J-p Pucro ®oros

EKOHOMCKU ACIIEKTHU HA OCUT'YPYBAILETO

OcurypyBameTo Kako moceOHa JI€JHOCT MMa NMPEBEHTUBHA U perapaTUBHA
¢ynkuuja. TakBata (yHKIMja MPAKTUYHO OBO3MOXYBa HEINPEUCHO OJBHBAKE HA
€KOHOMCKaTa aKTUBHOCT, OJHOCHO OJpXYBame Ha KOHTHHYWUTETOT Ha CTpaHaTa Ha
NoHy/1a (Ha MPOM3BOJM U YCIYTH) IITO NPUAOHECYBa M BIMjae Ha cTaOMIM3alMja Ha
nazapor. OcHTrypyBameTo TMpEeTCTaByBa HMHCTUTYIMja KOja TH HaJOMECTyBa
HACTAHATUTE IITETH BO OMIITECTBOTO, BO HETOBOTO CTOMAHCTBO WU Kaj JIYI'€TO, MO
JICJCTBO HA TIPUPOJTHUTE CHIIM WJIM HECPEKHHU CiydaeBU. Toa BCymIHOCT 00e30emyBa
€KOHOMCKA 3aIllITUTa Ha OCUTYpEeHUIIUTE (MpaBHU W (PU3UYKU JUIA) OJl IITCTHHUTE
JIJCTBHja ¥ €KOHOMCKHTE PAcTPOjCTBA KOM MOXKAT Jia CE€ OCTBapaT Kora ke HacTaHe
OCHUTYpEH Cllyda] U Ke Ce peaau3upa PU3MKOT KOj OCTaBa MOCIEAWIIM HAa TEKOT Ha
OMIITETCBEHATa PENPOAYKIIHja U CEKOjTHEBUETO HA JTyTeTO.

Kora ke ce cmoMeHyBaat MmoMMHUTE OMACHOCT, PU3HK, IITETA, OIITETAa CUTE THE
Ka] Hac acolMpaaT Ha HUBHA TECHA MOBP3aHOCT CO OCUTYpPYBAHETO, JOJEKa CAMUOT
300p OCUTypyBame CO3/1aBa MPETCTaBa 32 CUTYPHOCT.

OcurypyBameTo, BCYLUIHOCT, IPETCTaByBa 3pyXKyBambe Ha CPEACTBA HA CHUTE
OHHE KOHM C€ M3JIO)KEHH Ha MCTa OMAcCHOCT CO LeJI 3aeJHHYKM Ja ja TMOJHecyBaat
mTeTara Koja ke UM ce CIIy4d caMo Ha HeKOU o] HUB. Toa moapazOupa MoKpuBame Ha
CIIy4ajHM INTETH, HEMPEIBUUTUBH, HO BepojaTHH. OCHTYpyBameTO CTaHyBa
WHCTUTYIM]ja KOja TO CIpoOBeAyBa TpaHCHEpPOT HA PHU3UIUTE OJ OCHUTYPEHHTE Ha
OCUTYPUTEJIOT CO LITO HAa OCHUTYPEHHTE UM TH HAJOMECTyBa M3HOCHTE 3a KOH
MpeTpIese mrera.

OcurypyBameTo BO OCHOBA (DYHKIIMOHHMpA HA UMIUIEMEHTAIM]a HA HAYeIIOTO
Ha B3a€MHOCT M coiuaapHocT. Ha ocHoBa Ha oBa Hauelo ce MOCTUTHYBa
M3eHAYYBa¢ U M3PAMHYBalkE Ha PU3HIIUTE HAa MPUGATIUBO (JIECHO IMOIHOCIUBO)
MOIITHE HUCKO HHMBO, ce aTomm3upa (dparmentamuja). Toa mak (aTomusammja Ha
PU3UKOT), TPEKy HErOBOTO paclopeqyBalkeé Ha MHOILITBO OCHTYpPEHMIH, T.€.
pacUTHYBamke Ha TOJEMUTE INTETH Ha 0e30poj Majau MpeTcTaByBa TEXHUYKATa
CYIITHHA Ha OCUTYPYBabETO.

Crnopen cBojata mpUpoJia OCUTYPYBAKETO JOMHUpaA TPU OOJIACTH: €KOHOMCKA,
TEXHHYKA (CTATUCTUYKO-MAaTEMATUYKH, T.€. aKTyapcka) U mpaBHa. EKOHOMCKHOT BUJ
ce MaHu(ecTupa MpeKy LenTa IITO Ce IOCTUTHYBa BO OCHTYPYBameTO- TOa CE
(GYHKIIUUTE Ha OCHTYPYBAHETO.

Texnnukata (QyHKIMja ce orjeaa TMpeKy Toa Kako Cce ypeayBa
(YHKIIMOHUPAKETO HA  OCHUTYPYBaWmETO Kako crneuuduyeH MexaHu3zaM 32
U3eHAYyBalb€ Ha PHU3UKOT, MU TPETHOT IMOjaBeH OOJMK- MPABHUOT INPETCTaByBa
ypelyBameTO Ha MOIIHE TOJIEMUOT OpOj HA MPABHU OJHOCH KOU HY)KHO HAaCTaHyBaaT
BO OCHTYPYBameTO TMIPEKy 3IpYKyBame Ha CPEICTBAa 3a OOCIITETyBambe Ha CHUTE
OCUTYPEHUIIN Ha KO HABUCTHHA K€ UM C€ CITydJaT IITETH.

OcurypyBameTo € eKOHOMCKa WHCTUTYIMja Ha OIIITECTBEHUOT U
CTOMAHCKHUOT KUBOT CO KOja C€ 3allTHTyBa MHIWBUIYyaTa (MOEAMHELOT) ACTOBHUTE
cy6jexTu (IpaBHU JIMIIA) U CTOMAHCKUOT Pa3BOj O €KOHOMCKH IITETHUTE MOCIICIUIIN
IITO TW TPEIU3BUKYBAaaT MPUPOJHUTE CUIM U HECPEKHHUTE CIIy4aeBH, IOHATaMy



[ETMCXOTHOCTA Ha 3allITHTAaTa CE€ OCTBapyBa Ha OCHOBA HAa OJHANpE] MPUCOOpaHUTE
CpeJICTBa KOHM C€ KOpPHUCTAT TOJOIHA 3a HAJIOMECTYBamke¢ Ha MAaTEePHjaATHUTE H
HEMaTepUjaTHUTE 3aryOW WU INTETH U KOHEYHO OCUTYPYBAHETO HECOMHEHO €
JICJHOCT CO IMOCPEJCTBO Ha KOja MPEKYy MOYHTYBare HA HAYEIOTO HAa B3aCMHOCT M
CONMUAAPHOCT 00e30eayBa 3aIlITUTa Off PHU3UIMTE KOW TH 3arpo3yBaaT HMOTOT H
munata. HecomHeHO oBaa 00J1acT € KOMIUIEKCHA M CE€ KapaKTepu3upa OCOOCHO CO
OBHeE J1Ba 0a3uuHM OeJiera:

1. IlpeHoc Ha pU3MKOT O] MOEAUHEI] (MHIMBHya) HA CUTE KOU C€ 3APYKEHHU
BO 3a€JIHUIIA HAa PUBHIIH, U

2. Tlomenba Ha 3aryOuTe Ha HM3eJHAYEHAa OCHOBA HA CUTE MPUMAIHUIU Ha
3aeTHHIIATA HA PU3HIIM.

1. ®yHKIHMHM HA OCUTYPYBAH-€TO

On Hampe], M3HECEHUTE KapaKTEPUCTHKU HAa OCUTYPYBAaHETO MOXKE Ja Ce
neguHupaar GyHKIMUTE HA OBaa MHCTUTYIMja. BooOnueHo THe ce rpynupaar Bo:

1. 3amrutHa QyHKIHUja (HETIOCpEaHA U TOCPEIHA 3AITUTA),
2. MOOMIM3AIMCKO — aJIOKaTUBHA (QYHKIMja U
3. coumjanHa pyHKuHja.

1.1. 3amTuTHA PyHKUOMja

a) HemocpeaHara 3alTUTHA (PYHKIMja Ha OCUTYPYBAmbETO CE€ OCTBAPYBA MPEKY:

— IIPCBCHTHUBA;

— pernipecuBa (IIpe3eMame MEPKH 3a CIIacyBambe Ha JTyre U UMOTH);

— CTHMYyJIallija Ha OCHWTypeHHIUTe (CO TpUMEHa Ha MEXaHH3aM Ha
mdepeHnrpame Ha IpeMHja, co IpUMeHa Ha OOHYC M Mallyc, Kako M CO IpUMEHa Ha
MexaHu3aM Ha (paHIIm3a.

0) mocpenHaTa 3alITHTHA (PYHKIIM]ja OCUTYPYBamETO ja OCTBApyBa CO:
— WCIUIaTa Ha HAJOMECTOK 3a HACTaHATH IITETH WM OCHTYpeHa cyma (Kaj
TU1A);
— TOA IITO OBO3MOXKYBAa OJJP)KyBamhe KOHTHHYHTET Ha pabOTEHETO;

1.2. MoOMIHM3aAIUCKO — AJIOKATUBHA PyHKIMja

OcHrypyBameTo KakO KOHCTUTYTHBEH [ Ha (PUHAHCHUCKHOT CEKTOP
OJIUTpyBa 3Ha4YajHa yJIOTa BO PEATM3UPAmbETO Ha (PYHKIMHUTE HAa OBOj CEKTOP a KOM Ce
COCTOjaT BO:

a) monoOpyBame Ha MPHUCTANOT Ha Oaparenure Ha GUHAHCUM U MOHUTOPUPAHE
Ha KOPHCHHIMNTE Ha (UHAHCHUHTE 00e30eayBajKu TPHUTOA COOJBETHA
pecypcHa alokaIyja;

0) MOOWIM3UpamE HA IITEICHETO;

B) IOCTUTHYBam-€¢ HAa MOHUCKHU TPOILIOLHM Ha KAIUTAJIOT CO MPUMEHa Ha 00eM Ha
€KOHOMU]aTa U CIelrjaanu3alnjaTa;



I‘) OBO3MOXYBalhbC MCHAIUPAKC CO PUBHUKOT U JIMKBUIHOCTA.

Bo TOj KOHTEKCT OCHUTYPYBamETO M OCHUTYPHUTEIHUTE KOMIIAHWW WIrpaat
3Ha4yajHa yJora BO OCTBAapyBame Ha OBUE (QYHKIMHM CO IITO HPUIOHECYBa 3a
€KOHOMCKHOT pacr.
OcurypyBameTo Koe ce BOpojyBa BO (PMHAHCUCKUTE WHCTUTYLIMH, KOU CE€ CO
MOOMJIM3aTOPCKO-aKyMyJIaTOpCKa U MOCpeIHrYKa (GyHKIH]a Ha (UHAHCUCKHOT IMa3ap
U KOHW, 33 pa3iuKa oj OaHKHTE, CBOUTE MOTCHUHUjAIHU ' pOpMUpaaT ol yIJIaTeHUTE
NPEeMUU a TUIaCMaHWUTE, INTO TH BpIIAT, TH BP3yBaaT 3a HEKPEIUTHH MOPTQEIH,
NPULITO CaMO €JeH Maj el OJ CBOjOT IMOTEHIWjaJl T0 HacoyyBaaT BO BHUJ Ha
MOCTHOCTaBHA CTPYKTYpa Ha KPEIHT.

Co peanusupameTo Ha OBaa (PyHKIHja OCUTYpPYBamETO BpIIHM COOHMpame Ha
BUIIOIHUTE O] Cy(QHIUTAPHUTE CEKTOPH M HMCTUTEC T'M HYIH Ha Ma3apoT BO pa3HU
obnuiy (MPOAYKTH) Ha OCUTYpPYBame Ha UMOTH M JHNa. VICTO Taka OCUTypyBameTo
BJIMjac M HA TOTTHKHYBamke¢ HAa WHIMBUAYAIHOTO IITEACHE M NPOjaByBamke Ha Ce
rorojieMa rpuka Ha MOEJMHLUTE 3a cBojaTa HIHUHA. [Ipeky ocTBapyBameTO Ha
yJioraTa Ha MHCTHTYIIOHAJICH MHBECTUTOP BJIMjae Ha aJIOKAlMja Ha TUTACMAaHHUTE BO
CTONAHCKH JAe(QUIIMTAPHUTE CEKTOpH, KaKO M TpHAOHECYyBa 3a pa3BOjoT Ha
(UHAHCUCKMOT Ta3ap CO JCJIOBHM W CONCTBCHWYKH HHTETPAIlMM CO OCTaHATH
MHCTUTYIHMU. Bo conejcTBO co ocTaHaTuTe (PMHAHCUCKU MHCTHTYIMU TH pa3BUBAaT
(MHAHCUCKUTE MPOW3BOJAM, KAaKO M BJHMjae Ha MOJACPHH3HpamEe Ha CTPYKTypara Ha
rapaHuuuTe (BUHKYJIAIMja Ha TIOJIMCH, OTKYTI HA BPEIHOCTA HA TOJIHCH U ¢i1.). Peuncu
€ HEBO3MOJKHO JIa CE TPETUPAaT SKOHOMCKHUTE aCIeKTH Ha OCHTYPYBAmETO a Jia He Ce
CIIOMEHE EKOHOMCKATa U OINIITECTBEHAaTa BPEIHOCT HAa OBaa MHCTUTYyNH]a. FIMeHo, Taa
MPUAOHECYBa 3a CTAOMJIHOCTAa M CUTYPHOCTa Ha pabdOTEeHETO M JylreTo, ro cMalyBa
00eMOT Ha BKYIHHUTE CpPEACTBAa MOTPEOHH 3a MOKPUBAKE HA INTETUTE, CPEIICTBATa
IMTO ce mpuOWpaaT Ha WME TMpeMHja 3a OCHUTYpyBame CE Ha pacrojlarame 3a
uHBecTHpame. [ToHatamy co ories Ha akTOT MITO TMOroieMaTa MoHy/a Ha CPEe/ICTBa,
KOM J1oaraar o]l OCUTYPYBambeTO, Ha Ma3apoT Ha KalmuTajl BiIMjae Ha HaMallyBame Ha
[IeHaTa Ha KalUTaJIOT, MITO BO CIIyYaj HA OTCYCTBO Ha OCHTYPHUTEIHHTE JPYIITBA CO
TUTACMaHWTE Ha 1Ma3apoT Ha KaluTall, [IeHaTa Ha KamuTajaoT Ou Ouia moBucoka. [Ipexy
TUTACMAHOT Ha CJIOOOTHHUTE CPEJCTBA Ha OCHTYPYBamETO Ha Ma3apoT Ha KaluTall Ce
00e30eayBa mojo0pa ajioKalja Ha CpeACTBAaTa INTO BJIMjac Ha NMOTTUKHYBamke Ha
mrefemero. [la3apor Ha KamuTala CTaHyBa AaTpPaKTHBEH 3a OCHTYPHUTCIHTE W
PEOCUTYpUTEITUTE HE CaMO BO JICJIOT Ha IJIJACMAaHUTE Ha CIO00HUTE CPEICTBA 3apaiu
OCTBapyBame Ha OINpEIeIeHH 3apabOTKHM TYKy M Kako CpPEACTBO CO KOE Ce
OCTBapyBaaT IEIMTE HA OCHTYPYBAKETO M PEOCHUTYPYBAamETO BO JEIOT Ha
00e30eyBambe Ha COOJBETHA 3alTHTA O]l HACTAHYBAamhE HA KATacTpO(allHU MITCTHH
HACTaHW, 3a ITO ke 300pyBamMe MOBEKe BO JEJIIOT Ha OBOj TPYJa KOj € TOCBETCH Ha
MEHAUPake CO OCUTYPHUTEITHU PU3HIIH.

2. HoBu TCHICHIMA HA OCUT'YPUTC/ITHUOT MMa3ap BO CBETOT

[ToyeTokoT Ha 21 BEeK CBETOT ce COOYyBa CO TpeH ] U (HDeHOMEH BO YHja OCHOBA
ce mMmperno3HaBaaT OAHKUTE KAKO 3HAYACH aKTep BO CIPOBEIYBamhe HA AKTHBHOCTHU O]
OCHUTYpHUTeNIHa JiejHOCT. Tue HyJaT AEMO3UTHU 3aMEHH BO OOJMK Ha TMOJUca 3a
OCUTYpYBam€ KUBOT M MEH3Hja, CO IITO CTaHYBAaaT MHCTUTYILMH O] KOM MOXE J1a ce
KynaT cute ((MHAHCUCKHU YCIYTH BO UCTO BpEME U Ha UCTO MECTO.

Iperaen: op.1



Ocuryputensau Komnaaun 1960 1970 1980 1990 2000
— JKuBOTHO ocurypyBame 19,6% 15,3% 11,5% 12,5% 13,0%
— OcurypyBame UMoTH 4.4% 3,8% 4,5% 4,9% 4,6%
[Nen3uonu GonnoBU
— IlpuBaTHU poHIOBH 6,4% 8,4% 12,5% 14,9% 16,2%
— JaBHU QoHIOBU 3,3% 4,6% 4,9% 6,7% 8,4%
DHUHAHCHCKH KOMITAHUU 4,7% 4,9% 5,1% 5,6% 5,3%
3aeqHIYKH (HOHIOBU
— Akuuu 1 00Bp3HULIU 2,9% 3,6% 1,7% 5,9% 10,8%
— Ila3ap Ha napu 0,0% 0,0% 1,9% 4,6% 4,2%
BaHKapCKu HHCTUTYIINU
— Komeprwmjanau 6aHku 38,6% 38,5% 37,2% 30,4% 28,5%
— HIregunaunm 19,0% 19,4% 19,6% 12,5% 7,0%
— Kpenutau ynun 1,1% 1,4% 1,6% 2,0% 2,0%
BxkymHo: 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

W3Bop: Board of Governors of the Federal Reserve System, Flow of Funds

Accounts,2000.

Ce nmnoHariace

CTaHyBa TpCHAOT Ha

30pyKyBamke Ha OaHKUTE U

OCUTYPHUTEIIHUTE KOMITAHUHM BO TIOCJICIHHUTE IMET TOAWHU BO EBpoma, MOTHBHpaH Of
CHUHEprujata oJ €KOHOMCKHUOT 00eM M 3a MHKAaCHUpPame MOBUCOKH MPUXOIU TMPEKY
npoxax0a Ha cute ApyrH npoaykTu. Co Toa GaHKOOCHTYPYBAKETO M (DMHAHCHUCKUTE
KOHTJIOMEpaTH MPEeTCTaByBaaT HOBU MPEIU3BUIIN 33 PETYIATOPUTE.

Ocurypurennara cdepa co Toa HE caMO ILITO CE CTEKHA CO MOYKHOCT 3a
nuBep3uUIMpame Ha OAaHKApCKH U MPOIAYKTH 32 MEHAUpame CO CPEICTBa TYKY
CO03/1aBaaT 4Y€CTO HOBU KOMIUIEKCHU M COPUCTULIMPAHU MPOTYKTH 3a MEHAIMPAKE CO
cpenctBata. Toa o1 cBoja cTpaHa MPETCTaByBa HOB MPEAM3BUK 33 PETYIATOPUTE U
CYIIEpPBH30PHUTE Ha OBaa 00JIacT BO HAIOPUTE 3a 3all03HABAE M MACHTH(HKANN]ja HA
HUBHOTO BJIMjaHHE.

VYrorara Ha 6GaHKaPCTBOTO BO OCUTYPYBAHETO C€ MOBEKE € 3a0esieKuTeTHa 1
BO HEKOJIKY 3eMju o EVY:

[Ipernen 6poj 2: VYuecTBO Ha 0OAHKAPCTBOTO BO CIPOBEAYBAKE HA OCUTYPYBambE
KUBOT BO 1995

OcurypyBame Opannmja | 'epmanmja | Hrammja | Xomanamja | lnanuja Benmka
JKUBOT Bpurannja
Bankoocurypysame 52 2 31 8 38 11
[Tocpemaum 23 94 52 79 51 42
JlupexTHa nmponaxoda 25 4 17 13 11 47

[MomaToruTe oX TOHOB JaTyM TOBOpar Jeka TPEHIOT Ha MOpacT Ha
0aHKapCKOTO TICHETPHUPAWmE BO CIPOBEAYBAalkE€ HA OCHTYPHUTEIHH AaKTHBHOCTH €
NPUIMYHO HaryiaceH. Bo mpwiior Ha Toa 300pyBa moaaTokoT cropen koj Bo Illnanuja
Bo 2000 roaMHa mMJIACUPakETO HA OCUTYPYBame€ JKUBOT, MpeKy OaHKH, Kako
IUCTPUOYIIMOHEH KaHall 3a mpojaax0a Ha OCHTypyBama, € 3a0eliekaHa CTalka Ha
nopact o 42,1%, a mpeMujata 3a OCHTYpyBame IUIACUPAHO MPEKy OAHKH, TOCTUTHA
cranka of 72% oX BKyNHO mpecMmeraHara npemuja. CiIuyHa cUTyanuja € ¥ BO



Uranuja xane 60% ox paboTuTe 01 OCUTypyBambe )KUBOT C€ OJJBUBAAT MPEKy OAHKHUTE.
Nnentnyna coctojb6a € perucrpupaHa u Bo octaHatute 3eMju on EY HaBemenu Bo
MIPEerJIeoT.

Hecomueno unduntpupamero Ha OaHKHTE BO CEKTOPOT HA OCHUTYpPYBambe
MpeTcTaByBa MOCIEIUIa Ha TIOOATHHOT TPEHJ Ha HWHTErpalyja Ha CEKTOPOT Ha
(hMHAHCHUCKUTE YCIyTH, KOj MpBUH ce nojaBu Bo CAJl 3a ma neHec TakoB TPEHI ce
3abenexyBa Bo 3emjure o EY u Bo ABctpanuja. Ha BakBHOT TpeHI BO MPUIIOT MY
0oJlaT W CO3HaHWjaTa O]l €HA CTyaHWja KoOja TOTBpIyBa Jeka OaHKUTE CO CBOjaTa
MOCTOjHAa UH(PPACTPYKTYpa MPUIOHECYBaaT Aa paboTar co Tpomouu kou ce 3a 30 110
50% TMOHUCKU O]l OHHME HA TPAJULIHUOHAIHUTE OCUTYPUTEIU O]l €IHA CTPaHa Kako U
JIeKa UMaat MPUJIOHECEHO Ja ce 3roJieMH Mpojax0bara Ha OCUTYPHUTEITHH MPOIYKTH,
M3pa3eHu MPEKy U3/IaJICHU TOJUCH, 3a 3 10 5 maT MmoBeke o7 BOOOWYACHUOT HAYWH
Ha Mpojax0a Ha KOj IO MpaBaT TPaIUILMOHATTHUTE OCUTYPHTEIH.

Bo Bpcka co moparomnute BO MPErjieloT BUUIMBH CE JIBE€ KOHCTATAIlH: MPBO
JieKa OCUTYpUTENUTE KOU ce 0aBaT CO OCUTypyBam€ Ha >KUBOT I'O JpXKaT BTOPOTO
MECTO N0 00eMOT Ha WHKAaCHpaHH CPEJICTBAa Ha MME MpPEeMHja 3a OCUTYpYBame, U
BTOPO BO PaMKHUTE Ha OCUTYpPYBAaHmETO CIOPEACHO OCHTYPYBAaHETO HAa HMOTH CO
OCUTYpYyBam€ XMBOT 3a0€JeKIUBO € JeKa MPUMATOT T'O JPKU OCUTYPYBaHmETO Ha
KHUBOT.

HacnpoTu TakBHOT TpeHII BO CBETOT HAIIMOT OCUTYpPUTENIEH Ma3ap CIopen
IUTACUPAHUTE OCUTYPUTETHH TMPOU3BOIU CE€ KapaKTEepH3upa CO MPETEIKHO
OCUTYpyBam€ Ha HMMOTH OJHOCHO CIIOpE]] 3aKOHCKaTa TEPMHMHOJIOTHja, Toa Cce,
HEXMBOTHU OCUTYPYyBama BO KOHM CHaraaT: OCHUTYPYBameTO MMOTH OJ Kjacara Ha
OCHUTypyBame Tokap (IIMBUJI M HHAYCTPHja), OCUTYPYyBamkhe MAIIMHH O] KPIICHE,
OCHUTYpyBamhe¢ Ha MOTOPHH BO3WJIa KaCKO M aBTOOJTOBOPHOCT KaKO W OCHUTYPYBambe
3eMjoieJiie U TPAHCIIOPTHH U KPEAUTHU OCUTYpyBamba.

PasrinenyBame Ha EKOHOMCKHTE acleKTH Ha OCHTYpPYBAamETO Moapa3zoupa
OCBPT Ha OCUTYPUTEITHHOT a3ap KOj T0 COYMHYBAaT BKYITHOCTAa HAa OJHOCHTE ITOMETyY
MOHYyBauul U Mo0apyBayll Ha OCUTYPUTEIHHUTE MPOU3BOAM, MPHU IITO OJHOCHUTE CE
OJIBUBAAaT HAa OCHOBA Ha CIIOOOTHUTE OJIYKH Ha YYECHHIIMTE Ha ma3apor. Bo Taa
CMHCJIa caMo 10 cebe ce MOCTaByBa IMpAallalkbeTO KaKo Ce MOCTUTHYBA UCTIOIHYBAHE
Ha OCHOBHHUTE OCUTYPUTEIIHHM TMPHHIUIN Ha peaju3alrja Ha XOMOTCHOCT Ha
nopT(henoT Ha PUUIUTE, OJJHOCHO U3PAaMHYBalke Ha PU3UKOT MO BU U IO TOJIEMUHA.
Toa mpakTHUYHO €, peurcH, HEBO3MOXKHO M TOKpaj (DaKTOT IITO KpajHA Iell Ha CEKOj
OCUTYPUTEII € TOa Ia TO MMOCTUTHE WK OapeM Jia ce TOOIMXKH 10 TaKBa cOCTOj0a.

Hema coMHeHme 1eka KOHKypEeHIMjaTa Kako MPHUAPYKEH eIEMEHT Ha 1a3apoT
BIIMjac [UPEKTHO Ha HaMalyBamke€ Ha NpeMHjaTa 3a OCUTYpyBambe€ Kako W Ha
KBAJIUTETOT Ha TMOHYACHOTO OCHTYPHTEIHO MOKpHTHE. Taa BHECYBa KBAJHTET U BO
JeNOT Ha JHMKBUJAIMja HAa IITETH KAaKO M Ha BIIOXKYBamkEeTO HA CpeACTBaTa Of
TEXHUYKHUTE pe3epBu. Cekako HE € 3a 3aHeMapyBame (PAKTOT JieKa BO IMPAKTHUKATa
MOCTOM OMAacHOCT OJf BOJCHE Ha HelojadHa KOHKYpEHIHja Koja moapa3Oupa
pecMEeTyBamke Ha TEXHHWYKA NpEeMHja TOJ HUBOTO YTBPACHO CO Tapudara of
COOJIBETHATAa KJlaca Ha OCUTYypyBame, INTO JIOBeAyBa [0 OclabHyBame Ha
KaIaTeTOT Ha OCUTYPHUTEINTE BO MCIIOJHYBAaHkE Ha OOBPCKUTE KOM MPOH3IIETyBaaT
O]l IOTOBOPUTE 32 OCUTYPYBamke, a CO TOA Ce MOTKOMYBa OCUTYPUTEIHO 3AIITUTHUOT
KaImaluTeT Ha JISJHOCTA OCHTYPYBambe.

3. MeHaygupame O OCUTYPYBAKETO



3.1 YmnpaByBame CO pU3HLHMTE

YopaByBameTo €O pHU3HMINUTE NPETCTaByBa AaKTHUBHOCT HAaco4YeHa KOH
M3HAOTame U CIIPOBEAYBAE HA COOJIBETHH MEPKH CO 11eJ1 MPEBEHTHUBHO JICTyBamkbe Ha
pusuiute. LlenokynmHHOT npoliec Ha yIpaByBame CO PU3MILIUATE MMOApa30upa eleH Les
CKJION Ha AaKTUBHOCTH KOHM C€ HCIpPIyBaaT TMpeKy IMpe3eMame Ha PHU3HK,
uaeHTu(UKaIMja, aHallu3a W TMPOICHKAa Ha MCTHOT KAaKO W JIeTyBamke Ha Hero (Ha
PHU3UKOT) O HAaT Ha NPEBEHIMja, peayKIja, M30erHyBambe, CAMONPUAPKYBAmbE U
MIPEHECYBamkE -CO KOPUCTEHE Ha YCIYyTUTe Ha peocurypysame. [latem cnomenyBajku
rO PEOCUTypyBameTo Tpeba J1a ce HaBejae JieKa BO MOHOBO BpeMe MOopajau IojaBa U
CIIy4yBamb€ Ha ce MOroJIeMU U KaTtacTpo(daaHM IITETH, BO MPOILIECOT Ha YIIpaByBame U
CIpaBYBambE CO PUBHLIUTE CE MOBEKE CE KOPUCTAT U yCIYTUTE Ha Ma3apoT Ha KaluTal
Kako HMHCTPYMEHT 3a TpaHcep Ha pU3HKOT. VIMEeHO, MpHpoAHUTE KaTacTpodu
JOCTUTHAa HOBHM PEKOPJIHH HHBOA OJ aCMEKT HAa WHTCH3UTETOT M TOJEMHHATa Ha
3aryoure. HecoBnaramero mnomery €KOHOMCKHUTE M OCUTYPEHH BPEIHOCTH,
KalmanuTeTOT U IIEHOBHUTE (PIyKTyallud Ha WHTEPHAIIMOHAIHUTE PEOCUTYPUTEITHH
naszapH, Kako U COMHEKUTE KOM Ce OJIHEeCyBaaaT KOH OJIpe/ieHHU (pe)ocUurypyBauu Ha
KaracTpou 3a IUTAKameTO Ha CyMHUTE KOU CE€ OJHECYBaaT HA TOJEMH MPUPOIHH
KatacTpodu, pe3yJTupa Bo Oapame Ha aITCPHATUBHU METOAM 3a TpaHC(hEp Ha PU3UK
mpeKy mnazapor Ha kanmutan.  [IIupokuoT crekrap Ha HOBM HHCTPYMEHTH Ha
(UHAHCUCKHUOT Ma3ap, Kako IITO C€ PU3MYHUTE OOBP3HUIIM, TEPMUHCKUTE JOTOBOPH,
¢jydepcure, CBOMOBUTE M OIIUUTE C€ IMOKa)kaa KaKo aJeKBAaTHU WHCTPYMEHTH 3a
TpaHcep Ha PU3UMKOT Ha Ma3apoT Ha KanuTajd. Hemnocrojanocta Ha JOCTamHHOT
pPEOCUTypUTENEH KamaluTeT M PEOCUTYPHUTEIHUTE IEHH NMPHAOHEcOa MCTO Taka 3a
¢daBopu3Mpame Ha MazapoT Ha KalMuTajd Kako €JHO pPELICHHE 3a OCUTypyBame Ha
PHU3HUKOT.

WHCTpyMeHTH Ha Ma3apoT Ha KaluTajl KOW JEHEC C€ JOCTAITHU 3a MOKPHBamkE Ha
PU3UKOT MOXE J1a ce TpynupaaT Ha CIeTHUOB HAUWH:

HNucrpyMeHnTH 32 GuHAHCHpPa€ HA PU3HKOT:
o [loTeHnujasieH (HEMpPEABUIIUB) KaTUTAI

HNucTpyMenTH 32 TpaHcdep HA PU3HKOT IPEKy:

e (06e30enyBame Ha PU3UKOT Ha OCUTYPYBame MPEKy U3aBambe Ha 0OBP3HUIM
e OcurypuTenHu JepuBaTH

Cauka 1. Tpancgep na puzux u cnekmap Ha UHAHCUCKU UHCIPYMEHMU
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TpaauumroHanHu AfiTEepHaTUBHY

Hekxonky roamHum 10 cera, ma3apoT Ha Kanutan Tu o0e30emyBarie
OCUTYPHUTEITHUTE KOMIIAHUU CO OTPAHWYCH KaIUTAaJ MPEKy TaKaHAPEUYCHUTE MTPOrpaMU
3a TIOTEHIMjaJieH KaluTal KOM ce OJHecyBaar 3a o0e30emyBame O MPHUPOTHH
KatacTpodu 1 3aryOou Ha KamuTal.

dyHKOMjaTa Ha TpaHcdep HA PHU3MK MNpPeKy Ma3apoT Ha KalmuTaJl
reHepupa NO3UTHBHU eKCTepHH edexTu 3a exkoHomujata. Co 3amTuTaTa Ha
WHIUBHAYHTEe W TPaBHHUTE Juna 01 (UHAHCUCKH 3ary0H OCHIYBameTo
NpPUIOHECYBa /10 pelylHpamke HAa TOBAPOT IITO MHAKY OM MOoxkea Ja Ouje
npeaMeT Ha AJJUMEHTALMja O MOCTOJHHMOT BOCIOCTABEH COIUjaJIeH CHCTEeM, HA
3emjara.

Toa ocobeHo ce ocTBapyBa coO KOpUCTECHE HAa (DMHAHCUCKA MHCTPYMEHTH Ha
Ma3apoT Ha KaluTal CO IITO OCUTYPYBAMKHETO CE€ CEKjypUTH3Upa (TEPMHUH KO TIOHATMY
BO TEKCTOT K€ C€ KOPHCTH U CO MCTHOT Ke ce 00jacHyBa MpPOIECOT Ha KOPUCTEHE Ha
XapTHH Of BPETHOCT, KAKO MHCTPYMEHTH O] Ma3apoT Ha KamuTail, BO (QyHKIHja Ha
o0e30eqyBambe Ha OCHUTYpYyBameTo of Karactpodamnu pusunu). Co momomr Ha
CeKjypUTH3allMjaTa HAa OCHTYPYBAaWmETO C€ BpIIM IPCHECYBamkbe Ha IPE3EMEHUTE
PHU3UIM Off CTpaHa HAa OCHUTYPUTEITHHTE KOMIAHMM Ha MMAa3apoT Ha KamuTaj IpeKy
orepaiyja Ha KylyBamke Ha MPOMETHU (PMHAHCHCKH XapTHH OJl BPETHOCT BO 3aMEHA
3a TOTOBUHCKH cpezacTBa. Co Toa ce ocTBapyBaaT OeHedUTH KoM ce MaHH(pecTHupaaT
MPEKy 3roJieMeHa JIMKBUIHOCT, IIOCTUTHYBamke Ha Ma3apHa BPEIHOCT HA XapTHUHUTE O
BPEIHOCT, MIOHUCKU TPOILOLHU U MOA00PYBakbe Ha KPEAUTHHOT PEjTHHT.

Kora roBopume 3a cekjypuTH3anmja Ha OCHTYPYBamETO, TMAaTeM Ja KakeMe
JeKka TPUYMHUTE 3a HEJ3MHO I[10jaBYyBalke MPOM3NIEryBa O] HCKYyCTBOTO Ha
OCUTYPHUTEIIUTE U PEOCHTYPHUTEIHUTE CO HEOAaMHEITHUTE KaTacTpodu U morpedara ox
NPEOlleHyBakbe Ha KaTracTpo(aaHWTE pPHU3UIM, KAKO W Pa3BOJOT HA IazapoT Ha
KaIruTall CO HOBU KJIACH HA CPEJICTBAa M HETOBA IOCTOjaHa IMOTpara 3a OCTBapyBambe
MOBHCOK NMPHHOC W MOCTUTHYBamke JUBep3u(UKallMja U KOHEYHO KAaKO pe3yJsiTaT Ha
PECTPYKTYpUPAKETO HA OCUTYPHUTEIHATA HHYCTPH]a.



be3 Hamepa 3a MOaHAaTUTUYKO TNPE3ECHTUpamkE€ HA  BUJOBUTE Ha
OCUTYPUTEJIHUTE MHCTPYMEHTHU, CO KOU CE€ BPIIU TpaHchep Ha PU3UKOT, OJ CTpaHa Ha
(pe)ocurypuTeHUTE KOMIIAaHUM, Ha Ma3apoT Ha KaluTaj, OBJE CaMO K€ I'M HaBeJeMe.
Nmeno, ctanyBa 300p 32 OCUTYpUTEIHM MHCTPYMEHTH KOU MOJKAT Ja ce MoJesaT Ha
JBE TPYNU U TOA: MHCTPYMEHTH KOHM Ce KOPHCTAT 3a TpaHcdep HAa PHU3MKOT
(peocurypyBame, TpryBame Ha 0ep3uTe €O IePUBATHBH HA XaPTUH O]l BPETHOCT,
CBOINOBM U O0OBP3HUIIM KOM Ce KOPHCTAT 32 3aLITUTA 0] KaTacTpogaaHH IITeTH-
3ary0u) 1 MHCTPYMEHTH €O KOHU ce 00e30e1yBa MOTEHUMjaJIeH J0JATeH KANNTAJ
(akpenuMTHBHU, 3alMHMCH- XapTHja O BPEJHOCT C€O KoOja ce o00e30enyBa
NOTEeHIHjajleH BHIIOK Ha cpexacrBa- Contingent surplus note,  akuum Kom ce
NMPoJaBaaT BO CJy4aj HA OCTBapyBamwe Ha karacTpodanuu mrern — Catastrophe
equity puts).

HauunoTt Ha peanusupame Ha KOPUCTEHETO HA HHCTPYMEHTHUTE Ha Ma3apoT Ha
KalnuTaja Ha MOJIETO Ha OCHUTYpPYBAameTO MOXKE Ja C€ MPOCienu MpPeKy IIeMaTCKH
MIPUKa3 KOj TO MPE3EeHTUPaMe BO MPOJOKEHHE:

IEMA HA KOPUCTEILE HA HTHCTPYMEHTMU HA ITA3AP
_ HA KAIIUTAJI HA TIOJIETO HA OCUT'YPYBAILE

o

OcurypyBame MOBpP3aHO CO OOBP3HUIIH

CBOT
OcurypyBame Ha ITorennmjanexn
PHU3UK CO Karurall CO IIOMOIII <+
OfRNREUTIT HA mTenvraTH T TTTTT ' L OTC Onuun S—
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Tpancdep Ha pU3UK Ha WK IIPEKY
na3ap Ha KaluTal
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Ce noBeke BO COBpeMeHAaTa OCUTYPUTEIIHA MPAKTUKAa OCOOCHO BO 3allITHTATa
071 KaracTpodalHUTE INTETH OJHOCHO 3aryOM KOM MOXeE Ja MM Ce CiydaT Ha
OCUTYPUTEIIHUTE U PEOCUTYPUTEITHUTE KOMIIAHUH C€ KOPUCTH AITEPHATUBHUOT HAYMH
Ha TpaHc(ep Ha PU3UKOT BO 3aMEHA 3a KOHBEHIIMOHAIHATA OCUTYPHUTEIIHA TTOJINTHKA.
Co Toa ce mocTUrHyBa peayKiMja WM TaHChep Ha pU3HKOT. Bo ocurypurenHara
NpakTHKa Ha Pa3BUCHUTE WHIYCTPUCKH 3€MjH TO3HATH CE MOBEKEe MHCTPYMEHTH U
penieHuja kou ce o apceHanot Ha T.H. ART (Alternativ risk transfer) AnrepnaTuBeH
Tpancdep Ha PU3UK:

1. Kopucreme Ha Bumok nazapuu auauu (Surplus lines market),



2. Cawmo ocurypysame (Self insurance),

3. OcurypuTerH! KOMIIAHUH KO OCUTYPYBaaT PU3UIM Ha CBOUTE(OCHMBAYN)
ctaparencku kommanuu (Captive insurance companies),

4. TakanapeueHW oOrpaHuueHd ocuryputenn u peocuryputenu (Finite
insurance and reinsurance),

5. CxilyyyBame€ MOBEKETOJUIIHA, OJHOCHO HA HWHTETPUPAHU IOBEKE
muaun(layery) Ha XEMHT MPOIYKTH,

6. Hampen cmomenarara cekjyputusanuja( €O KOPHUCTCHE XapTHH O]
BPEIIHOCT) CO KOPUCTEH-E Ha OILMU U OOBP3HULM 3a MOKPUBAHKE Ha KaTacTpo(aIHH
IITETH.

Kopucrtemero Ha HHCTPYMEHTH Ha Ma3apoT Ha KaluTall € O]l IOHOBO BpeMe.
Nmeno, 3a mpB mar ce kopuctrenn Cat option (ommuu 3a TOKPUBaWkE Ha
karactpodanau mretu) u T.H. Cat bonds (00Bp3HHUIIM 32 KaTaCTpOaHU TETH) YHja
HaMeHa € 3a 00e30e/yBame 3allITUTa O] KaTacTpo(daaH! IMTETH OJHOCHO 3aryOu BO
1994 roguna na CBOT (Chicago Board of Trade).

KosnkaBo € y4ecTBOTO Ha OCHTypUTEITHATa HHIYCTPHja Ha Na3apoT Ha KaruTaml
BO HACTOjyBame€ Ja ce 00e30eIu NOMOJHUTENHA 3allTHTa Ha NMPEe3eMEHUTE PU3UIHI
MOXE Jla c€ BUAM O] CJeIHATa CIIMKa 3a YYEeCTBOTO Ha IOOJCITHU YYECHHUIM Ha
na3apoT Ha KamuTam:

I'padukon 1:

8%
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m OcurypyBare

@ PeocurypyBsatse

= 3aegHnyky oHO0BY U

WHB €CTNLUMNOHN COBETHULN

@ ®oHOoB U 3a XeLupare

N3Bop: Bank Leu: Goldman Sachs, OECD.

OcurypuTtenHUTe KOMIIAHWHM BO 3€MjUTE CO pa3BHEHA Ta3apHa EKOHOMHUja
MPUOHECYBaaT BO OCHOBA 3a CEKOHOMHjaTa NPEKy pa3BOjoT Ha NPUMAPHUOT U
CEeKyHIApHHOT Ta3ap Ha XapTHH OJ BPEAHOCT, MPEKy KYIyBamke H JPKEHE Ha
KOpPIIOPATHBHA OOBP3HHUIIM W CO HWHBECTHPAWmE JUPEKTHO BO JPYTH pa3HH HUMOTH.
OcurypurenHara WHAYCTpHja Kako (DMHAHCHUCKUA TOCPEAHHMK 00e30emyBa 3HAYAjHH
OcHeUTH CO aKyMyJUpamEeTO Ha TMPOAYKTHBEH KalKUTal BO EKOHOMHjaTa.
dunacucko noCpCAHUYKATA yJora UM OBO3MOKYBa Ha HWHBCCTHUTOPUTC HNpHUCTAIl D0
TUBEP3U(PUITMPAHN UHBECTHUIIMOHH MOPTQOJIMja KOM UM IoMaraaT BO OCTBapyBambe
HA HUBHUTE KEJIOM 332 WHBECTUPAHE BO BHCOKO MPOAYKTHBHH (CO BHCOK MPHHOC)



npoekTH. JIMKBHIHOCTA TOo TIOMara EKOHOMCKHOT pacT co o0e30enyBame Ha
paMHOMEpPEH TeK Ha (PMHAHCUH OJ MONPOPUTAOMIIHHA MPOCKTH.

Ha cnegamor rpadukoH e mpukaxkaHa Mery3aBHCHOCTa  TOMery
OCUTYPYBambe€TO M EKOHOMCKHOT pa3BOj OJ KOj MOXe Ja ce BHOM JieKa Taa
(Mefy3aBuCHOCTA) HMMa MPaBONPONOpPLUOHATICH KapakTep. IloBucOKHOT OpyTO
JIOMAILIEH MIPOU3BOJ 110 )KUTEJ c€ peduIEeKTUpa KaKo MOBUCOKO YYECTBO Ha IpeMujaTa
3a OCUTYpyBambe BO BJII.

COOJHOC MMOMEI'Y OCUT'YPYBAKETO U EKOHOMCKHOT PA3BOJ

A

Bucoko

[Tpemuja Bo
OJIHOC Ha
BAII

Hucko

>

Hucko BAII no rnasa Bucoxo
Ha KUTEN

KoneuHo, ocuryputenHuTe KOMIIAHUN KaKO MHCTHTYIIMOHAJIICH MHBECTHTOP ja
3ajakHyBa e(UKaCHOCTa Ha Ta3apoT Ha KamuTal NpeKy HUBHA aKTUBHA
NapTHIUIALKja BO KOPIIOPATUBHOTO YIIPAaBYBAIbE.

Enen on npBuTe yeKopu 3a UMIUIEMEHTHpamhe Ha (PMHAHCUCKHUTE Ma3apH KaKo
JOTIOJIHUTETHN MHCTPYMEHTH 3a CHPABYBamkE CO PU3HMKOT OJ] OCHTYpyBame Oere
npe3eMeH o1 YuKamkuoT oa00p 3a TProBUja co pa3BOjOT HA OCUTYPHUTEIHH JepUBATH
KaKo mTO ce (jydepCcuTe U OIMIMUTE 32 PU3UKOT o1 mpupoaHu katactpodu Bo CA/I.



Bo ucTo Bpeme Ha maszapoT ce mojaBuja U MpBUTE OOBP3HULIM Kako 00e30eqyBame 3a
OCUTYPUTEJIHUOT pu3uK. OTKako ImpBUTE 00MIU Oea HalpaBeHHW CO MOMAJId EMUCHUH,
ce MojaBH MOXKHOCT TOa Jla C€ HalpaBH M CO MOTOJIEMH eMHCUH, Ha npumep ox 100
muanonn YCJI Bo 1997 roa. na 500 munnonu YCJI Bo 1998 rog.

[TpucTanoT Ha Ma3apoT Ha KaluTaJll Ha OCUTYpHUTEIHTE MM 00e30eayBa HOB
JONOJHUTEIEH M3BOP HA KamalUTeT KO IO HAJONOJHYBAa TPaJULMOHAIHOTO
peocUrypyBame.

Co MozenoT Ha JONOJHHUTENIHO 00e30e1yBame Ha OCHUIYPYBAHETO, NPEKY
OOBp3HHUIIM 32 OCUTYpyBalb€ Ha pPHU3UKOT, OCHUTYPUTEIOT , Kako CIOH30p Ha
TpaHCaKIMjaTa, CKIy4yyBa OCUTYpUTENEH JOrOBOp CO PEOCUTYPHTEIOT, KOj TO
IpeHecyBa PU3MKOT IOHATaMy Ha CIEUUjaJIU3UPaHU PEOCUTYPUTEITHU KOMIaHHUU
(SRC) mpeky perporecer noroBop. OBHE KOMIIAHWH TH MOKPUBAAT CUTE OOBPCKU O]
OBOJ JIOTOBOP MPEKY H3aBake¢ Ha OOBP3HUIIH.

[TpuxonoT ox u3nazeHUTe OOBP3HHUIIM CE€ MHBECTHpPA BO BUCOKO KBAJTUTETHU
OOBp3HUIIM TIpeKy rapaHTeH (komatepaneH) TpycT. CpeacrtBata Ha TapaHTHHTE
TPYCTOBM  CIyXaT Kako rapaHigja 3a Owmwino koja ob6Bpcka Ha SRC
(Cneumjanusupann Peocurypurennn Kommanum) koja mpousiieryBa oJ1 peTpOIECHUOT
JIOTOBOP M Ha TOj HauuH ce 00e30eayBa BUCOKO paHTupame (AAA) 3a MOKPUTHETO HA
OCUTYPaETO.

Bo memmor TOj mpomec Ha ymnpaByBame CO PH3UIMTE KIYYHU EJIEMEHTH
MpeTCTaByBaaT: 00CIUHYBAKHETO HA YIPABYBAKETO CO PU3UIIUTE U THUBEp3UUKaIlIja
Ha UCTHUTE; KOHTPOJIMPAKE U MPEABUIYBAKHE HA M3JI0KEHOCTA HA PU3UIMTE KAKO U
OCMHUCIyBamk€ M CHPOBEAYBamE COOJIBETHA peocUryputenHa 3amruta. [Iponecor Ha
MEHaMpame CO PHU3MKOT Monapa3dupa aepuHUpame Ha PUSHKOT HU3 HEKOJKY
npeno3HaTiIuBy Oenesn. MiMeHo, MOTpeOHO € Ja ce TMOCTUTHE JocTaTeH Opoj Ha
OCUTYpPEHUIIM BO 3aeJHHUIATa HA pU3HIHM (MHAMBHIYH H3JI0KEHH HA PHU3HK),
XOMOTEHOCT Ha PU3UIHTE (€IHAKBOCT HMJIM CIMYHOCT IO TOJIEMHHA M BHN), 1a Ouze
CIIy4aeH HMJICH HACTaH KOj € He3aBUCEH O] BOJjaTa Ha OCUTYPEHHOT, PU3HKOT MOpa J1a
MMa KapakTep Ha TIOBTOPYBAamE, M J]a € MEPJIMB H J]a MOXKE J[a C€ OIPEeIeNd, TIOHATaMy
pU3MKOT Tpeba na Ouge pamMHOMEPHO paclopelieH BO MPOCTOPOT M BPEMETO
(n30erHyBame KyMyJUpame), IpeMHjaTa Kako IIeHa 3a PH3UKOT Mopa Jna Ouze
€KOHOMCKH Tpu(aTiuBa, pU3UKOT MOpa Jia € BO COIIACHOT CO KOJEKCOT Ha MOPAJoT
M Havejara Ha 3aKOHOT M KOHEYHO E€BEHTYaJHHWTE IITETH O]l TJICAWINTe Ha
OCUTYpEHHOT Mopa JAa Ouaar (UHAHCHCKM 3HAYajHM 3a Ja MOCTOM HHTEpec 3a
OCUTYpYBambe.

[Ipe3emame Ha PU3HK BO OCHUTYPYBambe MPETCTaByBa MOYETHATA OIEPATHBHA
aKTHBHOCT €O KOja Cce BpIIM HACHTH(UKaNMja HAa PU3MKOT, IITO MOIpazOHpa
3alI03HABAaKkE CO €IEMEHTUTE HAa PU3UKOT KakKo HITO Ce: MOXHOCTA 3a HACTaHYyBAame,
¢bpexdeHTHOCTa U UHTEH3UTETOT (KOJKYy YeCTO C€ jaByBa M CO KOj HHTEH3HUTET
nenyBa). Bp3 ocHOBa Ha maeHTH(UKALMjaTa HA PU3UKOT CE€ H3TOTBYBA M3BEIITA] 3a
OlLICHKAa Ha PU3UK HAa OCHOBA Ha KOj ce mpu(aka MpeaAMETOT BO OCUTYpPYBambe U CE
oIpezieTyBa BUCHHATA HA TPEMHjaTa 3a OCUTYPYBambe, KaKo [I€HA 32 OCUTYPUTETHOTO
MOKPHUTHUE 32 MPU(ATCHUOT PU3UK, OJHOCHO BP3 OCHOBA Ha OLIEHKAaTa BO M3BEIITAjOT
3a OIIEHKAa Ha PU3HMKOT c€ OI0MBa Kako Hempu(aTIUB PHU3HK BO OCHTYPYBambe€.
HecomHeHO mpe3eMameTo Ha PU3UK M OICHKAaTa Ha PU3MKOT  NpeTCcTaByBa
HajOMTHATA ajlka BO CKIY4yBamETO Ha OCUTypyBameTo. OueHKaTa o U3BEIITajoT 3a



CHMMame€ Ha PU3MK MPETCTaByBa Oa3eH eNEeMEHT Ha OCHOBA Ha KOj CE€ JOHECYBa
COOJIBETHA O/ITyKA 32 CKIIydyBambe Ha OCUTYPYBAETO U IO KOU YCIIOBH.

Bo nmpakTHkaTa n3roTByBameTO Ha U3BEIITAH 32 OL[CHKAa Ha PU3HK OCOOCHO Kaj
MOTOJIEMH HPOM3BOJCTBEHN KalallUTETH NPETCTaByBa 3aJ0JDKHTENHA OoOBpcka. Bo
M3rOTBYBAaKETO HA TAaKBU M3BELITaW CE€ BKIy4dyBaaT CTPYYHH JIMLA OJ Hajpa3IuyHH
CTpyKH (TpajgekeH HWHXXEHEP, TEXHOJOT-METAIypr, €JIeKTPO HHXKCHEp, MAIIMHCKH
WH)KEHEP, EKOHOMUCT M CJI) ILITO TOBOPHU JIeKa BO U3TOTBYBAKHETO HA TAKBU M3BEILTAH
UM ce mpuora TUMCKH W npodecroHamHo. TakBHOT M3BEIITa] TPETHpa pa3iIudyHU
aclieKTH W Tpallamka o] OWTHO 3Hauewme 3a JepUHUpame W Kilacu(puiupame Ha
PHUBHKOT criopent WHTEH3UTETOT u dbpekdpeHTHocTa.

3.1. OmnpenesyBame BHCHHATA HAa MNpeMHja 3a OCUI'YpyBame KaK0 IieHa 3a
npe3eMeHNn0T PU3NK

VYTBpAyBameTO Ha BUCHMHATA Ha MpPEeMHUjaTa Ha OCUTYpPYBambe 32 MPE3eMEHHOT
PU3UK BO OCHUIYpyBame CO JAe(PUHHUPAHO OCUTYPUTEHO IOKPUTHE MPETCTaByBa
CIIEAHMOT YEKOp BO TMPOLECOT Ha JOHECYBame OJUIyKa 3a CKIydyBambe Ha
OCUTYypyBame€, IITO MCTO Taka MpEeTCTaByBa 3HA4aeH €JIEMEHT BO Toj mporec. Ha
BHCHHATA HA IPEMUjaTa 3a OCUTYpPYBamhE BIMjaaT U APYTH Pa3InuHU (HaKTOPH IMOKPa]
3a4e€CTEHOCTa M WHTEH3WTETOT Ha PHU3UKOT 3a KOj ce o0e30emyBa OCHUTypUTETHA
3amrtuta. Bo oBaa npurosna 6u HaBene HEKOH 0 (PaKTOpUTE KOU ce O[] T.H. CUCTEM Ha
IpUMEHa Ha CTUMYJAlMM Ha OCUTYPEHMTE M OJl CHCTEMOT Ha CaHKIHMM IITO
OCUTYPUTEIIUTE TH CIIPOBEIYBaaT.

Bo npBara rpyma xou BiMjaaT Ha BUCHHATa Ha IIpecMeTaHaTa MpeMHja 3a
OCUTYpYyBame ce BOpojyBaar cieJHuTe (GaKTOpH:

— 0700pyBame Ha MOIMYCTH HA MIPECMETaHaTa IMPeMHja, MTO MPOU3JNIETyBa 01
MOBOJIHMOT COO/IHOC ITOMel'y IpecMeTaHaTa MpeMuja U UCIUIaTeHUTE IITETH;

— 0700pyBame TOMYCTH IO OCHOBH KOHM IMPOM3JIETYBAaaT Kako pe3yniTaT Ha
CKJIy4€H JOrOBOp 3a OCUTYpPYBame€ CO TPacme KOe € O] MOJOJIrOpouYeH Kapakrtep,
MOHATaMy KakKo pe3yJTaT Ha MPEABHIICHH CO YCIOBHUTE 32 OCHTYPYBame OMpPEIesICHH
MOIYCTH KOU ce 0J00pyBaar BO cliydaj Ha 00e30eneHu 1MoJao0pH yCIOBHY 3a 3allTUTa
Ha OCHUTYPEHUTE NpPEIMETH, MPE3eMEHH O]l CTpaHa Ha OCHTYPEHHOT (CHCTEM Ha
JI0jaByBauu Ha IOKap, aJlapMM, BrPajJieH CHUCTEM 3a aBTOMATCKO BKIY4YyBame€ BO
racemeTO Ha HACTAHATHOT TOXap, W CJ.), IOHATaMy OJ00pyBame IOIYyCTH M TOa
pa3IMYHM [0 BHCHUHA JIOKOJKY € MOCTUTHATa COTJIacHOCT MOMeElYy OCHUI'YpPEHHOT U
OCHUTYPHUTEJIOT 3a TpHUMEHa Ha (QpaHIIM3a TpU CKIydyBamke Ha JOrOBOp 32
OCUTYpyBame, Kako U IMOpagd OJHAIpe] HajaBeH MEepuoJl BO KOj OCHUI'YPEHUOT
npeaMer ke Ouje BO MHpyBame (BOH IMPOW3BOJCTBO-IIONOH) W BO CIIy4aeBH Kora
II0CTOjaT pe3epBHU TpaHCHOPMATOPH, KAaKO M BO ClIyyaj aKo Ce OCUTypyBaaT MallluHU
WJIN JpyTa OlpeMa IMITO ¢€ MOCTOjaHO BOH TOTOH, a TOBPEMEHO CE€ aKTUBUPAAT 3apaju
OJIp’)KyBam€ Ha KOHTpOJIA Ha MCIpPaBHOCTa Ha paboTHaTa cocTojoa (oBa 0cOOEHO ce
OJTHECYBa 3a OCHTYpYBamaTa Criope]] Tapudara 3a OCUTYPyBamkhe MAITUHH O] KPIICHE
U HEKOM JpPyTW OMNACHOCTH, M TOa Kaj €JIEKTPOCTONAHCKHUTE IpeTIpujaTHja, 3a
CYUIMJTHUIIA HAa KPMHU pacTeHHja u 3a u (paOpuku 3a mekep u 1p. Bo oBaa rpymna Ha
¢dakTOopy KOM BIMjaaT Ha ONpEJeNyBambeT0 Ha BHCHHATa Ha IpeMHjarta 3a
OCUTYpyBam€ crara ¥ KapakTepoT Ha OCHTYPYBAHETO KO€ CE CIPOBEIyBa OJ aCIeKT
Jlay cTaHyBa 300p 3a €IMHEYHO WJIM KOJIEKTUBHO OCHIYPYBame (3a MAaCOBHUTE WIIU
KOJIGKTUBHUTE OCHTYpyBama c€ O0100pyBa JIOMOJHUTENIEH IOMYyCT Kako el |



MHCTPYMEHT Ha JIeJIOBHATA IIOJUTHKA HAa OCHTYpPUTENOT BO NPUOABYBamkETO Ha
OCHUTYpYBama);

Bo BTopaTra rpyma Ha daxkTopMm KoM BIHMjaaT Ha OMNpEICTyBamETO Ha
IIpecMeTaHaTa IpeMHja 3a OCUIYpYBame€ C€ MEpPKUTe KOM TH CIpOBEIyBa
OCUTYPUTEJIOT BO paMKUTE Ha CIPOBEYyBAmHETO HA CHCTEMOT Ha CAaHKIIUM a KOM Ce€ BO
(GyHKIMja HA OCTBApYyBam€ HA MOMOBOJIHM TEXHUYKH PE3YJITATU OJf OCUTYPUTEITHOTO
paboreme (IOMOBOJEH OJHOC TMOMery IpecMeTaHaTa TeXHHYKa IpeMuja |
UCIUIATEHUTE IITETH O]l COO/BETHA Kilaca Ha OocUrypyBame). OBOj CHCTEM HAa MEPKH
ce CHpoBelyBa CO TpPECMETyBame€ Ha JOIUIATOK Ha IpecMeTaHaTa NpeMHuja 3a
OCUTYpyBam€ MOpPaaAHu pealu3upaHy HEraTUBHM TE€XHUYKHM PE3YyJTAaTH Of CTpaHa Ha
OCUTYPEHHOT (HaIw1aTa ol CTpaHa Ha OCUTYPEHHOT MOT0JIEM U3HOC Ha UME OILUTETA IO
HacTaHaTHUTE IITETH BO OJJHOC Ha MpecMeTaHaTa IpeMuja 3a OCUTypyBambe), IOHATaMy
ApYT CIIy4aj Ha MIPECMETYyBamkE Ha JIOIUIATOK Ha MIPEeMHUjaTa 3a OCUTYpyBame € Kora ce
MIOCTUTHYBA COTJIACHOCT IIPH CKIIydyBamkhe Ha OCUTYPYBame€ 3a OTKYH Ha (ppaHIIu3a,
KOja CIOpell ONpeIeNeHH YCIOBH IO OJJIETHH KIacH Ha OCUTYpyBame €
3aJJOJDKUTEINIHA, JIOMJIATOK Ha MpeMHja 3a MpOoJOoDKEeHa paboTa, IpecMEeTyBame Ha
JOTUIATOK Ha TIpecMeTaHaTa MpeMHja 3a OCUTYPYBame€ JIOKOJIKY C€ JIOTOBOPH
OCUTYPYBam€ CO OTKYIl HA aMOPTH3UpaHa BPEAHOCT Kaj ACTUMUYHHUTE IITETH
(cranyBa 300p 3a OcCHUTypyBame€ IO Kiaca Ha OCHUTYpPyBam€ OJ ONACHOCT KpIICH-~e
MaIllMHU U HEKOU APYTU ONACHOCTH) U Jp.

4. OaHocoT moMery OCHIYPYBambeTO H €KOHOMCKHOT Pa3Boj

MopepHaTta eKOHOMHja HE OM MOXKeJa Ja OINCTojyBa 0e3 ocurypyBame. Toa
urpa KiIy4yHa yjora BO CO3[laBame¢ Ha OOTraTCTBO M KaKO TaKBO ja MOTIIOMOTHYBA
€KOHOMHU]aTa.

Ha koj HauuH Toa ro MpaBU OCUTYPYBAKHETO?

Toa ce ocTBapyBa co mojpmikata ImMTO My ja JaBa Ha OM3HUCOT Kako Ha
TOJIEMHOT, Taka U Ha MauoT. DakT e JeKa MOYHyBamkeTo co OM3HUC caMo Mo cede
nopa3oupa u npe3eMame Ha pU3HUK.

HecoMHEHO ycreXoT Ha OM3HHCOT 3aBUCH O] TOa KOJKY J0OpO ce yIrpaByBa
co pusukoT. llpexky eQeKTHBHO CIOjyBamke M YIpPaByBamke CO PHU3HKOT,
OCUTYPYBAHETO T'0 MPAaBU TOA HA UCIUIATIMB HAYMH 32 OM3HUCOT JIa TH TPOM3BENEC U
I JIOHece TPOM3BOAWTE M ychHyrure Ha ma3apor. OcoOeHHMOT mpuaoHEeC Ha
OCUTYPYBAHETO 3a EKOHOMHjaTa ce Orjieia Bo:

— Ou3HHUCOT O Jp>Kell MOroJieM W3HOC Ha JIMKBUIHHU PE3EPBH 32 MOKPHBAKE
Ha MOTCHIIMjATHUTE TETH, IITO 3HAYH HACOYYBakEe HAa KAIUTAJl O] IPYTH MPOEKTH 32
MOKPUBAKE Ha MITETH a CO TOA J1a TH PEeayLUpa PacHOIOKIUBUTE TAPUYHU CPEIICTBA
3a WHBeCTHpame. [IpaKTHYHO OCHUTYPYBamETO T'O OBO3MOXKYBa IMPOMOBHPAHETO HA
CTPATETUCKOTO MHBECTHpAamE CO TOA MITO 00e30eqyBa CUTypHOCT Ha WHBECTUTOPUTE
CO TMPYXamke OCUTYPHUTETHA 3aIITHTAa Ha WHBECTUIIMUTE O HETIPEIBUIITUBUTE TOJIEMH
IITETH KOM MOJKaT J]a ce caydar (0COOCHO KAaKBH LITO MOKAT JJa HACTaHAT BO CIy4Yaj
Ha ToYKap WJIW/U TIOTIaBa);

— MHOBAIlMMTE BO TEXHOJOTMHM W MPOU3BOAM O ce 3aayliwie Mopaau
(hakTOT mTO CIIOCOOHOCTA 3a pacmlpeeayBamke OAHOCHO TUCIIEp3HUja HAa PU3UKOT OH
MOKeJIO Aa ce HaManu. HeycnexoT oJ Toa qTUpeKkTHO Ou pe3yaTupal Bo OaHKpOTCTBO
"

— wuHBeCcTHTOpUTE OM mnpedepupasne 1a HMHBECTUPAaT BO MOCUTYPHHU
(mo3amrTuTeHn) MHBeCTUIMU. Toa Ou 3Haveno npudakame Ha “IOpU3HYEH * TTOTdaAT,
mrto Ou OMIIo HEBEpPOjaTHO J1a Hajie (GUHAHCUCKA MO/IPIIKA 33 TAKBUTE Oapamba.



Oco0eH mpuI0HEC Ha OCUTYPYBAKBETO BP3 EKOHOMH]jaTa € BO MPOIIUPYBAHETO
Ha edUKacCHOCTa BO €KOHOMHMjaTa, IITO TOCEOHO € 3a0eNeJIMBO M E€BUACHTHO BO
3eMjHUTEe CO pa3BHEHA Ma3zapHa CTPYKTypa. Toa ce ocTBapyBa Ha MOJIETO Ha!

— JIeJCTBYBame Kako (PMHAHCHUCKH MHTEPMEIN]aTOPH MIPUIOHECYBajKU CO TOA
Ha pcaynupamke Ha TPAHCAKIIHUOHUTC TPOMIOIMW KAaKO Ha OHHC IITO I'M HyAaT CBOUTC
3alITeI UCTO TaKa M Ha OHKME KOM 11033jMyBaaT CPE/ICTBA;

— CO3/1aBame JIMKBUIHOCT MPEKY KOPUCTEH-E Ha JO0XO0J0T 3a 00e30eqyBame
JOJTOPOYEH KaIlUTAT;

— OBO3MOXYBa EKOHOMHja Ha 00eM BO WHBECTHPAETO NPEKy HeroBaTa
yJIoTa KaKko 3HaYacH WHCTUTYIIMOHAJICH HHBECTUTOP;

— TPOMOBHUpPAKE BUCOKH CTaHAAPIM Ha KOPIIOPATUBHO YIPABYBamkE BO
¢bupmaTa BO KOja HHBECTHpAarT.

HecoMHEHO OCHTYpUTEIHUOT CEKTOp MpeTcTaByBa MHPPACTPYKTYPEH CTOIO
Ha CEKTOpPOT Ha (MHAHCHUCKH YCIYyTd WM Ha €KOHOMHjaTa Bo IenwHa. Hynejku rm
CBOUTE YCIYI'M BO JEJIOT Ha TpaHC(PEpOT Ha PHU3UKOT, BO HAJOMECTYBAHETO HA
HEOYECKYBaHUTE TOJIEMH INTETH, MPEKYy OCTBapyBame HAa MHTEPMEIHjapHaTa yciyra
OCUTYpUTEIIHATa JIEJHOCT OAMIpYyBa 3HAayYajHa MPOAYKTHUBHA YJIOra BO €KOHOMCKHOT
pa3Boj. OcurypyBameTO Ha HEKOJIKY HAUYMHU BJIMjae Ha EKOHOMCKHOT Pa3Boj.

1.  OcwurypyBamero npoMOBUpa (UHAHCHCKA CTAaOMJIIHOCT Kako 3a
JOMaKHHCTBATa MCTO TakKa ¥ 3a MpaBHUTE auna. OCUTYPUTEITHUTE YCIYTH KAaKO IITO €
TpaHC(hEpOT U CHOjyBambETO HAa PU3HMKOT, CO MIOMOII Ha KOj TH 0XpabpyBa (pU3UUKUTE
¥ TIPaBHMTE JIUIIA JIa CE CIEeNHjaIn3upaar, Jja co3/1aBaaT 00raTcTBO U Jia Ce BITyINTaaT
BO npudakame MHBECTHPamka BO KOPUCHH NMPOEKTH KOM WHAKy He Ou Moxene 1a
Oupar mpeaMeT Ha MHTEpeC JOKOJIKY He OM IMOCTOeNO OCHUTypyBameTo. IIpakTndno
OCUTYPYBAamE€TO IpEeTCTaByBa MeEXaHH3aM €O I[IOMOII Ha Koj Qupmure ce
0CII000/TyBaaT BO JIEN OJ1 PU3UKOT M UM OBO3MOXYBaaT (Ha (UpPMHUTE) Ja Ce BITYIITAT
BO aKTHBHOCTH BO KOM MHAaKy He OW T'M Ipe3emale.

2. KommaHuuTte 3a OCUTypyBame€ >XMBOT MOOWIM3MpaaT W KaHaJu3upaar
3amrend. Tue rv MOOWIM3HMpaar 3allTeUTe O]l CEKTOPOT Ha JOMAaKHHCTBAaTa M TH
TpaHc(epupaar THE 3alITeAd BO KOPIOPATHBHHOT W jJaBHHUOT ceKkTop. Hmajkm
npeaBua (GakTOT INTO JIOCTACAHOCTa HAa OOBPCKUTE 1O OCHOB HAa OCUTYPYBAHETO
KUBOT BOOMINTO € TMOAOJATO Off JO0CTacaHocTa Ha OaHKapCKUTe OOBPCKH,
OCUTYPYBAamhETO JKMBOT MOXKE Jla WIpa rojieMa yJiora Ha Ma3apoT Ha akKIuu |
o0Bp3HHIK. OCBEH TOa, OCUTYPHUTEIHOTO TMOPTHOIMO € TOMAaJKy H3JI0KEHO Ha
MPUTUCOIIUTE W 3aKaHWTE HAa T.H. KpH3a Ha JIMKBUIHOCTA OJHOCHO ITOTEHIIHjalTHA
HCIIMKBUIHOCT.

3. MokHOTO oOcurypyBambe MOXeE Ja IO OTCTPAaHH OJHOCHO YOsaxu
MIPUTUCOKOT BP3 BIAAWHUOT OyreT. OBa Mpou3jeryBa Kako pe3yirar Ha (pakToT ImTo
OCUTYPYBAH-ETO HBOT MOXKE JIa OIUTpa 3Ha4yajHa yJora BO IUIaHUpame Ha JIMYHOTO
MIEH3UCKO OCHTYPHUTEITHO U TPEKy MPOTrpaMUTE 3a 3[PaBCTBEHO OCUTYPYBAmkE M HA TOj
HauMH J]a ce BiIMjae Ha HamallyBalke Ha IobOapyBaykaTa 3a BJaJuHA COLMjaJiHA
3alITHTA ¥ HAMaTyBambe Ha MIPUTHUCOKOT BP3 BIAIUHUOT OyTIeT.

4. OcurypyBameTo TU MOJP>KYBa IPOMETOT, TProBUjaTa U MpeTIpUeMHIYKaTa
aKTHUBHOCT, MPEKy MEXaHU3MOT TpaHcdep Ha pu3HKOT. [[ommMpoKo, OCUTypyBameTo
MOJKe J1a ajie MOApIIKa U Ha MHBECTUTOPUTE MpyXkajKu UM (uHaHCHCKa foBepOa 3a
UHBECTUPAE.



5. OcurypyBameTo MOXE Ja T0 HaMajll PU3HKOT BO eKOoHoMHujara. Toa
HaMallyBamke€ Ha PU3MKOT C€ MOCTUTHYBa MPEKy TeXHHKaTa Ha JuBep3u(duUKanuja Ha
NOpPTQOIMOTO ¥ WHIM]jaTUBUTE 332 MOJO0pYBamhe Ha MPOLEHKATa U YIPaBYyBambETO CO
PHU3UKOT KaKO M CO IPOMOBHpame Ha aKTUBHOCTU CO KOU ce yOiakyBa PH3HKOT.

6. OcurypyBamero ro nogo0pyBa HHAMBHIYATHHOT KBAJUTET HA KUBOT U
MPUIOHECYBa 3a jaKHEHE Ha colujamHata crtabmimHoct.Toa To mpaBu mpeky, Ha
pUMeEpP, UHAUBUIYATHOTO 3JIPACTBEHO U OCHTYPYBaH€ KHBOT, MEH3UCKUOT (OHI U
)

5. IIpuHIuNHU Ha padoTeme HA OCUTYPYBaHETO

PasrnenyBajku r'i €KOHOMCKHTE aCIEKTH Ha OCUTYPYBamHETO HEOIXOIHO € J1a
ce adupMmHpaar OIpeIeNeHH Hadela OJHOCHO INPUHIMIIM Ha PabdOTeHme Ha KOM
MOYMBA OCUTYPYBAETO, KAKO JIEJHOCT, BO YCIEIIHOTO pealnn3upame Ha QyHKIHMjaTa,
KOja 3HAYM M3BPIIYBAakEC HU3a YCIYTH M 3aJadd OJf CTpaHa Ha OCUTYPHUTENOT 3a
CBOUTE OCHIypeHH. Bo ocTBapyBame Ha IIEUTE U 3aaUUTE€ OCHTYPYBAaETO Ce
NOTHHMpa HAa EKOHOMCKHTE Hadesla: CHTYPHOCT, JIMKBUAHOCT, NMPO(QHUTAOMIHOCT WU
CTaOUITHOCT.

Hauesio Ha curypHocCT

CurypHocta Ha pabOTeHETO 3a JPYIITBOTO 33 OCHUTYPYBambE MPETCTAaByBa
OCHOBEH ITOCTYJaT Ha €KOHOMCKHTE Hadena. Bo mpakTmkara Toa 3HauM BO CEKOE
BpEME OCHUTYPHUTENOT Jla pacrojiiara cO COOJBETEH O0eM Ha CpEeICTBa CO KOM Ke
OBO3MOXXH HENPEYEHO CEPBHCHpame Ha OOBPCKHUTE CIpeMa CBOUTE OCHTYpEHH, 0e3
pas3nuKa KOJKY IITeTH Mo Opoj W M3HOC ocurypeHuor/mre ke mpujaBat. Co Apyru
300pOBHM HA4YEJIOTO Ha CUTYPHOCT HA OCUTYPHUTEIOT My OBO3MOXKYBa U IPH CUTyalllu
Ha MCKIYYUTEITHO HETOBOJIHU JIBHXKEHAa BO CEKTOPOT HAa INTETHTE, BO IMOOACITHH
rOAMHY, Ja pabOTH TO3WTHUBHO. 3aJOBOJYBAaKETO Ha OBa Hayeno moapasodupa
OCUTYPUTEJIOT Ja BOJU CMETKa 3a CPEJICTBATa CO KOU T'M MOKPHUBA CBOUTE OOBPCKH
3aJI0JDKUTEITHO J1a TH BIIOYKYBa COTIIACHO HAYEJIOTO Ha CUTYPHOCT, BO CIIPOTHBHO OM ja
JI0BET BO TIpallalbeé OCHOBHATa (YHKLHMja HAa OCHIYPYBamETO- IOKPHBAaHkE Ha
00BpcKHUTE of CKITyYCHHTE JIOTOBOPH 3a OCHUTypYBambe.

Hades0 Ha JUKBUIHOCT

JlukBugHOCTAa Ce  TOWUCTOBETYBa CO  IUIATEKHAaTa CIOCOOHOCT  Ha
OCUTYPUTEIIHOTO JPYIITBO, OJHOCHO CHOCOOHOCT KO€ Ke My OBO3MOXH Ha
JPYIITBOTO 32 OCHUTYpYBame€ BO CEKOE BpPEME CO PacHOJIOXKIMBHUTE CpEICTBAa 3a
IUTaKamke J1a MOXeE J1a M MOJAMUPH CUTE CBOM JlocTacaHu 0OBpcKu. OBa HECOMHEHO
ynaTyBa Ha MOCTOEH-€ Ha HEKOJIKY €JI€MEHTH Ha JUKBUIHOCTA: OOBPCKUTE, POKOBUTE
HA HMBHATa JOCTAaCaHOCT M CPEJCTBAaTa 3a IJIaKame MPHU IITO CUTE OBUE EIEMEHTH
Mopa Jna Ouaar BPEMEHCKM M BPEIHOCHO YCOTJAaceHHM Kako Oum o00e30enmie
JUKBUIHOCT Ha JIPYIITBOTO 32 OCUTypyBame. M cocema e pa30oupianBo JeKa 3a aa ce
3aJJ0BOJIN COCTOj0a HA MOCTUTHYBAamE HAa JIMKBHIHOCT Tpeda Ja MOCTOM TMPHIINB H
OJITMB Ha MapUYHU CPEJCTBA YCOTIACEeH CIIOpe] POKOBUTE HA JOCTACAHOCT.



JIMKBHIHOCTA BO OCUTYPYBAHETO MPETCTaByBa HAjOUTHO €KOHOMCKO HAYelo.
Taa pesynrupa onm H0OpO OCMHCIIEHA €KOHOMCKA IMOJUTHKA HAa OCUTYPUTEIIOT CO
MPABUIJIHO BOCIIOCTaBEHA HArIaTa Ha IpeMHUja 3a ocurypyBame. Cexako HarataTa Ha
npeMujaTa MPeTCTaByBa caMo €/IeH CETMEHT Ha JIMKBHIHOCTA, IPUIITO HE Tpeda J1a ce
WCIYIITH O] BUJ (JAaKTOT HA HABpEMEHa HaIllara Ha modapyBama M0 OCHOB Ha IITETH
KOM TIPOM3JIETYBaaT 1O JOTOBOPUTE 32 COOCHTYPYBamke U PEOCHTYPYBAHbE, KAKO H
OCMHCIICHA W KOOpJIWHUPAHA TIOJUTHKA Ha TIUIACMAaHUTE W OIUIOAYBAamETO Ha
KBaJIUTETHHU CPEJICTBA HA OCUTYPYBamhE.

[Ipemujara 3a oCUTYpYyBame CIIOPEN YCIOBUTE 32 OCUTYPYBaHkE HO M CIIOPEN
onpendure Ha 3aKOHOT 3a OOJUTAIIMOHM OJHOCH BO JIEJIOT KOj C€ OJHEecyBa Ha
OCHUTYPYBamETO, C€ HAIUIATyBa OJHANpe] 3a Ae()UHUPAHHOT MEPUOJ HAa TpPAcHE Ha
OCHUTYPYBambE€TO a INTETH 10 pPa3HUTE CKIYYEHH JOTOBOPH 32 OCUTYPYBambe
HACTaHyBaaT OJ MOMEHTOT Ha CKIy4yBamEeTO HA THE JOTOBOPH JO MOCIEAHHOT JCH
HaBeJIeH BO THe AoroBopu. Ho Kaj oBHe /iBa mapaMeTpH IITO € IOCEOHO TEIIKO Ja ce
BOCIIOCTaBU OIPE/EICHO PAaBEHCTBO € BO (DaKTOT HITO JOJAEKa Kaj MpeMujata 3a
OCHUTYyPYBamhE€ MOXKE CO TOYHOCT Jia Cce IJIaHUpa HEJ3UHUOT 00eM Kaj IITETUTE Toa €
MHOTY TEIIKO O] MPUYMHH IITO TOE € HEBO3MOXKHO JIa C€ MPEIBUIN KaKko OpojoT Ha
IITETUTE KOM OM HAaCcTaHaJe UCTO TaKa M M3HOCUTE BO KAaKOB 00EM Ke ce OCTBapar.

Havesno Ha npoduTadbuanoct

OBa Haueno mnojapa3Oupa OJHECYBamkE€ Ha OCUTYPUTENOT BO JENOT Ha
BJIOKYBamETO Ha CpEACTBaTa, KOM MOpa Ja I'M BIIO)KyBa BO IPOEKTH OJHOCHO
aITepHATUBHU WHBECTUIIMOHU MHCTPYMEHTH KOU K€ My JIOHEcaT HajBHCOK MPOCEYEH
MPUHOC HO TPHU CTPOro MPHUAPKYBaKE U MOYUTYBAk€ HAa HAYEIIOTO HA CUTYPHOCT.
[IpodurabuiHocta Ha BIOXKYyBamara Ha CpeACTBaTa 3aBHCH O]l MOMEHTAJIHHUTE
OKOJTHOCTH Ha Ma3apoT OJHOCHO OJ KOBYKTypaTa BO BKYITHOTO CTOMAHCTBO.

Hauejo Ha cTa0HaHOCT

OBa Haueno BO HOPMaJHM YCJIOBH BO OCUTYpPYBameTO CE€ OCTBapyBa 0e3
MoceOHU JEJIOBHU AaKTHBHOCTH OJi CTpaHa Ha OCHUTYPUTENOT OJ MNPUYMHM ILITO
OCUTYPUTEJIOT CBOMTE OOBPCKHM T'M TIOKpPHBA O] CpecTBaTa JOOMEHM MpPEKy HarJiara
Ha TIpeMHja 3a ocurypyBame. lIpakTukaTa TOKaXKyBa JeKa OCHUTYPUTEIHUTE
KOMIIaHHH, BO CBOETO paboTeme, cekoram o0e30enyBaaT OCTBapyBame HAa MOBUCOK
IIPWIKB Ha CPEACTBA OJ1 OJUIMBOT Ha CPEJCTBA CO IITO OCUTYPUTEIUTE 00e30e1yBaaT
CTaOMIIHOCT M CEpPBUCHPaE Ha 0OBPCKUTE HA OCUTYPUTENIOT CIIPEMa OCUTYPEHUTE.

Hamecro 3akiay4ok

HecoMHEHO ocHTypyBameTO BKIy4yBa BO ceOe HajMajKy ABE JAUMEH3WU:
NMpBaTa, Koja ce COCTOM BO MOJpIIKA Ha Pa3BOjOT Ha €KOHOMHjaTa OCOOEHO aKo ce
uMa npeaBu GaKTOT MITO CAMHOT EKOHOMCKH Pa3BOj BHECYBA OJTHOCHO MPHUIOHECYBA
710 T0jaBa Ha 3HAYMTEIHO MOTOJEMM 3aryOM IUTO pe3yJNTHpaaT O]l U3JI0KEHOCTa Ha
norosieMu pusuld. COBPEMEHHOT EKOHOMCKO-JEJIOBEH CBET € COOYEH CO HOBHU
r7100aIHU PU3HUILM CO 3HAUUTENIHU BIIMjaHM]a Ha KOMEPLHUjaJIHO JI€JIOBHU aKTUBHOCTH
Ha CTOITIAHCKUTE Cy0jeKTH M UCTUTE CE MPHUCYTHU KAaKO Ha HAIIMOHAIHO UCTOTAaKa 1 Ha
MefyHapoJHO HHBO. BmpoueM co ocurypyBameTo ce 00e30emayBaaT YCJIOBU 3a
HENpPEYeHO M KOHTMHYMPAHO OJIBUBAK-E Ha IMPOLIECOT Ha PEeNpoayKlHjaTa; Apyrara



IMMEH3Mja ce MaHugecTupa BO (DaKTOT INTO €l1€H OJ OCHOBHHUTE WHAMKATOPU 3a
eKOHOMCKaTa pa3BHEHOCT HA €JHa 3€Mja IIPETCTaByBa TOKMY CTENEHOT Ha
pa3BUEHOCTa Ha TMa3apoT Ha OCHIypyBameTo. JleTepMuHHMpaukara yjora Ha
OCUTYpPYBambE€TO Bp3 EKOHOMCKHOT pa3Boj Ha €Ha 3eMja Ce OCTBapyBa IIPEKy
OJp)KyBame Ha (PMHAHCUCKATa JUKBUIHOCT M CTAOMIIHOCT, INTO HPUIOHECYBa 32
yOnaxxyBame Ha (pMHACHCKaTa HEM3BECHOCT Ha 3eMjaTa, Kako U co 00e30e1yBameTo
Ha KOHTHHYHUTET BO PENpOAyKIMjaTa U KOHEYHO BJIHjae BO OINpE/esIeHa CMUCHIA U Ha
noedrKacHa ayioKalfja Ha KaluTajaoT UTH.

Tpetupamero Ha EKOHOMCKHMTE AaclleKTH Ha OCUTYPYBambETO HEMHUHOBHO
JOoNHpa Tpamama KOM BO aKTyeTHHOT MOMEHT a 0COOEHO BO MEpCIIEKTHBA, 3apaan
rojaBaTa Ha HOBU PH3HUIM CO TO3HAa4YajHAa (PPEKBEHIMja UM WHTEH3HUTET, IITO TH
HaMETHYyBa II1o0ann3amujata 1 TEXHOIOIIKO IMOJUTHIKUTE 30MJHyBamba BO CBETOT, C&
MOBEKE Ce M30CTpyBa MoTpedarta O]l M3HAOTamkEe Ha PElIeHHja Kako Ja ce 00e30emau
OCUTYpHTENHA 3aIITHTA O] TAKaHAPEUYEHH KaTacTpodanHu mTeTH. TpaguinoHaATHHOT
MEXaHU3aM Ha OCUTYPYBamb-€  pEOCUTYpYyBambe, CTAaHyBa COCEMa jacHO JIeKa, Tpeba 1a
ce JIONOJHU CO HOBH MEXaHM3MM KoM ke 00e30emaT IOMOJHMTENHA 3allTUTa Ha
peocurypyBauuTe OJf TaKBUTE KaTacTpoallHu PHU3MLKM KOM MOXE Ja ce Ciydar.
CornenyBajku TM BakBUTE OOjEKTUBHHM OKOJHOCTH HA CBETCKHOT OCHTYPHUTENICH H
peocurypuTenieH nasap BO Mocie/iHaTa JIeKaaa U MOJOBHHA Ce HaBie3e, O/l CTpaHa Ha
peocurypyBadiTe Ima M Ha OCHUTYpYBauHWTe BO CBETOT, BO CBEpaTa Ha IMa3apoT Ha
KaluTajl BO MOTpara Ha JOTMOJHUTEIHU CTaOMIN3aTOPCKM MEXaHU3MHU CO KOU Ke ce
o0paHu OJHOCHO 3AIUTHTH OCUTYPUTEITHHOT OJHOCHO PEOCHTYPUTENICH MOPTQE 01
HETPEIBUUIMBY PU3UIHM, KOM MOXAT J1a MPEeIN3BUKAAT HECOTJIEUINBO BUCOKH IITETH

CoBpeMeHaTa OCHTYpPHUTEIIHA W PEOCHUTYpHTENHA IpakTHKa BO oJ0paHa  on
KaTacTpo(aaHu MITETH ce MPUKIOHYBAa KOH KOPUCTEHE Ha T.H. aJITEpHATUBEH HauYWH
Ha TpaHcdep Ha PU3UKOT BO 3aMeHa 32 KOHBEHIIMOHAIHATA OCUTYPHUTETHA MPAKTHKA.

Ce moBeke co3peBa CO3HAaHMETO 3a TOTpebaTa ox o0e30emyBame Ha
JOTIOTHUTETHA CpEJICTBA 3a (MHAHCHUPAKE Ha PHU3UIUTE CO KOPHCTEHE Ha
MHCTPYMEHTH Ha ma3apoT Ha Kanurtan. Co3nafieHu ce OCUTYPUTEITHH AEPHBATH KaKo
npeaMeT Ha TPryBamke Ha 1a3apoT Ha KamuTajl CcO INTO OCUTYPUTEIHUTE W
PEOCHTYPUTEITHUTE KOMIAHWU CTaHAaa 3HAYajHH WHCTUTYIMOHATHU MHBECTHTOPH, CO
MTO ja 3ajakHaa e(UKACHOCTa Ha Ta3apoT Ha KamWTajd NPeKy HHUBHATA aKTHBHA
NapTHLUIALK]a BO KOPIIOPATUBHOTO YIIPaBYBAbE.

[TocebHO mTO Tpeda OBJE /a ce MOTEHIHpa € MPUIOHECOT Ha OCUTYPYBAHETO
BO OCTBapyBamb€ Ha pallMOHAIEH EeKOHOMCKH pa3B0j BO PaMKHUTE Ha €HA HAIlMOHAIHA
exoHomuja. KoKy OBOj MOMEHT € 3HauaeH 300pyBa €/HA CTyJIWja HM3TOTBEHA OJ
crpana Ha CBerckara OaHKa CHOpea KOja €KOHOMCKHOT MEpPCIEKTUBEH pPa3Boj Ha
3eMjute BO pa3Boj (3BP) e moa HeratuBHO BiMjaHKME HA HA/IBOPEIIHUTE YAApH, KOU CE
NpeAN3BUKAaHN KaKo Of KPAaTKOPOYHM HCTO Taka M OJ JOJTOPOYHH (HU3HYKH M
¢buHaHCHCKM HEBOMjU (omacHOCTH). [Topaay OTCYCTBO Ha KOXEPEHTHH U HaBPEMEHH
OJrOBOPY KaKO W TMOpaay W30ErHyBame HA OCUTYpPYBAaETO, KaKo 3allTHTCH
MeXaHU3aM, HEOCHTYPEHUTE IpPETIpHjaThja Ce TOBEICHH BO CHTyaldja Ja HE TO
MCKOPHCTAT COIICTBEHUOT TOJIH KalalUTeT Ha CO3JaBame Ha JOOMBKA, O/ MPUYHHU
IITO THE CBOjaTa JIEJIOBHA AaKTUBHOCT ja HACOYyBaaT KOH HHUCKO PHU3UYHU/ HHUCKO
JOXOJIOBHU aKTHBHOCTH CO LIeJ Jia 00e30e1aT MUHUMH3Hpamhe Ha pU3UKOT. Bo ncrara
CTyAMja Cc€ KOHCTaTUpa JeKa TMPEMHOTY KalHuTal OJd BO HEHCIUIATIMBOTO
CaMOOCHTYpyBame KOH Koe TeHIupaar mnpernpujarujatra ox 3BP. Hacnporm Toa
semjutre Ha OEIL/] ce HacoueHW KOH MOJOOpPO OPraHM3MPAkE BO MECHAUHPAHETO CO
yJapuTe KO ji0araatr OHaJABOp NPEKY OCUTYpYBamke HA MIMOTOT Ha IPETIIpHjaTHjaTa.






