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YTUIAJ BEP3BAHCKX MAHUIIYTTAIIIJA HA
YCIIEITHOCT ITOCITOBAIbLA ITPUBPEJE Y YCIIOBIMA
CBETCKE EKOHOMCKE KPU3E

CAJKETAK: Bepsancke manumynanuje Ha caBpeMeHuM GUHAHCH]CKIM TPXKUIITIMA ¥ Be-
JIMKOj MepM yTUYYy Ha YCIIEIIHOCT MOC/IOBama NpUBPeJHMX ApyiTaBa. V y Teopujckom u
NPaKTMYHOM CMMUCITY, 3aMHTEPECOBAHOCT YMTABOI HM3A CTEjKXOJNflepa OffyBeK je 1M3a3yBaa
YCIEMHOCT IMOC/TIOBaha TPTOBAYKOT NPYIITBA. 3aro ce IIpY aHAJIN3Y MHAVKATOPpaA 110 HOjeI[I/IHI/IM
noppyyjuma (3a Koje ce cMarpa Aa yKasyjy Ha yCIIELTHOCT IOC/IOBama), KOPUCTe: MOoJaly U3
bMHAHCHjCKMX M3BelITaja KOHKpeTHOr mpenyseha Koje je HmpeiMeT aHaaM3e, 3aTUM OIIUTH
MICKYCTBEHM IOfaIy (KOji CITy>Ke Kao MICKyCTBeHa Mepa) 11, Haj3ajl, eKCTePHM MOJAIM U3 PYTUX
npenyseha cpogHe rpymanuje xojoj mpunaga u aHamusupano npenysehe. IlpuBpenme cBux
Ip>KaBa Y CBETY Cy YITTABHOM CyOoueHe Ca omTpoM QMHAHCUjCKOM UM eKOHOMCKOM KPHM30M,
KoOja HMje 3ajieciia CBeTCKy IIPUBPEY jOII Off epyofia BeMKe Jelpecuje U3 TpuseceTux ro-
nvHa XX Beka. Crame NPUBPERHOT U jaBHOT cekTopa y Cpbuju, nopepn mpobnema Koje je mo-
Cajlalllby HauMH NpuBpehrBama 0CTaBMO KAo MOCTIEAMNIIE, je U IIOCIeNUIA CBeTCKe eKOHOMCKe
Kpu3e, KOja je 3axBaTuIa yIlaBHOM 1ieo cBeT. HajBehu mpo6em koju jennaxo moraba jaBHa u
npenyseha gpyrux o6mmuka cBojune y Cpbuju jecTe BUCOK HUBO 3af[y)KeHOCTH, Tekyha Hemu-
KBUJIHOCT, HEOCTATaK MHBECTHUIMja U M3BPILIEHA MM HajaB/beHa OTIyIITaka pafHIKa. Mormo
6u ce pehu fa je mpo6nem HesamocneHocTu Hajsehu mpobnem y Cp6uju, mopes HeOBO/BHOT
HIBOA MHBecTUpama. Kao Moryhe npuspente rpate Koje 611 MOITIe la IOKPEHY CMakbelbe He3a-
HOC/IEHOCTH, PaCT MHBECTHUI]ja I, Ha KPajy, PacT HOTPOILIbe, OFHOCHO pa3Boj soMahe mpuspe-
e, HaBofle ce rpah)eBMHAPCTBO, IIO/LOIPHUBPEA, eHepreTuKa 1 MHPPacTpyKTypa. Vako HeKu
CTaTUCTUYKMU TIOJALY TOBOPE O 3aBpLIeTKY Kpuse y CpOuju, HeKy eKOHOMUCTH CMaTpajy Aa
he Tek Kafia ce TpeH[, He3aIIOC/IEHOCT 3ayCTaBy puBpena yhu y mepuox usnacka us peuecuje.

Kpyune peun: 6epse, manunynavyuje, npasuna manunynucared, memode MaHunynucared,
npuepeoa, eKOHOMCKA KPU3a, peyecuja, He3anocneHocm.

1. VBop

YKONMMKO NpMBpefHA [APYLITBA IOCIYjY Y OKPYXeHhY TUIMYHOM IO BUCOKOM
CTelleHy KOpYIIyje 1 MaHunynanyja (6ep3aHCKUX U payyHOBOJCTBEHMX) MOXe Ce
TOBOPUTH O HJIXOBOM M3Pa3UTO HEYCIEIIHOM IOC/IOBamY, KOje MMa 3a MOCTIeAUIy
obapame HUXOBE YKyIHEe TPXXUIIHE BPEJHOCTM Ha ,HENpUCTOjaH HMBO. JIma
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nmu 6osper mpumepa (koju he MoTkpenuTy OBY KOHCTATalMjy) Of JIOLIe MO3MIIVje
6epsanckor tpxumra Cpbuje. Haume, Ha Beorpapckoj 6epsu xorupa oxo 1.800
CpHCKMX KoMmnaHMja (Off KOjUX Cy HeKe 3Ha4ajHe, KalMTAJHO jake KOMIaHUje
ca JIMKBUIHUM aKlyjaMa, ail MMa U OHUX Oe3HauajHUX, MEPEHO KAINUTAIOM U
pesyaTaT¥Ma IOC/IOBama, Ia YaK M OHMX KOjUMa IIpeTH CTedaj), YMja je YKyIHa
Tp>XKUIIHA BPeJHOCT, KpajeM 2009. ropguHe, M3HOCUIA OKO BpIO CKpOMHMX 10
munujapan €. MebyTtum, nobe nu ce of ynmeHMIe Aa je KOJ HEMMKBUAHUX aKIMja
TocTa KOMIUIMKOBAHO YTBPAUTU CTBApHY TPXKMIIHY LIeHY, peajHa TP>KMILIHA IleHa
noMeHyTuX 1.800 KOMITaHMja CUTYPHO je 3Ha4ajHO HIKA. BenunHy yKyHe Tp>KUIIHe
BPEHOCTM CPIICKMX KoMIaHMja TecTupahemo ciyxkehu ce MeTomoM KoMmaparuje.
Hawuwme, yr[opem/[heMo TP>KUIIHY BPeTHOCT CaMO je[JHe XpPBaTCKe KOMIIaHje, SXT-P-A”
ca YKyIIHOM TpXuIiHoM BpepHourhy 1.800 cprickux KoMmaHuja.

O snomeMm cramy 6epsaHckor Tpxumta CpOuje MHAMLIMPA, JaKIe, TPKUIIHA
BpeIHOCT XPBAaTCKOT Te/IeKOMa ca YKYITHOM TP>KMIIHOM BpefHolnhy o 3 Munujapaie
€, HacympoT oko 10 munujapgu € ykynHe TpXumHe BpegHocTy 1.800 CpIIcKMX KOM-
nanuja. Hajsehe y4emhe y TpxuiHoj kanuanmsanujy, IocMaTpaHo 110 CEKTOPYUMA,
OJIHOCY Ce Ha CeKTOp IpOM3BOAE NMpexpaMOeHux mpousBofa, mrha u fysaHa (ca
oko 2 munujappe €), 3aTUM CeKTOp (prHAHCUjCKOT ITocpenoBama (ca 2,2 Munmjappie
€). Tpxxuurna xanutaausanyja GupMu Koje ynmHe MHAEKCHY Kopmy Belex 15 je oko
900 munmona €.

[mo6anHa kpu3a je ykaszajaa Ha BUCOK CTelleH Kopesalnuje y caBpeMeHoj Imobai-
HOj npuBpenu. IIpakTyHO HUjefHA MpUBpefa HMje OCTaja BaH JOMalllaja Kpuse,
yKpydyjyhu n cprcky npuspeny, a noce6Ho jaBHa npenyseha, koja y cBakoj mpika-
BU 3aIlOLIUBABajy BEMMKMU JleO CTAHOBHMIITBA. TuMe je peHOMEH Kpuse ykasao Ha
cmaboctu rnobamusanyje. [IpectaHKkoM JoTafalIbyuX U3BOpa PUHAHCUpPama OCeT-
HO je CMameH O0MM CBeTCKe TPrOBMHE, LITO je MOCeOHO MOrOAWIO Ap>KaBe Koje
Cy CBOj IpUBpENHM Pa3BOj 3acCHMBajJe Ha M3BO3y. MynTuiaTepaaHa TProBMHCKA
nubepanusanyja je foBefeHa y IUTambe, YMMe CY Ojadany 3HaKOBHU Jier/io0anusanuje.
HeonmnbepanHo yBepemwe y UCIPaBHOCT laissez-faire-a (c1OGOXHOT TPXKUIITA), KAO
JIOMMHAHTHOT Bojeher MpMHIVIIa OpraHM3anuje TPXKUIITA, JOBEAEHO je Y INUTambe.
CBeTcKa Kpiu3a je yKasaja Ha OTpaHMYeba IpeoOMHe TPXXUIIHe Tnbepanusariuje, jep
TPKMIITE MPENyIITEHO CaMo ce6y He MOKe fla IIPY>KU HUje[IHOj AP>KaBU OCTBapebe
MIVPUX SPYIITBEHUX MHTepeca.

2. Bep3se — cnenmjannsoBaHa TPXKULITA XapTHja OF BPETHOCTI

ITox mojmoMm 6ep3a mmoipasyMeBa ce CTaTHO MeCTO TProBama Ha KojeM ce, IpeMa
cTporo oppebeHuM mnpaBunIMMa M y3aHcaMa, aqM M BPEMEHCKUM CeKBEHIJaMa,
Kynyje onpehena po6a. Cam HasuB 6Gep3a MMa BUIIe TyMaderwa: HEKM CMATpPajy Aa
notude o, GpaHIycke peun bourse, Koja je 03HaYaBaaa MeCTO ITie Cy Ce cacTajanm
TProBIy joul modeTkoM XV BeKa, HEKM Off UTalMjaHCKe peun borsa, WITO 3HAUU
Keca WM HOBYAHUK, Tpehy cMaTpajy fa oBaj TEpMIH BOAY IIOPEK/IO Of IPUKe pedun
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byrsa, WITO NpefcTaB/ba OfjepaHy KOXY, a HEeKM MMCIIe Jla HasVB BOAV HOPEK/IO Of
uMeHa 6orare nopoputie Van der Burse us bpuxa, ucnpen unje xkyhe ce y cpenmwem
BeKy Hajla3uia jefHa of npBux 6epsu. [Ipema ToMe, IpBYU TParoBy OpraHN30BaHUX
Oep3u jaBpajy ce y XV Beky. MehyTum, MoepHe 6ep3e, KakBe HaHAac II03HajeMo,
HouNbY cBOj pa3Boj kpajem XVIII Beka. [TpenmeT Tprosama Ha 6epsu Mopa fia Oyze
TUIIM3VPAH U CTAaHJaPAU30BaH TPXXMIIHU MaTepyujasl KaKo O mberoBa TproBuHa 61ia
jemHOCTaBHa, 6p3a n e¢pukacHa. To omoryhaBa ofiCycTBO IpeaMeTa TProBama ca
MecTa Ha KoMe ce Tpryje. [IpaBua Tproama Ha Oep3u IpOUCTeK/Ia Cy U3 00M4ajHOT
TPrOBMHCKOT IIpaBa U yoOIyaBaa Cy ce 3ajeffHO ca OCTEeIeHNM HacTaHKOM Oep3e
TOKOM pa3Boja TPXKUIITA M TPXKUIIHUX OfHOca. KBanmureT QpyHKuMOHMCama Oep3e
Kao 3HayajHe KOMIIOHEHTEe TP)XMIITA KAaINUTala, OFHOCHO GMHAHCUjCKOT TP)KUIITA,
3aBUCK y BE/IMKOj MepM Off M3BOPa, Tj. KOja ce CpeficTBAa TPAaHCHOPMMUILY y XapTuje
of BpeHOCTHU. 3Hauaj 1 epukacHOCT Oepse 3aBucuhe mpe cBera ox Tora kojuMm he
VHTEH3UTETOM M y KOjeM 00MMYy OUTM aHTa>KOBaHU (QMHAHCUjCKM ITOTEHIIMjamu U3
mTefmbe 1 U3 Apyrux ussopa (Ilenerosuh, 2006: 173).

Jla 6u MexaHusam Oep3e urpao cBe Behy ynory y mMoOmmicamy HalyOHalHe
IITefbe TOTPeOHO je fja Ip)KaBa, Hajllpe Kpo3 peryJaTuBHe Mepe Y HOMeHy Iope-
3a, 3alITUTOM MHBECTUTOPA, MOOO/bIIAkbeM TPAHCIAPEHTHOCTY TPXKUIITA, CTBO-
p¥ MOBO/BAH OMIUTM aMOMjeHT 3a MHBeCTUpae y XapTuje of BpemHoctu. Ilog
IPETIIOCTaBKOM Jia je Y JOMeHY perynaTtuse obe3beheHa aTpakTMBHOCT yiarama y
XapTuje Off BPeJHOCTH, 32 (aKTUUKy eKCIIaH3Mjy 6ep3e Off IPeCcyJHOr 3Havaja Cy:
1) npuBpenHa eKcraH3uja y3 CHa)kKaH eKOHOMCKY pacT; 2) noBehame crorle mrermbe
CeKTOpa CTAHOBHMIITBA; 3) OTK/Iambame PyHIaMeHTaTHUX Y3pOUHIKA MH(IaTOPHIX
TeH3nja; U 4) crabunmsoBame cToIe MH(GIALMje HA PETAaTMBHO HUCKOM HUBOY.
[TpepmeT KymoBama U mpojaje Ha Gep3aMa MOTy OMTK HOBAl|, IeBU3e, XapTuje Of
BpefHOCTI 11 poba. CBe Gep3e ce MOTy IIOIe/IUNTH Ha: Oep3e edpexama, Houate Gep3e,
Oesu3sHe Oep3e 1 pobHe unu npodyxmue Gep3e. bepse epexara — feo puHAHCUjCKOT
TPXKUIITA Ha KOjeM ce Tpryje pUHAHCUjCKUM KaluTaaoM (aKiyjama, oOBe3HuIama,
HepTuduKaTIMa) MpeAcTaB/ba ClelNjaTn30BaHO TPXKUIITE KallMTala Ha KOjeM ce
BPIIY KOMJCHOHA IIPOJaja XapTuja Off BPeZHOCTU 0y20pouHoe kapakmepa. HoByane
Oep3e IpefCcTaB/bajy Aeo (pUHAHCUjCKOT TPXKMUIITA Ha KOjeM ce KYyIyjy U IpOfajy
KPAmKOpO4HA HO84AHA CPedCmea VI KPAamkopouHe XapTuje Ofi BPETHOCTU Koje ce
KOTMpajy Ha weMy. Ha fneBusHuM Gepsama ce BpIIM KYIIOBMHA U NPOJaja JeBU3HUX
cpenictaBa u yTBphyje meBU3HM Kypc Kao IieHa jeBuse. OCHOBHe KapaKTepMUCTHKe
6epsu edekata cy cnepehe: 1. 6ep3aHcKy TOCTIOBY ce 06aB/bajy IOCPECTBOM IIpef-
CTaBHUKA WIN NOCPefHNKA, WK HenocpegHo Meby yraHoBuMa Gep3se; 2. 4IaHOBU
Oepse MOTy OMTM CaMO perucTpoBaHM Oep3aHCKM TProBUU WIM Oep3aHCKU IIO-
cpepuuny; 3. Ha 6ep3u ce papn no oppeheHrM, yHanpexn yTBpheHUM IpaBUINMA;
4. 6ep3aHCKM IIOCIIOBY ITIOIJIEXY KOHTPOIM Oep3aHCKMX OpraHa M yIpase, Kao U
HaJ30pY p)KaBe U IeHNX OpraHa; 5. MOC/IOBY Cy OPraHM30BaHM Ha Hajopxu Moryhn
Ha4JH Iy TeM yBoDema eleKTPOHCKIX crcTeMa. be3 003mpa Ha TUII ¥ OpraHM3aLNOHY
dopmy, cBe Oepse edekara mmajy cregehe oprane: a) opraHe pykosobhema man
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IIOC/IOBOZIHE OpraHe; 6) KOMUCHjy 3a perucTpannjy edekara; B) KoMope, OGZHOCHO
YApY>Xera 6aHKapCKMX MaK/Iepa; U T) 6ep3aHCcKy apOUTpaxy U CyJ YacTi.

Y ucropujckoM pa3Bojy 6ep3an MCKpUCTaNNCaIa Cy ce TPU OCHOBHA Tuma 6epsu
edekata. YV auenocaxcorckom cucmemy 6epse Cy caMOCTa/lHa yAPY>KeHha HUXOBUX
4/IaHOBA, KOja Cy HE3aBMCHA Off IpXKaBe y CBOM yIpaB/bamby. [Ip>kaBa 3ajp>xaBa Ipa-
BO CTpOre KOHTPOJIe IbUXOBOT IIOC/IOBaba Y /by 00e3b6ehema momrene n ypehene
TpropuHe. Ha TakBuM Gepsama 4IaHOBU Oep3e Cy MCTOBPEMEHO M YYECHUI Y
KOTaIjaMa, 6110 Kao TProBuy, 6110 Kao mocpegHuuu. TUIMYHN TIpencTaBHNIN
oBor tuma 6epse cy JlougoHcka u Ibyjopiuka 6epsa.

Y pomanckom cucmemy 6ep3e Cy fpKaBHe YCTAHOBE, Tj. CTyX0e Koje HeMajy CBOj-
CTBO ITPABHOT INIIA. [l pyKaBHM CITy>KOEHNIIM MIMajy ICK/bYYMBO IIPaBO IIOCPENOBamba Y
TProBuHYU 6ep3aHCKUM MaTepujaioM, Te ce CBaKo HeoByaurheHo 6aB/bere BhIIXOBUM
IIOCTIOM CMaTpa KpMBUYHMM fenoM. bepsanckyu mocpemHumy cy npodecroHanm
KOjU He CMejy fia Bplie 6ep3aHCKe OC/IOBE 33 CBOj payyH, HUTH Ja ce 6aBe OM/I0 KOjuM
ApyruM 3aHuMameM. [IpefcTaBHUIIM OBOT cucTeMa cy 6epse edekaTta y PpaHITyCcKoj
u Vtanujn.

Y eepmarickom cucmemy Gep3e UMajy CTATyC aKI[MOHAPCKOT JPYLITBA WU YAPY-
JKerba YIAHOBA y CBOjCTBY IpaBHOTr nuna. bepse oBor Tmma ocHmBa Ap)KaBa, Koja
OpraHmayje KOHTPOIY, yIIpaB/bame U pyKoBoheme Gep3oM, 300r yera ce jour u Ha-
31Bajy momycamocrtanHe 6epse. IIpencTaB/pajy MellaBUHY aHITIOCAKCOHCKOT U PO-
MaHCKor cucreMa Oepsnu. IIpencraBHuny oor Tuma 6epse cy 6epse y Hemaukoj,
IlIBajiapckoj m Ayctpuju. CBa Tpy cuCTeMa OpraHM30Bama Oep3u y CBETy MMajy
ozpebheHe mpeHOCTM 1 MaHe, KOje YKasyjy Ha TO Ja He ITOCTOjU jefjlaH CyIlepropaH
cncTeM 6ep3aHCKOT OpraHM30Bamkba.

Y CAJl mocroje Be LieHTpa/lHe HAI[IOHATHe Oep3e cMelTeHe y Ibyjopky u Buiire
JIOKAJIHUX M permoHamHux Oepsu mmpom 3embe. Hajseha m rmaBHa HaluoHaHa
6epsa je Ibyjopuika 6epsa - NYSE (New York Stock Exchange) wnu 138. ,,Big Board".
Ha ®0j ce, o mpaBumity, KOTHpajy akiuje BeMMKMUX npegyseha ca ;yromM HocioBHOM
TpaguuujoM. YKymaH 6poj xotupanmx akiuja Ha NYSE kpehe ce oxo 1.500, a
IpOCeYaHy JHeBHM IIpoMeT npeBasnnasu 200 mumona feonnna (Ilomxkuh, 2007).

MexaHnsaMm Tpropama Ha 6ep3u

bepsa ce y TpXumHNM €KOHOMMjaMa jaB/ba Kao LieHTPaJHa MHCTUTYLMja €KO-
HOMCKOT MEXaHM3Ma, IPEKO KOjer Iy/Acupa YKymaH IpuBpemHmM XuboT. OnHa
npefcTaB/ba GapoMeTap CTamba HpUBpeAe U IMABHU MHAMKATOP KOHjYHKType Y
npuspenyu. OHa oMoryhasa BracHMIIMMA Kal}UTaa [ja CBOj KAIIUTAN y/lIOXKe YHOCHO,
a MHBeCTUTOpUMA fla fiohy /o cBexxer xamuTana. Ha 6epsama ce Moxke Tproparu
caMo XapTujamMa Ofi BPEeJHOCTM Koje Cy IpuM/beHe Ha nuctuHr 6epse. Cama
TProBMHa Ha 6ep3M je M3y3eTHO AMHAMMYHA I, 33 HeynyheHe, JoCTa HepasyM/bMBa.
CropasyMeBame ce BpIIN ofipeheHNM recTukynmmpameM pyKy y ABOPaHH, ca TAYHO
yTBpheHrM cursanmmma; TaKko, HIIp., OTBOPEHa IIaKa 3HA4YM IPOJATO, JJIAH OKPEHYT
JNITy 3Ha4YM KYTIOBMHY aKiyja uty. KoMmmaHuja ce o3HayaBa IMOCEOHUM IeCTOM, 0K
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ce 6pojeBu mmdpupajy npcruma. Kapa ce yckmaze moHyma u Tpaxma oppehene
KOMITaHMje TpaHCaKIuja je 3ak/bydeHa. 1o ce ofjMax perucrpyje Ha moce6HOj Ta-
CTaTypM M yCMepaBa y LIEHTpaJHM KOMIIjyTep, Ifie cé KypC aKluja IIOKasyje Ha
sunHoM cemacdopy.! [Togaun o TpaHcakyjama ce cpebyjy u caysxe 3a uspadyHaBame
YKYIIHOT MHJIeKca Oep3aHCKOI IpoMeTa — YIpPOCEYeHNMX IjeHa CBMX aKluja Ha
6ep3u. O 06aB/beHOj TpaHCAKIMjU O0baBellTaBa ce Kymall Koji je M3pasuo ey 3a
KynosuHoM ofipehene aknuje. CaBpeMeHe 6ep3e Cy leMaTepyjann3oBaHe Ia KyIary
He 061ja akumje Beh MOTBPAY 0 BIACHUIITBY, ZOK aKIMje OCTajy y TPe30Py, OLHOCHO
LIEeHTPATHOM JI€TIOY.

BepSaHCKI/I MHOEKCN

Y caBpeMeHUM YC/IOBMMA IIOCTIOBama Oep3y IIOCTOju BelMuky 6poj mokasaresba
KOjJ1 OfIC/IMKAaBajy BUXOBY KBa/IMTAaTUBHY cTpaHy.” MehyTum, kao 6a3uynm moxasa-
Te/b Pa3BUjEHOCTI U CTalba HeKe Oep3e KopucTe ce 6ep3aHCKM MHIEKCH.

MHnoekcu ¢y MHAMKATOPY TP)KUIITA KOjU Ce padyHajy Kao MMOHIEPUCAHN IPOCEK
IeHa n obuMa TproeuHe akuujama (oOBesHuiama). OBaj NOHAEPUCAHU IIPOCEK,
KOjU TIpeACTaB/ba TPXKUIIHY KallUTAIN3aLUUjy y ogpeheHOM BpeMeHCKOM Heproay
(najuemrhe mHeBHY), fenu ce ca ofroBapajyhyuM MSHOCOM KamuTanmM3alnuje Ha faH
Kajla je MHAEKC KOHCTPYUCAH, a JoOMjeH! U3HOC MHOXM ce apOuTpapHO yTBpheHOM
no4yeTHOM BpepHouhy nHaekca (06myHo — 100). ViHmeKcK ce cMaTpajy 3a penpeseH-
TaTUBHIje TI0Ka3aTe/be TPXKUIIHUX KpeTama o 00M4HMX poceka. Kok je sHavaj
MHJEKCa BUAVMO U3 YMIbeHNUIle 1a Ce OHU Y POPMY/INCcamy eKOHOMCKe MOMNUTHKE Y
CAJl Tpetupajy kao Bofehy MHAMKATOPY TP>KUIITA YOIIIITE, YMje KpeTarbe 3—4 Mecerja
nperxomyu oaromapajyhum kperawuma y npuspenu. OcHosHa Kapakmepucmuxa
TPXKUIIHMX MHJIEKCA jecTe Jja OHM He TOBOpe Kako he ce ieHe kpetatn y 6yayhnocru,
Beh MoKasyjy KOMMKO Cy IjeHe aKIyja IpOMembeHe Y OJHOCY Ha IIPeTXONHM Hepyof,
Tj. TU MHOEKCU VIMajy ex post, a ne ex ante KapakTep.

3. Ilojam 1 mpeTnOCTaBKe Oep3aHCKIX MAaHMITY/TAIja Y IPUB PR

3Hayaj MoCIoBa Koju ce 06aB/bajy Ha Oep3aMa 3a HAIVIOHA/JIHY €KOHOMMjy Ha-
Mehe moTpeby fla ce 3aKOHCKOM peryIaTMBOM 3abpaHe TpaHCaKIMje Koje MMajy
3a LWb HENOCPefaH yTUIj Ha IIOHYAY ¥ TPaKiby, OGHOCHO LieHy (pMHAHCHjCKUX
MHCTpyMeHara Ha 6ep3nu. Takobe, 3a6pameHo je kopuirhemwe nHcajgep nHpopManyja.
VcTopuja Gep3u mo3Haje HM3 MaHMITY/TaTMBHUX 00/IMKa KOjyMa Ce IUTAHCKM yTude

' M. Ilenerosuh, Qunancujcka mpycumima, beonpunt-Ilerposuh, Beorpax, 2006.

* TTocToju oko 70 pasmMUNTUX KPUTEpHUjyMa — BpeMe cajifjypara, TPAHCIIapeHTHOCT, TMKBUAHOCT, BU-
CUHA TP)KUIIHE KalUTa/lu3alyje, BUCHHA TPAHCAKIMOHNX TPOIIKOBA, 6POj MMCTUHIOBAHUX XapTHja,
KO/Ie6/bMBOCT Ha 6ep3n UTH.
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Ha TPrOBMHY pajM peanusanyje Ipodura Koju He OfroBapa TP>KUIIHUM YCIOBMMA.
ITocrme BenMke eKOHOMCKe Kpu3e IOHeTU Cy MHOTM IIPONNCH y IM/by noBehama cn-
TYPHOCTM Gep3aHCKOT IT0C/IOBabaA.

Heknu op 3HauajHMjux 06nMKa Manunynauuja (npesapHux paoiwu) Ha Gep3ama
cy:

1. ®ukruBHa npopaja (Wash Sale) je TpaHcakuuja y Kojoj HeMa IIpOMeHe BJIa-
CHMUINTBA HaJ| pMHAHCUjCKMM MHCTPYMEHTOM KOjii ce pasMemyje. PuKTUBHA Ipofaja
je 06K 6epsaHCKe MaHUITy/IaLMje KOja, Y CTBapH, U He IIpefiCTaB/ba IPaBy MPOJa)y,
jep xapTuje o BpeIHOCTM He MeHajy BIacHNUKa. BacHUK akuyje cliopasyMeBa ce ca
KyIIIeM Ja M3BpIlle CUMY/ITNPaHy KyIIOIPOfajy 1o LieH! Koja je u3Hay mpeosnabyjyhe
Ha TpxKuiTy. OBakBa TpaHCaKIVja Ha TP>KUIITY CTBapa MPUBUJL aKTUBHOCTY, TaKO
Ia MOXKe [ja HaBefle Ipyre MHBECTUTOPE Ha yJlarama, IOLITO je CTBOpeHa WiIy3uja fia
I[eHa aKIjyje pacTe.

2. Imacune (Rumors and Tips) — ako Cy HaMepHO JIAaHCHpPaHe MOTY 13a3BaTy PacT
VUIV TIaf] IleHa akuuja. [lacuHe cy ycMepeHe Ha OIleHY U3 ,J00pO 06aBeIITeHNX n3-
Bopa“ a Tpeba KymoBaTu Win IpofaBaty ofpehern GprHaHCHjCKM MHCTPYMEHT 360T
IoOpUX MOCTIOBHMX pe3ynTaTa, npencrojeher mosehamwa nuBUeHIN, HOBUX ITOC/IOBA,
dbysnja.

3. Cynporau Hanosu (Matched Orders) cy obnuk yTuijaja Ha LieHe KOju Bplie
MHBECTUTOPU MCTOBPEMEHNM JIaBakbeM HaJIora 3a KyIIOBUHY U IIPOJiajy UCTe aKluje.
Hanosu ce majy Behem 6pojy 6pokepa, Tako ja ce cTBapa npuBup TprosuHe. CBpxa
OBOT TUIIA TPAHCAKLMje je y TOME [a C€ paclpofiajy 3almxe aKuyja 10 BUILOj LieHU
Off IleHe 10 K0joj cy KymnoBaHe. OH MO)ke OMTH yCMepeH Ha MHMIpame Maja IjeHa
(Vear market), xana y4ecHUK y TPrOBVHM ITPOJiaje BeuKe 0/I0KOBE aKIyja Ha KpeIuT,
IpOy3poKyjyhu maj IeHa, a 3aTMM KyIIyje IO HIDKO] LieHU Ja 0¥ MOKPUO KPaTKy
nosunyjy. OBaj MexaHusaMm nocroju u Kox pacryher tpxumra (Bull market), xama
Y4YeCHVK y TPTOBVMHU KYyIyje BeMMKM Opoj akumja msasuBajyhu pacT IjeHa, a oHa
NPUCTYIA IPOJAjy 3a/MXa 10 BUIIOj IIeHN.

4. Kopuep (Corner) mpepcraBiba Kperparme MOHOIIOICKe CUTYallyje y pacloaramy
oppeheHnM GUHAHCHjCKUM MHCTPYMEHTOM, TAKO ia I'a UIHBECTUTOPY MOPAajy KyIIOBaTu
MCK/bY4MBO Off MOHOIIOJICKOT BJIACHMKA ¥ IO BMIIO] LeHN. PeTko kajla ce KopHep
jaB/ba Kao pe3ynTaT HOPMaTHMX OKOTHOCTH, jep je Hajuyenrhe BeIITA4yKOr KapaKTepa.
dopMupame BelITaYKOT KOPHepa ¥Ma Tpy ¢ase: 1) KyloBMHA CBUX PacHONOXVUBUX
aKIyja jemHOT eMUTEHTa; 2) Kpeuparmbe OKOTHOCTI KOje M3a31Bajy MacOBHY IPOAIajy
Ha KpeJuT; 1 3) KOHTPO/Ia UCTIOPyKe M033ajM/beHNX aKI[yja Koje Cy IIpojaTe Ha KPEIuT.
LleHOBHM MaHMITYyJIaTOPM TAaKO MOTY OCTBApUTM BeNMMKy Aobut. Vmm, mak, mory
CTBOPUTHU KOPHep y HajM fa he yXBaTuTH y 3aMKy IIPOZIaBIia KOju je 3ay3eo KpaTKy
HO3MUIIMjy ¥ KOju MOpa fia HabaBu akuuje Kako 61 MCIyHNO 06aBe3y M3 yroBopa.
Kopuinhemwe oBakBux TpaHcakijuja 3abpameHO je Ha CBUM HOOpPO OpraHM30BaHUM
Oep3ama.
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5. Tanucamwe (churning) mnpencraspa 3/10ynoTpedy KIMjeHTOBOT HOBEpema 3a
TMYHY KOPUCT OpOKepa, KOjy YeCTVM 1 Be/IMKIM TPaHCaKIMjaMa, Koje Cy HecpasMepHe
BEIMYVHM M IPUPOAM KIMjeHTOBOI padyHa, OCTBapyje BeIMKy 3apajy. bpokxepnm
OCTBapyjy MpoduT Off Tanmncama jep oHM 3apal)yjy IpoBu3Njy Ha CBaKy KyINOBVUHY U
poxajy, 6e3 063upa Ha To Aa nmu KujeHT 3apabyje i ry6u. Tamucamwe ce 06MaHO
jaB/ba Kajja 6poKep Hy[V K/IMjeHTUMa HalyBaHe IIPeropykKe Koje K/IMjeHTe MOTHBMUIIY
Ta [1ajy Ha/Iore 3a MPOJajy WM KYTIOBUHY.

I'mac xoju mpaTy 6ep3e a Cy TO MecTa Ha KOjJMa ce JIaKO MO>Ke 3apaJjuT! HOBaIl, a
mako nmu3ryburu, y Hajeehoj Mepu je, 3arpaBo, pe3yaTaT MaHUITy/IaIMja 13 TP OIITIOCTIL.
MaHunynanuja je y mmpeM CMMUCITYy aKTMBHOCT I7ie jefHa 0co6a MM rpyma Jbyau
VJIETAJTHO TIOAVIKE MM CITYLITA IieHe poba, To Ha 6ep3M, 3aIIpaBo, 3HAYM BEIITAYKO
IIOAVI3arbe UV CITYLITalbe IjeHa BpeJHOCHKX Ianypa. MaHumynanujama ce, Kako MO
Beh pexiy, 6aBe 1ojeUHIN MK TPYIIe KOjU Ce 3ajeHIYKM Ha3MBajy MaHUITYTAaHTI.
Mannnynanuje Ha 6ep3ama Cy pe3yaTaT M30CTaHKA CTPUKTHE peryaTuBe Oep3aHcke
tprouHe. CripoBohermeM MaHUIY/IAlja MAaHUITYTAHTY VIMAjy AUPEKTHE WIN UHM-
peKTHe PMHAHCUjCKe KOPUCTHU. Y crpoBobemy Te HaMepe MaHMITYIAaHTHU I0/Ia3e Of
TPpYM OCHOBHE IIPETIOCTaBKE:

1. jaBHOCT je Iiyma;
2. jaBHOCT he yrlaBHOM KyToBaTy akliuje Kajja IieHe pacTy;
3. jaBHOCT he yrmaBHOM npozmaBaTy akiyje Kajia IieHe Iafiajy.

ITop jaBHOmhy ce moppasyMeBajy MHBECTUTOPM KOjM IIOAJIEXY TP>KUIIHUM
MaHunynauujama. Illto gyxxe manumymrantu Oyny y MOTYhHOCTM Jja KOHTPOMUIIY
MHBeCTUTOpe TO he AyXe OCTBapMBaTy CBOje IW/beBe ¥ KOPUCT. MaHMITylIaHTU
KOHTPOJIMIIY TPXUINHY noxseny u cmpax. Iloxnena jaBHOCTH, y OBOM CIy4ajy
MHBECTUTOPA, jaB/ba Ce KaJa IleHe pacTy, Te cTulameM wmrto Beher 6poja meoHuna
VHBECTUTOPM >KeJle la ocTBape mTo Behy duHaHcHjcky kopuct y 6ynyhaoctn.’ Crpax
jaBHOCTM HACTyIa INPWIVKOM Iaja IleHa [IeOHNUIIa Ha Oep3aMa, Ipy 4eMy HOTa3n
10 HEKOHTPOJIUCaHe Tpofiaje 360r cTpaxa oy Behux ryburaxa y 6ymyhnoctn. ITpn
TOMe, CKYCTBa O MaHMITy/IalMjaMa ¢ GUMHAHCKjCKMX TPXKUIITA TOBOPE Jia je /aKiie
3aIUIAIINTY jaBHOCT IIPU/IMKOM IIPOJaje Hero MpUINKOM KyHoBuHe feonnna.* Ose
U Ipyre aKTMBHOCTH, M3Melhy ocTasor, JoBee Ccy 1o eBonynyje 6ep3n Ka cafallbeM
006Ky ckopo mepdekTHOTr Tpxumra. LleHOBHe MaHMITy/lalMje Cy 3aKOHCKU
CaHKIMOHMCAHe, a OCHMBAIbe PerylaTopHOr opraHa y suily Komucuje 3a xapruje of,
BPENHOCTY TOIIPUHETIO je fia ce y MOTIYHOCTV MapruHaau3yjy yTULaj/ Ha [jeHe KOju
Ienyjy HacympoT TP>KMITHOT MeXaHM3Ma.

* I. TynuH, ®MHAaHCKjCKe U paYyHOBOACTBEHE MaHMITY/IALMje U BYIXOB YTHUIIAj Ha IOC/IOBHY YCIIjeX HO-
nyseha, Qunancuje, pauyrnosodcmeo u pesusuja y 6anxapcmey, npuspeou u jasHom cekmopy, 300pHMK
paposa, Heywm, 2002, 296.

* www.dimgroup.com.

> www.mvi.rs/blog/?p=56.
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4. TumoBM TP>KMIITA Kao NOAPYYja MAaHUITY/IaLVje
M IpaBIIa MAHMITYIAMja Ha Gep3ama

Manunynanuje Ha 6ep3aMa U BUXOB YTUIIAj HA ITOHAIIabe IIeHa aKI[Mja MaH!-
dectyjy ce Ha cmegehum THIOBMMaA TpXKUIUTA: Prykmyupajyhum prHaHCHjCKUM
TPXKUIITUMA; nadajyhum QUHAHCHjCKUM TPXKUINTUMA U pacmyhum TP>KUIITHMA.
Onykmyupajyha @duHancujcka mpicuwima VMajy LUKINYHA KpeTama IIeHa,
Tj. MMajy KapaKTepUCTH4YHe HeNpeKujHe IpOMeHe IleHa BPEJHOCHMX Mammpa
TaKO Ja y ofpeheHMM WMHTepBamMMa ILieHe pacTy a 3aTuMm mnapajy. Iladajyha
punancujcka mpicuwma (bear market — 6ep3aHcke MaHUIy/Ialyje Ha MaJ LieHa) Cy
KapaKTepMCTUYHA II0 TOMeE LITO Y je[fHOM /1y>KeM BPeMEHCKOM IIepMOfY LieHe aKIyja
HEIIPEKNMIHO M1af1ajy, 4/Me Ce y CTA/THOM ITay TUX L{eHa IPUKPUBAjy MaHUITy/Ialije Ha
CHIDKeBY IleHa akuuja. Pacmyhe gpunancujcxo mpacuwime (bull market — 6ep3ancke
MaHUITy/TalMje Ha PacT IieHa) je KapaKTepUCTUYHO [0 KOHTMHYMPAHOM PacTy LieHa
aKIyja y gy>keM BpeMeHCKOM HEePUOAY, IPK YeMy Ce IPUKPIBajy MaHUITy/Talyje Ha
pacT LieHa aK1ja.

HaBemeny TMIOBYM TPXKMIITA Ha KOjUMa Ce MaHMIY/INILE MOTY Ce MIYCTPOBATH
IPUMEPOM.

Ynarame 500 eBpa y aKkiuje cBaka jjBa Mecela, 1 To 1. jaHyapa, 28. ¢pebpyapa, 30.
ampma, 30. jyHa, 31. aBrycTa, 31. okTo6pa 1 31. merem6pa.

daykryupajyhe .
TpscHITe IHagajyhe Tp:xkumre Pacryhe TpaxuimrTe
Harym - = > = < g <
%] %) < %) Y < L Y ]
M EElee| 235 | EE| s | giE| 28| 2E| 2iE
SE|ZE|fZE|sE|mE|°2E| 58| FE| fEE
I.1. | 500 | 25 20 500 30 17 500 10 50
28.2. 1 500 | 30 17 500 25 20 500 10 50
30.4. | 500 | 20 25 500 20 25 500 20 25
30 6. 500 | 15 33 500 15 33 500 25 20
31.8. | 500 | 20 25 500 10 50 500 25 20
31.10.| 500 | 25 20 500 10 50 500 30 17
31.12.] 500 | 20 25 500 5 100 500 35 14
3.500 165 | 3.500 295 [3.500 196
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Kao mro ce Buu u3 npumMepa, MHBECTUTOPU KOjU YIaKy Ha mapajyhem Tpxu-
Ty akymyaupahe Ha Kpajy Hajsehu 6poj akumja, any mUXOBa IIPOCeYHa IieHa
HajHbka (11,86 eBpa = 3500/295). IIpomajoM cTedeHMx akumja o magajyhum
IleHaMa MHBECTUTOPM OM OCTBApWIVM KaluTaaHe TYOUTKe, Tj. pacXofie of Ipopaje
aKIyja, jep je TpouIak MpofaHux akiyja 6uo Behn ox nmpuxopa (31. genembpa neHa
aKyuje je M3HOCUIA 5 €Bpa, a 1. jaHyapa je usHocuna 30 espa; Ha ynoxxeHux 3.500
eBpa mpopajom 6u ce octBapuno 1.475 eBpa u 6mo 6u 3abenexeH rybourak og 2.025
eBpa). Manumynanujama Ha najajyhum TpXKuITuMa cuTyanuja ce y TpeHyTKy MOXKe
OKPEHYTH y KOPUCT MaHUIIy/IaHaTa TaKo /la lieHe IIOIIpMMe Y3/1asHy Iy Taiby. Y OBOM
cay4ajy 6m ce 295 axiyja KyIUbeHUX Y TOAVHY IIPOfaBaio o ueHu of 30 eBpa 1o
akiuju. OctBapuno 6u ce 8.850 eBpa, mTO je 3a 5.350 eBpa BuIlle Off YIOXKEHOT.
MaHunynaHTy Ipofajy akumje Kafa yTBpAe Aa Cy IOCTUI/IN 3alpTaHy GUHAHCY]CKY
kopuct. Kop pacryher Tpxumita 1eHe akuuja Cy y CTaJHOM IIOPAcTy I1a ce CTUYe
cBe Mame akiuja. [IpoceyHa 1eHa akuuje Ha TOM TPXXMIITY je Beha of mpocedne
neHe nagajyher rpxxumra (17,86 eBpa = 3500/196). TpolkoBy cTuIama TUX aKIyja
Cy MamU Off IeHe 3a KOjy ce aKljije MOTy IIPOJaTH, I1a C€ CTOra OYEKYjy KallMTaTHU
mobuny (axkuuje cy 1. janyapa Bpenerne 10 eBpa, a 31. gerjem6bpa Bpeze 35 eBpa, LITO
3HauM fga ce ca nocrojehnx 196 akiuja ocrBapyje 6.860 eBpa, mTo je 3a 3.360 eBpa
BUILIe Of] y/I0)KeHoT). bep3anckum MaHumynanujama Mmoxxe fohu o naga rjesa akiuja
U IryOMUTaKa, ¥ TO peaqn30BaHNX (aKO Cy MHBECTUTOPY NPUCU/BEHN JIa NIPOJAjy Te
aKIyje) WM Hepeann3oBaHUX IybuTaka (aKo MHBECTUTOPK He IPOJAjy akiuje Beh
UX Ip>Ke 1 YeKajy oropaBak bepse).

HCCCT ImpaByIa MAHUIIY/IMCakha HA 6ep3aMa

Ila 6u ce pasyMenu MHCTPYMEHTH M aKTMBHOCTU MaHMUITy/TaHATa ca [IWJbeM II0Be-
hama nmm cMamema IjeHa akIja Ha 6ep3aMa IIOTPe6HO je yIO3HATY OCHOBHA IIPaBu/Ia
MaHUIy/Mcama Ha 6ep3ama, 1 T0:°

1. Cse Harne mpoMeHe IjeHa aKIiMja, OuIo IpeMa rope WM Ipema Jose, pesy-
TaT Cy MaHUITY/INCamba, OMIo mojeayHana mumm rpyne (o6mdHO rpyme) mpo-
(becnoHaTHNX MaHNUITy/TaHATA. AKO MaHUITY/TaHT (KOjy KOHTPO/IMIIE IIOX/IeITy 1
CTpax MHBECTUTOPA) SKeJIM Jja HATOBOPYU MHBECTUTOPA Ha y/Iarambe y aKkIuje HeKe
KOMIIaHHMje Tajia he mpocmeKkT Te KOMIaHuje OUTYU MpefCTaB/beH y IWTO 60/beM
cBerny. MehyTum, ako MaHMITY/IaHT K€/ Jia MHBECTUTOP pacIpofia akiuje
KOMIIaHHje, KOja je ibJIMa Io)KeJbHa, Taja he moyeTy KaMIamy eMUTOBaba jaKo
nommx nHGOpMaIMja 0 KOMIIAHW)H Ca YMjUM aKIMjaMa SKefie Ta MaHUITY/IITY.

2. AKo MaHMITYZIaHTH Xefle JIa PacIpofajy IMpeTXOfHO CTedeHe akuuje Taga he
npenyseTn cBe Moryhe nmpomnaranHe akTMBHOCTH 1 eMuToBahe 06pe BecTy o
KOMIIaHljaMa 41je aKLMje JKele Jja Ipofajy.

3. Kapma maHumymaHT mpopa akuuje KOMIIaHVje TIOHOBO eMUTYje Jiomle MHPOp-

¢ www.greatstockpicks.com.
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10.

Malyje 0 KOMIIaHMjaMa 4uje aKLMje >KeMM Ja CTeKHe MM HacToju Jia ce O
TUM KOMIIaHMjaMa CTBOpM MHGPOPMALMjCKM BaKyyM KOju MM ¥Jje HapyKy 3a
CTUIIaK-€ aKLIMja 110 HIDKUM LieHaMa.

YKOnMKO ce ak1yje Ipofiajy y BEIMKOM 6p0jy N0 BUCOKMM I[€HaMa TO je 3HaK fia
ce pajiu 0 pacIpofiaju akuymja npodecroHaTHNX MaHunynanara. Kaga ce rpaxn
Mamy O0poj akIyja 1o HYDKMM LieHaMa TO je 3HaK [ja MaHUITY/TaHTH aKyMy/Ipajy
aKIyje Koje HaKOH ofipeheHOr BpeMeHa >keste ja IPo/ajy 1o BehuM meHama.
[Tpodecnonanuy TP>XUIIHM MaHUIY/IAHTK YBeK he HacTOjaTy ma Kyre akuuje
o 1mTo je Moryhe Behoj 1jeHn, kao u fa mpoya aKkiyje 1o MTOo HIKOj LieHM.
Kapa je peanan jyn y MaHunynaumju rafa here 6uty mocneq sy Koju je yro3Hat
C TUIM 1 BepOBATHO NOC/IeAka ocoba koja he ,uzahn® n3 akijuja Heke KoMnanmje
IO HIDKMM LieHaMa.

BepoBarHo hete 6uty mocnenmu koju he casHatu fa fun Oenexy 3HaKOBe
HeycIiexa, Te here, jom y ctpaxy, IpogaBaTu aKIjyje [0 HIDKMM IjeHaMa.
Manunynanty he Bac mpucuanTu Ha ynasak y akijyje HeKe KOMIIaHMje TaKo
mro he M nmogusaTu 1exe.

MaHunynaHT je cBeCTaH jypmaBe Kpo3 KOjy Ipo/asuTe, Kao 1 Komarca, te he ce
UT'PaTH ca BallMM eMOLMjaMa.

DuHAHCU]CKO TPXKMUILTE je OKPYTHO, He/bYOA3HO ¥ OIACHO WUIPAJIMIITE, Te
MeCTO Ifie amaTepe OpyTaTHO LINIIAjY, YITTABHOM OHM KOj/ 3HAjy IPeTXOfHa
IIpaBuIa.

5. Yo6u4ajene metope 6ep3aHCKUX MaHMITY/TAHATA

ITocToju Behu 6poj Manunynanyja Ha GUHAHCKUjCKUM TPXKUIITHMA, A TOCEOHO ce
uctnay: 1. pump & dump; 2. trach & cash; v 3. insider trading.

Meropa pump & dump

OBo je Hajo3HaTuja MeTofa Mehy Oep3aHCKMM MaHUITy/IaHTMMA. Bpim ce Tako
ITO Oep3aHCKYM MaHUIIYIAHTY KyITyjy Behn 6poj akijuja Ha INIMTKOM QUHAHCY]CKOM
TPXKUINTY, HAKOH 4Yera >Xejle Ja MM IIOATHY LieHy (pump) pasHUM IPOMOTUBHUM
KaMIIalkaMa, MO3UTVBHMM IIpuYaMa U rmacuHama. Pump and dump mema nosnara
je m xao Hype and Dump Manipulation, a o6yxBara MaHMIIyINCambe aKIMjaMa
KOMIIaHMje KPO3 HeMCTUHNTE 1 HEeMOTIIYHe u3jaBe Ha Tpxumry. HakoH mogusama
neHa (BpeZHOCTM aKIyja) C/IeAM Ipofaja Win UcKplasamwe (dump) akunja no sehum
neHama. Ha Taj HauMH MaHUIy/IaHTM CTUYy eKcTpanpodure (Bmmaxosuh, 2009:

72).
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Pump and dump meme ganac ce Hajuenrhe jaB/bajy IOCPEACTBOM MHTEPHETA, ITie
je yobudajeHo fa ce 06jaB/byjy HOBOCTH KOje IOACTPEKYjy duTaoue aa 6p3o Kyme
aKLyje VIV Ja UX MPOofajy Npe Hero mTo LeHa majgHe. lllema ce cnpoBopgyu 1 myteM
TeneMapkeruHra. IIpomorepu he Bac koHTakTMparu kopucrehu ce TBpamama aa
MMajy mpoBepeHe nHpopManuje ,u3nyTpa“ (inside information) o cTpalrHoM pasBojy
win he kopuctutn ,HeoOOPUBY“ KOMOMHALMjYy €KOHOMCKMX Y MapKeTUHIIKUX
IojjaTaka Koju IOJP)KaBajy bUX0Be TBPAE. Y CTBAPHOCTH, IPOMOTEPE BEPOBATHO
mwraha KoMIaHuja Wi cy To /byAM M3 KOMIaHuje koju he sapaputy Ha mpopaju
aKIMja HaKOH IITO HUXOBa LieHa Oyne yBehana (pumped) kymoBuHoM ¢paHInse
KOjy cy oHu ctBopwiy. HakoH mro Tu mpeBapaHTu mpopajy (dump) coje akumje u
IpecTaHy MaHMUITY/INCATH, [jeHa aKIjyja Majia ¥ MHBEeCTUTOPU rybe CBOj HOBalL.’

MaHunynaHT 0OOMYHO KOPUCTe 3a MaMall Maje KOMIIaHuje 360r Tora IITO je
JIaKIlle MAaHMITY/IMCATH aKIMjaMa KOMIIaHMja O KOjiMa MMa jako Majio nHpopMaluja
WM UX HeMa yommre. 300T Tora ce Ipernopydyje TeMe/bHO MCTPaKuBambe Ipe
MHBecTUpama.®

7 www.sec.gov/answers/pumpdump.htm.

8 IIpe nHBecTMpama y aKlmje 06aBe3Ho:

a. O6paTuTy HOXXIBY Ha U3BOP Of Kora o6mjamo nHpopmanuje. Kaz rog BuanTe moHyy Ha MUHTEPHETY
MPEeTIOCTaBUTE JIa je Y IUTalby IIpeBapa JOK Ce CaMy CBOjUM UCTPaXKuBambeM He yBepute y To. Vmajre
Ha yMY fia 0¥ /by/[iy1 KOju1 T0OMPajy 3a KYTIOBMHY aKIiMja TAKO MO/ OUTH /by/y M3 KOMITaHMje VTN TI/Ia-
henu npomorepnu xoju he 3apaguTu ako Bu Kynure axuuje.

6. PacrinTajte ce Ha K0joj 6ep3u ce Tpryje akunjaMa KoMnaHuje. Behuua HajMamux akunja u Hajcmabuje
TPrOBaHUX He MOTY MCIYHUTHU 3aXTeBe 3a uanucTaBawme Ha Nasdaq Stock Exchange. Ymecto Tora, oHe
TPryjy Ha Gepsama (ovee-the-counter) u xorupare cy Ha OTL] cuctemuma, kao mto cy OTL] Bulletin
Board win Pink Sheets. Axunje xojuma ce tpryje Ha OTI] 6ep3u cy rerepanno meby HajpusnasujuM n
HajCyMIbUBUjUM.

B. HesaBucHo ucnraru Bpame. KoMmmanujama iy BUX0BMM IPOMOTEPUMA je TaKO fia ajy MHGopMa-
1juje 0 pa3sBojy HOBYX IPOM3BOJA, IPMMaM/BMBIM YTOBOPYMA MM BeoMa I0OPOM CTary KOMIIaHuje y
(bI/IHaHCI/IjCKOM CEKTOpY. AIH/I, IIp€ HEro IITO MHBECTUPATE, YBEPUTE CE€ Y T€ TBPAIHLE HE3ABUCHUM UCTPa-
KUBabEM.

I. TeMe/bHO MCTPAXKUTH IIAHCE KOje Ce MpPYKajy. YBeK IUTajTe U MaXK/bUBO IPOY4UTe NEPCHEKTUBY 1
TpeHyTHe ¢uHaHcujcke usBemrtaje. [IpoBepure SECs EDGAR 6a3y nogaTaka fa 61cTe IpoBepuIn ga
I je MHBECTULMja PETUCTPOBAHA.

i O6paTuty maxmy Ha ,jako [foOpe Npummke’, Koje Cy 0OMYHO BPEMEHCKM OrpaHudeHe (IIOf mpu-
TYICKOM BpeMeHa). byauTe onpesHu ca mpomMoTepyMa KOji Bac IOXKYPYjy a KYINUTe aKijyje Ipe Hero
mTo HabeTe [OBO/bHO BpeMeHa [ja pa3MMUCIUTE O KYIIOBIHI ¥ MCTPAKUTE AeTa/bHO TAKO3BAHY ,100py
KynoBuHYy. Hemojre macTy Ha pudy fia je TO IPMINKa KOja Ce yKasyje jeTHOM Y KMBOTY [ja 3apafuTe
HoBal 1 ja he Bam mpomahu ako He 06aBUTe KyIIOBUHY OfIMax.
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dase peanmusanuje pump and dump merone

1. KynosuHa akmyja (,yToBap®) 1o HMKMM LieHaMa.

2. TIpoMoTMBHA KaMIama WM MIVpehe MOSUTUBHUX IIpUdYa 1 I7IACHHA O KOM-
maHMjaMa Kojuma Tpeba mosehary neny akumja. To ce mmMpy HOBUMHaMa, pe-
K/IaMHVIM CIIOTOBVIMA, a JjaHac noce6HO nHTepHeToM. Hacraje jypmasa Tumna
»3/IaTHe TPO3HMIIE 3a aKlMjamMa KOjuMa HEIPEeKUAHO pacTe LeHa (pump).
Jypmwasa 3a ogpehennm akuujama 6p3o ce ummpy GMHAHCHCKUM CBETOM.

3. Pacmpopaja aknuja v ,ucroBap” (dump) je cnemeha HedacHa u jormyHa
pajma MaHMITyTaHata y Kojoj he ce jepTmHO credeHe akumje mpomaTy mo
Behoj LleHN KOojy je MAHUITY/TAHT BEIITAuYKM CTBOPYO.

4. TumwHa ¥ HGOPMAIMjCKM BaKyyM je dasa Koja cIeay HaKOH ,JMICKpllaBama“
CBMX aKIMja, a 3Hauy IPUIIPEMY 3a IIOHOBHO pYIIeHe IieHe U Ipey3uMaibe
nmakera aknuja oppebenmx ¢upmu. TummHa 1 HemocTojame MHpOpManMja
0 KOMIIaHMjaMa ¥ IUXOBMM aKIjjaMa 13a3MBa CTPax KOJ aKI[YIOHapa ¥ OHM
HACToje Jla ce pellle TAKBUX aKiuja cTpaxyjyhm op Beher maga rene u Behux
ryburaka. Tako MaHUITYTAaHTH ,,aKYMY/IMPajy" HOBe aKlMje ¥ IPUIPEMajy ce
3a IIOHaB/babe MeTofie pump and dump.’

Mertopa trash and cash

Metopatrashand cash (06e3Bpeny ma yHOBYM) je MeTOAa 6ep3aHCKMX MaHUITY/TaLyja
KOja ce cacToju u3 gBe dase:

1. O6esBpehuBamenmmkapTrpame BpefHOCTI aKIyja (frash) My TeM HeraTUBHIX
IpuyYa 1 I7IaCKHa Koje ce IIMpe HOBMHAMa, PeKIaMaMa ¥ MHTEpPHETOM Y IIU/bY
obapama IleHe OHMX aKI[yja Koje 6ep3aHCKM MaHUITY/IaHTH XKeJle.

2. HakoH cTuIama akiyja IpecTajy HeTaTUBHE ITIACHHE, I1a Ce€ MEIMjCKOM IIpO-
IaraHjoM ¥ MHTEPHeTOM (GMHAHCKjCKVM CBETOM IIMpe NO3UTHMBHE MHQOP-
Malyje O CTeYeHUM aKuujaMa. HakoH Tora MaHUIYTaHTH PacIpoOfajy WU
»UCKPIIaBajy* akumje 1 Ha ToMe IpopuTnpajy (cash).”

Meropa insider trading (MaHuIy/IMCame USHYTpPa)

Insider trading je MeToma 6€p3aHCKMX MAaHUITY/IAIVja Y KOjOj IIPMMAapPHO YIeCTBYjy
CITy>XOeHNIIM KOMIIAHMje IV MHCajAepy (MeHAIIMEeHT, AMPEKTOPH, 3aII0C/IeH N, IbJIXOBe
Hopopaulie, pujaTe/by n cdHo). Ha Temeby npoBepennx nHpopmanmja nHCajrepn
KYITyjy WIM IPOJajy aKIjuje 110 MOBO/BHUM IieHaMa. Takobe, nHcajmepu Tpryjy moys-
maHuM MHbOpMalujaMa Koje Cy UM JJOCTYTIHe, 360T Yera MMajy GMHAHCHjCKY KOPYCT

° I. TynuH, Has. deno, ctp. 301.
10 Memo.
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W ,Hanojuue (tippes). VIHcajmepy MOTy IIMPUTY M HepeaaHO MO3UTUBHE VU
HeraTVBHe MHQOpMaluje ako Xele Ja MOAVDKy M obapajy IieHe akIyja, Ia ce
IIOHAIIIajy IO MeTofiamMa pump and dump vimm trash and cash. Bep3aHcKy MaHUITYTaHTH
nomohy MHTepHeTa cBe eUKacHNje KOHTPONIIY HOXJIEITy M CTPaX MHCajAepa, Te Of
tora npo¢utnpajy. [Toce6bHo nopmpydje MaHunyMMcama MHCAjaepa jecy TpaHCaKIyje
OTKYTIa BIACTUTHX eMUTOBAHNX aKLMja (Tpe3opcKe aKiuje). MaHuIymiie ce ieHama,
Kao I ,3abpaHiM“ MHBECTUTOPUMA Off KOjUX Ce OTKYIUBY]jy Tpe3opcke akuuje.! Pacte
Opoj MHBECTUTOPA KOjU TPrYjy OH-JIajH, a/IU MICTOBPEMEHO pacTe 1 6poj KOHCy/ITaHaTa
¥y (UHAHCUjCKMX CaBeTHMKA CKIOHUX Oep3aHCKMM MaHMIy/TaljyjaMa KOju caBeTe
npoyiajy myTeM MHTepHeTa.'? JIMIleHIMpaHy CaBeTHMI M OpOKepu Hyje OH-NIajH
CBOje yCIIyTe, Te je CBe Bullle internet-base-services Koje CepBUCUPajy NUHBECTUTOP.

HoBu Be6-cajToBu ce Kpenpajy 13 HEKOIMKO pasiora:

® C HaMepoM Jia ce Imupe I/acKuHe (II03UTHBHE WM HeraTuBHe); Kao
® C HaMepoM Jia ce IMpe UCTMHUTE (IToBep/blBe) MHGOPMaIje, amy U TaKHe O
(bUHAHCHjCKOj CUTYaIMjy U YCTIENTHOCTY KOMITaHMja.

Insider trading, kao HedyacHa MaHUITy/IalMja, TO3HAT je o moyeTka 20. Bexa. Beh
1934. ropune y CAJl je noHet 3akoH (Security Echange Act)" xojum ce amepudka
Komncuja 3a BpenHocHe manupe (SEC) onamhyje 3a 60p6y npoTus MHcajaepa u
BUXOBMX MaHMIynanuja. Ilo Tom 3akony (wran 10.6, Ha koju ce manac SEC mo-
3uBa), Harpabyjy ce cBu oHU Koju Aajy MHOpMaIuje WM OTKPUBAjy MHCajaepe.
Cynporcrapmame insider trading-y 3axsatuio je u EY. JloHoce ce amaHaMaHM Ha
seh ycBojene mupexTuse EY. ITpe Bumte ox jegHor fecetneha ycsojeHa je Jlupexktusa
oy HasuBoM The Insider Dealing Directive (89/592/EEC)." MebyTum, nHactynme cy
HOB€ OKONTHOCTH, Te je 2001. npesenTosaH npepnor Ha Komucuju EY ga ce uspagu
HOBa IMpeKTNBA 32 MHCAjlep AVIMHT U TPXXUIIHe MaHumnynanuje. Ta mHUIMjaTHBa
npepcrasba fieo Financial Services Action Plan-a xoju je ycMepeH Ka VIHTerpauyju
¢unanCHjckor Tpxumra EY.

6. YcnemrHocT nocnoBama IpUMBpPESHNX APYLITaBa MpeMa
TepMuHONOrNju Kopumhenoj y mehynapogaum
PavyyHOBOICTBEHNMM CTaHJapAIMa

AyTOpU pauyHOBOICTBEHMX U3BelITaja Cy IPUINKOM 00aB/bara CBOT IIOCIA Be-
3aHN 3a foMaha mpaBHa, CTpy4YHa 1 ipyra paBuiIa 1 obudaje crpyke. Mehyrum, xana

1 Ucmo.
2 www.harvestroad.com.au.
13 www.stocks.about.com.

' http://europa.eu.int.
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ce PMHAHCHjCKM IHBECTUTOP, TOBEPUJIAL] VIV HEKM JPYTY KOPUCHUK (PUHAHCY]CKO-
-pauyyHOBOJCTBEHMX M3BellTaja Hajlase y jefHO] Ap)kaBy, a Tpeba Ha ce yIO3HAjy
ca LEeIOBUTOM MM IApLMjaTHOM €KOHOMCKOM C/IMKOM IIpMBPEJHOI €HTHUTEeTa
Yy MHOCTPAHCTBY, HACTajy BEIMKM IpOOIeMM HPOY3POKOBAHU CALPKUHCKUM U
dbopMaTHUM pasnuKaMa (QUHAHCYU]CKO-PauyHOBOJCTBEHNX M3BEIITaja Pa3IMINTUX
3eMaspa. [lmobannsanmja ekoHOMUje, YIIPKOC eKOHOMCKUM, KY/ITYPHUM U [PYTUM pa-
3/IMKaMa, HOACTIYe YHUUKALV]Y TORUIIBUX U3BelITaja ¥ GUHAHCUjCKOT padyHO-
BOJICTBA NpUBpegHMX ApymraBa. Ha moTpeby 3a melyHapogHuM pasymeBameM
pPayyHOBOACTBA YTHUIIAO je pasBoj IpuBpefe, moce6HO MelyHapopmHe TprosuHe
poboM m KamuTamoM. BpojHU Cy M BUI/BMBY HOKa3M KOju MHAMLMPAjy fia je Ha
HAaIIJM IIPOCTOPUMA KBINTET GMHAHCU)CKO-PadyHOBOJICTBEHOT M3BELITaBaba IIpe-
myseha M Ipyrux M3BEIITAjHUX eHTUTETa (BUXOBA PasyM/BMBOCT, PeIeBAHTHOCT,
IOY3JaHOCT U YIOTPe6/BMBOCT, YK/bYYMBOCT ¥ KOH3MCTEHTHOCT) Ha BPJIO HICKOM
HuBOY. ITobe u ce o eneMeHTapHUX 3aXTeBa payyHOBOACTBEHe IIpodecuje, CaCBUM
je jacHO 3allTO 3eM/be IPUMUTVMBHE U HEpPasBMjeHE NPUBPeENE, KaO ¥ TOTAIUTapHE
Ip>KaBe, HeMajy NOTpeOy 3a UCTUHUTUM, 00jeKTUBHIM ¥ MOLITeHUM GMHAHCY]CKUM
usBemraBamweM (Bupakosuh, 2009: 4). Haume, y moMeHyTUM 3eM/baMa He IIOCTOjU
HIYVjJ VIHTEpeC fla e MOCPefiCTBOM PauyyHOBOACTBEeHe Ipodecyje YTBPAY pearHo
CTame U pe3yNTaT NOC/IO0Bamba IMOjeAMHUX CUPOTUCKUX mpenyseha. Kao mcruna
ce Hamehe caMoO M MCK/BY4MBO OHO LITO, IyTeM ,,CIOOORHMX Mefuja, MapTUjCKO-
-Ip>)KaBHM BpX IIJIacipa Hapoxy. ¥ TaKBMM YC/IOBMMA C€, IT0 IPUPOAM CTBapH, HU Of
pavdyHOBOJCTBEHe NTpodecje He MOXKe OYEeKMBATH Ja caryiefa MICTMHCKO Y MOIITEHO
CTame U pe3y/ITaT I0C/IoBama, NocebHo nosnamhennx npegyseha n 6anaxa."

W3 cBera Tora nmpousuaasiu ja Koj HaC He IIOCTOj1 KBaJIMTE€THA PA4yHOBOCTBEHA
npodecnja. Kopak ca caBpemenum ycrmoBuma npuspebuBama hemo, o6jekTusHO,
MONhM yXBaTUTHU caMO OHJa KajJa IOKa>KeMO peajHy BOJ/bY U JKe/bY Ja PacKMHEMO
ca ITIpaKkCOM He3aMHTEePeCOBAaHOCTM 3a MCTMHOM M IOIITeHUM (GUHAHCUjCKUM
U3BEIITaBalbeéM CBMX 3aHTEPECOBAHMX KOPMCHMKA. Y IIpOLieCy YIpaB/baiba
y 3em/baMa TpXKUIIHE eKOHoMMje, MehyTum, cuTyaiuja je HOTHYHO Apyraumja,
jep payyHOBOACTBeHa Ipodecyja MMa K/bY4HY y/IOTy. [TaBHM /b MeHalIMEHTa
npenyseha jecte ma 3amTuMTM M MaKCMManHO yBeha BpeIHOCT KaIMTaIHOT ypena
uHBecTHTOpa y mpenysehy. KBamureT ¢puHaHCHjCKOT M3BeIITaBamba, KA0 M KBATUTET
peBusopcke npodecuje y mnorneny MehyHapogHUX pauyHOBOACTBEHMX CTaHAApHa
U peBusnuje (mopen MeHaIMEHTa KYITYpe y TPXKUIIHOj eKOHOMUjU) MPeNCTaB/bajy
K/bY4HY KOMIIOHEHTY Y MMHMMM3MPatby MUHBECTUIMOHOT PU3KKa.

HoBa xapMOHM3aIyija pa4yHOBOACTBA —
3a motpebe u MoryhHocTH ,,HOBe eKOHOMMje“

Y nocnepne BpeMe H0/1asu 0 pasBoja T3B. ,HOBE eKOHOMMje, TOCTelleHUM bpuca-
beM bapujepa HalIOHATHUX eKOHOMIja, KOjH je 3aI104e0 OCHUBabeM aKI[IOHAPCKIX

1> Mucnu ce Ha npenyseha u 6aHke y KojuMa IIOMUTHYKY eCTAaOINIIMEHT Ma AUPEKTHe IPOTUBIIPaBHE
KOPUCTH.
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OpylITaBa, YMMe, 3alpaBo, I04Mibe IOCTENIeHa MHTePHAI[MOHAIN3alMja CBeTCKUX
Oepsu u rmobanmsanyja CBeTCKUX TPXKUIIHUX TOKOBA. YCJIEH pas3Boja ,HOBE €KO-
HOMMje“ jaBJba ce 1 IoTpeba 3a ,HOBOM“ Mel)yHapOZHOM XapMOHM3AIIjOM PadyHO-
BOZICTBA, KOja ce MOpa, 110 JIOTUIIV CTBApH, IPVIATOAUTY HaBeleHUM TPeHI0BMMa. "¢
DuHAHCKjCKM U OCTAIM M3BEIITaju, HoceOHO 360r cBeTCKe rmobanusanyje, Tpeda
fla TIOCTaHy TPAHCIApeHTHU 1 MelyHapogHO NpenosHaT/bMBM Jja 6M HBYMa MOIIN
fa pacmonaxy ,MehyHapomHu KOpMCHMIM® payyHOBOACTBeHUX MHpopmanuja.'’
KopucHuke pauyHOBOACTBeHUX MHPOpMaIja TO JOBOAY IO TOTA fia C€ Y CKOPUjoj
OynyhHOCTM MOpa yBakmTu Hu3 orpaHmdaBajyhmx ¢axropa, Kao IITO Cy, HIp.,
HepaBHOMEpPaH €KOHOMCKM pasBOj Jip)KaBa y CBETY, PasIM4YUT CTelleH pa3Boja
PavyyHOBOJACTBA Yy IOjeINHUM JpKaBaMa, Kao M HaIyllTame TPaguIMOHaNN3Ma Y
HOjelNHNM Ap>KaBaMa CBeTa UTH., Ia OU ce MOIJIO peasHO TOBOPUTHU O LIEJIOKYIIHO]
MebhyHapogHOj XapMOHM3aIji padyHOBOACTBA. Y Ipoliecy MehyHapogHe xapmo-
HM3allMje payyHOBOACTBA OKBUP (PMHAHCHUjCKOT M3BellTaBama (3a Ipe3eHTHpambe
TpaHCIAPeHTHUX PMHAHCHjCKUX M3BElITaja 3HAYajHNX KOMIIaHMja Ha Meh)yHapogHOM
HIBOY) je, TI0 HallleM MUIIUbeIbY, IpYMapaH. Y CyIITHMHM, OH YK/bydyje IpuMerheHe
MeTOZle 3a BpeJHOBalbe JMMOBUHe, 0OaBe3a, KalnTala, MPUXOAA, Pacxofa, M Ha
OCHOBY TOTa MCKa3aHM pe3yaTaT IOocnoBama. EBporicka yHuja je 1. janyapa 2005.
rofiyiHe IOTIMCA/Ia JOTOBOP O ImpuMeHu MehyHapopHux cranmapia GUHaHCHjCKOT
usBemmraBama (MCDM) 3a KOHCONMUIOBabe N3BEIITaja KOMIIAHMjA YMj UM Ce aKIIjaMa
aKTMBHO TPIyje Ha OpraHM30BaHMM Oep3aMa, M Ha Taj HAUMH YYMHWIA TO3UTUBAH
KOpaK y npasiy MehyHapogHe XxapMOHU3aIje pa4yHOBOJCTBA.

duHAHCKjCKM U3BENITaji — OCHOBHA MHpOpManyoHa 6a3a
OIleHe YCIIeNTHOCTH ITOCTIOBAaha PUBPEXHOT [PYIITBA

DuHaHCcHjcKe M3BelITaje IPUIPeMajy U M3ajy MHOra npenyseha mmpom cBeTa
3a eKcTepHe KopycHuKe. Vako TV (UMHAHCHjCKM WM3BEINTAju MOTY Ja M3ITIEHajy
C/IMYHO Y Pa3IM4IUTUM 3eM/baMa, UIIAK IT0CTOje pasiiKe Koje Cy BEpOBaTHO M3a3BaHe
pasHOBpcHOIINY APYIITBEHUX, €KOHOMCKUX M IPaBHUX OKOJTHOCTH, a 1 360r Tora
IITO MHOTEe 3eM/b€ MMajy Ha yMy NoTpebe pasIMYMTUX KOPUCHVKA (PUHAHCUjCKUX
M3BellITaja Kajla yCTaHOB/baBajy CBOje Hal[oHanHe 3axTeBe. Komuter 3a Mehynaponue
pauyHoBoactBeHe cranpapue (KMPC) ce o6aBesao fma cysmu mocrojehe pasnmke,
Tpakehn xapMoHM3alujy perynanuje padyHOBOACTBEHMX CTAaHMapfia ¥ IOCTyIaKa
KOjU Ce OIHOCe Ha IPUIIPeMy U NpMKasuBambe PUHAHCKjCKMX n3Bemraja. OH Bepyje
fla XapMOHM3alMja JaHac MO)Ke HajOo/be Ja ce OfjBYja yCMepaBambeM Ha QMHAHCHjCKe

16 PauyHOBOZICTBO Kao MH(popMalmoHa QyHKIMja KOPUCHUIIMMA TIPY>Ka H(popMaluje Koje cy morpe6-
He 3a JJOHOIIebe TOC/IOBHUX OJIYKa Y ,HOBOM“ OKPY>KEHbY.

17 Vnarauu, 6poKepy, AUIepU U OCTaIM KOPUCHUIM PAaIyHOBOLCTBEHNX MHQOpMaIja Ha Gepsama y
Ibyjopky, Jlonpony, Tokujy uts.
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U3BellTaje KOji ce MpUIIpeMajy 3a noTpebe obe3behewa nHpopmaiuja koje cy Ko-
pUCHe 3a HOHOIIeHe eKOHOMCKUX opnyka. Opbop Komurera sa MPC Bepyje nma
bUHAHCKMjCKY M3BELITajyl NMPUIIPEM/beHM 3a Ty HaMeHy 3aJ0BO/baBajy 3ajefHIYKe
norpebe Hajseher 6poja KopucHMKA.

3aMHTepPeCcOBAaHOCT €EKOHOMMCTA, M Y TEOPMjCKOM U IIPAKTUYHOM CMUCY, OFyBEK
je M3asyBaja aHaAM3a YCHELUIHOCTM IOCIOBama TProBadykor ApPYyIITBA. 3aTo ce
Hajyerrhe M KOpMCTY aHa/MM3a MHAVKATOPA 110 MIOjeMHNUM IOAPYYjuMa, 3a Koje ce
CMaTpa Jia yKasyjy Ha yCIIENIHOCT IIOC/IOBama. Y IIOMEHYTOM CMMUCIY Ce€ KOPUCTE:
nozamy u3 GprHAHCKjCKUX U3BelITaja KOHKpeTHOr npenyseha Koje je mpexMeT aHa-
NM3e, 3aTUM OIILUTU UCKYCTBEHM NTOJAIly KOjJ CIy>Ke Kao MCKYCTBEHa Mepa U, Hajsaf,
eKCTepHM IOJALM U3 Apyrux npenyseha cpogHe rpymnanyje.

7. Kapakrepucruke npuspene y Mmeh)yHapogHom okpyxemy
M CBETCKA €KOHOMCKA Kpu3a

CaMuT muaepa fiBajieceT Hajpa3ByjeHNjuX Ap>kaBa cBeTa [-20, ogpikaH MOYeTKOM
anpwa 2009. ropuHe y JIoHnony, pegedunmncao je ynory MehynapogHor MoHeTapHOT
¢doupa (International Monetary Fund — IMF) y 60p6u IpOTUB eKOHOMCKe Kpu3e U
jauamy ¢puHaHCKjcKor cucteMa. Ha ocHOBY Tora Hampap/beHe Cy HOBe IIPeTIIOCTaBKe
MM®-a, Koje cy Off BeIMKOT 3Ha4aja MPWINKOM AeduHMCaba IVIAHOBA 3a M3/Ia3aK
u3 kpuse Ha HuBOy Cjemumennx AMepnukux [p>xaBa, EBporcke yHuje u rmobanne
CBeTCKe IpuBpene. Y Tabemum 1 IpuKasaH je INOYETHNM CIIEHApMO ITOOATHUX
IpUBpPEJHNX KpeTama, Ha OCHOBY OlleHa eKoHoMucTa MebhyHapogHor MoHeTapHOT
¢donpa. Crpyumanu QPoHZa MCTOBpEMEHO YKa3yjy Ha HeTaTUMBHE IIOCTIeAIie
meduHMCaHe BU3Mje, KaKO PUHAHCY]CKOT TAKO U PEaHOT U jaBHOT CEKTOPA, YKOJIMKO
ce He IOILITYjy NMpPeTHOCTaBKe faTe y Tabenu, 4uMe ce OlopaBaK IpUBpefie CBUX
3eMasba ogyake mo 2012. roguHe.
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Tabena 1. Inobantu eKOHOMCKU UHOUKAMOPU

2007. 2008. 2009. 2010.

Peannu pact 06pyTo
nomaher npousBojaa

I'moGaiHu — CBETCKH HUBO 52 3,2 -1,3 1,9

EBporicka yauja 3,1 1,1 -4,0 -0,3

CjenumeHe AMepUyKe 2.0 1.1 2.8 0.0
Hpxase

Pact cBetcke TproBune 7,2 33 -11,0 0,6

HNHaekc moTpomavyKkux
IeHa, TOANIIIH€e IPOMEHe

EBporncka yHuja 2,4 3,7 0,8 0,8
Cjenumene AMepuuKe 2.9 3.8 0.9 0.1
Hpxase

WM3Bop: IME, World Economic Outlook, ampun 2009, Washington, D.C, ctp. 10.

MebyTtum, TpeHyTHe npeTnocTaBKe MehyHapogHO MpU3HATUX €KOHOMICTA HUCY
HuMmajno ontumuctuyHe. Hanme, ITon Kpyrman, nobutuuk HobemoBe Harpage 3a
exoHoMUjy 2008. ronyHe, HalIOMNUIbe Ia I7106a/IHOj IpuBpeay npetyu Tpeha Bemmka
npuspenna kpusa (Becmu PTC). Kpyrman cmartpa fa ¢y notpebHe Mepe HITeAmbe U
OylleTcKa Kpecama, a/iu ja Ou \BUXOBO yBoDheme y 0BOj FOAHM 6110 OTPOMHA IpellKa
Koja 61 Morna ja moxpese ,,Tpehy Benmky kpusy“. YKOIMKO ce He IPOMEHY HauMH
Bohemwa (uHaHcHUjcke oMUTHKe PUHAHCKjCKA KpU3a, Koja je modena 2007. roguHe
U HajTexxe noropmia npuspene 2008, moxe na npebe y gyr nepuop penecuje. OBaj
yIJIeJHU €KOHOMICTA CMATpa /ia je HeOIIXOTHO HOBYAHO CTUMY/INCATY €KOHOMU)Y Y
cmucity nosehama 3alI0CIeHOCTI. Y CYIIPOTHOM CITy4ajy, HOCTOjU peayHa OIACHOCT
fla BUCOKA He3aIllOC/IEHOCT U KOHTMHYMpaHa Aedanmja JOBeAY PUBPENY Y CTambe
crarHauyje. IToTpomayn ofaxy NOTpoLIBkY Yekajyhn HibKe IjeHe pobe u ycyra u
TUMe IeCTUMY/IATUBHO Je/yjy Ha IPOM3BOAIbY M YTUUY Ha HarOMI/IaBambe 3a/lIMxa.
Vcro muibere nma u Hobemosary Ilosed Crurnui, Koju HaBoxyM Aa je ,IIpepaHo
Ia ce CMamyje IOApIIKA (PUCKa/THUX MOAUTHKA ¥ fIa je IpeBpeMeHO CMambMBATU
HOAPIIKY 6aHKapcKoM ceKTopy ™ (ucmo). Ilpennosn yrinegHnx eKoHoMucTa ce Kpehy
y cMepy ajieKBaTHe IOINTHKE KOja MOfICTIYE PACT 3alI0C/IeHOCTH, a Koju he moBehaTtn
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HOTPOLIY. YiITesie Y OylIeTy jecy Hy>KHe alu, IpeMa CTaBOBJMMa OBUX €KOHOMIICTA,
joII HMje BpeMe 3a Boheme TaKBe ITOINTHKE.

Imo6anHa kpusa, Koja je movena kao ¢puHaHcujcka kpusa y CjenumeHuM AMepn-
gykuM [IpxkaBama, IpBO je 3axBaTiiIa ekoHoMuje Vipcke n Benuke bpurannje, ga 6u
ce IIpOIIMpWIA HA O Tajja jake npuBpepe 3anagHe Espomne (JoBanosuh-Taspunosuh,
2009). ITpuBpene Vicroune EBpore cy penatuBHO AyTo ycIieBase ga u3beraBajy Kpusy,
a/IM Kajia Cy U jake eKOHOMUje Ha 3arajy yiule y ¢asy peliecuje Kpusa je 3axBaTuia 1
3emsbe Vcroune EBpone. VIHuBuyanHe eKOHOMCKe Mepe Koje Biafie BehnHe 3emarpa
npenysumajy, ykpyayjyhu u Cpoujy, Hucy [oBOo/bHe fia 3aycTaBe HeraTuBHe edexre
cBetcke kpuse. [Ipema nporuosama beukor nHCTUTYTa 32 MehyHapoaHe eKOHOMCKe
CTyAMje, MAaKpOEKOHOMCKA KpeTarba 3eMaba HUCY U/IEHTUYHA. YCIIopaBambe PacTa je
6uno odekusaHo u 3a Yemky, ITosbcky, CnoBauky, Anbanujy, Kazaxcran, Pycujy u
Kuny. IIpema Tagammsyum npernocraBkama beukor nucturyTa, EcTonnja, Mabapcka,
Jleronnja, JIutBanuja, Xpparcka, Maxkenonuja, Typcka, bocHa u XepuerosuHa,
LipHa Topa, Cpbuja u Ykpajuna he umary 0361pHMX Ipo61eMa ca 3HATHUM IafOM
opyro gomaher npoussopa. IIpernocraBke beukor mucturyTa us 2009. roguse cy ce
ocTBapuie. Paamepe 1 KoHa4aH Iepuoy olopaBKa off TeKyhe pelecuje y pasmmauTum
3eM/baMa HIUCY UCTOBETHE.

ExoHOMCKM aMOMjeHT, IpUBpefHa CTPYKTypa ¥ Ha4MH (YHKIMOHUCama HMpU-
BpeJIHNX M jaBHMX Cy6jeKara, yIPKOC 3Ha4ajHOT HalpeTKa ocTBapeHor nocie 2000.
TOJIVHE, jOLI YBeK Huje 3ajoBosbaBajyhn. Unmwennua je ga Cpbuja 3aocraje 3a MHOTUM
pedepenTHNM 3eM/baMay TpaH3uLuju. [la 61 ce 06e36en10 HeOIXOaH MUHTEH3MBHU) I,
LYTOPOYHO OAPXMBY IPUBPEIHN PasBoj U yHanpehemwe KOHKYPEHTOCTH OC/IOBaba
HEIIOXOJJHO je crpoBobeme OPOjHUX, CIOKEHMX M Y3ajaMHO IIOBE3aHUX KOPEHUTUX
IPOMEHa y eKOHOMCKOj Cep.

CMameme He3aI0CIeHOCTH Kao MMIIepaTHB NpuBpegHor passoja Cpouje

Nako je, mpemMa CTaTMCTUYKMM HopanuMa Peny6mmukor 3aBofa 3a CTaTUCTHKY,
Cp6uja ¢popmanHO I7efaHo M3alIIa U3 Kpu3e, APYTM IOfalM, KOji ce OFHOCe Ha
Opoj He3amoC/IeHNX, YKa3yjy Ha cynpotHo. HanmonanHa cny>k6a 3a 3anolpbaBame je
caommruaa fay Cpouju mocao ueka 735.053 HesanocneHux rpahana, fok cy mpouene
ma he y oBoj rogmumu 6e3 mocma ocratu jomr HajMmame 150.000 papnuka (Panka
Casuh, Aconmjanuja c1o60ZHMX U He3aBUCHUX CUHAuKara). [Ipema moparmma
VHcTUTyTa 3a TPXKUIIHA UCTPAXMBAIha, TTABHA KAPAKTEPUCTUKA CPIICKe IPUBpeNie
Yl BeJIMKM IPYIITBEHN IPOOJIeM je KOHTMHYVMPAaHU MOPACT He3aIOCeHOCTI, KaKo Y
jaBHOM TaKO U y IIPMBATHOM CEKTOPY. VI3 TOr pasjora ce He MOXKe CMaTpPaTH Jia je
npuspena Cpbuje nsanuia u3 penecuje, HUTH fIa je M3allIa U3 KpuU3e, TAKO Ja ce
U ajbe Hala3y y yOOKOj eKOHOMCKOj U ApyiuTBeHOj Kpusn. [Togary ExkoHOMCKOT
MHCTUTYTa Cy CIMYHY, aay Ca HEMOBO/BHMM IIporHosama. IIpema Pemy6miraxom
3aBOZly 3a CTAaTUCTMKY, KpajeM HoBeMOpa 2011. ropyHe CTOIIA HE3aNOCTEHOCTY Y
Cp6uju 6una je oko 23,7 ofcTO, LITO je pacT y OFHOCY Ha Kpaj alpuia VCTe TOANHE,
Kazia je Ta croma 6uma 22,2 oxcro. Cpbuja HUKaa Hije MMaa Makbe 3al0C/IeHUX jep
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n1aTy npuma camo 1.743.411 pajHuka, IITO je UICTOPUjCKM MUHUMYM Y Perry6mmun.
Cp6uja je y HecmaBHOM BpXy 10 6pojy Hesanocnenux. Y EV je Hesamocmenoct 9,8%
CTAaHOBHMKAa, a pekoppep je lllnanmja ca 22,9%. Ha npocropy 6usiie COPJ Hajpeha
CTOIIa He3alocneHoCTH je y Makegonuju — 31,2%; bocan u Xepuerosuamu — 25%;
Hpnoj Iopu — 18%; XpBarckoj — 12,7% a y CnoseHuju je oHa HajMama — 8,2%.

[IpuBpenHe rpaHe y KojuMa je 6110 HajBUIIe OTIYIITamba Cy TEKCTUIHA U Tpa-
besuncka nnpgycrpuja. Ilpernocraske cy fa he 6poj oTIymTeHux pagHmka Jo Kpaja
2012. ropuue 6uty Behu of 6poja 3aroceHNX pafHUKa, jep Cy U jaBHU M IPUBATHU
Cy0jeKTM YITTaBHOM HeIMKBUIHU U Ipe3afyxeHM kop OaHaka. OHO y demy ce
C/IaXXY €KOHOMMCTH, CTAaTUCTUYKY IOJALM U MOJALY Pa3HUX MHCTUTYTA jecTe Ia je
HajTe)ke CaHMpaTy MpobIeM He3alOoC/IeHOCTH, T€ Cy MHTEPBEHIMOHUCTUYKE Mepe
Ip>KaBe y TOM JIOMEeHy IOTIIYHO ompaBjaHe. [IpxkaBa yimake Hamope #a gomahe n
CTpaHe UHBECTUTOpPE MOACTAKHE Ha OTBapame HOBYX PaflHUX MecTa (prHAHCUjCKOM
HOJPLIKOM, IITO y CTAOV/THMj M €KOHOMCKMM CUTYaIljaMa CUT'yPHO BOAM CTBapamy
6orper npuBpenHor ambujenra (byksuh, 2011).

CnIM4yHO CTAaHOBMILTE, KOje Cé OJHOCKM Ha HY>KHOCT pacTa 3alloC/IeHOCTH, IITO
TPEeHYTHO IpefcTaB/ba HajBehn mpobem jaBHOTr U mpuBaTHOTr cektopa y Cpbuju, a
Koje nmajy Kpyrman n Crurmnu, fene yrnaBHoM u ekoHomuctn y Cp6uju. CMmarpa
ce 1a je 3a pact npuBpene CpOuje o K/byUHOT 3Ha4aja yIarame y YeTUPY IIPUBPeNHe
rpaHe: epahesuHapcmeo, nomwonpuspedy, enepeemuxy u ungpacmpyxmypy. Op de-
TUPU HaBeJleHe IIPUBpPeIHe TPaHe ABe (eHepreTnka 1 MHGPAcTPYKTypa) Cy yI/ITaBHOM
y HOMeHY jaBHOT ceKTopa. IpaheBMHapcTBO je TpagMLMOHANTHO MpUBpENHA I'paHa
Koja naH4aHO mokpehe Hajsehm 6poj ApyrMx NpuUBpegHMX TpaHa: MPOU3BOABY
rpaheBMHCKOT MaTepujaa, KoonepaHnre, paj 3aHariuja u o1. (ITomosuh, 2011). Maga
je OylleT HaMeWeH CeKTOPY IO/bOIpPUBpENe Y IOCIef e IBe TOMHEe CMambeH TPU
IyTa, OBa IPUBpPEHA IPaHa je I ja/be HajyCIeIIHNja, ¥ Y TOM CEKTOpY je 3abeexxeH
HO3UTUBAH Ca/IJI0 y CIIO/bHOTPTOBMHCKOj pa3MeHN.

[Torenumjan Cpbuje y cMMCITy 3HA4ajHOT PETMOHANHOT IapTHepa Yy HAOMEHY
eHepreTuke Huje uckopuurhen. Mehyrum, HyxHO je yHanpebheme 3akoHOgaBHOT U
MHCTUTYIMOHA/THOT OKBUPA y eHepreTckoM cekTopy Cpbuje y ckIany ca npeyseTum
obaBe3aMa 110 OCHOBY YTOBOpa O CTBapamy PerMOHaIHe eHepreTCKe 3ajeJHULIe 3eMa-
pa Jyronctoune EBpone. EBpornicka 6anka 3a 06H0BY 1 pa3soj (EBRD) mpojekre koju
ce OffHOCe Ha pacT eHepreTcke ePUKACHOCTY cMaTpa Mely sHa9ajHUjUM IIpojeKTIMa
3a pacT KOHKYPEHTHOCTY CPIICKe IIPUBpETIE.

PasBujeHa MHPPaCTPYKTypa je Off KpyLiMjalHOT 3Hayaja 3a pa3Boj U Ofjp>KaBarbe
eKOHOMCKUX aKTMBHOCTY, MebhyHapoguu nporok pobe mpeko Cpbuje, pasBoj Ty-
pusMa u Hepas3BujeHux peruona y Cpouju. 3a capa, madpacrpykrypa Cpbuje mpen-
CTaB/ba ,LPHY PYIy Ha TpaH3UTHOj Many bankaHa 300r JIOMNMX IyTeBa ¥ BUCOKE
neHe ropusa. CraB Mehynaponue 6anke 3a 06HOBY u passoj (International Bank for
Reconstruction and Development — IBRD) jecte ja je 3a CpIICKy NpPUBpPeRy U pacT
beHe KOHKYPEHTHOCTU HajBaKHUje ynarame y uHppacTpykrypy. Tpu ycnosa 3a
CMameme He3aloCIeHOoCTH, IpeMa craBoBuMa MebyHaponHe 6aHke 3a 0OHOBY 1
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pasBoj, Cy: pasBujeHa MHGPACTPYKTYpa, CMambembe Oupokparuje u fomahn nssopu
¢unaHcupamwa (qomaha mrenwa u ap.) (Huxonnh, 2011).

8. 3akpyyak

TeHepaHu 3aK/by4aK /O KOTa CMO HOLUIV OZHOCH Ce Ha YMbeHNIY fia je pyHaH-
CMjCKO TPXKUILITE OKPYTHO, He/bYOA3HO U OIIACHO MTPAJIMIITE, Te MECTO IJie amMaTepe
OpyTa/lHO IIMIIAjy, YIJTABHOM OHM KOjU IIPM aHAIM3M YCHEIIHOCTY IOC/IOBama
IPUBpEeSHNX JPYLITaBa BOfie pauyHa o Oep3aHCKMM MaHuUIynanujama (1 goopo ux
II03HAjy).

C 063upoM Ha TO fIa je [TTaBHY Li/b MeHaIMeHTa nipeay3eha a saurtutut 1 Makcu-
ManHo yBeha BpeHOCT KallMTaTHOT yAela MHBeCTUTOpa y npenysehy, on MmomepHor
pauyHOBODe ce 3axTeBajy crenuduyHa 3HaWba U BEIITHHE BedaHe 3a GMHAHCUjCKA
MEeHalIMEeHT, MEeHaIIePCKO PadYyHOBOACTBO, KOPIOPATUBHO (PUHAHCH]CKO YIIpaB/bambe,
HOPECKY CUCTEM, MHTEPHY PeBU3N]jy, CTPATEINjCKO IUIaHMPabe M MAPKETUHT.

VI3 cBera HaBefeHOT jaCHO ce MOXKe M3BeCTU 3aK/bydak fia je Cpbuja u game y
KPM3M U [la TeK IOYNbe [ja U3/as3N U3 perjecuje, IITOo je BeoMa AyT 1 60/maH mporec
3a jaBHa u npuBaTHa npenyseha. [maBHu npo6nem npuspene y Cpbuju je n mame
HesanocmeHocT. Kajja cToma He3amocneHoCT pecTaHe fia pacte, To he 6utu HajaBa
ma cy npenyseha u mera mpuBpena Imodeny ca peaaTHMM (a2 He caMO HOMMHATHVIM)
onopaBkoM. HapaBHO fa MMa ¥ NMO3UTMBHUX IIPOMEHA Yy JOMEHY 3allOllUbaBaiba.
IToce myxer mepruopa TpeHfia pacTa, HE3aIOCTEHOCT Ce CMAbWIIA, A/l TO HUje JI0-
BOJbaH II0Ka3aTesb Jja ce CUTYyalija Ha TP>KUIITY paja nonpasba. EBunennnja bupoa
0 CMamberby He3aloCTeHOCT! 32 HEKOMMKO XM/bafia JbYAM je Ipe CBera MOCIefua
3aIol/baBama MIaMX IIyTeM Iporpama ,IIpsa manca® IlapamenHo ca mpoiecoM
CMamema He3all0C/IEHOCT HY>KHa Cy MHTEH3MBHUja yilarama y jaBHa npenyseha,
OIHOCHO y OHe IIpUBpefHe I'paHe KOje MOTy [ja OTBOpE HajBUILIE PaJHUX MeCTa.
To cy rpabeBmnapcTBO, mOBOIpMBpeENa, eHepreTnka ¥ MHPpacTpykTypa. Kako
je HaryaleHo, IPUBPENHY PacT He MOXKe fIa ce 6a3ypa Ha MOTPOLIAYKOM HEro Ha
IPOVHBECTUIIIOHOM MOJIeNTy — Ha pacTy, pe cBera gomahux nuBectuumja.
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THE EFFECT OF STOCK MARKET MANIPULATION ON

SUCCESS OF BUSINESS OPERATIONS OF COMPANIES IN

IMPACT OF GLOBAL ECONOMIC CRISIS

SUMMARY: Stock manipulation in modern financial markets, greatly influence the perfor-
mance of the companies. Both in the theoretical and practical terms, a series of shareholders
interest have always caused successful performance of the company. Therefore, the analysis of
indicators in individual areas (which are thought to indicate the success of the business), use
the following: data from financial statements of the firm being analyzed, general information
(serving as an empirical measure) and finally, external data that include other companies in the
related group as the company being analyzed. The economies of all countries in the world are
generally faced with the harsh financial and economic crisis that struck the world economy (not
experienced since the Great Depression of the thirties of the 20th century). The condition of bu-
siness and public sector in Serbia, are part of the problems that the current way of doing business
produced as consequences, and the global economic crisis, which is generally spread throughout

CIVITAS | broj4 MMXII



110 Craunmup Hyknh

the world. The biggest problem that equally affects public companies and other forms of property
in Serbia, is a high level of indebtedness, current liquidity, lack of investment and made or anno-
unced layoffs. We could say that the problem of unemployment is the biggest problem in Serbia,
in addition to the lack of investment. Investment and ultimately growth and consumption, de-
velopment of local economy, the construction business, agriculture, energy and infrastructure
are some of possible industries that could trigger reduction of unemployment. Although some
statistics are showing the end of the crisis in Serbia, some economists believe that only once the
unemployment trend is stopped, the economy entered a period out of the recession.

KEY WORDS: stock market, manipulation, manipulation of the rules, methods of manipulation,
ekonomic crisis, recession, unemployment.
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