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AHanusa KoOHUeHTpauuje NnoHyAe U TpaxXte 3a AeBM3ama Ha AoMaheM TpXULWITY
Anekca Cmuipannh

Amncrpakr: Pax ce 6aBU HCIIMTHBAKBEM YTHIIAja KOHIICHTpPALje HOHYE U TPAXKEbE PE3UICHATa U HEPE3HIeHATa 32 IeBH3aMa
Ha yKyIaH M3HOC ITOHYZE M Tpakikhe OBHX OaHKapCKUX KIIMjeHaTa 3a JIeBH3aMa, IIpU YeMy je HaMmepa Omia U Ja ce yode
€BEHTYaJIHU TPEHIOBU M KOpelalyje ¢ JPyruM TP>KHITHAM [OKa3aTeJbuMa y MOCMaTPaHOM JIECEeTOTOJUIIBEM HepHoIy. 3a
noTpebe M3padyHaBamba KOHIGHTpALMje TIOHYIe U TpaXKibe 3a JeBu3ama KopuiiheH je XephuHaan—XupiMaHOB HHAEKC,
KOjH ce I10Ka3a0 Ka0 CTaTUCTHYKH 3HauajaH Perpecop Ipu odjallmbaBamy KpeTama HeTO TPAXKIbE Pe3HICHATa U Hepe3UIeHaTa
3a JeBu3ama. PesynraT Cy IokasajiM 1a je BHLIECTOJMIIEbU ITO3UTHUBAH TPEHJ OllaJamba KOHLEHTpALMje MOHYyIe JeBH3a,
OJHOCHO IuBepcHduKanuje u3Bopa AeBU3a, BoeH NUHAMUYHHUM pacToM Opoja pesuaeHara nonyhada nesmsa. C mpyre
CTpaHe, BHIIIC [10Ka3aTe/ba yKasyje Ha TO Ja Halle ICBU3HO TPXKMILITE U JaJbe KapaKTepHILE PENAaTUBHO HUCKA JIMKBHIHOCT.
Mebhytum, TOkOM mepuoja CTPYKTYPHHX amlpeldjalHjcKuX MpUTHcaka, ogHocHo onx 2017. roawHe, MpUMETHO je xaa
TIOCTETICHO PacTe KamanuTeT NOHyAe AeBU3a J1a ,,yIHje” TpaxXmby 3a JeBU3aMa y TaHUMa KaJa je TpaKmba KOHIIEHTPHCAHH]a,
LITO OJpaXkaBa pacT Opoja pe3useHaTa MoHyhada fesrusa u AUBEpCUPHKALN]Y H3BOpa JIEeBU3A.

KibyuHe peun: KOHIEHTpaIMja IIOHY/IE ¥ TPaXKibe 3a AeBu3aMa, Xephuaaan—XupiMaHoB HHAEKC, TUBepCHHKAIIH]ja
U3BOpA JIEBH3a
[JEL Code]: C20, F31
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HeTexHUYKK pe3nme

V 0BOM paxy IpeACTaBJbeHA Cy KpeTama Ha CerMEHTY JICBU3HOT TPXKHIITA KOJU YMHU KYIIONpoaaja JeBu3a n3Mely OaHaka u
BUXOBHX KJIMjeHaTa — pe3ueHaTa i HepezuaeHara. C 0031poM Ha BEJIMKH THEBHHA 0OMM TPaHCAKIIH]ja, OBaj TP>KUIITHH CETMEHT
j€ HapoYMTO 3HAYajaH ca acleKTa YTHIlaja Ha OTBOPEHY JICBU3HY MO3UIIMjy OaHaka (pasiuKy u3Mel)y HMOBHHE U o0aBe3a y
NICBU3HOM 3HAKy), YMMeE J0JIa3H 10 HACTajama alpeldjaljCKuX WM JeNpelyjalrjcKuX MpuTHcaka Ha MmehybaHkapckom
JIEBU3HOM TP)KUIITY (OIHOCHO BHILIKA MJIM MamKa JIeBU3a Ha TPXKHUIUTY). Bpennoct tpancakuuja m3mel)y 6Ganaka u pesugeHara
U HepesHuJeHaTa pacTe YIOpelIo C pacTOM HPHBPEIHE aKTUBHOCTH, NPH 4YEMY je IOCEOHO JMHAMMYAH pacT 3a0elieneH y
HOCIIe b€ JIBE TOJIMHE, IIpe cBera u3Mel)y OaHaka u pe3ujeHara.

Amnanmza o0yxBata Nepuoj 0[] MOCIEABUX AECeT roJuHa U u3paheHa je Ha OCHOBY JHEBHHX I0aTaKa U3 U3BELITAja KOje
mocJoBHe OaHKe fpocTaBibajy HaponHoj 6anmu Cpbuje. Ha nHEBHOM HUBOY je M3MepeHa KOHIIEHTpAIKja IIOHYAE U TPAKILE 3a
JIeBH3aMa, C HAMEPOM Jla Ce UCIHTA KaKBa je HhEHa Be3a ca YKYIHHM H3HOCOM IIOHY/E M TPaKie 3a JIeBU3aMa, Kao U Jia ce
TTOTEHIIMjATHO NIPETI03Ha]y 3HAYajHUjU TPEHAOBH U KOpeJalyje ¢ IPyTuM TP>KUITHUM TTOKa3aTeJbuMa.

PesynTaTn aHaiu3e Cy yKasald Ha TO [a OCTOjH BHUILETOAUIIH MO3UTHBAH TPEH]] ONa/laba KOHIICHTPALje TOHY e IeBH3a
pe3uieHaTa 1 Hepe3uJieHaTa, OJHOCHO JuBepcuduKalije u3Bopa qesusa. Jusepcudukanjy cy npeTexxHo BOAUIN PE3UIICHTH
nonyhaun neBu3a, 4nju je 6poj rOTOBO y KOHTHHYUTETY Oprke pacTao o Opoja pe3naeHaTa KyIala IeBH3a, IPH YeMY j& FbHXOB
pact noceGHO yOp3aH y MOCIEA’E 1B TOJAUHE.

C npyre cTpaHe, aHaJIM3a je Ha OCHOBY BHILIC [IOKa3aTesba MOTBP/IMIIA 1A je JIUKBUAHOCT JoMaher AeBU3HOT TPXKHUILTA U [1aJbe
peaTUBHO HKMCKA, Tj. Ja TPXKUINTY TOKOM HajBeher neja BpeMeHa HEIOCTaje KalnauuTeT Ja ,,yluje” MOHYIAY WIH TPaKby
HajBehux pe3ujieHaTa v Hepe3uieHara 3a aesu3ama. MelhyTUM, TOKOM IIepro/ia CTPYKTYPHUX alpelHjaliijCKuX IpuTHcaKa (01
2017. romune), KanauTeT MOHYAE JCBHU3a 1A ,,yIHje” KOHIECHTPUCAHH]Y TPaXIby 3a JeBH3aMa MOCTeNeHo ce nmoBehasa, mro
je oapas pactyher Opoja pe3uncHaTa nonyhada aesusa u quBepcruHUKaIije U3BOpa ICBU3a.
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AHanuaa KOHLI,eHTpaLLMje noHyae un TpaxHwe 3a gesn3amMma Ha nomahem TPXULWITY

1. YBoxa

V cxmany ca OmIykoM O yCIIOBHMa M Ha4MHY paja IeBH3HOT TpxkuiuTa Hapomne Ganke
Cpbuje (y mamem Tekcty: HBC), Ha nomaheM neBH3HOM TpPKHWIITY MOXE C€ BPIIUTH
KyIONpoJaja CTpaHUX BanmyTa y (opMH JeBH3a M epeKTHBHOr cTpaHor HoBua. [lok je
TproBuHa e()EKTHBHUM CTPaHUM HOBIIEM, TOpea OaHaka, JO3BOJHCHA W OBJIAMINCHUM
MEHaunMa 1 jaBHOM TOIITAHCKOM OIlepaTopy, TPrOBHHA AeBU3aMa, Kao 3HaTHO Behu cermMeHT
TPIKHILTA, TOBEPEHA je UICKJbYUHNBO OaHKaMa, Iy 4eMy cy OaHKe JyKHe J1a Ha THEBHOM HHBOY
netasbHO m3BemTaBajy HBC o ¢B0joj akTHBHOCTH Ha NeBU3HOM TpKuAMTY. Ha Taj Hauna HBC
MpaTH jefaH Ol 3Ha4ajHUX (akTopa KOjU yTHUY Ha OTBOPEHY JEBW3HY IMO3WIMjy OaHaka, a
THME M Ha CTBaparmbe alpeirjalnjCKUX WU ISIPeLrjalldjCKuX MPUTHCAKA Ha TUHAp.

Ca acnekra JaTyMa M3BpIICHa Kymonpojaje aeBuza, OiykoMm je mpeaBuheHo aa ce
o0aBJba CIIOT, TCPMHUHCKA U CBOI KYITOBHHA W MpoOjaja JIeBU3a, Ka0 W KYMOBHHA M MPO/aja
JICBH3a C TATYMOM HU3BpIIICHa KpahiM O] CITOT BaJyTe, IPH YEMY:

®  CIOT KyNonpo/iaja IeB13a UMa JaTyM H3BpIICHa ABa paJHa JaHa o1 IaHa 3aKJbyueHha
KYITOIIPOajHOT YyTOBOPa, OTHOCHO JJaHa TProBama (CIIOT BaIyTa);

* TEpMHHCKa KyNONpoJaja AeBH3a MMa AaTyM M3BpLICHA HA OJpel)eHH JaH MOCIe CIoT
BaJyTe;

®  CBOII KYIOIPO/aja AeBH3a MOAPa3yMeBa HCTOBPEMEHO YroBapame KYIOBUHE JIEBH3a
3a AMHApE U [IPoJaje IeBU3a 3a JUHAPE C Pa3InUUTHM AaTyMUMa U3BpIIECHaA.

dokyc OBOI' paja TPeaCcTaB/ba KyIOMpOjaja JEBH3a Ca CIIOT BATyTOM W IaTyMOM
U3BPIICHHA PA3THUUTHM O] CIIOT BalyTe, Tj. 00yxBaheHH Cy CBU TPIKUIIIHA CETMEHTH OCHM
CBOII KYTIOBHHE U MPOJIaje IeBU3A.

Jom jeman BakaH BHJA CETMEHTHpama TPXKUINTA IPEICTaBba IOAENA HA Pa3INIUTe
KITMjeHTe 0aHaka y Imociy Kynonpoaaje aesusza. To Mory OuTH:

e Jpyre Oanke (MmelyOaHKapcKo NIEBH3HO TPXKUIITE, HA OCHOBY 4YMjeé TPTOBHHE C€
(hopmupa 3BaHUYHHU CPENHH Kype AUHApa IpeMa eBpy);

®  DC3HJCHTH;
®  HEpPE3UJCHTH.

Pan je ycpeacpelhen Ha TproBuHy neBu3aMa nu3Mel)y OaHaka ¥ pe3uaeHaTa U Hepe3nuaeHaTa
(Kymompo/aja CBHX CTpaHHX BajJyTa' y 3aMeHY 3a MHAD, U3PAKEHO y eBPHMA).

Axo ce mocMmarpa nepuoj ox mouetka 2013. go kpaja nmpBe monouHe 2023. rojmHe,
BpPEOHOCT TPrOBHHE JeBU3aMma n3Mely OaHaka M pe3uIeHaTa M HEpe3uAeHaTa roToBO je Y
KOHTHHYHUTETY pacia, y3 usyserak 2014. u 2020. rogune, xaaa je 3abenexeH majx peanaHor
Bb/1l1-a (Tabena 1). Hajsehe crone pacra 3abenexene cy 2021. u 2022. rogune (28% u 30%,
PECIIEKTHBHO), IIPH YeMy je AMHAMHYHHjU pacT 3a0eJieKuia TpropuHa ¢ pesuneHruma (30%

! Ctpane BaityTe KojuMa je J03BOJbEHO TProBarbe Ha JoMaheM JIeBU3HOM TPKHUIUTY nporucane ¢y OIyKoM o BpcTama AeBu3a 1
e(eKTUBHOI CTPAHOT HOBLA KOj€ Ce KYIYjy U MPOJajy Ha AEBU3HOM TPIXKUILTY.
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Anekca CmurbaHuh

u 31%, pecneKTHBHO), JIOK je TProBHHA Je€BU3amMa C Hepe3uJeHTHMa Takole ocTBapuiia
n3Haamnpoceyad pact (10% u 27%, pecreKTHBHO).

TaGerna 1. YkynHa kynonpofaja aeBu3sa usmehy 6aHaka u pe3uaeHara v Hepe3uaeHara ca BanyTom
U3BpLUEHA CNOT U AaTYMOM M3BpLUEHa PA3NUYMTUM Of CMOT BanyTe

PeanpeHtn n Mr. Mr. Mr.
PeanpeHTtun HepeangeHtn
Foplea Hepe3naeHTn cTona cTona cTona
(y mnipa espa) (y mnpa espa)
(y mnpg eBpa) pacta pacta pacta
2013. 243 18,8 5,4
2014. 23,7 2% 19,0 1% 47 -13%
2015. 24,0 1% 19,7 4% 43 9%
2016. 25,9 8% 21,4 8% 45 5%
2017. 28,8 1% 24,3 13% 4.6 1%
2018. 32,3 12% 26,7 10% 5,6 22%
2019. 36,1 12% 30,2 13% 5,9 4%
2020. 32,7 9% 28,8 5% 3,9 -33%
2021. 41,8 28% 37,5 30% 4,3 10%
2022. 54,4 30% 49,0 31% 5,4 27%
2023. (no 30.6.) 26,4 3% 24,1 5% 2,3 -10%

* Ctone pacTa 3a npsy nonosuHy 2023. roguHe uspady HaTe Cy y OOHOCY Ha npBYy nonoBuHy 2022. roguHe.
M3Bop: HBEC, obpayyH ay Topa.

Pan ce 6aBu aHaNM30M KOHIIEHTpAIUje TIOHY/IE U TPaXXHh¢ Pe3UICHaTa U Hepe3nu IeHara 3a
JIcBU3aMa Ha OCHOBY TIIOoJlaTaka W3 JIHEBHUX W3BellITaja OaHaka y TOCMaTpaHOM
JIECETOTOIUIILEM TIepHOTY (3a pamHe JaHe), IPU YeMy je Yy TIPBOM eIy paaa MpeAcTaBheHa
Be3a u3Mel)y KOHIEHTpalje W W3HOca MOHYJe W TPaKIe pe3njeHara W Hepe3uJeHara 3a
JIeBU3aMa, JO0K je y APYroM Jeiy paja HCTaKHYT TPEHJ CMamCHha KOHIICHTpAIWje MOHYIC
JIEeBH3a Y yCIIOBUMA JUHAMHYHOT pacTa Opoja pe3umeHara nonyhada aeBusa.

2. AHa/IM3a KOHIIEHTPaLKje MOHY/Ae U TPAKHb-€ pe3uaeHaTa u
Hepe3n/JeHaTa 3a JeBu3aMa

3a moTpebe aHagM3e KOHIICHTpAllMje TMOHYAEe U TPaXKEe 3a JeBH3ama KopHIlheH je
Xeppurnanr—XupmmanoB uHIeKC (v mabeMm Tekcty: HHI). OBaj mokaszaTesb ce€ MPETeKHO
KOpUCTU 3a yTBphHBame HUBOAa KOHKYpEeHLMje Ha oapeeHOM TPKUIUTY — HAjTIO3HATHjU
KOPUCHHK OBOT HHIeKca je OnceKk 3a 3alllTUTY KOHKYPEHIMje aMEpUYKOr MHHHUCTapCTBa
npasne (The U.S. Department of Justice Antitrust Division), KOju ce NENUMAYHO OCJIaka Ha
Bera kKaja mpolemwyje na Ju he moTeHIMjalHa chajama oAgpeeHHX BENMKUX KOMIIaHH)a
030MJbHH]jE HAPYIIUTH TPXKHUIITHY KOHKYpeHIH]y. Mako je imeroBa mpBoOUTHA ylora HaMemheHa
npahewy HUBOA TPXKULIHE KOHKYpeHuuje, HHI je y nuTepatypu KOpHUIIheH U y IpyTe CBpXe,
MOMYT HpOLIeHe KOHIEHTPaIMje W3BOpa Npuxo/a u (PMHAHCH]CKE OAPKUBOCTH HEMTPOPHUTHUX
opranuzanuja (Chikoto et al., 2016) u ynusep3urera y CAJl (Webb, 2015).

[Tokazaress HHI pauyHa ce npema popmymu (1).
HHI = Y7, s? (1)
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AHanuaa KOHLI,eHTpaLLMje noHyae un TpaxHwe 3a gesn3amMma Ha nomahem TPXULWITY

Y dopmynu (1) cum060I1 S; peicTaB/ba TPXKHUIIHO yuelihie KoManuje i, a cuM00J1 1 0poj
KOMITaHHja Ha TPXXUIITy. HHI Texxun MAHAMAaIHO] BpemHOCTH O y yclloBUMa BEIUKOT Opoja
TPKUIIHUX yYECHUKA C MOJjEAHAKAM TPKHUIIHUM yderrheM (caBpLICHA jeHAKOCT, OXHOCHO
nuBepcuduKkaiuja) u, ¢ Ipyre cTpane, TexXu MakCUMaiHoj BpeaHoctd ox 10.000 y ycnoBuma
KaJia jelaH TPXKUIIHU YYECHHK MOKPHBA TOTOBO IENIOKYITHO TPXKHUIITE, HE3aBUCHO 0] Opoja
TPKUIITHUX YU9eCHHKa (caBpIleHa HejeJHaKOCT, OAHOCHO KOHIeHTpanuja). OBaj mokaszaresb je
n3abpan 3a npaheme KpeTama KOHICHTpaIHje TIOHYC U TPaXibe 3a IeBU3aMa, jep je IorogaaH
3a mopeheme Ty)KUX BpEeMEHCKHX MHTEpBajia, ¢ 003MPOM Ha TO JIa j¢ 3HATHO Mamkbe OCETJHHB
Ha pacT Opoja TPKHILIHAX YYE€CHHKa KOjU ce AellaBa TOKOM TrOJUHa Hero mro Ou To Oumm
JIPYTH TOKa3aTeJbH KOjU OM Ce TMOTEHIMjaJJHO MOTJIM KOPHCTUTH Y CIMYHE CBpXe (MOmyT
koeunmjerra Gini).

2.1. KoHneHnTpanuja nmouyjae v Tpaxkme 3a 1eBU3aMa H HETO TPAXKIa
pe3dueHaTa H Hepe3n/eHaTa 3a 1eBu3aMa

WHTYUTHBHO je jacHO Jia je y AaHMMa KaJa ce 3aKJbyue M3y3eTHO BEIMKE TPAaHCAKIIH]je
cMep YKyIHEe HeTo Tpaxme’ GaHKapCKUX KiIMjeHaTa 3a jeBu3ama ojpehen morpeGama
HajBeher kmmjenta. MelhytuMm, craBpameM y ogHoc HHI, xoju y3uma y o03up yderrha cBuX
GaHKApCKUX KIMjeHaTa’ U HHXOBE HETO TPAKE-E 3a JEBH3aMa, MOKEMO IeHepaTH30BaTH OBO
3anaxkamke W 3aKJbYUYHTH Jia je BehH Jeo BpeMeHa cTpaHa (IIOHYyla WM TpaxXmba) Koja je Ha

IocMaTpaHu JaH KOHIICHTPHUCAaHH]ja HCTOBPEMEHO U Beha.

Ha T'pajuxony 1 mnpukasana je perpecwja JHEBHE HETO TPaXkE pe3WjacHATa U
Hepe3u/ieHaTa 3a JieBu3ama (3aBUCHA MPOMEHJbUBA) Ha IHEBHY pa3nuky usmely HHI tpaxme
U TIOHYyJIe JICBH3a OJ CTpaHE pe3ujecHaTa W Hepe3uJeHata (OJHOCHO KOJMKO je Tpakma
KOHIICHTPHCAHUja OJ TMOHYJE; He3aBHCHA NpoMeHsbrBa). OuemeHn koeuuujeHt y3 HHI
MOKa3a0 CE CTATUCTHYKY 3HAYAjHUM C TIO3UTUBHUM IIPEI3HAKOM, IITO Cyrepullie Ha TO Aa Beha
KOHIICHTpaI¥ja Ha CTPaHH TPaKIE 3a JIeBH3aMa O]l MOHyAe BOIU Behoj HETO TPaKmH 3a
JieBU3aMa, 1 00paTHoO.

Lpeenom 6ojom cy yoxBupenu | u IlI kBagpaHT, Koju mpelncTaBibajy HaHe Kaaa je
KOHIICHTPHCAHU]ja CTpaHa Owia JOMUHAHTHA (30MpHO YnMHEe 66% pamHuX JaHa), a 3eJICHOM
6ojoMm cy yoksupenu Il u IV xBampaHT, KOju IIpecTaBibajy AaHe Kaaa je KOHIICHTPHUCAHH]ja
CTpaHa OWiIa H3HOCOM ,,aricopOOBaHa” Mame KOHIIEHTPUCAHOM CTpaHoM (30upHo umHe 34%
pamHuX aHa).

OBo mpencTaBihba MOTBPAY Ja BehH KIMjEeHTH, YaKk M y JaHHMa Kaja HeMa H3Y3eTHO
BEJIMKUX TPAHCAKIIMja, YTIIABHOM ONpeesbyjy alpennjannjcke U ACTpennjaljcKke IpUTHCKE
Ha JIEBU3HH Kypc ¢ TpkuiuTa u3mely OaHaka u pe3uieHara 1 Hepe3ueHara, To ykasyje Ha
PETATHBHO HUCKY JIMKBUAHOCT HAIIET JEBU3HOT TPIXKHIIITA.

2 [lo3uTHBHA HETO TPaXKHha 3a JEeBU3aMa 3HAuM Ja je Tpakiba 3a JeBu3aMa Beha o1 MoHy/Ie JeBM3a, a HEraTHBHA JIa je TIOHya
neu3a Beha of1 TpaKibe 3a JIeBU3aMa.

3 TToTpe6HO je HAMOMEHYTH Ja Cy M3 M3HOCA HETO TPAKILE 32 JEBU3aMa HCKIbYUeHH ofpel)eHH Pe3HIeHTH U Hepe3UAeHTH unje
cy Tpancakuuje 6une mame o1 10.000 eBpa, a Koje 6aHKe MOTY MPHjaBUTH 1101 30upHOM Kateropujom SUM (3a eTajbe BUIETH
Jlonarak).
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Anekca CmurbaHuh

'padwmkoH 1. OHe BHa pa3nuka name hy HHI tpaxkvse M noHyAe AeBu3a o cTpaHe pe3naeHaTau
Hepe3uaeHaTa u AHe BHaHe TO TpaXHsa 3a [ie BU3ama of, CTpaHe pe3vaeHarta U He pe3maeHaTa 3a
nepuopgopnjaHyapa 2013. go jyHa 2023.
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Pasnuka navehy HHI Tpaxie 1 NOHYy e AeBU3a of CTpaHe pesuaeHaTa W HepesuaeHaTta
(0AHOCHO, KOMKWKO je Tpaxta Guna KOHLEHTpUCaHuja of NoHy ae)

Masop: HBC, obpayy H ay Topa.

Herto Tpaxma pesnzeHaTa U Hepe3uaeHaTa 3a JieBU3ama Ouia je OTIPHIIMKE TOKOM JIBE
TpehuHe BpeMeHa ompeneshbeHa KOHIEHTPHUCAHHWjOM CTPaHOM Ha TPXKHINTY Y CBaKoj O]
nperxonnux aecet ronuHa (I'paduxon 2). Ha 'padurony 2 npukazanu cy 36upno I u III
KBaJpaHT (clIy4aj KaJa je KOHIIEHTPUCAHWja CTpaHa JOMUHAHTHA; npBeHa 6oja) u Il u IV
KBaJIpaHT (CIyd4aj Kaja je KOHIIEHTPUCaHHja CTpaHa ,,aricopOoBaHa” Mame KOHIIEHTPUCAHOM
cTpaHoM; 3elnieHa 6oja) ¢ I'padukona 1 o roguHama.

"padwkoH 2. BpojAaaHay roanHU TOKOM KOjUX je NpeA3Hak HeTo TpaXHse 3a Ae Bu3ama 6uo
onpeaerbeH TMMe Aa NU je KOHLLeHTPpUCcaHnjabuna Tpax Ha MnNn NoHyaa e Bu3a
vy %)

100% 100%

75% 75%

50%

25%

0% 0%

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
(no 30.6)

[ KoHUeHTpucaHuja cTpaHa gomuHaHTHa (I + Il kBag.)—cnyyaj 1
[ KoHueHTpucaHuja cTpaHa ,ancopboBaHa" Mate KoHUeHTpucaHom ctpaHom (I +1V kBag.)— cnyyaj2
@ e» e» [pocek 3a Crny4aj 2

W3Bop: HBEC, obpayy H ay Topa.

Haxo je ,ancopriuja”’ KOHICHTPUCAHUjE TPXKHIIHE CTpaHE Mame KOHICHTPHUCAHOM
CTpaHOM OCTaJia peJaTHBHO HUCKA M CTa0MITHA Ha HUBOY OKO TIpoceka 011 34% TOKOM 4ATaBOT
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JICCETOTOIUIIELET MEPUO/Ia, MOXKE CE YOUUTH Ja je IhCHa CTPYKTypa TOKOM IepHoja
CTPYKTYpPHHUX amperujanujckux nputucaka (og 2017. romgwmne) mobosemana. Hamwe,
yuecTajiMju cy IOCTalld JaHW Kaja mupa 0Oa3a moHyhaya aeBu3a ycmeBa Aa TOKpHje
LEJIOKYTIHY TPXKIbY 3a JCBH3aMa y YCIOBHMA KaJia je TPaKiba KOHIICHTPUCAHU]ja O TIOHY e
(mpadupana noppmuHa Ha ['padukony 3).

pacdmkoH 3. MoBehaH kanauuTeT NOHyAe AeBU3a Aa ,ancopoyje” Tpaxmwy 3a AeBu3ama y

OaHUMa Kaaa je TpaXHa KOHLEeHTpPMCcaHuja, OAHOCHO Kajaa je penaTMBHO BULLE BENTUKUX

KnVIjeHaTa MPUCYTHO Ha CTPaHU TpaXHe Hero Ha CTpaHu noHyae
(y %)

100% 100%
75% 75%
50% 47% 50%

33% 3% 33% /Y
25%
25% 2% 4o 19%  20%  19% Z‘WZ’/;;/////// / 25%
I[,,' ﬂf/

A T EEFEFS

0% 0%
2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
(no 30.6)
Tpaxha KoHUueHTpucaHuja u Beha (I kBaa.) MoHyna koHueHTpucaHuja, anu Tpaxwa Beha (Il kBaa.)
r. TpaxHa KOHLeHTpucaHwja, anv noHyaa seha (IV ksag.) MoHyna koHueHTpucaHuja v Beha (lll kBag.)

M3Bop: HBC, o6payyH ayTopa.

VY3 To, moBehan je ymeo maHa y TOAMHHM TOKOM KOjUX je TTOHyma neBu3a Beha on Tpakmbe
3a neBuszama, ca oko 20% npe 2018. rogune Ha 33% y nmepuoay ox 2019. mo kpaja 2022.
roguHe (y3 usyserak kpusHe 2020. TorHe TOKOM MaHACMHUje BUPyca KOPOHA), IPH YeMy je
OBaj TPEH]I HACTaBJbEH U Yy TpB0Oj motoBuHU 2023. rogune (moBehame Ha 47%).

Toxom 2021. u 2022. rogmHe 3a0ene)keHa je BaHPEOHO BeNMKa Tpakma nomahmx
KOMIIaHHMja — YBO3HHMKA €HEpreHara 3a JeBm3ama (yciieq TioOalHe eHEpPreTcke u
TEOTOTUTHYKE KPU3€ M pacTa IIeHa eHepreHaTa Ha Mel)yHapoIHOM TPIKHINTY), IITO j& BUIHO
JIOTIPUHEIIO pelaTUBHO BeheM pacTy KOHIEHTpallyje TPaXXmke Y OJHOCY Ha KOHIEHTPAIH]y
noHyzae nesusa y toMm nepuoay (I'paduxon 4). [lpu Tome, mpuMeTHA je BUCOKA JIMHEApHA
kopemanuja (0,80) Opoja maHa TOKOM KOjUX je TpaKmka KOHIICHTPHCAHHja OJ MOHYIE ca
yIeTIOM YBO3HHKA €HepreHaTa y YKYITHO] TPaXXihH TOKOM YUTABOT J€CETOTOIUIIET IEPHOA.

Beza nzmel)y HeTo Tpakme OaHKapCKUX KJIMjeHAaTa 3a JieBu3aMa u HHI oHyje U TpaxXmbe
3a JieBU3aMa, OCUM y OMHapHOM cMuciy (Beha KOHIEHTpaIfja TpaKibe — MO3UTHBHA HETO
Tpaxma (Tj. Tpakma Beha onm moHyze)); Beha KOHIIEHTpaIfja MOHyae — HeraTHBHA HETO
Tpaxma (Tj. moHyaa Beha o Tpaxme)), youbrBa je u 'y arncoryTHuM u3Hocuma (['padpukon
5).
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padmkoH 4. Bpoj AaaHay roaMHY TOKOM KOjMX je KOHLLeHTpUcaHuja 6una noHyaa, ogHOCHO

Tpax Ha 3a Ae Bu3ama
(v %)
100 % 100%
75% 75%
64%
50% 54% 56% 59% o 50%
55
50% T sy 50% 52% 499 *
40%
25% 25%
o -,
- o - -,
_—" “~----———-—--__‘_—"
0% 0%
2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
(mo 30.6)

MoHy na neBwu3a koHueHTpucanuja (11 + 11l kBag.)
Tpaxwa 3a AeBusama KoHueHTpucanuja (I + 1V kBag.)
== e= == Yneo yBO3HWKa eHepreHaTta y Y Ky NHOj Ky NOBUHW AeB 13a
M3Bop: HBC, obpadyy H ay Topa.

pacmkoH 5. KpeTawe npoceyHe AHEBHE HETO TPaXH:e 3a AeBuU3aMa M NpoceyHe AHeBHe
pasnuke nsmehy HHI Tpaxie U NnoHyae AeBu3a o CTpaHe pe3uaeHaTa U HepeangeHata

; 500 20
= 400 18
flan)
28 300 16
2a
g g 200 14
2 & 100 12 %
g T w
g2 O 10 z
IS s
2 o -100 8 >
%%
o @ -200 6
g
g -300 4
S -400 2
-500 0
2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
(mo
30.6)

=== [IpOCeYHa AHEBHa pa3nuka namehy HHI Tpaxte 1 noHyae AeBm3a (NPOCT NPOcek)
= [IpOCEYHA AHEBHA pa3nuka nameny HHI Tpaxte 1 noHyae AeBm3a (MOHAepUcaHy Npocek)

e [pOCEYHA AHEBHA HETO TPaXH-a 3a AEBU3aMa, Y MITH eBpa (4ecHa ckana)

M3Bop: HBC, obpayyH ayTopa.

Kperame Hero Tpaxme 3a nmeBnzama mqo 2018. roguHe 0Oosbe je OMUCAHO MPOCTHM
NpOCEKOM THEBHE pasnuke uaMmely HHI Tpaxme W TOHyAe IEeBH3a, HAKOH uera OoJby
KOpenanjy uWMa ¢ TOHAEPHCAHNM NpocekoM (TIpH 4YeMy IOHJIEp IMpelCTaBibajy IHEBHA
KyIIOBHHA U MIPOJaja IeBHU3a OJ] CTpaHe pe3nieHaTa u HepesuaeHata 3a HHI Tpaxmbe 1 IoHy e
JeBH3a, PeCeKTUBHO). OBO ce MOKAa MOXe MpUIHcaTH MoBehaHOM BapujaOUINTETy THEBHE
KyTIorpo/aje fesn3a usmely OaHaka 1 pe3uieHaTa 1 Hepe3uJeHaTa, KOj! ce OrJIe/ia y HINPEmhY
WHTEPKBAPTHIIIHOT oricera u nosehanom 0pojy outlier-a (I'padukon 6).
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pachukoH 6. Box plot 3a yKynHy AHe BHY Kynonpoaajy ae Bu3a uame fly 6aHaka u pesugeHan
W HepeaupeHara

(y MnH EUR)
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W3 op: HBEC, obpayy H ay Topa

I'paduxon 5. Takohe mokasyje ma je y mpBoj mosoBMHH 2023. TOmWHE pETaTHBHO
3abenexxeH Behu maj HETO TpaxKkhe 3a AeBH3aMa Hero IITO je CMamkeHa pasiunka usmehy HHI
TpaXXibe U TIOHYIE JCBH3a, JIO Yera je JOIUI0 y YCIOBUMa 3HATHOT moBehama MoHyAe IeBU3a
on cTpaHe pesmiaeHata.' AKo ce HCK/byunM mnpBa TonoBmHA 2023. TronamHe, JNHHEapHA
KopeJaluja MpoceyHe JHEBHE HETO TPaXHhe 3a JIEBU3aMa 1 IIPOCeUHe JHEBHE pasiuke n3mely
HHI Ttpaxmwe n monyne nemza m3Hocu 0,61 3a mpoct mpocek pasznuke HHI, a 0,74 3a
MOHJIEPYCaH MPOCEK.

Kopenanuja usmely HeTo Tpaxkie pesuaeHaTa U HepesuaeHaTa 3a JeBU3aMa U PasiIuKe
n3Mel)y KOHIIeHTpaIHje TpaXKibe U MOHY/Ie AeBU3a yKa3yje Ha TO 1a IPOMEHE Y KOHIIEHTpaLHj1
JTHEBHE TMOHYJE W TPaXike 3a JIeBU3aMa He YTHUy caMO Ha CMep anpelyjaldjCKuX WIH
JeTpennjaltjCcKuX MPUTHCaKa ca OBOI CETMEHTa TPXKUIITa Beh 1 Ha BUXOB HHTCH3UTET.

2.2. Tpena cMmamema KOHIEHTPaLKje MOHYy/e 1eBH3a 0/l CTPaHe pe3ueHaTa u
Hepe3ueHaTa, MOTIOMOTHYT pacToM Opoja pe3ujeHara nonyhaua nesusa

Jlok je HHI Tpaxcibe pe3ujieHaTa i Hepe3uIeHaTa 3a [eBHU3aMa y MPOTEeKINX JISCET ronHa
010 npuiIn4yHO cTabmiaH (y3 Ojaxka moMepama TOKOM IOCIEAmEe TPU TOJUHE, KOja Ce MOTY
JIOBECTH Y Be3y ca aKTHBHOCTUMA JJoMahux KOMIIaHWja — yBO3HHUKA eHepreHara), HHI monyae
JIeBM3a Ce€ TOTOBO KOHTHHYyHpaHo cMmamuBao (I'padukon 7). 3HavajHHje U3y3eTKE
npenactasbajy 2018. u 2019. roguna, kaga je OMIO PEATHBHO BHINE M3Y3€THO BEIMKHX
npoJiaja IeBK3a O]l CTPaHe pPe3nICHATa U HePE3UICHATA Y jeTHOM JIaHy.

Cvmameme HHI moHyne neBu3a Off CTpaHE pe3njeHaTa W Hepe3uaeHaTa OJpakaBa
MO3UTHBAH TPEH] TUBepcU(UKaIMje U3BOPa JICBU3A.

4 Heto Tpaxma 3a 1eBu3ama y NpBoj nososuHu 2023, TOJMHE MOCTaje HETaTUBHA KaJa Ce YKJbyYM TPrOBMHA KJIMjeHaTa M3
kareropuje SUM, Tj. noHyaa ieBU3a je y OBOM Ieproay Ouita Beha o Tpaxibe.
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padhmkoH 7. NMpoceunn gHeBHU HHI noHyae v Tpaxie 3a AeBu3amMa of CTpaHe pe3uageHarta
M Hepe3naeHaTa
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700 700
600 600
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0 0
2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
(0o 30.6)

e [IpOCeYHM AHeBHM HHI noHyne aesusa (npocT npocek)
Mpoceynn aHeBHM HHI Tpaxte 3a AeBn3ama (NpocT npocek)

M3Bop: HBC, obpayyH ayTtopa.

VYonaxkaBamby KOHIIGHTpalMje TIOHYAE JeBU3a OJl CTpaHe OaHKAapCKUX KIMjeHaTa
JIOTIPUHEO j¢ KOHTHHYHPAHHU pacT Opoja pe3uaeHara Koju Cy Ce jaBbai Ha CTPaHU TOHYIE
JeBH3a, IPH YeMy je OBaj pacT HapounTo O0mo m3paxked 2021. u 2022. rogune (25% u 14%,
pecnekTuBHO) (Tabena 2). Takole, Opoj pe3umeHaTa Koju ce MojaBbyjy Ha CTpaHH MOHYC

Tabena 2. Bpoj pe3naeHaTta U He pe3uaeHaTa Koju y4yeCTBYjy Y Kynonpoaaju aesusa ca

BaJlyTOM U3BplweHa cnoT U gatymom u3Bplie ba pasnimimnTumMm og CcnoT BanyTte
PeanpeHTn
Topna Mlojasuni ce a1 o ong| MojaBUMCEHA 1\ ina Yy nan 6poj | HepeanaenTm
CTpaHu NoHy e pacta CTpaHu Tpaxwe 3a pacta peaupeHara
AeBusa AeBun3ama
2013. 22.536 15.842 33.505 42
2014. 22.494 0% 15.993 1% 33.730 42
2015. 23.444 4% 16.228 1% 35.031 37
2016. 24.742 6% 17.388 7% 37.241 35
2017. 26.902 9% 18.372 6% 40.020 31
2018. 28.811 7% 18.128 1% 41.320 35
2019. 30.427 6% 17.961 1% 42.722 29
2020. 31.520 4% 17.003 5% 43.477 25
2021. 39.430 25% 17.777 5% 51.923 28
2022. 45.129 14% 18.970 7% 57.903 27
2023. (no 30.6.) 32.803 8% 14.918 2% 43.720 17

* Hucy yKkIby YeHu CBU pesvaeHTU U Hepe3naeHTH Ynje cy TpaHcakumje 6une mare of 10.000 eBpa, a koje
BaHke mMory npwjaBwuTty nof 36upHom kaTteropumjom , SUM“ TMpetnocTaBka 3a obpadvyH Mr. cTona pacTa je aa je

y feo 6poja oBUX knujeHaTa y y Ky MHOM 6pojy knujeHaTa cTabunaH TOKOM B pemMeHa, OAHOCHO Aa 6poj oBux
KnujeHaTta pacte UCTVM TeMMOM kao 6poj ocTanux KnvjeHaTta.

** Bpoj HepeanaeHaTa npukasaH je camo 3a CMoT Bany Ty - 3a CerMeHT ,pa3nnynTo oA cnoT Bany Te" Huje mory he
y TB pavTU Bpoj HepeanaeHaTa jep ce TproBuHa HepeaupeHaTa 6e3 SWIFT koga, a koju ce Hajuelhe jaBrbajy Ha
CErMeHTY ,pasfnnMunTo oA CroT BanyTe", y u3Bewrajuma nprkasy je 36upHo nog Ha3ve oM GaHke Koja je TproBana
C HMMa.

*** Ctone pacTa 3a npBy nonoBuHy 2023. roguHe n3padvy HaTte Cy Yy OAHOCY Ha npBY nonoBuHy 2022. roavHe.
M3sop: HBC, obpayyH ay Topa.
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JICBU3a TOKOM T'OTOBO IIEJIOT TIeprojia OEJIeKHO je BHIIE CTOIE pacTa o Opoja pe3ujcHara
KOJHU Ce TI0jaBJbyjy Ha CTPAaHH TPaKmbE 3a neBm3ama (y3 m3y3etak 2014. romume).

VYropeno ¢ pactom Opoja pe3umeHara, Opoj Hepe3uacHATa yYECHHKAa Ha JCBH3HOM
TPKUIITY MMOCTETICHO CE CMAakbHUBA0 Y IPOTEKIIUX JIECET TOIMHA, IIITO CE MOXKE JOBECTH Y BE3y
ca CMamUBamkbEeM BUXOBOT yIela y Ip>KaBHUM 00Be3HHIamMa Pemryonmke Cpouje.

3. 3akibyuak

JHomahe 1eBHU3HO TpKUIITE MOCICABUX FOAMHA OENIEKH pacT BPEIHOCTH TpaHCAKIHja U
Opoja yuecHHUKa, ITO je IMPUPOAHO MOBE3aHO C PACTOM IIPUBPEAHE aKTUBHOCTH 3eMibe. LImb
OBOT pasia OMo je a ce UCIHTa CTPYKTypa pacTyher TpKUIITa U youe eBeHTYaIH! TPEHIOBU
Y KOpeJnaiyje Koju ¢y MPUCYTHH TOKOM Ay)Ker IeproAa, HApOUUTO ako ce UMa y BHIY 1A je
TOKOM TIOCMATPaHoT TMepuoja JIOIUIO0 0 CTPYKTYPHE MPOMEHE — O JEHpEIHjalljcKuX Ka
ampenujanjckuM MpUTHCIMMa Ha aomahy Bamyty (2017. romuHe), mpu yYemMy NepHOI
o0yxBaTta 1 CBETCKY 3/IpaBCTBEHY, EHEPTETCKY U F€ONOIUTUYUKY KPH3Y U3 TOCIEABUX TOIUHA.

PesynTatn cy mokazanu BHIIETOIUINELEC OMNAJamkbe KOHLEHTpaluje MOHYyIe AEeBHU3a OJ
CTpaHe pe3WJeHaTa W HEepe3WJeHaTa, INTO HEIBOCMHCICHO yKa3zyje Ha IO3UTHBAH TPEH.
muBepcuuKkanyje n3Bopa aesusa. [uBepcudukanyju je JOMpHHEO pacT Opoja pe3uaeHara
KOjU ce T0jaBJbyjy Ha CTpaHU MOHYJE JIeBU3a, KOjU TOKOM T'OTOBO ILIEJIOT MEepUoa OeNeKn
BHIIIE CTOTIC pacTa oj Opoja pe3uacHaTa KOji Ce T0jaBJbyjy Ha CTpaHU TPAKILE 3a JCBHU3aMa,
IpU 4eMy je OBaj pacT HapouuTo Ouo cHaxaH TokoM 2021. u 2022. roxune (25% u 14%,
PECHEeKTHBHO).

C npyre cTpane, pe3yaTaTd MOTBphyjy Ja Hallle AEBU3HO TPXKHUILITE U 1ajbe KapaKTepHIIe
penaTUBHO HUCKA TUKBUAHOCT. [loTBp oy 3a TakBY TBpAKY MOKeMO Hali y BUILE TIOKa3aTeba:

e Oxo nBe TpehmHe pamHUX JaHAa TOKOM CBake OJ TPETXOIHUX JeCeT TOIMHA
KOHIICHTPUCAHWja CTpaHa Ha TPXKUIITY (MIPETEIKHO TpaKkha 3a JeBHU3amMa) OJHOCWIIA je
MpeBary HaJ Marme KOHIEHTPHUCAHOM CTPaHOM, IITO yKa3yje Ha PelaTHBHO HU3aK KamaluTeT
TPIKUIITA A4 ,,aricopOyje” aKTHBHOCT HajBehuX pe3uieHaTa U Hepe3nuIeHara;

e VcraHOBJbCHA je KOpenaiyja usMel)y HeTo Tpakibe pe3uIeHaTa U Hepe3uIeHaTa 3a
JICBU3aMa U pa3linke u3Meljy KOHIICHTpalKje TPaXibe U MOHYE JeBHU3a, IIITO YKa3yje Ha TO J1a
IPOMCHE y KOHIIEHTPAIKjH JHEBHE MOHY/IE U TPAXIHE 3a JEBU3aMa HE YTHUY CaMO Ha cMep
amnperujalijCKuX WK JeTPEInjalijCcKuX MPUTHCAKa ca OBOT CerMeHTa TpikuinTa Beh u Ha
BHUXOB UHTCH3UTCT,

e VYnaeo momahmx KOMITaHHja — YBO3HHKa €HEpreHara, Koje cmanajy y HajBehe kyriie
JICBH3a, Y YKYIIHOj TPaKEH 3a JeBU3aMa BHCOKO je KOpenucaH ¢ OpojeM pagHHX JaHa y
TOJIMHU TOKOM KOJHX j€ TpaXkiha 3a JIeBH3aMa KOHIICHTPHCaHWja OJ MOHY/e, MTO NoTBphyje
Jla TIbUXOB YTHUIIQ] Ha KPeHpame JSIPEIIHjalHjCKUX MPUTHCAaKa MOXe OUTH 3Ha4ajaH.

Wnak, n mopex Tora ITO je KamauuTeT TPXKUIUTA 1A ,,yOHje” aKTUBHOCT HajBehnx
pe3uzeHara U Hepe3uJeHaTa y MOCMaTpaHOM IEPUOJy OCTAa0 PENaTHBHO HU3aK, jaCHO je
YOWBHUB je/iaH MO3UTHBAH TPEH]I TOKOM MEepUOJia CTPYKTYPHUX alpelrjalijcKuX MPUTHCAKA.
Haume, yuectanuju cy mocranu naHu kazna mupa 0asa nonyhaua geBusa ycreBa Ja IIOKpHje
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HEJIOKYITHY TPaKiby 3a JIeBH3aMa y YCIOBHMA KaJia je TpaKimba KOHIICHTPUCAHU]a O] TIOHYAE,
IITO je Oapa3 pacTa MOHYIE JACBU3a O] CTpaHE pe3njeHaTa, Kao M TUBEPCUPHUKANNjC HEHUX
H3BOpA.
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Honarak

Kamezopuja SUM

[Mpunukom mHeBHOT W3BemTaBatba HBC 0 cB0joj TproBuUHH AeBH3aMa, OaHKE HMajy
MoryhHOCT 1a TpaHcakuuje y BpegHoctu Mawoj ox 10.000 eBpa, a koje uMajy ucTe mapamerpe
(BpcTa KJIMjeHTA PE3UICHT/HEPE3UACHT, UCTA CTPaHa BalyTa U KypcC, UCTH AaTyM U3BpIICHA),
npujase 30upHO moj kareropujom SUM.

C o03upom Ha TO 1a HUje Moryhe uaeHTH(UKOBATH OaHKAapCKe KIHMjeHTEe KOjU CTOje H3a
OBE KaTeropuje, lbUX0OBa TProBUHA HUje Ouia mpeaMet aHanuze. Mmak, Moxe ce ucrahu aa je
yIeo oBe KaTreropuje OMO Ha CTAOWIHO HHUCKOM HHBOY TOKOM YHTABOT JIECETOTOIHIIEET
nepuoja u 3a KiujeHte nponasue (oko 6%) u 3a knujeHTe Kymue aesusa (oko 4%), mro je
npukazaHo Ha [ padukony Al.

padwmkoH A1. Yyewhe peanaeHaTa u He pe3vaeHara U3 kateropuje ,, SUM“y ykynHom
U3HOCY Kynonpopgaje ae B43a (CBe cTpaHe BanyTe)
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18% 18%
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12% 12%
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(oo 30.6)

— Pe3uaeHTn n Hepe3ngeHTn npodasum esusa

e PE3NAEGHTUN W HEPE3UAEHTU Ky Nuu AeBun3a

M3Bop: HBEC, obpayy H ay Topa.
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