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E®EKTU TPTOBUHE HA BEP3U

Casxicemak: PagoM ce xenmn yka3aTd Ha HCTOPHJCKH U CaBPEMEHH KOHTEKCT 3Hauaja
6ep3u. OCHOBHU 1IMJb pajia je TeOpHjcKa aHalInu3a U yJora poOHHX Oep3u y TPrOBHHH Kao U
oJHOC Oep3u M OCTANIHX CIENUjaIU30BaHUX TPXKHIIHUX HHCTHTYLHja. MoXe ce 3aKJbY4HUTH
Jla poOHe Oep3e Ha TPXHUIITY pode u KanuTana y CpOuju NpencTaBbajy MOKPETayKy CHary
Oep3aHcKor Tpropama. Hamepa je moctusame epuKacHe TProBuHe poOOM ImyTeM Oep3aHCKHX
yCIIOBa M CTaHIap/a pajay MOCTU3abha IIMJbeBa Ha TPXKUILITY. 3aKJbY4aK je Ja ce TPrOBUHOM
Ha Gep3u MOCTIKE OYCKUBAHHU eeKaT TProBUHE Kako y BHIY AOCTH3ambha MAKCUMAJHE LIeHE
Tako U eeKar HajHIKE LeHe 3a po0y y JaTUM yCIOBMMAa TP)KUILTA HA OCHOBY IMOHYJAE H
TPaXKibe.

Kwyune peuu: 6ep3a, Tpropuna, poda, epexru

YBoa

Bepse cy cnenmjannzoBane TpXKHUIIHE HHCTUTYLHjE KOje MMOpen ayKuuja, caj-
MOBa W W3JI0XKOM, THjana (Tp)KHHUIE) Ka0 W TPKHHUIA HAa BEITUKO (BEJETPKHUIIC)
criajajy y Hajctapuje BUIOBE TPrOBHHE M MOTY CE€ CMAaTpaTH IpeTedama OpraHu3o-
BaHOT TproBama. CTora ce HUXOBa yJora Kpo3 UCTOpHUjy MoUCTOBehyje u ca muja-
[[amMa Kao HEMOCPEHOM MECTY TPrOBHHE Ha KOjeM ce JMe(HHHUIIIe peaaH OIHOC Iie-
Ha Ha OCHOBY NOHyJEe W Tpaxme. CaBpeMeHa yjora Oep3m IMoipa3zyMeBa 00e€3-
OchuBame paBHOMPABHUX YCIIOBA TProBamka, NOCCOHO MHCTHTYIIMOHAIHOT TProBamba
W PaBHOMPABHOCTH yYeCHHKa. PaJioM ce jkeNu MoceOHO HAriacuTH 3Havaj Oep3u y
TPrOBHUHU MOJHONPUBPETHO—TIPEXPAMOCHAM MPOU3BOJIUMA Y KaHATMMa MapKETHHTA
y pobHoM mpomeTy. Haj3HauajHuja yiiora Oep3u jecTe OpraHM30BamE TPXKHUIITA 3a
MPOMET, PABHOIPABHOCT ¥ €KOHOMUYHOCT yUSCHUIIMMA TPTOBamba Ca CBUM CJICMCH-
THMa KOHKYPEHTHOCTH 3aCHOBaHHMX Ha TMOHYIHW U Tpaxmu. [[uib oBOT paja je u aa
yKaXke Ha 3Ha4aj U edekre poOHO—OEeP3aHCKOT TPXKUIITA HA Pa3BOj MHIUBUIYATHUX
MOJHONIPUBPEHUX Ta3JMHCTaBa M yHanpeheme U pa3Boj OPraHU30BaHOT TPIKHIITA
MOJHONIPUBPEIHO — MpexpaMOeHux npoussozaa y Cpouju. Hamepa je na ce ykaxe, na
ce Pa3BOjeM OpPTaHM30BAHOT TPXKUINTA OEp3H W APYTHX CICITHjaTHN30BAHUX TPIKHIII-

* Ekonomistdoo@sbb.rs



Henessko IIpnuh, Edextn Tprosune na 6epsn

HUX WHCTHTYIH]ja (CajMOBU M BENETPXKHHIIE) MOKE OMOTYNHUTH Pa3BOj TPXKHUINTA HA
OCHOBY KOj€r ce CTBapajy yCJIOBH 3a M3BO3 BUIIKA TOJBOIPUBPEIHO - IPEXPaMOCHIX
W arpOMHIYCTPHjCKHUX POU3BOJIA.

HcTopujcka yiaora 6ep3u y TProBUHU

Kpo3 pa3nuuut UCTOPHjCKM NEpUOA yJora M 3Hadaj Oep3u ce HENpPEeKHIHO
Mema. Mmajyhn y Buy na ce paay o CTAIHAM MECTUMa TPTOBHHE HUXOB 3HAUAj je
BPEMEHOM pPacTao M HecTajao Cpa3MEpHOM Pa3BOjy MPOM3BOJHHUX CHara M yTHIaja
JIPYTHX CHENHjaJTH30BaHUX TPXKUIIHUX HHCTUTYLHja cajMoBa W mujana. Pa3zBojem
IPYITBEHUX OJHOCA M YHampehemem caoOpahaja Memanu Cy ce W oONMIN pas-
JUYUTHX WHCTUTYIMja TproBuHe. Ha BakHUM MelyHapoIHUM MyTeBHMa W TPIKHII-
TUMa 0(OPMIbEHH Cy FOAMLIBY CajMOBU HE3aBHCHO O] IIPKBE U HEHUX CBEYAHOCTU
KOJH Cy MOTJIM OCHUTYpaTH o0aBJbame poOHE pa3MeHe. TOKOM cemaMHaecTora BeKa
Ha 3aray MoJIaKo Ola/ia BAKHOCT TOAMIIBUX CajMOBa W TPrOBHHA IMpeNia3h Ha Tp-
JKHHLIE U TIHjaLle.

Pa3zBojeM MpOM3BOAHMX CHAara, HAPOUMUTO MOCJIE WHAYCTPHjCKE PEBOIYLH]E,
NpUMapHy yJIOTY Y TPrOBHHU IIpEy3HMajy aykuuje u oepse. bepse y HOBUM ycioBu-
Ma TIPEIICTaBJhajy CUTYPHO W CTAIHO TPXKHUIITE KOj€ j& PaJamiIo 1Mo MoTpedu. Y Tak-
BUM yCIIOBHMA pa3MeHe J0Ja3H JO MACOBHE MPOM3BOIHE M PA3TUIUTOT acCOpPTUMa-
Ha, TOK je MehyHapoaHa pazmeHa nmoBehana 3axBaspyjyhu Behoj curypHocTH 1 ycio-
BuMa 1urahama. [Ipema BUKHTICAHWjN Ucje O 3aXy’KUBaBY NaTypajy jOIl U3 CTaporT
CBETa, 0 UeMY CBE/I0UE MECOTIOTaMHUjCKe TIMHEHE IUI0Ye Ha KOjUMa Cy OBEKOBCUCHHU
KaMaTHHU 3ajMoBHU. [Ipema ucTopujckuM mopanuMa npBe Oep3e Besyjy ce 3a Dnan-
npujy, rpag bpmwk u 16 Bek. [lo3Hare maHamme Oep3e HacTane Cy KacHHje Ta ce
Tako MpBHU movenw tbyjopirke 6ep3e Be3yjy 3a 1792 roguny, 1801 rogmHe ocHOBaHa
je u JlonmoHcka Oep3a. PasnuunTtu ucTopHjcky MEepuoau HAcTaHKa Oep3u ycTBapu
NPE/CTaBJbajy Pa3IN4NTe HaYWHE NMPHUKYIUbarka KalHuTala U CPEeICTaBa Paaud KOH-
IeHTpanyje u GuHaHCHpara MpojekaTta. J[aHanmmuM pedHIKoOM pedeHo Oepsa jecte
WHBECTHUIIM]ja U yJarame O/ KOjer ce y TOKY BPEMeHa OYeKyje KamuTain3anuja eKo-
HOMCKHUX OuekuBama. Maeje o ctBapamy O0ep3u y CpOuju matupajy jom u3 Tpuuece-
Tux ToauHa 19 Beka. Ca3peBame nuieje 0 0ep3u UMaio je CKOHOMCKH M HaITMOHATHH
3Ha4aj. OBe ujeje cy ycrBapu notephuBaiie cratyc apxaBHoctu CpOuje U €eKOHOM-
CKHM TOKa3aTesb HBeHe OpraHn3oBaHOCTH. HapongHa ckymuTuHa je Tek 3 HoBeMOpa
1886 roauHe ycBojuiia 3aK0H 0 jaBHUM Oep3ama. beorpancka 6epsa je mpBo pa3Bu-
jaja cBOj pajz Kao MPOAyKTHa Oep3a paau GopMHpama IIeHa TOJbOIPUBPEIHUX MPO-
u3Bosa Ha pomahem TpxkumTy. Pa3BojemM TproBuHe Ha Oep3u A0Ja3u O KBEHOT pas-
JIBajama Ia je oieJbere 3a pody ocTano y kadanu ,,bocHa™ xao [IpogykrHa Oep3a,
JIOK je oeJberhe 3a BayTe U edekre (BamyTHa Oep3a) mpemnnio y mpocTopHje XoTela
,,CpIicka kpyHa* y kHe3 MuxajinoBoj yauiu. lanamma beorpaacka Oep3a je opra-
HHU30BaHa Kao 3aTBOPEHO APYIITBO YHjHU Cy BIACHULM noMalie OaHKe, BeTUKa Mpery-
3eha, Opokepcko amnepcka apymrTea kao u Pemybmmka Cp6uja. Ha Oep3u tpryjy
caMmo 4JIaHOBH Oep3e IMoJI MPONMCaHNM YCIOBUMA M CTaTyTapHUM M JAPYT'HM TPaBH-
nMa GyHKIHMOHHUCama Oep3e.
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[ToueB onm 2008 rommue beorpancka Oep3a ydecTByje Yy OpraHM3aldju
,Roadstow* koH(epeHuuja 3a gomaha mpemyseha, a akigje CpICKHX KOMIaHH]a
yKJby4YeHE cy y cBe Behm Opoj mHAekca MeyHapoAHUX areHuuja KOoju MOKpUBAjy
PETHOHAITHO TPXKULITE KanuTtana. (www.belex.rs)

Pa3Boj pernonannor tpxxumra y oksupy LIEDOTA cropazyma omoryhasa Cp-
Omju cTBapame N0Ope MO3MUIMje HAa PETHOHATHOM TPXKHINTY y TOJHONPHUBPEAN H
arpouMHIYCTPHUjU Alld ¥ YKIJbYUHBAKE Y CBETCKY TPrOBHUHY IIyTEM PETHOHAIHOT Tp-
JKHUIITA U TPKUILTA KaluTama.

MehyHnaponHoj capaamy Kao 00J1acTH YUjU 3HA4a] yClled Mpoleca PeKoHCOo-
TUM3aldje ¥ UHTeTpalje Ha TI00aIHOM HUBOY pacte, beorpancka 6ep3a mpunaje
noceOHy maxmwy. MMajyhu y BULy YMI-CHUILY Ja ce 32 HHBECTUTOPE, KAKO HHCTHTY-
UOHANTHE, TAKO U MHANBHIYyalHEe, TPaHHUIE MOjeIMHAYHUX TPXKHUIITa OpHIIY, pacTe
notpeda 3a JOCTH3akEM H OZlpKambeM KOHKYpeHTCKe nosuuyje bepse Ha riioGanHoM
wiany. (www.belex.rs)

[TocmaTpajyhu HCTOPH]CKH KOHTEKCT OJTHOC Oep3u M IPYTHX CIICIH]jaTn30Ba-
HUX TPXKUIITHUX WHCTUTYIHja je TUPEKTHO M MHIMPEKTHO TIOBE3aH Pa3BOjeM IPOU3-
BOJIHHMX CHara, APYIITBEHUX OJHOCA M €KOHOMCKOTI 3Hauaja TpKUIITA. AKO aHaJH-
3MpaMo CaBpeMEHE yCJIOBE IOCIOBamka KPo3 HHPOPMATHUKY €py Y KOjeM 3Hambe UMa
npUMapHy yJory, Oep3e cy HajBakKHHUje TII00aHe HHCTHTYIHjE TPrOBHHE W WHBEC-
tunmja. bepse, Ha momaheMm, pernoHaIHOM W Mel)yHApOIHOM TPXKHUIUTY TCHEPHIILY
1eHe, npoaajy u npodut. Tpxuiure Oep3n 3aCHHBA cE€ HA UCTPAXKHUBAKY TPHKHILTA,
PETUCTPOBAaHU IIaTCHTH, BUCOKOTEXHOJIOIIKE M BHUCOKOOOpPA30BHE HHCTUTYLH]E,
(MHAHCH]CKH W CIIEKYJIATHBHU €JIEMEHTH KOjU y CYINTHHH TIPENICTaBIbajy CIICIHja-
JM30BaHa TPXKHUILTA ca Oep3aHCKUM WHAEKCUMa KOjH MpaTe lhUXoBe nephopmance.

OpaHoc Oep3u U APYTUX CHENUjaTN30BAHUX TPKUIIHUX HHCTUTYLHja

[Toctoje nBe BpcTe OEp3aHCKOT TProBama. Y 3aBUCHOCTH OJ IPEIMETa TPro-
Bama OHE ce Jene Ha poOHe W Oep3e TproBama xapTHjama o BpenHocTH. [IpBu
movenu Oep3aHCKOT TProBama XapTHjaMa O] BPeIHOCTH aKo MX TaKo Je(QuHHIIeMO
jecy mpBe TpaHCaKIldje Be3aHe 3a XapTHjy y CMHUCIy nucaHe obaBese o Oymyhoj Ha-
TUTATH KOja je MPOMEHMIIA BIacHUKa pe poka jpocneha. [loyenu u HacTaHak poOHUX
Oep3u Be3yjy ce 3a HacTaHAK BEIMKMX CajMOBa WM Balllapa Ha KOjUMa je BpIIeHa pa3-
MeHa pobe. OcHOBHA pa3nnka u3Mely TproBumHe Ha cajMOBHMa TOT TIEPHOJA jeCTe
TProBame Ha OCHOBY y30paka, OOHOCHO poOe Ha JIMIy MecTa JJOK ce Ha Oep3H Tpro-
BaJO Ha ped. YHampehemeM TeXHUYKHX JOCTHTHyha W MpOHM3BOHE KBAJTHUTETHH]C
pobe y HOBHM YyCJIOBHMa TIpecTajia je moTpeba m3marama pode. Ha ocHOBY THX
OKOJIHOCTH Y pa3B0jy KalmHuTAIUCTHIKE ITPUBPEJIE M0jaBJbY]jy CE ,,CajMOBH y30paKa“ a
MPBU TaKaB OPraHU30BaH je kpajeM 19 Beka y Jlajnuury.

Bumre ox 1.500 roguna cajMoBH cy OWJIM PUMapHA MEXaHU3aM IpeTBapama
TproBauke pobe y HoBall U 0OpHYTO. OHHM Cy OWIIM CBETCKM OaHKapCKU CHCTEM.
(Chapman, 1995: 346)

[TocmaTpajyhu HCTOPHjCKH alld M CaBPEMEHH 3Havaj CajMOBa Ha OCHOBY TIpa-
KTUYHUX M TEOPHjCKHX Ca3Hama OHH Cy IMOCTallM CHEUWjAIN30BaHE TPKUIIHE HH-
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CTUTYIHje 3a Tipoaajy oapeheHe rpyme npousBoaa. HauMe, BUXOB 3HAUaj y TPrOBH-
HU TIOJHOTIPHBPEIHO — MPEXpaMOCHUX MPOU3BOJIa HEU30CTaBHO Mosehasajy MmoJbOII-
PHUBpEIHU CajMOBH Ka0 MeCTa Koja MOTYy OWTH W cequIuTa poOHHUX Oep3H, Y CBPXY
noehama edekarta TproBuHe U TPOIIKOBHE epukacHOCTH. bep3e momymyjy cajMoBe
u omoryhaBajy epukacHy CBEeTCKY TPrOBHHY IIIICHUIIOM, kKadom, Bohem, mehepoM u
JPYTUM MOJbOTIPUBPETHUM MIPOU3BOIUMA.

KonmenT pa3Boja BeNneTp)KHUIA KA0 TPXKHUIIHUX WHCTUTYIHMja MOTPEOHO je
NPUIArOANTH caja Beh ycTabeHUM CTaHJapAMMa Yy CBETCKOj TPrOBHHHU arpOWHYC-
TpUjcKUM Tpou3BoauMa. CTpaTelikuM TPUCTYIIOM Pa3BOjy OBHX HHCTUTYIHjA Y
TPrOBHHU Ha BEJHKO, MOTPEOHO je Pa3BUTH CHCTEM TPrOBHHE Ha OCHOBY y30paka,
MO3MBOM Ha oJipeheHe cTaHgapAae, ONMCOM M KBaJIUTETOM MPOU3BOJA M Ha ayKIHj-
cku HauwuH. (Prdi¢ et al, 2019: 113)

Y TpKHUIIHO Pa3BUjEHUM 3eMJbaMa BEICTPIKHUIIC ONCTAajy Kao HEMOCPEIHU
MOCPETHUK W3Mel)y MHIUBHIyamHe MPOU3BOAIKE M TOTPOIIHE MOJHONPHUBPEIHUX
npon3Boga. OHe cy HajBaKHUje WHCTUTYIHUje €(pEeKTHBHE TPrOBHHE 3aCHOBaHE Ha
e(UKacHOM YTpaBJbalky KOjH AWPEKTHO YTHYE Ha Mame TPOIIKOBE MapKETHHra
MPOM3BO/Ia KA0 U KaHajia MapKEeTUHTA.

Kako 6u ce cMamuiie MOryhHOCTH MaHHUITyJaldje MPUIHKOM TPrOBHHE, ayK-
1IMja MOXeE Ja CaapKd U TakBy MOTIYNHOCT CJIy4ajHOT BpEMCHA JIUIUTALUjC WM
MOryhHOCT Ja Hallo3u JIOCTAaBJbEHU Yy TOKY ayKIdje ocTajy obaBe3yjyhu mo kpaja
ayknuje. (Biais et al, 2014: 758)

IMom aykiMjamMma y CaBpeMEHO] TPXKHUIIHO] TIPUBPEAM MOAPa3yMEBaMO
Mel)yHapoIHy TP KUIIHY WHCTHTYIHjY TIE C€ mpoxaaja pode BpIIM HAIMETameM a
Kao MeTO]] KOPUCTH JIMIUTAIN]Y y IINJbY MOCTU3amha MakcuManHe neHe. (Prdic et al,
2019: 109)

Mosxe ce 3aKJbyYuTH 2 je MOIITOBamke Ne(UHUCAHUX TpaBHia OCHOBHH TIpe-
IyClOB e(eKTHUBHOT ayKIMjCKOT TProBama. HemomToBame yHanpe, MOCTaBbEHUX
NpaBWiia TProBamka MOXKE JIOBECTH J0 Pa3HUX MaHUITyJaldja Koje MOTy TIPOY3pOKO-
BaTH HETaTHBHE e(eKTe TProBHHE HEHCIIOPYYHBame pode Win Helutahame padyHa.
Nmajyhin y BUIy Aa ce METOIOM JIMITUTAIM]e Y TPTOBUHH ayKIHjama MOHEKa J0C-
THXXY W BeOMa BHCOKE IIeHE MPON3BOJIa, HHje MOTPeOHO MOCeOHO HarIamaBaTH I0-
MITOBamk¢ YTBPH)ESHUX MpaBUIia TProBama.

Bep3a je nHCTHTYLIMja HAMEHCHA TProBamby POOOM UHje Cy KapaKTepUCTHUKE
OMILITE MO3HATE M YHje Cy KOIWYMHE pa3MmemuBe. Poba KojoM ce Tpryje, mpema To-
Me, He Tpeba Ja ce Haja3W Ha JIMIy MecTa. 3a poly pa3IMIuTHX KapaKTepUCTHKA
(mamyk, )KUTO) YCTaHOBJbABAjy C€ TUMOBU. T0O Cy OpraHM30BaHa TPXKHUILTA 332 IPOMET
MOJHONIPUBPEAHO — Iipexpambenux npoussoja. (Biraxosuh, 2013:249)

Amnanuzupajyhu cTaBoBe MO3HATHX ayTopa Kaja Cy y MUTamy CajMOBH, Belle-
TPXKHHUIIE, ayKIIHje U Oep3e Ja ce 3aKJ/bYUYHTH jeTMHCTBEHOCT UHTEpeca TPrOBUHE Ha
OBUM HHCTHTYIIHjaMa KPO3 HCTOPH]CKH M CaBpEMEHH aclekT. Pamy ce o jemnHCTBe-
HUM MECTHMa TPrOBHHE TOJBOMPUBPEIHOM POOOM Ca BEYHTHUM MHTAHEM INTEIETH
WIN WHBecTHpaTH. KymoBHHOM OBHMX po0a TProBuM ycTBapu oMoryhaBajy parmmo-
HaJHYy aJoKalujy pecypca duMe omoryhaBajy JMYHU W pa3Boj CBOjuX mpemyseha.
AKO 3HaMoO Jia Cy TOJbOIPUBPEIHU MPOM3BOIU OJf OUTHOT 3HAYaja 3a UCXPaHy U
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3/IpaBJbe JbYIH, HHBECTHUIIMjE€ ¥ OBY poOy omoryhaBajy Oenedunuje u edexre exo-
HOMCKOT pa3Boja Kpo3 NPOXYyKTHBHOCT pajia ajd W JPYIITBEHOT 3Hadaja TPrOBUHE
Koja omoryhasa cranznapa u 31paBibe JbYAH.

UnanoBu bep3e Mory mocraru cBa gomaha u cTpaHa mpaBHa juna. YnancTBo
Ha Oep3u CTHYE ce MOTIMUCHBAKLM YTOBOPA O MPUCTYMamy Oep3u u3mel)y 3anHTepe-
COBaHOT MPABHOT JHIA ¥ bepse U yruiaToMm diaHapuHe y ckiaay ca [IpaBHIHHKOM O
Tapu(u, a Ha OCHOBY Yera 4JaHOBH Oep3e CTHUY NMpaBo WHPOPMHUCAHA U TProBamba
npeko bep3e. AKTHBHO yd4ecTBOBamb€¢ HHIUBHIYaTHHX MOJHONPHUBPEAHUX MPOU3-
Bohava ((pu3MUKKX ITUIa) y pOOHO — Oep3aHCKoj TproBuHH, pemeH je 2003 rogune,
ocHMBameM mnpenyseha ,,Arpap NpoaykT™ 100, KOje C€ Hajla3W y MpOCTOopHjama
,IIpoaykTHEe Oep3e” koja ra je u ocHoBasa. OCHOBHM IWJb OCHUBamWa ,,Arpap mnpo-
IyKTa“ je 6uo ma mpexysehe moctane crioHa u3Mel)y HHANBUAYATHUX MOJHONPUBPE-
IHUX Tpou3Bohaua ® pPOOHO-OEP3aHCKOT TPXKHINTA, y HYeMy C€ H YCIeJo.
(www.proberza.co.rs)

Ananusupajyhu ynory u 3Hauaj ,,[Ipoaykrae 6ep3e” y HoBom Cany 3a pa3Boj
noseonpuBpenie CpOuje jacHO je Aa OHEe 1ajy OCHOBHE MH(OpManuje O TProBHHU
KaKO MaJIHX TOJbONPUBPEIHNX Ta3ANHCTaBa TaKO M BEhMX MOJEONPUBPEHO MHIYC-
TpHjcKuX KomIuiekca. OHe Cy YCTBapu €KOHOMCKH Oapomerap M e(UKacHHU MOKa3a-
TeJb TpeHIa pa3Boja kojuM Tpeda uhu. [IpoaykTHe poOHe Oep3e y mpeTexHo arpap-
HHUM 3eMJbaMa MOTY OWTH IOJICTpPEKad pa3Boja TPrOBUHE ITyTEM CajMOBa, BEIETPXK-
HUTIA ¥ Oep3| ajdu W TPTOBHUHE IyTEM ayKiHja Koje oMoryhaBajy HHXH HHWBO IICHA,
KBAJIUTET MPOM3BOJIAa U CTaHAAp/e TproBama. TproBuHa Ha Oep3ama Jaje moy3aaHe
uH(pOpMaIje areHIjaMa 1 BiIaid y KOM cMepy, Ha KOjH Ha4uH U KOjUM MeToJama
Tpeba pa3BUjaTH TProBUHY M (WHAHCHpamE MpojekaTa Koju he Ty TproBuHy OMory-
hutw.

PesynraTn n nuckycuja

Crpateruja TproBuHe Ha Oep3u 3aBUCH O]l MOTHBA U CKOHOMCKHUX edeKara Ko-
ju ce xene noctuhu. Y 3aBUCHOCTH 01 CKOHOMCKE Pa3BHjEHOCTH U THIIOBA 3aKOHO-
JIaBCTBa MHCTHUTYITMOHAIHO CE€ OPraHu3yjy Oep3e W IMpaBuia mocioBama. Kaga je y
MUTaky CUTYPHOCT MOCIOBama Ha Oep3n BehmHa cBeTCKHX Oep3n MMa (QYHKIUjY
(UHAHCH]CKHX TapaHIja, Ka0 U MEXaHW3aM TproBama Koju oMoryhaBa MoHydy U
TPy HA OCHOBY CBHX PACHOJOXHUBUX MH(pOpMaiHdja U mojaraka. Y3umajyhu y
003up pobHe Oep3e Koje ¢y U Y (POKyCy HCTpaKHUBamba OBOT Pajia OCHUM OIIITHX yC-
JIOBa MIOCJIOBamkha UMajy U CIICIHjaJi30BaHe IUJbEBE Ha Oep3u Kao IITO Cy UyBame U
CKJIAIUIITCHE AN U COPTHBAE, TPETOBAP U TPAHCHOPT. BeoMa OWTHE TpKHIIHE
WHCTUTYIIF]¢ TPTrOBUHE HA BEJIMKO NpeBacxomHo BoheM m moBphem (BenmeTpsKHUIIE)
MOTY JOIPUHETH Pa3BOjy Mpojaje MyTeM ayKidja U Oep3u a CBE y LUJbY MMOCTH3aba
PanrOHATHOCTH €KOHOMCKHX MHTEpeca Ha TPXKHUILTY.

[MponyxTHa (poOHa Oep3a) — MpeACTaBIbajy OPTaHM30BaHA TPKUIITA HA KOjHU-
Ma ce mpojaaje craHmapauzoBaHa Tj. OyHrudbmimHa pobda. BbeHo dyHkIHMOHMCAmE
3acHHMBA C€ Ha TIONITOBAaKY JNEQHUHUCAHWUX CTaHIAp/Aa y TOTINIEAY KapaKTepHUCTHKA
npousBoga. OyHruOuHOCT omoryhyje na ce Tpryje mpou3BoIMMa Ha OCHOBY Ha-
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Bohema 03HaKa, 0e3 morpede Ja ce BpIIM yBHI Y camy poOy. OBakaB HaYMH MOCIIO-
Bama oMoryhyje mpoMeT BEeTHKHX KOJIWYHHA poOe 0e3 TPOIIKOBa KOHTPOJIE KBaJIH-
teta. (Biaxosuh, 2013: 251)

Pa3Boj mocnoBama Ha MpOAyKTHOj Oep3u Huje Moryh Oe3 mocTaBibama CTa-
HIapAa KBaJIMTETa W KBaHTUTEeTa poOe Koju oMoryhaajy crmoOOIHY TProBHHY Ha
peu. KoHTpona kBanuTeTa pou3BoJa je OCHOBAa CTaHAAPAA U 3/4paBjba IIOTpoLIaya,
Ma Ha OCHOBY KOMYHHUKAIIMjCKUAX Ca3Hamha MOXKEMO 3aKJbYUUTH J1a Tpxuite EBpor-
cke yHHje u Pycuje uMa mpuMapHy yJIOTY Y KOHTPOJH U mopekiy pode. [Apyru ou-
TaH elleMeHAT OPraHM30BaHOCTH Oep3H jecTe Op3WHA TPXKUIIHWUX HHpOpManHUja y
GyHKUMjU TocToBamka U epukacHocTH. CKIAAUIITEHhe W MaHUIYJIHCAEe POOOM
YMHOTOME yTHYE Ha KBAIMUTET U IICHY y CKJIaAy ca Oep3aHCKMM CTaHIapAuMa U Tp-
TOBUHH Ha ped /1aje OCHOBHY (YHKLH]Y CHTYPHOCTH.

[Mocroje cnenehe Merone Gep3aHCKOT TProBama:

1. Metox npeosnalyjyhe nene

- UcnioctaBbarme U IpHjeM Halora 3a TproBambe

- Aykuuja (yrBphyje ce npeosnahyjyha nena)

- Ayknwje 3a yrBphuBame 1ieHe Ha beorpayckoj Oep3u 00aBipajy ce y oapeheHom Bpe-
MEHCKOM MHTEpBaITy (J1Ba ITyTa MECEYHO) Ha OCHOBY yHaIpe] yTBphEHOT KaleHjapa
ayKIuja ¥ TaZa ce Ha 3aKa3aHoj ayKIHju yTBplyje IleHa, Koja ce 3aTUM jaBHO IyOJIHKyje

- TproBame (3akipydere TpaHcakyje 1o npeonnalyjyhoj nenu) u (vmm)

- TproBame Ha 3aTBapamy (IpUjeM HaJora M 3aKJby4eHe TPaHCAKIH]e MO IIPEOB-
nabyjyhoj ueun).

2. MeToa KOHTUHYUpPAHOT TProBama (ZaBame Hallora, yTBphHUBame [IeHe OTBapama,
KOHTUHYUPAHO TProBame-yIapuBame HAJIOTa, yTBphUBamke IeHE 3aTBapamba U TPro-
Bam-€ Ha 3aTBapamby-3aKJbyuUBambE TPAHCAKLIMja 10 LICHH 3aTBapama).

3. Metox MUHHUMAIHE LIEHE.
4. Kwura nonyne u Tpaxme. (boxuh u mp. 2009:88)

Onmre npuxBaheHa moxena 6ep3u y CTPYYHO] JIUTEPATypH j€ HA TIPOMIITHE U
TepMuHCKe. TproBuHa KoJ OBUX Oep3W ce BpIIM HMPOMIITHO M OJMaxX HAaKOH 3aK-
Jby4YHMBamba TPrOBUHCKHUX YTOBOPA JIOK CE TEPMUHCKH TIOCJIOBH TPrOBHHE yroBapajy
W M3BpIIABajy y yHampea yTBpheHuM kacHUjUM pokoBuMa. CaBpemeHe Oep3e Mory
OWTH KITaCUYHE WM €JIEKTPOHCKE Y 3aBUCHOCTH OJ] TEXHUYKE ONPEMIbEHOCTH, IPOC-
TOpHOT ypehema 1 HaunHa TproBama. KiacuuHe Oep3e ka0 METOJ] TProBUHE KOPHUC-
T€ ayKIIMje a BUI TPTOBUHE JTUITUTAIN]y. EMTeKTpoHCKH THIT 6ep3e je MOTIYHO ayTo-
MaTH30BaH y CKJIQJy Ca CTaTyTOM, YTOBOPOM, TPXKHIITHUM MPAaBHIMMa TProBama Ha
Oep3u y KojeM ce TProBHHA OJBHja IyTeM KoMIljyTepa. Hajmo3HaTHje eneKTpoHCKe
Oep3e y cBeTy Oep3aHCKOT TproBama cy Jlonmoncka, byjopmka u Tokujcka Oep3a.
CrieruraaocT poOHUX Oep3u oriena ce y jaCHOM €KOHOMCKOM ILUJbY OYCKHBaHa
edekara ca TaYHO MPEUU3UPAHUM MOCTYIIKOM U MPEeUnu3HOM BpeMeny. [locmarpajy-
hu oBaj acniekT Oep3e cy BeoMma Mpelu3He HHCTUTYIMje TPTOBUHE Cca jaACHUM HWHBEC-
THIIHOHUM HaMmepama. HBecTHIIHOHHU e(DeKTH POOHUX Oep3u MPEIH3HO Cy aehuHm-
CaHM U HUXOB OYEKHBAHM e(eKaT HAaKOH pealu3aluje KyIOoNpoJajHOT yroBopa
NpeAcTaB/ba HHBECTULIHM]Y ca HajMAmbUM PU3HKOM.
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PoGHne Gep3e omnmukyjy ofpeleHe KapakTEepUCTHKE MIIM HEKOJIIMKO KPUTHYHUX,
CTaHIap/AN30BaHUX eJIeMEHATa KOjU YHHE [[e0 CUCTEM BeoMa e(DUKACHUM U e(EeKTH-
BHUM:

- Mecto nocnoBama — 6ep3aHCcKa TProBHHA O/IBHja ce Ha oapel)eHoM MecTy, O3HATOM
CBHM 3aMHTEPECOBAHUM IOCIOBHUM JbytuMa. OHO CMambyje TPOLIKOBE M BPEME Tpa-
JKEeHa 3aMHTEPECOBAaHMX CTpaHa 3a TProBuHy. bep3a je, kao MecTo Tpropama, II0ceOHO
ypeheHa u onpeMIbeHa.

- OBnamhenn 6ep3aHCKU TProBIM — Ha OEpP3U MOT'Y J1a ITOCIIYjy caMo T3B. IPBU KpyT Oep-
3aHCKHX MocpeHuka. To 3Ha4w Ja camo oBlamheHn OpOKepH U AWiiepH (WIIH TPTOBITH)
MOTY Ja TPTYjy Ha Oep3aHCKHM cacTaHIIMa. bpoj oBrantheHnx Tprosara Ha 1mojenu-
HUM Oep3aMa je OTpaHuICH.

- Crangapan3oBaHu Oep3aHCKU MaTepHjal — IMOCTOjH BPIIO pa3pal)eH cucTeM CTaHIapIu-
3anyje KBAIUTETa U KBAHTHTETA aKTUBE KOjOM ce Ha Oep3u Tpryje. ,,JIoT™, Ha mpumep,
Mpe/ICTaBJba CTaHIapAHY MUHUMAIHY jeuHuIy Mepe (normal trading unit) wim, Kako
ce Has3uBa, round lot.

- Cranzapan3oBama paBuia TProBama — NOCIyje ce IpeMa yTBpheHUM IpaBuIIMMa I1o-
cioBama. CBa paBmiIa MOHANIaka MMINIEMEHTHPAjy ce Kpo3 HOpMaHO AehHHHCaHe
KOJIeKce TIOHaIama 1 ommra npasuia o6ep3u. ( Bmaxosuh, 2013: 253), npey3ero.

PoGHe Oep3e cy jenaH BHJ CHENWjAIN30BAHUX TPKUIIHUX HHCTHTYIH]A Y PO-
OHOM TpoMeTy Koju omoryhaBa TproBuHy Oe3 mpHCyCcTBa poOe HIIM IPOU3BOAA.
[TocToje Gep3e Ha KOjuMa TOCTOj€ Y30pIHM POOE Koja je TpeaMeT TproBarma ajau U
Oep3e koje CBOjUM MMEHOM U 3Ha4ajeM y TPrOBHHM OMOryhaBajy TproBuHy u 0e3
y3opaka. KapakrepucTtruka oBux Oep3u je TproBuHa 0e3 pu3HyKe MPUCYyTHOCTH pode.
OCHOBHM TIOCTyJIaT TPrOBUHE 3aCHHBA CE Ha YCBOJEHHM CTaHIAapIuMa BPEIHOCTH
pobe 6e3 moceOHMX noTpeda KoHTpoIre pode. Cama poba Mopa IMOCETOBATH ITOTBPAY
KBaJIUTETa M CTaHIapnaa, ooenexje reorpadcekor nmoapydja. Moxe ce 3aK/bydUTH Ja
Oepse omoryhaBajy OpXy W jeIHOCTaBHH]y TPTOBHHY y IHJba TOCTHU3aEa MaKCH-
MaJlHe ¥ MHHUMAaJIHE [IeHe Ha OCHOBY IOHYJIE U TPaXKie pode.

Bepza npencraBiba OCHOBHY MHAWKATOP CTAOMITHOCTH U Pa3Boja jeHE 3eMJIbE.
(boxxuh u 1p. 2009: 81))

Ha ocHOBY mpeTXomHOT CTaBa jacHO je Ja Oep3e MpelIcTaBbajy €KOHOMCKHU
WHJIMKATOp CTama MPUBPENe 3eMJbe. Ta YMICHUIIA TPOUCTHYE M3 jaCHO MPE3CHTO-
BaHUX WHAWKATOpPA TPrOBHHE W 3aWHTEPECOBAHOCTH 3a YJarame W WHBECTHUIIH]C.
Exonomcku edexTn Oep3e MOTYy OMTH Ha KpaTak pPoOK, IO TOAWHY JaHa, KOJH UMajy
NpUONMKHO peaiaH eeKkaT ynarama. bep3aHcke MHBECTHIIMje HA OYT'H POK, BHUIIIE
O]l TOMMHY JIaHa UMajy Pa3BOjHH UMITYJIC KaKo Ha MOjequHaYHa npeayseha Tako u Ha
HanmoHaHY TipuBpeny. Hajsehu mpobnemu edekara yrBpheHHX U KeJHEHUX UHBEC-
TUIMja MOTYy OWTH mopeMeheHHM CE30HCKMM M aJlcaTOPHUM Bapujandjama. burtan
(hakTOp y TEOpHUjU MHBECTHpAka MyTeM Oep3u YMHE U IINEKYJIaTUBHU (PaKTOpH ayu
CE OHHU y TPrOBUHU POOOM MOTY pealiHHje cariiefIaTH U STUMHHUCATH Y CMUCTY OC-
TBapUBamba KOHAYHUX TPrOBHHCKUX edeKara.
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BpeanoBame pana

Onwimeopywimeenu 3nauaj oep3u

Jlo6po opranmzoBaHo mocioBame oMoryhasa 6ep3u amonupame TyropoyHUX
(MHAHCH]CKHX CpelcTaBa Ha epuKkacHe MHBECTHLIUje U npojekTe. Kaga cy y murtamy
XapTHje oIl BpeIHOCTH Oep3a je modap TpKUIIHU WHAUKATOp yTBphHBama 1eHa Xap-
THja 0] BPEJHOCTH Kao U IIPOMOTEP APYIITBEHOT U €KOHOMCKOI 3Hayaja 3a TProBU-
HY, pa3Boj U uHBecTulHje. OMITEePyITBCHN 3Ha4aj Oep3u jecTe U jeAaH OJl IUJbe-
Ba OBOT pajia, Kpo3, MPE3eHTOBamke Oep3H Kao CaBpEMEHUX III00aTHUX HHCTUTYLH]a
Ha KOjuMa ce KOHTHHYHpaHO 00aBJhba TProBuHE 24 vaca 7 maHa y Hemelbu. L{uib je
yKa3aTH Ha HBHXOB 3HA4aj Yy TPrOBHHU MPEBACXOAHO POOOM, elyKaldja U yCBajame
HOBHUX 3Hama U Pa3Boj Ueja 3a paa y OBUM MHCTUTyLHWjama. Pamom ce xenu ykasa-
TH W Ha 3Ha4aj poOHUX Oep3u 3a pa3Boj TPrOBUHE y MOJHONPHUBPEAN U arpOMHAYC-
TPHjH.

Ca 00JpMM 3IIPaBCTBEHWM OCHTYpPameM ayTOMAaTCKH ce moBehaBa 37paBibe
CTAaHOBHUIITBA U HUXOBA pajgHa CIIOCOOHOCT, U ca TIOPACTOM pPaIHE CIOCOOHOCTH
TeopeTcku he ckounTH U HBHUX0oBa npuMama. (AHapejuh u ap. 2015: 298)

Bep3se cy crenujanu3oBaHe TPKUIIHE HHCTUTYLHjE CTaHO JIOCTYIIHE 34 TPro-
BHHY POoOOM W XapTHjama O]l BpeAHOCTH. [IpuHImIH TproBama poOdOM IMmoapazyMe-
Bajy M CTaHAApJe Kaja je y MUTamwy 37paBibe U 0e30€HOCT XpaHe 3a UCXpaHy CTa-
HOBHUIITBA. 3/paBJbe je jedaH oJ OMUTHUX acrekara TPrOBHHE MOJLONPUBPEIHUM
MPOM3BOAMMA KOjU OJIaKIIaBa MPeBeHIN]jy U 0e30eaHocT jbynu. UnmepaTus je yka-
3aTH KOJWKHA JAPYINTBEHH 3HA4Ya] WMajy Oep3e y TPrOBHHH ITOJHOTIPUBPEITHO—
npexpamMOeHIM POU3BOAMMA Kao M 3HA4aj 3a IMOpacT TProBUHE U CTaHIAp/a JbYIH.

Tpotcuwinu u ekonomcku 3nauaj dep3u

Bepse cy crienujannu3oBane TpXKUIIHE HHCTUTYIIHjE KOje oMoryhasajy u3oop y
KOM TIepUOJly INTEeNSTH U Kana uHBectuparu. OHe oMmoryhaBajy parpioHalHy paci-
JIelly pecypca 3a KymoBwHY poba wiu (uHaHcupama mnpeayseha. OHe cy Beoma
3HAYajHE y CEKTOPY Kao IINTO je MOJHONPUBPEAA WIN arpOUHIYCTPHja a CBE y IMHJBY
OCTBapuBama J00pe TPKUIIHE TO3UIHje, EKOHOMCKOT pa3Boja M MPOAYKTUBHOCTH.
bep3e cy Beoma 3HauajaH OPYIITBEHH U EKOHOMCKH 0apoMeTap KpeTama IieHa pooe.
IleHe cy HajBaKHUJU HHCTPYMEHT IUCTPHOYIIMjE V KaHATUMa MapKEeTHUHTA T1a IHXO0-
Ba CTaOWITHOCT 3aBHCH O] CTama ojpeljeHe HallMOHAIHE EKOHOMHU]jE M €KOHOMH]E
y pa3Bojy. Haume, xpetame LeHa poOe WM IeHa akiHja U OCHOBHHUX Oep3aHCKUX
WHJICKCa MOXe OMTH BeoMa OWTaH Mmokasatess OMIITEr nmpuBpeaHor TpeHaa. Kana cy
y MHATaky MEHAIMCHT TUMOBH OEp3aHCKOT IOCIIOBama HHUXOBA YJIoTa je 3HadajHa
aly je OATOBOPHOCT MaJoOM aKlMja WIHM IEeHOM poOe HemszOexxHa. bepse cy Beoma
OWTHE MHBECTHIIMOHE HHCTUTYIU]E KAKO 32 Majie HHBECTUTOPE M TPrOBIIC TAKO H 3a
BEITMKE TPrOBauKe WM WHBECTUIINOHE (PMHAHCH]jECKEe HHCTUTYIH]e. TpxumTe 6ep3u
je 3HauajHO u 300T' CBOje OTBOPEHOCTH 3a TPrOBHHY M MHBecTHIHje najyhu moryh-
HOCT MamUM JIPYIITBUMA J1a TPTY]y WIX MOCEIY]y aKlyje BeNUKUX komnanuja. Exo-
HOMCKH 3Ha4aj Oep3y 3a HalMOHATHY €KOHOMHM]Y j€ HEeCIIOpaH W 3aCHOBaH Ha OTBO-
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PEHOM TPXKUIITY ca YTBPH)CHHUM MpaBUIMMa TProBarkba M Kao TAKBE MPEICTABIbAjY
jeIHe ol HajBayKHHjUX MHCTHTYIIHja Koje oMoryhaBajy TproBuHy u pa3Boj. Moxe ce
3aKJbYUUTH /12 je Pa3BHjEHOCT OEp3aHCKOT TPKHUILTA HA HUBOY HAIlMOHAJIHE €KOHO-
MHUje TOKa3aTesb CUTYPHOCTH TPXKHIITA U Ja je yaeo APyrux (aktopa oj 3Hadyaja 3a
MOCIIOBakhe Ha lhUMa Mamu. Pa3Boj Oep3aHCKOr MOCIoBamba MPeICTaBba CUTYPHOCT
TProBama U MOPACT HHBECTHUIIH]ja y oapeleHoj HaMOHATHO] EKOHOMHU]H.

3akspydak

Bep3e cy jenan o1 OCHOBHUX e(eKTHBHUX MOKpETaya JAPYIMITBEHUX KpeTamba U
€KOHOMCKHX aKTHBHOCTH y TJIOOQJTHO] CBETCKOj eKOHOMHUjU. OpraHN30BaHO TPTroBa-
e Ha Oep3u mojipa3yMeBa CTBapame HHCTUTYUOHATHIX OKBUPA y OKBHUPY CTpaTe-
THje pa3Boja TproBuHe. MHCTUTYIHOHATHO W OPraHM30BaHO TpProBame Ha Oep3n
py’ka MOTYRHOCT BEIMKHM W MajuM Tpemy3ehuma u opraHu3arijama JHPEKTHO
YYECTBOBaE Y TPrOBUHH, Ja WHAYKY]y HHBECTHIIHje Y CBPXY (prHAHCHjCKEe CTaOHII-
HOCTH U epekaTa KamuTaaHUX ynarama. Kaga cy y nuramy nomahe poOHe Gepse y
HoBowm Cany u beorpaay moTpeOHO je YYMHUTH HAMOpe 3a CTBAPAKmE MHCTHTYIIHO-
HaJTHUX OKBHpA 3a Pa3Boj ehukacHe U eeKTHUBHE TProBuHE IyTeM Oep3u. CTBapa-
BEM OBHX TpEIyclioBa OjayaBa c€ MHCTHTYLHAIHH MOTEHIHMjal 32 TPrOBUHY U KO-
MYHHUKAIMje ca TI00aTHUM CBETCKHUM TPXKHIITHMA POOe M KamuTana a y [uJby pas-
Boja Oep3m Kao MoKpeTada TProBHHE M ePUKACHUX WHBeCTHNHja. EdekTn TprosuHe
nmyTeM Oep3u oMoryhapajy Tperje] CTama MOTPeOHOT IPYIITBEHOT W €KOHOMCKOT
HUBOA pa3BUjeHOCTH. 3aKJbydak je da O0ap3e omoryhaBajy ycnocTaBibame e(eKTHB-
HOT' CHCTeMa TProBama KOjH Ha OCHOBY MOHYJE U TpaXme oMoryhaBa mocTH3ama
MaKCHMaJHEe U MHHUMaIHE IIcHe po0e y JaTHM YCIOBHMa Tproeama. bepsa y cymi-
TUHH TIpe/CTaBJba KYNMOBHHY W Mpofajy edexaTa Ha MecTy Oep3aHCKOT TProBamba
Koju omoryhaga oueknBaHH eekaT MaKCUMAITHUX MPHUXo/a ca Meljy3aBUCHOM BapH-
jabIoM MUHUMAITHUX MPUX0/a MPOAABIA.
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STOCK MARKET TRADE EFFECTS

Summary: This paper aims to point out the historical and contemporary context of the
significance of the stock markets. The main goal of the paper is the theoretical analysis and
the role of commodity exchanges in trade, as well as the relationship between stock
exchanges and other specialised market institutions. It can be concluded that commodity
exchanges in the commodity and capital market in Serbia are the driving force of stock
exchange trading. The intention is to achieve effective trade in goods through stock market
conditions and standards in order to achieve market objectives. The conclusion is that trading
on the stock exchange achieves the expected effect of trade both in terms of reaching the
maximum price and the effect of the lowest price for goods in given market conditions, all
based on supply and demand

Key words: stock market, trade, goods, effects
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