUIITY. Mo-
JIeTIOM MacoOBHE BayuyepcKe MpHUBaTH3allMje MPUBATU30BAHO je MpeKo |
munujapae € oxn crpane oko 400.000 rpahjana — HOBUX aKI[MOHApa.

Konnunna xapTuja o BpujeqHOCTH ce yBehaBa U3 roJuHe y TOAUHY,
1oceOHO KaJia ce MMa y BUAY BUX0Ba NOTEHIIMjaJIHa IPOMETJBUBOCT Ha
TPXKUINTY akiyja. Tako, Ha mpumjep, Komucuja 3a xapTuje o1 BpujeaHo-
CTH je Y peNaTUBHO KPaTKOM BPEMEHCKOM IEPUOAY OJ CBOT (popMHpa-
Ba 0100puIa 22 emucHje YKyIHE BpUjeIHOCTH o1 oko 20 MuiinoHa €.

Kana ce mocmarpa kapaktep JHEBHHUX, HEJ€JbHUX U MjECEUHHUX MTPO-
MEeTa youyaBajy c€ KapaKTepUCTHKE KOje Cy IPUCYTHE FTOTOBO Y CBUM 3€-
MJbaMa y TPaH3MIIMjH, Y Mambe UITH jaue u3paxeHnoj popmu. Hanwme, Tp-
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XKUILTE je CAPOMAIIHO y OpOjy M BPCTH XapTHja Ol BpPUjEIHOCTH, jep Ipe-
TEXHO JOMUHHUPAJy aKliMje Mamer Opoja JpylIiTaBa U 3HATHO Mame Oa-
Haka. HeoBoJsbHO MMa, WM yomnIiTe HeMa, 00BE3HHIIA (KOMITAHU]CKHX),
JpXKaBHUX M KOMIIAHUJCKUX, KA0 U KPaTKPOPOUHUX XapTHja ol BpUje.-
HocTU. Jlakie, 0OMM M KBalUTET TPXKUIIHOT MaTepyrjaja je peJaTuBHO
MaJd, IITO C€ y MHOTOME O0jalmkaBa BP0 MIIaJUM TPXKHUIITEM aKIU-
ja, Koje (YyHKIMOHUIIE TeK HEIITO BUIIIE OJ1 TI0JIa TOUHE. TPIKHIITE aK-
1[1ja y Iujesly CeKyHJapHe TProBUHE KapaKTepHILe BeJIUKa IPOM]jeHH-
BOCT TP)KMILIHUX IIMj€Ha, XPOHUYHO 3HATHO Beha MoHyna y OHOCY Ha
Tpakby. JIMKBUHOCT je pelaTUBHO HHUCKA jep HeMa JI0BOJBHO JoMaher
kanuTasa 3a Behu ooum npomera. EKOHOMCKH YCIIOBH CY jOLI YBHjEK He-
cTabuIIHU, 2 MAKPOEKOHOMCKE NepdoMaHce HUCKE U HecTabuiHe. Pauy-
HOBOJICTBEHU M PEBU30PCKU CTAHAAPIHU CE€ TEK YXO/aBajy y IPUMjEHH.
Ty cy u apyru npobiaemu nonyT: ciade npuspense nepdomance sehu-
HE NPUBPEIHUX JPYIITaBa, 3HA4ajHO IPUCYCTBO CUBE EKOHOMH]E, 110ja-
Ba KOpYIIHje, HEMOBjepemne Y (PMHAHCH]CKU CUCTEM, BPJIO HUCKA UHTE-
rpucatocT y Mel)yHapoHO (PMHAHCH)CKO TPXKUILTE U AP.

6. IIEPCIIEKTUBA U ITPOJEKLINJA

Kan ce roBopu 0 mepcnekTuBH TpkuiiTa Kanutana y Llpaoj [opu
Mopa ce nohu of BUje rpyne (pakTopa Koju UMajy Hajjaud yTHIa] Ha
00MM TpaHCaKI[Mja Ha TPXKUIITY KanuTaia. [IpBy rpymy unHe nonutnd-
KH (PaKTOpH KOjJU yTUUY HA OJTUTUYKY CTAOUITHOCT, a IPYTy TPyIy €Ko-
HOMCKH (DaKTOpH. YKOJIHMKO OM C€ TIOMUTHYKE U JPYre BAaHEKOHOMCKE
MPUIIMKE y 3€MJBH M PETHOHY KpeTalie y MpaBIly Jajbe cTabuian3almje
y HapeIHOM MEePUOAY TO OM 3HaUajHO 0OOPHIIO CTOITY T3B. country risk,
KOja je caja BpJIO BUCOKA M 00Mja Ha Taj HAUMH MHOTE€ MHBECTUTOPE
na ynaxy kanutai. Mcto Tako, yKoiuko 61 ce HacTaBuio ca pedopma-
Ma y3 Beh cTBOpeHe yciIoBe Y JOMEHY €KOHOMCKHX (haKTopa, MO3UTHB-
HO O ce JjeNIoBasio Ha aJbU Pa3BOj TPXKUILITA aKIHja y HOBUM pedhopM-
CKHUM YCJIOBHUMA.

3a mpojekinjy oouma TpaHCcaKIMja TPXKHUIITA aKIkja KopuiiheHa je
CTaTHCTUYKA METO/A Tj. MOJIMHOMHM]jasIHA (KBaJgpaTHa) pyHKIMja (y =
12,415 x 2 — 106,01 x + 228,94) ca Bucokum koedunujearom R (0,97).
VY ToM cMuCIly NPOrHOCTHYKa (PyHKIH]a 10OpO MOKPUBA OCTBAPEHU
pacrnopen u Jiaje MporoHo3y nopacta oouma TproBUHE XapTHja o1 BpH-
jennoctu Ha 100, 180 u 280 MuyKoHa € PECIIEKTUBHO 3a HapeaHE TPU
TOJIUHE.
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OmnopaBak TpXKHILITA KalluTala, MpeMa MporHo3u 06asupaHoj Ha cra-
TUCTUYKO] MPOJEKLIMJU TIOA JI€JCTBOM EKOHOMCKHX (paKTOpa, OUeKyje ce
na Oyzie BpJIo AMHAMMYaH, TaKo 1a y Hape/IHe JIBUje TOANHE MOXKE Ja J10-
CTHTHE NPETXOIAHH JICBETOTOJAMIILY HAJBUIIN HUBO, a cibenehe aBuje
TO/IMHE J1a Ta 3Ha4YajHO HaJIMAIlIH.

7. 3AKJBYUITN

[Tpakca pa3BHjeHHX TPXKHUIIHO OPjeHTUCAHMX CKOHOMHja U 3eMajba
y TPaH3UIMjH HEJBOCMHUCIICHO YKa3yje Ha 3Ha4yaj MOCTU3ama mTo Behe
Pa3BUjEHOCTH TPXKHINTA KanmuTaia. TpKUIITe KaluTaia, OMHOCHO He-
OB CETMEHT, TPXKHUIITE aKIHja, MpeAcTaBjba 100ap Meauj mpoBohema
HOjeJUHUX MOJIeIa TpUBaTH3alyje (pojaja MambuX U Behnx rnakera ak-
11ja) koju oMoryhasa 3axTHjeBaHy TpaHCIIapeHTHOCT. Pa3zBujeHoct Tp-
JKUIITA KaITMTAaJa 3aBUCH O] MAKPO CTaOMIIHOCTH 3€MJbE, BETUIHHE 3€-
MJb€, CTETICHA TPUBPETHE PAa3BUjEHOCTH | JIp. BUCOKO mocTUrHyTa MpH-
BaTH3allMja MPeACTaBsba J0OPY OCHOBY 3a Op>KH pa3BOj TPIKHUIITA KalH-
Tajay 3emJbama y TpanH3uiuju. [lorpeda 3a TpKUIITEM KalUTaJla HeU3-
0je’KHO ce jaBJba MPHje UK KaCHUJE y 3eMJbaMa y TPaH3UIIH]H jep ce Op-
30 yo4aBa Jia TPXKHUITHA EKOHOMH]a HE MOXe ePUKacHO 1a (PyHKITMOHH-
1re 0e3 OBOT CETMEHTAa YKYITHOT TPIKHIIITA.

V¥ Lpuoj l'opu cTBOpeHe cy 100pe MpeTnocTaBKe 3a pa3Boj TPKUIITA
aKIlMja yCIoCTaBJbakheM MOTPeOHe 3aKOHCKE MH(PPACTPYKType i MHCTH-
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TyLHje TPXKUIITA KallKMTala, IPUBATU3AIMjOM 3HAYajHOT JMjesa KarnuTa-
Jla MPUBPEAHUX JIPYIIITaBa U YBOhEHEM aKIIMOHAPCKUX OfHOca. Tako je
peructpoBano kox LA mpexo 400.000 rpahana akimonapa Ui mpeKo
60% yxymHor craHoBHUIITBA. O4ekyje ce 1a he ca 3aBpIIeTKOM peperu-
crpanuje y Peructpy IIpuBpensor cyna 6poj akIIHOHAPCKUX JIPYIITaBa
y UpHoj I'opu noctuhu 400, a npyrux obsirka opranu3oBama (ApyuTsa
ca OrpaHMYeHOM OJrOBOpHOIINY, Tpeay3eTHUKa U 1p.) mpeko 10.000.

Moske ce peha za je ycriocTaB/beHa apXUTEKTYpa TPXKUIITA aKLuja y

Llpuoj I'opu Beoma o6pa u Aa npeacTaBiba MOBOJBHY OCHOBY 3a JaJbU
pa3BOj TPKUILTA aKIIHja. AKIIH]E Cy AeMaTepHjan30BaHe Tj, OHE CY U3-
JaTe, eBUACHTUPAHE U TPryje ce \bHUMa y eleKTpoHCKo] popmu. OBO je
BPJIO CaBpEMEH HAuMH €r3UCTEHIIMje OBUX, KA0 U APYTHX, XapTHja Ol
BPU]jEHOCTHU KOjU oMoryhaBa BUCOKH CTEIIEH CUT'y PHOCTH.
YouaBa ce pactyhu TpeHa MpoMeTa TP>KUIIHOT TPOMETa U MOCTEIICHH
pacT Tp>kHILHE KanuTanuzanuje. [Ipojexnnja 3a HapeAHUX HEKOJIUKO I'o-
nuHa aje Moryhu o6uM TpaHcakliMja Ha TPJKUILITY KamuTana y BpHjel-
HOCTHU of1 peko 250 musnoHa €.

[lepcniekTrBa pa3Boja TpxkuiTa kanutaia y Llpaoj ['opu je Benuka
TaKo J]a C€ OYeKYje HACTaBaK MO3UTHUBHOT TPEHA U3 IPOILJIE U OBE Io-
nuHe. be3 cymme, pa3Boj Tp)KMILTA KaluTaia ofBujahe ce AMHAMUKOM
koja he kopecnonupaTu ca Op3uHOM 3aBplIeTKa IpUBaTU3alIN]e, TE Aa-
JbUM pa3BojeM IpuBpeie, mopehameM 10TOKa HHOCTPAaHUX UHBECTUIIHU-
ja, cTabuan3ajoM Makpo eKOHOMCKHUX IapaMeTapa eKOHOMHU]E | JIp.

WHTennyja, y ckiaaay ca UHTErpaTUBHUM TexmwaMma Llpue ['ope npe-
Mma EBporn, je 1a ce pa3Boj Tpxkuiuta kanutaia y Lipuoj I'opu mpubnu-
KM cTaHAapaumMa Mogena 3ajeJHUUKOT eBPOIICKOT TPXKUIITA Pain JIaK-
1Ier nosesuBama. [Ipuje Tora naje ce NpUOPUTET MOBE3UBAKY Ca TPXKHU-
LITUMa y HENOCPEAHOM OKpPYXKEHY. YCIOCTaBJbakbeM TPXKUIIHUX HH-
cTuTyluja kanurtanay Llpaoj ['opu, koju y oBakBOM 00JIMKYy HUKaJa pa-
HUje HHje er3UCTUPA0, HANPaBJbEH je BPJIO KpyNaH KBaJIUTATUBHU KO-
pak y TpxkuIIHUM pedopmama, ynme ce L{pHa ['opa cBpcTana y pex Bo-
nehux 3emasba y TpaH3MIMjU Y TIOTJIEy CaBPEMEHOCTH pa3Boja TPiKH-
1ITa KalmuTania.
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Dr Dragoljub JANKOVIC

IMPLICATIONS OF TRANSITION ON CAPITAL
MARKET IN MONTENEGRO

Summary

In this article the basic characteristics of the Montenegrin market share in the
last ten years are explored. Taking into account the achieved level of the privati-
zation process in Montenegro, we already may talk about the postprivatization
period in which the market share could play a very important role. In that course
the main characteristics related to markets share in transition countries are obser-
ved. After that, it is analized the volume of the Montenegrin financial market in-
cluding market share, too. Furthermore, the projection of the dinamic of the turn
over of the market share is done. For that purpose a statistical polynomial fun-
ction is applied and, based on that, special model was developed which mathema-
tical expression is: y = 12,415x2 - 106,01x + 228,94).

In rigard to the question of weather or not and if yes which kind of market sha-
re is required in Montenegro? There are three different approaches to the answer
of this question. One is that the development of market share should wait unless
the general stable conditions (such as macro ecnomic stability, finished privatiza-
tion process, more secure conditions for foreign investors) would not be met. The
second approdach is that the minimum of the conditions should be established be-
fore the market share would be put to develop by itself. Finally, the third approach
says that the Montenegrin market share should be forced, stimulated and suppor-
ted by the Government in order to reach as high as possible growth. In regard to
that there is no metter which is the beginning level of financial market infrastruc-
ture. This article may halp readers to make own conclusion based on the different
arguments presented.
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