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Ilopy Kecitiep'
Topan Pagusojay?

DOuHaHCHjCKe MOC/beNIe IIOCTOBHOT PacTa

The Financial Consequences of Business Growth

Pe3ume

IocnosHo tnanuparve y caspemeHom HOCTI0BHOM OKPYHery Huje 6uuie Poky-
cupamo camo Ha ipogajy, wipouikose u goduiii, eeh ce lociiasva nuiiiaree ogpicu-
80CiliU TI0C/I068HOT paciiia ¢ aclieKilia uzeopa punancuparea ipegyseha. Ilonazehu
0g uureHuye ga je 8pXyHCKU Uub OCHU6AA Upegyseha, a 3ailium U pegosHol
iocnosarea, makcumuparve godSuitiu y gyiom poky, nepujeiiixo Spsopaciiiyha iipe-
gy3eha uecitio uckasyjy goduii y puHaHCUjcKUM u3sjewsitiajuma, a UcitiospemeHo
seoma tlewKo ogpxasajy nukeugnocil. Jla éu pasymjenu kaxo ipegysehe mooxce
ucKkasueailiy goouill u uMamu ,,yciijewian” SUnAxc, a y ucitio epujeme eoma iie-
WKO 0gpiasattiu TUK6UGHOCIH Unu 4ax OUTHU HeNUK8UGHA, MOPAMO TOTHIYHO
pasymjettiu CywiiuHcKy pasnuxy usmehy pauyHoeogcinieeHo uckasamnoi goduiixa
U Heilio HO84aHOT Wioka tpegyseha. IIpodnem fiociiaje cnoxceHuju axo 3Hamo ga
y Upakcu joul ysujex 6axu KOHBEHUUOHATHA ,MYGPOCT~ ga 00piliHA UMOBUHA
wpeda Suitiu UHAHCUPAHA KPATHKOPOUHUM U360pUMA, A PUKCHA UMOBUHA gy-
iopounum ussopuma. Ayitopu cy fiposenu ucitipaxcuearve Kpequitine Uonuiniuke
iocnosuux danaka y bawa J/lyuu y gomery dunancuparea oSpiiHux cpegciiasa
Koje je odjasmweHo y 06om pagy, e cy HA OCHOBY godujeHux pe3yniiaiia useenu
ogpehene 3axmwyuxe.
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KibyuHe pujeun: fiocnosHu paciti, Heilio o0piiHu Kauuiian, mpajHa oSpitina
UMOBUHA, Tl08pemeHa 00OPIiHA UMOBUHA.

Summary

A typical business plan for a new business focuses upon sales, expenses and prof-
its. Can the new business produce enough sales to exceed fixed and variable expens-
es and make a profit. If the answer is yes, then the decision is to proceed to the next
step, which is to determine the amount of initial asset investment needed to start
the business and how to finance it. There is often little or no focus the additional
investments in assets needed to support growth in sales after the business is begun
and become successful. Failure to recognize the additional assets needed to support
sales growth can come as a total surprise and, if not financed properly, can lead to
financial distress, loan default and even bankruptcy.

Key words: business growth, net working capital, temporary current assets,
permanent current assets.

1. YBog

Tunuyan Moc/I0BHY I/IaH 32 HOBOOCHOBaHO Npenysehe je mommHaHTHO do-
KyCUpaH Ha IPOJajy, Tpoukose 1 Kodut. K/by4HO nurTame 3a BIACHUKE Kally-
Taja — Ipefy3eTHUKe MOCTaje uIeMa: MOXKe JIM MIM He MOXKe HOBO npenysehe
OCTBapUTH JIOBO/bHE NIPUXOfie Off IIpOfiaje Koju 01 MOKpumn pUKCHe M Bapuja-
OuIIHe TPOLIKOBE, Te OCTBAPUTYU NPUXBAT/BUBY JOOUT. [IpupopgHo 1 de3ycioBHO,
MM CMaTpaMo Jia je BpXYHCKM IIM/b OCHMBama npexyseha, a 3aTuM u1 pegoBHOT
HOCTIOBama, MAKCYMUpame JoOUTH y ByroM poky. OBO je cBaKaKo /b CBUX LU~
7beBa 3a npefys3eha Koja fije1aTHOCT 0daB/bajy y yc/IoBMMa TP)KMIIHE €KOHOMIje,
Tj. MMOepaTHOT KalNTanN3Ma

YKONIUKO je OATOBOP Ha K/BYYHO NMNTakbe MOTBPAAH, Ipela3y ce Ha HapegHNI
KOpakK KOjI IpefcTaB/ba yTBphuBame M3HOCA OYeTHE VHBECTHIUje TOTpedHe
3a OCHNBame, OKpeTame IOCTOBHE aKTMBHOCTY ¥ (MHAHCHpambe MOCToBamba
npenyseha. IIpakca mokasyje ja OCTOj1 MajIo MM TOTOBO HMMAJIO MHTEpeca y
0BOj a3y 3a aHaMM3y NOTPedHNUX JOAATHNX MHBECTUIVjA 3a MOAPIIKY KOHTHU-
HYUTETY pacTa IpuXofia of Ipojiaje HAKOH LITO je OC/IOBalbe IIOKPEHYTO a Ipe-
nysehe nocrano ycmjemno. Heycrjex y npenosHaBamy KBaHTUTETA M CTPYKType
OITVMAJTHMX M3BOPA JJOIATHNUX CPECTaBa MOTPeOHNX 3a TIOAPIIKY pacTa MOXKe
nohn kao Benuko n3HeHalemwe 11 BpI0 4eCTO JOBOAY /10 HEIPEeMOCTUBYX (pIHAH-
CMjCKMX ITpodIeMa, Kallliberha ca OTIIATaMa IOCHje/INX KPeyTa, VM YaK OTBa-
pama CTeYajHOT IOCTYIKa Ha MHUIMjaTUBY NOBjepyIalia. JefHOCTaBHO PeYeHo:
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duro xoje ycnjerrHo npenysehe 1 lberoB HEKOHTPOJIMCAH PacT MOXKe PETTATYBHO
JIaKO IOBECTH JIO CTedaja.

OBa KOHCTaTaIyja Ha IIPBY IOIJIe]l MOXKe /IjeJIOBATU IIOMAJIo YyYAHO, V/IM YaK
KOHTPAJAVKTOPHO. [[ueMa ce CBOAY Ha O4YeKMBambe a pacT IIPUXOfa Off Ipofiaje
npupopHo pesyntupa Behom godury, a Beha moduT MHAYKyje Bullle TOTOBUHE
3a mpenysehe. OxroBop je He HyxHO, jep HaBefleHa Be3a IPMXOJA Of Ipofiaje
— IOdUTM — TOTOBMHE MOXKe dUTM YIIpaBO TakBa 3a Ipenyseha us jomena yciy-
YKHIIX JIje/IaTHOCTY, KOja QYHKIMOHMIIY Ha OCHOBY 3Ha4ajHOT JIHEBHOT IIPU/INBA
u oiBa rotToBuHe. MebyTnm, 3a nponssopnHa npenyseha, Benenponajy u mano-
IPOJajy, JOZATHM HEeTO OOPTHM KallMTasl U Ipyra CpeficTBa MOTpedHa 3a mopap-
IIKY pacTa IPUXOJia Off IIpOJiaje YecTo MpeBaswIase NCKazaHy JoONUT y GpUHaH-
CMjcKuM u3BjemTajuma. OBa YNbEHNIIA Pe3ylITHpa KOHTMHYMPAHOM ITOTpedoM
3a TOTOBMHOM JJOK PacT IPUXOia Off IIpOfiaje He YCIIOPpY, VWIN Ce Y HOTIYHOCTH
HeyTpanmuie. Pactyha npenyseha yecto nckasyjy odut y pmHaHCHjCKUM U3Bje-
IITaj/IMa, 2 ICTOBPEMEHO BeoMa TeIIKO Ofip>KaBajy mukBupHocT (Kecrep, 1992).
OBaxkBe (pUHAHCHjCKe TTOCTbeAUIIEe pacTa IPUXOJA Of IpOfiaje U cpefcTaBa Tpeda
a cxBaTe AY>KHMIM (IpUBpena) amu 1 noBjepronn (PprHAHCHjCKM CeKTOp — Ha-
pounro daHke). [laksie, KONMKO TOff 3By4U ITapafOKCATHO, TIOCTOje OpOjHM MOBje-
pMOLM KOjU Cy HeafjeKBaTHO IUTAHMPA/IN CBOj TOTOBMHCKM TOK M ITOTLIMjeHUIN
cBOje (prHAHCHjCKe TOTpede, Te UX je IBIXOB IIOCTIOBHY PacT I0BEO 10 030M/BHUX
U BPJIO 4eCTO HepjemmBuX PUHAHCKjCKMUX mpodrema. [la ducMo Ha opromapa-
jyhu HauMH npolujeHNIN KpegUTHO OKpYXeme y Peydmun Cprckoj Koje ce
OIHOCU Ha TeMY OBOT pajia, CIIPOBENIN CMO MCTPaXKVBambe Ha Y30pPKY Off 0caM
KoMepLyjaTHNX daHaka Koje mocnyjy y bamoj Jlynu. YintHux koju je ymyhen
daHKaMa 010 je KOHLIMIIMPAH Y IIPaBILy IPUKYIUbamkba MHOPMAIMja O BbUXOBUM
KPeAUTHUM IOMUTUKAMA U IIPaKcK PMHAHCUpama HETO OOPTHUX CpefCcTaBa.

2. PauyyHOBOJCTBEHN IPUXOJ, HACYIIPOT HOBYAHOM IPUINBY

Teopujcka pasmaTpama Ha OBy TeMy Cy Beh ofjlaBHO yTeMe/beHa U ITO3HATa
MIVMPOj HAyYHOj M CTPYYHOj jaBHOCTU. Tako, y aHITIOCAKCOHCKOj JIUTEpaTypu
(Schlosser, 1989) nocroju jacHa gucTrHKIMja u3Mehy nckazane [odutu u Mo3u-
TYBHOT HETO HOBYAHOT TOKa. Y KIbV3U IOMEHYTOT ayTopa JieTa/bHO Cy enadopu-
paHM pasnos3u 300T Yera je HEOIXOAHO M3BPLINTY Ipunarohapame 0dpavyHCKUX
KaTeropyja MCKa3aHMUX y OMIAHCY yCIjexa y CBPXY aHa/luse U OljjeHe TOTOBMH-
CKOT TOKa.

Ia du pasymjenu kako npenysehe Mmoxxe rcka3uBaTyt ZOOUT U UMATH ,,yCIIje-
maH’ OMIAHC, @ Y MCTO BpyjeMe BeoOMa TeIIKO Ofp)KaBaTy TMKBUJHOCT VN YaK
OUTM HeMMKBUJHA, MOPaMO IOTIIYHO Pa3yMjeTy CYIITMHCKY pasiuky usmehy
PavyyHOBOACTBEHO VICKa3aHOT JOOUTKA ¥ HETO HOBYAHOT TOKa npenyseha. Hos-
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YaHU TOK npe,uyseha C€ MOJX€ padyHaTU Ha cmenehm HA4YMH aKO C€ KOPUCTU UH-
AVNPEKTHA METOA:

Heitio goduini + amopiausayuja u gpyie He-Hosuane odasese — ilosehatve y
Helllo 00piliHOM KATUTHany — udgauu 3a PuKCcHy UmMosuHy — omlinama gyia
(omwmiiinaitia inasHuye) = Ho8YAHU THOK

ITo mpaBuTy, HOBYaHM TOK je pUjeTKO KaJ jemHak HeTo modutu. Ilomymap-
HO PeYeHo, CUTYaIMja y KOjoj je HOBYAHM TOK jeffHAK HETO JOOUTH je M3y3eTaK
koju norsphyje nperxongno npasuio. [lakie, mocroje dpojHa mpenyseha koja cy
npo¢uTadIHa, ay He TeHepUIy MO3UTUBAaH HOBYaHNU TOK. OBaj ¢peHOMeH je
nocedHO u3paxeH kop dpsopactyhux mpenyseha. Y cTBapy, kaga je cBe fpyro
KOHCTAHTHO: IITO je Beha cToma pacTa npuxopa off mpoxaje, Beha je pasmnka us-
meby HeTo moduty 1 HoBUaHOT Toka. Kop oBakBuX npenyseha nopmaTHa yrarama
(HOBYAaHM M3JAIM) Y HETO OOPTHY KammTanl 1 (pUKCHA CpefcTBa y CBPXY HMOAp-
IIKe pacTa IpUXOJa Off IIPOfaje BP/IO 4eCTo IpeBasmIase foOUT Koja he dutn
OCTBAp€EHa Y TOKY IIOCMAaTPAHOT M3BjeNITajHOT IIepuoja.

OBakBa cuTyanuja 3a oc/beAyIly MMa HeraTVBHY HOBYaHM TOK KOjU M3VCKY-
je mopmaTHe oTpede 3a eKCTEPHNM M3BOPMMA (PUHAHCHpPaba Y CBPXY (pUHAHCH]-
CKe IIOApIIKe fja/beM pacTy. [lo3uTuBaH HOBYAHM TOK je Moryh y curyanmju Kaja
ucKasaHa HeTo oduTt npenyseha npesasunasu norpedHo nmosehame HeTo 0dpT-
HOT KallMTasla, M3[aTaka 3a pUKCHY MMOBUHY 32 Ofp)KaBame pacTa I IOTped-
Ha CPeJICTBA 3a OTIUIATY HOCIjeX AyTroBama (3a guckycujy tioinegaimu: Kester,
Huver and Pirkl, 2004 n Kester i Radivojac 2013).

3. Hero odpTHHU KanuTan

Kazga roBopyumMo 0 HeTO 0OpPTHOM KanmTasly, Tajia je Hallla MaXKiba yCMjepeHa
Ha 0dpTHY MMOBUHY npenyseha - ykpydyjyhy roTOBUHY, HOTpa)kKMBarba U 3a/IN-
Xe, yMameHy 3a Tekyhe odaBese (0daBese mpema fodaB/paunma u CIL.).

YecTo je 3HavajaH guo GpuHAHCHjCKUX cpeicTaBa npenyseha Be3an 3a odpTHY
uMoByHY. CaMUM TUM, CIIOCOOHOCT MEHAIIMEeHTa Jja e(MKACHO YIIpaB/ba MPUIN-
BUMa I OJ/IBJIMA TOTOBNUHE, TIOTPAKMBABIMA I 3a/IMXaMa JUPEKTHO yTIde Ha
HOBYaHM TOK npexnyseha 1 moTpedy 3a eKcTepHUM DUHAHCHPAbEM.

YKOnMMKo MeHalIMeHT Hee(pUKaCHO yIpaB/ba 0OpTHOM MMOBMHOM Iipefy3eha,
pesy/ITar je HeajleKBaTaH HUBO MOTPA)XXMBaba, 3a/IMXa Y HVDKM IIPUHOC HA VH-
BecTuLyje.

BakaH KOHIIENT Be3aH 3a HETO OOPTHM KAIUTAJI je IVKIYC OOPTHOT Kamu-
Tajna npenyseha (T3B. HOBYaHa KOHBep3Nja), KOjYIM MOXKEMO aHAIM3VPATU KaKO
npenyseha Kopucre odpTHY MMOBUHY ca KBaIMTaTUBHOT aclleKTa. Bemmunna un
KOMIIOHEHTe IIVIKJTyCa OOPTHOT KaIlMTasla Bapupajy y 3aBUCHOCTY Off TOTa Jia JIN
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Cce pajiut 0 IPOM3BOJHOM Ipeny3ehy, Benerponaju, Maonpopaju uim yemy>KHOM
npenysehy. Ha npuwmjep, Benenponajuo npenysehe Hadaspa pody u cTBapa 3a-
NMXe Koje ce 3aip>KaBajy ogpeheHo BpujeMe no mpopaje u KOHBep3uje y MOTpa-
XXMBamba Koja, Kajja OCIN)Y, dyAy KOHBEpTOBaHA Y TOTOBIHY.

Jlaxsie, BpeMeHCKM HePUOJ MOTPedaH 3a OKOHYAkbe LMK/Iyca OOPTHOT KaIu-
TajIa Bapupa npema tuiy npenyseha, kao u npema Bpctu gjenarnoctu. Ha npu-
Mjep, BpeMeHCKH Nepuof, (IMKIyC IPOKU3BO/be) ITOTpedaH 3a U3pajy aBUOHA je
3HAYajHO LYKV Off BpeMeHa IOTPedHOT 3a M3pay HaMjellTaja KOjuM OIpeMaMo
Hau eHTepujep. CIMYHO TOMe, BpeMeHCKM Heprof nsMeby KynoBuHe 3anmnxa u
IJIXOBe TpOfiaje je Kpahm y Manonponaju npexpaMmOeHnx MponusBoaa y OfHOCY
Ha Ma/IONIPOJIajy HaMjeIlTaja M/ ayTOMOOM/Ia.

Baky mpaBmmo: MITO je Ay>XM LMKIyC oOpTHOTr Kammrana, Behu je msnoc
CpeficTaBa MHBECTUPAHMX y OOPTHY UMOBMHY. 3a mpousBobhaya, dpoj sana mpo-
Haje Ou OO cyma rOTOBUMHE, 3a/1uXa U MOTPaXXMBalha MjepeHMX AaHUMa IIpo-
maje.’ IljeBoBoy ce Moke KOPMCTUTH 3a aHanorujy. Jly>)kuHa 1jjeBoBofia je aHa-
JIoTHa dpojy AaHa Mpofaje y UMKIyCcy odpTHOTr KamuTana. [IpedyHnk 1jeBoBozia
OfirOBapa IpOCje4Hoj MpoAaju 1o AaHy. [JaHu mpopaje Mopajy dutu ydadeHu y
11jeBOBOJI KaKo OM ce OH MICIIYHMO IIpyje I0jaBe TOTOBMHE C APYTe CTpaHe LjeBOo-
BOJIa - IITO je AY>KM LUKIyc 1 Beha mpocjedna mpopaja 1mo faHy, BUllle TOTOBIHE
je moTpedHO 3a momymwaBame IjjeBoBofia. IIpeMa ToMe, Kako Ipojaja pacTe Wi
ce Iy>KMHa LMKIyca OOPTHOT KanuTaja nosehasa, HIIP. KpO3 yCIOpaBame y Ha-
IUIaTV OTPaXkMBarma WK noBehamwa BpeMeHa IPOU3BOJbE, U3HOC CPefCcTaBa
MHBECTUPaH y 0dpTHa cpeficTBa ce mosehasa.

Takobe, gno nuKIyca 0dpTHOr KanuTaaa ce CIOHTAHO GUHAHCKPA KPO3 Of-
rabame mrahamwa wm npogyxasama pokosa gocnujeha odasesa. Ha mpumjep,
YKOJIMKO Ce pajiyi O MaCOBHO] CepMjCKOj IPOU3BO/bY, IPOU3BOAHO npenysehe
00MYHO KyIlyje perpomMarepujajie Ha KpeuT, cTBapajyhn odasese u enummHu-
mwyhu norpedy npenyseha fa odesdujenn roroBuny aBancHo. OnysumameM I1e-
puopa 3a koju je odesdujeheHo punancupame (Mjepero y ganuma ipogaje) of,
HVIK/Tyca odpTHOT KannTana npenyseha (iakohe mjepero y ganuma) xao pesyi-
TaT fodKjaMo ,IUKIyC HeTo odpTHOT KanuTana” npenyseha. VIsHoc cpepcraBa
MHBECTMPAHNUX y HETO OOPTHM KamuTan Moryhe je ogpenuty MHOXemeM dpoja
[laHa [IpOofiaje Y OKBUPUMA LIMK/TyCa HETO OOPTHOT KaluTaja ca IMpoAajoM Ipe-
nyseha o many.

Kako &1 0BO miycTpoBanm, MpeTHnocTaBuMo Aa mpenysehe mma ropmumy
npuxop, ofi mpopaje of, 360 mummona KM. IlpernmocTaBuMo #a je mpocjedHn
IPUXOJ Off poAaje 1o AaHy usHocuo 1 mwmmon KM (360 mmmona KM / 360
nana). Taxobe, nmpernocraBuMo fa npenysehe nma cango rorosuse ox 10 mMu-

* Ha mpumjep, TOTOBMHA U3paskeHa Kao JaHM IIPOJiaje Mo>Ke SMTY M3padyyHaTa IOJije/IoM TOTOBIH-

ckor dumaHca npeayseha ca BeroBoM IpocjeqHOM IPOJIajoM IO TaHY.
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mona KM. Mjepeno y maHuma mnpopaje, npenysehe ogp>xaBa cango rotoBuse
Ha HuBOY 10 maHa npopaje (10 munmmona KM / 1 mumuon KM npopaje o gany).

3aTyM, IPeTIIOCTaBMMO Ja Ipenysehe MMa canjo moTpakmBama of Kymnara y
usHocy of 35 mummona KM. Mjepeno y ganuma iipogaje, npenysehe nma cango
HOTpaXKMBama off Kymnana oy 35 gana npopaje ( 35 mmwmona KM / 1 mumnon KM
Ipofaje 10 JlaHy), LITO je IepMof, HaIUIaTe HOTPaKMBamba MO IPETIIOCTaBKOM
7ia je cBa Ipofaja ca ofroheHnM pokoBuMa mrahama.

MjepeHo y maHuMa Ipojaje, peTIOCTaBUMO Aa mpexnysehe npxxu sanuxe 75
flaHa HadaBHe BPUjefHOCTY IpopaTtux npomssopa.* Ilog mpermocraBkoM fa je
HadaBHa BpUjeJHOCT POAaTUX Iponssoaa 80% mpopaje, Tazia je Ap>Kambe 3a/n-
xa 75 maHa HadaBHe BPUjeHOCTY NIPOATHX IPOM3BOJA eKBUBA/IEHTHO 60 faHa
npopaje (75 mana x 0,80). Takobe, mpermocraBuMo fa cy odasese mpenmyseha
oprosapajy nepuony on 30 mana HadaBke. [laxie, mpenysehe mmaha cBoje jo-
daBpaue cBakux 30 maHa. IIpeTioctaBuMo fa je HadaBka 50% mpopaje, 30 gana
HadaBKe je eKBMBaJIeHTHO 15 fana npopaje (30 mana x 0,50).

Y oBoM mpumjepy, nHBectunyja npegyseha y Hero odpTHu kammran je 90
[laHa NPOofiaje — KaJIKy/anyja je Ipe3eHTOBaHa KaKo CIujeu:

HaHu npopaje

1. ToroBuHa 10
2. IlorpaxkuBama 35
3. 3annuxe 60
4. OdprHa cpencTBa (1+2+3) 105
Mumnyc: odasese 15
Heto odpTHu kanuTan 90

JspakaBame NVKITyca HETO OOPTHOT KAIMTaIa y yCTIOBMMa 3ajefHIYKOT Ha-
3UBHIKA - ganuma ipogaje, omoryhapa ajeKBaTaH Ha4MH VTYCTPOBamba BaXKHO-
CTU eMKACHOT YIIpaB/batba OOPTHUM KaIlMTaIOM.

Y mpeTxogHOM IpUMjepy, MHBECTUIIMja Y HeTO OOPTHM KanuTal je 90 Mumm-
ona KM (mmmmon KM npopaje o gany x 90 nana npopaje). CBako jefHOZHEBHO
nosehame (ommeT, MjepeHO y ZaHMMa IIPOfaje) y AYXKMHU LUK/Iyca HETO 0dpT-
HOT KanuTana (M ,11jeBoBofja” 13 Halller IpyuMjepa) noBehaBa MHBeCcTULINjE Y
HeTo oOpTHM Karmrast 3a Mo KM. CimyHo, cBako jefHOIHEBHO CMarberbe
yMamyje HeOonXofHy MHBecTuMjy 3a Muwinod KM. CMamema y IMK/IYCY HETO
OOpTHOT KaIuTasa ce MOCTIDKY Kpo3 eduKacHMje yrpap/bambe TOTOBUHOM, II0-

* HadaBHy BpMjefHOCT IIPOJATUX IIPOM3BOJIA KOPYCTUMO jep Y PeaTHUM OKOTHOCTMMA IIpefy-
3ehe Mo)Xe BOIUTY arpecyBHY MOMUTHKY IPOJIajHNX LiMjeHa Te Ou y TOj cuTyanmju kopuinheme
IPMXOJia Off IPOfiaje y 0BOj KJIKY/IAIVjI [JAJI0 HEYIIOTPped/bUB Pe3y/ITaT 1 OBaj NPUCTYI aHATIM3U
(bMHAHCYjCKIUX TTOKa3aTe/ba YIMHIIIO HealeKBaTHVM.

218



opy Kecitiep u gp. DuHaHcujcke iocvegule HOCI08HOT paciiia
| g, J g

TPa)XMBambMMa I 3a7MXaMa, UIN, C Apyre cTpaHe, Ha Behy morpedy 3a xpeaut-
HUM CpefCTBMMA.

Osa mMeTopmonoruja je Takohe kopucHa 3a npezBubame edexara pacra Mpuxo-
ma op mpopaje (mosehame mpevyHnka ,LjeoBoaa”). Ha mpumjep, ako ce mpopaja
1o fiany noseha 30% na 1,3 munnona KM, MHBecTHIIMja y HETO OOPTHY KalnTa
npenyseha ce mosehasa ca 90 mumona KM Ha 117 munmnona KM (1,3 Mmmona
KM npopaje o sany x 360 gana). Y oBoM ciy4ajy, 90 naHa npogaje, mnm 25% o
CBaKe IIpoOfiaje ce MHBeCTUpa y HeTo odpTHu KarmTan. [Ipema Tome, nosehame
roguiIme mpozpaje ca 360 muwmmona KM na 468 mumona KM (1,3 munmnona KM
npopaje Mo gaHy X 360 maHa) 3axTujeBa nmosehame HeTo OOpTHOr KammTanma 3a
27 mwmona KM (=117-90 mumuona KM). Ilopehame HeTo 0odpTHOr Kammra-
7ma, Takobe, MOXKe dUTM M3padyHATO MHOXKEHEM IIPOMjeHe Y IPOJajy 1O JaHy
ca dpojem maHa y uukiaycy Heto odprTHOT Kanutasna (300.000 KM x 90 gana = 27
mummona KM).

Ykonuko je moBehame HeTo 0dpTHOT KanmTana of 27 Munnona KM mryc yna-
rama y OCHOBHA CPeJICTBa M ITOTpedHa OTI/IaTa yTa Marba Off HeTO HOdUTH mpe-
nyseha mwryc amopTusanuja, pe3yrTar je HeraTuBaH HOBYaHY TOK. OBO IIOMaxe y
VUTYCTPAIj1 KaKO ITIOCIOBHY PAacT Ipefy3eha Moke reHepucaTyt JOOUT M MMATH
»ycCIljelllan” dWJIaHC, a Y UCTO BpujeMe Ipenysehy je Beoma Temko ofp>kaBaTu
JIMKBUAHOCT, VIV YaK MO>Ke OUTY HeJIMKBYU/IHO.

4. TloBpeMeHa 0OpTHA MMOBMHA HACYNPOT TPAjHOj OOPTHOj MMOBMHY

OdptHa nMoBMHa (0dpTHA CpeficTBa) YK/bYUYje TOTOBMHY M IpYTa CPeACTBa
Off KOjMX ce 04eKyje Aa dyay IpeTBOpeHM Y TOTOBUHY, IIPOaTa MM IIOTPOIIEeHa
y TOKy TOiMHe iaHa. Bpio 4ecto cMo y auieMu fja /i 0BO MMIUIMIVIPA A2 0OpTHA
uMoByHa Tpeda yBujek dutn puHaHCcupaHa odaBe3ama cmyHor focnujeha. Op-
TOBOP je He: UI3HOCYU OOPTHE MMOBNMHE KOjU Ce M0jaB/byjy y OMIaHCy cTama mpe-
nyseha ogHoce ce Ha cneruduyHa cpefcTBa Koja mocroje of oxpeheHor garyma.
Maxo ce of 0BuX criennmaHMX OOPTHUX CpefICTaBa OueKyje Aa dyay mpeTBope-
Ha y TOTOBMHY, IPOfIaHa VI IIOTPOIIEHA Y TOKY TOfIHe, He 3HAaUM HY>KHO fa pe-
3ynTupajyha roroBuHa MoXKe OMTH KOpUIITEeHa 3a oTIvTahmBame focmjenux oda-
Besa. To 3aBucu off Tora ja nmu he odprHa cpencTBa dutn ofMax 3amujereHa. Y
TOM CMUCITY, ¥ IUTEPaTypu ce ToBopy 1 0 odpTHOM Kamnutany (Van Horne, 1997)
Kao pasmmiy u3Meby MMKBUIHUX cpeficTaBa (leHepucaHux upogajom u, 3amium,
HAUnAwoM HoMipaiusard) i KpaTKopodHux odasesa. [fIomenyTn ayTop cMaTpa
la ce TePMUH OOPTHM KaIMTaJl IPEBACXOJHO KOPUCTU KaO0 PavyHOBOJCTBEHA
TBOPEBMHA, Te Jja Taj TEPMMH OINCYje KaTerOpujy MOCIOBHUX OJiIyKa Koje ce
OfIHOCe Ha crenyduyHe BPCTe TMKBUIHUX CPefiCTaBa M KpaTKOPOYHe odaBese.
Haxre, dumo a TOBOpUMO O OOPTHOj MMOBMHM WX OOPTHOM KallMTaIy, jaCHO
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jé 7ia je y muUTalby OUO CPEICTBAa HeKe KOMIIAHMje Off KOjUX Ce OYeKyje [a Y Ha-
penHOM nepuopy Oymy KOHBEPTOBaHa y TOTOBUMHY, IIPOJjaTa MM IOTPOLIEHA Y
TOKY FOJIMHE JIaHa, a UICTOBpeMeHO Tpeda a dyny duHaHCMpaHa 13 M3BOpa KOju
IOCTIMjeBajy y POKY iyXKeM off roayHy faHa. OTyzna u morpeda 3a fepnHucameM
»II0OBpeMeHe” 11 ,,TpajHe” 0dpTHe MMOBIHE.

»11loBpeMeHa” odpTHa MMOBMHA (IIOBpeMeHa OOpPTHA CPeACTBa), Kao LITO Cy
ce3oHcKa nosehama y 3a/mMxama 1 HoTpaknBamuma, Hehe duTn HajoMmjermTeHa
OfIMax y TPeHYTKY Kajja Oye mpeTBopeHa y roroBuHy. [Ipema Tome, roToBrHa
KOja je reHeplcaHa KOHBEP3MjOM OBUX CPeICTaBa y TOTOBUHY MOXe OUTU KO-
puimTeHa 3a ormahyuBame KPaTKOPOUYHMX daHKAPCKMX 3ajMOBa KOju Cy dmmm
KOPMIITeHN 32 PMHAHCHpambe IToOBpeMeHOr noBehama y 0OpTHUM CpeficTBIMA.
TakBM 3ajMOBUM ce Ha3MBajy U ,CaMO-TMKBUAMpajyhum” 3ajmoBuMa. OHu ce
0OMYHO KOpMCTe 32 PMHAHCHPae Ce30HCKMX aKTMBHOCTM KopuiihemeM T3B.
CE30HCKMX KPeJUTHUX IMHMja. Mofien oTmiaTe TaKBUX KPaTKOPOYHMX 3ajMOBa
je Taj ma odpTHA MMOBMHA Koja ce oTmnahyje Hehe duTy 3aMujemeHa y TpeHYTKY
Kasia dyJie IpeTBOpeHa y TOTOBMHY.

Kapma odprHa cpefcTBa Mopajy OuTy ofiMax 3aMujemeHa, Kao y CIy4ajy He-
Ce30HCKNX OIlepalija, BjepoBaTHO Hehe mpeocTaTn HOCTyIIHe TOTOBUHE 32 OT-
IJIaTy 3ajMOBa, OCUM Y CIy4ajy KajJja ce MO3UTUBHU HOBYAHU TOK OCTBapyje of
npo¢UTAOMITHNX IIOCTIOBHYX Olleparyja.

»IpajHa” oOpTHa MMOBMHA IIpeACTaB/ba MO OOPTHE UMOBUHE KOjU je Tpaj-
HO B€3aH Yy U/bY OfipKaBaia KOHTMHYUTETA IOC/IOBHOT poeca. [To mpasumm,
OHa OfMaX HAKOH KOHBEPTOBama y TOTOBMHY MOpa dUTU HafIOMjeIITeHa paju
Oflp>KaBalba KOHTVMHYUTETA IIOCIOBHUX aKTUBHOCTM.

5. KpaTkopo4HO HaCympoT JyropoYHor GpuHaAHCHpPaba
0dpTHe MMOBUHE

[Tpodnemaryka puHaHCHpaba OdpTHe UMOBIHE TPETUPAHA je Ha aJileKBaTaH
HA4MH ¥ y YCTIOBYMMA peaTHoOT Colujanuama, raje aytopu (Popguh, 1986) Harma-
1IaBajy /ja 00¥IM ayTOHOMHMUX U3BOpa Mopa Aa dyfie Mamyu o 00MMa aHI'a)KOoBa-
HMX OOPTHIUX CpeJiCTaBa, a TO 3Ha4M fla ce 10 OOPTHMX cpefcTaBa (Koja, y CTBa-
pu, TIpeCTaB/bajy CTalHA VM TPajHA OOPTHA CpeficTBa) Mopa puHaHCUpaTH U3
nyropouynux usBopa. Oryna puHaHCHjCKa CTpaTeryja M TAKTUKA AYTOPOYHVX
u3BOpa ¥ GMHAHCHjCKA CTPaTernja M TaKTUKA TYTOPOYHUX y/larama y OCHOBHA
CpeficTBa ¥ yrOpOYHe IUIaCMaHe MOpa MMATy 3a pe3y/lTaT fla CTalHa odpTHa
CpeficTBa dyAy MOKpMBEHA IyTOPOYHIM U3BOPUMA.

Hajuemhe, moTpeda 3a TpajHuM OOPTHMM CpeACTBUMA Ce HAPOUMUTO jaB/ba
y npenysehuma xoja ydp3ano pacty. 3ajMoBM 3a puHaHCUpamwe TpajHe 0OpTHE
MIMOBJHE HIUCY ,,CaMO-/TUKBUupajyhu’, jep ce Ta cpecTBa KOHTUHYMPAHO 3a-
Mjemyjy. 3a do/be pasyMmujeBame MOKYIIajMO 3aMUCINUTI BeMNKy podHy Kyhy
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Koja mocnyje 0e3 3anmxa. Jako ce 3amixe CBaKOJHEBHO IIPOJajy, OHE Ce KOH-
TUHYVPAHO 3aMjerbyjy HOBUM NopylduHaMa. [Ipyrum pujednma: ,1;jeBOBOT, je
yBUjeK ITyH IOK ce o ToMe y npenysehy Bogu dpura u ok MeHaIMEHT CaBjeCHO
odaBspa cBojy ymory. lenepanHo, 3a Behuny npenyseha morpedan je oppebhen
dpoj ropmHa 3a OCTBapMBambe JOBOLHOT HOBYAHOT TOKA 3a OTIIATY 33jMOBa KO-
pUIITeHNUX 3a PUHAHCHUPabe TPAjHUX CPENICTaBa, yKbydyjyhu He camo duKcHa
cpencTBa, Beh 1 TpajHa 0dpTHa cpencTBa. IIpema ToMe, OfTyKe Be3aHe 3a yC/IoBe
¢uHaHCKMpama 3a TpajHa 0OPTHA CpeicTBa He Tpedajy OuTy 3aCHOBaHe Ha Tpaja-
Y CpeficTaBa Koja ce ¢prHaHCUpajy — Beh 00aBe3HO Ha HOBYAHOM TOKY JJOCTYII-
HOM 32 OTIIATY JyTa.

IToBpemene ociymanuje y odpTHOj MMOBMHM MOTry OuTy (UHAHCHpaHe
KPaTKOPOYHNM ,,CaMo-TMKBUApajyhum” 3ajMoBuMa Koju ce ormnahyjy HakoH
KOHBep3Mje MMOBUHe y roToBuHy. Ha npumjep, nponspohad urpagaka odu4aHo
moduja Hapynde 3a BehmHy cBOje Ipozaje TOKOM JbeTHUX Mjecely ca POKOBM-
Ma IocTaBe y OKTOdpy mnm HoBeMOpy 3a doxxuhHy ce30Hy. Ykonmko npenysehe
Keu Jla mpousBefie BehnHy HaBesieHe HapylIde Ipuje poKa MCIOPYKe, HEOIIXOJ-
HO je JIa 3aTpakn 1 J1a foduje KpaTKOpOouHM OaHKapCKM 3ajaM 3a (MHaHCHpa-
e nosehama 3amixa oK ce poda He MCIOPYYH, a 3aTUM U HAIUIaTy. Vicropyka
TOTOBMX ITPOM3BOJa MAaJIOIIPOJIj! TOKOM jecerlX Mjecel MHAYKyje mosehame
HOTpaKMBamba 3a MICIOpy4eHy pody ox Manonpozaje. Kaga morpaxnsama dymy
HarraheHa, HoBal| he duTH KOpMIITeH 3a OTIUIATY daHKapCKUX 3ajMOBa jep 3a-
JNXe U MOTPaXKMBama 13 PEOBHOT IIOC/IOBaba He 3aXTHjeBajy IPOMITHO (u-
HaHCHpambe.

OBo je kmacmyaH IpuMjep ,caMo-MMKBuaupajyher” 3ajMa koju ce ormma-
hyje xpo3 konBep3ujy cpencrasa y rotropuny. OBo ce Hehe fiecutu ca TpajHuM
odpTHMUM cpefcTBMMa Ipenyseha — 3a/mxama U MOTpaXMBamMMa Koja ce KOH-
TUHYMPAHO 3aMjemyjy. Kao mTo je mpeTxogHO HaBefeHo, OTIIIaTa 3ajMOBa Koja
ce OffHOCK Ha TpajHa OOpTHA CPEfICTBA, Kao 1 Ha HUKCHA CPeACTBa Kao MITO CY
3eM/bUIITE, 3TPajie U OIlpeMa, MOXKe Ce CaMO OYEKUBATH Off HOBYAHOT TOKa KOjI
npou3nIasy off MpoduTadUIHOT KOPUIITema CPefiCTaBa, Koju ce 3a mpodura-
dunHa npenyseha femasa jefHOM y IIepUOJy Off BUIIE TOAVHA.

Jlorm4Ha MMIIIMKaILYja OBe aHaJIM3€ jecTe Ia IOBjepPUOLM MOPajy HallpaBu-
TI jaCHY pas3nuKy maMeby moBpeMeHOr M TpajHOr pacTa OOpTHe MMOBMHE M Y
CKIIafy ca TMM KpempaTu nommtuke. Haskamoct, mpakca je mokasasna /ja MHOTH
nosjepuony y Gpokycy nmajy nojam gocnmjeha, Te cy HecipeMHu fa ofodpaBajy
IlyrOpoyYHe 3ajMOBe 3a (QMHAHCUpaIbe 3a/IMXa 1 MOTPaKMBambha NAKO Ce KOHTU-
HYMPaHO 3aHaB/bajy.

[Ipema 0BOM CXBaTamy, BaXkVl KOHBEHI[MOHAJTHA ,MyAPOCT  fla 0OpPTHA MMO-
ByHA Tpeda duty puHAHCHpaHA KPATKOPOYHNM M3BOPMMA, a (PUKCHA IMOBMHA
AYTOPOYHMM M3BOPUMA.
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MebyTum, 13 nepcrexTuBe OTIUIaTe, TpajHa OOPTHA CPeACTBa CY jeHAKO
»IyTOpo4YHa” Kao 3eM/bUINTE, 3Tpajie U ompeMa u Tpedajy duru puHaHCHMpaHU
Ha cM4aH HayyMH. MHora mpegyseha KopyucTte KpaTKOpo4yHe 3ajMoBe 3a GUHaH-
CMparme He CaMO MOBPEMEHNX OCIVIAIja Y OOpTHMM CpeficTBUMA, Beh u Tpaj-
HIX OOPTHUX CpeficTaBa Koja ce KOHTMHYMPAHO 3aMjembyjy. JeflaH off pasjiora 3a
OBaj TIPUCTYII je Taj Ja KPaTKOPOYHe KaMaTHe CTOIe MMajy TeHAeHIujy fa dyay
HIDKe Off ;YTOPOYHNX KaMaTHMX cTora. [Tpema ToMe, KpaTKOpOYHO (hDMHaAHCHpa-
e MOXKe duTH jepTuHMje.

KparkopouHe 3ajMoBe je 00u4HO nmaxie JOOUTH, HOCedHO 3a Maja Ipemyse-
ha xoja Hemajy jemHOCTaBaH, TPOIIKOBHO e(pMKaCaH MPUCTYI TPKUIITUMA Ka-
nurasna. [llTaBuire, MeHalIMeHT Manux npenyseha 1 muxoBu nosjepuony (daH-
Ke) BPJIO 4eCcTO He IIpaBe jacHy pasnuKy usMely mospemeHor ¢puHaHCHpama 1
TpajHe 0OpTHE MMOBMHE.

HapaBHno, mpodsieM ca KopMiTemeM KpaTKOPOYHNUX 33jMOBa 3a GMHAHCHPa-
e TPAjHUX OOPTHUX CPeACTaBa je Taj a 3ajMOBY MOPajy OUTU KOHTMHYMPAHO
odHaB/paHN NOITO OTIIIaTa Hehe HUKafga duty Moryha mo ocHOBY KOHBep3umje
HIIp. 3a/IMXa y TOTOBUHY. 3a MHOTa npefty3eha, mocedHo oHa Koja cy cmado Kamm-
TaIM30BaHa, CMIOCOOHOCT KOHTMHYMPAHOT OOHAB/bakha KPATKOPOYHUX KPeJnTa
MO>Ke OMTY YIIMTHA ¥ 3aBYCUTH Off IOCTIOBHOT Pe3y/nTaTa U YCIOBMMA KPeINT-
HOT OKpYy>Kema. Kajia cy KpeiuTHY yC/IOBY CTPOTY MM Kafla eKOHOMUja SMIBEeXKM
cmade pesynrare, daHKe Hepajo NPNUCTajy 1a KOHTMHYMPAHO 0OHABIbajy KPAaTKO-
poYHe 3ajMoOBe.

JemaH ox 3HaYajHMjUX MpodIeMa KOju Ipousunasy n3 GUHaAHCKjCKe Kpu3e U3
2007. n 2008. roguHe 8110 je KOMaIc KpeAUTHNX TPXKUIITA KOjI je 3a MHOTa IIpe-
nyseha sHaumo HecTaHak MoryhHoCcTH dMHAHCHpama PEJOBHOT MOCTOBaka 13
dankapckux kpenura. [Ipenyseha koja cy ce y mpeTxomHOM epromy pajio oca-
’hajla Ha KPaTKOPOYHe KpefuTe 3a pMHAHCHpame TPajHNX OOPTHNUX CpeficTaBa
dua cy cyoueHa ca UMIEHMIIOM JIa Cy KPeUTH JOCHjeny 1 To de3 MoryhHocTn
IJIXOBOT OOHaB/bamba.

6. OMHAHCHUjCKM PACT y IPOJAjH M CPENCTBMMA

Kao mTo ce MoXxe BUjeT U3 IPETXOZHO pedeHor, 3a mpexyseha koja dm-
JbeKe pacT, GMHAHCKpame TPajHUX OOPTHUX CpefiCTaBa MpeAcTaB/ba jou Behn
n3azoB. Haume, y cnyuajy pacryhux npenyseha, sannxe un nmorpaxmnarma Koja
ce KOHBEPTYjy y TOTOBMHY OffMaX Ce 3aHaB/bajy, 4aK U ca Behum n3Hocuma 3a-
JMXa ¥ NOTPaKMBamba Kao jeflaH Off HayMHa IOApIIKe pacTy mpoaaje. CBe JOK
ce mpogpaja npexnyseha u excriaHsuja 0dpTHe MMOBMHE He CMamby WIN M3jefHa-
4, o pakTmuke ormiate He Moxke gohu (Bupjeru: Higgins, 1977, 1981, satum
Johnson, 1981. u Kester 2002). [ToBehate y HeTo 0dpTHOM Kanmrany npenyseha
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U IPYTUM CpeACTBUMA IIOTPedHNM 3a HMOAPILIKY pacTy Ipofaje Hajuenthe mpe-
BaswIa3M McKazaHy nodut npexgyseha y ¢puHaHCKjCKUM M3BjelITajuMa, IITO 32
pes3yaITaT MMa HeraTMBaH HOBYAHM TOK M MOTPedy 3a joIlI BUIIe M3BOPA eKCTep-
HOT (pMHaHCUpama.

Haskanoct, MHore daHKe, Koje cy U Hajsehm mosjepronn, npedepupajy pe-
TOBHE KOHTMHYMpaHe IepMofdIHe OTIIIaTe IMTaBHuIle. OBa IIpakca je, y CyLITH-
HJI, KOHTPAJUKTOPHA Ca L1beM (MHAHCHpama HETO OOPTHNM KAIlUTAJIOM IIO-
IITO OTIIaTa KpefyuTa LpIy TOTOBMHY SY>KHMKA Yy BpUjeMe Kajia je Ta TOTOBMHA
IpujeKo MoTpedHa 3a HACTABAK ITOCTIOBHOT pacTa. Y TaKBMM CHUTyalMjaMa pe-
BOJIBYIHT KPeJUTHI apaH>KMaHM, KOj! J03BO/baBajy AY>KHUKY fa mocyhyje Behe
M3HOCE TOKOM IIepMOfia PacTa M OfIaXy MCIUIATE 3ajMa JOK pacT He YCIIOpH,
dumn du oprosapajyha npakca. HapaBHo, HajTexxn A10 IperoBapama U CTPYK-
Typupamba PeBO/IBUHT apaHXXMaHa jecTe caMa IIPOLjeHa Jy>XIMHe epuofa pacra
TOKOM Kojer ce ucmrahyjy camo kamare, Kao 1 Jy>XKIHe HAKHAJTHOT IIepyrofia OT-
nare rmaBHUIle. OBaKBa MpoOlLljeHa 3aXTHjeBa eTa/bHe Ipojeknuje GpuHaHCHj-
CKUX M3BjelliTaja ¥ PeleBaHTHY MOAPUIKY ¥ CMUCITY JOCTaB/baka Bj€POOCTOj-
HUX VM IIPOBjep/bMBUX MH(pOpPMaIMja Off CTpaHe Ay>KHUKa y morneny dymyhux
MOC/TOBHUX IIJIAHOBA.

Jlaxre, moBjepuial, Mopa UMaTH fiogjeperve y CIIOCOSHOCT T03ajM/bIBayYa Jja
nocTurHe npeasubeHe pesynrare, a TO je y caBpeMeHUM YC/IOBMMA IIOCTIOBaba
BeoMa TeIIKO OoCTNNM Ha yTeMe/beH HaulH.

7. AHanu3a npakce pUMHaHCHpama 0OpTHe IMOBUHE y
Penrydnuu Cprickoj

Ja ducmo Ha ofroBapajyhy HauMH MPOLVjeHWIN KPEJUTHO OKpyXembe y Pe-
nydmuy CpIIcKoj, Koje ce OHOCH Ha TeMY OBOT Pajia, CIIPOBE/IY CMO MCTPaXKN-
Bambe Ha Y30PKY Off 0CaM KOMepLujaTHuX daHaka Koje mocnyjy y bamwoj Jlymm.
YmutHUK Koju je ynyheH daHKaMa 010 je KOHLMIMPAH Y IpaBLly IPUKYIUbakba
nH}oOpMaLMja 0 BUXOBUM KPEJUTHUM HOMUTUKAMa ¥ NpaKcyu (puHaHCKMpamba
HeTo odpTHMX cpefcraBa. lllecT daHaka M3 y30pka je OfrOBOPMIO HA HAII 3a-
XTjeBa 3a MCIyWaBalbe YIUTHNUKA, LITO je Pe3yATOBaJo CTOIOM OATOBOpa Of
75 %.

[IpBo nmuTame je dumo ycMmjepeHo Ka feduHMCAmY IPUSTVDKHNX IpOlieHa-
Ta KOMEPLVja/IHUX KpeauTa (IIpUBpean) Kojyu Cy IVTacUpaHy 3a GMHAHCUpabe
odprHUX cpencTaBa. [IpomneHar oBux kpeputa ce kpehe op 21 go 70%, o danke
o daHKe, Tj. mpocjedHo 51,2%.

Ilaxe, MOXe ce U3BECTH jacaH 3aK/bydak Jja Cy KOMepLMjalIHV KPEeOUTHU 3a
¢dbuHaHCUpame OOPTHUX CpefiCTaBa BaXXHM y KpeauTHOM nopTdonujy danaka y
bamoj JTynn.
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Y HapeZHOM IUTaBY 3aTPAXWIM CMO Off daHKapa Jla YKaKy Ha IIPOLieHTe
KOMepIMjaTHNX KpeAnuTa Koju Cy IUTACUPAHM Y CBPXY (UHAHCHpama OdpPTHUX
cpefcTaBa Koja ce KOPNCTe Kao ,IIOBpeMeHa OdpPTHa CpelcTBa’, Te KOIMKO je
IJIaCUPAaHO KpeAuTa 3a prHaHCUpama OOPTHUX CpeficTaBa Koja ce KOPUCTe Kao
»CTa/THa 0dpTHa cpencTasa’. [Ipema modujeHum ogrosopuma, mpocjedHo 55,4%
IJIaCUpaHMX KpeanTa 3a GUHaHCKHpame OOPTHMX CpefcTaBa ce KopucTe 3a ¢u-
HaHCHUpambe NMOBpeMeHNX OOpTHMX cpefcTaBa. IIpomeHTN cy ce, on daHke 10
daHke, kpeTamu y n3Hocy off 30% mo 85%. IIpeocranux 44,6% mmacupaHnx Kpe-
AVTa KOPUILITEHO je 32 GMHAHCKpambe TPAjHIX OOPTHUX CpeficTaBa.

[IITo ce TM4e U3BOpa CpeficTaBa KOju ce KOPUCTeE 3a OTIUIATy KpeouTa HaMMI-
jereHNX 3a PMHAHCKpambe IOBPeMEeHNX OOPTHUX CpeficTaBa, 60% McnnTaHMKa
je M3jaBMIO Ja IpeMa BUXOBUM Ca3HAmbMMa OBU KpemnTyu OuBajy ormrahenn
TOTOBMHOM KOja je pe3ynTaT KOHBep3uje IOMEHYTUX CpeficTaBa y TOTOBUHY: Ja-
KJIe, yIIaBHOM IIPOJIajoM 3a/IMxa. 3a oBe Kpeanre, 83,3% aHKeTMpaHMX daHKapa
TBP/IY /1A IOCIIMjeBajy Y poKy kpaheM of jefiHe ropuHe.

MebyTtum, xafa ¢y y nuramy KpeauTy 3a (pMHAHCUpPambe TPAjHUX OOPTHUX
cpepncraBa, caMo 20% MCIIMTaHMKA je M3jaBWIO Ja OBM KpeAUTH OMBajy OTIUIA-
heHy u3 MO3UTMBHOT HOBYAHOT TOKA Kao pe3y/nTara MpopUTadUIHOT TOCTIOBA-
wa gykHrka. Octarak of 80% ucnuTaHMKa yKa3yje fia ce KpeouTU HaMIjelbeHN
3a (pMHAHCUpame TPAjHUX OOPTHUX cpefcTaBa Takohe oTmiahyjy KoHBep3njom
MIOMEHYTUX CpeficTaBa y roToBMHY! OBaj pe3y/nTaT jacHO yKasyje Ha HepasyMI-
jeBambe U MOTPENIHY IepLelNLjy M3BOpa TOTOBMHE Koju 1 Tpedanm dutu Kopu-
IITEHN 32 OTIUIATY KPeAuTa IVTACKPAHNX Y CBPXY (prHaHCHpama TpajHe oOpTHe
MMOBUHE.

3do0r oBoOr HepasyMujeBama eleMeHTapHNUX IpaBIIa PUHAHCUPAba, ¥ IPaK-
CM Ce MOXKe O4eKMBATM fja daHKapy IPUXBaTajy KpeAWTHe 3aXTjeBe KIujeHaTa
KOj! HaMjepaBajy Aa TpajHa 0dpTHA CpefcTBa GMHAHCHUPA]y KPaTKOPOYHUM Kpe-
nutuma. HaBeneHo notephyje n unmennia a 83,3 % aHKeTMpaHUX OaHKapa Ha-
BOJM fla CY YC/IOBUMaA 32 ofjodpaBame KpeauTa 3a (pMHAHCUpambe CTaTHUX 0dpT-
Ha CpeJCTBa HaBe[eH! POKOBU IoBpara kpahm ox jemne rogmue. CaMum TuMm,
JIOTMIYHO je OYeKMBATV OOHOBY 3aXTjeBa 3a OBAKBMM KpeAUTUMA MIM YaK 3a-
XTjeBe 3a perporpame u pepuHaHCKpambe jep KIMjeHT 0djeKTnBHO Hehe Mohn
fla MI3MMPY]jy focmjere odaBese Ia HaBefeHUM Kpegutuma. Camo 16,7% aHke-
TUpaHNX OaHKapa HaBOAM Jla ce KpeAWUTH 3a (pUHAHCUpambe TPajHUX OOPTHUX
cpencraBa offodpaBajy Ha Mepyof, Ly>KU Off jedHe TofuHe. Y3uMajyhu HaBemeHe
cTaBoBe y 003up, He n3HeHabyje mopatax LlenTpanue danke buX, ma je 3a mp-
BUX JieBeT Mjecenn 2014. roayue ydyemhe HEKBaTUTETHUX KPeANTa Y YKYIIHUM
KpeguTyuma usHocusno 16,08%, mro je 3a 0,99% sBuiie Hero 3a uctu nepuop 2013.
roauHe. [Toropurame KBaanTeTa KpeAUTHOT OPTHO/NjA Y IPETXOLHUM IIepUO-
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AVIMa je HapOYUTO OM/IO U3PAXKEHO Y CEKTOPY IMPaBHUX /INIA, TOK MOTOpIIarbe
KBaJIUTeTa KPEAUTHOT MOPTQOMja CTAHOBHUIITBA HITje dMIO eBUIAEHTUPAHO.
(http://www.nezavisne.com/posao/privreda/Visok-udio-nenaplativih-kredita-u-
BiH-279984.html)

Kao mTo je paHmje moMeHyTo, pMHAHCHpame TPAjHUX OOPTHUX CpelCcTaBa
MoO)ke dUTM BEIMKM 13a30B 32 KOMIIaHYje Koje ce Cyo4yaBajy ca 3HauajHUM pac-
TOM IIpofaje. Y TaKBUM CUTYyallMjaMa, JYTOPOYHM KPEIUTHU apaH>KMaHM, Kao
IITO Cy PEBOJIBUHT KPeAUTHU KOjy OMOTryhaBajy mosajM/pyBama Behe kommanHe
HOBIIA TOKOM II€PMOJia PAcTa y3 OAJIOKEHY OTIUIATy MO)Ke dUTM IpUKIafHMje
pjeliere. Y HallleM UCTPaXMBamY, 83,3% aHKeTMpaHNUX daHKapa HaBesIo je fia 3a
dpsopacryhe xoMnaHuje yodudajeHy KpegUTHN YCIOBM MOTY a IOApasyMuje-
Bajy (pMHAHCUpambe pacTa CTATHUX OOPTHMX CpeicTaBa y poKoBuMa Kpahuwm of
TOfIVHY JaHa.

W ppyru ayropm Koju cy emadopupanu oBy NMpoOTeMaTUKy JOIUIU CY JiO
cmmuHux pesynrata. (ITornemarn: Iopamesuh, 2011). VicrpakuBame oBor ay-
TOpa, Koje je mpoBefeHo Ha mpexysehuMa koja ce KOTMpajy Ha CITy>KOeHOM Tp-
Xty bamanmydke depse, OKasamo je HU3aK CTEIeH C/larama HeTO OOPTHUX
cpezicTaBa 1 MpodUTAdMIHOCTH, Tj. KO, TOCMaTpaHMX npefyseha y mepuopny ox
2007. go 2009. rogyHe HETO OOPTHA CpPeACTBA HIUCY 3HAYAjHO yTUIA/IA HA IIPO-
¢duTadumHOCT. AyTOp Kao pasyore KoOju Cy IOBE/N 10 OBAKBUX pe3y/TaTa HaBo-
IV pasIM4NTy CTPYKTYPy OOpPTHEe MMOBMHE, KPAaTKOPOYHNUX 00aBe3a, Te Ha4MH
¢dbuHaHCHpama HETO OOPTHUX CPENICTaBA.

Y HapemHOM IIepHofy peanHo je odekuBaty Aa oppehenn dpoj mpemyseha y
Perrydnumu Cprickoj Koja y cBojuM dumaHcuMa uckasyjy godut yhe y 3ony Henu-
KBUIHOCTHU. Pa3no3n 3a TakaB paciuieT MOTy dUTH OQjallllbeHN U pe3yaTaTuMa
KpaTKOTI' UCTPaKMBama Ipakce (puHaHCUpama odpTHe MMOBMHE y Perrydmmim
Cp1icKkoj Kojer cy mpOBe/N ayTOPU OBOT TEKCTa.

8. 3akpyyak

IIpakca mokasyje fa MoCToju Majo, VI TOTOBO HVMAJIO MHTepeca Off CTpa-
He Tpely3eTHNUKA - OCHUBAYa 3a aHAIM3Y MOTPeOHNX MOJNATHUX MHBECTUIINja
3a MOJPUIKY KOHTMHYUTETY pacTa IPUXO0/ia Off IIPOfaje HAKOH LITO je ITOCTI0Ba-
e TIOKpeHyTo U a npexnysehe je mocrano ycmjemno. Heycmjex y mpenosHaBamwy
HOTpedHOr KBaHTUTETA U CTPYKTYpPe ONTUMATHUX U3BOPa HOJATHUX CpefCcTaBa
noTpedHNUX 3a MOAPIIKY pacTy Moxke fohu Kao Bennko usHeHabemwe Koje BPIO
4eCTO JJOBOAM IO HEIPEeMOCTUBMX (MHAHCHjCKUX IpodieMa, Kallllbema ca OT-
IUIaTaMa JOCHjeINX KpefuTa MM 4aK OTBapamba CTeYajHOT NOCTYIKA Ha MHU-
LIVjaTVBY IIOBjepualia. JeAHOCTaBHO pedyeHo: OMJI0 Koje yCIjelrHo mpenysehe
IETOB HEKOHTPOJIMCAH PACT MOJXKE PEIATUBHO JIAKO JOBECTU JIO CTevaja.
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Ha du pasymjenn kako mpepnysehe Moxke MckasuBaTy JOSUT U MMATH ,,yCIIje-
maH~ OMJIAHC, @ Y UCTO BpyjeMe BeoMa TeIIKO Ofp>KaBaTy IMKBUIHOCT VN YaK
OUTV HeNMVMKBUIHO, MOPAMO IIOTIIYHO pas3yMjeT! CYLITUHCKY pasnmky nusMmeby
PavyHOBOACTBEHO MCKAa3aHOT IIPMXO/a ¥ HOBYAHOT TOKa npexnyseha. ITo mpasu-
JTy, HOBUaHM TOK je PMjeTKO KaJj jefHaK HeTO JOOUTH.

Heto odpTHM kammuTan u apyre norpede cpencrasa Behune mponssobaua,
MaJjIoNpojaje U Belepofaje Cy TaKBe Ja PacT NMpofaje 4eCTO pe3yaTupa Hefo-
BOJ/PHO U3JAIIHUM IPWIMBOM FOTOBVHE U IIOTPedOM 3a eKCTepHUM (pMHAHCHU-
pamew. IlITo je Behu pacT npoxaje, mpodreMm je 03dwmpHMju. Kao pesynrar, ny-
JKHVIIM U TIOBjepMOLIM CY CYOUeHN Ca KOHTMHYVPAHNM 3aXTjeBUMa 32 0OHOBOM
KpemuTa U JOGATHUM KpeIUTHMA.

IToBjeprony du Tpedanu jacHO pasnIMKOBATHU ITOBPeMEHM Off TPAjHOT pacTa
0dpTHe IMOBVHE I Y CK/IAly Ca TUM KpeupaTy NOMNTHUKe KperuTupama. Haxa-
JIOCT, TIpaKca je IoKasasa ja MHOTY II0Bjeprony y pOKyCy MMajy mojaM JOocCIuje-
ha, Te cy HecipeMHN 1a ofodpaBajy [yropodHe 3ajMoBe 3a GMHAHCHPAIbE 3aTIN-
Xa U MOTpaKMBama MaKo ce€ KOHTMHYMPAHO 3aHaB/bajy. [Ipema oBOM cxXBaTamy,
Ba)XM KOHBEHI[VIOHA/IHA ,,MYAPOCT  Ia 0dpTHa MMOBMHA Tpeda Outu PpuHaAHCK-
paHa KPaTKOPOYHMM M3BOPMMA, @ PMKCHA UMOBMHA JYTOPOYHIM U3BOPUMA.

MebyTtum, 13 nepcrexTuBe OTIUIaTe, TPajHa OOPTHA CPeACTBa CY jeHAKO
»IyrOpo4YHa” Kao 3eM/BIIIITE, 3TPajie M olpeMa 1 Tpedajy Outu pyHaHCHpaHM Ha
cnnyaH HauuH. MHora npenyseha xopucTte KpaTkopouHe 3ajMOBe 3a (pMHAHCHU-
pame He caMO IIOBpPEeMEHNUX OCUMIAIUja Y OOPTHUM CpefcTBuUMa, Beh 1 TpajHnx
OOpTHUX cpeficTaBa Koja ce KOHTMHYMPAHO 3aMjembyjy. JeflaH off pas/ora 3a OBaj
IPUCTYI jecTe Taj fa KPaTKOPOYHE KaMaTHe CTOIle MIMajy TeHAEHINjy Aa dyay
HIDKe Off [YTOPOYHNUX KaMaTHUX cToma. [IpemMa ToMe, KpaTKOPOYHO (pMHAHCHU-
pame Moxe dutu jepTrHuje.

[ToBehame y HeTo 0dpTHOM Kammrany npegyseha u gpyrum cpefcTBuMa I1mo-
TpedHNUM 3a NOAPIIKY pacTy Mpojiaje Hajuenrhe mpeBa3WIasy MCKa3aHy JOOUT
npenyseha y ¢puHaHCHjcKMM U3BjelITajuMa, LITO 3a pe3y/lITaT MMa HeTaTUBAH
HOBYAHU TOK U ITOTpedy 3a jolI Bullle M3BOPaA eKCTepHOT (pmHaHCUpama. Haxa-
JI0CT, MHOTe daHKe, Koje ¢y 1 Hajsehu mosjepuorny, npedepupajy pefoBHe KOH-
TUHYMpaHe IIepUOAMYHe OTIIIaTe [JITaBHULIE.

ITponjena gyxuHe Iepuosia pacTa TOKOM Kojer ce mucmaahyjy camo xamarte,
Ko 11 Ty>K/He HaKHA/IHOT ITeprofia OTIUIaTe IJIaBHMIIE, CaMa 110 cedu du 3axTuje-
BaJIa ieTajbHe MpojeKuyje (PUHAHCYU]CKUX M3BjellTaja M Pe/leBaHTHY IOAPIIKY Y
CMICTTY JOCTaB/bakba BjepOIOCTOjHUX U IIPOBjep/bUBUX NHPOPpMaLMja Off CTpaHe
MY>KHUKA Yy TToraeny dyayhux noc/1oBHUX IIaHOBA.

Y Hamem ucrpaxuBamwy 83,3% aHKeTMpaHNUX OaHKapa HaBesIo je fia 3a dp30
pactyhe xommaHuje yodu4ajeHr KpefuUTHM YC/IOBU MOTY fia HOZpasyMIujeBajy
¢uHaHCHpame pacTa CTa/THUX OOPTHUX CpeficTaBa y pokoBuMa kpahum ox ro-
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IVHY jaHa. Y HapeJHOM IepUOJY peasHo je ouekmBaTu Aa ogpehenn dpoj mpe-
nyseha y Pemmydmmun Cprickoj koja y cBojuM OmIaHCMMa MCKasyjy podut yby
y 30HY HeMMKBMIHOCTHU. Pa3nos3n 3a TakaB paciyieT Mory dutu odjalrmeHn u
pesaTaT!Ma KpaTKOT MCTpaXXMBamba Ipakce GpuHaHCHpaba 0OpTHE MMOBUHE Y
Perrydnumu Cprickoj Kojer cy IpoBeu ayTopy OBOT TEKCTA.
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