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XapMmoHu3anuja peryJaTuBe TPXKHUIITA XapTHja O BPeIHOCTH

1. YBoane HanoMeHe

MapkeTr3anyja 1 riro6anm3anyja CBETCKe IPUBPETIE TOBENH CY /IO NANEKOCESKHAX
IpOMeHa TPXKUIITA XapTHja Off BpeIHOCTH KOja ce Hajla3e Y ITHaMITIKOM IPOIecy pas-
BOja ¥ y aKTHBHOj MHTEPaKIMjH ca IPOLieciMa peaHe eKOHOMCKe aKTHBHOCTH. JlaHac
ce, y CTBapH, MOXe TOBOPHUTH O j€JHOM - ITIOOATHOM Tj. CBETCKOM TPSKHUILTY XapTHja Off
BPEIHOCTH, Y KOMe Hal[HOHAJIHA TP3KUIIITA XapTHja Off BPEJHOCTH IPEACTaBIbajy caMo
CEKTOpe TJIOOAJHOr TPXKWITA, KOju MehycoOHO KoHkypuminy. [omahe Tpskuiire
XapTHja Off BPEJHOCTH, HAKOH JelieHHje (PYHKIMOHNCAa y YCIOBHMAa 3aTBOPEHE
€KOHOMHMje, HEMIUHOBHO YJIa3W Y KOPECHOHACHIM]Y ca MpoIecuMa pa3Boja CBETCKOT
(prHAHCHjCKOT TPXKUIITA, INTO 3aXTE€Ba M XapMOHU3AIHjy MIPOIIHCA.

Y cpepuIuTy HaIMX pa3MaTpama Cy aKTyelHe TEHJCHIMje TII00aIHOT TPXKUIIITa
XapTHja Off BpeHOCTH 1 [IWTama kberose peryianyje. CaBpeMeHn TPEeHIOBU OBOT TPXK-
UIIITA Cy U3y3€THO AVHAMUYHH, CIIOKEHH, MehyCOOHO IIOBE3aHNU U YCIIOBIHEHH MPOIIEC-
uMa (PUHAHCH]CKE Jieperynanyje, TEXHOJIOMKNX 1 (PUHAHCHjCKUX MHOBaIWja Koje Cy
cTBOpmIIE Ty0OKa, BUCOKONMKBH[IHA W WHTETpHcaHa TpXuTa. To 3axTeBa moceGHy
NaKEby perysiaTopa TpsKHIITa Kako OW ce CTBOPHIIM YCIIOBH 3a CTaOMITHOCT 1 ehrKac-
HOCT Tp>KWMIIITA XapTHja Off BPEJHOCTH.

IlITo ce CP Jyrocnasuje Tnde, mocafalisb-i HOPMATUBHO - IIPaBHU OKBUP (CHCTEM-
cku 3akoHU 13 1989.,1994., 1995. ropune u npateha perynatusa Cae3He KOMUCH]E 32
XapTuje off BpeMHOCTH 1 (PMHAHCH]CKO TP3KUIITE ) OO je TOBOJbaH 3a (DyHKIMOHICAE
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¥ MaTePHUjaTHO - EKOHOMCKHM Pa3BOj moMaher TP XKMIITa XapTHja Off BpPeXHOCTH (y HO-
TJIefy BpCTe 1 00rMa (DUHAHCHjCKMX HHCTPYMEHATA).

Jlanac yOp3aHu pa3BOj U afIeKBaTHY peryJialyjy TPXKUINTA XapTHja Off BPEHHOCTA
TpeGa MoCMAaTpaTH U3 NEePCIeKTUBE 13a30Ba (MOryhHOCTH M OMACHOCTH) CAaBPEMEHOT
CBETCKOT TPKMUIIITa, ACTOPH]CKOT pa3Boja 1 MoTpeGe 3a Gp3uM pa3BojeM U XapMOHU3a-
I[1jOM 3aKOHA HAI[MOHAITHOT TPKUIIITA XapTHja off BperHocTH. I1pu ToMe ce momasu oy
BUIIIECTPYKOT 3Ha4aja ¥ MECTa TPKMUILITA XapTHja Off BPEIHOCTH Y EKOHOMCKOM Pa3BO-
jy # y (pUHAHCHjCKOM CHCTEMYy 3eMJbe, 332 Pa3BOj HMHBECTUIMOHOT OaHKapCTBa,
OfIp>KaBak-e MHTETPUTETA TOTa TPKUIITA U HeTOBUX (CTApHX U HOBHX) YUECHHKA, KA0
U YIIO3M peryiaropa TPXKUIITa XapTHja Off BPEHHOCTH U capajie y 0OJacTH pery-
nangje, moceGHO MebyHapoyHe. Y ToM cMucTy nocebaH 3Havaj Majy MehyHapomHO
npuxBaheHN IWHEBH, IPAHLIIN ¥ CTAHIAPAN pETyIalyje TPSKUIITA XapTHja Off Bpef-
HOCTH.

Tpeba nmaTy y By [1a HaIlle TPXKWILITE XapTHja Of BPETHOCTH, IpeMa HopMa-
THUBHO - MPABHO] ¥ MHCTUTYIMOHATHO] CTPYKTYPH, KO ¥ TIOCIIOBHO - (PUHAHCH]CKUM
ornepanyjama, Criajia y rpymy T3B. ILTUTKUX, MJIaIuX WK TPSKUILITA Y HacTajary (emerg-
ing market). To je off 3Ha4aja KaKo 3a yKIbyYMBaILE HAIIIET TPXKUIITA Y TTOOATHO (hUH-
AHCHjCKO TPXKWIIITE OTHOCHO MehyHapOIHY (DMHAHCH]CKY 3ajeTHUIly TaKO | 3a TIPOHA-
TaKewe aleKBaTHUX U (DIIEKCUOMITHIX PEryJIaTOPHUX CTPYKTypa. Pagum ce ncroBpe-
MEHO 1 O HHTepecy OpOjHIX M Pa3HOPONHMX YUCCHUKA HA TPSKUILTY XapTHja Off Bpef-
HOCTH - rpabana, npeny3eha, 0aHaka, 6ep3u, Oep3aHCKUX MOCPEHUKA U IPYTUX MPO-
(pecnoHATHIX yUeCcHUKA U, KOHAYHO, ip3KaBe.

2. Tno6anHo TpKULITE - 1100ANHA peryanuja

Tpskumra XapTuja OF BPEJHOCTH Cy CaMO y TOCIEAHX TPHACCETaK TOAUHA
IOXKUBEIIa OTPOMHE IPOMEHE - yOp3aHu pa3Boj, Oype, BPTIIOore U Kpu3e, Koje ce MOIyT
moskapa IIMpe U3 jeqHOT y ApYru Kpaj cBera. [0TOBO cBakOmHEBHO pabajy ce HOBH
o6 (PMHAHCHjCKUX MHCTPYMEHaTa M (DMHAHCHjCKUX WHCTUTYIH]ja, yCaBpIlaBa WH-
(popmaIoHa TEXHOJIOTHja ¥ TEIIEKOMYHUKAIMOH! CUCTEMH, pyIiie Oapujepe HalmoHa-
JHUX TPKUIITA YCIER MPOAopa MyJITHHAIMOHAJIHIX KOMIaHmja. Tako cBeT caBpe-
MEHOT TJIO0AJTHOT TP3KUIIITA XapTHja Ofl BPETHOCTH TIOCTaje, C jelHe CTpaHe, MOhHa,
KOpHCHa, 3auBibyjyha M YapoOHa, a C Jpyre CTpaHe AWHAMWYHA U TypOYJIeHTHA
obmacT npuBpefe n (PUHAHCH]a, CA THXEPESHTHIM ONIACHOCTMMA W TIPETHaMa, OCeOHO
o ciabuje yJecHuKe.

2.1. TpancopManonu TPEHIOBH II0GATHOT TPXKUIITA

Hajuspaxkenuju ghaxitiopu u itienoeHyije pa3Boja CAaBpEMEHNX TPXKUILITA XapTHja
OJI BpEeIHOCTH, Kao ¥ N3a30BH HUXOBE peryialyje Be3aHu cy 3a cienehe crre 1 Kapak-
TEpUCTHKE:

1. Craxan nporiec 2.400aau3ayije KOji 3HAUN TIOBEe3NBame (MHTETPHUCAE) Ha-
IMOHAJIHUX TP3KUILITA XapTHja Off BPEHOCTH Y JeMIHO, UHIllepHauionaiHo (MebyHapon-
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HO) TpskuiTe. CBe BUIIIE IOCTOjH j€IHO III00AIHO TPKHUIIITE, a TO je [[e0 CBET, Ca BUIIIE
Bopiehnx nenrapa. HarmonamHa TpsKulTa XxapTyja off BpeIHOCTH ITOCTajy IIPOCTO cac-
TaBHY IEJIOBU CBETCKOT TP>KUILTA XapTHja Off BpEIHOCTH, Hoceh, y M3BECHOM CMHUCITY,
Apyrocrenenu KapakTep. OCHOBY CBETCKOTI TPIKWINITA XapTHja Off BPEAHOCTH YUHE
XapTHje Off BpEAHOCT! TPaHCHAMIOHAHAX KOMIIaHHja, TaKo Jla HAIMOHAIIHY KaInTaj
Npena3y rpaHuLe 3eMajba, 8 THBECTUTOPH U3 OMJIO KOje 3eMIbe MMajy MOTYhHOCT yia-
rama y XapTuje Off BpeJHOCTH, KOjiMa ce TPryje y ApyruM 3eMibama cBeTa. ['oGanm3a-
[[Fja TP>KUIITA XapTHja Off BpEIHOCTH je JIOKOMOTHUBA ITI00au3alje CBETCKEe EKOHOM-
mje, KpeTarmba CBETCKe TPrOBUHE, CTPAHNX HHBECTHIIMja M TpaHC(epa TEXHONIOTHje, IPH
YeMy KOMITaHHje Koje JIeNyjy Y LEeJOM CBETY MEHajy CBOjy MYJITHHAIMOHAIHOCT Y
TpaHCHALMOHATIHOCT, OfiBajajyhu ce cBe BUILE Off CBOje "[OMOBHHE ", paji JOMUHALIje
y YKYITHIM €KOHOMCKO - (PMHAHCHjCKAM TOKOBIMa cBeTa. Ha Taj nponec (koju nobuja
yOp3ame - IOIYT JIAaBUHE) YTHIAJIE CY, Y IPBOM pefy, HICKe OapHjepe 3a ya3ak Ha Ha-
[MOHAJIHA TP3KUIITa XapTHja O BPEAHOCTH M pa3Boj MH(GOPMAIMOHE TEXHOJIOTHje -
MIpUMEHE U pa3Boja eJIeKTPOHCKE TPrOBUHE XapTHjama off BpeHOCTH. OOUM CBETCKUX
TOUIIBENX (DMHAHCHjCKUX TPAHCAKIMja, KOje MaHac HaMaIlyjy BPeTHOCTH PEaTHIX
TOKOBA, Kao ¥ TPKa MyJITHHAIMOHAJHIX KOMITaHHUja 32 Gp30M 3apajioM, y3 pacT IIe-
KYJIAaTUBHUAX TpPaHCAKIIFja, MPEACTaBbajy BEIMKY MOTYRHOCT, alli M TOTCHIWjaJTHy
OIMAaCHOCT, TIOCe0HO 3a HacTajyha TpKuInTa XapTwja o BpegHocTu. [Ipomene Ha
CBETCKOM TP3KUIITY XapTHja Of BPETHOCTH Y IOCIEH0] ACUEHHjH MPOIUIOr BeKa
MOKa3yjy IBe 3HaYajHe TCHIICHIIW]E: C jeHEe CTPaHe, BUCOKY KOHUEHIIPALjy KanTana
y MajoM Opojy Hajpa3BUjeHUjUX 3eMajba, TakKo Jia ydemrhe T3B. Bemmke meTopke
(CAJ, Janan, Hemauka, Benmka BpnTannja n ®panirycka) y yKyITHIM CBETCKOM TP3K-
HIIITY XapTHja Off BpeMHOCTH H3HOCH OKO 75% (came CAJT oko 40%) u ¢ Apyre cTpane
U3y3eTHO Op3 pacT TPKUIITA XapTHja Off BpEHOCTH 3eMaba y pa3Bojy Asuje u JIaTuH-
cke AMeprKe, Koje Cy 3a HeIyHY JICeHHjy IOCTHUTIIE KBaHTUTAaTHBHE M KBAJINTATUBHE
NOKa3aTelbe Pa3BUjeHNX €BPOICKUX TPXKUINTA. HekoHilipoaucano 6p3 pa3eoj u 6ym
OBHUX HacTajyhux TpxuInTa miaheH je BACOKOM HecTabMIHOIThy U KpU3aMa HBIXOBUX
TPSKUIITA XapTHja Off BPETHOCTH.

2. Komiutjyitiepusayuja 1 apamMaTudHa Op3UHA UHDOPMAUUOHO - HIEXHONOULKUX
ilpomeHa laHac Cy OMOTYhWIIU KOHIlUHYeAHOCHI TProBamba (PUHAHCHjCKUM WHCTPY-
MEHTHMa He CaMO Y PEJJOBHOM PaJJHOM BpPEMEHY 3a TProBarhe IINPOM CBeTa, Beh 1 Ipe-
Ko VHTepHeTa, Tako Aa ce Moxe pehu jja ce TproBmHa XapTHjama Off BPETHOCTH
06aBJba HEMPEKUITHO 24 caTa THEBHO Y HOBOM CHCTEMY CBETCKOT €JIEKTPOHCKOT TP3K-
mirTa. Taj TeXHOIOKY HapejaK JIOBEO je | 70 I0jaBe HOBUX YUECHUKA Ha TPSKUIITY
XapTHja Of BPENHOCTH - T3B. EJEKTPOHCKMX OpoKepa W Muiepa KOju CHasKHO
KOHKYPHIITy TPaAUIOHAIHAM YUECHUIIMa - 6aHKaMa 1 Gep3aHCKMM ITOCPETHUIIIMA.
TpskuTe XapTHja Off BPEAHOCTH Y CaBpeMeHO] (hOpMH 1 OOMMY He MO3KE Ce HU 3aMUC-
ity 6e3 KoMIjyTepu3salyje, Koja je OCHOBAa HEerOBOTr JAHAIIET (PYHKIMOHUCAhA U
IaJbeT MTHOBATHBHOT pa3Boja. Ta TeXHOJIOIIKA peBOIyIMja MOCTIEeIBIX AeeHr]a, KOja
6p30 Mema CHCTEME 3a TProBame M OOpauyHe Ha TPKUIITY XapTHja Off BPEIHOCTH,
MOKJIa je Y OBOj 06JIacTH HEYNIOPEAUBO 3HAYAjHHja HETO Y PYIUM O0JIaCTUMA YOBEKO-
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BOT XXMBOTa 1 pafa. Ha Taj HaumH yuecHIIMMa Ha TPKUIITIMA XapTHja Off BpEAHOCTH
ce Hymu Behu 6poj MOoryhHOCTH 32 IPUKYIUbake WK IUIACHPae CIO00THIX (PHHAH-
CHJCKUX CPEJICTaBa y LeyIoM (IIapOJIMKOM Y IIOTVIey PU3UKa) CBETY, U TO IIOBE3HUBAE
CKOPO OP3WHOM CBETJIOCTH - Y CEKYHJIH - IIITO 3aXTeBa BUCOKY MHCTUTYLHOHATIN3AIIH]Y,
perynanyjy, craHgapausanyjy u Hagsop. KoHTnHyemHOCT TproBama U (prHaHCHjCKa
mubepanu3alyja, yKOJIMKO HUje paheHa aleKBaTHOM peryJialyjoM, yop3asa, y yCIoB-
UMa BEJMKUX TypOyJeHIHja, IPEHOIICHE MoXapa KpU3e CBETCKOT (PMHAHCH]CKOT
TPSKUIITa KPO3 LENMHY TOra TPSKUIITA, Kao IITO Cy MOKa3any puMepH (1 JeKimje)
CKOpAIIIbHX KPH3a Y 3eM/baMa ca U3y3eTHO Op3UM pa3BojeM (PUHAHCH]CKOT TPXKUIITA
(Mekcuuka 1994., Asujcka 1997., Pycka 1998., Bpasmicka 1999. rogure)?D). ITa 6u ce
CIIpeurjia pamUBOCT HOBHX TPXKUINTA, HEONXOAHO je Kpehpame aJeKBaTHUX
on6paMOeHNX MEXaHW3aMa, ONHOCHO NIPEBEHTHBHE H CEIEKTUBHE 3aIlITUTE TPXKUIITA
XapTHja of] BPEIHOCTH, jep ce OBe KpH3e "3apa3Ho" MpeHoce KaKo ca (PMHAHCHjCKOT Ha
peaJtHu CeKTOp, TaKO U U3 jefiHe Y APYTY 3eMiby cBeTa. OTyfia je faHac mpucyTaH ocehaj
U OIleHa KaKo PerylaTopa, Tako M yYeCHHKA TPXKMUILTa XapTHja Off BDETHOCTH, fla caM
mojaM »peryanyja« ryou N3BOPHO 3HAUCHE, jep HEKaJJallllby PETYIaTop "mac gyBap
(puHaHCHjCcKOT TpXKUIITA" CBE BUILE NMOCTaje »0e3yOl TUrap«, Tako Jia BUIIE HUjeaH
TP>KUIIHH YIECHUK HUj€ »IOJ] IIyHOM KOHTPOJIOMK.

3. TlepManeHTHe uHoBayuje (PUHAHCHjCKUAX TPOU3BONA (UHCULDYMEHAlLA), CUCTe-
Ma HIp2osarba i uHGpacilipykiilype TPKUIITA, TPOLECH cekjypuitiuzayiije (Tparcgop-
Malja ITeibe 1 KPSUTa Y XapTHje Off BPEIHOCTH) 2) i Apyre HHOBALJjE KA0 Pe3yIl-
TaT jadarba KOHKYpeHluje n3Meby (DMHAHCHjCKMX HHCTUTYIHja(IpOMEIbeHeE yirore) 6a-
HaKa, OCUrypaBajyhux gpyiITaBa, Oep3aHCKUX U APYTUX (PUHAHCH]CKUX HEOAHKAPCKUX
MHCTHUTYIH]a (ToMahuX U cTpaHuX, peryIncaHuX U Heperyicannx). Paju ce o mpouecy
Oepezyaauuje  Opucama rpanuiia (dyBenn "Bemuku nmpacak” 1986. roguse y Benukoj
Bpuranujn) xoje cy Hekayia ofiBajaje jenaH (PMHAHCHCKH CEKTOP Of APYTOT, OTHOCHO
n300py Mojiena - yiiore (PMHAHCHjCKOT TPXKUIITA U OaHaKa y (PMHAHCH]CKOM CHCTEMY
3eMJbe, Ka0 U U300p Mofelia U KOHKypeHnuje Gep3anckor u Bandep3anckor (OTLI)
TPKUIITA KOje Ce CBE BWIIE IMpHU. Bp3nHa, Mpeay3nMIBUBOCT, THOBATUBHOCT, IICHA
yciyre u epuKacHOCT Y CKIIONY T3B. PEBOJyIMje (PMHAHCH]CKUX yCITyTa CBe BHIIe (ha-
BOpU3Yjy MHCTUTYLMIOHATHE MHBECTUTOpPE M (PMHAHCHJCKO TPXKUILITE Y OFNHOCY Ha
KJIacu4Hy OaHKAapcKy WHAYCTpHUjy, KOja je NpuHybeHa fa ce yOp3aHO Memwa U
npuiarobaBa TPSKUIIHAM 3aXTeBAMa, KaKO OW OICTajla Ha TPXKUIITY, UyBajyhu CBOjy
6a3y KOMATEHaTa, THOBUPAjyhn 1 pa3Bujajyhul HOBe MPOU3BOJE T3B. YHAKPCHE MPOfiaje
TOJT jeMHIM KpOBOM ((hMHAHCHCKH CYyHEpMApKETH - IITEha, KPSTUTH, XapTHje Off
BPEIHOCTH, OCUTYpathe, HEKPETHHUHE U JIP.) paliOHANUIIYhH CBOje TIOCIOBAabe, PHUC-
Tynajyhu Mera mHTerpanyjamMa u npuMeryjyhu Mmebynaponne cranpapue. CMameme
GaHKapCKOT KPEeAUTHpama (a THUMe JeJIOM B Kperpara HOBIA) TONPUHOCH HewH(pIIa-

1. KommaekcHy aHanu3y OBHUX (pUHAHCHjCKUX (BalyTHHX) Kpu3a fao je mnpod.ip MunyTux
"huposuh y cBojoj HOBOj Kwu3H "/lesusnu kypcesu ", Beorpan: Bridz Company, 2000.

2. O cymTHHU ¥ KapaKTepUCTUKaMa CeKjypHuTu3anuje onmupHuje Mp Mumnom Jankosuh, "Pa3Boj
crcTeMa XMIOTeKapHOT KpeauTupamwa ", JyZocaosencko bankapcitieo, 6p. 7-8/2000.
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TOpHOM (pUMHAHCHpamy NPUBpENe U yCMepaBamwy IITEAHE Y MHBECTHIM]Ee TUPEKTHO
MpeKO XapTHja Off BPETHOCTH, a He MpeKo OaHaka (TeHepalyjy IITeuIIa 3aMembyje
reHepaiuja uaBectutopa). C Apyre cTpase, y yCIOBAMA IT100aM3anyje TPXKUIITA, HH-
OBMpPajy ce W MOTYhRHOCTH MaHWITyJIaTUBHE Mpakce, MOCeOHO y TProBWHHW (DUHAH-
CHjCKUM MHCTpYMEHTHMa TyTeM VIHTepHeTa, 0 J4eMy je Mopalia fia oBefle padyHa u
KOH(pepeHIHja peryIaTOpHAX OpraHa HAIMOHAIHIX TPXKUIIITA XapTHja Off BPeTHOCTH,
OKYIUbCHUX Y OKBUPY MebyHaponHe oprann3anuje KOMICHja 3a XapTHje Off BpETHOCTH
(I0SCO), onpxana y Cugsejy Maja 2000. rogure™).

4. HaBenenu TpancOpMAaIIOHH POLIECH TIOOATTHOT TPSKUIIITA XapTHja Of Bpel-
HOCTH, KOj€ je y CTATHOM IOKPETY, UMIIEPATUBHO 3aXTeBajy HE caMO NOTpeby MehyH-
apoOHe KOOpOUHAlUje Y PETYNALjU TPKUIITa, Beh u Hajeuwu citieiten pezyaayuje
TP>KHUIIITA XapTHja Off BPETHOCTH Y OTHOCY Ha TpKuIlTa poba 1 yciyra, usmeby ocra-
JIor, 300r MHXEPEHTHOT BHCOKOI PHM3WKA yiarama, aCMMETPHYHOCTH HWH(opManmja
(pohecroHANHY YIECHUIH YBEK PACTIONaXKy ca BUIIe MH(pOpPMAIHja Off HHBECTUTOPA
y XapTHje Off BpEIHOCTH) U CIEIM(PUIHOCTH XapTHja Off BPETHOCTH Y OHOCY Ha poGy
(x0ja ce MOXKe pasriefgar, »orunaTu« 1 oupaTti). OBO yKIby4yje U mOTpeby 3a IJ1o-
Oanm3anyjoM perynanygje Tj. XapMOHU3auujom W CTaHJapAu3anyjoM (TIPUHIAII
IOSCO) TpxwuirTa XapTHja O BPEIHOCTH, Kao U MehyHapoaHe cTaHgapye pesusuje.
IIws je pa ce "packopak " nu3meby peryiaTrBe U TP3KUIITA CTATHO CMakbyje, OprcambeM
pEryaTopHuAX AyIUIAPama W MPEeBa3sWIAKECHEM peryJaTOpHHX mHpasHuHa. To ce
MOCTIKE HOPMATHBHO - TNPAaBHOM PETyJIaTHBOM, CAMOCTAJHOMIhY, ONEpaTHBHOM
CTPYKTYPOM ¥ TEXHOJIOTHjOM paja peryjaTopa, ajii Ipe cBera cBelthy 0 HEOmXOTHOC-
TH, 3Ha4ajy U e(pUKACHOCTHU peryJialyje Ha OYeTKY HOBOT BeKa. Ped je 0 HOBOj (punos-
ocduju pajia perynaTopa Koja Tpeda qa 06e36eu e(puKacHOCT ¥ (PMHAHCHjCKY CTaOWII-
HOCT noJa3ehn off AMHAMITYHOCTH TPOMEHA ¥ Pa3B0ja IMTOGATHOT TPKHUIIITA XapTHja Off
BPETHOCTHU, KPO3 AKIlIUEHY KOMYHUKAUUY U KOHCUIAHIIHY pPA3meHy UH@opmauuja
uameby pezyaaitiopa u WpHUULILa - yMeCTO HeKaJJalllihe TIO3UIHje TyMada ponuca u
aIMAHACTPATUBHOT KOHTPOJIOpA OTHOCHO CaMO PETIPECHBHOT OpraHa Ha TPKHUIIITY, Ca-
Jla peryJaThBa CBE BHIIIE KOPUCTH €eKOHOMCKE HHCTPYMEHTE. Y MECTO KBAHTUTATHBHIAX
OrpaHMIeHa 1 3a0paHa KOPHUCTE Ce KBAIMTATUBHI MEXaHI3MH YIIPaBJbakha PAUKOM U
TP>KAIITHOM JUCHUIUIHOM. PerymaTtop Mopa fa dyBa CBOj KpeIHOMINTET, Ja CTAIHO
Oype 3a "Kopak ucnpep” gorabaja Ha TPKUIITY, aHTULMNNPAjyhu IpoMeHe - Ha 6a3u
CIIETIMjaTACTIIKAX 3Hama , IyHE TPAHCIAPEHTHOCTH - M yBakKaBama 3Hauaja peBU30p-
CKUX HM3BEIITaja, pacTyhe yJore pejTHHT areHI@ja 3a yYeCHUKe Ha TPXKUIITY XapTHja
OJ] BPETHOCTH M JIp. - ICTOBPEMEHO Aajyhu mpaBe oaroBope, Texkehn ocTBapuBamy aje-
KBaTHOT GayiaHca m3Meby mponwca v Tp>KUIITHE TUCIUATUINHE, peryJialyje u CIIo00THe
KOHKYPEHIIHje Ha TPKUIITY, OXHOCHO {l0je0UHA4HIIX THTEPECca YIECHAKA HA TPSKUILITY
U oiluiliez WHTEpeca KOje MMajy peryiiaTopHa 3ajelHHIa, OHOCHO €KOHOMHja M

3. Ogoj 25.rogumn0j koHpepenuju IOSCO npucycTBoBaia je u jyrociioBeHcKa jeseranuja, Kojy
je mpenBoauo npencegHuk CaBe3He KOMHUCHjE 3a XapTHje Ol BPEAHOCTH U (PUHAHCUjCKO TPXK-
uire - ayrop oor tekcra. Crneneha 26. rogumma KoHgepennuja IOSCO 6uhe onpxkana on
27-29 jyna y Ctokxonmy ca TeMoM "Tpskuita XxapTaja off BpeTHOCTH Y HH(pOpMAaNnoHOj epu”.
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APYIITBO Kao LeNuHA. Y TOM CMHCIY Ce VKYIHA perylaryja Ha TPXKUIITY XapTHja Off
BPEJHOCTHU CXBaTa Kao KOMOUHAaLUja OpxcagHe peryiauyje, camopezysayiije mpoge-
CHOHAJTHHX YUECHUKA Ha TPKUIIITY 1 OpyuiiliseHe perynanyje (jaBHO Miberbe ). [Ipyrum
pednMa, YYEeCHUIM TPKUILTA XapTUja Off BpefHocTu 06e30ebyjy cBOjy yryilipauirby
perynauujy (coliciliéeHum HOPMATHBHHM JOKYMEHTHMa W IIpaBWIMMa pajia), OK
cilo/pbHa perynanyja 3Haud "TIO[UMbaBamke " pajja THX YYECHHKA OPHASHOM YTHIAjY
(3aKOHHM, MHCTUTYLIH]E ¥ JIP.) ¥ YTULA]Y MehYHAPOOHLX CTaHapia ¥ YTOBOpa.

5. CaBpeMeHe TeHpIeHIHje W M3a30BH, HECABPIICHOCT TPXKWIIHUX MEXaHM3aMa,
caMmx Mo ce0H, Kao W BeNIMKa YJIora W 3Havaj TP3KUIITAa XapTHja Off BPETHOCTH 3a
IPYIITBEHO-€KOHOMCKH Pa3Boj CBaKe 3eMJbe, 00jalllhaBajy Hy>KHOCTH TII00ATHE pery-
namyje y 13B. HoBoj exoHOMHju. Ta nmuTama cy nocrana NpefMeT CTallHe NaXmbhe N
Opure HaIMOHAJTHUX peryjaTopa, anu W MebyHapoiHe opraHm3anyje KOMHUCHja 3a
xapruje of BpegHoctH (IOSCO), kKao HagHaNMOHAIHE MebyHapoHe aconyjanuje pery-
nanmje, ca 165 wiaHoBa, KOja CBe BUIIIE INIMPH CBOje aKTHBHOCTH MAMO HH(OPMAIMOHO
- KOHCYJITaIIOHOT LIEHTpa, apupMHUIIyhH perynaTopHe Mojiese, KOJeKCe U CTaHyapye
Haj6ospe mpakce. OBJie ce He Pajiii O YCIOCTaBIbaky IEHTPATN30BAHOT CBETCKOT PETy-
JaTopa, Beh 0 jauamy aKTHBHE capajii-e Ha ITI00ATHOM TPXKUIITY XapTHja Off BpEHOC-
TH. Pajin ce o caBpeMeHnM nporiecnMa perynanmje (ipyoeHuyujaira peryiamnyja — or-
PaHIMICH:-E IPEBUCOKIX PU3MKA KPUTEPUjyMIMa afIeKBAaTHOCTH KalUTaja, TAKBATHOC-
TH, COJIBEHTHOCTH ¥ CJ1. — ¥ CHIPYKULYpAAHa Peryialija — IpeMa cajip>Kajy aKTUBHOCTH
MHCTATYIMjA Ha (DMHAHCUJCKOM TP3KUIITY), YUbesuma peryianmje (oBepete U pef
Ha TP>KUIITY U YCIIOBY 32 Pajl CBUX YUECHHKA, 3allITHTa MHBECTUTOpPA Of IIpeBapa 1 Ma-
HUIyJIalFje, MHTETPUTET TPSKUIITA, TPAHCIAPEHTHOCT M TOIITEHO TProBame U
CMameHhe CHCTEMCKOT PH3HKa), Kao ¥ OPOJHAM UpUHUUIILMA T MeILOOAMA PETYIIaIje
MHOZOOPOJHUX VI PASHOPOOHUX YISCHUKA HA TPXKUINTY XapTHja Off BpeHOCTH. Peryma-
TOPY TPXKUIIITA XapTHja Off BPEHOCTH, IaKJIe, He MOTY OUTH " cJIOOOfHY cTpenu ', Beh
MOpajy BOAWUTH pavyHa O IPYTHM IIM/EEBAMA €KOHOMCKE TTOJINTHKE. [IOCTUTHYTH O0MM
W 3Ha4aj CaBPEeMEHNX TP3KUIIITA XapTHja Off BPETHOCTU y NPYIITBEHO] PENPONYKIMjI
(moBehame crome eKOHOMCKOT pacTa, 3aloCIeHOCTH, KMBOTHOT CTaHfapha W Ap)
3axTeBa M3Y3€TaH CTENEH OpP2aHU308aAHOCIIL, 32 KOjy IUPEKTHY 3aWHTEPECOBAHOCT
VIMajy CBH YYECHUIM TP>KUIITA, KA0 U KECTOKY perylalyjy ¥ KOHTPOIY Ap>KaBe — Ha-
jTIIaBHAjET YIeCHMKA TOra TPKWINTA, CA CTAHOBHIITA ITOBEPEHHa, IPUBIaYeHha Kalm-
TaJa v 3alITUTe NHTepeca MHBECTUTOPA.

6. VicTakHyTH TPEHIOBY M KapaKTEPUCTUKE Pa3B0ja CBETCKOT TP3KUINTA XapTHja
Ofl BPEHOCTH Cy MehycobHO OujaneKiiuyKi il08e3aH1L Y1 HOCE NHXEPEHTHE PU3HKE HE
caMO IO OCHOBY HEKOHTPOIMCAHOT IPOAOpa IIMEKYTaTHBHOT KamuTana, Hero u
HIMpPerha NOCIEUIa CUCTEMCKOT PU3HKA - OTHOCHO, IOMUHO-e(heKTa ! PU3HKA OMIITEr
naja IeHa XapTuja off BpEAHOCTH U cJoMa MehyHapoHOr (pMHAHCH]CKOT TPIKUIITA,
nopacra HHTerpanyja 1 ajijaHcy n3Meby yuecHIKa Ha TPXKUIITY ¥ ApaMaTHYHOT OB~
ehama kopurthewa IHTepHETa Y (PUHAHCHjCKUM YCIIyraMa. Y TOM KOHTEKCTY Hallo-
HaJIHA TPXKWINTa XapTHja Off BPEMHOCTH 3eMajba y TPAH3UIUjH MOPAjy MasKIbUBO
OIIMEpPHUTH M Ha4WH Upusailiudayuje (Kao caBpeMeHe TEHEHIWje Y CBETY W Halle
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HY>KHOCTH) ¥ HHTETPaLiije y CBETCKO TP3KUIITE, OOMM 3alTUTE HAIMOHAITHOT €KOHOM-
CKOT' CYBEPEHHUTETA M PAIIMOHAIIHO CTUMYJIHCathe JoMaher (PMHAHCHJCKOT TP3KHIITA Y
by aKTUBHMpakha TIOTeHIMjajla HanmoHanHe akymyJammje. CP Jyrocnasnja je yromnm-
KO y CJIOXEHHjeM TIOJIOXKajy, HAKOH JellcHuje OJIOKaia, CaHKIHja U EKOHOMCKE
u3oanyje.

2.2. I'nobdanna peryjanuja - MmehyHapoHu i/beBH, IPUHIUIM U CTAHIAPAH

LenuHy perynaTopHOr cucTeMa TP KWINTa XapTHja Off BpegHocTH (y Hajpas-
BUjEHHjIM Jip>kaBama cBeTa, Ta 1 CPJ) unHe 1Ba OCHOBHA HMBOA PETyJaLyje: OPHasHA
perynamnuja — pe cBera, IpeKo crenujann3oBaHe Komucnje, Kao OCHOBHOT peryiaTo-
pa, 3ajemHo ca MunucrapcTBoM (puHaHcHja u LleHTpannom 6aHkoMm, kao u [TapnameH-
TOM (KOju TOHOCH 3aKOHe) - M camopezysayuja (TOGPOBOIBHO TIOCIOBHO YPYXKEHE
Oep3aHCKUX MOCpefHnKa W Oep3e — ca CBOjEM ayTOHOMVM IIpaBWIMMa pajja Koja
o6aBe3yjy HUXOBe WIaHOBe). IIpepacmofiena peryiaTOpHUX HaJIeKHOCTH (Of
Ip>KaBHE Ka CaMOPETYJIAaTHBH) W M300p afleKBaTHOI MOJeNla perynalyje 3aBUCH Off
JOCTUTHYTOT CTEIeHa pa3Boja TPXKUILITA XapTHja O BPEXHOCTH W »3PEJOCTH( He-
TOBHX YYECHHKA, OTHOCHO OCIIOCOOJbEHOCTH J1a Kperpajy IpaBiiIa OfHOCHO pa3pabyjy
obaBe3Ha TNpaBWJIa M CTaHAApie TPrOBUHE WM MOCIOBama, NPHIpPEMe W efyKalje
CTPYYHHX KaJjpoBa, KOHTPOJIE Pajia CBOjUX WIAHOBA, MH(OPMAIMOHO-TEXHOIOIIKOT
pa3Boja u aujanora ca Komucujom. Ilo3nato je Hip. ga cy CAJl jour ox 1933. ropune
aKIeHaT CTaBIJIE Ha YIIOTY Ap>KaBHE perynanyje, Aok je Bemmka bpuranwnja Tpagumo-
HaJIHO PETYJIalyjy OCTBapyBaia NPETEKHO IyTeM CAaMOKOHTPOJTHIX OpraHu3alyja —
acolpjangja Mpo(heCHMOHAJHMX Y4YeCHMKa TpKumita u Oep3u. [eTamHuja
HCTpakKMBama ayTopa y MOrJiefy CTpaHUX MCKYCTaBa peryalyje, Be3aHuX 3a CIIely-
(prIHOCTH HaIMOHAJHUX PETYIATOPHUX CHCTEMA - Kao pe3yiTaT MCTOPHjCKHX, KyII-
TYpHHX, €KOHOMCKIX, (PMHAHCHjCKUX ¥ JPYTHX YCJIOBa pa3Boja, W3jla3e W3 OKBUpA
pa3MaTpara OBOT' pajja, 0O3MpOM Jla ce KOHIIEHTPHUILEMO Ha NMOPTPETHPAE MECTa,
yJI0Te M ONIepaTHBHYX Npolefypa Harle CaBe3He KOMHUCH]€ 32 XapTHje Off BPeXHOCTH 1
(prHaHCHjcKO TpXKWINTE, ca TPEIOroM OAroBapajyhux ImpaBama MpOMEHa HEHOT
MOJIOXKaja y HOPMaTHBHO - TIPaBHOM (3aKOHCKOM) TOIJIeNy, a y AyXy MebyHapomHnx
NPYHIMIA peTyianmje.

Pa3Hu ayTopy HaBOfE pa3NUyuUTe UHEBE U NIPUHIUIE peryamyje (PMHAHCHjCKIAX
TP3KUIITA, a MU Ce OlpefieIbyjeMo, Tonasehn off moTpebe yjenHayaBamba IMpaBuiia Tp-
roBama, peryJIaTiBe 1 Hai30pa HallMOHATHHUX TPKUIIITA XapTHja Off BPEXHOCTH, 32 OHE
Koje je MebyHapoOra opzanuzayuja komucuja 3a xapiiuje 00 speorociuu (I0SCO)
kpajeM 1998. roqure y Hajpobujy yrBpmuna Kao I{umwese u tipuriyiile pezyaaiiuge
WipxcuLLitia XapTrja Off BpETHOCTH Ha KOojuMa Tpeba J1a ce 3aCHUBAjy KaKO HAIMOHAJTHA
3aKOHOJIaBCTBA Y OOJIAaCTH TPXKMINTA XapTHja Off BPEAHOCTH, TaKO M yJIora peryia-
TOpHUX opraHa. Paju ce o 3 ocHOBHA mwsba perynanyje 1 30 IpUHIMNA peryranyje
CBpCTaHUX y 8 Ipyma, Koje 300T aKTyeIIHOCTH XapMOHH3allyje HallliX IIpOoIica U3 OBe
00J1aCT! HABOJMIMO jOIII j€THOM Y [IEJIOCTH, U TO:

OCHOBHH Yu.bedU peryianyje TPSKUIITA XapTHja Off BpeTHOCTH CY:
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1. Bamrrrra vHBECTATODA,

2. O6e36ebheme NoIITeHOT, e(PMKACHOT ¥ TPAHCTIAPEHTHOT TPKUIIITA,

3. Cmameme CHCTEMCKOT PU3UKa

OCHOBHY épuHyuiiL peryialyje TP>KUIITA XapTHja Off BDEXHOCTH Cy

12pyita TIpuHIUNM KOjH Ce OHOCE HA PezyAailiOpHU OP2aH

1. OnroBopHOCTH peryiaTopHOr opraHa Tpe6a ga 6yiy jacHO 1 00jeKTHBHO W3HE-
ceHe.

2. PerynaTopuu oprat TpeOa 1a Oyjie y onepaTUBHOM CMIECITY CAaMOCTaJIaH ¥ OITO-
BOPHO JIa BPIIH cBOje (pyHKIMje 1 OBJaImhermha.

3. PerynaTopuu opras Tpe0a ia “Ma afieKBaTHa OBalthera, CONICTBEHA CPEfICTBA
1 1a Gye croco0aH 3a 00aBJbarhe CBOjUX (PYHKIHja ¥ CIPOBOhEhE OBJIanIhemha.

4. PerynaTopHu opraH Tpe6a 1a yCBOjH jacHe M KOH3UCTEHTHE PETYJIaTOPHE IPO-
nece.

5. 3anocneHu y peryJaaTOpHOM OpraHy Tpeba fja ce IpUAp>KaBajy HajBUILINX IIPO-
(pecnonanHuX craHgapaa, yKiby4yjyhu u ogroapajyhe crangapie noBepibUBOCTH.

Il zpyiia TlpuHIMNM camopezyaaitiuge

6. Perynaropan pexkxuM TpeGa Ha ajieKBaTaH HauwWH jja Kopuctu Camoperyia-
topHe opraamzaimje (CPO) koje cy ofroBopHe 3a offpeheHn AUpeKTHA HAA30p Y HO-
Apy4jrMa CBOje HaJUIesKHOCTH, Y MEPHU KOja OAIrOBapa BEIIMUINHY U CIIOKEHOCTH TPXK-
WIITA.

7. CPO Tpeba na Oymy npegMeT Haji30pa peryJaTOpHOr opraHa U Tpeba fa ce
OpuApKaBajy CTaHAAp/a NOLITEHOCTH U NOBEPJbUBOCTH NPUIMKOM U38PULABAFLA O6-
aauihierba u 3a0aitiux 002080PHOCIHIU.

1l zpyiia ITpuHuum 3a ciiposoberbe peryiaTuBe 3a XapTHje Off BpeIHOCTU

8. Perynmaropan opraH TpebGa ja ¥WMa OIceXXHa oOBjlamhema 3a Iperien,
WCTpaKUBam-e W HaJ[30p.

9. Perynaropru opraH Tpe6a ja IMa BelliKa oBnaihera y IOrefly CIpoBohemka
perynaruse.

10.PerynaTophu cucreM Tpeba 1a 06e36enu e(peKTUBHO U YBEPILUBO CIIPOBOHEHE
opiantherma 3a Nperviel, NCTPakKNBabe, Haj30p U CIPOBOhEe PEryIaThBe U pea-
n3anyjy eheKTHBHOT IIporpama 3a MOIITOBAhe CTaHfapya.

1V zpyiia TTpuHuum 3a capadrby Ha IOJbY peryaTHBe

11.PerynaTopHu oprad Tpe0a 1a uMa opJairhemhe 3a pa3MeHy 1 jaBHUX 1 HE - jaB-
HUX nH(OpMaIHja ca JoMahuM 1 HHOCTpaHNM NapTHEpUMA.

12.PerynaTopHu opras Tpe6a 1a yclocTaBu MeXaHu3Me 3a pa3MeHy nH(popManyja
KOju YTBpbyjy BpeMe U HauuH Ha KOju he OH pa3MemNnBaTu UH(OPMAIHje ca CBOjUM
noMah¥M 1 THOCTpaHUM MapTHEPUMA.

13.PerynaTopHu cuctem Tpeba ga 00e30eu npyxkame ToOMOhI HHOCTPaHUM pery-
JIATOPHMM OpraHMMa Kojuma je moTpebaH yBHJ y 00aB/bale HUXOBUX (DYHKLHMjA U
BpIIIEeHe FbUXOBHX OBNAIIhema.

Vepyiia TlpuHiynm 3a emuitieHilie
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14. Mopa f1a IocTOoju MOTIYHO, GJIATOBPEMEHO U TaAYHO 00esiofamiBamke (PMHAH-
CHjCKHX pe3yliTaTa | Pyrux MofaTaka Koju Cy Off MaTepujajTHe BaXKHOCTH 32 OJIITyKe
MHBECTUTODA.

15. BmacHmke XapTuja y KOMIaHUju TpeOa TPETUPATH HA TOLITEH U MpaBelaH
HauyH.

16. PauyHOBOICTBEHHM U CTaHIAPIX peBu3mje Tpebda ga Oymy BHCOKOT u MehyHap-
OJIHO IIPHXBATJBUBOT KBAINTETA.

VI 2pyiia TIpuHumnm 3a koaekili6He UHBECUIULILLOHE Uieme

17. PerynaTopuu cucteM Tpeba ia yTBPAM CTaHAap/e 3a JaBam-e 103B0JIa OHUMA U
peryimcame OHUX KOjH >KeJle ia TPTyjy WX ia pajie ca KOJIEKTUBHIM MHBECTUIOHIM
ieMama.

18. PerynaTopHm crucreM Tpeba ma obe3ebenu NpaBwia Koja YTBpHyjy mpaBHY
(hopMy 1 CTPYKTYpY KOJIEKTHBHIX HHBECTHUIMOHUX IIIeMa 1 Of{Bajarbe U 3allTUTY Cpef-
CTaBa KJIMjeHara.

19. PerymatmBa Tpeba ma 3axTeBa OOEIONAHUBAKE, OHAKO KaKo je yTBpheHO
NPUHIUIAMA 32 EMHUTEHTE, IITO je HOTPeOHO 3a OLEHY NOOOHOCTU KOJIEKTHBHE MH-
BECTHIMOHE IIleMe 3a KOHKPETHOT WHBECTHTOpAa M 3a BPENHOCT MHBECTUTOPOBOT
ydenrha y TOj IIEMH.

20. PerynatuBa TpeOa 1a o6e36equ ga nocroju ofropapajyha u odenopnameHa 6a-
3a 3a IpOIeHy BPEHOCTH CpeficTaBa U 3a ofpebuBame IeHe W OTKyIa jefiiHuna Y
KOJIEKTHBHO] MHBECTHIMOHO] ILIEM.

VII 2pyiia TIpuHIMnm 3a itipacuuiHe HocpeOHuUKe

21. PerynatuBa Tpeba ga 006e30e1 MUHUMAJHE TPUCTYITHE CTaHAApHe 3a TPXK-
WIITHE TIOCPEHIKE.

22. Tpeba ga mocToje MHULMjAITHI U CTATHYA KaluTajl U APYTY NpYACHIMjaIHHA yC-
JIOBY 32 TP>KUIIIHE TIOCPEHIKE KOjH Cy OfIpa3 pu3uKa y Koje yia3e MOCPETHMALIIL

23. Op TpxXullIHKX NOCPEfHNKA Tpeba 3aXTeBaTu fa ce MpUApKaBajy CTaHAapAa
3a HHTEpHY OpraHM3aljy 1 ONlepaTHBHO NOHAIIAKE, YHjH je IJb 3aITATA KIIMjeHaTa,
06e30ebhnBame aeKBaTHOT YIIPaBJbarkba PA3HKOM, a MOJ YHjAM YIIPaBIbakeM IOCpea-
HUFK [IPAIXBaTa NpAMapHy OArOBOPHOCT 32 OBA ITUTAaba.

24. Tpeba ma mocToje mpoleaype 3a pellaBambe MPOMycTa TPXKUAIIHOT TOCPETHIKA
71a 6¥ ce CMambMIM IITETa ¥ I'YOUTAK 110 THBECTHOPE B 00Y31a0 CHCTEMCKH PH3HK.

VIII zpyiia TIpuHIIM 32 ceKyHOAPHO MipxcuLiLitie

25. Ycnocrapibame cCTEMa TProBama, yKibydyjyhu u 6ep3e xapTuja of BpetHOC-
TH, Tpeba Aa Gy/ie IpeMEeT peryIaTOpHUX OBJamherha 1 Haa3opa.

26. Tpeba a mOCTOjU CTAHY PETYITOPHU HA30p Haj Oep3aMa U CHCTeMUMa Tp-
roBama, Koju Tpeba 1a mMa 3a I|Jb 1a 00e30ei OfpsKaBame NHTETPUTETa TProBamka
KpO3 TIOINTEHa W TpaBUYHA MpaBmila KOja yCIOCTaBibajy OArOBapajyhy paBHOTEXY
n3Meby 3axTeBa pa3IMIATHX YIeCHIKA Ha TPXKAIITY.

27. PerynaTnBa Tpe6a ia IPOMOBHIIE TPAHCIAPEHTHOCT TProBamba.

28. PerynatuBa TpeOa fa Oyfie KOHIMIMPaHa 32 OTKPUBAKE U CIIpeyaBambe Ma-
HUPITyJIaIyja i APYTHUX HEMOIITEHNX PAKCH TProBamba.
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29. PerynatuBa Tpeba 1a mMa 3a Iiiib 00e30ebuBame afieKBaTHOT peryimcama Be-
JIMKWX U3I0XKEHOCTH, PH3KKA Off TOTAJTHE JIOLE-E Y M3BpIIaBamy 06aBe3a 1 nopemeha-
ja Ha TP>KUIIITY.

30. Cucremu 3a KJIMPHHT U CaTiUPake TPAHCAKIIMjA ca XapTHjaMa Off BPEHOCTI
Tpeba ma Oyay MpeaMeT PeryIaTOPHOr Haja3opa U fja Oyly KOHIMIMPAHW TaKo Jia
00e30ebyjy cBOjy HOIITEHOCT, €(heKTUBHOCT 1 €(PUKACHOCT U J]a CMaKyjy CHCTEMCKH
PU3HK.

Kao mrro ce Bum, IOSCO nipupaje noce6aH 3Ha4yaj padyHOBOJICTBEHNM U pEBU30P-
ckuM cranmapauma u capangibu ca IASC (KomureToM 3a MebyHaponae pauyHOBOM-
crBere cranpapye). Ha koudepennuju y Cuarejy IOSCO je omoopuia 30 (on 38 cran-
napna IASC) mebyrnapoorux pauyrogoOctise ux cliiandapoa 3a IPUMEHY Ha TPSKUIII-
Ty XapTHja Off BpEAHOCTH y 1IeJIoM cBeTy. To je mHTepec 1 Hallle 3eMIbe, HOCeOHO Kajia
ce OUeKyjy CTpaHW WHBECTHTOPH, KaKO OM Ce MOANrao KBAIATET (PMHAHCH]CKOT M3-
BeIlITaBama y IEJIOM CBETY M OJIaKIIaie MehyHaponHe IOHy/e U IMCTUH3Y XapTHja Off
BPEITHOCTH.

CaBe3Ha KOMICHja 3a XapTHje O BPEIHOCTU W (PMHAHCHjCKO TPXKHIITE, Y OKBUPY
CBOjEX MehyHapOJHUX aKTHUBHOCTH je MPUCYCTBOBaJa TONWMIIHAM KOH(MepeHIrjamMa
IOSCO y crojctBy mocMatpada, a Kpajem 2000. roguHe NOHENA je OJIYKY O TMOf-
HOIIIEKY 3axTeBa 3a npujeM y cramHo wianctBo I0OSCO. Iopen Tora Komuchja oct-
Bapyje OmaTepalHy capafiby ca PeryJaTOPHIM OpTraHuMa JPYIHX 3eMajba y HUbY
pa3MeHe ICKyCcTaBa y 00JIaCTH peryiucama IIOCIoBambha XapTrjaMa Off BpeTHOCTH.

3. Tpxxuure xaptuja ox Bpeanoctu CP JyrocnaBuje

3.1. EKoHOMCKO - (DMHAHCHjCKH Pa3B0oj M 3aKOHOJAaBHO - NPaBHA HH(pacTpyK-

Typa

Hcropujcku mocMaTpaHo, pa3Boj TPXKUIITA XapTHja Off BPETHOCTH Y HAIIIO] 3eMJbI
Tpaje Off Ipe TOTOBO BEK M IO, y3 TIOIYBEKOBHH AUCKOHTUHYUTET Y Pa3BOjy, H3a3BaH
pa3BojeM HOBOTI' CHEeM(UYHOT (COLMjaTUCTIHIKOr) MOJIeNa APYIITBEHO-eKOHOMCKOT
cucTeMa, HaKoH [Ipyror CBETCKOT paTa.

JIpymTBeHO-eKOHOMCKE TIPOMEHE, 3aroveTe y Halioj 3emsbr 90-ux ropuaa XX Be-
Ka y TpaBIly pa3Boja TPKUIITHE eKOHOMHjE, TIpe APYTHX 3eMajba Y TPAH3UIH]H, TOBEJIe
Cy 70 MHCTUTYIMOHAIHOT (hOpMEpama U pa3Boja M3y3eTHO BasKHE cpepe TP KUIIHE
€KOHOMHje, Kao IITO je TPKUIITE XapThja Off BPEMHOCTH, Ca HETOBUM YUECHUIIIMA
(eMHUTEeHTH, WHBECTUTOPH, NPO(ECHOHAHN TIOCPEHHUIM, UH(PPACTPYKTYPHE Opra-
Hu3anmje TpkuiTa) 1 CaBe3HOM KOMUCH]OM 3a XapTHje Off BpeIHOCTH 1 (DUHAHCHjCKO
TPKHUIIITE KAO CIEIMjaTM30BAHAM PETYIATOPOM TOra TPXKHMIITa (Uuju jyouiej Oeceltio-
Zoouwirsuye je ympaso obenexken y 2000. rogunn).

Y oBOM pajiy ce He Jlaje KOMIDIEKCHA aHAllM3a pa3Boja HaIller TPKUIITA XapTHja
on1 BpemHOCTH, Beh ce camo yKa3yje Ha HeKe TeHJICHIIMje U pe3yTare, Kao0 OCHOB HOBE
peryianyje u pa3Boja.
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Tpsxwuite xapTuja off BpegHocTH (Kao crerududte pobe), mapajaeaHo ca TPK-
uiTeM GaHKapCKUX KpeanuTa Ha (PMHAHCHjCKOM TPSKUIITY, Y OBOM IIEPHOAY IIOKAa3ano
je HW3 IPEeRHOCTH Y MOIvIefly MOOMIN3anyje CpefcTaBa: Off POKOBa (KpaTKOPOYHUX -
KOMepIHjaJIHU 3alliCy U JAp., JYTOPOYHMX - AYTOpPOYHE OOBE3HHMIE, Ma YaK u Oe-
CIIOBPATHO OecIuiaTHO Kopumheme cpefcTaBa - eMICHjOM aKIyja), IPeKO KaMaTHHUX
CTOIIa y CKJIaJy ca OCTBApEHNM NMPOUTOM, 10 MOryhHOCTH yueltha y ynpaBibarmby Win
MameM ONOPEe3NBaby NHBECTUTOPA - BIIACHUKA XapTHja Off BpeaHocTH Behoj edukac-
HOCTH y U3MUpHBamy 00aBe3a U3 XapTuja y OffHOCYy Ha 6aHKapcKe KpenuTe U Ap.

C pmpyre crpaHe, TpXKUINTE XapTHja Of BPEJHOCTH je Yy IOYETHUM TOfUHAMA
UCHOJBUTIO YcilopeH iliemilo pacitia i oceltibUB0Cill y YCIOBAMA jaKe 3aTBOPEHOCTH U
u3onanyje gomMaher y ogHocy Ha MebyHapofgHO TpKullTe Kanurana. Moxe ce OLeHHU-
TH Jia j€ Y IPETXOAHOM NIEpHOAY Hallle TPXKUIIITE XapTUja Off BPEHOCTH I0Ka3ajIo CBO-
jy BUTAJIHOCT, OHOCHO HE CaMo Tpelnexano "meyje 6onectu”, Beh je ocrBapuio pas-
BOj, MaKO TOJ] CTAJTHUM NPUTUCKOM CaHKILMja, YKIbY4yjyh U paTHa pa3apama. Ha-
jBaKHMja je YNH-EHUIIA 1A CE Off OCHUBAba TPKUILITA XapTHja Off BpEAHOCTU Y KOHTHHY-
nrety (4ak u nog HATO Gombama, Kajja ce cByAa y CBETY 3aTBapajy 6ep3e) BpIia
TpaHcepHa M ajoKaTWBHA (PYHKIMja TPXKUIITA, Ca HErOBMM OCHOBHUM (PHHAH-
CHjCKMM WMHCTpyMeHTHMa. [IpoMeT Ha TpXKWINTY XapTHja Off BPEOHOCTH (Ipe cBera
KpPaTKOPOYHKX) OMO je KOHTHHYeNIaH ¥ PacTao je 13 FOfiMHe Y TOfMHY. Y OCHOBH OCT-
BapeHH cy cnefichu pesynraru:

IIpBo, Ha NOLPYY]y eMuiciije XapTUja Off BpPEAHOCTH, caMo y nepuopny of 1995. ron-
WHEe, EMUTOBAH je 3Ha4ajaH U3HOC AyTOPOYHMX (PMHAHCH]CKIX MHCTpyMEHAaTa - aKIyja
(1,8 Mummjapne IEM), Kao u XapTHja IECHOMAHAPAHUX Yy CTpaHoj BamyTH (1,2 Mummjap-
m1 JEM), a eMuTOBaHe Cy M KpaTKOPOYHE XapTHje Off BPEAHOCTHU y M3HOCY Off IPEKO
10,5 munmajapou JEM.

Jpyro, Ha IONPY Y)Y UHCHUUILYULOHAAHEe TUPHCULLHE CUUPYKIlLype OCHOBAHE Cy JIBE
6ep3e - beorpanicka Oep3a a.ji. beorpag u Monrtenerpo 6ep3a a.i. I[Togropuiia, Ha
TPXKUIITY TOCTyjy 62 Oep3aHcKa TOCpeNHMKAa W ImecT OaHakKa WMa JO3BOJY 3a
MOCIIOBak-¢ Ha (DMHAHCH]CKOj Oep3H.

OcHoBHe [iBe Tpyne (paKTopa CHAXKHO Cy yTHUIANe, a yTuliahe 1 y HapeHOM IepH-
Ofly, Ha KapaKkTep Halller TP>KUILTa XapTHja Off BpeAHOCTH:

IIpBo, MaxpoexoHomcKU U PUHAHCUJCKU YCA08U, T

Mpyro, 3akoHo0asHa, UpasHa u UHCTUUIILYYUOHAAHA UHGPACTLDYKILYpa.

3afiaTak opacase je, akie, OMO W OCTAO Jia ce CTBOPH e(PeKTHBHA W CTaOWIIHA
IpaBHa ¥ €KOHOMCKA OCHOBA 3a MOHYAY U TpaxKiby, EMUCH]Y ¥ IPOMET Ha TPXKUILTY
XapTHja off BpPefHOCTH, Ka0 KOHKYPEHTCKOM (DOPMOM ca TP KUIITEM TPAIUI[IOHATHOT
GaHKapCKOI KpeauTa, usrpabyjyhu meutosuitiv moden puHaHCHjCKOT TpxKuiiTa (ca
GaHKaMa 1 Gep3aHCKUAM MTOCPEHUIIIMA ).

HHuciiuitiyyuonaana ungpacitipyxitiypa, npateh eKOHOMCKHU pa3Boj, 00e30eu-
JIa je OCHOBHE eJIEMEHTe 3a (DYHKIMOHCAhe TPXKUIITA XapTUja Off BPEHOCTH - Oep3aH-
CKe MOCPEeHUKE 3a OIepalnyje ca XapTHjaMma Off BpEJHOCTH U MOTEHIUjaIHAM KIIUjeH-
THMAa, TH(OPMALMOHO-TEXHIUKE CUCTEME I TEXHONOrUje 3a Oep3aHCKO U BaHOep3aHC-
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KO TproBame, (PMHAHCH]CKO-OUTOPCKE M KOHCYJITaHCKe (DYHKIHjE U CyOjeKTe, TOK ce
Ha JIETIO3UTaPHO] MH(PPACTPYKTYPH TPKUIIITA, HHBECTUIMOHNM (POHOBIMA U APYTHM
WHCTUTYyIMjaMa, OIBWja0 WHTEH3WBaH paj TokoM 2000. roguHe y Ip>KaBHO-EK-
CIIEPTCKOM CMUCITY M YCKOPO ce OUeKYyje (DHMHAHY paji ! yCBajarke OroBapajyhux mpo-
Tmca.

3axkoHo0asHa uHGpactipykillypa, Kao HajBaXXHUjH €JIEMEHT HH(PACTPYKType
TPXKUIITA XapTHja O BPeOHOCTH, Tpeba fa MepMHITHBHO 00e30eny MO3NIHjy caMo-
CTaJHOCTH M ofroBopHocTy CaBe3He KOMUCHje 3a XapTHje Off BPEHOCTH y CKIIafy ca
mehynaponaom npakcom (IOSCO, EY u ap.) u 1a majbe yIBPCTH MECTO | YJIOTY CaMO-
perynaTopHux CTpyKTypa (6ep3e u yapyxkerme Oep3u u Oep3aHCKHUX ITOCPEIHUKA) Y
Wby yHanmpebema W peryianyje TEXHOJIOTHje pajia W CTaHAapfa ca XapThjama Off
BpegHocTd. Ha mpojekTiMa HOBUX 3aKOHa O TP3KUIIITY XapTHja Of BPeTHOCTH 1 3aKO-
Ha O MHBECTULIMOHNM (DOHJOBMMA, Ka0 U (II0]])3aKOHCKO] PEryJIaTHBU KPATKOPOUYHUX
XapTHja off BpEAHOCTH ¥ TPXKUIITA HOBIA, IEHTPAITHOT PETUCTPa U Ap. THTEH3UBHO CY
pamuu (Tokom 2000. rogure) Mehypecopcku ctpy4unu TuMoBr CaBe3HOI MUHHCTAPCT-
Ba 3a ¢unaHcuje, HapomHe Ganke Jyrocnasmje m Cae3ne Komucuje 3a xaprtuje of
BPEIHOCTH 1 (PMHAHCH]CKO Tp3uuITe.>?)

IIpasna ungppaciupykiiypa Tpeba ga 06e30equ Op30 ¥ MpaBegHO pellaBambe
criopoBa n3Meby yuecHrKa TpXKUIIITa XapTHja Off BPEAHOCTH Y IPABIY 3allITHTE paBa
CBOjHHE, MAKCHMAJTHE jJABHOCTH W IOCTYITHOCTY HH(POPMAIIFja O TPKUIITY XapTHja Off
BPEeNHOCTH M OIepanyjamMa ca xXapThjamMa O BPEOHOCTH Yy (popMupamy LeHa U
CMambCHy PHU3MKA, 3aIITUTE Off HECABECHNX MHBECTUTOpPA W JIASKHWX MH(popMaImja,
HEYacCHWX pajibd MOCPEHIKA U MHCAjAepa, Kao M CHCTEMCKe 3allTHTe Of (prHAaH-
CHjCKOT Kpaxa MOCPETHIKa OTHOCHO MHBECTUOPA, Cy30Hjare MOTEHIHjaTHIX MOHOIIO-
J1a ¥ Hee(hUKACHOT pa3Boja.

Y HapeqHOj eTany pa3Boja, ca OTBapamEeM Hallle 3eMJbe TPeMa CBETY, OUYeKyje ce
NaJbul - WHTEH3WBHUjH - Pa3BOj TPSKUINTA XapTHja Of BPENHOCTH, KaKO Yy HOpMa-
THUBHO-TIPABHOM, TAaKO U Yy €KOHOMCKO-(DMHAHCHjCKOM CMHCITY, IITO YKIbYdyje KOH-
TPOJTY Hajl Ip>kKaBHAM (DHHAHCHjaMa KPO3 GaJlaHCUPAHOCT OyIieTa, OMTHOCHO PECTPYK-
TypHpame Ayra Ha TPKUIITY AP>KaBHIX XapTHja Off BPETHOCTH - 6e3 Ip>KaBHUX XapTH-
ja HeMa yOp3aHOT pa3Boja TPXKHIITA XapTHja Off BPEJHOCTHU - OKA3aJIo je UCKYCTBO
CBUX 3eMaJba, MOCEOHO Y TPAH3UIIW|H - (DHHAHCH]CKO O3[IPaBJbECHHE, OMHOCHO yOp3aHy
CBOJHHCKY TpaHCc(OpMaljy ¥ NOKANUTAIN3alHjy YIECHAKA TP3KUINTA XapTHja Off
BPEIHOCTH - EMHUTEHATa, MHBECTUTOPA M MOCPEHUKA, Y3 YKIBYUMBAKE INTO IIMPET
Kpyra (pU3MYKuUX M NpaBHUX Juia (pe3wWpieHaTa M Hepe3WjieHaTa) W, KOHAYHO,
VKIbYUMBAH-€ HAIIIET TPXKUIITA Y MehyHapOHO TPsKUIIITE KanuTaja.

4. JeramHuja undopmanyuja y bunreny CaBe3He KoMucCHje 3a XapTHje Of BPEJHOCTH M (pUHAH-
cjcko Tpxuirte, beorpan, 6/2000., crp.14
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3.2. CaBe3na KomMucuja 3a xapTije off BpeTHOCTH 1 (PUHAHCHJCKO TPXKHULITE -
MHCTHTYIHjA U KOJIEKTHBHA OPraH

CaBe3Ha KOMHUCH]ja 32 XapTHje Off BpPEHOCTH U (PHHAHCU]CKO TPXKUIIITE OCHOBAHA
je 16. pebpyapa 1990. rogrHe Kao p>KaBHA UHCILUULYLILja OTHOCHO PETyIaTOPHU Op-
raH Ha ¢puHaHcujckoM TpxuiTy CP Jyrocnasuje ca nuibeM peryianyje, Hag3opa 1 yH-
anpebuBama (prHaHCHjCKOT TpxkuiTa. Komicrja je caBe3Ha opraHu3alnjja BaH cacra-
Ba MUHUCTApCTaBa ca CTAaTyCOM IIPABHOTL JIMIA, YUjU Cy HOJNOXa] ¥ HAJIEKHOCTU
yTBpbeHu noceGHOM Y penoom o CaBe3HOj KOMUCH[H 3a XapTHje Off BpEAHOCTH U (pUH-
AHCHjCKO TPXKMIIITE, Kao U YpeaodoM o CaBe3Hoj BIajy, a Ha ocHoBY Ycrasa CPJ, 3a-
KOHa O XapTHjaMa Off BpeHOCTH 1 3aKOHa 0 Gep3ama, 6ep3aHCKOM NOCIIOBawy U Oep-
3aHcKuM nocpepHuimMa. ITonoxaj u HapnexxHocru Haie Komucuje yrephenu cy ype-
n6oM Bragie, a He 3axoHom Koju Oonocu [lapaameniti, Kao IITO je TO AaHAC CIy4aj y oc-
TaJMM 3eMJbaMa CBETa, IJie je 3aBpllleH Hpolec (popMupama HaMOHATIHUX PEryJia-
TOpHUX opraHa. Ped je o pezyaaitioproj (a He ypaBHOj) MHCTUTYLIW]! Sui-generis, Koja
VMa OHY YJIOTY Ha TPSKUIITY KaluTala, Kojy neHrpanHa 6anka (Hapopgna 6anka Jyro-
caBHje) MMa Ha TpkumITy HoBla. Ca craHoBmIITa 06e36ebuBama Behe ymore, camo-
CTAJHOCTH ¥ He3aBHCHOcTH Komucuje y HapefHOM INEepHOfy, OBO IOCEOHO Tpeba
UMAaTH y BUAy MPUIMKOM JIOHOUIEHA HAIIMX HOBHMX 3aKOHA U3 OOJIACTU XapTHja Of
BPEIHOCTH, aKO CE >KeJIM XapMOHU3allYja HallleT ca HajMOJEPHUjUM CBETCKIAM 3aKOHO-
JaBCTBOM.

Kowmucnjy, kao KoJerajanHu Opras, YuHe IpeficefHUK U YETUPU WIaHa Koje MOoCT-
aBiba CaBe3Ha BiIajia U3 pefia CTpydraka y 00J1acTH MOHETaPHOT, IPUBPEHOT U (pUH-
AHCHjCKOT cucTeMa Ha nepuop off 5 ropusa. Komucuja nMa cekpeTapa Kora, Ha Ipef-
JIoT IpeficeiHuKa, nocTa/ba CaBe3Ha Biaafa. Komucuja, Kao KONETHjIIHA OpraH, Off-
JIydyje O MUTamkiMa U3 CBOje HAUIESKHOCTH Ha cefHMIamMa. Komuchja ommydyje He-
HPUCTPACHO U 00jeKTUBHO, BehHOM I1acoBa MPHUCYTHHUX WiaHOBa. KoMucujoM pyko-
Bopu 1 3actyna je [Ipencennuk Komucuje.

3a o0aB/bame CTPYYHMX, AJMUHUCTPATUBHUX U MaTepHjanHO-(hHHAHCH]CKUX
nocsoBa (hopMupana je ctpydHa cinyxko6a Kommcnje (ca HEKOIHMKO JleCeTHHA PajHAX
MecTa - ok Hip. y CAJl Komucnja 3anonpaBa Brtre Xusbaja - mpeko 3.000 mbymi) Ko-
ja mpumnpema npejiore ofIyKa, CTaBoBa 1 MUIIUbEHA 32 OfJIyUMBabe Ha CEfHUALIaMA
Kowmmucuje.

Opranm3sanuoHna crpykTypa Komucuje nepunucana je CraTyToM, Koju oTBpbyje
CaBe3na Bajia.

Komucuja je HenmpoduTHa opranu3aija Koja ce (puHaHCHpa M3 HaKHAAa, Ydjy
BUCHHY yTBpbyje CaBe3Ha Bnajia.

Hapnexxxoctu u onepatusHe npouenype CaBe3He KOMUCH]e 3a XapTuje Off Bpef-
HOCTH ¥ (PUHAHCHCKO TP3KUIIITE YTBpheHe cy HaBe[IeHUM 3aKOHIMa, Kao U ITpaBuiHu-
KOM 0 00e30ebuBamy yciaoBa 3a (pyHKIMOHUCAHe (DMHAHCHjCKOT TpxKuiTa. [Tpema
UM nponucuMa, Komichja ocTBapyje ilpoyec perynanyje, Koji yKIbydyje peryJammjy
eMUCUOHe aKTVBHOCTH Ha TPXKUILNTY XapTHja Of BPERHOCTH, PEryjanyjy NocloBama
iipoghecuoHaAHUX yHecHUKa Ha TPXWINTY XapTHja Of BPERAHOCTH, KOHTPOIy U
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CaHKIIMje TOHOIICH:E AYlOHOMHE PezZyadiliuse, capaorbe Ca UHOCTUPAHUM KOMUCUJAMA,

00yKy W aitieciliayujy CIISTMjATACTA TPXKUINTA XapTHja Off BDEHOCTH, U TO:

1. EMucHOHa aKTUBHOCT:

*  JaBameM Oflo0peHa 3a EeMUCH]y aKIfja, IyTOPOYHUX XapTHja O] BPEIHOCTH 1
XapTHja Off BPENHOCTH KOje TJlace Ha CTpaHy BalyTy, O cTpaHe GaHaka,
ocurypasajyhux fpyiraBa, Apyrux (pMHaHCHjCKUX OpraHu3alyja u NpuBpef-
HUX JpYIITaBa;

* maBameM ofobpema 3a 00jaB/bUBam-E jaBHOT IO3MBA 32 YIUC M KYMOBUHY
aKIgja KOJl CyKIECHBHOT (TIOCTENEHOT) OCHUBaKha aKI[MOHAPCKOT IPYIITBA;

* JaBameM Oflo0pera 3a KyNOBHHY aKlpja KojuMma Kymnar ctude 25% u Behe
ydemnrhe y OCHOBHOM KalMTaly aKIMOHAPCKOT APYIITBA;

2. Masarbe 0036044 3a pad Gep3n v Oep3aHCKUX MOCPETHUKA, KA0 U CAZAACHOCTIL
Ha 1UX08a aKilia; CTATyCHE TIPOMEHE, M3MEeHe, OMHOCHO IONyHE aKaTa, Ha IPaBIITHIK
Oep3u 0 KoTanuju edekaTa, OfIyke O IMEHOBamYy IUpeKkTopa 6ep3u n 6ep3aHCKHX
MOCPEHIKA U Ha OJTyKe O Tapuu 6ep3aHCKUX MOCPEIHUKA.

3. Konitipoaa u Hao3op y iipzosarsy:

*  KOHTPOJIOM IIOCIIOBama IPaBHUX JIMIA ca aKIfjamMa, yTOPOUYHIM XapTHjama
O] BPETHOCTH M XapTHjaMa Off BpEIHOCTH KOje Tlace Ha CTpaHy BaIyTy;

*  KOHTpOJIOM Oep3u M Gep3aHCKUX MOCPeTHUKA KOjH TOCIYjy ca aKlujama ’
AYTOpPOYHUM XapTHjaMa Off BpPeTHOCTH;

*  Impenmy3uMareM U MpejilarambeM Mepa 3a ClpedaBamhe HEeTO3BOJhEHUX IIe-
KYJIATHBHUX MOCIIOBA Y BE3M Ca TPTOBIMHOM XapTHjaMa OJf BPETHOCTH;

e cTapameM O 3allTUTH NPaBa W MHTEepeca Kymara - THBECTUTHOPA Y MOCIOBH-
Ma eMUCHje ¥ TPrOBUHE XapTHjaMa Off BPEIHOCTH.

4. Bobere pezucitiapa Be3aHUX 3a TPXKUILTE KPATKOPOYHUX XapTHja Off BPEHOC-
TH ¥ TP3KWUINTE KANNTANa; PETUCTAp Pellehba O M3IaTHM Of00pemhMa M PEerucTap o
ONOMjeHNM 3aXTeBMMa 3a EMICHje TyTOPOYHNX XapTHja Off BPEIHOCTH, pETUCTap OfI0-
Operba 3a 00jaBIbUBAGE jABHOT MMO3WBA 32 YIIUC M KYIOBUHY aKIyja KO CYKIIECUBHOT
(TocTeneHoT) OCHUBaba aKIMOHAPCKOT IPYIITBA, perucTap ofo0pema KojuMa KyTaly
cruue 25% u Behe ydenthe y OCHOBHOM KalUTally aKIIMOHAPCKOT IPYIITBA, PETUCTAP
Oep3u u perucrap 6ep3aHCKUX MOCPeHNKA KojuMa je Kommcrja masa mo3Boiry 3a paf,
perucTap KpaTKOpOYHUX XapTHja Off BPEHOCTH, perucTap yCIenHOCTH eMIICHja aKIi-
ja u perucrap 6pokepa KOjH Cy TIOJIOXKWIA CTPYYHH UCIIHT.

5. Bobeme esudenyuja o 3Hadaja 3a 3alITUTY TpaBa WHBECTUTOPA Y aKIHje: O
KYIIOBMHY aKIHja KOjuMa Kymail cTide ydenrhe y OCHOBHOM KaIllUTaIy aKIMOHAPCKOT
[PYILTBA, EBUACHIMjEe eMUCHja aKIFja P CyMyJITaHOM (MCTOBPEMEHOM) OCHUBALY
aKIOHAPCKOT JPYIITBA, Y MOCTYIKY CBOjHHCKE TpaHcopManyje, Iph CTaTyCHIM
IpoMeHaMa €MHTEHTa, IO OCHOBY pacIofielie W3 OCTBapeHe HOOUTH aKIMOHAPCKOT
ApYIITBa, €MUCHjaMa AYTOPOYHUX XapTHja OF BPEJHOCTH EMHTOBAHUX OJf CTpaHE
caBe3He Ap>KaBe U pemyOnKa WIaHuIa, eBIACHIMjE O EMITOBAHIM aKIjamMa o OCHO-
BY Cllajarba M IIPUIIajarba U 10 OCHOBY YCHTH-aBam-a M YKPYIIHaBamba.

6. [lpoiiucusarbe u dama 00Zpaorba ipasuaa - ayilloHoMHe pezyaaitiuge Ko-
MICLje -TProBarba XapTHjaMa Off BPETHOCTH KOjUMa ce CTBapa OKBUP 3a 3aIITHTY Mpa-
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Ba M MIHTEpeca MHBECTUTOPA Y IIOCIIOBAMA EMIICHjE M TPrOBIHE XapTHjaMa Off BpEHOC-
TH IIyTeM YTBpbUBamba MUliLberbd U CHIA6064 O CBIM MIUTamkIMa (PYHKIMOHUCAA (Dh-
HAHCHjCKOT TPKUIIITA KOja Cy OTBApPajy y MPaKCH.

7. Yiuspbusare iipozpama 3a ToJarame CTPYUIHOT UCIUTA 32 CTUIAKE 368arbd
b6pokepa.

8. Yuecitisosarbe y pady mebyHapoOHUx opzanHusayuja n3 00JIacTH eMHUCH]e U TP-
TOBHHE XapTHjama Off BpEOHOCTH, Kao U 3a ipyre NocioBe oipeheHe caBe3HnM 3aKOHH-
Ma.

3.3. Kako janac XapMOHH30BaTH peryJiaTusy ?

Jaspy cBecTpaHy pa3Boj HAMIOHAHOT TP3KUIITA XapTHja Off BPEHOCTH 3aXTeBa
MOJIepHU3aLHjy ¥ XapMOHM3a1wjy foMaher 3aKoHO/IaBCTBa y BUIIle acriekaTa. I1pBo, ca
Hampepi HasefileHUM MebyHapogHuMm npuHnunuMa peryiangje [OSCO. [lpyro,
M3rpajiha CaBPEMEHOT TP3KUIIITa XapTHja Off BPEIHOCTH, IO YIIIEAy Ha YIIOPEHY IPaK-
cy pa3BujeHux 3eMasba (moce6HO EY), Maa TpeGa nmopByhu aa He IOCTOjH IIEHTpaTHI
€BPOIICKH PETYIATOPHU OpraH npu Eepoiickoj yHuju, HUTH oOaBe3yjyhu craHmapau
perynanuje, Beh camMo yjeHauaBame THX TUTakba Ha HUBoy EY, y3 crnermduaHocTr 1o
nojeguHuM off 15 npxxasa EY. Tpehe, Tpeba pehu ga cy CA/l ca 50 cBojux mpxkaBa
JOHeJle ofroBapajyhy 3aKOH O TPKUIITY XapTHja Off BpeTHOCTH 1ocle Bermke exon-
OMCKe KpH3e KOju HUje OWTHHje MEHaH IyHUX ceflaM JiellcHrja (any y3 BeJnKa OB-
namrhema Komrcnje), ToK Halla 3emMyba y caMo jeTHOj AeIeHUj! (DYHKIIMOHUCAHA TP3K-
WIIITa XapTHja off BpeaHocTH JoHOocH Tpehn 3akoH. YeTBpTO, pesieBaHTHA je yrnopeaHa
perynaTtuBa semava y ipaHauyuju, yKibydyjyhu u semmwe 6usuie COPJ koje cy crap-
TOBaJe, y pa3Bojy oBor TpxkuiTa Kao u CPJ (moce6HO 3HavajHa nckycrBa ClioBeHmje).
ITero (u KOHaYHO), XapMOHM3alWja MPOIIHCA Hilje YHUGUKALjA TIPOTIICa, TIPOCTO, jep
He tlocitloju y ceelily jeOar mO0en WIH OTJIEHN IPIMEPAK 3aKOHA, KOjU 3eMJbE MOTY fla
kopucre. Hanpotus nocroju ioitipeba xapmorusayuje y3 ca0600y usbopa mooeaa
peryiangje, y 3agUcHOCIU 00 pA3AuKa y UpuspeOHoM, UPABHOM, (PUHAHCUJCKOM,
OPYULTIBEHOM U UCHIOPUJCKOM DA3BO]Y 3eMbe.

1. axon o wipycuwitily xapitiuja 00 épeorocitiu Tpeba a XapMOHU3Yje, Y IPBOM
peny, IMTama eMIICHje 1 IIpoMeTa TyTOPOYHHX XapTHja Off BPEHOCTH, a HOCEOHO:

- cHaxHW]jy (3aKOHCKY) mo3unyjy u Behe Hammexknoctn Komucnje 3a xaptuje of
BPETHOCTH, KaO CaMOCTATHOT ¥ HE3aBHUCHOT BPXOBHOT' perynaTopa (jep nMa Moh fia
CTBapa TIpoIce), KOji MIMa YJIOTy Ha TP>KUILTY KaluTalna, HomyT nHrepermja Hap-
opiHe GaHKe JyrociaBuje Ha TP>KUIITY HOBIA — »ocHUBad« Komuchje (3akoHOM) caBes-
Ha fipxkaBa (CkymuriHa), a He CaBe3Ha Biafa (ypenoom), n36op wiaHoBa Kommcuje
oxt crpane [Tapnamenra, a He Biane, Behe HajieskHOCTH peryrnarnyje, KOHTpOoJIe ¥ Hajl-
30pa mpeMa nocrojehiM ¥ HOBUM MHCTHTYIjaMa TPSKUIITa XapTHja Of BPEAHOCTH
(6pokepu, Gep3e, 6aHKe W OCHTypaBajyha ApyIITBa, IEHTPAIHA perucTap, MHBECTH-
IOHN (POHJIOBM W JIpyTe OpraHm3aimje, foMahe u cTpaHe), CHasKHUja OBNalIhema y
Bobemwy ImocTynaka u IpUMEHN CaHKIWja peMa OHMMa KOj! ce Halla3e YHyTap Nojba
menoBama Kowmmcrje, MoauncuKoBaHM UM HOBH WM3BOpH (PUHAHCHpama Kako Ou ce



M. JankoBuh: XapMoHHU3alyja peryjlaTuBe TPXKUIITA XapTHja Off BpeJHOCTH 365
(cTp. 350-368)

00e36emro cBecTpaHu pa3Boj KoMuchje Kao CTaHOT ¥ CAaMOCTATHOT TIPABHOT JIMIA |
MOJIepHE Ap>KaBHE MHCTUTYIMjE, KOja Y HAPETHOM IIeprofy Tpeba ja OCTBapH IyHY
KOOTIEpaI|jy ca PeryJaTOpHIM TeJrMa JPYruX 3eMasba, 1a pajy Ha yHanpebusamy
KBayITeTa (PMHAHCH]CKUX HH(OpMaIyja ! OlleHa peBU30Pa, Kao ¥ TPAHCIAaPEHTHOCTH
TP>KUINTA, YHATIpehemy BHIlle 3aKOHA U MPOIHCca Y IIIBY IPUBIAvYeha 1 3aIlITUTE MH-
BECTUTODA.

- TpoLeAypy EMHUCH]je, TPOLEAypy NpIMapHe B CEKYHapHe IPofiaje, Kao 1 u3y3eT-
Ke Off OMIITHX MPaBUJIa EMUCHjE OBHX XapTHja Off BPETHOCTH, IPU YeMy je (¥ 3a cTpaH-
I[a ¥ jyrociioBeHa) OUTHA jaBHA MOHY/A - MPOCHEKT (Mofay O KOMITaHUj!, (PUHAHCH]C-
KM M3BELITAjH, TIOAAIM O YIPaBH, IMIbeBH eMucHje u Oynyhe nmocioBame).

- Oep3e XapTHja Off BpEAHOCTH, MPO(EeCHOHAITHE YISCHUKE Ha TPSKUIITY XapTHja
Of1 BPETHOCTH; OpraHW30BaHa CJIO0OHA TPKUIITA M KOMYHUKAIH]y ca 6ep3oM (pagu
00e30eherma TpaHCcmapeHTHOCTH TProBamba, 3allITUTE MHTEPECca MHBECTUTOPA U jeIUH-
CTBEHOT yTBpbuBama 1eHa), Kojuma Komucrja n3naje qo3Borie 3a paj npoBepasajyhn
MOYETHN KAalWTall, CTaTyC aKIMOHApa, MHTETPUTET W WCKYCTBO YIIpaBe, MH(MOpMA-
[MOHO-TEXHOJIOIIKE TIPorpaMe pajia, KOMIjyTepcky Be3y ca Komucujom u fip.

- PperucTpoBame, UYyBame W IPEHOC BIIACHUINTBA XapTHja Off BPEHHOCTH (LICH-
TpaJTHA PETUCTAP 33 XapTHje Off BPETHOCTH, Ca PETUCTPOM CBUX MHBECTUTOPA - AKINO-
Hapa u TpaHcepa aKiyja, KIUPUHT U caupae), npu yeMy Komucnja nma peryna-
TOpPHA OBNaNThemwa,

- HEJI03BOJbEHE PaJIhe MPH MOCIOBAKY XapTHjaMa Off BpEeJHOCTH (3alUTUTy HHBEC-
TUTOpPA Off HETaUHNX MH(pOpMaIWja Koje ra TOBOfie Y 3a0iIyay, OXHOCHO CIIpeYaBame
37I0ynoTpe6e moBnantheHnx nHpopMaIHja, IINeKyJIaTUBHUX 110jaBa, MAHWUITYJIATHBHE
npakce IeHama, (popmupame (poHAOBA 32 3AIITUTY HHBECTUTOPA, CTULIAKE 3HAYAjHOT
nii BehuHCKOor yuentha jaBHUM IyTeM | JIp.) TIPU YeMy je HarJialleHa Haj[30pHa yjiora
Kowmucuje, y3 oBnamntherma 3a UCTpary U IpUMEHy afMUHVACTPATUBHUX WM Ka3HEHHX
caHKIja (Omy3uMabe TO3BOJIE 3a pafl, CYCIeH31jy poeCHoHaITHE JIUIIEHIE, TPUjaBa
CyRy - pedyHmaIHMja TPOIIKOBA MHBECTUTOPA, JACTIO3UT, 3aMp3aBal-e¢ NMOBHHE JIMIA
YMEIIaHUX Y IPEKpIIaj, I3pHIamhe OTPOMHIX HOBYAHUX Ka3HU y OMHOCY Ha OCTBApEHU
poHT ¥ CI1.) Y3 capajiiby ca CyTOBIMa, TY>KIJIAIITBOM H IPyTAM OpraHiuMa.

3aKoH O TPKUILTY XapTHja Off BpEJHOCTH Tpeba a yBaxku ocTojehu cTeneH pas-
BUjEHOCTH TPXKUINTA XapTHja O] BPETHOCTU W MPYKU CHASKHE TrapaHijje 3a TpaBHY
CUTYPHOCT WHBECTUTOPA (¥ CTpaHuX) y Xaptuje o BpegHocTr. OH, Takobe, Tpeba fa
oMoryhu cekcuOmiiHa peryjJaTopHa oOBJalihelmha PerylaTOpPHUX M caMOperyna-
topuux Teia (Komwmcuje m yapyxkema MpO(eCHOHATHUX YIECHHKA HAa TPXKUIITY
XapTdja off BPETHOCTH), KaKo O ce Opske pearoBajio Ha abHOpPMaJIHe TI0jaBe Ha jOII
HEJIOBOJHHO Pa3BUjEeHOM TPXKHUIITY XapTHja Off BPETHOCTH, Koje he Iheros namu yop3a-
HY pa3BOj HAMETATH.

IToce6GHO 3HAYAjaH W OCETIHHB CETMEHT OBE PETyJaTHBE je Be3aH 3a XapTHje Of
BPETHOCTH KOje TJace Ha CTpaHy BalyTy, oONMIM Be3e moMaher m cTpaHor (puHaH-
chjcKor TpxKuinTa (KOTHpame Ha CTpaHmM Oep3ama akmmja goMmahmx mpemyseha,
MOCITIOBah-¢ MHOCTPAHNX MHBECTUIMOHUX (DOHIOBA, 1 CIT.).
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2. 3akoH o uHsecliUyUOHUM hOHOOBUMA, TPeOA Ta PETYIUIIIC TOCTIOBae KOJIEK-
THUBHUX MHBECTUIMOHMX IIeMa 1 ITefibe. OBUM 3aKOHOM MOceOHO Tpeba peryaucaTu
HAUMH KOHCTUTYHCAFha WHBECTUIMOHMX IIEMa, BPCTa OpraHm3aropa (OaHKe, OCHr-
ypaBajyhe opraHusanyje, IpyIlITBa 3a yIpapbakbe H Jp.). U HBEroBe OArOBOPHOCTH,
HaYMH NPUKYIUbamka CPpefcTaBa, 00MM BIACHUYKE KOHIICHTpAIWje Y HOPTQOIH|y OBAX
MHCTUTYIIMja, ONTOBOPHOCT JIPYILTBA 3a YIIPaBJbathe, HAUMH YTBphUBama U OOUM Ha-
IOKHaJIe 3a yIpaBibame, UTI. TrMe ce oTBapa MIMpe MOJbe 32 NHBECTUIMOHN MEHAI]-
MEHT 3aXBaJbyjyhn XapMOHM3aIMj1 yCIIoBa Noft Kojuma Komucuja gaje mo3Bode 3a pan
OBAM KOMIIaHWjaMa, aji je HEOMXOfaH IOceOHO e(ukacaH Haf30p Haj HUXOBHM
TIOCIIOBAFH-EM, KaKO O ce M30erie T3B. MIpaMUaJTHE [IIeMe MHBECTHPAbhA.

3. XapMmoHu3anyja npomnuca y (OyHKIMjH pa3Boja TPKUILTa XapTHja Off BPEHOCTI
Tofipa3yMeBa M XapMOHU3AIIHM]y BHIIE OpY2UX 3AKOHA, KOji YMHE HOPMATHBHO - IPaB-
HE cKeJteT (PMHAHCH]CKOT TP3KUIITA (3aKOH O mpeny3ehnma, 3aKoH 0 GaHKaMa, 3aKOH O
TUTATHOM MPOMETY, KPMBUYHA 3aKOH, 3aKOH O M3BPIITHOM IOCTYIIKY, 3aKOH O CTEYajy,
3aKOH O AHTWUMOHOIIOJICKOM TIOHAIIAKY Ha TPIKWINTY, MOPECKW 3aKOHW, 3aKOH O
CTpaHUM yJIaramumMa u fp.), a MoceOHO 3aKOHa U3 00J1aCTH IPUBaTU3ALIH]E.

4. CaBe3Ha KOMHUCHja 3a XapTHje Ofl BPENHOCTH W (PHHAHCHjCKO TpxKuiuTe (y
Mebypecopckoj apkaBHOj capajii ca CaBe3HIM MUHUCTApCTBOM 3a huHaHcuje, Hap-
OITHOM 0GaHKOM JyrociaBuje, IpYTUM CABE3HIM M PEMYOIMIKIM OpraHuMa M CaMOPETY-
JIATOPHUM OpraHu3anyjama) Tpeba 1a MPUIPEMH U TOHECE 6lllie 00AYKA - HOO3AKOH-
CKUX aKailia, Meitio00402Uja ¥ 1ipasu.aa KojuMa ce 3a0KpyXKyje 1 oMoryhyje JociemtHo
CIIPOBObHEe HOBE PETYNIaTHBE y 00JIACTH TPKUIITA XapTHja off BpemHoctd. [Ipu Tome
ce MoceOHO MUCIHU Ha Jie(prHUCAThe ONMKe CaTpsKUHE MPOCIEKTa U jaBHOT TO3MBa 3a
VIWC ¥ YIUTIaTy XapTHja Off BPEAHOCTH, O CafpkKajy perucrapa 1 HaduHy IIPUCTYIIA TI0-
mammva Komuchje, ommyke Komucnje o m3padyHaBamy ajleKBaTHOCTH KanuTaia Gep-
3aHCKHX TOCPETHNUKA TPpeMa PU3UKY KOjU MPOWCTUYE W3 FHUXOBUX YCIyra W OOMMY
noceOHUX pe3epBalyja, O OJIEKO]j CapKUHY U PEBU3UJU TOAUIIHIX U HOTYTOUIITEIAX
M3BEINITaja O MOCIIOBaky U N3BemTaBamy Komicrje, o TOCIOBHAM Kib-urama Oep3aH-
CKHX IIOCPEIHIKA, O MPOMEHaMa KaluTala, yIpase, KaipoBa M TEXHUIKHX YCIOBa 3a
TIOCIIOBAKLE Ca CTPAHKaMa, O FhIIXOBIM BayKHUUM MOCIIOBHMM jiorabajuma, o ycioBiMa
3a BpIICHE yCIyra XapThja Off BPeTHOCTH (YroBOp, HAIIOT, OOpavyH,pauyH KJIMjeHTa,
eBHICHIMje KJIMjeHTa, JOKYMEHTaIHja 1 fp.), O HOKyMEHTAIUj! 3a OCHHBAaYe CTPAHOT
Gep3aHCKOT TIOCPETHAUKA, O OJIMKOj Caip>KWHY U HAUWHY U3BellTaBamba Komuchje o
cTpaHe Oep3e M KIIMPHUHIIKO-AENO3UTHOI JIPYINTBa, O YCIOBAMA 3a yBobeme, Tp-
TOBamkhe¢ W M3MUpPUBAKE 00aBe3a MO OCHOBY TProBama CTAHJAPIU30BAHUM (PUHAH-
CHjCKUM MHCTPYMEHTHMA, O TIPorpaMy 3a CTHIamke 3Bamba OpoKepa, MHBECTHIMOHOT
MEHallepa ¥ MHBECTUIMOHOT CaBETHUKA, KA0 1 O APYTUM OIIEPaTUBHIM IIPOIeAypaMa
pana u3 HajueskHocT Kommcuje.

5. XapMoHmU3alja mofgpa3yMeBa HOBY Cilipailiezujy passoja wipicuuiitia xapiiuja
00 8peOHOCHIL OTHOCHO TIpOorpaM KojuM he ce nerHICATH Lit/bHA TPHULLITIA XapTH-
ja ol BpeqHOCTH, KOja Tpeba moceGHO pa3BHUjaTH pajiii XapMOHM3aIyje 1 OpKer pa3Boja
MHTETPATHOT TPKUINTA XapTHja Off BPENHOCTH, Ca HOBYAHWM, TEPMHUHCKHM, TpP3K-
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WINITEM aKIyja U3 IpuBaTH3aIWje, OOBE3HMIIA CTape ICBU3HE IITENHE M APYTUM CeT-
MEHTHMa TPSKUIIITA.

Pa3Boj mWBLHNX TP3KUINITA XapTHja Off BPETHOCTH 3axTeBa (hOpMYyIHcambe mocel-
HUX TIPOjeKaTa, yKIbydyjyhu u IMIUIeMeHTanujy Kpo3 U3pajly N3Bohaukux mpojekara.
Takobe, MOTpPeGHO je KperupaTu W ONepaliOHATTN30BATH TPEJIOKeHe HOBe (DHHAH-
CHjCKe TIPOM3BOJIC aficKBaTHE N3a0paHiM MWBHUM TPSKUIIITAMA ¥ YIIOPEIHO] CBETCKO]
TPaKCH.

4. YMecTo 3aK/by4Ka

Pasmarpame ocHOBHUX (haKTOpa WM TEHJCHIMja IpaMaTHIHO Op30T pa3Boja Iio-
GaJTHOT CBETCKOT TPKMUIIITA XapTHja Off BPEIHOCTH, HAIIIET NCTOPHjCKOT KOHTHHYHUTETA
Pa3Boja TP3KUIIITa XapTHja Off BPEAHOCTH - KOjU Tpaje TOTOBO BEK M 110, HAJHOBHjUX pe-
3yaTaTa 1 npobieMa y pa3Bojy OOHOBIHEHOT TPXKUIITA XapTHja Off BPEAHOCTH Off IIpe
jemHe eneHnje, Kao 1 Beh 3amoveTHx akTHBHOCTH Ha pepopMama y IpaBIly XapMOHH-
3arje gomahe perynatuse ca MehyHapomHOM peryiatuBoM (moce6Ho ca EY, Cros-
€HHjOM U JIp.) TI0KAa3aJIo je MOTpedy CBEOOYXBAaTHUX, ICTOBPEMEHHX 1 OP3HX IMPOMEHA
CTBapHOCTH HAIIIET TP3KUIITA XapTHja Off BPEIHOCTH, Y IIPaBIy AaJbeT yOp3aHoT pa3Bo-
ja M eduKacHUjer peryJaTOpHOr OKBHpa TPXKHIITA KaluTaja. Y CIelaH rIo0aTHA
Pa3B0j TP3KUIIITa XapTHja Off BPETHOCTH 1 T0oOpa IIo0aiHa peryialyja Tora TPSKAIITa
»HITY PYKY TIOJ] PYKY«. Y TOM CMUCITy HeMa pa3Boja dep n e(pUKaCHUX TPKUIIITA Kald-
Taja, 6e3 3aKOHCKOT' PETyJIaTOpPHOT aMOWjeHTa Koju 06e36ehyje CUTrypHOCT M TIOB-
epere MHBECTUTOpA M HAIly 3eMJbY YMHH MPUBJIAYHOM JECTHHALMOM 332 WHBECTH-
pame, y ycroBuMa MehyHapoiHe KOHKYpeHIIH]e.

3a akTyesHu pa3Boj noMmaher TPXKUIITAa XapThja Off BPETHOCTH M3y3eTaH 3HAYA]
MMajy MUTamba XapMOHU3aIje lberose perynamnyje. [Iponec perynamngje, Kao mTo je
IpUKa3aHo, YKIbYUyje, Ipe CBera CTBapame HOpMaTHBHE Ga3e 3a (hyHKIMOHHCAHE
TP>KHUIIITA - HOBE 3aKOHE U BUXOBY pa3pajy - THCTPYKIHje, IPaBmiia, METONONIOTHjE U
apyra akrta. [Ipu ToMe je moTpe6HO fAedpuHucaTH jefan Opoj HOBUX HHCTUTYIH]ja (IICH-
TpaJIHA perucrap, feno, KINPHUHT U CaJANpae, MHBECTUIMOHN (DOHIOBY, HHBECTH-
LMOHM CAaBETHHMIIM U JIp.), KAO ¥ MOCTABUTH BHIIIE 3aXTEBe JOCAAIIBUM TPO(ECHOH-
AJIHAM YYECHUIMA TP3KHIITA XapTHja Of BpegHocTH (OPOKEpCKo - auiepeke Kyhe,
NOCJIOBHE jeiHMIle OBJamtheHnx OaHaka ¥ Jp.) Y TOTNIeAy KamuTana, Clelyjac-
THYKUX 3Haha, OpraHu3aldje, a HapOUUTO CHUCTEM JpsKaBHE W "caMO-KOHTpoJe" u
OILITPUjUX CAaHKIIFja 32 YIECHUKE Ha TPXKUINTY, HA OCHOBaMa HOBe perynatuse. [Ipu
TOMe je OMTHA OnTUMallHa "pacrofena’ (yHKIHja peryianyje TPXKUIITa XapTrja Off
BPETHOCTH Y3 CMAambCHe IP3KaBHUX U OXpaOpHBatbhe HEP>KaBHUX OpraHu3anmja (Ko-
MepljajiHe U APYIITBeHe "HoOpOBOJbHE" caMoperyaaTopHe opranusanyje) ca Ko-
MIICHjOM 32 XapTHje Off BPEHOCTH, Kao IIEHTPAITHAM PEryIaTOpOM Ha TPSKUIITY Kald-

5. OmnmupHuje o0 QYHKIUOHUCAKY XHUIOTEKAPHOr TpXKHUIMITAa M (opMupamy AreHnuje 3a
XHUIIOTEKAapHO KpeauTupame Mp Munom Jaukosuh, Xuiloiliexapro ilipycuwiitie - pas3eoj punam-
cujckux mexanusama citiambere uszpaome, beorpan, Yuroja mrramma, 1999.
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Taja, ca KOMOMHOBAHVMM JIP>KaBHUAM YIPABIbAEkEM TPKUILITEM - CMAEHEM PaHHjer
IUPEKTHOr (aIMUHUCTPATHBHOr), a jadarbeM WHIUPEKTHOr (€KOHOMCKOTL) VII-
paBibarba. Y TUIA] Ha TPSKUIITE XapTHja Off BpeTHOCTH Tpeba 1a fonpuHece noBehamy
eroBe e(peKTUBHOCTH, TPAHCTIAPEHTHOCTH, KOHKYpeHnuje (1 MehyHaponse), crabui-
HOCTH U 3aILTHTE NHBECTUTOPA, a CBE Y IIIBbY Op>KeTr eKOHOMCKOT 1 IPYILITBEHOT pa3-
BOja HaIIle 3eMJbe.

KonavHo, y OBUM BelMK¥MM M3a30BMMa (ILIaHCaMa, OYeKUBakIMa, MOr'yhHOCTHMA
¥ OIAaCHOCTHMA) Off MOCEOHOT 3Havaja Orhe OTBapame capajibe, eayKaluje U CTATHOT
[Fjajiora CTpy4YHe W HayYHe jaBHOCTH, Pajid MPOHAJIAXKeHha ONITUMAITHHAX pellieha Koja
ce THYy Jajber pa3Boja W peryiaimje (XapMOHHU3alKje) HAIlleT TPXKUIITA XapThja Of
BPEITHOCTH.



