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IMPOHIMPUBAIGE U ITPOAYB/bUBAIBE TP KUIIITA OBBE3HUILIA Y
HACTAJABY C IWJBEM JJAJBEI PA3BOJA U ITIOBERAIBA IbUXOBE
CTABMJIHOCTH

WIDENING AND DEEPENING OF EMERGING BOND MARKETS IN ORDER TO
DEVELOP THEM AND INCREASE THEIR STABILITY

Pe3ume: Ynopeoo ca pearuzayujom akxmuenocmu
Y npasyy Oamez paseoja mpoicuwma 008e3Huya y
Hacmajary, mpeba UHMEH3USHO paoumu U Ha
nosehagarby mUx08e CMAOUTIHOCIU U JTUKGUOHOCU.
Hemepmunanme cmabuinocmu mpicuwma oo6e3Huya
Y Hacmajarwy €y MAKPOEKOHOMCKA U NOJUMUYKA
(ne)cmaburnocm,  (ne)cmaburnocm  uHancujckoe
cucmema U wupuna U 0youHa  mpoicuwma
uncmpymenama  oyea. Cmoea, Oenosarwem  Ha
napyujanie  OemepmuHanme, — usmely  ocmanoe,
wupure u OyOuUHe mpocUWIMa UHCMpYMeHama oyed,
passujenocm  6aze  MPA’CUWHUX — YYECHUKA U
HOMNYHOCH U DA36UJEHOCI  MpoICULHe  UHPPa-
cmpykmype U MpiCcUuiHe pecyiamuge, Modice ce
nosehamu cmaburnocm mpocuwma 006e3HuYa y
Hacmajary.

Summary: Along with the implementation of
activities aimed at further development of emerging
bond markets, it is also necessary to intensively work
in order to increase their stability and liquidity.
Determinants of emerging bond market stability are
macroeconomic and political (in)stability, (in)stability
of the financial system, and the width and depth of the
debt market. Therefore, by influencing on the partial
determinants of, among others, the width and depth of
the debt market, level of development of market
participants base and the integrity and level of
development of market infrastructure and market
regulation, stability of emerging bond markets may be
increased.

Key words: bonds, emergung markets, bond
market width and depth, bond market stability

Kbyune peun: oobeesnuye, mpoicuwma y JEL classification: G/0

Hacmajarey, wupuHa u 0youHa mpacuwma 066e3Huya,
CMAbUIHOCH MPI*HCULMA 006e3HUYA.
JEL xnacupukanuja: G10

1. YBOJ

Adupmanyja TpxuIITa 00BE3HMIA y 3€MJbaMa Y pa3BOjy MMa BEIHMKH 3Hauaj. Pa3BujeHo u
KOHKYPEHTHO TpXKHIUTe OOBE3HHIA OCHTypaBa HIKE TPOLIKOBE (UHaHCHpama, eQUKacHUjy
aJloKalMjy pecypca, MOryhHOCT ycrocTaBibama KBAJIUTETHUjE CTPYKTYpE KanuTana npenyseha, 0ospy
NOJPIIKY MHOBalujamMa U ci. KoHKypeHIrja Ha CTpaHU MOHYAE KamuTajla eIMMUHUILE JOMUHALH]Y
OaHKapcKUX KpeauTa y (GUHAHCHjCKO] cepu U Ipyxa MOryhHOCT AeOUTOpUMA JIOMIMjEr KPEeIUTHOT
KBaJIMTETa Ja U of OaHaka (koje OM WHaye on0OWie HUXOBE 3aXTEBE 3a Kpeaute), u3mely ocranmx,
npubaBe morpedaH KamuTal. Pa3BujeHO TpKuIITe OOBE3HHLIA Yy 3eMJbaMa Yy pasBojy
WHTEPHALMOHAIHUM WHBECTUTOPUMA IMPOIIUPYje CIIEKTap NOCTYMHUX MoryhHocTH 3a yHampehuBame
ogHOca W3Mely pusrKa M MpUHOCAa HBUXOBUX MOPT(OIHja jep je cTeneH Kopeiauuje u3Mely mpuHoca
XapTHja oJf BPEIHOCTH YMjU EMHUTEHTH MOTHYY M3 3e€Majba ca TPXKHUIUTEM Yy HacTajamby W HpUHOCA
XapTHja o1 BPEIHOCTH YMjH EMUTEHTH Cy PE3UJCHTH Pa3BHjEHHX 3eMalba HU3aK. TpxuiITe 0OBe3HULIA
JONPUHOCH IPUBPEIHOM Pa3BOjy U MOXE Ja ce cMaTpa 0apoMeTpOoM OIIUTEr pa3Boja JaTor JOKAIHOT
TpkuITa. 3Havaj adpupManvje TPXKUIUTA HEPU3WYHHUX Ip’KaBHUX OOBE3HHMIA Orjefa ce HE caMmo y
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JONPUHOCY MPUBPEAHOM Pa3BOjy 3€MJbE€ HEro M Yy MOJACTHIAjy Pa3BOja OCTAJIMX CErMEHaTa TPXKUIITA
00BE3HUIIA.

Wmajyhn y Buny orpoman 3Hauaj pa3BUjeHOr TPXKHIITa OOBE3HHUIIA, HECIIOPHO j€ Aa BEITHKH
Hamop Tpeba yCMEpUTH Ka HeroBoj adupMmanuju y 3emJbama y pas3Bojy. Ha myty mo pasBujeHor
TpXKUIITa 00Be3HHIa OpoOjHE MpempeKke pas3Boja Mopajy na Oyay mpeBasul)eHe. AKTHBHOCTHM Ha
OTKJIamalky OrpaHHyYea Ha CTPaHM IYHYAE CY KpeHpame CTUMYJIaTUBHOI MaKPOEKOHOMCKOT
amOujeHTta, pedopma KOPIOPATHBHOT YIpaBjbatba M CI. a Ha CTPaHW TPAXKIE jauyame yIore
WHCTUTYIMOHAIHUX MHBECTUTOPA, pa3MaTpamke MPUBATHOT MJIaCMaHa Kao KPaTKOpOYHE OMLUje U CII.
Pa3Boj TpxkuimTa oOBe3HHMIIa, Takole, 3axTeBa pa3Boj HMHPPACTPYKType, Tj. Oosbe 00jaBIbHBamE
nHpopmanyja (information disclosure), moy3nanuje kpeautHe pejTuHre, podycHe benchmark kpuse
MpHUHOCA, KBAJIUTETHE CHCTEME M3BpIIAaBalka TPAHCAKIMjA U YIPaBJbaka PU3UKOM H YCIIOCTABIHAHE
YBPCTOT MPAaBHOT OKBHpa, MOCEOHO y ey peryiucama IpaBa CBOjUHE M cTedaja. YIopemo ca
peanu3anyjoM aKTHBHOCTM y MpaBIy JaJber pas3Boja TPXKUIUTAa OOBE3HHWIA Yy HacTajamy, Tpeda
WHTEH3MBHO paJuTH M Ha moBehaBamy MUXOBE CTAOMIIHOCTH M JHUKBUAHOCTH. JlerepMuHaHTe
CcTaOMJIHOCTH TPKUIITa OOBE3HMIA y HACTajarby CYy MaKpOEKOHOMCKA M MOJUTHYKA (HE)CTaOWIIHOCT,
(He)ctabunHOCT (PMHAHCHJCKOT CUCTEMa W IIMpHHA M OyOMHA TPXKHIUTa WHCTpyMeHaTa ayra. Crora,
JENOBalbeM Ha TapuujajHe JACeTePMHHAHTE MaKPOCKOHOMCKE M MOJIHUTHYKE (HE)CTaOHIIHOCTH,
(He)ctabunHOCTH (PMHAHCH)CKOT CUCTEMa M LIMPHUHE U TyOUHE TPXKHUIITa HHCTPYMEHATA Jyra MOXe ce
noBehaT! cTaOMIIHOCT Tp KuIITa 0oOBe3HHMIIA Y HacTajamy. Llwib ayTropa je ma y pany HCTpaxu Koju
¢dakTopu, Mpeko MHPHHE U AyOMHE TPXKUIITA MHCTpyMEHaTa Oyra, yTU4y M Kako ce JIeIOBambeM Ha
BUX MOXKe ToBehaTH CTaOMIHOCT TpXKMIITa OOBE3HHUIA Y HAcCTajamy. Y UCTpakuBamy MoryhHocTa
noBehaBama CTAOMIIHOCTH TpPXKHINTa OOBE3HMIA Yy HACTajalby HHMXOBUM TPOLIMPHBAKBEM U
MponyOJbUBAKBEM ayTOpP je KOPHUCTHO HCKYCTBA 3eMaba KOje Cy OTHUIIIE KOPAaK Hampel Y TOM IpoLecy
W MOKYIIAao Ja JAa KOHKpPETHE MpEernopyKe U pellema 3a npodieMe ca KojuMa he ce CyouuTn 3emibe y
Pa3Bojy Ha MyTY JI0 CTAOHIHOT TPKHUIITA OOBE3HUIIA.

Pan ce cacroju u3 Tpu nena. Y cBakoM Jieny IOjeAMHAYHO je aHATU3UPaHO KAaKO jefHa Of
napuyjaTHuX AeTePMUHAHTH IIUPUHE U AyOWHE TPXKUIITA yTHYE HA CTAOMIHOCT TPKHUIITa 0OBE3HMLIA
y HacTajaly W JaTe Cy IPENopyKe 3a CMambHBamke HUXOBE HECTAOMIIHOCTH [ENOBalmEM Ha
nojeArHavyHe QaxkTope yTHLaja. Y TpBOM Jeny pada y (OKycy aHaiu3e je pas3BHjeHOCT Oasze
TPXKUIIHUX yYECHHUKA, Y IPYTOM [Ny paja MOTIIYHOCT U Pa3BHjEHOCT TPKUIIHE HHPPACTPYKTYpE, a y
TpeheM aeny paja MOTIYHOCT M Pa3BHjEHOCT TPXKUIIHE PETylaThBE Kao NETEPMUHAHTE IIMPHUHE U
IyOHHE H, IOCIIEANYHO, CTAOMITHOCTH TPXKUILITA OOBE3HUIIA y HACTAjamby.

2. JOCTUT'HYTHU HUBO PAZBUJEHOCTHU BA3E TP KUIITHUX YYECHUKA "
MOI'YRHOCTHU IbEHOT' JAJBET PA3BOJA Y BYAYRHOCTHU

Yommreno roBopehu, eMUTEHTH, MHBECTUTOPHU U MOCPEIHUIM yUecTBOBalie Ha TPXKUIITY aKo
UMajy eKOHOMCKY KOPHUCT, BOJBY M CIOCOOHOCT. EKOHOMCKa KOpHUCT, BOJba M CIIOCOOHOCT CYy
Meh)ycoOHO yCIOBJbEeHH. AKO Cy KOPUCTH OUYHITIEAHE U BUCOKO 3HaYajHe, yuecHUIW hie OuTH cipeMHU
Jla U3BpILE ,,BpenHUje™ aKTUBHOCTH, Kao LITO je, Ha MpHUMep, o0jaBJpiBame HHPOpMaluja. AKO Cy,
NaK, BEITUjH, Onhe Mame IIalUbUBU U CIIPEMHU]H 12 Y)y Ha Tp>KUIUTE.

AKTUBHO TPUMapHO M CEKYHIApHO TpPXHIUTE OOBE3HHMLA IOApa3yMeBa IIOCTOjarbe
nuBep3upuKoBaHe Oaze eMHTEHaTa ca pPasIMYUTAM KPEOUTHUM PHU3UKOM KOJU TIPEACTaBIbajy
pasnuunte cexkrope. [loTeHuuWjanHn eMUTEHTH MOry Aa Oyny ApkaBa, (PMHAHCHjCKE MHCTUTYLHjE U
npeny3eha. Y Behunu 3emapa ca HactajyhuM TpKMIITEM OpXaBa je HajBehn eMuUTeHT nomahmx
nHcTpyMeHata nyra (TaGena 1). Mehyrum, yuyemhe BpeAHOCTH €MHUTOBAHUX APXKAaBHUX Y YKYITHO]
BPEIHOCTH EMUTOBAaHUX JoMmahnx WHCTpyMeHaTa Ayra Bapupa Mmely 3emipama. Tako, Ha mpuMep, y
2011. roguHu npxaBa je uMaja ydemhe y ykynmHoj emMucHju foMahnx HHCTpyMeHaTta Jayra mprOIHKHO
nnu npexo 80% y Apreatunu, Uumnju, Uaponesuju, [losbckoj, Cunranypy, Tajnanny u Typckoj ninu
uzmehy 60 u 80% y Bpasuny, Uemkoj Pemy6nunu, Xonr Konry, Mekcuky u Jyxnoj Adpuuun. Ca
npyre ctpane, y Kunu, Manesuju u Jyxnoj Kopeju npxasa je ucre roguHe y4ecTBOBaja y eMHUCHJU
JoMahx MHCTpyMeHaTa Jyra ca OKO MM Mano ucnog 50%, anu je u gajbe 3aipikajia JOMUHAHTHY
ynory. Ilo yuemhy y emucuju momahux WHCTpyMeHaTa Oyra oaMax H3a ApkaBe y Kunu ciene
¢uHaHcHjcke nHCTUTYLH]E, a ¥ JyxxHoj Kopeju npenyseha, nok y Manesuju He3HaTHY IPEAHOCT UMajy
npexnyseha y ogqHocy Ha puHaHcujcke nHCTUTYIHje (Cnuka 1).
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»EMHCHja IpkaBHHX 0OBe3HHMIIA je 3HayajHa OJCKOYHA Jacka Ha JaoMaheM TpXKHUIITY
oOBe3HUIa U Tpebana O6u ga Oyae y GoKycy akTUBHOCTH y MHHIMjaHOj a3y pa3Boja TOT TPXKULITA.
Ona urpa BHTAJIHY yJOry HE camMO Yy Kpeupamy BEIMYMHE TPXKULITA U OXpaOpuBamy JbYAH Ia
WHBECTUPAjy y 00BE3HHUILIE KPO3 H3TPaiby IOBEpEHa HEro 1 'y oMoryhaBamy qpKaBHHUM OOBE3HHIIAMa
Ja Ha Tp XUty Oyny y GyHKUUju popMupama KpUBE IPUHOCA. TPKUILNTE Ip>KaBHUX OOBE3HHIIA, aKO
je Benuko M edukacHo, MOXe Jla ce KOpHUCTH Kao benchmark tpxwumre pamm dopmupama podHe
CTPYKTYpe Hepu3n4HuX kamatHux ctoma‘ (Haiss and Marin 2005, 46). HoBuMm emucujama ap’aBHHX
XapTHja oIl BPEOHOCTH Ca PEJaTHMBHO OTrpaHHYeHUM OpojeM MOoNyJIapHUX cTaHAapAHUX nocreha
JpXXaBa MOXe Ja JONPUHECE pa3Bojy JUKBUIAHOCTH THUX XapTHja OJf BPEOTHOCTH U, TAKO, CMAbUBAY
TPOILKOBAa HUXOBE eMHcHje. TpKUIUTe, Jajbe, MOXKE Ja KOPUCTH OBE JIMKBUIHE MHCTPYMEHTE Kao
MOrOIHEe KpHUTEpUjyMcKe BenuuuHe (benchmark-e) 3a BpemHOBame pa3NUYUTUX (UHAHCH]CKUX
nHcTpyMeHata. [llupeme crnektpa nocneha mHCcTpymMeHata Oe3 KpeAMTHOT pU3MKA, Tj. ,,M3Tpamma‘
KpUBE TNpuHOCca, oMoryhaBa TayHUje BpeOHOBame (UHAHCHJCKAX HWHCTpyMeHaTa OyK CIUYHOT
cnektpa nocneha. Jlakie, 31paBo U epUKaCHO MPUMAPHO U aKTUBHO CEKYHIAPHO TPKHUILUTE JPKABHUX
WHCTpyMeHaTa Tpebanu Om na Oymy ycmocTaBjbeHH. be3 akThBHE TProBMHE Ha CEKYHAApHOM
TP)KUIITY KpUBa MPHUHOCA je Mame MOoy3AaHa Iuiatdpopma KoJ BpeJHOBamba pHU3MKa. Y HCTO BpeMe,
JpXXaBa Mopa Ja BOAM padyHa O TOME Ja €MHCHjOM CBOjUX OOBE3HHIIA HE MPOY3POKYje CMaIbEHE
eMrcHje OOBE3HMIIAa MPHUBATHOI cekTopa Oynyhw na je WHBECTHIMOHM TMOTEHIHjal y 3eMJbaMa ca
TP)KUIITEM y HACTajamby OrpaHHYCH.

Emutentu he OMTH 1eMOTHBHUCAHU 32 YYECTBOBAKHE Ha TPXKUIITY OOBE3HHUIIA aKO HE MOTY Ja
0CTBape J0BOJbHY EKOHOMCKY KOPHUCT. ¥Y3pOK HEJOBOJBHOCTH €KOHOMCKE KOPHCTH O]l y4eCTBOBamba Ha
TPXKUIITY OOBE3HUIIA 3a eMUTEHTE MoXe aa Oyae moctojeha perymatuBa, Tj. CKyn M KOMIUIEKCAaH
npouec 00jaBJbuBamka WHPOPMAIH]ja, AyT MPOLEC MPUCTYyNamka TPXKUIITY, CKylla perucTpanyja u/mim
BHCOKU TPOILIKOBH JHcTUHTA. Kama cy, mak, eKoHOMCKEe KOPUCTH OTrpaHuYeHe, eMUTEHTH Hehe OuTtu
CIPEMHH Jla eMHUTY]jy Ayropoune ooBe3Huiie. bes 003upa Ha TO WTO eMHUCHja TyrOPOYHUX OOBE3HMLIA
CMamyje pU3MK KamaTHEe CTONe, eMUTEHTH HUCY CHPEMHH Ja ,JjaTe” ONOPTYHHTETHE TPOIIKOBE
KaMaTHE cTore. ,,BehnHa HaBegeHnx mpoOiema MoXe Ja ce Pelld MPOMEHOM PerylaTHBE TaKko Ja ce
He Hapyllle NPYyJeHLINOHN cTaHAapAu. Perynatopu tpeba na 3aapske jeJHOCTaBHY PEryIaTUBY Kako Ou
OJIAKIIANH PEryJIMCaHUM EMHTEHTUMa Jia je ce NpUApKaBajy W Ja CMame 3ajpkaBama Ipoleca
MpHUCTYNama TPXKUIITY Y3POKOBaHA HENOCTATKOM HCKYCTBa peryjiaropa. YKiIamame HENOTPeOHHX
3axTeBa Be3aHMX 3a o0jaBpbMBambe MHPOpManuja U ckpahMBame mpoleca MNpHUCTyNama, Kao M
JI03BOJbaBame Mpeay3ehnma 1a ce perucrpyjy KoJ KOMHCHjE 3a XapTHje O BpPETHOCTH opapelheHo
BpeMe Npe jaBHE TOHYIE HOBE eMHCHje axkypHpameM moctojehux mHpopmMaimja, Moxe aa yopsa
mporec emucuje” (Harwood 2000, 17).

Tabena 1: Cekmopcka cmpykmypa emucuje oomahux uncmpymenama oyea (y muaujapoama oonapa)

Seasa 2009. | 2010. 2011
i Jlpaana Oui. smct. | [lpemyseha Yxvimo Jlpara Dyt mrcr. | Tlpemyieha YRVIHO Jlpwaza Mg mwct. | [penacha Yovmo
ApreHTHiLa 46,7 32 75 513 487 3.0 6.5 582 A 25 530
Averpamga 2307 5777 367 B45.1 3446 571.6 428 965.1 418.5 562.1 10234
Aycrpsija 1326 191.6 40,5 3647 1351 1833 439 3624 138.7 137.8 3354
Bearija 2976 2579 303 5858 2883 235.1 250 3484 2059 2197 50,1
Bpaissa 803.7 4238 98 12372 949.0 4971 140.6 14367 9571 5207 14888
Kawaia 9293 526 1427 13246 LO45% 2747 165,0 14854 1.094.1 mi 1.3477
Kina 14598 7519 3537 25654 16228 8865 5221 30314 1.5088 11763 33448
Henka PeryGunia 559 16,5 .8 80,3 519 16,3 92 774 53,8 163 81.1
Jlancka 107.6 6209 L5 739.0 1169 593.1 14 7114 1374 576.1 146
Duncra 283 526 124 932 330 425 120 874 30.0 428 859
Dpaniyckn 16933 1.174.7 2781 3.146.,0 1.661.7 1.182.5 873 31314 1.741.7 12907 33076
Hexara 13476 909,5 4T 28018 17245 530.2 3521 2.606,7 1.7522 4398 25342
Fpraxa 1811 17.9 285 2276 159,1 97.3 0.1 2565 130.5 0z4 2529
Konr Konr 60,8 18,6 116 99.9 %73 2.9 119 1221 284 26,5 1283
Huma 5305 532 193 6031 6683 753 250 T08.5 5118 633 506,1
Hinonesija B1E +8 31 9.1 .7 i3 6.2 1023 887 54 1005
Hpsxa 54,0 2614 23 37,8 654 236,2 2,7 34,3 57,6 2328 2921
Hraaja 19728 7826 4356 3.191,0 19335 7011 3624 29970 19503 786.5 30777
Jaman 96342 10845 7827 11.521.5 116323 1.201.2 G004 137339 12.787.6 12208 149525
Masieasga 1032 300 60,5 2026 1414 59.2 85.1 2859 130.8 663 3037
Mekcko 2064 1303 287 3649 2420 1510 36 427.6 2688 1397 4440
Xosmimja 3811 5106 14,7 10064 3857 47,3 1181 975,1 37,7 4555 9555
Hopeeuka 96,6 122 304 239.2 10:0.6 1133 307 2447 839 1254 2395
Tobesa 176,6 7.1 - 183,7 1936 24 - 202,0 180,5 126 1931
Topry raamja 588 852 46,8 230.8 1148 100.9 434 2611 1087 1247 |3
Cunranmyp 881 22 28 1130 1028 Pk 20 1216 106.5 194 1275
Ty Adrpsn 202 41,7 32 1350 1283 49.4 0.5 2084 1248 451 1957
T Kopej 425.6 331.0 300.5% 10661 475.1 255.3 3806 L1110 4984 2427 1.149.0
Ilnansja 603,35 9344 229 1.560,8 6294 798.8 22,7 143509 6874 7318 14487
leeacka 1483 400 39 4232 1347 2367 328 4042 1281 2541 4220
IIeajiEape ka 113,1 1246 218 259.5 1255 1358 7 2910 1225 1454 029
Tajaama 127.7 3 354 1664 1672 1.5 0.5 2093 165.8 31 2089
Typeka 2008 03 - 210,2 2254 1.7 0.1 2212 193.1 72 200.5
UK 11589 3380 219 1.548.8 13262 3018 210 16489 1.485.5 2386 17438
us 10.1%3.1 12.384.0 30248 256029 11.8394 10.845.2 31438 258283 128629 102089 263331

UsBop: BIS 2012
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Cnuka 1. Cexmopcka cmpykmypa oomakhiux uncmpymenama oyaa
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UzBop: BIS 2012 (kankymnamuje ayropa)

MHoro 030uJbHHjH PoOIIEM ca KOjUM Ce CyouaBajy TPXKHILTA y HACTajamby je HEeIOBOJBHOCT
BEIMKUX M npodutaduiHnx emuteHara. Ca oBUM mpoOIEeMOM CyodaBajy ce€ M TPXKUINTA akouja y
HacTajamy, anu MpobsieM je o30MJbHHMjH Ha TPXKUINTHMa OOBE3HHUIA Y HacTajamy jep obaBe3e Io
OCHOBY O0BE3HMIIa MOpajy Aa OyAy M3MHpEHe, IITO 3Ha4M J1a eMUTEHTH OOBE3HMIA MOpajy Aa Oymy
EeMUTEHTH BUILET KPEAUTHOT KBaiuTeTa. Y BehnHM 3eMajba eMUTEHTH OOBE3HHIIA MOpPajy Aa MOTHIY
W3 KJlace eMHTEHaTa BHCOKOT KpemuTHOr KBanuTeTa. [Ipobiem ¢Qopmupama 0aze emuTeHata of
eMUTEeHaTa HIDKEr KpeIUTHOr KBanuTera Ouhe Behn ako ce He HyAM HOBOJBHO OUBEP3U(UKOBAHUX
WHCTPYMEHATa M KPEIUTHHUX PU3WKa MM aKo JApKaBa HE HyIW HEKy (opMy KpeIuTHE rapaHLuje 3a
obBe3HuIe. JlokalHU HMHBECTHTOPH mpey3ehe pH3MK KOjU HE MOry Ja AuBEp3u]HKYjy 300r
OrpaHWYeHNX MHBeCTUIMOHMX MoryhHoctu. Hekn aytopu cmatpajy na OM M eMUTEHTHMA JIOLIH]jer
KPeIUTHOT KBajWTera Tpedajo MJO3BONUTH Ja €MHUTYjy oOBe3Hule, a u300p NpPEnyCTHTH
WHBecTUTOpUMa. VHBECTHTOPH, ca jeAHE CTpaHe, YecTOo KyNyjy pHU3WYHHje MHCTPYMEHTE Aa Ou
ocTBapwiIH Behr MPUHOC, a Aa MOTIIYHO HE pa3yMejy onHoc u3Mel)y pu3HKa U MPUHOCA, WIH, ca Ipyre
cTpaHe, oxdalyjy Ja Kyle Mame KBaJUTETHE MHCTpyMeHTe Oe3 o03upa Ha mpuHoc. [IyHO BpemeHa
Mopa Ja mpohe IO HMHBECTUTOPOBOI Pa3yMHOI M PAlMOHATHOI yjarama y HHCTPYMEHTE HHUXKEr
KpeIUTHOT KBamuTera. Y MehyBpemeHy, ApkaBe he MmopaTh na OanmaHcupajy u3Mehy xKesbe 3a
pa3BojeM TPXKUINITA U OTpaHNueHka y GopMupamy 0aze eMUTEHATa BE3aHUX 32 KPEAUTHH KBaJIUTET.

Pa3Bojy nokamHOr TpXKHUILTa HHCTpyMEHaTa Oyra JomnpuHehe oTBapame TpXKHILTa MpeMa
CTpaHUM eMHUTeHTHMa. HajBaxHMja KOPHCT 0] YKJbyUHBamba CTPaHUX eMUTeHaTa Ha JoMahe TpyKuIiTe
WHCTpYMEHaTa Jyra je yBoheme qo0pe TpxkuiiHe npakce. OOWYHO, cpoBoOlemhe MHULMjaTHE IPOMEHE
ca [OMJbeM HOpPMajH30Bamka TPXKHUIIHE MpaKce Hawia3d Ha OrpoMaH OTHOp, jep je TeIKo
AHTHLUIHUPATH NPEIHOCTH 00aBJbamba MCTUX IMOCIOBA Ha APYraylju HauMH. AJIM, jeIHa CIpOBeAeHa
mpoMeHa oTBapa myT cienehnm nmpomeHama. CTpaHM eMHUTEHTH Ha JoMalieM TPXKHUIUTY CTHMYJIHUILY
noBehaBame 00MMa aKTHBHOCTH MOCTOjehnX M aHMMHpame HOBUX €MHUTeHara, nmoBehaBame oOuma
MOHYyJe MHCTPYMEHAaTa Iyra ¥ NpolpuBame 0a3e MHBECTUTOPA M CTPYKTYpE HBUXOBHX MOpTQoIuja.
CTpaHuM HMHBECTUTOpUMA, KOjU HHCY CIPEMHHU Jla Y MCTO BpeME NpPEy3My U KPEAUTHU U BAIyTHU
PU3HK, ylarame y MHCTPYMEHTE JAyra KBAJIWTETHHUX CTpaHMX eMHTeHaTa omoryhaBa uzOeraBame
KpenuTHOr pu3uka. Jly:xe IMpUCYCTBO Ha JIOKAJHOM TPXKHUINTY oxpaOpuhe cTpaHe MHBECTUTOpE Ja
ylaXy y MHCTpyMEHTE Iyra JICHOMHHOBaHE y nomahoj BadyTH M Tako IMpey3My BaJyTHHU PHU3HK.
Emucujom nHCTpyMeHaTa qyra CTpaHH EMUTEHTH MTOMaXKy yCIIOCTaBJbamby Hepu3nyHor benchmark-a y
3eMJbaMa TJe OH He MocToju. MHOrMM TpXKMILITHMa HEJOoCcTaje 100po pa3BHjeHa KpuBa MPHUHOCA, &
CBOITOBH, HOpPMaJIHO, HUCY JIOCTYIHH 3a Iyxa gocreha. Kako ce kpuBa mprHOCa M CBOIN TPXKUIITE
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pas3Bujajy, pouHocT oOBe3Hula ce moBehasa. [Ipema ToMme, oTBapame TpKUIITa WHCTPYMEHATa Oyra
nmpeMa eMUTEHTHUMA Hepe3uIeHTHMa yOp3aBa pa3Bijame U MPoayObHBambe CBOM TPIKUIITA.

baza nnBectutopa Tpeba na Oyzae nquBep3uUKOBaHA U CAUHIbEHA OJf MHCTUTYIHMja Kao ITO CY
neH3uoHn (OHAOBH, oOcurypaBajyhe KommaHuje, y3ajaMHH (OHIOBM M Jpyre (uHAHCHjCKE
WHCTUTYLHjE, Pa3InIUTOr KPEAUTHOT PU3MKA U U3 PA3IUUUTHX cekropa. MHcTuTynuje He Ou Tpedano
na Oyny cyBHILE BENHKeE 2 He OM JoMHuHHMpane TpxkuireM Beh 6u Tpedano na Oymy TOBOJBHO BETUKE
Ja MOTy Ja 3ay3uMajy TO3WlHje W Ipey3umajy pusuke. uBep3uduroBaHa 06a3a WHBECTUTOpA Y
XapTHje oIl BPEIHOCTH ca (PMKCHUM IPUHOCOM OCHTypaBa BHUCOK CTEIlEH JIMKBHIHOCTH M CTAOWUIIHY
TPaXXIby Ha TPXKUIITY. XereporeHa 0a3a HMHBECTUTOPA Ca Pa3IMYUTUM MHBECTHLIMOHUM XOPHU30HTHMA,
npedepeHrjaMa pU3MKa ¥ MOTHBMMA TProBama OCHTYpaBa aKTUBHO TProBame M BHCOK CTEIlEH
mukBuaHocTH. Ca npyre cTpaHe, TUKBUAHO TPXKUIITE MOXKE HArjo Ja U3TyOM CBOjy JTUKBHUAHOCT Y
KpaTKOM BPEMEHCKOM INepHOoNy Kaja jelHa rpyna WHBecTuTopa usale wnm yhe Ha Tpkuiite, a gpyre
rpylie MHBECTHTOpa HE M30ajaHCUpajy TOKOBe KamuTana. Jla OM JOHENW OIUIyKy Ja YYecTBYjy Ha
TP>KUIUTY OOBE3HUIIA, UHBECTUTOPH MOpPajy Ja UMajy eKOHOMCKE KOPHCTH O]l TOora, Kao IITo cy Behu
MPUHOC Kao KOMIIEH3alfja 3a AyrOpOYHO yiarame, CTPYKTypa MHCTpyMeHaTa U jfocrneha koju Buile
OIroBapajy pU3NYHO] U POUYHOj CTPYKTYPH BUXOBHX 00aBe3a U CIl., BOJbY U Aa Oyay CIOCOOHU 3a TO.

,,Ha MHOI'MM Tp>KHIITUMa Yy HacTajalkby KoMeplujaaHe OaHKe Cy JOMHHAHTHU MHBECTUTOPH Y
JIpXKaBHE XapTHje of BpegHocTd. lIperepaHo ocnamame Ha OaHKAPCKU CHCTEM Yy MOOHIHCABmY
LITEAlE KOjoM ce (PMHAHCHpa KYNOBHHA JPXKaBHUX XapTHja O BPEAHOCTH je 'CKYIO' 3a MHOTE BiIaje
u uHBecTHTOpe. baHke, yak M y cucTeMuMa rie Cy Ap)KaBHE XapTHje O BPEIHOCTH HUXOBa IJIaBHA
aKTHBa, OJPKaBajy BEIHMKY pa3luKy H3Mely NEmo3uTHUX CTOla W HEPU3WYHE CTOIE MpHUHOCA Ha
JpKaBHE XapTHje O BPEOIHOCTH KOje JIpKe Kao CBOjy aKTUBY. BakaH acrekT NMpolMpHuBama TP KHUIITA
JpKaBHHUX XapTHja Off BPEOHOCTH je, TaKo, Tpakemhe HauMHa 3a 00ycTaBJbamhe OBAKBOT MOHAIIAKkA U
noJcTulame OaHaka 1 APYrux (UHAHCH]CKUX MHCTUTYLHM]ja Aa YHAMpee mpoaajy nomahnx xapTrja of
BPEOHOCTH [IPYTUM KpajlbuM HHBecTuTOprMa. CIeKTap aKTUBHOCTH MOXE Ja Ce NPUMEHH Y
ocTBapuBamy OBOT IMJba. OH yKJbydyje KopHIIheme o0aBe3e y cucTeMuMa NpUMapHUX Juiiepa pagu
IIacMaHa XapTHja O BPETHOCTH KPajibMM HMHBECTHTOPHMA, TUPEKTaH MPHUCTYM TJIABHUM H3BOPHMA
LITEAE, Kao MITO Cy MHIAUBUAYATHH W/UIM CTpaHU UHBECTHTOPH, CTPYKTypHE pedopme (oHI0Ba 32
OTKYIl 0OBE3HMLIA U TICH3UOHUX (POHIOBA pajy MOACTHIIAkA IBIUXOBOT yjarama y Ap>KaBHE 0OBE3HUIIE
u peopma WM Kpenpame y3ajamHux ¢pongosa‘“ (Glaessner and Ladekarl 2001, 12—13).

VY Teopuju ce cMaTpa Ja je CTaB HEKHX ayTopa Jla OM yiory O0aHaka Ha TPKUIUTY OOBE3HHIIA
Tpebano cMamuTH TpuBHjanad. OBO cTora ITO je Kopeauuja u3Mel)y akTUBHOCTH 0aHaka U TPKHILTA
00BEe3HUIIA MO3UTHUBHA W IITO Cy OaHKE HajBaKHUjH €MUTEHTH, MHBECTUTOPH, AMJIEPH, CABETHHUIH,
MOKPOBUTEJbU, TApPaHTH, CTApaTesbu, NEMO3UTAPH W PETHCTPAaTOPH Ha TPXKUIITY. ,,CKOpO MOJOBHHA
asujckux Agomahnx MHCTpyMeHaTa Iyra Haja3W ce y pykama OaHaka; ydemihe a3ujcKux OaHaka je
3HaTHO Behie HEro Ha JpPYrUM TPXKUIITHMAa y HacTajalmy M Pa3BHjeHUM TpXXKHIOTHMA. Bemukum
yuemheM Ha TpXKHUIITY 0OBe3HHIA OaHKE MOry Jla OrpaHuue JUKBUIAHOCT, IOCEOHO aKo MpeBlagaBa
CTpaTerwja KyNOBWHE M Jp)Kama HHCTPyMEHaTa J0 HHXOBOT nociieha, amm M Aa HaJoMecTe
HeJlocTaTaK ApyruX WHCTUTYHOHATHUX nHBecTuTopa™ (Haiss and Marin 2005, 49).

Behnna 3emapa ca TpKUIITEM y HacTajalmy 3amouena je pegopMe MEeH3MOHOI CHUCTEMA,
CHCTEMa OCUTypama M 3IpaBCTBEHOI CHUCTEMa, Tj. CEKTOpa YroBopHe mrenme. OBe pedopme cy
TEXHUYKU U MOJUTUYKH KOMIUIEKCHE M 3aXTEBajy MpeAy3uMame UPOKOr CIeKTpa akTuBHOCTU. Kana
MOYHY Ja OCTBapyjy pesyirare, HHCTUTYLHje YroBOpHE WITeame nocrahe 3HayajHUju (akTop Ha
TPKUIUTY KalKuTana OAHOCHO TPXKUIITY oOBe3HHIa. CEeKTop yroBopHE IITEkhe T0ceOHO je BaXkaH 3a
TPXKUIITA XapTHja OJ BPEOHOCTH ca (UKCHUM IPHHOCOM jep OCHUTYpaBa CTaOWMIIHY Tpaxmy 3a
OYTOpOYHUM HMHCTPYMEHTHMA. Tpakma CEeKTopa YroBOpHE INTENBE 3a MPOM3BOAMMA HHUCKOT
KPeIUTHOT pH3MKa H (UKCHE Kamare TIpeAcTaBjba 0a3zy 3a pas3Boj CTaHAApPIN30BAaHUX,
CEKjypUTHU30BaHUX MTPOM3BOJA (KA0 LITO CY XUIIOTEKapHe 00BE3HHMIIE), yHANpehuBamke KOPIOPaTUBHOT
ylpaBJbama, UHTCH3UBHpamhe KOHKYPEHIMje U CMamHUBamkbe JTOMHUHAIM]e KOMEpUHjaTHUX OaHaka U
adupMucame QUHAHCH]JCKUX HHOBALH]a.

KonexTrBHY HHBECTUIIMOHH (DOHIOBH, Ka0 IITO CY y3ajaMHH (POHIOBHU, MOTY Jia UTPajy BaKHY
VIOTY y Pa3BOjy TpKHIITa OOBE3HMIIA, TOCEOHO CErMEHTa TPXKHILUTAa KPaTKOPOUHUX oOBe3HuIa. OHM
Mory Aa Oyay aJTepHaTHBHA JIOKaluja OaHKapCKUX JETO3UTa, MOACTUYyhH Behy KOHKYpEeHLIH]y Y TOM
cerMeHTy (MHAHCHJCKOT CEKTOopa, a MoOry na Oyay M IIEHOBHO e(MKacaH HA4YWH TNpHUBIAYCHA
WHAWBUAYaTHUX WHBecTUTOpa. Kopuct on omoOpaBama ynacka CTpaHMX HHCTHTYLHja Ha OBO
nojipyyje oryena ce y nmosehapamy NpuTHCKa Ha goMahie KOMIaHMjE Ja Pa3BHjajy CBOjy aKTHBHOCT U
CHIDKaBajy TPOIIKOBe. TPKUIIHK YTHIA] CTPAaHUX MHCTUTYLH]ja je MHOro Behu ox yruuaja koju Ou ce
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MOTra0 OYEKHMBAaTH HA OCHOBY ydyemlha akTHBE IOJA HHXOBOM YIPAaBOM Y YKYIIHO] aKTHBU KOjOM
yIpaBJibajy KOIEKTUBHU (OHIOBU. 3aTO, OrpaHUYCHa Yylla3aKa CTPAHUX WHCTUTYILMja y OBOM MOAPYYjY
¢uHaHCHjCKUX ycayra Tpebana Ou na Oyay yKUHyTa uid ocialsbeHa.

Ecennmjanau neo ykymHe cTpaTeruje pasBoja AuBep3udukoBaHe ©Oaze HHBECTHTOpA Y
o0Be3HHIIE jecTe CMo3Haja MOoTpede M BaKHOCTH WHAWBUAyaTHHX HHBecTUTOpa. WHAMBHIyaHH
uHBecTUTOpHU AonpuHehe cTabunn3oBamy TpaXKmbe 3a 0OBe3HUIamMa. Y IMepuody Behe BOIaTUIIHOCTH
MOr'y J1a yOjake HeraTBaH yTHUIa] IpoJaja oJf CTpaHe WHCTUTYIMOHAIHUX M CTPAaHUX WHBECTHUTOPA.
Ha MHOrmM TpXHMImITUMa y HacTajamby orpaHuyaBajyhu ¢akrop jauama Oa3ze WHAWBUAYaTHHX
WHBECTUTOpa y OOBE3HHIIE Cy BHCOKM aJIMHHHCTPATUBHHM TPOIIKOBH M TPOLIKOBHU HH(OpManuoOHE
TexHoJoruje. MehyTum, mMpemeM HHTEpHETa M CUcTeMa OeKHWYHEe KOMYHHUKaIHje, MPHIHKE ce
panugHO Memajy W MOryhHOCTH 3a LEHOBHO e(pUKacHy MpoAajy W AUCTpUOYyLHjy OOBE3HHIA
nosehaBajy. Kopumhewe HOBE TeXHONOTHje paad NPUCTYNa IIHPEM CeTy TOTEHIHMjaTHIX
WHBECTUTOpPa MOTJIO OM Ja MMa UMIUIMKALWje Ha Ju3ajH U GYHKIHMOHHCAKE MPUMAPHOT TPXKULITA U
cBoheme noMuHanuje OaHaKa HAa TPXKULITUMA OOBE3HHIIA y HACTajarby Ha T0jeIMHAYHE CIIy4yajeBe.

[IpuBnaueme cTpaHNX UHBECTUTOPA HA JIOKAJTHO TPXKHUIITE 00BE3HUIIA NMa ABOCTPYKY KOPHUCT
U 3a pa3BHjeHE 3eMJbE U 3a 3eMJbE Y Pa3Bojy. ,,Y CAJl, Ha nmpuMep, cTpaHW MHBECTHUTOPH Ha TPKHUILTY
JpKaBHHUX XapTHja O BPEOHOCTH MOMOTJIH Cy Y OJpKaBamy JoMahinx KaMaTHUX CTOMNa HA PETaTUBHO
HUCKOM HHBOY, 0e3 o03upa Ha HuCKe cTome nomahe mreame. Ca apyre cTpaHe, NMpHUBIauCHEM
CTpaHMX MHBECTUTOPA Ha JIOKAIHO TPXHILUTE OOBE3HHIA CMarbyje Ce 3aBHCHOCT O 3aIyKHUBama y
CTpaHOj BaJyTH, BaJyTHa HeyckiIaheHocT nu3mely ynarama u (uHaHCHpama 1 MOryhHOCT HacTaHka U
pasmepe punaHcujckux kpuza“ (Burger and Warnock 2006, 1). [ToctaBipa ce nuTtame 1a Jin je Moryhe
Jla 3eMJbE ca TPXKMIITEM y HACTajamy MPHUBYKY CTpaHE MHBECTHUTOPE Ha HHUXOBA JIOKAIHA TPXKHIITA
o0Be3HHIa. AKO MakKpOEKOHOMCKY HECTAaOMIHOCT Yy 3eMJbH ca TPXKHUINTEM Yy HacTajalby Y3pPOKYjY
eKCTEepHHU (akTopu, MOrYhHOCTH 3eMJbe Jja MPHUBYUYE CTpaHE MHBECTUTOPE Cy orpaHuueHe. Mehyruwm,
aKo HecTaOWIIHOCT Y3pOKyjy noMahe MONHMTHKE, BUXOBHM yHamnpehuBameMm cTBapa ce amMOHjeHT 3a
MpUBJauekhe CTPAHUX HMHBECTUTOPA W NPOAYOJbHBamkE JIOKATHOT TpKWIITa o0Be3HHHa. JyOoko
JIOKATHO TPXKHINTE OOBE3HWIA CTHUMYJHUIIE KpEHpame TPXKHIITA AEpUBAaTa KOjeé HWHBECTUTOPHMA
omoryhasa TpaHcdep BalyTHOT PH3HKa HA OHE KOjU Cy CIIPEMHHU Jia Ta Mpey3My.

HepasBujena 0a3a wuHBecTuTOpa je HajBeha mpempeka pas3Boja TpPXKHUIITa OOBE3HHIIA.
OrpannyaBajyhu aktopu pa3Boja 06a3e MHBECTUTOpa y KOPHOpAaTUBHE OOBE3HUIIE Cy HEMOBEPEH-E
npemMa TPXKUIITY OJHOCHO TMOY3JaHOCTH mpeny3eha y M3MHpHUBamy 00aBe3a MO OCHOBY €MHUTOBAaHUX
00BE3HUIIA, HEAOBOJHHO 3HAIE WHBECTUTOPA, MOCEOHO MHIMBUAYATHHX, O WHCTPYMEHTUMA Oyra,
BHCOKM 3aKOHOM [MPONHMCAHM 3axXTeBU 3a JUKBUAHOMNY HHCTUTYHHOHAJIHUX WHBECTUTOPA,
HEKBAJINTETAH CHCTEM KOMIIEH3allja MOpTQOIN0 MEHalepa, OrpaHHYeHa MOHyJa MHCTpyMeHaTa U
HUCKa croma paomahe mrenme. Y 3emibaMa jy)KHE M JyroMCTOYHE A3Hje WHCTHTYLMOHAIHU
WHBECTUTOPH, YECTO, HE KYIyjy KOpIopaTHBHE OOBE3HHWIIE 3aTO INTO CE IUIAIle MIpey3HMama
KPEIUTHOT PU3MKA WM 3aTO IUTO je HHXOB HOBAll yCMEpPEH Ka Ip>KaBHUM OOBe3HWIaMa, KOje OHHU
KyIyjy U JpKe 7Ja OM 3aJ0BOJEMIIM 3aKOHOM MpOIMCAaHE 3axTeBe 3a JukBuAHomhy. CrpoBoheme
MOJUTHKE KaKibaBama MOpTQoIno MeHalepa 300r cTBapama ryoWTaka M yckpahuBama Harpaga y
Clly4ajy cTBapama JoOUTaKa, Tj. BpeAHOBamkE MOPTHOINO MEHAlepa KOje HUje Y CKIIaay ca TPXKUIIHUM
MPUHIUIKEMA MOXE /12 Y3POKYje HE3aMHTEPECOBAHOCT MHCTUTYLIMOHATHUX HHBECTUTOPA 32 yJarame y
KopropatuBHe oOBe3HHIEe. OrpaHuueHa MOHYa KOPIOPaTHBHUX OOBE3HHUIIA YCIIOBJbABa Claly Be3y
n3Mely KpemuTHOr KBajJHUTETa U TPXKULIHOT BpeAHOBama. Ha 1eHe o0Be3HUIIa BUIEe yTHIY MOTpede
WHBECTUTOPA 32 KPATKOPOYHOM JHKBUAHOIIhY Hero MHAHCHJCKH PU3MK MHCTpyMeHaTa. Y 3emibama
LEHTpaJiHe U UcTOYHE EBpore cTomna mrenmke je MHOro HIbKa Hero y 3eMJjbama a3ujCKOr pernoHa, Tako
Ja Cy M paclojoXHBa CPEICTBa 3a yilarame y OOBE3HHIE 3HATHO Mama. ,,JIOK je mpocedHa croma
IITEkE 32 MeT [EeHTPATHOEBPONCKUX M MCTOYHOEBPOICKUX 3eMaiba’ oKko 25% (om Huckux 20% y
[oseckoj o ckopo 28% y CnoBaukoj), mpocek 3a ASIA-7 je oko 35% 1 ca MHOTO LIMPUM PACIIOHOM
HEro 3a Tpyly 3eMajba LeHTpainHe u ucroune EBpome: on 25% (HMumonesuwja) mo sume on 47%
(Manesuja, Cunramyp)“ (Haiss and Marin 2005, 46). CremeH orpaHuuema pa3Boja TPXKHUILTA
KOPIIOpPaTUBHUX OOBE3HMLA 3aBHCH O TOra y Kojoj ¢asu pa3Boja 0aze HMHBECTHTOpA c€ Haja3u
KOHKpeTHa 3eMJba. CBe 10K OMJIO KaKBH MMOMAaIY HUCY YIHEEHU MIIH CE HEe YWHE Y TOM IMPaBILly, Pa3Boj
TpkuiTa Ouhe 030MJbHO orpaHnveH. HAMBHIyalHH MHBECTHTOPH CaMH HE MOTY IMOIPKaTH Pa3Boj
TpKUITA. 3eMJbe, OOWYHO, CIIPOBOJE JBOCMEPHE akiuje m3rpaame Oaze. OHe, ca jeHE CTpaHe,

' Tosscka, Yemmka, CroBauka, Maljapcka u Crioenuja.
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yHampel)yjy mocioBame mnocTojehnx HHCTUTYyIHja, HMMIUIEMEHTUpajyhu mpomuce u moAcTuayhu
npodecuoHaNHuje ypaBibame, U, ca APYyre CTpaHe, apupMHILY HOBE HHCTHTYLIH]E.

OcHoBHE (yHKIMje TOCPEIHHMKAa Ha TPXUIITY OOBE3HHIA Cy IIOBE3MBAHKHE EMUTEHATa M
WHBECTUTOpA, Tj. MJAacMaH XapTHja O BPEAHOCTH U 00e30ehuBame JIMKBUIHOCTH CEKyHIAPHOT
TpkuiuTa. [la Ou ydecTBOBaIM Ha TPXKHUIUTY, MOCPEIHUIM MOpAjy Aa BHIE MEPCHEKTHBY ,,CTBApamba
HOBLA®“ y TIOCIOBalky M Ja OyAy BOJBHH M CIIOCOOHH 3a IOCIOBam€ Yy JOMEHY MOCPEIOoBamba.
CrBapameM J0BOJbHE KOJIMYMHE HOBLA TocpeaHuy he 6utu y MoryhHOCTH 2 HOApKE TPXKUILITE y
ycJIOBHMMA M YCIIOHA W MAaJ0Ba, IITO je MOCEOHO M3paKEHO Ha TPXKUIITUMA y HacTajamy. JemaH of
BaXHHUjUX TOCPEIHUKA HA CEKYHAAPHOM TPKHILTY j€ MPUMAPHU JUJIEp KOjU Ha TPXKHILUTY AeTyje Kao
market maker. O6aBe3za market making-a momake ocurypaBame TPKHILITa HHBECTUTOPUMA KOjU XKele
Ja mpoaajy oOBesHuIy mpe meHor nocrneha. Ha Tpxumry Om Tpebaino Aa MOCTOjM JTOBOJBHO
MOCPEIHNKA pagy CTBapama KOHKYpEHIIM]je, ali He CYBHUILE jep HUjelaH MOCpPEIHUK He OM Morao Ja
CTBOPH JOBOJHHO HOBLA Y TOCTIOBAbY.

Kpeatopu TpxwuiHe monutuke Tpedaan OM Aa Mpeno3Hajy ¥ BaXXHOCT IOCpEAHUYKOr market
making-a 3a JTUKBUIHOCT CEKYHAApPHOI TPXKUIITA WM MoTpedy 3a mpoduTadmiHomhy mocpeIHrYKe
aktuBHOCTU. Market making nma 3a mocienuily KaMaTHU PU3UK M PU3HK JTMKBUAHOCTH Y CIy4ajy Kajaa
JUIIep HUje yBeK Y MOryhHOCTH Jja KyIlJbEHE XapTHje O BPEIHOCTH MpoJa Mo pa3yMHoj LeHH. Juep
MoOpa Ja UMa JIOBOJbHO KalWTaja Jia MOKpHje OTBOPEHE MO3MIHMjE U Ja CE CYNPOTCTaBH 'yOHIHMA.
Market maker ocTBapyje mpuxome y TProBUHH OJf NpPHUBAaTHUX HHGPOpPMaLHUja O TMOHAIIAY
WHBECTUTOpa, MPOBU3Hja W pa3iuke u3Mely KymoBHE M MpoAajHE LieHe HHcTpymeHaTa. Jla Oum
eexruBHO Bpumm yimory market making-a, mocpemHMIIM MOpajy Aa KMMajy Ha pacrolaramy
MexaHH3Me 3allTHTE O PU3HKa KamMaTHe crome. be3 THX MexaHH3aMma MOCPEJHHIM OM KyIOBalud U
JpKald MHCTPYMEHTE, cMamyjyhin Tako cBoje AeioBame Ha moapyyjy market making-a. Ilocrojame
¢dopBapz, ¢jydepc, CBON M TPXKHUILTA OMIMja paly 3aIUTHUTE NOCPEAHUKA O PU3UKA KaMaTHE CTOIE
MOXe€ Jia JonprHece yHanpehuBamy QyHKIMOHNCAkA TPKUIITA 00BE3HUIIA.

[TpodutabumHOCT MOCpEIHNYKE aKTHBHOCTH OrpaHUuaBajy, Hajuemihe, BHCOKH 3aXTEBH 3a
KaIlluTaJlOM, BUCOKH TPOILIKOBU (MHAHCHpama, HUCKU MPHUXOAW U HEIUBEp3U(UKOBAHU MOPTHOIHO
AKTUBHOCTH MOCPEHMKA. AKO C€ ITyHO TOCPEAHNKA TAKMHUYH 3a 110CA0 Ha TPXKULITY Ha KOjeM je 00uM
MOCJIOBA MallH, aKO MOCPEAHULUMA HEJOCTa]y BEIITHHE 32 MMPHUBJIAYCHE EMUTEHATa U HMHBECTUTOPA U
aKo HEAOCTajy MeXaHu3Mu 3amrtuTe market making mosuuuja o pu3uka, pacrnopena npuxoxa ouhe
TakBa Ja HUjeJaH MOCPEOHHMK Hehe CTBOPUTHM MOOBOJGHO HOBLA Y MOCiOBamy. OrpaHnYaBameM
pacroHa TOCPEIHUYKHUX AaKTUBHOCTH CaMmMO Ha TPKUIUTE ApKaBHUX OOBE3HUIA WJIM Ha TPXKULITE
IpXKaBHUX M KOPIOPAaTUBHUX OOBE3HHWIA, ald HE W Ha TPKUIITE akluja, OCHTypaBa cCe
ycpencpeheHOCT, OpHjeHTHCAaHOCT W JOBOJHHOCT KalHTaja 3a IMOCIOBambe ca HMHCTPYMEHTHMA ca
(PUKCHUM TPUHOCOM, au ce NoBehaBajy TPOIIKOBH U cMamyje mpodpuTtadmmHocT. Heka orpannuema
IpoQUTAOMITHOCTH TOCPETHUYKE AaKTHBHOCTH MOry Ja ce u30erny AeduHUCambeM 3axTeBa 3a
MUHHMAJIHUM HETO KamuTajloM y CKJIaay ca NpYACHIMOHMM CTaHIapIuMa U HICHTU(UKOBAHEM
Moryhux y3poka HHCKOT IpPHXOAa, YTBp)UBameM MOTYRHOCTH KOHKPETHOI IOCPEAHWKA Ja OCTBapu
npoduT y mocnoBamy u oxpehuBameM Opoja mocpenHUKa KOju MOTY Jia OncTaHy mojiasehu ox gate
CTPYKType MPHUXOAa M TPOILIKOBA KPEHUpameM M aHAJIM30M OHJIaHCa ycrexa THUIHYHOI ITOCpPETHHKA.
JuBep3udukoBameM NOPTHONUja TOCPEOHUYKMX AaKTUBHOCTH YKJbYUYHMBAaHkEM aKTHBHOCTH Ha
OpPUMapHOM M CEKyHIApHOM TPXXUIITY HMHCTPyMEHAaTa Ayra M akiuja, CMamyjy C€ PEKHUjCKU
TPOILIKOBH U €PUKACHU]E KOPUCTH OTPaHUYEHH KaJIPOBCKH MOTEHIH]jal. BemTiHe 1 mpoduTH CTEUeHN
BpILCHEM AKTUBHOCTH, Ha TpUMeEp, Ha TPXKHUIUTY APKaBHUX OOBE3HMIIA MOTY Jla C€ HCKOPHUCTE y
AKTUBHOCTHMA Ha TPKUIITY KOPIMOPATUBHUX O0BE3HHULIA H OOPHYTO.

I'maBHa orpaHuuema MOCIOBalka ca KOjUMa Ce CyouaBajy IOCPEAHUIM HA TPXKUIUTHMA Y
HacTajamky Cy HeMOT'YNHOCT KpaTKe MpoJiaje ¥ HEAOBOJHHO Pa3BHjEHO CEKYHAAPHO TPXKHUIIITE.
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3. YTUHAJ NIOTHYHOCTHU U PAZBUJEHOCTHU TP KUINHE HOPPACTPYKTYPE
HA IIMPUHY U AYBUHY U CTABUJIHOCT TPKUIIITA OBBE3HUILIA YV
HACTAJABY

Baxan ¢aktop kox onpehuBama noreHujagHe epUKacHOCTH TpKUIITa 00BE3HUIA je 00K Y
KOjeM Cy OOBE3HHMIIC EMHUTOBaHE — MaTEpUjaJIHM WM HeMaTepujalHu. YHampehuBame cucrema
MopaBHama 3aCHOBAHO je, 0OMYHO, Ha 3aMEHHU XapTHja OJ BPEIHOCTH y MAIHUPHOM OOJHKY pauyHHMa
XapTHja ofl BpegHocTH. Jlemarepujanu3anuja XxapTHja Of BPEIHOCTH OcUTypaBa Opke W jepTuHHje
W3BpIIABakC TpaHCaKIHUja, cKpahuBame LUKIyca IOpaBHAma, Tj. MOpPaBHAKE HA JaH TProBamba.
[pxame xapTHja O BpPEIHOCTH y HEMaTepHjalIHOM OOJUKY IITUTH WHBECTHUTOPE O YHUINTEHA,
ryoutka, kpahe u ¢ancupuroBama HHCTpyMeHaTa. Y paHoj (as3u mpoieca pa3Boja HHPPACTPYKType
Ha TPXKUIITUMA y HACTajamy, IeMaTepujann3anija oOBe3HuLa Tpedana 6u ga Oyzie MPUOPUTETHHU LUJb.
C o03upom Ha TO na BehnHa 3eMajba UMa IyTr'y HCTOPHU]y MPaBHOT peryjrcama MOocloBa ca XapTujaMma
Ol BPEAHOCTH Y MAIMpPHOM OOJINKY, U3MEHE MpaBHE peryiaTtuBe Tpeda YCKIAAWTH ca AMHAMHKOM
mporieca ieMaTepHjain3anyje.

VYcnocraBibameM ACMO3UTAPHOr CHCTEMa XapTuja O BPEIHOCTH TaKO JAa Cy cyOaeno3utapu
MOBE3aHW ca LEHTPAJHUM JEMO3UTapoM CIpedyaBa ce MOryhHOCT BHILECTPYKOT HCTOBPEMEHOT
3ajaramba XapTuja ol BpemHOCTH. MHoOre 3emibe Cy, y3 pENaTUBHO HHCKE TPOLIKOBE, pPa3BHIIEC
JIETIO3UTApHU CHUCTEM 3a JpXKaBHE XapTHje O BPEOHOCTH y LIEHTpanHo] Oanuu. HapaBHo, TO HHje
jenuHa omuuja. Opranu3oBambe HEHTPATHOr Jemo3uTapa Kao MoceOHe areHyje, YaK ¥ JIOUUPaHOT Y
LEHTpaJiHOj OaHLM, TOApa3yMeBa jaCHO pa3TpaHUYaBam-€ OATOBOPHOCTH, MOTYRHOCT HE3aBHCHOT
Haa30pa M MyHy He3aBHCHOCT cuctema. C 003UpoM Ha LEHTPATH30BaHY NPHUPOAY ACHO3UTAPHOT
cUCcTeMa, KpeaTopHd TpXKUIIHE IOJUTHKE MOpajy Aa AeQUHUILY TaKBy peEryjlaThBY CTPYKType
MPOBHU3Hja KOjOM ce€ CIpedaBa MOHOIIOJICKO oApehuBame 1eHa. Y MHOTHM 3eMJbaMa ca HacTajyhum
TPKUIITEM HE TIOCTOjU T0BOJbaH OpOj TpaHCAKIMja [a ce TIOKPH]jY TPOLIKOBH M3TPAIbe U OJIpKaBarbha
cucteMa 0e3 MocTaBjbarba HEAOIMYCTHBO BHUCOKMX LieHA. Y TOM ciydajy, MpUBpEMEHE CyOBEHIHje
cucrteMy Ouhe HEOmxoaHe CBE IOK OOMM TpaHCAKIMja He IOCTaHEe JOBOJbaH.

Hanopu Ha mpekorpaHWYHOM MOBE3WBamy JAeno3urapa Tpedano Ou ga Oyny yYUEEHH Y
KacHHjUM (azama pa3Boja MHPPACTPyKType TpXKHIUTa y HacTajaky. EduracHocT Bese usMely
HAIIMOHAJHOT ¥ MHTEPHAIIMOHATHOr LIEHTPAIHOT JCMO3UTapa XapTdja o BPEOHOCTH je of moceOHe
BaXHOCTM 32 pa3Boj TPXKHUIUTA HA KOjUMa CTpPaHH WHBECTUTOPDU UMajy BeJIHKO Yydemrhe.
WHTepHalMOHAIHM WHCTUTYLHOHAIHN WHBECTUTOpU mpedepupajy da XapTHje OA BPEAHOCTH H3
pasnUYUTUX 3eMalba Ap>KE Ha jeJHOM MecTy Ja OM CpelcTBa Of Mpojaje XapTHja OA BPEIXHOCTH M3
jenHe 3eMJbe MOTJIM OIMax Ja MCKOPUCTE 3a KYNOBUHY XapTHja O BPETHOCTH W3 APYre 3eMJbe.
[Ipedepennunja xopumhema WHTEPHALNOHAIHUX LEHTPATHUX JEMO3MTapa MpoW3Jias, Takohe, U u3
YUILEHULIC /14 j€ MEHallepy XapTHjaMa Ol BPEAHOCTH aJMHHUCTPATUBHO JIAKIIE Ja TMOCIyje ca camo
JEAHUM JIETO3UTAPOM.

Edukacan cuctem mopaBHama TpaHCaKIWja ca XapTHjaMa Of BPEOHOCTH Mopa Ja HMa
MpoLIeype 3a PErMCTPOBaE UMaala XapTHja oJf BpEIHOCTH, PYKOBamEe HAJo03UMa 3a MOPAaBHAKE U
ycknahuBame TpaHcakiuja. Ilopex Tora, HMKIyc mopaBHama Mopa na Oyae mpenusHo oxpeleH.
TpaguumoHanHo, 3eMJbe Cy IOpaBHaBaje TpaHCAKLHWje ca XapTHjamMa Ol BpPEAHOCTH Ha 0asu
,,MYJITUJIaTEpaHOT HETO IMOopaBHama™, rae ce obasese Iuiahama akymylnupajy TOKoM onpeheHor
BPEMEHCKOI' MepuoJa U Ha Kpajy TOr mepuoja HeTo o0aBe3a OIHOCHO HETO MOTPAKUBAILE CBAKOT
MOjeAMHAYHOT YUECHHKA y OJHOCY Ha EJIM CeT yYeCHUKa cucTeMa ce oOpauyHaBa M ruiaha oJHOCHO
Hamialiyje areHTy OIHOCHO OJ] areHTa KOjU MpelCcTaBjba CUCTeM. MylTHIIaTepaliHO HETO MOpaBHAbE
MOXeE J1a y3pOKYje PHU3HMK IOpaBHamba KOjU y €KCTPEMHOM CIIy4yajy MOXKE Ja MpepacTe y CUCTEMCKY
KpH3y MopaBHama. 1o je OMo pasjor ycBajama JIpyraddjer mpucTyna MopaBHamBYy — CHCTeMa OpyTo
nopaBHama y peasHoM BpeMmeHy. OBaj NpUCTYN NOpaBHAWY MOApasyMeBa Aa Ce TpaHCAKLHUje ca
XapTHjamMa o BPEOHOCTH IOpaBHaBajy OWJIaTepaiHO MPEKO Iero3uTapa WK CyOlermo3uTapa Ha
tekyhoj 6a3u u mro je moryhe Opke. Cucrem OpyTo OpaBHama y pealHoOM BPEMEHY 3HATHO CMambyje
PHU3HUK MOpaBHAA.

[lopaBHame TpaHCakKMja ca XapTHjama Of BpeIHOCTH Mopa na Oyne curypHo. CHrypHOCT
MopaBHamka MOCTHXKE ce (YHKLIHOHUCAHEM HHCTUTYLHje 32 00pauyH M IOpaBHAIE ONBOjEHO HIIU
yaytap Oep3e. Ha OTL] Tpxumry mopaBHame MOXE Ja ce BpLIM OunaTepaiHo M3Mehy ydecHHKa y
TProBUHU. AKO apaHXMaHHU MOpaBHama HHUCY J00pO IHM3ajHHpaHH, MOCTOjU MPOCTOp 3a mopehame
KPEIUTHOT PHU3MKAa YYECHHKAa Yy TpaHCakKUdju. MHore 3emJbe ca TPXKUIITEM Yy HAacTajamby HE
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3aJI0B0JbaBajy MUHHMMAJIHO NMPUXBATJ/BUBE CTaHIApJe Ha OBOM MOApY4Yjy. BaxxHO je HamomeHyTH na
CaKyIJbame HaJloTa 3a MOpaBHAaE, OMIIO0 y HEHTPAIHO] OaHIM OMIJIO Y HE3aBHCHO] MHCTUTYLHjU, HE
Mopa aa Oyne uzpasuto copucruuupano. OHIAJH eIEKTPOHCKa KOMYHHUKallWja, jacHo, Tpebasio 6u na
Oyzne mwb, anu U ynorpeba TenedoHa, Teaekca u/unm ¢axca Moxke na Oyne MpHUKIagHA y PaHUM
¢azama jep ocurypaBa CHKPHUIILHU]Y U ayTEHTUYHOCT OPYKE.

4. IOTHHYHOCT U PASBUJEHOCT TP KUIIHE PEI'YJIATUBE Y ®YHKIININ
IMPOIIUPUBAIBA U TIPOAYB/bUBAIBA U IIOBERABAIBA CTABUJIHOCTH
TPKUIITA OBBE3HUIIA Y HACTAJABBY

[TotmyHOCT M pa3BHjEHOCT TPXKHUILHE peryiJaTHBE je, Kao IUTO je Beh pedueHo, mapiujaiHa
JeTepMUHAHTa CTaOWIHOCTH TPXKUINTa O00BE3HMIA y HacTajamy. [a Ou ce ycrocraBuiia MOTIyHA U
pa3BUjeHa TpXKHIIHA pEryjaTHBa Ha TPKUINTHMA Yy Hacrajamy, Tpeba na ce crpoBeay pedopme
LENOKYITHOT CHCTeMa TPKUIIHOT perynucama. OBe pedopme Tpeba 1a ce CripoBeny Tako Ja OCUTYPajy
ycrocTaBjbamhe paBHOTEKE HM3Mely morpeba 3a aJeKBaTHOM KOHTPOJIOM PHU3HKA, HUHTEIPHUTETOM
TPXKUIITA M TPXKUIIHUM pa3BojeM. TpiKUIIHU PEryJaTOpHA CHUCTEM MOpa jaCHO M INPElH3HO 1A
nedunuiie, n3mely ocranor, npaBa 1 00aBe3e eMUTEHATa, HHBECTHUTOPA U MOCPEJHHUKA Y TOCIOBHMA
ca MHCTPYMEHTHMa Jyra Ha MPUMapHOM M CEKYHIApHOM TPXKHUIUTY, Tj. Aa AePUHHUIIEC MHUHUMAIHE
CMepHHUIIE 3a 00jaBJbUBAE MaTEpHjaIHUX HH(POpPMaLKja, 00aBe3e EHTUTETa HHBOJIBUPAHUX Y MPOLIEC
IUCcTpuOyIje XapTHja o BPEOHOCTH M CHTHTETa KOjU YIpaBJbajy HHBECTUIIMOHUM padyyHUMa Tpehe
CTpaHe Kao M ajJeKkBaTHe oOnMKe mpaBHe moMohn y penanujama ca y3ajaMHEUM (OHIOBHMA,
MEeH3MOHUM (DOHJOBMMA, A YaK U BJIAJOM Ka0 EMUTCHTOM.

[IpaBHM OKBUpP KOjUM ce peryiuile (yHKIHOHUCAmE TPXKHUINTA XapTHja OA BPEAHOCTH,
yKbydyjyhu u Tpkumure oOBe3HMIAa, MOpa Ja OCHTypa TpU pasziHydTa IIMJba — OCHTypaBame (ep,
epukacHOr W TPaHCMAPEHTHOr TPXKUINTA, MUHUMH3HUPAE CHUCTEMCKOT pHU3MKAa W 3aIUTHTY
WHBECTUTOpa U KOpUCHHMKA (puHaHcHjcKuX ycayra. CrBapamy ¢ep, ehuKacHOr M TpaHCIAPEHTHOT
TpkuITa oOBesHHIa JonpuHehe ycMepaBame Hamopa CyIepBH30pa Ha CIpedaBame M3BpIIaBamba
HEJIOMYIITEHNUX TPXKHUIIHUX PaJibh Kao IITO Cy TPXKHIIHA MaHMITyJaldja U MHCAjAEepCKa TProBHUHA.
JoctynHoct uH(pOpManuja, Koje yrudy Ha (opMHpame LeHa HHCTPYMEHATa, CBUM TPXKUIIHHM
YYECHHIIUMAa Y HCTO BpeMe, Takohe, JONMPUHOCH cTBapamy (ep W TPaHCHAPEHTHOT TPKHUILTA.
CMameme CHCTEMCKOT PU3HKa Ha TPXKUIITHMA OOBE3HHIIA y HACTajalby MOXKE ce MOCTHIM 3aXTeBambeM
Ol TIOCpEJHHMKA Ja yBaXkKaBajy 3axTeBe 3a MHHHMAJIHHM KalWTaJoM W Ja CIPOBELy MpoLeaype
WHTEPHE KOHTPOJIE M KpEHpameM IOYy3JaHHX CHCTEMa 3a IOpaBHamh-¢ HOBYAHMX TpaHCAKIHUja U
TpaHcakIyja ca XxapTujama oj BpeaqHocTd. O0aBe3a TPKUIIHUX ydeCHUKa Aa 00jaBibyjy nHpopManuje
W HaI30p TPXKUIIHUX MOCpedHHKa JonpuHehe 00Jb0j 3aIUTHUTH HMHBECTHTOpPA HA TPXKHUIITHMA
00BE3HHIIA Y HACTAjAmbY.

5. 3AK/bYYAK

VYnopeno ca peanu3alijoM AaKTUBHOCTH Y MpaBIy Jajber pa3Boja TPKUINTA OOBE3HHLA Y
HacTajamy, Tpeda WHTCH3WBHO PaJuTH U Ha mnoBehaBamy HHUXOBE CTAOMIHOCTH M JIMKBHIHOCTH.
JlerepMuHaHTe CTAaOMIHOCTU TPXKUIITA OOBE3HHUIA Y HACTajalby Cy MaKpOCKOHOMCKA W TOJHUTHYKA
(ne)ctabunHoCT, (HE)CTAOMIHOCT (UHAHCHJCKOI CHCTeMa M IIUpUHA W JyOWHA TpPXKUILTA
uHCTpyMeHata ayra. CTora, JenoBameM Ha MapuujajiHe JeTepMUHAHTe, u3Melhy ocTajor, MHMpUHE U
OyOMHE TpXKUIITAa HMHCTpyMEHaTa ayra Moxe ce moBehatw cTaOMIHOCT TpKMINTa OOBE3HHMLA Y
HacTajay. PasBujeHOCT 0a3e TPXKHUIIHUX Yy4YECHHKAa M TIOTIYHOCT M PAa3BUjEHOCT TPXKHUILHE
WHOPACTPYKType U TPKUIIHE peryiJaTuBe yTHuyhn Ha MMPUHY M AYOMHY TP)KUIITA WHCTpyMeHaTa
JIyra yTu4y 1 Ha cTaOWITHOCT Tp)KUIITa 0OBE3HUIIA Y HACTAjarby

AKTUBHO TPUMapHO M CEKyHIApHO TpPXHIUTE OOBE3HMLA IOApa3syMeBa IOCTOjambe
nuBep3upuKoBaHe Oaze eMHTEHaTa ca PasiMYUTUM KPEOUTHUM PHU3UKOM KOJU TPEACTaBIbajy
pasnuuuTe mpuBpenHe cekrope. EmureHTH he OMTH NEeMOTHBHCAHH 32 YYECTBOBAIE HA TPXKUIITY
00BE3HHIIa aKO HE MOTY J]a OCTBape JOBOJbHY EKOHOMCKY KOPHCT. Y3pPOK HEIOBOJBHOCTH €KOHOMCKE
KOPHUCTHU OJ] YYECTBOBamba Ha TPXKUIITY OOBE3HHIIA 32 EMHTEHTE MOXKe Ja OyJe mocrojeha peryiarusa,
Tj. CKYIl W KOMIUIEKCaH mpoluec objaBjbuBama MH(opManyja, Oyr MpOLec MpHUCTyHama TPXKULITY,
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CKyIla PErucTpalyja u/uin BUCOKH TPOIIKOBU JHCTHHTA. BehnHa HaBeneHux mpoOiiema Moxe aa ce
pely IpOMEHOM peryjaTHBe Tako Ja ce He Hapylle NpyAEHIMOHH cTaHAapau. Perynaropu tpeba na
3aJipKe jeTHOCTaBHY PEeryJaTHBY Kako OW OJaKIIaIld PeryJIrucaHUM EMUTEHTHMA 1 je ce MPHUIpKaBajy
U Ja cMame 3aJp)KaBama Ipoleca NPUCTYNama TPXKUIITY y3POKOBAHA HEHOCTATKOM HCKYCTBa
perynaropa. YKkiamame HeMoTpeOHUX 3aXTeBa Be3aHUX 3a 00jaBJbHUBame HH(opManyrja 1 ckpahuBame
mpolieca MpUCTyNama, Kao U J03B0oJbaBame Npeay3ehnma fa ce perucTpyjy KoJ KOMHCH]E 3a XapTHje
ol BpemHocTH onpeheHO BpemMe mpe jaBHE IMOHYJE HOBE EMHUCHjEe aXypHUpameM IOCTojehnx
nHpopMarmja, MoXKe J1a yop3a mporec eMucuje. MHOTO 030MJBHH]H TTPOOJIEM ca KOjHM C€ CyouaBajy
TPXKUIITA Yy HacTajalby je HENOBOJBHOCT BEIUKUX W TNpopuTabmimHuX emuteHata. [IpoGiem
¢dopmupama 06a3e eMUTEHATa Ol EMUTEHATa HIDKEr KpeJUTHOr KBanuTeTa Ouhe Behu ako ce He Hyau
JOBOJbHO AWBEP3U(PHKOBAaHMX MHCTPYMEHATa M KPEAUTHUX PU3MKA WIM aKo JpKaBa HE HyAU HEKY
¢dopmy KpeauTHe rapaHiyje 3a ooBesnutie. OH ce, IeMTUMHUYHO, MOXKE YOJIaKUTH OTBapameM TPKUIITA
npeMa CTpaHUM €MHTEHTHUMA.

baza nnBectutopa Tpeba na Oyae nquBep3u(UKOBaHA U CAUHIbEHA O] MHCTUTYIHMja Kao IITO CY
OaHke, TeH3MOHU (DOHIOBH, ocurypaBajyhe KommnaHuje, y3ajaMHH (OHIOBH M Apyre (UHAHCHjCKE
WHCTUTYLIHjE, Pa3InIUTOr KPEAUTHOT PU3MKA U U3 PA3IUUUTHX cekropa. MHcTuTynunje He 61 Tpedano
na Oyny cyBHILE BElHKeE a He OM JoMHuHHMpale TpxkuireM Beh 6u Tpedano na Oymy TOBOJBHO BETUKE
Jla MOTY Jia 3ay3UMajy MO3UILHje U Mpey3uMajy pusuke. EceHnujanHu eo yKynHe cTpaTeruje pa3soja
IuBep3upuKoBaHe Oa3e HMHBECTHTOpa Y OOBE3HHIE jecTe CcIlo3Haja mmoTrpede W BaKHOCTH
WHAVBUAYaTHUX MHBECTUTOpA. MHIMBHyaTHH MHBECTHTOPH AonpuHehe cTabHIN30Bamy TPaXmbe 3a
obBesHnmama. MeljyTuM, Hepa3BHjeHa 0Oa3a HMHBecTHTOpa je HajBeha mpempeka ajber pasBoja
TpKuITa OOBe3HMLIA Yy HacTajamy. OrpaHuuaBajyhm ¢aktopum pasBoja 0a3e HHBECTHTOpa Y
KOpIopaTuBHE OOBE3HHUIIE Cy HENOBEPEH-E MpeMa TPXKHUIUTY OJHOCHO IMOY3JaHOCTH mIpexyseha y
U3MHUpHBaky 00aBe3a 1Mo OCHOBY EMHTOBAaHHMX OOBE3HHIIA, HEAOBOJFHO 3HAHE MHBECTUTOPA, TTOCEOHO
WHAWBUAYaTHUX, O MHCTPYMEHTHMa Jyra, BUCOKM 3aKOHOM IPONMCAHU 3aXTEBU 3a JIMKBUIHOLINY
WHCTUTYUMOHAIHUX HMHBECTHTOPA, HEKBAIWTETAH CHCTEM KOMIIEH3aluja MOpTQoIno MeHalepa,
orpaHuveHa MOHyJa MHCTPyMEHAaTa M HUCKa cTomna aqomahe mreame.

Ja Ou ydecTBOBanM Ha TPXKHUIUTY, MOCPEOHHLIUM MOpajy Ia BUAE IMEPCHEKTHBY ,,CTBApAbha
HOBLA®“ y TIOCIOBalky M Ja OyAy BOJBHM M CIIOCOOHM 3a IOCIOBame Yy JOMEHY MOCPEIOBama.
CrBapameM JOBOJbHE KOJIMYMHE HOBLA MocpenHuy he 6utu y MoryhHOCTH a TOApIKE TPXKUILTE Yy
ycI0BHMMA M YCIIOHA U Ta/I0Ba, LITO je MOCEOHO M3PaKeHO Ha TPXKUIITUMA Y HacTajamy. Ha Tpxxummry
Ou Tpebasio Ja MOCTOjU AOBOJFHO TOCPEAHUKA DAy CTBapama KOHKYpEHILHje, alld HE CYBHIIE jep
HUjeJaH MOCPEIHNUK He O MOrao Aa CTBOPH JOBOJFHO HOBLA y MOC/IOBamwy. Ja 0 eeKTUBHO BPILMIN
ynory market making-a, mocpegHHIM MOpajy Aa MMajy Ha pacrojaramby MeXaHH3MeE 3allTHTE Of
pusuka kamatHe ctome. be3 TMX MexaHHM3aMa MOCpEAHWIM OM KyHOBAIHM W APXKaJIM HHCTPYMEHTE,
cMmamyjyhu Tako cBoje AenoBame Ha moapyyjy market making-a. [loctojame GopBapa, djyuepc, cBon
W TpXKHIITA ONIMja pajy 3aMITUTE MOCPEAHUKA OJ PHU3MKA KaMaTHE CTOIE MOXKE Ja JONpHHECE
yHanpehuBamy QyHKIHOHUCAKHA TPKUIITA OOBE3HUIA.

Y panoj ¢asum mpomeca pas3Boja HHOPACTPYKType HaA TPXKUIUTUMA Y HacTajamy,
JeMatepyjanuzanija ooBe3Huma Tpedano ou na oyae npuoputeru nusb. C 003upoM Ha To Aa BehnHa
3eMajba UMa Ayry UCTOPHjy MPaBHOI peryircama MOCioBa ca XapTHjaMa O BPEIHOCTH Yy MaUpHOM
00JINKY, U3MEHE MpaBHE peryiaTuBe Tpeda YCKIaguTH ca TMHAMUKOM Ipoleca JeMaTepHjaau3almje.
YcnocraBibameM AEMO3UTAPHOT CHCTEMa XapTHja Ol BPEAHOCTH TaKo Ja Cy CyOaeno3uTapy NoBe3aHu
ca EHTPAIHUM JICTIO3UTAPOM CIIpeyaBa ce MOryhHOCT BUIIECTPYKOT MCTOBPEMEHOT 3ajarama XapTrja
o BpegHocTH. C 003UpoM Ha IEHTPATU30BaHy IPUPOLY ACTO3UTAPHOT CUCTEMA, KPeaTOPH TPKUIIHE
MOJUTUKE MOpajy Ja NeQUHHILY TaKBy peryJaTHBY CTPYKType IMpOBH3HMja KOjOM Ce€ CIpedyaBa
MOHOITOJICKO o/ipeuBame eHa. Y MHOTHM 3eMJbaMa ca TPXKUIITEM y HACTajamy He MMOCTOjU AOBOJbAH
Opoj TpaHcakLHWja Jla ce MOKPHjy TPOIIKOBH M3TPagibeé M OIp)KaBama CHUcTeMa 0e3 IMocTaBbarba
HEJIOMYCTUBO BHCOKHUX LIeHAa. Y TOM Clly4ajy, IpUBpeMeHe CyOBeHIIMje cucTeMy Onhe HeonxoaHe cBe
JIOK 00MM TpaHCaKLHWja He MOCTaHe JOBOJbaH. Hamopu Ha mpeKkorpaHu4YHOM IOBE3UBAY ACTIO3UTAPa
Tpebanu O na Oyny ydumbeHH y KacHUjuUM ¢a3ama pa3Boja HHPPACTPYKType TPXKUIITA Y HACTajamby.
Eduxacan cuctem mopaBHama TpaHCaKIWja ca XapTHjama off BpEJHOCTH MOpa Ja MMa IpoLeaype 3a
perucTpoBame MMaaa xapThja ol BpeIHOCTH, PYKOBAmke HAJIO3MMa 3a TIOpaBHAMKE U ycKiahuBame
Tpancakiuja. [lopen Tora, mmkimyc mopaBHama Mopa Aa Oyne mpeunsHo onpehen. [lopaBHame
TpaHCakI#ja ca XapTujama oj BpeJHOCTH Mopa J1a Oyzae curypHo. CHTYpHOCT MOpaBHamba MOCTHKE Ce
(yHKIMOHUCAkEM HHCTUTYHHje 3a oOpauyyH M TOpaBHame OABOjEHO HIJIM yHyTap Oepse. AKO
apaHXMaHH TIOpaBHamba HUCY 10OpO AW3ajHUPaHU, TIOCTOjU MPOCTOP 3a MoBehame KPeAUTHOT pU3UKa
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YUECHHMKa Y TpaHcakiuju. MHore 3emMJbe ca TPXKHIUTEM Yy HacTajamby HE 3aJ0BOJbABAjy MHHUMAIIHO
MPUXBATJbUBE CTaHAAplle Ha OBOM NOAPYYjy. BakHO je HamoMeHyTH [a cakylJbame Hajora 3a
nopaBHam€ He Mopa Aa Oyne u3paszuto coducturmpano. OHIAJH eNeKTPOHCKAa KOMYHHUKaIWja, jacHO,
Tpebana 6u aa Oyzne uuib, alu U ynotpeda TenedoHa, Tenexca u/uim gaxkca Moxe ga Oyae NpuKiIagHa
y panuM ¢azama jep OCHTypaBa eHKPHUIILH]Y U ayTEHTUYHOCT ITOpPYKe.

Ha Ou ce ycmocraBuia MOTIIYHa M DPa3BHjeHa TP)KHIIHA pEryjaTHBa Ha TPXKULITUMA Y
HacTajamy, Tpeba na ce chpoBedy pedopMe LENOKYIHOT CHCTEMa TPXKHUIIHOT peryiucama. OBe
pedopme Tpeba na ce cmpoBedy TaKO Aa OCHTYpajy yCIOCTaBJbamke paBHOTEXe m3Mely morpeba 3a
a/JIeKBaTHOM KOHTPOJIOM pH3MKA, WHTEIPUTETOM TPXKHUIITA M TPXKHUIIHUM pPa3BojeM. Tp>KUIIHU
peryaTopHi CHCTEM MOpa jaCHO M Tpenu3HO Aa AeuHMIIe, u3Melhy ocramor, mpaBa U obOaBese
eMUTEHaTa, MHBECTUTOpPAa M MOCPEJHHMKA Y IOCIOBHMAa ca MHCTPYMEHTHMA Ayra Ha NPUMapHOM H
CeKyHAapHOM TpuTy. [IpaBHU OKBUpP KOjUM ce perynuiie GyHKINOHUCAHKE TPXKUIITA XapTHja Of
BpPEOHOCTH, YKJbYy4UyjyhH W TpkuiiTe OOBE3HHIA, MOpa Ja OCHUTypa TpHU pa3IuudTa IUJba —
ocurypaBame Qep, epUKacHOT U TPaHCHAPEHTHOT TPXKHIITA, MUHUMHU3UPAKE CHCTEMCKOT PH3MKa U
3aIITUTY MHBECTHTOPA M KOPUCHUKA (PUHAHCH]CKUX YCIIyTa.
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