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CABPEMEHMU ITPOLECHU AKYMWVJIAIIUJE
U IMMPUHIUIIA UHBECTUPAIBA®

Caxerak

AKyMmynanuja je eKOHOMCKH HajUHUjU U HAjYNCTHjU OOJIUK
nuBectunja. OHa je TpajHa eKOHOMCKa 3aKOHUTOCT. CTajgHO MOT-
YHBHABAKE 3aKOHY aKyMyJalyje Kao eKOHOMCKOM 3aKOHY Iporpeca
Karurana je opne y GyHknuju yBehama merose BpefHOCTH. OBHM ce
y TpBH IJIaH CTaBJba CIOCOOHOCT jeAHOT mpeayseha WK OpyluTBa
3a yBehaBame MPOM3BOAHE OCHOBE, a TO MOAPa3yMeBa M MOOMIHOCT
aKyMyJalnnje Kao MmojaBHOT 00JIMKa pacTa eKOHOMH]E.

W3 anammse y oBOME TEKCTY NMPOM3HIA3H 3aKJbydaK Ia Cy MO-
JIeTM TPIKUILTA KaluTala er3UCTeHTHH, a ce (PMHAHCH]CKA TPIKHIITA
M0jaBJbyjy Kao peryJapHHu CerMeHT UHBecTulHja. Hus je dakropa exo-
HOMHje KOjU Cy y HCTO BpeMe INpeay3eTHH, HAIIMOHAIHU ajli OOJHK
EKOHOMCKe MHTerpanuje cBeta. CaBpeMEeHO CBETCKO TPIKHUILTE j€ Mpeo-
Binalyyjyhu oOmuK Majia iMa U TPXKUNIHOT (PyHJIAMEHTAIN3Ma Y KOME je
MpecyaHa HeeKOHOMCKa OCHOBA ,,Blanajyher monena rmobanm3anmje’.
Wnak kanuTan y caBpeMEHUM YCJIOBHMA MPOHaa3u MOryhHOCT 1 3Ha-
yajHe (opMe caMOCTaTHOT KpeTarmba W, He3aBUCHO O] TEOMOITUTHIKIX
HAropa, OIIITHX BPEIHOCHHX (Ca aCIIeKTa eKOHOMCKE PAIIHOHAITHOCTH)
TEHJICHIIM]ja. AJIM TaKBUX KOj€ HUCY BaH pEryJapHHUX U HY)KHUX TOKOBa
robanu3aiuje.

VYV TOM KOHTEKCTY Cy U HY>KHOCTH UHTEH3UBHE APYIITBEHE aKy-
mynanuje y CpOuju 1 pojeKToBamka HOBOT MOJIelia pa3Boja.

Kipyune peun: Axymynanuja, Masecturmje, Dunancujcko Tpxumre, EkoHo-
MHja KaruTana, CaBpeMeHO CBETCKO TP KHIIITE.

*  Oaj paz je HacTao y oKBUpY mpojekta op. 179009, koju puHancupa MUHHCTAPCTBO MPOCBETE
u Hayke Pemybmuke Cpouje.
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CBakoIHEBHO E€T3HMCTEHLIMjaIHO MTpEeMepaBambe eKOHOMCKUX Cy-
Ojekara (np>kaBa, peruoHa) 300T HHU3a TPIKUIIHUX U €KOHOMCKUX He-
M3BECHOCTH HCTHYE y TMPBU IUIAH MPETIOCTABKE PAlMOHAIIHOL, TPO-
JQYKTHBHOT, MOJIEPHOT T1a JI0 CBUX BPCTa ycaBplllaBama, POLIHPEHa U
OCaBpeMeUBamba MPOU3BOJILE, TIOCIIOBAKA, yIIpaBibamka. CaBpeMeHa
TEHJICHIIM]ja MaTepHjaJiHe POIYKIHje jeCTe eKOHOMHja M Pa3B0j Karu-
Taja. ApceHan palMoOHAIHOCTH U €KOHOMUYHOCTH je TOTOBO HEHUCIIP-
TaH any je muiema Tpajaa. OHa Tiacu: ,,MOAepHU3AINja WIH TpoTa-
nmame™. ComcTBeHa €(PUKACHOCT IMpEBa3MIIa3l MHXCPEHTHE TEIIKohe
kxopuctehu caBpemeHe mporiece akymynaiyje, MoryhHocTu (hmHaHCH]-
CKUX TPXHIITA TpaBehin ONTHMANHU CKOp KalUTaia 3a WHBECTHUPAA
Ha HajMOJICPHHjUM MTPUHIIUTTUMA.

ITojaBHM OOMUIIM CaBPEMEHOT TP)KHINTA criie (IPUPOIHE TPHKH-
IITHE CHAre) Ha yOp3aHe oOnwKe TpeoOpakaja KamuTalia y MEeJ0CTH a
MOCEOHO HErOBUX HAjBAKHHUJUX CETMEHaTa. Y OBUM yCIIOBHUMa adup-
Malpja aKkyMynaigje, MTeIkbe, MOJCPHIX WHBECTUIIMja U HHOBAIIUO-
HOT MyTa pa3Boja Mpe/ICTaBsbha MPEIyCiIoB CTAOMITHOCTH Y CalallllOCTH
u Oynyhaoctu. He xao HeapTukynucana moryhHoct Beh ,,CHHXpOHU30-
BaHU IyT 3aCHOBaH Ha aKyMmyJanuju (Ipeay3eTHa, cBojuHa rpalhana,
JIP’KaBHU) U MIpeoOpaxkallaukux Iporeca uHeectuiyja. To je myrt na
aKyMYJaloHO caMonoy3ame Oy/ie KpyHa pa3Boja.

NHBECTUIIMJE U AKYMVYJIAIIUJA
KAO CABPEMEHHU TOK KAIIUTAJIA

HHBecTummje Cy IaBHU MOTCHIIMjall IPUBPEIHOT pacTa M pas-
BOja YKOJIMKO HETIOCPEIHO JIONPUHOCE yeefiasary peannoe Kanumand.
Hayka o mHBecTHIMjaMa M NPUHIUIIIMA MHBECTHpama adupmucana
je omryuyjyhe moiyre pa3Boja u BaJlOpHM30Balia OpPUTHHAIHE ITOCTYII-
Ke ¥ WHCTpyMeHTe (Ipelu3He, moy3aaHe, He3ao0uina3He), KpuTepuje
U TPUHIMIIE KOjU Y CaBPEMEHOCTH 3ay3MMajy MEcTO 0e3 KOjux Hema
BHCOKOT CTETCHA MTOY31aHOCTH 10jeIUHUX aKTUBHOCTH U HHXOBE IEp-
CIIEKTUBE. AJIM UTIAK Y OCHOBH JIEKH EKOHOMCKA M APYLITBEHA CIIOCO0-
HOCT 32 akymynanujy (y3 3aJ0BoJbaBajyhu KOS(UIMjEHT CTaTHOCTH U
KBaHTHTETa) 0€3 UHjer pasyMeBama 1 MpakTHIHE IPUMEHE HeMa [T0Be-
3MBama y MUpPY LEIHHY pa3Boja Kao EKOHOMCKO COIMjajHUX OCHOBA
MEPCIEeKTUBE KPO3 yOp3aBame MPUBPEAHOT PacTa.

Otyna ce akyMmyJanuja 1 ”HBECTUIM]E jaBJbajy U KaO0 MaKpOEKO-
HOMCKa KaTeropyja y LEIUHU CI0KEHUX OJHOCA CTBapama U pacroje-
nie Opyto nomaher npoussona. Ilpakrnune manudecraiyje 1 eKOHOM-
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CKa eMaHIMIIAIMja MONPUMajy HEMHHOBHY €KOHOMCKY BaJIOpH3AIH]y
Ha JIy’KH POK.

MakpoeKkoHOMCKH (peHOMEH TNPHBPEIHOr pa3Boja u (T0 TOM
OCHOBY) IIpOrpeca jeJJHe 3¢MJbE 3aCHHBA CBOjY PEAIHOCT U NEPCIEKTHU-
By Ha OHOBHO] aupManyju HHTCH3UBHE aKyMYJIalllje U ONTUMAIHO]
MO3HLIMjU UHBECTHLIM]a Y TIOCTU3alby MAaKpO EKOHOMCKUX LuibeBa. Jly-
TOPOYHH €KOHOMCKHU pa3BOj 3aCHOBAH HA CBOJUM aKyMYJIAIIHOHOM IO-
TEHIIMjaIuMa He3aIp>KUBa je Chila eKOHOMCKOT MPECTHKA CBAKE 3€MJbE.

Ca acmexTa pa3BOjHHX IHMJbEBA II0jaBJbyje C€ KaTreropujaiHa
,,TIO3HIIH]ja" ¥ IPaKTUYHA MaHH(ecTaIrja eKOHOMCKE TTOJTUTHKE Y K0jOj
jeIHO O KJbyYHHX MecTa MpUIaja HHBECTUIIMOHO] TOJUTHUIM 3aCHO-
BaHOj Ha HU3Y KOHKPETHUX MOTyNHOCTH, KOMIIApaTHUBHUX MPETHOCTH U
caBpeMeHe aJokaluje naBectuiyja. Mnak, akymynanuja opae (1 Ha ay-
M 1 Ha Kpahu pok) 3ay3uMa eKOHOMCKH HajBa)KHHj€ MECTO Y CMHCITY
MOTEHIIMjaa 3a pa3Boj M MPOrpec KOjU Cy MPECYTHH KaKo 3a CyIOMHHU
MojeAMHAYHHUX KaluTajla U MPUBPEIHE TPaHe Tako U 3a JAPKaBy y Lie-
nHA. Ha MEUKpOEKOHOMCKOM HHMBOY aKyMyJiallHja je ycJIOB U MOJa3HU
KPUTEPHj HOBOT MHBECTHIIMOHOT TIOIyXBaTa 1 HajBKHHUjH (HaKTOp MO-
OWJIHOCTH JPYTHX M3BOpa (aMOpTHU3alMja, KPEAUT, JOKAMHTAIH3al’ja
u ap.).

VY caBpeMeHMM IIOOAJIHUM TOKOBUMA KamuTala WHBECTHULH-
je TonpuMajy IUPOK CIIEKTap MOHETapHHUX U Oep3aHCKUX MOCIOBA Y
Tparamy 3a pa3HOBPCHUM OOJHMIIMMa HOBIIA M HOBYAHUX PELUAMBA OA-
HOCHO JIepUBaTa y MpojeKTOBambY LETNHE HHBECTHIIMOHOT CTOKA Kallu-
tana. OBM MHBECTUIIOHH PECYPCH CTBapajy nmoceOHy eKOHOMCKY (H-
71030(Ujy Y K0joj pazHOBpcHE (opMe 1103ajMHIIA [TOCTajy MapruHAIHU
Tpomak. OBa mpakca pa3Buja cBoje caapxkaje neteHujama. Kpeauru u
JpyTe ,,lI03ajMHIIE" YCIOBIbaBa]y CIOKEHE OJJHOCE Kamara U yMHOXa-
Bajy aKIMjCKO-Oep3aHCKM aCIeKT a CBE Y CKJIONY MOTpede Tparama 3a
ONTHMAJHUM CTOKOM MHBecTHnHja. [locnenme nenennje ce noseharao
3Ha4aj TPKUIITA XapTHja O BPSIHOCTH, jadalia FlberoBa yjora y mupe-
Y 00JIMKa KPEANTHUX M3BOpa (CBE 10 Pa3HUX KPETUTHHX, KAMAaTHUX U
IPYTUX JIepuBara). Y OBOM yjeINbaBajy MHBECTHIIMOHUX ITOTCHITHjaTa
crienQrYHa je ¥ MHBECTHUIMOHA yIiora akiija. OTyia cy OKo IeHa ak-
1ja He3a00MIa3HN TOJIa3HA KPUTEPHjU BE3aHU 3a TPXKHUIIHY MTPOLEHY
BHCHHE TpoduTa Koju Tpebda na nmorece Oyayha WHBECTHIMjA U 'y TOM
MPOCTOPY JIa Ce HaJIa3! ONPaBJAHOCT 32 OJHOC CONICTBEHE aKyMYyIIallnje
Y TI033jMJbCHE.

OOyxBarHa Mpexa Oep3aHCKO-MOHETapHE Ipakce TOMHIHHPA
MIpaKCcOM MHBECTHpama y CBETY ,,Hallrja’ i TII00aTHIM TOKOBUMA. To je
¥ OCHOBHU Pa3JIOrT IITO CaBPEMEHa TeOpHja 3aHeMapyje KaTeropujaiHo
pa3Marpame W MpaKTHYaH 3Ha4yaj aKkyMyJanuje Kao OCHOBE IPHBPE-
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HOT (M JPYIITBEHOT) Pa3Boja y HEeIMHA 00MMa B caMe CTPYKTYpe UHBE-
crunja. OBaj pax je mocBeheH 3Ha4ajy HOBUAHOT KalMTajla OJHOCHO
aKyMyJaiyje 1 MHBECTHUIIMOHOT OJUTy4hBama Koje motphyje Kejuzo-
By TBPIbY O 3Hauajy Npeay3eTHUYKOT MHCTHHKTA OHUX KOjU JOHOCE
OINTyKE€ O MHBECTULMjaMa — Of CTPYKType MHBECTHLHOHOI KalluTala,
TpomikoBa U Oyayhux (0O4eKMBaHUX) MPHUHOCHMA OJ1 IaTe HHBECTHUIIH]C.
Wnak je nyxHa peadupManyja HHTEH3UBHE OPYIITBEHE aKyMyJamuja
(mpuBpenie, MOCIOBHUX Cy0jeKara, Apkase, TpahaHa).

MHTEH3UBHA JIPYIUITBEHA AKYMVJIALUJA
- BYAYRHOCT MOJAEPHUX ITIOJABHUX
OBJIMKA KAIIUTAJIA 1 HEITOCPEJTHA

AHTUMH®JALINOHA TEHAEHIINJA

Axymynanuja je OCHOBa camopa3Boja NMPHUBPEAE M CBAKOT IPH-
BpEIHOT CyOjeKTa moceOHO. Y caBpeMEHNM TOKOBHMA KaluTalla OHa je
E€KOHOMCKH M IPYIITBEHO YCMepaBaHa y pazMepama Koje 00usbe H3BO-
pa mpeTBapa y npouec KOHTHHYHUPAaHUX HHBECTUIIH]jA jeIHE EKOHOMU]E.
Bpojae moryhHoctn Mobunm3aiyje BpeIHOCHUX 00IMKa ¥ IPETBAPAmhe
y WHBECTHLIUjE HE ,,IOHAIITABAjy" HEeHY €KOHOMCKY (YHKIH]Yy H TMO-
TEHIN]y KaluTaia caJipkany y 1oj. Teopuja je cariacHa y He3aMeHhH-
BOM 3Hau4ajy akymyJaluje U aKyMyJIaTHBHE CIIOCOOHOCTH KOja Hero-
cpenHo omoryhyje pa3Boj mpousBome fo0apa u yciayra y OyayhHnocru.
Jedunucame n monMame akymysialyje He HOCH ca cOOOM auieMe U
HETO3HAHUIIE, HOBE CacTaBHE ellieMeHTe WM canapkaje. OHa je y cMu-
ciy ommre JAe(UHUIMjE HATOMUJIABAKE MAaTCPUjalTHUX M HOBYAHHX
cpencraBa Koje ce HaMEHCKH YIOTpe0JhaBajy MPOITUPEHE MPONU3BO/I-
HE ¥ MOCJIOBHE akTHBHOCTU. Ca TakBUM caJip)KajeM OHa je Ha HUBOY
NpUBpee, MOPOIHLE, MOjeANHIA PACIOIIOKHBA Pa3BOjHA PEAHOCT,
MTOTESHITHj T T000JbIIIaka kKBaauTeTa. Ca acmeKkTa MoTpaKmkbe aKyMyJla-
1IMja je OJIJIOKEHA MMOTPOIIka. Y APYIITBCHUM pa3MepaMa akyMyJiaiuja
je yCIIOB eKOHOMCKOT pacTa u mporpeca. [lo camor unHa ymnorpede y
COTICTBEHE CBpPXE M HAMEHE OHAa MOXeE Ja C€ KOPUCTU Ha Pa3HOBPCHE
HayMHE Kao (MHAHCH]CKHM pecypc Koju noHocu npuxon. [lmacupa ce
Kao (pMHAHCHjCKa aKTHWBa ¥ 3a Taj MEPHOJ JOHOCH MPO(MUT Tj. camoo-
wiohyje ce u yBehasa.

AkyMmynaija je CIIOKeHH E€KOHOMCKH (EHOMEH KOjU HYXKHO
namehe yBehame HeNpeJBHMBE CHTYPHOCTH M BPEIHOCTH (QHUpME Y
CTaJTHOM HAIopy Ja ce OCTBapH ONTHMAaJIHU CTOK KanuTaja. Y peaiHoj
MIPOM3BO/IHO] CUTYAIMjl OYEKWBamba Cy Ja WHBECTHUIIMjE€ ONTUMU3Y]Y
MOTEHIMjasle MeT Hepa3/(BOjHIX CerMeHara Kalurania:
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a) OU3MYKOTr KanmuTajia Kao HaAy4YHO-MexXHOLouKe OCHO8A NpPo-
u3600me, (3rpame, xaje, MOCIOBHO NPOMAjHH TPOCTOPH,
Jpyre MaTrepujaiHe MPeToCcTaBKe MPOU3BOILE. . . ),

0) Karuran onwuen y uH(OPMALMOHO-KOMIT)YTEPCKO]j, MPO-
IPaMCKO UMITyTHOj M ayTIyTHOj OCHOBH €I3HCTEHTHUX IIPO-
1eca MPOU3BOAKBE U YCIyTa ... OpysuM peuuma Kanumai
npUMerbeHoe 3Hard ,

B) Kanmran onuveH y mernayepcko-ynpasmauxoj cmpykmypu,
KOJH je ICTOBPEMEHO M JI€0 JbYICKOT KaluTana, ... npeoHo-
cmu onmumante mexayepcke Qyukyuje,

r) Kamuran onuyen y cBum cdepama koje cy MpeaMeT ynpa-
6/bAFA KEAIUMENOM,

n) Jbyncku kanutanm — o0pa3oBHU HUBO, IIPeMa €KOHOMCKUM
YCJIOBHMAa OPTaHU30BaH CUCTEM ,,’KUBOT paja‘.

Kon nena caBpeMeHNX MakpOEKOHOMHUCTA aKyMyJIallija ce Be3y-
je 3a /1e0 JOXOTKa O KaluTaiga — OJHOCHO CBUX (DakTopa MpOHM3BOJA-
€ y CIOKEHOM CHCTEMY IOHAIlamka eKOHOMCKHX cy0jexara M Mepu
,»JJOIIPHHOCOM* IPOLIECUMa CTBaparba MOBOJbHI]jE EKOHOMCKE MO3HLHje
Kanurtaia. JloMMHUpa CTaB Jla aKyMyJjaluja cliaja HHTEpPEeC BJIACHUKA
U JbYJICKOT KamuTana y meMmy. EKoHoMckH cucteM Mopa 1a omoryhu y
JIpYIITBEHUM pa3Mepama Ja aKyMyJIalyjoM MPOU3BOHH KalUTall CTal-
HO HapacTa ¢ THM Jia C€ IeroBa eKOHOMCKa (DyHKIMja OcTBapyje mpe-
TBapameM y JIOIaTHH KallMTal Ha TPajHO BHIIO] MPOAYKTUBHO] TIOTEH-
LHUjH U ca NOTeHILIMjaMa ONITUMAJIHE CTPYKTYpE U KBaJIUTETA.

AxyMynanyja ce TpajHo adupMucaia Kao OpUrHHaIHA 3aKOHH-
TOCT €KOHOMCKe (DyHKIIH]j€ TI0 CBOjOj MPUPOAN Ka0 MUHUMATHH KBaH-
TyM nporpeca. OHa ocTaje ,,CaMOHHKIIM pe3yNITar™ Kanurana y QyHKIH-
j¥, CYIITHHCKA ITONTyTa HETOBOT JBOCTPYKOT MejcTBa (Y TPOU3BOIHOM
1 TIOTPOILIHOM CMHCIY). AKyMyjalgja mocTaje ONIITH WHTEpEC IMoje-
JMHAYHOT KallMTaJla ¥ ONIITEAPYIITBEeHOT nporpeca. O0jeKTHBHA cria
CBOT'a BJIACHUKA M HETOBOT Oyayher orncraHka y TPKHIIHO] KOHKYPEH-
uuju. OHa 3aucTa jecte ,,AyIla [eIor eKOHOMCKOT KHBOTA JPYIITBa™
ay ¥ 100aTHUX WHTEPHALMOHAIHUX TOKOBa KaruTana. OTyza je aky-
MyJanuja OynyhHOCT OHHX TTO0jaBHHUX OOJIHMKA KanuTalia KOju MMajy eKo-
HOMCKE U JIpyTe MPEeIHOCTH CaMOpa3Boja U pa3Boja KPo3 UHBECTHIIN]C
MPOTPECUBHUX M €KOHOMCKH BAJIMIHUX (PUHAHCHjCKMX WHCTPyMEHATA.

CMmucao akymynammje y CBOj CBOjOj HCTOPH]CKO] U CaBPEMEHO]
(YHKIMjH je HeHa CKOHOMCKA YJIoTa, HheHa Chjla Ka pa3Bojy — alld U
CHara Koja ,,lIpuCHJbaBa‘ Ha IITE/bY U EKOHOMUCAHE IT0jaBHIM O0JIH-
nuMa Kanurana. He3aMucIMBoO je Ha JIyry pOK caMOKpeTame KaruTaa
0e3 akymynaruBHe criocoOHOcTH. Ha3nBamo OBy 110jaBy HHTEH3HBHOM
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aKyMYJIaljoM W HajIIPOIyKTUBHH]OM WHBECTHUIMjOM KOjUMa C€ CTBa-
pajy €KOHOMCKO-BPETHOCHH YCIIOBH 32 KOMITapaTUBHE IPETHOCTH Y
OKBHPY TpaHa U Ha TPXKUIITY y HajIIMpUM pa3Mepama. KomnaparusHe
npenHoCTH Kao MoryhHocTr npoxaykiuje. To je jeTMHCTBEHN TOK HCKa-
3aH Kao aKyMyJ1allMoHW (OHJ IPYIITBA U Pa3BOjHA TOJIyra HHIUBHIY-
AITHOT KaruTasa.

3Hauaj akyMyJsaluje y CBOjoj EKOHOMCKO] QYHKIHU]H OCTaje Tpaj-
HO aKTyeJaH U CHJIM Ha CTaJHy CBECTPaHy MaKiby KaKO BIACHUKA Ka-
MUTaga Tako HOCWIIAla CUCTEMCKe (paad ce 0 EKOHOMCKOM CHCTEMY)
cTpareruje Ap>kaBe 3a TPajHO IPYIITBEHO ONPE/IEIbEhE BE3aHO 33 FheHO
MaKCHMHUPamke U MHTCH3UBHOCT. IHTEH3MBHA JIPYIITBEHA aKyMyJIalnja
pa30TKpHBa CBE €lIEMEHTE pa3yMeBamba jeIHe eKOHOMH]e, T0jeJHHaY-
HOT KaluTana, CI0KEHUX IIeJMHA MO3UIIMOHNPAha WK UHTErpaliyje, a
cBe Y (DYHKUHMjU ONTHMU3UPAba AaTOT €KOHOMCKOT MTOPETKa KaruTaia
U BaJUIHOT eKOHOMCKOr cucrema. OHa mpencraBiba Temesb Moryher
(ocuMm ,,IeNIOTBOPHOCTH KPEIHTa, yAPYKWBamba akymyJanuje, 3ajes-
HAYKHAX yiarama W Ap.), peamHor u oyayher. Hajcascemuje unmen-
3UBHA aKyMyIayuja jeone ekoHomuje je nocuoy Oyoyhee opyumeenoe
boeamcmea 3acHO8AH02 HA eKOHOMCKO] (hyHKYuju kanumana. Iloopasy-
Me8a ce mpajHu HANOP U KOHKPeMHa pe3yimanma npuspeoHux u 0yeux
cybjexama y 060j cgpepu exonomckux nociosa. OHa 6u Tpedao na ce
y caBpeMEHOCTH aupMHUILIe Kao THjaecTan peatHor, eKOHOMCKHU CTa-
OWMJITHOT U CUTYpPHOT ca (U3MOHOMH]OM €T3aKTHE YJIO0re Y KPaTKOPOUHOM
W JIyTOPOYHOM Pa3BOjy Kako Ha MaKpPOEKOHOMCKOM TaKO M MHKPOEKO-
HOMCKOM HHUBOY.

MopepHu TIojaBHH OOJIHIY KaluTalla padyHajy Ha OBa CBOjCTBA,
CYIITHHY, 0OUM M IepcreKTuBe ynorpede akymynanuje. Otyna u Ha-
YUHH TI0jaM ,,arperaTHa Mpou3BoHA QYHKIH]a"™ CIOKEHH]jET H MOTITY-
HUjer 3Havaja o ,,ayTIyTa I1ojeIuHaYHe pupMe™ 1 ayTIyTa ,,[IeJI0KYII-
He mpuBpene”. AKyMysannja ce Ka0 MHBECTUIIMOHU YHH I10jaBJbyje Ha
TPKUILTY Kao ,,[IOTpakia“ y pa3HOBPCHUM 0oOIHMUMMa. AJM je jeaHa
3aKOHUTOCT BHILE HErO CUIypHa: yBehaBa Tpakiy U TO 3a CBpPXE IPO-
IMpea MPOAYKIHje YUME UMa IBOCTPYKO JIEjCTBO Y TOKOBUMA PEMPO-
nykrnmje. Ca acmekra kanmuTana (yHKIHja akyMyJalyje je Aa pa3Buja
YCIIOBE 3a peanu3aiyjy nocrojehie npousBojme U yjeaumyje HHTepec
WHAMBUAYAITHOT U KalMTala y IpyIITBEHUM pazmepama. O He Mamer
Pa3BOjJHOI 3HAUaja U MHBECTUIIMOHUX aKTUBHOCTH j& CETMEHT IITE/IHHE
(TMuHa mITeAa, jaBHA ITE/Iba, HALIMOHAIHA IUTE/Ha) U 110 TOM OCHO-
BY pa3BHjame GopMH 1 MOTYNHOCTH N3BOPA 32 3a)MOBHUM CPEICTBHMA.
Ako ce Tome nona 1 Braaajyha mpakca GaHKapcko-Oep3aHCKOT yjeau-
BeHha M10jeIUHAYHUX aKyMyJaTUBHMX KallallUTeTa OHJA je y LEIMHU
MojaBe JIeKH TeHACHIU]a IPYIITBEHOT Mporpeca. ¥ TUM yCIOBUMA CTY-
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a Ha CIIeHY eKOHOMHje TIocebaH MeXaHu3aM TP>KUIIHOT MOJIENa MpH-
BpehuBama y CMHUCITy UTP€ y KOPUCT BETUKUX W ONTUMATHHUX IIPOMEHA
TEXHOJIOIIKUX U IPYyTUX Mpolieca U Koje ce akyMyJaluja yaaxe.

CaBpeMeHH OOTHUITM KamuTalla uMajy 1mocja U ca MapTHHATHOM
poayKTuBHOLINY Kao CHHTE30M HU3a (pakTopa npou3Boame. Ha HuBoy
3eMJb€ TO je [eluHa epdopMaHcH puBpeaHor pacta. HapaBHo na ca-
BpeMeHa TeopHja akymynanuje (y GyHKIHjH ,,6eKOHOMH]je Y TIePCIIeKTH-
BH'‘) YBOAH OBJIE H ,,TPIKHINTE KalMTada“, Tj. CBUX HETOBHUX I10jaBHUX
obnuka. Ty ce akymynauuja ,,cycpehe® ca MoryhHOCTHMa HHBECTULHO-
Hor (y HajIIUpeM CMHCITY PeuH) oTeHIjana y cepama puHaHCHjCKOT
TPIKUILTA, ,,TPXKUIITA UHTEJIEKTYaJIHOI KaluTaua®, TpKUIITa HOBLA U
Kkpenuta. Pedjy cBUM THIIOBMMA M MOjaBHUM OOJIMIMMA (MHAHCH]CKE
aktuBe. Ty cy u moryhHocTn ¢ysuja, pucuja, HHTETrpanuja, yIpyxKu-
BambC Tj. CBE CaBPEMEHE CBETCKE KOMITOHEHTE U MOTEHIIMje CTBapama
JEAMHCTBEHE CHUJIe MHBECTHULIMOHOT IOAyXBaTa. Pagu ce o CloKeHUM
1, HA MOMEHTE, KOMIUIMKOBAaHUM CaBPEMEHHM KOMIIOHEHTaMa yjeau-
HBaBamba aKyMyllalyje ¥ JPyruX WHBECTHIIMOHUX MoTeHnrjana. OBUM
nporiecuma 6aBuhemMo ce moce0HO y JajbeM pa3MaTparmy. AJH je BaXXHO
oBJie nmoAByhu 1a Ha TOM TepeHy (MHa4ye U KOH(QIUKTHOM y IIUPOj MO-
Owu3anuju akymylaiuje) Tpeda ja npeosialjyje eKOHOMCKa JIOTHKA
WHBECTHIIH]a Tj. yHoTpede akyMyJaIyje.

VY cthepu HOBUX 00MKa QUHAHCH]CKOT KaruTaa, Kao MOTEHIH]je
pa3Boja, MOTpeOHO je nctahm yBeK MPHUCYTHE M aKTyellHe PEeaTHOCTH
KpenuTa, paga 6ep3u, HHBECTUIMOHUX ()OHI0BA U APYTUX U3BOPA IJIO-
0aTHO ycMepaBaHUX TPKUITHKUX [IAHCH 3a IT0CE3amheM JIOAATHUX yCII0-
Ba U TIPETIIOCTABKU Pa3Boja.

VY cBUM caBpeMeHHM H3a30BHMa, Mel)ycoOHO HEermocpeaHo mpax-
THUYHO IIOBE3aHHM, KOHOMCKH pa3Boj Hamehe ersakTHa eKOHOMCKa
MpoLeHhUBakba Pa3HOBPCHUX MOryhHocTH (KOja ce Hyae) ca IHJbeM
ONTUMHM3AIIMje CBOjUX Pa3BOjHUX IIaHOBA. Pajy ce o TpKUINTY, NO-
JeIMHNM KOMITaHHWjaMa, IPUPOIHOM KaIMTally, KOMITAPATUBHUM IIPE-
HOCTUMA U HU3Y JPYTUX KOMIIOHEHTH (TIPEoyCiIoBa) aKyMyIaTHBHOT U
Pa3BOjJHOT ycriexa pemMa KpUTEpHjuMa CBETCKOT TPIKUIITA.

KoHTHHYHTET TEOPHjCKOT mouMama oBux (omnyuyjyhux...) cio-
KEHHX YCJIOBa pa3Boja ((pupMu, MPUBPETHUX TpaHa, ApKasa ...) HHjE
octao 0e3 HOBHUX HAay4HHUX JONPUHOCA — O]l HOBUX U CIIOKECHUX €KO-
HOMCKHUX (akTopa npuBpehuBama U aKyMyJaTUBHOCTH A0 MOOWIN3a-
[Uje CBUX M3BOpa KamuTana ,,10 BUhemy", allu U cTparerdje npeiBu-
hama Oymyher ekoHOMCKOT pa3Boja. Mmmak TEOPHjCKU M METOOJIOIIKH
ACTeKTH aKyMmyJiallyje, MTeAmhe U HHBECTUIH]ja (KOjH) CY TIPUCYTHHU Y
pesynraruma npeosnalyjyher HaydyHOTr cTBapaialiTBa HUCY [EIOBUTH,
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O6YXBaTHI/I, 1 KaO0 TaKBH OHIHTGHpI/IXBahCHI/I Y €KOHOMCKHUM AaKTHUBHO-
CTHMa U IIOHaIIamuMa.

JloMuHupa 3aroBapame U ,,TEOpPHjcka 00paaa‘™ koja ce ompeje-
Jbyje 3a aHalM3y Ha Makpo HUBOY U TO ,,0pyTo Aomahux IpUBaTHUX
WHBECTUIMja" 1a OM ce HOBUaHA aKyMyJalruja yIyThiIa ka OaHKapCKo-
Oep3aHCKO] TPaHCMYTAaLUjH.

3a pa3nuKy Of 3aKOHUTE EKOHOMCKE HHTEHIIH]€ 0 KOjOj je aKyMy-
Janyja OCHOBHA peaTHa MoJyTra HHBECTHIIN]a a lheHa MOOMITHOCT YCIIO-
BJbCHA KapaKTepoM Ipeorial)yjyhux eKOHOMCKHIX OJHOCA TIPETHOCT Ce
naje ,,koukamy ca OynyhHomhy*. MacoBHy 0JHOCHO TOMHUHAHTHY IIpe-
Bary Jioduja ,,ONTUMAJIHA CTOK KaluTajia™ HaMCHECH WHBECTHIIMjaMa
KpO3 IIHPE aHTAKOBAKkE CBUX M3BOpA (Tj. pa3HUX BPEIHOCTH) KOjU CE
Mory moOmnncaty. He mura ce 3a o0nmke TpaHcakiija u BeoMa pasyle-
He opme Beh 3a U3BOp U cazpikaj HHBECTHLIMOHE KOHCTPYKIHje. AJIO-
Kalfja aKTHBE je y JPYroM IUTaHy. ¥ TOM KOHTEKCTY TOTOBO Jia 6e30poj
KIbHTa BEJINYa PA3IMIUTOCT (GUHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa U TPIKHIITA
,»Ha KOojuMa ce ca \uMa Tpryje’ u ¢popmu (MHAHCHjCKE aKTHBE (TJIaB-
HUIIA ¥ Kamara). Y OBHM aHaju3ama BayKHE Cy (DUHAHCH]CKE MHCTHTY-
nuje koje he omoryhasaru na ce y 6€30p0oj (GUHAHCHJCKUX TPIKUIITA U
ca apMrjoM (PUHAHCH]CKHUX MOCPEIHNKA MPUKYTUbA U TUIACHPa aKyMy-
Janyja v WTeamka y3 KPUTEPHj HUCKO WIIM BHCOKOKaMaTHE ,,lIPUBIIad-
HOCTH' Kao ,,HaYMH (pUHAHCHpama HMHBecTHIM]ja . Ca UCTUM IHJbEM
je obnsbe (PMHAHCHjCKUX WHCTPyMEHATa W T3B. OAaHKAPCKOT THUCKOHTA.
3arumM, 6e30poj o0nHKa XapTHja O BPETHOCTH CBE O HEKOHTPOJIHCA-
HE PaclnpoCTpamEeHOCTH (y CaBPEMEHOCTH je TO MOTIYHA EKCIIO3Hja)
,»TpXKHuIITa hjydaepc yropopa u onmuja‘“ Kao IepuBaTHUX HHCTpyMeHATa
(craBoBu: boamna, Kan, Mapkyca, Mankjya, Bapujana ... ko Hac Ha6y—
ca U Ipyrux HeOMOHeTapucTa u ap.) Petku cy 3aCTyHHALH Teopuje 1e-
JMHE IPYIITBEHO-EKOHOMCKHX pasliora 3a CaMOCBOjCTBO aKyMynauMJe
Kao 00jeKTHBHE CHJIe CaMOKpeTama Kanmurana (0 OBOMe ONIIMPHH]jE Y
HapeaHOM Jieny oBe Teme). Mmak jemaBajy MOKyIIaju ycaBplllaBama
OBaKBOT TEOPHUjCKOT MPUCTYyNa 300 HajCaBPEMEHHUjUX TOKOBA YIIPABO
OHOT JIeJla Y3pOKa CBETCKE CKOHOMCKO- (PMHAHCH]JCKE KpH3€ a KOjU Ce
3aCHMBA Ha MOHETAPHO], KPEAUTHO] W OEpP3aHCKO] MaHUITyIAMjaMa H
IITeKyJayjama.

PeasHe eKOHOMCKE 0COOCHOCTH M TOKOBH aKyMyJalidje, U mopes
rope HaBeJIeHe Iipakce, ynyhyjy Ha pa3/iBajambe aKyMyJIalHOHOT TOTCH-
[{jaja Ha HUBOY jE€JHE €KOHOMHM]jE O] aKyMYJIallMOHOT (POHIA MPOU3-
BomHOT cy0jekTa. OBO pa3nuKoBame HaMehe Hy)KHOCT ' pa3yMeBarmba i
npuxBaTama AuepeHIMPaHor yBaXkaBama pasziiaza u3Mel)y HOBYaHOT
nena (ITeamba 1 HOBYaHU MOTEHIIMjaIN KpeauTa Kao Moryhux moTeH-
nujana, yBehaBama akyMyJsalije) U OHOT Jiea aKyMyJIalrje KOjui He er-
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3UCTHPA CAMOCTAIHO y 0aHKaMa. Y O0BOj KOMOMHAIIM]jU MIpoleca yapy-
XKHUBaa W yBehaBama akymynaluje JIe)KH peasHOCT MHOIAIMOHMX
TEH/ICHIIMja Y pear3alyju CTBApHE aKyMYyalrje | JaTor ONMTHMAIHOT
CTOKa MHBECTHIIMOHOT IIEHTPAJIM30Baka aKyMyJaluje y3 MapruHaIHu
TpomIak. Y 3aBHCHOCTH OJI EKOHOMCKHX YCJIOBa U MOT'YhHOCTH Bpe-
HOCT 11033jMJbCHE aKyMyJIallijeé HOCH ca COOOM peanHy MHQIAIHOHY
noyry. @uHaHCHpambe Je1a OBe 1M03ajMJbeHE aKyMyJlalje OaHKOBHO-
Oep3aHCcKUM 0OMHIUMa (KOjU CEeXY CBE 10 (PMKTUBHOT KaluTana) TpaH-
CakIuja je ca acrekTa CTaOMIHOCTH EKOHOMCKO-(DHHAHCH]CKUX TOKOBA
TpajHa mHbnamuona omnacHoct. [loceOHO y ycnmoBuMa kaga oBaj To-
3ajMJBEHH JICO CTAIHO HapacTa U3BaH aKyMyJaTUBHE CIIOCOOHOCTH ILITO
npeacTaBba U3BOpUIITE HHMIAIHM]Ee 8 MaHU(ECTYje ce KPO3 BEITaYKy
MOTPaXHbY, IEHOBHM OONHK TUpPEKTHE MH IAImje. Y OBUM YCIOBHMA
WHBECTHUIIH]€ 0TKa3yjy Kao (paKkTop ONTHMH3AIH]je Pa3Boja.

Wndnanuja pa3oTkpusa jour jeqad KpU3HA MOMEHAT eKOHOMCKE
(He)paBHOTEKHE TEHICHLHUjE: TO je KPU3HM OHOC IITENbE, aKyMyJia-
uyje U nHBectuirja. OBa HEPaBHOTE)KHA TEHJCHIMja Ce UCKa3zyje U
Kao TIPOTUBYPEYHA U CTHXHjHA yIoTpeda akymynanuje 0e3 aaeKBaTHUX
SKOHOMCKHX KPHTEpHja 3a cajalimbe u Oyayhe HHBECTHpame WIH Hhe-
roBO 0/CycTBO. HyKHOCT MHTEH3MBHE aKyMynalyje ce 3aHemapyje y
OBHMM MH(IIaTOPHUM oTiepalyjama .

A cajia HEeKOJIMKO HarmoMeHa 0 00UMY aKyMyJIMBHOCTH Kao (ak-
TOpY YCHENIHOCTH pa3Boja. CBaka TeopHjcKka KOHIICTIIH]a 3aCHOBaHA Ha
MPEOMUHATHOM 3HAYajy U YJI03M TAKO3BAHOT CAaBPEMEHOT EKOHOMCKOT
pa3Boja, Kao YHUBEP3aIHU (aKTOp M Mepa YCICUTHOCTH jeIHE JIpKaBe,
UIaK ocTaje y cepu criekynanuja (Hekajaa ¥ HaydHO apryMEHTOBaHOT
ca acmekTa ,,crie’ Todanu3anyje U BHeHOT 3Hadaja) 0e3 onTUMaliHe
Ipakce aKymynanuje (Ha IpuMep Kako ce Tpolle, Aa JIM U I1e ¢ UHBe-
cTHpa ...). Kanmuran ca cBojuM €KOHOMCKHUM JIOTHKama OCTaje He3amMe-
IBbUB y cepu pallmoOHATHOCTH M €KOHOMH]je yrnoTpede aKkyMyTalnoHuX
MOTeHIMjana. AKyMmyJaiuja ce y OBUM CaBPEMEHUM CBOjCTBUMA Kpe-
Tamba EKOHOMH]jE U 00JIMKa KalKuTala arncoiyTHO CyBepeHo noHama. To
je ,,(hMHAHCH]CKa OCHOBA™ Ca KOjOM C€ I10JIa3M Ka CBUM IIIaHCaMa ,,Koje
ce HyJe a UMajy CBOjy IIeHY ", Ka CBUM OOpTHMa KaluTaa 3a CBE BPCTE
U 00JNMKE WHBECTUIMOHUX MPOTrpaMa U KOHKPETHHUX aKTUBHOCTH. [Ipe
CBera Ka Cycpery ca ,,[JaCHBHUM UHBECTHPAEM .

Buio xakBa cTpyKTypa MHBECTHIIM]ja 3aCHOBAHA Ha aKyMYyJIaTHB-
HUM nopTdonnjuma (Tpe cBera CBOjUM COIICTBEHHM) MOTPeOHO je na
YBaXH KOHIICTIIIM]¢ TEOpHje ajokamuje Oyayhe mHBecTHmmje, Teopuje
U IPaKTHKE IPUBPETHOT (M APYror) pa3Boja, ca IyHoM onpesHowhy y
TEHJICHIIMjaMa TPXKHUIITa KojuMa Tpeda npuctynatu (y OBOM CIIy4ajy)
kao euxacanMm. Tpeba oBne ucrahu 1a je BeoMa BayKHA U aMOPTH3a-
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[[Mja Kao 30Mp OTIHCa OCHOBHUX CPEJICTaBa M HeMaTepHjaIHe HIMOBHHE
jenHor cyOjexra. OHa y ceOu caipKu Pa3BOjHU aCIEeKT Kao JIC0 KOjU Ce
YKJbYUyje y OpyTO MHBECTHUIIM]E COIICTBEHOT pa3Boja (WY amcrpaxyje-
MO y OBOj aHaJIH3H).

[open Tora mTa u y KOjuM KOJIMYMHAMA TPOU3BOIUTH (K0 IO-
JIa3HOM KPUTEPHUjyMy aKTHBHOT yrpaBibamba noprdonujom) Hamehe ce
U pa3Marpame U W3ydyaBarmeé MHBECTUIIMOHMX MOTYRHOCTH KOje HOCH
BHUIIIE TTOJIA3HUX KPUTEpH]ja: a) Te MPOU3BOAUTH - KaKBa je, Ha IIpuMep,
MIPOM3BOAHO-IPO/IAjHO-TIOCIIOBHA HHPPACTPYKTYpa, 0) KaKBa je IeIrHa
e(ekara yjeiumema akyMyIialdje, B) Kakpa je 30MpHa [eHa 11033jMJbe-
HOT (Y CMHUCITy LIEJIOBUTE CTPYKType — AMHAMHKE JIOCIICBatha, BUCHHE
Kamare, CTPYKType W JIp.) - KaluTaa y3 Mpenn3ad padyHOBOJCTBEHH
WJICHTHTET — HaUWH KOMOWHAIIMje YTOBOPCHUX M3BOpA, I') IPOCTOPHH
pacrope/ HHBECTHUIIU]E Y3 TeMEJbHY IIPOBEPY MPOjEKTOBAHOT KOHIICTITA
ca HajHOBHJUM EMITMPHjCKUM ITOKa3aTeJbiMa pacropesia HHBECTHIIN]a
y 0BOj 00J1aCTH KOj€ CY Y TOKY, JT) OIIEHY Pa3THUIUTHX PU3UKA U ,,AMITITH-
Karuja 3a olekUBame mephopMaHCh ™, €) peaTHOCT ONTUMAJTHE PeHTa-
OmwIHOCTH MoOWTH — MMajyhu y BUIY MyKWHY Tpajarba HWHBECTHIHOHE
AKTHBHOCTH U CBE JIPyTe CKOHOMCKE U JIPyTe CIIOCOOHOCTH HOBOT Karlu-
Taja Ja OCTBapH IpPOjeKTOBaHE (QYHKIIMje HE caMo Yy cepu JodaTHOT
npuHoca Beh U HEeroBe YKyIHE BUTAITHOCTH Y BPEMEHCKO] JTMHAMMUIIH,
’K) 3a/I0BOJHABAKE KPUTEPHja CABPEMEHOCTH M ONTUMAIHOCTH U JIp.
Hayxa je yBaxxnna CxapneoB kKoe(UIIUjeHT KOjU C€ YCHEIIHO KOPUCTH
3a paHTHPamke OBHX U IPYTHX NepPOpPMaHCH.

CBu moceOHN U3BOPH ,,KAIMUTAITHOT Pa3Boja‘’ ¢y y QYHKITH]U Haj-
CaBPEeMEHMJUX KpeTama y CaBPEMEHHM CBETCKHM TOKOBHMA Kaja je y
mmTamy onpehena ymorpeda akymynanuje. OHa ¥Ma CBOjy BajopH3a-
1jy ,,pu3uKa ynorpede y HaMaInBamky HajaKTYSTHAjUX TPIKAITHIX
kputepuja. Hemocpenno ce pedrexryje y metamopdo3ama ,,ciimke™ Ka-
MUTaNa Ha [1€0 CHCTEM EKOHOMH]jE CBAaKe 3eMJbE U FeHE EKOHOMCKE I10-
JIMTHKE aJIi ¥ CHHTETUYKOM U3pasy Kopumhema ,,0Bux MoryhHoctu™ y
MehyHapoIHUM pa3Mepama.

CaBpeMeHOCT eKOHOMH]E U TT0jaBHUX oOnmKa yBehama pa3BojHe
notreHiyje Bpahajy Hac ka (yHIaMEHTaJIHOM 3Hadajy CIIOCOOHOCTH 3a
aKyMyJanujy y Tpeay3eTHOM M JPYIITBEHOM OOJHKY. AJIM Ka caBpe-
MEHOM aKyMYJIAIIHOHOM HICHTHTETY Ca OHE CTpaHe y3pOoKa aKTyelIHe
CBETCKe (PMHAHCH]CKO-EKOHOMCKE KpH3e.

Nmak je najeha ,,ckOHOMCKa CHara“ y peaqHOCTHMa aKyMyJa-
IIMje, 9aK ¥ y OONHIIMa CaBpEeMEHOCTH Pa3HOBPCHUX (DOHIOBA U CBUM
KpeaTuBHOCTHMA y yMehinMma mheHe yroTpede BaH U3BOpa CTBapama ajin
BaH ,,lIPEHANPETHYTOT U HepeaHor norahama Ha (YUHAHCH]CKOM Tp-
xumty. Uy ynmorpebu oHuX nepopMaHcH ,,ipaBUX"* aKIfja o Bpea-
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HOCTH U KapaKTEPUCTHKA MMOHY)eHOT HOBUAHOT U3HOCA KPEIUTa KOjH, Y
Kpaji0j TUHHjH, HICY HajOUTHH]ja CHIIa TIpOTrpeca U pa3Boja.

[ToBpaTuTH HMCKOHCKO CaMOCBOjCTBO aKyMyJalMju Yy caBpeMme-
HHUM YCJIOBHMA IIaHca je 3a OynyhHoCT kanuTana y rieanHu. Ban exu-
JTUOPUCTHKE MOHETApH3Ma U CITMKE CBeTa 0€3 KalnTala i aKyMyJalije
Kao CYHITHHE, Kao TII00AHOT, jeINHO OAP>KUBOT Ha JIy’KH POK. AKyMYy-
JIATUBHOCT ce CyKoOJpaBa ca ecTaOlMIIMEHTOM CYOjeKTUBUCTUYKOT Y
O/IHOCY Ha €KOHOMH]Y NPOIYKTHBHOT IIPOTpeca 1 MOTSHIN]e TPKUIITA
— MOTEHIMje Ka caMopa3Bojy — CKOHOMCKH HajoTpaBllaHHje Y CIIOXKe-
HUM IpoliecuMa IPYIITBEHOT U MPUBPEIHOT Pa3Boja.

JenHa on OMTHHX OJUIMKA CaBPEMEHHX TOKOBA KalWTalla UCKa-
3aHa Kao KaruTallHe MOTYRHOCTH ca OJUIOKEHUM ,,lIleHamMa’, HeMa HH-
KaKBe B€3€ ca KaluTalloM Yy IIeTMHH Beh je Wmeroma je mpamroHaiiHa
KOMIIOHEHTa. AJIM UTIaK Y CABPEMEHOCTH €KOHOMCKHU (DYHKIIMOHATTHA U
HezaMeHJbuBa. To je mojaBa pa3NTUUMTHX THUIIOBA U M3BOPA ,,TPXKUIITA
KanuTana“ (KpuTepHj MpUHOCa) Kao reppopMaHca Koja ce Mopa par-
YIAHWTH | TIOjeIUHAYHO camienat. Pasmepe moryhHocTi ancop6oBa-
a Pa3HOBPCHUX €r3UCTEHIIN]a ,,[IOHY/IE aKyMYJAlMOHUX CpeicTaBa’ y
(hopmu podHjama peanHux MoryhHocTH cy 0e3 mpeceaHa y akTyell-
HOM CTOKY KamuTaia u ,,mopThoujuMa‘ HHBECTHITH]a.

AxyMynaiuja ce y caBpeMEHOCTH TMO0jaBJbYje y CIOKEHHM KO-
HOMCKO-(hDMHAHCH]CKUM TOKOBHMA M KOHBY/I3WjaMa. [Torirenajmo HajBa-
JKHH]E TPEHJIOBE U 0COOCHOCTH.

3HAYAJ AKYMVYJIALIMJE 3A PA3BOJ
IMPOU3BOJHO ITOCJTIOBHUX CYBJEKATA

AKyMymnamja ce y caBpeMEHOCTH a(HUpMHINEe Kao KOHCTAHTa
pa3BHjamka EKOHOMCKE PEIPOAyKIIMje IpUBpenHuX cyojekara. OHa ja u
MOJIAa3HH MOTUB €KOHOMHECAaha M pacrioyiarama MpoGpUTOHOCHUM H JI0-
XOJIOBHHM ycIieXoM Tpeay3eha koja mX Kao aJiekBaTHa 3aKOHHUTA T10jaBa
MmeljycoOHo moBe3yje, npemuhe, pa3suja. M3 mux ce apupmuiny mpo-
rpecHBHE MOTEHIIMje HU3a KOMIIOHEHTH Mel)y KojuMa mpeHocT (ca Ha-
IIeT acleKTa aHaJIM3e) J1ajeMO MaTepHjaTHUM, Pa3BOjHUM U JbYIICKAM
(hakTopuma pasBoja.

AKyMyIaiyja je yciaoB 3aJJ0BOJbEHha Pa3BOjHHUX MOTpeda Kako Ha
MHUKpO TaKo ¥ Ha HUBOY je[HE APYIITBeHA 3ajennuiie. Ha moxmosn ta-
KBOT 3Hauaja akymylaimje, a mocmarpajyhu je y cucremy nHIMBUIYya-
JMU3UpaHuX (Tpery3eTHUX) OHOCA, 3a ToTpebama pa3Boja U ycaBpiia-
Bamba yCJIOBA JIaTOT IIPOM3BOIHOT TOKA, IIOCTOjJH YUTAB HU3 TOBE3NBAbA
(KkpemuTHOT, OEpP3aHCKOT, YIIPY)KUBAKE U JIp.), KOHICHTpAIUje U Tpe-
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MINTamba Ha CBOM TYTY Ka MOCTBApEY y OOMUKY JaTe WHBECTHUIIH]C.
300r Tora ce akymyJjaiMja ojaBibyje U y MpalMOHATHUM OOIHMIIIMA
Kao IITO je COTCTBEHA I[eHa, KamaTa, IeHa paja.

EKOHOMCKM CHCTEM M HU3 BPEJHOCHHX ITapamMerapa KaluTalia
agupMuIIy caMy IIMPY APYIITBEHY MOUIOTY aKyMyJIaTHBHE CIIOCO0-
HOCTH yBakaBajyhu 4yuTaB HHU3 CYNPOTHOCTH €KOHOMCKE M COILMjaJIHE
pUpoe Vv ycMepaBamy ydemnrha OpojHuX cybjekara y pacromeid u
NpepacIoie BpeJHOCHUX OCHOBA aKyMyJIaTUBHE CIOCOOHOCTH. [Ipy-
LITBEHO ycMepaBame Jomaher mpou3Boaa (MakCHMallHa peajiHa Bpes-
HOCT KOjy je[iHa 3eMJba MOKE Jla MOTPOIIN) Ha YETHPH KOMIIOHEHTE:
a) TIOTPOIHY, 0) IpkaBHE W3IATKE, B) MHBECTHUIIH]E, U T) HETO M3BO3,
OYHTIIIEIHO MOKE JeTHY 3aje/IHUILy J]a yCMepH Ka pacTyhoj CHIIi eKOHO-
MHje U EKOHOMCKO] ylio3H akymynanuje. HapaBHo, Bonehu exoHOMCKY
MOJUTHKY €KOHOMHjE yroTpede akymyanyje Ha Makpo HUBOY, HE 3a-
HeMmapyjyhu mnm noapelyyjyhu 6mmo xoju o mapameTapa KOMIIOHEHTH
JUYHE U jaBHE MOTpolumke. Jeum ce 3aCHUBA Kame2opujaiHo onpeoe-
Jberbe 00paIcUse 8AHUHBECMUYUOHE NOMPOULIbeE.

ExoHOMCKa peamHOCT ¥ TeHACHIM]E CIOKEHUX OAHOCA MOTPO-
mme 1 okBupuma B/III mpecTaBiba pe3yaTaHTy €KOHOMCKE ITOJIUTHKE
1 IyTOpOYHE MO3HUITHje eKOHOMI]je. EKoHOMUje 9uju ce Iporpec 3acHH-
Ba IIpe CBEra Ha MOTEHIIMjaMa HOBE aKyMYJIaTHBHOCTH, IITEIHE U HH-
BecTHIMja. EkcriaH3mja mMpou3BOAHO TOCIOBHOT IMKIyca Mopa OWUTH
royia3Hy (anu He W jeawHu) (pakTop morpomme. CTora je eKOHOMCKH
OYTOPOYHO M BAJIMAHO Ja MOpacT MOTPOLIbE NPOM3UIa3H U3 KOHTH-
HyuTeTa yBehaBama akyMmynaluje M TakBe ajoKalMje W MHTCH3UTETa
WHBECTHUIIMja KOje CTBapajy MpOTPECHBHE YCIOBE 3a MOPACT arperarHe
tpaxme. Ty je Eprect EHren 3acHOBao mo3HaTe 3aKOHUTOCTH Kao TO-
KOBE 0 OJHOCY JIOXOTKa U MOTPOILHE — BbUXOBOI yBehaBama 1 cMamby-
Bama U npaswia mel)ycoOuux onHoca u mehyyruiaja. CaBpemena teo-
pHjcKa MHUCao MpHAaje OTpoOMaH 3Hauaj OHOCY MOTPOIIHE U MITEAHE,
aKyMmyJalyje u pa3Boja, MOOMIIHOCTH CBUX M3BOpa aKyMyJiallije 1 HH-
Bectunrja. HapaBHo na cy Ty BeoMa BaXKHU Mel)yOJJHOCH U Be3e OHOCa
MOTPOIIHE U IITEIHE Ca aCNEeKTa MUPeHha aKyMyJaTHBHE CIIOCOOHO-
CTH U NOCHELINBakba MHBECTULIMOHOT IIUKITyca. [IpxaBHO nocnenmsa-
€ NMOTPOILHE U3BaH AJIMKBOTHOI yBehama HallMOHAIHOT JOXOTKA Te-
LIKO MOXKe (MJIM TauHHWje HUKAaKO) Ha HUBOY MaKpOEKOHOMCKHX TOKOBa
Jia 0GJ1aroTBOPHO JIeNyje Ha TOPACT MPOU3BOALE U 3ar0CiIeHOCTH. Jp-
JKaBHA IOJIUTHKA je OTpaHMYCHUX JOMETA KaJla Cy y IUTamwy Blajajyhn
E€KOHOMCKH MOJICTIM OIOpaBKa MPOAYKIHje U yBehama pacnoiokuBor
JIOXOTKA.

Ha oBoM moJby aHanmm3e 3aCHOBaHH Cy OCHOBU MaKpOEKOHOMHU]eE.
CBHU MaKpOCKOHOMCKH TTapaMeTPH UCKa3yjy c€ Y Kpajiboj TUHUJU KPO3
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yOp3aBame WK ycropaBame pacta. Kareropuje TpajHOT J0XOTKa CE OB-
ne Hamehe kao morpeba OTKIIamamka CBUX MOBPEMEHUX MJIH BAaHPETHUX
ronebama (HeoueknBaHO yBehame — NOoHaNMje U Jp), - HEOUCKHBAHU
ryounu (ememMeHTapHe Hemoroje). Ha 3aKOHHTOCT MOTPOINHE W HEH
JQYTOPOYHHU TPEH/ HeMajy yTHIlaja oBa M JApyTa Koyiebama Koja Cy BaH
E€KOHOMCKHX Mapametapa rnoBehaBama J0XOTKa. Y TOM KOHTEKCTY TO-
KOBa Cy HEONXOJHOCTH CTAIHOT TPEHJa aKyMyJjallidje U MHBECTHULIH]a
Kao OCHOBE CTaTHUX JoMahux ynarama (OBIE ce alcTpaxyjy: CTpaHe
JTUPEKTHE WHBECTHUIIM]je, APKABHE MHBECTHIIN]jE, MHBECTHIIU]E Y JbYII-
CKU KaITUTAall ¥ HAyKy M 3HAE U JIp.).

Heonnoxxne motpede 3a KOMMUHYUPAHOM AKYMYAAUUJOM TpU-
epedHux cyojexama (mpousBohada poda u yciyra) He MOTy OUTH y Cy-
KOOy ca ApyruM Y4YecHUIMMA Y 3axBaramy Aomaher mpousBona. Aiu
nnaxk Mel)ycoOHM CIIOKEHH M Ha MOMEHTE IIPOTUBYPEUHU OIHOCH Ca
JIP>KaBHOM aMOMITH]jOM CBEKOJIMKE JUCTPHOyIIHje yHOCE oapel)eHy CTH-
XHjy ¥ HEJIOCIETHOCT. JaCHO je Ja Ha Jy)KH POK JIp)KaBa CTBapa TakaB
CHCTEM EKOHOMCKHX OJJHOCA KOjU KOHCTHTYHIIY yCIIOBE 3a MPOU3BOJI-
by MPOU3BOAHUX cyOjekara. Ay qpXKaBH He MPUIIaa Ta IPUBUIICTH]a
na, OII0 HOPMAaTHUBHO OMII0 EKOHOMCKOM ITOJIMTHKOM, OCTaBJba TE UCTE
cyOjexTe Oe3 COTcTBeHE aKyMyJaluje oTpKyhu je Ha pa3He HaYMHE O]
13BOpa CTBapamAa.

[TonmaszHo ompenebeme je Ja areHCH PernpoayKIdje uMajy cra-
OwmnHe ycioBe mpuBpehuBama, TPOU3BOMKBE U MPOMETa Y (PYHKIUjU
BPEIHOCHUX TTapamerapa y Kojuma ,,JUTaHOMEPHOCT™ NIp)kaBe W Apy-
IITBEHE 3ajeHUIIC MMa TO3UIH]Yy KOja je oIpa3 KpHUTepHja caBpeMe-
HUX TPXKUIIHUX OJHOCA U aJICKBATHUX — Pa3BUjEHUX - O0JIMKA pOOHE
npou3Boike. To Cy U eKOHOMCKE IpaHUIIE ,,[I0CTBApUBama™ U ,,0Tyhu-
Bama“ aKyMmynanuje. Jenan o KJbyYHHX €KOHOMCKHX KpUTEpHja KOjU
KOHTHHYHMPAHO BJIajJia Ha TPXKUIITY (MCKa3yje ce Kao CI0KEHOCT yCIoBa
YCIIELUIHOCTH) j€ CTaJHO yJarame Y OCHOBE NPOU3BOHE IPUBPEAHUX
cyOjekara. Pagu ce 0 CBUM CErMEHTHMA KOjU YUECTBY]Y Y eKOHOMCKUAM
npeaHocTuMa u yHanpehemnma. Kako mosehamy oOuma, xBamuTera
U CBUM JIPyTUM IpeTIIoCTaBKaMa OO0JbET MOCIOBHOT U (PMHAHCH]CKOT
ycrnexa. CTalHOCT aKyMyJIaTHBHUX OCHOBa pa3BOjHUX MOT'YNHOCTH Hc-
Kazyje ce M Kao 3aCHMBAmE HOBHX NMPOU3BOJHO-TIOCIOBHUX MOTOIHO-
CTH U NIPEJHOCTH AJIM ¥ Ha MPETHOCTABILY CTAIHOT YCIIELIHOT Yyilarama
3apaj HIKE TIeHe U 00JbeT KBAJINTETa, CUTYpHHU]E MPOoJiaje W KOHTHHY-
MPaHOCTH TIPOTPECUBHE MOHY/IE KPO3 KOjU ce MpoJa3u Ha TPIKUIITY.
OBaj CerMeHT MOCJIOBHE ¥ €KOHOMCKE IMOJIMTUKE KaluTala je ermuIileH-
Tap He3aMEHUBOT CTATHOT KOpHUIIheka CBUX €eKOHOMCKUX MOT'yhHOCTH
Ha KOHTUHYHUPAHO] KOMOWHAIU]U (OITHUMAJTHO]j) TIOTSHIIH]jajia 3a TPXKH-
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LIHE MIPEAHOCTH. Y OCHOBH OBHX CTAJHUX HANopa KamuTaja JIeXKe U3-
BOpH, MOOMIIM3AIIMja ¥ JPYTH MIPOLIECH aKyMyJIalHje.

CranHo ynarame y (paktope IMpou3BOIHEC Ha EKOHOMCKHM TIPHH-
LUnMMa noTeplyje ce Ha TPKUIITY MOHYAoM nosehaHne npoayKuuje u
y3 00JbM KBaJHMTET Mpou3Boza. icToBpeMeHO Cy Ty M HEHCLPIIHE MO-
ryhHOCTH HWXHX LeHa npou3Boaa. OBH 3aKOHHTH IPOLECH BOJE HE
caMo YCIIEIIHOCTH MOCIOBamka MPOU3BOIHUX cyOjekara Beh moHocH u
JPYIITBY IMOTOJHOCTHU allk U 00aBe3e y pa3BHjamby aJeKBaTHUX 00JIHKa
aHra)koBama IeJIOKYIMHOT APYIITBEHOT 10Xx0TKa. Ca apyre cTpaHe, Be-
JIMKA TIPOJYKIIMja CTBapa 3acuheme MITO JOBOJIU 10 CMambHBamba J00H-
T npeny3eha.

Kako ce y cBakoMm cucremy opraHmauHJe penpoayknuje KOJI/I
nosehaBa MOTPOLIBY npe M KacHHMje MOXKE OYEKHMBAaTH CTarHaiuja
WM TIaJ] HHTEepeca TaKo je CBaKH €eKOHOMCKH CHCTEM NpuHyheH na eko-
HOMCKe TIOTpebe 3a aKyMyJalujoM U ’beHOM ONTUMAaITHOM YIIOTpeOoM
MPETBOPH y TPAJHO CTamke HE CaMo 3a MO0jeIMHOT TPOU3BOAHOT Cy0jeK-
ta Beh u apymrsa. [Ton Camyjencon apryMeHTOBaHO Ce 3aJlaXke 3a €KO-
HOMCKO OJIHOCHO BPETHOCHO yCMepaBame ,,HallMOHAIHE MTOTPOLIHE™ Y
K0joj Tpeba yBakaBaTH TeKyhH pacIoIOKHMBH JOXOJAK - KOjU TEOPH]-
CKH 00jalimaBa JIOXOTKOM HAMEH-CHUM 3a MOTPOLIkY Tekyhe roanHe
— KOjU MOBpPEMEHO oMOoryhyjy M3JamHujy MOTPOINY. A Ha JTyXKH
POK HaI[MOHAJIHA [TOTPOIIka MOpa OUTH ,,oMel)eHa ™ pacoIOKUBUM J10-
XOTKOM a TO 3Ha4M MOTyhHOCTHMa eKOHOMHUCA-E U yBehaBama yIpaBo
wera. OBze He TOCTOjH aNTepHATHBHA BapHjaHTa.

Hema Tor edekra 10XxoTKa y JIy:KeM pa3io0Jby Ha HUBOY 3ajell-
HUIIEe Koju ce ctaiHo yBehaBa ocum edekra Beher 6orarcrea. OBle je
OouTHO 1a ce yBehame TOXOTKa 3aCHUBA Ha EKOHOMCKHM OCHOBama y
OKBHPY KOjUX Tpeda pa3iMKOBaTH TMOCIOBHE IMKIYCE W JIyTOPOUHH
TPEHI EKOHOMCKOT pacTa Koje OoIpesesbyje ClIoCOOHOCT 3a MOCIIeIH-
Bambe aKyMyJIaTHBHE M WHBECTUIIMOHE CIIOCOOHOCTH. 30BUMO HX €KO-
HOMCKE OCHOBE aKyMYJIalIMOHUX U MHBECTHIIMOHMX KaranuTera. Hema,
3HA4YM, EMaHIUIAIMje PA3HOBPCHUX CeTMEHara JPYIITBeHE W COLHjall-
He opraHu3annje 0€3 eKOHOMCKHUX yCIIOBA EMaHITUTIAIH]E aKyMYJIallnje
u pa3Boja. Tume ce npymTBeHe norpede HajedukacHUje mpuiarohasajy
jacHOM U jenuHO Moryhem cuctemy ymoTpebe moxorka. HapaBHo pamu
ce 0 HY)KHOCTH Jia yBehame norponime (yBakaBajyhu rpaHIYHY CKJII0-
HOCT Ka MOTPOIIKH) NpaTi yBehame noxorka. He motuemyjyhu Besy
OorarcTBa M MOTpoIIke. Kao u mreame 1 MOTpoIImke. 3aTUM MOTPO-
LIE U CTPAHUX TUPEKTHUX HHBECTULMjA. AJIM M PEAIHOCTH U CyIOMHE
(yropouHe u KpaTKOPOYHE) KaruTama.

VYKOJIMKO IIPUXBATUMO PE3YJITaTe EMIIMPUjCKUX II0Ka3aresba U
aHaJIM3€ youaBaMo J1a j€ PACIOJIOKHMBH JOXOIAK Ha MaKpO HUBOY Orpa-
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HU4YaBajyhu GaxkTtop MoTpouImke a y caMmoj Be3a cydjekara yuyecHHKa y
0] (arperatHa TMOTPOIIKHA) OINpenesbyje MO3UIN]y aKyMyJlaTHBHE U
WHBECTUIIMOHE CIIOCOOHOCTH. AHaNM3a TOTPOIIHEC YATABE 3ajCTHHIIC
pa30TKpHBa MpecylaH 3Hayaj eKOHOMCKE IOJHMTHKE. YCMepaBame I10-
TPOIIHE Y OKBUPHMA JIP)KABHUX CKOHOMCKHX (YHKIMja OTIpenesbyje
(Y OBOM acriekTy aHaJIn3e) €eKOHOMCKHU pacT U pa3Boj. Melhyrtum, ca-
KH CHCTEM EKOHOMCKHMX (PyHKIIMja JpiKaBe, KOju UMa TMpecyldaH yTH-
1naj Ha (opMHpame TOJUTHKE pa3Boja MpHUBpehuBama MPOU3BOIHUX
cy0jekara Ha Kpahw WM DyHU POK, BEOMa UECTO PEIPOIYKYje KPHU3Y
Koja KyJIMUHHMpa Ha JiBa HajOUTHHja HAuMHA: a) CYKOOOM EKOHOMCKHX
TOKOBAa ¥ HEMHHOBHOCTH Ca IIPaBHO-€KOHOMCKOM IPAKCOM pacIoziesne
HAIIMOHATHOT JIOXOTKa, ¥ 0) TEHICHIINjOM HE3aIpKUBOT pa3aparmba TKH-
Ba MIPOU3BOJIHO - IOCIIOBHUX cy0jekara. Y OBUM yCJIOBHMa HEMUHOBHO
je u Oyjame pa3HOBPCHHUX IIEHTapa €KOHOMCKE MONM M MOHOIIOJICKOT
noHamamwa (y cdepu npuBpeze, TProBUHe, OaHKapCKe MOJIUTUKE OHO-
CHO eKOHOMHUje y 1ennun). CTBapaTh HOPMAaTHUBHE U ITOJIUTHYKE YCIOBE
3a jenHy ApKaBHY WM aHAPXUYHY KOHBEHIU]CKY (POPMY Er3UCTEHIIN]Ee
TIOJINTHKE pa3Boja, MpuBpehrBama, mpenrBama aKyMyJaIije 3aCHABa
MPOTHUBYPEUYHE €JIEMEHTE MaKPOCKOHOMCKE TOJTUTHKE KOJH CaMH TI0 ce-
Ou mocTajy enuIeHTap Kpruse y3 HOMHHOBHOCT Ha3a10Bamba U OACYCTBO
crabuHocTH. ErzucreHnmja eKOHOMCKOT cucTeMa KOju ce 3aCHHMBa Ha
OBHM KOHIIEMIIMjaMa 1 MPaKCH je OecriepCrieKTHBHA U MOXKE OTICTaTH (U
TO Ha KpahM poK) caMo Kao M30JI0BaHa ‘‘eKOHOMCKa IiennHa” 0e3 aje-
KBaTHE MHTETpaIyje y Mel)yHapoHe TOKOBE KaluTaa.

VY 0BHUM CIIO)KEHHM H IPOTHUBYPEUYHUM OCHOBaMa €KOHOMCKOT CH-
CTeMa M FHEeroBe NMPAKTHYHE eT3UCTEHINje MOPajy C€ M3TPajUTH €KO-
HOMCKHM KPHTEpHUjU ymnoTrpede HAMOHAIHOT JO0XOTKAa KOjU HOBYAHO]
aKyMyJnaIyju Ipou3BOIHUX cybOjekara onpelyjy omromapajyhe mecto
O HajIIUPET 3HauYaja u CIOCOOHOCTH 32 MHBECTHIIMOHE U Pa3BOjHE O~
JyXBare BHIIET CTyIba. be3 3acHuBama U MOTXpambHBamba MpaKce Me-
hycobHux cyko0a, aHTaroHn3aMa U KOH(QIIUKTA ca IPyTUM y4eCHUITUMA
y npepacnogenu. OIHOC HOBYAaHE aKyMyJalyje MPOU3BOJHHX CcyOjeKa-
Ta y OJIHOCY Ha HOBUAHA CPEJICTBa HAMCH-EHA TOTPOIIHH MOpajy ce
yTBphUBaTH y3 JOMHMHAILW]y MOJIUTHKE KBAHTUTATHBHOI 3Hauaja aKy-
mynarje. Cy)kaBaTH €KOHOMCKE TOTCHIIHjE MPEay3eTHHX cybjexara
M3a3MBa KOHCTAHTHY CYMHIbY Jla C€ CyOjeKTHBUCTHYKA yroTpeba mMace
aKyMmyIaigje HefoMahMHCKH TPOIIW W3BaH €KOHOMCKHX KpUTEpHja U
CTBapHUX MOTpeda.

VY ycioBuMa orpaHnveHe KOJIWYHHE HAIIMOHATIHOT JJOXOTKA CBa-
Ka EKCTeH3MBHA MOTpoIIHa (uiIo30(pHuja MMa HENOCPETHOT YTHIAja
Ha aKyMyJIaTHBHY ¥ Pa3BOjHY CITOCOOHOCT MPOM3BONHUX cyOjekara. Y
0BOj OIPaHMYCHOCTH TIO3UIMj€ CTBAPHE aKyMyJalfje PauOHAIHO Ce
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Tpeba OIHOCHTH IipeMa 00MJbY IPYIITBEHUX M YUCTO AP>KaBHUX MOTpPE-
0a Kako OHa He OM MITYe3Jia U Mpe caMor YuHa yTBphUBama KpuTepuja
npepacnozaene. [Ipakca cynOuHe APyHITBEHOT aKyMYJIAI[HOHOT TIOTEH-
[Mjaga Koja ra yaajbyje O]l M3BOpa CTBapama W HEOIXOMHOT yTHIIAja
cy0jekara koju Tpebajy Mia ra joIr jeTHOM U3 OCHOBA CTBapajy IpeTBa-
pa OBy IpecyaHy IOIyTy Iporpeca y U3BOPUINTE CHa)KHE TEHJICHIIH]e
kpu3e. LlenTpann3zoBana yrnorpeba akymysamyje cTBapa HU3 CaMOHH-
KJIMX HEPEATHOCTH y pa3BHjamby yCJIOBA 32 TPOLIAXHjCKH MEHTAJIHTET.
CamocTaiHa er3ucTeHIrja aKyMyJlalyje BaH eMaHIUIIAINje TIPOU3BO/I-
HUX cy0jekara rpeTBapa ce y CBOjy CyNpOTHOCT.

JHa 0u ce u30emio HacTajambe CTUXHjHE EKOHOMCKE TTOJIMTHKE Y
0BOj c(hepu cBM €KOHOMCKH KPUTEPHjH U MapaMeTpu ynyhyjy Ha cTBa-
pambe EKOHOMCKOT TPOCTOpa 32 CaMOKOHCTHTYHCAhC KanuTajia KOjH
Tpeba na omoryhu pa3Boj OCHOBa Mporpeca a Ja ce Kpajike pauuo-
HAJTHO yCMepaBajy CpPe/CTBa 3a APyre YyUYECHHKE y MPEepacrofei J10-
XOTKa Ha Makpo HUBOy. OBaKBa €KOHOMCKA MOJNUTHKA ynyhyje Ha oHe
€KOHOMCKO—Pa3BOjHE Ipoliece Koju oMoryhyjy ycioBe mpuBpehruBama
NPOM3BOIHUX Cy0jekara Tj. HBMXOBOI KaluTajla Ha OCHOBama 00jeK-
THBHHUX 3aXTe€Ba CaBpeMeHOI TpikumrTa. CaMo OBUM TOKOBUMa MOXE
ce ocuryparu noeehame Mace cpejicTaBa HaMeHheHe JIPYTUM BHIOBUMA
norpoumke. OBe pe3yirare U akyMyJlaTHBHE HEMUHOBHOCTH oMoryhu-
he eKOHOMCKHM cHCTEeM KOjH OTpefiesbyje OBE MOTCHITH]e (PYHKIIMOHAT-
HOT M €(PUKACHOT TPXKUIITA.

IMTPUBPEJTHU PACT KAO MEPA YCIIEXA
EKOHOMMJE, AKYMVYJIAIIMOHE N
NHBECTUIIMOHE PEAJTHOCTH

Teopujcka Mucao ce HHje TOCceOHO amu HHU JIOBOJHHO OaBmia
MPUBPETHUM PACTOM Ka0 CHHTETHYKOM MEPOM I HEMOCPEIHUM I0-
KazaTeJheM ycIleXa jeqHe eKOHOMHje a moceOHo pedopmu y 3emMibama
TpaH3UIIH]e.

Yy TPAaH3ULMOHKUM IIpOMCHaMa Yy IMCpUuoarMa KBAJIUTAaTUBHHUX
CeKOHOMCKHMX M3MEHa CHCTEMa Ka CaBPEMEHO] TPIKUIIHO] MPUBPEIH
KOHCTAHTHO j€ TMPHCYTHA CBA CIOKEHOCT EKOHOMCKOT pacTa. Huz nne-
Ma, HeTTO3HAHUIIA, KoJieOarma alli U TEIKUX MpoMailiaja Mory ce pacro-
3HATH U UJCHTU(DHUKOBATH y c(hepr KOHOMCKOT pacTa.

Anu ¥ TeHIIEHITHjaMa y OTHOCY €KOHOMCKOT pacTa U uH(Ianmje,
Kpe/InTa M COTICTBEHE aKyMyIallrje, TPXKUIITA XapTHja OJ] BPEAHOCTH U
CaMOHUKJIOT T1033jMJbHBamka aKyMyJIallfje.

Temxko je y caBpemenum npeoBnal)yjyhum TeHaeHnjama Kamu-
Taya, TPXKHUIITA U €KOHOMHjE TPOjEKTOBATH TPXKUIITHY €KOHOMHU]Y ca
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W3paKEHUM COILMjajTHUM €JIEMEHTHUMa W OJIP’KMBUM pa3BojeM 0e3 pe-
adupManyje U3BOPHUX OCHOBA aKyMyJlalije Kao HEIPUKOCHOBEHOT U
HajBaXHHjET pa3BOjHOT moTeHyujana. Ha ayxu u xpahu pok To je je-
JMHCTBEH (YCJIIOBHO-TIOCIICINYHH) TIPOIIEC.

Wnak caBpeMeHa KOHIIETIIIH]ja pa3BHjeHUX €KOHOMH]ja KOja OMO-
ryhyje “makcumym Omaroctama cBuMa’ (B. bajkuh) moxe ma ce cy-
MPOTCTaBJba KOHIIUITUPAHO] TPKUITHIM METOIaMa U TIpaBIMa pacTa u
SKOHOMCKO] JIOTHIIM aKkymynanuje. [IpennBame HAIlMOHAIHOT J0XOTKa
ca OmpenesbeheM 3a MIUPOK HACTYIl COLMjaJHOr aMOMjeHTa HOCHU ca
COOOM OITaCHOCT HEMOCPETHOT YMambEeHha Mace akyMyJlalllje, YMambemhe
HMHBECTHUIIMOHE CIIOCOOHOCTH ¥ TeMIia pa3oja. OTyaa kareropuja oop-
JHCUBU PA360] TIOTIPHMA HE CaMO COLIMjATHU HETO M EKOHOMCKH CaJpiKaj.

Panmu ce o BeoMa akTyeTHOM M 3HAYajHOM “TIPOCTOPY’ EKOHOM-
cKkuX (yHKIHja caBpeMeHe JpKaBe y KOjuMa ce caMO yCMEpaBambe
JIOXOTKa MCKazyje Kao onpenesbyjyhu mpeayciioB KOMOMHAIMje U HH-
Tepakiuje Hu3a GakTopa. Y mruMa AoMUHHpa (WIu 0u Tpedaio aa 1o-
MHUHHpPa) PakTop KOHTHHYHPAHE OPHjCHTAIH]e 3a CKOHOMCKH 3Ha4aj
aKyMyJaiyje, MHBECTHIIUja, pacTa v pa3Boja. Kanmuran u Hezao0unazHa
HYXXHa aKyMyJjallija IoCcTajy OCHOBA jeJMHCTBA Pa3BOjHUX U COLIMjall-
HHX BPJIMHA jeIHe EKOHOMHU]e, pKaBe M IeHe eKOHOMCKE MOJUTHKE.

CouyjanHa MONUTHKA U TTOJUTHKA T0XOJaKa je OCHOBa CTaOuII-
HE ¥ JyTOpOYHE TPAXIbe KOja y JeJUHCTBY Ca MOJIUTHKOM WHTCH3UBHE
aKyMyJangje ycMepaBa TP)KUIIHH KapaKkTep eKOHOMHje M MHBECTHIIH-
ja, eKOHOMCKY CYHITHHY CaBpEeMEHe IpepacIiofieNie J0X0TKa. ¥V nauum
yenosuma ceako nogeharve jagne nompouirse u OpHCAGHO CIMUMYIUPA-
e nopacma niama, cyO8eHyuja uiu neH3uja HenocpeoHo OONPUHOCU
VHUWMERY 00PACUBO2 NPUBPEOHO2 PACMAL.

VY caBpeMeHHM TPXKHUIIHUM OJTHOCHUMA CE jOII YBEK YCIOCTaBIba-
Jy €r3HCTEHTHHU OHOCH M3Mel)y aKTHBHE MONUTHKE JIPHKABHOT PETYIIH-
cama W ycMmepaBama “Hocehmx WM miaBHUX' HWHBECTHUIH]jE U TPIKH-
ITHUX OJTHOCA Y KOjUMa OBU CerMeHTH Oyayhe ekoHoMHje Mopajy Jia
JIOCTUTHY €KOHOMCKH BPXYHall CBOj€ €r3UCTEHIIH]E.

HapagHo, J1a MEKpOaKyMyJIaTHBHOCT UMa BEJIMKHX ITpodieMa ca
MOJMTHYKOM ITOPIIIKOM HA JIOKAJTHOM M Makpo HUBOY. CaBpeMeHH €KO-
HOMCKH TEOpETHUYapH HE HAOPYXKABajy CBOje CTABOBE CHJIOM M CHArOM
aKkymynanuje Beh KOKeTHpajy ca MOJUTHYKUM TeopeTHYaprMa Tpara-
jyhu 3a KOHCEH3yCOM KOjH C€ YBEK CBOIW HA JOMUHAIIN]Y HUICOJIOIIKE
¢paze.

Nnak Hema 3aMeHe 3a KBaJUTATHBHE EKOHOMCKE OCOOCHOCTH
MPOAYKIIM]jE ¥ MPUBPEIAHOI PacTa y CMHUCIY Jia Cy OBO IVIaBHA MOKpPE-
Tayka CWJa MPOTPECUBHE €KOHOMHje. AKyMmynainmja ce oze Hamehe
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Ka0 KOHKpETHa Mepa a CaBPEMEHO TPIKUIIITE 3ajMOBHHX CpeJICTaBa (Kao
KanuTana) popMa ONTHMH3AIH]E pacTa U pa3Boja.

AKYMVYJIAIIMJA
N CABPEMEHO TP KUIITE KAITUTAJIA

[locnenme nemenHuje aBageceTor Beka 3amamheHe cy y cdepu
aKyMynamuje ¥ Kao BpeMEeHCKa TUMEH3Hja Koja je moHyauna apupma-
uujy moryhHOCTH OpOjHUX ynena y WHBECTHIIMOHOM Pa3BOjy IMPOU3-
BOJHO TMOCJIOBHUX cyOjekara. HapaBHO M y OpyruM HMHBECTHIIMOHUM
MO/TyXBaTHMa.

OcuM (uHaHCHpama CONCTBEHHUM CPEACTBUMA (aKyMyJaluja)
cycpehemo mokanutanu3aiujy (€eMUTOBAaWkE JCOHMIIA) UM MOCE3amhe
(myTem 3amykuBama) 3a aKyMynianujoMm Apyror cyOjekra. Beh e
JICIICHUja MPUCYTHO je T03ajMJbHBambe (TOA CreUu(UIHUM EKOHOM-
CKUM YCIIOBHMA) aKyMyJaTHBHE akTuBe. lIpakca je mpuKyIsbame 10-
JatHe cyMe (akymynanuje W IITeqhe JAPYTHX) pajd (QUHAHCHpama
WHBECTHUIMOHOT MpojekTa. Ha MakpoHHBOY paau ce 0 yKyIHHUM HETO
nHBectuiyjama. OHe 1ocrajy (Mame-BulIIe) TIpeIMeT euKacHe TUBep-
3uukanmje y 3a To aJAeKBaTHOM MOHETAapHOM CHCTeMY (peryaucanu
crcreM Kopuirhema CBUX BPCTa aKyMYJIallHje-IITe e 32 HHBECTUIHO-
HE MOJyXBaTe) WM TauHHje Ha (PUHAHCH]CKUM TPKUILTHMA 33jMOBHHUX
cpencrasna.

CaBpeMeHO TPXKHINTE KanuTaja je CIOKEH U IPOTUBYPEYaH TOK
ynorpebe pacroioKuBe akyMmyJalHje ¥ HadylMH HheHEe MOOMIHOCTH.
[TyTem oOBe3HHUIIA M €MHCH]E aKIHja BPIIA CE JOJATHO MPUKYILJbAHE
HOBYAHOT KaluTala y BUXOBa yrnorpeda y WHBeCTHUIHMOHE cBpxe. Ha
TPKUIITY XapTHja Ol BpSAHOCTH TI0jaBJbyje C€ aKTHBA pa3HUX OOJIMKA
u u3Bopa. Teopuja je pa3Buiia pa3HOBPCHE MOJEJE YIPaBJbambha PU3H-
KOM M CTENEeH KOPHCHOCTH MPHJIMKOM IIacMaHa HOBIA (Ap)KaBHE 00-
BE3HUIIE, JICMIO3UTHH CePTU(UKATH, KOMEPIHjaTHN 3allUCH, CPEICTBa
KOMEpIHjalTHuX OaHaka, v Ap.). 3aTUM, IPUCYTHE Cy Pa3HOBPCHE METO-
JIe palwiamkaBama nepopMaHCH KOf CEJICKIUje XapTHja O]l BPEIHO-
CTH KOje KyTiall Kymyje. AJoKaiija aKTiBe, y K0joj ourydyjyhu 3Haqaj
UMa OJTHOC pPH3HMKa W MpUHOCA, y3 nomoh mocpeanuka (OaHKe, MHBE-
ctunmoHu (oHIOBH U 1p.). lIpomecu anammze OpojHUX OOIMKa Xap-
THja 0[] BPEITHOCTH KOje ce HyJe 3aBuce 0 OpOojHUX (DUHAHCHU]CKHX M
Jpyrux ycinosa. OTyna ¥ akTHBHO yIPaBJbakhe¢ HHBECTHIIMjaMa U HayY-
HO-CTPYYHH YITyTH 32 BLUXOBY ceiekuurjy. CaBpeMeHe HHBECTUIH]E CY,
3HAUU, CHHTETU30BaHE Ka0 Pa3HOBPCHOCT Y MHTETPAIIU]H COTICTBEHOT U
KeJHEHOT CTOKa aKyMmyJanuje 1 (PMHAHCHjCKE aKTHBE.
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KomOuHoOBame oBUX (M Ipyrux OpojHHX) MOTYhHOCTH JTOMUHU-
pa y caBpeMeHO] TP)KMIIHO] €KOHOMMjU M Ha IMOYETKY ABAJCCET Ip-
Bor Beka. Pazyhenn cy konnentu u ¢gopme. ConcrBeHa akymyianuja
[OCTaje caMmo jeJHa O]l CACTAaBHUX JIeI0OBa HEKE MHBECTHIIH]E, Pa3Boja,
MoJIepHH3aInje 1 Jip. Pa3HOBpCHY cy MaHU(ECTaHTHH BHJIOBU ITPOTICH-
TYaJHOT OJIHOCA aJli BEOMa YECTO CY COTICTBEHA CPE/ICTBA CUMOOIMYHA
(3aBuUCH OJ1 IPaBHOT ¥ €KOHOMCKOT ypehema oBe obiacTu pa3Boja). Ja-
BJbA CE HU3 HETaTHBHHUX €KOHOMCKHX MpOLEca YKOIHKO je CTPYyKTypa
WHBECTHUIIM]a TaKBa Jia JOMHHHPA]Y 1M03ajMJbE€HA CPECTBa MK (hopMa
JOKanuTanu3anuje. Ako ¢y ,,y urpu‘‘ u pasyhenu n GpuHaHCH]CKHUX Je-
puBara TEHJICHIMja Ka KPHU3H je u3pakeHuja. JJOBOJbHO je KPUTHUKU
aHaJM3UpaTH y3poKe HajcaBpeMeHHuje (PUHAHCH]CKE KPU3E Y CBETCKUM
pasMepamMa Kao KJbYYHOT eMUICHTPA, IUPOKOT HACTYIIa, Xaoca U HHU3a
HETaTHBHUX TPEHAOBA. 3aJlaXkeMo ca 3a peadupmManujy aKkyMyJiaTHBHE
CIOCOOHOCTH K20 MOJIa3HOM MOTHBY CBaKOT MHBECTHULIMOHOT MOyXBa-
Ta.

CorncTBeHa akyMyJaiuja je, BpeMeHOM, ToOuIa TpeTMaH Uu3Bopa
JMBUICH/THOT JIOXOTKA IUTACHPAmEeM Y pa3He Oep3aHCKe WM 32jMOBHE
nocinoBe. Pasy ce o BpeMeHy Kaja ce Ha ylaxe y CBOje HHBECTHIIH]C.
IMopecku mnpormcy HHUCy Beh AyrH BPEMEHCKH TMEPUOJ CTUMYIIUCAIN
AKyMyJTal#jy U IHHUXOBY COTICTBEHY MOKAUTAIH3AIHN]Y (TUBUICHICKO
u apyro ysehame) Beh cy cBe oOnmke JOOUTH Koja ce jaBuiia Kao yIo-
Tpeba CONCTBEHE aKyMyJiallije BUCOKO OIOpe3uBaiu. buio kao goour
npeayseha wim npuxon o aKkyMmyJnanuje cy Hajuemhe moanoXHu JBO-
CTPYKOM ormope3uBamy. VICTO je U ca mpUXOJAOM OJHOCHO JOXOTKOM.
Moke ce YONIITUTH Jia Cy CAaBPEMEHHUM TOPECKUM OOITHIIMA MTOPECKU
TPETMaHU JUBHJICHIU OIMITPHUJH OJf TOPECKOT TPEeTMaHa KaMara Ha I10-
3ajMJbEHa CpeNCcTBa (CMaTpajy ce TOTOBO YBEK TPOIIAK MOCIOBAbA).

WuBecTHIMje 3aCHOBaHE Ha HAIIMOHATHOM KBAaHTYMY aKyMyJia-
1yje yBehaHe 3a KBAaHTYM KpeInTa KOji He yTHYE Ha CYIOMHY TyTrOpod-
HE TOJINTHKE aHTaKOBama KalHTalla 32 MHBECTUIMjE (KPEAUTH JaHAC
HE MOTY IT0jeCTH aKkyMyJaiujy OyayhHOCTH) Cy Y HEMIOCPEIHOM CYKOOyY
ca CBUM BUJIOBMMa MUTOJIOTH3AIH]j€ U HJeoIoTH3anuje (Ha TII00aIHoM,
HALMOHAITHOM, PETHOHAIIHOM U MUKPO) (PMHAHCH]CKUX CKBHIMOPHCTH-
Ka oqHOCHO cBeMohu. CBe npeann3oBane popMe EKOHOMCKE MOIUTHKE
Y TIOJINTUYKE CTPATETH]je KOja TPOIIN aKyMYJIallrjy a HeMa HEeMoCpeIHe
Be3¢ W HE TOKa3yje pa3BojHe pesynrare (y 0BOj chepH) MpencTaBibajy
ayTeHTHYHY MperpeKy eKOHOMCKO] Jiorui. Koncensyc oBne Moxe na
Oyzie paBaH HAIIMOHAJTHOM CaMOOJpHUIIamy Mporpeca u OyanyhHocTH 3a-
pajl HUYera Wik HeKOT MOJeNia y YMjU yCIeX He Bepyjy CBU OHM KOjU
ra ‘“mpoMOBHIILY, ja4ajy, Kamy(uipajy, 3aMarjbyjy”’. A cBe y cKiiaay ca
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BJaajyhuM MOMUTHYKUM KOHCEH3yCHMa KOjU CEe HE 3aCHHBajy Ha pe-
aJIHOCTHMA.

3a cBaKy 3eMJbY je BeoMa Ba)kaH MoKa3aresb ClIOCOOHOCT BEeHUX
[IPOM3BOIHUX CyOjekara (YKJbyuyjyhu v IpOU3BOHE YCIIyTe) 3a pa3Boj
COIICTBEHOT KanuTasia. AKyMmyJanyja je eKOHOMCKa Mepa Jia ce HajJaMa-
i octojehe crame nmpoaykije. HapaBHo, ka0 eKOHOMCKAa HEMHUHOB-
HOCT CaJip’kaHa je y JIOTHLHU aKyMyJaTUBHOCTH COTICTBEHE ITPHUBPEE Y
JjEIHOM BPEMEHCKOM TeproAy (HIIP. TOAMHA, TIET U ieceT roguna). OTy-
Jla ¥ 1oceOHa OpUra 0 OJIHOCUMA Y aKYMYIAMUEHO] 00X0008HOCU U
HaunWHy HeroBe ynorpede. Ha MakpoeKoHOMCKOM TIIaHy TO je OHaj J1e0
Bpyro momaher npoussona (B/II1) — xoju npenacrassba OpyTo nomahie
nuBectunyje. OBne ce nperuinhe WHTEpeC WHIAMBUIYATHOT KamuTala
3a CONCTBEHH Pa3Boj (Ka0 EKOHOMCKa HEMHUHOBHOCT OIICTaHKa U TPO-
rpeca, Beher npoduta 1 eKOHOMCKO-IOXOAOBHE CUTYPHOCTH Ha JY>KU
POK) M APYIITBEHOT yCMepaBamba €KOHOMCKOM OIHOCHO MHBECTHIINO-
HOM IOJIUTUKOM Ka yJaramy ¥ pa36oj Ha OCHOBY CONCMEEHUX NOTEHYU-
jana. He 3abopaBuMo 11a ce y Haiie Bpeme, Kaja ce pa3mMarpajy OTBO-
peHe mpUBpEE ca aclekTa MakpoekoHOMcKuX napamerapa B/l nenn
Ha YeTHPU KOMITOHEHTE (BHJIHU JIE0 O TIIOOATHUM KaTeropHjaMa y OBOj
KbU3H) - (IOTPOILIha, MHBECTUIH]E, JPKaBa — jaBHA MOTPOILHA, HETO
n3Bo3). OnHocH m3Mel)y oBMX HM3/aTaka cy BeoMa CIOKEHH alld Cy U
3HAuajHO M3BOPHUIIITE IITE/HE Ha HAIIMOHATHOM HUBOY. TuM 1pe jep cy
0BH OOJIMIM MOTPOIIHE JEMHCTBEHA 1IeJMHA jenHe ekoHomuje. OBre
Tpeba pasrpaHUYHTH TNy Ka0 MOTEHIHN]al (PMHAHCHjCKUM WHCTH-
TyLMjama Jia UIX yCMepe y HHBECTHUIIH]j€ O] HEONIXOAHOCTH IITEAE Kaaa
cy y mutamy cBu u3namu n3 b/II1 (okymaj m3deraBama HEEKOHOMCKOT,
HeIoMahUHCKOT M HePAI[MOHATHOT PACUIIAka).

Cama ananmm3a aKyMmyJlalMoOHE CIIOCOOHOCTH 3aBUCH OX CIIO-
JKEHHX MEXaHW3aMa OJUIyKa O MOTPOLIBU U OJUIyKa O 3Hadajy CTOKa
akyMmysaIuje jeqae ekonomuje. Omiyke o akyMymIamuju Cy 3aBUCHE HE
€aMo 0J] yCIIEITHOCTH POU3BOIHO - OCIOBHE NONUTHKE Beh 1 TeHICH-
1Mje 1 0COOEHOCTH EKOHOMCKO-COIHjaTHUX TOKOoBa. Mmak akymyma-
THUBHA CIIOCOOHOCT je y (QYHKIHUjH MPOU3BOAHMX CyOjeKara v OMIITa je
pe3yiTaHTa BUXOBOT ycrexa. CoNCcTBeHa akyMylalyja nMa HEeIPHKO-
CHOBEHY IPEIHOCT 0] OMII0 KOjuX 0o0JIMKa 1o3ajMibiBama yHyTap ¢u-
HAaHCH]jCKOT CUCTEMa 3eMJbE U CBETCKUX TOKOBA (PMHAHCH]CKOT U IPYTOrT
o0lMKa KarmuTalla HaMemheHUX No3ajMibiBamy. CtanHo yBehame aky-
MyJlalyje eKOHOMCKa HYXKHOCT je 3a CBaKH KaluTall IPOM3BOIHO-TIO-
cioBHUX cy0jekara. Huje Mama Ba)KHOCT MHTEH3WBHE (TIPOTPECHUBHE)
aKyMynaiyje U 3a eKOHOMH]Jy Kao IeJHHY. AKO 0e3 e HeMa peasHor
pacTa M pa3Boja OH/A c€ OHA MCKa3yje Kao KBAaHTUTATHBHA CTPaHA TCH-
JIeHIIMja IpYITBEHOT IIporpeca.
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ExoHOMCKa TMONMTHKA pe3ynTupa jeAHUM (HajBaKHUjUM) Cer-
MEHTOM CBOj€ PEaJIHOCTH M NPOTPECUBHOCTH Kpo3 onpehuBama ori-
IITET OKBHpa, YCJIOBa NMpHUBpehrBama W HaYMHA NPHUKYIJbamkba aKyMy-
Jauuje koju Tpedajy Aa uckaxy 00jeKTUBHE MOTYNHOCTHU M APYIUITBEHY
e(pUKacCHOCT Ha OBOM IUIaHy. EKOHOMKa TIOJIMTHKAa €KOHOMCKOT pacTa
MTOTPEOHO je U J1a TIpy’ka OKBHUPE 32 CKOHOMCKE MOMEHTE TI000JbIIakha
pEryIrCcaHuX ycIoBa 3a IMOCIEIINBAKE AKYMYJaTHBHOCTH U F-EHE aJie-
kBaTHe (ycMmepaBajyhe) mMoOmnnzanuje Ha MaKpOEKOHOMCKOM HHUBOY.
HcToBpemeHo na euKacHO MCIpaBba HEOCTaTKe HHCTpyMeHaTa Tp-
XKHIITa HOBIA. J[a ce cympoTcTaBiba HeaJeKBaTHUM YCIIOBUMA ITPOJOPa
WHOIAIMOHUX TEHACHIMja M IPYTrUX HEpalMOHAJIHMX MapameTapa ca
MehyHapoonoz mpaicuuima Ho84aHo2 Kanuma.d.

VY TOM KOHTEKCTY aHajii3e OJUIyKe O ,,AHBECTUPalby W HEHHBE-
CTHpamy", CTpaTeruju HHBECTHPAba, TUHAMUIIM U (a3aMa, TeHICHIIU-
jama Haropa MHIMBHIYaJTHHUX KallUTajla H ONIITEAPYIITBEHUX ITpaBara
pa3Boja pe3ynThpajy y NpoTuBypeuHocTUMa OpojHuX nuHTepeca. O ap-
JKaBHE CTpaTeruje, Haropa MnojeIMHaYHuX KaruTala KojH je 3HavyajaH y
cthepu akymynanmje, ajql U UHTEpPeca KOjH ce MCKazyje y CKOPO CBUM
chepama MoOMIIM3aIIMje TI0jeIMHAYHE aKyMylanuje u npunpemu (hu-
HaHCHjCKa KOHCTPYKIIMja, BPEAHOCHA U JIpyra ONPaBIaHOCT) YKYITHHX
napamerapa HEOITXOJHUX 32 jelaH KOHKPETHW WHBECTUIIMOHH IIHKITYC.
He mocroju ersakTHo pasrpaHndeme (Makpo ycMepaBamba M HHTepeca
MojeAnHuX cyOjexara NpOAYKLHUje) O KOHTUHYUTETY, KBAHTUTETY aJln
Y €KOHOMCKO] OIPaBJIaHOCTH HJIU JIOKAIIUjU CaBPEMEHUX MHBECTHIIN]a
OITHOCHO pasBoja.

VY caBpeMeHHM yCJIOBUMA Pa3Boj MMa HU3 KOMIIOHEHTH KOje Cy
HEepas/IBOjHE U TPECTaBIba]y EKOHOMCKO-COIHjaTHY ETUHY KPUTEPH-
ja ¥ mpaBana pas3Boja 1 ynorpede akymynanuje u qpyrux aeiosa BIIL
Wnak ynarame y MHBECTHIIMOHE 3axBaTe y c(epu Kamurajga 0CTaje
npecy/iaH — y CMHCITY BEJIHYMHE, yecMepaBama. McrperuieTanocT TeH-
JICHIIMja KanuTala He MO)Ke aricopOoBaTH aKyMyllalyjy y HeluHu 0e3
JOPYLITBEHOT yCMEpaBama Tako Jia MPeJOMUHAHTHE OJUTyKe T0JIa3e Off
€KOHOMCKO-JIPYIIITBEHO-Pa3BOJHUX CTPATEIIKHUX OIpeesbeha BE3aHHX
3a JlyTOpOYHE KOMITapaTHBHE MPETHOCTH M HepcriekTuBe yBehaBama
karmTana. CTora je oBle NMPUCYTHA M TEHICHIM]jA celerbad Kanumaid
nymem uneecmuyuja u mo2yhe pecmpykmypuparbe npugpeoe.

ExoHoMCKa onTHMHU3aIMja ce He MOXKe MOCTUNH YKOJIUKO ce Impa-
T€ EKOHOMCKH TOKOBH Y TaKBHM yCIIOBHMA y KOjHMa je 3BaHWUYHA CTa-
THCTHKA ,,0CTaBHJIA N3a cebe’ Beoma 3HavYajHe KaTeropHje Kao IITo CY:
a) CTOIA aKyMYJIaTUBHOCTH jeIHE 3eMJbE, M 0) KaluTaIHU KOS()ULH]EHT
Kao Mepa e(pUKACHOCTH YIOKEHUX CpPE/ICTaBa y CBE CacTaBHE JEJIOBE
KanuTana (ypauyHaBajyhu Ty ¥ IpUPOAHU U JbYICKH KallUTAall) U JpyTe
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padyHOBOJCTBEHE HACHTUTETE KOje aKyMYJIaTHBHY CIIOCOOHOCT JIIpy-
IITBAa yCMEpaBajy BaH JIoOMalllaja HeeKOHOMCKHX CKIIOHOCTH U alleTHTA.
Kanumannu xoegpuyujenm ce, na npumep, y c6axkoj KOHKpEemHoj anaiu-
3U MOdICe CMagumu y 00HOC npema OUuio Kome 00 08UX U360PA UHEECHIU-
yuja anu 'y jeOuHcmey ca mpouwKosUMa UHEECMuyujd, 6pemMeHoM uHGe-
CMUparea U HU30M Opy2ux eKOHOMCKUX 8apujadnu, Koje KOHKpemu3yjy
ceaku uHeecmuyuoHu egpexam nocebno. Hueo uneecmuyuja nuje aymo-
mamcka mepa passoja. Ceemcka eKoHOMUja U eKOHOMCKA Ucmopuja
ceake 3emsme cy Kpyame mako36aHuM NPOMAueHUM UH8eCTUYUjama.

Ty cy ¥ CBH acniekTH aHajM3e MOoIMyJapHe ITEeIbE - PEIUMO J1a
j€ OHa jemHaKa Kao TOTEHITH]a ,,JoMahuM WHBECTHUIIMjaMa W HETO Of-
JIUBY KamuTanga™ y MHOCTpaHCTBO. [leHelin eKOHOMCKY HEOMXOAHOCTH
CTaJTHOT MPHUCYCTBA Pa3BOjHE KOMIIOHEHTE CBaka 3eMJba OM Tpebaia,
Yy AdatuM ycCJoBHUMaA, MPEAHOCT OaTh I/IHBeCTI/IHI/IjaMa a HC IITCObU.
[Ipema Tome ,,mTenma Mopa 1a Oyle Mama O HHBECTHIH]A®, Y Hhe-
HOj QYHKLMjH ajli ca PEaHOM E€KOHOMCKOM ILIEHOM 33 HMHBECTHUTOPE
(KejucoB ,,ioxonak o uHBecTUIMja‘“). JlaHac HEOKEJH3HMjaHIIU HE Oy~
CTajy oI 3Ha4aja ITen-e 3a HOBe WHBecTHIHje. HapaBHo, 1a je TakaB
CTaB OIPABaH jep je NITe/Ikha HOBYaHA aKyMYyJIalllja, JOK HHBECTUIU]C
MpeACTaBJbajy Ipyry CErMEHT aKyMyJaluje Koja je yaoKeHa y eJleMeH-
Te Tpoleca NMPOU3BOBE Pa OPraHN30Bamka MIPOU3BOIHE yroTpeoe.
Hajrope crame mo ekoHoMcKy OymyhHOCT jenHe 3eMJbe je ako HeMa HH
HITE/IHE & HU U3BOPHE aKyMyJIallje.

Beoma je akryenHo ¢uHaHCHpame MHBECTHLIM]a IPUBATHUX Ka-
nutana. Y \puMa je caapkaH jenan o omrydyjyhux kpurepuja (koje je
Kejuc nmoceOHO 00paino) To je: ouexkusanu 6yoyhu npuxoo 00 uneecmu-
yuja. OBaKBO omperesbemhe ymyhyje 1a MHBecTHnrje Tpebda pa3yMeTH
Kao yyarame y pacT Joxoaaka (o mpeayseha, pa3sHOBPCHUX MHTErpa-
uyja 1o ApkaBHOT HHBoa). Ca Tora acrexTa HUBO MHBECTHLHUja HUjE
jeTHAK caMO HUBOY aKyMyJIalldje W TIOBOJAHOCTH Ha TPXKHUINTY 3ajMOB-
HUX cpencTaBa Beh Moxe caipKaTh U OeclioBpaTHy CTUMYJIALM]y Ip-
KaBHUX (DOHJOBA U APYra CPEACTBa.

Teopuja u mpakca cazapikaja ¥ JIOKalyje WHBECTHIMja BeoMa
je pasujena. OOyxBara 00MJbE HAyYHHX 00paja MCTOPHjCKUX HCKY-
CTaBa M €r3aKTHUX MOTyhHOCTH. Y caBpeMeHOM KpeTamy KalmuTaia 1
TPIKHINTa OUTHU Cy & HCTOBPEMEHO OITy4yjyhu KPUTEPHjH KOjU KOM-
OMHYjy OOHOC KamWTana W TPXKUILTA y HAMOHAIHUM, PETHOHAIHUM
W CBETCKHM pa3mepama. MHaukarop mopacrta npousBoime Hamehe u
MOPacT TPXKUIIHE Tpaxme. J(ucmokanuja mpon3BOAKE WIN MPOMEHA
MIPOM3BOAHUX MpOrpama, rpuH (GpuiI HHBECTHLIM]E U Ip. HOCE ca COO0OM
KpHUTEpHje 3a MPEUU3HIje YTBpheHe MpeayciioBe pealHo OYeKHBAHOT
MIPUHOCA OJHOCHO TpeBulhama Tpaxmbe.
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VY exoHOMHjaMa y KOjuMa PUCYCTBYje EKOHOMCKA TOJIUTHKA O
CYCTBa CTHUMYyJIalllje aKyMyJIaTUBHOCTH, IUTEHE U CAMOMHBECTUPAHA
MIPUCYTHO j€ TPUYEBHUTO ypyllaBambe CKOHOMHUjE pa3BoOja ald M TPXKH-
IIHUX OJHOCA a CBE TO MOCIENIYje TeHJICHIM]e eKOHOMCKOT I1aj1a Koje
Ha Jy’)KM POK HE MOTY HUYUM HaJgoMecTHTH. Pamu ce o m3ry0sbeHuM
MOTYhHOCTHMa U TIPOITYIITEHUM IIIaHCama Koje yOp3aBajy 3a0cTajame.

VYOp3aru pa3Boj BaH BEIMYMHE aKyMylalpje MOXe ce nmoctuhn
ca pa3HOBPCHHM METOolaMa Koje ce laHaC KOPUCTE ali BP0 KOHTPOJIU-
caHo y OpojHMM ekoHOMHjama. Ha HMBOYy €KOHOMCKE MOJHTHKE Halle
3eMJbE TO Cy Pa3HOBPCHHM 3ajMOBH, JIOHAIM]e, Ap)KaBHA U OaHKOBHA 3a-
IOy’)KMBamba 3apajJ HOBHX MHBECTHLIMja, yCMepaBame J03HaKa PagHUKa
KOjH pajic Yy MHOCTPAHCTBY U Jp. 3Ha4YajHa CTaBKa y EKOHOMCKO] HCTO-
puju CpOuje cy Omiia 3ajeTHAYKA yiaarama ca HHOCTPAHUM KaIlTUTaIoM.
Hanac cy cmpane oupexmue unsecmuyuje PaxTop BEIUKUX OYSKHBA-
wa. buyo je n mepuoxaa xana je neuuTHO (GUHAHCHpAHE TPECTaBIbha-
710 3Ha4YajaH (akTop pasBoja anu U MHGIATOPHUX TeHAeHIH]ja. Umak je
MPOTPECHBHA W MHTCH3WBHA TCHACHIIM]a aKyMyJlallhje TOMHUHHpajyha
OCHOBA JIa C€ KaliTaJl KOHCTAHTHO OCIIOCO0JbYje U MHBECTUITMOHO pa3-
BUja U IIUPH.

HUHTEH3UBHA AKYMWIALIMJA KAO
APUPMALINJA UHBECTUIIMOHUX
INPUHIIUITIA KAITMTAJIA

Pesynranra ekOHOMCKHMX HacTOjama Kamurtana y (GOopMH cBOra
,,OIITUMAITHOT CKOKa®, UMa TI0JIa3HHU Pa3BOJHH €KOHOMCKH-ITOCIOBHH
cajipkaj, 3aKOHMUTO yuBpIuhyje arperare WHBECTHIIMja HCIIOJbaBa]jy-
hu CcBOjy HajCHaXXHU]y TOTEHIU]Y KPO3 CIOCOOHOCT 32 MHTCH3UBHY
aKyMyJanujy u cpoBoheme aepunncanux (IpojeKTOBaHNX ) HUIbEBA
y pasMuuamy U yBehaBamy cBOjux MoryhHOCTH Ha CBOjOj OCHOBH.
OBH KamuTaly cajapke y ceOu 3aKOHUTY TEHACHLU]Y MPHU YKIbYUH-
Bamy JOJNATHUX W3BOpa MHBECTHUIIHM]ja IJ€ C€ MO0jaBJbyjy Kao pamuo-
HanmHu notpomadn. Kako he u kana ma mo3ajMibyjy HEMOCPETHO Be-
3yjy 3a €KOHOMCKY TONyTy Oyayhmx mHBECTHIIHja Tj. 3a MapaMeTpe
BpenHocTH Tekyhux m Oynyhmux moxomaka. Adupmalidja WHBECTHITH-
OHUX TIPUHIIMIIA KAMKUTAaJIa, OpPE]] BUCHHE CBOjE€ aKyMyJallrdje mheHe
onTHMaNHE yrnorpede, omehaBa MOryhHOCTH MprpacTa WHBECTUIH]a
ca TPXKHILTA XapTHja 0J] BPEIHOCTHU (He caMo 300T KamaTe 3a 103ajM-
JbeHy akymyianujy). To ce U OJHOCHM Ha OHE WHBECTHIIH]E KOje Ce
nesoM (puHaHCUPajy U3[aBambeM CONICTBEHUX OOBE3HMLA W KPEIU-
tuma. [locToju 3HayajHa HeraTuBHA Kopenanyja n3Mely nHBecTHIIN]a
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W KamaTHe CTOIe Ha mo3ajMibeHa cpenctBa. CTora, HAYMH U YCIOBU
MPUKYIJbaka HOBIA KA0 M CaM YMH WHBECTHUIIH]je MTPoIa3e Kpo3 3aMp-
IIEHEe OIHOCE U KPUTEpHje ONTUMAIHOCTU IEUHE OJHOCA MaTepu-
jamHe u QUHAHCHU]CKE aKTHBE M PEATHOCTH yBehama.

TenpeHnuje akyMmynaluje Ka0 OCHOBE MHBECTHUPAbA J0KH-
BJbABAjy, Y Hallle BpeMe, peadupmaiinjy Kao Jyropounu npoiiec. [Ipo-
nec 0e3 Kora je CBaKM WHAWBUAYaTHH ajld W HAUMOHAIHHU KaruTal
ocyheH Ha crarHauujy uiau nponact. QYHKyuja uHeecmuparsa aKymy-
aayujom nocmaje (U y cmeapHoCmu anu U NCUXOLOUKOM Peazosaryy)
KeUHmMeceHyuja Hosux ungecmuyuja xoje obehasajy onmumanue 00xo-
dosHe pezynimame.

[Ipouec emaHuunanuje akymyialuje MMa CBOjy HCTOPHjCKY
reHe3y Be3aHy 3a €BOJYLHjy KamuTaja y (QyHKIHMjH ald ¥ IpOMEHe
EroBe CBOJUHCKE M €r3UCTeHTHE cTpykType. U nanac u y OynyhHo-
CTH TO OCTaje MpecyIHa 3aKOHUTOCT MPOTPECUBHE penpoiaykuuje. Y
MUTa’ky je ,,6eKOHOMCKO oMehaBame CTpyKTypa HHITyTa MPOU3BOJHHUX
npoueca MOOHIUCAHOT ca (PMHAHCH]CKOT TPXKHIITA (YIpaBibambe pU-
3MKOM) U ONTHMH3AIM]je KanuTajia kKao Heto OorarcTBa. Ca U3y3eTHO
U3paXKEHUM 3Ha4YajeM BPEIHOCTH npeay3eha kao meroBor orarcraa
U OIHOCA IIPeMa CBUM BapHjalldjaMa HheroBe BIACHUYKE CTPYKTYpeE.

[Ipouecn MHTEH3WBHE aKyMmyllal{je Kamurtaja Cy, Ipe CBera,
MIPOU3BO/I HEKOJIIMKO PEalHOCTH: a) TPOLIKOBHA PEaNHOCT (IpaHud-
HU U CTBapHU TPOILIKOBU MPOHU3BOIILE), 0) TEXHHMUYKO-TEXHOIOIIKO-
MPOU3BOJIHA PEATHOCT, B) €KOHOMCKA PEaTHOCT (CIOKEHAa MHUTama
CTPYKTYpE JaToT KaluTalia, BACHHE MIOPECKUX U IPYTHX — Ha IPUMEP
KPEIUTHUX- OTPaHUYCHA, T) TPXKHUILIHA PEATHOCT — TPKHUIIHO OKPY-
KEHE Y HAIIMOHATHUM, PETHOHAHUM U IIUPUM OKBHpUMA Ka0 U OJI-
roBapajyhu mpoOieMu KOHKYPEHIIHje, U J) CIIOKEHA MUTamka pacro-
JieJie U cTaryca akyMmyJsaimje y ,,eKOHOMCKOM ypehemy U Biaiajyhoj
€KOHOMCKO] TIOUTHITN) U Ap. OBUM TOjaBHUM OOIUITMMA MAKCHMH-
pama JOXOTKa [IOCMaTpaHe KalUTaJHEe LeJuHEe Tpeda A0naTH KOM-
HapaTUBHE MPEIHOCTH CTPATETHjy ONTUMAJIHE TPXKHUIIHE ajJoKaluje.
[TocToju HU3 APYTUX YCIOBJFEHOCTH KOje (0OjEKTHBHO WU CyOjeK-
THBHO) KBAaHTUTATUBHO M KBAINTATUBHO MEHajy 00MM U CTPYKTYpPY
akymynanuje. [JomeHMMO 0B/ie KapaKTep U 0COOEHOCTH €KOHOMCKOT
CUCTEMa , YJIOTy Ip’KaBe y €KOHOMCKHM IIOCJIOBHMa, 0COOECHOCTH
HIMper TI00AaJIHOT U PErHOHAITHOT OKPYXeHha KOjU UMajy Hermocpe.-
HE BE3€ Ca YCIIEXOM MJIM HEYCIIEXOM Y OCTBapHUBamby TCHACHIIN]E HH-
TEH3MBHE aKyMyJlalyje.

[IpoGmemcka aHanmM3a CHCTEMCKOT OJHOCAa HAa MAaKpO HHBOY
npema IMeNoOKyITHO] akyMynanuju ynyhyje Ha clokeHa muTama mpe-
pacmojiesie Ha Cy0jeKTe OTPOIIkhe, EKOHOMCKH CallpKaj U pa3BOjHU
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KapakTep gomaher OpyTo MpOU3BO/Ia OJHOCHO HALIMOHAIHOT JOXOT-
Ka y3 KOHTHHYUPaHE MMOJIUTHKE MTOTPOIIHE CBUX BUOBA (O] ApiKaBe
710 3aITOCJICHNX) KOja TeHIMpa Ka KOHCTAHTH IOTPOIIAYKe ITEAbE,
peanHo-paBHOTEKHOM OJIHOCY IOPECKE MOJUTHUKE KOjOM Ce 3aJ0-
BOJbaBa M €KOHOMCKA ()yHKIIMja MOpe3a, MITE/JbUBE U PAIlMOHATHE
IpXKaBe y CBUM CBOjUM IIOjaBHHM OOJHIIMMAa jaBHE MOTPOIIHE Y3
Moryhu apkaBHH OOJWK WHBECTHIIMja KOjU mocmemnryje moBehame
aKyMyJaTHBHE CIIOCOOHOCTH MPOM3BOAHMX cyOjekara. OBuUM cllo-
KEHUM W TPOTHBYPEYHHM TMpOIECHMMa MPETXOAH OpraHU3aluja
OHOTA CerMeHTa IPUBPENHOT cucTemMa kKoju 06e30el)yje u rapantyje
yjellHaueHe EKOHOMCKE YCJOBE NpHBpehHBama, TPKHUIIHE OJHOCE
U CBE OHE NPETIOCTaBKE CaMOKpETama U MHTCH3WBHHjEr HMMITYII-
ca MaTepHujallHuX yCJIOBa KaluTalla U3 Kora ce CTBapa CocoOHOCT
MPOTPECHBHOT aKyMyllHpama, caMoKpeTama u camopaspoja. Cy-
IITHHCKA OIpe/e/beha Cy Be3aHa 3a KapakTep W MHTCHLHUjE €KO-
HOMCKOT ypehema Koje ce 3aCHHBa TPIKHILIHOj IPUBPEIU, CI000I1
MpeIy3eTHUIITBA, CAMOCTAIHOCTH MPOMU3BOJHUX Cy0jekara, camo-
CTaIHOCTH ¥ €KOHOMCKOj TO3HIIUjH OCHOBHUX MPUBPEIHUX CyOje-
Kara U CHCTEMCKOT ycMepaBama OJIP)KHBOT pa3Boja.

[lorpeGHO je pa3pemuTH CTadHy OPOTUBYPEYHOCT JOXOTKA
U akymynaiuje (cBe octayie (hakrope caja 3aHeMapyjeMo) OJHOCHO
ITEAC W WHBECTUITM]jA HA TTOTCHITMjaMa KaluTaida y MEeJTHHA CBOJUX
pENaTUBHO KOHCTAHTHUX MPEAHOCTH CKOHOMCKOT MPOIIUPEHHa, 3HaYaja
eKOHOMH]je 00MMa, IPOLINpEHha TPKUIITA, YBOhEeHa HOBE TEXHOJIOTH]E,
MTOBOJbHUJUX - OUYEKHMBAaHUX II€HA. Y CABPEMEHOCTH C€ OHa MCIIOJha-
Ba KAa0 CKOHOMCKA KapaKTepHCTHKA (I0Ja3Ha €KOHOMCKA OICHA CBHX
TPOILIKOBA) MHBECTUIMja (@ HE caMO pa3Marpame OpyTo U HETO MHBE-
CTHIIM]ja WJIM UHBECTHUIIM]a M PEaTHUX WHBECTHUIIM]a — KAKO TO KJIACHY-
Ha TeopHja YNHHU) KOjuMa ce yBehaBa pacmoyiokuBu Kanmutayr. OBUM ce
HCTOJhaBa CYIITHHA HHBECTUI[HOHKMX MPUHIIMIIA KAITUTANA.

[MoxBnaunmo, Ha OOUM aKyMysalHje YTHYY CBH TapamMeTpu
E€KOHOMHj€ U pacrofesie, a ’bbeHO NPeTBapame Y HHBECTHUIIH]Ee BE3aHO
je 3a HU3 JICTEPMHUHAHTH y KOjUMa je TOTPeOHO Ja JOMUHHPAjJy €KO-
HOMCKHU. 1 TO TIpe cBera OHM KOjH W3 KOjUX MPOU3MIA3e¢ EKOHOMCKH
pa3Boj u TeKyhu MOCIIOBHY IUKITyC. 3HAYH J1a HOBO KPYXKEHhE KalluTa-
JIa 3aM0YUbEe Kao ,,yBehaHu kamuran'.

OCHOBHHM H3BOpH aKyMyjaluje caapKaHH Cy Yy caMOM IIO-
jaBHOM OOJHMKY €(UKACHOCTH KamuTaja. Y BPEIHOCHUM U JPYyTrUM
OCHOBaMa MPOM3BOAE, Y PEaTU3aIijH TPOU3BEICHOT U IOXOI0BHO]
YCIEIIHOCTH U3 KOj€ MOXKeE J1a ce akyMmynupa. OBjie HOCIOBHH LUKITY-
CH OPHMjeHTHCAaHU Ka WHBECTHUIMjaMa MMajy pelaTUBHO OANyuyjyhy,
aJI ICTOBPEMEHO, eKOHOMCKHY HajHEU3BECHH]Y YJIOTY.
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VY eKBHBaJICHTHO] BapHWjallMjy OJHOCA LIeHa WK KamaTa (Ha TeH-
JEHIIN]Y yJarama y ITeAlY) CHCTeMCKa MTojla3Ha OCHOBA U TeHIIeHIlI/Ija
SKOHOMCKE ITOJIUTHKE Tpeda J1a u3pasu MPOMEHY Ka pa3BOjHOj KOPHUCHO-
CTH a Ipe cBera Ha ymTpoO ,,0ynercke amOunuje. Koja cBojum ycio-
BJbAaBaAlkEM U (Ha MOMEHTE HECKOHOMCKUM a ITOJUTHYKHN HaCI/IJ'IHI/IM)
MHOTUM HEEKOHOMCKHMM NpHHYAaMa OIpeaesbyje CyIOMHy U ycMmepe-
HOCT ynotpebe OpyTo momaher mpousBoaa.

HHTeH3MBHA aKyMyJIaIija Hije HA Y KaKBOM KOH(IMKTY WIIH He-
MIPEMOCTUBUM IIperpeKama ca oJHOCHMa Ha (DHHAHCH]CKOM TPIKHUIITY,
HUTH (QYHKINJOM KPEIUTa Y WHBECTUIMjaMa. AJH Cy YIIOTa U pa3iinKe
CKOHOMCKH U CajipKajHO TOTITyHO pasnunuute. [To3ajMibeHa akymyia-
LIMja U KPEAUTU Cy HHBECTHUIIMOHE TPAHCAKIIN]E KOj€& HEIIOCPETHO OIpe-
JIeJbYjy JOXOMOBHY TEPCICKTUBY, a MOJICIH OYEKHMBAHE KOPHCHOCTH
WM TIPUHOCA CYy MOJIONKHU TEOPHjCKOj M IPAKTHYHO] MPOLICHH.

TPXKUIITE KAITUTAJIA
Y OYHKIIUIN ®POPMUPAIBA OIITUMAJIHUX
HNHBECTUIINJA U PA3BOJA

TeH/IeHIIM]a CKOHOMCKE ITO3HUIU]e KallUTala U leroBe KOHCTAHT-
HE KoMIapaTuBHE npenHocTH (y yclioBUMa MpUBpehrBama y Kojuma je
KpUTEpH]j KOHKYpEHIH]ja) ahupMullle HEMHHOBHH TPOLIEC aKyMyJaluje
Y BETOBO 00aBJbakhe ca MpOoIIHpemheM. VIHBECTHIIM]E Cy HAOP U3 Kora
Tpeba Ja pes3yinTupa ONTHMaliHa CTPYKTypa M HOBA MPOIYKTUBHO-IIO-
CJIOBHA CHHTe3a KanuTtana. tbuma ce HajokHaljyje 1 3aMembyje Kamura
KOju ce M3MYKU U EKOHOMCKH aMOPTU30Ba0. Ymuyaj uneecmuyuja y
MAaKpoeKoHoMuje cy pasHo8pcHo bnazomeopHe: 00 nosehasarva azpe-
eammue mpagjicroe (Yume ce nocneuiyje npouzeooiba o02osapajyhux npo-
U3600a — HA NPUMeEP NOMPAdICHA ) epaledunckoj unoycmpuju noseha-
8 NPOU3BOOY CEUX OHUX KOMIOHEHMU Koju ce ) epaoriu yepahyjy) 0o
sulle azpeeamue NOHYOe, NOBOLHUJU NOLONCA] 3ANOCIEHUX U OPYeUX
NO3UMUBHUX UMNYACA NPOOYKYUJU U ACUBOTNHOM CIMAHOAPOY WMO C8e Y
YenuHu 600U pacniy npou3E00me.

Ipakca WHBECTHpama je Y CBOM UCTOPHjCKOM Pa3BOjy €BOIYH-
paia of MOjeAMHAYHOT aKyMyJIHpama 10 MOTYNHOCTH HEeHOT 103ajM-
JbUBarba (HacTalla U3 pasHOBPCHUX M3BOpa). CaBpeMEeHH OOJIUITA MO-
OWIHOCTH aKyMYJIallhj€ U3 CBUX M3BOpa UMajy 3ajeTHUIKY OCOOHMHY /1a
ce HaJla3e Ha TPXKUIITY XapTHja o1 BpeAHOCTH. [ToHyIa 1 IoTpaxmka 3a
OBHM M3BOpPHMAa MHBECTHIIM]a YCIOBIbaBA BUXOBY Oyayhy Mpou3BOAHY
¢yukmjy. McroBpemeHo ce (M To je 00jeKTHBHA MOTpeda) MOjaBUIIO
o0uJbe ITepaType, CTAaBOBa, KOHIICIIIN]ja, CTPATEerHja KOje aHaIu3upa-
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Jy MoryhHOCTH NpUIIMKOM 3acHHBama (MPOjeKTOBamba) OHUX UHBECTH-
LIMja 3aCHOBaHUX Ha 1o3ajMuilama. Pajiu ce 0 1o3ajMJbeHOM KaluTany
KOJjH j€ JIOTTyHa COTICTBEHOT aKyMYJIMPAHOT. Y OBOM KOHTEKCTY aHaJIn3e
IIOMEHUMO HEKe HajBakKHHje MOTYhHOCTH (popMHUpama CTOKa KamuTaaa
3a MHBECTHUIIH]E:

Wu = Ax+Am+Kp+/x+ Crp+ pu + Hin
WH — unBecrunuje
AK — COIICTBEHA aKyMyJalja
AM — amMopTH3aIje mojeNMHAYHOT Cy0jeKTa
Kp — xpenur (momahu u uHO)
Jlk — mokanuTamu3aiuja
Ctp — cTpaHe JUPEKTHE UHBECTHUIIN]EC

Jpu — np>xaBHU OOJHIM MHBECTHpAma YJIOKECHH Y jeIHY HH-
BECTHIIH]Y

Hm — Tako3BaHe HEONUIJBUBE WHBECTHUILIU]E KOj€ CYy JIPYTH YiI0-
JKUJIH Y JBYJICKA KaIrluTal.

Came omiyke 0 (opMHpamy (bHHaHCMJCKe LIEJIMHE jeIHe UHBE-
cTHIje Tpeba J1a 3aJJ0BOJbH 00HIbE KpI/ITepI/I_]a u ycnosa. [Toce6Ho je
TO BaXKHO 32 CEIMEHT N03ajMJbEHE aKyMyliallhje Ha KOME BIIa/Iajy Me-
TOJIe U ,,MaTpHIle" HAJHOBHJUX Pa3BHjEHNX EKOHOMCKO-(hDMHAHCH]CKUX
HHCTpYMeHaTa u kputepuja. [lozHaBame ,,pumo3oduje mojaBHUX 00-
JINKAa MHCTPyMEHATa KOjH Cy MMPUCYTHU Y aTOM (PHHAHCH]CKOM CHCTe-
My TIpECYIHE Cy 3a OIIyKe y 0BOj chepr Koje TOHOCE WHBECTHTOPH.
Jleo oBor cructema koju ce Thue (DyHKIIMOHHUCama 1 TIOHAIIama OaHKap-
CKO-0ep3aHCKUX CerMeHaTa cHCTeMa eKOHOMH]e.

Y oBuM mporecuMa MoceOHO je 3HayajaH CKOpP MHBECTHUIIM]a Ha
MaKpOHHBO KOjUM ce 0aBe TeopeTHYaph €KOHOMCKOI CHCTEMa, €KO-
HOMCKE TIOJTUTHKE, MaKpoekoHoMHje u np. OBa kommoHeHTa aena bJII1T
(6pyTo momaher mpou3Boma) Mepa je HHBECTUIIMOHE OpHjeHTAaITH]e (OB-
Jle 3aHEMapyjeMo CTpaHa yjarama, ApKaBHE WHBECTHUIIH]E, JOHAIH]jC
HaMeHheHEe WHBECTHIMjaMa) jeZJHe €KOHOMHje y oapeheHOM BpemMeH-
CKOM TIepropy. YKymnHe OpyTo MHBECTHIHMje TOKa3aTesb Cy U OCHOCO-
OspeHOCTH 32 OymyhHOCT. Y ymopemHuM mMepama IIEHHMO pa3Boj €KO-
HOMHje jelTHe 3eMJbe TIpeMa Jpyroj 3emsbH. [lomro ce nHBecTHIIMjaMa
noBehaBa ckop mopacra kanuTana y cMuciy nosehaBarma moTeHImje u
KBaJIUTETa NPOAyKIHje (00MM, KBAJUTET, EKOHOMCKE U JpyTre MpeIHOo-
CTH) OHE Cy HajpealHuja Mepa pacta 1 pa3Boja. [lomTo HUCYy cBe MHBe-
CTHLIMj€ UCTOT 3Hayaja 3a pa3Boj 3eMJbE€, 3aTUM HE OCTBapyje ce CBE M0A
HCTHM €KOHOMCKHM YCIIOBHMA U CBE HE TPajy UCTU BPEMEHCKHU MEPHOL
rOTOBO je HeMoryhe M3MepHUTH TONPUHOC CBake of mbuX. Mnak, 3emiba
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KOja BHUIIIe MHBECTHPA OpiKe ce pa3BHja Of OHHMX JAPYTHX Ca Mambe pas-
BOJHOM MEPCIIEKTHBOM.

Otyna je HeONXOJHO yCMEepaBame MHBECTUIMjAa HA HHBOY €KO-
HOMHUje Kao 1ienuHe. [lojene MHBECTHIIMja Cy PA3HOBPCHE O] MPOU3-
BOJHHMX W HEMPOW3BOAHUX 0 MHBECTHUIIMja U TOjeUHE TpaHe (MHIY-
cTpuja, caodpahaj, nHPACTPYKTYpy, NOJEONPHUBPENY, TYpH3aM H Jp.).
Ty cy npecy/Ha noHaiama y OKBUPY OJiroBapajyhnx Mepa eKOHOMCKE
TIOJINTHKE W JaTe€ €T3UCTCHIHje Mp’KaBHUX WHBecTHHHja. Mmak je He-
nocpenna moryhHoct y makponpenusawy b1 n ycmepaBamwy y nHBe-
CTHLIMje Be3aHa 3a MopecKy (MoceOHO MOTYhHOCT cMamHBamba nopesa
y TpaHama Koje Tpeba ma Oymy HOCHOIIM MPOTpeca jeHe 3eMJbE) U MO-
HETapHY IMOJHUTHKY (CEJIEKTHBHU KPEIUTH IOJ IMOCEOHUM YCIIOBHMA,
CTaOMJITHOCT HOBYAHE BayTe U Jp.). KOHCTUTYHIY ce y HEeIuHy Koja
Ce Ha3WBa WHBECTHUIIMOHA MOJIUTHKA. MepH ce CTOIOM HETO WHBECTH-
LMja Kao MokasaresbeM penaruBHor yuemrha uasectuuuja y B/II1 koje
Cy HaMemeHe yBehamwy YKYITHOT KaluTala y HallHOHAJTHUM pa3Mepama.

JIOMUHAHTHU yTHIIA] HA CTakhE U TUHAMHUKY WHBECTHUIIM]a UMajy
TEHJICHITH]e TIPUBPEIHUX TOKOBa. [ OTOBO je mocraja eKOHOMCKA 3aKo-
HUTOCT JIa C€ UHBECTHUIIM]C CMaMY]y Y EKOHOMCKHM KpH3ama U OOpHY-
TO.

3a cBe EKOHOMHUja Cy Haj3HaYajHH]e MHBECTHUIUja BE3aHE 3a MIOBe-
hame xanuTana y cepu Mpou3BOTHO-TIOCTOBHIX aKTUBHOCTH. CBaka
3eMJba MMa PA3UUUT CTEMEH pa3Boja MOjeHHUX JCTaTHOCTH y Moje-
JUHUM MEPUOAMMA U Pa3iIMYUT pa3Boj MMOjeJMHNX MHBECTHIHUja. Mnak
j€ y caBpeMEHOCTH WHBECTHUpamha OMEp YKYIHUX MHBECTHIIMja Mepa
Mo3uIlkje pa3Boja. Y mUMa JOMHHHUPA YJIora U eKOHOMCKA MOTEHIINja
WHBECTHIM]a Y TIPOU3BOIHO-TIOCIOBHH KalUTaJl.

WuBecTumje ce NpojeKTyjy Ha OCHOBY PAcIONIOKHUBHX H3BOPA;
corcTBeHuX, Aomahnx, nHocTpanux . KoMmanuje mpuKymbajy HOBaIl
npemMa CB0jOj CTpaTerdju MHBECTHUPAba 3a W3AaTKe MPUIMKOM peau-
3alije CBOjUX MHBECTHUIIMja. Y BPEMEHY KOje MPETXOIH MM MOCIIe 3a-
BpITICTKA HEKE KOHKPETHE MHBECTHUITH]E KOMITAHH]E CBOjY aKyMYyJIaIlHjy
(He peTko M aMOPTHU3AIHjy) YIaXy Y XapTHje Ol BPEIHOCTH 300T HBH-
XOBOT OKaMalinBama OJIHOCHO MpuXojia Koje one toHoce. OBa cpejcTpa
ce ,,IONy’Yjy™ U IpyTHM U3BOpHUMa (PMHAHCH]CKE aKTHBE. YIarame y
XapTuje ol BpeAHOCTH u3Mel)y HHBECTULIMOHOT LIUKITyca HOCH TeHCH-
uyjy yBehama kanurana u moryher ynarama y Oynyhaoct. Mctu noso-
Kaj IMajy ¥ JOMahWHCTBA M TI0jeIUHIIN KOjU Ha OBaj HAYMH ,,0kamahy-
jy* cBojy ymreheBuHY, akTHBY, TOPOAMYHY aKymynanujy. Excruiosuja
OBHX XapTHja ce LIMPH W Ha Ap)KaBHE XapTuje of BpeaHocTH. CBe je
BUIIIE XapTHja OJ] BPEAHOCTH, CBE je BHIIE HUXOBUX OONHMKA M BpCTa.

128



Cpemen Coxuh Caspemenu npoyecu axymynayuje u RPUHYUnA ...

Ha oBome mocity pa3Buiia ce CKOpO JI0 TOTOBO HeciayheHHx pasmepa
0aHKOBHO-OEp3aHCKa aKTHBHOCT.

Pa3Boj Oankapckor u Oep3aHCKOT TPXKUIITA TOCTUTAO je y TTOCTIO-
BUMa ()MHAHCH]CKE aKTHBE, 3aje/IHO ca OCUTrypaBajyhuM JpylITBUMA,
¢doHgOBUMA (MHBECTULHOHUM, MEH3HMOHHUM, 3APABCTBEHHM, XEXHHT),
OpPOKEPCKUM M TWIIEPCKUM (HUpMaMa MpaBy €KCIUIO3Hjy MOryhHOCTH.
OHe cy y nociein0j JeNeHUjU U TI0JI OCHOBHE IOJIYTe YKPYIhaBamba
M KOHICHTpAIMje MHBECTUIIMOHOT KaIlMTala, YCIOKIbaBarmba TPXKH-
ITa XapTHja off BPEJHOCTH Ta CBE 0 IM0jaBe M CBOjJEBPCHOT IMBJbaha
¢uHaHCcHjcKkuX aepuBara. PazyheHoct oBux obnmka u Gopmu Tj. dHu-
HAHCHjCKMX MHCTpyMEHara IJjlacupama W MPHUKYIUbarka YKYIMHOT W3-
HOCa jeJTHe MHBECTHUIIH]je 3a oipelyeHor mpou3BOAHOT cy0jeKTa n3a3uBa
pa3He IpoLeHe — O XBaje 0 BeNUKUX pe3epBu. OJ OLeHe 1a cy OHe
HEMUHOBHHM IIpaTHJIAI] CaBpEeMEHE NPHBPEIE 0 OIEHE Ja je YIpaBo
BUXO0BA TI0jaBa M ynoTpeda JoBesa J0 CaJlalllibe CBETCKE SKOHOMCKE
u QuHaHCcHjcke Kpu3e. Mnak y cepr MHBECTUIIMOHHUX IHUKIYCa KOM-
NaHuje y MPUKYIUbalkby HOBIA 32 MHBECTHUIIMjE OLCHY]y pa3HOBPCHE
MOryhHOCTH M 0MEpaBajy ca pacrnoyiokuBuM MoryhHoctuma nenehn
10 JIeTalba KOHKPETHE OKOTHOCTH y (PyHKIHju Oyayhux pesynrara oBo-
ra mojyxsara. Y KOHTEKCTY OBOTa (paiy ce 0 €eKOHOMCKUM aCHEeKTHMa
VHBECTHUIMja U aKyMyJlallije) TeKCTa 3a HAC Cy Haj3HaYajHUju OJHOCH
Ha TPXKUMITY KalyTaisa Ha KOME ce Hy/IE ¥ 1103ajMJbY]y JYTOPOYHU (PH-
HAHCHjCKM MHCTpyMeHTH. HajuspakeHuja cy: a) KpeJuTHA TPIKUIITA,
0)XHITOTEeKapHa TPKUILTA, U B) TPXKUILITA BIACHUYKUX XapTHja.

banke yapykeHe y KoH30pIHjyMe (T7100aTHOT HUBOA) YHOCE CBO-
Jy KOHIIEHIIH]Y Y EKOHOMCKY IMOJUTHKY BJIaJia, y KOjOj TOTOBO Jia HeMa
MeCTa aKyMYJIallijH jeJHOT MHBECTUTOPA Ka0 OCHOBHOM M3BOPY pa3Bo-
ja, Beh ,,Memerapemy cBUX BpCTa™ a HApaBHO YKJbY4yjyhu U ciioxeHa
BpETHOBaha XapTHja Ol BPEIHOCTH Ka0 JIOMHHAHTHE OCHOBE CTpaTe-
T'Hje MHAEKCHUX Mojielia MOTyher HHBeCTHpama. AJOKallija akTHBE Ka-
MATaja ce yaajbyje ol 3acHUBamba MOpThOoNHja y jeTHOM HHBECTHITNO-
HOM moxyxBaTy. ConcTBEHAa HOBUAHA aKTHBA MpPETBapa ce y ,,JIPUHOC
y MEepUoy MHBECTHpama™ a Kao U3Bop (pUHAHCHpaka MHBECTHIIMOHE
AKTMBHOCTH IIOCTaje CaMo jeAaH OJ JejoBa JAPYIuX Kiaca aKTHBe (ak-
1yje, 00Be3HUIle, HEKpeTHUHE U Jip.). CTora ce U yCIoKmbasa ,,cacTaB
JETHOT MHBECTUIIMOHOT TIOIyXBara. Y3 HU3 OllCHA MCHAIIMEHTA YKJIbY-
qyjyhu u ouekuBaHy edukacHocT 1 ipodutHOCT. HU3 je dakTopa xoju
YCIIOBJbABA]Y OJUIYKE: KOje XapTHje O]l BPSIHOCTH WJIH JPYre U3BOPE
KaIuTala, Kaja , Kako U rie yKJbyUUTH Y MOpT(HOINO HOBOT HHBECTHUPA-
wa. Panu ce o caBpeMeHOM (eHOMEHY KOjH YNHH CBAaKHW MHBECTHLIMOHU
MOJyXBaT BEOMa CIIOXKEHUM anu v pusnvyauM. HapasHo fma To Hamehe
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BEJIMKY 03y CTPYYHOCTH y MaKCUMHpPamy MOTYRHOCTH U OJTOBOPHO-
CTH y KBaHTHTATHBHO] U KBAJIUTATHBHO] MOJUTHUIIY HHBECTHPAA.

TpxkumTe kanurtaia (0aHKe W APYre HHCTUTYIU]E) U XapTHja O
BpenHocTH (Oep3e) mabe yCIOoKmbaBajy NMPaKTUYHH TOK yTBphHBama
aJIoOKaIije U3B0pa MHBECTHPAkA jep YBOJEe OrpoMaH Opoj MoryhHocTH
(1 xoMOWHaIMja) O KOjUX 3aBUCH cTOMa NMpuHOca. ONTHMAaTHU CTOK
MHBECTHLIHOHOT KanuTana apupmuie Hu3 Gakropa (KOPHCHOCT, Map-
THHAIIHK TPOIIAK HHBECTHIH]E, TPOIKOBH KOpHIhema 103ajM/beHOT
KaIruTana 1 JIp.) KOjH oNpe/elbyjy HOCHOIIa HHBECTHIIMOHOT ITOlyXBara
Ha MIPELM3HY CTpaTerH]jy IMOHAIIamba Ha (PUHAHCHjCKOM TP)KUIITY TIPH-
JIUKOM KOHCTpyHCama (PHHAHCHjCKe KOHCTPYKIMje 3a IPOjeKTOBaHE
aktuBHOCTH. Ca Jpyre, cTpaHe pe3yirTar je CI00OJHUX OIUTyKa OHHX
KOjH TIOCEyjy Cpe/ACTBa (aKyMylalija y pa3HUM OOJUIMMA IITEIHHE)
kako he KOMOMHOBaTH Ha MpuUMep yiarame y akiuje (momahe u WHO-
cTpaHe), 00BE3HHIIE, HEKPETHUHE, KOJICKIIMOHAPCKE MPeIMeTe, IIeMe-
HHUTe MeTasne 1 ap. CBe cy 0OBO KBaJMTAaTUBHE MPETIIOCTaBKe 0€3 KOjuX
y CaBpEMEHOCTH HeMa pa3Boja. Mmak cy pa3BojHe KOMIIOHEHTE IIUper
caapxaja. Y \UMa je He3a00nIa3Ha JISTMTUMHOCT M KBaJJUTaTUBHA MO-
ryhHOCT KOpHmThema CBETCKMX TOKOBA KanuTana y nopehamy HHBECTH-
IIMOHE TIePCIICKTUBE.

CBETCKO TP)KUIITE KalluTajla U leHU KPEOUTHU U APYTH U3BOPU
(MHOCTpaHa ynarama) Cy TOTOBO HEHCIIPITHU U YCIIOBJbABa]y ITUJBEBE U
OrpaHNYCHa HHBECTUIIMOHUX MOAYXBaTa YKOIUKO KOHKPETHA MOJIUTH-
Ka MHBECTHpama Ha OBE M3BOpE padyHa. Huje Temko mpeTrnocTaBuTi
KOJIUKO C€ MOT'Y TJI00aJTHU KOHIICTITA W3BOPA MHBECTUITUOHUX MTOPTEHO-
JIja Jla 0caMOoCTalle WU CyKoOJhaBajy ca yTBp)EHOM CTpaTeTHjoM pas-
BOja OJI MUKPO IO Makpo HHMBOa CBake 3eMJbe nmoceOHo. Mnak komep-
LUjaJIHl KPEIUTH CY TOTOBO YBEK ,,HEYTPAJIHHU a KAMAaTOHOCHO BPJIO
npenn3an. Ca APyruM BpcTama KpeauTa M 3ajMoBa CTame je, BeoMa
YeCTO, CACBHM CYNPOTHO. Y MPAaKTUUYHUM OKOJIHOCTUMA HajTeXe je ca-
qyBaTH OPUTUHAIHOCT U COIICTBEHY Pa3BOjHY U HHBECTHIHOHY OPHjeH-
TalMjy €eKOHOMCKH ,,MaIuX"* 3eMasba a TumMe u Cpouje.

CaBpeMeHH TOKOBH IIOOallHE €KOHOMH]jE y CBHM CBOjJUM IIO-
JaBHUM BHJIOBHMA JOCENIH CY WIAK CBOjy KYIMHHAIHU]Y Y IIHPOKOM
MOJIPYIITB/bABAKY aKyMyJiallije, HHBECTHIIMja M pa3Boja. Bianmajyha
JTOKTPHHA CTBOPHJIA je Ka0 JJOMWHAHTHU HOBH JyX €KOHOMH]E, BaH Ha-
[IMOHATHOT WM TOjeUHAYHOT HIASHTUTETa KamuTtana. Hamehe mehy-
3aBUCHOCT BaH JIOTHKE U HYKHOCTH ekoHoMmHje. OKyIba cieadeHnke
u cabopiie 3a gajbe OaHKapcKo-Oep3aHcke oOnmKe GopMuparma CTOKa
WHBECTHIMja, 3aHeMapyje Apyre Hem3Oe)kHe TOKoBe, Hamehe wuieje
CBOTa MHJbea, aUpPMHUIIIE jeNiaH ,,M03aK"* pa3Boja Be3aH 3a pa3yhuBame
oOyuka npuHoca. O no3ajMibMBama aKkyMmyJaiuje 10 yrnorpede. Me-
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XaHU3aM WHBECTUIIMOHOT CTOKa Be3yje ce 3a ePUKACHOCT PasInuuTHX
mobyna u maTepeca. On mpemyseha, Haryje, peruoHa CBE 10 IIUBIIIH3A-
yje y o0yxBary HeM30eKHOCTH.

CBETCKO TPXKHUIIITE KanmuTaja mocraje gopma TpaHCHAITHOHATHOT
YHUIITEHha HAIIMOHAJIHUX CTpaTreruja pazpoja. OHO je M3JI0KEHO Mpe-
BJIACTH BaHEKOHOMCKHX YWMHHJIAIA, TPUCYTHUX MOHOIIONA CBUX BpCTa
ca pyHIaMEHTATHN3MOM KOj€ TIPETH Ja YHUIITA EKOHOMCKE OCHOBE aKy-
MYJIaTUBHOT MHBECTHpama. MelyHapoaHo TpKuIITe Kanutaiay chepu
WHBECTUIMOHUX MOPTQOIHja TOCTaje BeIrKa (apca TP>KUILTa XapThja
OJl BPEIHOCTHU — KJIaCHYaH HEeKOHOMCKH MoHonoul. Kana je y nuramy
¢dbuno3oduja ymorpede akTHBE TOTOBO MACHTHYHE Cy TCHACHIIH]C U Ha
»wJdomaheM™ TpxkumTy Xaprtuja o BpegHoctH. Iloprdonno xoju npen-
CTaBJba KOMOMHAIM]y Pa3MUUTHX BpcTa akTuBe (a y puHaHcujama je
TO KOMOWHAIIM]a yiarama y pa3jinduTe OOJUKe XapTHja O BPEAHOCTH)
MOCTaje 3HaYajaH CeTMEHT TOTOBO 0e30pOjHIX CTpareruja y KojuMa ce
cBe BUIlE aQUPMUILY KPUTEPUjU U pa3HOPa3HU MPOodeCHOHATU3MH O~
cpeanuka (mpoh)eCUOHATHE MEHAIIEPH ).

CBu 00NUIHM ,,KalmKUTaN CBOjUHE MocTajy oTexasajyhu daxrop
HEKOT' II00ATHOT PaBHOTEXHOT CTamba M WHBECTHIHOHE ITOJIHTHKE.
300r Tora je y mpakcu NPUCYTHO OOMJbE MHCTPyMEHara Koje ,,0TpiKe"
M3BOpE O] BJacHUKA, (opMupa ceOu CBOjCTBEHY CTparerujy (Ha Tp.
mIacMaHa cpencrasa). Ha cBeTckum u moMahuM HOBYaHUM TPIKUIITH-
Ma | IIPUCYTHOM BEOMa Pa3HOIMKOM TP)KHUILITY XapTHja O BPEIHOCTH
0Baj JIeO KalMTala ce 30Be MHBECTULIOHA aKTHBA 1 adupMHIIe 00nIbe
MeToJla Kako Ou ce yJaJbu O] BIACHUKA Pa3sHOBPCHUM IyTEBHMa ajio-
Kammje.

Kaz ce y oBe TOKOBE YKIJbYYH W pa3Marpame IEJIHMHE HHBECTH-
[IMja ¥ MOjeIUHIX CerMEHaTa KOj! Cy JIe0 HHBECTHIIMOHUX MOPTQOIH-
ja Koju cy onrtepeheHn U pa3HOBPCHUM ,,(pMHAHCHjCKUM JepUBaTHMAa‘
OHJIa je WHJIWBUJIyallHa U HAIMOHAJHA MOJHMTHUKA MHBECTHpaba TP
BEITUKHUM CJIOKCHOCTHMA a (HE PETKO) U IPOTHUBYpeUHOCTHMA. CBETCKH
KOH30pLMjyMH OaHaka M HajBaKHHUje KpEIWUTHE MOJIUTUKE MMajy CBO-
Jy MHCHjy KoOja je CIOKeHa, EKOHOMCKH M (DYHKIIMOHAIHO 3aCHOBaHA
Ha oxroBapajyhum kpurepwjuMa W MHJbCBHMA, HaJHAMOHATHA j& H
CTPHKTHO C€ CIIPOBOJIH.

Mana y oBoM TeKCTy Hehemo aHamu3upard CTpaHe JUPEKTHE
WHBECTHUIM]C¢ BAKHO j¢ HAMMOMEHYTH Ja CBaka MHBECTHIIMOHA aHAIIN3a
¥MMa y BUJ1y U OCHOBHE CIIeIIU()UIHOCTH KOje HOCE ca COOOM CTPATEIIKU
napTHepH OBe BpcTe. Min TadHHUje, He MOTY Ce BaJHIHO aHAIN3UpPATH
CIIOKEHH TIOCTYIIM HHBECTHpPaba 0e3 Mo3HaBama oBe cdepe rioda-
HE Mpakce. YKOJIHMKO YIIO3HAMO HajHOBHUje 0COOCHOCTU M KpUTEpHje Y
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o0JIacTH 0JJHOCA ca CTPAaHUM MHBECTHTOpUMA Ca PAIMOHAIHUM TIPU-
CTYTIOM YIJIa3UMO Y 3ajeIHIYKE aKTUBHOCTH a UICTOBPEMEHO TIOCTaje ja-
CHHje ¥ HUXOBO €BEHTYAJHO IOBIIAYCH-¢ U3 jeJHE M YIla3aK y JIPyry
WUHBECTUIIH]Y.

Hu3 oBHX TEOPHUjCKHX M MPAKTUIHUX MPOIEca BeOMa Cy 3Hauaj-
HU y TIpoliecuMa yTBplHBamka onTUMaiHe pa3BojHe 1mance Cpouje.

AKYMWIAIIMJA U UTHBECTUIIHUJE KAO
HAIIMOHAJIHA PA3BOJHA IAHCA CPBHUJE

CpOwuja ce manac Hamas3y y TOTOBO YHHIITaBajyhem mperumramy
n3Mely nare Kpusze eKOHOMH]jE ajlH U ,,IPUBPEAHE HECAMOCTATHOCTH .
VY 00wmiby HEraTMBHUX TEHJCHIIMja KOj€ Tpajy BHINE O JIBE JICICHH-
je m3ocTana je 3a70BoJhaBajyha M eKOHOMCKHM HEOIXO/HA MHTEH3WBHA
aKyMyJnaInpja ca HHBECTHITH]aMa Koje he akTHBHpaTH OCHOBHE MaTepH-
jaliHe TOJTyTe U OCIIOCOOUTH CTPYKTYPY Mpoaykiije. Takohe je He Ma-
€ 3HAYAjHO 3a0CTajame y chepu YKIbyUnBakha HAIlIe 3MJbE Y CBETCKE
TOKOBE TIPOU3BOJIEHE U TIPOU3BOTHO-PA3BOJHOT KaluTaIa.

HesaBucHo o1 HeraTUBHUX TI00ATHUX TokoBa CpOHja HUje cMe-
Ja TOJIMKO Jyro OWTH MHEPTHA HA TEMEJbHE MPOMEHE CIIMKE CBETCKE
exoHomuje. Jlyro je Haia 3eMJba 3aHEMapHBaja Jia je CBEeTCKa MpH-
Bpena usrpanwia (y 3Ha4ajHUM pa3MepaMa) eKOHOMCKH M IPOU3BOJI-
HO-TIOTPOIIHU cUcTeM npuBpehuBama. OH ce CyNpOTCTaBHO KaluTa-
7oM y (YHKIHjU TI00ATHAM TIpoliecuMa aHTHeKoHoMmHuje. HapaBHo na
je cajia TEeIIKo pa3yMeTH SKOHOMCKY PeaTHOCT CBETCKUX TOKoBa. [la u
OTICHE: KOJTMKO j¢ OHA Ha IyTy 00jeKTUBHUX IpoIieca Todatu3aIyje a
HE Ha MapruHaMa BbeHe ByJATrapHe MaHUIYNIaldje U TJe Cy Y lhuMa He-
pa3BHjEeHE 3eMJbE U OHE KOje C€ HaJla3e y TPaH3ULIUjU U3 COLMjaIr3Ma.
VY cBakoM cnydajy mroOanm3anuja je TOHyAWJIa KBaHTUTAaTHBHO Behy
MOOMJIM3AIH]y KaluTalla HAMCHCHOT MHBECTUIMjaMa. Y OLIEHU OBHX
CaBpeMEHHUX TIpolieca umak tpeda (y KOHTEKCTY HaIller pa3Marparma)
LCHATH HECTIOPHH 3Hauaj Morthocm M03ajMJbUBaba HHOCTPAHE aKy-
MyJaiuje 3a HoBe nHBectuije y Cpouju.

VY caBpeMEHUM yCIIOBHMA j€ 3aUCTa CIOKEH q)eHOMeH TPIKHIITA
kanuTana. OH HEOMETaHO q)yHKuI/IOHmne Nwma cBoje HOpMeE, TpUH-
IIUIIC U YCIIOBE. PerynncaH je OpojHIM Mepama U MeXaHM3MHUMa KOjH
¥MMajy TCHJICHIU]Y YjeHaYaBamka yCI0Ba KPESAUTHOT U HHBECTUI[MOHOT
ToKa KanuTaua. [Ipakca Hocu 1 00MJbe TeHeHIIH]ja CyOjeKTUBHOT U Ba-
HEKOHOMCKOT KapakTepa.

OBy MelyyHapomHO YTBpH)CHU KPUTEPHjH U yCMEpaBaHH IMpPOIie-
CH Cca KojuMa ce CBaka 3eMJba cycpehe Hucy crarnunu. He3aBUCHO o1
OrpaHHYCHa OHHM Cy €BOJIyTHBHHU Yy IOjeIMHUM Mapamerpuma. Jlonaj-
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MO OBOME M LIEHY KPEIUTa, YCIOBE KPEAUTHPAbA U CIIOKEHE MOKYIIa-
je yruiaja y oBoj obnactu. Mmak ce oBu mpolecu, Kaja ¢y y nIuTamy
MOCEOHOCTH BE3aHE 3a KPUTEPH] KO Y3MMa KPENIUT, CIIMBAjy Y HEKH Op-
TaHW30BaH TPEH/ KOjH yCIIOBJbaBa OTyKEe MPUIMKOM KOpUIIhemha HHO
kpeauta. Ca acnekra KOHIENTa aKTyellHe MpaKce M03ajMJbUBama Ka-
nuTana o crpaHe OpojHux cyOjekara y CpOuju HHUje TEIIKO YOUHTH
rOTOBO MOTITyHA Hecllarama SKOHOMHUCTA ca Bia/1ajyhoM MOJTUTHKOM U
MPAKCOM.

HajroBHje WHOCTpaHO 3aqyKHWBamke MMa CBOjy KOHIICHIIH]Y
ca acrmekra ,,JjaBaona‘ a y CpOuju u3riena ,,i ca jaCHUM CXBaTambeM
Tpakuona““. JlIoMUHHpajy TOjenHauHa, peruoHaIHa, I100aHa U Jp.
,yrpahuBama MHOCTPAHUX MHTEpeca™ Ia TeK Ha Kpajy ce I0jaBJbyjy
eKOHOMCKH MHTepecH M Kpurepuju. Hocuonmma u crparesumma Haie
EKOHOMCKE TTOJTUTHKE j€ Ta PaJMKAITHOCT Y HEeCKOHOMCKHM 3aXTeBUMa
BHUIIEe Hero jacHa. Ty HeMa MoBiacTUla y MPHUCTYITY, TY je Kpaj CBUM
E€KOHOMCKHM T€OpHjaMa KpeAnTa. YCMEepeHOCT ,,laBama‘ U ,,TpuMarmba‘’
je ,,KpeaTHBHO ycarnamieHa. Biagajyhu o06nuuu nHO KpenuTupama y
Cpbwuje cy ekoOHOMCKH aHTHCHCTeM. [lomuTHka, o cTpaHe HaIle Kpe-
JUTHE BIIACTH, je aHTUIOJIWTHKA pa3Boja M MoTBphuBama He3aobua-
3HUX KOMITApaTUBHUX MPEAHOCTH y HHU3Y cepa IMuperma IPON3BOAHE
U ycIyra.

[Tommtrka ocBajama CBUX MOTyhHX WHO TpP)KHINTa pPa3BOjHE
¢dyHKIMje KanuTana 0e3 ceJIeKIHje Y CMUCITY OPUTHHATHOCTH U TIOTpe-
0a cBora pa3Boja MOXKe BOIUTH y c(hepr MHBECTUIIH]jA JETUHO TIPOIY-
OJbaBamby KPH3HHMX TOKOBA y HajBakHHUjoj chepu OymyhHocTH M mpo-
IpecHBHOT pa3Boja. Hema ompaBnmama /a mpakca Tede ca OHe CTpaHe
E€KOHOMCKE JIOTHMKE W ,,IBO3JCHOI 3aKOHA' YMIHLCHHUIIA BE3aHUX 3a Ha-
e MaTepI/IJaJ'IHe M Jpyre pealHoCTH i MoryhHocTn. ¥V cagammoctu
JOMUHUPA]y HEEKOHOMCKHUX ,,CHa‘ OKpYXKeHa, MOKYIIAjH J]a ce OBJIE
NpUKaXKe pa3Boj jeAMHO y (QYHKIMjH HaMa jOIl YBEK HEMO3HATe ,,IJI0-
Oanm3aryje Mpou3BOIL-E U TIocoBama™. Kama cy y mutamy ymorpebe
WHBECTUIMOHKUX CHara HalMX MOryhHOCTH He3a00MIa3HO je MocToja-
B¢ EKOHOMCKE M JPYIITBEHE CTpaTeTHja CaMOCTAIHOT, OPUTHHAIIHOT,
jenuHo Mmoryher pa3Boja. Ay THMe He Tpeba OBa CHJIa BJIACTH Jia 3a-
HeMapy M TEHJCHIIMje MHTepHAIIMOHAIN3AlMje Y MEPH y KOjOj je oHa
He3a00m1a3He EKOHOMCKE MIPUPOJIE U CBOjCTaBA.

Bunenu cMo 51a je caBpeMeHO TPKUIITE aKyMyJlalije, HHBECTH-
Uja ¥ KanuTajga He3aMEHHBO Kao HE3aAP)KUBU OOjEKTHBHM MPOLIEC
(xaxo y momahum Ttako n mehyynapogaum pasmepama). CaBpeMeHH eKO-
HOoMCKH cucteM CpOuje Mopa YBRKUTH OBE PeasHOCTH M oMoryhutu
IbUXOBO HCIIOJhaBalhe Ha CTATHO BHINOj €KOHOMCKO] MOTeHIHjU. [lo-
KyIllaj HaMeTama Mojena MmpuBpehuBama 3aCHOBAHOT Ha €KOHOMCKO]
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MPaKCH JOMHHAIMje KPAaTKOPOUHE EKOHOMCKE TOJUTHKE CyOjeKTHBH-
CTHUYKOT KapakTepa y3 pa3BOjHY CTpaTerujy Koja MPOM3HIa3H U3 KpH-
Tepuja 6opOe 3a Biact, oapehuBama myTa IpoMeHa MPUBPEIHE CTPYK-
Type KOju HE yBakaBa PEaTHOCTH M MPOIPECUBHE TOKOBE CABPEMEHOT
KpeTama Kanuraia 3a CpOoujy 3Haun yOp3ame Ha MyTy Ka HENOCTOjarby
0¢3 OJICTYITHHIIE.

Kon Hac je mpeBuIie ueaan3oBaH MOJUTHYKH CTATyC KpPEIHUTa
(mHO M momaher) ka0 OCHOBE €KOHOMCKOT W COITHjaJTHOT, TyTOPOYHOT
U KPaTKOPOYHOT, CYIOMHCKOT U jequHo Moryher. Paau ce o KoHBep3uju
Oynyhe akyMmynanuje ka cTamy MOTIYHE Herauje u noxpeheHoctu mnoj
MPECYHAM yTHUIIajeM HICOJIONIKE 3aCIeIJbEeHOCTH BIACTH HEEKOHOMHM-
JOM Koja ypylllaBa peajlHOCTH ONTUMHU3alMje CTAOUITHOCTH U pa3Boja y
oyayhaocru.

Tpxumre kanurana y CpOuju HUje aJleKBaTHO CHCTEMCKH TIPO-
JEeKTOBaHO. Y TpakCH HE er3uCTHpa Ha OCHOBaMa CBOJUX OCHOBHHX
eKoHOMCKHX (yHkuuja. OHO je yCMEpeHO Ka YHHUIITEHY EKOHOMCKE
CaMOCTaJIHOCTH KalluTajla, MOOMJIHOCTH APYLITBEHE aKyMyJlaluje, Mo-
OMJIHOCTH MaTepujaHe aKTUBE.

Cpb6wuja 6ynyhHOCTH je 3eMJba COTICTBEHOT KalMTAaJIa, Y3 CBE €KO-
HOMCKH BaJIUJTHE BAPHUjaHTE HOBUX 00JIMKA MHOCTPAHOT (PMHAHCUPAKA,
KOjU HE MOTY Jla YHHIIITe EKOHOMCKE U HAI[MOHAITHE CAMOCBOJHOCTH,

CBeTcka MHCTHTYIMOHAJIM3aNMja (puHaHCHjckor KamuTtaia Cp-
OMju oaroBapa jeJMHO YKOJIMKO je Ha HEHOj je BU3MjU Iporpeca. YKo-
nuko roBehaBa peamHn oOMM WHBECTHIHja 0€3 3aXTeBa 3a MMPOMEHOM
IEHE CTPYKTYPE U YCMEPEHOCTH.

Hemunosnocm paseujarea unmensuene
axymynayuje kanumana y Cpouju

Huje motpeOHa 00yxBaTHa aHAIIN3a KaKO OU yKa3au Ha OCHOBHE
apryMeHTe 3a CTAaHOBHINTE J1a C€ eKOHOMH]ja HaIlle 3¢MJbE HaJla3! y CTa-
Y TEIIKe KPU3e KOja je 3aXBaTHiia TOTOBO CBE MOPE EKOHOMCKOT JKHBO-
Ta U pajga. Y oBuM pehopMaMa ypreHTHO je HU3 CUCTEMCKHX MTPOjeKIH-
ja (u3rpazmma HOBOT €KOHOMCKOT CHCTEMa, IEJIMHE TP)KUIIHUX YCJIOBA
npuBpehuBama, CBOjUHE M KalluTala, Mpeay3eTHHUIITBA U PacIoee,
MOHETapHe u (prcKaiHe OCHOBE U Jp.) a Koje he pa3BujaTn EKOHOMCKY
(hyHKIIMjy WHAMBHIYaTHOT KalWTajla 3ajeHO Ca FerOBOM IIEITHHOM
y IpylWITBeHUM pa3mepama. [losasHu KpUTEpH] je Ja KanurTaia yop3a-
HO pa3BHja MPOM3BOJIHY CHAry paaa. ¥ TOM Hamopy MoTpeOHO je HU3
TPXKHIIHUX HCHOJbaBamba (y BUMa JOMUHUpPA (QyHKIHja BPEIHOCTH,
poOHe MPOM3BOMI-E W HU3 JIPYTMX €KOHOMCKHX IapaMmerapa) koje he
OoMOTryhHTH - YUMHHUTH pealHiM YCIIOBJbaBambe OyayhHOCTH KamuTana
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HEMHHOBHOIIINY CONCTBEHE MHTEH3MBHE aKymynamuje. OBa TeHICHIIN-
ja TPIKUIINITA je peaTHOCT HHBECTHUIIMja U Pa3Boja.

VYcnoBH y KojuMa MOCIOBHH HUKITYCH U eKOHOMCKH pacT (KejHc)
II0CTajy OCHOBHA (DYHKIIH]ja HAIIOHATHE MTOTPOIITHE Ha IYKU POK pa3-
peliaBajy ce NpoTHUBYPEYHOCTH 3al0CICHOCTH, COI[UjaTHOT aMOMjeHTa
rpahana u pagHHMKa, MaTepujalHe OCHOBA OCTBApUBAaKa CKOHOMCKHUX
(dyHKIMja OpxkaBe Kao TpajHUX (akTopa yTHIdja Ha Ipepacriome-
any BJII1. ITopehaBame cTome pacra mocraje mpeayciioB 3a YMambeHe
TeH3uja m3mel)y oBux ymHMIana u nosehaBamwa Mmoryhnoctu. Teopuja
MIPOTPECUBHUX pePOPMH 3aXTEBa]y LETOBUT MPOjeKaT y YHjOj OCHOBH
JIeKH LIeJIMHA PallMOHAIHEe €eKOHOMH]je M KOHTHHYEITHO KpeTame yBeha-
Ba KamuTalia u noTpouime. EkoHoMcka monutuka he caapxati camo
OHE IUJBEBE U METOJIE U3 KOJUX MPOU3WIIA3H OUyBakhe BHTATHUX €KO-
HOMCKHUX OCHOBa y TekyhumM Ounancuma y jeAuHuu Bpemena. Tekyhu
nopemehaju He cMejy YTPO3UTH KOHTHHYHTET HHBECTHIIMOHUX CTpaTe-
ruja. CBaka peajHa pa3BOjHA IMOJIMTHKA I10JIa3U O (haKTopa MHBECTH-
LIMOHUX KOMIIOHEHTH — MOTHBA M MPHHIIMIIA aKyMYJIalije U WHBECTH-
pamba.

VY Ha1oj HoBOj peOPMCKOj U3TPalbi EKOHOMH]E U €KOHOMCKOT
CHCTEMa MOPajy Ce M3BPIIUTH paaukaiiHe mpoMene. Llemucxomnoct he
3aBUCHTH KOJIHMKO TOJIMTUYKO JICJIOBakE, CKOHOMCKE (DYHKIIH]jE AprKa-
Be ¥ 00JIACTH HOPMAaTHUBHE PETyJaTuBe Mpoja3e KPo3 eKOHOMCKO CHUTO
TP)KUITHUX OJHOCA YHja je Kpajiba pe3yATaHTa CTBapame O0JbUX U T0-
BOJHHUjUX EKOHOMCKHMX YCJIOBa 32 €KOHOMCKE KPHTEpHje pa3Boja CBUX
cepa kanuTana u CojaHe KpUTEpHje pa3TUINTHX HUISHTUTETa 1 3a-
JEIHMINTBA U FBPUXOBHX €T3MCTEHIIHN]aTHUX OCHOBA.

Bonehn npuHIMNM TpKUITHUX OJHOCA YCIIOBJbaBahie €KOHOM-
CKM KHMBOT (yCJOBe TpUBpehuBamba, EKOHOMCKY MOJHMTHKY, CaJIpiKaj
KOMITOHEHTH €KOHOMCKOT CHCTeMa M JIp.) KOjHU C€ MOpa CcacTojaTH U3
KOHKPETHHX aKllija, [IOHAllaka U pe3yiTara KOju y CBOM HU3Y U jeIHH-
CTBY IIPOTHBYPEYHOCTH UMHE MaTepHjaiHe MPETIOCTaBKE 3a Ay TCHTHY-
HY CBaKOJHEBHY PETOPTY €r3UCTCHILH]E jeJHE 3ajeHHUILE Y KOHTEKCTY
CTaJIHO IPUCYTHE TEHACHL]E OJPKUBOT Pa3Boja.

Craryc pa3Boja CpOwuje 3acHOBaH Ha Mel)ycOOHO CYIIPOTCTaBIbe-
HUM Pa3BOjHUM cTpaTerujama (Ha CHa3M je OKO LIE3/eCeT Pa3HOBPCHHUX
M CKOPO HE3aBHCHHUX CTpaTeruja) caapiu y ceOu peajHe OmacHOCTH
0]l 3aI0CTaBJbaba 3Hauaja U EKOHOMCKE CHJIE aKyMmyJaluje u Ha HbU-
Ma 3aCHOBaHHMX MHBECTHIMja M pa3Boja. OACyCcTBO TPKUIIHE MMOIUTHU-
Ke aupMaliije akymylaiuje Kao cujie koja oMmoryhyje cTabHUIHOCT U
ONTHUMAJIHHA Pa3BOj caqp’kaHa je y TUMEH3HWjaMa W KOHBYII3HjaMa ca-
JIAIIOCTH a, Ha YKaJloCT, yHUIITaBajyhe Bpeda Ommky u naspy Oymyh-
HOCT. Y OICYCTBY LEJIOBUTE W OOyXBaTHE CTpaTeruje MpeoBliagaBa
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JIMBJba aHAPXHja MOJIUTHYKE 3JI0YNOTpeOe OBE UCKOHCKU HE3aMCHHBE
komroHeHTe. OBzie cy BeoMa orpaHiuyeHe MoryhHOCTH naeosoruja, mo-
JEeIMHNX MapTUjCKUX MHTEpeca, MOJUTHYKOT CTaTyca IOjeMHUX KO-
HOMCKHUX MHTEpeca U cyOjeKTHBH3Ma I10jeTMHAalla Ha BIACTH O CBOjOj
cBeMOhH y CIO)KEHHM W MCIPEIIETaHHM OJHOCHMa Ca €KOHOMH)jOM
pa3Boja. JInunu nHTEepecu 000jeHN CHIIOM JpKaBe IMpesa3e TauKy eKo-
HOMCKH peajiHoT, Moryher, perynapHor u ynyhyjy 3emiby ka MyTy y
W/ICOIOTU3MPAHO U BUPTYETHO ... Yy Xa0C M BaH IIPAKCEe CaBPEMEHHUX
TOKOBA KBAIUTATHBHUX OCHOBA TP)KUIIHHUX OJHOCA.

Cananima npakca y KOHCTHTYHCAbhy eKOHOMHjE ca peryiapHoM
aKyMyJIallijOM U MHBECTHIIMjaMa KpIiaTa je ONaCHUM aHTHEKOHOMCKUM
3a0nyama Koje cy akyMmyJsalujy cBejie Ha 3aHeMapJbuBe MOTCHLUjalle
ITO Mpon3BoaHU Tyooke mopemehaje, npeannszoBane popme pecTpyKTy-
pupama Ipou3BOIkE poda 1 ycayra, CTBapHY Mpakcy pa3Boja ymyhyje
Ha TEPEH aHapXuje U NCKJbYYMBE 3aBUCHOCTH O AP’KaBHUX CyOBEHIIH-
ja ¥ moMohH Kao ¥ CTUXHUje KPEeAUTHE TOJIMTHKE KOja je ca CBoje cTpa-
HE HEKOH3UCTEHTHA U 0e3 OMTHUjUX CTpaTeIIKUX MOoTeHIHjana. Bpeme
BYJITAPHHUX EKCIIEPUMEHATa Y eKOHOMUJH U Pa3BOjy 3eMJbE , Ha KaJIOCT,
jour Huje n3a Hac. CypoBH Cy U HEM3BECHU CYyKoOU n3Mel)y ekoHoMuje
M eKOHOMCKOT TIpOTpeca, ca jelHe CTpaHe, U IMOJIUTHKE U eKOHOMCKOT
HOHAIIamka AP)KaBe, ca Apyre CTpaHe.

[Ipojexar moiauTUUKe 3ajeAHUIE (TOMUTUYKE OpraHu3alje, Jip-
JKaBe W JIp.). TOCTajy Tojia yTomuja (Maeaan3oBaHa, BUPTYEITHA KOH-
ueniyja) 6e3 3aCHOBAHOCTH HA PEATHOM SKOHOMCKOM CTamby, Cajpia-
jy, eatutery. OBO cTame je y 00pHYTOj cpasMepH ca JeKIIapUCaHuM U
OKTPOMCAHHUM LMbeBIMA. OUTydyjyhn IOTHTHYKM aKTepH TO MOpajy
UMaTH y BUJIY IIpe CBEra jep je TO Mepa ONacHOCTH YKOJHMKO CE Yy €KO-
HOMCKUM pedopMamMa ¥ KOHCTHTYHCAFhy HOBE €KOHOMCKE IMOJIUTHKE
KpeHe JToca/allkbiM MyTeM Ka HEeJOCTHKHO] UICOJIOTHU3AINjU Y KOjOj
ce yBehaBa moh aprkaBe ¥ mapaapkaBe y €KOHOMCKHM IOCIOBAMA a
MHHHMH3UpPA MON TPXKHUINTA, MOTCHIHjal BPETHOCHE KOHCTHUTYIIH]jE
€KOHOMCKOT TTOHaIlama (He caMo MPHUBPEIHUX CyOjeKara) paja u pas-
BOja.

JluHaMuKa TIpUBpEC W Pa3BOj MOCTaje Haj3HAYAjHUJU (AKTOP
M3JIaCKa M3 Ca/IAIlbel eKOHOMCKO-COLIM]alTHOT Xa0ca, CBEKOJIMKE eKO-
HOMCKE KpHU3€ M CBEyKyIlHe Hem3BecHocTH. [lonasHu myT BesaH je 3a
,,0ciio0ahame™ cuiia MPOIyKTUBHOCTH JIPYIITBA, U IIPOMEHA Yy PacIio-
JIO’)KMBOM JIOXOTKY & HAjBHIIE 3aBHCH OJl ONILITET CTama KalHuTaua ca
ACIIeKTa pPa3BOjHUX KBaJHMTETA, CTalba CKOHOMH)E U APYIITBA Y LIEIUHU
M Kao W Apyrux ¢akropa (CTame MOTpOIIke, TeKyher T0X0oTKa, cTal-
HOCT JIOXOTKa, CTamhe TMPUPOIHOT OorarcTBa, (GyHKIIHja IITEAHE U HH-
BECTHILIMja U Ap.) KOjU OTIpeiesbyjy Mpasle, MOryiHOCTH 1 Op3uHy mpo-
IPECUBHHX ITPOMECHA.
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PeneBaHTHUX M KOH3HUCTCHTHUX CKOHOMCKHX MCTPaKHBakba Koja
n3ydaBajy OynyhHoct pa3zsoja CpOuje je Beoma TEIIKO CPECTH Y HAIIIO]
nuteparypu. Kayia cy y nuramy aHann3e arperaTHIX TOKOBa Koje MoKa-
3yjy Hallle caMocTaiHe MOryhHOCTH (Ha THYY C€ CaMO KBaHTUTaTHBHUX
MoKa3aresba CTOMNA pacTa) WM KOMIapaTHBHE MpeAHOCTH HajBeher m
HajOpIKer pa3Boja MOXKE C€ YOUUTH J1a PEJICBAHTHUX HAyYHUX aKTHBHO-
CTH HEMaA.

Kao ma ce mayka msrybuna y Oecmyhy mokasmBama HeMoOTyher.
AHTa)XOBaHOM JIOKa3HMBaby pEe3yJiTaTa €KOHOMCKE MOJIUTHUKE, (HE)KBa-
JUTETA CHCTEMCKHX ITPOMEHA, | ,,peBOIYIMOHAPHUX CBOJUHCKUX, CO-
LUjaJTHUX ¥ JPYTUX cdepa Haller eHepruIHor nyTa y Oeznahe u kamnm-
TaJTHO-pa3BojHM Oe3m3ma3. Hema HU 3HaYajHHjE TIOACIIA OKO IMPOIICHE
caJlalIber cTyImba pazBoja CpOuje, pesyarara Koju ce TOCTHXKY u Oy-
nyhaocTH.

Hewma Bnamajyhe Teopuje 3amro U Kako ce TParmdHO OCTBAPYjy
HAIllM [UJBECBH Y3 HETAYHO MPUKA3MBAbE Pe3yNTara He3aBUCHO O]l TO-
KOBa MTPOM3BO/IHHE, CHPOBHUHCKE OCHOBE, CTPYKType H3B03a (Crazamo y
3eMJbE IJIC je U3BO3 NPUPOJHUX CHPOBHHA, WK HajHUKe (aze oOpae,
HajBRXHUJH ,,KBAIATET* M OCOOMHA) W CBUX KBaJUTATUBHUX IMHTamka
ycnoBa npuBpehuBama. BynrapHa ,,HayuyHa W aHaJIUTUYKA aroJIOTH-
ja Typa y HOBe amncypjie y KOjuM ce HeBiajauHa (TajKyHH, CTPAaHU HH-
TepecHu...), MehyBnagauHa u aApxkaBHa ,Jaynadka komryJspa™ (X. Coporir)
HaMmehe ka0 eKOHOMCKa PeaHOCT, cpIicKa caBpeMeHocT. Mel)y Hammm
CaBpPEMEHMM Hay4YHHIIMMa TOTOBO J1a HEMa Hay4YHUX KpUTHYapa KOjH
Hyze pemema. Mnak cycpehemo pesynrare Hayke Koja yro3opasa Jia ce
Hala eKOHOMHja Hallasu ,,npes monopoM*. [locrojehn ekoHOMCKH YT,
TBPJI€ OBH JbYIH OJl MUCIIH 1 EKOHOMCKOT 3Hama, je yIao y ¢gaszy camo-
yHHIITeHa. HaydHa cTuHa je 1a ,,Taja HUje JOBOJFHO CaMO TPaXKUTH
»~pomene®. [Ipennsnuje u ,,005pe" HCcTpakuBame cTBapHOCTH CpOHje
yKa3yje Ha UCKYCTBEHY UHMIbCHUILY ,,KO He 3Ha Ky/a je KpeHyo, TaMo
"ukazga Hehe cruhn.

HamokoH Ty je 1 HEeKOJIMKO KJbyYHHMX Hemo3HaHuna. Kako ykio-
ITMTH eKOHOMCKY ciuKy CpOuje y HeMHHOBHE Iporiece pa3Boja? Kako
pact u pa3Boj Be3aru 3a nmosehaBame ePUKACHOCTH HAler KamnuTana
a He MoNUTHKaHTCcKa obehama ouekmBaHor? Kako HeparmoHamHo mpe-
TBOPHUTHU y KallMTAJIHO CTBApaJIauyko — pa3BOjHO U cyaOMHCKO 3a Cpou-
jy? Kako koHCTpyHCaTH W KOHCTUTYHCATH 00Nuke mpeodpaxkaja? Kako
0CIIO00IUTH €KOHOMCKE MOJIyTe MHTEH3UBHE JIPYILTBEHE aKyMyJlaluje
U (arperaTHo IMmocMaTpaHo) oapeaauia naBectunrja? Kako Hajednka-
cHHje 1 HajOprke mmpeBazuhi mpakcy BaHEKOHOMCKE LIUPKYJIalHje cpel-
CTaBa M KamuTaja Koja je OBJIe JaHac (CTame ce OMHOCH W Ha ONKY
OyayhHOCT) OMPOKPATCKO OTKPOBEH-E caBpeMeHor myta Cpouje y cBet-
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cke TokoBe? Hus je u aipyrux ynuta u quiema Koje Hamehy pasperiemna
Koje Tpeba Jja CTBOpe CUCTEMCKY U APYTY KIMMY 3a apupMalinjy 3aKo-
HUTHUX TpoLieca M TCH/CHIIM]ja Ha €KOHOMCKOM, COIIMjaJIHOM M IIOJIH-
THUYKOM TI0JbY Haller pa3Boja.

[ToceOHO ce 1ienHa OBUX MPOMEHA y CBOM OCTBAPHBOM U (PyHK-
LUOHAJIHOM caJpkajy Mokaszyje Oymyhoj cTaOMIHOCTH CYHITHHCKHX
eKOHOMCKHX TOKOBA M3 KOjUX OM IpOon3allIa Op>KuBa PeasHOCT H Iep-
CIIEKTHBA aKyMyJalije U MHBeCTUIMja. Al Beha ycrnenrHocT nocroje-
her ekoHOMCKOT TOpeTKa ce cama 1o ceOu HenzocTaBHO Hamehe — Oap
IpeMa CBUM KBaHTHUTATHBHHUM JPYIITBEHNM Kareroprjama. Heomxomnna
je W HyXHa ,,ipepaja” eKOHOMCKOT CHCTeMa U €KOHOMCKE IMOJIUTHKE
KpO3 MHCTUTYLMOHAJHE U Jpyre CYIITHHCKE MpoMeHe Koje he BomuTn
CTBapamy IEJIOBUTOTI CHCTEMa, PAIIMOHAIHOCTH €KOHOMCKOT ypehema
W JPYTUM MPETIIOCTaBKaMa 32 EKOHOMUYHH]EC ¥ AUHAMHUYHH]E, aKyMy-
JIATHBHU]E U Y CBEMY NIEPCIIEKTUBHI]e €KOHOMH]E.

Pasmarpame opujeHTanuje y pa3Bojy — KOjy MH 30BEMO Halno-
HaJIHa pa3BOjHA IIAHCA - KAO LIEJIOBUT €EKOHOMCKH, COLIMjaJIHU, PYLITBE-
HU ¥ TIOJIUTHYKY [IWJb HAIller BpeMeHa He3ao00umma3Ho ynyhyje Ha OKoJ-
HOCTH COIICTBEHUX KOMIIAPaTUBHUX MOT'YhHOCTH U Tparama 3a, Kaja cy
y nmutamky Moryhaoctu CpoOwuje, ONTHMaTHUM CBETCKUM JOCTUTHYhrMa
MOOMITHOCTH MOTYhHOCTH ((PUHAHCH)CKUM, TEXHOJIOMIKHM, TEXHUYKAM
...) Koju ,,Hoce caBpeMmeHocT". Hama HepocTaje HayyHa TeopHja pa3Bo-
ja, y CKJIaly ca HOBUM TOKOBMMa caBpeMeHe HuBuim3auuje. [Iurama
HIMpera 3Hauaja Cy Be3aHa 3a IpepacTambe 0Be YCMEPEHOCTH Y eTIOBHU-
Ty KOHIICIII[M]Y €KOHOMCKOI' IIOPETKa ca KOHKPETHUM pelleHhUMa KOju
Ou caunmaBajIl ONTUMATHY Pa3BOjHY CTPATETH]Y.

ExoHOMCKH y3eTo, a ca acrekTa camopasBoja kanurana y Cpou-
jH, OYEKyje ce, HE3aBHCHO OJf CBHX Pa3BOJHUX JAWJIEMa, PABHOTEXKA U
MOJIMTUKE, IPUHLIMTIA U CTpaTeruja, TeMesbHa peadupMalyja eKOHOM-
CKOT cajipKaja aKyMyjaldje W WHBECTHIHja Kao jelnHEe HaIlMOHAHE
mance Cpouje.

HOBH MOJEJ AKYMVYJIALIMJE
N UHBECTHULNJA Y CPBUJHU

CpOuja je mpomycTuiia MaHcy Jia y 0Baj MUJICHUjyM yhe ca apa-
TOIICHUM WM UMITO3aHTHUM HaclieheM KanmuTasa u eJ0BUTOT pas3Boja.

Hama caBpemeHa mpakca eKOHOMCKUX pedopmu Mmpojia3u Iiu-
Py IpYIITBEHY KPHU3Yy CBECTPAHOT CIEKTpa W 00yxBara MojaBJbUBAmbHA.
IMpen HayKOM je W3a30B Ja KPUTHIKH TIPOCIICIU KIbYIHE AUIEME, HEl0-
CJICIHOCTH, TIPOTUBYPEUHOCTH U MpoMainaje. Hu3 HeocTBapeHuX mpo-
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MeHa OMJIO IUPEKTHO TIOBE3aHO ca CyIOMHOM KOHCTUTYHCaHha CKOHOM-
CKOT CHCTEMa U €KOHOMHje Ha OCHOBaMa CaBpPEMEHHUX T10jaBHUX OOJIMKa
Kanuraia, akymysanuje u pazoja. OcTaau cMO Ha MapruHama caBpe-
MEHHX TPXKUIIHUX OCHOBa npuBpehuBama. VctoBpemeno "Behu neo”
HajaBJbeHUX "peopMckux" 3axBara HUje T0OMO MPUIIUKY 33 TPUMEHY.
Paznosu cy mmpe nonuTHYKe ¥ eKOHOMCKE MTPHUPOJIE.

JenaH oz KJbyUHHX TIpoOLieca KOjH je Ha/IBIaaaBao pedopmcke Te-
KIb€ MCKa3MBa0 Ce y KOHTUHYHPAHOM jauamy Ip)KaBHHX aMOHWIuja u
TeXHH 32 ypelerheM eKOHOMCKHX U Pa3BOjHUX OOJIHKA jadareM OHpo-
KpaTCKHUX 00JIMKa BlIa/Iamha, ""yuBpihema' CTpaHauKuX PyKOBOJCTABA Y
IpoLecHMa OJUTyYHBaba H Jp.

Hewma y monnTH4Koj opraHn3aiyjy Hamer JpyIITBa HUKAKBe 10-
ce0HOCTH, HUTH TIaK MHCTEpHje, kKoja Ou oMoryhmia ToMUHAIH]y OBa-
KBUX aMOuIHja U TeHaeHIja. PykojaMuHO Tpaheme apxkase je paau-
KaJIHO JIPYTOT yCMepemba.

[Nocnenmwa nenenuja je odeIeKeHa HITIE3aBaABEM ,,IPYIITBEHOT
KamuTana“, 3aTUM CBHX 00JIMKa KanuTasia y GyHKIHH 1 IPOJYKTHBHO-
aKyMyJaTHBHO] moreHIuju. COolujasTHo CMO Pa3opuiid CBe eMOpHOHE
caBpeMeHOCTH. CHCTEMCKH SKCIICPHMEHTUCAH Ca UCKJbYYMBO Hera-
TUBHHMM CTaOMIIU3AIIMOHUM U Pa3BOjHUM (opmama u odmunuma. Ocra-
M y chepama BUPTYEITHOT a y PEalHOCTH MHTEH3MBHO 3a0CTajalld 3a
CaBpeMEHHM TOKOBHMMA U JIpJKaBama. YMECTO CyI0OHOCHOT Hampeso-
Barba M0 HU3Y Bapujaliii 1 KBAHTUTATHBHUX IToKa3aresba CpOuja je Ha
3auesby EBporie.

VY OBHMM HECIOPHUM pEaTHOCTUMa MCTOPHJCKO j€ MHUTAE H3a-
OpaTu IyT HalpeaoBama - CTPOr0 EKOHOMCKH Kpo3 yBehamy pacmosio-
JKUBOT JIOXOTKA MPUBPEIHUX cy0jexara n y HalMOHAIHUM pazMepama.
[lyt koju Hehe Buie pazapaTH CTBOPEHO M PacHpoaBaTH MPHUPOAHU
KanuTtaj. YOp3aH 1o pe3yiraruMma, CaBpeMEH 110 CaApiKajy, ePCIeKTH-
BaH y MeljyHapOoHOM TOKY €KOHOMHM]jE U KaruTaa.

Pamu ce o mpemmsHOM onpehuBamby HOBOTa IMyTa M Pa3BOJHUX
mancu. Kako kpaTkopouHO Tako U xyropouHo. IIpakca omiarama npo-
MeHa y 0B0j cepu mmpaBa ce Ha pa3HOBpCHe HaunHe. [loMuHMpajy ap-
TYMEHTH O CJIOKEHUM OKOJIHOCTHUMA TaKo Aa CE ,, CHCTEMCKa EBOIyLIH]ja
HamnpeoBama’ CTAHO ojyuIaxke. M3rpaama MoTIyHO HOBE €KOHOMH)E
ca (pyHKITMOHATHUM, €PUKACHUM TPXKHIITEM IOCTaje He3ao0mIa3Ha a
CBaka IMAacHBHOCT Jajbe yrmporanihyje Halre noTeHIujane u MoryhHo-
ctu. Jlasbe mpoayOsbaBame ciioMa NpUBPEE U PEIPOLYKINjE Y LIETUHI
BOIM Ka Oe3u3iasy, ocTaBibajylin Majo mpocTopa 3a alTepHaTuBe Ka
npoMeHama u nporpecy. OCUM MacMBHOCTH CBE BHIIIE CE YKOpEmYje U
HOTpellaH MPUCTYI YTBphHBamby CTpaTEIKUX LUJbEBA U IIpaBala.
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Ha necerune ycojenux Crpareruja y Haioj 3eMJbH TEK Tpeba
Jla Ce TIOTBPJIe y €eKOHOMCKO] M TUPOj APYIITBEHO] OJIUKO] U 1aJb0j Oy-
nyhHoctu. CacBUM je OYMITIETHO, /12 OBA BPCTA HAIIKX ONperesbema (Y
3ajeTHUYKO] CHHTE3U) OAyJapa WM MPEIU3HKUje NajIeKo je OJ HaIIuX
MoryhHocTH na Ouie oHe 0e3pe3epBHO MOTIIOMOTHYTE U U3 CaBpeMe-
HUX Mel)yHapomHUX KpeAUTHUX “TIorogHocTh”. M3noxumnn cmo Beh na
j€ KOHTpOJIa U ycMepaBame noTpoumke y okBupy B/II1 Beoma 3HavyajHa
0COOCHOCT KOja HEMOCPEHO YTHYE Ha TOKOBE CKOHOMH]E, HeHY Iep-
CHEKTHBY " pa3BojHe MoryhHocTh. MHBecTuInje cy OutHa Bapujabia
BAIl u TIPECY/THO YTHYY JyTOPOYHH pacT pas3Boj 3emibe. be3opoj
cTpareruja 3a pa3Boj pa3HOBpcHHX cermenata CpOwuje 0HeMoryhyJe
KOHCTHUTYHCAE OJPYKUBOT U ONTHUMAITHOT Mojiena. be30poj mojeamaad-
HUX pa3BOjHUX aMOHIIM]ja, KOja HAaC yaajbyje Of peaJHUX N3BOpa OCTBa-
pema, onyaapa U oJl CaBpeMEHUX CBETCKUX, TPXKHIITHUX, Pa3BOjHUX M
JPYTHUX TOKOBA.

Crora u Halle 3ajarame 3a KpeaTUBHY PEaTHOCT U CTBapajiauKky
YIIOPHOCT Y yTBphHBakby HOBUX ITpaBala pa3Boja ajH Jia, HIlakK, Kpajibu
pe3yATaTH MOpajy OWUTH peaiHo pa3BojHO-TIporpecuBHHU. OBaj pPa3Boj
mpe cBera Tpeda ga pe3ynTHpa U3 CKopa aKyMyJaTHBHE CHOCOOHOCTH
MIPOM3BOIHO-TIOCTIOBHUX cy0jekara, TudHe U jaBHe mreame. OBUM ce
notBplyje U3BOPHO TEOPH]CKO U MPAKTHYHO 3HAYCHC MHBECTUIMja U
pa3Boja anu 1 Mozesa ca Moryhom ynorom no3ajMjbeHHX CpPeaCTaBa.

VY crparerujama nMa HEJOCIEAHOCTH U Hay4dHe U cTpy4yHe. Oou-
Jbe je 3aHeMapHBamba CaBPEeMEHUX — IIO0ATHHUX- U HYXXHHX, 34 Maje
3emJbe Kao 1mTo je CpOuje, EeKOHOMCKO-TPIKHUITHUX TOKOBA U PEaTHO-
ctu. Hema HU cTparenkor nojoxaja MyaTHHAIMOHATHAX KOMITaHUja U
CTpPaHUX JTUPEKTHUX MHBECTHUIIMja HAa HAYMH KOjU M3pakaBa CaBpEMEHE
kputepuje. MHOTe TeMeJbHE PEBU3H|e YCBOJEHUX CTpaTerdja MpeacTo-
je. 3emiba Koja n3rpalyyje eKOHOMCKH CUCTEM TPKUIITHE TPOBUHI]CHITH-
je ¥ MojiepHUX O0JIMKA MPOAYKIIHje MOTPEOHO je 1a y CBOM 3aCHUBABY
pa3Boja moJia3u peayHuX OKBHpA U aJICKBaTHOT MOJIeNIa, HEOITXO/IHE Ce-
JIEKIMje Y pa3BOjHUM aMOuIMjaMa U JPYTrUM CTPaTeIIKUM Ompeesbe-
BUMa (PECTPYKTYpHpame, pealloKalyja peallHuX HHBECTHUIIH]e U Ip.).

[IpuMep MOTMYHO MOTPENIHOT MMOJA3HOT U CaIPKajHOT OIpe/e-
Jbewa je Hayuonanna cmpameeuja npuspeornoe pazeoja Cpouje 2006-
2012. 200une. 3aAp>KUMO C€ OBJIE CAMO Ha JEJTHOM CTaBy KOjU Ha4eIHO
m3paxaBa Cmpamezujy npuspeonoe passoja. Ona nipensulha sehe Oma-
TOCTame 3a CBE, IMHAMHUYaH IPUBPEIHN PACT U OAPXKUB pa3Boj. [pex-
BuljeH je Ouo unTaB “miparehn’ ckop mapamerapa ajiu 0e3 KOHKPETHOT
mojena npuspehuBama. [lnanupano je nosehamwe bJII1 o miasu cra-
noBHuka 2012. uu Mamwe Hu Buie Hero 8.000 YC/I mo raBu cTaHOB-
Huka. OHa je BHIIIE Hero yommTeHa u Heoapehena. CudHO pasperire-
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e Hamehe U HajHOBUjH (Tako3BaHU) [10CMKpU3HU MO0 eKOHOMCKOZ
pacma u pazeoja Cpouje 2011-2020. n3 aprycta 2010. ronune. Y 1oj
ce oLemYje J1a je CBeTCKa eKOHOMCKa Kpu3a ,,/10 Kpaja‘““ pa3oTKpuia 1a
JOCalalllibi MOJIEN PUBPETHOT pacTa U pa3Boja CpOuje HHje OpKUB
1 J1a ce€ MOpa TeMEeJbHO MEHaTH, aKo KEeIMMO Ja N30eTHeMO CYIONHY
Hepa3BUjeHe W Tpe3aaykeHe 3emibe. [lnaHupa ce CKop MHBECTHIUja
koju ce nosehasa ca 4,9 munujapau espa y 2009. (9 munujapau espa
2015.) na 15 munujapau espa 2020. roguHe. Onako ce W pauyHa Ha
CTpaHe IUPEKTHE MHBECTHLHje ox 22,7 mMunujapau espa (y mepuomy
2010-20.). Cge je no, mpeMa KpearopruMa OBOT JIOKyMEHTa, OCTBAPHBO
tako gaa bJII1 o maBu cranoBHuKa u3HocH 7,5000.-8.000. 2020. roau-
HE.

IennHa oBaKko MOCTaB/LEHUX MpaBala peGopMu OJJHOCHO MaKpO
W MHUKpPO 3aJlaTaka je HeOCTBapHBa, MPETEPaHO KPyTa W HUCKIbYUHBA.
Onu cy 6uinu Hepea HHW W y TPBOM alld Cy TaKBHU U y JPYTOM MOje-
amy. OGa oBa TOKyMEHTa He CaJip>kKe BaJMJIHE ITyTeBe U MHCTPYMEHTE
MOCTH3amba OINpe/ie/beba. JOII jeIHOM je HABEJICH CIIMCAaK jkKeJba 0e3
PEaNTHOT MyTa BUXOBOT OCTBapUBama. [l0CTaBIbEH je HU3 TPOTUBYPEU-
HUX [UJbEBA Koje je Hemoryhe caBnafaTh y3 peajHy MyTamy Na Yyak u
yOp3aHe mpOMEHEe eKOHOMCKOT W JIPYIITBEHOT CTamba U Y3 aJcKBATHY
WHTETPANH]y Y CBETCKE MPUBPEAHE U EKOHOMCKO-(DIHAHCH]CKE TOKOBE.

Lenehn n3nokeHe KBamUTaTHBHE Bapujaliie y oba oBa JOKY-
MeHTa 0ap ce jacHo Buau na je Cpouja m3ryomna ckopo 15 (merHaecT)
TO/IMHA pa3Boja y oBoM repuoay. Omako cy u 6€3 MUHUMYMa OJTOBOP-
HOCTH 32 YUHIHEHO U HEYUHIHCHO TpohepaaHe OecrmoBpaTHo (3a Hare
yCIIOBE) OTPOMHE KOJIMYMHE HOBYAHOT U JIpyror KarnuTana. Y Cpouju je
MPUIMB MHOCTPAHOT KaluTalla Mo pa3HUM OCHOBaMa (KpeAMTH, JOHA-
yje, J03HaKe, pasHOBpcHe nmoMohu u ap.) nznocuo 3a nepuog 2001. —
2009. oko 128. munujapau gonapa. Huje morpeOHa nctaH4aHa aHamu3a
PACTIONIOKHUBHX EMITHPHjCKUX TTO/IaTaK Ja C€ KOHCTATyje KaKo je MPEeKo
OCaMJIeCeT IOCTO OBHX CPEJCTaBa yTPOLIEHO M3BaH PEAIHOI CEKTOpa
(pa3Boj uHayCcTpHUje U MoJbonpuBpeae). Tome Tpeba nomatu U 00UIbE
HeoMahMHCKOT TIoHamama (,,HAKA3HOCTH MPUBATH3ALN]E ) TPUITHKOM
IpoJaje ApyIITBEHOT KanuTajla U Kopuihema IpUPOJHOT KOje Ce jOII
yBeK 3abamrypyjy. JleMoHTaka MpOAYKIHje je W3BPIIEHAa CHCTEMOM
Oecriomrenne nectpyknuje. CBe oBe U apyTe MpakTHIHE OOIHKE ,,/1e-
MOHTa@)X€ CTapor'‘ IOTEeHIjajla HEKH 30BY ,,JleMOKparcka Ibauka Cp-
ouje”. OBU yHHIITaBajyhy TOKOBHU 110 CyI0MHY KanuTajia cy yOp3aHH
0] T0jaBe T100aJIHe eKOHOMCKO-(PUHAHCH]CKEe Kpu3e. MicroBpeMeHo je
NPWIMB WHOCPEACTaBa (OCHM Jajber 3alyKHBamba) IPACTHYHO (,,3710-
CIIyTHO) CMaFbEH.
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W3pana HOBOT Mojiena pa3Boja je CIOXKEH MpOojeKaT KOju Mopa
nohu of enMMUHAIM]e TIIABHUX Y3pOYHHUKA KOju ¢y ompenenuin Cp-
Oujy J1a IpOITyCTH M3y3€THY LIAHCY pa3BOjHE YIOTpeOe OrpOMHOT MpH-
JIMBAa CTpaHor Kanuraia. M3ocrao je Moryhu pa3soj npuspese, U3Bo3a,
nH(pPACTPYKType, CONMjaTHOT aMOMjEHTa ... pacT 3all0CIeHOCTH, T1aTa
W MeH3Wja. YHUIITEHH CY MOTEHIIN]jaH TyTOPOYHUX EKOHOMCKHUX peall-
HUX OCHOBA 32 MPOTPEC JIPYIITBA KPO3 OJPKHUBU PACT MIPHUBPE/IE, 3aI10-
CIICHOCTH U JIDYTUX EKOHOMCKHX OCHOBa YOpP3aHOT pa3Boja.

[Ipen Hama je TeMesbHO WCTpPaXKMBambe Halle 30MJbe U TOTOBO
TIOTITYHOT 3a0KpeTa y u30opy ,,Momena“ pama U pa3Boja. Haume exo-
HOMI/Ija 1 pa3Boj cy »TPEL IIOHOPOM** U ,,IIOCTIE/IEHH j& Yac™ 3a HALAhE
jeHe HOBE CTpaTeruje y3 HyKHY KOOPAHHALM]Y CBHX MoryhHOCTH Koje
CY Y jJeAMHCTBY ca npeosialyjyhum caBpeMeHUM 0COOCHOCTHUMA ¥ TIPH-
narohaBamuma.

VY yTBphjuBamy OBOI HEMHHOBHO M U3 OCHOBA HOBOT MOjIeNIa je U
HU3 JIPYrHX NPOTHBYPEYHOCTH 1 JiHIeMa (HEKe O BbUX HayKa AeuHN-
e Kao OJP’KUBH Pa3Boj). 3aTUM, U MUTAMHE KAKBY Pa3BOjHY, CKOHOM-
CKy, TPUBPEHY U JP. CTPATETH]y MOPAjy UMATH Male 3eMsbe Kao IITO
je Cpouja. KakBe cy peamHe MOryhHOCTH M ITyTE€BH MHTEpakluja ca
CBETCKUM KaIlMTAJIOM ¥ MOJICPHUM TEHJICHIIjaMa CBETCKOT TPIKHUILTA.
Tum mpe mITO cCaBpeMEHUM YCJIOBUMA jadyajy TBPIE KOje Ce 3allaxy
3a Heralujy HallMOHAJHE pa3BOjHE CTpaTeruje JIpkaa 3aroBapajyhu
MPEIHOCT OHOME IITO je (TpeMa kruMa) OyayhHOCT pa3Boja a To je: IJ10-
0aTHa ayTOHOMHOCT Mel)yHapoIHOT KpeTama Kanuraia, akyMyialuje 1
nHBecThIHja. Ta ayTOHOMHOCT ce TIpe CBera UcIrojbaBa y chepu MpHH-
WA u KpuTeprja (Ha CTpaHHW JaBaola W Mpumaoia) mehyHapomHor
KpeTama: a) 3ajMOBHOT KalHTaja HaMEHEHOT CKOpY MHBECTHIHja, 0)
nopTdoaro uHBecTHpama (jeqHa ox Gopmu y CpOuju cy 3ajeHnUKa
ynarama), v 0) CTpaHUX AUPEKTHUX UHBECTHIIH]A.

Bpojue cy u apyre muieme Be3aHe 3a HOBE OOJHKE npeo6pa>1<aja
Koje y CMHCITY TCHJICHIIH]a CBETCKMX TOKOBA, yCIIOBA M yTHIaja OIpe-
zesbyjy HOBH pasBojuu myT Cpbuje. ApryMeHTH (CTBAPHH M JIQXKHH)
3a 00pa3NIoKEHE pas3iiora HEOUIOKHOT HOBOT MOJIENa pacTa U pa3Boja
NIO3WBajy CE Ha 3Hayaj yBa)kaBarba II00ATHUX TOKOBA CBUX €JIeMEHara
KanuTala, CTaHIapau3alije POU3BOIbE U MOCIOBaka, YIOTe Pa3Ho-
BPCHHUX MHTCPHALMOHAJIHUX TOKOBA TPAH3MIIMjE, OJBUjarbe WHBECTH-
[UOHE MyTamke N0 KPUTEPUjUMa CBETCKE MTPUBPETHE LIEIUHE, Pa3BOjHE
MHCTUTYIMOHAJIN3alM]je Bianajyher koHienra rodanu3aiuje, mojasa
W HIMpOKa PUMEHA ,,pauyHCKO-aIlCTPAKTHOT, CAMOOJIMYHOT U HAJIOTO-
JaBHOT HOBLA®, Mel)yHaponHu cTaHmapau OWIaHCHpama U M3padyHa-
Bama TPOITKOBA WHBECTHIIH]A, ,,CUCTEM* TNTAHETApHUX (DMHAHCH]CKUX
WTpH W Jp. 3aroBaparme YKUaama ,,ayTOHOMHHX' TyTama pa3Boja |
WHBECTHUIIMja OMIIO je MCTaHYaHW OOJNWK CTPAaHITyTHIIE II00aNn3anyje
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U3 YMjHUX C€ MOjaBHUX (bopMI/I ¥ TIPAKTHYHUX BUIHMKA (IPOCBETUTE b~
CKO-TpHjyM(]aTHCTUUKN) jaBUO 3HAYajaH YTHIAj HA M0jaBy caBpeMeEHe
E€KOHOMCKO-(DMHAHCH]jCKE KPH3E.

Mely3aBucHOCT MHBECTHIIMja U TIPUBPEAHOT pacta ymyhyje Ha
3Ha4aj MEKPOEKOHOMCKE aHaJIM3¢ MHBECTUIM]a U MHBECTUIIMOHE MOJIH-
THKE Y CTPYKTYpH €KOHOMCKH ONTUMAHUX Al U PETHOHATHUX U MH-
BECTHUILIN]A Y JbYACKH KallUTaJ.

CaBpemena miobamHa MpHUBpEIHA TUHAMHUKA U CTPYKTypa pas-
BOja HEMMHOBHO Hamehe HOBy aHa/lu3y 3Hauaja aKyMmyJaluje U HEeHE
YCMEPEHOCTH, MOKPET/BUBOCTH M MPOMEHE KOHIICTITA Ka JIOTHUILHU KOjy
BUCOKOPAa3BHjeHH KanuTajia HaMmehe . OBO je joll jefjaH 3a1aTak y u3pa-
JIM HOBOT' KOHIIENTA.

[Tonasna Tauka je TeMeJbHa Hay4Ha M CTPYYHA pa3pajia u oleHa
CBUX NPECYJHUX EKOHOMCKHX M JAPYT'HX OCHOBA 3a M3pajay HOBOT MO-
Jena pa3Boja u OymyhHocT Hamer caBpemeHor ApymrTsa. To ymyhyje
Ha adupManujy Hay4YHHX aprymMeHara 3a BaluJHe oOInKe npeodpaxa-
ja, mparehe Bapujabie u moryhHocrtu. [lonasuu dasa je “craButu moxu
CyMBY”’ Tj. KpUTHYKH Ccaryie/IaTH HaIlle TOKOBE Y HU3Y BUTATHHX T10jaBa
W Tporieca Kao MmrTo cy: a) apamarnyad man bJ{[1-a, 0) man 3anocneHo-
CTH M PACT HE3aI0CICHOCTH, B) HEMPUXBATILUBO BUCOK CITOJHHU U YHY-
TpallkbK YT, T) HEMPUXBATJbUBO HU3aK cTaHnmapi rpahaHa, 1) BUCOK
CIOJbHOTPrOBUHCKU Je(QULUT, 1)) HEOIP>KUBO BHCOKOM jJaBHOM IOTPO-
LIEBOM, €) HeIIPUXBATJBUB U HeoNpapgaH AeGuuuT Ap>kaBHOT Oyuera,
K) HUCKA Y HepallMOHAIHA POYKIIH]ja, 3) 00MIbe HEOJIP’)KUBUX U Hera-
THBHHX TEHICHITH]ja y chepama EKOHOMH]eE, pa3Boja U PeCTPyKTypHpa-
a TIPUBPEIE ... U APYTUX HE3AXBATHHUX “TIOJA3HUX OCHOBA™ 3a HOBH
MoJiell pa3Boja. Exonomcka kpuza y Cpbouje (HezasucHo o0 ceemcke
eKOHOMCKO COyujanHe Kpuse) ucnpeuuna ce Kao HenpemMoCcmusu CKyn
peanHocmu u Ha Kojuma je 3acmao npozpec Opyuimsa.

OBo pa3MaTpame je TTOHYIWIO HajCHAKHU]jEe aHAJTUTHIKE apry-
MEHTE KOjH, y3 HaBeIeHa Hay4YHa JJOCTUTHYha 1 eMITMPHjCKH AaTe OKOJI-
HOCTH TOBOpE y MPUJIOI HEMHUHOBHOCTH M3pajie HOBOT MOJIENa pa3Boja
Cpouje.

Sreten Sokic

CONTEMPORARY PROCESSES OF ACCUMULATION
AND PRINCIPLES OF INVESTMENTS

Summary

Accumulation is the finest and the purest economical form of in-
vestments. It is a permanent economic rule. Constantly subjugation to a
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law of accumulation as capital progresive economic law is in function
of increasing it’s value. This put’s to the fore ability of a company or
society to enlarge productional fundamentals, which also includes mo-
bility of accumulation as phenomenal form of economical growth.

From the analisys in this paper implies that the models of capital
market existing, that financial markets appear as a regular segment of
the investment. A series of factors of the economy that are both entre-
preneurial, but the form of national economic integration of the world.
Modern world market is a dominant form, although there are market
fundamentalism in which the crucial non-economic grounds of ,,domi-
nant form of globalization®. Yet capital in modern conditions and the
possibility of finding significant forms of self-motion and, regardless
of geopolitical efforts, general value (in terms of economic rationality)
tendency. But those who have not been out of regular and necessary
flow of globalization.

In this context, the necessity of intense social and reservoirs in
Serbia and designing a new development model.

Key words: Accumulation, Investments, Financial market, Capital economics,
Modern world market
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Resume

Accumulation is the basis of self-development of the economy
and each business entity separately. In today’s capital flows it is eco-
nomically and socially directed to the extent that an abundance of
sources into a process of continuous investment for an economy. The
purpose of accumulation in its historical and contemporary function of
its economic role, the force of the development — and the power that
“forced” to save and economise on the various forms of capital. The im-
portance of accumulation in its economic function remains continuous
current and power of the constant — round attention to shareholders as
holders of the system (it is the economic system) for a permanent state
strategy related to social orientation and its maximizing and intensity.
Intensive social accumulation reveals all the elements of understanding
an economy, individual capital, the complex units of positioning or in-
tegration, and all in function of optimizing a given economic of capital
and valid economic system. It is the basis of potential (except “loan ef-
fectiveness, the association of accumulation, joint ventures, etc.) of real
and future. Concisely intense accumulation of an economy is a carrier
of the future social wealth based on the economic function of capital.
Implies a permanent effort and concrete result of economic entities and
other subjects in this sphere of economic affairs.

Serbia is now in almost intertwining between a devastating eco-
nomic crisis and the “economic dependency”. From the point of actual
practice the concept of borrowing capital from a number of subjects
in Serbia it is not difficult to see the almost complete disagreement of
economists with the ruling policy and practice. Dominated individual,
regional, global, and others “incorporation of foreign interests” and
only at the end appears economic interests and criteria. The capital
market in Serbia is not properly designed system. The practice does not
exist on the basis of their basic economic functions. It is aimed towards
destruction of capital economic independence, mobility of social accu-
mulation, mobility tangible assets.
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The future Serbia is a country of own capital, along with all valid
versions of new economic forms of foreign financing, which can not
destroy the economic and national identity.

*  Osaj pan je mpumiben 17. jyna 2011. ronuse a npuxsahen 3a mramny Ha cacTaHky Penakije
5. aBrycra 2011. rogune.
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