.??

%
Lﬁ?

f'.'/
Oy, mi‘f

YHUBEP3UTET Y HOBOM CAAY
HOJ/bOITPUBPE/IHHU ®AKVIITET ﬁ

JlemapTMaH 3a €eKOHOMHMKY
MO/bOIIPUBPeE/Ie U COLMOJIOTHjY cesia

,..a-
-
.£
,.-

-
i}
=
e
“-I.

Ema 3aropuuh, numi. aekoH

YIIPAB/bAIBE HEHOBHUM PU3UILIUMA Y
HOJbOHIPUBPEJHOJ ITPOU3BOAIHLU CPEMA

MACTEP PAJ]

Hosu Cap, 2026. ronune



YHUBEP3UTET Y HOBOM CAY

—— % HOJ/bOITPUBPE/THU ®AKVIITET

S S
e\"“ T"o

UNI|/€

’) o JlemapTMaH 32 eKOHOMUKY
OPlAmE“ MOJbONPUBPeE/IE U COLMOJIOTHJY ceJia
Kanaupar: MenTop:

npod. 1p Tonop MapkoBuh

Ema 3aropunh

YIIPAB/bAIBE HEHOBHUM PU3SUILIUMA Y
HOJbOIIPUBPEJIHOJ ITPOU3BOAIBU CPEMA

MACTEP PAJ]

HoBu Cap, 2026. roqune



Komucuja 3a ond0pany macrep paaa:

Ap Tonop Mapxosuh, penoBHu npogecop — MEHTOP

Vxa HayyHa oOnact: PaduyHOBOJACTBO M EKOHOMHKA IOJHOIPUBPEIHUX
ra3vHCTaBa

[TosponpuBpennu ¢pakynretr, Hosu Can

Jp Janko BecernnoBuh, penosau npogecop — npeacennnk Komucuje
Vxka nayuna oo6nact: [IpuBpeaHo npaso

[TossonpuBpennu ¢dakynretr, Hosu Can

Jp Aparan Musuh, penosau npogecop — wian Komucuje

Vxka HayuyHa oOmact: PadyHOBOACTBO U E€KOHOMHKA TOJHONPUBPEIHHUX
ra3IMHCTaBa

[Tossonpuspennu dakynret, Hosu Can




CAJZIPKAJ

WBOL..oooeeeeeeeeeeeeeeeee s s e s e e e seee e s s s e s s e e s ee e ses s ees s ee s eeeseeeees e ses s 1
L1, 3AJATAK ML IIHTD PAIA......coooooeeeeeeeeeeseeeeeseeseeseseeeeseeeseseeseesseesesseesees e ess s sesseeseees 3
1.2.  MATEPHJATI M METO PAJIA .......ovoooeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeseeeeeeseesseeesesseeeessseesessseeeen 3
1.3, TIPEIVIEJLJIMTEPATYPE.........ooovoooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeseeeeseee s eeesseeeesesseesessssee 7
PE3YJITATH UCTPAJKUBATGA Y JIUCKYCHIA ..o 9
2.1.  CPIICKA ATPAPHA TIOJIMITHKA .......ovoeereeeeeeeeeeeeeeeseeseeseeseeseseeesseseeeseseeesessessssees 9
2.1.1. KAPAKTEPUCTHKE W 3HAYAJ ITOJbONPUBPETHE ITPON3BOIILE Y
CPBHII ...t s e e s e e ee s ees s ee s s e ees s ses s 9
2.1.2. IEHOBHA MOJPIIKA MOJBOIPHBPEM ...........coeoveeeeeveeeeeereeeseenre. 13
2.1.3. TOACTULAIN HObOMPUBPEIN Y CPBHIM............oooeeveeeeereeeeeerenn. 16
2.2.  3AJEJHUYKA ATPAPHA IOJTUTHKA EBPOIICKE YHHUJE ...........conoeoveeenn.... 17
2.2.1.  MEPE 3AJEJHUYKE ATPAPHE TTOJTATHKE .........oooevveereeereereeeseeecesenenes 18
2.3.  TPJKULITE MOJbONPUBPEJIHUX TPOU3BOJA Y CPBHIU .............ccn........ 21
2.3.1. JAP)KABHM MHTEPBEHIIMOHWU3AM Y NOJbONPUBPEIM ................... 22
2.3.2. OBEJEXJA ITPOU3BOIILE U TIPOMETA OCHOBHHMX PATAPCKHX
VCOEBA Y CPBIIM ........oooveoeeeeeeeeeeeeeeeee e s sess e seesseeseesseee s e seessseessees e eesssee 24
2.33.  OBEJEXJA ITPOU3BOIILE U TIPOMETA OCHOBHHMX PATAPCKHX
120 01: 7.0 48 ) OO 35
2.4. VIIPAB/BAILE PU3UIIAMA Y TOJBOIPUBPEIM..........o.ooooeeeeeereeeeseeseee. 40
24.1.  TOJAM, KJIACU®UKALINIA M WIEHTHOUKALINIA PU3UKA........... 42
24.2. AHAJIA3A Yl OHEILUBAIBE PUBHMKA .........ooooveeeeeeeeeeeeeeeeeeeees e 45
2.4.3. CTPATETHJE YIIPAB/bAIbA PUSULIMMA U KOHTPOJIA IIPOLECA... 45
2.4.4. IEHOBHU PU3UK Y HOJBOMPUBPEIM] ............oooooereereeeereeseeeeeesereesenenes 47
2.4.5. MEPE 3A YIIPAB/bAILE IEHOBHHUM PU3BUKOM .............ocoovoorvererrreenn.. 49
2.5. BEP3E U BEP3AHCKO MOCJOBAIDE ..........coooovveoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeseeeseeseeeesee 54
2.51. OCHUBAIE, ®YHKIIMOHUCAILE U BPCTE POBHUX BEP3H ............. 54
2.52.  POBHO-BEP3AHCKO HOCJIOBAIBE ...........ocooovvoeeeeeemeereeeeeeeseeeeeeseeeesssenes 56
2.53.  CHOT POBHE BEP3E..........ooioooooooooeeeeoeeeeeeeseeeeeeeeeeeeeeeseeseeesseeesseseesseeeseseees 57
2.54. TEPMHHCKHU HOCJOBU HA POBHOJ BEP3H ...........ooooovveeeereeeeereenn. 60
2.55. POBHO-BEP3AHCKO MOCJIOBAILE Y EBPOIN...............ooooeeveereereeeenn. 72
2.6. AIICOJIYTHHU W PEJIATUBHHU MMOKA3ATEJBH YCITEXA ITPON3BONILE
KUTA M HTHY CTPHICKOT BUJBA Y CPEMY ......ooovoooeeeeeeseeeeeeseeeeeeeeeeeseeeeeeseeeseeee 74

2.6.1. TPOWKOBHU ITPOU3BOAIBE OCHOBHUX PATAPCKUX YCEBA Y
CPEMY 75

2.6.2. AIICOJIYTHHU U PEJIATUBHMU ITOKA3ATEJBU YCIIEXA ITPOU3BOAIBE
HNIIEHHUIE Y CPEMY ..oooiiiiiiieee ettt sttt 82



ounn. aexon. Ema 3acopuuh Macmep pao

2.6.3. AIICOJIYTHU U PEJTATUBHU ITIOKA3ATEJBU YCIIEXA ITPOU3BOIIBLE

KYKYPY3AY CPEMY ...ttt st s s s 84
2.6.4. AIICOJIYTHHU U PEJIATUBHU IIOKA3ATEJbU YCIIEXA ITPOU3BOAIBE
COJE Y CPEMY ...ttt sttt sttt s st st eaeeene s 84
2.6.5. AIICOJIYTHHU U PEJIATUBHU IIOKA3ATEJbU YCIIEXA ITPOU3BOAIBE
CYHILOKPETA Y CPEMY ...ttt 85
2.7. POBHMU JEPUBATHU U YIIPAB/bAIGE HEHOBHUM PU3UIIUMA Y
CPEMCKOJ HHOJBOIIPUBPEIM .........ccoiiiiiiiiie et 86
2.7.1. CMABEILE PU3UKA 3AY3UMABEM KPATKE XEIIUHI IIO3UIMIJE ...... 88
2.71. CMABEIGE PU3UKA 3AY3UMABEM AYTE XEIIUHI' ITIO3UIUJE ..... 91

2.7.2. KYIIOBHA OIIIIMJA (CALL) - 3BALITUTA IIPU HABABIIU UHIIYTA .. 96
2.7.3. TPOJAJHA OIIIUJA (PUT) - BAIUITUTA IIPU ITPOJIAJU ITPOU3BOJA

97
3. BAKIJBYUAK ...ttt et 99
4. JIFTEPATYPA ... ..ottt ettt et e be e sree e e 101



PE3UME

YIIPAB/BAIBE HEHOBHUM PU3UILIUMA Y I1OJbOITPUBPEJHOJ
IMPOU3BOAIBLU CPEMA

[Mus oBor pama Ouo je nma ce ucnuTajy MoryhHOocTH TpuMeHe poOHO-Oep3aHCKHX
UHCTPYMEHATa y YIpaBJbalhy [ICHOBHHM pPH3HMIHAMA Y TOJHONPUBPEIHO] MPOHU3BOIHH
Cpema. MctpakuBame je 3aCHOBAaHO Ha aHAJM3U MPOU3BOHEC YCTUPH 3HAYajHE paTapcke
KyJIType — MIIEHUIIE, KYKypy3a, COje U CYHI[oKpeTa — y nepuoxy ox 2017. no 2021. ronune.
Mertononoruja pana o0yxBaTuia je u3padyyHaBame OpyTo mapke nokpuha u EBITDA-e, kao
u nopeheme eKOHOMCKHX pe3yiiTara ca W 0e3 mpuMeHe xenuHra. EQukacHOCT XeyuHra
MIPOIICHCHA j& KPO3 aHAIM3y IPOMEHe BaprjaduiaHocTH OpyTo Mapske nmokpuha u EBITDA -
€ HAaKOH NpHMEHE CTpaTerwja 3alTHTe O]l IEHOBHUX pu3uka. JloOWjeHu pesynraTu
notBphyjy a poOHM nepuBaTH MOTY NPEACTaBIbATH KOPUCTaH MHCTPYMEHT yIpaBJbamba
PU3UKOM, alld M Ja KHUXOBa IPUMEHA 3axXTeBa J00pO pa3yMeBame IMOJbOIPUBPEIHE

MMPOU3BOAKC U KpCTakba HAa TPKUIITY.

KJ'by‘lHe peun: mno/bonpuBpeaHa IMPOU3BOAHba, HEHOBHU PHU3UK, XCUHUHT, pOﬁHH

nepuBatu, Cpem

SUMMARY

PRICE RISK MANAGEMENT IN AGRICULTURAL PRODUCTION IN
SREM

The aim of this paper was to examine the possibilities of applying commaodity exchange
instruments in the management of price risks in agricultural production in the Srem region.
The research is based on the analysis of the production of four important field crops - wheat,
corn, soybeans, and sunflower - during the period from 2017 to 2021. The methodology of
the study included the calculation of the gross margin coverage and EBITDA, as well as a
comparison of economic results with and without the application of hedging. The
effectiveness of hedging was assessed through the analysis of changes in the variability of
the gross margin coverage and EBITDA after the implementation of price risk protection
strategies. The obtained results confirm that commodity derivatives can represent a useful
instrument for risk management, but their application also requires a good understanding of

agricultural production and market trends.

Keywords: agricultural production, price risk, hedging, commodity derivatives, Srem



1. YBOJ

CaBpeMeHO JpyIITBO CYOUYEHO je ca M3a30BHMa KOjU yCJIOBJbaBajy yHarpelheme KIbyuHuX
cekropa, Melhy Kojuma moceGHO MECTO 3ay3MMa IOJHONPHBpENA Kao CTpaTelika IpaHa.
[NosrompuBpena je cyodeHa ca OpOjHUM M3a30BHMa M PU3HIMMA Kao IITO Cy KIMMAaTCKe
NPOMEHE,  CMamemke  IUIOMHOCTH  3EMJBMINTA,  COLIMO-EKOHOMCKH  MPOOJIEeMH
NOJbONPUBPEIHUX Mpou3Bohaya u ci. Kao TakBa, moJbONpHUBpEHA MPOU3BO/HA 3aXTEBA
WHOBaTHUBHA peliemka U CTpareruje koje he yHampeautn meH mnoreHinuyjain. CtabuiHOCT
arpapHOT CEKTOpa IUPEKTHO YTHYE Ha eKOHOMCKY CTAaOMIHOCT 3€MJbE M KBAIUTET KHUBOTA Y
pypasHUM 3ajeqHuIamMa. beps3e, ka0 MHCTUTYLHHOHAIU30BaHEe IUaTGopMe 3a TPrOBUHY U
dbopmMupame 1eHa, TPAIUIMOHAIHO Cy OWie MoBe3aHe ¢ (PMHAHCH]CKUM MHCTPYMEHTHMA,
aly CcBe BUIIIE JI00W]jajy HA 3Ha4ajy U y arpapHOM CEKTOpy. AHamu3upameM Beze usmelhy
0ep3u 1 MOJLONPUBPEIEC MOXKE CE YBUAETH KaKo OEpP3aHCKO MOCIOBakE JOIPUHOCH Pa3BOjy
arpapHor cekropa. @okycupame Ha MOTYhHOCTH Koje TIpyka poOHO-0ep3aHCKO MOCIOBAKE
0TBapa BpaTa 3a UCTPaXKMBamkEe WHOBAIMja, (PMHAHCHjCKUX HMHCTPyMEHATa M CTpareruja
ylpaBJbamba PU3MIMMa KOjU MOTY TpaHc(opMmHcaTH HAauMH Ha KOjH CE MOJHOIPUBpEIa

pa3Buja y caBpeMeHoM ApyitBy (Kosauesuh, 2015).

[TosbonpuBpeHE TNPOW3BOhAUM Cy CyOYeHH Ca HHCKMM OTKYIHHM II€Hama CBOjUX
MPOM3BOJIA, a ca Ipyre cTpaHe, ca BUCOKMM HabaBHUM IIeHaMa (pakTtopa 3a Mpou3BOAKY. Y
CaBpEMEHOM IIOCJOBamwy, TAe cy GIyKTyaluje [eHa Hen30eKHe, TEPMUHCKU YTOBOPHU
NOCTajy KJbYYHH HHCTPYMEHT 3a YIpPaBJbalkbe PUHIMMA M TIOCTH3amhe (PUHAHCH]CKUX
nuJbeBa. JIOTMKOM CTBapH, TakBa CHTyalldja yCJOBJhaBa MOTpeOy 3a pa3BojeM pOOHO-
JIEpPUBATHOT TPXKUILITA Koje OM TMOJHOMPUBPEAHUIIMMA OMOTYhMIO MPHUMEHY Xe[HHT
CTpaTeruja Kojuma O ce MOCTH3aJI0 YIPaB/bakhe PU3UKOM O]l HEMOBOJFHOT KpeTama IieHa
(KoBaueBuh, 2015). HbuxoBa ocHoBHa (yHKuUMja jecTe 00e30eheme NpeaBUIUBOCTH U
CUTYPHOCTH Y TOCJIOBamkYy, Kp03 MOTYNHOCT 3aKJbyunBama yroBopa o Oyayhoj kymomnponaju
poOe o yHampen neduHucaHUM ycioBuMa. Ha Taj HaunH, mpousBoladn MOTy J1a 3aIliTUTe
CBOjy MPOU3BOHY O] Taja IIeHa, JOK KYIIIH, ca APYTe CTpaHe, OCUTYpPaBajy CTAOMITHOCT y
cHaOnmeBamy. Mako je y pa3BHjeHHM TPXKUITHUM €KOHOMHjama ymoTpeba aepuBara
yoOunuajeHa mpakca, y CpOuju je oBaj CErMEHT joIll YBeK y (a3u pa3Boja v mpuiarohasarmba.
[Ipumena poOHUX nepuBaTta y aoMaheM KOHTEKCTY HMa MOTCHIMjal Ja YHampeau
KOHKYPEHTHOCT CpIICKE TOJbOMpUBpEe, jep omoryhaBa cMameme pu3uka U eQUuKacHH]e

TJIaHUPAkE TTOCIOBHUX aKTUBHOCTH. VIcTOBpeMeHO, pa3Boj poOHO-0ep3aHCKOT TTOCIOBakha

1
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JonpuHOCH Behoj TPaHCHAPEHTHOCTH TPIXKHUINTA, MOJACTUYE PABHOTEXKY OgHOca u3Mely
npousBohavya U OTKyIJbMBaua, T€ CTBapa MpeayciioBe 3a uHTerpanujy Cpouje y rmobanHe
TProBUHCKE TOKOBE. YIPaBO M3 TOT pasjora, aHaJU3Upame yiore ¢jydepca U onuuja y
CMameby LEHOBHOI pU3MKa M yHampehemy IoJokaja MoJbONPUBPEAHNX Mpou3Bohada y

CpOuju npezicTaBiba BaykKaH IpaBall pa3Marpama U IMpeIMeT OBOT pajia.
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1.1. 3AJATAK U LINJb PATA

OCHOBHH 3aJaTak OBOT HCTPaKMBama je Ja Ce MPOIEHU 3Ha4yaj U MOTryhHOCTH IpHUMEHe
XEUHUHI CTpaTerHja y LWJbY YIpaBjbalkba ICHOBHUM pHU3UIHMMA Y TOJHONPUBPEIHO]
npou3BoambH Ha Teputopuju Cpema. IloceOHa nmakma ycMepeHa je Ha aHaiuzy edekara
npuMeHe poOHux nepuBara ((hjydepca u onmuja) y cradmimsanuju OpyTo Mapke mokpuha
(BMIIT) u EBITDA-e, koja mpencraB/ba jeaH O KJbBYYHUX IIOKa3aTesba EKOHOMCKE
OAP>KUBOCTH TIOJLONIPUBPEIHE TPON3BOAHe. OCHOBHM LINJb PaJia je 1a e OLCHN e(hUKaCHOCT
npruMeHe poOHUX (jyuepca U ONIHja Kao HHCTPyMEHATa 32 yIpaBJbamhe IICHOBHUM PU3HKOM
y TOJHOTIPUBPEAHO] NPOHM3BOAIGH, KpPO3 aHAIM3y HUXOBOTI YTHIAja HAa BapHjaOMIIHOCT
E€KOHOMCKHX pe3yliTara npou3Bome. [loceban uib HCTpakuBama je yTBphuBame cTeneHa
CMameha PU3HKA KOjU C€ MOKE€ OCTBAapUTH NPHMEHOM HAaBEACHUX WHCTPyMEHara, Kao U
UJCHTUUKAIMja WHCTPYMEHTa KOjU je, ycien cnenuuyHocTH pomaher TpiKUIITa,
npucycTBa 0a3sHOr pH3MKA M KapaKTepuCTHKa (opMHpama IIeHa TOJONPHBPEIHUX

MMpon3BO4a U UHITYTA, aIleKBaTHI/IjI/I 3a [IPUMCHY.

1.2. MATEPUJAJI U METO/ PAJIA

HcrpaxkuBame je CIpoBEACHO Y IMJbY MpolleHe MOryhHOCTH 3a yHampelheme yrpaBibama
[IEHOBHUM PU3UIIMMA Y MOJbONPHUBPENHO] Mpou3Boamu Cpema, ca (HOKycoM Ha MPUMEHY
poOHO-Oep3aHCKUX HHCTpyMeHaTa, momyT ¢jyuepca U onmuja. Pag je ociomeH Ha
KOMOUHAIM]y JECKPUIITHBHOI, KOMIIAPATUBHOT W AHAIUTUYKOI HPUCTYMA, y3 MPUMEHY

KBAaHTUTATUBHUX METO/1a 00pajie moaaraka. AHanu3a je o0yxBaTuia:

e H3paay KajJKyJanuja NpoOM3BOAWKE OCHOBHUX parapckux Kyiarypa y Cpemy
(mmeHuna, KyKypys, coja, CyHIokper) y nepuoay 2017-2021. ronune,

e H3pavyHaBame eKOHOMHYHOCTH M PEHTA0OUIHOCTH ITPOU3BOAKE IO hopMyIama:
E = Bpennoct npoun3Boie/YKYITHU TPOLIKOBH
P = JTobut/Yxynuu tpoukosu x 100

e TIPUKYIUbAaIb€ MoAaTaKa 0 TPKUINHHM HEeHaMa IIOJbOIIPUBPEIHNX IMPOU3BOAA U

penpoMaTepHjaiia 3a HaBeJIeHU NEpUo/,
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e MNPHKYIUbame NMOJATaAKa ca POOHMX Oep3u M CeKYHJAApHA JUTepaTypa O XEUHHT

WHCTPYMEHTHUMA Y ITOJbOIIPUBPEIH.

HonatHo cy kopunrtheHu moaany PemyOmudkor 3aBojia 3a CTATUCTHKY, U3BEIITAjU ca pOOHUX
Oep3u W CTpydHa JUTepaTypa M3 00JacTH €KOHOMHKE MOJHOIPHUBpENe W (PHHAHCH]CKOT

yIpaBJbakba PU3ULUMA.

Amnanusa je o0yxBaruia ciezehe MeTo1001IKe Kopake:

e MHspauynaBame 0pyro map:ke mokpuha (BMII) kao paziuke usmel)y BpeaHocTi
NPOM3BOJIKE M BapHjaOMITHUX TPOIIKOBA 110 KYJATYPH U TOUHH.

o MHM3pauynaBamwe EBITDA-e no0OujeHe oqy3nmameM (HUKCHUX TPOIIKOBA O OpyTO
mapyke nokpuha. EBITDA je 3apana mpe kamara, mopesa u 00padyHa aMOpTH3AIIHje
(eng. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).

o Ilopeheme EBITDA-e ca u 6e3 npumeHe XellMHIa, y 1Ba CIICHApHja:

o XEUUHT IpoJajHe IeHEe MPOM3BO/a (3aoceIameM KpaTKe MO3HUIIHje),
o XeyuHr HabaBHe IleHe MHIyTa (3amocemameM nyre mnosunuje Ha NPK n
TOPHBO).

o [IIpumena mepe XenWHr e(UKACHOCTH, MU3PAKCHE KAO MPOICHTYATHO CMAabCH-C

CTaHJap/JHE JeBHjanHje OpyTO Mapke Tokpuha Mmociie MPUMEHE XCIMHTA Y OJTHOCY

Ha cIieHapuo 0e3 XelrHra.

AHanu3a je copoBeleHa 3a YETUPH IVIaBHE paTapcke KyIType: MIICHUIy, KyKypy3,

CYHIIOKPET U c0jy, y nepuoay 2017-2021. ronune.

Kaxko 6u ce kBaHTH(UKOBaO edeKkar NpUMEeHe XEUHT cTpareruja, OpyTo Mapika nokpuha ca
XEUMHIOM M3pauyHaTa je Kopuithewem cieaehe jenuHcTBeHe (opMmyne, NpUMEmEHe

JIOCIIEZHO 32 CBE KYJITYpPE U TOJIUHE:!

BMII ca xepunrom = BMII 6e3 xeyunra + XeyuHr 100UTak/ryoutak — TpOIIKOBH XEe[IMHTa

XeyuHr JOOWTAaK WM TYOUTaK MPENCTaBiba Pe3yiITaT 3ay3uMarmba KpaTke XeIMHT TTO3UIHje
Ha TPXKUIITY (jydepca, KOjoOM ce MPOU3BOhau IITUTH O]l HEMOBOJHHOI KpeTama IIeHa
OCHOBHE poOe. TpoLIKOBU XELMHIa YKJbydyjy: TPOLIKOBE yiacka y (jydepc MO3ULH]Y,
OJIpKaBake€ MaprUHCKOT padyHa, TPAHCAKIMOHE W aIMHUHHCTpPAaTHBHE TpomkoBe. OBH
TPOILIKOBH Cy OJTy3€TH OJ1 XEIMHT JOOUTKA Kako OU ce 10010 HETO eeKkar XenHra, YuMe je

o0e30eheHa peanHa mpoIeHa.
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EBITDA ©6e3 xepuHra mpeAcTaB/ba OMNEPATUBHU pe3ylTar npe (QUHAHCHJCKHX U
aMOPTHU3aIMOHKUX CTaBKU U JOOHWjeHA je Oay3uMameM (DUKCHHUX TPOIIKOBA 07 OpPyTO Mapxke

nokpuha:

EBITDA 6e3 xepmara = BMII 6e3 xenmara — @UKCHU TPOIIKOBU

VY aHaJn3M ce Moa3u Of MPETHOoCTaBKe Jja ce (PUKCHU TPOLIKOBU HE MEHba]y YCIIe IPUMEHe
XEIIMHTa, IITO j€ METOOJOIIKH ONPAaBIAHO jep XCUHT yTUYe UCKJbYYHBO HA MPUXOAHY U
BapyjaOMIIHY TpPOIIKOBHY cCTpaHy nocioBama. EBITDA ca xepuHrom wuspauyHata je

JTUPEKTHUM TMpeHocoM xenuHT edekra u3 bMII na EBITDA.

EBITDA ca xeyuarom = EBITDA 6e3 xeyunra + (BMII ca xeyunarom — BMIIT 6e3 xenuara)

EBITDA je u3zaOpana xao BHILIK HHMBO aHAJIM3€ Y OIHOCY Ha OpyTo MapKy mokpwuha, jep
oMoryhaBa camenaBame Kako IMPOMEHE y NpPUXOJUMa M BapujaOUIHUM TPOIIKOBUMA,
HacTaje MPUMEHOM XE[IMHTa, yTU4y Ha YKYITHH OTNEepaTHBHU pe3yiTaT ra3iuHCTBa. bpyTo
mapka nokpuha (BMII) u EBITDA cy meromonomku moBe3aHe BenmuuHe. KibydHo je
uctahu 1a XeMHT CTpaTeryje He yTUUy Ha (PMKCHE TPOIIKOBE, jep: HE MEHajy OpraHu3alujy
IPOMU3BO/IHE, HE yTUYY HAa 00UM 3all0CICHOCTH, HE yTHUUY Ha CTPYKTYpY UMOBHHE. 300T TOra
ce epekTH XeyuHTa y MOTITYHOCTH pediekTyjy ucKJbydrBo kpo3 BMII, a 3atum ce muHeapHO

npenoce Ha EBITDA.

_ o(BMII 6e3 xermara) — o (BMII ca xermHrom)

HE = 100
o (BMII Ge3 xeunHra) 8

Kon 3amrure o pacra 1ieHa HHITyTa IPUMEYje ce Iyra XE[IMHT 03UIHja.

To 3HauM ja mpowusBohad: Kynu ¢hjydepc yropop Ha hyOpHBO MM TOPHUBO y TPEHYTKY

IUTaHUpPaka MPOU3BO/IHHE,  KACHHU]€ 3aTBOPH MO3HUIIM]Y KaJla CTBAPHO KYIyje UHITYT.

BMIIxen = BMII6e3 xeu + (F; — Fo)

Joburak xeymara = F, — Fo

rae je:

Fo — ¢jyuepc 1iena y MOMeHTy OoTBapama Mo3UIINje;

F; — ¢jyuepc 1ieHa y MOMEHTY 3aTBapama IMO3HULHje.
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Jloruka ctpareruje je cieneha:

e AaKO IIeHA MHITyTa Mmopacte - npousBohau miaaha CKynspu UHITYT

e QJIM HCTOBPEMEHO - OCTBApYje AOOUT Ha (jydepc TPIKUIITY

Ta no6ut KoMIIeH3yje moBehame TPOIIKOBA MPOU3BOIHE.

[TomTo XeyuHT yTHYe Ha BapHja0uIHe TPOUIKOBE, HEeroB ehekaT ce AMPEKTHO MPEHOCH U

Ha onepaTuBHu pe3yiarar (EBITDA).

e MoaenoBame cueHapuja ca onuoujama (call m put) kpo3 cumynanujy
npopuTa/TyONTKa y 3aBUCHOCTH O]l KpeTama TPXKUIIHUX LeHa, Y3 ypadyHaTy

PEMUjy U CTPHKE LICHY.
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1.3. HNPEIJIEA JIMTEPATYPE

[MossonpuBpena y CpOuju mma Iyry TpaaulMjy W MPEICTaBlba jelaH OJ CTPATCHIKUX
CEKTOpa HalMOHaJIHE eKOHOMHje. Mmak, ynmpkoc MOBOJFHHM arpOEKOJIOUIKUM YCIOBUMA,
OBaj CEKTOp Ce cyodaBa ca OpPOJHUM CTPYKTYPHHM, TPKUIIHUM U WHCTUTYIIHOHATHUM
n3za3zoBuMa. Puctuh (2016) uctuye na Ha pa3Boj MOJHONPUBPEAC YTUUY CIIOJbHH (paKTOpH
Kao MITO Cy KJIMMAaTCKe MPOMEHe, IIo0ain3aliija u MpoIecy eBpOIICKUX HHTETpalirja, Kao u

norpeda 3a UHCTUTYIIMOHATIHUM MPUJIarol)aBameM.

[leBapauh (2015) anmanu3upa HMHCTHTYLHHMOHAJIHA W CTPYKTypHa OTpaHHUYEHa pa3Boja
nospornpuBpene Cpouje, Harmamasajyhu notpedy 3a MOAEPHU3ALIM]OM arpapHe MOJUTHKE U

noBehameM nHBeCTHIH]A.

CrojanoBuh 1 Mymac (2014) y pagy 0 KOHKYpEHTHOCTH CPIICKe OJbOIPUBPE/E YKa3yjy Ha
HEIOBOJbHY TEXHOJIOMIKY ONPEMIJBEHOCT U HUCKY NMPOIYKTUBHOCT Ka0 KJby4HE (paKTOpe KOju

OTpaHNYaBajy U3BO3HU MOTCHIIH]jAJ.

[TomoBuh u cap. (2018) uwcTuuy ga HECTAOMIIHOCT Li€HA MOJHONPUBPEIHHX MPOU3BOIA
JTUPEKTHO YTHYE Ha BapHjaOMIIHOCT MpHXOJa Ta3IMHCTaBa, IITO JOAAaTHO TmoBehaBa

(MHAHCH)CKU PU3UK y IPOU3BOAGU PATAPCKUX KYITYypa.

VY nomahoj nurepaTypu NHUTame YINpaBibakba LEHOBHUM PUZUKOM Yy MOJHOIPUBPEIH
oOpahuBaHO je y OKBUPY aHalu3a pOOHO-OEpP3aHCKOT TOCIOBamka U (PUHAHCH]CKHUX
WHCTpYMEHara y arpapy. 3akuh u cap. (2018) Harnamaajy a BOJATHIIHOCT [IeHa OCHOBHUX
parapckux kyatypa y CpOuju nmpeacTaBiba jeflaH off KJbyUYHUX orpaHuuaBajyhux ¢akropa 3a
IUTAHUPAkE U OJP’KUBOCT MPOU3BOAKE. AyTOp HCTHYE Ja je pa3Boj pOOHMX JepuBara
HEOIXOJ]JaH MHCTPYMEHT 32 CMamekhe HECUTYPHOCTH, i M Jla HEIOCTAaTaK JHKBUIHOT

noMaher Tp)KUIITa 3Ha4ajHO OTeKaBa MPUMEHY XElIMHTa.

Kogauesuh (2017) y pagy O KOHKYPEHTHOCTH MOJHOIPUBpENHE Npou3Boame y Cpouju
yKa3yje Ha To Jla Ipou3Bohaun Hajuyemhe 0cTajy U3JI0KEHH TPXKUIIHUM PU3HUIMMa jep ce
OCllakajy Ha KpaTKopouHe MpojajHe YroBOpe, JOK MHCTPYMEHTH 3alliTUTe NOonyT ¢jydepca
U ONIMja O0CTajy HEAOBOJHHO pa3BUjeHH. AyTOp CMarpa Ja c€ XEUHHI CTpaTeruje, Mako
JIOCTYIIHE TpeKko MehyHapomHux Oep3u, pPeTKo KOpPHUCTE YIpaBo 300T TpaHCAKIMOHUX

TPOIIKOBA U OTPAaHUYEHOT 3HamWa MPON3Bohaya.
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PoGHo-6ep3ancko nocioBame y CpOuju Hanmaszu ce y pa3BojHO] (pa3u, ca orpaHHUYECHUM
00MMOM TproBama U HEJOBOJBHO Pa3BHjeHOM MH(pacTpykTypoM. lIpema mpeseHTauuju o
JIepuBaTHMa, jeJaH Of KJbYYHHUX IOTEHIHWjasa JexHu y MoryhHocTH na OaHke KOpHCTe

¢djydepce ka0 HHCTPYMEHT 00e30ehera KpeuTa y oJbOIPUBPEIH.

®djyuepcu ¥ OMIHje MPECTaBIbhajy BAXKHE HHCTPYMEHTE Y YIIPaBJbakhy ICHOBHUM PU3UIIIMA
y noseoripuBpenn. Y CpOuju ce BHXOBa NMPUMEHA TEK pa3BHja, aJid TOCTOJU 3Ha4ajaH
npocTop 3a yHamnpeheme y HapemHoM mepuony. Mako TpeHyTHO HE TOCTOjU pa3BUjeHO
TPKHIITE OBUX HHCTPYMEHATa, CTY/IU]je MOKa3y]y Jia BbUXOBa MPUMEHIBUBOCT y arpapy Moxe

3HATHO YMamHUTH HecTabuiHocT npuxona (Kosauesuh, 2014).

TpkHIITa MOJFONPUBPEIHUX MPOU3BOJA KAPAKTEPHUIIE U3PAKECHA IIEHOBHA BOJIATHIIHOCT
yClle[l CE30HAIHOCTH TPOU3BOAKE, KIMMATCKUX (akTopa M TIOOATHUX TPrOBUHCKHX
tokoBa. IIpema wu3Bemrajuma World Bank (2022), nene nosbompuBpeaHux poda Ha
[7100aJTHOM HUBOY II0Ka3yjy BHUCOK CTENEH HECTAOMIHOCTH, INTO JUPEKTHO YTHYE Ha

puxoe mpousBohaya.

Silva et al. (2003) y crynuju “Hedging with futures contracts in the Brazilian soybean
complex: BM&F vs. CBOT” 3akibydyjy Z1a €(UKaCHOCT XEUHUpama OIaja YKOJIHUKO Ce
KOPHCTH yTOBOP KOjH HHj€ JUPEKTHO KOPEJIHCAH Ca JIOKAITHUM CHOT TpKUITeM. OHU UCTHUY
Ja, Maja Xe[HWHI CMamyje TyOMTKE y JIOIIMM BpPEMEHHMa, y TPOCEKY TOHOCH HHXKY

npopUTaOMIHOCT y TOIMHAMa Kajia Cy pas3jiuke u3Mel)y yroBopa U JIOKaJIHUX LeHa MaJle.

VYV KOHTEKCTy 3eéMajba Ca HEIOBOJHHO Pa3BUJEHUM JEPUBATHUM TPKUILTEM, Oa3HU PU3HUK
nobuja nocedan 3Hauaj. Anderson u Danthine (1981) yka3yjy na yHaKpCHU XEUMHI MOXeE
OuTH Mame e(duKacaH YKOJIMKO TOCTOjU CTPYKTYpPHO oOJcTyname usmely nomahux u

pedepeHTHUX Oep3aHCKUX ILIeHa.
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2. PE3VJITATU NCTPA’KUBAIBA U IUCKYCHUJA

2.1. CPIICKA AT'PAPHA ITIOJINTHUKA

VY cBakoj 3eMJbH, KpeUpambe U MMIUIEMCHTAIIM]ja arpapHe MOJUTUKE 3aXTeBa KOOPAUHALIU]Y
Opojuux cy6jekara. [lomTo ce oBa MOJIUTHKA OOJIHKYje HA MAaKPOSKOHOMCKOM HUBOY, HCH
ycHex 3aBHCH OJ1 ¢(pPMKaCHOCTH HHCTUTYIIM]a, 3aKOHCKUX OKBHPA U CTPATEIIKKX JOKyMEHAaTa

KOjU Cy TUPEKTHO IMOBE3aHU Ca MOJbONpUBpeIHUM cektopoM (Dypuh, 2021).

2.1.1. KAPAKTEPUCTHUKE U 3HAYAJ [IOJbONIPUBPEJHE ITPOU3BOAILE
Y CPBUIN

HajBaxxuuju mnoseonpuBpeanu mnpousBogu y CpOuju cy KyKypy3, HiieHuna (OparrHo),
cyHIokpeT (yJbe u cauma), mehepra pena (mehep), coja (yjbe U MPOTEHHCKH TIPOU3BOJIN),
KPOMIIMP, MaJMHe, jadyke, IUbKMBE, BUILLE, IPoXkl)e, CBULCKO, roBel)e M KHUBHHCKO MECO,
Ka0 M MIIEKO. Y CTPYKTypHU CPIICKOT HM3B0O3a JOMUHHUPA]y MPUMAapHU MOJHONPUBPEIHH
IIPOM3BOIM, @ YBO3€ Ce MpexpamMOeHH, OAHOCHO MPOU3BOAM BUIIIET CTETIEHA ITpepae, IITo je
JOII jemaH apryMEHT KOjU TOBOPH Yy TPHJIOT HE3aJ0BOJbaBajyheM CTEreHy pa3BUjEHOCTH

noJssonpuspene (bypuh, 2021).

[Tpoceuno xopuirheHo nosponpuBpeaHo 3emipuinTe y Cpouju usHocu 6,16 ha, Hajmame y
[Iymamuju u 3amanno; Cpb6uju (4,27 ha), a vajpume y Bojpogunu (12,39). Bennununa
KOpuIINEeHOr MOJBONPUBPETHOr 3EMJBHMINTA TMOJEJbEHA J€ Yy JIeBeT MHTEpBala H
Haj3acTyIbeHuja Kateropuja je 2,01-5 ha, nok je Hajmame 3acTymbeHa kareropuja 100,01
ha u Bume. OBH CTaTHCTUYKH NoAaLM MOTBphyjy na je y CpOuju 3acTynjbeHa HEMOBOJbHA
MOCEI0OBHA CTPYKTYpa U J1a Ha HajBeheM Opojy MOJFONPUBPEIHUX rA3IUHCTABA, KOja Ca1ajy
y uHtepBan 2,01-5 ha, He Moxxke OuUTH opraHM30oBaHa HWHTEH3WBHA IOJHONPUBPEIHA
npou3Bo/ma. [loBpumHa kopunrhenor nossonpuspeaHor semsbuinra (KI13) y 2019. roquan
6una je ucta kao u'y 2018. ronunu, ogHocHo 3,48 muit. ha. Ykoimko ce mocMarpa CTpyKTypa
opanwmIa u Oamra, kao JoMUHaHTHUX noBpimHa KI13, noMuHMpajy mMoBpIIMHE IO KUTOM

(nBe Tpehune), ok je 19% mnoBpmmHa nocejaHo UHIyCcTpUjckuM OusbeM. Tokom 2020. u
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2021. roguHe cuTyalMja ocTaje HermpoMmemeHa. [loBpirHa kKopuiheHor oJbOIPUBPETHOT

3eMJBHINTA, Y 00e ToauHe, u3Hocu 3,5 muit. ha.

Ta6ena 1: KII3 o pernonnma, 1o uHTepBanuma 1 kareropujama 3a 2017/18. ronuny

Peruon
Peruon
Peny0auka Beorpaacku Peruon A JyikHe u
. h IMymaguje u
Cpouja peruoH BojBogune . Hcroune
3anagne Cpouje .
Cpouje
KII3 (ha) 3.475.894 145.533 1.574.366 1.035.998 719.997
IIpoceuyno
KII3 mo NI 6,16 4,85 12,39 4,27 4,37
(ha)
HoBpmmua KII3 npema unreppaauma (ha)
<1 ha 106.587 6.749 26.306 40.949 32.583
1,01-2 ha 110.893 6.146 17.112 50.142 37.493
2,01-5 ha 182.253 10.201 26.873 88.838 56.341
5,01-10ha 96.262 4.536 21.662 44.011 26.053
10,01-20 ha 40.876 1.517 16.305 14.608 8.447
20,01-30 ha 11.072 315 7.072 2.112 1.573
30,01-50 ha 6.062 177 4.325 855 704
50,01-100ha 3.825 79 3.104 262 381
100,01 ha < 1.422 42 1.139 81 159

W3zBop: PenyOnudku 3aBof 32 CTATHCTHKY

VYyemrhe nosponpuspene y Opyro gomahem mpoussoay (BII) y pasBujeHum 3emipama
U3HOCH Mame o 3%, a y 3emJbaMa y pas3Bojy ydemihe je oko 9%. “B/IIl npencrasspa
TP)KUIIHY BPEIHOCT CBUX (pMHANHMX j00apa W yciiyra MpPOW3BENCHUX Yy jEHOj 3eMJbU y
ofpeheHoM BpeMeHcKoM TpeHyTKy (Mankjy, 2004). Jlo mera ce nona3u cabupameM CBUX
nobapa M yciayra TOKOM ofpeheHor BpeMeHCKOr MepHuona, a To je Hajuemthe mepuoa on
TOAIMHY JlaHa, Y HEKO] 3eMJbH U YTBphyje 3a CBE MHCTUTYLIMOHAJIHE CEKTOpE 3aceOHO.
PenyOnuuku 3aBox 3a cratuctuky PemyOnmuke CpOuje KOpUCTH NMPOU3BOJHU METOJ KOJU
noapaszymeBa aa ce B/III nobuja cabupamem nomahe npoussoame (II) u mopesza Ha
npoussoze (IIp) ox uera ce onyamy cyoBeHIuje Ha mpousBoze (CO) u mehydasna norpourma

(MII). ®opmyna 3a uspauyHaBame bJIII-a Mo mpOM3BOAHOM MNPHUHIMITY H3IVIEJA OBAKO
(HoBakosuh, 2019):

BJII = I1 + ITp — C6 — MII

[TossonpuBpena 3ay3uma 3Ha4ajHO MECTO Y CcpIrickoj mpuBpeau. Y 2021. roguHu 3ay3ena je
4. mecto y ¢opmupamwy Bb/II1-a, ca yueurthem on 6,30%. Ha rpapukony 1 mpukazaso je
yuerthe nojenuHux cekropa y popmupamy b/I1-ay 2021. rogunu.

10
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I'pacdukon 1: Yuemhe nojenunux cexropa y popmupamwy b/II1-a y 2021. rogusu.
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H [pepahueayka nHaycTpuja

B CeKTOp TProBUHE Ha BE/INKO U
Masno v nonpaBKe MOTOPHUX

BO3una

CeKTOp NocnoBama
HEKpeTHUHama

H CeKTOp nosbonpuepese,
WwymapcTea u pubapcTea

H CekTop rpahesuHapcTaa

13%

11,80%

6,80%

6,30%

6,00%

HSBOpZ PCHy6J'H/I‘IKI/I 3aBOJ 3a CTaTUCTUKY, TOAWIIHN HAHMOHAJIHUA pad4yHH

JomunaantHo yuemthe y ¢dopmupamy B/IB y mepuony om 2017. mo 2021. rogune mma

nenatHocT PynapctBo, [IpepahuBauka unaycrpuja, CHaOneBame eIeKTPUUYHOM €HEPIH]joM,

racom u mapom, CHabaeBame BOJIOM U yIpaBbamke OTHaAHUM Bogama (y mpoceky 25%), a

yuemhe mossoripuBpene y ykymnHoj BJIB m3Hocu y mpoceky 7,48%. IlpumerHo je na y

aHAM3UPAHOM Tiepuoay pacte ykymHa bJIB CpOuje y ancoiyTHOM U3HOCY, @ UCTO TaKo H

b/IB mnossompuBpene, Takohe y amcomyTHoM u3Hocy. [lomasu no mosehama ydemtha

noJeonpuspezie y ykynHoj BJIB, ca usyzerkom y 2019. roaunu, xoja je 6uia npou3BOIHO

nomyja ronuHa. bpoj 3anocnenux nuuay cexkropy I[lossonpupene, nrymapcrsa v pubapcraa

MoKa3yje TeHJIEHIU]y OlajJama, Kao U ydemihe oOBOI CEKTOpa Y YKYIHO] 3arocyieHocT. To

O6u ce Momo 00jaCHUTH MOJIEPHHU3AIIMjOM MOJHONPUBPENE Koja ca coOOM MOBIAa4YU U

ayToMaTH3alMjy paJHUX IIpoleca y camoj npousBonmwu (Tabena 2).

11
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Tabema 2: BJIB mospompuBpene, nrymapcTBa u pubapcTtBa U yuenihe moJjrompuBpene y

OCHOBHMM MaKpOEKOHOMCKHM Ioka3aresbuma (2017-2021. rogune)

2017 2018.

IIpocek 3a
TepHo
2017-2021.

Ykynuo (mua. PCH) | 3.921.164 4.198.729
ITosonpuBpena,
HIyMapCcTBO "
pudapcTBo  (MUJIL.
PCI)

Yyemhe
no/bonpuBpene y 7,3 7,66
ykynHoj BJIB (%)
Bpoj 3amocaeHux
(000 auua)

286.245 321.481

481,1 451

Yuemhe y ykynHoj

3anocienoctu (%) 17,2 15,9

OnHoc npoceyHe
HeTO 3apage Yy
NoJbONIPUBPEAN Y
OTHOCY HA
npoceyHe HETO
3apane (%)

87,9 86,4

4.480.900

4.471.385

334.773

7,48

446,5

15,66

86,5

Yyemhe nmo/bonpuBpeaHO-IPeXpaMOeHUX NMPOM3BOAA Y YKYINHOj CIO/bHOTPrOBHHCKO]

pa3menu (%)

Y u3Bosy | 194 17,5

Y yBo3y [ 95 7.8
N3Bop:O0pauyn ayTopa Ha 0CHOBY monxaraka P3C

12
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2.1.2. IEHOBHA IIOJIPHIKA ITIO/bOITPUBPE/IN

KoHmenT 3amagHOTr KalmMTaTUCTHYKOT CBeTa W mpuHIun laisses-faire (eng: allow to do)
Hoipa3yMeBajy Jla KpeTame LieHa MOJbONPHUBPEAHUX IPOM3BOAA 3aBUCH HCKIJBYUMBO OJf
OJIHOCA MOHYJE U TPaKHe Ha CII000JHOM TPXKHILUTY U Jla CTBApH Tpeda MyCTUTH Aa UIY
CBOjJUM TOKOM. 300T H3JIO)KEHOCTH TMOJbONPHUBPEAE  PA3IHUUYUTHM  BPEMEHCKHM
(He)mpUJIMKaMa OBaKaB MPUHIUN je OMO TEIIKo OApPXKHB y mponuiocTtu. [locnenuiie oBor
yuema y MpOLUIOCTH Ouie Cy BEeJIMKE KpU3e Y MOJbONPUBPEAN U HECTAOUIHOCT TPXKUIITA
HOJbONPUBPENHUX MpousBoja. Y XIX Beky je Ha eBpOICKO TPXKULITE IOYEeNo J1a J0CIeBa
aMEepHUYKO JKUTO M JaBHO C€ PH3MK OJ Tyuiema aomahe mpousBoame. Beh Ttana ce jaBiba
notpebda 3a arpapHUM JIp>KaBHUM HMHTepBeHUMOHU3MOM (Dypuh, 2021). ¥V nureparypu ce
pasnukyjy Tpu Moryha npasua 3a Bol)ermbe eKOHOMCKE, a CAaMUM TUM M arpapHe HNOJIUTUKE, a

TO CY:

1. 3aHemapuBame arpapHe IOJUTHKE y JOMEHY LI€Ha M TPXKUILTA Yy YCIOBHMA
JI€JCTBOBaMba CIIO0OAHOT TPIKHILITA;
2. Crpareruja nMoBe3aHor pypajHoOr pa3Boja;

3. JlpxaBHa WHTEPBCHIIMjA ITPEKO TIOJUTHKE [IEHA M MAPKETHHTA.

[IpBu mpaBal ce TeMe/bU Ha CXBaTamy Ja je HajBehum €0 eKOHOMCKHMX Mepa arpapHe
IIOJIMTUKE MpEJIEBaHTaH 3a MoJbonpuBpenHuke. llomasm ce on MuILbEwma Ja JOXOLH
MOJHONIPUBPETHUX MpoH3Bohaua HeMajy Be3e ca lieHaMa HUXOBUX IpOM3Boja, Beh aa cy
bUXOBH JIOXOLIM 3aBHCE O] MOTYhHOCTH 3anolubaBamba y HENOJONPUBPEIHOM CEKTODY.
Cpok OBOT IpaBIia jecTe KOHIIENT CI000AHOT TPXKUIITA U J1a he ce CBM HacTaiau mpoodieMu
pemaBatu 00Jb€ YKOJIMKO Cy y NMUTamby OTBOPEHE €KOHOMHM]E, a He OHe ca Oapujepama Ha

TPKULITY.

Jlpyru mpasail U3pa3uTo ce pasiiuKyje o nmperxofaHor. OBaj mpasarl Mojpa3ymMeBa Jia Blajia
urpa 3HadajHy YJIOTY Yy pa3Bojy MOJbONpUBpenHOr cekrtopa. OBa crpareruja ce 0asupa Ha
TEOPUjU YPaBHOTEKEHOT Pa3BOja arpapHOr CEKTOpa M HearpapHOr cekropa. [Ipxasa mma

3Ha4ajHy yJOTy Y AU3ajHUPAy CTpaTerrje pa3Boja U UMILUIEMEHTU DAY UCTE.

Tpehu mpagair je HacTao kpajem XX BeKa U MOJpa3yMeBa MHUIILBEHHE J1a CIIO00THO TPHKHUIITE
y MOJHOIIPUBPEIA MMa CBOj€ HEJIOCTATKE U J1a CE€ IUJbEeBH y 001acTH arpapa HajooJbe MOTY
OCTBapUTH yBOheHEM MAXKIJbUBO JAW33jHUPAHE HWHTEPBEHIMje Yy oONacTu IieHa

MOJbONPUBPEIHUX TPOU3BOJA. UMEHEHUYHO CTame j€ /1a j€ TELIKO OCTBAPHUB Pa3BOj arpapHOTr

13
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cekTopa 0e3 aiekBaTHUX (PMHAHCHU]CKUX MOJCTHUIAja TIOJHONPUBPEIHNKA. YIIOTa IpKaBe je
Jla CTBOpU NPaBHU OKBUP W AHM3ajHApPA Mepe Moipuike koje he omoryhutu onpKuBy

MOJLONPUBpEIHY Tpou3BoAmYy (CtojanoBuh, 2013).

[TpomeHe 1eHa TOJHONPUBPEIHHUX MPOU3BO/IA MOTY OUTH KpaTKopodHe (Kojebama IeHa y
TOKY JaHa, POMEHE IIeHa U3 JlaHa y JaH, MeCEYHa Koyiebama 11eHa, Ce30HCKa U TOUIIIbHa
Kose0ama 11eHa) U yTOpouHe IPOMEHE IeHa (TpeH/1 KpeTama 1ieHa, HeperylapHa KpeTamba
U IUKJIM4YHA KpeTama lieHa) (Bmaxosuh, 2018). Ilogpmika meHama arpapHuX MpOU3BOAA
OCTBapyje ce Kpo3: TapaHTOBaHE IIEHE, LUJbHE LI€He, MHHUMAJIHE YBO3HE U MHHHUMAJIHE
U3BO3HE IIeHE. 3alITUTHE IIeHe M OTKYN MOJbONPUBPEIHHUX IPOU3BOJAA IPEICTaBIbA
HajcTapujy Mepy HOJpLIKE lleHama y nosborpuBpeand. OBa Mepa 3Ha4M Jla JUpeKuuja 3a
poOHe pe3epBe 00jaBibyje rapaHTOBaHE IIeHe, YMMe ce Jp:kaBa o0aBesyje na he ga oTkynmu
CBE TpXHIIHE BUINKOBE IO TapaHTOBAaHMM MHHUMAaIHUM IieHama. Ha rpaduxony 2

NPUKa3aHo je (YHKIMOHNCAHE 3aIITHTE ICHA.

I'pacuxon 2: 'apannuja 1eHa U OTKYI MOJLONPUBPETHUX ITPOU3BOIA

LueHa

p0

Y

C]l C]U q2 ROMU4YKHUHG

W3Bop: Mo Munubemy ayropa

VY ycrnoBuMa ciI000IHOT JIeNIOBamka 3aKOHA MOHYJE M TPaXHE PaBHOTEXKHA ILieHa O ce
dopmupana Ha HEBOY IieHa p0 u xommumHe 0. YKOJIHMKO ApkaBa OAIYyYd Ja AepUHHUIIE
rapaHTOBaHe lLieHe pg TpikuiuTe he OUTH COpeMHO Jia Taja Kynu KoiduuuHy ql, a poOHe
pe3epBe he Moparu 1a OTKyne TPXKUIIHM BHIIAK ( ), jep he mnoJpompHuBpeaHU

npousBohaur OMTH MOTHUBUCAHU J1a OHY/E Behy KOMMYUHY POU3BOJ ( ).

14
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Crnuxa 1: OGmuIM 3aIITUTHUX [IEHA Y TOJOIPUBPETH

lapaHTOBaHa YBO3Ha npar MHaVKaTuBHa MuHUManHa

LueHa ueHa LueHa N3BO3Ha LeHa

WzBop: bBypuh, 2021.

I'apanToBaHa LeHa je HajHIDKA LIeHa Koja Moke OuTH ucruiahena npoussohauy oapehennx
MOJHOTIPUBPEIHUX IIPOU3BO/IA H IO KOjOj CY TPXKHIITHE WHCTUTYLIH]E, Ka0 IITO Cy TUPEKIHja
3a poOHE pe3epBe, Ip’KaBHE arcHIMje W BEJCTPXKHUIE, Y 00aBe3W Jla MHTCPBEHUIIY Ha

TpKUITy y yenosuma nopemehaja (Bypuh, 2021).

HNuaukaTnBHe LeHe Cy ILIEHE KOje NPEICTaBJbajy OpjEHTALHUjy 3a aKTUBUpPAmE Mepa
CKOHOMCKE MOJIMTUKE Ka0 IITO CYy MHTCPBEHTHH yBO3, YBO3HA 3allITUTA U Ap. Y TBphyjy ce 3a
UCTE TPOW3BONE 3a Koje je yTBplheHa rapanTtoBaHa IieHa. Ha mpemior MuHUCTapcTBa
HOJHOIIPUBPEIC, BlIa/la TOHOCH OBe LieHe. To je IMJbHa TPXKHIIHA IIeHa U MOCHTA je J1a ce
HHBO II€Ha MTOJbOIIPUBPETHIX IPOU3BOAA OAPXKU OKO HMBOA LMJBHUX LieHa. LlribHe eHe cy

yBek Buie ox 3amtutHux (bypuh, 2021).

YBo3Ha npar 1eHa je HajHMKU HUBO 1IeHa IPOU3BO/Ia KOjH ce yBo3e, ofipelyje ce ca ubeM

Ja ce He yrposu gomahe tpxxkuite ysozom. (Bypuh, 2021).

MunuMaJ/iHa H3BO3HA LIEHA je HajHWKa [IeHa TI0 K0jOj C€ MOXE 3aKJbYUHTH 110CA0 W3BO3a
oipeheHnX MoJbONPUBPEIHUX MPOU3BOAA. YBOIHU ce Takohe ca 1usbeM 3amTure gomahux
npous3Bohaya o MHOCTpaHe KOHKYpEHIMje M jadyara arpapHor cekropa Ha jaomaheMm H

cBeTckoM Tpxkumty (bypuh, 2021).
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2.1.3. IOACTULHAJA NTO/bONIPUBPEIN Y CPBUIN

TaGena 3: OOum cpencTasa 1o BpcTaMa MOACTHIIAja y MOJbONpUBpeau 3a nepuon 2017-

2021. romune. (y 000 PC)

BPCTA NOJACTHULIAJA | 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
JAupexTHa miahama

Ykyno 16.302.453 | 16.021.813 | 17.220.314 | 18.326.899 | 22.538.523
Honcruuaju —3a  GumHY | ) 61 198 6189540 7441492 9.797.315  7.523.056
MPOU3BOALY

Tpemuje 32 M€K0 3.400.000 | 3.705.965  3.000.000 = 3.000.000  4.493.967
Honcrumajn 32 Mepe 5135000 3434443 4.727.500  6.077.200  1.400.520
pypajHor pa3Boja

KpeIuTHa mogpmka 670.000  660.000  400.000  300.000  400.000
TMoceGHu noACTHIAjH 254850 217.130  230.000  195.000  200.000

W3Bop: Ypenda o pacnopeny MOACTUIIAja y TOJBOTIPUBPEIH U pypanHoM pa3Bojy (2017-2021.)

W3 mpunokeHor MOXKe ce 3aKJbYUUTH JIa ce HajBehn N3HOC HOBUYAHUX CPEACTaBa M3/Baja 3a
TUpeKkTHa Tuiahama U J1a MOCTOju TPeH | noBehama HOBYAHMX M3HOCA KOJH C€ U3/IBajajy 3a
OBy BpCTy mojactuiaja. M3aBajama 3a MOACTULIAje MeEpa PYpaJHOT pa3Boja MOKazyjy
TEH/ICHIN]Y OTaJama, Kao U W3/Bajara 3a KPeAUTHY NoApIiKy. HajMamn n3HOC HOBYaHUX
cpencTaBa u3/Baja ce 3a mocebHe moxacrunaje. OOUM MOAPIIKE MOJHOIPUBPEIU BPIIO YE€CTO
3aBUCH OfI eKOHOMCKHUX TPHIIMKA y 3€MJbU M TIOTpeda Jpyrux Oy[EeTCKUX KOPUCHUKA U HE
OCIIMKaBa peajHy MmoTpely arpapa U pypajHUX MOApYyYja 3a (PUHAHCH]JCKHM CpEICTBUMA.
Pedopma cpricke arpapHe nonutuke ozasuja ce y Tpu (asze. IlpBa dasza mogpazymena
penyKIrjy JUPEKTHOT CyOBEHIIMOHHCama, a yiarame OocJo0oheHux cpeacraBa y
WHBECTHIIM]jE y TOJONIPUBPENN U TO KPO3 IMOBOJbHHUjE KPEOUTE WM CyOBEHIIMOHUCAE
UHIIyTa, jep Mepe MOoJpIIKe He OM Tpedajo Ja CUTHAIU3UpPajy Mpou3Bohaumma mTa Ja
npousBoje. Jpyra ¢aza onHOCH ce Ha MOCTENEHO YKUAame CyOBEHIMOHHCAaWka MHITYTA.
[Tonpmika he Outu okpeHyTa Ka mporpammma 3a pypajinu pa3soj. Tokom tpehe dase, koja ou
Tpebano a ce oaurpaBa MCTO Kaja U Npukibyuewme Cpbuje EBporicko] yHHJU, cUCTEM
HOJpPIIKE MOJFONIPUBPEIN MOPa JIa ce MokJiana ca cuctemoM nozpuike 3AIT EBpornicke yHuje
koju he y TOM MOMEHTy OMTH aKkTyellaH, a HajBepoBaTHUje he ce akieHaT CTaBUTH Ha

mahama 1Mo XeKrapy ¥ Mepe 3amrTute kuBoTHe cpenune (Crojanosuh, 2013).
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2.2. 3AJEJHUYKA AT'PAPHA ITOJIUTUKA EBPOIICKE YHUJE

3ajeHMYKa arpapHa MOJUTHKA HacTama je 1957. roguHe u Taga cy AeUHHUCAHM TJIaBHU

uuibeBu 3AII (Bypuh, 2021):

1) IMopacT mNPOAYKTUBHOCTH y  MOJBONPUBPEIHO]  TPOU3BOIKBU  IyTEM
MMILJIEMEHTAIIH]€ eJIeMEHAaTa TEXHUIKO-TEXHOJIOIIKOT Mporpeca, y3 ooezoeheme
palrioHaTHOT pa3Boja MOJHONPHUBPEE U ONTUMATHO Kopuiiheme ¢akropa
POU3BO/IHHE, HAPOYHUTO PaJIHE CHATE;

2) OO6esbeheme (ep KUBOTHOr CTaHAApAa 3a IOJbONPHUBPEAHY TOIYJIAIH]Y,
HApOYMTO Kpo3 TmoBehame JOXOTKa MNPOGECUOHATHUX IOJHOIPUBPETHUX
npousBohaua;

3) Crabunu3aiyja TpXKUIITA;

4) CurypHocT y cHa0/ieBamky NOTPOIIaYa;

5) CuabaeBame mnoTpoliada MnpexpamOEHUM MPOU3BOIMMA [0 MPHUXBATIHUBUM

ncHaMma.

3ajenHHqKa arpapHa IOJIMTHKA EBpOHCKe YHI/I_]G I[IOYMBa Ha TPH INIaBHA NPUHIUIIA, 4 TO CYy

(Cumonosuh u cap., 2011):

* JenMHCTBEHO TPIKUIITE,
* JlpuopurerHocT YHU]E,

* (duHaHCH]jCKA COMUIAPHOCT.

JeMMHCTBEHO TPXKUINTE TOJpa3yMeBa YKUJIAlke IMapUuHa M OCTaJuX Ipenpeka, Kako Ou ce
oMoryhumno crnoOOqHO LHPKYIHCAame W CI000AaH TOK Yy OKBUPY 3eMajba YJaHHIIA.
[TonpasymeBa ycmocTaBjbakh€ HCTUX II€HA Y CBHM 3€MJbaMa 4JaHUI[AMa Kao H
XapMOHU3AIM]y aIMUHUCTPATUBHUX OAPENOM W CcTaHAapjaa y oOJacTH CaHUTApHE U

BETEPUHAPCKE KOHTPOJIE.

[TproputeTHOCT YHU]€E je MPUHLMII KOJU MOJpa3syMeBa 3alUTUTY 3aj€AHUYKOT TPIKUILTA O
yBo3a. [IpuopuTer je macMan fomahux npou3Bosa, Tj. IPOMU3BO/A 3eMaJba WIAHUIA, HA Taj
HAYMH IITUTH ce JoMaha NoJbONPUBpPEA O] YBO3a IOJHOIIPUBPETHUX MPOU3BO/IA [TO HUCKUM
[leHama, IUTO IUTUTH JOXOJAK EBPOICKUX IOJbONPHUBPEAHMKA. 3alITHTA J0XOJaKa
NOJHONPUBPETHUX NpousBohaya y EY noctuxe ce u orpaHruemeM KOHKYpeHIje U3 Tpehux

3emasba Ha Tpxkumry EY. EBporicka yHuja je Hajehu YBO3HHMK MOJbONPUBPEIHUX

17



ounn. aexon. Ema 3acopuuh Macmep pao

npou3Boja, a 3ajenHo ca CAJl ¥ HajBeXM M3BO3HHMK arpapHuUX MPOM3BOAA, TAKO Ja MMa
3Ha4ajHy Moh Kaja ce TOBOpH O II€HaMa M TPrOBUHH IOJHONPHUBPEIHUM IMPOU3BOAMMA.
[TpunukoM H3BO3a MPHUMEBHYjE€ CE CHCTEM CYOBEHIIMOHHUCAa KOJUM CE€ CMamyje pasinka
u3Mel)y BHILIKX I€HA IMOJHONPUBPEIHUX MPOU3BOAA KOj€ Cy aKTyellHE Ha YHYTPAIIHkEM
Tpkumty EY W HIWKMX IeHa MO0 KOjUMa c€ OBU INPOM3BOAM IMPOJAJy HHOCTPAHHM

napTHepuMa

®duHaHCH]CKAa COJIMIAPHOCT TMoApasyMeBa o0e30ehuBame mnOTpeOHUX (PUHAHCH]CKUX
cpencraBa kKako Ou ce HecMeraHo crpoBommiie mepe 3AIl. Ha nuBoy EBporicke yHwmje
nocroju (OHJ YHMja CpPEACTBA C€ MPHUKYIJbajy M3 CBUX 3eMajba WIAHHIA, a M3 KOT' Ce

MOKPUBA]y TPOIIKOBU (DYHKIIMOHHUCAKA 3ajeHIUKE arpapHe MOJUTHKE.

2.2.1. MEPE 3AJEJHUYKE AT'PAPHE INIOJIUTUKE

Jloxonak MmoJsONMpPUBPENHUKA je HIKH 32 0KO 40% o1 HEMmoJLOMPUBPEIHOT JOXO0TKa y EV.
[Tonpiika mosronpuBpeauIIMa Kpo3 3AIT cipoBoam ce kpo3 1Ba cTy0a, OTHOCHO KPO3 TPH
rpyne mepa. [IpBu cty0 ce ogHOCH Ha qupekTHA Muiahamba U Mepe 3ajeJHUYKe OpraHu3aiuje

TPKUILTA, a APYTU CTYO Ha Mepe pypasHor pa3Boja (bypuh, 2021).

JupexTHa njahamwa 61 Tpebano MOJFONPUBPEIHUIIMMA J1a OCUTYPAjy CTaOMIIaH J0XO/aK,
y3 MOIITOBakE BUILIECTPYKE yCcKilal)eHOCTH (0uyBame )KUBOTHE CPEIMHE, KUBOTHHA, OUba,
3eMJbUIITa M BoJe, O6e30enHocT xpane). [IpencraBibajy Haj3HA4ajHUJU BUI MOJPIIKE, HE
caMo ca acrekTa (PMHAHCHjCKUX W3HOCA, HETO M MO Opojy MOJbONPHUBPEAHUX Ta3INHCTaBa
Koja uXx kopucre. OCHOBHA KapaKTepUCTHKa JAMPEKTHUX Iulahama jecTe Ja OHa HHUCY
YCIIOBJbEHA MOCTOjalEM IPOU3BOIE, Beh je caMo BaXKHO Ja ce 3eMJBMILTE OJprKaBa y
CTamYy KOje je MOroHo 3a Npou3BoAY. JlupekTHa miahama MOTy ce MOJeIUTH Ha 00aBe3He
u go0OpoBosbHe mieme Iahama (bpomrypa-3III1, MwunucTapcTBO MOJHONIPUBPEE,

IITyMapCTBa U BOIOIIPUBPEIE):

1. Ob6aBe3na miema miaahama

1) OcHoBHa mnahama, Koja ce peanun3syjy npeMa MmoBpIIvHH;

11) 3enena mrahama- MOJFOMPUBPETHUIIN 100H]a]y JoJaTHA TuTahamka 3a MOITOBakE
MOJHONIPUBPETHE TMPAaKCe KOja MMa MO3UTHBAH YTHIQ] HA KIUMY U KUBOTHY

Cpcauny. YcnoB 3a OCTBApHUBAKC IIpaBa Ha 3CJICHO miahame je IMpUMCHA
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1i1) quBep3uduKaLje yceBa, OapKaBambe TPajHUX TPaBHaKa U HaMeHa HajMambe 5%
MOBPIITUHE 00paTUBOT 3eMJBHUIITA 32 CKOJIOIIKH 3HaYajHA MO/IpYYja;
iv) JlonarHa nuahama 3a Miaze noJjboNpuBpenHuKe koju cy miahu on 40 roguna, a

IPBU IIyT MOKpehy CBOjy MIPOU3BOAY.

2. JloO6poBo/bHa mema miahama

1) Ilnahama ycinoBibeHa oapeheHOM BpcTOM Npous3BoAmke (Mahama mo Xekrapy
WJTU TPy CTOKE);

j) PenucrpubytusHO mnahame je nmpepacnonena TupeKkTHUX miahama ox Behux ka
MambHUM MOJbOIPUBPEIHIM T'a3IMHCTBUMA, HCIUTahyje ce Ha TOAMIIHEM HUBOY;

k) Ilnahame 3a o61actu ca MPUPOIHUM OTPaHUYEHUMA;

) Illema 3a Mane MOJHONPUBPETHUKE KOJU HE MOpajy Ja MOIITYjy I[paBuia
BUNIECTPYKE yCKJIa)EHOCTH YKOJIMKO C€ OIUTyde 3a OBy Mmepy. M3Hoc He Moxe

outu Behu ox 1.250 eBpa.

[Ipoceuna noxpmka no nospuwmHu y 2018. rogunu u3Hocuia je 250 eBpa Mo XeKrapy.
[Tnahama mo xexrapy kperana cy ce y pacnony oz 145 eBpa ngo 457 eBpa. Ha rpaduxony 3
NprKa3aHe Cy cyOBeHIMje MO XeKTapy y oapeheHuM eBporckum 3emsbama u 'y CpOuju y

2023. roouHu.

I'padukon 3: CyoBenmnmje no xexrapy y EBponu 'y Cpouju 3a 2023. romuny (EUR)

ceovja [ R 154
LnaHwnja . 38,5
Mahapcka _ 147
Hemauka _ 170

MNosbcka

N
o
o

®dpaHuycka

300

LliBajuapcka

932

o

100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000

M3Bop: [Nomonpuspenne HoBoctu

19



ounn. aexon. Ema 3acopuuh Macmep pao

Mepe 3ajeqHuYKe opraHu3anuje TP:KMIITA Cy Mepe KOjUMa C€ pearyje Ha pasinyuTe

nopemehaje Ha eBporickoM Tpxkumty. OBe Mepe nmoapaszymeBajy (CrankoBuh, 2012):

1)

2)

3)

4)
5)

6)

JaBHe MHTEpBEHIIMjE MOAPA3yMEBajy Ja JAP)KaBHH OPTraHH OTKYILbY]y MPOHM3BOAC U
CKJIQ/IMINTE UX JIO TIPO/aje W MPUMEHY]y C€ caMO Ha ofipeh)eHe Mpou3Boje Kao IITo
Cy TOBEIMHA, TCJICTHHA, MaCJIall UT/I.

CyduHancupame TpPOIIKOBA CKIAIMIITEHa OApeheHUX MPOM3BOAa Kao IITO CY
MAacJIMHOBO yJb€, TOBEINHA UT/I.

Banpenne Mepe koje ce MpuMemYjy y ClIydajy Kpu3e Kako O ce CIIPEeYro Harlld maj
[[eHa W/WIK yOlla)Xuiie OCIIEANIIe TOT TTa/ia IieHa;

[Moxpiika oCHUBaY MPOU3BONAYKHUX OpraHHU3aIln]ja;

PemaBame crenupuuHUX MpodieMa MOjeIMHUX CeKTopa W moBehame HHXOBE
KOHKYPEHTHOCTH;

[Tporpam uHpOpMHUCaba ¥ IPOMOIIHMjE arpapHUX MPOM3BO/A MOTPOIIAYUMA YHYTAp

u BaH EV.

VY okBHpY Mepa 3ajelHUYKE OpraHu3alrje TPKUIITA IPOMHUCAHU Cy CTaHIapAH M IpaBuiIa

3a IIaCHPAabe MPOU3BOJIA HA TPIKUIIITE.

Mepe pypaJjiHor pa3Boja cy Mepe Koje Ce OJIHOCE Ha jadare COI[HO-EKOHOMCKE OJIPYKHBOCTH

Ka0 W OIP>)KUBOCTH XHBOTHE cpearHe. LIWb je 1a ce moCTUTHE paBHOMEPAH TEPUTOPH]jATTHH

pa3Boj pypajaHe eKOHOMI/Ije, Ja CC€ noBeha KOHKYPCHTHOCT IIOJbOIPUBPCAC, OAPKUBO

yhnpaBjba HPUPOIHUM pecypcuMa M MOApKM OopOa MPOTHB KIMMATCKUX IPOMEHa

(CranxoBuh, 2012).
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2.3. TPXKUIITE NIO/bONPUBPEJHUX ITPOU3BOJA Y CPBUJU

3a Tp)KUIITE arpapHUX MPOU3BOAA KapaKTEPUCTUYHO j€ /1a C€ CTAHOBHMILTO cpehe camo y
yJI03HU Kynaia, J0K MOJbONPUBPEAHU Mpou3Bohaun umajy ase ynore. Ca jenHe cTpaHe OHU
Cy KyIIIH UHITYTa KOjU Cy UM HEOIXOJHH 32 pean3alyjy Ipou3BOImke, a ca APyre CTPaHe
Cy TIPOJIABIH MOJHONPUBPETHUX Mpon3BoAa. OCHOBHH 3HAYa] TPIKHILTA MOJHOTPUBPEIHUX

npousBoa ornena ce y cienchem (Kosaueuh, Jenounuk, 2022):

e EdukacHo ¢yHKIMOHHMCamE W pa3BOj TPXKHILTA JOBOJAEC JO pacra JIOXOTKa
HOJbONPUBPEHUX NTPOU3BOhaua;

e IlupemeM TpKHUIITA jaBJba c€ MOTYNHOCT 3a MOJHOIIPUBPEAHE MTpoU3Bohaue na
IUIaCHpajy CBOjeé IPOM3BOJC HA HOBA TPXKHINTA (EBPOICKO WM CBETCKO
TPKUILTE);

e EduxkacHo tpxxuire omoryhaBa onTUMaiHy ajJoKalyjy paclojoXUBUX pecypca
(IpUpPOAHUX U IPOU3BOJHUX);

e Ha ocHoBy nmpahema KpeTama 11eHa Ha TPXKUILTY NOJbONPUBPEIHU TPOU3BOhaun
Mory e(puKacHHje Aa IUIAHUPAjy CBOjY IPOU3BOAHY CTPYKTYPY;

e VYTHue Ha pacT 3alOCICHOCTM M JKMBOTHOI CTaHJapja 3arloCieHUX Y
HOJbOTIPUBPEIH;

e Pa3BujeHO TpXKUIUTE YTHUYE TMO3UTHBHO Ha JpXKaBHU OylleT U CIHOJbHO-
TPrOBUHCKU OMJIAHC;

e Tpxumre koje eduxacHo (QyHkIMOHMIIE oMoryhaBa mnoBehamwe npodura
HOJbONPUBPEIHUM NPOU3BOhaunMa, a OHU C€ Y HOBOCTBOPEHHUM YCJIOBUMA YECTO

OJTy4yjy 3a MHBECTHUIIHj€ Y CaBPEMEHY TeXHUKY U TEXHOJIOTH]Y;

[TpousBoama y MOJbONMPUBPEIN MOYUEH-E OHOT MOMEHTA Kajla ce HabaBe moTpeOHu (pakTopu
3a MPOU3BOY, a TI0 3aBPIIETKY IPOU3BOE, je/laH JIe0 MPOU3BOJA CE€ EKCTEPHO peannsyje
Tj. OJIa3H Ha TPKUIITE, JOK CE€ IPYTH €0 MPOU3BOAa UHTEPHO pPeasin3yje, OMHOCHO TPOILITH
C€ Ha CaMOM Ta3[WHCTBY WIM Kao WHIIYT 3a JIpyry HPOM3BOJAKY WIM Kao IPOU3BOL 3a
KOH3yMHpame. Jlakie, caMo 1eo MpOou3BEACHNX MPOM3BO/A JJOCIIEBA HAa TPXKHIITE U TO CE€

Ha3uBa poOHOCT MOJHONPHUBPEAHE pou3BoAme (Bnaxosuh, 2023).
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2.3.1. AP KABHU UHTEPBEHIIMOHUM3AM Y I10/bOIIPUBPE/IN

Moske ce KOHCTAaTOBaTH Jia MOCTOje /IBa EKCTpEMHa CTaBa Kaja ce TOBOpH O ypeheHoctw,
(GyHKIMOHUCAKY W peryianuju Tpkumrta. [IpBu craB roBopu o CI0OOIHOM JEIIOBAaEY
,»HEBHIJbUBE pyke" Anmama CMuTa, TOK APYTH TOBOPH O HY)KHOCTH YIUIMTama JPXKABE Y
perynucame Tpxuira. ,,HeBuasbnusa pyka® je TepMuH koju je Agam CMUT KOPUCTHO Kaja je
TOBOPHO O TOME Jia TPYH IOjeIuHIIa KOjU yJake ca IHMJbEM OCTBapUBama NpoPHTa H
3aJI0BOJbEHbA CBOJUX MOTpeda, MOXKE CIY)KUTH U OUTH KOPHCTAH JPYIITBEHO] 3ajCIHUIIN
BUIIIC HEro Kaja OW WCTH Taj TOjeAWHAI] NpPeAy3uMao paJme ca HaMEepOM Ja KOPHCTE
npymTBy. CyIITHHA OBOT KOHIIENTA je J1a HEBUIJbMBA pyKa (KOja je Kpealmuja CONCTBEHOT
MHTEpeca U MPeay3eTHHUYKOT JTyXa) oMoryhaBa MakCUMH3aIH]y KOPUCTH MOjEeNHIIA, AT U
[ENIOKYITHOT JPYyIINTBa, O€3 YIUIMTama BIACTH M JAPXKaBEe Y (QYHKIMOHUCAEKE TPIKHIITA.
Hacynpor Tome, mpomnaraTopud Ap>KaBHOT WHTEPBCHIIMOHHM3MA, OJHOCHO 3aCTYIHHIIN
NPOTEKIIMOHU3MA, HE BEPY]y Y CAaMOPEryJallyjy TPXKHIITA U 3aJIaXy Ce 33 aKLKjy BIaCTH HA
TPXKUIITY, a KOja MMa 3a IIHJb Pa3BOj IEJIOKynHe npuBpene. Kaga ce roBopu KOHKPETHO O
TPKUIITY TTOJFOIIPUBPEIHUX MMPOU3BOJIA, OHO 32 COOOM ByYe CBE OHE CIEUU(UIHOCTH KOje
Cy HaBeJleHe, a KOje MPOU3HiIa3e U3 CICHUPUIHOCTH CaMe MOJbOIPUBPEIHE MTPOU3BOIILE.
300r crmopor oOpTa KamuTana, HUCKE aKyMYJaTHBHOCTU Y IIOJbOTIPUBPENH, KoJieOama
nprHOCAa W I1IeHa TIOJFONPHUBPEAHUX NPOHM3BOAA, YCIIEI BEIMKE IOTYUEHCHOCTH
MOJHONIPUBPETHE MPOU3BOAHE BPEMEHCKUM M KITMMATCKUM YCIOBUMA OJ BEJIMKOT je 3Hauaja
Ja ApKaBa AU3ajHUpPA aJleKBaTHE MEpe arpapHe MOJUTHKE Kojuma he ga yTude Ha 3alITUTY

1 moBehame 10X0TKa MOJHONPUBpEAHUX npou3Bohada (CteBanoBuh u cap., 2011).
1) KpeautHa noapuika no/s0npuBpeIHUM ra3IMHCTBUMA

VY nmosponpuBpen ce KpeIuTH MOTY KOPUCTHTH 32 MHBECTHIIMOHY U Tekyhy moTtpommy. C
0031MpOM Ha CcTIopT OOpT KanmuTajga U HUCKY aKyMyJaTUBHOCT OBE TPOHU3BOAGE, JIOTUYHO j&
Jla He MOXe J1a ce 00e30ea1 10BOJbHO (PMHAHCHU]CKUX CpEJICTaBa M3 COICTBEHUX M3BOpa
¢buHaHCUpawa. Y arpapHOM CEKTOpy ce KpeauTu o6e30el)yjy Mo MmoBOJBHHJUM YCIOBHMA
KOjH IOZIpa3syMeBajy HIKE KaMaTHE CTOIIe, TyKe IIEPHOo/Ie OTIUIATe U MOCTOjarmbe TyKeT Ipejc
nepuoa. Tpakma 3a KpenuTHMa y TIOJbOIPUBPEAH 3aBUCH TUPEKTHO OJ] BUCHHE KaMaTHE
crone. Kox Mamux mNOJbONPUBpPETHHX Ta3AMHCTaBa je MOTpeda 3a KpeauTHpameM

Hajuzpakenruja. OHo mTo OM moBehao epUKACHOCT KpeAuTa y TOJHOMPHUBPEIN jecTe
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cBakako ympoirhaBambe OHUPOKpAaTCKUX TMpouenypa U noBehame IITeAme Ha HUBOY

raznuHcTBa (Bypuh, 2021).
2) Onp:xaBame LeHA arPapHUX NPOU3BOAA HA oAropapajyheMm HuBoy

3amTUTOM II€Ha MOJFONPHUBPEIHUX MPOU3BOJA Jp)KaBa HACTOJU J1a CTAOMIIM3Yje TOXOIaK
MOJFOTNIPUBPEITHAKA M 3aTO MOpa Ja MOCTOjU TMocedaH CHCTEM II€HA y IOJbOIPUBPEIH.
OBakaB cHCTEM IIeHa MOJpa3yMeBa yBO3HE Ipar I€HE, TrapaHTOBaHE 1I€HE, MUHUMAJIHE

n3BO3HE 1ieHe U 1usbHe 1eHe (bypuh, 2021).

3) IloacTunaju mo/LONMpUBpPEIM W Mepe CYOBEHUHOHHCAHA OCUTYPamkba M

peocurypama

Pasnukyjy ce: nupekTHa miahama, MOACTHIIAJM MepamMa pypajHOT pas3Boja, MOCEeOHH
HNOACTULAJU U KpEeOuTHa MOApIIKAa. 3a CBaKy OylEeTCKy TOIMHY HpONHcyje ce O0uM
CpeincTaBa, BPCT€ M MaKCHMAJIHM H3HOCH NHO BpcTH mnoactunaja. CyOBEHIMOHHCAHmE
ocurypama BehMHOM ce 3acHMBa Ha CyOBCHLIMOHHCamy Jefla INPEeMHUje OCUTypamba

nossonpuBpenaunuma (Kosauesuh u Jemounuk, 2022).
4) CyOBeHUHOHHMCAH€ HHIIYTA Y NO/HONPUBPEIN U HHBECTHIIHMOHUX yJIarama

CyOBeHIIMOHNCAake MHITYyTa Y MOJBOIPUBPEAN MOJpa3syMeBa CyOBEHLMOHUCAme hyOpuBa,
BOZIC, €IEKTPUYHE EHEPIuje U arpoXeMHKajIuja. Y3 CHIDKaBame I[CHa MHIyTa J0JIAa3U 10
CHIDKaBarma TPOIIKOBA MPOU3BOIHE U HAa Taj HAYMH ce rmoBehaBa M0XomaK HA Ta3IUHCTBY.
Cy6BeHuuje ce takohe 1ajy U 3a HaOaBKy MeXaHHU3alMje U CaBpEMEHE OIpeMe, U3TPalmby
NpOM3BOJHMX oOOjekaTa M yjlarama Yy BHILETOAMIIEE 3acale Kako Ou ce mnosehana

KOHKYPEHTHOCT arpapHor cextopa (bypuh, 2021).

Bnana mopa ga mpemosHa M peanusyje CBOjy yhaory y o6e30ehuBamy mNpaBUIIHOT
dyHKIMOHNCama TpXKkuIITa. Huje T0BOJBHO Jia MOCTOje caMO KPaTKOpPOUHE MHTEPBEHLIU)e
KOje C€ TeMeJb€ Ha IMOJIMTUYKUM pa3jio3nma, Beh je moTpeOHO Ja ce pas3BHje LENOKyIHa
crpareruja. JIp:xaBa Mopa aa 06e30e1u MoBOJbaH aMOM]EHT 3a JoHOoIIeHke oaiyka (DBypuh,

Herogan, 2016).
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2.3.2. OBEJIE/KJA ITPOU3BOAIBLE U TPOMETA OCHOBHUX PATAPCKHUX
YCEBA Y CPBUIHN

AHanusa Mpou3BOIKE MIICHHIIE MOKa3yje Jla MOXKIEBEHE MOBPIIMHE pPacTy MO HUCKHM
ctonama Ha HuBOy CpOuje u Ha HuUBOy peruona Bojsoaune (crone nmpomene 1,86% u 3,62%)
U YCJIOBJbABA]y MOPACT KOJIMYHMHE MPOU3BEICHE MIIIEHHUIIE, C TUM JIa j& TOpacT MPOU3BOIHE,
Koja je m3paxeHa y ToHama, Behu y permony Bojsoamne (ctoma pacra 11,3%). V
MOCMaTPaHOM BPEMEHCKOM HEpUOIY MPOCEYHA MOXKHH-CBEHA MOBPIIMHA IM0J] MIIEHUIIOM Y
Cp6uju nznocu 591.312 ha, a y pernony Bojsomune 313.263 ha. [Ipoceuan npunoc ox 5,36
t/ha y pernony Bojsogune u 4,74 t/ha na HuBoy CpOuje rmokasyje npuoIuKHO UCTH ITOPACT,
y3 3HadajHe ocumianuje (koedurujert Bapujanuje 11,16% u 12,88%), ¢ THM &1a ce y cBaKoj
TOIMHU Yy MOCMAaTpaHOM MEPUOAY IOCTH3a0 BUIIM MPUHOC HAa TEPUTOPHJH PErHOHA
Bojsoaune. OcTBapeHa Npou3BOJma IOKa3yje HAjIIMPU HHTEpBall Bapujanuje, y o6a
cilydaja, IITO c€ BUAM Kpo3 M3paxeHe KoeduuujeHte Bapujauuje ox 15,72% u 16,33%

(Tabena 4).

Tabena 4: IloxmeBeHe MOBPIIMHE, MPUHOCH M Tpou3BoAma muieHune y CpOuju u

Bojsonunu y nepuoay 2017-2021. rogune

e HuTepBan Bapujaiuje Crorma
Iloxazarespn IIpocex PSP IIPOMEHE
Bapujaiyje (%) | Munumym | Makcumym (%)
Cp0uja
Howrenera 591.312 5,52 556.115 | 643.083 1,86
nospuuHa (ha)
[Tpunoc (t/ha) 4,74 12,88 4,1 5,7 8,59
IMpomsBonma (t) | 2.813.536 15,72 2.275.623 | 3.442.308 10,90
BojBonuHa
Howrenera 313.263 6,02 286.449 | 330.727 3,62
nospuuHa (ha)
[Tpunoc (t/ha) 5,36 11,16 4,7 6,3 7,60
IMpomsBonma (t) | 1.681.290 16,33 1.353.710 | 2.077.296 11,30

N3Bop: oOpauyH ayTopa Ha OCHOBY mozaataxka P3C

[Tpomer mieHuIle OBHja CE€ MPEKO OPraHU30BAHE IPOMETHE Mpexe. Y MOCMaTpaHOM
nepuoay ImpoceyaH MpoMeT mmeHune u3Hocuo je 1.381.610 ToHa u mokasuBao je
TeHAeHIH])y pacta (TpadukoH 4), mo cromu ox 6,58% y3 wu3paxkeHe OCIHIAIM]je
(xoepuuujent Bapujaumje 15,08%). Hajsehu mpomer octapen je 2021. roauHe U M3HOCHO

je 1.601.286 t, nox je Hajmamu mpomeT 3adenexeH y 2019. roqunu (1.136.549 t). 13B03
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MIICHUIIe Y TTOCMAaTPaHOM TIEPUOLy U3HOCHO je mpoceuno 681.709 t, nok je mpocedaH yBo3
uzHocuo 1.485 t. Ha kperame npomera Hajehu ytuiaj umanu cy cieaehu gaxkropu: Hucka
OTKYITHA II€Ha KOja Y BEJIMKOM OpOjy ciydajeBa mpou3Bohaunma He oMmoryhaBa MOKpUBamE
TPOIIIKOBA MPOM3BOIHE, OJCYCTBO EKOHOMCKOI MOTHBA KOJ INpou3Bohaua u HeypeheHu
ofHOCH u3Mel)y mosponpuBpeHUX NMPOM3BOhaya M MHIIyCTPHja KOje MIIEHHUILYy KOPHCTE Kao
UHIYT 3a npousBoamy (Bnaxosuh, 2023). Hajsehu aeo nmenunie otkymspyje Jupekmnmja 3a
poOHe pe3epBe. Y MmocMaTpaHoM HEPUOAY MPOCEYHE TOMUIIBE OTKYITHE IICHE MIICHULE CY

paciie o cromnu of 6,92% (rpadukon 5).

I'paduxon 4: Kperame npomera nmenuiie y nepuoxy on 2017. mo 2021. roguse (t)
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W3zBop: PenyOnudku 3aBoz 3a CTATHCTHKY

I'padukon 5: IlpoceuHe ronuiime OTKyNHE IieHe nueHune y nepuoxy 2017-2021. roqune
(RSD/kg)
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W3Bop: PenyOnmuku 3aBO 3a CTATUCTUKY
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I'padukon 6: Kperame rogumime ctone naanuje y nepuoay ox 2017-2021. rogune (%)
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W3Bop: PenyOnmuku 3aBOA 3a CTATUCTHKY

Wudmanuja y 2017. roquan u3Hocuna je 3% (rpadukon 7) u yTumana Ha GopMHUpamke IICHe
HIIeHUIIe Ha HUBOY oA 16,77 nuHapa no kunorpamy. Huka crona nadnanuje y 2018. roqguan
(2%) noBena je 10 HE3HAaTHOI CMambEHA OTKYIIHE LIEHE MILEHHIIE KOoja je y OBOj FOAWHU
uzHocuna 16,31 RSD/kg. ¥V 2019. rogunu, ynpkoc HUXO0j CTOIM MH(IanuMje y OAHOCY Ha
NPETXOAHY TOJMHY, JIONUIO je 10 pacTa OTKYITHHUX II€Ha MIICHUIIE, a UCTH je OO yCIOBJbEH
KpeTameM MOHYyJIe U Tpaxme. CMamemne cTore nH(Ianuje u pacT OTKYIMHHUX IIEHA Y HCTO
BpEeMe MOKE OMTH pe3yiTaT pasinuuTuX (GaKkTopa U KOMIUIEKCHUX €KOHOMCKHX yCJIoBa. AKO
je Tpaxkmwa Beha on monyze, rieHe he TexuTu aa pacty, 6e3 o03upa Ha cTony uHbpnanuje. Y
2019. ronquHM Mpou3BeleHa KOJIMYMHA MILIEHUIEe Ouila je Mama y OIHOCY Ha NPETXOIHE
TONIMHE, TE j€ YCIIe/I CMambemha MOHY/IE, @ pacTa TPaXbe, OO J0 MoBehama OTKyITHE [IeHe
Koja je y mpoceky H3Hocwia 17,83 nuHapa mo kuiorpamy. Y HEKHM CllydajeBUMa,
npou3Bohaun MOTry KOPUCTUTH Pa3IMUUTEe CTpaTeruje MapKeTHHra U MPOMOIIHje KOj€ MOTyY
yTUIIATH Ha IIeHe, He3aBUCHO o1 crtone uH(mamnuje. Takohe, ako MocToju orpaHudeH Opoj
npousBohada nin JuctpulyTepa Ha TPHKUIITY, KOHIIEHTpalfja MOXKe 10BeCTH A0 noehama
1ieHa 6e3 063upa Ha ctomny uHbnanuje. Cmamemne crorne nHdaiuje camo 1o cedu Hehe ypex
JIOBECTH JI0 cMamema IeHa. 2021. ronuHe 3a0enekeH je 3HauyajaH CKOK TOJMILIEE CTOIe

uH(pmanuje, mTo je J0BEJIO 10 pacTa OTKYITHE IIeHe M0 KUjIorpamy MIIeHUIe 3a 4 JuHapa.

[Tenuna u Kykypy3 cy ce€, Ha CUTHOM CEJbauKOM IOCEeAY, y3rajaji MPBEHCTBEHO DPajH
NOAMUpPHBaa MOTpede MOTPOIIHE Xj1eda, JOK Ce TPKHUILIHHU A0 CIOPATUYHO T0jaBJbUBAO
camMo y poaHuM roauHama. O Hekasa AePUIUTApHOCTH Yy MPOU3BOIKBU OBUX MPOHU3BOJIA,
NIIEHWIIa U KyKypy3 IOCTajy TpPaJuLUOHAIHO CyQHUIMTApHU MPOU3BOAU KOJU CE€ U3

Peny6nuke CpOuje M3BO3€ Ha WHOCTPAHO TPXKUIITE. Y TPOLUIOCTH OBE JKUTApUIE CY
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M3BOKEHE KAa0 KOMITEH3allMOHHU POU3BO/IN Y 3eMJbe U3 KojuXx je PeryOnuka CpOuja yBo3uia
HadTHEe AepuBare u rac. Ca MpUBpPEIHUM pPa3BOjeM M PACTOM NPOAYKTUBHOCTH paja,
MIIEHUIIAa W KyKypy3 Tmoctajy Tpxkumau npousBoau (CreBanouh, 2009). Ilpoceuna
pPOOHOCT y MCIUTUBAHOM mepuony uszHocuna je 49,31%. Jlok ce mpoceyHa mpou3BOImba
NIIEHUIIE Y OBOM Iepuoay mnosehaBaja, mpoiueHar poOHOCTH C€ CMAambHBAaO MO CTOMH Off
3,89%. Jenan on OuTHUjUX akTOpa KOjU yTUUY Ha IPOIleHaT pOOHOCTH jecTe pruHAHCHUpamhe
OTKYyIla U JIarepa CeMEHCKe W MepKaHTuiHe mieHuue. [Ipobnem je mrto uHIyCTpHUje KOje
KOpPHUCTE MIICHUILY Kao Yylla3Hy CUPOBUHY yIJIABHOM HeMajy (DMHaHCHjCKa CPEACTBA 3a OBY
HaMeHy. Y CBUM ToWHaMa je U3B03 OO 3HauajHO Behw o1 yBO3a MITO yKa3yje Ha TO Ja y
UCTPAXMBAaHOM BpeMeHCKoM mepuony PemyOnuka CpOuja ocTBapyje 3HauajaH MO3UTHBAH
OuJIaHC CIIOJPHOTPTOBUHCKE pa3MeHe MineHule. 13803 MIIeHHIle Y TOCMaTPaHOM MEPHOAY
u3HOCHO je mpoceuHo 681.709 t, ok je mpoceuyan yBo3 uzHocuo 1.485 t. Croma npomene
M3B0O3a, Y MOCMATPaHOM IepHoAy, u3Hocuia je 26,97%, oK je croma MpOMEHE yBO3a
u3Hocmna 7,02%. Moxke ce 3aKJby4dTH J1a je KOJWYHMHA W3BE3CHE IMIICHHIIC pacia Io
3Ha4ajHO Behoj cTomM y OHOCY Ha CTOITy IO KOjOj j€ pacia KOJUYMHA YBE3€HE IMIICHUIIE.
BpennocHo uckaszano, Takolhe je octBapeH no3utuBaH Ouianc. [Ipocedna BpeqHoOCT yBoO3a
u3Hocu 1.025.400 amepuukux Joiapa, A0K je MPOCeuHa BPEAHOCT M3B03a Y MOCMAaTPaHOM
nepuony Omna 143.863.000 amepuukux monapa. CpOuja je HajBehy KOMMYHMHY IMIICHUIES
u3zBozwia y Pymynujy (44%), Uranujy (18,5%) u bocuy n Xepuerosuny (14,6%). y
OCMaTpaHOM TETOroAulImbeM nepuody. Hajume mmenune yBoswio ce u3 Mabapcke

(40%), ©paniycke (26%) u Utamuje (12%).
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AHanuza Mpou3BOIIE KYKypy3a IOKasyje Ja Cy y IMOCMaTpaHOM BPEMEHCKOM IMEPUOTY
MPOCEYHE MOBPIIUHE paciie mo Huckoj cromu of 0,45% ua HuBoy nene Cpouje u 0,29% y
peruony BojeoauHe. Y mocmarpaHoM Mepruoy IpoceyHa MOXKHeBeHa MOBPIITUHA MO OBHUM
yceBoM u3Hocu 976.603,8 ha, omHocHo 555.060,4 ha y pernony BojBoaune. Ypkoc HUCKO]
CTOIH pacTa MOKI-EBEHUX MOBPIIMHA, 00MM IPOU3BO/LE ce oBehaBao, 3axBajbyjyhu pacty
npocedHor npuHoca. [Ipocedan mpuHOC je mmao TeHueHuWjy pacta (ctoma 10,20% wu
8,02%), anu Benuke ocumnanyje (koeduuujen Bapujanuje 25,22% u 24,89%). Ilpoceuna
NPOM3BO/IHha KyKypy3a y OBOM BPEMEHCKOM IEPHO/LY ITOKa3yje IIMPOK HHTEPBAJ BapHujaliuje

on 23,50%, ogHocHo 22,72% (Tabdena 5).

Tabena 5: IlokmeBeHe MOBpIIMHE, NMPUHOCH W TMPOM3BOAMmA KykKypy3a y CpOuju wu

Bojsonunu y nepuoay 2017-2021. rogune

N WHuTepBan Bapujanmje Croma
Iloxazarespn IIpocex PPN IIPOMEHE
Bapujaiyje (%) | Munumym | Makcumym (%)
0
Cpbwuja
Hoxmesera 976.603,8 4,80 901.753 | 1.020.337 0,45
nospimHa (ha)
[Tpunoc (t/ha) 6,62 25,22 4,0 7,9 10,20
ITpousBosma (t) | 6.445.484 23,50 4.018.370 | 7.872.607 10,67
BojBoauna
Hoxmesera 555.060,4 4,30 517.619 | 574.854 0,29
nospuuHa (ha)
[Tpunoc (t/ha) 7,46 24,89 4,7 9,0 8,02
ITpousBosma (t) | 4.107.800 22,72 2.654.696 | 4.775.448 8,50

N3Bop: oOpauyH ayTopa Ha OCHOBY mozataxka P3C

[TpomeT KyKypy3a OiBHja c€ MPEKO OpraHM30BaHE MPOMETHE MpPEKe, 3aHEMapJHHBO MaJd
JIe0 TIPOMETa OJ[BHja C€ HEMOCPEHUM IyTeM. Y MOCMAaTPaHOM IMEPHOLY, TPOMET KyKypy3a
U3HOCHO je y mpoceky 2.195.660 ToHa u noka3uBao je TeHAeHIM]y pacTa (rpadukoH 7) mo
cronu on 5,73%, y3 M3pakeHe OCIMIAIMje, Ha HITa yKa3yje BpeIHOCT KoedulujeHTa
BapHjalMje Koja je U3pa3uTo BUcoka u usHocu 33,6%. Hajsehu npomer 3abenexen je y 2020.
roguau (3.058.364 t), a HajMamu mpomeT je 3abenexxed y 2017. roguam (1.427.145 t).
[Tpoceuan u3BO3 KyKypy3a y IHocMaTrpaHoM mepuony usHocuo je 2.409.112 t, mok je
npocedan yBo3 ucHocuo 6.527 t. [Ipoceuyna poOHOCT y mocMaTpaHOM MEPUOLy U3HOCHIIA je
36,44%, ca Tum na je HajBeha poOHOCT ocTBapeHa y 2019. ronuHu, a HajMamkM MPOLEHAT
pobnoctu 3abenexen je 2021. rogune. IIporeHat poOHOCTH CMamHBAO CE€ IO CTOMHU Off

4,46%. Kao m kom mimieHMIie, OTKyITHE IIEHE WTpajy 3HaA4YajHy yJOTy KajJa ce TOBOPH O
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npoieHty podHoctu. [lopexa Tora, Ha TPKUIIHOCT Takohe yTHUe U 1leHa Ha Mel)yHaporHOM
TPXKUIITY M TOTpede cToyapcTBa. AJEKBaTaH MapHUTET LieHa MIIEHHUIA-KyKypy3 Tpeba 1a
oyzne 1:0,9 1j. nena nienuue Tpeda na 6yne 3a 10% Beha on nene kykypysa. U3 rpaduxona
6 u 11 Bumu ce nma je 2020. roguHe JOCTUTHYT ONTHUMAajaH MapUTET IeHA MIICHUIE U
KyKypy3a, 10K je y 2021. roguHu OTKymHa IieHa KyKypy3a Omia Beha on OTKymHe LeHe
MIIeHUIE. Y UCIUTUBAHOM NEPHUOAY OTKYITHE IIEHE KyKypy3a Ccy paciie 1o cronu oa 9,68%,

y3 3Ha4ajHe ocimianyje (koeduuujeHt Bapujanuje 21,89%).

I'padukon 7: Kperame npomera Kykypy3a y nepuoay ox 2017. no 2021. ronune (t)
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W3zBop: PenyOnudku 3aBox 3a CTATHCTHKY

I'padukon 8: [Ipoceune ronuime OTKYIHE IIeHe KyKypy3a y nepuony 2017-2021. rogunHe
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W3Bop: PenyOnmuku 3aBOJ 3a CTAaTUCTUKY
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Cmameme roguiime crone uHpmanuje ca 3%, y 2017. ronunu, Ha 2% y 2018. ronunwy,
JIOBEJIO je 10 Maja IeHe KykKypy3a Ha 14,57 nunapa no kwiorpamy. ¥ 2019. ronunu, ctomna
uH(nanuje n3Hocuna je 1,90% u ycioBuia je He3HATHO CMamkEee IIeHe KyKypy3a ca 14,57
Ha 14,39 nunapa no kunorpamy. Hajumka crona undnanuje (1,30%) 3abenexena je 2020.
TOJIMHE, alli YIPKOC TOME, JIOILIO je IO pacTa OTKYITHE IIeHe KyKypy3a Ha 16,31 nuHap mo
Kkuorpamy. Tpaxma 3a JKuTapuiiaMa je 3HagajHo pacia Tokom 2020. ronune Oynyhu ga cMo
oMM CyO4YeHH ca II00aTHOM 3/IPaBCTBEHOM KPHU30M. YKpPATKO, MaHAEeMHja je JOBesa JI0
KOMIUIEKCHHX MPOMEHA y CBETCKOj €KOHOMHJU M Ha TPXKUIITY poOa. dakropu Kao mrTo cy
TpaXKmba, CHa0eBamke, MHIYCTPUjCKa TIOTPOIIHA U (PUHAHCH]CKE HECUTYPHOCTH CBAKaKO Cy
YTULJIM HA PacT OTKYNHHX II€HA JKUTApUIA Y OBOM IEPHONY, YIPKOC CMAILEHY CTOIE
un¢mnanuje. Hajpeha crona mudmnanuje y mocmarpanom mepuony 3abenexena je 2021.

roxuHe, u3Hocuna je 7,90% u 3Ha4ajHo je yTuiaia Ha pacT OTKYIIHE LIeHe KyKypy3a.

Hajsehe xonmmumue oBe xuTapuie, y nocMarpaHom nepuony on 2017. mo 2021. roaune
u3Bosuie cy ce y Pymynujy (54,7%), Uranujy (13,2%), bocuy u Xepuerosuny (7,2%) u
Ayctpujy (4,8%). Hajsehe konnuuHe KyKypy3a y HOCMaTpaHOM IEPUOAY YBO3UIIE Cy C€ U3
Pymynuje (48,5%), Mahapcke (15,8%) u ®panmycke (14,5%). Ha cnoJbHOTProBHHCKY
pa3MeHy yThue BelHKH Opoj (axTopa, a To Cy: LeHe Ha €BPOIICKOM M CBETCKOM TPIKHILTY,
notpebe 1omahe croyapcke NPOU3BOAKE, OCTBAPEH 00UM IPOU3BOE, KBAJIUTET OCTBAPEHE
npousBoame u ci. (Braaxosuh, 2021). M3B03 je pactao no cromnu of 8,04%, 0K je KoJ yBO3a
3abenexena onagajyha crona nmpomene ox 16,57%. Y cBuM roguHama je u3Bo3 OMO 3HAYajHO
BehM 071 yBO3a IITO yKa3yje Ha TO Jia je Y UCTPaKMBaHOM BPEMEHCKOM rnepuoay PeryOmnrka
CpOuja ocTBapuia 3Ha4dajaH MO3UTHBAH OWJIAHC CIOJFHOTPrOBUHCKE pa3MeHe KyKypys3a.
[Tpoceuan u3BO3 KyKypy3a y IocMaTpaHoM mepuoay usHocuo je 2.409.112 t, nmok je
npocedaH yBo3 MCcHOcuo 6.527 t. BpenHocHO Mcka3zaHO, Takohe je OCTBapeH MO3UTHBAaH
owmnanc. [Ipoceuna BpemHOCT yBo3a KyKypy3a usHocHu 17.862.220 amepuukux gojapa, 10K
je mpocedHa BpEJHOCT M3BO3a y mocMmarpaHoMm nepuoay oOuna 480.835.140 amepuukux

Jonapa.
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Ha ocHOBy wu3BpIIeHE aHamU3e MPOM3BOMIIE CYHIIOKpETa MOXKE C€ 3aKJbYYUTH Ja je Y
MOCMATPaHOM ITETOTOUIIIELEM EPUOTY TTOKEH-EBEHA MOBPIIMHA HCIIOJhaBaIa CTOIY Taia OJf
0,76% wna nuBoy Cpbuje u 1,40% Hna tepuropuju BojBonune. Hajseha mnoxmeBeHa
MOBpIIMHA, Yy o0a ciaydaja, youaBa ce y 2018. roguHu, MOK je HajMama IMOXHECBEHA
noBpiuHa youeHa y 202 1. roqunu. [Ipocedan npuHoc u3HocH ckopo 3 t/ha u mokasyje cromy
pacra ox 3,78%. Hajsehu mpunocu octBapenu cy y 2019. rogmam. IIpoceuan obum
npousBoame y Cpouju m3nocu 649.538,2 t, a y pernony Bojsogune 592.738,2 t u y o6a
ciydaja ucrnoJbapa pactyhy cromy (2,96% u 2,41%) u 6enesxu MUPOK UHTEPBAJI Bapujalyje,
Ha IITa yKa3yje PeIaTUBHO BHCOK KoeduimjeHT Bapujaruje on 12,70%, onnocuo 12,80%

(Tabena 6).

Tabena 6: IloxmeBeHe MOBpIIMHE, MPUHOCH W MPOU3BOAKA CyHIOKpeTa y CpOuju u
Bojsonunu y nepuoay 2017-2021. rogune

et WHuTepBan Bapujauuje Cromna
IToxazarespu IIpocek S MPOMEHE
Bapujaiyje (%) | Munumym | Makcumym (%)
0
Cpbuja
Hosisenera 222.355 4,46 212736 | 239.148 -0,76
nospimHa (ha)
[Tpunoc (t/ha) 2,94 10,09 2,5 3,3 3,78
[TpousBomma (t) | 649.538,2 12,70 540.590 733.760 2,96
BojBoauna
Hommeetia | g 5¢5 4 5,55 187.834 | 216.997 -1,40
nospuvHa (ha)
[Tpunoc (t/ha) 2,96 11,10 2,5 3.4 3,78
[TpousBomma (t) | 592.738,2 12,80 499.017 680.039 241

N3Bop: oOpauyH ayTopa Ha OCHOBY mozaataxka P3C

[TpomeT cyHIIOKpeTa Yy LENOCTH Cc€ OJ[BUja IPEKO OpraHU30BaHE MPOMETHE MpEXe jep ce
CYHIIOKpeT y HajBehoj Mepu y3raja pagu MHIYCTpUjCKE Mpepaje U MPOU3BOIE jECTUBOT
yipa. [Ipoceuan n3B03 CyHIIOKPETOBOT 3pHA Y MTOCMaTpaHOM Meproy u3Hocuo je 123.937 t,
JIOK je mpocedaH yBo3 McHocuo 28.327 t. [Ipoceuan u3B03 jeCTUBOT yjba Y OCMAaTpaHOM
nepuoay u3Hocuo je 155.393 t, nok je npoceyan yBo3 ucuocuo 10.660 t. IIpoceuna poObHocT
je Bucoka u nu3nocw suie o 90%. Ha rpadukony 9 nmpukasaHe cy OTKyIHe 1IeHe CyHI[OKpeTa
y MocMaTpaHoM BpeMeHCKoM Tiepuofay. [Ipocedne 1iene mokasyjy cromy pacta ox 11,74%,
any Benuke ocmwianuje (koedpunujent Bapujaruje 29,03%). Unadmanuja y 2017. romuan
u3Hocuia je 3% u yrunana Ha GopMHUpame LeHe CYHIIOKpeTa Ha HUBOY o 33,22 nuHapa 1o
kusorpamy. Hwka crona nngnanuje y 2018. ronunu (2%) noBena je 10 cMambemha OTKYIHE
[IEHE CYHIIOKpEeTa Koja je y oBoj roguHu u3Hocumna 26,95 RSD/kg. V 2019. rogunu, ynpkoc
HUKOj CTONH UH(]IIAIM]e Y OHOCY Ha IPETXOIHY TOJUHY, IOILJIO j€ 10 pacTa OTKYIHUX [[eHa
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CYHIIOKPETA, a UCTH je OMO YCIOBJbCH KpETamkeM MOoHyAe U Tpaxkme. Y 2019. roquHu qonuio
je no moBehama OTKyITHE IIEHE KOja je Yy mpoceKy u3Hocwia 28,18 nuHapa mo kuinorpamy. ¥
2020. ronuHu, HACTABUO CE€ TPEHJ pacTa OTKYIHE IIeHE CYHIIOKpeTa Koja je y TOj TOAMHU
n3Hocwia 32,45 auHapa 3a KwiorpaMm cyHiokpera. ¥ 2021. romunu 3a0enexeH je 3HadajaH
CKOK TOJUIIEE cTome WH(pIAIMje, MTOo je JOBEIO J0 pacTa OTKYIHE LIEHE M0 KHUIIOTpaMmy

cyHiokpera 3a 19,34 nunapa.

I'padukon 9: [Ipoceune roauIme OTKYITHE IIeHEe CyHIIOKpeTa y nepuoay 2017-2021. roguHe

(RSD/kg)

=== |leHa cyHuoKpeTa (RSD/kg)
60 51,79

40 33,22 32,45
28,18

% 26,95

2017 2018 2019 2020 2021
FOAMHA

W3zBop: PenyOnudku 3aBof 32 CTATHCTHKY

Y Cpbuju NOCTOjU HEKOJIMKO HHAYCTPHJCKUX KalaluTeTa 3a Mpepany CyHIOKpeTa.
lognmmy kanmanuretu npepaae uzHoce o6muzy 800.000 Trona (Brmaxosuh, 2023). [Ipoceuna
NIPOM3BO/Iha JECTHBOT CYHIIOKPETOBOT yJba y TIOCMATpaHOM METOTOJHIILEM MEPUOTY
n3Hocuna je 218.634 t. YV ucnutuBanom nepuoay ox 2017. mo 2021. rogune HajBehe
KOJIMYMHE jECTHBOI yJba Cy ce M3BO3wie Ha cieneha tpxkumra: CeBepHa MakenoHuja

(10,3%), bocna u Xepuerosuna (8,3%), XpBarcka (6,6%) u Crnosenuja (2,4%).
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AHanu3a npou3BOJkE COje yKaszyje Ha nmoBehame MoKIbeBEHUX MOBPIIMHA y TIOCMAaTPaHOM
METOTO/IUIIHLEM TIEPUOY, IITO ce pedrexTyje cTtormom pacta ox 4,12% wa HuBoy CpOuje,
onHoCcHO 3,42% Ha HUBOY pernoHa BojBoauHe. JeiHaku MPUHOCH Cy C€ OCTBAPUBAIIH Y CBUM
roguHaMa u Ha HuBoOy CpOuje u Ha HUBOY peruoHa BojBonuHe, a ocTBapeHa Mpou3BOABbA j€
JUPEKTHO YCIOBJbEHA BUCHHOM IIPHHOCA, T€ j€, JIOTUKOM CTBapH, HAjHIKH OOHM
IPOM3BO/IEHC OCTBAPEH Y OHUM IOfIMHaMa Yy KOjuMa je MOCTUTHYT MPUHOC 610 HajHuxu. 13
aHalM3e ce BUAM C€ je MHTEpBaJl Bapujalyje MpUHOCA BpJIO LIUPOK, & HA TO YKazyjy
BpenHoCTH koeduuujenta Bapujanuje (17,53%). [Ipoceuna octBapeHa MpoOU3BOIa COje
nu3Hocuna je 619.832.8 Tona, omHOCHO 566.460,2 TOHE ¥ UCTIOJbaBaJIa U3PAKEHE OCIIUIIAIIN]C
(xoedunmjent Bapujammje 19,09% u 18,47%) y3 cromy pacra on 4,03%, ogaocHo 3,37%
(Tabena 7).

TaGena 7: IloxxmeBeHe MOBPIINHE, IPHHOCH U pou3BoAmKa coje y Cpouju u BojBonuuu y

nepuony 2017-2021. rogune

e WHuTepBan Bapujauuje Cromna
IToxazarespu IIpocek AP MPOMEHE
Bapujauyje (%) | Munumym | Makcumym (%)
0
Cpbuja
Hosrbeseia 220.270 8,93 196.472 | 237.036 4,12
noBpirHa (ha)
[Tpunoc (t/ha) 2,84 17,53 2,3 3.3 0
[TpousBoama (t) | 619.832.8 19,09 461.272 751.578 4,03
BojBonuHa
Hosrbepera 199.108,6 7,41 181.431 | 212.109 3,42
nospuvHa (ha)
[Tpunoc (t/ha) 2,84 17,53 2,3 3.3 0
[TpousBoama (t) | 566.460,2 18,47 428.514 682.227 3,37

H3Bop: oOpadyH ayTopa Ha ocHOBY mogaraka P3C

[Tpomer coje on1BHja ce UCKIJbYUUBO MTPEKO OPraHU30BaHE IPOMETHE MPEXKE jep CE OBaj YCEB
IIPOM3BOAM pajau UHAYCTpUjcKe mpepaae. CX0aHO ToMe, MpoleHaT poOOHOCTH MPOU3BOIHE
COj€ je BUCOK U U3HOCH npeko 95%. logummy kananuteT npepaze uznocu 665.000 rona. Y
BIMa C€ OCUM IPOHU3BO/HE yJba MIPOU3BOJIE U MTPOTEUHCKA XPAHKBA 33 UCXPaHy CTOKE, Kao
U HU3 MPOU3BOJa HAMEHEHUX JbYICKO] ucxpanu (Bmaxosuh, 2023). Ilpoceune rogumime
OTKyIHE LIEHE cOje, y HMCIUTHUBAHOM IE€PHUOIY, MCIOJbAaBAJIE Cy H3paKEHE OCILMJIAlM]je

koedunmjent Bapujammje 30,05%) u penaruBHO BHCOKY cTory pacta of 10,54%.
y
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I'paduxon 10: Ilpoceune rogumime OTKymHE IeHEe coje y mepuomxy 2017-2021. romune

(RSD/kg)

== LleHa coje (RSD/kg)

80 67,21
°0 45,02 40,14
< 35,39 34,67 '
= —_—
20
0
2017 2018 2019 2020 2021
roaMHA

N3Bop: PenmyOnuuku 3aBoj 32 CTATUCTUKY

VY cBUM ToMHaMa IMOCMaTpaHor BpeMeHCKor nepuoga CpOuja je ocTBapuBaia MO3UTUBAH
OuJlaHC CIIOJLHOTPTOBUHCKE pa3MEHE COJUHOT 3pHA, C THM Ja Cy C€ YBO3 U H3BO3 JOCTa
OpUOMIKUIM, Ca KOJTMYMHCKOT acrekTa, y npBoj roguHu (2017.) u mocneamoj (2021.).
[Ipoceuan M3B0O3 COjUHOr 3pHA y MOCMaTpaHOM Mepuoay u3zHocuo je 137.475 t, nox je
npocedad yBo3 ucHocuo 30.392 t. BpenHocHO ucka3aHo, Takol)e je OCTBapeH MO3UTHBAH
ounanc. [Ipoceyna BpemHOCT yBo3a cOjuHOr 3pHa uM3Hocwia je 16.772.400 amepuukux
Joapa, JIOK je IpoceyHa BPEAHOCT M3BO3a y MOCMaTpaHoM mepuony Oumma 61.274.800

aMEepUYKUX JloJ1apa.
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2.3.3. OBEJIE/KJA ITPOU3BOAILE U ITPOMETA OCHOBHUX PATAPCKUX
YCEBA Y EY

3axBaspyjyhu nmpunaroheHuM U epUKacCHUM MepaMma arpapHe TMOJWTHKE, aJld ¥ MPUMEHH
caBpeMeHe TexHoJoruje y EY, npuHocH Koju ce MOCTHXKY y parapcTBy cy Behu y ogHOCY Ha
octBapeHe npuHoce y CpOuju, a caMiM THM ¥ OCTBapeHa MPOHU3BOAA. JIOTHKOM CTBapH,
JIOXOJIaK TOJBOIIPUBPEIHUX Tpou3Bohada y EBporickoj yHUju je 3HaTHO Behu y ogHOCY Ha

JIOXOJIaK MOJHONPUBPENHUX MpousBohaya y Cpouju.

I'padukon 11: IloxxmeBeHe MOBPIIMHE OCHOBHUX paTapckux yceay EY y mepuoay o1 2017.

1o 2021. ronune (ha)

30.000.000
25.000.000
g 20.000.000
©
I
= 15.000.000
3
&
o 10.000.000
cC
5.000.000
0 C < C ® ®
2017 2018 2019 2020 2021
roguHa
MweHnua KyKkypy3 CyHUOKpeT «==@==Coja

M3Bop: Faostat

I'padpuxon 11 mokasyje na je y CTpyKTypu NMOXHEBEeHUX noBpimnHa EY y mocmarpanom
NETOTOAMIIHLEM TEPUOYy HAj3aCTYIUBCHHjH PAaTapCKU yCEB MIICHUIA, 3aTUM KYKypy3, a
npaTe ra peloM CyHIOKpeT U coja. Y Cpbuju ce cuTyanuja pasiukyje. Pesynratu
UCTpaXHBama Iokasyjy na je y CpOuju y ucnuruBaHom nepuoay (2017-2021) najsehy
3aCTYIJBEHOCT y CTPYKTYpPH TOXEEBEHUX IMOBPIIMHA WMA0 KyKypy3, Ha JAPYTOM MECTYy

MNIIEHUIIA, 0K CYHIIOKpET 3ay3uMa Tpehe MecTo.

VY tabenu 8 mpukaszaHo je nopeheme npuHoca oBux parapckux ycesa y EY u CpOuju. U3
Tabene ce BUIOM /A j€ JeAUHO Yy IPOU3BOAKU CYHIIOKpETa, Y MOCMAaTpaHOM IEpHOAY,
npocedan npuHoc Behu y Cpbuju u 10 3a 25,64%. Y npou3BOAKY MIICHHIIE, TTPOCEUaH

OpUHOC Y mocMmarpaHoM nepuoay y CpOuju je mamu 3a 15,21% y omHoCy Ha mpocedaH
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npunoc y EY. Ciinuna cutyanuja je 1 y mpousBoamu Kykypysa. ¥ EVY je npoceuyan npuHoc
KyKypy3a, y ocMaTpanom nepuony, 7,86 t/ha, nox je y Cpouju 6,62 t/ha, mro je 3a 15,78%
Mame. Y MPOU3BOAYU COj€ OCTBAPEHH MPOCEYHH NMPUHOCH CY HA PEIaTHBHO MCTOM HHUBOY.

Pasnuka je cera 3,07% y xopuct EV.

TaGena §: Ilopeheme npoceyHnx MpUHOCAa OCHOBHUX patapckux Bpcra 'y Cpbuju u EY y

nepuoxy ox 2017. mo 2021. rogune (t/ha)

. . Nuaexcu
IIpoussox Cponja EBponcka yHuja EV=100
IImennna 4,74 5,59 84,79
Kykypy3 6,62 7,86 84,22
CyHuokper 2,94 2,34 125,64
Coja 2,84 2,93 96,93

W3Bop: 0OpauyH ayTopa Ha OCHOBY TojiaTaka ca www.fao.org

TaGena 9: [lopeheme MpoceUHNK TOAUIIBUX OTKYITHUX [IEHa OCHOBHUX PAaTapCKHUX BPCTa Y

Cpouju u EY y nepuony ox 2017. mo 2021. romune (RSD/kg)

. . HNugexcn
IIpoussox Cponja EBpornicka ynuja EV=100
IImennna 18,16 19,60 92,65
Kykypy3 16,98 20,58 82,51
CyHnokper 34,52 43,41 79,52
Coja 44,49 45,73 97,29

H3Bop: 0OpadyH ayTopa Ha OCHOBY TojaTtaka ca www.fao.org

VYV Ttabenu 9 npukazaHo je mopeheme MPOCEUHUX TOAMIIBUX OTKYMHUX II€HAa OCHOBHHX
parapckux Bpcra y Cpouju u 'y EBporickoj yHUjU Yy TOCMaTpaHOM METOTOAUIITHEM TTEPUOTY.
CBe npoceuyHe ToJUIIbE OTKYINHE LieHe ¢y Huxke Y CpOuju. [Ipocedna roaumnima OTKyIHA
nena nuenuie y Cpbuju je y ucnutuBaHoMm nepuony Omna 18,16 RSD/kg, nok ce y EY
MIIIIEHUIA MOTJIa MPoIaTu o mpoceunoj nenn ox 19,60 RSD/kg, mto je 3a 7,35% Buie Hero
y Cp6wuju. [Ipoceuna roguima OTKyIIHA IIeHa KyKypy3a je y Cpouju Ouna mama 3a 17,49%,
JIOK je MpoceyHa IeHa cyHIokpera y nepuoay ox 2017. no 2021. ronune y Cpouju Oumna
Mmama 3a 20,48%. [Ipoceuna roauinma OTKyIHA 1IeHa coje y EBpornckoj yHHju Ouna je 3a

2,71% Beha y onnocy Ha ucty y Cpouju.
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Ta6ena 10: [loxxmeBeHe MOBPIIMHE, TPUHOCH U MTPOU3BO/Hba OCHOBHUX PaTapCKUX yceBa y

EV y nepuony 2017-2021. ronune

e WuTepBan Bapujauuje Cromna
[Tokazaresbu [Ipocek PSP MPOMEHE
Bapujauyje (%) | Munumym | Makcumym (%)
0
ITmenwnma
TToxera
NOBpIIMHA 23.806.928 2,55 22.775.820 | 24.218.488 | -0,15
(ha)

Ipuroc (t/ha) 5,59 3,83 524 5,76 0.26
g)pommma 133.208.686 5,36 124.510.720 | 139.432.180 | 0,12
Kykypys

TToxera
MOBpIIIMHA 8.783.552,2 5,74 8.252.460 9.254.070 2,88
(ha)

[Tpunoc (t/ha) 7,86 493 7,27 7,90 0,03
g)pomBOHH’a 68.914.322 4,29 65.146.980 | 73.015.220 2.89
CyH1okper

IToxera
NOBpIIHHA 4.284.786.2 3.49 4.025.650 | 4.395.680 0,42
(ha)

[Tpunoc (t/ha) 2,34 7,17 2,05 2,48 -0,42
g)pomoﬂﬁ’a 10.016.753 5,74 9.026.960 | 10.389.050 0,01
Coja

IToxera

MOBpIIHHA 941.284 2.19 907.900 960.640 -0,55
(ha)

Tpuroc (t/ha) 2.93 4.68 2.78 3.1 0.97
g)pomom”a 2.759.042,2 3,69 2.675.102 | 2.912.120 0,35

HN3Bop: 0OpadyH ayTopa Ha OCHOBY nojaraka ca www.fao.org
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AHanuza npou3BOAKHEe OCHOBHHUX paTapckux ycesay EY mokasyje na mpocedHe noxmeBeHe
MOBPIIMHE 0/ MUIIEHUIIOM, Y IIOCMaTPaHOM IETOrOJUIIBbeM Iepuoay usHoce 23.806.928
ha. Crona npomene ox -0,15% mnokasyje 1a ce MOBPIIMHE CMaby]y 110 HUCKUM TOAUIIEBUM
cronama. [Ipoceuan npunoc ox 5,59 t/ha mokaszyje Omarm mopact (ctoma 0,12%).
Ocuunanuje mocToje, ajy HUCY U3paKeHEe HHU KOJI MOXKETHX MOBPIIMHA, HU KO MPUHOCA U
MIPOM3BO/LE, HA IITA YKa3yjy BPEIHOCTH KOe(UIIMjeHTa BapHjallje Koje HUCY BUCOKe. U3
aHaJM3e Koja je MpHuKa3aHa y Tabenu 8§ BUAM ce Jla OXKEEBEHE MOBPIINHE KyKypy3a pacTy
no cronu of 2,88%. Koeduuujent Bapujauuje Huje 3Hayajan (5,74%), anu ykasyje Ha
MOCTOjarbe ONlarmx OcHujalyja y TOXETHM TOBPIIMHAMA Y IOCMaTPaHOM TIEPUOLIY.
[Tpoceyan npunoc on 7,86 t/ha He mokasyje 3Hawajan mopact (croma pacra 0,03%), a
poceyYHa MPOM3BOA OJ1aro pacte mrTo ce peduiekTyje Kpo3 TOAUIIEY CTOIY IPOMEHE OJT
2,89%. IIpoceuna npousBoamwa u3Hocu 114.679.928 t u nokasyje Haj3HaUajHHU]y CTOIYy Maaa
(-4,14%). IIpoceune moBpmMHE 1MON CyHIIOKpeToM H3HOoce 4.284.786,2 ha u ucnospaBajy
Omnary cromy pacta ox 0,42%. Ha oBuM moBpImmHaMa OCTBapeH je mpocedaH npuHoc of 2,34
t/ha, anu no onaznajyhoj cronu (-0,42%) 1 ca npuMeTHUM ocLiMIaLdjaMa Koje ce peduieKTyjy
Kpo3 koeduuujeHT Bapujanuje on 7,17%. IIpocevyHa mpou3BoOa®ma MCIIObaBa SKCTPEMHO
HUCKY crorry pacta ox 0,01%. AHanu3a mpou3BOIKE COje MOKa3yje 1a POCCYHE MOBPITUHE
I0JT OBUM YCEBOM HCIOJbaBajy cromy mana ox 0,55%. IIpocewan mprHOC pacTe Mo HUCKO]
cronu (0,97%), y3 ocmwianyje Koje HHCY H3paxkeHe. [IpoceyHa Mpou3BOImba H3HOCU

2.759.042,2 t u ognukyje je Onara ctona pacra (0,35%).

EBporicka yHuja je HajBehu yBO3HUK MOJFOMPUBPETHUX Mpou3Bona, a 3ajeqHo ca CAJIl u
HajBehn M3BO3HMK arpapHMX NMPOU3BOAA, TAKO Jla MMa 3HayajHy Moh Kaja ce TOBOpH O
[IEeHaMa M TPrOBUHU IMOJHONPUBPETHUM Mpou3BoAMMA. [IpHiIMKoM HM3BO3a NMpUMEBmYje ce
CUCTEM CYOBEHIMOHMCAaWka KOJUM C€ CcMamyje pasauka wusmel)y BuUIIMX 1eHa
MOJHOIIPUBPETHUX MPOU3BOJA KOj€ Cy aKTyellHE Ha YHyTpallmeM Tpkumty EY u Huxux
[IEHa 10 KOjUMa Ce€ OBH MPOU3BOIU MPOJajy MHOCTPAHUM MapTHEPUMA U HA Taj HAYMH Ce
HITUTH J0XO/aK MOJbONPHUBpPEAHUX IpousBohaua yHyTap EBporicke ynuje. Kaga nohe no
noBehawa MPOU3BOAKE U MOHYAE HEKOT MOJbONPUBPEIHOT MPOU3BOJA HA YHYTPAIIHEM
TpkUITYy EBpoOIicke yHHWje, yHyTpamrma IeHa Maja. YKOIWKO IIeHa TOJhONPHBPEIHUX
NpOM3BOJa Ma/lHE MCIOJ MHTEPBEHTHE IIeHEe, BUIIAK 3ajMXa MOpajy Aa OTKYIle JpKaBHE
CTaHMLE, Kako OM ce IeHe Npou3BoJa Ha 3ajefHMuYKoM Tpxkuimty EY 3aapxkana Ha
rapaHTOBaHOM MMHHMMAJTHOM HUBOY. YHYyTpalllkhe 3ajefHuYKo Tpxkumre y EY mtut ce u

nmomMohy MHHHMaJIHHX II€Ha 3a YBO3 TOJONPUBPEIHUX MPOHM3BOAA. YBo3 pode y EVY
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3a0pameH je MCIOoA IpaHuYHe Tj. yBo3He mpar neHe. 3AIl rapanrtyje oTkyn oxpeheHux
NOJbOTNPUBPEIHUX TPOU3BOA HAa yHyTpamimeM TpxumTy EY, mruté npousBohaue on
MHOCTpaHe KOHKYPEHIIUje IITO pe3ynTupa nosehameM nospornpuspenae nmpoussoame y EY

Y 3aIITUTOM JIOXOTKA IMOJbONPUBPEIHMX ITpon3Bohava (Bypuh, 2021).
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24. YHPAB/BAIGE PUBNLIUMA Y ITIOJbONIPUBPE/IN

VrpaBjbambhe PU3UKOM TIPEACTaB/ba KOOPAMHUCAHE AaKTUBHOCTU  yNpaBibamkba U
KOHTpPOJIMCamkha OpraHu3alyje y monieay pusuka. OHo ce 6a3upa Ha MPUMEHH MOCTYITHUX,
JIOTUYKUX W CTaHJAapAM30BaHUX Kopaka. Hakon mTo je onpeleHa crpareruja m ca HOM
ycariaiieHa TOJepaHllMja Ha PH3UK MPUCTyNa Ce INPOLEHH pPH3HMKA, KOja YKIbydyje
UICHTU(UKAIIN]Y PU3HKA, YTBphHBakhe KBAHTUTATUBHUX U KBAJIMTATUBHUX ITpolieHa Moryhe
nUcTpuOylMje BepoBaTHOhA, MOCHENWIIa ¥ BPEMEHCKOT OKBUpa OCTBapema ojpeheHux
UCXoa M KOHAYyHO clienu ojapehuBame NMpPHOPUTETa, OTHOCHO PAHTHUPABE Ca acIeKTa
BepoBaTHOhe oOcTBapema W TOTEHIHWjATHOT yTHIaja. KibydHH KOpak je TocTymame ca
PHU3UKOM KOj€ YKJbyUyje KOHTPOIY ¥ (PMHAHCUpamke pu3uKka. Ha npumep, moJponpuBpeIHI
npou3Bohay Moxke OTyYUTH Jla M30ETHE PU3UK OJyCTajambeM O] cejama onpeheHe Bpcre
yCceBa, MOXKE PEIyKOBATH PU3UK BAKIIMHAIIM]OM, a MOXE OUTYYHTH Ja (opMupa mocedHa
cpencTBa pe3epBH 3a ciydaj Behux mrera. Ca Ipyre cTpaHe, MOXe Ja IpeHece PU3UK Ha

TPXKUIITE KalluTalla WJIN Jad KYIIH OCUT'YpambC.

[leHOBHU pU3HK MOTHYE O IEHOBHHUX (NIyKTyalHja HHIYTa U ayTIyTa Y NOJbOIPUBPEIHO]
npou3BoAmBH. Hanme, MoCTOju HEM3BECHOCT y TOIIEAY [I€HA UHITYTa U ayTITyTa MPHINKOM
JIOHOIIICHA OANyKa O HHXOBOM KOpHUIIhemy M BPCTH IMOJHONPUBPENHE MPOU3BOAE. 3a
NOJHONPUBPEIHHUKE je€ HApPOYMTO HEMOBOJHHO aKO Johe /10 maja 1eHa BUXOBUX MPOU3BOAA
Ha TPXKUILTY MITH aKo Joh)e 10 pacTa IieHa HHITYyTa, Y OJHOCY Ha TUIaHUpaHe, jep TO IUPEKTHO
yTHUYE Ha pe3yirar mocioBama. CTparervje ynpapjbamba PU3HUKOM CE€ pa3BHjajy Ja Ou ce
o0e30eqmia ogpeheHa 3alTuTa y CUTyalyjama y KojuMa Mmocieinie ojIyKe HUCY Mo3HaTe
Kaja je omnyka noHera. Crparervje ymnpaBibamkba PHU3HUKOM CE€ CacToje O Pa3IMUUTHX
OJITOBOpa KOJU MOTY CMamWTH BEPOBATHONY HAacTaHKa HEMOBOJHHOT Jnorahaja wu/wimm
CMamUTH HETAaTHUBHE TIOCIIeauIle ako ce gorahaj necu. Behuna onroBopa Ha pu3uk ca cooom
HOCHU IIEHY, YaK M aKo HUje ekcIumuuTHa. [eHepaiHo, Gapmepn Ou kenenu Aa M30erHy
BEJIMKE I'yOUTKe, ajiu OM Takohe xernenu Ja Oyny y MO3UIMjU J]a UMajy KOPUCTH O TOBOJbHUX
norahaja. [llanca mocToju y epukacHOM yIpaBbamkby PU3UKOM 0€3 HEMTOTPEOHOT KPTBOBabHA
nobutn. HaunHM cyodaBama ca PU3MKOM MOTY C€ TIOACIHMTH Ha MPOW3BOTHE, TPXKUIIHE H
¢uHaHCcHjcke. Kao mTo Ha3MBH WMILTMIMPA]jY, TIPOU3BOJAHN M MAapKETUHIIKH OJTOBOPH CE
JTUPEKTHO OaBe NPOM3BOAHMM M TPXKUIIHUM BpcTamMa pusHka. [Ipou3BOAHM HauuHU
CyodaBama Ca pPH3UKOM IIOfipa3yMeBajy CTparervje Koje 3a Wb HMajy CMamemne

BapHja0MITHOCTH y CaMoOj MPOW3BOAKHM (HIp. reorpadcka maucmep3uja MPOU3BOAE,

40



ounn. aexon. Ema 3acopuuh Macmep pao

nuBep3u(duKaja Ipou3BoImHEe, 01adup U AUBep3u(UKaLMja TPOU3BOJHUX MIPAKCH U IP.).
TpkuimHe cTpareruje moapasyMmeBajy ymoTpeOy uHcTpymeHara (dopsapma, djydepca,
omniyja) kojuma he ce cMamUTH BapHjaOUIIHOCT IleHAa. MOJKe C€ YTHIIATH Ha CMambEHmhe
BOJIATWJTHOCTH HA0ABHUX II€HA MHITYTa 32 IPOU3BO/Y U HA Taj HAYMH CMAbUTH TPOIIKOBH
MIPOM3BO/GE, & MOTY C€ KOPUCTUTH U MHCTPYMEHTH Kojuma ce 00e30elyje Buia mpoaajHa
[IEHa TOJHONIPUBPEIHUX MPOoU3BoAa. DUHAHCHJCKU OJTOBOPU Ha PHU3UKE IOAPA3yMEBajy
OJIpKaBaE PE3EPBH, OCUTYPAE MPOU3BOAE U NMPUOABIbakbe (PUHAHCH]CKHX CPEICTaBa
nomohy kojux he ce MoJpONPUBPETHO TA3JMHCTBO JIAKIIE OINOPABHTH Ol TOCIEIHIIA

HEeMnoBOJbHUX Jorahaja ykonuko 10 mux aohe (Patrick et al., 2007).

KakaB he Outu oaroBop mpousBohadya Ha HM3IOKEHOCT PU3UKY M KOjU he MHCTpyMEHT
KOPHCTUTH 32 YIPaBJbakhe¢ UM 3aBUCU NPBEHCTBEHO OJI H-ETOBOT CTaBa M OJHOCA MpemMa
pusuky. [lopen Tora, Ha Ha4YMH yNpaBJbakba PUSHKOM YTHIY H KAPAKTEPUCTUKE TIPOU3BOIHES

" JOCTYIIHOCT MHCTPYMCHATA 3a YIIpaBJbakhbC PU3UKOM.
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24.1. TOJAM, KITACU®PUKALINJA U UITEHTUOPUKALINJA PUZUKA

VY mpouuiocTH, ynpaBibalbeé PU3UKOM CBOAMIIO C€ MCKJbYYMBO Ha cyOjekTUBHH ocehaj u
CTEYEHO HUCKYycTBO. JlaHac, YOBEK je CBECTaH Jla MOXE Ja HAECHTH(QUKYje PHU3UKE KOJU
yIrpOXKaBajy HEroBYy MPOU3BOBY, Aa UX M3MEpH, U3adepe ONTUMAJIHO Of Buule Moryhux
pelema U KOHTPOJHILE HeroBy peanu3anujy. Ca eKOHOMCKHM pa3BOjeéM, HAIPETKOM Yy
TEXHUIM U TEXHOJOTHJU PACTe U HUBO PU3UKA KOM Cy MOJHONPUBPETHUIN M3IokeHu. Ca
aclieKTa MEHalepa pHU3UKa, HajBa)KHUJE j€ HErOBO pa3yMeBame, PaHO OTKpUBAHE U
eukacHo ynpasspame. [loctoje paznuunrte nedunuiyje pusuka. [ meauimira aytopa y 1ajboj
NPOILIOCTH, TEHEPATHO PU3UK OMKCYjYy Kao HEeMTO HeraTuBHO. OH ce e(hUHHIIE Kao CTambe
y KoM nioctoju MoryhHocT fa he ce recuT HemTo Jo1e, OJHOCHO Y KOM IIOCcToju MoTyhHOCT
OJICTyIama O] MOKEJBHOI' UCX0/la KOJU OYEKYjeMO M KOM C€ HaJaMO M TO UCKJbYUUBO Y
HEeraTMBHOM cMmuciy. MehyTum, pusuk mnpexacraBiba gorahaj Koju ce Moxke, a U HE MOpa
OCTBapHUTH, a 4YHje IMOCIEAUIEe MOTYy OWTH TO3WTHBHA WM HETaTWBHA OJCTYNama O]
KeJbEHOT, OTHOCHO ouekuBaHor (Fberomup u cap., 2017). Pusuk je ucropujcku aedunucan
Kao HeM3BeCHOCT. Ha OCHOBY OBOT KOHIIENTA, pU3HK ce JIe(hMHHILE KA0 HEU3BECHOCT y BE3U
ca HacTaHKOM ryouTka. MehyTum, y eKOHOMCKO] JIUTEpaTypH ayTOPH YECTO IPaBe Pa3IUKY
u3Mmel)y pusuka u Heu3BeCHOCTH. TepMUH ,,pH3HUK C€ YECTO KOPUCTH y CUTYyallljaMa Tjie ce
BepoBarHoha Moryhux mcxoma Moxe NpOIEeHUTH ca onpeheHoM TtavHomihy, JOK ce
,,HEM3BECHOCT’ KOPUCTH y CHTyalldjama KaJa ce TakBe BepoBaTHOhe He MOTry NMpOLEHUTH
(Rejda, 2008). Mcxonu outyka Koje MoJbONPUBPETHHUIIN TJOHECY HUCY OIMaX BUJIJUBU U OHU
Mory na Oyay JIOmMjU Uiy O0JbM Of OueKMBAHMUX. [IpOMEHJBMBOCT LieHAa M MPUHOCA CY
[JJaBHH W3BOPH PU3MKA Y TOJHONPUBPENU. PU3NYHOM OKPYXKEHY 3a IMOJHONPUBPETHUKE
JOTIPUHOCE U IPOMEHE Y TEXHOJIOTH]H, IPABHU U IPYIITBEHH MPOOJIEMH, K0 U CaM JbYACKH
daxTop. Pusuune cutyanuje koje M3azuBajy 3a0pHHYTOCT Cy Hajuemthe oHe y Kojuma
IIOCTOjU BeJIMKa MOTyNHOCT HEraTMBHUX IOCJIEIUIa W/WIM OHE y KojuMa Ou IITEeTHE
MocCJeInIle, YKOJIMKO c€ Jorozae, u3asBaie 3HadajHe mopemehaje (Patrick, 2000). Pusuk
oipelyjy ABe JeTepMHUHAHTE, a TO Cy BepoBaTHOha ocTBapema M MHTEH3UTET MOCIenulla,
TaKo J1a pU3UK MOXe J1a ce AeQUHHUIIe Kao MPOoU3BoA BepoBaTHOhe ocTBapema jaorahaja u
WHTEH3UTETa mocienuna tor aorahaja (beromup u cap., 2017). I'pyna aytopa (Komarek et

al., 2020) HaBoM /1a TOCTOJU HET ONIITHUX TUIIOBA PU3HKA Y TOJHOIPUBPEIN:
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1. IIpousBomHU pU3ULIU

busbHa M cTOUapcKa MPOM3BOAMA 3aBHCE O]l BPEMEHCKUX NPHIINKA, OOJNIECTH, MTETOUYNHA,
KOpOBa, KOHBEP3Hj€ XpaHe, IUIOMHOCTH 3eMJBUIITA UTH. JlenoBame cBUX OBUX (hakTopa He
MOXe€ ce€ MpeIBUACTH ca curypHouhy. Jpyru ¢akropu Koju orpaHnvaBajy WId CMambyjy
NPUHOC Cy TaKohe pu3UIH MPOU3BO/IHE, KA0 HITO j€ MPEKOMEepHa KOJMYMHA TEIIKUX MeTaa
y 3€MJBMIITY WM CAJMHUTET 3eMJbHINTAa. Bpemencku pmsuim (kuma, BpyhuHa, cyia,
HOIUIaBa W JIp.) MPUNA/Ajy TPyNH MPOU3BOJHUX PHU3MKA. BpeMeHCKH pu3uiy MOry MMaTu
yTHLAj Ha: KOJMYMHY MPOU3BEACHUX IMPOU3BOJA, KOJUUMHY MPONATUX MPOU3BOAA, IICHY
NpOJIATUX TPOM3BOAA M YCIIyra, KOJMYMHY HA0aBJbEHUX IMPOU3BONA, IEHY HAaOaBIHEHUX
IPOM3BOJIA M YCIIyTa, U JIONATHE TPOIIKOBE YCIIe] JIOMNX BPEeMEHCKHX ycioBa (Mapkosuh,

2013).
2. DUHAHCHU]CKH PU3ULU

OBU pU3UIH NPETIOCTABIbAjy HECUTYPHOCT Y PACIIONOKHUBOCTH (DUHAHCH]CKHX CPEICTaBa
HaMeHeHUX (UHAHCHpamy mocioBama. O0yxBaTajy u pu3nke noBehama KaMaTHUX CTOIA
Ha Kpeaurte, HemoryhHocT rurahama KpeIuTHUX aHyHTETa, HEOCTBApUBAambE IUIAHWPAHUX

IPHUXO/Ia U CII.
3. Jbyncku puzuiu

Pagny cHary y mOJbONPUBPENHOj NPOU3BOAKU Hajyemhe YWHE WIAHOBH Camor
MOJFONPUBPETHOT Ta3AMHCTBA. [lojaBa OosiecTH, TOBpena, oajia3ak y IMEH3H]y, TPOMEHA
npo¢eCHOHAIHOT ONpeAe/beha WM MECTa CTAaHOBAakha MOTY 3HAUajHO YTHIIATH HA CMAhCHe
pacmonoXUBe pajJiHEe CHAre Ha ra3AuHCTBY. JInuHM pusunu oOyxBarajy, usmely ocraor,
MOBpEeJie HAcTaje MpU paay ca MOJbONPUBPEAHOM MEXaHH3aIMjOM, CMPTHE CiIydajeBe,
HITETHE MOCIIEANIIE YyIoTpede MeCTUIIMAA MO 3/IPaBJbe JbYAH, Ka0 U MPEHOIIeHe 00iIecTn

u3Mel)y )KHBOTHEbA U JBY/IH.
4. TpxuiHu (LIEHOBHU) PU3UIIN

[Tox TpKUIIHUM pU3WIIMMA YITABHOM C€ MOApa3yMeBa BOJATHIIHOCT II€HA, TPOIIKOBA U
NpHUCTyNa TPXKUINTY. Ha BONATHIIHOCT IleHa YTHYYy BpPEMEHCKe NpUIUKe Koje oapehyjy
BUCHHY TIPMHOCA, T YCIJIE/ JeNI0Baba 3aKOHA TIOHYAE U TPaXkhe Ha TPXKHIITY J0JIA3H 10
KoJie0ama IeHa MOoJFONPUBPETHUX Tpon3Boaa. MehyHapoaHa TproeuHa, udepann3aiuja u
arpapHH MPOTEKIIMOHU3aM Takohe Cy U3BOP TPXKUIIHOT PU3UKA jep OHU MOTY CMAmbUTH UITH

noehatu npuctyn Tpxumrty. [Ipou3BOOHM LUKIYC Yy MOJHONPUBPETHO) HPOU3BOAU
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onpeheH je OMONOMIKMM BEKOM opraHu3Ma. To KO BUIIETOAUIIBLUX 3acaja MOXKe OUTH H
Bume on 20 romuHa. 300T HAmpea HABEICHOT, MOJHONPUBPEIHH TMPOHM3BOhauM MOTY
pENaTUBHO CIIOPO pPearoBaTH Ha MPOMEHE Ha TPXKHINTY KOje Cy M3a3BaHE MPOMEHOM IeHE
NPOM3BOJIA, [IEHOM KOHKYPEHTHHX IPOHM3BOJA, MAJOM IMOTPAXHE, jeOTUHHJUM YBO3HHM

MPOU3BOAMMA U CII.
5. HHCTUTYIIMOHATHU PU3UIU

WHCTUTYIIMOHATTHU PU3HIIM CE€ OJHOCE HAa HENPEIBUINBE MPOMEHE Yy IMOJIMTUKAMAa H
mponucuMa Koju yruuy Ha nossonpuspeny (Harwood et al., 1999), npu yemy oBe mpomeHe
cTBapajy GopmanHe win HedopMaiiHe HHCTUTYHHje. Binana, hopmaina MHCTUTYIH]A, MOXKE
CTBOPUTH PHU3WKE KPO3 HEMPEIBUIUBE MPOMEHE y IMOJIMTUKAMa W Tporucuma. V3Bopu
WHCTUTYIIMOHAITHOT pU3HKa Takohe Mory npousahu u3 HeopMaITHUX HHCTUTYIH]a Ko IIITO
CYy HeIpeIBUINBE MTPOMEHE Y JeJIOBakby HE(POPMATHUX TPrOBUHCKUX TapTHEPA, pypaTHUX
opranusaija mnpou3Bohaya MM TNPOMEHE JPYIITBEHHX HOPMH KOje yTHYYy Ha

MOJHOIIPUBPELLY.

VY3pok CBETCKE €KOHOMCKE KpU3e roivHe Ouiia je cymia (BpeMEeHCKH PU3HK) KOja je yTulana
Ha CMambeHe MPUHOCA MOJLOIIPUBPEIHUX MPOU3BOAA (MIPOU3BOIHU PU3HUK), IITO j& JOBEIO
JI0 pacTa IeHa MOJFONPUBPEAHUX IPOU3BO/IA HA TPKUIITY, YCIIE AJI0Bamka 3aKOHa MOHY/Ie
U Tpaxmme (IeHOBHHM pu3uK). llocienuie ckokoBa IleHa TOJATHO Cy MOTOpIIAlie Biaje
onpeheHnx 3eMasba Koje Cy yBelle orpaHndemhe n3Bo3a (MHCTUTYIIMoHaIH pu3uK) (Headey,
2011). Huje jemHoCTaBHO OpEIUTH KaJla Ce 3aBpIliaBa jelHa BPCTa PU3UKa U MOUUbE APYyTra

BPCTA, 3aTO j€ BaKHO Pa3yMETH CBE TUIIOBE PU3HKA.
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24.2. AHAJIM3A U1 OHEIBUBAILE PU3UKA

Haxkon naentudukanmje pusuka, cienehn Kopax je lbuxoBa JeTajbHa aHAJIN3a U OIICHUBAILE.

OBo yKJbyuyje:

e BepoBatHohy mnojaBe pusuka: Konmko je BepoBaTHO na ce onpeheHu pusuk
aoroau?

e ¥Yruuaj pusuka: Koju Ou Ono moTeHIMjaqHU yTUIA] HA TIOCIOBAkhe U (PUHAHCH]E
aKo ce pU3UK Marepujanusyje?

e Ilpuopurer pusuka: Panrupame pusuka npema mUXOBOM 3HAYajy M YTHUIA])y Ha

MOJBOIIPUBPETHE OIEPAIIH]e.

Oga (a3a je kiby4Ha jep JAaje OArOBOp HA NMUTamE KOjU pU3ULM y HajBehoj Mepu Mory aa
yrpo3e IpOU3BOAKBY M KOJUM PU3HILIMMA MPBO Tpeda ynpaBibaTH. 3a CBAKH MOTEHIIH]aTHH
pHU3HK, Tpeba pa3MarpaTd HCTOPHUjCKE MMOIAaTKe, TPEHIOBE M IPOTHO3€E KOje Mory oMohu y
olLekhHBamby BepoBaTHOhe merose nojase. [locne ananuse BepoBarHohe, cienehu Kopax je
OLICHbUBAhE TOTECHIMjaJTHOT YTHIAja KOju OM PH3MK MOrao MMaTh Ha MOJHOIPUBPEIHE
ornepanyje. OBO yKJbydyje pa3Marpame pa3InYuTUX aclekara Kako Ou ce pasymeo
(UHAHCH]CKH, TIPOU3BOAHH, OTIEPATUBHH M CTPATEIHjCKH YTHIIA] KOje OU PH3HK MOTa0 HMaTH
Ha npou3Boawy. Ha kpajy, mocne ananmusze BepoBarHOhe M OLCHUBaMba YTHIAja, PUUIN
Tpeba paHrupaT npema npuopurery. OBo moMake MoJbONPUBPEIHUIIMMA J1a OfIpeJie KOjH

PHU3HLIY CY HAJBAXHHUJU U NMaJy MPEAHOCT Ca acleKTa yIpaBJbakba PU3UKOM.

2.4.3. CTPATEI'NJE YIIPABJbAIbA PUSUILIUMA U KOHTPOUJIA ITPOLECA

Ha OCHOBY aHaJIN3€ pU3UKaA, ITOJbOMPUBPCAHULN MOTY NPUMCHUTU PA3TIUINUTC CTpaTCFI/Ije

ynpaBJbamba pu3nkoM. Heke on Hajuemrhux crpareruja ykibydyjy:

e JluBep3uduxkanujy,
e @uHaHCHjCKe U POOHe 1epuBare,
e Ocurypame,

e IIpunarohasame npoussoame.

[TocToje Mepe ympaBhamka PHU3UKOM KOj€ CE€ MOTY MPUMEHUTH Ha TOJHOMPUBPEIHOM

ra3AuHCTBY (Ha TMpHUMeEp, CeJeKlWja MpPOU3BOJa, AuBep3u(UKalrja M BepTUKAHA
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MHTErpalja) ¥ Mepa MpeHoca, OJHOCHO TpaHc(epa pusuka (Ha MpHUMEp, JACPUBATH U
ocurypame). IlocToju W mojena mpUCTyna Ha e€X ante KOju MOApa3yMeBajy MpPHUMEHY
aKTHBHOCTH YIIPaBJbambha IPe OCTBapeka MTeTe (Ha MpUMep, JUBEp3U(HKaIja yceBa Win
NpUMEHA CHUTYPHOCHHMX MEpa) M eX post NPHCTyIe KOju IOApa3yMeBajy Mepe HaKOH
OoCTBapema IuTeTe (Ha mpuMep, MPUHYIHO Kiame, OOHOBa CTaja, Mpojaja UMOBHHE H
np>xaBHa uHTepBeHIja) (Hirsch & Nell, 2008). [Togena pa3nuautux 00JUKa MOCTYIamka ca
PHM3HMKOM Y TOJFONPUBPEAN NpEeMa BPCTH PU3HMKAa MMa HajBehM 3Ha4yaj Uy TOM CMHCIY ce
pasnmuKyjy: 1) ommTe NpUMEHJBMBE Mepe YNpaBjbamkba 3a CBE PH3UKE (Ha NpUMeED,
nuBep3u(uKkanyja, BepTHKaTHA HWHTETpalfja, MAPKETUHIIKK U MPOU3BOJHH YTOBOPH,
dopmupame KoolepaTiBa, yapy>KUBambe Cpe/icTaBa NOJbONPUBPEIHHUKA Y (pOHIOBE U €I1.), 2)
Mepe YIpaBJbamba [IEHOBHUM PH3HKOM (Ha IPUMEp, YTOBOPHU O MPOJajH HOJbONPUBPEIHUX
npousBoaa, hopsapau, (jydepcH, omiuje u CBOIOBU) U 3) Mepe yrpaBibarba MPOU3BOIHUM
pu3ukoM (Ha TpUMEp, MEpe NPEBEHTHBE W OcCHrypame). KoMmOmHamuja pasinumuuTux
NpUCTyNa TpPEACTaB/ba HAjOOJBE pElIeHe, a MPHUMEHA MOjeMHUX OOJIMKa YIIpaBibamba
pPH3MKOM OTpaHWYEHa je IHMXOBOM pacnojoxuBouthy Ha oxpeheHOM —TpKUILTY.
[MossonpuBpenuuim y CA/l, Ha mpumep, nMmajy MoryhHocT Kopuiiherma roToBo CBUX 00IHKa
NOCTyNamka Ca PU3HKOM, Qi HWCTPpaXHBamka I[IOKasyjy Ja HajBUIIE KOPHUCTE
muBep3udukanujy (y mpeko 47% ciiydajeBa) a IMOTOM CJelie OCHrypame, (opBapy,

Ip>KaBHU mporpamu, ¢jyuepcu u octanu odnuuu (Fberomup, [1ejanosuh, 2011).

[Iporiec ympaBibamkba pU3UKOM y TOJHONPHUBPENN HHUjE cTaTWyaH, Beh 3axTeBa npaheme u
yHanpehuBamwe u npuiarohasame. [losbonpuBpenHuiy Tpeda 1a npare M3MeHe y yclIoBUMa
Ha TPXKUINTY, KIUMATCKHUM YCIIOBUMAa M 3aKOHOAABCTBY M MPHIIArofie CBOj€ CTpareruje
yIpaBJbamkha PU3UKOM Kako OU 0CTBapHIIM Haj0OJbE pe3yaTare 3a cBoje mocnoBame (Harwood

et al., 1999).
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24.4. IEHOBHM PU3UK Y ITIO/bOITPUBPEIN

[Ton 1IeHOBHUM PHU3MKOM TMOJpa3yMeBa ce Koliebame IeHa (aKkTopa 3a MPOU3BObY U IIeHA
MOJHONIPUBPETHUX Ipou3Boa. [lossonpuBpesHn Mpou3Bohaun MojaBsbyjy Ce Ha TPKUIITY Y
pa3IMuMTUM yJorama, Kao KymiM Ha TPKUIITY HaOaBKe MHITyTa 3a MPOU3BOABY U Kao
MPOIABIM CBOJUX MPOM3BOJIA MO 3aBPIIETKY IMpoiieca Mpou3BoAme. HapounTo HEMoOBObHA
CUTYyaIija 3a MOJHONPUBPEIHUKE, ca KOJOM Cy JaHAC CBE Yelihe CyOueHH jecTe pacT IeHa
dakTopa 3a IPOU3BOAKY M MaJ IeHAa HUXOBHX IpousBoaa. Y Tabenu 11 mpukasaHo je
KpeTame IMPOCEUYHUX II€Ha OCHOBHMX BpCTa MHUHEpalHUX hyOpuBa y HCHHUTHBAHOM
nerorofumkeM nepuoay (2017-2021). U3 Taberne ce Moxe 3aKJbyYUTH 11 j€ Y HICTUTHBAHOM
NIepHUOJTY HajBUIIIE paciia lieHa ypee, mo cromu ox 5,46%. llema AN-a pacia je 1mo cTonu o
1,36%, nok cy ce nena NPK 15:15:15 1 MAP-a cmawuBaze no cronu of 0,28% ogHOCHO
1,32%.

Tabena 11: KpeTame mpoceyHNX IIeHa OCHOBHUX BPCTa MUHEPAITHUX hyOpuBa y mepuoay ox

2017. mo 2021. ronune (RSD)

Crorma Koedunujent
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | [Ipocek | mpomMeHe BapHjaImje
(%) (%)
Mumnepanuo hyopuso

NPK 15:15:15 5,20

44 39 42 40 | 43,5 | 41,7 -0,28 ’
(RSD/kg) ’ ’ ’
NPK 16:16:16

46 43 45 43 47 44,8 0,54 3,99
(RSD/kg) ’ ’ ’
Urea 46%

38 34 44 44 47 41,4 5,46 12,74
(RSD/kg) ’ ’ ’
KAN  27%

32 27 28 28 33 29,6 0,77 9,13
(RSD/kg) ’ ’ ’
AN 34%

36 33 34 35 38 35,2 1,36 5,46
(RSD/kg) ’ ’ ’
MAP 12:52:0

58 51 60 54 55 55,6 -1,32 6,31
(RSD/kg) ’ ’ ’

M3Bop: O6pana aytopa Ha OCHOBY https://www.stips.minpolj.gov.rs/srl

[Ipema mogannma PermyGniakor 3aBozia 3a CTaTUCTHKY, LIEHE PETPOAYKIIMOHOT Marepujaa
y nossonpuBpenu y 2018. roqunu nosehane cy ce 3a 0,8% y onnocy Ha 2017. roguny.

[TocmaTpano 1o rpynama mpou3Bo/ia, pacT IieHa 3abemnexeH je y rpynama Ceme
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(4,8%) u Eneprentu (3,8%), mok je y rpynu CpeacraBa 3a 3alITUTy OMJba 3a0€lIexeH Tajl
rieHa (-8,2%). Y 2019. roguau 11eHe pernpoMarepujaia y moJboNpUBpeu, y oqHocy Ha 2018.
roIuHY, cMamuiie ¢y ce 3a 3,7%. Hajsehu nag niena 6uo je npumeran y rpynu Ceme (-27,7%)
u Cpencrasa 3a 3amtuty ousba (-3,5%). Llene penpoaykiuonor marepujana y 2020. ronusu
noBehane cy ce 3a 5,6% y onnocy Ha 2019. ronuny. Hajsehu pact niena, ca acniekra OuibHe
pou3BoAmke, 610 je 3abenexen y rpymu Ceme (13,9%). V 2021. ronuHu, neHe UHIYTA Y
noJborpuBpeau nosehane cy ce 3a 15,2% y oagHocy Ha 1ieHe penpomarepujana y 2020.
roguad. Hajsehu pact nena 3abenexeH je y rpynu Munepanna hyopusa (14,3%).
Curyanmja ca OTKYIIHMM IICHAMa OCHOBHHX paTapCKUX IMpou3BoAa Owmia je cieneha:
[Tpoceyna rogumImka OTKYIHA [IeHa NIIEHUIIE, Y TOCMaTpaHOM MEPHO/IY, pacia je MO CTOIH
ol 6,92% y3 npuMeTHe ocLMJIAlMje Ha IITa yKa3dyje BpeIHOCT KoepUIMjeHTa BapHjaluje
(12,2%). Hajumxa nena nocrurnyra je 2018. ronune (16,31 RSD/kg), a HajBumia nexna
octBapena je 2021. romune (21,92 RSD/kg). IIpocedne roaumime OTKYITHE [IEHE KyKypy3a
Cy paciie y UCIHTHBAHOM TEPHOAY W TO MO cTonmu oa 9,68% y3 u3pasuTe OCHUIAIM]je
(xoepunujent Bapujanuje 21,88%). Hajseha nena nocrurnyra je 2021. ronuse u u3Hocuiia
je 23,43 RSD/kg. V ucnutrBaHoM nepuoy NIpOoCeYHe TOAULIbE OTKYITHE LIEHEe CYHIIOKpeTa
cy pacie o cronu ox 11,74% y3 3Hauajue ocumnanyje (koedummjent Bapujanuje 29,03%)
" HajBUIIA ieHa je mocturayTa 2021. romune (51,79 RSD/kg). Ilpoceyne romumime OTKyIHe
1eHe coje ¢y pacie o cronu o1 10,54% y3 uzpaxkene ocuuianuje, Ha Ta yKazyje BUCOKa
BpeaHoCT Koeduuujenta Bapujaruje on 30,05%. Hajsuma nena octBapena je y 2021.

roaunu (67,21 RSD/kg), a najamka y 2019. ronunu (34,67 RSD/kg).

W3 mpeTxomHO HABENEHOT, MOXE CE€ 3aKJbYYUTH Ja je Ha HaIlMOHAJTHOM TPXKHUIITY, Y
MOCMAaTPaHOM TETOTOMUIIKEM TMEPHOAY, IMOCTojaja HW3pa)KeHa BOJIATHIHOCT I[€Ha
MOJHOIIPUBPETHUX MPOU3BOAA U MHITyTa 32 MOJbOIPUBPEIHY MPOU3BOAKY. TO jé OCHOBHU
MPEAYCIIOB 3a HOPMAITHO (PYHKIIMOHUCAHE TEPMUHCKOT TPXKHUIITA Ha PoOHO] Oep3u, a Koje
VOPaBO CIYXKU 32 CMAameHmhEe LEHOBHUX PHU3UKA Y TMOJHONPUBPEAHO) MPOU3BOAKBHU. L{nsb
TPrOBMHE TEPMUHCKUM yYTOBOpPHUMA jecTe Jla ce YUECHHUIIM Ha Oep3u 3amTtute of Oymayhux
IIPOMEHa I[IeHa, a aKO MCTE He MTOCTOoje, HeMa HU oTpede 3a MPUMEHOM TEPMHHCKHUX YTOBOpPa
(KoBauesuh, 2015). Ykomuko cy 1eHe poOe KOHTpOJIMCaHE, yMamyje ce moTpeda 3a
VOpaBJbakbeM PU3UKOM TPHUBPEIHUX cyOjekaTa yclea cMmamema (IyKTyaluje IeHa, ma
caMHUM TUM JI0JIa3H 10 CMamemha o0uMa TproBama Ha pooHoj Oep3u (Koectep u 3apuh,

2009).
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2.4.5. MEPE 3A YIIPAB/JbAILE HEHOBHUM PU3NKOM

IIpomeHe y nieHaMa MOry JUPEKTHO YTHUIATH Ha NIPUXOJE MoJbonpuBpennuka. Ha npumep,
HArU T1aJ1 [IeHa MOYKE CMabUTH YKYIIaH IPUXO]] O MPOaje MOJbOIPUBPEIHUX IPOU3BOA,
IITO MOXE OIPAaHUYUTH HUXOBY MOTYNHOCT 32 MHBECTHIIM]jE Y HOBY OIPEMY, TEXHOJIOTH]Y
WA TIPOIIHPEHE MPOU3BOAE. [IpohuTabMIHOCT MOJHOIIPUBPEIHUX OIEpAIlHja 3aBHCH OJI
paziuke u3Mel)y yKyIMHUX TPOIIKOBA (TPOIIKOBA MPOU3BOAE M MPOJAje) U MPUXOAA O
nponaje. Bucoke niene mory noeeharu npouTaOUIHOCT, TOK HUCKE [IEHE MOTY CMAambHTH
WIN JIOBECTH J0 HEraTUBHE MPOGUTAOMITHOCTH, Y 3aBUCHOCTH O] TPOIIKOBA MTPOU3BOIEHE.
[TpomeHe y 1ieHaMa CHPOBHUHA, Kao MITO ¢y ceme, hyOpuBo, MECTUIMIN HIIA TOPUBO, MOTY
3HAYajHO YTHUIIATH Ha yJIa3HE TPOIIKOBE MPOU3BOIEHE. AKO CE IIeHe OBUX CHpOBHHA ToBehajy,
TO MOJKE TOBehaTH yKyIHE TPOIIKOBE MPOU3BOILE U CMABUTH MapKe MOJbOIPUBPEITHUKA.
BonaTuiaHOCT IieHa MOXE YTHIATH Ha MOTYNHOCTH 3a MHBECTHIIHMjEC Y MOJCPHHU3ALN]Y,
TEXHOJIOTH]Y U UH(PPACTPYKTYypy. Bucoke 1eHe Mory oMoryhuTi nosbonpuBpeAHALIMA /12

WHBECTHPA]y y OOOJbIIAKE CBOjUX ONepalnja, JOK HICKe IIeHe TO oHeMoryhasajy.

1. Hariim nmajg nena

¥Y3pok: Ha mpumep, ako nohe mo Bucokor npuHoca y oapeheHoj roauHu, MOHyAa Ha

TP>KUILITY MOKE 3HAYajHO MpeBa3uhu Tpaxkmby, IITO MOXKE TOBECTH JI0 HAIJIOT 1a/1a [IEeHa.

[Tocnenune 3a npousBohaue: [IponsBohaun koju Cy 3aBUCHU OJ] IPOJaje MOJbOIPUBPEIHUX

IPOM3BOJA MOTY CE€ CYyCPECTH Ca 3HauajHUM CMamemeM Ipuxoga. OBO MOXE YIpO3UTH
HBUXOBY IPOPUTAOMITHOCT U PUHAHCH]CKY CTA0MIIHOCT, TOCEOHO aKO HUCY IPUMEHUIIU MEPE

3a yIipaBJbakhb€ ICHOBHUM PU3UKOM.

Hexka ce npernocrasu na je nena nmenuie 23 RSD/kg. 36or Hekux dakTopa, kKao mro cy
JIo1Ie BPEMEHCKE TPUIIHKE, 1aJ] TPaKI-E MU ToBehaHa MoHy/a, IeHa MIIeHHIIe Harvlo majaa
u cana je nena numenuue 17 RSD/kg. OBaj man neHe Moxke OMTH HM3a3BaH, Ha MpUMED,
BUCOKMM NPUHOCHMA Y KJbYYHMM IHPOM3BOAHHUM PETMOHHMMA, W3HEHAJHOM IPOMEHOM
YBO3HUX Tapuda Koje oBojie 10 Behe MoHyAe Ha TPXKUIITY WK OTPaHUYEHEM HU3BO3a. Y
OBOM CIIy4ajy, IMOJHOIPHUBPENHU TpOH3Bohad MOKe J1a KOPHCTH CTPATETHjy KYIOBHHE
npoxaajue omuuje. KymoBuHOM mpojajHe OIIMje HACTOJU Ce€ Jla C€ 3apK{ BHINA IIEHA Y

OyayhHOCTH, OZTHOCHO J1a ce mpojia Hamia po6a mo BuIoj neHu. Heka ce mpermnocrasu aa
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NOJbOIPUBPEIHN Tpou3Bohad TpeHyTHO uMa 100 ToHa miIeHuIe Koja ce mpoaaje 1o eHn
o 22 nunapa no kwiorpamy. Kako 6u ce 3amrutno on moryher maja meHa, npousBohau
MOJKE KYIIUTH MIPOJIajHy OMIHMjy ca cTpajk meHom o 22 RSD/kg 3a cienehux mect mecery.
Heka ce pauyHna na je npemuja 3 RSD/kg. Ykonuko 3aucrta jiohe 10 majaa 1neHe MmiieHuIe Ha
17 RSD/kg, kxao mTo je rope HaBeACHO, MPOM3BOHaY MOKE MCKOPUCTUTH CBOjE MPaBO Ja
npoja nireHuiy mno crpajk mnern ox 22 RSD/kg. To 3naun na he mobutu paznuky usmehy
tpxkumiHe nene on 17 RSD/kg u crpajk niene og 22 RSD/kg u Ha Taj HaumH je 00e36emmo
cebu Behy 1IeHy HCKOPUCTUBIIN OMIIMOHO IIPAaBO, HA OCHOBY MPOIICHE O Maly LIeHa MIICHUIIE

y OynyhHoCTH.

Crpareruje ynpaBJbama pusukoM: [IpousBohaun koju cy mpeaBujesu oBaj CleHapuo MOTy

kopuctuTH (hopBapae, ¢jydepce WM OMNIMje 3a 3AIUTHTY O Hamior najaa meHa. Hmp.
Cmpameeujom npodaje Kynosre onyuje OJbOTPUBPEIHA IPOU3BONad Mpojiaje mpaBo KymiLy
KyIIOBHE OINIHje Ja OJf era Kymu poly 1Mo JoroBopeHoj (cTpajk) mnenw. [lpu mpomaju
KyIOBHE OIIIIUje MOJbONPUBPEIHH Tpor3Bohady ovekyje Aa 1eHa poOe Ha CHOT TPKUILITY
Hehe pacTu. YKOIMKO MOJbONPUBPENHH Ipou3Bohay ouekyje na he neHa mieHune y majy
Mecelly J1a MajHe, MOXKE C€ OUIYUYHTH 32 cmpamezujy Kynogune npooajue onyuje v Ha Taj
HAYMH OCUTYPATH BUINY IIEHY MIICHHUIE. YKOJIUKO [IeHa MIIEHUIE Ha CTIOT TPXKUIITY PacTe
y Majy Mecelly, MoJbONPUBPEIHOM Tpou3Bohady Hehe OUTH y WMHTEpecy Ja MCKOPUCTH
OIIIMOHO TIPaBO, C 003UPOM J1a CBOjy poOy MOXe Jia Mpoja IO BHILIO] IEHH Y OTHOCY Ha

CTPajK ILICHY.

2. PacT uena

¥3pok: Ha mpumep, ako jgohe 10 JOMMX KIMMATCKUX YCJIOBA y IVIaBHUM pPETHOHUMA
IIPOU3BOAKE UM 300T JIpyrux (hakropa KOjU OrpaHUYaBajy MOHYAY, LIEHE MOTY 3HayajHO
ckountu. Takole, ycien nmpoMeHa Ha TPXKHILTY, MOKe JIohu M 10 pacTa IieHa MHIIyTa 3a

MOJEOIIPUBPEIHY IPOU3BOARY.

[Tocneauiie 3a npoussohaue: [IpousBohaun koju UMajy IPOU3BOJIE HA TPKUIITY Y OBAKBUM

yClIOBUMa MOTY OMTH M3JIOKEHH 3HadajHoM mosehamy mpuxoma. OBo um omoryhaBa na
no0oJblIajy cBoje (PMHAHCH]CKO CTame M ocTBapyjy Behy mapxy. CympoTHO, pacT IieHa
MHITyTa MMa HeraTUBHE e(heKTe Ha MPHUXO/e MOJbONpUOpeHOr Tpor3Bolada jep 10BOAU 10

pacTa BapHjaOMIIHUX TPOIIKOBA.
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VYxonuko je nieHa ropusa TpeHyTHo 170 RSD/I, a mosponpuBpennuk odekyje na he rena
roOpHuBa y HapeIHUX MIECT MECEIU J1a CKOYM, MOXKE JIa KyITH KyIOBHY OIIUjy Koja My Jaje
npaBo, alli He M o0aBe3y, Ja Kynu ojapeheHy koiamumHy WHIyTa (TOpUBA) MO YHANPE
onpehenoj nenn (crpajk nenn) y Oymyhaoctu. Heka ce y3me aa je cTpajk IieHa KyIOBHE
ommuje 3a Hapeaaux mect mecenw 171 RSD/1, a na nmpemuja usnocu 3 RSD/1. Ykonuko nohe
JI0 pacTa IieHa ropuBa, Kao INTO je mpenBuleHO M ropuBo ckouyw Ha HOp. 176 RSD/I,
NOJEOTIPUBPEIHH TTpou3Bohad he 1a HCKOPUCTH CBOjE OIIIMOHO MPABO U JIa KYITH TOPUBO IO
HWKO], OJHOCHO CTPajK IIeHU. MoXe ce IECUTH Ja Cy IPOjeKIIfje MOTPENTHe U J1a TPIKUIITHA
[leHa TOpWBa MajJHe W Oyde HIKa of cTpajk mene, HOp. 165 RSD/I. ¥V Tom cimydajy ce

IpoU3BOhady He HCIUIaTH 1a HCKOPUCTH CBOj€ OIIIMOHO MIPABO.

3. Ce30HCcKH paKTOpPH

¥3pok: Heku mosponpuBpeIHU IPOU3BOAM Cy TIOAJIOKHU CE30HCKUM BapHjannjaMma y neHama

300T CE30HCKHMX U3MEHA Y OTPaKbU U TIOHYIH.

[Tocneauiie 3a mpousBohade: I[IpousBohaun mopajy na riaHupajy ¥ ynpaBibajy CBOJUM

pecypcuMa M TPOIIKOBMMA y CKJIady ca CE30HCKMM Bapujanujama y neHama. Ha npumep,
IleHa ce MOoke rmoBehaTy TOKOM 3MMCKHX Mecelu Kaja je moTpakma Beha 3a onpeheHnm

MMOJbOIIPHUBPEIHUM ITPOU3BOAUMA.

Crpareruje ynpaibama pusukom: [IpousBohaum Mory muiaHupaTu cBoOje omepanuje u

yIpaBJbaTH CKIAJUITHUM KanaluTeTUMa Kako OU ce afanTHpalii Ha CE30HCKe (yKTyaruje
y neHama. TokoM 3uMe, ILieHa MIIEHUIE OOMYHO pacTe 300r cMmameHe noHynae. Heka ce
NPETIOCTaBU J1a NOJbONPUBPEAHU NTpor3Bohau nMa 100 ToHa NIeHUIIe HAKOH JKETBE, a IIeHa
nieHuIe HakoH >xetBe m3Hocu 18 RSD/kg. TlosponipuBpennu mpousBohau TutaHupa jaa
ckiagumTy 50 TOHA MINEHUIIE W MPOJA j€ Y 3MMCKUM MecellMMa KaJa 1eHa TOCTUTHe 24
RSD/kg. ITpuxon ox nponaje 50 Tona nenuue (y jyHy HakoH »keTBe) 1o 1ienu ox 18 RSD/kg
j& 900.000 RSD. TpomkoBu cknaaumremna 50 ToHa 3a et Mecelu (jya-HoBemOap) u3Hoce
29.265 RSD (1 EUR/t * 5 mecenu * 117,063). Ykyman npoduT mpopaaje MIICHUIE Y
HOBeMOpYy 1o 1ierun of 24 RSD/ kg m3nocu 1.170.735 RSD (1.200.000 RSD-29.265 RSD).
VYnpaBibame CKIaIUIIHUM KanaluTeTuMa oMoryhaBa noJbONpUBpEIHULIMA 1a UCKOPUCTE

CC30HCKC MMPOMCHCE IICHA MTOJbOIIPUBPCAHUX ITPOU3BOAA KAKO oun MaKCUMU3HpaIn HpO(I)I/IT.
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4. I'mo6a1HM €KOHOMCKH M MOJIMTHYKH YTHLAJH

¥3pok: I[Ipomene y melyHapomHO] TProBHHM, KypceBH BallyTa, MOJIUTUYKE CUTyaluje U
CBETCKE EKOHOMCKE KpH3€ MOTYy HMaTH 3HayajaH YTHUIQj) Ha ILIEHE MOJHOIPUBPEIHUX

IMMpon3BOJa IUPOM CBCTA.

Crpareruje ynpaBibamba pu3nkoM: [TponsBohaun koju yuecTByjy y MmehyHapoaHO] TPrOBUHH

MOpajy MaxJbUBO Ja IpaTe [oOajdHe TpPXKUIIHE YCIOBE M pa3Marpajy Kopuinheme

(UHAHCH]CKUX MMPOU3BO/IA 32 3AIITUTY O]l Me)yHApOIHUX BalyTHUX PU3HKA.

VipaBibambe IEHOBHUM PU3UKOM Y TOJONPUBPEAN IMOApa3yMeBa MPUMEHY Pa3IMIUTHX
CTpaTervja U TEXHUKA Koje oMoryhasajy MoJbONPUBPEIHUIIMMA Ja 3AIUTUTE CBOje MPUXOJIe
U MapXe O]l HEM3BECHOCTH y BE3W ca I[eHaMa IOJHONPHUBPEAHUX MPOM3BOAA. JemaH of
HajBehuX H3a30Ba ca KojuM ce cycpehy NoJbONMpHUBPETHUIM je HECTAOWIHOCT IeHa
HOJbONPUBPEIHUX TMpous3Boga. OBe QuykTyanuje Mory OWUTH H3a3BaHEe pa3IMUUTUM
¢daxToprMa Kao ITO Cy KIMMATCKH YCJIOBH, IPOMEHE y TPXKUIIHUM YCIOBHUMA, IOHYAA U
MOTPaXKEba, TOJIMTHYKHA ¥ eKOHOMCKH Aoral)aju. YipaBibame IEHOBHUM PU3UKOM oMoryhasa
NOJHONIPUBPEIHUIIMIMA []a CE 3aIUTHTE O]l OBMX HeraTuBHUX edekara. [Ipensuhame nena
HOJBONIPUBPEIHNX TPOU3BOAA j€ KJbYYHO 3a IUIAHHUPAE TOJbONPUBPEIHE MPOHU3BOIILE,
TPOIIKOBA ¥  WHBECTHIMja.  YIpaB/bakhe  IEHOBHUM  pH3UKOM  omoryhasa
NOJbOTIPUBPEIHALINMA [la pa3BHjy Oylere M IJIaHOBE 3a YIPaBJbamkbe TPOIIKOBUMA,
3aCHOBAHE Ha pa3IMYUTHUM CLIEHapUjuMa [IEHOBHUX KpeTama. BaXHO je uMaTu cTpaTeruje
KOjeé MOry NMOMOhM Yy CMamemy WM CIpedyaBarmy NOTEHIMjaJHUX IyOMTaka y ciyyajy
3HA4YajHUX MaJ0Ba y I[eHaMa. TEepPMUHCKO TPXKHUIITE WMa KJbYUHY YIOTY Y CTBapamy
cTabusHor nocjaoBHOT ambujeHTa. OBa BpcTa Tp>kKUIITa oMoryhasa mocjaoBHUM cy0jekTuMa
na epukacHUje ynpasbajy pu3sHIMMa, ITHTENH ce 01 MOTEHIMjaTHUX (IIyKTyaluja ieHa 1
oJakiIaBajyhu miaHupame MOCIoBama y Ay)KeM BpeMeHCKoM mepuony. Kpo3 TepmuHcke
yroBope, KOMIIaHMj€ MOTY YHampea JOTOBOPUTH IIEHE U YCJIOBE HCIHOpPYKE U TUME
00e30e1UTH CTaOUITHOCT y MOCIIOBamkY. YCiea KIMMATCKUX MPOMEHa U eKCTepHUX (GakTopa
KOJU yTUYy Ha CTa0WJIHOCT TpXKHILUTA, MOTpeda 3a KopuithewmeM HHCTpyMEHaTa 3a
yIpaBJbamkbe PU3HUKOM y MOJbONPUBpEIH ce moBehana 300T cBe U3pakeHHUjer Konebama IeHa
NOJHOMPUBPEIHUX MPOU3BOAA U (pakTopa 3a Mpou3BoAmY. OCHOBHM KOHLIENT TEPMUHCKOT
MOCJIOBama JISKH Y CKJIanamy yroBopa usMel)y aBe cTpane, a Koju ce 3aCHHBa Ha ToMe 11a he
onpehena pobGa OuTH HcropydeHa Wi miuaheHa mo yHampen oapeheHuM ycioBHMa Yy

oynyhnoctu (KoBauesuh, 2015). Kaga ce mosponpuBpeHUIM 3alITUTE O]l HECTAOMIIHUX
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IIEHa, MOTy OWTH CHUTYypHHjH y Be3d ca CBOjUM (D)MHAHCHUJCKUM IUIAHUPABEM U
MHBECTHIIMjaMa, ITO UM oMoryhasa ga ce ycpene Ha MOAM3ame KBaJUTETa MPOU3BOAA U
yIpaBJbakbe OCTAJIMM aclleKTHMa CBOT IIOCIOBama, a Takohe TuUMe ocTBapyjy H
KOHKYPEHTCKY ITPEAHOCT Ha TPKUITY. OBO je moceOHo 3Ha4ajHO y Mel)yHapoIHOj TPrOBUHU
IJie Cy LIEHOBHE BOJATMJIHOCTH Y€CTE M MOTY 3HAa4ajHO YTHILATH HA YKYIHY KOHKYPEHTHY

CIIOCOOHOCT MOJHOIIPUBPEIHUX ITPOU3BOIA.
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2.5. BEP3E U BEP3AHCKO ITOCJIOBAIHLE

2.5.1. OCHMBAIBE, ®YHKIIMOHUCAILE U BPCTE POBHUX BEP3UN

VY cpenmeM BeKy TPrOBHHA je OuIia JACIEHTPaIH30BaHa M OJIBHjajia CE Ha JIOKAJTHOM HHUBOY.
[Ta3apu u cajmuimTa OMiIa Cy MeCTa IJie Cy Ce CTOKa, poda U yciayre Memau u3Mely Jbym.
OBH mazapu Cy OOMYHO OWMJIM OpPraHM30BaHU Y IPAJCKAM WM CEOCKHUM OKPYXKCHHMa U
CIIy’)KWJIM Cy Ka0 OCHOBHA Tadka 3a 00aBJbamkbe€ TPrOBHHCKHUX TpaHcakuuja. [IpBoOuTHH
OOJIMIY TPrOBUHE HUCY MMaJIM CTaHAapIu30BaHe MPOIIEAype, a paBuiia TProBuHe Ouia cy
YeCTO 3aCHOBaHA Ha JIOKAJHMM O0MuYajuMa u joropopuma m3mely tpropana. Mehytum, ca
pa3BojeM TpajoBa W PAcTOM CTAHOBHUIITBA, paciia je W MoTpeda 3a TProOBHHOM Koja je
MocTajajia KOMIUIEKCHU]a. XaH3a, o3HaTa U Kao XaH3eaTcKu caBe3, OCHOBaHA je y JPYroj
NoJIOBUHU 12. Beka Kao yapyxkemwe Tprosana u3 Jlome Hemauke koju cy mociioBaiu y
WHOCTPAHCTBY, C HaMEpOM Jia 3allITUTe cBoje uHTepece. Toxkom 13. Beka, XaH3a je
eBOJIyHpajia y caBe3 TproBaukux rpajosa Jlome Hemauke. OBa TeHIeHIMja (opMUparba
TProBavyKHX CcaBe3a rpajoBa MPOMCTEKIIA je M3 Ciladibema IeHTpaaHe Biactu y Hemaukoj,
IITO j€ JIOBEJIO JI0 OCHMBAama MPUBATHUX TPrOBaYKUX APYIITaBa KOja Cy Mpy)Kaja 3allTUTY
cBojuM wiaHoBuMa. OCHOBA XaH3€aTCKe TPrOBUHE JIS)KANA j€ Y TProOBaYKMM IIPUBUIICTHjaMa
KOje je caBe3 M3/IejCTBOBA0 KO/ CyCEIHHUX Biajgapa y MMe CBOjUX WwiaHOBa. Ha ocHOBY THX
NPUBWIETHja, XaH3€aTCKU TProBIU Cy CTEKIM MOHOMNON Yy TproBuHu CeBepHUM H
bantnukum mopem (banuh, 2015). Xanze caesu y CeBepHoj EBponu nenmoBanu cy kao

MMpeTcUC OPraHn30BaHUX 6ep3H.

[IpBe Oep3e nmoyene cy na HacTajy y EBpornu Tokom 15. Beka. HacTane cy u3 jaBHOT TpikuIlITa
Kao LITO Cy MHjalle, Ballapu, CajMOBHU U JIPYTH OONHIM OKyIUbaka Tpropama. Cmarpa ce aa
je y 17. Beky AMcrepaaMcka 6ep3a mocraia npsa ¢popmaiaHa 6ep3a Ha CBETY, Ha K0joj ce
TProBajo pa3IMuyuTUM BpcTama poOe. Tek kacHuUje, HacTaje Oep3a y JIoOHOHY Koja je urpajia
KJbYUHY YJIOTY y pacTy OpuTaHcke ekoHomuje TokoM Muayctpujcke pesonyuuje (bejatosuh,
2007). MoaepHO TEpPMHHCKO TOCJIOBalke Ha pOOHUM Oep3ama mounme y 19. Beky Ha
Yukarnikoj po6Hoj 6ep3u (Chicago Board of Trade — CBOT) xoja je ocHoBaHa 1848. ronune.
[TpBu TepMHUHCKH yroBOpH jaBibajy ce 1865. ronune. ¥V 20. Beky, pa3Boj aepuBara 000raruo
je MHCTpyMeHTe TproBuHe Ha Oep3zama. 1973. rommHe mojaBibyje c€ MpBa BpCTa OIIHja

(bophesuh u Wmmh, 2012). Pobnmm ¢jyuepc yroBopuma ce y CAJl-y Tpryje Ha
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OpraHM30BaHUM Oep3ama kao mTo cy: Minneapolis Grain Exchange (MGEX), Chicago
Board of Trade (CBOT), Chicago Mercantile Exchange (CME), New York Mercantile
Exchange (NYMEX). Po6Ha 6ep3a y Muneanonucy (MGEX) je ocHoBaHa 1881. romuHe kao
TPKUIITE TOTOBHHE, aJId TOKOM TOJMHA C€ pa3BHJIa Kao TPXKHUIITE ¢jydepca U OIIyja Ha
MIICHUITY, COjy, KyKypy3 U MOJONpUBpenHe uHaekce. Y Hajsehem obumy, MGEX Tpryje
¢jyuepcuma u onumjama Ha nuenunty Hard Red Spring Wheat w Hard Red Winter Wheat
(bupoBsweB u cap., 2012).

Bep3a mpencraBiba crnenupUUHO TPXKUIITE TJEe Ce, MpeMa yHarpen AePpUHUCAHUM
KPUTEPHjyMHUMa, TPAaBWIMMA U BPEMEHCKUM CEKBEHIIaMa, 00aBJba KYMOBHHA oJpelheHux
nobapa. Ha 6ep3ama, mpenMeTn KylmoBUHE U TIpojiaje 00yXBarajy HOBAIl, IEBU3€, XapTHje O
BPEIHOCTH (Kao ITO Cy akiuje U oOBe3HMIIE), Ka0o W pa3nuuuTe Bpcre poba. Kama ce
pa3marpajy mpeaMeTH IociIoBama, cBe Oep3e ce Mory kiacudukoBaru Ha (Puctuh u cap.,

2013):

1. EdekrHe Oep3e (TpKUILITE KalTUTAIIA),
2. Hosuane Gep3e (TpKUILITE HOBLIA),

3. JleBusne Oep3e,
4.

PoGne wnu npoayktHe 6ep3e.

Ecexmne bepse neo cy (DMHAHCHjCKOT TPXKHINTA IJE C€ KyIyje W mpoaaje GUHAHCH)CKU
KaluTajg, Kao IITO Ccy akuuje, obsesHuue u ueprupukaru. OBa Oep3a omoryhasa
pa3IMYUTUM HWHBECTHUTOpUMA, MOMYT mpenys3eha, mojequnana, ApyuTaBa, Koprnopamnuja v
Jp>KaBe, Ja MPUCTYyTIie ciio0oaHoM Kanutany. Edekraa 6ep3a je moceOHO TPKUIITE KamuTana
e ce obamJba mpojaja xapTuja Ol BPEIHOCTH JYTOPOYHOT KapakTepa, OOMYHO C POKOM
u3Haj jenHe rogune. E¢extHe Oep3e npesncraBibajy OpraHu30BaH TPXKHUITHE MEXAHNU3aM YHje
uHpopMalje 0 KpeTawy KypceBa edekaTa umajy orpoMaH 3Hayaj 3a BOhEHmE MOCIOBHE
MONUTHKE CBUX cy0jekara, alv U 3a Boheme MakpoekoHoMmcke nonutuke (Puctuh u cap.,

2013).

Hoguane bepse cy Oep3e Ha KOjuMa ce BpILIU Ky[IOBHHA U MPO/Iaja KPATKOPOUHUX HOBYAHUX
CpeacTaBa U KpPaTKOPOYHHX XapTHja O BPEIHOCTH KOje Ce€ KOTHpajy Ha OBOM TPXKUIITY

(Puctuh u cap., 2013).

Hesusne bep3ze cy Oep3e Ha KOjUMa ce BpIM KyIOBHHA U Mpojaja IeBU3HUX cpezcTaBa. Ha
OBOM TPXKHIITY c€ yckiial)yjy MOHYy/a U TpaKiba IeBU3a U yTBpl)yje IeBU3HH KypC, Kao [[eHa

nesuse. Ha neBU3HOM TpKUIITY CBE JE€BU3HE OImepaluje Bpiue Opokepu, 6e3 moryhHocTu
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KyIIOBHHE Y CBOj€ MME U 3a CBOj pauyH. Ha 0BOM Tp>KUIITY ce jaBibajy U AUJIEPH KAO TPTOBIH
neBu3amMa koju y oBinamheHnM OaHkama (Kao y4YeCHHIMMAa Ha JEBHU3HOM TPIKHILTY)

00aBsbajy KynoBuHe U nipoaaje nesusa (Puctuh u cap., 2013).

Pobna 6ep3a npencraBiba HHCTUTYIIH]Y KOja OPTaHU3Yje CYCpeTame MOHY/E U TIOTPAKLE 32
pa3nuyuTUM pobama, Kao M XapTHjama O] BPETHOCTH KOje MPOMCTUYY U3 THUX poda.
Knacuuyna ymora Oep3e omiena ce y IEHTpaJM3alldjd TOKOBAa TProBama, yHarpehemy
e(pUKaCHOCTH 3aKJbyuWBamka W pealu3alije TpaHCakiuja, MoBehamwy IHKBUIHOCTH
TPIXKHIITA, OJM3alkby CUTYPHOCTH MOCIOBaKka, O00JbIAKhY TPAHCIIAPEHTHOCTH TProBambha

(Koauesuh, 2015).

2.5.2. POBHO-BEP3AHCKO IIOCJIOBAILE

Pa3Bujena poGHa Gep3a MECTO je rie ce cydesbaBajy MoHyAa ¥ TPaXKba 32 pooom, 06e30ehyje
Ce 3allTHTa y4YeCHHUKAa pPOOHO-OEpP3aHCKOT TProBama y CIIy4ajy HEW3BpIIcHa obOaBe3a
cymnpotHe ctpaHe (Oep3aHcka apouTpaxa), 00e30ehyje ce pyHkuuMja caqupama u KIMpUHTa
3a yyecHHUKe Ha poOHOj Oep3u, kao u ¢dep u edukacan cucreM nHpopmucama (Kopauepuh,

2015).

Po6HO-6ep3ancko mocnoBame oMoryhaBa MpUBpeIHUM CyOjeKTUMA Ja MPoJajy MPOU3BOJIE
y KpaTKOM POKY U J10h)y 0 MOTpeOHHMX HOBYAHUX CpPEACTaBa, YMME yTHUy Ha noBehame
JUKBUAHOCTH, Ja Yy KpaTkoM BPEMEHCKOM IepuoJy HabaBe HEONXOAHE HHIIyTe 3a
POM3BO/IbY, CMamkhe PU3HK Jla TPOU3BOIM KOje Cy Mpojaain Hehe OutH ucriahesu, oqHOCHO
Jla KymJbeHa poba Hehe OMTH mcmopydeHa, 1moOoJbIlajy KBaJIUTETa pode, ¢ 003UpoM Ha
CTaHAapAM3alHjy KBAJIMTETa U YIPaBJba]y pU3UIMMa IPUMEHOM XEUHT cTpareryuja. Jla ou
ce pa3Bwia poOHa Oep3a, ca acmekTa MOJbONPHUBPEIHE MPOU3BOAKE, MOpa Ja MOCTOjU
a/IeKBaTHAa TPaXHha 32 MOJHONPUBPEIHUM MPOMU3BOAMMA, Jla MOCTOje JAOBOJbHE KOJIWYHMHE
NOJbOMPUBPEIHUX TPOU3BOJA KOJU IO KBAJTUTETY OJroBapajy CTaHIapAMMa Koje je
mpomnwucana 0ep3a u J1a mocToje KoHTpoiaHe Kyhe koje he Taj kBanmret ga yrBphyjy. bepse

MOTy aa OyAy Yy IpUBaTHOM WJIH y JPYKaBHOM BIIACHHUIIITBY.
®yuknuje podue 6epse cy (Kosauesuh, 2015):
1. Jluctwunr,

2. Tprosame,
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3. Kuupumr,
4. Cannupame U OpraHu30Babe UCTIOPYKE,

5. Perymanwmja.
Bpcte pobnux 6ep3u cy (KoBauesuh, 2015):

1. Coort Tpxuiire,
2. TpxumTe HeCTaHIAPIU30BAHUX TEPMUHCKHUX yrOBOPa,

3. TpxwuinTe cCTaHAapIM30BaHUX TEPMHUHCKUX YTOBOPA.
Ca acniekra opranuzanuje, pooHe 6ep3e nene ce Ha (KoBaueBuh, 2015):

1. PobGne Oep3e koje uMajy KIUPHUHILIKY Kyhy U Hy/e ycinyre KIUpUHTa U cajaupama,

2. PobHe Oep3e koje MMajy YCHOCTaBJEH CHCTEM apOUTpa)ke M THUME Y4YECHHIIUMA
00e30elhyjy BaHCYICKO pelaBame CIIopoBa,

3. PoOHne Gep3e Koje nMajy eIeKTPOHCKU HAYHMH ITOCIOBamka U

4. PoGne Oep3e koje MMajy pa3BUjeH CUCTEM HUH(POpMUCABA.

[Tpema BpcTH pobe, OHE MOTy OWTH CIICIHjaIM30BaHe caMo 3a oipeleHy BpCTy poOe Hiu
Oep3e Ha KojuMa Ce TPTyje pa3IuduTUM BpcTama poode. [Ipema BpcTr TpKUIITa pas3iuKyjy
ce crot pobHe O6ep3e M TEPMUHCKE, Kao U poOHe Oep3e Ha KojuMa ce OpraHu3yje U CIOT U

TepMUHCKO TproBame (KoBauesuh, 2015).

2.5.3. CIIOT POGHE BEP3E

Po6a kojom ce Tpryje Ha MPOAYKTHOj OEp3M je CBaKU MPOU3BOI KOJU C€ MOXKE (PU3UUKH
UCTIOPYYUTH, YKJbYUYjyhU MOJbOTIPUBPEIHE TPOU3BO/IE, METANIE U BbUXOBE PY/E U JIEType U
eneprenre. [Ipeamer TproBama Ha MPOAYKTHO] Oep3u He MOTy OUTH JeBU3E, ePEKTHBHU
CTpaHU HOBAll, TUIEMEHUTH METaJIM W eJeKTpUYHa eHepruja. Poba kojom ce Tpryje Ha
MIPOIYKTHO] Oep3u Ce HaJla3u Ha JIMCTUHTY MPOAYKTHE Oep3e KOju MpOAyKTHA Oep3a jaBHO

o0jaBipyje Ha cB0joj uHTepHeT crpanuuu (https:/nscomex.com/). YcnoB na 6u ce poba

VKJby4HJIa Y TProBamke Ha MPOAYKTHO] Oep3u CTaB/bakeéM Ha JIMCTHUHT je Ja HCIyHhaBa
MUHHMAaJTHE CTaHap/ie y CKJIJy ca MPABIITHUKOM O CTaHAapau3aiiju. JIMCTHHT, ca acrieKkTa
pobOne Oepse, moapasymeBa na Komucuja 3a TUCTHHT MMa 3ajaarak ga o0e30emu ma ce Ha

Oep3u Hale IITO KBaJNUTETHHja poba, a TO c€ MOCTHXKE CTaHJapAM3alMjoM, Ipe CBera
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KBaJIUTETa pobOe, 3aTUM KOJIUYHMHE POOE KOjOM c€ Tpryje W CTaHAapAu3aldjoM MecTa
ucnopyke. Y tabenu 12 mpuka3zaHu Cy CTaHIapad KBalUTeTa MIICHUIIE, KyKypy3a, Coje H

cyHrokpera Ha [IponykrHoj 6ep3u Hosu Can.

Crangapau3aiiija KOJTHIuHE poOe KOjoM Ce TPryje 3aBUCH O TPAHCIIOPTA 3a Ty BPCTY pooe.
YKOIUKO je yoOrdajeHo TPaHCIIOPTHO CPEJICTBO KAMHUOH, CTaH apAn30BaHa KOUYMHA Ouhe
20 Tona. IIpema Tome mpomaBail Moke Aa npeaa npoaajuu Haior Ha 20 Tona, 40 Tona, 80

ToHa, 120 ToHa, anu He Moke naTu Hayor Ha 35 ToHa (KoBauesuh, 2015).

Cranmapau3saiyja MecTa UCIIOpyKe Mojpa3yMeBa Ja je npasmiuma oep3e oapeherno mecto
npey3umama pooe. [Iponasair je y o6aBe3u ga poOy mompemu a0 oapehenor mecra, a Kyrmaii
je y obaBe3u na poOy Ha TOM HCTOM MECTY Mpey3Me. Y MpaKCu ce OBaKaB TPAHCIOPT poode
He aemasa Beh he ce y 3aBHCHOCTH 071 yIaJbeHOCTH MECTa MPOAABIIA, T7e ce poda Hamasy,
TPAHCIOPTHU TPOIIKOBH I10 JeIMHULIM poOe OMOUTH O] MPOJIajHE IICHE H Kymall he npey3eTu

poOy Ha nokanuju npoaasua (Kosauesuh, 2015).

Hanorom 3a TproBame Ha IpOAyKTHO] Oep3u oBinamheHu MpeCTaBHUK Jjaje OpOoKepy HaJIoT
Jla y IM€ U 32 padyH KyIlla WK MpojaBLa, Kyly WK mpoja oxpeheny poOy Koja ce Hana3u
Ha JIMCTUHTY Oep3e. Y Halory mpojaje HaBeleHa je MHHHMMAalHA IIeHa M0 KOjoj je
MOTEHU]aJTHY MIPOJaBall CIIPEeMaH Ja Mpoja CBOjy pody, OHOCHO MaKCUMAaJTHA IIeHa I10 KOjoj
je MOTeHIHMjaJHU KyTal| CIpeMaH Jia IUIaTH 3a HCTy. EjleMeHTH Hajora 3a TproBame Cy

(https://nscomex.com/): naTyMm M31aBamba U MpHjeMa Haiora; Opoj Hajora; o3Haka BpCTe

TpaHCaKIyje — KyIIOBHHA UJTH MPoJiaja; BpcTa pode ca AepUHIUCAaHUM KBaTUTETOM (y CKIaay
ca MPaBWJIHUKOM O CTaHIap/v3allfju); KOJWYMHA poOde, MECTO HCIOpyKe pode; TepMUH
ucropyke po0e; yCIOBH UCHOpPYKE, JJUMHUT II€Ha; yCJIOBU Iahama (BalyTa); pOK BaXKema
Hanora, Hajpuiie 30 naHa; MeHajdM M HaKHAJEe 3a HECABECHO H3BPIICHE MOCHa, Koje
HAJIOTO/laBall MPUXBaTa THME IITO j€ MCIIOCTABHO HAJOT; HAYMH MpHUjeMa Hallora; Ha4hH
iahama u apyru enemeHTH. Ha mpoaykTHOj 6ep3u MOTY TProBaTé caMo YJIaHOBU HCTE U TO
MOCPEICTBOM OpoKepa KOjU 3acTyllajy WIAHOBE M TPryjy Ha Oep3W y MMe M 3a padyyH
wiaHoBa. HakoH wu3BpuIeHuX Oep3aHCKUX aKTUBHOCTH MPHUCTyNa C€ IMpolecy KIMPHUHTra
(enrn. Clearing) u canaupama koju o0yxBara mporiec riahama Kymia mpoaBIly U HCTIOPYKY

KyIubeHe poOe Kymiry. KnupuHiike HHCTUTYLIM]je UMajy YIOTY TapaHTa U3BpIICHA.
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Tabena 12: Crangapau KBajguTeTa MIIEHUIIE, KyKypy3a, coje U cyHIokpera Ha [IpogyKkTHO]j

6ep3u Hosu Can

Kitaca
Bpcra pobe [Tapamerpu kBamuTeTa Lol m | v | Crouma
Bnara makc. (%) 13 (13 ] 13 13 13
[Iporennu muH. (%) 13+ | 12| 11,5 | 10,5 | 10,5-
IMmenunna
Xexkromurap muH. (kg/hl) 76 |76 | 74 | 74 65
[Tpumece maxc. (%) 4 4 4 4 12
Bnara makc. (%) 14,5 / / / /
Jlom maxc. (%) 5 / / / /
Kykypy3 Hedexrna 3pHa makc. (%) 4 / / / /
Haropena 3pna makc. (%) 2 / / / /
Crpane npumece makc. (%) | 1 / / / /
Cynnoxper Buara maxkc. (%) 9 / / / /
[Tpumece maxc. (%) 2 / / / /
) Bnara makc. (%) 13 | / / / /
Coja
[Tpumece maxc. (%) 2 / / / /

Wzsop: [IpoayxrHa Gep3za A/l Hosu Can

On cBux Oep3aHckMX INpousBosia kojuma ce Tpryje Ha IlpomykrHoj Gep3u Hosu Can,
NIIEHNIIa U KYKypy3 UMajy Hajehe ydenrhe y cTpyKTypH YKYITHOT ITpoMeTa, ca mpexo 80%.
Ha IlponykrtHoj 6ep3u A/l HoBu Can xopucre ce numuT Oep3aHcku Hano3u. Hasenena
JUMHUT LI€Ha y HaJIOTy MpoAaje MpeJCcTaB/ba MUHUMAIIHY LIEHY 10 KOjOj j€ MOTEHIM]jaTHU
npojiaBall CpeMaH Jia mpoja cBojy poOy. JIUMUT IieHa y Hajory KyHOBHHE MpPEICTaBba

MaKCHUMaJIHY LIEHY KOy j€ MOTeHI1jalHu Kymall poOe cripemad aa ruiat (Kosauesuh, 2015).
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2.5.4. TEPMUHCKH ITOCJIOBU HA POBHOJ BEP31

OCHOBHU KOHIIETIT TEPMHUHCKOT ITOCJIOBamba JIEKH Y CKIIaNlamby YroBopa u3Mehy 1Be crpane,
a KOju ce 3acHuBa Ha ToMme Ja he oapelena poda Outu ncropydeHa uiiy miiaheHa 1mo yHarmpes
onpehenum ycnoBuma y OymyhHocTr. TepMHHCKO TPXKHIITE UMa KIBYYHY YJIOTY Y CTBapamby
cTaOmiIHOT mocinoBHOT aMmOujenTa. OBa BpcTa TpKUIITa oMoryhaBa OCJIOBHUM CyOjeKTHMa
na epUKacHUje yIpaBibajy pu3nuiuMa, mtutehu ce ox moTeHnujanHux Gpaykryamnuja neHa u
oJnakmIaBajyhu rraHupame MOCIOBama y Jy)KeM BpeMEHCKOM mepuony. Kpo3 TepmMuHCKe
yroBope, KOMIIQHHMje MOTY YHANpea JOTOBOPUTH IIGHE W YCIOBE HCIOPYKE WM THUME
00e30eauT cTabMITHOCT y TmocioBamy. [losponpuBpeiHa MPOU3BOAKA YECTO C€ Ha3UBa U
,»(abprKa 1moJ OTBOPEHHM HEOOM M Kao TaKBa yrpOXKEHA je 3HAYajHHUM OpOjeM pH3HUKa.
Jenan o moueTHUX y3poka cBercke kpuse 2008. ronuHe Ouiia je cyma (MpOU3BOJHH PHU3HK)
KOja je JIoBelsia 0 CMameHUX MPUHOCA Y TMOJBOIIPUBPEIHO] MPOU3BOMLH, Al Cy YTHIIAjU
HACTaJIMX CKOKOBA II€HA MOTOPIIAe HEeKE BIIaJie KOje Cy yBelle OTpaHnYeHha U3B03a. TOKOM
oBe Kpu3e (papMepu Cy ce Cyoursiu ca MPOU3BOJHUM PU3HKOM (CYyIIa), TPKHUIITHUM PH3HUKOM
(CKOKOBHM 1I€HA) W HWHCTUTYI[HOHAJIHUM PHU3UKOM (HEOYCKHBAHE IPOMEHE Y BIIAJHMHO]
TIOJIUTUIM), CBE Y KPAaTKOM Tepuoay. MHOTH pU3HIM Cy BPJO YCKO IOBE3aHH jeJaH ca
JPYTUM U HUj€ JIaKO OAPEIUTH TPaHMIly Kpaja jeqHe BpCTe PU3UKa U MOYETKa pyre BPCTe
pusuka. [lossonpuBpenHu npousBohauu cy ca, jeaHe CTpaHe, CyOdYeH! ca HUCKUM OTKYITHUM
[IEeHaMa CBOjHUX IIPOM3BO/IA, IOK CY, ca Ipyre CTpaHe, CyOueHHU ca BUCOKMM HaOaBHUM LieHaMa
(axTopa KOju Cy HEOIXOAHM KaKo OM ce KpeHYJIO ca peaan3aliijoM Npou3BoAme. JeaaH o
HauMHA J1a C€ OBaKBa CUTYyalllja PEIlld, CBAKAKO j€ yrmoTpeda HHCTPYMEHATa 3a YIPaBJhambhe
[ICHOBHUM PHU3UIMMa KOjU Cy JOCTYIHH Ha TEPMHUHCKOM TPXKHINTY, Tpe CBera poOHU
¢djyuepcu u Oep3aHcke omnuuje. BomarmiHocT 1neHa je HeomxonHa 3a (PyHKIMOHHCAHbE
TEPMHUHCKOT TpKHIITa Ha Oep3u. L{usb TproBuHe TEPMHHCKMM YTOBOpUMa jecTe JAa ce
Y4YEeCHUIIM Ha Oep3u 3amTute o Oyayhux mpomeHa 1eHa, a ako UCTe He MOCTOoje, HeMa HU
notpede 3a mpuMeHoM TepMuHCKuxX yroBopa (Kosauesuh, 2015). Ykonuko cy nene pode
KOHTPOJIUCAHe, yMamYyje ce MoTpeda 3a ynpaB/bambeM pPU3MKOM NPUBPEIHHUX cyOjexara
yclen cMamerma QIyKTyanyje 1eHa, a CaMUM THM JI0JIa3u 10 CMamemha 00MMa TproBarmba
Ha poOHoj 6ep3u (Koectep u 3apuh, 2009). U nopexn u3paxkene norpede, y Cpobuju u name
HUje YCIOCTaBJbEHO POOHO JEPUBATHO TPXKHINTE HA KOM C€ TPryje CTaHAapAn30BaHUM
TepMUHCKHM yroBopuMma. KomaueBuh u cap. (2015) nHaBome na je OCHOBHH pasiior 3a

HCHOCTOjaI-bC pa3BI/IjeHOP ACPUBATHOT TP KUIITA HCAACKBATAH CUCTEM KJIMPUHTIA. OcHoBHa
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yJora KIMpUHIIKUX Kyha jecte o0e30ehuBame n3BpIIema TEePMUHCKUX yroBopa. Cucrem
KJIMpUHTA y 3eMJbaMa C DPa3BHjEHUM TPXKHUIIHUM IpHUBpPElaMa 3aCHOBAH je Ha MPEXKH
knupuHIkux Kyha. Ilpu Tome, yoOu4ajeHO je Aa MOCTOjU jelHa LEHTpaaHa KIMPHUHIIKA
kyha, kKoja je moBe3aHa ca CIMYHUM KJIMPUHIIKUAM Kyhama y npyrum 3emsbama. ¥ CBETCKUM
OKBHpPHMA MOCTOj€ IBE PA3IMUUTE MPaAKCe — KIMPUHIIKE Kyhe y OKBUPY Oep3e, WiH, MTO je
yemhu ciy4aj, He3aBUCHE KIMpPUHIIKE Kyhe. MeXaHW3MOM KIHMPHHTa y TEPMHHCKOM
TproBamy oMoryhasa ce ja HUCY NOTPEOHHU JTUYHO NIOBEPEHE H3Mel)y yUecHUKa Y TProBamy,
Ka0 HHM HHXOBO TO3HaBame. OHM Cy 3aMEHEHM HMHCTHTYLUHOHAIHHM TapaHIHjama.
KnupuHikyn MexaHus3am ce MpakTHYHO 3aCHUBA Ha T0Jaramby HOBYAaHUX WIIM APYTHX BPCTa
rapaHTHHUX JICTIO3UTA HA pauyH KIMpPHUHIIKE Kyhe, 01 cTpaHe Kako KyIla, Tako ¥ IpojaBla
¢jydepc yrosopa. Kox ommuoHor yroBopa camo npojaBal] IoJjlake TapaHTHHU JEHO3UT Ha
MapruHcku padyH. C 063MpoM Ha TO Jia KyIal OIiije KyIOBUHOM OILIMOHOT IpaBa Jo0uja
MOTYhHOCT 12 OIy4d O pealH3alMjd WIA OAYyCTajamy OJ OIIHUOHOT MpPaBa, HETrOBE
rapanigje Hucy norpebne, Beh mmaha camo 1ieny onmuje. Jpyru neo mocia KIMPHHIIKES
kyhe jecte crapame 0 oJp)KaBamby MaprHHCKUX padyHa. KperameM IleHE TEpMHHCKOT
yroBopa Ha JJHEBHOM HUBOY jelaH O Tprosama OeJie:Ku ryOuTak, 0K Jpyra CTpaHa Oenexu
noburak y uctom usHocy. Hosarg ce ¢ pauyna crpane koja ryou npebairyje Ha MapruHCKH
padyH cTpaHe Koja je Ha moomtky. Cyma ryOmTaka u joOWTaka Ha (jydepcrma yBeK je
jenHaka, Te ce 3aT0 4ecTO O3HayaBa Kao ,,urpa ca HyJITOM CyMOM™ (€HIVL. zero Ssum game)
(KoBaueBuh u cap., 2018). Knupunmka kyha Mopa na aeduHuine HHALUjaIHY MapruHy U
MapruHy OJlp’KaBama y OKBUPY MaprHHCKOT padyHa. VHWIMjanmHa MapruHa IMpeacTaBiba
CpEelICTBA KOja j€ HEOIMXOAHO Ja Tprowai 00e30eau mnpe 3akjbydemha TEPMUHCKOT YTrOBOpa.
Bucuna cpencraBa 3aBUCH OJ1 IIEHE U BOJIATUIIHOCTH IIEHE poOe Koja je Y OCHOBH TEPMUHCKOT
yroBopa. YKOJMKO je poOa mojuiokHa BehuM ¢uykryarujama 1ieHe, Ouhe BUILIN 3aXT€BaHU
U3HOC Ha MapruHckoM pauyHy (Koauesuh u cap., 2018). Mapruna oap:kama pecTaBiba
MUHHMAaJIHH M3HOC Ha padyHy, MCIIOJ KOjeT CpPelCTBa HEe CMejy MacTH. Y MPOTHBHOM Ce

3axTeBa JIoJlaTHa yIiaTa TProBiia 0 BUCHHE HHUIHMjaHe MapruHe (Priem, 2018).

HecrannapauzoBanu TepMUHCKH YyroBOpH cy (GopBapau U 3aBHCE Of MoTpeda 0be cTpaHe
yroBopa. To moBomu 1m0 Tora aa je cBaku ¢opBap] yroBOp MHAYBUIyaJlaH W HHUME CE HE
MOJKE CEKyHIapHO TPrOBaTH, 32 pa3NuKy of (hjydepca Koju cy cTanaapau3oBanu. [lo3utusHa
CTpaHa je CBaKaKo TO IITO CYy y MOTIYHOCTH IpuiaroheHu 3axTeBHMMa YyrOBOPHUX CTpaHa
(kommumHA pole, 1eHa, TepMuH ucrnopyke uti.). Llene dopmupajy kynair u mpomasaim u

Hajuenthe ce WcTe TeMesbe Ha IeHama (jydepca. Cam yroBop 3acCHHMBA C€ Ha KyMOIPOJIaju
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onpehene aktuse y OyayhHocTtu no yHanpen yrBphenoj uenu. Tproame GopBapauma Moxe
Ce 3aBPIIMTH WIM HCHOPYKOM poOe WM HOBYaHMM TNopaBHameM. DopBapamma ce, y
HajBehoj Mepu, Tpryje BaH Oep3e M camMa TPrOBHHA j€ Mame PEryjJucaHa y OJHOCY Ha
TProBuHy ¢jydepcuma. JIOrMKOM CTBapu TO JOBOIH JIO HIDKUX TPOIIKOBA TProBamba, ajl
1o noBehanor pusnka ox HeusBpuIewa obase3a. C 003UpOM Ha TO, yTOBOPHE CTPAaHE MOTY
ce 3alTUTUTH MelycoOHMM TMO3HaBameM M IPOBEpPOM KpeaubOmiurera o0e cTpaHe
(MunoBanoBuh u Koauesuh, 2016). YKoauko je TpyKHIIIHA IIeHA Y MOMEHTY UCIIOPYKE BHIIIA
O]l JIOTOBOPEHE, KyTal[ je OCTBapuO MPO(MHUT, JOK YKOJIUKO je IeHa HHKa Off JIOTOBOPEHE,
nponasan je octBapuo mnpodur (KosaweBuh, 2015). Ilponykrna Gep3a HoBu Can mma
YCIIOCTaBJLEHO TEPMUHCKO TProBame (popBapauma Ha MOJbONPUBPETHE IPOU3BOE, AN je
TProBame BPJIO Major oOuMa u Oep3a He rapaHTyje M3BPIICHE YyroBOpa HAKOH TProBamba.
[Tpo6nem pusnka Tpropama GpopBapauMa Ha poOHUM Oep3ama (Ha MpUMep: YKOIUKO Ha J1aH
nocrieha Kynar Moske 1a KyIi poOy 110 TOBOJBHH]0j IICHH, jaBJba C€ PU3HK J1a Hehe HCITYHUTH
CBOjy oOaBe3y, oqHOCHO Hehe TIaTUTH JOTOBOPEHY IIeHy poOe MM OOpHYTO, YKOJIUKO
npoJiaBall MOXKe Jia Mpojia poOy 10 BUIIIOj IIEHH jaBJba C€ PU3HK Jia UCTU Hehe cropyuuTH
poOy) MOXKEe ce peIIMTH MOCPEICTBOM KIMPUHIIKUX Kyha kojuma OM YroBOpHE cTpaHe

ocraBJbalie ofpeleHy BpCcTy rapasuuje.

I'paduxon 12: OctBapuBame ryOMTKa, OJHOCHO NOOWTKAa W3 yIvia KyMlla U MpoJaBla

dopBapa yrosopa

TPl P2

N3Bop: [To munbewy aytopa
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Axo ce y3me n1a je TaukoM FP Ha rpadukony 12 npuka3aHna neHa pobe koja je yroBopeHa y

dopsapny, muaujoM P1 man nieHe pode Ha CHOT TPXKUIITY, a TUHUjoM P2 pact nieHe pobe Ha

CIIOT TPXKHUILTY, MOXKE ce 3akJbyuuTH cienehe. [Ipunrkom naaa rieHe pode Ha CIOT TPKHUIITY

Kkynail he octBapuBatu JOOUT CBE JIOKJIE TOJ j€ Ta IIeHa BUIIIA O IICHE KOja je JOroBOpeHa y

¢dopBapa yroBopy, OHOT MOMEHTA KaJia [IeHa Ha CIOT TPXKHUILTY najaHe ucnox tauke FP, kyman

OCTBapyje ryOuTaK, jep je poOy Morao ja Kymu 1o Hmwkoj 1ieHu. [Ipunmkom pacra mene pooe

HAa CIIOT TPXKUIUTY, Mpojanall he ocTBapuBaTH 10OUTAK CBE JOKJIE j€ IIeHa poOe Ha TPXKUIITY

HMXXa O OCHC Kojaje p€aACTaBJbCHA Y TAYKHU FP, OHOI' MOMCHTA KaJa EHa IMOYHE a pacTe

W3HAJ T€ Ta4Ke, MPOAABall YJla3u y TYOUTaK.

Tabena 13: Paznuka usmel)y popsapa yroBopa u jyuepc yrosopa

JIukBugHOCT
®dopma

Hcnopyka u miiahame

®usnyka HCHOpyKa
pobe

[TopaBHame
Perynanuja
Tprosame

Pusuk on
HEU3BPIICHA
oOaBe3a

MapFI/IHCKI/I CUCTEM

dopBapau
Mame nuxkBuIHA
[Ipunarohenu

@duKcaH naTtym

Yobuuajeno

Ha «kpajy Baxema
yroBopa
Camoperysucanu

Ban OGep3e (Over the
counter)

Bucoxk

Hewma
cucreMa

MapruHCKOr

U3Bop: https://www.bbalectures.com/
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®jyuepcu
Bucoko J1ukBuaHI

CTaHI[apI[I/ISOBaHI/I YroBopu

Bpemencku mnepuon y OKBUpPY KOT je
Moryha ucnopyka u rahame

Petxo

JIHEeBHO MopaBHame
Perynume ux 0ep3a

HckibyunBo Ha 6ep3ama

3aHeMapJbuB

O06ase3Ho
JIETI03UTA

nojarame

MapruHCKOT
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OCHOBHU TIpellyclIOBU 3a yBOheme CTaHIapAM30BaHUX TEPMHHCKHUX YTroBOpa y pOOHO-

Oep3ancko nocnopame cy (Kopauesuh, 2015):

1. YcmocraBibeHE TPOIIEIYPE 32 OCHUBAKE  KOHTPOJIY pOOHUX Oep3u;
YenocTaBibeHe POLEIYpe 32 OCHUBAE U KOHTPOILY WIaHOBa poOHE Oep3e;
YenocraBibeHe KIMPHUHILKE Kyhe;

YcnocraBu apbutpaxa Ha poOHOj Oep3u;

JloBOJbHA KOJTMYMHA POOHUX 3aIKCa HA TPIKUIITY;

AJexBaTHa MOpPECKa MOJIUTHKA,

Perynucan cuctem ckiiagumrema pooe 3a Tpeha nuia;

e A o B

[TonuTrKa p>kaBHUX MHTEPBEHIM]ja HA POOHOM TPIKHINTY, KOja HHjE 3aCHOBaHA Ha
TP>KUILIHUM IIeHaMa MIpH KyIo/mpoaju pooe; u

9. VYcmocraBibame CTaHIapAa KBAJUTETA KOjU HCITYyHaBajy 3axTeBe Kymama pooe.
Crangapan3oBaHu TEPMUHCKH YTOBOPH KOjUMa Ce Tpryje Ha poOHUM Oep3ama cy:

1. ®jyuepcu u
2. Omnuwuje

N ¢jyuepcn u onmmje omoryhasajy KOpUCHHIIMMA Jla KYITyjy WJIM TPOIAjy MPOU3BOI Y
OynyhHoctn, amu mocroju paznmmka wm3mel)y oBa naBa yrosopa. Djydepc yroop je
CTaHJapAM30BaH YroBOp Ha Oep3u, IITO 3HAYM Jla Ce 3aCHUBA Ha (PUKCHpPAHUM LiEHaMa 3a
CTaHJApAHy KOJIMYMHY pobe Koja ce ucnopyuyje y OyayhHoctu. 3aTtBapa ce HAaKOH HMCTEKa
Ba)KEHHa WJIM HAKOH MopaBHama. CkiianameM (jyuepc yropopa, o0e cTpane ce obaBesyjy aa
he nma u3BpiIe cBOje yroBopHe o0aBe3e, JIOK KOJ OIIlMja BJIACHUK MMa IpaBo, alld HE U
o0aBe3y Jla Kymu OIHOCHO mpoja onpeheny poby y OyayhHoctu, mo yHampen yTBpheHoj
LIEHU. Y TIOYEeTKY, OllljamMa ce TProBajo UCKIJbYYUBO BaH Oep3e, ce 10 1973. rogune. Kao
HITO je Y pajly IOMEHYTO, KoJ ()jydepc MocaoBa MOCTOjU MAPTUHCKU CUCTEM, LITO 3HAYU Ja
Y KyTaly rnpojasall Mopajy Ja rjare KIMPUHIIKO] Kyhu 1eNo3UT KOjU CIIy>KU Kao rapaHifja
U3BpIleHa 00aBe3a, IOK KOj KyNOBHMHE OMNIHMje Kymnall KIUpuHIIKo] Kyhu miaha npemujy
Koja ce HuKkazaa He Bpaha. IlITo je my»u BpeMeHCKH Nepuoj A0 UCTeKa omniuje, To he 6utu
Beha npemuja. PU3uK ykJbydeH y TproBame OINIMjaMa j€ MamU Off pU3MKa TProBama
¢jyuepcuma. To je 3aTo 1ITO je 3a KyMIiia OMIlfje MaKCUMalTHU U3HOC ryouTka npemuja. Kox

¢bjyuepc yropopa, IOLITO je Kyrail o0aBe3aH Jja KynH Win mpoja poly, TO MOXe JOBECTH 10
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OTPOMHUX ryouraxa, aKo TPrOBUHA  HE nue y EBUXOBY KOPUCT

(https://efinancemanagement.com/).

2.54.1. ®@jyyepcu

Ca acnekra mNOJHONPUBPEIHOTr Mpou3Bohaya, HajjeqHOCTaBHH]E IIOCMATpaHoO, POOHH
¢jydepcu cy yroBOpH KojuMa ce KyTiall i mpojiaBai] 00aBe3yjy J1a U3BpIie IPoMeT ofipeheHnx
MOJFONIPUBPEITHUX TIPOM3BOJA, IO YTBphEHO] 1ieHu, y oapeherHoM Oymyhem poky. IIpema
NpeaMeTy TProBama, poOHH (jydepcu ce MOry pa3BpCTaTd y HEKOJIMKO Ipyna ¥ TO Ha

(bupossses u cap., 2012):

1. YroBope Ha JKUTApHUIIE U YJbAPHUIIE,
YroBope Ha MECO U JKHUBY CTOKY,
YroBope Ha XpaHy U BJIaKHA,

YroBope Ha meTtane u HaTy, U

wok »bN

Ocraine (hjydepc yrosope.

®opBapau cy npereda ¢jyuepca. [IpBu ¢jyuepc je kpeupan 14 romuna HakoH dopBapia.
®jyuepc yroBopuma Tpryje ce HCKJbY4MBO Ha Oep3u, ¢ 003UpoM Ja KIUpHHIIKa Kyha
nocpenyje u3mely Kynma U mpoaaBlia, T€ HHXOBO JIMYHO MO3HABAKE HUje MOTPEeOHO. 3a

¢bjyuepc yroBope KapakTepuCTUYHO je rmocrojame aAse nosunuje (bejarosuh, 2008):

1. Kparka no3unyja u (short position)

2. Hyra nozunuja (long position)

Crpana koja 3ay3uMa KpaTKy MO3MIHjy je mponasall ¢jydepca M OH je y obaBe3u naa
ucrnopyudu poOy Koja je mpeAMET yroBopa, a CTpaHa Koja 3ay3uMa JIyTy MO3ULH]Y je KyTall
¢djydepca u oBa mo3uiidja ra o0OaBesyje na poOy mpey3Me y yroBopeHoMm poky. Kymair
¢djydepca odexyje na he meHa poOe Ha CIOT TPXKUINTY Ja pacte, JOK Mpoaasall (jyuepca
odekyje n1a he 1ieHa po0e Ha CIIOT TPXKUIITY Ja a/ia. YKOJIMKO MOJbONPUBPEAHU poU3Bohau
Ha0aBJba MHIYTE 32 MOJHONPUBPEIHY HMPOU3BOIY, Ka0 LITO Cy Ce€Me, TOPHUBO, 3AIUITUTHA
cpenctBa, MuHepanHa hyOpusa u cii. oH he 3ay3eTu nyry Mo3uiyjy jep odekyje na he mexe
(axTopa 3a MPON3BOMY HA CIIOT TPXKHUIITY JIa PACTy. YKOIUKO MOJbOTPUBPEIHH TPOU3BOhad
3ay3Me KpaTKy IMO3UIUjy, Hala3|u ce y Y03 IpojaBua (jydepca u odekyje na he 1eHa
HETOBHUX MPOM3BOAA HA CIOT TPXKUIUTY jAa najaa. OcTBapuBame ryOMTKa, OAHOCHO JOOUTKA

U3 yIiia KyTiia ¥ mpojaasia (jydepc yroBopa UCTO je Kao U OCTBapUBambe JOOUTKA OJHOCHO
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ryoutka xox ¢popBapaa (rpadukon 1). Kaga kynarr octBapyje 1o6utak, npoaasar 0cTBapyje
ryoutrak u oOpuyto. ['yOuTak mponmaBia ¥ AOOHMTaK Kymua Cy jeJHAKH, T€ CE MOXKe
3aKJbYYHTH Ja je 30hp CBUX JOOMTaKa Ha TPXKUINTY ¢jydepca jeaHa 30upy CBUX TyOUTaKa.
C 0063upom Ha TO Ja (jydepc YroBOpH Iiiace Ha Ay»e BpeMme (HEKOJIMKO Meceln), 6ep3a nma
IPaBo J1a OJJPe/Id UCIIOPYKY IO jeTHOM YTrOBOpY, MMa MPaBo Jia OrpaHIYd U3HOC JI0 KOTa ce
MOXxe KperaTu ¢jydepc neHa y Toky jeaHor aana (IIpcrojesuh, 2010). Ha rpadukony 2
MpUKa3aHe Cy JHEBHE IIeHe (jydepca 3a ,,MIIeHUITy 3a MileBee Op. 2 (Euronext, Paris, Ha
naH 15. oktobap) y nepuony ox 2017. no 2021. ronune. Llene djyuepca ce jaBHO 00jaBIbYyjy
CBaKor JaHa y puHaHCHjCKMM u3BemTajuma. M3Bemraj uma cinenehe enemente (buposibeB

u cap., 2012):

1. HpBa KOJIOHA MpeaAcCTaBJba AaTyM HCTCKA YIroBOpa,

Open - 11eHa 10 K0jOj j€ U3BPIIICHA IIPBa TPaHCaKIKja TOT JlaHa,

2

3. High u Low - HajBuIIa 1 HajHWKA [I€HA 110 KOjMa Ce TProBajo TOT JaHa,

4. Settle (settlement price) - mpoceyHa 1eHa y MOCIE/ka IBa MUHYTa TProBamba,
5

Open interest - 6poj 3aKJbyYEHHUX YTOBOPA y TOKY IMPETXOAHOT TPrOBUHCKOT JaHa.

I'paduxon 13: [lneBHe meHe jydepca 3a ,,IeHuITy 3a MieBeme op. 2 (EUR/t) 3a mepuon

ox 2017-2021. roouue

300 276
=
250
DD: 204,5 206,75
L 178,25
= 200 162,25
()
=
< 150
3
c 100
T
T 50
=
0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

loanHa pocneha yrosopa

N3Bop: EMKOH 6anka nogaraka
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Besp3a yTtBphyje momHM M ropmH JTUMHT IieHa (jydepca MU TUME YTHYE Ha CIIpeyaBambe
BEJIMKUX OCIMIaNrja IieHa ¢jyduepca Ha THeBHOM HUBOY. Llene djyuepca kpehy ce oOpHYTO
NPOTIOPIIMOHAITHO KpeTamy IieHe pobe. Kanma niena pobe koja je mpeaMeT yroBopa pacrte,
neHa Qjydepca manua, a Kaja lieHa OCHOBHE aKTMBE MMa TPEHJ Omnajama, IeHa (jydepca
pacte (bupoBibeB u cap., 2012). YciaoBu KOjU Cy HEONXOTHU 32 YCIIOCTaBJbamhe TPrOBUHE

¢jyuepcuma cy (Kosauesuh, 2015):

1. Crannmapau3aiyja KBaJuTeTa;

2. Cranpapau3anyja MecTa UCIIOPYKE;

3. Cranpapauzaiuja poKkoBa HCIIOPYKE;

4. Tlocrojame 10OBOJHHOT 00MMa TProBama;

5. Cno6oaHO TPKUIITE;

6. JlommHaHTHO y4enihe moJBONPUBPETHUX peay3eha koja cy crenujanin3oBana 3a
jeIaH THIT TPOU3BO/IGE U Y IPUBATHOM CYy BIIACHUIIITBY,

7. MexaHu3aM 3a CUTYpHY UCIIOPYKY pobe.

3a u3Boheme XEMHT CTpaTeTHja KpeTame 0a3unca je o1 BeJIOKOT 3Havaja. ba3uc mpencrasipaa
paszmuky m3mely cnor meHe pobe m (jydepc meHe 3a MPBU HAPEIAHH TEPMUH HCIIOPYKE.
Wneanna curyanuja 6u 6una na 6aszuc Oyze jeIHaK HyJId U TO C€ Ha3uBa nepgheKkmHu Xxeyune.
Haj6ospe 61 Ousto kaga 6u ca curypHoirhy MoIyio Jia ce npeaBUan KpeTame 6asuca, ajau To
HHUJe Moryhe, C 003UpOM Jla Ha HErOBO KpeTame yTHU4e Beauku 0poj dakropa. [lepdexran
XEIUHT MoApa3yMeBa Jia je 1eHa (jyuepca BUIlIa y OHOCY Ha IIeHy poOe Ha CIOT TPXKUILITY
32 U3HOC TPOLIKOBA UyBama. Y MPaKCHU je Taj ciayyaj BPJIO pelak, ¢ 003UpoM Ja paziiuka y
IICHH HUj€ UCKJbYYUBO Y BUCHUHH TPOIIKOBA YyBama pode. Ha rpadukony 14 mpukasaHo je
KpeTame IIeHe TIIICHUIIC Ha CIIOT TPXKUIITY, KPeTamke THEBHE IeHe (jydepca 3a ,,[IIICHHITY

3a muieBeme Op. 2 (EUR/t) 3a mepuon o 2017-2021. roquHe u KpeTame Oa3uca.
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I'pacdukon 14: ITpumep kpeTama LieHE MIISHUIIE Ha CIIOT TPXKUIITY, KpeTama IeHe ¢jydepca
HAa TEPMUHCKOM TPIKHIITY 32 ,,[IIICHUILY 32 MJIeBeHe Op. 2“(Ha maH 15. okrobap) (EUR/t) 3a

nepuon ox 2017-2021. roquHe U KpeTama 6a3uca

300
250
200
150
100
50
0
.\'/f = 7Y
-50
-100
2017 2018 2019 2020 2021
Lewa nwetmue Ha crot 157,26 160,94 153,85 179,49 247,86
TpxuwTty (EUR/t)
O—Llera pjyuepca Ha TepMUHCKOM o) o 204,5 178,25 206,75 276
TpskmwTy (EUR/t)
—®—Fa31ic -4,99 -43,56 24,4 27,26 -28,14

U3Bop: IIpumep ayropa

[To mpaBwty, 1IeHa poOe Ha croT TPXKUIITY U (hjydepc neHa ce kpehy 3ajenno. Ha rpadukony
ce BUAM J1a je HajBeha pasznuka y croT 1eHu u djydepc nenu 3adenexena 2018. ronune (Ha
nmaH 15. oxtobap). Ha ¢jydepc Oep3ama ce mojaBibyjy ABE BPCTE€ YUYECHUKA, XEUEpPH U
HITIEKYJIaHTH. XelepHu Cy YUECHHUIIU KOjU ce Ha (jyuepc 6ep3ama OaBe TproBameM poOoM U
Hajuewrhe cy oHM U npousBohauu Te pode, Te ce Ha Oep3H M0jaBJbyjy Kako OM ce 3alITUTUIH
O] IPOMEHeE 11eHa CBOjuX mpousBoaa. lllnekynantu Tpryjy ¢jyuepcuma Kako OU OCTBapUIH
3apany. OHM cTaTHO TPryjy ca jydepc yroBopuma, a a Mpu TOMe HUKaJa He KOPUCTE poOy
KOja je MpeAMET TProBama. YKOJWKO IIMEKYJIaHT MpolleHu Ja he ce 1meHa pobe Ha croT
TpxumTy noseharu 3a 20% Ttana o npojaaje ¢jydepc Mo BUIIO] IEHH Ja OU MOKPHO pacT

1ieHe pobe pu KyNoBUHU Ha crioT Tpkuiuty (bejarosuh, 2007).
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254.2. Onuuje

Ornnyja npencraBiba CTaHIAPAU30BaHN TEPMUHCKHA YTOBOP KOJU J€THO] CTPaHU Jiaje MpaBo
Jla KYTIH WJIH TIpojia oapeheHy BpcTy pode 1o yHanpe ] yTBpheHoj IIeHH, ajlu ra He o0aBe3yje.
[Tponasar oniyje Mpu CKanamwy yropopa g001ja MpeMujy Koja yCTBapH MPECTaBiba ICHY
OTIIIMj€ ¥ OHA ce HHUKaAa He Bpaha. O0aBe3a MpoaaBIia je Aa UCOpyYH poOy OHJIa Kaja Kymail
MoJHECE OMIHMjy Ha peanusanujy. ONIMOHN yroBop UcTHYE ofapeheHor maryma y meceiry
KOjY MPETXOIU MECEITY UCTHIIakha TEPMHUHCKOT YTOBOPA M BIACHUK OIIIIHUjE J0 JaTyMa UCTEeKa

Mopa na ouryuu Aa iu he na (Kosauesuh, 2015):

1. Hckopuctu nmpaBo Koje My Ipyska OIlyja,
2. Ilpona onmono npaso Tpehem nuiy,

3. JlomycTu aa omiyja UCTEKHE.
Omnyje ce nene Ha:

1. Kynosny onmujy (call option),
2. Tlponajuy omnujy (put option).

KymnoBHa onuuja aaje Kymily mpaBo, aii He U 00aBe3y, /1a Kyru poOy Ha yHamnpes yTBpheH
JaH ¥ 10 yHampea yTBpheHoj meHH Koja ce Ha3uBa cTpajk mnena (Yakoswh u cap., 2011).
VKOJIMKO j€ Ha yTOBOPEH J1aH KyMOBUHE PoOe IIe€Ha UCTE Ha CIIOT TPXKUINTY Beha, Kymalil Moxe
Jla UCIIyHH CBOj€ MPaBO, a YKOJIMKO je IIeHa poOe Ha CIOT TPXKHILUTY HUXKA, KyMall MOXe Ja
OJlyCTaHe O]l OMlKje U Kynu poOy Mo HWxoj ueHu. [IpoaajHa onuuja gaje Kymiyy omnuuje
paBo, ajTi He 1 00aBe3y, Ha MPojIajy pode Mo yHamnpe yTBpleHoj 1eH! Ha yHarpe ] yTBpheH
JlaH TipojaBily rnpoaajue omniuje (YukoBuh u cap., 2011). Ykonuko je mieHa po0Oe Ha CIOT
TPKUIITY Mama OJ] CTPAjK LIeHe, KyTall oniyje he Ha yroBOpeH JjaH U3BPLIMTHU MTPoiajy pooe,
a YKOJIMKO je IleHa poOe Ha CIoT TpXKMIUTY Beha Ha MCTeKy omiuje, Kymai onuuje Hehe

U3BPLIUTH OMIH]Y.
Cgaka omuja uMa tpu 1ene (borojesuh Apcuh, 2009):

e Ilena pobe koja je mpeamer omnmuje - Gaykryupajyha TpkuiiHa mesa pooe;
e OmnmuoHa mpeMuja WM KYyNMOBHA IIEHA j€ Il€HAa KOjy Kymal[ omnmuje miaha

MPOAABILY;
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e l3BpmiHa WM yroBopeHa IieHa (CTpajK LieHa) je IIeHa M0 KOjoj ce Of MpojaBLa
MOKE€ JICTQJTHO 3aXTEBaTH HM3BPLICHE ONIMjEe M OHA CE HE MEHha TOKOM BeKa

Tpajama OmIyje.

Bpennoct onmuje 3aBucu on Buiie ¢akrtopa. [locroje nBe Bpennoctu onmuje (Kosauesuh,

2015):

1. BpeMeHcka BpeIHOCT omIyje,

2. CrBapHa BpeIHOCT OIIIIH]E.

CrBapHa BpEIHOCT OIIKje MOXKE C€ MPELUU3HO U3pauyyHaTH M MPEJCTaBJba pa3iuKy uzmely
YTOBOpEHE LieHe pole U 1ieHe poOe Ha CIOT TPKHUILTY, I0K BPEMEHCKa BPeTHOCT OMIIHje uMa
HIMEKYJIaTUBHU KapaKTep U MpeICcTaBIba HOBYAHHU M3HOC KOjJU je Kymall CIIpeMaH J1a TUIaTH 3a

onmujy odekyjyhu na he ce y nmepuony mo gocrieha ta BpenHocT nmosehasaru.

[TpuBpennum cy6jekTuMa Cy Ha pacnojaramy ciefehe crpareryje ca oniujama (Kosauesuh,

2015):

1. KynoBuHa kynoBHe omiyje,

2. llponaja KymoBHe omIIHje,

3. Kynoswuna nponajue onuuje u
4

[Iponaja mpoxajue omiyje.

Cmpamezujom Kynosute Kynogre onyuje nojbOnpruBpeIHN POU3Bohau MoKe J1a ce 3aIllITUTH
YKOJIMKO O4YeKyje Ja he lieHa HMHIOyTa Ha TPKUIUTY HabaBKe Ja pacTe. YKOJIUKO ce
MOJEOTIPUBPEIHNA TIpor3Bohau OaBM MPOM3BOAK-OM IIIICHHIIE W OYeKyje aa he meHa ypee
(46%) na pacte, n1ona3u y IuiIeMy Jia JH J1a KyIil ypey y oKToOpy u 4yBa je 10 (ebpyapa,
Kaj1a he BpIIMTH NPUXpaHy MIIEHUIIE JIOK je OHa Y MUPOBabY Ipe BiIaTtama. Moryhe pemieme
j€ Ja KynH KyTOBHY OMIH]y ca gocneheM y ¢pedpyapy 1 ;oMe CTEKHE MpaBo j1a 'y Gpedbpyapy

KyIIH ypey 10 YTOBOPEHO] (CTpajK) LEHH.

Cmpamezujom npodaje Kynosre onyuje MOJbOIPUBPEIHN IPOU3BOhau Mpo/iaje mpaBo KymiLy
KyIIOBHE OIIHj€ Ja OJf Iera Kymu poOy Mo IOoroBOpeHo] (cTpajk) meHu. [lpm mpomaju
KyIIOBHE OIIIHj€ MOJFONPHUBPEIHNA TIPOon3Bohau odekyje na 1meHa pode Ha CIOT TPXKHUIITY

Hehe pacru.

Kynosuna npodajue onyuje nmogpazymena aa Kymail poJiajHe OIIHje UMa TPaBo, ajal He
00aBe3y, n1a mpoja poly Koja je MpeAMET YyroBopa Mo YHarpea YTBpHEeHO] MEHH. YKOIHKO
MOJHONIPUBPETHH Mpou3Bolay ouekyje aa he 1eHa niieHuIe y Majy Mecelly Jia majHe, Moxe
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Ce OIIYYHTH 3a CTPATErHjy KyINOBHHE MPOJAjHE OMIMje U HA Taj HAYUH OCUTYPATH BHILY
[EHy MIICHHUIE. YKOJIHMKO II€Ha MIICHUIE Ha CIOT TPXKHUIITY pPacTe y Majy Mecelry,
HOJBOIIPUBPEIHOM Ipon3Bohady Hehe OWTH y MHTepecy Jla HCKOPUCTH OIIMOHO TPaBo, C

003upoM J1a CBOjy poOy MOKe J1a TIpojia TI0 BHIIIO] IIEHU y OJHOCY Ha CTPajK IICHY.

Cmpameeuja npodaje npooajre onyuje — TProBail Ipojiaje Apyroj CTpaHu MPoJajHy OMIIH]Y
jep Bepyje jaa IeHe IIIeHUIE Ha TPKUINTY Hehe magaT v aaje Apyroj CTpaHu MpaBo jJaa My
npoJa MIICHHUILY M0 JOTOBOPEHO] IIEHH JI0 MCTEKa Bakewa ommuje. Tprosam he Outh Ha
JNOOUTKY YKOJIMKO IIEHE Ha CIOT TPXKHUIUTY MOPACTY, MEyTUM, YKOJIMKO IIeHE MIICHHIIE Ha
CHOT TPXKHIUTY MAJHY A0 MCTEKa BaKema OMIuje, Tprowan yiasu y ryourak (Kosauesuh,

2015).

TaGena 14: Ctpareruje y TproBUHH OIIMjamMa Ha pOOHOj Oep3u Ha MpuMepy HabaBKe HHITYTa

34 NOJBOIIPUBPCAHY ITPOU3BOALY U npozlaje IIOJBOIIPUBPECAHUX ITPOU3BOAA

Bpcra Ol'ILlI/Ije/H _
o3uLlyja

KynoBna onuuja

IIponajua onumja

Kynosuna

ITosmonipuBpeHu
npou3Bohay KyIyje mpaBo 1a
KyIH UHITYTE 110 CTPajK IEHU

ITomonpuBpeaHu
npou3Bolad KyIyje mpaso 1aa
poja pody 1o CTPajK ICHH

IIponaja

[ToseonpuBpenHu
npousBohad mpogaje TpaBo
IpYyroj CTpaHu Ja O Hera
KynH poOy IO CTPajK LIEHH

[ToseonpuBpenan
npousBohady Mpojaje MpaBo
JPYyroj CTpaHH Jla My Tpoja
MHITyTE 110 CTPajK IICHU

U3Bop: IIpumep ayropa

Ca acniekta MOMEHTa H3BOhema omniuja, ucte ce aene Ha (bophesuh u Unuh, 2012):

1. Amepuuku Tun omuuja — oMoryhaBa mmaolly OIIHMj€ J1a UCKOPUCTU OIIMOHO

MpaBo Ha OWUJI0 KOjU JaH 10 Aocreha;

2. EBpomicku THI ommgja — omoryhaBa MMaolly ONIMje Ja HCKOPUCTH CBOje

OIIIIMOHO MMPAaBO UCKJbYUYUBO HA JaH I[ocneha,

3. Bepmyacku tum ommuja — oMoryhaBa MMaolly ONIHje Ja HMCKOPHCTH CBOje

OMITMOHO TMPABO HA jelaH Off HEKOJIMKO Ne(uHHCaHWUX JaHa TIpe Tpe JaHa

nocreha.
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2.5.5. POBHO-BEP3AHCKO IIOCJIOBAIGE Y EBPOIIN

PobHO-Oep3ancko cmoT TpxkwumTe Huje ypeheno 3akoHomaBctBoM EY, Beh cBaka
nojeiMHavYHa 3eMJba WiaHuIa ypelhyje oBo TpKuIITe Ha HalMOHATHOM HHUBOY. Y 2012.
roguau y EBponu je noner 3akoH EMIR (European Market Infrastructure Regulation) xoju

HCTUYE OCHOBHA MTPpaBmUIa POOHO-OEP3aHCKOT MOCIIOBama, a To ¢y (KoBauesuh, 2015):

1. O6GaBe3an kympuHT 3a Oep3aHcke W Behu €0 BaHOEp3aHCKMX HHCTpyMEHaTa
TProBama;

2. Tlpumena onpeheHHUX TEXHHUKA yNpaBibamkba PU3NUIIMA 32 HHCTPYMEHTE TProBamba
KOjH HE MOJUIeXKY KIMPUHTY;

3. O06e cTpaHe y TproBamwy UMajy o06aBe3y Aa y oxpeheHOM poKy NpHjaBe TProBame;

4. TloceOHM 3axTeBM 3a OCHMBAWkE M paJ KIMPUHIIKMX Kyha u ruratgopmu 3a

TProBam-e.

Jlongouncka pobHa 6ep3a (London Commodity Exchange) ocnoBana je 1811. rogune u Ha
’B0j ce Tpryje ca npeko 100 Bpcra poba. Y JIoHIOHY MOCTOje W CIEIUjan30BaHe POOHE
Oep3e kao mrro cy: JlonmoHcka Oep3a merana, Jlongoncka 6ep3a Hadre, JlonmoHcka 6ep3a
ByHe, JIoHIOHCKa Oep3a kaydyka, JIoHmoHcka Oep3a nmamyka u JIongoHCcKka O6ep3a KyKypys3a
(YukoBuh u cap., 2010). ITopen oBux, y Benukoj bpuranuju nocroje u Jlusepmyncka 6ep3a

namyka, JIusepmyncka 6ep3a Kykypy3a 1 MaHuecTepcka KpajbeBcka Oep3a.

Jlonnoncka mehyHnaponna 6ep3a punancujckux ¢jydepca u onuuja (London International
Financial Futures and Options Exchange) npencraBiba Hajsehe Tp)KuIITe (PUHAHCH]CKUX
nepuBatay EBponu u Ha 0B0j Oep3H MopaBHAKk-E TPAHCAKIIN]A j€ Y HAJIC)KHOCTH JIOHTOHCKE
knupuniike kyhe. On 2002. ronuHae oBa Oep3a je y BinacHuIITBy Euronext-a, a y janyapy
2008. ronuHe ynpyxeHa je y jeIMHCTBeHY O0ep3y ca myjopuikoM 6epzom (NYSE). Ceauire
oBe Oepsancke rpymanuje je y Ilapusy (YukoBuh u cap., 2010). Ilocroje aBa Tuma

peryinucaHux Tp:kuiTa koje opranusyje Euronext (Kosauesuh, 2015):

1. TpxuiuTe BIACHUYKUX M AY)KHUUYKUX XapTHja Ol BPEIHOCTU (OBO TPXKUIITE
MIO3HATO je Kao mpoMnTHO Tpxwuite - Cash Market);
2. TpxuimTe aepuBara, UJIM TEPMUHCKO TPIKUILTE (OBO TPXKUIITE MO3HATO j€ Kao

Liffe Market).
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Y Hemaukoj MOCTOjU CHCTEM pPErHMOHANHUX Oep3u Koje cy yapyxkeHe y Jlojue Oep3y.
Opankdyprcka 6ep3a je Hajeha ¢puHaHcHjcka Oep3a, a HajBeha poOHa Oep3a je y XaHoBepy
(Risk Management Exchange Hanover). Ha XaHoBepckoj Oep3u Tpryje ce: CBUECKUM
MecoM, rpacehM MecoM, KPOMITUPOM, IIICHUIIOM H MUBCKUM jedMoM. Jlojue TepMHHCKa
Oep3a u [lIBajuapcka 6ep3a akiuja u nqepusara ocauBajy EUREX 1996. ronqune ca nuibem
OCHHMBama 3ajeIHuYKe Tproauke miardopme. [lopen HaBeneHNX, 3HAYAJHO je HAIOMEHYTH
u beuky 6ep3y, [lupumky 6ep3y, AMcTepaaMcky 0ep3y u 06ep3e y CTokxoiamy, XeJICHHKH]Y,
Ocny, bapcenonu, Munany, Atuau u ap. (Yakosuh u cap., 2011).
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2.6. AIICOJNYTHU U PEJATHUBHHU IIOKA3ATE/bU VYCIIEXA
MNPOU3BOABE )KUTA U UHAYCTPUJCKOI BUJBA Y CPEMY

ATICONYTHM IOKa3aTesbM Cy KBAaHTUTATUBHU IOJALM KOJU CE€ M3PakaBajy y KOHKPETHUM
OpojeBuMa win jenuHuniama. OHHM TIPENCTaBIbajy YKyIHE KOJWYMHE WJIM BPEAHOCTH 0Oe3
0031pa Ha KOHTEKCT HJIM OJHOC MpemMa APYTUM (akTopuma. Y MOJbONPUBPEIU ANCOTYTHH
II0Ka3aTeJbH YCIEIHOCTH Cy BPEIHOCT IIPOU3BO/IIHE, TPOIIKOBH IIOCIOBaKka U (PUHAHCH]CKH
pe3yJITart, a pelaTUBHU [T0Ka3aTesbH YCIEIHOCTH Cy EKOHOMMYHOCT U peHTabuinHoct (Poauh
u cap., 2006). ATiconyTHU MOKa3aresbu Cy KOPUCHU 32 JOOU]amke jaCHE CITUKE O MPOU3BOIHHI
U KalmanmuTeTuMa, ald He Mpyxkajy uHpopMmanuje O ePHUKACHOCTH WIHM PEeIaTHBHO]
ycnemHocTtd. Ha npumep, yKynHa npousBoama Kykypysa y Cpemy moxxe usHocutu 150.000
ToHa y oapehenoj roqunu. OBaj noAaTak npy»a jacHy CJIMKY O OIICEry IIPOU3BOILE, Al He
TOBOPH HHIITA O IPHHOCY IO XEKTapy WK nopehermy ¢ MPeTXOIHUM ToJHaMa. AKO ITOCTOjH
1.200 moseompUBpEAHUX Ta3IMHCTaBa Koja ce 0aBe y3rojeM COYMBa, OBaj MOJATaK MOXKE
yKa3UBaTH HAa HUBO aHTa)XKOBAaHOCTU Yy TO] KYITypH, anu He 00e30ehyje mubopmamuje o
BUXOBO] e(UKacHOCTH. PeraTuBHU moOKazaTesby, C Apyre CTpaHe, IPeAcTaBlbajy MoJaTKe
KOJU C€ M3pakaBajy Kao MpoIopLuje, MHASKCH WM Y OJHOCY Ha Jpyre BpeaHocTd. OHu
omoryhaBajy 0Oosbe pa3ymeBame C(PUKACHOCTH W YYHHKAa y KOHTEKCTY. PelaTuBHU
MIOKa3aTeJbl Cy KOPHCHHU 3a aHANIM3y e(pUKACHOCTH, JOHOIICHE OJIYKa U CTPATETH)CKO
IUIaHupamwe, jep oMoryhaBajy uIeHTH(]UKaALM]y TpeHAOBa U yropehuBame pasIuuuTHX
npousBolhaya unu pernona. Ha mpumep, ako yKymnHa npou3Boima nienuie y Cpemy u3HocH
100.000 ToHa ca moBpiIMHOM MoJ MieHUuoM of 25.000 xexkTapa, IPUHOC O XEKTapy Ou
6uo 4 Tone. OBaj moka3aresb j€ KJby4aH 3a MpoIeHy €(OUKACHOCTH TIPOU3BOIIHLE U MOXKE CE
ynopehuBaT ¢ IpUHOCUMA U3 JIPYTHX PETMOHA WM TOJMHA. AKO c€ IPOM3BO/IHha KyKypy3a
noBeha ca 120.000 Tona Ha 150.000 ToHa TOKOM JBE TOAMHE, UHIEKC pacTta 6u 6mo 125%
(150.000/120.000 * 100). OBaj mokazaTesb Mpy’ka YBHJA y TPEHIOBE pacTa U MOXKE Ce
KOPUCTHUTH 32 npeaBubame Oynyhe nponsBonme. ANCONIyTHH MTOKa3aTesbH Jajy KOHKPETHE
nojarke 0 oOMMY MPOM3BOAKE, JOK PENaTHMBHU IOKa3aTeJbu oMoryhapajy edukacHuje

aHanu3e 1 ynopehusama.
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2.6.1. TPOIIKOBU IMPOU3BOAIBE OCHOBHUX PATAPCKHUX YCEBA Y
CPEMY

TaGena 15: TpoikoBu IPOU3BOAKE MILIEHUIIE, KyKYpY3a, coje U cyHI[okpeTay 2017. rogunu

© = © =
E o 5 = c 5
[~ =
s T s ; = s Qo
E I Eg E .2 £ 3
I > oy
BpcTta Tpoluka S o 3z S 9 BES
x 3 X > = X I
o = o (o} Q. >
(%] [} Q Q O
= = = =
MNospumHa (ha) 315 799 417 106
MpuHoc (kg/ha) 7.437 11.385 4.391 3.606
MaTepujanHu TpoLIKOBU 38.366 44.290 24.741 33.205
N:P:K 10.424 13.662 3.459 10.478
Crajwbak 1.230
Ceme 11.504 16.022 8.181 12.912
N Ry6puBa 10.616 9.149 5.561 4.140
3awruTta 5.822 4.227 7.539 5.676
Ocrtanu matepujan
TpOLWKOBX MaLUMHCKOr Napka 26.153 34.776 26.248 24.510
AmopTtusauuja 9.814 12.830 10.117 10.052
Pe3.penoBu n ogpxaBake 6.029 7.712 5.898 5.434
FopuBo 1 ma3uBo 9.841 13.490 9.786 8.637
OcTanuv TpoLKOBU 469 745 447 387
TpPOLIKOBU €KCTEPHUX ycnyra 197
TpowkoBu nnara 11.315 15.185 11.911 11.534
TpOCKOBM CE30HCKUX pafHUKa 762 1.749 1.242 384
| TpowkoBy ocurypame ycesa | 522, 1.398| 775, 5.436|
|OnwTK TpowKoem patapctea | 6.102] 10.750| 9.580| 9.590|
Mope3 Ha 3eMIbULLTE 4.178 4.536 4.057 4.187
3akyn 3emrbuwTa 1 771 634 655
BogHu ponpuHoc 511 1.521 1.474 1.521
TpoLIKOBY cyLlewa
OcTanu TpoLWKOBU 3.450 474 459
Cuctemmn 3a HaBoAHaBatbe
Ycnyre aHanuse
TpaHcnopTt 3.450 474 459

Anpob6auuja

CTpY4YHU KOHCYNTaHT

YKYNHU TPOLUKOBU KynType 118.624

|LK (RSDI/kg) | 11,82 10,42 18,48 25,37
W3zBop: obpauyH ayTopa
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Tabemna 16: TpoikoBu MPOU3BOAE MIIEHUIIE, KyKYpYy3a, coje u cyHIokpera y 2018. roquan

coja

BpcTa TpoLuka

MepkaHTUnHa
nweHuua
MepKaHTUNHK
KYKypy3
MepkaHTUnHa
MepKaHTUNHN
CYHUOKpeT

272
Mputos (kgfha) e T
MaTtepujanHu TpowKoBu 35.526 40.613 30.847 27.575
N e B 2O A 98Y o BOTOL 2116

N
®
a
®
@
@
=
@
©

MospwwuHa (ha)

[$)]
[
o
o

Crajwak
CeMe o 12062 1ASS2) A8 9006
Nhy6pwea | 98O 109200 3384y 415
3awruTa 4.676 3.426 9.338 4.838

OcTtanu maTtepujan 123 23

TpOLIJKOBVI MaLUMHCKOr napkKa 28.594 41.448 33.533 27.567

AwmopTusauuja 9.730 13.575 10.590 9.663
Pe3.nenoBu v ogpxaBate 6.159 10.073 7.816 6.013
FopuBo u ma3meBo 11.458 16.299 13.871 11.030
OcTanu TpoLwKoBU 1.247 1.502 1.256 860

TpOLIKOBU €KCTEPHUX ycnyra 1.105

TpolwkoBu nnara 15.409 20.680 18.971 18.074
TpocKoBU CE30HCKUX pagHuKa 1.865 1.400 2,921 1.250

| TpowwKOBM Ocurypatbe ycesa | 5.202| 761/ 3.907| 5.310|

|ONwWTY TPOWKOBM patapcTBa | 7.456)| 10.370| 8.563 7.198|

I10pe3 Ha 3eMJbuiTe 4.752 4.758 4.628 4.751
3aKyn 3emMrbuLITa 1.331 920 751 684
BoaHu gonpuHoc 2.853 2.243 2.029 1.833

TpolwkoBu cylwerma 2.226

OcTanu TpoLKOBU

Cuctemu 3a HaBoAHaBake
Ycnyre aHanuse

TpaHcnopTt

Anpob6auuja

CTPYYHU KOHCYNTaHT

YKYNHM TPOLLKOBU KynType 102.987 126.524 106.149

W3zBop: oOpauyH ayTopa
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TaGena 17: TpokoBu IPOU3BOAE MIIEHUIIE, KyKYpYy3a, coje u cyHIokpera y 2019. roquan

coja

BpcTa TpoLuka

MepkaHTUnHa
nweHuua
MepKaHTUNHK
KYKypy3
MepkaHTUnHa
MepKaHTUNHN
CYHUOKpeT

317

Npukoc (kglha) 10666 | 3575 | 3238
MaTtepumjanHu TpowKoBu 36.004 42.603 27.424 39.324
N e e D220 B OTBY  BOBO) 185
Crajwak 890 3.438 2.755 13.429
Nhy6pwea = oo 9909 900439898501
3awtuTa 4.345 1.972 7.434 6.831

[y
N
©

MospwwuHa (ha)

Y
Ik
oo;w
@
w
a

OcTtanu maTtepujan

TpOl.IJKOBVI MaLUMHCKOr napkKa 19.310 32.250 25.440 21.185
AmopTtusaumja 7.526 12.974 9.886 9.004
Pe3.nenoBu v ogpxaBate 3.191 5.494 3.958 3.075
lNopuBo 1 masuneo 8.492 13.706 11.487 9.002
OcTanu TpoLwKoBU 100 76 109 104

TpOLIKOBU €KCTEPHUX ycnyra

Tpowkosu nnara 10.430 15.025 12.451 10.528
TPOCKOBM CE30HCKMX pagHuKa 493 48 153

| TPOwWKOBM OCUrypatbe ycesa | 1.805| 1.525| 2.361] 2.627)

|0n|.um TPOLWKOBW paTapcTsa | 5.338| 8.211| 5.800| 4.975|

Mope3 Ha 3eMbLULWITE 4.275 4.313 4.274 4.271
3aKyn 3emMrbuLITa 600
BoaHu gonpuHoc 1.598 1.633 1.620 1.599

TpOLIJKOBVI cylwerma 607 2.932 0 0

OcTtanu TPOLIKOBU

Cuctemu 3a HaBoAHWaBake
Ycnyre aHanuse

TpaHcnopT

Anpob6auuja

CTPYYHU KOHCYNTaHT

YKynHM TPOLLKOBU KynType 109.092

W3Bop: obpauyH ayTopa
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Tabena 18: TpoimkoBu MPOU3BOAE MIIEHUIIE, KyKYpYy3a, coje u cyHIokpera y 2020. roquHu

o = o s

g £, E  E

s I s °>°. = =S Q

E oz oz T2 £ o

> -
BpcTta TpoLwuka S o S 2 S 9 S I

X 3 X 5 x x I

Q = o ¥ Q. Q. >

[}) () () Q O

= = = =

MospLumHa (ha) 186 939 262 216
MpuHoc (kg/ha) 7.374 7.435 3515 3.484

MaTtepujanHu TPOLIKOBU 33.130 38.298 28.068 23.905
NPK 8.520 8749 6.617 9.042
Crajibak -195 1.182
Ceme 11.207 15.539 6.775
N hySpusa 10.246 _ 103%| 3.430
3aumura 3.156 3810 3.477
OcTanu maTtepumjan
TpOLLIKOBVI MaLUMHCKOr napka 17.201 20.263 19.126 19.767
AwmopTtusaumja 5.338 7.785 6.436 6.460
Pe3.nenoBu n ogpxaBake 2.500 2.658 2.943 2.572
Fopuso 1 ma3uso 9.292 9.754 9.684 10.683
OcTanu TPpOLKOBU 71 66 64 52
TpOLLUKOBM €KCTEPHMUX ycryra 1.919 49 20
TpowkoBu nnara 8.319 11.139 10.431 9.704
TpOCKOBM CEe30HCKUX pagHUKa 1.203 238 190 1.094
' TpowWKOBM OCUrypatse ycesa 74| 1.163| 1.766| 2,071
|ONWTY TPOLWKOBYM paTapcTea 7.198| 6.274| 5.260| 4.781|
Mopes Ha 3emsbULLTe 3.888 3.884 3.948 3.888
3akyn 3emrbMwiTa 326 31 1.148 92
BogHu ponpuHoc 1.743 1.738 1.773 1.747
TpOLUKOBU CyLleHa 2.756
Octanu TPOLUKOBU
Cuctemn 3a HaBom-aBame
Ycnyre aHanuse
TpaHcnopT
Anpo6auuja
CTPY4HM KOHCYNTaHT
YKyI'IHVI TPOLUKOBM KynType 75.000 85.834 71.730 67.049
LUK (RSD/kg) 10,17| 11,54| 20,41/ 19,25/

W3Bop: obpauyH ayTopa
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TaGena 19: TpomkoBu Mpou3BOAKE MILIEHHUIIE, KYKypy3a, Coje U cyHIoKkpera y 2021.

TOIUHU

Macmep pao

BpcTta TpoLuka

MepkaHTUNHa
nweHuua

MepKkaHTUNHN
KYKypy3

MepkaHTUNHa
coja

MepKkaHTUNHK
CYHLUOKpeT

MpuHoc (kg/ha)

MoBpwwuHa (ha)

[y
N
w

5.918

o
A
)

6.014

302

1.398

3.367

N
S
[e2]

MaTtepujanHu TpowKoBu

50.566

52.797

37.079

39.460

3awrtuTa

Ocrtanu maTtepujan

NRyBPMBa

L I

12.271
25.581
3.033

15.864

10042

22.155
4.087

11.370
e I
L1

B I

6416

8.449
1r.em
6618

TpoOWKOBM MALUMHCKOT Napka

20.321

25.140

21.992

21.141

AmopTusaumja

5.693

7.294

6.249

6.829

Pe3.aenoBu u ogpxaBake

3.756

4.205

3.394

3.338

FopuBo u ma3mBo

10.841

13.609

12.318

10.942

OcTanu TPOLKOBU

31

32

31

31

TpoOLIKOBM eKCTEPHUX ycnyra

1.074

504

1.025

3.084

TpowkoBu nnarta

8.281

10.488

10.003

9.989

TpocKoBWU Ce30HCKUX pagHuKa

130

406

141

|Tp0|.u|<oau ocurypame ycesa

2.393|

2.129|

2.997|

3.244]

|0n|.uw| TPOLLUKOBU paTtapcTsBa

3.574]

4.759)

4.318|

4.416]

3akyn 3eMmrbuwTa
BogHu ponpuHoc

Mopes va semrbwre |

1.936

R

412
1.960

39

101
1.936

40683

3929

1.936

TpoWwKOBM cyLleHa

130

86

OcTanu TpoLIKOBU

Cucrtemu 3a HaBoAWaBake

TpaHcnopT

Anpob6auuja

Ycnyre aHanuse

CTPYYHU KOHCYNTaHT

YKYNHM TPOLIKOBU KynType

92.205

102.704

83.742

87.205

LK (RSD/kg)
W3zBop: oOpauyH ayTopa

15,58

17,08
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Ha mossonpuBpennom razauactBy y Cpemy, y MOCMaTpaHOM METOTOAMIIELEM IEPHOY,
MPOCEYHA TOBPIIMHA MO IMIIEHUIIOM H3HOocHia je 232,4 XeKkrapa U UCIoJhaBalia j& CTOIMy
nazaa oz 20,95% u Genexxu MUPOK HHTEPBA Bapyjallije Ha IITa yKa3yje BUCOK KOe(UIUjEeHT
Bapujauuje y uHocy ox 33,42%. Haj3actymibeHHju paTapcku yceB OHMO je KyKypy3 H
IpoceyHa MOBPUIMHA MO/ KYKypy30M H3HOCHIIA je 769,2 XxeKkTapa, C TUM Jla aHaJln3a yKazyje
HA CMambeHe TIOBPIIMHA MO KyKYpy30M, ¢ 003upoM Ha omnafnajyhy cromy pacra (-5,40%).
Takohe cy mocrojane m3pakeHe OCHUJAIMje Ha INTa yKaszyje KOe(QHUIMJEHT BapHjaiuje
(17,01%). Ilpoceuna moBpimHa 1Mo cojoM u3Hocuia je 314 xekrapa, JOK je MpoceyHa
MOBpPINIUHA TIOA CYHIIOKpeToM wu3HOcuia 173,6 xekrap. [loBpmumHe m0om cojoM Yy
IOCMaTpaHOM MEPUOY TIOKa3yjy TPEH]I ONajiamka Ha IITa yKa3yje HeraTuBHA CTOIA TPOMEHE
(7,75%), oK ce jeAMHO KOA CyHIIOKpeTa Oeseku MOo3UTHUBHA cTona npomene (23,67%) mrto
yKa3zyje Ha TO Jla Cy ce MOBPIIKHE MO/ CYHLIOKpeToM 3Ha4ajHo nosehane. [Ipoceuan mpunoc
NIIEHUIIE M3HOCHO je 6,77 TOHa MO XeKTapy, JOK je MpOoce4aH IMPHHOC KyKypy3a Y
nocMaTpaHoM mnepuony Ouo 9,25 tona mo xekrapy. M kom miieHuIe u Koj KyKypys3a
3a0eliexeH je maj MpUHOCca, Ha IIITa yKa3zyje HeraTuBHa BPEIHOCT cTome mpomene (-5,55%,
onHocHO -14,72%). Kox coje je 3abenexeH 3HayajaH naj npuHoca (-24,85%) u npoceuan
npuHOC H3HOCHO je 3,30 ToHa o xekrapy. Kox cyHIiokpera je J0omuio 10 MHOTO OJiaker majaa
MPUHOCA Y TOKY MeToroauinmker nepuona (-1,42%) u mpocedyan mpuHOC je u3HOCHO 3,42

TOHC I10 XCKTAapy.

VY 2017. roquHM yKYNHH TPOUIKOBH 33 MEPKaHTHIHY mureHuiy usHoce 87.910 RSD/ha.
Hajehe yuemhe y ykynmHMM TpOLIKOBMMa KyJIType HMajy MaTepHjaJlHU TPOLIKOBH,
(43,64%), mTo je CcKOpo TOJIOBMHA YKyMHHX TpoiikoBa. Hajsehum ymeo y ykymHHM
TPOIIKOBHUMA KYJIType 3ay3UMajy MaTepHjajHU TPOILKOBH, y CBAKOj TOAMHU OCMATPAHOT
nepuona. OBaj cermMeHT 00yXBaTa pa3He TPOIIKOBE HEOIXOIHE 3a MPOU3BOJIBY MIICHHUIIE,
ykibyuyjyhu hyOpusa, ceme u 3amtuty 6msba. C 003upom Ha TO Ja MpeAcTaBibajy HajBehu
JIE0 YKYIHUX TPOILIKOBA, OHU CYy KPUTHUYHU 32 IOCTU3AKkE ONTUMAIHUX pe3yiTara. 3aTuM
clelle, peAOM TPOIIKOBM MAIIMHCKOI IapKa, TPOIIKOBM IUIAaTa, ONIUTH TPOIIKOBU M
TPOUIKOBU Tope3a Ha 3emubuinTe. CTpyKTypa M yA€O Tpyna TPOIIKOBA y YKYIHUM
TPOLIKOBUMA KYJIType Oujia je ucra U 3a KyKypy3, COJy M CYHLIOKPET Yy MOCMaTpaHOM
nepuony on 5 roauHa. BapujaOuiHe TpomIKOBe y MpOM3BOAKU uuHe TpomkoBd NPK u
a30THUX lyOpuBa, crajmaka, ceMeHa, CpeIcTaBa 3a 3allITUTy OuJba, TOpUBAa U Ma3HBa,
eKCTepHHMX YCIyra, CE30HCKEe paJHE CHare, OCUTypama yceBa, CyIlIema, TPaHCIIOpTa,

aHajIn3a U OCTAJIMX JUPCKTHUX TPOLIKOBA IIPOU3BOJAK:E.
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QDUKCHE TPOILIKOBE YMHE aMOPTHU3allfja, PEe3epPBHH JEJIOBU M OJIp)KaBambe MEXaHU3allyje,
OCTaJy TPOLIKOBH MAIIMHCKOI IapKa, IUIaTe€ CTAJHO 3allOCJICHUX, OMNIUTH TPOIIKOBU

paTrapcCTBa, IOPE3 Ha 3EMJBUIITE, 3aKYIl 3EMJbUIITA U BOJAHU JOIIPHUHOC.
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2.6.2. AIICOJNYTHNU UM PEJIATUBHM [1IOKA3ATE/bU  YCIIEXA
IMPOU3BOAILE ITIIEHUIIE Y CPEMY

ATICONTyTHH TIOKa3aTeJbU yCIieXa MPOU3BOILE MPEACTaBIbajy TOKAa3aTeJbe KOjU CE MCKa3yjy
y HOBYAHHM jeIMHUIIAMA U TTOKA3yjy YKYITHE EKOHOMCKE €()eKTe OCTBApEHE Y MPOU3BOIHOM
nporiecy. AICOyTHHU MOKa3aTeJbH ycIiexa KOju Cy OBJIe MPHKAa3aHH Cy TPOIIKOBH KYITYpE,
MPUXO y IPOU3BOU M PUHAHCH]CKHU pe3yaTar. EKOHOMHYHOCT MIPOU3BOAE j€ TOKa3aTeJb
e(DUKaCHOCTH W TMpeAcTaBlba OMHOC u3Mel)y ocTBapeHe NPOW3BOAKE U yTPOIICHUX
YHHMJIAIA TPOM3BOJHOT IPOIECa, OJHOCHO HCKa3WBambe EKOHOMHUYHOCTH II0/Ipa3yMeBa
yTBphuBame omHoca u3Mel)y OCTBapeHUX IMPHXOJa W Pacxoia, OJHOCHO TPOIIKOBA
npou3Boamke. [[o0rjeHr KOoePUIjeHT eKOHOMUIHOCTH TOBOPH KOJIMKO j€ JITMHApa BPSTHOCTH
MPOM3BOAKE OCTBAPEHO HA jelaH JWHAP TPOIIKOBAa TMPOU3BOAWE. l[Ipowm3Bomma je
E€KOHOMHMYHA YKOJMKo koeduuujeH Behu on 1, kaga je koeduuujeHT jeaHak 1 onpa je
NPOM3BO/Ihba HAa TPAHUIM EKHOMHUYHOCTH W TMPOM3BOIHa HHjE CKOHOMHYHA YKOJHUKO je
KOC(UITjCHT eKHOMUYHOCTH Marbu 0] 1. EKOHOMHYHOCT MPOM3BOIHE PacTe y CydajeBuMa
Kajga ce MPH UCTHM TPOIIKOBHMAa OCTBapyjy Behwm pesynTarw, Kaja ce UCTH pe3yliTaTH
0CTBapyjy ca MambUM TPOIIKOBUMA, Ka/ia PE3YJITATH U TPOLIIKOBH PACTY, aJId PE3YJITATH PACTY
Op:Ke O] TPOILKOBA, KaJia Ce PE3y/ITaTH U TPOLIKOBU CMambyjy, alld CE€ TPOIIKOBH CMambYy]jy

op>xe on pesynrara uta. (Poguh u cap., 2006).

TabGemna 20: AHCOJ’IYTHI/I U PCIIATUBHU MMOKA3aTCJbU Y IPOU3BOAKBU MIICHUIC Y IICPUOAY O

2017. no 2021. rooune

ToauHa  Tpowwkosu kyntype (RSD) Mpuxog y nponssoarsu (RSD) OuHaHcujcku pesyatat (RSD) KoeduumjeHT ekoHomuuHoCTH CTona peHTabuaHocTy
2017. 27.691.650,00 39.286.324,35 11.594.674,35 1,42 29,51
2018. 29.351.295,00 24.078.453,00 -5.272.842,00 0,82 -21,90
2019. 20.204.833,00 35.763.128,70 15.558.295,70 1,77 43,50
2020. 13.950.000,00 24.660.720,70 10.710.720,70 1,77 43,43
2021. 11.341.215,00 15.737.500,70 4.396.285,70 1,39 27,94
VYTBpheHn koepuInjeHT eKOHOMUYHOCTH Yy Ipou3BoAmY mieHute y 2017. rogunu je 1,42

LITO 3HAYM /1A j€ IPOU3BO/IkHA y MOCMATPaHO] TOJUHH OMjla EKOHOMUYHA.

Jla Ou Heka nmpou3BoAka Ouila peHTabuiIHa MOTPeOHO je J1a ce Y H0j OCTBapyje MO3UTHUBAH
¢unaHcujcku pesyarar. Croma peHTaOMIIHOCTH TOKa3zyje M3HOC OCTBapeHe TOOUTH Ha
ceakux 100 nuHapa Tp>KUIIHE BPEIHOCTH MPOU3BOAKE M omoryhaBa BpEMEHCKO H
IPOCTOpHO nopeheme MojeAMHNX JIMHUja, TpaHa, OJHOCHO Ta3iuHcTaBa y uenuHu. Croma

pCHTa6I/I.HHOCTI/I MMPOU3BOAKBLC MINCHUIIC HA MHOCMATPAHOM Ta3gWHCTBY Y 2017. TOAUHHU
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u3Hocuna je 29,51, mro 3Haum na je Ha cBakux 100 nuHapa TpPKUIIHE BPEIHOCTH

MIPOU3BOAE OCTBapeHO 29,51 nuHap moOuTH.

Ilena 3pna nmennne y 2018. ronuau n3nocuna je 16,31 RSD/kg. 1o jenHoM xekTapy je
ynoxkeno 102.987 RSD. YkynHu TponIkoBH pou3Boam-e mieHue y 2018. roqau nu3nocuinu
cy 29.351.295 RSD. OctBapenu npuxon u3Hocuo je 24.078.453 RSD. IlossonpuBpenno
ra3auHcTBO je y 2018. roquHu mocioBano ca TyOUTKOM, Kaja je y MUTamy MPOU3BOIHA
MIIEHUIe U Taj TyouTak je m3Hocuo -5.272.842 RSD. KoedwuimjeHT €eKOHOMHUYHOCTH
npousBoamke nirenuie y 2018. roquau n3nocuo je 0,8, mTo ykasyje Ha TO J1a y IOCMaTpaHoj
TO/IMHU TIPOU3BO/IHHA MIIIEHUIIE HHje Onna ekHoMuvHa. CTora peHTabuITHOCTH MTPOU3BOIHE
nmenure y 2018. roguan n3Hocuia je -21,9, mro ykasyje Ha To J1a MpOU3BOAka HUje Ouia
HU peHTabunHa jep ce Ha 100 nuHapa TpXKUIIHE BPEIHOCTH MPOU3BOAKE OCTBAPUBAO

ryoutak ox 21,9 aunapa.

VY 2019. roguHu OCTBapeH MPUXO]] Y IPOU3BOAKU MIIeHHIIe U3HOCHO je 35.763.128,7 RSD.
VYKynHU TpowmKoBH mnpou3BoAme u3Hocwin cy 20.204.833 RSD. IlossonpuBpenHo
ra3auacTBO je y 2019. roguam mocioBaio ca JOOUTKOM, Kaja je y MUTamy MPOU3BOIHA
MIIEHUIIE ¥ Taj JoouTaK je m3Hocuo 15.558.295,7 RSD. IIpousBoama je Omiia 1 eKOHOMHYHA

U peHTabmiHa (koeuurjeHT ekonomuuHoctu = 1,77; crona penradbunnoctu 43,50).

[lena nmrenune y 2020. roguan u3Hocuna je 17,98 RSD/kg. VkynmHM TpOIIKOBH KyIType
m3Hocus ¢y 13.950.000 RSD, nokx je mpuxoa y NpOM3BOAKU MILIEHHUIE H3HOCHO
24.660.720,7 RSD, mto yka3yje Ha TO Ja je ocTBapeH Aoburtak y usHocy ox 10.710.720,7
RSD. Koedunujent ekonomuunoctu 0uo je 1,77, 1ok je crona peHTaOMIHOCTH U3HOCHIIA

43,43.

VY 2021. roguHM Ta30UHCTBO j€ Y MPOM3BOKH MIIEHUIIE MOCIOBAJIO0 ca JOOUTKOM KOju je
n3Hocuo 4.396.285,7 RSD. VYkynHHM TpOILIKOBH TNPOU3BOJAKE IMIICHULIE H3HOCWIH CYy
11.341.215 RSD, gok je octBapeH mpuxoj u3zHocwo 15.737.500,7 RSD. 3abenexenu

KOe(pUIMjeHT EKOHOMUYIHOCTH 0o je 1,39, ok je crona peHTabuimHOCTH U3HOCHMa 27,93.
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2.6.3. AIICOJNYTHU UM PEJIATUBHM 1IOKA3ATE/bU  YCIIEXA
IMPOU3BOAILE KYKYPY3A Y CPEMY

Tabena 21: ATICONyTHH U peJIaTUBHH MTOKA3aTEJbH Y POU3BOABLU KyKypy3a Y IEPHOIY O

2017. no 2021. ronude

lognHa  Tpowkosu kynType (RSD) Mpuxog,y npoussoatbu (RSD) duHacujcku pesyntat (RSD) KoeduuujeHT ekoHomuuHocT CTona peHTabunHocTh

2017. 94.780.576,00 147.274.197,00 52.493.621,00 1,55 35,64
2018. 105.394.492,00 131.041.138,00 25.646.646,00 1,24 19,57
2019. 69.273.420,00 97.462.174,90 28.188.754,90 1,41 28,92
2020. 80.598.126,00 113.867.694,00 33.269.568,00 141 29,22
2021. 65.730.560,00 90.181.132,80 24.450.572,80 1,37 27,11

W3Bop: 0OpauyH ayTopa

N3 Tabene 20 Buam ce 1a je NMPOM3BOAMA KyKypy3a Ha IIOCMaTpaHOM Ta3IUHCTBY Y
UCTIUTUBAHOM TEPUOIY, CBaKe TOAWHE OWja M EKOHOMHWYHAa M peHTaOmnHa. Hajsumm
KOC(UITJCHT EKOHOMHUYHOCTH OcTBapeH je y 2017. ronuHu 1 ykasyje Ha TO Ja je Ha jeqaH
JMHApP TPOILKOBA IPOU3BOIE OCTBapeHo 1,55 nuHapa BpemHOCTH NMPOU3BOAE. Y HCTO]
TO/IMHU j€ U CTOIa PeHTa0MIHOCTH OnJjla HajBUILA M yKa3WBaja je Ha To J1a je Ha cBakux 100

JMHapa TP’KULIHE BPEAHOCTU IPOU3BO/IKHE OCTBapeHo 35,64 nuHapa JOOUTH.

2.64. AIICOJNYTHU U PEJATUBHM [IIOKA3ATE/bU  YCIIEXA
IMPOU3BOAIBE COJE Y CPEMY

Tabena 22: AnicoyTHU U peJaTUBHU MTOKa3aTesbU y MPOU3BOIKHU coje y nepuony ox 2017.

1o 2021. rogune

lognHa  Tpowkosu kyaType (RSD) Mpuxogy npoussoatbk (RSD) duHacujcku pesyntat (RSD) KoedwupjeHT ekoHomuuHocT CTona peHTabunHocTh

2017. 33.833.295,00 82.397.115,00 48.563.820,00 2,44 58,94
2018. 28.872.528,00 34.692.392,30 5.819.864,30 1,20 16,78
2019. 25.175.823,00 39.290.644,30 14.114.821,30 1,56 35,92
2020. 18.793.260,00 36.966.130,20 18.172.870,20 1,97 49,16
2021. 25.290.084,00 28.375.793,20 3.085.709,20 1,12 10,87

W3zBop: 0oOpauyH ayTopa

Hajeumm QuuaHCcHjckH pe3yaTar y HpoM3BOAKU coje 3abenexeH je y 2017. ronuHu
(48.563.820 RSD). Maxo je 2021. romuue momnuio a0 3Ha4ajHOT moBehama OTKyIHE IIeHE
coje, TO C€ HHUJe OJpa3WIo Ha BHCHHY KOE€(QHIMjeHTa EKOHOMHUYHOCTH M CTOIe
PEHTAOMITHOCTH jep je ca JApyre CTpaHe JOILIO J0 3HAayajHOI pacTa IIeHa WHIyTa 3a

MMPOU3BOAKY, TAKO Ja Cy TPOUIKOBU PACIIU MMAPAJICIIHO Ca IIPpUXoauma. Kao u Yy IPpOU3BOAKBLN
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KyKYypy3a, HajBUIIH KOe(PULIMjEHT EKOHOMUYHOCTH OocTBapeH je y 2017 roaunu u ykasyje Ha
TO Jla je Ha jeJaH JWHAP TPOIIKOBA IMPOU3BOAKE OCTBApeHO 2,44 nuHapa BPEIHOCTH
MIPOU3BO/IHE. Y MCTO] TOIMHU j€ U CTOIIAa PEHTAOMIIHOCTH OWJIa HajBUINIA U YKa3WBaJia je Ha
TO 112 je Ha cBakux 100 quHapa TP KUITHE BPEIHOCTH MPOU3BOIHE OCTBApeHO 58,94 nuHapa

JIOOUTHU.

2.6.5. AIICOJNYTHU U  PEJIATUBHM [IIOKA3ATE/bU  YCIIEXA
IMPOU3BOAIBLE CYHIHOKPETA Y CPEMY

Tabena 23: ANCOIYTHH U pelaTUBHU [IOKA3aTeJbH y MIPOU3BOIU CYHIIOKPETA y EPUOTY

ox 2017. no 2021. roguue

lognHa  Tpowkosu kynType (RSD) Mpuxogy npoussoarbu (RSD) dunacujck pesyntat (RSD) KoedmupjeHT ekoHomuuHocT CTona peHTabuaHocTn

2017. 9.696.880,00 12.697.879,92 3.000.999,92 131 23,63
2018. 15.927.236,00 15.471.806,35 -455.429,65 0,97 -2,94
2019. 10.921.527,00 11.770.842,36 849.315,36 1,08 7,22
2020. 14.482.584,00 24.420.052,80 9.937.468,30 1,69 40,69
2021, 21.626.840,00 43.245.478,64 21.618.638,64 2,00 49,99

U3zBop: oOpadyH ayTopa

DUHAHCH]CKH pe3yNITaT y MPOU3BOIBYU CYHIIOKpETa MOKasyje 3HauajHe Bapujauuje. Y 2018.
TOIMHHU, pe3ynTar je Ouo Heratusat (-455.429,65 RSD), mto Moxe ykazuBaTu Ha nmpoOieme
y yIpaBjbamy TPOIIKOBUMA WK Henpeasulene okonHoctu. Mehyrtum, oxg 2019. no 2021.
rofvHe, (UHAHCHU]CKHU Pe3yJITaT je OMO MO3UTUBAH U 3HAYajHO je pacTao, nocedHo y 2021.
rOAMHHU, Kaja je pocturao 21.618.638,64 RSD. V 2021. rogunau, koeduiujeHT je 6uo 2,00,
HITO 3HAYM Ja Cy MPUXOAM AYIUIO MPEMAIINIM TPOLIKOBE, IITO j€ U3Y3€THO MO3UTHBHO. Y
2021. rogmuu, croma peHTabwiHOocTH je gocturia 49,99%, mro yka3yje Ha BHCOKY
eukacHocT y reHepucamy n1ooutu. OBaj pact ox 2018. ronune, kaga je cromna ouna -2,94%,

yKa3yje Ha 3Ha4ajHO noloJbllamke y neppopmancama.
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2.7. POBHU JEPUBATHU U YIIPAB/bAIBE HEHOBHUM PU3NLINUMA
Y CPEMCKOJ IOJbOIIPUBPE/IN

EduxacHocT xeyuHara ce Mepu ynopehusameM cTanaapHe JeBHjalldje HHAXNKATOpa OpyTO
mapxa nokpuha/ha, ca ynorpebom 3amrure u 6e3 ibe, TOKOM NepPHoJia UCTPAKUBAA O TIET
roguHa. BpemHocT craHmapiHe JeBHjaldje TOKadyje KOIMKO Cy Onm3y TrpynucaHe
BPEIHOCTH 00EJIekKja OKO apUTMETHUYKE CPEIMHE U Y CTATUCTHIIM NPEACTaBIba allCOIYTHY

Mepy nucnepsuje (Mytasuuh u Hopuh, 2018).

HE (edukacHOCT XeynHra) mnpeincraBba MPOIEHAT CMambekha BOJATMIIHOCTU. 1l03uTHBHA
BPEIHOCT €(pUKACHOCTU XEIMHTa yKa3yje Ha cMameme QuykTyanuje nokasaresba bMIl/ha
Ha IOJBONPHUBPEIHOM TIa3iuHCTBY. XeyuHr edukacHocT on 20%, ykasdyje Ha TO Ja
IPEOCTaI OCHOBHU pU3UK M3HOCH 80% BONATHIIHOCTU KOjy OM MOJHOIPUBPETHUK MOPAO

JIa rmomHece 0e3 3allTUTE.

bpyro mapxa mnokpuha (eHmi. contribution margin) je (UHaHCHJCKU TOKa3arelb KOjU
IpeacTaBiba pa3nuKy u3Mel)y mpuxona of Mpojaaje u BapujabUIHUX TPOLIKOBA MPOU3BO/IHE.
OBaj mokasaresb IOKa3zyje KOJMKO HOBIA OCTajeé HAaKOH INTO CE€ TOKPH]Y TUPEKTHH
(BapujaOmiiHN) TpOmKOBH. bpyTo Mapyka mokpuha ce KOpUCTH Kako OU ce U3MEPUIIO KOJTUKO
edukacHo npenysehe Moxe Ja MOKpHje CBOje (PMKCHE TPOILIKOBE U reHepuIle TPo(hUT HAKOH
IITO MOKpHUje TPOLIKOBE KOjU Bapupajy ca Mpou3BOAHBOM. bpyro Mapxa mokpuha kao
3HauajaH EKOHOMCKHM WHIUKATOp MOXE C€ padyHaTd 3a: T[OjeIMHaYHe JIMHH]E
TIOJbOTIPUBPEIHE TTPOU3BOIHE M YUTABO TOJFONPHBPEAHO Ta3auHCTBO. CBako moBehame
BPEHOCTH OBOI' TIOKa3aTesba OlehYje Ce MOBOJBHUM KPETAamEM, a CMameme yryhyje Ha
Temkohe y mocjoBamy W MOXe OMTH jelaH Of HMHAMKATopa IocioBHe Kpuse. [lopen
BapHUja0MITHUX TPOIIKOBA 32 M3padyHaBamke OpPyTO Mapke MOpa C€ YTBPAUTH U BPEIHOCT
MPOU3BO/IEHE (OYTIYT) U TO MHOXEHEM KOJIHMYMHE TOOMjEHUX MPOU3BOAA Ca HHUXOBOM
nponajHom nenoM (Meanosuh u cap., 2018). Kaga ce og BpenHocTH npou3Bombe (OyTIyTa)
YUTABOT ra3JAMHCTBA OAY3MY BapHjaOUIHM TPOILIKOBH ra3IMHCTBA 100H1ja ce MoKa3aTesb KOju
ce Ha3uBa OpyTo Mapska. UecTo ce 3a 0Baj oKazaTesb ynorpedsbaBajy U Ipyrd TEPMUHU, KaO

HITO Cy Map»a Mnokpuha, KOHTpUOYIIOHA MapKa.

EBITDA ©6e3 xepuHra mpeAcTaB/ba OMNEPAaTUBHU pe3ylTar mpe (QUHAHCHJCKHX U
aMOPTU3AIMOHUX CTaBKU U JI0OMjeHa je OMy3uMameM (UKCHHUX TPOIIKOBA 011 OPYTO Mapike

nokpuha. Y aHanu3| ce moja3u of] MPETIOCTaBKe J1a ce PUKCHU TPOITKOBU HE MEHa]y yCIIeT
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NpUMEHE XELMHTa, IITO jé METOIOJOLIKM OINpPaBJAaHO jep XEUMHI yTU4Ye HUCKJbYYHMBO Ha
NPUXOIHY W BapujaOWIHYy TPOUIKOBHY cTpaHy mnocinoBama. EBITDA ca xepmurom

u3pavyHara je JUPEeKTHUM npeHocoM xeuuHr edekra n3 BMII mva EBITDA.

EBITDA je uzabpana kao BHUIIM HHWBO aHAIM3€ y OIHOCY Ha OpyTo MapKy mokpuha, jep
oMoryhaBa carnenaBame Kako MPOMEHE y NpPUXOAUMa M BapHjaOUIHMM TPOIIKOBUMA,
HacTaje MPUMEHOM XElIMHTa, yTUYy Ha YKYITHH OICpaTUBHU pEe3yiTaT ra3iuHCTBa. bpyTo
Mapka nokpuha (BMII) u EBITDA cy meromosomniku moBe3ane BennunHe. KibydHO je
uctahy ja XeUUHT cTpaTeruje He yTudy Ha (UKCHE TPOIIKOBE, jep HE MEHajy OpraHu3aIujy
NPOU3BO/bE, HE YTUUY HAa OOMM 3alOCICHOCTH U HE YTHUYY Ha CTPYKTYpYy MUMOBHHE. 300T
Tora ce e()eKTH XCIIMHIa Yy MOTIYHOCTH peduiekTyjy uckibyunBo kpo3 BMII, a 3atum ce

nuHeapHo npeHoce Ha EBITDA.
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2.7.1. CMAILEILE PU3UKA 3AY3UMAIBEM KPATKE XEIIMHI IIO3ULIUJE

OCHOBHU IIHJb CIIPOBE/ICHE aHajM3e OMO je J1a ce UCIUTA y KOjOoj MEpPH NMPHUMEHA XEUHHT
CTparervja, 3aCHOBaHUX Ha yHnoTpeOu poOHUX JeprBaTa, MOXKE JIOTIPUHETH CTAOMIIM3AIUjU
E€KOHOMCKHUX pe3yiTaTa MoJbOIPUBPEIHE TPON3BOAKHE. Kao KJbyuHM MOKa3aTesbu MOCIOBHOT

pesynrara kopunrheHu cy:
bpyTto mapska nokpuha (BMIT)
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

Bbpyto mapika nokpuha 0e3 XeyuHra npezicTaBjba I0JIa3HY OCHOBY aHaiuze. JloOujeHe
BpenHoctd BMII 6e3 xepmHra mo roguHaMa W KyATypama jacHO yKa3yjy Ha H3pakeHy
BOJIATMJIHOCT IIOCJIOBHOT PE3yJTara, HAPOYUTO y TOAMHAMA Ca HEIIOBOJbHUM KPETAkbEM LICHA

wiu nipuHoca (Hnp. mmenuna 2018. roqune unm cyniokpet 2019. roqune). (I'padukon 15)

AKO ce TPeTHoCTaBy Jia MOJBOIIPUBPEIHUK MMa YCEB KYKypy3a U JKEJIU J1a 3allTHTH CBOjJY
EBITDA ox noTeHnujagHOT Onajama [eHa Ha TPKUIITY. Ha TpKuImTy TpeHyTHO MOCTOjU
MoryhHOCT J1a LieHa KyKypy3a IajHe, IITO MOXe yrpo3utu npoduradbunHoct. [la 6u ce
CMambUO PHU3MK, IOJBOIPUBPEIHUK OJUIydyje Ja OTBOPH KpaTKy XEUHMHI MO3HILH]Y.
[TosbonpUBpETHHK je MPOLEHHUO Aa [eHa KyKypy3a Ha CHOT TPXKHUILITY MOXE Ja MajgHe ca
tpenyTtHe 1ieHe on 21,24 RSD/kg na 20 RSD/kg. I1ax 1iene 61 3Ha4ajHO CMambHO HETOBY
OpyTo Mapxy mokpuha. Y oBOM ciydajy, ako HOCTOjU (jydepc YroBop 3a KyKypy3 Ha
nomaheM TpKUIITY, TOJLOIPUBPETHUK OM MOrao Jia poja 1aj yrosop 1o 21,24 RSD/kg nnu

10 HEKOJ 1IeHH Koja je Beha oj] ouekrBane 1eHe majaa (y oBom ciydajy, 20 RSD/kg).
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I'padukon 15: Bpyro mapxa nmokpuha mo roquHaMa - ca U 06e3 MpUMeHe XeluHra (KpaTka

MO3UIIHja)
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U3eop: O6pauyH aytopa

I'pacdukon 16: Kperame xeyuHr epukacHOCTH o KyaTypama 3a nepuoz 2017-2021. ronune
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W3zBop: O6pauyH ayTopa

Ha ocHoBy n3pauyHate XeyuHT e(huKacHOCTH Ha HUBOY OpyTo Mapxe nokpuha u EBITDA-
€, MOXKE C€ 3aKJbYUNTH Jla HUjeHA OJ] aHAJIM3UPAHUX KYATypa HHje OCTBAPWIIA MTO3UTUBHY

XEHMHT €(pUKACHOCT y IIOCMAaTPAHOM MEPHOTY.

Kon cBux KynTypa, MIICHUIE, KYKypy3a, CYHIIOKPETa U coje, IpuMeHa (jydepc XeyuHra
JoBena je 10 nopehama BapHjaOMIIHOCTH €KOHOMCKHX Pe3yiTara, MTo ce MaHu()ecToBaIo
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Kpo3 Bulie BpeaHoct crannapade aesujaurje BMII u EBITDA y onqHocy Ha cuieHapuo 6e3
xepuHra. OBaKBU pe3yNTaTH yKasyjy Ha TO Jia MPUMEHCHE XCUMHT CTpaTerdje HUCy Ouie
aJIeKBaTHO IpuiiaroheHe KapakrepucTukama aomaher QU3MYKOr TPXKUILTA, T€ J1a Ccy Ouie
W3JIOKECHE 3Ha4ajHOM 0a3HOM pU3MKy. bazHU pU3MK je pU3UK Ja ce IieHa (u3uIKe pode u
1ieHa ¢jydepca He kpehy uctum cmepoM win uctuM nateH3ureToM. MATIF nmennna magae
ca 250 EUR na 210 EUR, nokanna niera y Cpemy magae camo ca 240 EUR na 230 EUR jep
je nobpa nokanHa Tpaxkma. OHza ce To Manudecryje Tako mro EBITDA ca xenmarom Buiie
“ckaye” Hero 0Oe3 XelMHra, CTaHJap/Ha JCBHjallMja pacTe M XEUUHT e(PUKACHOCT je
HeraTuBHa. OBAaKBU pe3ylTaTH yKa3yjy Jla NMPUMEHEHE XE[MHI CTpareruje Hucy Owie
yckinahene ca cmenuduunoctuma aomaher Tpxkumra (usmuke pobe, mpe cmera 300r
HEOBOJbHE Kopenanuje ui3Mely pomahux TpKHUIIHUX LeHa M pedepeHTHUX IIeHa ca
nepuBatHor TpxuinTa. [lociaenuyHo, mpucyTaH Oa3HU PHU3MK yMamkbHUO j€ 3allTHTHY
(GYHKIH]Y XEeMHTa U JOBEO J10 ToBehama BapHjaOMITHOCTH €KOHOMCKHX Pe3yJITaTa, yMECTO
BUXOBE CTalmim3anyje. JeqHO O KJbYYHUX OTpaHU4YeHa IPENCTaBba H3pakeH Oacuc
PH3UK, KOjU HacTaje yciea HeloBoJbHE Kopenanrje udmely nena gpusuuke pode Ha nomahem
TPKUIITY W 1eHa d¢jydyepc yroBopa Ha peQepeHTHUM €BpOICKUM Oep3ama
(Euronext/MATIF). J[lomahe TpXumre TOJFONPUBPEAHUX TPOU3BOAA KapaAKTEPHIILY
cnenupuyHr  (PaKTOPH, TOMYT AAMHUHHCTPATHBHHX OTpPaHUYCHa H3BO3a, pPA3JIMKA Y
KBAJIUTETY TMPOW3BOAA, JIOKAIHUX JIOTUCTUYKUX YCJIOBa, Kao M HIDKE TPXKUIIHE
JUKBHUIHOCTH, INTO TOBOAM O Tora Ja ce neHe ¢usmuke pobe He Kpehy y ckiamy ca

pedepenTHIM (jydepc 1eHama.

VY TakBUM ycl0BUMA, (jyyepc XEMHT He 00aBJba CBOjy OCHOBHY (DYyHKIIM]y cTaOUIu3aluje
NpUXoJa U TPOIIKOBa, Beh Moxe naenoBaru Jectabunusyjyhe. Ymecto cmamema puU3HKa,
Mpou3Bohady ce W3JIake J10/IaTHO] HEU3BECHOCTH, jep C€ MpOMEHE IIeHa Ha JEPUBATHOM
TPKUIITY HE OJpakaBajy MPOTOPIMOHATIHO Ha OCTBApPEHE TPXKHIIHE IeHe (pusmuke polde.
Tume ce ¢jyuepc XeUUHT NpUOIMKaBa CIIEKYJaTUBHOM MOHALIAKY, IITO je Y CYIPOTHOCTH

Ca BCroBOM IIPUMAPHOM 3alITUTHOM HAMCHOM.

3a pasnuky of (jydepca, OIIHje MPeACTaBIba)y aCHMETPUYaH MHCTPYMEHT 3aIITHTE, IITO
UX YMHM TOCEOHO MOTOJHUM Yy YCIOBMMAa H3PaXXEHOT Oa3HOT pHU3WKa U HecTabuiHe
Kopenanuje TpxkuiTa. KymoBuHOM omiyje mpou3Bohau cTude mpaBo, ajld He U 00aBesy, 1a
KyI WU TIpojia poOy 1o yHarpena nepuHucanoj neHu. Ha taj HaunH 3aapikaBa MOTyhHOCT
OCTBapHBama KOPHUCTH OJ] TTOBOJPHUX TPKUITHUX KpETamka M YHANpes 3Ha MaKCHMAJTHH

TPOIIIAK 3aIITHTE (TIPEeMHUja).
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2.7.1. CMABEIBE PU3UKA 3AY3UMAIBLEM AYTE XEITUMHI IIO3UIUJE

VY ananu3u npuMeHe Ayre XE[HHT MO3UIH]je Ha UHITYTe, T0JIa3H Ce O]l YNIHLCHHIIE J1a Cy LIeHEe
MUHepaTHUX hyOprBa v Ju3el TOpHBa jeIaH O] Haj3HAYajHUJUX U3BOPA PU3UKA Y PaTapCKO)]
npou3Boimu. IbruxoBa BUCOKa BOJIATUIIHOCT JUPEKTHO yTUYE HA BapujaOUIIHE TPOILKOBE, a
CaMHMM THM H Ha OpyTO Map:Ky mokpuha ¥ onepaTHBHH pe3yiTar ra3InHCTBa. 300T TOra ce
npUMembyje CTpaTervja 3allTHTE OJ pacTa IIeHa, Koja MoJpa3syMeBa 3ay3uMambe Jyre
NO3MLIMje Ha TPXKUIUTY JAepuBara. Jlyra XegMHI IO3MLMja C€ 3acHMBAa Ha TOMeE Ja
npou3Bohau yHampesn Kymyje ¢jydepc yroBop 3a oapeheHH HHITYT, ca HaMepoM Ja ce
3amTuTy 0J Oymyher pacrta merose ene. Y TpeHYTKY Kaja je Mo3UIija OTBOPEHa, IIeHa Ha
¢bjyuepc TpKUAIITY MpeacTaBba peepeHTHY BPEIHOCT HAa OCHOBY KOj€ CE€ OYCKYje KPEeTame
nena. Kaga nohe Bpeme peanHe KynoBUHE MHITyTa, IpoU3Bohad 3aTBapa CBOjy MO3ULN]Y Ha
TPXKUILTY JiepuBaTa. YKOJIMKO je y MelyBpemeHy Jonuio 10 pacTta LieHa, IITO je U Ouo
OCHOBHH PH3HUK, Mpom3Bohad ocTBapyje MOOMT Ha ¢jydepc TpxKumTy. Ta moOuT mma
¢yHKIMjy na KoMmmeHsyje moBehaHe TpomkoBe Koje ruraha Ha (PU3MYKOM TPXKUIITY.
Cy1uTuHa oBe cTpaTeryje je y ToMe Jia ce pacT LieHa MHITyTa HeyTpasluIie Kpo3 (GPUHAHCH]CKU
pe3yaTaT Ha TPXKUINTY JAepHuBara. Y HAEATHOM Cllydajy, TOOMT OcTBapeHa Ha (jyuepc
TPXKUIITY y TOTIIYHOCTH MOKpuBa noBehame TpomkoBa HabaBke hyOpuBa u ropuBa, ynme
ce MOCTIKE CcTa0uiIn3alyja TPOIIKOBa MPOU3BoAke. MelyTuM, y pealtHuM ycioBUMa OBO

IOKJIaImamkhC HHje MOTITYHO, ITO JOBOAX OO OACTYyIlamka Yy e(i)eKTI/IMa XCIIMHIa.

VY oxBupy aHanuze, edekar XeMHra je ykJbydeH y o0pauyH OpyTo Mapke mokpuha Tako
mTO je Mo0UT Wi TYOMTaK ca JEepUBATHOT TPXKUINTA JOAAT Ha moctojehy mapxy 0e3
xenuHra. Ha taj HaumH 10061jeHa je HoBa BPEIHOCT Mapyke Koja ojjpakaBa CUTYyaIHjy y Kojoj
npou3Bohau akTHBHO YIIpaBJba PU3UMKOM IieHa mHmyTa. I[lomro cy tpomxkosu hyOGpuBa u
TOpHBa JIe0 BapWjaOMIHUX TPOIIKOBA, CBaKa MPOMEHA Y FbUXOBOM HHBOY JUPEKTHO yTHYE
Ha Mapxy, ma ce u eekar XeynHra MpUpOJTHO WHTETPHUIIE Yy OBaj Mokaszatesb. Jla Ou ce
npoleHn1a epUKacHOCT TNpUMEHE OBe CTpaTeruje, aHalu3upaHa je BapHjaOMIHOCT
¢duHaHCHjCKOT pe3yiTara Kpo3 IOCMaTpaHu MepUol. 3a CBaKy KyJITypy noceOHo, ynopehena
je HectaObwIHOCT OpyTO Mapke Mokpuha y clieHapujy 0e3 XeywHTra U y CIEeHapHujy ca
xepguHroMm. OCHOBHA HJIgja j€ /1a yCIIeNIaH XeUUHT Tpeba /1a ToBee 10 CMambeha OCIMIIaIrja
pesyiaTara, OAHOCHO A0 Behe CTaOMIIHOCTH TMOCIOBamba. XEUUHT e(pUKACHOCT je, JaKie,

MepeHa Kao CTEleH CMamelkha BaphjaOUIHOCTH pe3ynTaTa. YKOJIMKO je BapHjaOMIHOCT
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HAKOH MPUMEHE XEUMHTa Mamka HEero y MOYETHOM CIICHapHjy, cMaTpa ce Jia je CTpaTeruja
owna ycremHa. Ca apyre cTpaHe, YKOJIWKO je BapujaOWmiIHOCT moBehaHa, TO yka3zyje na
XC[IMHT HHje OMO aJIEeKBATHO MIPUMEHH-EH U J1a j€ YMECTO 3allITUTE JOBEO JI0 JIOJAATHOT PH3HKA.
[TpunukoM aHanu3e Ayre XeUWHT mo3uiyje kopunihene cy ¢jydepc nene 3a UREA fertilizer
futures u ICE gasoil futures, ¢ 063upom Ha HemocTojame JUKBUIHOT Aomaher nepuBaTHOT
tpkumra 32 NPK hyOpuBo u amsen ropuBo. XepwHr edekar je U3pauyHaT Ha OCHOBY
nmpoMeHe opening u closing futures 1eHa, npu 4yeMy je MHTEH3UTET edeKTa MOHACpPUCaH

yuenthem NPK u ropuBa y BapujaOUIHUM TPOIIKOBUMA MPOU3BO/IHE CBAKE KYITYpe

I'padukon 17: Kperame ¢jyuepc uena NPK hyOpusa y nepuoay 2017-2021. roqune
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HszBop: https://www.investing.com/
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I'paduxon 18: Kperame djyuepc nena nuzena y nepuony 2017-2021. rogune

Kretanje futures cena dizela
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U3eop: https://www.investing.com/

I'padukon 19: Ilpomnenar xeyunr eduxacHoctu (ayra nosunuja Ha NPK w muszen) mo

Kyatypama (2017.-2021.)
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W3zBop: O6pauyH ayTopa
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AHanm3a XeuHT eUKaCHOCTH MPUMEHOM JayTe XeyuHr no3uiyje Ha NPK hyopuso u muzen
TOPUBO TOKa3aja je Ja eeKTH 3alITUTE OJ PU3HMKa MOCTOje, alld JIa Cy OHHU PEIATUBHO
OTPaHWYEHU W HEJAOBOJHPHO M3PAKEHU Ja OM JIOBEIW 10 3HAYajHe craduiusamuje OpyTo
Mapike Mmokprha KoJI aHaTM3UpaHuX KyJITypa. XeUUHT eUKacHOCT je yTBpheHna mopehemem
CTaHJapAHE NeBHjanuje OpyTo Mapke mokpuha 0e3 MpUMeHEe XeUMHra M CTaHAap/aHe
neBujanuje OpyTo mapke mokpuha HaKOH yKJbyuuBama edekara ¢jydepc mo3uiyja Ha
unnyte. OCHOBHa ujeja Owiia je Ja ce YTBPAM Ja JIM XCUUHT JOBOJAM [0 CMambCHha
BapHjaOMITHOCTH TIOCIIOBHOT Pe3yJITara, OJHOCHO Jia JIM yOJakaBa pU3HK KOjH HacTaje ycie

Kosebama IeHa penpomMaTepujaa.

Koxa nmenunie je nobujena nmo3utuBHa XeyuHr epukacHoct ox 0,21%, mro npeacraBiba
HajOosbM pe3ynTar Mel)y aHanu3zupanuM Kynrypama. OBaj pe3yiTar 1okKasyje J1a je XeLUHT
MMAao TIO3UTHBAH eeKaT, OJTHOCHO JIa j€ IOILIO JI0 OJIaror CMamkemha BapujabmiTHOCTH OPYyTO
Mapyke mokpuha. Mnak, Benmm4aiHa TOT CMamkebha je BeoMa MaJia, ITo YKa3yje J1a XSUUHT HHje
yCIeo 3HauajHUje J1a cTadmIn3yje pe3ynrar npousBoame. [Ipaktuuno, gjyuepc nozumuje cy
caMmo JIeTMMHYHO ycrele Jja KoMmreH3yjy pact Tpouikoa NPK hy6pua u quzena. OBaksa
BPEIHOCT XEUHMHI e(QHKACHOCTH TOKa3yje Ja KOJ NpPOHM3BOIIE MIIeHHIEe HajBehu meo
pHU3HKa He TOTHYE O] KpeTara IieHa HITyTa, Beh o/ MpoMeHe Mpo/1ajHUX [eHa U BapHjalinja
npuHoca. Jlpyrum peuumma, 4Yak M Kaja ce Je0 TpOIIKOBa CTabuiau3yje, yKyIHa

BapujabuHocT BMP ocTtaje Bucoka 300r HecTaOUIHOCTH MTPUXOJIA.

Kon kykypy3a je nobujena neratuBHa xeyuHr epukacHoct ox —0,17%, mTo 3Hauu na je
HaKOH IpHMEHE XEUHWHra BapujaOMIIHOCT pe3yiraTa He3HaTHo mnoBehana. CraHjapaHa
nesujaurja BMII 6e3 xepunra usHocuia je 3709,44, nok je HakoH XeyuHra rnosehana Ha
3715,70. OBaj pe3yaTaT je BeoMa 3HauajaH jep MoKasyje /Ja XCMHT HE MOpa YBEK JOBECTH
JI0 CMamema pu3rKa. Y KOHKPETHOM cliy4dajy, ¢jydepc MO3UIMje HUCY yCIee Ja ImpaTe
cTBapHO KpeTame ieHa NPK hyOpuBa u qu3zena Ha qomahem TpKHUIITY, 300T Yera je 3aluTira
6una HeeukacHa. OBze je jacHO U3pakeH Oa3HM PU3UK, OAHOCHO HeyckiaheHocT usmelhy
KpeTama [IeHa Ha IEPUBATHOM U (PU3UYKOM TPXKHUIITY. TO MPaKTUYHO 3HAUHM J1a ¢y (jyuepc
yToBOpHU y ofpeheHrM mnepuoarMa reHepucaiu J0OUTKe WM TyOUTKEe KOjU HUCY OWiH y
CKJIaJy ca CTBapHUM MPOMEHaMa TPOIIKOBA MPOM3BOIH-E. YMECTO CTa0MIN3alHje, OO
je no nonarHor nosehama BapujabuiHoct BMII, mTo ykasyje 1a XeUuHT MOXe IOCTaTH U
M3BOp JIOJATHOT PH3MKa YKOJIMKO HE MOCTOjU JIOBOJbHA Kopenanuja usmely jokamHor u

JACPHUBATHOT TP XKHUIITA.
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Koz coje je mobujeHa mo3UTHUBHA, alTi U3Y3€THO HUCKA XeyuHT eukacHocT o1 0,09%. Mako
je IOoIUIO M0 CMamema BapUjaOWIIHOCTH, pas3liMKa jé MUHHUMAaTHa M €KOHOMCKH TOTOBO
3a"HemapJbrBa. OBaj pe3yaTaT yKasyje Ja je XEIMHT KOJ COj€ MMao BPJIO OTPAaHUYCH YTHUIIA]
Ha cra0wimm3anujy pesynrata. OCHOBHHM pa3jior JIe)KH Y CTPYKTYpH pH3HKa came
npousBoame. Ko coje 3nauajan neo Bapujadbunnoctu BMII npousunasu u3 HecTaOUITHOCTH
pojiajHe IeHe U mpuHoca, 1ok TpomkoBru NPK hyOpuBa u qu3ena Hemajy TOBOJHPHO BEIUKH
yzaeo 1a Ou BUXoBa cTadMIM3allja 3HayajHuje yTUIajia Ha YKYITHY BapujaObuiHoCT. Jpyrum
peunMa, Yak 1 Kajia Ou XeMHT HHITyTa OMO MOTITYHO yCIienlaH, yKymnaH edexkar Ha BMP 6uo
OM penaTUBHO OTrPAaHWYCH jep TJIABHU H3BOP PHU3HMKA IOTHYE Ca NPUXOIHE CTpaHe

IPOU3BOJIIBE.

Hajmama xepuHr edukacHoct aobujeHa je koxa cyHuokpera, rae je HE m3nocuna cera
0,006%. OBako Maia pa3uKa IPaKTUIHO MMOKa3yje Aa MPUMEHOM XEMHTa HHje IOCTUTHYT
rOTOBO HUKakaB edekar cradbmimmsanuje. Ojydepc mosuiyje cy umaie 3aHeMapJbUB YTHIIA]
Ha YKyIIHO Kperame OpyTo Mapke mokpuha. To 3Haum ga cy ocumiamnuje BMP xon
CYHIIOKpeTa Owjie Mpe cBera IMOC/IeAMIla MPOMEHA MPOJajHUX IICHAa W NPUHOCA, JIOK CY
npomene mnera NPK hyOpuBa m nu3ena mmane cekyHiapHu 3Ha4aj. OBakaB pe3yiTar
JI0AaTHO MOTBphyje orpaHndeny MOryhHOCT IPpUMEHE HHITYT Xe[IMHT CTPATeruja y ycaoBUMa
nomahe mosbonpuBpenHe Mpou3BoAKme. KibydHa MoeHTa NOOMjeHHMX pe3y/iTara jecTe jaa
XE[IMHT MHIYTa MOXKe UMaTH ofjpeh)eHn cTaOuIu3aiony edekar, aaiu caMo y OrpaHHYeHO]
MEpH U TO]T YCJIOBOM Jia TTOCTOJH BHCOKA MOBe3aHOCT u3Mel)y jyuepc TpKumiTa u JOKaJIHOT
Gu3HYKOr TpXKUIITA. Y CYNPOTHOM, Oa3HW pPH3UK MOXKE YMAmbUTH WU IOTIIYHO

HeyTpajucaTH egekTe 3allTHTe, LITO je Yy OBOM HCTPaXKUBamy MOCEOHO YOUYEHO KOJ

KyKypy3a.
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2.7.2. KYIIOBHA OIIIINJA (CALL) - 3BAIITUTA ITPU HABABIIU NHITYTA

Y uuipy ympaBjbamba IICHOBHUM pPHU3WIMMAa HAa TPXKUINTY MMOJFONPUBPEIHUX HHITYTA U
npou3Boja, Kopuirhen je mpumep 3amtute nomohy kynosue (Call) u npoxajue (Put) onmuje.
O0e onmmje cy aHAIM3UpPaHE Y KOHTEKCTY PEaJHOr TIOCIOBamka IMOJHOIPUBPEIHOT

ra3IMHCTBA Koje HabaBJba MHITyTE U MpoAaje poOy HaA TPIKUIITY.

[TossonpuBpenHuK ouekyje aa he y jyny kynutu NPK hyopuso. TpenyTtHa niena je 60.000
RSD/t. On ce mnamm pacrta 1eHe 10 MOMEHTa KyNOBHHE M 3aKJbydyje KYIOBHY OIIH]Y

(Call):

IIpemuja: 1.500 RSD/t (mnaha ce 6poxkepy)

Crtpajk nena (yropopena uena): 60.000 RSD/t

JlaTyMm u3BpuIemHAa: jyH

J1Ba moryha cuenapuja:

1. lena mopacte Ha 70.000 RSD/t

Hckopuctu onuujy — kymyje no 60.000 RSD/t

Ymrena: 10.000 RSD — 1.500 mpemuja = 8.500 RSD/t no6ut

2. llena mague Ha 55.000 RSD/t

He xopuctu onuujy — Kymyje 1o Tp>xuminoj uenu (55.000 RSD/t)
I'yOurak: camo npemuja 1.500 RSD/t

[TosbonpuBpeHUK je Yy OBOM IPUMEPY Kejeo Aa ce 3aTuTi oa Moryher pacra nene HITK
hyOpuBa, unja je TpeHyTHa Tp>kUIIHA LeHa u3Hocuia 60.000 RSD/t. 3akibyuno je KynoBHY
onmujy ca crpajk nenom ox 60.000 RSD/t u mnatno nmpemujy ox 1.500 RSD/t. Vkonuko
TpxunIHa 1eHa hyopusa nopacte (amp. Ha 65.000 unu 70.000 RSD/t), oniuja ce akTuBUpa
u omoryhaBa KyHOBHHY IO HHXOj, YHAIpeJl YrOBOPEHO] IIeHU. Tako KOPUCHUK OCTBapyje
JOOHUT y BUCHHHM pa3jivKe n3Mel)y TpKHILHE U CTPajK LeHe, yMambeHy 3a Maheny npemujy.
C npyre ctpane, ako 1ieHa octade ucrnog 60.000 RSD/t, onuja ce HEe KOPUCTH, a jeIUHU
Tpomak je mpemuja on 1.500 RSD/t. OmakaB mpuctynm omoryhaBa (rexkcuOuiIHOCT —
KOPHCHHUK je 3amTHheH o HEMOBOJbHUX KpeTama (pacTa IeHa), ajld U Jajbe MOXe Ja

HCKOPUCTHU MMOTOAHOCTHU Iaaa TPKUIIHC LCHE.

KynoBHa onimuja mTuTH of] pacta 1eHa, ajau omoryhaBa J1a ce UCKOPUCTH HUXKa TPKULIHA

[CHA aKO HACTYyTIIH.
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2.7.3. TIPOJAJHA OINLMJA (PUT) - 3AILITUTA ITPU IPOJAJU
MMPOU3BOJIA

[ToswonpuBpennuk he y okrobpy npoxaru mienuiry. TpenyTtHa nieHa: 24.000 RSD/t. On ce
IUTAIIY Ta/1a [eHa.

Pememe:

3akspyuyje nponajay omniujy (Put):

Ipemuja: 800 RSD/t

Crpajk nena: 24.000 RSD/t

JlaTym M3BpuIema: okro0ap

J1Ba moryha cuenapuja:

1. llena magne na 20.000 RSD/t

Hckopuctu onuujy — npoznaje no 24.000 RSD/t
Hobwut: 4.000 — 800 = 3.200 RSD/t nobur

2. llena mopacre Ha 26.000 RSD/t

He xopuctu onuujy — npogaaje o 26.000 RSD/t
['yourak: camo nmpemuja 800 RSD/t

Hpoz[ajHa onunja IOTUTH OO IMaJa [EHA, aJin J03BOJbaBa 1a CC NCKOPUCTHU 0ospa TPIKUIITHA

OEHa aKo CC€ ACCH.

3a Tp)KULITE MIIEHMIIE, aHAJIM3UpaHa je IpojajHa (MyT) OMlMja K0 MHCTPYMEHT 3aIUTHTE
o071 majia TpxkuiIHe 1eHe. IlosponpuBpeaHUK tanupa npozajy no uexu ox 24.000 RSD/t, na
je 3aKJbY4HO MPOJIajHy OMIIMjy ca TOM CTpajk 1eHoM u npemujom on 800 RSD/t. Ykommko
TpKUIIHA 1eHa naaHe (Hop. Ha 22.000 wiau 20.000 RSD/t), npon3Bohau kopuctu onuujy u
nponaje mo yHampen nedunucano] uenu ox 24.000 RSD/t, octBapyjyhu moOut koja
HaslokHahyje man TpxkumTa. AKO, Mak, leHa MMOopacTe M3HaJA CTPajK LieHe, OMluja ce He

KOPHCTH, a TPOILAK je camo MiaheHa mpemuja.

[Iponajua omnmuja, nakiae, omoryhaBa 3amITUTy MHHHMalHE IleHe O0e3 OlloKupama

MOFy'hHOCTI/I Ja c€ OCTBAapu BUIIIA TPXKUIIIHA 3apalia.
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Kibyuna pasznuka y onHocy Ha ¢jyuepc je Ta IITO KOJ OMIHMje MOCTOjH MpaBo, ajld HE U
obaBe3a u3BpIIcHa. DIEKCHOMIHOCT MOCTOjH, OMIHja CE MOXKE HMCKOPHUCTUTH YKOJIUKO je
IICHa BHIIIA, OMTHOCHO HIXa, TOK ce (jydepc Mopa ucnyHuTH. Koj omiyje mocToju Tpomak
npemuje, MoK Koj (jydepca HEMaMO TPOIIAK MpeMuje. 3a pa3iauky on ¢jydepca, Omiuje
NPEACTaB/bajy aCUMETPUYaH WHCTPYMEHT 3alITHTE, IITO UX YMHHU MOCEOHO MOTOIHHUM Y
yCIIOBMMa M3PaXEHOI 0a3HOT pU3MKa M HECTa0MIIHE Kopernauuje TpxumTa. KyrnoBuHOM
omnuuje mpou3Bohad cTuye npapo, anu He U 00aBe3y, a KyNu WK poja poOy Mo yHarpe
neduHrcaHo] 1eHn. Ha Taj HauumH: orpaHWYaBa HETaTUBHE IICHOBHE MPOMEHE, 3aJllp)KaBa
MOryhHOCT OcCTBapuBama KOPUCTH OJf TOBOJHHUX TPXKUIIHUX KpeTama, yHampel 3Ha

MaKCUMAaJTHH TPOIIAK 3aiTuTe (IpeMuja).
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3. 3AK/bYYAK

3akJpyyak OBOI' MCTpa)KMBama MOKa3yje Ja MpUMEHa XEUUHI cTparervja myrem (jydepc
yroBOpa y YCJIOBHUMa CPIICKE MOJHOIIPUBPE/IE HUjE JOBeNa O OYEKHBAHE CTAOMIM3aIHje
noCciIOBHUX pe3ynTtara. OCHOBHU IIWJb paja OWo je a ce UCIHTa y KOjoj MEepH NMpHMEHa
KpaTKe XELMHI MO3MIIMje Ha MPOAajHE LIeHE MOJbONMPHUBPEIHUX KYITypa U Oyre XELUHT
MO3UIMj€ Ha HHITYTE MPOU3BOJIILE MOXKE YTHIIATH HA CMAIbEHE PU3MKA U BapujaOUITHOCTH
o6pyTto mapyke nokpuha u EBITDA. Pe3yntaTu uctpaknBama Ioka3aiM Cy Ja je KOl KpaTKe
XC[IMHT MMO3UIIM]e, OJHOCHO 3aIITUTE MPO/IajHUX IIEHA TOJBOIIPUBPETHUX KYITYypa, J0OUjeHa
U3pa3UTO HETaTHBHA XEMHT eprKacHOCT. To 3HaUM Aa je mpruMeHa (jydepc yroBopa goBena
1o noBehama BapujaOMITHOCTH MOCIOBHUX pe3yJiTaTa, yMECTO JI0 lbUXOBE CTabuiu3aliyje.
OCHOBHHM paslior 3a OBaKBE pe3yJTaTe JIeKH Yy U3PAKEHOM 0a3HOM PHU3UKY, OJIHOCHO
HE/IOBOJbHO] TMOBE3aHOCTH Jomaher (U3WYKOr TPXKUIITa W Mel)yHapoaHOT IepuBaTHOT
tpxkumTa. Kperame (jydepc meHa HHUje aaeKBaTHO MPATHIIO IIEHE KOoje Cy Ipou3Bohadn
CTBapHO OCTBapUBaiIu Ha qoMmaheM TP>KUIITY, 300T yera cy ¢jyudepc Mo3uiMje reHepucaie

nonatHe ryoutke u nosehane HectabunmHoct OpyTo Mapske nokpuha u EBITDA-€.

Ca nmpyre ctpane, kon nyre xeyuHr nosunuje Ha NPK hybpuBo u nuzen ropuso go6ujeHe
Cy BeOMa HUCKE BPEJHOCTU XCUUHT e(pUKaCHOCTH. MaKo je KoM NMOojeIMHUX KyJITypa JOIILIO0
JI0 MUHMMAJTHOT CMameha BapujabuiIHOCTH, edekar je OMo eKOHOMCKH 3aHeMapsbuB. OBU
pe3yNITaTy MoKa3yjy Ja TPOIIKOBH WHITYTa, NaKO 3HAYAjHU, HUCY TJOMHHAHTAH U3BOP PU3HUKA
y TOJbOIPUBPEIHO] TPOoU3BOIkU. Ha BaprjaOMIIHOCT MOCIOBHUX pe3yiTara y MHOro Behoj

MEpHU YTUIY nponajHe HEHC NNOJBOIIPUBPCAHUX IMTPOU3BOJAA, IPUHOCHU U BPECMCHCKU YyCJIOBH.

[Toce6an 3Hauaj pana oryena ce y YMmHCHHIM Ja j€ aHaIM3a CIIPOBEICHa HE caMO Ha HUBOY
OpyTo mapske nokpuha, Beh u Ha HuUBoy EBITDA noka3aresba. Ha Taj HaunH je omoryheHo
na ce epeKTH XeMHra mocMaTpajy M ca aclekTa ornepaTtuBHe npopuTaduiHocTy npeayseha.
JloOmjeHn pe3ynrTaTH IMOKa3alid Cy BHCOK CTENEH KOH3MCTEHTHOCTH u3Mel)y MapikHOT U
orepaTUBHOI HUBOA aHaiu3e, ITO NnoTBphyje na cy edextu xeyumnra Ha BMII aupexktHo
npenetd U Ha EBITDA. Jla 6u xeymHr Ouo edukacaH, HEOMXOAHO je Ja JIEPUBATHH
MHCTPYMEHT a/IeKBaTHO MpaTH IIeHy KOjy NMpou3Bohau CTBapHO OcTBapyje WiM Iuiaha Ha

(GUBUYKOM TPXKHUIITY. Y CYNPOTHOM, Oa3HHM PHU3WK MOXE JOBECTH JO TOTa Ja XC[HHT

99



ounn. aexon. Ema 3acopuuh Macmep pao

MOCTaHe U3BOP JA0JaTHE HECTAOMITHOCTH YMECTO MEXaHU3Ma 3alITUTE. YTIPaBo je OBa [10jaBa

notBphena y nenmy pesyarara 1001jeHUX Y OBOM HCTPAKUBADY.

Pan je Takohe mokazao orpaHnuema NPHMEHE JEPUBATHUX WHCTPYMEHATa y YCIOBHUMA
nomahe mosporpuBpene. CpOuja jomn yBeK HeMa JIOBOJHPHO pa3BHjeHO qomahe JAepuBaTHO
TPKUIITE, 300T Yera cy nmpousBohauu npuHyheHn ga kopucre crpane ¢jydepc yropope Koju
YECTO HUCY Yy MOTIYHOCTH MPHUJIaroheHu JIOKATHUM YCIOBHMA MPOU3BOAE U (OPMUPALY
nena. OBo gomaTHO moBehaBa HM3JI0KEHOCT 0Aa3HOM PHU3HUKY U CMambyje MOTEHIHjAITHY
e(MKaCHOCT XeMHTa. YIpaBo 300T orpaHuYeHka Koja cy youeHa koj futures yroBopa, Moxe
ce 3aKJbYYUTH J1a O OmIHje, y TPEHYTHOM CTamy CPICKOT arpapa u gomaher Tp)kumira,
MOIJIE MPECTaBbaTh e(hUKACHUjU MHCTPYMEHT yIIpaBJbarba pU3NKoM. OCHOBHA MPEIHOCT
OIIMja JISKU y TOME IITO OHe oMoryhaBajy 3alTHTy OJ HEMOBOJHHOT KpeTama IeHa, a
HCTOBPEMEHO OCTaBJbajy MOTYNHOCT OCTBapHBama KOPHCTH Yy CIIy4ajy IOBOJHHUX
TP)KUIIHUX KpeTama. 3a pa3iuKy o (jydepc yroBopa, Ko Kojux rnpousBohay nma obaBesy
peanuzaliyje Mo3HIMje U MOXKe OUTH U3JI0KEH 3HAYajHUM T'yOulIMMa ycieq 0a3HOT pU3HKa,
omnuuje oMmoryhasajy Behy (QruekcCMOMIHOCT M OrpaHHYaBam-€ MOTEHIIHUjaTHOT TyOuTKa Ha
BUcHHY Tutahene mpemuje. To je MOceOHO BaXHO y ycioBUMa jgoMaher TP)KUINTa Koje
KapaKTEepUIIy HEJIOBOJbHA IIOBE3aHOCT Ca CBETCKMM JIEpUBAaTHUM Oep3ama, HHCKa
JMKBHIHOCT, HECTAOMITHOCT LI€Ha ¥ BUCOKAa HEN3BECHOCT Y MOTJIEly IIPHHOCA K BPEMEHCKUX
ycioBa. Y TakBUM YCIIOBHMA ONIMje MOTY 00e30eIUTH e(pUKACHU]Y U CUTYPHH]Y 3aLITUTY

npousBohaya.
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