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AIICTPAKT

QuHaHcujcku cucmem, Kao UHMeSPAIHU 0e0 NPUBpeoHo2 CUCmeMd, UMA KbYUHY
yiocy y nosesugary wmeore u uHeecmuyuja. Cmoea je HeCnopHo 6axicHa yio2d
Gunancujcroe cucmema y QyHKyuoHucary ceaxe mpoicuwine npuspede. Ocum moburusayuje
u mpracgepa wmeore 00 UHAHCUJCKU CYPUYUMAPHUX KA PUHAHCUJCKU Oeduyumaprum
cybjekmuma, uHauncujcku cucmem YKmyuyje QyHKyuonucarwe oocosapajyhee mexanusma
KOHMpOo/le KOPNopamueHo2 ynpaesarbd, omoz2yhasa ynpasmarbe pusuyuma uUmMaHeHmHuM
¢unancujckom nocrosary u onakuwiasa pazmeny oobapa u yciayea. Ceaxka 00 HaABEOeHUX
dyHKyuja uma ymuyaj Ha aKymyiayujy Kanumaid u pa3eoj MexHoIOWKUX UHOBAYUJA KAO
npumMapHux OemepmuHanmu exomomckoe pacma. C Opyee cmpaue, eKCNaH3uja peanHoz
cekmopa noopazymesa pacm obuma unancujckux mpancaxkyuja. To oame npedcmasma

ocnosy 3a yeeharbe obuma u Kearumema QUHAHCUJCKUX NPOU3B00A U YCILy2d.

Tonasehu 00 pasnuyumux meopujcKux Mooena U eMnupujcKux pe3yimama, npeomem
ucmpasicuearna 'y O00KMOPCKOj oucepmayuju je mehy3agucnocm paszeoja ¢uHaHncujckoe
cucmema u ekonomckoz pacma. C 003upom oa cy y mpaH3uyuoHum npugpeoama MexaHusmu
mpancepa unancujckux cpeocmasa Hed08ObHO pA3BUjeHU, d MeMNno eKOHOMCKO2 pacma
cnop, 0epuHUCAHO NOOPYYUje UCTPAJICUBAILA UMA NOCEOAH MeoPUjCKU U NPAKMUYAH 3HAYA).
Cxo0Ho mome, OCHOGHU YU/b OOKMOPCKe oucepmayuje je 0a meopujcko-memoooiouKy u

eMnupujcku caeneda eesy usmehy pazeoja hunancujckoe cucmema u eKOHOMCKO2 pacma.

YV Ookmopckoj Oucepmayuju ¢y Hajnpe AHATUBUPAHU ~OCHOBHU  eleMeHmu
Qunancujcxoe cucmema. Ilpeomem OemamHe ananuse oune cy QyHkyuje guuancujckoe
cucmema Koje objawrbasajy 3002 ueea ce y C6AKOj Npuspeou (QUHAHCUJCKOM cucmemy
npuoaje uzyzemua GadxcHocm. Auanuzupamu cy mooenu QUHAHCUjCKoe cucmema, ca
NOCEOHUM OC8PMOM HA 1UX08e NPEOHOCMU U HeOCmaKe NPUIKOM 00a6/nbarbd OCHOBHUX
@yuxyuja. Kao jedno 00 ucmpasxicusaukux noopyyja uzoeajuio ce numarbe 0emepMuHaHmu u
noxaszamesmna paszeoja @QuHacujckoe cucmema u exkomomckoe pacma. Ilocebna nagicra
noceehena je modenuma xKoju 00800e y 6e3y paseoj QuUHAHCUjCKOS cucmema U eKOHOMCKU
pacm. Emnupujckum ucmpasicusarwem Ha npumepy Penyonuxe Cpouje ymephena je
nosumueHa Kopenayuja usmelly paseoja ¢huHaucujckoe nocpedoearba banaxa u cmone
exoHomckoe pacma. Taxkohe, omxkpusena je jeOHocmepna Kay3anina ee3a Koja uoe uz npsaya
paseoja ¢unancujckoe nocpedosara banaka ka cmonu ekoHomckoe pacma. Omyoa, cmampa
ce onpasoanumM KOHYUNUParbe NOIUMUKA U cmpamezuja Koje YK/aoyuyjy CmumMyiucare 0amee
paseoja bankapckoz cekmopa U NooCmuyare paszeoja MmpiucUwma Kanumaia u
HeOAHKAPCKUX (PUHAHCUJKUX NOCPEeOHUKA.

Kuwyune peuu. cpunancujcku cucmem, ¢uuancujcko nocpedogarbe, OAHKAPCKU
CeKmop, mpacuwime KAnumaida, mMoounuzayuja wimeore, aroxayuja xanumana, O6pymo
domahu npousze00, ekOHOMCKU pacm

vii



ABSTRACT

The financial system, as an integral part of the economic system, plays a key role in
linking savings and investment. Therefore, the role of the financial system in the functioning
of every market economy is undoubtedly important. In addition to the mobilization and
transfer of savings from entities with financial surplus to those with financial deficit, the
financial system involves the functioning of appropriate corporate governance control
mechanisms, enables risk management, imminent in financial operations, and facilitates the
exchange of goods and services. Each of these functions has an impact on capital
accumulation and development of technological innovation, as the primary determinants of
economic growth. At the same time, the expansion of the real sector means increase in the
volume of financial transactions. It stands for the basis for the increase in volume and quality
of financial products and services.

Starting from different theoretical models and empirical results, the research subject
in the doctoral thesis is the correlation between financial system development and economic
growth. Given that, in transition economies, mechanisms of funds transfer are insufficiently
developed, and the pace of economic growth slow, the defined research area has special
theoretical and practical significance. Consequently, the basic objective of the doctoral
thesis is to, from the theoretical, methodological, and empirical aspects, examine the
correlation between financial system development and economic growth.

The doctoral thesis first analyzed the basic elements of the financial system. The
subject of a detailed analysis referred to the functions of the financial system, which explain
why each economy gives particular importance to the financial system. The analysis focused
on the models of the financial system, with particular emphasis on their advantages and
disadvantages in performing basic functions. The issue of determinants and indicators of
financial system development and economic growth stood out as one of the research areas.
Special attention was paid to models that connect financial system development and
economic growth. Empirical research into the example of the Republic of Serbia established
positive correlation between the development of financial intermediation by banks and
economic growth rates. What is more, one-way causality from the development of financial
intermediation by banks to the economic growth rate was revealed. Therefore, it is
considered justifiable to design policies and strategies that include stimulating further
development of the banking sector and encourage the development of capital markets and
non-bank financial intermediaries.

Key words: financial system, financial intermediation, banking sector, capital market,
mobilization savings, capital allocation, gross domestic product, economic growth
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YBOJI

OUHAHCHJCKU CUCTEM, Kao CKYIl pa3IMYUTHX CerMeHaTra (PMHAHCH]CKOT TPIKHIITA,
(UHAHCHjCKUX WHCTHUTYIMja U (UHAHCHJCKUX WHCTPYMEHATa, NPEeCTaB/ba BakaH CacCTaBHU
JIe0 eKOHOMCKOT cucteMa. To je ypeheH cucteM MHCTHTYIMja, IPOIeIypa U OpraHu3aluja
Koju omoryhaBa TpOTOK cpeacTaBa o7 (UHAHCHUJCKH CY(QUIHMTApHUX Ka (PUHAHCHU]CKH
neunuTapHuM CyOjeKTMMa KOjH HWMajy HadyuHE Jla CPEJCTBAa aHTaxyjy NPOAyKTHUBHO.
Tpancdhep punancujckux cpencraBa uzMely noMeHyTHX cy0jekara oJiBHja ce JUPEKTHO KPo3
TPIKUIITE XapTHja OJ BPEIHOCTH WM HHIUPEKTHO, IPEKO (PHMHAHCH]CKUX TIOCPEIHHKA.

OUHAHCH]JCKH CHUCTEM Kpo3 eduKacHy MOOWIM3alMjy INTEAHhEe U aloKalujy
(buHAHCH]CKUX Cpe/cTaBa y MPOAYKTHUBHE MHBeCTUIIM]je ToBehaBa (PMHAHCH]CKU MOTEHIU]jal
u peannu ayrnyT. bynyhu na edukacHy mMoOWIM3anujy IMITEAHE U ONTUMAIHY alOKAIU)y
KanuTana OTeXaBajy TPXKUIIHE HECaBPUICHOCTH  (TPAHCAKIMOHH TPOIIKOBH U
uH(pOpMallMOHa acUMeTpHja), (PUHAHCH]CKH MOCPEAHULIA U TPXKUIITE XapTHja O] BPEIHOCTH
UMajy MOTYhHOCT 1@ MUHHMHU3UPAjy TPaHCAKIMOHE TPOIIKOBE IO jEIUHHLH YIOXKEHOT
Kanutaia. Takohe, oHU cy ociocoOJbeHU Jja n3abepy OHE HHBECTUIIMOHE CYOjeKTe urje uieje
uMajy HajBehe maHce 3a ycrex, U Tako CMambe pU3MK HETaTUBHE CEJIEKIIHje U 3JI0yIoTpeoe.

CBeoOyxBaTHH]je pa3yMeBame YTHIIja pa3Boja (PMHAHCH]CKOT CUCTEMa Ha €eKOHOMCKHU
pact Moryhe je YKOJMKO ce aHauu3upajy U Apyre (yHKIUje (GUHAHCHjCKOT CUCTeMa:
KOHTpOJIa IMocjoBama npeayseha, ynpapibambe pU3MIMMA M OJIaKIIaBambe pasMeHe poda u
yenyra. CBaka o/l HaBeZIleHUX (yHKIIMja UMa YTUIAj HA OCHOBHE JIETEPMUHAHTE EKOHOMCKOT
pacta (akymyjauMjy KamnuTaia, TEXHOJOLIKE HHOBaluje, noBehame ykymHe (akTopcke
npoayktuBHocTH). C TUM y Be3u, A00po (QyHKIMOHUCAkE (UHAHCHUJCKOT CHUCTEMa
oMoryhaBa J1a HallMOHaJIHE MIPUBPEE Y MOTIIYHOCTH KOPUCTE pa3BOjHE MOTEHLMjalle, jep OH
OCUT'YpaBa Jia MHBECTULIMOHU NPOjeKTH OyAy (PMHAHCUPAHU Y3 MUHUMAJIHE TPOILIKOBE.

WNmajyhu y BuAy Hampes] HaBelIeHO, YMHHU C€ JIOTMYHUM 3aKJbydaKk Ja pa3Boj
¢uHAHCHjCKOI cHCTeMa IMOJICTHYE EKOHOMCKM pacT. Mehyrtum, mpucyrtHe cy ojpehene
aKTUBHOCTH KOj€ TMpeJCTaBibajy IOKa3aTesb pa3Boja (PUMHAHCH]CKOI CHCTEMa, alHu Koje
NOTEHIIMjaJTHO MOT'Y J1a UMajy HeraTHBaH yTUIa] Ha €KOHOMCKH pacT. Excran3uja KpeAuTHUX
AaKTUBHOCTH j€ jeAaH oJl (akTopa KOju MOXKe Ja Yrpo3H ILITely, M3a30B€ HECTaOMIHOCT
(MHAHCH)CKOT CUCTEMA, U TaKO CMambH €KOHOMCKH pacT. Y MPUJIOr TOME FOBOPU YUH-CHULIA
Ja Ccy ce TOCIeAmHX TOAMHA pa3BHjeHE EKOHOMH]jE CBETa, KOje HMMajy Hajpa3BUjeHHje
¢uHaHCHjCKe cUCTeMe, CyOUMJIe ca 3HaYajHUM MaJoM OpyTo pomaher mpou3Boja U TEIIKUM
nocieauIaMa Kpmse.
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Takohe, ekoOHOMCKa TeopHja HHje Jajla KOHaYaH OJTOBOP HA MHUTAHKE J1a JIU MOCTOjH
JETHOCMEPHH YTHUIIa] pa3Boja (MHAHCHU]CKOT CHCTEMa Ha €eKOHOMCKH pacT Wiy je Moryhe f1a u
€KOHOMCKHM pacT TOJCTHYE pa3Boj (¢UHAHCHjCKOT cucTteMa. Pecrnektyjyhu HaBeneHo,
npeomem NOKTOPCKE TUCEPTAIH]E j€ UCTPAXKMBAKE Mel)y3aBUCHOCTH pa3Boja (PMHAHCH]CKOT
cucTeMa U EKOHOMCKOT pacTa.

BbpojHu TeopujcKu pasioBH U EMITMPHjCKa UCTPAKHUBaka HA TEMY yiiore (PMHAHCH]CKOT
cucTeMa y IMpolecy eKOHOMCKOT pacTa yKa3yjy Ha HECYMIbUB 3Hauyaj OBE MPOOJIEMATHKE Y
CaBpPEMEHO] €KOHOMCKO] Teopuju U mpakch. OTyna, 3Ha4Ya] UCTPaXKUBamka Yy JTOKTOPCKO]
JIMCepTallMju ce orjema y OoJbeM pa3yMmMeBamby HauyMHa Ha Koje (YHKIMOHUCAHmE
(MHAHCHjCKOT cHcTEeMa IOTPUHOCH €KOHOMCKOM pacTy. Takohe, BaXKHO je HCIIUTATH Ja JI U
Kako EKOHOMCKHM pacT yTH4e Ha pa3Boj ¢uHaHcHjckor cuctema. C o03mpoM jga cy y
TPAaH3MIMOHUM EKOHOMHjaMa MeXaHU3MU TpaHchepa (PpUHAHCH]CKHX CpeicTaBa HEOBOJHHO
pa3BUjeHH, a TEMII0 EKOHOMCKOI pacra crop, Ac(GHHHUCAHO TOJpPYUYHje HCTpPAKUBaHbA ]
3HAYajHO M aKTYEJIHO Ca CTAHOBHWILTA I[UJbEBA U MEpa €KOHOMCKe mosutuke. OmpaBaaHoOCT
EeMITHPHjCKe aHayn3e Mel)y3aBUCHOCTH pa3Boja (PMHAHCH)CKOT CUCTEMa M CTOIE EKOHOMCKOT
pacta Ha npumepy CpOuje mpousniaszu U3 YHHEHUIIE a Y TOMEHYTOM MOJAPYYjy jOII YBEK
HEMa OIICEKHUJUX UCTPAKHUBAA.

[lonazehn on neduHMCAHOr TpeaMeTa HCTPAKUBAKHA, OCHOG6HU WU/b JTIOKTOPCKE
JTUcepTalyje je Ja TeOpUjCKO-METOONOMIKK U eMIIMPH]CKU carjefa Be3y usmely pasBoja
(pMHAHCHjCKOT CUCTEMa M EKOHOMCKOT pacta. M3 oBako JeHHMCAHOT NMPUMApHOT NHJba
UCTPaXMBaba U3BE/CH j€ CHeyu@uuHU Yu/b KOJUM CE JKEJIM eMIHUPH)CKH UCTPAXKHUTH Ja JIN
npaBall y3po4HOCTU HJE O] pa3Boja (PUHAHCH]CKOI cHCTeMa Ka €KOHOMCKOM pacTy, WIH
pa3Boj (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA CIIeIU EKOHOMCKH pacT.

VY cknany ca nepMHUCAHUM MIPEIMETOM U IIMJbEM UCTPAXHUBaHbA, OCHOGHE XUnomese
0] KOjUX ce I0JIa3u, ¥ YMjoM BepU(HUKAIFjOM TOKOM UCTPaKHMBamka U aHAJIN3€ eMITMPH)CKUX
nojaraka Tpeda JohM 10 pesieBaHTHHUX 3aKJbydaka O OJJHOCY pa3Boja (PMHAHCH]CKOT cUCTeMa
U €KOHOMCKOT pacra, cy cienehe:

Xunomesza 1. EKOHOMCKM pacT NpHUMapHO 3aBUCH 0 oOMMa M KBaJUTeTa
(UHAHCHjCKUX ycyra, a He 0]l CTPYKType (PMHAHCHjCKOT CUCTEMA.

Xunomesa 2. CTaOMIHOCT €KOHOMCKO-TIOJIMTHUKOT OKpyXema U e(uKacHOCT
peryjaaTopHOT OKBHpA MMajy MO3UTHBAH yTHUIIA] HA pa3B0j (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA.

Xunomesa 3. Iloctoju mno3uTHBHA Kopenauuja usmely pas3Boja (UHAHCHjCKOT
cHcTeMa U CTOIe €eKOHOMCKOT pacra.

Xunomesa 4: He mnocroju MoryhHoCcT yTBphuBama yHHMBEP3JIHOT KapakTepa
y3po4yHO-TIocTeAnYHe Be3e n3Mel)y pa3Boja pUHAHCH]CKOT CHCTeMa U eKOHOMCKOT pacTa.

Jedunucanu npeaMer U MUJHEBU UCTPAKUBAKha Ka0 M TTOCTABJbeHE HAyuyHE XUIMOTE3e
OTpeAeNUIN Cy CTPYKTYpPy HOKTOPCKE IUcCepTaldje Koja ce MOopel yBOJa M 3aKJbydyka
CacToju OJ1 YETUPH JIOTUYHO TTOBE3aHE IeNTNHE.
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VY npBomMm aeny, noa HacnoBoM Konuenm hynkyuonucarwa gpunancujckoe cucmema
Ouhe oO0jammbeHU KJBYYHU C€IEMEHTH, (YyHKIUje W Mojaenud (HUHAHCHJCKOT CHCTEMa.
®DUHAHCHUJCKM CHUCTEM YHMHHM BHIIE e€JeMeHaTa KOju oMoryhaBajy HEOMETaH TOK
(UMHAHCH]JCKUX CpelcTaBa o]l CypUIMTapHUX cybOjexkara kKa JAeUIHMTaApHUM CyOjeKTHMA.
Pa3Boj ¢dumHaHCHjCKOT cucTeMa MojapasyMeBa (YHKIMOHAIHY YCKiIaeHOCT (hDMHAHCH]CKOT
TPKUIITA, PUHAHCH]CKMX MHCTUTYIM]a U (MHAHCH]CKUX MHCTpyMEHaTa. Y TOM CMHUCITy Ouhe
pa3MOTpeHE OCHOBE (YHKIIMOHUCAKka (DUHAHCHJCKOT TpXKUIMTA UM (UHAHCH]CKUX
nocpennuka. Takohe, Ouhe WCTakHyTa Ba)XHOCT IOCTOjara JUBEPCU(UKOBAHE CTPYKTYpe
¢unancujckux uHCTpyMeHata. C 003UpoM Ja OJulyKe O WITEeHU U WHBECTUIMjaMa JOHOCE
pa3IMuuTH Cy0jeKTH, mocedaH Harnacak ouhe ctaBjbeH Ha PyHKIM]e (PUHAHCH]CKOT CHCTEMA,
KOj€ y Kpaji0j MHCTAHIM UMajy 3HauajHe UMIUIMKAIMje Ha €eKOHOMCKHU pacT. Pasmarpahe ce
HAa KOjU HayuH (UHAHCHjCKUM cucTeM omoryhaBa edukacHy MOOWIM3AIM]y IITEIIbE,
ONTHUMAJIHY aJIOKAIM]y KamnuTanaa, 00aBjba KOHTPOILY KOPIOPATUBHOT YyIaBjbamka, oOMOryhasa
JIaKIIe ynpaBibambe PU3UKOM U 00e30elyje edukacaH miaTHH CUCTEM.

Y HacraBky mnpBor jeina Ouhie aHamU3UpaHW MOJCITH (UHAHCHJCKOT CHCTEMA.
[Ipenmer nerasbHE aHaIHM3e Cy OAHKAPCKU OpHjeHTHCAHHW (PMHAHCUjCKU cucTemu Hemauke u
Jarmana u TpxumHO opujeHtucanu (unancujcku cuctemu CAJl-a u Benukxe bpuranyje.
Jama ananuza ¢oxycupaHna je Ha nopeheme MOMeHyTuX Mozena (UHAHCH]CKOT CUCTeMa ca
aCIIeKTa IBUXOBE e(hPMKACHOCTH MPHIMKOM 00aBJbarhba OCHOBHUX (DYHKIIH]a.

VY okBHpY JApYror Aena IOKTOPCKE AUCEpTalyje, MoJ HAaclIoBOM /lemepmunanme u
nokazamesmu pazeoja uHancujckoz cucmema u eKOHOMCKoZ pacma, naxma he Hajmpe
O6uTH ycMepeHa Ha (pakTope KOju yTHUy Ha pa3Boj puHaHcHjcKkor cuctema. buhe ykazano na
je 3a no6po (yHKIMOHUCAkE (UHAHCHJCKOT CHCTEMa HEONMXOJHA MOJIMTHYKAa CTaOMIIHOCT,
¢duckanHa AUCHUIUINHA, HUCKA M cTabuiHa ctona uHnanuje. Pazmatpahe ce ¢puHaHcHjcka
penpecuja u nubepanusanyja U HUXOBE HMIUIMKAlLMje HAa pa3Boj (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.
Jenan on kibyuHux (akropa y pas3Bojy (HMHAHCHJCKOI CHCTeMa j€ aJeKBaTHa IpaBHA
UHPPACTPYKTypa Koja MHBECTUTOpUMa 00e30ehyje 3amTuTy MMOBMHCKHMX IpaBa. JegHako
BaXHa je W OJaroBpeMeHa JOCTYMHOCT KBAJUTETHUX HH(OpMalMja y LUy CMamema
uHpopmannone acumerpuje. [lopen Tora, 6utan QaxTop (PUHAHCHjCKE CTAOMIIHOCTU CY
onrosapajyha ¢uHaHcHjcka perynatuBa M CyNepBU3Hja, Ka0 M OOJMK BIACHUIITBA Y
¢uHaHcHjckOM (OaHKapcKOM) cekTopy. Y oBoM jeny, Ouhe oOpaheHu peneBaHTHU
nokaszaresb paszBoja (UHaHCHjcKOI cucTemMa. Peu je o0 moKaszaTe/bMMa BEJIWYMHE,
AKTUBHOCTH, €(UKACHOCTH M KOHIIEHTpauje (pUHAHCHJCKUX MOCPEAHHMKA W (PMHAHCH)CKOT
TPXKUIITA. AHAIMTHYKO MCTPAXKHUBAKHE OBHMX IIOKa3aTejba 3axTeBa HIACHTU(PHUKOBAKE
NPEJHOCTH U OrpaHHueHha HBUXOBE YHoTpebe y cariefaBamy JOCTUTHYTOI HHBOA pa3Boja
(uHaHCHjCKOT cucTeMA.

Y noMeHy eKOHOMCKOr pacTa, Hajupe he OuTH yka3aHO Ha paszIuKy u3Mmehy
MIOJMOBHOT' Ofipeh)ema eKOHOMCKOI' pacTa U €KOHOMCKOI' pa3Boja. Harnacak je Ha KJby4HUM
JeTepMUHAHTaMa CTOIE €KOHOMCKOT pacTa M HUBOA HAIlMOHAJIHOT J0X0TKa. C TUM y Be3H,
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Ouhe M3HETE TOCTaBKE M HEAOCTAllM HeOKJIacuuHOT Mojena pacta (CoJIoBJbEB MOJeN), KOjU
ce cMmarpa 3aueTKoM MojepHe TeopHje pacta. COJOBJbEB MOJICN, WHA4Ye, NPEACTaBIba
MOYETHY TadyKy TOTOBO CBAaKE aHAJIM3€ CKOHOMCKOI pacTa, YaK M OHJa Kajga ce paad O
MOJIeJIUMAa KOjU Cy OJ Hhera OUTHO pa3jauvuTH. Y HACTaBKy, Harjacak he OWTH Ha HOBUJUM
JONIPHHOCHMA Y TEOPHjH €KOHOMCKOT pacTa, OJHOCHO, MOJEIUMa €HIOT€HOT eKOHOMCKOT
pacra.

Tpehu nmeo mokTOopcke nmucepraiyje, IOj HAcIOBOM Teopujcko-memooonouwiku
acnekmu mely3asucnocmu pazeoja uHancujckoz cucmema u eKOHOMcKoz pacma, ouhe
YyCMEpPeH Ha TEOpHjCKEe Mojelie 4YHjH je Wb O00jalmkeme Mel)y3aBUCHOCTH pasBoja
(UHAHCHjCKOI CHUCTEMa U JYrOpPOYHOI €KOHOMCKOI pacTa. 3axBasjbyjyhu IpeTrocTaBkaMa
KOjUMa Ce€ T10jeJHOCTaBJbyj€ EKOHOMCKA CTBAPHOCT M (PYHKITMOHAITHUM OOJIUITMMa KOjuMa ce
OmHcyje TOHAaIamke EKOHOMCKHX cy0Ojekara, Moryhe je Ha ersakTaH HayWH IpOy4yaBaTU
UHTEPaKTUBHU OJTHOC pa3Boja (PMHAHCH]CKOI CUCTEMA M €KOHOMCKOT pacTa. Y TOM CMHCIY,
neTasbHO he Outh enabopupaHyd MOJENH KojuMma ce GopMmaniusyje yTulaj (yHKIHOHUCAbA
(buHAHCH]CKOT CUCTeMa Ha peallHu CEKTOp mpuBpene, u oopuyto. [Ipatuhe ce ytuiaj passoja
(¢uHAHCHjCKOI CUCTeMa Ha aKyMyJallMjy KaluTajla U TEXHOJIOIIKE MHOBAIMje KAao KIJby4yHe
JeTepMUHAHTE EKOHOMCKOI pacTa. Ykasahe ce Ha HepackuIuBy Be3y wu3Melhy
crenyjanusanuje y MpOou3BOAmBH U pa3Boja (PMHAHCHUJCKMX HHCTUTYLIHMja U (UHAHCH]CKOT
tpkumTa. [loceban Harmacak he Outu Ha Be3u u3Mely eduxacHoCTH (PUHAHCH]CKOT
[OCPEIOBatba U EKOHOMCKOI pacTta. Y KoHTekcTy COoJIOB/BEBOI M MOJEJIa E€HJOTCHOT
€KOHOMCKOT pacTa O6uhe ykazaHO Ha 3Hauaj ¢puHAHCH]CKUX MHOBalMja. buhe nmokasano xako
yHampehewme HaumHa TpaHCdepa IITEIHE Y WHBECTHULH]jE, OJHOCHO, CMAamEHe TPOIIKOBA
(¢uHaHCHjCKOT TOCpeloBamkba YTHYE Ha IOpacT Jena IITEeAme KOjU Ce ycMmepaBa Yy
MHBECTHUIUj€, TIOPACT arperaTHe NpOAYKTUBHOCTH KamuTaja M MPOMEHY CTOIe MpHUBAaTHE
mreawme. C apyre crpaHe, ca pacTOM INpUBpeNle pacTe OOMM MOCIOBama (PUHAHCH)CKHX
nocpeaHuka. 3axBasbyjyhu edexktuma exkoHomuje oOuMa J10j1a3u 10 PEayKLHje TPOIIKOBA
¢uHaHCHjCKOT TMOcpenoBama. Y J1ajbo] aHaIM3M IpaTuhe ce yTHIaj] HUBOA Pa3BUjEHOCTH
0GaHKapCKOT CEeKTOpa Ha CTOITy eKOHOMCKOT pacta. [laxxma he 6MTH ycMepeHa Ha MOBE3aHOCT
OrpaHuYeHa 33y KMBamka U akyMyJjaluje JbyacKor kanurtana. [Topen tora, Ouhe ykazaHo Ha
Be3y u3Mel)y ynore GUHAHCHjCKUX MTOCPEIHUKA Y €BalTyalllju HHBECTULIMOHUX aKTUBHOCTH U
TEXHOJIOIIKUX HMHOBAllMja, Ka0 M Ha YTUIA] TPOLIKOBAa MOHUTOPHMHAra Ha aKkymyJsauujy u
NPOAYKTHUBHOCT KamuTana. JlomaTtHo, Ouhe pa3MOTpeHHM MoJelu y KOjUMa C€ OABOjEeHO
aHanmu3upa yinora OaHaka W TPXKUILNTA akiuja y oOe30ehemy JUKBUIHOCTH JTyrOpOYHHX
WHBECTHIIH]A.

Y uerBprOoM Jely JOKTOPCKE JucepTanuje, IMoja HaciaoBoM Emnupujcko
ucmpaxcusarve meljyzagucnocmu pazeoja uHAHCUjcKoz cucmema u eKOHOMCK0Z pacma y
Penyonuyu Cpoéuju, najnpe he OWTH aHamM3MpaHE pa3BOjHE TEHJACHIIMjE CerMeHaTa
¢uHaHCHjCKOT cucTeMa: OAHKAPCKU CEKTOp, HEAENO3UTHE (UHAHCHJCKE WHCTUTYLHjE H
TpkuiTe Kanutana. C 003MpoM Ha YMIEHUIYy J1a OaHKApCKU CEKTOp MMa HajBehu yzaeo y
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¢unancujckom cucremy CpoOwuje, moceOHa nmaxma he Outn mocBeheHa UCTOPHJCKOM pas3Bojy,
NpOIeCy PECTPYKTYpUpPamka M BIACHUYKO] CTPYKTYypH OaHaka, EUXOBOj KPEIUTHO] W
JICTIO3UTHO] AKTUBHOCTH M PETyJaTOpHOM OKBHpY. buhe aHanmm3upaHo TmoOCIOBambe
He0aHKApCKUX (PUHAHCHJCKMX HMHCTHUTYIMja U BHHUXOBAa yiora y (UHAHCHJCKOM CHCTEMY.
[Topen HaBemeHor, mpeaMET aHaIM3e je pa3Boj M MoclioBame beorpancke Oep3e, Kao
OpraHu30BaHOT TpXkuIITa Kanutana. [lopehemeM ca apyrum 3emsbama y TpaH3uIUju, Ouhe
carjieJlaH JIOCTUTHYTH HUBO pa3Boja (puHaHCHjcKOr cuctema. Takohe, Owhe aHanmm3upaHu
pe3yiITaTé €KOHOMCKE TPaH3UIUje CPIICKE TPUBPEE U JUHAMHKA €KOHOMCKOT pacTa TOKOM
TPAaH3UIMOHOT TIEPUOJIA.

YBaxkaBajyhu unmwenuny ga y CpOuju OaHKapCKH CEKTOp NMpeAcTaBjba JIOMUHAHTAH
U3BOD 33JI0BOJBCHHA TPAXKHHE 32 (PUHAHCH]CKHM CPEJCTBHMA, ITOCE0aH CETMEHT YETBPTOT Jielia
JIOKTOPCKE aucepTanuje Ouhe ycMepeH Ha eMIUPHU)jCKY aHAIMU3Y y3POUYHO-TIOCIEIUYHE BE3e
u3mel)y pa3Boja puHaHCHjCKOT TTOCpeioBamka 0aHakKa U Mpoieca eKOHOMCKOT pacTa. Ha 6a3u
aHaJM3e MPETXOJHUX HCTpakuMBama Ouhe omaOpanu oaromapajyhu mokazaTesbu KojuMa ce
anmpoKCUMHUpa pa3Boj OaHKapCKOT CeKTopa M cToma ekoHoMmckor pacta y Cpobuju. Takobe,
Ouhe ommcaHe METOJIC M TEXHUKE YUjU je MPUMAPHH IIUJb OTKPUBAE MTOBE3aHOCTH M CMepa
Kay3aJlHOCTH u3Melly oparoBapajyhux Bapujabnu. VY HacTaBKy cllefe pe3yiTaTu
ucTpakuBama. HakoH Tora, Ouhe ucrtakHyTa orpaHU4YeHa ca KOjuMa ce ayTop y cripoBohemy
UCTpaXuBama cyouno. Ha camom kpajy Ouhe nmate mpemopyke u cyrectuje 3a Oynyha
UCTpaXMBama KoOje IMPEICTaBhajy OCHOBY 3a Jy0OJbe pa3yMeBame OJHOCa pa3Boja
(MHAHCHjCKOT CHCTEMa U EKOHOMCKOT pacTa.

CX0JIHO TOCTaBJ/LEHOM IPEIMETY M LIUJbY UCTPAKMBaMKba, KA0 U OCHOBHUM HayYHUM
XUIoTe3aMa, y JOKTOpCKOj Jaucepranuju he OuUTH mnpuMemeHa KBaIUTaTHBHA U
KBAaHTUTATUBHA Meroposioryja. Llwib KBanuTaTMBHE METOJOJIOTHje je IpOydaBame
JNe(pUHUCAHUX [T0JMOBA U JECKPUIITUBHA aHaJIM3a HAa OCHOBY MHTEpIpETalHje MPUKYIJbEHUX
uH(pOpMallrja Koje Cy pesIeBaHTHE 3a aHAJIM3Y pa3Boja (UHAHCH)CKOT CHCTEMa U €KOHOMCKOT
pacra. CBpxa OBakBOI NPHCTYyINa jeCTe Ja C€ MOCTaBU TEOPHjCKa OCHOBA 3a EMIIMPHjCKY
npoBepy HayuHuX xunotesa. [Iporec Teopujcke mocraBke mpobiema Ouhe peanu3oBaH U
NPUMEHOM METOJla aHaJIM3€ M CUHTEe3e, MHAYKILUje U AeyKIHje, ca LubeM Ja ce, nonasehu
0]l TMOjeIMHAYHUX MPETHOCTaBKH, alCTPAKIMjOM M TEHEepalu3alrjoM JAe(UHUILY OMNIITH
3aKJbYYlld 3HAuyajHM 3a pasyMmeBame mpobnema. Takohe, Ouhe kopumhen wmerox
KOMIIapalyje y IHJby Inopehema alTepHaTUBHUX CTaBOBAa KOjU ce cpehly y pelieBaHTHO]
aUTEepaTypu u3 mnpeaMeTHe oOmactd. Luib KBaHTHTATHBHE METOOJNOTHjEe je Ja ce
KopuithemeM MaTeMaTHYKUX U CTATUCTHYKO-€KOHOMETPU]CKUX METOJa JOKaXe MOBE3aHOCT
u MelycoOHa yCIOBJBEHOCT pa3Boja (PMHAHCHJCKOT CHCTeMa M €KOHOMCKOr pacrta. CBpxa
MaTeMaTHUKUX Mojiena je u3Boheme penanuja usMmel)y peneBanTHUX Bapujabnu. M300p
a/IeKBaTHUX CTaTHCTUYKO-€KOHOMETPHMJCKMX MeToJa MMa 3a LuJb yTBphHUBame cTerneHa
CTaTUCTHYKE I[IOBE3aHOCTH U TECTHpame Y3pOYHOCTH u3Mel)y ToKa3aresba pasBoja
(MHAHCHjCKOT CUCTEMa U CTOIEe eKOHOMCKOT pacTta. [loanu koju ce oJJHOCe Ha pa3MaTpaHy
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npobnemMaTuky Owhe NPUKYIJbEHH W3 aJCKBATHHX TMEPUOJMYHHMX NyOnuKamuja u 0asa
BOJIchMX HAIIMOHAIIHUX WHCTHTYIIH]A.

Tokom uctpaxkuBama Ouhe xopuiiheHa perneBaHTHa cTpaHa W qoMaha JmTeparypa,
dbokycupaHa Ha TEOPHJCKO MU EMIIUPHJCKO HCTPaXKHBAKE pPEallfjCKUX OJHOCAa pa3Boja
(UHAHCHjCKOT CHCTEeMa M €KOHOMCKOT pacrta. Pajy KBaJWTETHHjEe aHATM3EC W cariieaBama

pelieBaHTHUX MCTPaKMBAYKUX acrekaTa, y paay he Outu kopuinheHe ciuke U TabenapHU
MPUKA3H.



MPBU JEO

KOHLEIIT ®YHKIIMOHUCAIHA
OUHAHCUJCKOI' CUCTEMA
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1. OCHOBE ®UHAHCHUJCKOI' CUCTEMA

OUHAHCHJCKH CHCTEM, KAa0 HMHTErPAIHU €O MPUBPEIHOT CUCTEMa, MMa KIbYy4HY
ylIory y Tpolecy ainokanuje (uHaHCHjCKUX cpeacTaBa. OOjenumaBame IM0jeIUHAYHUX
U3HOCA INTEAKE W HBUXOB TpaHchep y MPOAYKTUBHE WHBECTHIIM]jE MPEACTaB/hba MPUMAPHU
3amarak (uHaHcHjckor cuctema. Crora je edukacaH M HEOMETaH NMPOTOK (DPMHAHCH]CKUX
cpeactaBa u3Mel)y mpuBpenHHX cyOjekta Sine qua NON  caBpeMEHHX IpPHBpena
(Parameswaran, 2011). Vkoauko je ajokaidja GHHAHCHjCKUX cpeacTaBa edukacHHuja, Behe
cy MoryhHoCcTH &1a moTpeOe eKOHOMCKHX cyOjekata Oyay 3a/l0BOJbEHE, a CaMUM THM j& U
Beha BepoBaTHOha pacra ykymHor aytiyTa (OUtput) y mpuBpeu.

DUHAHCHU]CKU CHCTEM C€ MOXKe ACPUHUCATH KAO CKYI (PMHAHCHJCKUX MHCTUTYIIH]A,
TPXKHINTA U PETyaTHBa Koju omoryhaBa ajgokamnujy (PMHAHCH]CKHUX CPEIICTaBa y MPOCTOPY H
Bpemeny (Levine, 1997). ITpema Schmidt u Tyrell (2003) ¢punHaHCHjCKH CHCTEM MpeaCTaB/ba
JIe0 TIPUBPEIHOT CHCTEMa KOjH NpyXka (PUHAHCHjCKE YCIyre IPYTuM CEKTOpHMa MpPUBpEIIC.
Cacroju ce ox 1eHTpanHe OaHke, JApyrux OaHaka, HeOaHKapCKUX (PUHAHCH]CKHUX
WHCTUTYIIMja, OPTaHU30BAaHUX (PMHAHCHjCKHX TPXKHUIITA M OArOBapajyhux peryinaTopHUX U
CYNEpPBU30PCKUX HWHCTUTYLHja. (DUHAHCHJCKH CHUCTEM HMa CIOXEHY CTPYKTYpY YHjU
eneMeHTH omoryhaBajy HecMeTaH TOK (MHAHCHJCKHX CpEACTaBa Ha HAI[MOHATHOM U
rio0amHOM HHUBOY. [Ipyrum peunMa, GUHAHCH]CKU CHCTEM IpeAcTaBiba ypeheH ckym onHoca
u3mel)y cy0jekara KOju pacroyiaxy BHUIIKOM (PHUHAHCHJCKHX CpelcTaBa (CypuIUTapHHUX
jenuHMIa) M cy0jekara KOju HMajy Mamak (UMHAHCHJCKUX cpelacTaBa (IedUIIUTapHUX
jeaununa). [loBesuBame Cy(puIUTapHUX U JeUIUTAPHUX jeAMHUIA, Kao IITO j€ MO3HATo,
NoJpa3yMeBa IOBE3MBaKE JBE KJbYYHE MAaKpOEKOHOMCKE KaTeropuje — IMITeAmbe U
WHBECTHIIH]a.

1.1. MecTo u yJjiora (pMHAHCHjCKOT CHCTEMA Y TP’KUIIIHOj MPUBPeEAN

V CKITajy ca OMIITOM TEOPHjOM CHCTEMa', CBaka 3eMba IPECTABIbA CHCTEM KOjH Ce
cactoju u3 Beher Opoja moacuctemMa. Y TOM CMHUCHIY, Y OKBUDPY je[IHE 3eMJbE Pas3lUKyjy ce
NPaBHU, MOJUTUYKH, IPUBPEAHU, OOPAa30BHU, KYATYPHU U Apyrd noacuctemu. IloceGHo je
3Ha4yajaH MPUBPETHH cHCTeM, 0e3 4Mjer ajekBaTHOI (yHKIHMOHHCama He Ou Ouo moryh
OTICTaHaK, pacT M Pa3BOj APYIUTBEHE 3ajeJHUIC. Y OKBHUPY MPHUBPEAHOT CUCTEMA jeJlaH O]
HajBXHUjUX TocucTeMa je punaHcujcku cucteM (Epuh, 2003, 8).

C 003upoM Ha YMIbEHHUIY J1a (PMHAHCHJCKM CHCTEM YHMHM BUIIE elleMeHara KOju
omoryhaBajy HecMeTaH TOK (PMHAHCHJCKUX CpejacTaBa, Moryhe je TOBOPUTH O H-ETOBOj
cilokeHocTH. HajBakHMjU eleMeHTH (UHAHCHJCKOT CHCTeMa, OJf KOJUX CBakd HMa

1 .
Ommra Teopwja cucTeMa INpeACcTaB/ba OCHOBY 32 CHCTEMCKHM MPHUCTYN Kao0 HAa4YMH pa3MHUIUbama. Y
JpYLITBEHUM HayKaMma HaJla3u IIpUMeHy cpeanHoM XX Beka.
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byHIaMEHTAJIHY VYJIOTY Y JE€IHO] HAIlMOHATHO] €KOHOMHjH, CY: (DMHAHCHJCKO TP>KHIITE
buHaHCHjCcKM HHCTpYMEHTH U GuHaHcujcke uHctutyimje (Cecchetti et al, 2011). Ocum Tora,
(UHAHCHjCKU CHUCTEM YMHE IIOJICUCTEMH, Ka0 ITO CY: KPEAMTHO-MOHETapHHU, (PHUCKAIHH,
NeBU3HU, IJIaTHU W Apyrd. CBakW O] HAaBEACHUX TIOACHCTEMA j€ CIICHUjaIn30BaH 3a
oapehene rpyre mociaoBa Koju omoryhasajy 00aBjbame MPUBPEIHE aKTUBHOCTH.

[IpoMeHe y TPXKUIIIHOM OKpYXEHY, IPOMEHE y JKejbaMa M MoTpedama KOpUCHHKA
yciryra (UHAHCHJCKMX HMHCTHTYIIMja M TPOMEHE Y CTPYKTYpH yciyra (UHAHCH]CKUX
nocpennuka (Buckle & Thompson, 2004) mpeacraBibajy (akrope KOjU YCIIOBJbABajy
JUHAMUYHOCT YHYTap (UHAHCHjCKOT cHcTeMa. TOKOM TOJMHA CUCTeM (UHAHCHU]jCKUX
UHCTUTYIIMja ¥ TPXKUIITA j€ E€BYJIYUpao O MPOCTOT JIO CIOKEHHjer HauyuHa 00aBJbama
¢uHaHCHjcKUX TpaHcakiuja. Ilpena3ak CONMjaTMCTUYKUX TPUBpENa HA TPXKHUIIHH HAYUH
npuBpehuBama u3Mel)y ocTasior je moapazymeBao KopeHuTe pedopme (uHaHCHjCKOT
cuctema. Pa3Boj uHbopMalmone TeXHOJIOTHj€ CTBOPUO je MOTpedy KOHTUHYHUpaHoTr mpahema
u npwiarohaBama HOBUM TeHACHIMjama. Takohe, KOHKypeHIMja Ha (DUHAHCH]CKOM
TPXKUIITY TOpUMOpaBa (UHAHCHJCKE HWHCTUTYIMje Ja OAroBope moTpedamMa jaBHOCTH
pasBUjakbeM HOBUX (MHAHCHJCKUX yciyra. Y LuJby NpuBiadewma Beher Opoja kivjeHata
HEMPEKUIHO CE€ M0jaBJbyjy HOBE PUHAHCHU]CKE YCIyTre U HOBH (PMHAHCH]CKH MHCTPYMEHTH.

VY nocrneamux HEKOIMKO [eleHHja, TauyHHje oj ocamaeceTux roxuHa XX Beka
NPUCYTaH je TpPeHJ HHTErpHcama HAIMOHAIHUX (UHAHCHJCKUX CHCTEMa Yy TiobanHe
¢uHaHCcHjcke ToKoBe. [Iporecy rimodanHor HHTErpUcama GUHAHCH]CKUX CUCTEMa JAOIpUHEeNna
je mocTeneHa Aeperynanuja (GUHAHCHJCKUX WUHCTUTYIM]ja U yCIyra, MIPBEHCTBEHO y Bojaehum
WHIyCTpHjamm3oBaHnM 3emibama (Cjenumene Amepnuke Jlpkase?, Jaman, Kina u dnanmme
Epponicke ynuje) (Rose & Marquis, 2012, 17). Takohe, xapMOHHU3amuja MOpoITKca Ha
Mel)yHapoaHOM HMBOY Jana je MOryhHOCT (pMHAHCHjCKMM MHCTHTYLHMjaMa Ja IOCIHyjy IO
CJIMYHUM IpaBUIMMa, 6e3 0031pa Ha K0joj reorpadckoj JIokauju ce Hajase. Pesynrat oBora
je Beha ¥ WHTEH3WBHHMja KOHKypeHIMja (UHAHCHJCKMX MHCTHTyIMja Yy oOjactu
¢uHaHCHjCKUX Yycayra, Kao M IIMpeme Mepuepa U akBu3ulMja Mmely ¢uHaHCHjCKUM
MHCTUTYLIMjaMa Ha HALlMOHAJIHOM M I7I00aJTHOM HUBOY.

Kao mTo je HaBeeHO, PUHAHCHJCKU CUCTEM IpeJICTaB/ba MEXaHU3aM IyTeM KOjer ce
BpIIM TpaHcdep cpeactaBa u3Mely pasnuuuTux rpyna cyOjexkata y HOpuBpead. Y TOM
KOHTEKCTY, CBE YUYECHUKE y NPUBPEIHOM cCHCTeMy Moryhe je MOJeNUTH Yy YeTUpPU IpyIe:
npenyseha, CTaHOBHMIITBO, JApXaBa M HWHOCTPAHCTBO. Y 3aBUCHOCTH OJf Tora Ja JIu
pacroyia)xy BHUIIKOBUMAa MM MambKOBHUMA (DMHAHCHUJCKUX CpElICTaBa, CBAKU OJl HHHX MOXKe
YUHUTH CyQUIUTApHU WU AepuuutapHu cektop. CypuuuTapHu CeKTOp YMHE CBU CYOjeKTH
KOjU pacmoiiaXXy BHIIKOBMMa (UHAHCH]CKUX CpelcTaBa (T3B. IITEAHE jEAMHHUIE), IOK
neQUIUTApHU CEKTOP YMHE CBU CYOjJeKTH KOjU MMajy MamKOBEe (PMHAHCH]CKMX CpeicTaBa
(T3B. MHBecTUIMOHE jeauHune), (ciuka 1). JlebunurapHu cyOjekTH, yclien HexocTaTka
UHTEPHUX M3BOpa (MHAHCHpamka, HY)KHO HMajy moTpely 3a kKopHuiIhemeM cpelcTaBa U3

2 CAJl y nasbeM TeKcry.
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ekcrepHux m3Bopa. Ctora ce mpuMapHa yiaora (UHAHCH]CKOT CHCTeMa CacTOojd y TOME Ja
oMoryhn HeomMeTaHW TOK (PUHAHCHUJCKUX CpEACTaBa Yy HAI[MOHAIHO] €KOHOMHUJU u3Mehy
cypunurapHor u aeGUIMTapHOT CEKTOpa, Kao W u3Mehy pasnmuuuTux cydjekaTa y OKBUPY
CBaKOT CEKTOPA.

Y okBHpY Cy(QUIMTApHOT CEKTOpa HajOpOjHU]Y TPYyMy MpPEACTaB/ba CTAHOBHHUIITBO.
Takohe, npeny3eha u ap)kaBa MOBPEMEHO MMajy BHINAK (PMHAHCHJCKUX CpEACTaBa Koja MOTY
Jla WMHBECTHPAjy. 3a 3eMJbE€ YBO3HHMIIE KamuTajda HWHOCTPAHCTBO j€ 3HauyajaH H3BOP
Henoctajyhux cpencraBa. Y neduiurapHoM cekTopy, HajBehe moTpede 3a (hMHAHCH]CKUM
cpeactBuMa uMmajy npenyseha m napkaBHE opranu. [leo meduumrapHOr Ccekrtopa je u
CTaHOBHHILTBO KOje JOJaTHE M3BOpE (PMHAHCHpama OCTBapyje YIJIABHOM ITyTEM KpEIuTa
dbuHaHCHjCKUX HMHCTHTyIMja. Takohe, y ciydajy 3emMasba WM3BO3HMIIA KaluTaia,
WHOCTPAHCTBO NPEACTaB/ba MOT'YHHOCT 3a TIaCMaH MITEIbE.

gy

DUHAHCH|CKKH
CPEICTBA J nocpesHALM < CPEACTBA

\,um»—gnj_lmrun}

Cydimmprapsn cexTop

A ., §° r.
: -
/.. \ Tedwmmrapsm cexTop |
2 / -
2| | N\, 1. TIpemyzeha =
= @HHAHCHjCRO CPE,Z[CI'B_-‘\. ) 2. Tpwasa o
CPE-:[CIB‘\ TpHMWTE \N—— =

| 3. CTaHOBHMIUTEO -
/ 4. MHOCTPaHCTED =
"
g
&
NUperTHO duHaHcuparee )

Cauka 1 HoByaHM TOKOBU Y (PMHAHCH]CKOM CUCTEMY

1. CTaHOBHMIITED
2. Mpegvzeha

3. Opxaea

4. MHOCTpaHCcTED

Useop: Aytop, npema Mishkin, 2006, 24.

Tpanchep ¢unaHCHjcKUX cpeacTaBa u3Mel)y cyduuutapHor u AeQUIMTaApHOT
cektopa Moryh je Ha nBa HaunmHa. DUHAHCHjCKA CPEJICTBA MOTY Jla C€ IJIACUpPajy AUPEKTHO
O]l IUTEJHUX Ka MHBECTULIMOHUM CyOjeKTHMa Kpo3 (MHAHCHU]CKO TpXKUIITE (IOHU CMep Ha
ciui 1), WM MHIUPEKTHO MPEKO (GUHAHCH]CKHUX MOCpeTHUKA (TOPHH CMep Ha CIUI| 1).
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VY oupexmnom ¢hunancuparby, y U3BOPHOM CMUCITY PEYH, WHBECTHUIIMOHU CYyOjeKTH
MIPUKYIJbA]y CPEACTBA HETIOCPEIHO O] ITEAMINA Ha (PMHAHCH]CKOM TPIKHINTY TpoJiajyhu um
XapTvje ol BpeaHocTH. Mel)yTuM, WHBECTUTOPH YIJIaBHOM KYIyjy XapTHje O]l BPEAHOCTH
nocpencTBoM Opokepa u nuiepa. C apyre crpaHe, Kao IITO je MPUKa3aHO Ha CIUIU |, TOK
cpenactpa je Moryh oa cypumurapHor ka AeGUIMTapHOM CEKTOPY U JIPYTUM CMEpPOM, KOjU ce
Ha3uBa UHOUpekmuum punancuparvem. OBaj Tporec ykbydyje GUHAHCH]CKOT TOCpPETHUKA
KOjU TIOMaXke Ja Ce CpeACTBa TpaHChEepully OJ INTeIUINa Ka Iy)KHUIMMA. TadHuje,
(MHAHCH]CKHU MTOCPEIHUIIM MPUKYILIhA]y CPEJCTBA O IITSIHUX CyOjeKara, a IOTOM UX IMyTeM
pasTMuuTUX 00JMKa (PUHAHCH]CKUX yroBopa ((puUHAHCH]CKMX HHCTPyMEHATa) CTaBjhajy Ha
pacrioyiaramk¢ HHBECTUIIHOHUM CyOjeKTHMA.

Y CAJl u Benukoj bputanuju, mojeAuHIIM Cpa3MEpHO BEIIMKE cyMe (PMHAHCH]CKUX
CpelcTaBa Iiacupajy AUPEeKTHUM (PUHAHCH]CKUM TOKOBHUMA, JIOK je y Jamany, @paHIlyckoj U
Hemaukoj TOMHHAHTHO 3aCTYIJb€HO MHANPEKTHO (puHaHcuparme (Neave, 2009). V cBux mer
npuBpena, mnpeny3eha ce momjeHaKO oOciamajy Ha HMHTEPHE W CGKCTEPHE HW3BOpE
(duHaHCHpamwa, ITO By 3a BehnHy pa3BujeHUX MpUBpeE/a.

Jakne, mpumapHa ynora (PMHaHCHjCKOT CHCTEMa jeCTe IMOBE3UBambe AeHUIIMTAPHUX U
cyuuuTapHUX NOpUBpPEIHUX cyOjekaTa. Y TOM TMpolecy OcCTBapyje ce ajokKaluja
(buHAHCH]JCKUX CpelCcTaBa y LUJbYy HBUXOBE HajOosbe ymoTpebe. [labe ce MOXke 3aKJbYyUHTH
na, 3axBajbyjyhul cBe M3paK€HHjeM TpeHIy Tiolanu3alije U HajHOBUjUM JHocTHUrHyhuma y
TEXHOJIOTHjU KOMYHHKaluja, (UHAHCHjCKA TpXKHUIITAa KOja Cy TpaJullMOHaIHO Ouia
HAllMOHAJIHOT ~KapakTepa I[I0CTajy peruoHagHa u MehyHapoaHa 1o CBOM oOumy.
HcroBpemeHo, (puHaHCHjcKe MHCTUTYILMje MPOLIUPYjYy MociaoBame Ha Behu Opoj 3emasba,
yBOJIe HOBE (pMHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE U HOBE (PMHAHCH)CKE YCIIyTe.

1.2. EnemeHTH (JMHAHCHjCKOT CHCTeMa

Kao mTo je Beh wucTakHyTO, OCHOBHHM €JIEMEHTH (UHAHCUJCKOT CHUCTEMAa CY:
¢buHaHCHjCKO TpKUIUTE, (PMHAHCUJCKM MHCTPYMEHTH M (puHaHcHjcke uHcTUTyuuje. Epuh
(2003) nHarmamaBa a ce pa3BUjeHOCT (PUHAHCHJCKOT CHCTEMa jeIHE 3eMJbe MOXKE IPATUTU
IPEKO Pa3BHjEHOCTH HETOBUX OCHOBHUX €JieMeHaTa. AyTop Jajbe UCTHYE Ja je (PUHAHCHU]CKU
CHCTEM jeJHE 3eMJb€ Da3BHjEHMjU YKOJHMKO MOCTOju Behum Opoj TpxwumTa, Behu Opoj
Pa3sHOBPCHUX (PMHAHCHJCKUX MHCTpYMeHaTa U (MHAHCHjCKUX MHCTUTYLHMja. C apyre cTpaHe,
HEMocTojatbe (PUHAHCHJCKOT TpP)KUINTA, HEAOCTaTak (UHAHCHJCKUX MHCTpyMEHaTa U
UHCTUTYIIMja ayTOMAaTCKU TMoJpa3ymMeBa Ja je (UHAHCHJCKM CHUCTEM Mambe pa3BHjEH.
OyHKIMOHANHA yckiah)eHOCT KOHCTUTYTMBHUX €JeMeHaTa (MHAHCHJCKOT cHCcTeMa
omoryhaBa HeoMeTaHO (YHKLIMOHHUCAHE MPUBPEIHOT CUCTEMA, pacT M Pa3BOj HALMOHAIHE
€KOHOMH]j€ U YKYITHH JPYIITBEHH MIPOCIEPUTET.
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1.2.1. Crpykrypa u GpyHKUMOHUCAK€ (UHAHCHjCKOT TPKUIITA

[Ipenoc  ¢QuHaHCHjcKMX cpeactaBa o7 (GUHAHCHJCKH  CyQHUIIUTApHUX  Ka
JneUIUTapHUM TPUBPEIHUM CyOjeKTHMa 3a MOCJIeINUIY UMa CTBapame (PMHAHCH]CKE aKTHBE
u (uHaHCcHjcke macuBe. McToBpeMeHO, MpEeHOC (UHAHCHJCKUX CpeJcTaBa IPEICTaBIba
dbuHaHCcHjcKy TpaHcakiujy. lllupe mocmaTpano, GUHAHCHJCKO TPXKUIITE MPEICTaBJba 30UP
cBux (uHancujckux TpaHcaknuja (Iomkwuh & XXuskouh, 2007, 4). V yxeM cMmuciy,
(MHAHCHjCKO TPI)KUIITE IMPEJICTaB/ha OPraHU30BAaHO MECTO Ha KoMe ce cycpehy moHyna u
TpaXiba PasIHUNTHX (DUHAHCHJCKHX MHCTpyMeHaTa.) (DHHAHCHjCKO TpKuuTe oMoryhasa
cybunurapauM  cyOjekTMMa  Ja  CBoja  (DMHAHCHjCKa  CpelcTaBa  pacropeie
unmepmemnopanno (a mTene, OJHOCHO, Na KPEAUTHPA)y) WIH unmpamemnopaino (na
npebarie cpeacTaBa u3 jeJHOT Y APYrH OOJIMK aKTUBE, a U3BOPE CPEICTABE U3 JEAHOT Y IPYTH
o6k macuse) (Burda & Wyplosz, 2001).

OHUHAHCUJCKO TPXKHUIITE C€ MOXE JCKOMIIOHOBAaTH Ha TPXKUIIHE CETMEHTE.
CermenTanuja (UHAHCHJCKOT TPXKHUIITA CE KOPUCTH y IUJbY IPE3EHTOBama IMOjeIUHUX
CKymoBa (PMHAHCHjCKUX HHCTpyMEHaTa W y aHanuThuke cBpxe (BacuibeBuh, 1997, 15).
TpaguuuoHamHO ce y OKBUPY (DMHAHCH]CKOT TPXKUIITA PAa3UKYyjy YETHPU CETMEHTA!
MpoACUme HO8YA, MpicUme Kanumaid, mpaicumme QUHAHCUJCKUX 0epusama U 0esU3HO

mpotcuuime. CBaku 01 OBHUX CErMCHAaTa nMa cebu CBOjCTBeHe (I)I/IHaHCI/IjCKe HUHCTPYMCHTC.

Ha mpowcuwmy nosya ce obaBipa Kymompojaja KpaTKOPOYHHUX, BUCOKOJIMKBHIHHX
Oy)KHHYKHX (DUHAHCHjCKHX HMHCTpyMEHara, peraTuBHO HUckor pusuka (Bodie et al, 2009,
27). C 003upoM fa je y nHTamy eMUcHja U IpoMeT (PUHAHCHjCKMX MHCTPYMEHATa ca POKOM
nocneha 10 roauHy fAaHa, TPXKULITE HOBLA 00e30elyje HEONXOoIHY JIMKBHJIHOCT CBHUM
yuecuumma®. HarMe, CBH OHHM KOjU MMajy MpUBpeMeHH Cy(HIHT GUHAHCHJCKHX CpEICTaBa
MOTY Ta Cpe/ICTBa MOHYJUTH HAa OBOM CEIMEHTY (pMHaHCHjCKOT TpxKMIITa. TpKUIITEe HOBLA
oMoryhaBa npuBpeMeHoO yiarame Koje JOHOCH BUIIM MPUHOC Y OJHOCY Ha JIp’Kamhe FOTOBUHE
Koje OM camMO MpeAcTaBbaI0 OMOPTYHUTETHH TPOIIAK Yy CMUCIY M3TyO0Jb€HOI MpUHOCA O
kamata (Mishkin & Eakins, 2005). C npyre cTpane, TpaxKiha Ha TPXKUIITY HOBIIA je OBE3aHa
ca MamKOBHMMa JIMKBUJIHUX (HUHAHCHjCKUX cpelacTtaBa y onpehenHom Tpenytky. Crora,
eMHCHja KPaTKOPOUHUX XapTHja O] BPEJHOCTH MpeAcTaBiba ,,je@TUH M3BOp cpejacTaBa 3a
NOKpUBamke (PUHAHCH]CKOT JeHUIIUTA Y KPATKOM POKY.

5 .
3a pa3iMKy O/ TPXKMIITA HOBLA, mMpicume Kanumana~ j€ HaMEeHheHO (UHAHCUPAY
JNYTOPOYHUX Ylarama NPUBPEIHHUX cyOjexaTta. Y JHUTEpaTypH ce 4ecTOo YKaszyje Ja OBO

%V jamem TeKcTy TOJ MOjMOM ,,pMHAHCHjCKO TPIKHMIITE™ MoapasyMeBahe ce OpraHM30BaHO TPXKHMIITE XapTHja
0J1 BpEHOCTH (aKiuja, 00BE3HMIIA U APYTUX XapTHja OJf BPEITHOCTH).

VYuecHHIM Ha TPKUIUTY HOBILA CY: Ap’KaBa, LIEHTpaJHA OaHKa, KOMeplHjaiHe OaHKe M Apyre (HHaHCHjCKe
MHCTHUTYLH]je, npeny3ehia 1 NHIAMBHYaIHH HHBECTHUTOPH.
® Iox KAamMTAIOM Ce, Y CMHCIy (YHKIHOHHCAKA TPXKHINTA KAINTANA, CMATPA YKYIAH HOBYAHH H3HOC
0JUTIOKEHE TIOTPOLIHE, Y3 YCIIOB /1a POK oJyiarama He Oyne kpahu ox jeane ronune. To npakTudHO 3Ha4M Jia ce
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TPIKUIITE TIPEACTaB/ba Haj3HAYAJHUJU CETMEHT (PMHAHCH]CKOT TPIXKHUINTA Y CMHUCIY €(pUKACHE
aJIOKaIlMje KaluTala Ha HUBOY mpuBpene. [IpeaMeT TproBuHEe Ha TPXKUIITY KamlHTaia Cy
BJIACHUYKE W JIyTOPOYHE JY)KHHYKE XapTuje on BpeaHocTH. C TUM y Be3H, TPXKHIITE
KanuTajla YMHE: TPXKUIITE aKlWja, TPXKUIITe OOBE3HMIIA W XUIOTeKapHO TpxkumTe. Ha
TP)KUIITY aKinuja ce o0aBjba KYyMONpOJaja BIACHUYKHX XapTHja O BPEAHOCTH, OJHOCHO,
noTBpAa o ydemnihy y BIIACHUINTBY HajJ MMOBHHOM Tpexay3eha. [IpxaBa, JOKadHH OpraHd
BJIACTH W mpeay3eha 10 kamuTaia Ha KPEAMTHO] OCHOBU MOTY JIOhM €MHCHjOM JTY>KHUYKHX
XapTHja O BPEIHOCTH Ha TPKHUIITY oOBesnmua. Hajsehn eo TpKHMITA Kamurana, y
MOTJIEZy BPEJHOCTH XapTHja OJ BPEIHOCTH Y OINTHUIA]Y, IPEACTaBasba TPXKHUINTE OOBE3HUIIA.
[Tpema momanuma u3 Mssemraja o rimobdannoj punancujckoj crabumnoctu (IMF, 2013, 169)
BpeaHoct ob6Besuma (99.134 mupn. amepuukux jgoisiapa) je Beha y ogHOCy Ha TpXKUIIHY
Kanutanu3anujy akuuja (52.494 mapa. amepuukux gonapa) Ha kpajy 2012. roaune.
XUNOTEKapHO TPXKUIITE j& CKYII olepairja ca GUHAHCHU]CKUM MHCTPYMEHTHMA HEIOCPEITHO
Wi nocpeaHo ooe3dehennx xunorexkom (Bacuibesuh, 1997, 237).

Ha mpowcuwmy ¢unancujckux oOepueama TpaHCAKTOPU OCTBAPYjY 3aLUTUTY O]
onpehenux obnuka TpxkuiHuX pusuka (huposuh, 2007, 17). 3a pa3nuky ol Tp>KUIITa HOBLA
U TPXKHINTA KallMTalla Ha KOjUMa Cce TPryje OCHOBHHM XapTHjaMa O]l BPSIHOCTH, Ha TPKUIITY
dbuHaHCH]CKUX JepuBaTa ce TPryje U3BEACHUM XapTHjama o]l BpeaHocTH ((hjydepcH, onuuje,
cBonoBH). Crienu(UYHOCT OBUX BPEIHOCHHUX Mamupa je y TOME IITO HHXOBAa BPEIHOCT
3aBHCH O]l BpETHOCTH HEKE Jpyre aKTUBE KOja ce Haja3u y lUXOBOj OCHOBU. OBO TPKHUIITE
je HOBWjer naTyma, YdMju WHTECH3UBHUJH DPa3BOj MOYHUILE CEAAMICCETUX TOJMHA IMPOILIOT
BEKa.

Hesuzno mpocuwime TpPENCTaBba CETMEHT (PUHAHCH]CKOT TpPXKHUILTAa Ha KOME ce
00aBiba TIPOMET neBm3a’. [Iponaja momahe BamyTe 3a neBH3e, KyMOMpojaja jeHE BpPCTE
JIeBHU3a 32 JIPYTy, TOCJIOBY 3aLITUTE O] IEBU3HOT PU3HUKA, CAMO Cy HEKH O]l ITOCIIOBA KOJU ce
o0aBspajy Ha JeBU3HOM TpxkuITy. ITopacT 3Hauaja MehyHapogHe €KOHOMMjE YCIIOBHO je
jadyame yiore JAE€BHU3HOI TPXHILUTA y HAIMOHAIHUM OKBHpHMa. OCHOBHA CBpXa IMOCTOjama
OBOI' CerMeHTa (pUHAHCHjCKOI TpXHIITa je, u3Mel)y ocramor, ma omoryhu obaBsbame
Mel)yHapoAHOT IUIaTHOT IMpoMeTa U OofpXkame Mel)yHapoaHe JHMKBHIHOCTH HallMOHAJHE
€KOHOMHje, TIOCIOBHUX ©OaHaka M  JpYruX €KOHOMCKUX cy0OjekaTa. YcCHeuHo
(YHKLIMOHHCAE JIEBU3HOT TPXKUINTA je MOCEOHO BAXKHO 32 OTBOPEHE €KOHOMHjE Koje Cy Y
Behoj Mepu OKpeHyTe KyNOBMHHM M Npojaju poba M yciayra Ha MelyHapoIHOM TpXKHILITY
(dyranuh, 1996).

DHUHAHCHjCKH MHCTPYMEHTH KOjUMa ce Tpryje Ha Harpea MOMEHYTUM CEerMEHTHUMa
(UHAHCHjCKOT TPXKMIITA UMajy CBOj€ MPUMAPHO U CEKYHAAPHO TPXKMIITE, Ka0 U MoceOHe

1ojaM KanuTaja ca aclleKTa TPXKHMIITAa KaluTala H3jeHayaBa ca I0jMOM INTEIHhE W II0jMOM IUIacMaHa Te
HITe/I¢ Ha POK Koju Takohe Huje kpahu on jenue ronune (Puctuh, 2004, 28).

® JlpaBHe, MyHHIUIANHE X KOMIAHH]CKE OOBE3HHMIIE.

7 JleBu3e cy CBa MOTPaXKHBaKha KOja I7I1aCe HA CTPAHY BAIYTY (IEMO3UTH, YEKOBH, MEHHIIE).
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nporuenype emucuje u TproBuHe. CXOTHO TOMe, OWTHE KapaKTEPUCTHKE (HUHAHCH]CKOT
TpIKUIIITa MOTYhe je cariieatu Kpo3 HEKOJMKO cienehux kareropusanuja.

Ipumapro Versus cekynoapno mpowcuwme. Ca acnekTa NPHPOJE TPAHCAKIIU]Ee
pa3IMKyjy ce IpUMapHO M CEKyHIAapHO TpxkuinTe. Ha mpumMapHOM TpXKUIITY ce o0aBsba MpBa
TpaHCaKIija ca XxapThjama o]l BpeIHOCTH, OJHOCHO, IbMXO0Ba MpBa nponaaja. EmMucuja xaptuja
Ol BPEIHOCTH Ha TNPUMAPHOM TPXKHINTY 3axTeBa H300p oAroBapajyhux xaptuja on
BPETHOCTH, a 3aTHM HbUXOBY IUCTPUOYIHMjy. Mama ce Ha NPUMapHOM TPXKHIITY MOKE
YCIIOCTaBUTU HETMOCPEIHH OJHOC W3Mel)y eMmMHuTeHara M Kymala XapTHhja OJ BpPEIHOCTH,
npUMapHa e€MHCHja XapTHja OJf BPEJHOCTH C€ YIJIaBHOM peaiu3yje MPEeKO WHBECTHIIMOHE
0aHKe. JemaH ol KJbyYHHMX 3aj1aTaka MHBECTUIMOHE OaHKE y TpoIecy MpHMapHE eMHCH]je
jecre onpehuBame MHULIMjAIHE MpOJajHE LIEHE XapTHja o BpeaHocTH. IIpaBuiHa mpoieHa
Oyayhux TOCIIOBHHMX pe3yliTaTa €MUTCHTA, aNTePHATUBHUX (DUHAHCH]CKMX HHCTPYMCHTA,
CTama Ha (PMHAHCH)CKOM TPIKHUIITY, PACIOJIOKEHa HHBECTUTOPA U MHOTH JIPYTH PEIICBAHTHU
dakTOpy KJbYYHH Cy 3a KBAJIUTCTHY €MHUCH]y Ha MPUMapHOM (UHAHCHJCKOM TPXKHILITY
(Iomxwuh, 2001, 36).

Ha cexkyHmapHOM TpXuITy ce o0aBjba mpoMmeT Beh EMHTOBaHUX XapTHja O
Bpeanoctu. Blake (2000) waBoam nma cy pacnosiokuBe wuHbopmaije u morpeda 3a
JMKBHIHOIINY JBa OCHOBHA pa3jiora 3a 00aBjbambe TPAHCAKIMja HA CEKYHIAPHOM TPIKHIITY.
HNudopmanyje KojuMa MHBECTHTOP PACIONaXe Cy O IMPECyIHE BaXKHOCTH 3a JIOHOIICH:E
OJUTyKE O KYIIOBHHHU WM MIPOJAjH HEKOT BPEIHOCHOT Manupa. Y KOJIUKO HHpOpMaIyje uiy y
NPWIOT YHI-CHULM J1a Cy XapTHje O] BPEAHOCTH NOTIECHECHE, MHBECTHTOP he JOHETH OUTyKY
na ux kynu. C apyre cTpaHe, ako HHBECTUTOP PACIioNiake WH(POPMAIH]OM O TPEIEeHEHOCTH
HEeKe XapTuje O]l BPeIHOCTH, kenehe nma je mpoma. Y TOM cMHCITY, CEKYHIApHO TPIKUIITE
Ipe/cTaBba TECT YCIEMHOCTH mporeHa uaBectuTopa (bp3akosuh, 2007). Hdame, ycien
notpede 3a JUKBUIHOIINY MHBECTUTOPU CYy Y MOTYNHOCTH J1a Ha CEKyHJapHOM TPXKHILITY
U3BpIlle KOHBep3Hjy nocrojehux (puHAHCHjCKMX MHCTPYMEHTa Yy IOTOBMHCKa cpenctBa. C
Jpyre CTpaHe, MHBECTUTOPU KOjU PacIiofiaKy BUIIKOBHMA FOTOBHHCKHX CpEJCTaBa MOTY Ja
KyIle XapTHje 0]l BPEIHOCTH.

bepszancko versus eambepsancko mporcuwime. CEKyHIApHO TPXKULITE XapTuja Ol
BPEIHOCTH MOXe OUTH OpraHM30BaHO Ha JBa HauMHA. JenaH o] BbUX cy Oep3e, Ha KojuMa ce
KyNIM U OpOJaBLU XapTHja oJ] BPEAHOCTH cpehy Ha jeJHOj LEHTPaIHOj JIOKAlUju Ja Ou
obaBwin Tprosuny. Ha 6ep3aMa8 ce BPILIM KyNOIpojaaja (pUHAHCHjCKMX MHCTpyMEHaTa, IO
YHaIpel IpeIu3HOo YTBp)eHUM IpaBUiIMMa U MOCTYIKY, IPEKo 3a TO oBiamheHux cybjekara
(Opokepa u nuiepa).

3a pas3jiukKy on 66p33HCKOT TPXKUIITA Ha KOjCM ce oOamJba TProBuHa HCKIJbYYHUBO
xapTHjaMa oI BpCAHOCTH KOjC CC HaJIa3€ Ha JIMCTUHTY 6ep3e, Ha BaH6€p33HCKOM TPXULITY

8 Hajnosuaruje dunancujcke Gepse y ceery cy: NYSE — Ibyjopmka, AMEX — Amepuuka, LSE — JlongoHcka,
FSE — ®pankdyprcka, TSE — Tokujcka u NY X — ITapucka 6ep3a.
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(over the counter market — OTC ) peamusyje ce TProBHHa CBHM OCTaJMM BPEIHOCHHM
nanupuMa. OBO TPIKHUINTE HUjEe OPTaHU30BAHO Yy CMHUCIY ojapelheHor (GpU3HYKOT MmpocTopa Ha
KOME ce OjIBHja TProBHHA. YMECTO TOra, TPrOBHHA CE€ OCTBapyje MyTeM COMHCTHIIUpAHE
KOMYHHMKAI[HOHE MpeXe OpoKepa M Juiiepa ca pa3lIMuMTHX JIOKamuja. BanOep3aHCKO
TPYKHUIITE TIOCTOjH 33 CKOPO CBE (PMHAHCH]CKE MHCTPYMEHTE.

Tporcuwume Oyea VErsus mpocuwme enacHuwmea. Pa3nmukoBame OBa J1Ba TPXKUIIITA j€
BE3aHO 3a NPUPOAY IpaBa Koja CBOjUM BJACHUIIMMA TapaHTyjy €MHTOBAHE XapThje OJ
BpenHOCTH. TpKHIITE Iyra moapa3yMeBa MPOMET pa3iMuUTHX OOJIMKAa KPEOUTHHUX XapThja
Ol BPEJHOCTH KOj€ NpEACTaBJbajy YrOBOPHO 00aBE3MBaKE 3ajMONPUMIIA Ha PEIOBHO
mahame GUKCHOT HOBYAHOT M3HOCA (KaMaTe) BJIACHUKY XapTHje O BPEAHOCTH JIO JaTyma
nocreha, Kaja ce BPIK IOCIeba HCILIATA 3ajeIHO ca riaBHuIoM ayra’. C apyre cTpaHe, Ha
TPI)KUIITY BJIACHUILITBA OJIBUja CE MPOMET XapTHja O] BPSIHOCTH KOje MOIPa3yMeBajy MpaBo
Ha MMOTPAKUBAE JIeNIa HEeTO npoduTa (TUBUACHIC) U aKTUBE Tpeay3eha.

IIpomnmmuo Versus mepmuncko mpacuuwime. Y HOTIIEAY POKA U3BPILICHA CKIONIBEHOT
yroBopa, (MHAHCHjCKO TPXKUIITE CE MOXE IIOJICIUTH Ha TNPOMOTHO M TepMHHCKO. Ha
NPOMIITHOM TPXKHUINTY IpaBa M 00aBe3e M3 3aKJbYUYEHOT YroBOpa peaiusyjy ce oamMax, a
HajKacHWje y pOKy OJ [Ba JO IeT JaHa OJ JaHa 3akjbydema mnocia. Ha tepMuHCKOM
TPXKUIITY KyMomnpozaja (GUHAHCH]CKE aKTUBE ce peann3yje y HekoMm Oyayhem mepuony, Koju
NOYH-E HAKOH JIBa JIO IeT JaHa OJ1 J1aHa 3aKJbydeHha yroBopa.

TepMHUHCKO TpPKUILITE JOHOCH HHU3 NPEAHOCTH HMHBECTHTOPHMA O] KOjHUX CE MOTY
U3JBOJUTH ciiesiehe: HUKM TPaHCAKIMOHU TPOIIKOBH, Beha Op3rHa o0aBbama (PUHAHCH]CKUX
TpaHCaKIMja ¥ BUIIM cTeneH JnukBuaHoctu (Jakmmwmh, 2011, 27). Jakmuh (2011), Takobe,
HaBOJM /1a j€ HEONXOJHO MCIYHUTH HajMame TPH NMpeaycioBa Ja OW TEPMUHCKO TPXKUIITE
MOIJIO Jla C€ OpraHu3yje: MoCTojambe AMBEPCU(PHKOBAHE CTPYKType OCHOBHE (DMHAHCH]CKE
aKkTUBE (CBakM OOJIMK MOpa OUTH CTaHAApAM30BaH), U3paK€Ha KOHKYpEeHIMja (Ha CTpaHu
MOHY/JIE U TPaXHe) U MOTYhHOCT CMamerma pU3NuKa BErOBUM JIEJbEHEM.

Humepno versus excmepno mpowcuwme. C 003MpoM Ha MecTo 00aBJbamba
TpaHCaKI¥ja TMOCTOJU MHTEPHO M EKCTepHO TpkuiuTe. MHTEpHO (PMHAHCHJCKO TPXKUILITE
yuHU: (a) 1omahe TPXKUILTE HAa KOjeM ce Tpryje camo XapTHhjama Oj BpeiHOCTH jaomahux
emuTeHaTa U (0) HHOCTPAHO TPXKUIITE HA KOjeM Cy MpPeaMeT TProBUHE MCKJbYUMBO XapTHje
0]l BpETHOCTH eMUTEHaTa U3 APYyrux zeMasba. Ha qomaheM U MHOCTpaHOM TP XKHUILUTY €MHCHja
U TIPOMET XapTHja O]l BPEAHOCTH ce 00aBJbajy y CKJIaTy ca 3aKOHCKOM PETyJIaTUBOM 3eMJbE
nomahuna. Ha ekcrepHoM minu mMel)yHapoJHOM TpXKHILTY €MUCHja XapTHja O]l BPEIHOCTHU ce
o0aBsba Mo MelyHapoJIHUM CTaHIapJMMa BaH 3aKOHCKE peryiaTHBe OMJIO Koje 3eMJbe.
XapTuje oA BpEeIHOCTH €MUTOBaHE Ha Mel)yHapoIHOM TPXKHUIITY ce€ HyAe Ha MpoAaajy
y4eCHHIIMMA Ha (PMHAHCHJKOM TPXKUIITY Y BHILE PA3IMUYUTHX 3€MaJba HCTOBPEMEHO.

% YKonHKo Huje H3BpIIeHA CepHjann3aiuja Ayra (0GBE3HHUIIA).
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Jleno3uTHO-KPEAUTHO TPXKUIITE, MOPE TPXKUIITA XapTHja OJ] BPEAHOCTH O KOJeM je
0 caja OWJIO0 peud, MPEICTaBJba CETMEHT IIMpEer KOHIeNnTa (UHAHCHJCKOT TPIKHINTA.
»JA€MO3UTHO-KPEAUTHO TPXKHUINTE j€ OHAj €0 (UHAHCHJCKOT TPXKUINTA KOjU je onapeheH
TpaHCaKIFjaMa JICTIO3UTHUX (PMHAHCH]CKUX MHCTHTYIM]a. OB TIpe CcBera craaajy MmoCIOBH
ca ITEOHUM padyyHUMa, TeKyhuM pauyHHMa, HaBambeM pPa3IMYUTUX BPCTa KpeIauTa 3a
buHaHcupame Tekyhe un naBecTHIMOHE oTporumke.  ([omkuh & JKuskosuh, 2007, 45)

Y UenMHW TOCMaTpaHo, Pa3BHjeHO (MHAHCHJCKO TPIXKHILNTE NpPEACTaB/ba Ba)KaH
npeaycioB ebukacHor TpaHchepa (GUHAHCH]CKUX CPEACTaBa O] CyOjeKkaTa KOju pacrojiaxy
BUIIIKOBHMA CpEJCTaBa Ka OHMMa KojuMma cpeiactBa Hemoctajy. C THM y Be3d, ePUKACHO
(UMHAHCHjCKO TPXKUIITE TPEACTaBIba jellaH O] KJbYYHHX (haKTOpa MOJCTHIIAka SKOHOMCKOT
pacTa u pa3Boja.

1.2.2. Bpcre u kapakTepucTHKe (PMHAHCHjCKUX HHCTPYMeHATa

@OuHAHCHjCKM WHCTPYMEHTH NpEACTaBJbajy NPEeAMET NpoMeTa Ha (DUHAHCH]CKOM
tpxumry. KinacupukoBaHu cy y pelaTHBHO XOMOTEHE TpYIE. Xapmuje 00 8peoHOCmU,
0enosumu, NOMpadNCUBard, (QUHAHCUJCKA NPABA, HCUPATHU HOB8AY, Oesu3e U OesU3HU
kypcesu, snamo u niemenumu memanu (Epuh, 2003; Jaxkmuh, 2011). HajOpojuujy u
Haj3HAYajHUJy rpyny (pUHAHCH]CKUX UHCTpYMEHATa YMHE XapTHje O]l BPEAHOCTH. XapTHja oJ
BPEIHOCTH TIPEJCTaB/ba NPAaBO HA MOTpakMBambe Oyayhumx NpHXoAa WIM aKTHBE HEHOT

emurenta (Mishkin, 2006, 3).

[TpumapHa mozaena xapTHja o]l BpPeAHOCTH j€ Ha OCHOBHE M U3BEZCHE. Y 3aBUCHOCTH
0J1 O0JIMTallMOHUX OJJHOCA KOJU C€ YCIOCTaBJbajy u3Mel)y eMUTEeHTa U HHBECTUTOpA, OCHOBHE
XapTHje O]l BPEIHOCTH ce JieNie Ha Ay)XKHMUYKe M BiacHuuke. bynyhu na ce Bpeme Tpajama
JTYKHUYKO-TTIOBEPUIIAYKOT OJHOCA YHarpe oapehyje, 1yKHUUKEe XapTHje 0J] BpeAHOCTH MOTY
OUTH KpaTKOpOYHE U ayropoyHe. KpaTkopouyHe TyXHHUYKE XapTHje OJf BPEJHOCTH UMajy POK
nocneha 0 jenHe roJuHe M HBUXOB MPOMET ce o0aBiba Ha TPXKHUIUTY HoBLA. [To obumy u
BPETHOCTH IpOMeTa, Haj3HauajHUje KpaTKOpPOUYHE AY)KHUYKE Xapuje OJ BPEeIHOCTH CY:
JpKaBHU OJIarajHUYKH 3aMycH, JEMO3UTHH LEepTU(UKATH U KOMEPIjaTHH MaUpH.

HpxaBHe Onarajuuuke 3amuce (treasury bills) emutyje npxaBa y by
¢uHaHCHpawma npuBpeMeHor Oyuerckor aepunuta. Mmajyhu y Buy BUXOBY CI/Il“ypHOCTlo,
3a MHBECTUTOPE CYy BPJIO aTpakTHBaH (UHAHCHJCKU HHCTPYMEHT. VHBECTUTOPH KyIyjy
3anuce Tpe3opa ca JTUCKOHTOM Y OJHOCY Ha HaBEJIEHU H3HOC HHXOBE BPEIHOCTH O POKY
nocrieha'’. Pasmmantn pokosn mocreha omoryhaajy Gosbe Kopumfierme GrarajHUYKHX
3anuca Kao MHCTpYMEHaTa 3a oJpXaBame Tekyhe JTUKBUIHOCTH JpXKaBHOT OyleTa, Kao H

we 003MpOM J1a Ce Ha CTPAaHU EMHUTCHTA HaJla3u JIp>KaBHA OJiarajHa.
1 Emuryjy ce ca poxoBuma nocrnieha 3, 6 u 12 mecenn.
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WHCTPYMCHATa 3a KBAaHTUTATHBHO PETYJIMCAke EMHUCH]je MPHUMApHOT HOBIA OJ] CTPaHE
IEHTpaHe OaHKe.

banke MOOWIMIIYy HOBYaHa CpEACTBa W3JaBambeM JICMIO3UTHUX IepTUPUKATA
(certificates of deposits) koju mpeacTaBibajy MOTBP/E O MPUMIBEHUM OPOYESHUM JETTO3UTHMA.
3a pasnuKy O]l KOHBCHIIMOHAJTHHUX OpPOYCHHUX JICMIO3UTA, JIEMO3WTHU LEepTU(UKATH Cy
NPEHOCHBE XapTHje Of BpeAHOCTH. baHka NenmoHeHTy (XOJAepy NEMO3UTHOT IepThu(duKaTa)
ncruiahiyje KaMaTy u TVIaBHHILY [0 HCTEKY ofpel)eHOr meproaa opouetba ’. MaKko Iemo3uTHH
HepTUGHUKATH TPEACTaBIbajy CaMO IPYTrd OOJIUK OpOYeHHUX jerno3uta, m3mehy oBa 1Ba
(¢UHaHCHjCKAa MHCTPYMEHTA TOCTOJU pasjMKa y IOTJiely HAaYMHA TPUKYILUbaka CPE/ICTaBa.
Jeno3utHu nepTuduKaTH ce eMUTY]y O]l CTpaHe OaHaka Ha MHMIIMjaTUBY caMuX OaHaka 3a
pasMKy OJl TPAJUIMOHATHUX JEMO3UTa KOoju ce (GopMHpajy HHUIMjaTHBOM TpahaHa H
npyrux tpancakropa (huposuh, 2007, 87).

YMecTo na mo3ajmibyjy HoBal of Oanaka, mpeny3eha ca JOoOpUM KpeAUTHUM
PEJTUHTOM YEeCTO HM37ajy COICTBEHE KPaTKOpouHEe HeoOe3OeheHe My)KHHUUKEe WHCTPYMEHTE,
T3B. KoMepuujanHe mnarmupe (commercial papers). TloHekan cy KOMepIUjaJHH MHamupu
OCUTYpaHU OaHKapCKOM KPEIUTHOM JIMHHMjOM, IITO 3ajMONpPHUMIly oMoryhaBa MpHUCTYI
TOTOBUHHM KOja Ce MOYKe HCKOPUCTUTH 3a MCIUIATY Manupa Ha aaH pocneha (Bodie et al, 20009,
30). Pok nocrneha komeprujanHux nanupa kpehe ce y BpeMEHCKOM paciony u3Mely mer u
270 pana. Emurtentu ytBplyjy mocnehe Ha 6a3u cBojux (uHAHCHjCKUX ToTpeba W Ha
JTHEBHO] MPOMEHHM ToTpebda WHBecTUTOpa. [IpMHOCH Ha KOMEpIHMjaHE Marupe Cy HEIITO
W3HAJ MPUHOCA Ha JIp)KaBHE OJiarajHUYKe 3aIlluce YIOpeauBe POYHOCTH. Pa3ior 3a HaBeneHO
je Behu pH3HMK HEW3BpIIema 00aBe3e KOJ KOMEpILHjaTHOT Tamupa, HEro KoJ ApKaBHOT
6narajunykor 3amuca (Ritter et al, 2009).

Ha tpxumry HoBIa ce o0aBsba MPOMET U JPYTUX KPAaTKOPOYHUX BPEAHOCHUX IMAIupa
Kao IITO Cy: peno YroBOpH, OAHKAPCKU aKLENTH, MEHWYHA MOTPaXHUBamka U XapTHje O]
BPEHOCTH CBPOBATYTHOT TPXKHIITA HOBIA . ['eHepaIHO, KpaTKOPOUYHE TyKHHUKE XapTHje
0J1 BPETHOCTH C€ CMaTpajy HajOJMKUM CYIICTUTYTOM HOBIIA U NPEJICTaBIbajy MOrOJaH HaUUH
3a KpPaTKOPOYHO MHBECTUPAE TPEHYTHO PACIIONIOKHUBHUX CPEJICTaBA.

VY nayropouHe Ay)XHUYKE XapTHje OJl BPETHOCTH YOpajajy ce pasiuyuTe BpCTe
oOBe3HHUIIa KOjUMa ce Tpryje Ha TPXKUIUTY Kamurtana. J[yropouyHe OOBE3HUIIE YKIbY4Y]y
JpXKaBHE, MYHUIIUIIAJIHE, KOMIIAHU]CKE U XUIIOTeKapHe 0OBE3HHULIE.

Y mwpy ¢uHaHcupama OyleTrckor nepuiuTra U HHPPACTPYKTYpHUX IpojeKara,
npxaBa emMuTyje oOBesHuie (treasury bonds) majuermnhe ca poxom gocneha myxxum ox 10
roguHa. Y nopehemy ca ApyruM AYrOpOYHUM TYKHHUYKHM XapTHjaMa O] BPEIHOCTH, OBE

12 PokoBu mocreha KPaTKOPOUHHX JEMO3UTHHX HepTHMUKATA Cy 3 HIH 6 MECEIlH, a MAKCHMATHO TOHY JaHa.
[ocToje u cpenmepovHH JeTIO3UTHH LIepr(UKaTH ca pOKOBUMa Jocrieha mpeko jeaHe roauHe.
13 EBpoBanyTHH 1eno3uTHY UepTHOUKATH, eBPOKOMEPIHjaIHH IATIHPH, EBPOHOTE. .
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00BE3HMIIE HOCE HAJHI)KY KaMaTHY CTOIy, a ¢ 003MpPOM Jia M3a HHX CTOjU MOPECKa cHara
JpXKaBe CMaTpajy ce HajKBATMTCTHUJUM XapTHjama O]l BPETHOCTH Ha TPXKHINTY KaluTaia.

Mynununaiae ob6sesnuie (municipal bonds) emutyjy nokamHH opraHM apKaBHE
ynpage. [Ipema HaunHy 00e30ehema pa3nukyjy ce ABe BpCTe MyHHIIMIAIHUX 00Be3HHUIA. To
cy: omre oboBesnuiie (general obligation bonds) koje cy 06e36eheHe mopeckum mpuxoMuMa
eMHTEHTa, U J0XOJ0BHE 0OBe3HmIle (revenue bonds), koje ce u3majy paau (puHAHCHpamba
onapeheHHX mpojekata W Koje Cy OCHUTypaHe WM MPUXOJMMa O TOT TPOjeKTa WU
OIIITHHCKOM HHCTUTYIIHjOM Koja ympaBiba TuM mpojekrom (Bodie et al, 2009, 35). Kipyuna
KapaKTepUCTHKA MYHHUIIMTIATHUX OOBE3HMIIA jeCTe J1a I(bMXOBH XOJIAepH He rutahajy mope3 Ha
IPUXOJ O] KaMaTa, Te Cy CTOra MHBECTUTOPU BOJHHU Jla MPUXBATEe HUXKE MPUHOCE HA OBE
XapTHje 01 BPEIHOCTH.

[Ipenyseha ce, Takohe, Mory 3aay>KUTH Ha TPXKUIITY KalTUTala EMHCHjOM OOBE3HHIIA.
HNuBecTuTOoprMa Cy Ha pacrojaramby OpojHe BapHjaHTe KOMIIAHH]CKUX OOBE3HHIIA y MOTIIETY
poka nocneha M HaumHa HcIulaTe Kamare. Takohe ce pasnmuKyjy mpema BpCTH Kojlarepaia
KOjH OCHTypaBa OOBE3HHUIly M MpeMa MPHOPUTETY HCIUIaTe y ciydajy credaja (Mishkin &
Eakins, 2005, 254). Pejtunr arenuuje (Standard & Poor’s, Moody’s u Fich) panrupajy
00BE3HHUIIE IPEMa HBHXOBOj CIIOCOOHOCTH JIa Ce OTILIATH KaMaTa i IIaBHHIA.  KoMIaHHjcKe
OOBE3HMIIC MpUBJIAa4Ye KyMIE jep JOHOCE BHUIIM IPHHOC Y OJHOCY Ha JpXKaBHE U
MYHUIIUIIAJTHE OOBE3HUIIE U CMAaTpajy c€ CUTYPHHjUM Of akuuja. buxoB Hemocrarak je y
TOME IITO Cy JIyropodHe M 3aTO H3IOXKEHEe PU3MKy KamarHe crome’’. Heke KoMMaHHjcKe
OOBE3HMIIE CYy KOHBEPTHOWIIHE, OJHOCHO, HYyJE HUXOBUM XOJIJepHUMa MpaBO Ja CBOje
o0Be3HUIIEe 3aMeHe 3a OOMYHE aKIiMje KOMIaHuje mo yHampea yrepheHoj uexu (Ritter et al,
2009, 142). C gpyre crpaHe, KOMIAaHHja EMHTEHT UMa MOTyhHOCT Ja IpoJia KOHBEPTUOMITHE
O0OBE3HHUIIE M0 HU)KOj KaMaTHOj CTONM y OJHOCY Ha OHY Kojy OM Mopana Ja IUlaTH Ha
CTaHJapHe 0OBE3HHUIIE.

XwunorekapHe o0BesHHIe (Mortgage bonds) mpezncraBibajy 0ONHMK AyropoYHHX
oOBe3HHUIIa YMja je OTIUIaTa OCHIypaHa MMOBMHOM. Ped je 0 mMpUMapHUM XHUIIOTEKapHUM
oOBe3HHIIaMa KOje ce KOopHcTe 3a (UHAHCHpame H3rpajlmbe KOMEpLHUjalHuX objexara.
Ocurypase cy caMo CBOJMHOM HaJl IMOBHHOM, OJTHOCHO JIeIOM UMOBUHE npeayseha, a He u
OMIITUM TpuxoaoM kopucHuka (BacuieeBuh, 1997, 242). C nmpyre cTpaHe, MOBEPHUOIU
XUIOTEKAPHUX KPEIUTa, y IWHbY CMAmbelkha H3I0KEHOCTH pasIHddTHM PH3HIHMA',
dopmupajy T3B. IMyJOBE XHUIOTEKAapHUX KpeauTa HUCTUX KapaKTEepUCTHKa U TPoJajy
MHBECTUTOPHMA CBOj€ MPABO Ha HOBUAHA NMPHMama y MEPHOY HHUXOBE OTIUIaTEe. Y NMUTabY

je Tpolec CeKjypuTHU3allije V¥ KOjeM Cce HETMKBUIHU (UHAHCHUjCKA WHCTPYMEHTHU (KPEAUTH)

% O6Besnnne npee wetnpu Kateropmje pejruara (Aaa, Aa, A u Baa, npema Moody’s) decto ce HasmBajy
uneecmuyuona kiaca. OOBE3HHUIIE ca pejTUHIOM Hctio/] baa Ha3uBajy ce wim obge3Huye GUCOKO2 NPUHOCA, HAHK
066e3HUYe WIN WNEeKYIAMUEHAa KIaca.

1> Ako ce kamatue cromne nosehajy, eHe 06Be3HMIA HAMIIO NA1A]y.

16 KpenuTHH pU3KK, pH3HK KAMATHE CTOIIC, PU3HK IPEBPEMEHE OTILIATE, PH3HK THKBIIHOCTH U APYTH PH3HIIL.
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npeTBapajy y JUKBUAHE, JIAKO YTPXKHBE XapTHje O] Bpe,ZlHOCTI/I17. V3pok mojaBe
ceKjypuTu3anuje Owmia je, kao U KojJ BehuHe Apyrux (pUHAHCHU]JCKUX HHOBAIMja, HYXHOCT
U3HATQXECHha MEXaHuW3aMa JIONYHCKOr (UHAHCHpama Yy YCIOBUMAa OrpaHUYCHUX
TpaaUIMOHATHUX H3Bopa puHaHncupama (Llomkuh & YKuskosuh, 2007, 290).

Kao mTo je Beh HamoMmeHyTo, akiMje Cy BIAaCHUYKE XapTHje OJ BPEIHOCTH, YHja je
OCHOBHA KapaKTEpHCTHKA Ja Hemajy pok npocrneha. C o03upoM Ha mpaBa Koja J1ajy CBOJUM
XOJIIeprMa jaBsbajy ce y popMu 0OOMYHUX M IPUOPUTETHHUX akirja. O0uuHe akuuje (Common
shares) majy umHBecTHTOpPY IpaBO Ha jaeo mpoduta mnpeayseha (,I[I/IBI/I,Z[GHI[yls), paBo Ha
yhpaBjbambe npeayseheM W TpaBo Ha Jeo0 UMOBHHE mpeny3eha y ciydajy merose
JWKBUAALK]E. 3a pa3iauKy o oOMYHUX akmuja, npuopuretHe akmuje (preferred shares), mo
npaBuWily, HE TOApa3yMeBajy ylpaBjbauka mpaBa y mpeny3ehuma. OHe IOHOCE CBOjUM
xongepuMa (UKCHE TUBUACHIE U Yy Cily4ajy JNUKBHAalMje mpeny3eha mMmajy mpuoputeT
naruiate™. Tlopex mpaBa Koja y’KHBajy, XOIIEPH aKIHja CHOCE OLTOBOPHOCT 3a CBEHTYaIHE
ryoutke npenyseha koja je orpaHndeHa BUCUHOM HBHXOBOT I0jeIMHAYHOT YIIOTa.

OCHOBHHM HEJOCTAaTaK BIIACHUIITBA HaJ akKlyjamMa je IITO Cy HUXOBU XOJJICPH
pe3uIyaTHy MOTPAXUOIM UMOBHHE EMUTEHTA, OJHOCHO, JIOK Ce He ucIuiare obaBese mpema
JAPYTHM TOTPAKHOIMMA, BIACHHIIM aKIHja HE MOTY OCTBAPUTH CBOja MpaBa Ha MOTPAKUBAA
nena npodura win Kanurana emureHra. C Apyre cTpaHe, MPEAHOCT BIACHUYKHX XapTHja O[]
BPEIHOCTH j€ y TOME IITO FbUXOBHU BIACHHUIM OCTBApyjy HEMOCPEIHY MOOUT ox moBeharba
IpoGUTAOUITHOCTH KOMIIAHHj€ WM BPEAHOCTH HEHE MMOBHHE, jep UM BIIACHMYKA MpaBa
UHKOpIIOpHpana y akinujama to omoryhasajy (Mishkin, 2006, 26).

(DUHAHCH]CKU JIepUBATU NPEACTaB/bajy BPCTY YCIOBHUX KOHTHHIEHTHHX IpaBa Ha
npyre obiuke (uHaHCHjcKe akTHUBe (akiuje, OOBE3HHWIE, OCTaje OCHOBHE XapTHje OJ
BPEIHOCTH, KaMaTHy CTOIy, TpXHIIHe uHAekce uta.) (Mutuh, 2008, 53). duHaHCHjCKH
JiepuBaTH YKJbyuyjy: (jydepc, dopBapa, onuuoHe U cBON yroBope. @jyuepc yeosopu cy
CTaHJapAM30BaHU CIIOPAa3yMH O KYIIOBUHM WJIM Mpojaju ojapehene aktuse, oapeheHor nana y
OyayhHocTH, MO YyHampea YroBOPEHO] LEHH, 4YMjU TIpPOMET ce o0aBjba Ha Oep3aHCKOM
TPXKUIITY. 3a pa3nuky ol ¢jyuepca, ¢popeapd je HeCTaHIApIU30BaHU YTrOBOP U HETOB
npoMmer ce 00aB/ba Ha BaHOEP3aHCKOM TPXKHUIITY. Onyuje MpeAcTaBibajy YrOBOpe Yy KOjuMa
jeAHa cTpaHa — MpojaBall OMluje, Jaje APYroj CTpaHW — KYMIy OILHje, MpaBo ajld He U
obaBe3y, na kymu (call onmumja) wu na npoxa (put onuuja) oapeheHy akTHBY MO yHarpen
yrBpheHoj uenu (Strike nenn) y oxBupy oxapehenor Bpemenckor nepuona. Ceon yeosop ce
3aKJbydyje Kajga JB€ CTpaHe IpOoHalla3e 3ajelHHYKH MHTepec M 00aBe3yjy ce Ja 3aMeHe

Y To mompasymeBa eMUTOBaMbE CEKYHIAPHAX XHIIOTEKAPHIX OOBE3HHIA KOje MOy GHTH OOHUHE (XUIIOTEKapHe
3aJIOKHUIIE W XWUIIOTEKapHe YNYTHHIE) M JiepUBaTUBHE (KOJIaTEpU30BaHE XHUIIOTEKapHe olnuraimje,
CerMEHTHpaHEe XWIIOTEeKapHe OOBE3HHMIIe, MPHUBAaTHE I[PEHOCHE XWUIOTEKApHE 3aJIOKHHIE W KoJaTepaiHe
obnuranuone obsesnuue) (Jakmmuh, 2011, 224-226).

'8 JluBunenna ma obuuHe akumje je BapmjabuiHa (3aBucH of BuCHHE mpoduTa mpeayseha) um mcmmahyje ce
HaKOH JMBHIEH/E Ha IIPHOPUTETHE aKIHje.

!9 At HIDKH paHr HaIUTATe y OJHOCY Ha OOBE3HHMIIE H APYra KPeAHTHA OTPAKUBALSA.
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onpehern ckyn miahama Koje cBaka OJ HBHUX WMa IO OCHOBY HEKOT paHHUje 3aKJby4eHOT

mocJia.

OuurnenHo je na ce (QUHAHCHJCKM JepHBaTH HE KOPUCTE 3a MPUOaBIbabE
WHBECTUIIMOHUX CcpejcTaBa. Mmak, OHM Cy BaXKHU (PMHAHCHU]jCKU MHCTPYMEHTH, jep TpyxKajy
MOTYhHOCT 3amTHTE OJ] pU3MKa y4YeCHHWKa y (MHAHCHJCKMM TpaHcakimjama. lIpegHoctu
yrnoTpebe (MHAHCHUjCKUX JIepUBaTa OrJiellajy C€ Yy OrpaHHuYCHhy pU3HMKA Y CIEKYyJaTHBHE
cBpxe, npenpuhamy Oyayhux TpKUIIHUX KpeTama, jehTHHHUjEM M JIAKIIeM IpuiarohaBamy
noptdoiirja, Kao M OJIAKIIIaHO] apOUTPaKU IIEHOBHE HEYCKJIah)eHOCTH Ha TPXKUIITY KamuTana
(Jakmmuh, 2005, 13).

PazHOBpcHOCT XapTHja O] BpeIHOCTH oMoOryhaBa INTEIHUM W WHBECTHIIMOHUM
cy0jeKTMMa Ja BHHXOBOM KYIOBHHOM M IPOAAjOM, y CKJIaay ca CBOJUM moTpedama H
KeJbama, OcTBape MmoTeHuujanHe nodutke. Takohe, He cme ce 3a0opaBUTH Aa OPOJjHOCT U
Pa3HOBPCHOCT XapTHja OJ BPEIHOCTH IPEICTaB/ba HAJOUUTIICIHUJH IOKa3aTeJb pa3Boja
(UHAHCH]CKOT TP>KUIITA.

1.2.3. Ctpykrypa 1 pyHKIMOHNCAKe GUHAHCHjCKUX HHCTUTYH]ja

OuHaHCHjCKE MHCTUTYyLHje 00aBibajy OpojHE IMOCIOBE Y mpolecy TpaHchepa
dbunaHCHjcKUX cpencTaBa u3Mely cydunutapHux U neUIuTapHUX MPUBPEIHUX cyOjekara,
Te uX je crora Moryhe kinacudukoBaTu y paznuuute rpymne. OuHaHCHjCKa TeopHja MpaBu
pasnuky usmely ¢(uHAHCHjCKMX TOCpPEeJHMKA M YCIYKHHX (UHAHCHUJCKUX MHCTHUTYIHUja
(cmuka 2). DUHAHCH]CKM TMOCPEAHHIHM, Kao INTO je I03HATO, YYECTBYjy y IpoLecy
UH/UPEKTHOT (PMHAHCUpama. Y OKBUPY (PMHAHCH]CKHMX IMOCPEIHUKA, C 003UpOM Ha HaYMH
NPUKYIUbakha (PUHAHCHJCKMX CpEJCTaBa, pa3MKyjy Cc€ JIeNO3UTHE U HEACTO3UTHE
¢uHaHCHjcKe MHCTUTYLM]je. Jleno3uTHe MHCTUTYLHjE (KOoMeplHjaaHe OaHKe U IITETUOHUIIE)
JI0 CpeZicTaBa Jl0Jla3e YIJIaBHOM ITyTeM NpHUKYIJbama Jieno3uta. HenenosutHe gunHaHcHjcke
UHCTUTYLIMje 00yXBaTajy: MHCTUTYIMje YrOBOpHE IWITelme (ocurypaBajyhe KoMmaHuje U
NeH3ujcke (OHMO0BE) M HMHBECTUIIMOHE IOCpPEIHUKE (MHBECTHLHMOHE (OHI0BE, (OHIOBE
TPKUIITA HOBIA U (pUHAHCH]CKE KoMIMaHuje). MHCTuTyIMje yroBopHe mreame o0e30ehyjy
CpeAicTBa IyTEM 3aKJbyuyHBama YroBopa (IOJHMCa OCUTypama WINM IEH3MOHHM padyH) ca
HMITeAMIIaMa O 3alUITHTU oA ojpeheHe BpcTe pu3uKka. VIHBECTULIMOHU MOCPEIHULU EMHTY]Y
¢uHAHCHjCKY TacUBYy M TaKO INPUKYNIbEHA CPEACTBA YIAaXy Yy pa3iMuuTe OOJIHKe
(uHaHCHjCKE aKTHBE.

Komepyujanne (nocnosne) b6amke Cy HajcTapuju W y TIOTJIEAYy BPEIHOCTH aKTHUBE
HajBehu ¢uHaHcujcku mocpenHui. OCHOBHE yciyre KOMepLHjalHUX OaHaka BEKOBHMA
yHa3aJ TMOJpa3yMeBajy TNpHUMamke Ppa3IMYUTUX JCMO3WTa OJ KJHMjeHara W 0J00paBame
KpeauTa CTaHOBHHUINTBY M npuBpeau. [lopea ocHOoBHuX mocioBa, BehuHa OaHaka o0OaBiba
yciIyre IUIaTHOT TNPOMETa, M3JaBama rapaHiifja, MEmadyKe IOCIOBE, MOCIOBE y BE3U ca
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00aBJpalkbEM CIOJPHOTPrOBHHCKHMX TpaHCaKIMja W MHOTe apyre. be3 o03upa Ha Opoj u
KBAJIUTET YycClyra KoOje MpYykKajy, 3ajeIHMYKa KapaKTePUCTUKAa CBHX TPATUIIMOHATHIX
KOMepIHjaTHiuX OaHaka je y TOMEe IITO Cy MM JICIO3WTH OCHOBHU M3BOPH CpeEJCTaBa, a
0/IO0PEHM KPEAUTH YNHE Haj3HAYAJHU]Y CTAaBKy aKTHBE.

VY BehuHM €BpOICKHX 3eMasba 3aCTYIUbCH je KOHIIENIT yHUBEp3alIHor OaHkapcTBa. To
3HAYM Ja IMope] TPAAWIHOHAIHUX YCIyra Koje Hoapa3yMeBa KOMEPIHjaJHO OaHKapCTBO,
Oanke o0aBJbajy M TOCIOBE ca xapTujama oj BpeaHoctu. C npyre cTpaHe, y MameM Opojy
3emasba (mpe ceera CA/Jl u Jaman), MociaoBM KOMEPIMjAITHOT ¥ MHBECTHIIMOHOT OaHKapcTBa
Cy OYrd HU3 TOoAuHa OwiM (U3NYKH OJIBOJCHH 3aKOHCKMM aKTHMMa W HHje IOoCTojana
MoryhHocT n1a ucta 6anka o6aBsba 00€ rpyrne (GuHAHCH]CKUX TOcIoBa. Mel)yTuM, MpoTeKInX
roarHa y OaHKapCKOM CEKTOpY Ce€ JOroAn0 HHM3 CTPYKTYpPHHX HpOMeHa. JeqHa o HHX je
KOHGepeeHyuja ~ KOMEpUHWjaTHOI W WHBECTHLIMOHOr  OaHkapcTtBa.  Kapakrepucruka
mehyHapoaHux OaHaka je Ja Texe Jia MOHyAe KOMIUICTaH MaKeT YCIayra CBOjUM KIIMjeHTHMA.
Tako ce komepijaaHe 6aHKe, KOje Cy YIIIaBHOM CIEIHjalIn30BaHe 3a KPEAUTHE U JICTIO3UTHE
MOCIIOBE, YAPYXKY]Y ca MHBECTHIIMOHUM OaHKaMa, U ocurypasajyhum kommnanujama (Rose &
Marquis, 2012, 445). Takohe, npucyTHa je TCHICHIIMja KOHCoIudayuje Mamux OaHaka y
emuke.? Konkypenuuja nzmely 6anaka u npeHOCTH €KOHOMHje 00MMa, CaMO Cy HEKH O]
dakTopa KOoju AOMPHUHOCE OBOj TI0OjaBH.

[ToceOny rpyny JemO3UTHUX  (PUHAHCHJCKMX  HWHCTUTYIMja  MPEACTaBIbajy
HITETUOHMIIE, y KOje ce YyOpajajy: wumeoHO-KpeOumua yopyxcerbd, wmeone Oamke U
Kkpeoumne ynuje. Ha modeTKy cBOT pa3Boja OBE MHCTUTYLHjE Cy IO CpEICTaBa JoJIa3uiie
UCKJbYYMBO MPHUKYIJbAkEM JIETIO3UTa CBOJUX WJIAHOBA U 0/100paBambeM KpeAuTa CBOJUM
YJjaHOBUMMA 3a (PMHAHCHUpame W3rpaJkhe WM KYNOBHHE cTaMOeHHX objekara. JlaHac, oHe
uMajy aumBepcudukoBaHe M3BOpe cpeiacTtaBa. Takobe, ycien jake KOHKypeHIMje OaHaka,
3ajeJIHO ca JieperyialnjoM, OBe MHCTUTYIHMje Cy pa3Buie OpojHe puHaHCH]CcKe ycnyre21 KaKo
6u npuBykie kiujeHTe U moBehase 3apany. I'eHepanHo mocmarpaHo, MITETUOHHUIE CYy Y
OlHOCY Ha OaHKe Mame 3acTyllJb€HEe JeNO3UTHE (UHAHCHJCKE WHCTUTYLHjE Ha

(MHAHCHJCKUM TPXKHUIUTHMA Kako Pa3BUjEHUX TAaKO U HEpa3BHjeHHX ekoHomMja (Jakmuh,
2011).

Heneno3utHe (mHaHCHjCKEe MHCTUTYLMjE Cy C€ pa3BHjajie MapalieIHO ca pa3BojeM
¢uHaHCHjCKOT TpXKUIITa M JAuBepcHdUKanMjoM (UHAHCHUJCKUX HHCTpyMeHara. 3a
MHBECTUTOPE OBE MHCTUTYLIMjE MPEACTaB/bajy aJTepHATUBHE HAUMHE IITEHE Y OJHOCY Ha
OaHke, 10K 3a aeduruTapHe cy0jexkte MoryhHocT Aa jiakie u Opxe nol)y 10 Kanurania.

% YHTeH3uBHHja KOHCONHMALMjA Ce TOTOMMIA y BpeMe KpeauTHe kpuse 2007—2009. rommue, Kaga Cy ce
IpxaBe Oopuiie na cauyBajy OaHKe Koje Cy cMaTpaHe NMpEeBHIIe BEIUKAM Ja Ou Owiie JIMKBHIAMpaHe, Kako Ou ce
n30eriia naHuka y (PUHAHCH]CKOM CHCTEMY.
2! Te yemyre ykibyayjy Tekyhe padyme, KpeuTHE KapTHIE, KHBOTHO OCHTYPAHe, IEH3HOHY IITEbY, KPEIUTE
3a KyINOBHHY ayTOMOOWJIa, KpPEeAWTE 3a KOMEpILMjaJHe HEKPEeTHWHE, MOI'YNHOCT MHBECTHpama y PHU3HYHHjE
KOPIOpaTHBHE U JIp)KaBHE 0OBE3HUIIE U CII.
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DOUHAHCHICKE
HUHCTUTYIIMJE
YCJIIYKHE
OUHAHCHUIJCKHU PUHAHCHUJICKE
IOCPEJHUIIN MHCTUTYIIMJE
Jlemo3utHe Heneno3utne
(punancujcke (punancujcke Bpoxkepcke kyhe
HHCTUTYLHje HHCTUTYIHje
Komepyujanue HUnemumyyuje HUnsecmuyuonu
banke LImeouonuye Yyao8opHe uimeorbe nocpeoHuyu Junepcke kyhe
tenHO-KpeauTHA OcwurypaBajyhe WuBectnnronn HuBectunmone
YApYXema KOMIIaHUje ¢doHmOBH OaHKe
Ilen3uonu DOHIOBH TPIKUIITA HuBecTunnonn
ITenne 6anke ¢dhoHIOBH HOBIIA CaBETHHUILIN
duHaHCHjCKE
Kpenutae yauje KOMITaHUje Bepze u OTLL

Cauka 2 CtpykTypa PUHAHCH]CKUX I/IHCTI/ITYLII/IjaZZ

Useop: Aytop, npema llomkuh u XKuskosuh, 2007, 47.

Ocueypasajyhe xomnanuje IpUKYIJbajy HOBYaHA CPEJICTBA HAa 0a3M M3/laBama MoJrca
OCHUTypama BEJIMKOM Opojy PU3NYKUX M MPaBHUX JIMIIA, a IPUKYIJbEHA CPEJCTBA KOPHUCTE 3a
KYHOBHHY XapTHja OJf BPEIHOCTH, IPBEHCTBEHO AYTOpOYHMX OOBE3HHMIIAa M akuuja. 3a
noTpede Tekyhe JMKBUIHOCTH ocurypaBajyhe kommanuje ojapeheH H3HOC CpelcTaBa
IUTACUpajy y KPaTKOPOYHE XapTHje OJl BPEIHOCTH KOj€ Cy JaKo yTP)KMBE Ha HOBYAHOM
TPKHUIITY, JIOK JI€0 CPEeNICTaBa qpxKe Yy (OPMH TOTOBHHE.

Ilensujcku ¢pondosu cy penaTUBHO MIlaJie HHCTUTYILIM]E€ Y OJHOCY Ha ocurypasajyhe
KOMITaHH]€, ali HHCTUTYITH]€ ca MHTEH3UBHOM CTOTIOM pacTa y HOBH]jO] HcTOpHju. Hactamm
Cy Kao OJITOBOP Ha KPHU3Yy JIP>KaBHOI' CHCTEMa MEH3UJCKOI OCUTYpamba y CaBPEMEHOM CBETY.
Jlo cpeacraBa jgona3e Ha OCHOBY JONpHHOCA MOCiOJaBala WM 3aloClIE€HUX KOjU ce
mporpaMupano ona0ujajy o 3apama win ce ymiaahyjy mo6poBosbHO. C 003upomM na cy
UCIUIaTe€ KOj€ MEeH3UJCKU (OHJOBHM BpIIE Ha TOJUIIBEM HHUBOY MPEIBUIUBE, CTPYKTYPY

2 TIpuka3s 0roBapa CTPYKTypH GHHAHCH]CKHX MHCTHTYIIH]a Y AMEPHIKOM (PMHAHCH]CKOM CHCTEMY.
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IbUXOBE aKTHBE YIJIaBHOM YHMHE KOMIIAaHUjCKe 0OBE3HUIIE, aKIMje U JyTOPOUYHU XUIIOTEKapHH
KPEAUTH.

Hneecmuyuonu ¢honoosu aune rpyny GUHAHCH]CKUX MOCPEIHUKA KOjU MPUKYILIbA]Y
CpelCTBa OJ1 BEJIMKOT Opoja MHBECTUTOpPA EMHUCHJOM U IPOJajOM MHBECTUIIMOHHUX jCIMHHIIA
(ymena). Tako mpUKYIUbCHA CPEJICTBA YJIaXy Yy TMOTCHIMjaTHO IMIMPOK CHEKTap XapTHja Ol
BPETHOCTH M JIpyre oOimke aktuBe. Kpo3 mporec TpaHcopmaiuje cpeicraBa, OJHOCHO,
eMHCHje yJieJla MAIUX JICHOMUHAIMja U KYIIOBUHE BEJIMKHX TaKeTa XapTHja OJ BPEIHOCTH,
WHBECTUIIMOHU (OHJOBH Cy Y TPWIHIM Ja HCKOPUCTE IOMYCT Ha KOJIMYHHY, CMarbe
OpoKepcKe MpoBHU3Hje U Kyle AUBEPCU(UKOBAH OPT(OINO XapTHja 01 BpEIHOCTH. 3HAYAJHY
yIOTy Yy TIOCJIOBaky HHBECTUIIMOHMX (oHIOoBa wuMajy moptdommo wmeHaygepu. OHu
NEPUOJIMYHO BpIIE MPEKOMIIO3HIIM]Y AaKTHBE Yy IMJbY IOCTHU3ama MPO(UTAOMITHOCTH,
mukBuIHOCTH U curypHoctu (JoBuh, 2008). MuBectunuonu ¢GOHIOBU MOTy OUTH
CTPYKTYpUpPaHH Kao OTBOPCHM WJIM 3aTBOpeHH. Y Tmpakcu ce uemhe cpehy oTBOpeHH
uHBeCcTUIIMOHN (oHaoBu. CBoOja cpeicTBa HMHBECTUTOPU U3 OTBOPEHOT HHBECTUIIMOHOT
¢doHIa MOTY Ja TIOBYKY CJIamkbeM 3axTeBa (OHAY 3a OTKYIl WHBECTUIIMOHUX jeAuHHUIA. To 3a
NOCJICIUIly MMa KOHCTaHTHY INpOMEHy Opoja BJIaCHUKAa WHBECTHIMOHUX jCIUHHIIA U
BpeIHOCTH uMOBUHE (QoHga. DOHIOBM 3aTBOPEHOr THIMA EMUTY]y YyTBpheH Opoj
HEOTKYIMBUX yJelia KOjH c€ MPOJAajy y MOYETHOj NMOHYIU M HHMa Ce MOTOM Tpryje Kao
OOWYHUM aKIfjama.

Hnsecmuyuonu ghonoosu mpaicuwma Hosya yApYXKyjy CpeacTBa MaIUX UHBECTUTOPA
U Y BbHXOBO MME KYITyjy HH3 pa3IMuuTHX HHCTpyMeHara Tpxkuiita Hosia (Bodie et al, 2009,
27). IlocTanu cy U3y3eTHO MOMYJIAapHU OJ1 CelaMAeceTHX IOMHa IPOIUIOT BEKa, jep Npyxajy
MOryhHOCT MajJMM HHBECTHTOpUMMA Jla HCKOPHUCTE MPEJHOCTH MNpHHOCA IMOHYhEeHHX Ha
XapTHje O/ BPEIHOCTU TPXKHILITA HOBIA, KOje OM MHave Ouiie U3BaH JoMeTa BehnHe Malux
yaarada 300r cBojux Brcokux neHomuHarmja (Mishkin & Eakins, 2005, 235).

Qunancujcke KomnaHuje IO CpeAcTaBa Joja3e 3aqyXKHBambeM KoJ OaHaka U
eMHCHJOM OY)KHUYKUX XapTHja OJ BpPEJHOCTH KOje INpoJajy NPBEHCTBEHO OaHKama,
ocurypaBajyhum  kommaHujama, He(QUHAHCHJCKMM  KOMIaHMjaMa ¥  MaTUYHUM
xommanujama’>. TIPHKYIJBGHA CPEACTBA KOPHCTE 3a O0OpABAFE KPEIUTAa Yy MAmbHM
U3HOCHMa MoTpouiayuma M npenyszehnma. DUHAHCHJCKO MOCPEIOBamkE OBUX KOMIIAHM]ja
MOXE C€ ONHUCATH Kao 3aJyKMBalk€ Yy BEIMKMM H3HOCHMA, a KPEIUTHpamke y MaluM
U3HOCHMa, IITO C€ pa3liMKyje OJ Mpoleca KOju NpUMemyjy OaHKe Koje NpPUKYIbajy
JICTIO3UTE y MambHM M3HOCHMMa, a 0100paBajy kpenute y BenukuM uzHocuma (Mishkin, 2006,

297).

VYcenyxHe (UHaAHCHjCKE WHCTUTYLHje 00aBJbajy IOCIOBE Y MpOIECY AMPEKTHOT
¢uHaHCHpama. 3ajaTak OBMX MHCTUTYIMja je CTBapame ycioBa 3a 00aBJbambe TUPEKTHOT
npomera (MHAHCHJCKUX HMHCTpyMeHaTa u3Mmely cyduuurapHor M JeQHUUUTAPHOT CEKTOpA.

23 C 0631poM 112 MX [IOHEKa OCHUBA]y ofpeljeHe TPropayke MM NPOM3BOIHE KOMIIAHK]C.
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Mehy muma ce wu3aBajajy: Opokepcke U 1uiepcke Kyhe, uWHBecTHIIMOHE OaHKe,
WHBECTHIIMOHM caBeTHUIM, Oep3e u OTC Tpkumra. bpokepn mMajy HEKOJHMKO OCHOBHUX
dynakuuja. Ilpe cBera, oHM W3BpIIABajy HAJIOIe CBOjJUX KJHMjeHaTa M 00aBjbajy MOTpeOHE
aJIMAHUCTpPATHBHE IIOCIIOBE KOJH TpaTe KYMONPOJAajy XapTHja OJf BPEIHOCTH y3 HAIUIATy
oarosapajyhe mpoBusmje. [unepu npey3uMmajy pU3MK jep Kymyjy W IpoOJajy XapTuje Of
BPETHOCTH 32 CBOj padyH, YUME ,,rpajie” TPIKUIITE, OJJHOCHO, MIPEJCTaBIbajy MAPKET MejKepa
3a oaropapajyhe xaprtuje on BpeaHoctu. [Ipuxome ocTBapyjy Kpo3 pa3nuky wusmehy
KYITOBHUX W MPOAAjHUX IleHa. VITHBeCTUIIMOHE OaHKEe Cy CIEeNHjaIn30BaHe MHCTUTYIH]E KOje
MPUKYIUbajy WHGOpPMAIMje O TOME KOJHUKa je TpaKmba 3a oApeheHuM BpcTama XxapTuja of
speanoctu (Ritter et al, 2009, 36), caseryjy mpemyseha kako ma Ha HajOOBHM HAYHMH
MOOWJIHIITY CPEACTBA U YECTO CYy MOKPOBUTE/bU (UNAErwriters) HoBOEeMHUTOBAaHHUX XapTHja O]l
BpPEIHOCTH. IHBECTUIIMOHW CaBETHHIIM ce OaBe KBaJIM(PHUKOBAHUM (DUHAHCH]CKHM
UCTpaXMBakbUMa M aHalM3aMa pajd MpykKama caBeTa y IPOIECy HMHBECTHpama, Kao U
yhpaBibakbeM (PUHAHCHjCKE aKTHBE MO oBinamthewy kiujeHata (Jakmmh, 2011, 10). bepze u
opranu3oBaHa BanOep3ancka TpxkuinTa (OTC), kao wmTo je Beh ykasaHo, Cy Crenujain3oBaHe
WHCTUTYIIU]jE 32 CEKYHJIapHH MTPOMET (DMHAHCH]CKUX WHCTPyMEHATA.

HakoH aHanmu3e (UHAHCHjCKMX HHCTUTYIMja, MOXE C€ KOHCTATOBaTH Ja HHUXOBO
yuenrthe Ha (PMHAHCH]CKOM TPKUIITY JAOMPHUHOCU PAllMOHATHOM KOpHIIhemy (GUHAHCH]CKUX
cpencraBa. Takohe, eBugeHTHa je auBepcu(UKOBaHA CTPYKTypa (UHAHCHCKUX
WHCTUTYIMja, IPU YeMy 3Hayaj MojeIuHuX (UHAHCH]CKUX HHCTUTYIHja y (PUHAHCH]CKOM
cuctemy ojipel)yjy UCTOpHjCKU, MHCTUTYIIHOHATHH U OPOjHU APYTH (PaKTOpH.
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2. DYHKIIUJE PUHAHCUJCKOI' CUCTEMA

C 0031pOoM J1a HOCHOIM INTEIHE W HOCHUOLM MHBECTHUIIMja HUCY HCTH CYOjeKTH, Y
npoIecy HUXOBOT IMOBE3WBama I10jaBJbyjy C€ HM3BECHE IOTEIIKOhe Koje Cy IMocieanna
TP)KUIITHUX HECAaBPIICHOCTU. TPOIIKOBY M3BpIICHa (PMHAHCH]CKAX TPAHCAKIIM]ja U TPOUTKOBH
NPUKYIUbakha PEICBAHTHUX WHPOpPMAllMja O MHBECTHIIMOHMM MOTYhHOCTHMa MOTY
HETMOBOJBHO YTHIIATH Ha epUKACHY alloKalWjy KamuTtana. Teopujcka W eMIIMpHjcKa
HUCTpaXHMBamka yKazyjy Aa (UHAHCH]CKO TPXKUIITE M (PUHAHCH]CKE MHCTUTYLIHjE YOJIaKaBajy
epeKTe TpaHCAKIIMOHMX W MH()OPMAIMOHMX TPOIIKOBa. To 4MHE MmyTeM o0OaBJbama IET
OCHOBHMX (DyHKIIH]ja, a TO cy: (a) MoOmImM3anuja mreame; (0) NpuKyIbame HHGOpMaLrja U
amonupame kanurtaia; (B) MOHUTOPUHT mpeay3ehia i KOHTPOJIa KOPIOPATUBHOT YIIPaBJbamba;
(r) ynpaBspame pusuiMa u (1) onakiinaBame pasmene poda u yciayra (Levine, 1997, 691),
(cnuka 3). HaBenmene ¢yHkiMje (UHAHCHjCKM CHCTEM BpPIIM HAa pa3IMYUTe HAYHUHE Yy
paznuuuTUM ekoHomujama (Stulz, 2001).

Tpycumne necagpuenocmu
- TPAHCAKIMOHU TPOIIKOBH
- HH()OPMALIMOHH TPOIIKOBH

J L

Dunancujcko mpircuwime
u ghunancujcku nocpednuyu

J L
Dynxyuje \

- MOOMIIM3aIHja MTEIHE

- IPUKYIUbake HHPOpMaIija
U QJIOLUPAbE KaruTaa

- MOHUTOPHHT Ipey3eha u KoHTpoa
KOPIOPaTHBHOT yIIPaBJbatha

- yIpaBJbamke pU3ULUMA

- OJIaKIIaBame pa3MeHe poba U yciyra

J L

Daxkmopu pacma
- aKyMyJialyja KamuTaia
- TEXHOJIOIIIKE HHOBAIIH]E

J L

Exonomcku pacm

Cauka 3 Yiora QUHaAHCH]CKOT CHCTEMa y TIPOIeCY €eKOHOMCKOT pacTa — (YHKIIMOHATHU
MIPUCTYI

Useop: Levine, 1997, 691.
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YV 3aBHCHOCTH 0J1 TOTa KOJMKO TOOpO HAIMOHAIHU (PMHAHCHJCKH CHCTEMH YCIIeBajy
na yOnlake Tp)KUIIHE HECaBPIICHOCTH, 3aBUCH BHCHHA CTOMNE INTEAKE, KBAIUTET
WHBECTUIIMOHUX OJITYKa, HUBO aKyMYyJIallfje KalnuTaia, TeXHOJIOIIKE HHOBAIIM]je U TyrOPOYHa
CTONa E€KOHOMCKOT pacta. Y TOM CMHCIY pa3BHjeH je (DYHKIIMOHAIHH TPUCTYI aHAIU3U
(UMHAHCH]CKOT CHCTeMa KOjH OMNKCYyje HauMHe Ha Koje (HMHAHCHJCKH CHCTEM CMamyje
TPaHCAKIMOHE TPOILIKOBE U yOJIa)kaBa poOJIeMe aCHMETPHUYHIX HH(pOpMaIHja.

DOyHKIUOHATHU TPHUCTYIT 00e30elyje KopucTaH OKBUpP 3a aHaau3y (DUHAHCH)CKOT
cucreMa. Hamuonanmam ¢QuHAHCHjCKM cuUCTeMH ce Op30 pas3BHjajy 3axBajbyjyhu
TEXHOJIOIIKAM JIOCTUTHYhMMa W HMHTErpanuju (UHAHCHJCKMX TPXKUIITA ¥ (HUHAHCH]CKUX
MOCPETHUKA IIMPOM CBeTa. 3ajelHO ca (PMHAHCHJCKMM MHOBAaIMjaMa OBH (DAaKTOpHU yTUUY Ha
MIPOMEHE Y CTPYKTYpH (PMHAHCH]CKOT CHCTEeMa, JIOK (PMHAHCHU]JCKHM CUCTEM Y IEIMHU 00aBba
byHKIIHje Koje ce HE MEHa]y TOKOM BpeMeHa.

2.1. MoOunau3anuja mrearme

JIMpeKTHO WHBECTHpame je HajjeIHOCTaBHHjH METOJA TpaHcdepa cpeacTtaBa o
cypunurapHux ka aepuuuTapHuM Cy0jeKTHMa U BEpOBAaTHO Haje(MKACHUjU, aKO CY YCIOBU
oz[r0Bapajth24 (Rose & Marquis, 2012, 43). Mehyrum, jenan om mpobieMa y mporecy
JMPEKTHOT WHBECTHPambha MPeJICTaB/ba Heclarame KeJba 1 eKOHOMCKHX NOTpeda MITEAHUX U
UHBECTHIIMOHUX cyOjekara (Schmidt & Tyrell, 2003). Illtennu cy0Ojektd uMajy Ha
pacroyiaramy pelaTUBHO HHMCKE M3HOCE (PMHAHCHJCKUX CPEJICTaBa, XKelle Ja MHBECTUPA]y Y
aKTUBY KOja YKJbyuyje€ pPEelaTUBHO HM3aK HUBO PU3MKAa U HUCY CIPEMHHU Jla C€ OJPEKHY
KOHTpOJIE HaJl CBOJOM IITEAHOM. 3a DPA3JIUKy OJ HUX HMHBECTHLHOHUM CYyOjeKTUMa Cy
NOTpeOHM pENIaTUBHO BHUIIM HM3HOCHU CpeicTaBa, Oynyhum na WHBECTULMOHH NOJYyXBaTu
YIJIaBHOM 3aXT€Bajy OIPOMHA yjarama Koja Cy M3BaH MOTYNHOCTH WM CKJIOHOCTH OHIIO
KOjer IojenHaYHor MHBecTHTOpa. [lopen Tora, MHBECTHUIIMOHM MPOjeKTH MOJpPazyMeBajy
Jy’KH TIepuo]] Be3uBama (pUHaHCHjcKUX cpenacTaBa. C TUM y Be3H (MHAHCH]JCKA CPEJICTBA CYy
oci000heHa OacCHOCTH HEOYEKMBAHOT MOBJIAUYeHha Y KPaTKOM POKY.

TpaHCaKIIMOHM TPOILIKOBH, OAHOCHO, BpPEME M HOBAll HEONXOJHH 3a HU3BOheme
(buHaHCHjCKe TpaHCaKIyje, MpeicTabajy JOJAaTHU NMpoOsieM MPUIMKOM TpaHcdepa HOBLA 01
IITEAHUX Ka MHBECTUIMOHUM jeAuHUIlaMa. ManuM mrenumiaMa Ou, Ha mpumMep, OMio
noTpeOHO MyHO BpeMeHa Ja MpoHal)y 3ajMONpHMIIE KOjUMa je HEONXOJaH HCTH HM3HOC
cpeacrasa. [lopex Tora, yKoiauko OM IITEAHM ¥ HMHBECTHLHMOHM CYOjeKTH HEMOCPEIHO
3aKJbYUMBAJIM TpPaHCAKIMje, MOCTojasia OM MOTyhHOCT Ja TPOIIKOBHM 3aKJbyuema yroBOpa
Oyay BHILM Y OJJHOCY Ha OYEKMBAHU PUHOC MHBECTHUIIH]E.

2 YCoBH CaBpIIEHOr TPXKHINTA — IE Ce TPAaHCAKIMje 00aB/bajy 0e3 TPOMIKOBA H yUECHHIM PACIIOINAXKY
MOTITYHUM HHpopManujama. (mpum. M. T'.)
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Mobwunu3anuja mTeame moapa3yMeBa Ipolec 00jenmbaBama CI000JHUX HOBYAHUX
cpeacraBa paau uHBecTHpama (Levine, 2004). V ToM mpolecy BaXHY YIOTY HMajy
(GbUHAHCH]CKE HWHCTUTYLIH]je KOjeé MOTY Jla CHH3€ TpaHCAKIIMOHE TPOIIKOBE M oMmoryhe
MITeAHUM cyOjeKTMMa Ja Ha WHIMPEKTaH HAuWH CTaBe Ha pacloiarame cBoja ciio0ojHa
(bUHaHCH]CKa CPENICTBa CYyOjeKTHMa KOjU MMajy TTOBOJbHE MHBECTUIIMOHE MOTYNHOCTH.

@duHaHCHjCKE MHCTUTYIH]E MOTY Y BEJIMKO] MEPH J1a CMambe TPAHCAKIIMOHE TPOIIKOBE
3axBaJbyjyhu mpemHOCTMMa KoOje IPOMCTHYY W3 HUXOBE BEIMYMHE, HH(OPMALMOHHX
TEXHOJIOTHja M EKCIEPTCKUX 3Hama. YpyXKHBameM cpejactaBa Beher Opoja MHBECTHTOpPA
(MHAHCH]CKE WHCTUTYIH]jE OCTBapyjy edekar exkoromuje oouma. Edexkar ekoHomuje obuma
ce orJyiesia y YMICHUIM Ja C€ YKYITHH TPOIIKOBH 00aBJbarba TPaHCAKIMja HAa (YUHAHCH]CKOM
TPKUIITY TIoBehaBajy pelaTUBHO Majo ca pacToMm Opoja (oOuma) TpchaKqua.25 VYmpago,
edukacHOCT y kopuinhewmy UHPOPMAIIMOHUX TEXHOJOTHja U IPYTUX HWHOBaIluja omoryhasa
BEJIMKM OOMM IocioBama. DUHAHCHjCKE MHCTHTYLHjE CYy y NPHIMIM Ja CacTaBe THIICKE
yroBope Koje MOTy Ja KOpHUCTE MPUIMKOM 3aKJbydHMBama BEIUKOr Opoja (hMHAHCH)CKUX
Tpancakiuja. lto je Opoj TpaHcakiuja koje ce peanu3yjy nomohy dopme oapehenor
yroBopa Behu, TPOIIKOBH BUXOBOT 3aKJbydeHha Cy CPa3MEPHO HUXKU.

@OuHAHCHjCKM  MOCPEJHHULM  IMPUKYIUBAjy  IUTEAKBY TMOHYAOM  COICTBEHUX
(UHAHCH]CKUX MHCTPYMEHTA, JIOK yCIyXKHE (PUHAHCH]CKE MHCTHUTYIHje MPYXKajy YCIyre y
mpolecy KyINompojaje xapTuja oI BpeaHocTH. Jla Ou mpuBykiM mTeamy, (UHAHCH]CKU
NOCPEAHUIM HyJAE pa3IMYuTe HAuMHE IITEAE KOjU OAroBapajy morpedama pazimYuTHX
MHBECTHTOpA.

Mobunu3zanyja mMTeAmbe YecTO yKJbydyje Kpeupame (UHAHCHJCKUX HMHCTpyMEHara
MaJie JeHoMHHanuje. TakBM MHCTPYMEHTHU Jajy NMPUIMKY WHIUBHIYaJTHUM MHBECTUTOPHMA
na nocenyjy ausepcudukoBane noptdonuje (Sirri & Tufano, 1995). Kao ounrnenan npumep
(PMHAHCH]CKUX MOCPEIHKKA, KOJU Y CBOM IOCIIOBalkY OCTBApYjy eKoHOMHjy obuma, Mishkin
(2006) naBoam mHBecTHHOHE (oHIOBe. MHBecTHIHOHM (DOHIOBH MPUKYIIBAjy CPEACTBA
Ipo/ajoM yJena 4YMja je TPXKUIIHA I[eHa NPUCTyNayHa [IUPEeM KpYry HHIUBUAYATHUX
MHBECTUTOPA, & 3aTHUM TaKO NMPUKYIJbEHA CPEJCTBA YIAXY Y XapTHje O]l BPEJHOCTH TPKHUILTA
HOBIIa U TpxkumTa kanuraia. C 003upoM ja KyIyjy BelMKe MakeTe XapTuja of BPEAHOCTH,
MHBECTULIMOHU (OHOBHU Cy Y MOI'YNHOCTH Ja OCTBape HUXKE TPAHCAKI[MOHE TPOIIKOBE.

Y nmpouecy wmobOunuzainuje IITeAme OaHKe Cy NpPUMapHO OpHjeHTHUCaHEe Ha
TPHKYIUBAbE PA3THUATHX BPCTA JCTO3UTAZ KOjH MPEICTaBibajy (pMHAHCHJCKH MOTCHIHjas
3a ojoOpaBame KpeauTta. baHke, y by NpUBIadeka KIMjeHATa, Pa3BHjajy MIHPOKY MPEKY
¢dbunmjana, 3atuM aahajy kamate Ha JEMO3UTE, JOK U3 JICMO3UTHOT MOTeHIH]jana 00e30ehyjy
MHOTO BHIIE HM3HOCE KpeauTa. YIpYKUBamke HHIMBUAYAJTHHX [EMO3UTa M CIIOCOOHOCT

% Jlpyrum pednma, ca noBehameM BpeIHOCTH MIH 0GMMA TPAHCAKIHM]a CMABbyje Ce TPAHCAKIMOHH TPOIIAK 110
HOBYAHO] jeIMHUIM TPAHCAKIIH]e.
% Jlenosuty 1o Buljerby, IITEIHN K OPOUCHH JCTIO3HTH.
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OaHaka Ja 1M03ajMJby]y CpelIcTaBa C€ITMMUHHMILEG MHOTE TpoOJeMe IMOBe3aHe ca JUPEKHUM
(UHAHCHPABEM.

['eHepanHM TpeHJ y CaBPEeMEHOM OaHKApCTBY HJE Yy TpaBily IUBepcUpUKaIuje
pou3BoJla M yciIyra Koje OaHKa mpyXa CBOJUM KJIMjEHTHMA, OCTBapyjyhu mnpu Tom
eKoHoMuUjy onceea. Y THTaky je TPOIIUPCHE TPAJAUIMOHATHUX AKTUBHOCTH TOCIOBHHUX
0aHaka Ha TIOCJIOBE WHBECTUIIMOHOT OaHKapCcTBa, MHBECTHIIMOHHMX W TEH3UjCKUX (DOHIIOBA,
JU3UHT W OpOKEPCKO-IWIIepCKe TMociioBe. HaBelneHW IOCIOBH TO3MTUBHO YTUYY Ha
MOOWMIIM3AIU]Y IITETHE.

3HavajHy yJaOTY Yy MOOWIM3AIMjU INTEIHE HMajy OCUTypaBajyhe KOMITaHHWje H
neH3ujcku GoumoBu. OHU, TOpE]] TOTa IITO CBOJUM KJIMjEHTHUMA MIPYXKa]y 3alTUTY O] pU3UKa
HecpehHOT citydaja U cUTypHE MPUXO0JIe Y CTapOoCTH, 00e30el)yjy U MOBOJbHE YCIIOBE IITE/IHE.
C o03upoMm aa ce KOoA KOMIaHHja 32 OCUTYparme XKMBOTA U TMEH3UJCKUX (OHII0BA OJJIUB
HOBUYAHMX CPEJICTaBa MOXKE CTATUCTUYKH MTPEIBUICTH, OHU CY Y MOI'YNHOCTH Jla HHBECTHPAjy
y BHCOKO NPUHOCHE, TYropovyHe (PUHAHCHjCKE HMHCTPYMEHTE, Kao IITO Cy KOMIIAHH]jCKe
00OBE3HUIIE U aKIIUje.

On mocebHOr 3Hauaja 3a MOOMIM3aALM]y IUTEAHKE je MOBepewme y (uHaHCHjcKe
MHCTUTYLIMjE KOje IUTEeIUIIE YHHU CIIPEMHUM Ja C€ NMPHBPEMEHO OJPEKHY KOHTPOJIC HaJ
corncTBeHUM HoBLeM. Ctora, (pMHAHCHjCKE HHCTUTYLIM]E TEXE J1a U3rPaje CBOjY permyTaunujy
Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHINTY, KOja X UCTOBPEMEHO 0OaBe3yje Ha MOocBeheHOCT Aa MpaBUITHO
yIpasibajy mreamoM OpojHux nojeaunana (Dolar & Meh, 2002). C npyre crpane, umajyhu
y BUJly HEJIeJbMBOCT MHBECTHUIIU]a, 32 KOPUCHHUKE (PMHAHCH]CKUX CPEJICTaBa je jeIHOCTaBHHje
U eKOHOMHUYHM]j€ J]a MOCcyjy ca (UHAHCHUJCKUM HHCTUTYIMjaMa HEro ca BEJIUKUM OpojeM
MaJluX LITeIUIIA.

['eHepanHo TIieJaHO, HAIMOHAIHU (UHAHCHJCKU CHUCTEMH, KOJU Cy e(QHUKacHH Yy
MOOWIN3ALHUjU IITEHE, 3HaU4ajHO JONPUHOCE PACTy MPUBPEIHE aKTUBHOCTH. DUHAHCH]CKO
TP)KUIITE U (PUHAHCH]CKE MHCTUTYLHje omMoryhaBajy epukacHo objequmaBame mocrojehux
(UHAHCHJCKUX CpEICTaBa y MPHUBPEAM U (PUHAHCUPABE MPOM3BOJHUX TEXHOJOTHja KOje
3axTeBajy BHUCOK HUBO MHULMjaIHUX yharama. OcuM Tora, mpolec o0jennmaBamba
¢uHaHCHjCKUX cpeAcTaBa oMmoryhaBa (MHAHCHJCKUM MOCPEIHHUIMMA Jla JUBEPCUDUKY]Y
pU3UKe Be3aHe 3a ojieleHe WHBECTHLIMOHE MpPOjeKTe M Jia TOHYyJe IITeAWIIaMa BUIIIE
OUYCKMBaHE MPHHOCE.

O 3Havajy (UHAHCHJCKOT CHUCTEMa y MpOLECy MOOWIHM3AlMje LITeIHEe TOBOpe H
ucropujcke unmbenuie. Berthélemy u Varoudakis (1996) tepae na je mouetkom XIX Beka y
MHOTMM JIeIOBUMa CBeTa OWJIO JOBOJHbHO AaKyMYJHpAaHOI HOBIA 3a (DMHAHCHpame
uHaycrpujanuzanuje. [IpumapHn u3a3oB je OMo MoOMIMCambe TUX CPEACTaBa U HHUXOBO
ycMepaBamke y HajupoAyKTHBHHje cBpxe. OBaj mpolec je 3axTeBao YCHOCTaBJbamkhe
MeXaHU3Ma 3a MPHUKYIJbakhe HEUCKOPUIINeHUX (PUHAHCHJCKMX CpeACTaBa M HUXOBY
TUCTpHOYLIM]y TpeAy3eTHUIIMMA KOju OM MHBECTHpalu y uHAycTpHjcka npeayseha. C tum y
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Be3u, Levine (2004) uctuue ma je ocHoBHa pasnuka u3amel)y EHriecke u cupoMaiiHujux
3eMajba y TOME IIITO j€ €HIJIECKH (DMHAHCH]CKUA CHCTEM OHMO Yy CTamy J1a MOOMIIMIIIE CPEICTBA
3a ,,BENIMKE IOCIOBE”, T€ HA Taj HAYWMH NPOJAYKTHBHE MHBECTHIIMjE HUCY Mpomnale ycien
Hemocratka Kamutana. Levine (2004) je Bpiao eKCIUIMIMTAH Yy ONaXkamy Ja MPOCIHEPUTET
€HIJIECKE TIPUBpEJIE HUje MOCIIEANIIa BUCHHE CTOTIC HAIlMOHANHE MITeAke, Beh crmocoOHOCTH
na ce oOjenuHe moctojeha crmobomHa (UHAHCH|CKA CpeAcTBa W ymoTpede Ha
HaJIIPOAYKTHBHHU]JU HAYHWH.

VY 1nenuHM mocMmarpaHo, GUHAHCHJCKU cUCTeM oOaBibajyhu pyHKIM]y MoOUIM3amje
HITEE CaBliajiaBa MpodiieMe MOBEe3MBambha IITSAHUX U WHBECTUIIMOHUX Cy0jeKara, Kao IITO
Cy BHUCOKHM TPAaHCAKIMOHM TPOIIKOBH M HEJOCTaTaK MHQOpMaIHMja O APYroj CTpaHU. 3aTo
e(ukacHOCT (DMHAHCH]CKOT CHUCTEMa Yy O0jerIbaBamy IITECIBEe OPOJHUX IMOjeIMHAIIA MOXKE
3HAYajHO Ja yTH4Ye Ha ToBehame INTeAe, a MOCICIUYHO Ha aKyMyJaldjy Kamurtaia U
€KOHOMCKH pacT.

2.2. llpukymbamwe nHGoManuja u ajionMpame KanuTaaa

Kao mTo je mo3HaTo, mTeHha je yriaBHOM KOHLEHTPHCAHA Y pPyKama BEJIHKOr Opoja
nojeMHaIa, 10K ¢ JApyre crpaHe, CyOjeKTH KOjU MMajy MPOJIYKTUBHE MOCIOBHE UJEje HE
pacnoiaxy TOBOJBHUM M3HOCHMa (DMHAHCH]CKHX CpeAcTaBa. Y TOM CIIy4ajy, MOTEHIIMjaTHU
u noctojehu mpeay3eTHUIM OM JKeNenu Ja MPUBYKY ciao0oaHa (pUHAHCHjCKa CPENCcTBa y
by (PMHAHCHpamka CBOJUX MOCIOBHUX HJeja. MelyTuM, Taj mpoliec oTexaBa YNHEHULA Ja
YYECHMIIM y (PMHAHCH]CKMM TpaHCaKI{jama, HE caMo Ja HUCY MOTIYHO MH(pOpMUcaHH, Beh
cy uH(popMaIHje KojuMa pacrmoiaxy acumerpuyHo pacropehene. Taunuje, cBaka cTpaHa
pacrioyia)xe NMpUBaTHUM (CKpUBEHHMM) MH(pOpMaljamMa Kojeé HUCY IO3HaTe APYroj CTpaHu
(ITantenuh, 2011). Jebunurapau cydjekTH uMajy nperu3Hyje u NoTnyHuje nHpopMmaiuje o
BPEIHOCTH MHBECTHIIM]€ Y OJHOCY Ha IITEIUIIE U C TUM Y BE3M IMOJACTHUIA] Aa y oapeheHo]
Mepu TIpelieHe BPEIHOCT TOCIOBHOI mojayxBaTa. CTora ce HWHBECTUTOPH MPHIUKOM
JIOHOILIEHha OJJIyKe O Yylnaramy y ojpeheHu HHBECTHLIMOHM IIOAYyXBaT CyodaBajy ca
npobnemMoM HeratuBHe cenekiuje (adverse selection). IlpoGnem HeraTHBHE CeleKIdje
HacTaje Mpe Hero IITO ce TpaHCakluMja 00aBM, M MpeAcTaB/ba PU3MK Ja he HoBal OUTH
MOBEPEH HEKOME KO HHUje y CTamy Ja HCIyHM obaBe3e U3 (PMHAHCHjCKE TpaHCAKIIM]e.
WNuBectuTopH, yciea HeaocTaTka MHPOpMalMja, TEIIKO MOTY Ja HallpaBe pa3juKy usMehy
JOOpUX U JIOMUX WHBECTULIMOHUX OJIyXBaTa.

[Tpukymbame nHpopMmaimja eX ante Moxke yOIaXuTH npodsieM HeraTUBHE CEJIEeKIIH]je
(Levine, 1997). C 063upom J1a je mocao NpuKyIybama U 00paae nHpopMalija MOTSHIIN]jaTHO
KOMIUTUKOBAH, JyroTpajaH M CKyl, HWH(QOPMALMOHM M (UHAHCUJCKH MOCPETHUIIH,
3axBajbyjyhu nH(pOpMAIMOHMM TEXHOJIOTHjaMa U €KIepTU3aMa y CBOM IOCIIOBamby, MOTY J1a
CHHM3€ TpOILKOBE MpubaBibamba U 00paje MHPoOpMalKja U HAa Ta] HAYMH JONpPHHECY 00JbOj
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anokarju Kanutana (Boyd & Prescott, 1986; Dhaliwal et al, 2011). ¥V cBery dunancuja
pa3BHjeHH Cy pa3IMYUTH HHCTPYMCHTH, OJHOCHO MEXaHU3MH, Ha KOje C€ OClamajy
npodeCHOHATHE  YyYECHHUIIM KAako OW PpeIyKOBAIM H3JI0KEHOCT MpoOJieMy HeraTHBHE
cenekuuje (Mapunkosuh, 2007).

HuBectuTopu
<
<
Tttt T T [ T ToTTTTT T Tt
! Tok kanuTana ' ! Tok undopmauuja '
OuUHAHCH]CKH HNudpopmanmonn
< >
MOCpEAHULIN MOCpEAHULIN
v \ /
PerynatiBa QUHAHCHjCKUX HHCTHTYLIHjA M PauyHOBOCTBEHA H PEBU30PCKA
TPKUILTA KaluTana perynatusa
[peny3eha

A 4

Cauxka 4 TokoBu nndopMmaiyja 1 KanuTana Ha UHAHCH]CKOM TPKUIITY

Hssop: Healy & Palepu, 2001, 408.

Ha coumu 4 pgat je memaTcku MNpuKa3 TOKoBa HHGpoOpMaluja M KamuTala Ha
¢uHaHCcHjckOM TpxkumTy. MHBectutopu 10 onpehenux wuHpopmanuja Mory aohu
HETIOCPEHUM YBHJIOM y (PMHAHCHjCKE HM3BEINTaje W CAOIIITEHa O MOCIOBamy Ipemy3eha
(Healy & Palepu, 2001). 3akoHcka perynaTiBa obaBe3yje mpeay3eha Ha TpaHCIAPEHTHOCT
MOCJIOBHUX pe3yiTara W JONPUHOCH TOY3JaHOCTH II0JIaTaka CaJpKaHUX Y OBUM
nokymentuma. C TuMm y Be3H, npenyseha cy y o0aBe3u Ja MOIITY]y PauyHOBOJCTBEHY W
PEBU3OPCKY peryilaTuBy, Kojuma cy ypeheHa pereBaHTHa muTama 00eI0JambUBamkba
MOCJIOBHHX ToaTaka. Mako perymatopHe Mepe yMamyjy Ipo0aeM HETaTUBHE CEJIEKIH]je, OHE
ra y moTOyHOCTH He OTKJIamajy. Yak u kana mpemyseha jaBHO o6jaBe mH(pOpMaIije 0 CBOM
MOCJIOBalby, OHAa W JlaJheé HMMajy Ha paclojiaramkby BHIIE I/IH(l)opMauI/Ija27 y OIHOCY Ha
unBectutope. [lopen wHbopMammja o mpemy3ehy, NPHIUKOM OHOIIEHA OMIYKE O
WHBECTHpPAKky HEONMXOJAHO je Yy3eTH y o003up wuHboOpMmaluje O NPHBPEIHO] TpaHU U
uH(popMalrje 0 MAKPOEKOHOMCKHUM YCIIOBUMA.

%7 T3B. uHcajaepcke nupopMaImje.
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[IpuBaTHO TpHUKyIUbalke H Tpoaaja uHOpMaIMja cy HauyuHU HWHOpMHUCamba
WHBECTUTOpA O OpojHUM mpeay3ehuma u IpyruM eMUTeHTUMa XapTuja o BpeaHoctu. C Tum
y BE3H, JIOHOCHOIIM MHBECTUIIMOHUX OJJIyKa CE OCliamajy Ha TMOoYy3JaHoCT WHpopMalmja 10
KOJUX Jloy1a3e (PMHAHCHJCKH aHATMTHYAPU M PEJTHHT arcHuuje. OUHAHCUJCKH aHATUTHYAPH
HACTOje Ja MPOTyMade BEJIMKY KOJMYHMHY JOCTYIHUX WHQpOpManuja O MOTEHIIH]aTHUM
WHBECTUIMjaMa, TPXKUIITY M TpPOMEHaMa EKOHOMCKHX YCJIOBa y IMJbY MpyXkKama 00Jbe
NpOIICHE pU3MKA WHBECTUIIMOHUX AaKTUBHOCTH. HajmosHatuje MehyHapogHe pejTuHT
arennuje, kao mro cy Standard and Poor’s, Moody’s Investor Services u Fitch Ratings,
NPUKYIUbA)y HMH(OpPMAIKje O IOCIOBHOM YCIEXy W WHBECTHIMOHUM aKTHBHOCTHMA
onpehennx mnpeny3eha, 3atuMm Te uHPOpManuje 00jaB/byjy W MPOAajy TOjeAMHIMMA M
(UMHAHCH]CKUM TIOCPEIHUIIMMA KOJU YYeCTBY]Yy Y KYIOBHHHM XapTHja OJ BPEAHOCTH.
[Tomynapuoct undopmaiuja koje 06e36el)yjy nnbopMaoH NOCPEAHULIA MPOU3UITA3U HE
caMO W3 HHUXOBE JETHOCTABHOCTH, e je OOraTrcTBo mojaTaka W aHajiu3a y H3BECHUM
Clly4ajeBHMa IPEICTABIBEHO CAMO jeIHHM CHMOOIOM?S, Beh M M3 UMIbCHHLE 1A HHUXOBH
eKCIIepTH MMajy MPUCTYI NMPUBUIIErOBaHUM HHopMaijama Koje omoryhasajy He3aBHUCHY,
00jEeKTHBHY U arCOIYTHY €Balyallljy ClIOCOOHOCTH KOPHCHMKA (PMHAHCHU)jCKUX CpelCTaBa Ja
ucnymana cBoje obasese (Koxym, 2012).

Pa3Boj cucrema nmpuBaTHOT MPUKYIJbalba U Mpojaje nHpopMalidja yrpokaBa mojaBa
8. free-rider”® mnpo6uema (Mishkin, 2006; Cecchetti, 2011; Ball, 2012). Hauwme,
MHBECTHTOP NPHIMKOM KYIOBMHE MH(OpMaIHja Bepyje Aa he Tpolrak BUXOBE KyIOBHHE
HaJIOKHAJUTH KYIIOBUHOM KBAJIUTETHHUX XapTHja Ol BPEAHOCTH YHja je BPEIHOCT JETUMUYIHO
notuemeHa. MelyTuM, ocTanu WHBECTUTOPU Ha (PUHAHCHJCKOM TPXMIUTY MOTY JAa ciene
MOHAIIalke aKTepa 3a Kojer Bepyjy Ja je 0ojbe 00aBelTeH O KapaKTepUCTHKama akTHBE Y
KOjy jeé MHBECTUPAO U Ja, Ha Taj HAuYMH, U30€rHy TPOIIKOBE UCTPaKMBamba MHBECTUIIMOHUX
moryhuaoctu (Byukosuh, 2010, 36-37). Ykonuko Behu Opoj HHBECTUTOpA MPATH MMOHAIIAKE
JAUZepa, pacT TPaXmke 3a KBAIMTETHUM, a JOHEKJE MOTIEHEHUM BPEJHOCHUM Namupuma
ycnoBuhe nopacT mbUxoBe 1ieHe. Taja MHBECTUTOP KOjH j€ YI0KHO CPEICTBA y MPOHAIAKEHE
NOBOJbHE MHBECTHUIIMjE BUIIE HHUjE Y MOTYNHOCTH Jja KyIU XapTHje O BPEAHOCTH IO LIEHU
KOja je HWXXa oJ WbHXoBe peasHe BpenHoctu. C o03upoMm ga Kymar uHpopmaluja He
OCTBapyje OuYEKHMBaHy 3apaqy, M3ocTahe M HEroBO HMHTEPECOBAKE 3a JaJbe€ OTKPHUBAMKE
NOBOJPHUX HMHBECTUIMOHMX TNPWIHKA. YKOJIMKO TO YBHUJE U JAPYTd HHBECTUTOPH,
MHCTUTYLIMjE KOje Mpou3BojJe MH(popMalije Mory AohM y CUTyalujy Ja He yclejy jAa ux
npojaajy, INTO NpPUKYIUbake M 00jaBJbUBame MH(QOpMaIMja YMHU HEUCIUIATUBUM.
HcroBpemeHo, To mojpa3symeBa Mame HWH(pOpMalMja Ha TPXKUIITY, HOTPEIIHY AIOKaIH]y
KanuTana 1 HeeukacaH (MHAHCH]JCKU CUCTEM.

[ToBehawe BenuyMHE W JUKBUJHOCTH TPXKHUILTA XapTHja O] BPEIHOCTH MOXE
OXpaOpUTH TPXKUIIHE YYECHMKE Ja YJlaXy Yy MPUBATHO MPHUKYIUbamke HHPopMaluja

8y cryuajy u3pakaBama pejTHHIA 00BE3HHIIA.
% TIpoGreM CIIeIIOr MyTHHKA (npuM. npes.)
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(Holmstrom & Tirole, 1998). Cxoano xumoTe3u 0 ehUKACHOM TPIKHIITY, TPXKHUIITE Op30,
eUKACHO M y3 HHMCKE TpOIIKOBE IPOLECYHpa CBE jaBHO IOCTYIHE HHMOpMarmje>
pelicBaHTHE 3a IIeHy BpeaHOocHUX mnamupa. CBH OHM KOJH PACHOJaXy WHCAjIECPCKUM
(moBepJbMBUM) MHpOpMaIIHjamMa, 10 KOjux je Moryhe mohwm makJbUBUM HCTpaKMBamkbHMa U
aHAJIM30M IMOCJIOBaka €MUTEHATa XapTHja O BPEIHOCTH, Y MOTyhHOCTH Cy &la ocTBape
u3BecHe OcHeduTe y Moriieay pa3jiuka y HeHH.

®DuHaHCH]CKU TTOCPETHULIH, TTPE CBera OaHKe, Takohe MpuKyIsbajy nHdopmalyje, aau
UX HE CTaBJbajy HA pacIioyiarame jJaBHOCTH. Y TOM CMUCITY OaHKE ce cMaTpajy HEeKOM BPCTOM
3aTBOPEHUX PEJTUHT areHnuja. Jla Om pemmsie npobieM HeraTHBHE CeleKIuje, OaHKe
CIPOBOJC CKPHHUHI (SCreening) moTCHIMjaIHUX 3ajMONpHMana. Y TOM CMHUCIy, OaHKe
MpoBepaBajy (PUHAHCHJCKY TOKYMEHTAIlM]y, 3aTUM KpPEIUTHY HCTOpU]Y KIHjeHTa U
NPOIICHY]y EKOHOMCKE YCIIOBE Y PUBPEIHO] TPAHH U TeorpadCKOM PETHOHY Y OKBHPY KOjUX
npeaysehe mocayje (Valev, 2006). Ha ocHoBy Bapujabiu Koje OApakaBajy KpPEAUTHY
UCTOPHjY 1 (DMHAHCH]CKO CTarbe, OaHKa MyTeM TeXHUKa KpeauTHOT ckopunra (credit scoring)
BpIIU eBajiyalujy Oymyher pusuka Hew3Bpiewha o0aBe3a KOpUCHUKA KpeauTa. [Ipenusnuje,
KPEIMTHH CKOPUHT TPEICTaB/ba CHCTEM JIOJIeJbUBamkba 00J0Ba 3ajMONPUMILY Y IHIBY
noOujamba HyMEpUYKe BPETHOCTH KOja MOKa3yje BepoBaTHONY Kalllkeha y OTIUIATH KPeIuTa
(Mays, 2001, 89). IIpeaHOCTH KPEIUTHOT CKOPHHTa ce orienajy y 1) 6osbeM yrpaBibamby
PHU3UKOM, 2) CMambChy ONEPATUBHUX TPOIIKOBA M YIITECAW BpEeMEHA M 3) UMILICMCHTAIU]H
KOH3HMCTCHTHOT CHCTEMa JIOHOIIIeHha KpeauTHUX oanyka (Rowland, 1995).

banka, takohe, Moxe mmatu oapeheHe MHOpMaIMje O TPAKHUOLY KpenuTa, Ha
OCHOBY paHHje capajibe ca IbUM. YCIOCTaBJbamkbe AYTOpPOYHOI OJHOCA Ca KIMjEHTHMa
(YKOIHMKO je MOTEeHIMjaIHH 3ajMOnprMaall Beh ayro AermOHEeHT OaHKe, ako UMa INTEIHU WK
TPAaHCAKIIMOHU pauyyH WJIM ako je Beh OMO KOpPHCHUK KpeauTa), oMoryhasa JakiiM yBUI Y
JOTaalllkbe  TocioBame. JIyrOpouHH OJHOCHM ca KJIMjeHTUMa CMamyjy TpPOIIKOBE
NPUKYIUbama MojlaTaka U U3JI0KEHOCT OaHKe KpeAUTHOM pu3uky. Ilojennne GaHke ce 4ecTo
crienyjainsyjy 3a KpeauTupame npenyseha y ogpeheHum uHAyCTpHjCKUM rpaHama (moceGHo
nokaaHuM). banka y Tom ciydajy pacnonaxe uHdopMaijama o IpyruM npeaysehuma koja
NpPUIIaAajJy MCTO] MPHUBPEAHO] TpaHH, Ha OCHOBY dYera MOXe Ja Ce H3padyyHa MpoceK
nepdopMaHcH ca KOjUM Cy ynopeause nepdopmance npenyseha koje MOAHOCH 3aXTEB 3a
kpenut. TakBe nHpopManMje ce MOry KOPUCTHTH 3a MPOILEHY KBAIUTETa HE caMo Tekyhux
npojekata, Beh Mory OMTH 0J1 KOPUCTH U y Cllydajy eBanyauuje Oynyhux mpojekara. To ynHM
CKPUHUHT jeTHOCTaBHHjUM, IPELUU3HUJUM U JePTUHUJUM MPUIUKOM TIIOHOBHE Capame
Oanaka ca panujum 3ajMonpumimMa (Karapetyan & Stacescu, 2012).

%0 To cy: 3BanmunO MyGmuKoBaHe HE(OPMAIHje O CTpaHe mpeay3eha, peryIaTOpHUX Teja, TPIKHIITA, HOCHOLA
MaKpOEKOHOMCKE TIOJINTHKE, CYJICKHX OpraHa, 3BaHWYHE INPOLIEHE HAJISKHHMX OpraHa, Kao W MH(popMmaluje o
MOJMTHYKIM U €KOHOMCKUM KpeTamHMa y 3eMJbH M CBETY U Jpyre HH(opmalnuje Koje MOry MMaTH yTHUIaja Ha
CTEIleH NIoBepema MHBECTUTOpa y nojeauHe ¢punancujcke nacrpymente (Iomkuh & XXuskosuh, 2007, 101).
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[TaxxJbUBOM  CEJEKIIMjOM TOTCHIIMjaTHUX 3ajMOMpPUMAIia y TIOTJIEAy KPEIUTHOT
pu3uKa, OaHKE YrJIaBHOM HACTOj€ Jla 0100paBajy KpeIuTe COJIBEHTHUM AyXHUIMMa. CaMum
THM CY Yy CUTYallMju Ja OCTBape BHIIEC MPUHOC HA KpPeAHWTe Koje oao0parajy. [Ipodur xoju
octBape, OaHke, u3Mel)y ocraior, MOry Aa yjoXe y NPUKYILUbake HOBHX HH(MOpMAIH]a.
BaxaH eneMeHT, Kajia je y NMUTalky CHOCOOHOCT OaHKe J1a OCTBapu MPO(UT HAa OCHOBY
uHpopManrja Koje MPHKYIH, jecTe y TOMe ImTO oHa wusberaBa free-rider mpoGiem.
[IpuBaTHOCT GaHKapCKUX MH(OpPMaIIMja CMamkbyje MOTYRHOCT 10jaBe oBOT Ipodiema, oyayhu
Jla IIMpa MHBECTUIIMOHA JaBHOCT HE MOKe OecCIIaTHO pacrojaratd uHdopmaljama Koje
nocenyje 6anka (I'pouh, 2013a, 97).

AcumerpuyHa aucTpuOynmja wuHPOpManMja TOBOAM JO TIOTPEIIHE aJIOKAIHje
(dbUHAHCH]CKUX cpeacTaBa. EBUIEHTHO je na yiora (MHAHCH]CKUX TOCPEIHUKA M TPXKHIITA
XapTyja oOJ BPEIHOCTH Yy MNPUKYIUbaky HH(pOpMalnuja omMoryhaBa O0JbM KBAaHTHUTET H
KBaJIUTET MHpopManuja o MoryhHocTMa 3a ynarame Kanutana. C TUM y BE3M MOXeE ce
KOHCTaToOBaTH Jda yOnaxaBame TmpoOiieMa HEraTUBHE CeNEKLUWje | YIITene vy
uH(OPMAllMOHUM TPOIIKOBMMa moBehaBajy MOTEHIMjal 32 HWHBECTUPalkE Yy Haj00sbe
IPOU3BOIHE TEXHOJIOTHjE U (PMHAHCHPAE TEXHOJIOMIKIX HHOBAIH]A.

2.3. MouuTopuHr npeay3eha u KOHTpPoOJIa KOPHOPATHBHOT YNIPaB/bamba

@OuHAHCHjCKM TIOCPEIHUIM M TPXKUINTE XapTHja O BPEAHOCTH, OCHM INPHKYIJbamba
uHpopmanyja €X ante, obaBibajy MOHUTOPHHI MEHallepa M KOHTPOJY KOPHOPATUBHOT
ynpausmarr;a31 eX post, oAHOCHO, HaKOH (pMHAHCHpamwa nociaoBHe akTuBHOCTH (Levine, 1997).
Haume, ynarame kanuTana y oapel)eHM MHBECTHUIIMOHU MOAYXBaT HOCH OMACHOCT Of I0jaBe
npobieMa MopalHOT xaszapia win 3noynotpede (moral hazard). Mopanuu xa3apn Hactaje
Kao MoclieAnlia acUMeTpUYHUX HH(popMaiuja. JaBjba ce HaKOH oOaBJbama (UHAHCH]CKE
TpaHCakI¥je, Kaja IOCTOJU MOTyhHOCT Ja EeMHUTEHTH XapTHhja OJ BpEAHOCTH WM
3ajMONPUMIM TIPUKPH]Yy pelieBaHTHE HH(popManuje, ynymrajyhu ce y akTMBHOCTH Koje
UHBECTUTOP CMAaTpa HETOXKEJbHUM.

Yy AKIMUOHAPCKHUM I[pyu_ITBI/IMa32 ca JUCIICP30BAHUM BJIACHUIITBOM OCHOBHH npo6neM
je KOHTpOJIa paZla MEHallepa O CTpaHC MAJIUX aKLII/IOHapa33, 6y,HYHH Ja OHHU HE PpaCIIOJIAXKy

31 KopriopaTiBHO ympaBibame NpPEICTaBba CKYI MeXaHH3aMma Kpo3 koje mpexysehe dyHkumommire kama je
CBOjWHA OJIBOjEHA OJ1 yIpaBJbamba.

AKIIMOHApCKO JIPYIITBO (KOpHopamyja), Kao HajCJIOXKEHHjU OOJHMK OpraHM3oBama mpenyseha, mo mpasmiry
nMa BCIIMKHU 6p0_] BJIACHHKA KanuTaia. tbuxose criocoOHOCTH 3a yipaBJbalkb€¢ TAKBUM €CHTUTETOM HUCY JTOBOJBHE,
ycien 4dera cy mnpuHyheHH Ja aHTaxyjy KOMIIETEHTHE CTpy4dmake (MeHalepe), Ha Koje MpeHoce IpaBo
yIIpaBJbamba.

Y opacycTBYy TpXKHIIHUX HECABPIICHOCTH MAaMBMHCKH AaKIHMOHAPH OW JHPEKTHO BPIIMIN e(pUKACHO
KOPIOPaTHBHO YNpPaBJbatbe IyTEM IJlacarmba O KJbyYHUM NHUTambUMa, UM HIUPEKTHO H300pOM 4ilaHOBa 0a00pa
JMpEeKTOpa KOjH 3acTylnajy mHXoBe MHTepece. MelhyTuMm, gemaBa ce na on0op IUpeKTopa He 3acTyna Ha
a/IeKBaTaH HAYWMH HHTEpece MambMHCKUX akKIUHOoHapa. MeEHalMEHT 4YecTo ,,KanTHpa™ oa00p IUpeKTopa M
MaHUIYJIMIIE HErOBHM WIAHOBMMA Kako OM MOCTyNalIM y HajOOJbeM HHTEpecy MeHalepa, a He akIMoHapa.
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MOTHYHUM WH(}OpMaIjaMa 0 Hamepama W TOCTyNIMMa MeHapMeHTa mnpeays3eha. Bucoka
JCIIep3uja BIACHUIITBA Hal mpeay3eheM packuaa Be3y u3Mel)y BIACHUIITBA U KOHTPOJIE U
JIOBOJIM Y TIHTAmkhE UCIYHCHE IHJba MaKCHMHpama NpopuTa. AcuMeTpudHe HH(popMaImje
J1ajy MEHallepuMa BEJIMKY CI000ay OJUlydrBama (IUCKpennoHy Moh). MeHayepu (areHTH)
KOjH YIPaBJbajy MOCIOBAakEM MOTY Jia TIOCTYIIAjy Y CKIIQJy Ca COIICTBEHHUM MHTEPECHMA, a He
y MHTEPCY BIIaCHUKA aKiyja (MPUHIKIIAIA). ¥ OBOM CJIy4ajy BJIACHUYKU YTOBOPH (aKIHje) CY
npeaMeT TOCEOHOT BUIa MOPAITHOT Xa3ap/ia MO3HATOT Ka0 NPUHYUNAI-a2eHm TIPOOIIeM.

YonaxkaBame MpoOiieMa MOPATHOT Xa3apja MOJpa3yMeBa aKTUBHO YKJbYYHBAHE
,IIpOBajIepa™ KamuTajla y MOHUTOPHHT WIIM HaJIJelame IOCIOBakha WHBECTHIIMOHOT
cybjekta. To je mpolec KOjU Yy OCHOBH TOJApa3yMeBa IPHUKYIJbAKE PEIICBAaHTHUX
nH(popMaIrja u mpey3uMame oropapajyhux moresa y uiby 3amTuTe GUHAHCH]CKE aKTHBE
aKIMOHapa W Kpeautopa. MelyTuMm, ManuM akIMOHApUMa YECTO HEIOCTAjy eKCIepTH3a U
NOJCTHIIAJU Ja HAIrjienajy paja MEHalMeHTa mpenys3eha yciel BHCOKHUX TPOIIKOBA W
KOMIUIEKCHOCTH KoOje Taj mporec moapazymeBa. C 003MpoM Ha BHCOKE TPOIIKOBE,
MOHUTOPUHT WHBECTUIIMOHUX IpojeKaTra ce APYTrUM pedyrMa y JIMTEpaTypH O3Ha4yaBa Kao
,»CKyna Bepudukarmja crama™ (costly state verification) (Townsend, 1979; Gale & Hellwing,
1985; Nielsen, 2009). HcroBpemeno, aucmep3dja cBojuHe aoBoAM 10 mojaBe free-rider
npoOiema, jep ce CBakH akIOoHap Ocliamka Ha JAPYre akimoHape Ja oHM Tpeba j1a o0aBe CKyIl
npolec Hajariie[ama MeHapepa. Ha Taj HAUMH aKTUBHOCTH MOHHMTOPWHTA TOTOBO Ja HE

HOCTOje.34

OUHAHCHU]CKO TPXKUIITE U (PUHAHCH]CKH TOCPEIHUIM MOTY, TyTeM oJrosapajyhux
MeXaHu3ama, J1a JIONPUHECY CHIDKaBamby TPOIIKOBAa MOHUTOpUHTra. CTora, yMecTo IUpEKTHE
KOHTpOJIe MEHalIMeHTa mpeay3eha, BiacHuMLM ce, u3Mel)y octanor, ociamajy Ha T3B.
MeXaHU3Me KOpHopaTHBHE KOHTpoJje. JeqaH o HajeMKAaCHUjUX €KCTePHMX MeXaHH3ama je
TPKUILITE KOPIOPAaTUBHE KOHTPOJIE, KOj€ Mpe/ICTaB/ba Cleln(pruyan aclekT (pyHKIMOHUCaka
TP)KUIITA aKiyja, a TPXKUIITE Aaklyja TMpeAcTaB/ba jJeAWHU OOJeKTUBHHM CTaHAAP
nepdopmancu meHayepa (Tompoposuh, 2010, 37).

bynyhu na unene akuumja edukacHo onpaxaBajy HH(pOpMalMje O IOCIOBabY
npenyseha, oHe mpyxajy MoryhHOCT BiIacHMLMMa Ja nopeae nepdopmance npenyseha ca
KOMIIeH3aljamMa 3a MeHaliepe. MoryhHOCT KOpUroBama HepeslaHO YTBpheHUX KOMIIeH3aluja
3a MEHayepe JONPUHOCH MOCTU3amy BUIIET CTENeHa MOIyIapHOCTH n3Mel)y MeHalepeKux U

Takolje, y MHOTUM 3eMJbaMa 3aKOHO/IAaBHH OKBUP HE IITHTH aJICKBaTHO MMpaBa aKI[MOHAPa, UK IIPAaBHU CUCTEM
4ecTO He IMpUMeEmbYje mocTojehe mpaBHe akTe KOju Ce 0JJHOCE Ha NpaBa MalbMHCKUX akironapa (Levine, 2004).
3 JemHo o pelerma OBOT MpOOIEMa HAA3H Ce y KOHIEHTPALMjH BIACHUIITBA. BehHHCKN aKumoHapy mMajy
Behe mojcTHIaje na nmpubasibajy nHGOpMaIMje 1 HaATIeaajy MeHariepe 1 Behy Moh 1a cripedaBajy MeHaiepcKy
muckperjy (Stulz, 1988). Mehyrum, mocrojame BEehHMHCKHX axIMOHapa CTBapa T3B. APUHYUNAN-HPUHYUNAT
npobnem. Hanmme, mpucytan je kKoHQIuKT m3Mel)y BehMHCKOT BIacHHWKAa KOjH y HOTIYHOCTH KOHTPOJIHINE
npeny3ehe u Beher Opoja Manux akIMoOHAapa KOjU HUCY y CTalby M HEMajy MHTepec Jia ce 0aBe IOKyIIajeM
CYIpOCTaBJbatba NOTe3MMa BENMHCKOT BJIAaCHMKA M O] Hera NOCTaBJbEHOT MeHayMeHTa. BehnHcku BiacHHK
MOXe 3JI0yNOTPOUTH CBOjy KOHTpOITy Haj npeay3ehem kako 6u npubdaBro Behe kopucTH 1 0JHOCY Ha OHE KOje
MY peajiHO NpHIaajy.
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BJIACHUYKHX WHTEpeca, OJHOCHO, yOnaxaBamwy npunyunan-acenm mpodiema. Tomoposuh
(2010) cmatpa na 6u, TECOPUJCKH, CaBPIIIEH CUCTEM KOMIICH3aIlMja IIpeMa KoMe OU ce YKYITHO
Oyarocrame MeHalepa MEHhaJI0 Ha UCTU HAYHMH, Y HCTOM CMEpPY U MCTOM MHTEH3UTETY KaKo
CE MEHa BPEIHOCT 32 aKIIMOHAPE, MOTA0 YKIOHUTH NPUHYUNAL-a2eHn TIPOOIIeM.

YKomuko 300T npunyunan-azenm mpodiiema aohe 1o naaa npodura, MITO AEpecupa
ICHY alja W auBHaeHae, moBehaBa ce omacHocT o mpeysuMama (takeover) mpemyseha
(Holmstrom & Tirole, 1998). [Iperma npuy3uMama cama 1mo ceOu JOIPHUHOCH Ja Ce YCKIIaze
WHTEpPECH MeEHaliepa ca WHTepecuMa BjacHuka (Stein, 1988). byayhu na mnperma
npey3rMama OrpaHWYaBa CTENCH OJCTyNama MEHajepa OJ MaKCHUMHUpama OJarocrama
aKIMOHAapa, TPXKUIITE KOPIIOPATUBHE KOHTpPOJIE Tocenyje eX ante eukacHOCT, y CMHCITY J1a
java IMCUIUIUIMHOBAHOCT MEHAIIEpa.

[Tpumapuu moxactunaj HajBeher Opoja Hamaga 3a Mpey3uMame je MCKOopulIThaBame
pasmuke wu3Mely Hwke Ttekyhe TpxkuimmHe BpemHocTH npexy3eha u  meroBe Behe
AQHTUIMIIUPAHE BPEAHOCTH KOjy OM HWMajo y ciuydajy edukacHOr MeHaypMeHta. Tana
pa3BHjeHO M JMKBHIHO TPXHINTE akuuja omyryhaBa sakmie mpey3sumame mnpemyseha u
NOMak€ Ja HEKOMIICTEHTHHM M JIOIIM MEHallepu, KOjU ce HE IOBUHY]Y HHTepecuma
aKipoHapa, Oyay oTmymTeHn.>> OBaj apryMeHT HCTHdYe eX POSt edMKACHOCT TpXKHMIITa
KOPIOPAaTHUBHE KOHTPOJIE, y CMHCIY Ja (YHKIMOHHCAEkE TPXKUIITA aKIWja IMOMaxe Ja ce
KOPUTYjy MOTpEIIHE aloKalHje pecypca, HICKOPUCTE CHHEPTHje W APYTH MO3UTHBHU €(eKTH
KOjHU TOTHYY OJf KOMOMHOBama pecypca W peopraHu3anyje KOHTpPOJIE W MEHalMEHTa
(Tomoposuh, 2010, 37). V cynpoTHOM ciydajy, YKOJMKO MEHALIMEHT OCTBapyje ao0pe
nepdopMaHce TPXKUIIHA II€HA akuuja he pactu, mTo mpey3umame mnpenyseha on crpane
Jpyrux npenyseha ¥ MHBECTUTOpA YMHM CKYIUM U TEUIKUM, Oynyhu Jla akiMoHapH Tajia He
JKelle Jia MpoJiajy aKIuje.

3a pasnuKy OJ BIIaCHMKA akIWja, 3a BJIAacHUKE OOBE3HWIIA jE€AWHO je BaKHO Ja
OyXHMIM Hciutahyjy cBoje o0aBe3e Ha Bpeme. Y TOM Clly4ajy, BIACHULIM OOBE3HHIIA HEMAjy
notpely Aa crpoBojie OMJI0 KakBy BpCTYy HajarieAama. Tek kajaa Ty>)KHUK U3ryou criocoOHOCT
iahama, WHBECTUTOPU y JAY)KHHYKE (UHAHCHjCKE HMHCTPYMEHTE NPHUCTYIajy aHAIU3U
NIOCJIOBaba M MPOIIEHH HAIUIaTe CBOjUX MOTpakuBama. lIpemHocT y BHIy moTpebe ma ce
NoCJOBamke Mpeny3eha He NpaTH KOHTUHYUPAHO JOHOCH YIITElE Yy TPOIIKOBHMA
BepHduKaiyje, OAHOCHO, yTBphUBama cTBapHOr cTama (Boyd & Smith, 1994).

[Topen Tora, y muby CMamema pU3MKa MOPAIHOT Xaszapjaa KpEeIUTHH YroBOpHU
YIJIaBHOM cafipXKe pa3IMyuTe 3alITUTHE KiIay3yJe U Kojarepal, KOjU JONPHHOCE CMAmbEHY
U3JI0KEHOCTH (MHAHCHJCKUX MHCTUTYIMja KpeAuTHOM pu3uky. Ilocroje paznuuure
KOMOUWHAIM]j€ 3alITUTHUX KJIay3ysa KOoje ce YHOCE Yy KpeUTHE yroBope. To y OCHOBH 3aBUCH
0]l (MHAHCH]CKE CHAre Jy>KHUKA U KBaJHUTETa HEroBor MeHanuMmeHnTta. Mmajyhu y Buny Behu

% Cmarpa ce 1a je mpeysuMarme jelaH O HajbOJBHX HaumHA 1a ce mpemysehe ,,0c10601u“ HeeHKACHHX
MeHalepa.
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KpPEIUTHHU PU3UK, Kiay3yle ce MpuMemyjy y Behoj Mepu kox nyropounux kpemaura. CBpxa
3alITUTHUX KJIay3yJla jecTe Jia ce YyTH4Ye Ha MOCIOBHY IOJIMTUKY M MOHAIIAKke AY)KHHKA ca
[IWJbEM Jla C€ MUHUMU3HpA KpeauTHH pu3uk. Hajuenthe ce kopucte: (a) kinay3ysie Kojuma ce
3a0pamyje HeMoKeJbHO TOHaIamke; (0) Ki1ay3yse KojuMa ce TOJICTHYE M0KEeJHHO TTOHAIIAE;

(B) KJlay3ysie KOjuMa ce OJpKaBa BPEIHOCT KoJlaTepalia M T) KJay3yJe y BEe3W Ca JIaBameM
undopmanuja (Mishkin, 2006, 185).

HakoH noHoOIIeHma oiIyKe 0 oJ00paBamy KpeauTa, OaHKe He BpIINEe CaMO TECXHHUYKE
MOCJIOBE BE3aHO 3a HaIUlaTy JOCIHeNIMX KpeAUTHHX o0aBe3a 3ajMomnpuMalia, Beh W
MOHHMTOPHMHT Kpenuta. Haarimenamem akTHBHOCTH 3ajMONpHMIIa OaHKa yTBphyje Aa ju ce
NOIITY]Y PECTPUKTHBHE Kiay3yjide W Jpyre ojapeade yroBopa. banke mory edukacHO
OpPraHW30BaTH M CIPOBECTH aKIUje NMPHKYIJbalkha M aHAJIU3E PEICBAHTHUX nogaraka.>® v
OBOM ciy4ajy OaHka uMa YIOTYy Oenecupanoe Kowmponopa Oyayhu na 3ajMonpumia
KOHTpOJIHIIE caMO OaHKa, a HE CBE HITCAMIIEC YHja Cy (PUHAHCHjCKA CPEIICTBA YCMEPEHA Y
onpeheny nusectunujy (Levine, 1997, 2004). IIpenocom opnamnihema Ha CIEIHMjaTU30BAHOT
MOCPETHUKA MOCTHXKE C€ YINTEla Ha HUBOY CHUCTEMa, jep ce M30eraBa MYJITHILTMKOBAHE
TPOIIKOBAa TPUKYIUbaka U 00paae wuHpopmanmja. Takohe, mNpPHUBATHUM YroBOpHMA
KapaKTepUCTUYHUM 33 I[IOCPEIIOBAlkbE IITHTH CE CKOHOMCKAa BpEIHOCT WH(opMalmje
(Mapunkosuh, 2007, 118).

bynyhu na Oanke kao jeman o ycloBa Kopuiihema KpeauTa 3axTeBajy JAa
3ajMONPUMIIA MMajy TPAaHCAaKIIMOHU PadyH OTBOPEH KOJ OaHKe KpeIuTopa, HICTOBPEMEHO UM
je Ha pacrnojiaramy M BeJIMKH Opoj mojaTaka o (UHAHCH]CKOM CTamy 3ajMonpumia. [Ipomene
Ha TPAHCAKIIMOHOM payyHYy, IIpe CBera 3Ha4ajHO CMAEHE CPEACTaBa, CUTHAIM3NPAjy OaHIn
Jla ce 3ajMomnpuMall cyouaBa ca (MHAHCHJCKUM TeIIKohaMa MM Ja ce YIIYCTHO Yy HeKke
pPHU3UYHE AKTUBHOCTH.

banke uecto ca ojapehleHUM KIMjEeHTHMa CKJIANajy CropasymMe O KpPEIUTHOM
obasesuBamy (Mishkin & Eakins, 2005). One ce obaBe3yjy ma (y oapeheHom mepuomy)
npeny3ehuma ogoOpaBajy Kpeaute A0 oApeheHor u3Hoca Mo KOMaTHO] CTOIHU Koja je Be3aHa
3a oapeheny TpxkumiHy cromy. Behinna komepIjasHiX U WHAYCTPHjCKUX KpeauTa oJ00paBa
ce y CKJany ca KpemuTHHM cropasymuMa. [Ipemysehe je y mpemHocTtd jep uMa HM3BOP
KpenuTa Kaga Cy My cpeiactBa moTpeOHa. baHka je Takohe y mpemHOCTH jep TakBUM
KPEIUTHUM O00aBE3WBAKEM IPOMOBHIIIE JYTOpOYaH OJHOC, KOjH OJIaKIaBa NPUKYIIbAHE
nojataka. ¥ cropa3ymy o KpeIUTHOM oOaBe3WBamy 3axTeBa ce Aa mpeaysehe cramHo maje
nojgatke OaHIM O CBOM TPUXOJAY, AKTUBH M IIaCHUBH, IOCIOBHMM aKTUBHOCTHMA HT/I.
CriopasyM O KpeIUTHOM oO0aBe3WBamy 3a OaHKY MpEACTaBJba 100ap HAYWMH Ja CMambu
TPOIIKOBE MPOBEPE U MPUKYIIbama MOAaTaKa.

% Ipema peunma Waltera Wristona (6usmer gupexrtopa Citicorp — najsehe 6ankapcke kopropauuje y CAJI),
0aHKapCKO TOCIOBAKE je ynpaBo MpuKyIubamwe nHdopmarmja (Mishkin, 2006).
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Jyropounu ogHoC OaHKe W KJIMjEHTa JOJATHO OJIaKIaBa W MojedTumyje mporiec
MOHUTOPHUHTA. YKOJHMKO j€ 3ajMOIpUMall paHHje T03ajMJbHBA0 OJ] OaHKE, OHA j& y TOM
cirydajy Beh ycraHoBmiia mporenype 3a MOHHTOPUHT TOT KiHjeHTa. CTora Cy TpOIIKOBU
MOHHUTOPHHTA KJIMjeHaTa ca KOjUMa je YCIOCTaBJbEH JYTOPOYHU OHOC HHMXKH OJI TPOIIKOBA
MOHHUTOPHHTA HOBUX KJIMjCHATA.

[{usp MOHUTOpPHHTA je J1a ce TpaTe nepdopMaHce CBAKOT M0jeIMHAYHOT KPEIHUTa, Kao
U J1a ce carjieJla KBAIUTET IEJOKYIHOT KpeauTHOr nopTdonuja. [Ipaheme mojemuHavHmX
KpenuTa 3Ha4ajHo je paau OJaroBpeMEHOT Npeay3uMama KOPEKTUBHUX aKIdja, YKOJIUKO Ou
JIONIIIO JI0 3acTOja Y CEepBUCHpamy JyroBa oIl crpaHe 3ajMomnpumana. Cmmucao mpahema
YKYITHOT KPETUTHOT MOPTQOIHja Be3aH je 3a KPEJAUTHY MOJUTUKY OaHKE U HHCHY MOJIMTHKY
mukBuaHOCcTH (‘huposuh, 2001).

banke HUCY y cTamy Jia MPEIBUJIE CBE TEIIKOhe MPUIMKOM 3aKJbY4HBamka yroBopa o
kpenuty. Jlakie, yBek he mocrojaT pu3uMYHE aKTHBHOCTH Y KOj€ C€ 3ajMONPHMAIl MOXKE
VIIYCTHTH, a KOje HUCY crielu(UIIMpaHe Yy yroBopy O KpeauTy. Y cliydajy KaJia 3ajMOIpHMall
KEeNU Ja oJpxku nobap ogHoc ca OGankom, jep he y Oyayhe nakmie gohu a0 Kpeaurta o
MOBOJPHHMJMM KaMaTHHM CTollama, OH he m30eraBaTu pu3H4YHE aKTUBHOCTH, YaK U aKO HUCY
HaBEJICHE Y YTOBOPY O KPEIHTY.

WNmajyhu y BuAy NpeTXoAHO H3Jarame, MOXE CE 3aKJbYUYUTH Ja CTENeH y KOM
aKIIMOHAPH U KPEAUTOPH ePHUKACHO HaArjenajy ynoTpeOy KamuTaiga U MOACTHYY MEHalepe
Jla MaKCUMHpPajy BpeAHOCT npeayseha mobospliaBa ajokanujy GUHAHCH]CKUX CpelicTaBa U
YUHU IITEIUIIe BOJBHUM J1a MHBECTUPajy. Takohe, ehpuKacCHOCT KOPIOPATUBHOT YIPaBJbamka
JUpEeKTHO yTudye Ha mnepdopmance npenyzeha, ykbydyjyhum NOTEHIMjadHO BeJIUKE
HOCJeIUIIe Ha CTOIly EKOHOMCKOT pacTa. HeCyMmBHBO je 1a cBeMy TOMeE JI0IPUHOCH Pa3BHjeH
U cTabuiiad (PUHAHCH]CKH CUCTEM.

2.4. Ynpas/bame pU3MIIMa

WMHuBecTuTOpH TEXKE Ja OCTBape HajBUIY Moryhy cTomy mpuHOCA, NpU 4YeMy OHHU
HCTOBPEMEHO JKeJle Ja H30erHy pI/ISI/IK.37 Mehytum, uMHBecTHIIMje KOje HYy/AE HajBHILE
OUYEKMBaHe MpPUHOCE, HOCce HajBUIIM pu3MK. [lopex Tora, OpojHU PU3UIM MHBECTUPABA CY
MeljycoOHO YCKO TOBE3aHU M HHje yBeK Moryhe moy3gaHo OApeIUTH TAe MpecTaje jeaHa
BPCTA PH3MKA, 4 IJIE TounIbe Apyra. e M36op ajeKBaTHOr OJHOCA PH3HKA M mpHHOca (isk-
return trade off) mamehe mnorpeOy ympaBmamwa pusummma (risks management). Llub
yIpaBibakha PU3UIMMA j& 3alITUTa WHBECTUTOPA Of HEMPUXBATJHUBHUX T'yOMTaKa U TEXKHa
yBehamy BpeTHOCTH MHBECTHIIH]E.

37

Pusuk ce moxe nedunncatn kao BepoaTHoha n1a he cTBapHM NPUHOC 1O OCHOBY yJlarama OUTH Pa3In4uT Of
OUYEKHBAHOT.
38

VYKynaH pu3uK YUHE: HECUCTEMCKH (CIeUU(UIHN) U CUCTEMCKH (TPXKHIITHN) PU3HK.
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[Ipomiec ympaBspama pU3MIUMa IOApPa3yMeBa CTAHIAPM30BaH HU3 aKTUBHOCTH.
[Tounme (¢dazom wuaeHTH(DUKOBaKA pPH3UKA, OJHOCHO, W3JIOKEHOCTH WHBECTHTOPA
Hens3BecHUM Jorahajuma. Y HapeaHoj ¢ga3u 006aBsba ce mpoleHa pu3uka. To je KBaIUTaTUBHU
aCIIeKT yIpaBJbarkha PU3MIIMMa KOJH C€ 3aCHMBA HA MCKYCTBY M CYOjEeKTHBHOM pacyhuBamy.
Cnenmn Mepeme pH3UKa KOje NpeICTaB/ba KBAaHTHUTATUBHY OLIEHY, OJHOCHO, onpehuBame
BEpOBaTHONE W3IIOKEHOCTH pusniuMa. KOHaYHO, MOHUTOPHHI pH3HMKA IOApa3yMeBa
npaheme pu3rKa KOje MPeBacXOAHO 3aBHCH O] yuecTajocTu jaorahaja m obuma mpoMmeHa y
OKPYXKEHY.

TpaguuuMoHa HM TPHUCTYN yIpaBbalkby pUMIUMA [OJApa3yMeBa ylarame Y
noptdosno (GUHAHCHJCKUX HHCTpyMEHaTa. HopT(bonI/I039 je, Jakje, CKyH pa3IH4YuTHX
(MHAHCH]CKUX MHCTPpyMEHATa MOMONy KOjer HHBECTUTOPH JUBEPCU(]PHKY]y CBOja ylarama y
by CMamema pu3nka. OBa BpCTa JAMBEpCU(UKAIMjE, Y JIUTEpaTypH MO3HATA Kao CroSS-
sectional nmememe pusuxa®® (Dolar & Meh, 2002), yriaBHOM AOIPHHOCH CMAHCHY
HECHCTEeMCKOT pu3uka. bynyhu na mocroju Benuku O6poj xapTja of BPEJHOCTU KOje UMajy
Pa3IMYUT PU3UK U MPUHOC, UHBECTHTOPU MMajy MOTYhHOCT Ja caMOCTaJHO WK y3 momoh
WHBECTUIIMOHOT CAaBETHUKA, TUIAHUPA]y MOPT(HOIINO Y 1Y yCKIauBamba CONCTBEHUX JKeJba
u mMoryhHoctu. [To3HaTO je a ce TPXKUIITa Pa3IMUUTHX XapTHja O] BPEAHOCTH He Kpehy y
UCTOM CMEpY U Jia YBEK oJpeljeHe XapTuje 0/l BPEIHOCTH MOCTHKY 00JbE pe3yliaTe y OJHOCY
Ha apyre. Takohe, HMBO pU3MKA MOXE OWTH Pa3jIMYUT YHYTap HCTE BPCTE BPEIHOCHHX
narnupa.

OpnpehuBamem oarosapajyhe xomOuHalnuje XapTHja O BPEAHOCTH HHBECTUTOPH
BpILIE aloKalnjy GUHAHCHJCKUX CPECTaBa MO MPUHLMUIY Jia OAHOC YJIOKEHOT HOBIIA y CBAKy
XapTHjy OJ] BPEAHOCTH OJArOBapa >XeJbEHO] TOJIEPAHLMJU TpemMa PHU3UKY. YPaBHOTEKEHU
nopTQOINO ce MOCTHKE MHBECTUPABEM Y PA3IUUUTE BPCTE XapTHja O BPEAHOCTH, KOJH je
TeHepaTHO Mamke pU3NYaH y OJHOCY Ha HEYPABHOTEKEHM KOJI KOJeT ce yJlaXe y camo jeJHY
BPCTY XapTHja O BPEIHOCTH U TJ€ je KOHILIEHTpalja pU3MKa M3y3€THO BUCOKA. Ycien
IPOMEHE OKOJHOCTH Ha TP)KUIITY WJIM KOJ MHBECTUTOPA, a Y LMJbY 3allTHTE OJI pPU3HKa,
TP)KUILTE XapTHja OJ] BPEJHOCTH Mpyka MoryhHocT na ce jenHoM u3rpaleHa cTpykTypa
noptdoimja Mema, OJHOCHO, Ja C€ W3BpLIM peanokanuja (UHAHCHJCKUX CpeAcTaBa
(Devereux & Smith, 1994; Obstfeld, 1994).

VYBUZOM Yy CTBapHy H3JIOKEHOCT IOTCHIMjAIHUM pHU3HIIUMa, OaHKe W JPYrd
(MHAHCH)CKU MOCPEIHUIIM MOTY YCIICITHO YTHIIATH HA BbUXOBO CMameme. ,,OHM Kpeupajy u
npo/iajy GUHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE ca HUBOOM PU3MKA KOJU MHBECTHTOP MOJXKE Jla TIOTHECE,
a CpeICTBa Koja TUM IyTeM 00e30e/ie KOPUCTE 3a KYIMOBHHY HEKOT IPYror (hMHAHCH]jCKOT
UHCTPYMEHTA KOJH MOXE J1a HOCH MHOTO BHIIK HUBO pu3nka. OUHAHCH]CKU MTOCPETHUITA TO
Ha3uBajy moxaenoM pusuka.” (Mishkin, 2006, 31) Ekonomuja oOuma omoryhasa

% Kpeupame noprdomja xapTija 01 BPeIHOCTH Ha OCHOBY KOMOHHALjE PH3HKA M CTOIE IPUHOCA HMa CBOje
yTeMeJbeHhEe Y MOJICPHO] TEOPHjH XapTHja Ol BPSAHOCTH MPEACTAaBILEHOj Y pagoBuma Harry Markowitza.
* Wnu nusepcudukanuja pusuka y oxpehenom TpenyTky.
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(MHAHCH]CKUM TOCPEIHUITMMA J1a TTOJIEJIe PU3UK y3 Majie TPOIIKOBE U TaKO OCTBape MpoduT
y pasnuiM uM3Melyy MpuHOcCa KOju OCTBapyjy Ha PU3MYHO] aKTMBH W Tutahama 3a cpelcTBa
koja cy maacupas. OBO je jemaH oj acnekara KBaJIMTaTUBHE TpaHCc(opMalldje akTHBE
(qualitative asset transformation), jep ce y M3BECHOM CMHC/IH pH3HYHA CPEICTBA IIPETBAPA]jy
y curypuuja cpeacra 3a maectutope (Fohlin, 2012). 3anpaBo, (GHMHAHCH]CKH TOCPEIHHUK
Mopa Ja TpaHC(POpPMHUIIE EKCTPEMHO PH3UYHY MACHBY KPajEbUX KOPHCHUKA (PHMHAHCH]CKHX
Cpe/cTaBa, y CHTYpPHY aKTHBY 3a nmpumapHe kpeaurope (Jakmuh, 2005, 38).

[Ipema Teopuju auBepcuduKanmje, CHUCTEMCKH pPH3UK IIPEOCTajeé W HAKOH
eKkcTeH3uBHE quBepcudukaimje. Y tom cmuciy, Allen u Gale (2001) uctuuy na 6anke umajy
U3BECHY TMPEJHOCT Yy OIHOCY Ha TPXKHIITE XapTHja OJf BPEIHOCTH, jep omoryhaBajy
HHTEPTEMITOPAIIHO JIeJbeibe pu3uka (intertemporal risk sharing). To moxpasymesa na pusunu
KOjU C€ HE MOTY OTKJIOHUTH JAuBepcU(UKAIMjOM y oapel)eHOM TpeHyTKY, UMaK MOTY OUTH
CBEJICHU Ha NPOCEYaH HUBO TOKOM BpeMeHa. MHTepTeMmopaliHo JeJbelhe pu3nKa je Moryhe
umajyhu y Buay Ja cy MOTpakuBama JENOHEHaTa (PUKCHA y HOMHUHAIHOM HM3HOCY, Kao U
300r TOra MITO OaHKE aKyMyJHMpajy JOBOJHHO pe3epBu y curypHoj aktuBu (Dolar & Meh,
2002). Ipyrum peunma, HHBECTHTOPH y TIEPHOAMMA E€KCIIaH3Uje MPUXBATajy HHXKH MIPUHOC,
JIOK, C JIpyre CTpaHe, y MEepHOAMMa pelecHje y MPWIUIH Cy Ja JOOHjy PEIaTUBHO BHIIE
NPUHOCE Y OJTHOCY HAa OHE KOje OM OCTBApHJIM HA TPXKHIITY.

Jenan o BaXHHX aclekaTa KBaJIUTaTUBHE TpaHc(opMmalyje akTHBE OJHOCH CE Ha
CMamkeHhe pH3MKAa JIMKBUIHOCTH. BucokompoduraObuiHe WHBECTHIHjE  YIIaBHOM
nojJpa3yMeBajy Ayr MEpuoj] IUlacMaHa KamuTaja C je[JHe CTpaHe, JAOK C ApYyre cTpaHe
UHIMBUyallHE LITEIUIE HUCY BOJbHE J1a KPTBY]y Op3 M JIak MPUCTYHI BIACTUTOM HOBILY.
@DUHAHCH]CKU TOCPETHUIIM YMECTO Ja jeIHOCTAaBHO M03ajMJbYy]y JEIOHOBaHA CpeACTBa (J1a
BpILE PEIUCTPUOYIIM]Y JTUKBUIHOCTH), OHU CY Y MOTYhHOCTH J1a Jp’Ke aKTUBY KOja j€ Mambe
IuKBUAHA (300r Behe pPOYHOCTH) y OJHOCY Ha IMacUBY KOjy €MHUTYjy, a Ja HIaK OcCTajy
aukBuAHU. Hanme, ekoHOMHja o0MMa UM Tpy’ka JOBOJbHY JMKBUIHOCT KOja je MOTpedHa /1a
O6u ce ucnyHwie o0aBe3e NMPUIMKOM (pUHAHCHpama TYropoYHMX HHBecTuIMja (Jakmuh,
2005, 38). KopucHuk puHaHCH]CKHX cpejicTaBa 100Mja HEONXoHa (PMHAHCH]CKa CpesICTBa, a
OPUMapHU KpeauTop Jo0uja JHMKBUIHOCT M CMameHH pU3MK TMoBpahaja yloXKeHUX
CpencTaBa.

JIMKBUHO TpXMIUTE KamuTana MojAcTHYE TyropoyHe uHBecTuiuje. OHO omoryhasa
IMITEAHUM CYOjeKTHMa Ja MpoAajy XapTuje OJf BPEAHOCTH Jako M 0e3 ryouraka, YKOJIHMKO
uMajy nmotpe0dy jaa pacrnonaxy cBojoMm ymrehesunom (Levine, 1997). McroBpemeHo, KanuTain
NPUKYIUBEH IyTEM IMpoJiaje XapTHja O] BPeIHOCTH oMoryhaBa eMUTEHTHMaA Ja HECMETaHO
HacTaBe IocioBame. llpenusHuje, JNHUKBUIHO TPXKHIITE KamuTasa omoryhaBa ga ce
NYrOpOYHE KalWTaJHE WHBECTHLHMjE€ TpaHCHOPMHIIY Yy JIMKBUAHE (DUHAHCHjCKE
uHcTpyMeHTe. CMarpa ce Ja je KJbyyHa HMHOBAIMja Koja je MOJACTaKia IMPOU3BOIBY U
eKoHOMCKH pacT y Enrmeckoj tokom XVIII Beka Ouna JTUKBUIHOCT TpXKHILITA KamMTaia.
Yecto ce, Takohe, TBpAM Ja Cy MPOM3BOAM HACTAJIM TOKOM HHJIYCTPU]CKE PEBOIYIH]E,
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ycTBapu OWiIM Hjeje Koje cy 3adere MHOro panuje. Bencivenga, Smith u Starr (1995)
3aKJbY4YY]y J1a je MHAYCTpPHjCKa PeBOJylHja 3aXTeBaia (PMHAHCH]CKY PEBOJYIH]Y, KaKo Ou
BUIIIM U3HOCH KaluTajaa MOTJIM OMTH aHTQ)KOBAaHH Ha JTy)KU BPEMEHCKH MTEPHO/I.

CMmaTtpa ce J&a ynpaBjbalkbe DPH3UIMMA TIpPEJACTaB/ba jEAaH OJf HAjKPEaTUBHUJUX
1OCJIOBA Ha CaBPEMEHOM TII0OaTHOM (UHAHCHJCKOM TpKUIITYy. MoryhHocT cTBapama
MOCEOHUX PElICHhAa Y CaBlia/laBalby PAa3IMYUTUX BPCTA PH3HMKA MPAKTUKY]E CE Y CAaBPEMEHOM
nmocyioBalky OaHaka, Oep3W, WHBECTHIIMOHMX (OHIOBA, OCHUTypaBajyhux KommIaHWja W
ocranux QuHaHcHjckux uHCTUTYIHja. C Tum y Be3u, Neave (2009) wuctuue 3Hauaj
(DUHAHCHjCKOT HMHXeHmepuHra®’ y yIpaBibarby PU3HIEMA. Y TOM CMHUCIY, H3BEICHE XapTHje
Ol BPEOHOCTH Cy JOBEJEe JI0 KpPYIMHUX TMpOMEHa Ha (UHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA
Hajpa3BUjEHUJUX 3eMaJba, ajlu U Ha MehyHapogHOoM ¢duHaHCcHjcKoM TpxuTy. Cio6oaHO ce
Moxke pehu na je gaHac (UHAHCHJCKO IOCIOBamE€ HA3aMUCIMBO 0e€3 yrnoTpede OBHX
dbuHaHCHjCKUX HMHCTpyMeHarta. V3BeneHe xapTuje oA BpeIHOCTH oMOryhaBajy HHUXOBHUM
E€MHUTEHTHUMA ¥ MHBECTUTOPHUMA ITPUXBAT/HHB HAUYUH CMambEHha U KOHTpoJIe pusnka. thuma ce
YCIICIIHO KOHTPOJIMILE PU3HMK MPOMEHE KaMaTHHUX CTOIA, PU3UK MPOMEHE IIeHa XapTHja 0.
BPEITHOCTH, PU3UK MPOMEHE JIEBU3HOT Kypca U JAPYrH (PUHAHCH]CKH PU3HIIH.

Moke ce 3aKJbYYUTH J1a YIIpaBJbakhe PU3HLIUMa MIPEICTaBIba CJI0XKEH U epMaHCHTaH
npouec. Tpxuiure XapTuja oJ BpPEJHOCTH, OaHKe M JIpYrd (DPUHAHCHjCKH ITOCPEIHUIIH,
usmel)y ocranor, o00e30el)yjy HaumHe 3a TproBame, OO0jelUIbaBame, JEJbeHhe WU
muBepcudukanyjy pusuka. EdukacHocT (QUHAHCHJCKOT CHUCTeMa Y MpyXKamby HaBEIECHUX
yCJIyra MoKe TO3UTHBHO Jia YTUYe Ha JYTOpPOYHH €KOHOMCKH pacT Jenyjyhu Ha mpoMeHy
CTOIE IITEIHE U ATOKAIH]y (UHAHCHJCKUX CPEICTaBa.

2.5. OJakumaBame pasMeHe 100apa u yciayra

VY caBpeMeHUM IpHBperaMa CBAKOJHEBHO ce 00aBjba BEJMKHU OpOj TpaHCaKIMja Ha
UHHUIMJaTUBY OpOJHMX €KOHOMCKHX cyOjexata. CBaka 3akJbydeHa TpaHcakiuja, 6e3 o03upa
Jia 71 mojpa3ymMeBa HabaBKy poba win yciyra (Mo yCIIOBOM J1a He yKJbydyje TpamIly), uma
JIB€ KOMIIOHEHTE: UCHOpYyKYy poOe uiu yciyre u miahame. Ilnahame, ogHocHO, TpaHchep
HOBIIa O TUIATHOLIA Ka KOPUCHUKY Iahama o0aBsba ce y OKBUPY IUIATHOT CUCTEMA, KOjH je
UHTETpaTHU J1e0 (uHaHcHjckor cucremMa. C TMM y Be3HW, IUIATHU CUCTEM IIpeACTaBiba
uH]pacTpyKTypy 3a oOpauyH u nopaBHame (Clearing and settlement) kako nomahux, Tako n
mehynapoanux miahama. CBpxa IUIaTHOT CHUCTeMa je Ja OJlaKIla TpaHCakIHje u3Mehy
NpUBpEHUX cyOjeKkaTa u MoApKH ehuKacHy ajloKalHjy pecypca y MpUBpPEIH.

* DuHAHCH]CKH MHKEHEPUHT MOAPa3yMeBa KPEHpare HOBMX XapTHja O BPEIHOCTH IYTEM: a) pas/Bajama
(unbundling) u anokanuje HOBYAHOr TOKAa jeqHE XapTHje OX BPEAHOCTH PAAM CTBapama HEKOJIUKO HOBHX
XapTuja o] BPEAHOCTH WIKM 0) KOMOMHAIMje HEKOJIMKO MOoCcTojehux XapTHja o/ BPEJHOCTH y jeIHY CIIOXKEHY
xaptujy o1 Bpeanoctu (bundling) (Bodie at al, 2009).
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VY yxeM CMUCITy, TEPMHH TUIATHH CHCTEM CE€ YeCTO KOPUCTH KAO0 CHHOHUM 33 CHCTEM
meljyGankapckux TpaHcepa cpeacraBa’’. MelyTuM, y IIEpeM CMHCIY IUIATHH CHCTEM,
nopen cucrema 3a MelyOaHkapcke TpaHcdepe cpeicraBa, o0yxBara CKyNl HHCTPyMEHATa,
MOCPETHUKA, TIPaBuUIIa, MPOIEAypa 1 Mpolieca KOju OJIaKIlaBajy MUPKYJIaIK]y HOBIA Y jeHO]
3emspd Wi BanyTHOj 30Hu (Kokkola, 2010).

Rose u Marquis (2012) uctuuy ga IUTATHH CHUCTEM KOjH J00pPO (DYHKIIMOHHIIIE
IpEICTaBba ,,KPBOTOK MojJepHe ekoHomuje. IIpenmsHuje, 100pO OpraHM30BaH ILIATHA
CHCTEM JONPUHOCH MPABUIIHOM (DYHKIIMOHUCAIY TPXKHIINTA W IIOMaXKe Jia CC EIMMHHUIILY
U3BECHE MoTemKohe y pasmenu. Takohe, JOCTYITHOCT MOy3JaHUX W CHTYPHHX MEXaHH3ama
miahama omoryhaBa eKoHOMUYHY U eUKacHy yrnoTpeOy HoBuaHe Mace. CympOTHO, TPEKH/T
y cucremy miahama® Moxke ma goBeme 40 TyOMTKA NPHXOJa MINIMOHA bYW, Iaja
IPOU3BOIELE M PACTa HE3AMOCIEHOCTH.

CoductuupanocT U 3Ha4yaj] MHPPACTPYKType 3a ONepalrdoHaNu3anujy miahama
3HATHO cy noBehaHW y MOCICIHBUX HEKOIHMKO JICICHH]ja, 3aXBajbyjyhn HE caMO OrpOMHOM
pacty Opoja M BpeAHOCTH (UHAHCHJCKUX TpaHCakuuja, Beh u OpojHUM (UHAHCH]CKUM
WHOBallMjaMa M HampeTky y HHOOPMAIMOHUM ¥ KOMYHHKAIIMOHMM TEXHOJIOTHjama.
bunarepanna Gaprep TproBuHa je cajia y BEJIMKOj MEPU CTBap MPOIUIOCTH, & YMECTO TOra
CKOHOMCKH CYOjeKTH KyIyjy H Mpoaajy pobe u yciayre (ykibydyjyhu ¢uHAHCHjCKE
UHCTPYMEHTE) Ha TPXKHUINTY, KOpUcTehr pactoiokuBy HHPPACTPYKTYpY IUIATHOT CHCTEMA.

C o03upoM Ha BpCTY IUIATHOLIA/KOPUCHUKA Iahama, y MpUBpenud ce 00aBibajy
wiahama Bucokux BpeaHoctu (Wholesale payments) u miahama Huckux Bpeanoctu (retail
payments). Tlnahama BUCOKHX BpeAHOCTH ce 00aBIbajy u3Mel)y HDUHAHCHjCKMX HHCTUTYIIH]A,
Koja 00MYHO MOpajy Ja Oyny oOpauyHata W cajujupaHa Ha oapeheHu naH unm y oapeheHo
BpeMe naHa. To cy miahama yuje je ydemhe y ykynmHoM Opojy miahama penaTHBHO Mallo,
ain 300T BHHUXOBE BHCOKE BPEIHOCTH, YpeIHO Ipolecupame OBUX IUiahama je on
CYHITUHCKOT 3Hayaja 3a MPaBHJIHO U CTAaOMIHO (YHKLUMOHHCAHE (PUHAHCH]CKOT TPXKHILITA
(Kokkola, 2010). Ilnahamwa wu3smely mojeauHaria, mpemyseha W Ip)KaBHHX OpraHa ce
O3HauaBajy Kao Hucka riuahama. tbuxoB Opoj je 3HaTHO Behu, a mpoceyHa BpeIHOCT HUXKaA Y
0JIHOCY Ha BeNuKa Iuiahama.

Nmajyhu y Buny nyanHu oOiMK HOBLA (TOTOB HOBAIl M JEMO3UTHH HOBAIl) pa3BHjeHA
Cy JIBa OCHOBHa HauyMHa Iutahama: roTOBMHCKM M Oe3rotoBuHCKU (Bykcanosuh, 2009).
CucreM roToBUHCKHX IIahama 3aCHMBA Ce HA TOTOBOM HOBILY Ka0 MHCTPYMEHTY Iulahama.
[Tnahame ce obaBsba y ¢puznukoj Gpopmu u 3a obaBibame Mmiahama HHUje MOTpeOHO yuerrhe
¢uHaHCHjcKUX TocpenHuKa. ['oToBMHCKa mahama Cy yIJIaBHOM HHCKE BPEIHOCTH U
KapaKTepUCTUYHA Cy 3a TpaHCaKlMje y KojuMa y4decTByje cTaHOBHUIITBO. C apyre cTpase,

*2 Kao mrro cy: RTGS cucrem (Real Time Gross Settlement System) u netting cucrem.

3 Hobap mpumep AEIMMHYHOT cioma IuaTHOr cucrtema joroamo ce 2001. rogmne y CAJl-y, kama cy
TepOpUCTHYKM Hamaau ox 11. cemremOpa noBenu 10 Tora Jia je HEKOJNMKO HajBehmx ¢upmu mposajrepa
(PMHAHCH]CKUX YyCITyra NPUBPEMEHO 00YCTAaBHIIO Pal.

41



(Dlmancujcxu cucmem U eKOHOMCKU pacm

Oe3roToBUHCKa Tu1ahama Mmoapa3zymMmeBajy MpeHoC CpelicTaBa ca pauyHa Ha padyH. [Ipu Tome
ce 1iahama 00aBibajy TMOJ KOHTPOJIOM (UHAHCHJCKHX HMHCTHUTYIIHMjAa. 3a pean3aiujy
0e3roTOBMHCKUX IUIahama ce KOPHCTH BEIUKH OpOj Pa3IMuYMTHX HHCTpyMEHaTa KOjH, Y
3aBHCHOCTH OJI BPCTE OJTHOCA M TpaHCaKIyuje u3Mel)y riaTiona u KopucHuka riahama, umajy
cnenuduyne kapakrepucrtuke. C 003upom Ha ¢Gopmy, 0€3TOTOBHHCKH WHCTPYMEHTH MOTY
OWTH MANUPHU WIN EIIEKTPOHCKH.

Ynorpeba eIeKTPOHCKHX MHCTpYMEHara Iuiahama ce JaHac pamuaHo IIUPH, JOK ce
ynorpeba 4eKoBa W JIPYyrux MHCTpYMEHara Iiahama y manupHoj GopMU y BEIMKOM 00MMY
cmamyje. [lorpomayn mMory na Bpie miahama myTeM pa3HHX O0JIHMKA ITACTUYHUX KapTUIa.
Crora je nmpuMeTHa TEHJICHIIH]ja J1a Ce CBE BUIIIE KOPUCTE IEOUTHE U KPEAUTHE KAPTHIIC KO
KynmoBuHe pobOe m 3a 1uiahame ycayra. 3a Kymue, TO Cy ,,MEIHJYMH KOJU Cy JIaKH 3a
MaHUMyJalHjy, a 3a MpoJaBlie MOCTOjU TrapaHlMja MHCTUTYIMje Koja je KapTHIly uh3aala y
norjeny Hariare npoaatux poda wim yceanyra (huposuh, 2001). Taxohe, moryhnoctu
wiahama nyrem Ttenedona (telephone banking) u wunTepHera (e-banking) mpecraibajy
HaunHe TpaHc(hepa HOBIIA KOjH HOCE U3Y3ETHO HUCKE TPAHCAKIIMOHE TPOIIKOBE.

banke u apyre (pUHAHCHjCKE WHCTHTYIMjE Cy MPUMAapHH JaBaolly yciyra ruiahama,
Kao ¥ BJIACHHUIIM M KOPHCHUIIM CHCTeMa 3a o0padyH W TopaBHame Iutahama. lleHTpanna
OaHka, Mopej Tora IITO je eMHUCHOHa 0OaHKa, MOHETapHa BiIacT U ,,0aHKa OaHaka“, uma
KJbYUYHY VYJIOTY Yy IUIATHOM CHCTEMYy M CHOCH OJITOBOPHOCT 32 HHErOBO HCIIPABHO
¢ynkunonucame. C japyre crTpaHe, CUTypaH H epUKacaH IUIATHH CHUCTEM je OJ
(dyHIaMEHTATHOT 3HaYaja 32 €KOHOMCKE M (PMHAHCH]CKE aKTMBHOCTH, BOlCHE MOHETapHE
MOJIUTUKE U OJIp’KaBame (PMHAHCH)CKE CTAOUITHOCTH.

[TnatHu cuctemu ce paznukyjy Mehy 3emsbama y oryiesly lMX0OBE BPCTE U CTPYKTYpe
Kako 300r HCTOPHMjCKHMX pa3jora, Tako M 300r pas3jiiKa y MHpPaBHOM, PEryJaTOpPHOM U
UHCTUTYLMOHATHOM OKpyXewmy. OcuM Tora, OBM CUCTEMHM HUCY CTaTW4YHH, Beh eBOIyHpajy
TOKOM BpeMeHa. JeaH o/l IpUOpUTEeTa HallMOHAJHUX IIEHTpaJHUX OaHaka je Ja JONpHHOCE
pa3Bojy MojepHe U epHuKacHe IaTHe MHPPACTPYKType Koja je y (PyHKIUjU 3a10BOJbEHA
notpeba niuahamwa NpUBpeIHUX cyOjeKaTa.
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3. MOJAEJIX ®PUHAHCHUJCKOI' CUCTEMA

EBonynuja ¢uHaHCHjCKMX cHCTeMa 3eMajba IIMPOM CBETa 3aBUCH OJI HHHXOBE
€KOHOMCKE HCTOpHje, mpaBHOr W uHCTUTyIHoHanHor okBupa (Neave, 2009). Hcropujcku
IIoCMaTpaHo, MpBe OaHKE Cy ce IMOojaBUJIe Y paHOM cpeameM Beky. IlojaBa OGanaka Ouna je
BE3aHa 3a pa3BOj TPTOBHHE Yy MTAJIHMjaHCKUM TpajioBUMa M TpajoBuMa y 3amnaaHoj Eporu.
banke cy yrmaBHOM 00aBJbajie MEHAYKe M KPEIUTHE IMOCIOBE, JOK CYy OCHOBE CaBPEMEHOT
OankapcTBa ycrocTtaBjbeHe Tek y XIX Beky. [IpBum xapTujama ol BpeTHOCTH C€ TPTrOBaJIO
Ha HedopmaiHOM TpkuTy. OcHUBameM Oep3e y Amcrepaamy y XVI Beky modnmmbe pa3Boj
(opMaITHOT TPXKUIITA XapTHja O] BPSAHOCTH.

VY 3aBHUCHOCTH O] TOra KOMe Tpunajaa Bojaeha yinora y ¢uHaHCcUpamwy npeayseha, y
pa3BUjEHHM TPXXHMIIHUM IPHUBpelIaMa pa3jiMKyjy ce JiBa Mojeiia (UHAHCHjCKOT CHUCTEeMa:
tpxkumHo opujentrcan  (market-based) wu Gamkapcku opujentucan  (bank-based)
¢unancujcku cucteM (ciauka 5). OBO je TpaJAMIMOHATHM MOPUCTYN KiacupHUKaIuje
(UHAHCHjCKMX CHCTEMa IO3HAT IMOJ Ha3uBOM KiacuuHa guxoromuja (Veysov & Stolbov,
2012). V Jamany je TpKUIITE XapTHUja OJ BPEIHOCTU pa3BUjeHHje Hero y Hemaukoj u
®paHnIryckoj, Mazia ce cMarpa Jia CBe TPU MOMEHYTE 3eMJbe MMajy OaHKapCKH OpPHjCHTUCAHE
buHaHCH]CKE cHCTEME.

Tp>XUIMIHO OPUjEHTHCAH Bankapcku opujeHTHCaH
buHAHCHjCKHU CHCTEM GHUHAHCHJCKH CHCTEM

CALl Benuka Bpuraunuja Jaman dpannycka HeMmauka

Cauka 5 Kinacuuyna nuxoromuja kiacu@ukanyje GUHaHCH]CKUX CUCTEMa

Hzsop: Veysov & Stolbov, 2012, 8.

(DUHAHCUJCKM CUCTEMHU Yy KOjUMa JIOMHUHAHTHY YJOTY Yy mpolecy (puHaHCHpama
TPUBpEIHE AKTHBHOCTH HMa TPXKHINTE XapTHja OX BPEAHOCTH — CMATpajy ce TPIKUIIHO
OpHUjeHTHCAaHUM. Y OBHMM (MHAHCHUJCKUM CHCTEMHMa IIOCTOjU jaka Ynora HeOaHKapCKUX
¢uHaHCHjCKMX  WHCTUTYUWja. Pagu ce O  HMHCTUTYHMOHAJIHUM  HMHBECTUTOPHMA
(MHBECTHULIMOHMM (POHIOBUMA, NMEH3UJCKUM (POHIOBUMA M OCUTypaBajyhum KommaHujama)
KOj MOOMJIMINY IITEeIbY M NPUKYIJbEHA CPEICTBA IUIACHPajy Y XapTHje O BPEAHOCTH Ha
¢unancujckom Tpxkumry. C apyre crpaHe, 6aHKapCKU OpUjeHTHCAHU (PMHAHCHJCKU CUCTEMHU
Cy OHHM y 4YMjOj CTPYKTYpPH JOMHUHAHTHY YJIOTY MMajy OaHKe, a MamM 3Hayaj UMa TProBHHA

44 .
[Tpenm3Huje TpXKUIITE KaruTana.
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xXapTHjama ojf BpeaHoCTH. [Ipyrum pedrnma, MmoBe3uBame cy0OjekaTa ca BHUIIKOM M MambKOM
(MHAHCH]CKUX CpeJICTaBa OCTBapyje ce Hajpehum memom nmpeko 0aHKapCKOTr CEKTopa.

Kao tunuunu npumepn 6aHKapCKU OpHjeHTUCAHUX (PMHAHCH]CKUX CHCTEMa U3/1Bajajy
ce ¢unancujcku cuctemu Hemauke u Janana, nok cy CAJl u Benuka bputanuja cuHOHUMEI
3a TPXKUIIHO OpUjeHTHCAH (MHAHCHUjCKU cucTeM. Ha ocHOBY mperiena pelaTUBHOT 3Hauaja
OaHaka W TpXKUINTA XapTUja oJ BpeaHocTH (tabema 1), moryhe je youutu nma cy CAJl u
Hemauka nmpaktuuHo ekctpeMHu cinydajeBu. Y CAJl 6aHke Cy pellaTUBHO Mame 3HayajHe ca
ynenom aktuse o 92,1%, y B/II1, mto je 3a mpeko nBe Tpehune mame y onHocy Ha Hemauky
(311%). C npyre ctpane, yaeo tpxwuiine kanutanuszauuje y BJIl koju y CAJl usHocu
114,9% je cxopo Tpu myta Behu y ogHOCY Ha UCTH noka3zatesb y Hemaukoj (43,4%).

Ta6esa 1 Mehynapoano nopeheme 6aHaka v Tp>KUIITA XapTUja O]l BPEAHOCTH

TlokazaTerpu CALL Benuka Jaman Hemauka
Bpuranuja
AKTHBa OaHKapCKOT CEKTOpa 92,1 448 192 311
(% BAII)
TprxumrHa KamuTamu3aiyja 1149 122,7 62 43,4
(% BATI)

Useop: Aytop, Ha ocaoBy: World Development Indicators database, World Bank, 2015.

,»Y TOKYy TIOCIEOHX JCleHHja A0Na3u J0 CMamema pasinke u3mely oBa 1Ba
¢uHaHCHjcKa cucTema. JlOMHHANM]Y TIOCTENEHO Mpey3uMa CHCTEM 3aCHOBAH Ha TPXKUIITY
Kanuraia, JOK ce OaHKapCcKe WMHCTUTYLMJE€ CBE BHILIE YKJamnajy y MeXaHW3Me TP KHILITa
XapTuja o BpenHocTH. MehytumM, y 3emibama y pa3Bojy OaHKapcKe MHCTUTYLIH]E JOLI UMajy
JIOMUHAHTHY yJory y cepu punancujckor nocpenoBama. (hiuposuh, 2007, 7) Paznor Tome
JeKU y YUHBEHUIM Ja Cy Y BehMHHM TUX 3eMajba LIEHTPAJIUCTUYKU JOHOCEHE OJJyKE O
ajokanuju (UHAHCHUJCKUX CpeacTaBa. Takohe, mpoOjeM [T0JaTHO OTeXaBa HEAOCTaTak
aJIeKBaTHOT MHCTUTYLIMOHATHOT OKBHPA 32 jayame yJIOre TPXKUIITA KanuTaia

Onuc u knacudukanyja (QUHAHCHUJCKMX MHCTUTYLIMja W TPXKMILTA KOJU YHHE
(MHAHCH]CKU CHUCTEM IPEACTaBJba jeaH OJ] MPUCTyIa aHaIu3u (pUHAHCH]CKOT cucTema. Peu
j€ 0 T3B. MHCTUTYLMOHAJIHOM NPUCTYIY KOJU MMa 3a I[Wb Ja carjiefia pa3Boj U CTPYKTypy
¢dunancujckor cucrema (Schmidt & Tyrell, 2003).
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3.1. Tp:XuuHO opujeHTHCAH (PMHAHCHjCKH CHCTEM

Panu pa3Boj ¢punancujckor Tpxkuimra y Bennkoj bpurtanuju u CAJl kopecrnonaupa ca
eKCIaHM3MjoM ToTpeda (uHaHCHpama Jp)KaBHE IOTPOIIHE. BaHKapCKHM CHUCTEMH OBHX
3eMajba MMajy Pa3IMYUTE UCTOPHje KOje Cy Pe3yaTar pas3jHuyuTHX TPaAHIdja y TOTIeay
KOHIIeHTpanyje Mmohu. Y puHaHcupamy Benukux npeayseha, nanac y Benwkoj bputanuju u
CAJl, Boaehy ynory mma (MHAHCHJCKO TPXHUINTE, JOK OaHKE HMMajy KJbYYHY YIOTY Yy
eKCTepHOM (PMHAHCHPAY MaIHMX M CPEIHBUX Npeay3eha.

3.1.1. ®unancujcku cucrem y Besimkoj bpuranuju

Hemopujcku pazeoj

o kpaja XVII Beka y Benukoj bputanuju je 6uno pa3zsujeHo HeOpMaTHO TPXKUIITE
MHCTPYMEHATa P)KABHOT Jyra U XapTuja ol BpeJHOCTH MaJIor Opoja KOMIIaHHja Koje Cy Taja
noctajane. ['ogunae 1694. ocHoBana je banka Enrnecke (Bank of England) uuju je 3agarak
Oouo momoh Bnagu Benuke bputanuje y (uHaHCHpamy AEBETOTOAMIIET paTa MPOTHUB
@paniycke, 3amoueror 1688. rommue (Allen & Gale, 2001). 3a pasmuky on banke
AmcTeprama U ApYrux ciMyHUX OaHaka y EBpomH, Koje Cy yriaBHOM OHIIe y BIACHHUIUTBY
npxaBe, banka EHriecke je ocHOBaHa Kao MpHUBaTHA WHCTUTYLHUja ca [HUJbEM OCTBApUBamba
npodura.

VY nasmeMm pa3Bojy OpuTaHCKOr (PMHAHCH]CKOI CHUCTEMa 3HayajHy YJIOTy je HMalo
NOCJIOBamke KoMIaHuje ,,JyxHo Mope“. OBa koMmnaHuja je ocHoBaHa 1711. rogune y musby
dbuHaHCUpamwa Jena qyra OpUTaHCKe BIIajie, a BeHA HAaBOJHA JIENAaTHOCT OMiia je TProBUHA Y
obmactu JyxHe Amepuke u Mekcuka. Beh y npBoj momoBunu 1720. roguse, akumje
KoMIaHyje ,,Jy)kHO Mope® mocTajie ¢y MpeaMeT CIeKyaluja, a ’bUX0oBa IIeHa je JpacTUYHO
nopacina. Pact 1eHa akiuja oBe KOMIIaHHje YCIOBHO je PacT TpaXme 3a aklujama Jpyrux
KOMIIaHHja KOjeé Cy OYeKHBaJleé OrpoMaH HpopUT Ha camMO Hau3IJIeJ YHOCHE IOCIOBHE
uHnnujatuse. Haume, paauio ce o oOuspy mpeBapa, jep cy Owie y nuTamy KOMIIaHUje Koje
HAKOH TpoJaje aKiMja CBOjy JEeJATHOCT HHUKaJ HUCY peanu3oBajie. Y IUJbY CIpedaBama
JaJbux crekynanuja y jyry 1720. romune ycBojeH je 3akoH o MmexypoBuma (Bubble Act).
3akoHOM je Owio mpeaBHlEHO Ja je 3a OCHUBAWE AaKIMOHAPCKOT JPYIITBA HEOIMXOIHA
KpasbeBcka moBesba (royal charter), koja ce Moxe n06uTH camMo OITyKOM TapiaMeHTa. Beh
KpajeM roJuHe JIOIUIO je JI0 Maja IIeHa aklyja KoMIaHuje ,,Jy>kHO Mope** CKOpO Ha MOYETHU
HUBO, IIITO j€é MHOT'€ aKIIHOHAPE OCTAaBMIJIO 0€3 OUEKUBAHOT MPOpuUTAa.

[Tocneauie ,,jy»KHOMOPCKOT Mexypa‘“ Tpajajie ¢y Ayrd Hu3 roauHa. KoHKpeTHo,
3akoH 0 MexypoBuMa je OMo Ha cHa3u a0 1824. roauHe, a Ha JOHIAOHCKOM TPIKHILITY
Kanuraia, nopes akuuja banke Enrnecke, kommanuje ,,Jy>xkHo Mmope* u ,,JICTOUHO WHIM]jCKE
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KOMITaHHje , TProBayio ce akijama jorr Hekoauko kommanuja (Buckle & Thompson, 2004).
AKijaMa KOMITaHHja, KOj€ Cy OCHOBaHE JIOK je OMo Ha cHa3W 3aKOH O MEXYpOBHMA,
TProBaJIO CE€ YIJIaBHOM Ha He()OPMATHUM TPXKUIITHMA y MOKPAJUHCKUM IpagoBUMa. Y TOM
nepuoay, JIOHAOHCKO TPKUIITE KamnuTajga HHje TMPeACTaBballo H3BOp CpelacTaBa 3a
npenyseha, Beh je Omno 3HavajaH WM3BOp (pUHAHCHpama Ap)KaBHE MOTpolimke. JIOHTOHCKA
Oep3a je 3BaHMYHO ocHOBaHa 1802. roguHe. YKuaame 3akoHa o MmexypoBuMa 1824. roguHe u
cinoboma dopmupama mpemyseha 0e3 moceOHOT 0100pema IMapiameTa, Pe3yITHPAIU Cy
3Ha4YajHUM ToBehameM Opoja jaBHO JTMCTHpAaHKX Npeay3eha. Pa3Boj xenesnune y bputanuju
U OCTAJIUM JIeJIOBUMA CBETAa M TUM IOBOJIOM PAaCT TPAXI-E€ KaluTaja, JOIMPUHEIH CY Pa3Bojy
oBe Oep3e U yomiuTe TP KUILTa KanuTana y Benukoj bpuranuju.

Moh u yrunaj banke Enriecke cy ¢ BpeMeHOM mocTajainu jaun. Mimana je mpaBo aa
ocHuBa (unujane BaH JIOHIOHA, EMUTYje HOBAIl M PETYIUIIC JTUKBUIHOCT JAPYrHX OaHaKa.
CorncTBeHU NanvpHU HOBAIl Cy MUMajie MPaBoO Ja eMUTY]y U Apyre OaHKe Ha MOAPYYjy Koje
Huje nokpuBana banka Enrnecke. One, mel)ytum, HUCY Morie fa 3aapxke Ty GyHKUHU]y, ma
YaK HU Jla OTICTaHy YIopeno ca jayameM kpeauouiurera banke Enrnecke. banka Enrnecke
je HammoHanmm3oBaHa 1940. roauHEe W C BpPEMEHOM je mpey3eia cBe (YHKIHjEe IpaBe
IEHTpaHe OaHKe.

Jo xpaja XIX Beka MHOIITBO MaJIMX OaHaka 3a/I0BOJbABANIO j& TPAXKILY 38 KpEAUTHMA
YHyTap IMOjeAMHUX PETHOHA U MamHX TpazoBa, Oyayhu na Benuke OGaHKe jOII YBEK HUCY
ycresne aa mpoiupe mpexe cBojux dunujana (Jlazapesuh, 2013). [lo mesaecetux roauHa
XX Beka, BemuKe OaHKe Cy YCIOCTaBWIIE IIMPOKE Mpexke JoKamHux ¢unnjana. Tume je
OTpaHUYEH IPOCTOp 3a JIeJIOBalke€ MamuX OaHaka Koje Cy JOMMHHUpaJe y MNPEeTXOIHOM
nepuony. ¥ TakBUM yCJIOBMMa Mame OaHke cy Ouiie nmpunyhene na ce yapyxyjy mehyco6Ho
WM ca BehMM U CHaOXHHMjUM KOHKYpeHTuMa. TokoM Jipyre nojoBuHe XX Beka Heke of] Behux
0aHaka cy mocraie rioOajgHe, JIOK jé MCTOBPEMEHO Ha OpUTAaHCKOM TPXKUINTY ycJeauia
10jaBa CTpaHUX OaHaka.

Cmpykmypa ¢unancujckoe cucmema

dunancujcku cucreM Benuke bputanuje kapakrepuine Kako peJaTUBHO BUCOK YJIE€O0
aktuBe Oanaka y B/II1, Tako u BHCOK ymeo TpxkuinHe kKanurtanuszanuje y BIII, (tabena 1).
Bennunau aktuBe 0aHKapCKOT CEKTOpa JOMPHUHOCH MPUCYCTBO CTpaHUX OaHaka, uMajyhu y
Buay aa je Jlonmon TpaamimoHanmHo meHTap par excellence mehynaponHor GankapcTBa n
¢unancuja (Jlazapesuh, 2013).

bankapckun cucrem y Benukoj bpuranuju cacroju ce o MeT KaTeropuja:
KoMeplujaiHe win kiupuHInke Oanke (clearing banks), mHBecTHnMOHE WM TproBauke
O0anke (merchant bank), ocrame Oputancke OaHke, cTpaHe OaHKE W Jpyre JCMO3UTHE
uncrurynuje. One unne 70,9% axruBe Ppunancujckor cexropa (OECD, 2012).
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bputaHckn OaHKapCKH CHUCTEM KapaKTEpHWIIe KOHIIEHTpAIMja KalHuTana y HEKOIUKO
Bojichnx OaHaka ca HallMOHATHUM Mpekama (rummjana. Takohe, 6aHKapCKO MOCIOBakE je C
BPEMEHOM OJ CIICIIMjaJIM30BAaHOI TIPEepacio y yHUBep3asHo OaHkapcTBO. Bonehy ymory
MMajy KOMeEpIMjajlHe WM KIMPUHIIKE OaHKe Koje TNpYyXKajy IIMPOK CIEKTap yciayra
CTAaHOBHHMINTBY W mnpeaydehumma. OHe MOOMIMIIY HOBYaHa CpEICTBA, O0J00paBajy
KpaTKOpPOYHE KpeauTe M 00aBibajy IOCIOBE IUIATHOT mpomeTa. Takohe, mociyjy ca
XapTHjaMa oOJl BPEIHOCTH TPEKO WHBECTUIIMOHUX OaHKApCKUX CYyICHIUjapa, Y3
pacnpocTpameny Mpexy ¢unujana mupoMm Benuke bpurtanuje. YowsbHBa je JOMHHAIM]a
Mamer Opoja KpynmHHX OaHaka, O]l KOJUX JIOMHHAHTHY YJOTY HMMajy 4YeTUpH OaHKapcKe
rpyme: Barclays Bank, Lloyds Bankong Group, Royal Bank of Scotland u HSBC.

WNuBectuiimone OaHKe Cy ce pasBHjaje OJBOJEHO O] KOMEpIHjaIHUX OaHaka.
Hcropujcku Tieaano, To ¢y 0aHKe Koje Cy MpyKalie YCIyre €CKOHTa MEHHUIA TProBIUMa
aHTra)XOBaHUM y MelyHapoJHO] TProBHHH, OJlaKje MOTHYE Ha3uB TproBauke Oanke. [lopen
dbuHaHCHpama Melh)yHapoHEe TProBHHE, OBE OaHKe cy 00e30ehuBane kpenure u rapasiyje 3a
Benuka mpenyseha. C BpeMeHOM Cy ce Mpeceinwie y TpaaullMOHAIHE AaKTHBHOCTH
WHBECTHIIMOHOT OAHKAPCTBA, KA0 IITO Cy MOKPOBUTE/HLCTBO (UNderwriting) HOBOeMHUTOBaHHX
XapTHja Ol BPEIHOCTH, YIpaB/bakhbe¢ HWHBECTUIIMjaMa, YCIyre Be3aHe 3a Meplepe u
aKBHU3UIHjE U ycliyre ((MHAHCH]CKOT CaBEeTOBamba.

»Octane” OpuraHcke OaHKe Cy jeAHa EKJIEeKTHYHa Ipyla Koja ce CcacToju oj
MHCTUTYIIMja CIIMYHUX TProBayKMM OaHKaMa M OHMX MHCTHUTYLHja KOj€ Cy CIIeLHjai3uBaHe
3a aKTUBHOCTH Kao IITo ¢y notporiauku kpeautu (Ritter et al, 2009, 343).

Benuka bpuranuja je HajBehu neHTap 3a mpekorpaHMYHa 3aayKHBara Ha CBETY.
ITpema momanmma OECD (Organisation for Economic Cooperation and Development), y
Benukoj bpuranuju je y 2012. roquau nocinosasno 258 cTpaHux 6aHaka (3HATHO BUIIIE HETO Y
om0 x0joj Apyroj 3emibu EY) ca 55,3% yuemtha y akTuBu 0aHKapCKOT CEKTOpA.

Jlpyre neno3uTHE UHCTHUTYIH]jE Cy T3B. ,,rpaljeBuncka apymrsa“ (building societies).
[IpBOOMTHO Cy OCHOBaHa ca NMJbEM TPHUKYIJbaka IITEJAHUX YIIOra CTaHOBHUINTBA U
oJo0paBama KpeauTa 3a cramOeHy m3rpalimy. Kpajem XX Beka, ymopeno ca ciabsbemeM
nponuca KOju Cy peryjlucaid I0CIOBakbe OBHUX WHCTUTYIHjAa, MHOTE€ OJl HBHX CYy
TpaHchopMHCaHe y KIaCHYHEe KOMepLHjaaHe OaHKe WM Cy IpecTaje Aa MOCTOje HAaKOH ILTO
Cy mpey3eTe Off HeKOT JAPYror MpaBHOT Jula. Tako ce mUuxoB O6poj cmamuo ca 700, KOIUKo
ux je omno 1960. rogune, Ha 52 y 2010. ronunu (Davies et al, 2010, 323).

3HayajHy yJnory y OpUTaHCKOM (UHAHCHJCKOM CHUCTEMY HMAjy HEJCMO3UTHE
¢uHaHCHjCKE MHCTUTYLMjE, KOje OJf OcaMIeceTHUX TOJMHAa MpOILIOr Beka Oenexe pact
¢uHaHcHjcke akTuBe. HajBUIIM pacT akTHBE Cy OCTBapWJId OTBOPEHH HWHBECTUIIMOHHU
donmoBu (Unit trusts) u kommnanuje 3a ocurypame xuBoTa. CekTop ocurypama y Bemnkoj
Bpuranuju je Hajpehu y EBponu m tpehu no Benmumnam y cBety (mocine CAJ] u Janana).
3arum ciene neH3ujcku (OHIOBH M 3aTBOPEHH MHBECTHUIIMOHU (oHI0BH (investment trusts).
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OcurypaBajyhum komnanujama mnpunana 10,1% ykynHe akTuBe (DPUHAHCHJCKOT CEKTOpa,
neH3ujckuM donaosuma 7,8%, 1ok 8% unHe MHBECTULIMOHU (HOHIOBU U Jpyre (puHAHCH]jCKE
uncrutyuje (OECD Banking Statistics, 2012). Benuka Bbpuranuja je Hajehu menrtap 3a
yhpaBibakbe (UHAHCH]CKOM akTuBOM y EBponu (unHu oko 35% eBpOICKOT TpXKUIITA) U
JIpYyTH 10 BeJIMUrHU 1IeHTap y cBery, nocie CAJl (Fund Management in UK, 2013).

TpxwumTe XapTuja ol BpenHocTH y Benukoj bpuranuju pa3Buiio ce peraTuBHO PaHO.
VY HOBHje BpeMe pa3BOjy OBOT' TPXKUIITA 3HAYajaH JTONPHHOC JalH Cy WHCTUTYIUOHAIHU
uHBecTuTopH. [lapanenHo ca pacToM HHXOBE WMOBHMHE, TPXKHIIHA KalmUTalU3aldja ce
yrpocrpyumna.”> Ilope KBaHTHUTATHBHOT IONPHHOCA WHCTHTYLMOHAIHH MHBECTHTOPH Cy
AKTUBHH Y MTPOMOBHCamy 00JbET KOPIIOPATHBHOT yIpaBibamka. OcurypaBajyhe koMmnanuje u
MeH3HjCKH (POHIOBH CYy 4eCcTO BEehMHCKH BIacHUIM ojapeheHux npeay3eha. ¥V cioydajy gommx
pe3yiTara, HacToje Ja IONpaBe CTalke IyTeM jaBHE KpPUTHKE, 4YeCTO Kpo3 (opmaiHa
yIApYKeha HHCTUTYIIHOHATHIX HHBeCTUTOpa (Kao mTo cy: Association of British Insurers —
Vipyxkeme Opuranckux ocurypaBadya u National Association of Pension Funds —
Hanmonanna aconujanuja neu3ujckux GoHI0Ba).

Haxo je Jlonmon Tpehe 1mo BenuunHM TPXKUINTE KanuTaia y cBery (mocie byjopka u
Tokwuja), HEroB 3Hauaj Kao MelyHapoaHOT (PMHAHCH)CKOT IIEHTpa MPOU3HIIA3H U3 YHILECHUILIS
na cy Ha JlonoHckoj 6ep3u nucTupaHna OpojHa cTpaHa mpeny3eha U mpoMeT CTpaHUX aKiinja
je Behu y oaHocy Ha OWUIIO KOje APYro CBETCKO TpXKUIITe KamuTana. OcTaiu CerMeHTH
(UHAHCHjCKOT TpXKUIITA ca ceauinTeM y JIOHIOHY, YK/by4uyjyhn Tp)KUIITE HOBIA, TPHKHILTE
(UHAHCHjCKUX JepUBaTa, ICBU3HO TPXKHILITE U EBPOBATYTHO TPKHINTE, Cy Pa3BUjCHH U BPIIIE
jak yTuIaj Ha GUHAHCH]jCKa TPIKUIITA y APYTUM 3eMJbaMa.

3.1.2. ®unancujcku cucrem y CAJI

Hcemopujcku pazeoj

Hcropuja pazBoja OankapctBa y CAJl ce mpuiIM4YHO pasiuKyje y OJHOCY Ha BehuHy
JPYTUX MHIYCTpHjalIn3oBaHuX 3emasba. Roe (1994) (mpema Allen & Gale, 2001, 32) cmarpa
Jla Cy pa3yio3u 3a TO YIJIaBHOM IOCIEeNUIA PAa3IUUUTe MOJIUTHYKE UCTOpHje. Y KOJIOHU)AIHO]
Awmepuriu 6aHKe HUCY MocTajasie, AMEpUKaHIM cy Mel)ycoOHO M03ajMIJbUBAIM HOBALL, WK CY
ce oclamali Ha KpeauTe Tpropana u Oanaka u3 Bemuke bpuranuje (Sylla, 2010). Hakon
mpornamiema He3aBUcHOCTH 1776. romuHe Qopmupan je manu Opoj OaHaka, Koje cy
TMoCIIOBaNe caMo Kao JIOKAlHe MHCTHTYIHMje. Ayekcanaap XaMHITOH'® ce, moj yTHuajem
OpuTaHckor uckycTBa ca bankom EHriecke, 3aarao 3a ocHUBame BelHKe (eaepaiHe OaHke
Koja OM wumana ¢winjane mupoMm 3emibe. To je noBenmo a0 ocHuBama IIpBe Oanke
Cjenumenux apxasa (The First Bank of United States) 1791. roaune, koja je 1811. roaune

** Ca 50% yuemha y BJIIT 1980. roauue Ha 150% yuemrha 2008. roause (Trusted Sources, 2011).
*® Alexander Hamilton — ameprukn eKOHOMHCTA, IIOJIHTHYKH TEOPETHYAP U NPBH cekperap punancuja CAJl-a.
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npectaia ca pamom. Beh 1816. roguHe mouema je ca pagom Jlpyra O6anka CjenumeHHX
npxasa (The Second Bank of United States) umje je opmamheme 3a pang ucrtexkio 1836.
rongune. Pax Ganke Huje oOHOBJ/beH. CMarpa ce Ja je To Omiia IMocjeaniia HemoBepewma y
WHCTUTYIIHMj€ KOje Cy Mpe/ICTaBJbalie 3Ha4ajaH 00JIMK KOHIICHTpaIje MOhH JprKaBe.

On60jHOCT aMepUYKe JaBHOCTH TIpeMa MONHHMM HMHCTHUTYIMjaMa OWJIO KOje BPCTE
yCIOBHJIA je JNeleHTpaiu3aiujy OaHkapckor cucrema. CBaka caBe3Ha JAp)aBa je uUMala
c11000/1y J1a ypeIu CONCTBEHN OaHKApCKU CHCTEM, ITPH YeMy HAIIMOHATHH OaHKapCKU CHCTEM
HUje TIocTajao. MHOTe Ap)KaBe Cy YCBOJUJIE CHCTEM ,,cI000THOT OaHKapcTBa™, IITO je
omoryhaBasio HeoMmeTaHo yBehame Opoja O6anaka. [loBesbe 3a ocHHUBamE HOBHUX OaHKaKa Cy
JIOJIeJbHBAJIC BIIAJIC CaBE3HUX Jp)KaBa MOJ[ YTHUIAjeM MOJUTHYKOT JIOOWpama M YTHIAjHUX
Be3a (Rose & Marquis, 2012, 371). C o63upom 1a Huje OWIO IEHTpaaHe OaHKe Koja Ou
KOHTpoJMcaia paj O0aHaka, ycleausa je IojaBa 4ecTUX OaHkapckux maHuka. Oxarosapajyhu
Ha oBe npobiieme, Konrpec je 1863. rogune ycBojuo Harmumonamuu 3akoH o Gankama (The
National Bank Act) kojuM je ycrmocTaB/beH HAIlMOHAIHH OaHKAPCKH CHCTEM W YBEICHA
orpaHuueHa opnamrhema 6aHkama.

[Ipeny3ere Mepe HHUCY CIpeYmsie Oajby IMOjaBy OaHKApCKUX MaHWKA U ca bHUMa
noBe3aHux ekoHoMmckux nopemehaja. Tokom npyre monmosune XIX Beka OaHKapcke MaHHUKE
Ccy mocTale ydectaumje,’ WITO je KYJIMHHHPATIO O30H/BHOM KPH30M OAHKAapCKOT CHCTEMa
1907. rogune (Sylla, 2010). Vcnenuo je mpomact OpojHux Oanaka npaheH OrpoMHHM
ryouIMMa JIeTIOHeHaTa, MPH YeMy je jaABHOCT KOHAYHO YBHIE/A HEOIMXOJHOCT OCHHBAMba
HCHTpaHe OaHKe paji CTAaOMITHOCTH M KOHTPOJIC Y MOMJIeAy pacTa HoBIa U kpeauta. C TiM
y Be3u, 1913. roamue je ocHoBan Cucrem denepannux pesepeu (Federal Reserve System —
Fed).

VY ckiany ca aMepuyKOM TpaJuIUjoM Koja je Ouila ycMepeHa IpOTHB KOHLIEHTpaluje
mohu, Fed je iMao pernoHaHy CTPYKTYpy U JCLEHTpaIn30BaHy Moh o/ulydnBarma, Ha Yely
ca 6opaoM ryBepHepa. YMecto jeane 6anke, opnamtheno je 12 6anaka Fed, o kojux je cBaka
Jno0uiia cBOj IUCTPHUKT, HaJ KOJUM j€ IOceqoBaja 3HadyajHy peryiaatopHy BiacT. Tokom
roauHa, Fed wmak HHje pa3BHO CIIOCOOHOCT Ja Crpedd OaHKapcke Kpuse. Bemuku Opoj
aMepuuKHX OaHaka je nmpomnao y nepuony Benuke nenpecuje 1929—1933. roaune.

[IpoGiiemu y GaHKapcKOM CHCTEMY YCIOBWIIM Cy moHomiewe Glass-Steagall 3akona
1933. romuHe, KOjUM je VYBEICGHO OCHUTypame Jemo3uTa M 00aBe3HO pa3/Bajame
KOMEpITHjaJTHOT ¥ MHBECTUIIMOHOT OaHkapcTBa. Takohe, 3akoHoM o Oankama (The Banking
Act) u3 1935. ronure npommpena cy opiamhema Fed u n3BpiieHe cy NpoMeHe y HeroBoj
onepatuBHO] crpykrypu. Allen u Gale (2001) cmarpajy ma cy oBe pedopme KOHAYHO
eJIMMUHMCaJe MojaBy OaHkapckux mnaHuka. C o03upoM Ha kpeautHy kpuzy 2007-20009.
roJiMiHe U HU3 Onaxkux nopemehaja y melyBpemeny, rnpe Ou ce morio pehu aa cy kpuse camo
peba mojasa y oHOCY Ha epuoJI Kaja [eHTpaiHa 0aHKa HHje MocTajaa.

*" Hexomnuko OaHKapCKUX TaHUKa Koje Cy mpepacraie y kpusy cucrema: 1873., 1884. u 1893. ronune.
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Kao mTo je dunancupame paroBa m3mely Enrnecke m ®@panmycke y XVIII Beky
YTULIAJIO HA Pa3B0j JOHJOHCKOT TPXKUINTA KaluTana, Tako je ¢uHancupame ['pahanckor parta
1861. romune y CAJl mompuHeno pa3Bojy TpxkuiiTa kanutana y byjopky. Ilopen Ttora,
3a0paHa ja OaHKE KyIyjy aKI_[I/Ije48 M ommTa ci1abocT GAaHKApPCKOT CHCTEeMa JOMPUHENH CYy
jadamy yiore Tp>KUIITa xapTuja o BpeaHocTH. Tokom IIpBor cBerckor pata, yAeo Koju je
BYJOpIIKO (PMHAHCH]CKO TPXKHIITE UMAJIO y (PrHAHCUpamy CBUX cTpaHa, moceOHOo bpuranuje
n @pannycke, omoryhuo je na tbyjopk nmonece Tutyny Boaeher ¢uHaHCH]CKOT IIEHTpPA, IITO

je mo tama 6uo HOHI[OH49.

Benuka exoHomcka kpuza 1929. rogumne mojacrakia je ocHuBame Komucuje 3a
xaptuje ox BpeaHoctu (Securities and Exchange Commission — SEC) u perymnucame
¢dbunancujckor tpxkumTa. Cmarpa ce na je crBapame SEC pompuneno ma ce obe3denu
UHTETPUTET TPKUIITA XapTHja OJf BPEAHOCTU. bpojHa orpaHuuerma Koja Cy ce OJHOCHJIA Ha

50
OaHke

UIlIa cy Yy HpUJIOr pa3Bojy OBOI TPXKUULITA. Jadamwy Tp>KUIIHE OpHjeHTaluje
¢unancujckor cucrema y CAJl nonpuHene cy ¥ KOHTUHYpaHe (PMHAHCHjCKE MHOBaLUje, Ipe

CBera pa3Boj OPraHU30BAHOT TPHKUILTA (PUHAHCH]CKUX JEpUBATA.

Cmpyxkmypa ¢unancujckoe cucmema

Komepuujanne OaHke WMajy BHCOK NPOLEHTYaJHH YyA€0 Yy YKYIHOj AaKTHUBU
¢dunaHcujckux uHCTHTYIM]ja ca ceaumureM y CAJl (17,2%) (Pollin & Heintz, 2013). 3a
Oankapcku cuctem CAJl kapakTepucTHuYaH je BEJIMKH Opoj Maiux M cpedmux OaHaka y
nopehemy ca OaHKama y JApYruM 3eMJbamMa y KOjUMa YIJIABHOM JIOMHHHpAa HEKOJIHKO
BEJIMKMX OaHKAapCKUX Ipylalyja Koje Mociayjy NpeKo BeIuKor Opoja ¢punujana. Y mepuoay
1934-1984. 6o je nermro Buiie ox 14 000 komepuujanaux Oanaka (Nersisyan & Wray,
2010). MehyTum, TeHIEHIIM]a Ka KOHCOJIUAALINJU aKTUBE Y OaHKapCKOM CEKTOpY, IPUCYTHA Y
TMOCTIE/IIbMX TPHAECETAK TOMHA, JOBEIA je 70 HATIOT CMamema Opoja GaHKa M mopacta
BUXO0BE MpoceuHe BenuunHe. [lapanenHo ca cmamemeM Opoja OaHaka pacte Opoj BHUXOBUX
¢winjana, kao 1 Opoj GaHKAPCKUX XOJJIMHI KOMIaHMja KOje MOoceayjy akuuje jeaHe OaHke
WM BUIIe OaHakKa.

Tokom mpouutor Beka KoMepIfjaaHe OaHKe cy Ouiie OpHjeHTHCAHE Ha KPaTKOPOYHO
¢unaHcupamwe npenyseha u ctaHoBHUINTBA. C BpeMEHOM CY PECTPHKIIMjEe KOje jeé HaMeTao
Glass-Steagall 3akon mocreneno yonaxkapane. Fed je 1987. romune 103BOJIHO OaHKAPCKUM

*® ITpema HaupoHansoM 3akony o 6ankama i3 1864. romune (Wilson, 1984).

“y nepuoay of yetupu roguHe, CAJl je oa HETO MyKHUKA y U3HOCY BHUIIEM OJ 3 MUWJIHjapAe ojiapa MocTao
HETO MOBEPHJIALl y M3HOCY 011 5 muimjapau gonapa (Allen & Gale, 2001, 34).

0 Mpexa (ummjana cBake aMmeprudke GaHKe je OWIa OrpaHHYeHa Ha CaBe3Hy APIKABY Y KOjOj Ce HANIA3H CEMIITE
OaHKe.

*! Bpoj amMepHuKIX KOMEpIHjaTHiX GaHAKa je i Ja/be PeTaTHBHO BETHKH, YIPKOC CMambemy ca 14 390 kommko
ux je owio 1984. rogune Ha 5 693 mouerxkom 2014. roamue (Federal Financial Institutions Examination
Council —FFIEC, www.ffiec.gov). TenaeHIMja ka KOHCOMHIALKU]H je HAPOUHUTO MOjayaHa y MEPHOLY KPEAUTHE
kpuze 2007— 2009. rogune Kazna cy ce ApkaBe OOpuIIe Ja cauyBajy OaHKe KOje Cy CMaTpaHe MPEBUILIE BEIHUKUM
na Ou OuJie MMKBUANPaHe, Kako Ou ce u3berna nanuka y Gpuxancujckom cucremy (Rose & Marquis, 2012, 439).
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XOJITMHT KOMITaHHWjaMa Jla OCHHUBAjy CYNCHAHMjape 3a MHBECTUIIMOHO OaHkKapcTBO. OCHOBHU
yCJIOB je OMO Jla akTUBHOCTH OaHaka y 00J1aCTH MHBECTHITMOHOT OaHKapcTBa He mpenaze 10%
ykynnor Opyro npuxoma (Allen & Gale, 2001). [daspom nubOepaau3aiijoM IMpoIrmca
OaHKapCKUM XOJIIMHT KOMIIaHHWjaMa OMOTYheHo je Aa akTUBUPajy OaHKe y OHIIO KOjOj IPYroj
CaBEe3HO] ,Z[p}KaBI/I.SZ Glass-Steagall 3akoH je KOHA4HO CTaBJbEH BaH CHAre JOHOIICHEM
3akoHa 0 MoaepHu3anuju Gunancujckux ycayra (Gramm-Leach-Bliley 3akon) 1999. roaumue,
Kaja je KoMepiujaTHuM OaHkama oMoryheHo ma mpyxkajy oapeheHe yciyre, Kao MITO Cy
MOKPOBHUTEJHCTBO €MHUCH]E KOPIIOPATUBHUX XapTHja O BPEIHOCTH W MpPOAaja OCHTYpamba.
OBuM je oMoryheHo OCHUBame (PUHAHCH]CKUX XOJIMHT KOMIIaHU]a KOjUMa j€ JI03BOJHEHO Ja
MOBEXY KOMEpIMjajdHe OaHKe, WHBECTUIIMOHE OaHKe, KOMIIaHUjE 32 OCUTYPame H APYyre
MOBE3aHEe KOMIIaHWje KOje Cy IO IPHUpoAd mocia (UHAHCH]CKE W ,,KOMIaTaOWiIHE ca
6ankapctBoM (Rose & Marquis, 2012, 443).

[Topen xomeprujanHux OaHaka y aMepHUYKOM (DMHAHCHjCKOM CHCTEMY TOCIY]y H
HeOaHKapCcKe Jeno3uTHE (UHAHCHjCKE HMHCTHTYIM]je Kao INTO Cy: LITEAHO-KPEAUTHA
yIapyKemwa, mreaHe 0anke u kpeautHe yHuje. Hajopojuuje mMehy muma cy KpeauTHE yHH]eE
koje unHe 1,3% axtuBe cBux ¢unancujckux uncruryuuja y CAJl (Pollin & Heintz, 2013).
YnaHOBM KpEAWTHHX YyHHja Cy HCTOBPEMEHO HHXOBH BiacHUIM. OBe WHCTUTYIHjE CY
UCKJbHMYHMBO OPUjEHTUCAHE Ha MIOCPETHIYKE YCIyre 3a IMoTpede CTAaHOBHUIITBA.

HlTenHo-kpenuTHa yIpykema Cy NOpBOOMTHO Owina y BIACHUIITBY CBOjUX
nernoHeHara. Mehytum, ca mopacToM KOHKypeHIHMje M JIMBEPCH(UKAIMjOM IOCIOBaba
MHOIa yJIpyXema Cy PeopraHu30BaHa y akIMoHapcka apymrBa. OBe MHCTUTYLHjE Najy
OPUOPUTET AYTOPOUYHUM KPETUTHMA, 3a PA3IUKy 0]l KpaTKOPOUHUX KpeauTa Koje 0100paBajy
Jpyre 1eno3uTHE GUHAHCH]CKE UHCTUTYIIH]E.

ITenHe 6aHke Cy y MPOLUIOCTH OMJIe OPHjEeHTUCAHE HA MPOJIajy BE KIbYUHE YCIIyTe:
MITEAHUX padyHa M XHUIOTeKapHUX cTamMOeHMX Kpeaurta. MebhyTum, ¢ BpeMeHOM Cy
MPOIINPHIIE CBOje YCIIyre JaneKo M3BaH MPBOGHTHOT CIIEKTpa yciuyra.”> CTOTHHE IITEXHHX
0aHaka U INTEIHO-KPEAUTHHUX YIpYKema Cy OaHKpOTUpaje Yy €KOHOMCKHM IpeBHpamUMa
TOKOM Tocle/ilbe yeTBpTHHE XX Beka, a jolI BUILE 32 BpeMe BeJUKe KpeauTHe kpuze 2007—
2009. rogune. YTIaBHOM je TO OMiia Mmocieinlia eKCTPEMHO BUCOKE pOUHe Heyckilal)eHOCTH Yy
OunaHcy mTeIHUX OaHaka (JlyropoyHe XMIIOTEeKe ca (PMKCHOM KaMaTHOM CTOIOM Ouie cy
(unancupane kparkopounuM nernosutuma) (Ritter et al, 2009).

VY OKBHpY HEAENO3UTHHX (PUHAHCH]CKMX HWHCTHTYIHja, OTBOPEHU WHBECTHUIIMOHU
dormosn®™ (mutual funds) umme majsehy rpymy ca ymemom ox 13,5% y yKymHO] aKTHBH
¢uHaHCcHjcKkor cekropa. O HHXOBOM 3HA4ajy TOBOPH U YCHCHUIA Ja OKO IOJOBHHE

*2To je omoryhero ycrajamem Riegle-Neal Interestate Banking and Branching Efficiency sakoua 1994. roxuse.
%3 Tpryjy KOpHOpPaTHBHEM M Ap)KABHHM OOBE3HHIAMA ¥ AKIHjaMa, HyAe YCIyre IO KPEAMTHHM M 1eOUTHHM
KapTHiama, 0100paBajy KpeaAuTe 3a KyIOBHHY ayToMo0mia, Oeje TeXHUKE U JPYruX anapara y 1oMalHHCTBY
0J100paBajy KpeauTe 3a KoMmepuujainy usrpaamy (Rose & Marquis, 2012, 483).

CrienujaM30BaHy 3a ylarame y KOPIopaTHBHE akldje i 00BE3HHIIC.
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aMepuyKuX JoMaliMHCTaBa mocenyje yiaelde y OTBOPEHHUM HWHBECTHIIMOHUM (OHIOBUMA.
YKOIIMKO ce y3Me y 003up mojaatak o yaeny ¢poHaoBa Tpkuinra HoBua (money-market funds)
on 3,6% wu 3aTBopeHux mHBecTHiMOHMX (ormoBa (closed-end funds) ox 0,4% y akTuBu
¢unancujckor cexropa (Pollin & Heintz, 2013), npousunasu aa je yaeo akTHBE CEKTOpa
uHBecTuIMoHuX Qouaona (17,5%) Behu o1 cexTopa KOMepIUjaTHOT OaHKapCTBA.

[Topen OTBOpeHMX WHBECTHIIMOHMX (OHIOBA, TNEH3UjCKH (OHIOBU cCy Mehy
(UMHAHCH]CKUM TIOCpeTHUIIMMA ca HajOpxkuM pactoM. M3mehy 1980. u 2008. roguHe akTHBa
NPUBAaTHUX W jaBHUX IEH3UjcKUX (oHaoBa yBehama ce 3a Bume oj aecer myra. [IpuBaTHu
nensujcku ¢ouaoBu y 2012. rogunu umne 9,6% ykynHe akTuBEe (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa
(Pollin & Heintz, 2013). [Ipema ucTom u3BOPY I01aTaKa KOMIIAHH]E 32 OCUTyPambe KHUBOTA H
KOMIIaHUje 3a ocurypame uMoBHHEe M jauna uuHe 8,1% u 2,1% aktuBe QuHAHCH]CKOT
CEKTOpa, PECIICKTUBHO.

[ToceOny rpymy HENENO3WTHUX HMHCTUTYLHMja YHHE (UHAHCUJCKE KOMIIAHHjE ca
ynenom of 3,3% y aktuBM (puHaHCHjCcKOT cekTopa. OBe HHCTUTYLIMjE Cy aKTUBHU KPEIUTOPU
npeay3eha  CTaHOBHHUIITBA M BEJTMKH KOPHCHUIIM KPEIUTa HA HOBYAHOM TPIKHUIITY.

[Tomaniu o penaTHMBHO] BETUYMHM aKTUBE (uHAHCHjcKuX uHcTuTynuja y CAJ]
MOKa3yjy a TPajMIHOHAIHH MHCTHTYLMOHATHM HHBECTUTOPH  uHHE BehH €0 YKyIHE
aKTHBE (DMHAHCH]CKOT CEKTOpa, IITO je MOCIEAMIA Pa3BUjeHOCTH TP)KUINTA KalMTalla, Koje
Ipe/CcTaB/ba JOMMHAHTaH HAuMH (UHaHCUpamwa npeayseha. CpeluHOM Ie3eceTux roJuHa
XX BeKa y BIACHUIITBY (PU3MUKUX ML Omito je 84% o ykymHor Opoja jaBHO JIMCTUPAHUX
akuuja, 10K ce gaHac oko 40% jaBHO JHMCTHPAHUX aKIMja Haja3u y noceay (GpU3MuKuX Juna
(Celik & lIsaksson, 2013, 96).

®unancujcko TpxumTe y CAJl je y nmoryiey pa3HOBPCHOCTH XapTHja Ol BPEIHOCTH
BeoMa xeTeporeHo. O pa3BHjEHOCTH TPJKHUILTA KaluTajla FOBOPU PEJIATUBHO BHCOK YAEO
TpxkuiiHe Kanutaauzanuje y BT (tabena 1). AMepUYKO TPXKHIITE aKIMja YAHU HEKOJIUKO
Oep3u. Haj3nauajuuje Haumonamue Oep3e cy Ibyjopmka (NYSE) u Amepuuka Oepsa
(AMEX). Mame peruonanne Oep3e Hamasze ce y bocrony, ®unanenduju, CuHCHHATH]Y,
Yukary, Can ®panuucky u Jloc Anbhenecy. Akuujama Koje HHMCY JIMCTHpaHe Ha Oep3ma
Tpryje ce Ha BaHOep3aHcKoM TpxkuiTy koje oOyxBata NASDAQ u Cucrem HalMoHaTHOT
tpxwuiita (National Market System — NMS).

3axBasbyjyhu pa3zBojy pmHaAHCH]CKMX MHOBAIMja HAaKOH Jlpyror CBeTCKOr para, a Koju
jé MHTEH3MBHpAaH CeJAaMJeceTUX TOJMHA MpOoIUIor Beka, (uHaHcHjcko Tpxkuimre CAJ|
10CTaje BeoMa yTHUIIajHO y CBETCKO] nMpuBpeau. PuHaHCHjCKe HHOBALIM]E CY TOMOTJIE jayamby
TPKUIIHE OpHjeHTauuje (QuHAaHCHjCKOr cucTeMa YyBoleleM HOBUX (DMHAHCH)CKUX
OpOM3BOJIa, Kao INTO CY. XHUIOTEKapHE XapTHje OJ BPEIHOCTH, pPa3IMYUTH OOIHIU
CEKjypUTHU30BaHe aKTHUBE, ()jyyepcH, CBOI U OMLMOHU YTOBOPH.

% MuBectiumonn GOHIOBH, IIeH3H]ckH HOHIOBH M OCHTypaBajyhe koMmanuje.
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Moske ce 3akJbUUUTH Ja Ccy Tmocnenamnx roauHa ¢uHancujcku cuctem CAJl
obenmexuia JBa TpEHJA: KOHIIEHTpamuja y OaHKApCKOM CEKTOPY C jeaHE CTpaHe H
WHCTUTYIIMOHAJIM3AIMja BJACHUIITBA HaJl XapTHjaMa OJ1 BpeTHOCTH, C IPyre CTpaHe.

3.2. baHKapcKH OpUjeHTHCAH (PUHAHCUjCKHU CHCTEM

Hcropujcku pa3Boj HEMAYKOT U JalTaHCKOT (PMHAHCHJCKOT CHCTEMa W yjora Biaac y
BUXOBOM Pa3Bojy cy pasznmuuutd. Y Hemaukoj, hausbank cucrtem je pasBujeH y npuBaTHOM
CEKTOpY, JIOK je y JamaHy Blajia MMayia 3Ha4YajHy yJIOTY Y pa3BOjy CHUCTEMa IJlaBHE OaHKe.
Hemauku QUHAHCHjCKM CHCTEM KapaKTepullle KOHTHHYHpaHa W H3pa3uTa JIOMHHAIHWja
OaHaka Kao eKcTepHOr u3Bopa (uHaHcupamwa npeayseha. ¥V Jamany cy npe pyror cBeTckor
para, MojjeJHaKO OWIM BaXKHM M OaHKE W TPXKUIITE XapTHja OJ BPETHOCTH. Y TOKY
MOCJICpaTHOT IMepHroja, OaHKe Cy Ouiie JOMWHAHTaH W3BOP (PMHAHCHpama, Ja O y TOKY
MOCJICIHEC TPH JICIICHHU]E TPIKUIITE XapTHja O] BPSAHOCTH JEIIMMUYHO BPATUIIO CBOjY YIIYTY.

3.2.1. ®unancujcku cucreMm y Hemaukoj

Hcemopujcku pazeoj

PasBoj ¢wuHancujckor cuctema y Hemaukoj je Tekao mapanenHo ca
uHAycTpujanusanyjom npuspene. [lo yrmeny na Benuky bputanmjy y kojoj je mporiec
uHayctpujanuzanuje seh Ouo y mooamakioj ¢aszu, y Hemaukoj ce monoBuHoM XIX Beka
jaBuia motpeba naa ce Op30 YCHOCTaBe BeNMKE MPOM3BOJHE jelIUMHMIIE Kako Ou ce
UCKOPUCTUIM e(peKTH eKOHOMHje o0uMa. Y Iiiby (MHAHCUpPamka AYTOPOYHUX MHBECTHIIN]a
yCIeno je MPBU TajlaC OCHMBaWba BEJIMKUX NPHUBATHUX Ganaka™ y nepuony ox 1850. no
1857. roauHe koju je OMo 3aycraBibeH (puHaHcHjckoM kpu3oMm 1857. rogune (Allen & Gale,
2001, 36). Hakon omopaBka, ycienuo je u apyru tanac ox 1866. mo 1873. roaune, unme je
TMOJICTAKHYTO YjeIumbeihe 3eMbe’ H CTBAPAmbe jeJMHCTBEHe BamyTe. IIpu Tome, GaHke Cy
umaie Bojehy ynory y kpeautupamy HHIYCTpHje, ylaxyhu 4ecTo 1eo CONCTBEHOI KanuTana
y HOBOOCHOBaHa Ipeayseha.

VY mepuony ox ocamaecerux romuHa XIX mo IlpBor cBerckor pata Hemauka ce
pa3BuWIIa o1 ,,yIJieIHe €BPOIICKE MHAYCTPHUjCKe Haluje J0 Benuke cBercke cuie (Blackburn,
2003, mpema Detzer et al, 2013, 34). ITocioBame BeIMKUX OaHaka OWIIO € KOHIICHTPUCAHO

*® One panmje Hucy nocrajare.

% Hemauxka je Gima monuTuuky (parmentupana Tokom eher mena XIX sexa. IIpe yjemumema 1871. roaume,
OHa je Ouna cacTaBJbeHA O]l HajMambe TPUACCET KHEKEBUHA, PermyOIIiKa U KPaJbeBCTBA, KOjH Cy PaHTHpPaHHU IO
BeNMYMHH O] rpamoBa, nonyr @DpaHkpypTa, [0 BemMKHX ApkaBa, kao mro je Ilpycka. YV To Bpeme
Haj3HauyajHUje pUHAHCHjCKe HHCTUTYLHje Ouie cy nmpuBatHe (mopoauyne) Oanke (Allen & Gale, 2001, 36).
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NPBEHCTBEHO Ha BenmKa mpeayseha y mojeduHEM rpaHama mpuspene.”. Kao moBepromm,
0OaHKe Cy KOpHCTHJIC CBOj IOJIOXkKaj] Ja ToBehajy yTuIaj Ha npemyseha Koja ¢y MpBEHCTBEHO
Owmna cyoueHa ca ¢puHaHCHjCKUM Temkohama. OHe Cy KOHBEPTOBaJIe KPEAUTE Y aKIMje U Ha
Taj HA4YMH J0JIa3WJIe J0 MECTa y HaJI30pHUM ond0opuma mpemyseha. ¥ ciydajy mojadane
KOHKYPEHIIH]€ U CMambemha MPoPUTAOMITHOCTH, OaHKe Cy ToAcCTHIANIe (POPMHUPAHE KapTeJIa59
y MHOTHM WHAYCTPH]CKHM TI'paHama. M30amnmjomM o1 KOHKYPEHIUje, BEIUKUM Tpeay3ehnma
je Owia 3arapaHTOBaHa CUTYPHOCT IIOCIIOBaWa, INTO C€ IOBOJAHO OJIpa)KaBaJl0 W HA
npoduTabrIIHOCT OaHaka. Y TOKY OBOT MEpUoja YCIIOCTaBJbeHA je UBpPCTa capajma usmehy
Oanaka wu mnpenyseha. IlpenacraBHuim OaHaka cy Ownm y ongdoopuMma mnpenys3eha, a
UHIYCTPHjaII Cy MMaly MaHjare y oabopuma OaHaka. MHTeH3uBHa capanma u3mely
Oanaka u mpemy3eha yciaoBuia je pa3Boj hausbank®® cucrema, rue npenyseha ycnocraBsbajy
JNYTOPOYHH OJHOC ca onapeheHoOM OaHKOM Koja IIOCTaje TIJIABHU H3BOP EKCTEPHOT

q)HHaHCI/IpaH:a BHUXOBHUX HHBCCTHIIMOHHUX aKTHUBHOCTH.

®doKyc BeIMKUX OaHaka Ha BEJMKE MHIYCTPHjCKE MPOjEKTE 3HAUMO j€ 3all0CTaBIbarhe
KpeAuTHpama JIpyrux cektopa. Kao pesynrar Tora, KpeauTHpame Maiux mnpeayseha u
CTaHOBHHMIIITBA OMJIO je TIPEMyYIITEHO MITeIMOHMnIaMa (Savings banks), kpexutaum 3aapyrama
(credit cooperatives) u manum mnpuBaTHHM Oankama. lllTeanoHuUIEe, YHjU Cy OCHHBAYH
rpajcKe U OKPYKHE BJIaCTH, OWJie Cy 3Ha4ajaH W3BOp (pMHAHCHpar-a MPBEHCTBEHO Yy 00J1aCTH
cramMOeHe W3rpajmbe W KOMyHaiHe HHppacTpykrype. KpemutHe 3aapyre cy Hacraie
cpenHoM XIX Beka M TpejacTaBibaje Cy YAPYKEHa CaMOCTAIHHX 3aHATIMja M MajHX
HOJBONPUBPETHHKA.

[Tepuon m3mehy nBa cBeTcka para je 0MO Beoma TypOYJIEeHTaH 3a BEIMKe NpPUBATHE
O6anke. OHe cy Owie cyoueHe ca JBa BeJIMKa H3a30Ba, a TO Cy Owin uHuanuja u
KOHKypeHIMja cTpanux Oanaka (Detzer et al, 2013, 37). Tokom wmeljypatHor mepuoxa
HITeAMOHMIIE M KpeAMTHE 3aJpyre cy ojadaie cBojy mnosuuujy. lltenmonunama je nato
IpaBo Ja OTBapajy Tekyhe pauyHe M YNpaBjbajy KIMPUHI CHUCTEMHMA, JIOK Cy KpEIUTHE
3aJpyre 3HaTHO yBehase Jeno3uTHH MOTEHIH]jall.

Hakon [lpyror cBeTrckor para, BelMKe OaHKE Cy HacTaBWiIe capajmby ca
UHAYCTpUjCKMM Tpenyzehuma u Ouie cy jeauHe OaHake ycCMEpeHe Ha KpeauTHpame
npepahuBauke unnycrpuje (Tilly, 1996). Mehyrum, penaTuBHH 3Ha4a] BeIHKHX OaHaka y
HEMAYKOM GAHKAapCKOM CHCTEMY Ce CMAambHo y MoclHepaTHHM ronHama.’’ PemaTiBHu man
yuemha Benukux OaHaka o0jamimaBa ce pacTyhum ynenom MITEAMOHHIIA M KPEIUTHHUX
3aJpyra, Koje Cy 3HauajHO JOIPHHENE pacTy BeoMa YCIEHUIHUX MaJINX U CpeImbuX npeayseha.

%8 Baheme pyna u npousBojma MeTana, MaimHCTBO, XeMHjCKa B €JIEKTPO UHIYCTpH]a.
Kaprenu cy y ToM nepuoay OuitH jieraisu.
%0 Kyhne 6auke* (npum. npes.).
®! Bemike Ganke cy 1950. roqune ynnmie 19,1% axktuBe GaHKapcKOr ceKTopa, 0K je muxoBo ydemhe 1970.
roaune 6uno 10,2%, a 1988. roaune 8,9% (Detzer et al, 2013, 40).
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Exonomcka kpuza 1973—-1975. roauHe noBena je 10 3HAYajHOT Taja KaMTATHUAX
unsectuija (Deeg, 1999). Kao pesynrar Tora, Benuke OaHke Cy Ouiie moroleHe OmITPUM
NaJIOM TPAXKELE 332 KpPEAUTHUMA O] CTpaHe BEJIIMKUX MPOM3BOIHKX npenay3eha. Tama cy Bennke
0aHKe TOKYIIaje J1a KOHKYPHIIY JIOKAJIHUM INTEIHUM W 3aJpyXKHUM OaHKama pa3Bujajyhu
MOCJIOBAakE Ca MajMM M CpelmuM npeaysehuma. Y TOM MOCIy HHUCY UMalle ycrexa ¢
003MpPOM Ha HEJIOCTAaTaK UCKYCTBA Y pajy ca OBUM CEKTOpUMA.

CyodyeHe ca TmagoM Yy CBOM TPAJAHWIHMOHATHOM TIIOCIOBalbY Ca BEIHKHM
UHIYCTPHjCKUM TIpeay3ehnmMa, Benuke O0aHKe Cy CPEeIHMHOM OCaMICCETHX TOJMHA POILIOT
Beka (popMupase KOH30PIHjyM YHjU j€ b OMO MOJCTHUIIAkE pa3Boja TPXKHUIITA XapTHja O
BpPEIHOCTH, KOje je 110 Taaa umano noapeheny ymory y ¢punancujckom cuctremy Hemauke. 3a
Benuke OaHke, TO je Owia MoryhHOoCcT 3a TreHepucame MpHXoJa Kpo3 JCIaTHOCT
WHBECTUIMOHOT OaHKApCTBA, YMECTO Jla C€ HCKJbYYHBO OCIIaWkajy Ha TPAJAMIUOHAIHE
NPUXO0JIe 0J1 0100paBama KPEIUTa.

Cmpyxkmypa ¢unancujckoe cucmema

Y Hemaukoj He MOCTOjM pasrpaHUYCHe Ha KOMEPLUHUjAIHO M HHBECTUI[OHO
OankapctBo. Kao pesynrar Tora, Behuna Oanaka cy yHuBepsanHe Oanke. C 003upom Ha
OOJIMK BJACHMIITBA yHUBEp3alHe OaHKe YMHE TpU Tpymne OaHaka: mpuBaTHe OaHKe,
IITSJUOHHUIIC Y JABHOM BJIACHUILITBY U KPEIUTHE 33Jpyre y BIACHUILITBY JielIOHeHaTa (Tabena
2). Ilopen yHuBep3aiHUX OaHaka MOCTOjU M Mamu Opoj crenujannux Oanaka. Allen u Gale
(2001) uctnuy ma, nako cBE 3eMJbE MMajy OpojHE BJIIACHUYKE OOJIMKE y CBOM (DMHAHCH]CKOM
cucreMy, Hemauka je jeMHCTBEH NpHUMeEp y MOIJEeAy Pa3IUuUTHUX BIACHUYKUX (GOpMHU
OaHaka.

Tabena 2 Ctpykrypa 6anaka y Hemaukoj (mepuoa 2000-2012)

2000. 2007. 2012.

Bpcre 6anaka
6poj % axkTuBe 6poj % akTHBE 6poj % akTHBE
IMpuBaTHe 6aHKe 290 27,1 254 29,4 284 38,3
Benuke 6anke 4 15,4 5 18,6 4 25,3
Pernonanue Ganke 199 9,8 157 8,9 168 9,4
Ounmjane ctpaHux OaHAKA 87 2,0 92 2,0 110 3,6
I rexuonuune 580 35,3 461 33,9 436 29,4
Jlokanne 13 19,8 12 20,2 10 16,7
Pernonanne 567 15,5 449 13,7 426 12,7
Kpenuthe 3aapyre 2039 12,5 1259 11,7 1123 11,8
JIoxanue 4 3,6 2 3,4 2 3,4
Pernonanue 2035 8,8 1257 8,3 1121 8,4
Cnennjanne 6anke 78 25 64 25 58 20,4
XwunorekapHe OaHKe 32 14,6 22 115 18 6,9
I'palieBuHCKa U KPEOUTHA YAPYKESEHA 32 2,5 26 2,6 23 2,3
banke crienujanHe HaMeHe 14 7.9 16 10,9 17 11,2

H3eop: Aytop, Ha ocHoBY Deutsche Bundesbank, Time Series Data Base, (19.09.2014.)
http://www.bundesbank.de/Navigation/EN/Statistics/Banksandotherfinancialinstitution/Banks.html
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Hewmauka rientpanHa 6anka (Bundesbank) o6jasspyje 3BaHnYHE CTAaTHCTHYKE TOAATKE
3a Tpu OOJIMKA NMPUBATHUX OaHaka: BeIMKe OaHKe, pernoHayHe OaHKe W (pruMjasie cTpaHuX
Oanaka. bpoj 6aHaka ce MEPUOIUYHO MEHAO ¢ 003UPOM Ha MEPIIEPE U aKBHU3UIH]E KOJH CE
nemanajy y 0ankapctBy. Mely BenmukuM OaHKama roJiHaMa 1o BPEIHOCTH aKTHUBE TPBE TPU
nosuumje 3ay3umajy Deutsche Ganka, Dresdner Ganka®® u Commerzbank. Cse Benuke Ganke
nocityjy mo mnpuHimny hausbank BeqTMKHMX HEMauykuX HWHIYCTPHjCKHX KOMITaHHja |
KoHIIepHa. MehyTum, y mocnenme ABe IeleHrje 3a OBe OaHKe je KapaKTePUCTUYHO CMACHHE
o0nMa KpeauTHE aKTUBHOCTH M Beha OpHjeHTalnja Ka HHBECTHIIMOHOM OaHkapcTBY. C THM y
BE3M, HEKe O] IHX Cy IIPey3eie akTHBHOCTH Ha MeljyHapoaHOM (uHAHCHjCKOM TpxumTy.*
Pernonanne OaHke cy Mame npuBaTHe OaHke. MHore o oBuMX 0aHaka Cy BeomMa Majie U
IbUXOB YI€0 Yy YKYIHO] OaHKapCKOj aKTHBH je yriaBHOM HempomermeH (oko 10%). Tpehy
rpyny cTpanux OaHaka uuHe ¢uiHjane cTpaHux Oanaka. buxos O6poj je mopacrao ca 20,
Kosuko ux je omno 1980. rogune Ha 310 Ganaka y 2012. romuau (Deutsche Bundesbank,
2012). Nako ce y OBOM MEpUONY YAEO CTpaHUX OaHAKa y aKTUBU OAHKApCKOT CEKTOpa
yIBOCTPYYHO, OH j€ U JaJbe 0cTao Huzak (3,6%).

[To BpeqHOCTH yjelia y YKYIIHO] akTHBH OaHaka cienehy rpyny 4uHe IITeIHOHHIIE.
[Iteanonuiie UMajy XUjepapXHjCcKy CTPYKTYPY KOjy YWMHE TpH HHBOA. IIpBM HHMBO YHHE
nokanHe mreauonuie (Sparkassen), sarum pervonante mreanonuie (Landesbanken), a na
BPXY Ce Haja3u leHTpaina uacturyndja (Deka Bank).

JlokaHe MITEAMOHHMIE Cy y BIACHHUIITBY JIOKAJHHX I'PajoBa U OKPY)KHUX BIACTH.
One mnociyjy y jaBHOM MHTEpecy y CB0jOj JioKanHO] 3ajeaHun. Hucy mnpodutHO
OpHjeHTHCaHe, alli ¢y y o0aBe3u /a u3beraBajy cTBapame ryouraxa. JIokaiaHe mITEAHOHHIIE
Y’KUBajy BHCOK CTEIleH IoBepema jaBHOCTH. OHe fenyjy Kao OaHKe JIOKAIHUX MalluxX |
cpeamux npenyzeha. Cpaka JOKaldHa WITEIUOHHUIA Tociyje y oapeheHoM reorpadckom
noJpy4jy. ¥ 3aBUCHOCTH O BeMYMHE MOJpydYja 3aBUCH U Opoj ¢uimjana. IIpu uemy je
3a0pameHo oTBapame (uiIrjana u3BaH NoApyyja y KOjeM JOKaIHa MITeAMOHHIIA OCTY]e.

PervonanHe mreavoHMIE Cy y 3aj€IHUYKOM BJIACHHUILTBY PErMOHAIHUX YAPYKEHa
JOKAJHUX WITEAMOHHUIIA U PErHOHATHUX JIpXKaBHUX BiacTu. OHe Cy MPBOOMTHO UMAJe JBeE
byHKIIHje KOje Cy ce OJJHOCHIIE Ha KPEeAUTHPakhe PErHOHAIHUX OpraHa BIACTH U JIeNIoBaJie Cy
Kao LeHTpasHa OaHKa JIOKAJTHUX IITEJAUOHMIA Y ofpeheHoM pernoHy. Melytum, oBe OaHke
Cy C BPEMEHOM pa3BWJIE IIHMPOK CIEKTap KOMEPLHJATHUX M MHBECTHUIIMOHMX OaHKapCKUX
AaKTUBHOCTH, MIPE/ICTaBJbajyhu Ha Taj HAUMH KOHKYPEHIIN]Y BEJIHMKUM IIPUBATHUM OaHKama.

Tpehu HEuBO y cTpyKTYpH cekropa mTeaunonuna je Deka Bank xoja je y 3ajeqandaxom
BJIACHHUIITBY PETHOHATHHUX INTEAHOHMIA W YIIpyKema HeMaukux mreaunonuna (German
Savings Banks Association). then mpumapHu 3a7aTtak je yrnpaBjbambe CEKTOPOM IITETUOHHIIA.

%2 Kojy je 2009. roune mpeussena Commerzbank ycien orpoMHEX rybHTaKa Koje je mpeTprierna y BpeMe KpHse.
VY muwby pasBoja MHBECTHLHOHOr OaHkapcTBa, Deutsche Ganka je kymmia mHBecTHuHOHY GaHky Morgan
Grenfell ca cequmurem y Jlonaony 1990. rogune u Bankers Trust ca ceaumrem y Bbyjopky 1998. ronuse.
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KpenuTtHe 3aapyre cy OpraHM30BaHEe Yy JBa HUBOA, Kao JIOKATHE W PETHOHAIHE
KpenuTHe 3aapyre. bpoj KpemuTHHX 3aapyra ce ¢ BPEMEHOM CMambHBaO, Kao pe3yaTar
mpolieca panroHalu3aIyje onepaTUBHUX TpolnkoBa. OHE Cy W Jajbe ocTaje HajopojHHje
UHCTUTYIIMje y OaHKapckoMm cektopy (tabena 2). KpeawtHe 3aapyre Cy y BIIACHHIITBY
BUXOBUX wiaHoBa. [Ipyxkajy yciayre manonpogajHOr OaHKapcTBa KaKO CBOJUM UYIAHOBHMA,
TaKO ¥ OHMMA KOjU HUCY YWIAHOBH.

[Topen ynuBep3asiHux OaHaka, y Hemaukoj mocnyjy u creunujaim3oBaHe OaHke. Y
OKBHpY mHX HajBehn Opoj umHe xumorekapHe Oanke. [loceOHa rpymy mnpenacTaBibajy
rpaljeBuHcka U kpeautHa yapyxkema (building and loan association) raoe ce nomahuncTBa
00aBe3yjy na y oapeheHoM mepuoay peloBHO yilahyjy mTeaHe yjaore, a HaKoH yimrehenor
onrosapajyher u3Hoca, ©Majy paBoO Ha XUIIOTEKApHU KpeAuT 3a KynoBuHy Kyhe. [Tocnenmy
rpyny uynHe OaHKe 3a CIielyjaln30oBaHe HaMeHe Koje ce oJHoce Ha obe30eheme cpeacrana 3a
bunaHcupame caodpahajHux U APyrux UHPPACTPYKTypHUX MpOjeKaTa.

VY Hemaukoj, TpKUIITE XapTHja 0 BPEAHOCTH je AYyTH HU3 TOJMHA OWIIO PeTaTUBHO
HEepas3BHjeHO y OJHOCY Ha BehMHY ApPYrHMX HMHAYCTPUjCKUX 3eMaba. Jadamy yiore OBOT
TPXKHINTA JONPUHEIH Cy JIeperyiamnnja TOKOBa KaluTajla Koja je IMOJCTaKiIa KOHKYPEHLH)Y
MHOCTpaHUX (PUHAHCHUJCKMX HMHCTUTYILIMja, KA0 M HaMepa BEIMKHX OaHaka 1a pa3BUjajy
[I0CJIOBE WUHBECTULIMOHOT 6aHI<apCTBa64 (Detzer, 2013, 83). MuunujatuBa OaHaka je Ouia
HoJp)KaHa Off CTpaHe BEJIMKUX Mpeay3eha n Hemayke Biaje, y3 JOHOIICHE HEKOJIMKO HOBHX
3aKOHAa y IIMJbY IOJICTHIAja Pa3Boja TPXKHUILITA XapTHja O BPEIHOCTU. PacT akTMBHOCTH Ha
6ep3aMa65 O0MO je pe3ynraT NpUBaTH3alMje€ HEKOJMKO BEJIMKHX Jp)KaBHUX IMpeny3eha u
KYIOBUHE aKIIMja BEJMKUX KOMIIAHHMja O/ CTpaHE MHOCTPAaHUX MHBECTHTOpA. Joun jemaH oJ
MOKYIlIaja OKUBJbaBamka TPXKUIITA XapTHja OJ BPEAHOCTH Oumia je pedopma IMEeH3U)jCKOT
cucrema. KibyuHa kapakTepuCTHKa HOBE MOJIMTHKE, Y IIMJbY MOBehama MpuiMBa CpeCcTaBa
Ha TPXKULITE KaluTaja, 0OJTHOCUIA Ce Ha MMOPECKe OJIAKILIUIIE 3a 3arociieHe Koju cy 4% cBojux
NpUXO0Ja yarany y npuBatHu nensujcku ¢poun (Vitols, 2004).

[Topen Hamopa Ha MilaHy jayama yJore TP)KUIITA XapTHja O BPEIHOCTH KpajeM
OpOILJIOr BEKa, OHO W JlaJbeé MMa pEeJaTUBHO OrpaHuYeHy yiory y Hemaukoj mpuBpenu.
bep3ancka akTUBHOCT je mopaciia, aju je yaeo TpkuiiHe kanurtanuzauuje y B/AII-y ocrao
Hu3ak (43% y 2010. roguuu mTo je HUXKe of mpoceka 3a EBporcky yHujy (67%) u 3HaTHO
ke y ognocy Ha CAJl (119%) (IMF, 2012, 11). Bpoj rpahana koju Cy uMaiu akiuje
nosehad je ca 3,2 mwinona y 1988. roguuu Ha 6,2 munmona y 2000. roguHu, aau ce HaKOH
kpusze y 2011. rogmam cmawmuo Ha 3,9 wmmmmona (Deutsche Bundesbank, 2012).
CTaHOBHMIITBO JApXXM CBOje OOrarcTBO yrjaBHOM Yy ©OaHkKamMa U Ocurypasajyhum
KOMIIaHujama. Tp>KUIITe AY)KHUYKUX XapTHja O BPEIHOCTU j€ pa3BHUjeHHUje O] TPXKHILITA

® CpemunoM ocamzecernx rommpma XX Beka KOH30PIMjyM BeIMKHX Oanaka y Hemaukoj je TOKpeHyo
MHULIMjaTUBY 3a TOJACTUIIAkE Pa3Boja TPXKHUIITA XapTHja Ol BPEAHOCTH, MO3HATY IO HasHBOM ,.Finanzplatz
Deutschland“ — Hemauka kao ¢puHaHCHjCKH LIEHTap.
% Hajseha Gepsa je y ®paukdypry. ITocToju HEKONHKO MamuX 6Gep3u y ApyruM rpagoBuma (Xambypr,
Xanosep, bepiun, bpemen, Munxen u LlTyTrapr).

S7



(Dlmancujcxu cucmem U eKOHOMCKU pacm

akruja. OOBe3HHIIE EMUTY]Y CaBE3HHM, IPKaBHU WJIU JIOKAIHHM OpTaHH BJIAcTH, OaHKEe U IPYyru
(MHAHCH]CKHU TTOCPETHULIN, JIOK j€ U3HOC OOBE3HMIIA KOje eMUTY]y Ipeny3eha Beoma mMamu.

3.2.2. ®UHAHCHjCKH cHCTeM y JanmaHy

Hcmopujcku pazeoj

Pa3Boj jamaHckor (QuHAHCHjCKOT CHCTEMa TMPEACTaBbao je BakaH GakTop
€KOHOMCKOT' pacTa W pa3Boja Jamana HakoH Meuhu pecraypanuje 1868. roguue.® wsb
jamaHcKe Blale y TOM Iepuoay OHMO je Ja YCIOCTaBH MOJICPHY HHIYCTPHjaIH30BaHy
E€KOHOMH]Y H yBeje (hMHAHCH]CKEe HHCTHTYIIH]jE 0 yrileAy Ha 3amaaHe 3emibe (Patrick, 1991).
Y mnoYerky, ocHUBame OaHaka je OWJIO MPUIMYHO jEJHOCTABHO, y3 MHHHUMAJIHHU IOYETHU
KanuTal, 0e3 TpyIcHIMjajHEe PeryjiaTMBe M ocurypama jernosuta. Cnaba perynatuBa u
OJICYCTBO CYIEPBU3HjE€ YYMHWIA Cy OAHKAPCKU CHUCTEM DPAUBUM, IIITO j& YCIOBUIIO YECTE
nojaBe OaHKapckux MaHuka. Hu3 OaHKapcKux IMaHWKa KOje Cy Ce€ JOTOJHIIE JBAJCCETHX
roguHa XX Beka, 0]l KOjuX je Hajo30mbHMUja Ouna 1927. roauHe, YCIOBUIN Cy JIOHOUICHE
HOBOT 3aKoHa 0 GaHkama®', KOJH je UMao 3a LIWJb CMameme Opoja Oanaka. Ja Ou ce cMamuo
Opoj Oanaka Koje Cy Taja IMOCTOjale, YCBOJEH je MPUHLMUI ,JjeaHe OaHKe Yy jellHOj
aJIMUHUCTPATUBHO-TEPUTOPUjaTTHO] JEAMHHULIM, YyuMe cy OaHke noOujase MOHOION Ha
OrpaHHYEHOM IpocTOpy.>

TpuaeceTnx roavWHa JBAJECETOr BEKa TPXKHUINTE XapTHja OJf BPEIHOCTH, MOCEOHO
TPXKUIITE aKlMja, UMalo je 3HayajHy yiory y ¢uHaHcupamwy HHIycTpuje. Cpeacrsa
o0e30ehena mytem emucuje akuuja yuHuia cy 31,7% yKymHUX cpejcTaBa, 0K Cy OCTalld
u3BopH (puHaHCHpama Owin: o6Be3nuile (4,3%), KpeauTH NPHUBATHUX (UHAHCHjCKUX
uHcturynuja (27,3%) u Hepacnopehena noout (37%) (Horiuchi, 1995, 96). TTocne Jpyror
CBETCKOT paTa yIeo akIja je CMameH, a 3HauajHo je mnoBehaH HM3HOC KpeauTa |
Hepactopehene 100uTH.

Henocpeano mnpe Jlpyror cBeTcKor paTa MpoIIMpeHa cy oiamhema ApxkKaBe Y
¢unancujckom cuctemy (Calder, 1995, 35). CxomHo 3akoHy O NPHBPEMEHOM
npuiarohasamy ¢Gonmgosa (Temporary Funds Adjustment Act) ycojenom 1937. roaumue,
(buHaHCHjCKe MHCTUTYIM]Ee cy Mopaie o MuHucrapcTBa (GpuHaHCHja J1a 100Uy J03BOIY 3a
0/100paBame AYTOpPOYHUX KPEAUTa WM MOKPOBUTEIHCTBO €MHUCHj€ XapTHja O BPEIHOCTH Y
BpenHoctH Buioj ox 100 000 jamanckux jeHa. Takole, kpeauTu cy OUIM KaTETOPUCAHU KAo
»(haBopu3oBaHu, ,,JJO3BOJbEHU WM ,3a0pameHu”. VcroBpemeHo cy neduHUCAHU

% Kana jamamcko ApymTBO Tpenasé ca (eyIalHOr CHCTEMA BPEIHOCTH HA MOJEPHHjH BHI pyKoBohema
JP’KaBOM, OCHUBAIEM jallaHCKOT apCTBA.
%" 3a ymje cpoBoheme je GrT0 0Ar0BOPHO MHHHCTAPCTBO DUHAHCH]A.

HeonxoaHo cmameme Opoja OaHKa OCTBApEHO je yriIaBHOM ITyTeM IHXOBOT CIlajamba.
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KPUTEPHU]jYMH 32 0100paBamke CBAKOT O]1 wux.” BaHke Koje cy mpumazaie zaibatsu rpynaMa70

CYIIPOCTaBJbaJIC Cy CE BIIQJMHO] KOHTPOJIH, jep HUCY JKejelie mpeay3ehnMa 3a mpou3BOIBY
opyXHja 1a 0100paBajy ,,(haBOpU30BaHE KPEAUTE KOJU Cy TOJpa3yMeBalld BHCOK PH3HUK.
Crora je Biajia OCTEINICHO yBella CUCTEM IIEHTPAIHE KOHTPOJIe (PMHAHCH]CKHX CPEICTaBa, y
kojem je llenTpamna Oanka JamaHa wWMmalia TJIaBHY yjory. BiiammHa wHTEpBeHIMja je
KyJIMUHHpaJIa YCIIOCTaBJbalkheM CUCTeMa (DMHAHCHjCKUX MHCTUTYIHUja 1944, roaune, y KojeM
je cako mpemysehe 3a mpon3BoABY OpYXKja TOOMIIO TIIaBHY OaHKY YHjH je 3aaTak Ouo Ja ce
Opune 0 meroBuM (puHancujckum morpedama. Hoshi, Kashyap u Loveman (1994) cmatpajy
Jla Cy OBako ycCIOCTaBJbeHU onHocu m3mely mpemy3eha m OGaHaka DONPHHENTH pPa3BOjy
cucTeMa IJIaBHe OaHKE y MOCIEPATHOM IIEPHOY.

OmnopaBak (UHAHCHJCKOT CHCTEMa HAaKOH paTa HEMHHOBHO j€ II0/Ipa3yMeBao
MHTEPBEHIIN]Y Jp>kaBe. Brnaga je mocrana IupekTHO ykJbyueHa y obOe3beheme cpencrasa 3a
buHaHCHpame HHAYCTpHUje OCHHMBambeM baHke 3a (uHaHcupame o0OHOBe (Recostruction
Financing Bank) 1947. romune. Yiory ose Oanke 1951. roamne mpeysena je Jamancka
pasBojHa Oanka (Japan Development Bank), xoja je HactaBuia ga KpeauTHpa KJby4HE

MHyCTpHjcKe rpane.

[Tnan na ce ¢uHaHCHjcKU cucTeM y JamaHy paSBI/Ij8.72 o Mojeny (UHAHCHjCKOT
cucrema y CAJl Huje ycneo. CrpoBoherme OBOr IUlaHa y Ipakcu HHje Ouio moryhe, c
003upoM na je OaHkapcku cucteM Beh Omo opranmzoBad. ['pyme mpenyseha koja cy Ouna
OKYIUbCHE OKO OaHaka mpepaciie Cy y KOHIJIOMepaTe, KOju ce JaHac Ha3uBajy Keiretsu.
[penmsuuje, Keiretsu je rpyma mpemyseha rae ce KoHTpona o0aBiba Kpo3 MehycoOHO
yHaKpcHO BrnacHHIITBO. CBaka keiretSu mma riaBHy OaHKy Koja Takohe mocemyje akimje
napyrux wiaHoBa keiretsu. OcHOBHO 00esiexkje OBOT CHCTEMa je JIOjaTHOCT mpeny3eha jemHoj
(rmaBHOj) GaHIIM, KOja je MCTOBPEMEHO M KPEIUTOp U aKIMOHAP M aKTMBHO MHTPBEHHILE Y
crnydajy kana npeaysehe 3amaane y ¢punancujcke temkohe (Patrick, 1991).

CpenuHoM 1me3fiecetux roauHa JamaH je mnocrao unaHuna OpraHuzanugje 3a
eKOHOMCKY capaamy u pa3Boj (OECD). VcioB 3a To je Ouo yOnaxkaBame peryiaTuBe
¢uHaHcujckor cucrema. I[lapanento ca cinabsbemheM BIaJMHUX OTpaHndYema y (PUHAHCH]CKOM
cUCTeMY, TPXKHILTE XapTHja 0/l BpeIHOCTH je moyesno fa 1oouja Behu 3Hayaj.

Cmpykmypa ¢unancujckoe cucmema

JanmaHCKM (PMHAHCH]CKU CHCTEM YMHE NPUBATHE U jaBHE (PMHAHCHU]CKE HMHCTHUTYIIH]E.
[IpuBaTtHe uHAHCHjCKE MHCTUTYLMjE 00yXBaTajy NeMo3uTHE (OaHKe, IITEAHE HHCTUTYIH]E,
3eMJBOPAJHUYKE 33Jpyre) M HEACNO3UTHE HWHCTHTYHHWje (ocurypaBajyhe koMmnaHuje u

% Ha npumep, kpeuTH 3a KanuTaiHa g06pa, npepaty CHPOBHHA 1 IIOTpebe BOjCKe Cy GHIIM KAaTEropHCaHH Kao
,»,(pPaBOpU30BaHH".

" TlocnoBHa yapyskema HHAyCTpHjcKHX npey3eha u 6anaka. (npum. aym.)

! TIpousBoxma yriba, e1eKTPHUHE eHepruje, rBoxha i uemka.

72 TpsKuIITE XapTHja O BPEAHOCTH KA0 H3BOP AYTOPOUHOT, a GaHKe Ka0 H3BOP KPATKOPOUHOT (DHHAHCHPAFHA.
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HHCTUTYIIM]jE Koje ce OaBe yciyraMma y Be3H ca XapThjama oj BpeaHoctu (Securities firms))
(Statistical Handbook of Japan, 2010). C apyre crane, jaBHe (HHAHCHjCKE HHCTUTYIH]E CY
ClelMjain30BaHe 3a ojpeheHe BpCcTe MOCIOBA, Kao Ha TNpuMep: Jamancka OaHKa 3a
mehynapoany capaamy (Japan Bank for International Cooperation), Jamancka ¢puHaHcHjcKa
opranu3aidja 3a ommrude (Japan Finance Organization for Municipalities), Pa3sojua 6anka
Janmana u Janmancka momrancka 6anka (Japan Post Bank).

[IpuBaTtHe OaHKe, KOje YMHE CKOPO TOJOBHHY aKTHBE (DMHAHCHjCKUX WHCTUTYIIH]a,
YKJbY4Yjy HEKOJIMKO KaTeropuja: City 6anke, peruonanne 6anke, peruonante 6anke Il u trust
6anke. OHe 3ajelHO y aKTHBU (MHAHCHUjCKOT CeKTopa y4uecTByjy ca 48,1% (OECD, 2010).
IIpBe Tpu rpymne GaHaka cy TunuuHe KoMmepuujaiaHe Oanke. City OaHke cy Beiauke OaHKe ca
cemuimireM y BehmM rpajgoBuMa Koje TpyXKajy HIMPOK CIIEKTap OaHKAapCKUX YCIIyra
(TpaIuIMOHAIHUX U HETPAJAUIIMOHAIHHX ), YTJIABHOM BEJIMKHM KOPIIOPATUBHUM KJIMjEHTHMA.
Oge OaHke, IOpe]l Tora IITO MMajy IOMUHAHTHY yJIOTY Ha joMaheM TpXKHIITY, akTUBHE CY U
Ha MehyHnapomHoMm muaHy. PernoHanmHe O0aHke cy MHCTUTYIMjEe Cpelibe BenuunHe. Hhuxosa
CemuIITa Cy VIIABHOM Y TJAaBHUM TIpajOBUMa aJIMUHUCTPATUBHO-TEPUTOPHjAITHUX
jenuHMIA” y OKBHpY KOjHX CIIPOBOAC BehMHY CBOjHX aKTHBHOCTH. CXOZHO TOME, FBUXOBHU
OJTHOCH Ca JIOKAJIHUM IMpeny3ehumMa W CTaHOBHHUIITBOM Cy jakd, a Hajehu Ji€0 HHUXOBE
KpeJNTHE aKTUBHOCTU YCMEpEH je Ha Maja u cpenma npeayseha. Perunonanne Ganke Il cy
NPBOOMTHO OCHOBaHE Kao y3ajamMHe OaHke, anu cy 1992. romuHe TpaHchOpMHCaHE Y
akiroHapcka apymrsa (Liu & Wilson, 2011). OBe 6aHke Cy Mame OJ TpaauIMOHATHUX
pernoHanHux OaHaka. Mpexa Quivjana je orpaHMYeHa Ha MOApPYYHje aAMHHHCTPATHBHO-
TEepUTOpHjaliHE JeIUHHIIE Y KOjO] ce Hayla3u ceamiuTe OaHke. Trust OaHke Cy opHjeHTHCaHE
Ha TI0CJIOBE ca XapTHjama O] BpPeIHOCTH U Ha aKTUBHOCTH Ha TPKUIITY HEKpeTHHHA. Takohe,
oJ100paBajy AyropouHe kpeaute npeayzehuma, a 10 cpescTaBa J10J1a3e eMUCHjOM 0OBE3HMIIA
ca pokoM jrocrieha oJ1 jeiHe roiMHe JI0 MeT FoJ1HA.

[Topen 6anaka y BIaCHULITBY aKI[MOHApa, y JanmaHy Mociyje CEeKTOp KpeIUTHUX YHUja
(credit unions) u kpeauTHUX yapyxkema (credit associations) koju cy y BIQCHHUIITBY CBOjHX
ynaHoBa. KpeauTHa yapyxkewma Ccy y HOMIEAy CIEKTpa yciayra Koje HyAe CIWYHa
KOMepLMjaHUM OaHakaMma, ca H3y3€TKOM Jla KpeauTe MOry OJOOpUTH CaMO CBOjJUM
yjaHoOBUMa y ozpeheHoM reorpadckom noapydjy. Kpeautne yauje u yapyxema npunanajy
oJropapajyhum HalMOHAJIHMM OpraHu3alldjamMa Koje peaucTpuOyupajy cpeacTtBa U3
nojJpyyja y KOjuMa OBe MHCTUTYIIH]j€ TIOCIY]y ca CyQHUIUTOM y JedUIUTapHa MOpYyYja.

Meby jaBHUM (PMHAHCH]CKMM MHCTHTYLIMjaMa Ba)XXHO je ucTahM JamaHCKy MOIITAaHCKY
Oanky kojoj mpumana 14% ykynHe aktuBe ¢uHaHcHjckux mHctuTymmja (OECD, 2010).
[TormynapHOCTH T3B. MOLITAHCKE IITEIH-E JOIPHUHENN CYy pasrpaHar cucteM (uimjana, pasHe
TIOpecKe MOTOJJHOCTH M yIlora Ap)KaBe Kao rapaHTa jJenoHoBaHux cpencrasa (Allen & Gale,
2001). IMomrancka OaHka oj00paBa Kpeautre ManuM npenysehuma u QuHancupa paszHe

73 Jana je moze/ben Ha 47 aIMHHUCTPATHBHO-TEPUTOPH]aTHUX jEIMHHIIA.
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MIPOjeKTe jaBHHUX PaJIoBa, Kao IITO Cy W3rpajma ayTomyTeBa W OoJHWIIA. Y HOBHjE BpeMe
onpeheH U3HOC cpejicTaBa yilaxKe y XapThje O] BpSAHOCTH.

VY Janany Bumie ox 90% cTaHOBHHMINTBA TOCEAYj€ TOIHUCY )KUBOTHOT OCHTypamba, T0K
j€ U3HOC MPOCEYHE MIPeMHje ocurypama mo ocobu 3a 50% Bummu y ognocy Ha CAJl (OECD,
2010). M3HoC cpencraBa KOjuMa pacIoiaxy jalaHCKe KOMIIAHHMjE 3a OCUTYpame KHBOTA
cBpcraBa ux y Bojche mHcTUTYIMje Ha Mel)yHapOIHOM TpPXKHINTY HOBIA. BakaH cerMeHT
AKTUBHOCTH KOMIIaHHja 32 OCUTYparhE JKUBOTA je YIPaBJhbatkhe KOPIOPATUBHUM TICH3H]CKHUM
donnoBuma. KommaHuje 3a ocuUrypame MMOBHHE W JIUIA Cy Takohe BaKHU YUCCHHIIH Y
janmaHcKoM (MHAHCHJCKOM CHUCTEMY, C TUM Jia je BUCHHA HUXOBE aKTHBE HEIITO HIDKA Y
OJTHOCY Ha KOMITaHUj€ 32 OCHTYPambe KHBOTA.

Tpxumre akmuja y Jamany je Behe y omHocy Ha Hemauky (tabema 1). Ilopen
Tokujcke Gep3e y Jamany HOCTOjU jOII HEKOJUKO MamUX pernoHaaHux Oep3u. Tokujcka
Oep3a axiMja 1Mo BEJIMYMHE MOXe J1a ce mopeau ca tbyjopiikom 6ep3om (Ritter et al, 2009).
Ritter u npyru (2009), takohe HamoMuiby Ja je HOMXOJAaH M3BECTaH OMPE3 Kajaa ce Mopeie
aMEpPUYKO M JallaHCKO TPXKHINTE aKIMjCKOT KamuTaja 3aTo ITo MehycoOHO BIIACHHIITBO
aKIMja, moJi OKprsbeM Keiretsu, Moxe CakpuTH BHCOK CTCIEH KOHIICHTPAIMje BJIACHHUIITBA
BEJIMKUX JallaHCKUX (QUPMH.

Hcropujcku MOCMAaTpaHO, TPXKUIITE KOPIOPATHBHOI Jyra je OWIO MOTUCHYTO
jadameM komeprmjanHux Oaxaka (Horiuchi, 1995). Tek kpajeM ocamaeceTHX TOJMHA
NPOILIOr BEKa jalaHCKU MPOIUCH Cy JO3BOJWIA KOMIIaHWjaMa Jia eMUTY]y KOMEpIIUjaHe
manupe Y KOMIIaHWjCKe OOBe3HuIle. JamaHcka mpeny3eha eMutryjy Benuku Opoj
KOHBEPTHOMIHUX M OOBE3HHUIIA ca BapaHTOM. Ha TpKUINITY HOBIIA C€ OCUM KOMEpPIIHjaTHIM
nanvpuma, Tpryje OnarajHMUKUM 3anucuMa 1 oOBe3HHMIIaMa OaHaka.

Ocampaecerux roguHa XX Beka y JamaHy, Kao M y APYTUM pa3BHjeHUM 3eMJbaMma,
JIOLJIO je JI0 pacTa oOuMa TproBuHe (PMHAHCHjCKUM JepuBatuMa. HajakTuBHUje ce Tproao
¢djydepcuma u omuujama Ha TpKuiIHe uHAekce. Mehyrum, Beh 1990. rogune 3a myname
Oep3aHCKOr Mexypa, OJl KOjer ce HHU JI0 JaHac jalaHCKa NpUBpela HHUje y MOTIYHOCTH
OMOpaBMIIa, Ka0 pas3lior je HaBeJleHa MpPeKOMepHa TProBUHA OBHM BPEJHOCHUM MHalHupHMA.
VYcneauo je HU3 peryiJaTOpHUX OrpaHHYerma Koja Ccy JONpHHENIa pacTy TpOIIKOBa
TpaHcakiyja (uHaAHCHjCKUM JepuBaTuMa. Kao pesynrar HaBegeHor no0ap J1€0 TProBUHE
nepuBaTHMa mpecesbeH je Ha Cuuramypcky Oep3y (Singapore International Monetary
Exchange). Ilocneamux roauHa npeny3eTd cy oapeheHH Kopamy y Iuiby cialibema
peryjaaTopHUX OrpaHHYEeHa, & OOMM TPaHCAKIIMja HA TPXKUILTY (PUHAHCHJCKUX JIepUBaTa je y
CTaJTHOM TOPACTY.
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3.3. baHKapcKH OpHjeHTHCAH VErSUS TPKUIIHO OPHjeHTHCAH (PUHAHCHjCKH CHCTEM

Y ¢unaHCcH]CKO] Teopuju ce Beh Ay HU3 roaMHA BOAM JedaTa O TOME Ja JIU
0aHKApCKW WJIM TPXKUIITHO OpUjeHTHCAH (PUHAHCHjCKM cUCTeM OoJbe 00aBjba OCHOBHE
GyHKIIMje W MOCIeANYHO OMOoryhaBa BHIIY CTOIy €KOHOMCKOT pacTta. Ha 0a3u epamyaruje
KOMITApaTUBHUX MPEITHOCTH M HeJocTaTaka oba Mojena (GUHAHCH]CKOT cucTeMa, u3rpahena
cy cieaeha teopujcka rineauinta (Beck et al, 2001):

e Oankapcku opujentucano rieaumte (bank-based view);

® TPXKHUIIHO OpHjeHTHCcaHO rieaumite (Mmarket-based view);

e rueaMIITe yeMepeHo Ha ¢uHaHcujcke yeryre (financial services view) u
e mpaBHO opujeHTucano raequmre (legal-based view).

[lpema Oankapcku opujeHTHCaHoM TieaumTy (bank-based view), koje ce Moxe
O3HAYUTH Kao MPBO €KCTPEMHO IIICIUINTE, Haj3HAYAJHHU]Y YJOTY Y (DMHAHCHJCKOM CHCTEMY
uMmajy Oanke. EdukacHocT oBHX HMHCTHTyHHja ce moceOHO orena y: (1) moOmnmzanuju
KaluTaia 3axBajbyjyhu MpeaHOCTIMa eKOHOMUje oOuMa; (2) MpuKyIbamy WH(pOpManuja y
GyHKIMjU MOoOOJbIIarha ajoKalMje KamWTaja W KOPIIOPATUBHOT yrpaBibama Hu  (3)
yIpaBJbakhy PU3MKOM JMKBUIHOCTH, IITO HonpuHOcH Behoj edukacHocTH MHBecTHIMja U
BuilleM ekoHoMckoMm pacty (Levine, 2002). Cmarpa ce na OaHke MMajy HPEAHOCT HaJ
TP)KUIITEM XapTHja OJf BPEIHOCTH y paHuM (a3amMa EKOHOMCKOT pa3Boja Kaja
WHCTUTYIIMOHAIHO OKPYXCHE HHje JO0 T€ Mepe ePUKACHO Ja IMOJAPKHA aKTHBHOCTH Ha
TPIKUIITY XapTHja OJ1 BPSIHOCTH.

Hctnuyhn nos3utuBHy ynory OaHaka, OBaj NPUCTYN HarjamaBa KOMIapaTHBHE
CJ1a0OCTH TPXKUIITA XapTHja OJf BPEJHOCTH. 3aroBOPHULM OAHKAPCKH OPHjEHTHUCAHOT
(¢uHaAHCHjCKOT cCHCTeMa HacToje Aa MpoHal)y yBepJbUBE pasjore KOju Uay y HPUJIOT TBPIHBHU
Ja TPXKUIIHO OpHjeHTUCaH (UHAHCHJCKM CUCTeM HHUje edukacaH y MpUKYIIbaby
uHopMalyja o nmocrojehum u MOTEHLMjaTHUM UHBECTUIMjaMa U Y 00aBJbalby MOHUTOPUHTA
meHaumenTa npenyseha. Konkperno, Stiglitz (1985) uctuue free-rider mpobiem koju je
MHXEPEHTAH AaTOMH3MpaHMM TpXMIITHMA ©. Bynyhm 1a ce Ha 106po  pasBujeHOM
¢buHaHCHjCKOM TPXXKUIITY WHpOpMauuje Op30 LIMpe, KOPUCT OJ MHpOpMaluja MOry Ja
OCTBape M OHHM KOJU HUCY yJarajid CpelCTBa y HUXOBO MPHUKYIUbamke. Y TOM CIydajy,
CMamYyje ce HHTEpPECOBambE M0jeAMHAYHNX UHBECTUTOPA J1a YIIAXy CPEJCTBA Y UCTPAKUBAE
NPETHOCTH U CJIa0OCTH MHBECTULIMOHUX alTepHaTHBa. Tako cTymna Ha CHary napoia ,,HeKa To
ypaau Heko npyru®. Kao pesydrar Tora, Ha HHMBOY IpHUBpEAE C€ HEIOBOJBHO YyIaxe y
NpUKyIUbalkbe MH(pOpMaIMja, MTO MojayaBa mpobieM uHpopmainmoHe acumerpuje. Crora,
OJICYCTBO TMOJICTHIIaja 32 HJIEHTH(PUKOBAE MHOBAaTUBHUX IIpOjeKaTa KOJjU TOACTUUY
€KOHOMCKM pacT M mpaheme MoTe3a Jpyrux YydecHHKa Ha (PUHAHCHJCKOM TPIXKHIUTY
pe3yaTupa Hee(UKACHOM aJlOKaIlMjOM IITEEbE.

74 TpsKuIITa HA KOJMMA [OCTOjU BETHKH OPO]j yIECHHKA.
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3aroBOpHUIM OaHKAPCKH OPHJEHTHUCAHOT (PUHAHCHJCKOT CHCTEMa CMaTpajy naa
TPKUINTE aKija HUje edukacan mexanusam koproparuBHe koutpoie (Shleifer & Vishny,
1996). Haume, npeTy mpey3uMmarma Kao CPeICTBO KOPIIOPATHBHE KOHTpoOJe Takohe omera
nojaBa free-rider mpobnema. CBako mpemysehe Koje je 3aMHTEPECOBAHO 3a IPEy3MMarbe
npyror mnpenyseha, OJIHOCHO, MOTCHIMjAIHU CTHLATEJb YJIaXe CPEICTBA Y NMPUKYIIbAHkE
undopmanmja. Jlpyra mnpenyseha ,onmaxajy wuHpOpManHje Yy MOMEHTY KaJa TpPBHU
NOTEHIIMjaJTHA CTUIATeb YIIYTH jaBHY MyHYIY 3a Mpey3uMame akiHja MUJbHOT npeayseha.
To je ucroBpeMeHO TOJCTHIA] 3a JApyra 3aMHTEpecoBaHa npeayseha, Koja MPETXOIHO HUCY
NPUKYIUballa pejeBaHTHE WHpOpMaIHje 0 UJBHOM mpenysehy, na yiyTe jaBHY MOHYAY 3a
npey3uMame, IITO YCIOBJbaBa pacT IieHa akiuja IubHOr mpexay3eha. [loTeHnujanau
CTHIIAaTEJb, TIOPE]] TOTA INTO je YJIOXKHUO CPEACTBA Ja OW Jomiao A0 uHpopmaiuja, Mopa aa
IUIATH M BUINIY [IEHY 33 IUJBHO Tpeay3ehe y oHOCY Ha IIeHY Kojy OM IUIaTHO y cly4ajy Jaa
npyra npenyseha, koja OecraTHO KopucTe MH(pOpMalvje, HUCY MOTja Ja Jajy MoHynae 3a
akuuje 1wbHoOr mpenyseha. Jakme, Op3o mmupeme CKynux HHPOpMAIMja CMambyje
NOJICTHIIAje 3a TpUOaBJbakbe MHPOPMaIIUja, TaBambe ¢PEKTUBHUX MOHY/AA 3a MPEY3UMambe U
M0CEI0Bak-¢ KOHTOJIE HaJl KOPIIOPATUBHUM €HTHTETOM.

JHonatHo, Hee(UKACHOCT TPXKUINTA KOPIOPATHBHE KOHTPOJIC MPOHM3MIA3H U3
YHILCHUIE Jla TPXKHUIITE aKidja oMoryhaBa HMUJbHUM mpeny3ehrMa a KOPUCTE Pa3induTe
cTpareruje oadpaHe oJ HempHjaresbckor mpeysumama. DeAngelo u Rice (1983) usnBajajy
CTpaTerujy cMamema BPEIHOCTH mpeay3eha emMuTOBameM IpaBa WM T3B. ,,0TPOBHHUX
myna® (poison pills). ,,OtpoBre nuynne™ ce u3aajy nmocrojehuM akIoHapHMa Kao XapTuje
0]l BpeAHOCTH Oe3 mpaBa riaca koje o0e30elyjy cnenuduuHa mpaBa mpe, TOKOM M HaKOH
TPOMEHa y KOHTPOIIH YIpaBibama npeaysehem.”” ik je a ce MyTeM CMamemba BPEIHOCTH
npenyseha 3ampaBo moBehajy TPOLIKOBH EETOBOI MPEy3UMara, Kako OU Ce MOTCHIH]aTH
,»Hamaaa4d" oJBpaTHO OJ1 MOKYIaja HePHjaTeIbCKOT MIPEY3UMarba.

OnacHoCT o7 mpey3uMama MOXKE C€ CIIPEUUTH U MYyTEM T3B. ,,37aTHHUX MajoOpaHa‘
(golden parachutes). 3maTHu magobpaHu Cy MOCEOHHM CIOpasyMH KOjUMa C€ IHJBHO
npeny3ehe obaBe3yje a WCIUIATH M3PA3UTO BUCOKE HaKHAAE IUIMMA Ha HAajBUIIUM
yIpaBbauykuM TO3UIMjaMa y Tpeny3ehy y ciy4ajy BOJHHOT WJIM HEBOJPHOT TMpECcTaHKa
IbUXOBOT YTOBOPHOT OJHOCA HAKOH YCHEIIHO CIPOBEIEHOT TOCTYyNKa Mpey3uMama
(PamoBuh, 2008). OOGaBe3a wucmiuaTe BHUCOKMX HaKHaJa 4YJaHOBMMA YympaBe noBehaBa
TPOILIKOBE TMpey3uMama INTo mpenay3ehe uYWHM Mame aTpaKTHBHUM Ha  TPXKHILNTY
KopropatuBHe KoHTpousie. CTora, mpeny3eha — moTeHIMjaTHU CTUIATEIbH 300T MOCKYIJbEeHha
YyuTaBe TpaHcakiuje ry0e uHTepec 3a mpey3uMmame. TakaB pas3Boj ngorahaja moropayje
HeeUKACHOM MEHAIMEHTY Tpeny3eha, MoK TpXKHUIITE KOPIOpPAaTHUBHE KOHTPOJE Kao
CPEICTBO TUCIUIUIMHOBAKka Hee(PUKACHUX WIaHOBA YIIpaBe ryOu Ha 3HAYA]y.

"> Ha mpuMep, eMuTOBabeM mpara aaje ce MoryhHoCT noctojehinM akiuoHapHMa Jja KyIle HOBY eMUCH]y aKiuja
y3 3Ha4ajaH MU3HOC UCKOHTA.
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Ha kpajy, kao HemocTtatak TpPXKHUIIHO OPHJEHTHCAHE CTPYKType (HUHAHCH]CKOT
cucTeMa, HaBOJHM C€ JIa JIMKBUIHO (PMHAHCH]CKO TPKHUIIITE YCIOBJbaBa M0jaBy WHBECTUIIMOHE
kparkoBugoctu (Beck et al, 2001). byayhu na Ha JTUKBHIHUM TPKUIITAMA HWHBECTHTOPH
Mory 0e3 Behux TpOIIKOBa /1a MPOJajy akiHje, OHU Cy Mamke MOTHBHCAHH 33 PUTOPO3HH)U
MOHHUTOPHHT MEHAIMEHTa Tpeay3eha.

Hpyro ekctpemuo riemuinre (market-based view) HarnamaBa MO3WTHBHY YJIOTY
TPKHUINTA XapTHja OJl BPEIHOCTH Yy oOaBipamy (GyHKOHMja (QUHAHCHJCKOT CHCTEMa |
MOJICTHIIaby €KOHOMCKOT pacTa. KOHKpeTHO, U pa3BHjEeHO W JIMKBHUIIHO TPXKHILITE KaIMTala
omoryhaBajy TpaHcdep BIaCHUINTBA TOKOM Tpajama HHBECTHIIM]E U HA Taj HAYWH OXpadpyje
UHBECTUTOPE 1A YJIaXy y MPOjeKTe ca AYKHM POKOM nocricha u BummM npuHocoMm. [Topen
TOTa, YTPIKUBE XapTHje O]l BPEAHOCTH OMOT'yhaBajy KBAJIMTCTHU]E YIIPABIbAhE PU3UKOM.

JlomaTHH apryMEeHTH Yy KOPHUCT TP)KHIIHO OpPUjEHTHCAHOT CHCTEMa H3BOJE Ce
yIJIaBHOM U3 cinabocTu (PMHAHCHJCKOT CHUCTeMa 3acHOBaHOT Ha Oankama. Hajmpe, 6anke y
npouecy ¢uHaHcHpamwa npeayseha umajy npuctyn uHpopManyjama Koje HHCY IOCTYITHE
IpyruM TOTEHIMjallHUM  3ajMoAaBiIuMa. WHcajaepcke I/IH(I)opMaLu/Ije76 nosehaBajy
nperoBapadyky Moh OaHaka, najyhu um moryhHocT npucBajama Beher nsHoca nHpopMauone
peHTe Oj 3ajMompHMania. ¥ TOM CMHCIy, OaHKe MOry u3Byhu Hecpa3MepHO BEIHMKH €0
npodura on mpexyseha. To memoruBuine mpenyzeha na mpeay3umajy BHCOKOPU3WYHE U
npodurtadbuine nasectunuje (Beck et al, 2001).

Allen u Gale (1999) npumehyjy na OaHke, mopeJ Tora IITO Ca CBOJUM KJIMjeHTUMa
yCIIOCTaBJbajy JyropodyaH OJHOC KOJjU JONPUHOCH CMamelkhy TPOIIKOBA NPUKYIbamka
uHpopmanyja u nosehamwy HLUXOBOT KBAIUTETA, UITaK MOTY OMTH HeedukcaHe y oapeheHum
okoiHocTMa. OBaj MpoliieM ce TeHepaIHo jaBJba Kaja je y NUTamy (UHAHCHpame pa3Boja
HOBE MHIYCTpHje' ' WIM HOBHMX TEXHOJTOTHja y moctojehoj mumycTpmjckoj rpanu. MeHayepn
0aHka cy moceOHO ompe3HH HMMajyhu y BUAY KOMIUIEKCHOCT €Bajyalldjeé WHOBATUBHHUX
npojekata. OIyKy o (UHaAHCHpawky HWHOBATUBHOI IMIPOjeKTa je TEIMIKO JIOHEeTH 0e3
onrosapajyhe ekcrepruze. Ycien HeMOryhHOCTH NMpaBUJIHOT MpeaBubama MPUHOCA, YECTO
M30CTaje MpaBUIIHA MPOLIEHA HETO Ca/lalllibe BPEJHOCTH MPOJEKTa.

banke, yrmaBHOM, KapakTepHWIle HMHXEPEHTHa CKIOHOCT Ka (DUHAaHCHpamy
HUCKOPU3WYHUX, CAMHM THM M HHCKONPHHOCHHX Mpojekara. [IpumapHu b OaHaka je
CHTYPHOCT TNPHHOCA, T€ TaKO WHOBATHBHU W PHU3UYHHjU TPOJEKTH Ca BHUIIUM MPUHOCOM
ocTajy HepeasnzoBaHu. Ha Taj HauuH, GaHKapCKu OpHjeHTUCAH (PMHAHCH]JCKU CHCTEM MOXKE
Jla YCIIOpH Pa3BOj TEXHOJIOIIKUX WHOBaIMja U ekoHoMckH pact (Morck & Nakamura, 1999).
VY mpuiior Tome roBopM UCTpaxuBame Ha npumepy Janana (Weinstein & Yafeh, 1998), y

"® Ha npumep, mogarak o ouexnsanoM 6ymyhem mpodury npemyseha.

" TpKHIIHO OpHjeHTHCAaHe PUBpE/eE, Kao mTo je Benuka Bpuranuja Tokom XIX Bexa n CAJ[ Tokom XX Beka,
Ouiie cy ycneniHuje y pa3Bojy HOBHX MH/IyCTpHja y OIHOCY Ha OaHKapcku opujeHtucane npuspene (Hemauka u
Janan). Pa3Boj xenesnune y Benukoj Bpuranuju, ayromoOwmicke MHIyCTpHje, WHIYCTpUje KOMEPIHjaHOT
Ba3yXOIUIOBCTBA, KOMITjyTepa 1 ouorexnosoruje y CA/l, huHaHCHpaHU Cy MyTeM TP>KHUILITA KaluTana.
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KOjeM ce 3aKJbydyje J1a nmpeay3eha ca rmaBHOM OaHKOM KOja MMa]y JIAKIIH MPUCTYT KaluTamy
KOPHCTE KOH3EPBAaTUBHE CTPATErHje CIIOPOT pacTa U He pacTy Opxke on npeayseha 6e3 riaBHe
Oanke. Takohe, mpemy3eha ca riiaBHOM OaHKOM OCTBapyjy HIbke mpodwute, mTO je
KOH3UCTEHTHO ca TBPAKOM Ja MOhHe OaHKe M3BJlavye 3HauajaH U3HOC MH(POPMAIMOHE PEHTE
110 OCHOBY KPEIMTHOT OJiHOCa ca mpeay3ehem.

JenHuM ox HemocraTaka (UHAHCHUpama IpojeKkaTta MyTeM OaHKApCKUX KpeauTa
cMarpa ce HeJlocIeTHOCT OaHaka y TOIITOBamYy opeaada KpeauTHor yropopa. C TUM y Be3H,
0aHKe Cy CKJIOHE Jla U3BpIe nmpedopMyIainjy yropopa TOKOM Mepruojia OTILIaTe KPeauTa, a
HApOUYMTO y Cly4ajeBMMa IMOHOBHOI yroBapama kpeauta (loan renegotiation). Takobhe ce
TBPJIM Ja Y TOKY JYTOpOYHE capajime ca KiujeHTuMa-npeny3ehnma, 6aHka cTHye orpomMaH
yTHIaj Ha mpeay3ehe Koju Moke OUTH 370yHnOTpeOJbeH Y CMHCIY Ja C€ MEHAIMEHT OaHKe
moxxe Hahu y yno3u edexktuBHUX BiacHuKa npeny3eha. Ha npumepy Hemauke, Wenger u
Kaserer (1998) mnoka3syjy ma OaHke He camo Ja MMajy Moh KOpIOpaTHBHE KOHTPOJE Haj
npeny3ehrMa Kao BUXOBU BEIUKU KPEAUTOpH, Beh MMajy W MpaBo riaca Mo OCHOBY akIlyja
BEJIMKOT Opoja MalluX aKIHOoHapa.

Takohe, OaHke y OCIyXy ca MEHaMEHTOM Ipeay3eha Mory mpeay3uMati U3BECHE
HEJOJMYHE pajmke (Kao INTO je Jaxkupame (UHAHCHJCKUX H3BEITaja), IITO CTaBba Y
HEPABHOIIPABaH II0JIOXKA] KOHKYPEHIIHM]y, C1a0u e(QHUKacCHOCT KOpPIOpATUBHE KOHTPOJIE,
cMamyje MOryhHOCT OCHHMBaWa HOBHUX Tpeay3eha W JoBoaM y mnuTamke e(QUKAcCHOCT
¢unancujckor cucrema. (CrTora, 3aroBOPHHUIIM TPXKUIIIHO OPHjEHTUCAHOT (PUHAHCH]CKOT
cucreMa TBpJEe Ja (MHAHCHUJCKO TPXKHILITE CMamyje HEC(PUKACHOCTH KapaKTEPUCTHUYHE 3a
OaHKe, CTUMYIIMIIE OCHUBaWk€ HOBHUX IMpeay3eha M oONakilaBa MpHUBIAYEHE KamuTala 3a
npormpeme nociosama (Beck et al, 2001).

Amnoctpodupame MpeHOCTH M HeloCTaTaka TPXKUIIHO U OaHKapCKH OpHjEHTHCAHOT
(MHAHCHjCKOT CcHUCTeMa WMMIUTMIIMTHO HAaBOIM Ha 3aKkjbydak jga m3melhy oBa JBa HauuHa
opranm3anyje GUHAHCHjCKOT cucTeMa moctoju oapehenwu ,.trade off* (Allan & Gale, 1997).
[lpenn3Huje, OaHKe M TPXKUINTE XapTHja OJ BPEIHOCTH CMAaTpPajy Ce€ CYNCTUTYTHBHUM
U3BOpHMa (pUHAHCHpPama MPUBPEIHE aKTUBHOCTH. Y CKIIaay C THM, MOXE C€ 3aKJbYUUTH J1a
ce jelaH eleMeHT (puHaHCHjcKor cucTeMa (OaHKapCKM CEKTOp), pa3BHMja Ha padyH Apyror
(TpKuIITa XapTHja OJ] BPEAHOCTH) U OOPHYTO.

VY nmteparypu cy, MehyTMM, NpPUCYTHH CTaBOBH IIpeMa KOjHMa CYIPOCTAaBIJbAE
0aHKapCKU OPHMjEHTHCAHOT M TPKUIIHO OPUjEHTHCAHOT CHCTEMa HE MPE/ICTaBJba NMpaBUIIAH
IOPUCTYN y pa3syMeBamy yJore M 3Hauyaja (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa y IMPOLECY €KOHOMCKOT
pacra. [menumre ycmepeno Ha ¢unancujcke ycnyre (financial services view) narnamrasa aa
0aHKe M TPXKHIUTE XapTHja OA BPEJHOCTH TNpPYXajy pasnuuute U  MelhycoOHo
KOMILJIEMEHTapHE ycIyre Koje MMajy MO3UTUBHE UMILIMKAIMje Ha eKOHOMCKH pacT. Ctora je
O] CYIITHHCKOT 3Hayaja YKyrnaH oOuM, KBAJUTET U JOCTYITHOCT (PMHAHCH)CKHUX YCIyTra, a He
HAYuH opraHusanuje GUHAHCH)jCKOT CHCTEMA.
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Bbpojuu aytopu npunucyjy orpoMHy Moh uHbopmMaIjama caapkaHuM y OaHKapCKUM
yropopuMa o KpeauTy. EdukacHocT OaHaka y Tmpolecy TpUKyIUbaka M o0paje
nH(popMalMja TPWIMKOM CKPUHUHTAa W MOHHUTOpWHTa mpemy3eha (3ajMompumaria) uma
HECYMIbMB 3HAuaj 3a pa3Boj W (YHKIHMOHHCAKkE TpXKHUIITAa Kanutaina. OJuIykoM o
0/100paBamy KpeauTa il 0OOHAaBJbalky YroBOpa O KPeIuTy OaHKa Iajbe TTO3UTUBHE CHUTHAIS
[IMPOj MHBECTHIIMOHO] JABHOCTH O KBAJUTETy CBOJHX IY)KHHMKA, ITOCEOHO Kaua ce paau o
MJIaMM U MaluM Tmpenay3ehwma koja Hemajy wuarpaheny penyramujy (Diamond, 1991).
Honatno, manum nipenysehuma y Hacrajamy Oanke omoryhaBajy ¢aszHo duHAHCHpa®mE, T
mMoryhHocT Kopunihema HOBOr (DMHAHCHpama 3aBUCH O] ycliexa MpeTxonHe (aze yume ce
JNETMMYHO peliaBa Tpo0JeM HEMocTojamba KojlaTepalid KOju je KapaKTepHCTUYaH 3a
HoBoocHoBaHa mpeayseha (Stulz, 2000). Cruname penyramuje omoryhasa ma mpemyscha
KacHHje Yy CBOM >KMBOTHOM IIMKJIYCY NpuOaBe J0JaTHA CPEICTBA KpO3 Ipyre H3BOpE
dbuHaHCHpamwa, Ko MITO je eMHUCHja TYy>KHUIKUX XapTHja O]l BPEIHOCTH.

JaBHO 00jaBJbEH yroBOp O KpeAHTYy, MPAKTUYHO, UMa edekTe ormaca (announcement
effects). C Tum y Be3u, ayTopu 4eCTO paclpaBibajy O peakidjamMa TPXKHIITA aKiHja Ha
uH(popMalirje U3 jaBHO 00jaBJbeHUX KpeIUTHHUX yroBopa mpemyseha. James (1987) tBpau na
TakBe HMH(OpMalMje MMajy MO3UTHMBAH YTHUIA] HA CTOIy NMPUHOCA Ha akuuje oxapeheHor
npeny3eha. Hakon o6jaBipiBama yropopa o KpeauTy, Kaja ce oTKpujy uHpopMalije Koje cy
Ouie ckyne WM NOTIIYHO HEJOCTYIHE, BJIACHHULM aKIFja MOTY HNPUBPEMEHO (HajBHIIE Y
POKy Ol /IBa JaHa) Ja OCTBape IMO3UTHBAH EKCLIECHW WM aOHOPMAaJIHM MPUHOC HA CBOjY
aKTHBY.

WHTeH3uTeT MO3UTHBHUX edekaTa pa3iuKyje ce y 3aBUCHOCTH O] Tora Jia Jin OaHkKa
3ajMONPUMILYy NPBU MYT 0400paBa KpeIuT WM jé OOHOBJbEH PaHMjU YTOBOPHU OJHOC.
Lummer u McConnell (1992) nanaze ma je mo3utuBaH uH(popmanuoHu edexat Behu
YKOJIMKO mpeny3ehe MpoayXkHu paHUju YrOBOpHM oaHOC ca OaHkoM. To 3Haum na cy 3a
MHBECTUTOpE Ha TPXKMIUTY KaluTala BaXHUje MH(OpMaIMje TeHepucaHe Kpo3 aKTHBHOCTH
MOHHUTOPHHTA KOjH C€ 0/IBUja TOKOM Tpajama KpeanuTa Hero OHe U3 Mmpoleca CKpUHUHTA KOjU
nperxoau onoOpaBamy Kpeauta. Takobe, MHPoOpMaLMOHU edekaT yroBopa O KpeauTy Ha
IICHY aKIldja 3aBUCH U Of BeinunHe npeay3eha u kBanureta 6anke (Slovin et al, 1992; Billet
et al, 1995). C 063upom 1a 3a Benmuka mpeay3eha nma BUIlie jaBHO JOCTYITHUX HH(OpMaIHja,
CaMMM THM j€ U €KCLIECHU MO3UTUBHH MPUHOC Ha akluje Hku. HacynmpoT Tome, KpeauTHH
YroBOpH MamHX Mpeay3eha oTKpUBajy BUILE MHCAjACPCKUX MHPOpMalMja, Te je y CKIany ¢
TUM €KCLIECHH IO3UTHBHM NpPUHOC Ha akuuje BUIIM. Takohe, yKoIMKO je 3ajMojaBail
peNaTUBHO CYNEPHOPHMJU y TOIJIEAY CIIOCOOHOCTM CKPHUHMHTAa M MOHHTOpPUHTA
3ajMONpUMIIa, KBAJUTETHHjE Cy U MH(OpMaIje Koje CapKHU YTOBOP O KPEIUTYy.

baHke MOry mociaTé M HEraTHBHE CUTHAJIC HA TPXKUIITE KalWTalla y CIydajy Kaja
JIOHECY OJTYKY Jia u3Bpiie npozajy kpeauta (loan sales) (Dahiya et al, 2003). TakaB HauuH
packuia KpeIUTHOT OJIHOCA ca mpeay3eheM MpeHocH HeraTUBHE WHQOpMaIUje Koje yKasyjy
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Ha ojpeheHe Temkohe y mocioBamy, MOTYhHOCT cTe4aja WM Ipyre MPOMEHE Y MOCIOBaAKkY U
BJIACHUYKO] CTPYKTYpH Iipeayseha.

Komeprujamae OaHke, mopeja TOra INTO HWHIUPEKTHO IONPUHOCE (YHKIIMOHHCAY
TP)KUIITA KamuTajga, MOTy OWTH W HENOCPEIHH YYECHHUIIM Ha TPXKHUINTY Y YIO3M
MOKPOBHUTE/bA eMHUCHje XapTtuja ox Bpeanoctu (Drucker & Puri, 2007). YV mopehemy ca
WHBECTUIIMOHUM OaHKaMa, KoMepIjalHe OaHKe Ha TPXKUINTY KaluTaja MOTY OCTBAPHTH
onpehene mpeanoctu. [IpBo, mpuBMIETOBaHE WM WHCajIepcke MHGoOpMaluje Koje OaHka
NPUKYIUbA Y TIPOIIECY KPEAUTHUPaa, BEOMa Cy KOPHCHE MPUIMKOM MOKPOBHTEJHCTBA jaBHE
noHyJne xaprtuja oa BpenHoctu. Crora, y nopehemy ca MHBECTUIIMOHMM OaHKama Koje He
MIPUKYIUba]y HHPOPMAIIHje IMyTeM KpEeIUTHE aKTUBHOCTH, KOMEpIIMjajiHe OaHKe ayTOMaTCKH
MMajy HH)XKE TPOIIKOBE TNpou3BoAme wuHpopmanuja. OBa mpenHocT omoryhasa
KOMepIHjaiHUM OaHKama Jia TeHEpHINy JolIaTHe HH(oOpManuje ¥ y CKIaay C THM
npeuusHuje yTBpAe BpeAHOCT mpeay3eha koje eMmuryje xapTuje o BpeaHocTu. Jlpyro,
KoMepuujanHe OaHKe OCTBapyjy MPEAHOCTH E€KOHOMHje oricera, Oyayhu 1a ucTe HHIIyTe
(uH(DOpMaIIHje) KOPUCTE MPUIMKOM MPYyXKamkba Pa3IMIUTUX YCIIyTa, MPBEHCTBCHO Y CIy4ajy
KpeIUTHpamka 1 MOKPOBUTEIbCTaBA EMHUCH]je XapTuja o] BpeaHocTH. [Ipenyseha koja kopucre
CBOjy KpeOuTHY OaHKy Kao MOKpOBUTEhA €MHCHje XapTHja OJ BPEAHOCTH Iuiahajy HUXKY
HaKHAJy 3a yciayre mokpoButesbcTBa (Underwriting fee).

C npyre ctpane, yTBpheHO je na pyHKIMOHMCAkE TPXKUIITA aKIKja MO3UTUBHO yTHYE
Ha KpeAWTHY akTUBHOCT Oanaka. Demirglc-Kunt u Maksimovic (1996) cy mokaszamu ga y
3eMJbaMa Yy pa3BOjy HWHUIMjAIHU pa3BOj TPXKHUIITA aKL{ja JONPUHOCH MPOILUPEHY
nocioBama OaHaka. IlocmaTpajyhu guHaHCHjcKy CTpYKTypy mpeny3eha 3akibydymsu Ccy ja
akiuoHapcka rnpenyseha nosehasajy ¢pUHaHCHJCKU JIEBEPHIl 3a/ly’KUBambeM KoJ| OaHaka cBe
JIOK je IpUuHOC (PMHAHCHUJCKUX CpEeCTaBa BUIIU O] (UKCHE HaKHAJE KOja je yrOBOpPEHa IpHu
noBJauekhy (PUHAHCUJCKUX Cpe/icTaBa. Y TOM Cllydajy, MO3UTUBHA pa3iiuKa u3Mely mpuHoca
U (UKCHUX TpOIIKOBa Koje mpeaysehe miaha Ha Ta cpelacTBa, oJpa)xkaBa ce Ha MoBehame
T00UTH KO0ja ocTaje nmpeay3ehy, 0THOCHO HBerOBUM BIACHHUIIMMA.

Song u Thakor (2010) yka3yjy na 6aHKe W TPXKHUILITE XapTHja O BPEAHOCTH HUMajy
pa3nn4yuTe KOMIapaTUBHE MIPEJHOCTH U JIa Ce Hajla3e Y KOHKYPEHTCKOM OJHOCY jJeMHO Kaja
ce OBa JiBa U3BOpa (pUHaHCHpama OCMAaTPajy U30JI0BAHO je/IaH Of JIpyror. AyTopu TBpJe aa
MIOCTOjM TMO3UTHBHA MOBpaTHA cripera n3Mely GaHKapcKor cekropa M TpxkuiTa Kanuraia. C
jeaHe cTpaHe, MHTEPaKLMjCKA OHOC OaHaka W TPXKUIITAa KalMTalda OCTBapyje ce IMyTeM
CeKjypUTH3aluje KpeauTa. TexXHuKa cekjypuTusainuje omoryhaBa GaHkama Ja HETUKBUIHY
aKTUBY 110 OCHOBY M3/aTUX KPEIUTa MPETBOPE Y YTPXKHUBE XapTHje O BPEIHOCTH U J0hy 10
HOBUaHMX CcpeJicTaBa Npe poka jgocrneha moMmeHytux miacmana. EdukacHoct Oanaka y
npolecy KpeAuTHE aHaiu3e yTude Ha rnoBehame MoBepema HHBECTUTOpPA Y KpPEAUTHHU
KBAJIUTET CEKJYpPUTH30BAHUX XapTHja O BPEJHOCTH. YJarame y CEeKjypUTH30BaHE XapTuje
0J1 BPEHOCTH MMa 3a MOCJeIUIly M000JbIIakhe JIMKBUIHOCTH U TIOPACT BEIMUYHMHE TPXKUIITA
kanutana. C apyre cTpaHe, pa3BHjEHO TP)KUIITE KalHTajla MOJpa3syMeBa HUXE TPOIIKOBE
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npubaBbakba KanmuTana. 3axBajbyjyhu Tome, OaHKe MOTY OJIYYHTH Ja mpey3Mmy Behu
KPEIUTHH PU3UK, OJHOCHO, J1a 0JJ00pe PU3HYHH]E 3a]MOBE, jep CY Y IMPWIHIIU J1a, Y CKIaay ca
KallUTAJTHUM 3aXTeBHMa, 00e30e/ie pelaTUBHO BHUINM HHUBO COIICTBEHOT KalMTala y3 HHXKE
TpomkoBe. Ha Taj HaumH, pa3Boj TpXKUIITA KamwWTaia JOBOAM 1O MoBehama KpeauTHUX
iacMana Oanaka. Jlakie, eBoiynuja OaHaka IMOJICTHYE pPa3BOj TPXKUIITA KaluUTajia, JOK
UCTOBPEMEHO pa3BOj] TPXKMINTA KalWTalla MOJCTHYE pa3Boj OaHKAPCKOT CEKTOpA.
KoeBosyTHBHH IpOIIEC U y3ajaMHa UHTEpaKIfja OaHaKa M TP)KUIITA KaluTaia J03B0JbaBa Ja
MIPEAHOCTH JEHOT eJeMEeHTa (MHAHCHjCKOI cucTeMa Oymny nob0ap TOJCTHII] 3a Pa3Boj
npyror. [lpyrum peunma, wu30ajJaHCUpaH OJHOC OaHaka H TPXKUINTA KamlWTaia y
(MHAHCHJCKOM CHCTEMYy JONPUHOCH MHUXOBO] KOMIUIEMEHTAPHOCTH U edUKACHHjEM
TpaHcdepy cpeacTaBa o IMITEAHUX Ka HHBeCTHIMOHMM cyOjekTrma (Saillard & Url, 2013).

bpojue crynuje cy koHueHTprucane Ha nopeheme Hemauke u Jamana kao GaHkapcko
OpHjEHTUCAaHUX (PMHAHCH]CKUX cUCTeMa C jeqHe cTpaHe, U Bemuke bputanuje u CAJl-a xao
TPXKHIIHO OPUjeHTUCAHUX CHCTeMa, ¢ apyre crpane. C 003upoM aa He MOCTOjU 3HAa4ajHa
pa3MKa y CTONM EKOHOMCKOI pacta wu3Mmely OBUX €KOHOMHja, HHje OTKpHBEHA
CYIEPHOPHOCT CTPYKTYpe (DMHAHCHjCKOT cHUCTeMa HaJ ocTaauM ¢akTopuma pacra. Cse
YeTHPH 3eMJbE UMajy COpUCTUIMpaHe (PUHAHCH]CKE CHCTEME M BHUCOKY CTOIY €KOHOMCKOT
pacta. OHO HITO je BaXXHO jeCTe YMIEHHMIA Jla chenuduuHa CTPYKTypa (PUHAHCH]CKOT
cCHCTeMa jeHe 3eMJbE He JOBOJM [0 3HATHO BUILE CTOIE pacTa y OJHOCY Ha apyre moryhe
crpykrype (Allen et al, 2010).

3aroBOpHUIM TJIEUIITA YCMEPEHOT Ha (PUHAHCH]CKE YCIIyTe Claxy ce y CTaBy Ja He
Tpeba yiaratu Hamope y HCTpakKMBame Ja JU je 0ojbe /a y CTPYKTypu (UHAHCHJCKOT
cucTeMa penaTuBHO Behu yneo npumnajga OaHKama MM TPXKUIUTY XapTuja o BpeaHocTH. OHO
Ha INTa Tpeba yCMEpUTH NaXmby je Kpeupame amMOMjeHTa KOju JONPHHOCH O0JbeM

(GYHKLIMOHNCAY M KBAIUTETY YCIIyra (MHAHCH]JCKOT TPXKHIITA U (PMHAHCH]JCKUX MOCPETHUKA
(Dolar & Meh, 2002).

Konauno, La Porta u gpyru (1997, 1998), HagoBe3yjyhu ce Ha NPETXOAHO TJICIHIITE,
y TOTHYHOCTH oflallyjy aHaJIUTHYKY BPEAHOCT paclpaBe O BaXHOCTH CTPYKType
(uHAHCHjCKOT CcHCTeMa M Tpeiaxy npaBHO opujeHThcaH npuctyn (legal-based view).
Aytopu TBpAe Ja (puHaHCHje NMPEACTaB/bajy CKYN yroBopa Koju Cy Je(UHUCAHU Ha OCHOBY
3aKOHCKHUX ofipefada U MexaHHu3aMa cpoBolema, dja e(hUKacCHOCT 3aBUCH O] €PUKACHOCTH
YKYITHOT TIpaBHOT cuctema. EdukacaH mpaBHU CHCTEM OCHIypaBa BHCOK CTEIEH 3allTHTE
MHBECTUTOpA, yCle] 4yera ce rnosehaBa mUXOBa CIPEMHOCT Aa (UHAHCUPA]y Tpojekte. U3
OBE€ MEPCIEKTUBE, NMPaBHU CUCTEM OJIaKIIaBa ()YHKIMOHHCAkE (UHAHCHJCKOT TPXKHIITA U
(duHaHCHjCKUX NOCpeIHUKa, MoBehaBa eukacHOCT anokalyje pecypca 1 eKOHOMCKHU PacT.

Bpojue crynuje, Takolhe moTBphyjy 1a Op>KM €KOHOMCKHU pacT MOCTHKY €KOHOMHjE Y
KOjUMa TIpaBHH CUCTEM e(HKAaCHHje IITHTH IpaBa WHBECTUTOPA U KOj€ Cy JOCTHIJIC BUIIU
HHUBO pa3Boja ¢uHaHcujckor cuctema (Beck et al, 2001; Graff, 2008, 2012). V ekoHoMujama
y KojUMa je TPHCTYN eKCTePHHM HW3BOpMMa (HHAHCHpama JAaKIIHM, meppopMaHce
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WHIYCTPUJCKUX TpaHa cy Oosbe M Behe cy mMoryhHOCTHM 3a OCHHUBaWme€ HOBHUX TNpemyseha.
Jlakiie, ymecto (OKycHparma Ha CTPYKTYpPY (PUHAHCHjCKOT CHCTEMa, KPeaTOpH E€KOHOMCKE
HOJINTHKE MKy Tpeba a ycMepe Ha MOJMTHKE 3allTHTE NpaBa MHBECTUTOpA U moBehama
edpukacHocTu crpoBohema yropopa (Ndikumana, 2003). To mase omoryhasa pa3Boj Oanaka
U TPXKHUIOTA XapTHja OJf BPEAHOCTH M CMamberhe TPAHCAKIMOHUX M HH(POPMAIMOHKX
TPOIIKOBA.

Nmajyhu y Buy Hampea HaBeIEHO, JACHO C€ MOYKE 3aKJbYUUTH Jia ce (PMHAHCH]CKH
CHCTEMH 3eMajba Pa3iMKyjy y 3aBUCHOCTH OJ TOTa KOJHMKO YCIIEIIHO 00aBJbajy OCHOBHE
dbyakuuje. Tpkumre xapTvja ol BPEeAHOCTH W (PUHAHCHJCKM MocpeaHuIy (OaHkKe) HUCY
CYNICTHUTYTHBHA Beh KOMIUIEMEHTapHU eJleMeHTH QuHaHCHjcKor cucrema. OHHM BpIe
MOOWIM3AIM]y W allOKalM]y IITeAme, 00aBJbajy HAI30p KOPIOPATUBHOT YIpaB/bakba H
yIpaBJbajy pU3MIMMa Ha Pa3jIMYUTEC HAYMHE U Ca PA3IMYUTHM YCIIEXOM. Bp)Ku €KOHOMCKH
pacTt He 3aBHCH O]l TOTa Ja JiM je (PMHAHCH]CKH CHUCTEM je/IHE 3eMJbC¢ 3aCHOBAH Ha OaHKaMa
WIM TPXKUILTY XapTHja O] BPeAHOCTH, Beh je OMTaH HUBO YKYMHOT (PMHAHCH]CKOT pa3Boja,
OJIHOCHO, OOMM ¥ KBAIHUTET (PMHAHCH)CKUX YCIIyTa.
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1. KOHHLEIIT U 3HAYAJ PA3BBOJA ®PUHAHCHJCKOI' CUCTEMA

OuUHAHCUjCKO TpXKUIITE, KAa0 W Jpyra TpPXKUINTA, Kapakrtepumy oxapehene
HECaBpIICHOCTH. YCJead acUMETpU4He JucTpuOynuje wuHpopManuja MOTSHIU]jaTHI
UHBECTUTOPH HUCY JOBOJHHO MHPOPMHCAHU O NIPOjEKTHMA y KOj€ MOT'Y YJIOXKHUTH CBOj HOBAII,
T€ Cy Ha Taj HAUYWMH NMPUMOPAHU Ja JI€O PACHOJIOXKHBOI HOBIA MOTPOIIE HA NMPHUOABIHAHE
peneBanTHUX HH(popMarmja. [Topen Tora, jaBibajy ce TPOUIKOBH M HEIO3HAHMIIE Y BE3W ca
MUCAakEM, TYMAuCHhEeM U U3BPIICHEM YTOBOPA, KA0 M TPOIIKOBU PEalH30Bamka TPAHCAKIINjA Y
Be3W C mpomeroM jobapa, yciayra u (pUHAHCHjCKMX WHCTpyMeHara. HemorpeOHM
UHPOPMALIMOHM H  TPAHCAKIIMOHM TPOIIKOBH oOHeMmoryhaBajy edukacaH MpPOTOK
dbunaHCcHjcKUX cpeacTaBa usMel)y cypuurapHux u AeQUIUTapHUX cy0Ojekara y IpUBpeu.

OUHAHCHU]CKO TPKUIITE, (DUHAHCHJCKE MHCTUTYLHje U (DUHAHCHJCKU UHCTPYMEHTH
HacTajy M pa3BUjajy ce ympaBO M3 NOTpede CHIKEHha TPAHCAaKUUOHMX M MH(OpMAMOHUX
TpouikoBa. HajjeaHoctaBHUje pedeHO, pa3Boj (MHAHCHJCKOT cHcTeMa WU (DMHAHCH)CKU
pas3Boj (financial development) ce nemaBa kama (UHAHCHJCKH MOCPETHHIIU, TPXKUIITE H
MHCTPYMEHTH yOJia)kaBajy, Majia Hy>KHO HE eIMMHUHHUINY, eeKTe HeMOTNYHUX nHpopMalija
U TPOIIKOBE M3BpLICHA TpaHCaKLUja. 3axBajbyjyhu BHIIEM HUBOY pa3Boja (PMHAHCH]CKOT
CHCTeMa y HEKMM 3eMJbaMa HaBEJCHU TPOILIKOBU CY PENAaTHBHO HUXH, JIOK je Yy IPYrUM
3eMJbaMa Ca HW)KMM HHBOOM Pa3BHjEHOCTH (DUHAHCH]CKOT CUCTEMa BUXOB U3HOC PEIaTHBHO
sumn (Cihék et al, 2012).

Hedpunucame pa3Boja (UHAHCHJCKOI CHUCTEMa Yy CMHCIY CTeleHa Yy KOojeM
(MHAHCH)CKU CHCTEM CaBllajJlaBa HECABPIICHOCTH HA TPXKHILUTY CYBHUIIIE j€ YCKO U HE TIpyKa
MHOro MH(opMaIja o cTBapHUM (yHKIIHjaMa Koje (PUHAHCH]CKH cCHCTeM 00aBJba Ha HUBOY
npuspeae (I'pouh, 20136). Levin (2004) nmaje cBeoOyxBaTHHjy AeDUHHIN]Yy pa3Boja
¢unancujckor cucrema. lllupe mocmaTpaHo, pa3Boj (PUHAHCHCKOI CHCTEMa C€ MOXeE
nehuHUCATH Kao MOOOJbIIAaKke KBalmuTeTa MeT KibydHux ¢yHkimja: (1) moOmmmsanuje
IITSIbE Y IIMJbY HEHE aNOKallfje Y HajIpOyKTHBHH]je yrnoTpede; (2) npukyIbama, o0paje
U quctpuOyimje nHpopMalyja o MOTSHIMjalHUM UHBECTUIMjaMa; (3) KOHTPOJIE YIIOKESHUX
CpeicTaBa U CTBapama yclioBa Kako OM MHBECTUTOPH MOIJIM Jla OCTBape CBOja IpaBa Ha
OCHOBY 3aKJbY4eHHX yroBopa; (4) TproBuHe, AuBepcH(UKALUje U YIPaBIbakha PUUIMAMA U
(5) omakmaBama pasMeHe n06apa, yciuyra U GUHaHCHjCKMX MHCTpyMeHaTa. JlomatHo, Levin
(2004) HarnamaBa J1la HMBO pa3Boja HAIMOHAIHUX (PUHAHCHJCKUX CHCTEMa MPEBACXOIHO
3aBHCH OJ] TOTa KOJIMKO Cy YCIIEUIHH y 00aBJbalby HaBeACHUX (PyHKIIH]ja.

Pa3Boj caBpeMeHe Tp:KMIITHE €KOHOMMj€ BHILE OJ] JBa BeKa yHa3aj HEPacCKUAMBO je
Be3aH 3a pa3Boj (QuHaHcHjcKkor cuctema. CyMmma Ja IOCTOju Be3a usMely pasBoja
(MHAHCHJCKOT M pPEAJHOT CEKTopa NMPHUBpPENE CcTapa je KOJIMKO M caMa €KOHOMCKa HaykKa.
[Tpema munubewy Amxama CMuTa, MOCTOjamke BEIUKOr Opoja 6aHaka y LlIkoTckoj y apyroj
nonoBuan X VIII Beka 6mito je kibyunu ¢axrop Op3or pasBoja mkorcke npuspene (Blum et
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al, 2002). JlaBue 1873. roamue Bametp barexor je ykasao ga BHIIHM CTENEH pa3Boja
0aHKapCcTBa, KPO3 MOOWIN3AIMjy MITEAHE, TIO3UTUBHO YTHYE Ha Pa3BOj PEATHOT CEKTOPa,
uctnuyhn nga je (UHAHCHCJKM CHCTEM HMAao KJby4yHY YJIOTY Y HWHTCH3UBHUPAY
unaycrpujanusamuje y Earneckoj (Levine, 1997). ,,barexoroBo pasymeBame yjore 6aHaka y
TPKHUIITHO] TPUBpPEIU TPEACTaB/ba OCHOB IpeoBialyjyher craBa nma je pacT kamamureTa
¢unancujckor cekropa (financial deepening) koprcran 3a pa3BOj peasHOr CEKTOpa
npuBpeae. CarmacHO TOj MapagurMd, BUIIA HHUBO Pa3BUJEHOCTH (PUHAHCH]CKE
UHTEpMeIUjalrje, MEpeH OJJHOCOM HUBOA m3natux kpeauta u b/II1-a, Boau ka BUIIEM HHUBOY
WHBECTHUIIM]a, a CaMuM THM U BuiieM HuBoy BJII1-a.* (Vpomesuh u npyru, 2011, 35)

Ca pa3BojeM HAaMOHAIHHUX (UHAHCHjCKUX CHCTEMa, MHOTH ayTOPH MOYETKOM XX
BEKa HACTaBJbajy Ja yO4aBajy BUXOB YTHIA] Ha NPUBpeAHY akTUBHOCT. C THUM Yy Be3H, Jozed
Iymnerep (Levine, 1997) tBpau aa 106po GyHKIMOHKCAKE OaHaKa MOACTHYEC TEXHOJIOIIKE
WHOBAIlMje Kpo3 HACHTU(UKOBame W (pUHAHCHpame Npeay3eTHHKAa KOju HUMajy Hajoosbe
IIaHCe Jla YCIEIIHO HMMIUIEMEHTUPAjy HMHOBATHBHE IPOM3BOJE W TPOU3BOTHE IIpOIECE.
[Ipema Illymmerepy, OaHkapu Cy 4yBapH ,,Kamnuja‘ KalUTATUCTUYKOI €KOHOMCKOI pa3Boja.
buxoBa cTparermika yiora je 1a mpaTte NOTSHIMjallHe HHBECTUTOPE M yBehaBajy HEOXOAHY
KyIIOBHY MOh OHUX Koju HajBuuie obehaBajy. OHU Cy M3BOp KyNOBHE MoOhM 3a ynaramwe u
MHOBAllMje, KOja NMPEBa3WIa3H LITEARBY aKyMyJUpaHy NPHIMKOM EKOHOMCKOT pa3Boja y
npouutoctd (Tobin, 2006). OBaj craB je xacuuje moapxao Pejmona ommemur (Raymond
Goldsmith), koju uctuue na je ,,jeqan oj HajBaXHUjUX edekaTa y obmacTu (GUHAHCH]A, aKO
HE ¥ HajBaXHUjH, edexaT Koju (GUHAHCH]CKH pa3BOj MMa Ha eKOHOMCKH pa3Boj* (Goldsmith,
1969, nmpema Levine, 1997). On npeTnocrassba, ca J0BOJHHO KBaTH(UKAIM]ja, /1a je BeTHYnHA
cekTopa (PMHAHCH]JCKOT MOCpPEAOBamka y MO3UTHBHO] KOpENaluji ca KBAJIUTETOM (yHKIM]ja
Koje 00aBsba (PMHAHCH)CKU CEKTOP U Ja peslaTUBHA BeJMYMHA (PMHAHCH]CKOT MTOCPEIOBamba Yy
OJIHOCY Ha NMPUBPEY PACTE ca pa3BojeM MPUBPEIE.

3a pa3nuKy O]l IPEeTXOAHO HABEJCHMX KOHCTaTallMja, y JUTEepaTypu Cy MPUCYTHH U
CYIpOTHH CTaBOBH. Jenan of mux 3actymna [loan Poourncon (Joanna Robinson) koja cmarpa
na mamo 20e npeoyszeha 6ooe gunancuje npame. Illpema 0BOM TJIeIUIITY, EKOHOMCKH pa3Boj
CTBapa TpaXmy 3a MOjeAMHUM BpcTaMa (uHaHCHjckMX ycayra. I[Ipum Tome, ¢uHaHCHjCKU
CHCTEM ayTOMAaTCKHU pearyje Ha TakBe 3axTeBe. C ipyre cTpaHe, HEKM €eKOHOMUCTH HE BEPY)Yy
1a je ogHoc (puHaHCcHje — pacT moceOHO BakaH. Y Tom cmuciy Pobept Jlykac (Robert Lucas)
TBPIHM Ja €KOHOMHCTH ,JIpEHarjamanajy” yjiory (UHaHCHjCKUX (aKTopa y TOACTHIAY
exoHoMckor pacta (Levine, 1997).

Beoma uecto ce poman Toma Bynda (Tom Wolfe), mon wasuBom Bampomem
mawmure (The Bonfire of the Vanities), cnomume xao mrycrpanmja mmpoko npuxpaheHor
cTaBa J1a o (MHAHCHja UMajy KOPUCTU caMo, UJIM yIriIaBHOM, OoraTH. Ako Ou oBa Kay3aiHa
npeapacyna Owia moTBpheHa, pomnuto OM 10 W3BeCHE aMOMBAJICHTHOCTH Y BE3M ca
ocClIamameM Ha (PMHAHCH]CKU Pa3Boj Kao Ha MPHOpUTETaH (DaKTop 3a pelraBambe CHPOMAIITBA
y 3eMJbamMa y pa3Bojy (Honohan, 2004).
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MelhytuM, ocuM Ha TyrOpoYHH €KOHOMCKH pacT, (MHAHCHJCKH pa3BOj yTUYE U Ha
CMameHhe HEJeIHAKOCTU Yy paclojieid 0oXOTKa. Ja3 m3mely Ooratmx W cHpoOMaiiHUX W
CTEIEeH y KOjeM Ce Taj ja3 Mema 13 TeHepallyje y TeHepalnjy, MocieuIia je, u3mely ocraior,
JOCTYIMTHOCTH (DMHAHCHJCKUX TPOM3BOJA M YCIIyra U MOTYhHOCTH HHXOBOT KOpPHIINEHa O]
CTpaHe CHpOMAIIIHMX CJI0jeBa JIPYHITBAa. Y 3eMJbama y pa3Bojy 2,5 MuUiMjapad OApacior
CTAHOBHUIITBA HE KOPUCTH (DMHAHCH]CKE YCIyre 3BaHMYHHUX (PUHAHCH]CKUX I/IHCTI/ITYLII/Ija78
(Cihdk et al, 2013). 3aro uHaHCHjcKa MHKIY3Mja'® NpEACTaB/ba jeiaH O HAYMHA 1A Ce
HUCKJbYUYEHU JI€0 Tommynanuje yBene y ¢opMaiHe (UHAHCHJCKE TOKOBE Kako Ou ce
00e30emia (hrHaHCHjCKa TOPILKA 32 M0O0JbIIamhe KBAIUTETA BUXOBOT KHBOTA.

Pa3Boj ¢puHaHCHjCKOT cHCTeMa MoIpa3yMeBa yolakaBamkhe KPSIUTHUX OIPaHHUYCHA 33
cupomaimiHuja gomahmHCTBa, oOMmoryhaBajyhm wM nma npeny3umajy  MPOAYKTHBHE
WHBECTHIIM]€, Kao WITO je yiarame y 00pazoBame Koje He MOTy Ja (pruHaHCHUpajy U3 PEIOBHUX
npuxona (Honohan, 2004). Ipuctyn KpeauTHMa MOXKE J1a CMalbi OCETJBUBOCT CHPOMAIITHUX
Ha IIOKOBE y OJICYCTBY WITEAHE W OCUTypama. JlOCTYMHOCT KpeauTa je Takohe BakaH
dakTop y cTBapamy HOBHX Ipeay3eha u mpoImpemy MociaoBama OHUX mpeay3eha koja cy y
YCIIOHY.

[Topen AUpEeKTHUX KOPUCTH OJ MOOOJBIIAHOT NMPHUCTYNAa (UHAHCHUjCKUM YCIIyrama,
(rHAHCHjCKM Pa3BOj CMamyje HEJEAHAKOCTH M KPO3 MHIMPEKTHE MEXaHU3ME TPIKUIITA Paja.
KonkpeTHo, (hmHaHCHjCKU pa3BOj yOp3aBa eKOHOMCKH pPacT, 10jayaBa KOHKYPEHIIN]Y U Ha Taj
Ha4YMH JONPUHOCH NOBehamy TpaKibe 3a paHOM cHaroM, oon4yHo nqoHocehu penaruBHO Behe
KOPHUCTH OHMMA Ha JIOEEM Kpajy AUCTPHOYIHje JOXOTKa.

Emnupujcka nuerpaxuBama Koja Cy CIPOBE/ICHA 3a Pa3IMUUTe 3eMJbe U Y Pa3IUuYUTHM
nepuouMa cy nokasana aa (Levine, 2004):
e Gini xoedpuuujeHT onaia Opxe y 3eM/baMa ca BHIIMM HUBOOM pa3Boja (GUHAHCHjCKUX
MOCPETHUKA,;

® YV Hekonmko 3eMaiba (kao mro cy Kamborna, Konro, Kuprucran, Typkmenucran u JemeHn) mame ox 5%
0JIPacIIOr CTAHOBHUIIITBA KOPUCTH yCIyre 3BaHUYHUX (PMHAHCH]CKMX MHCTUTYIIH]A.

¥ Cremen y kojem mojeuHIM i GUPME HMajy NPHCTYN GHHAHCHjCKHM MPOM30AMMA M ycayrama. Kao roaBHu
mokazaresb KOju OJpakaBa CTENeH (HMHAHCHjCKE MHKIIy3Hje, Kaga Cy y muTamy (HUHAHCHjCKE WHCTHUTYIIH]E,
jecre Opoj 6aHkoBHEX pauyHa Ha 1.000 ompacmix ocoba. JIpyru mokasaressu y 0BOj KaTeTOPHjH YKIBYUYjy Opoj
¢mmmjara komepuujanaux Oanaka Ha 100.000 ompacmux ocoba, kao W mmporeHar mpeny3eha koja kopucre
kpeautHe nunuje. Global Findex je meo 6a3e mogaraka o riio0GanHOM (HHAHCHjCKOM pa3BOjy M MpPEICTaBIba
NPBU jaBHO 00jaBJbEH CET IIOKa3aresba KOjU Mepe MOryhHOCT mpucTyna (HUHAHCHjCKMM IIPOM3BOAMMA H
yciayrama oJ CTpaHe IojeJMHana IIMpoM cBerta. IIpuKyrbame Mojaraka ce BpIIM IyTEM aHKeTe Koja ce
3acHMBa Ha JeTaJbHUM pasroBopuma ca no Hajmawe 1.000 spyam, y oko 150 mpuBpena, 0 HHUXOBOM
(mHAHCHjCKOM TOHamamy. OBaKO NMPUKYIIJBEHH CETOBH IOJaTaka MOTY Ja ce KOpHCTe 3a mpaheme yTuiaja
MOJIMTHKA TI00aHe (UHAHCHjCKE WHKIy3Wje M oMoryhuTu nybJee pa3yMmeBame O TOME Kako JbYIH IITHPOM
CBeTa mTele, M03ajMIbyjy  Iuiahajy. Ca muibeM KBaHTH(HKOBakA MPUCTYIA TPXKHUIITHMA aKIKja ¥ 00BE3HUIIA
KOPHCTE ce Mepe KOHIEHTpaluje Tp)KUIITa. Buim cTerneH KoHIEHTpanyje ofpaxasa Behe Temkohe mpuctymna
32 HOBE WJIN MaJie eMUTeHTe. [[pOMEHIbIBE Yy OBOj KATETOPHjH YKIbYUY]jy: MPOICHAT TPXKUIITHE KallUTATH3AIIH]e
uckpyuyjyhu 10 najehux kommnanuja, mpoueHar npomera uckibydyjyhm 10 nHajBehmx kommanuja dmjum
aKujama ce Tpryje, yaeo aomMahux y yKYHHHM IY>)KHHYKHM XapTHjaMa OJi BPEAHOCTH, OJHOC IPUBATHUX
JOYKHUUKOX XapTHja OJ BPEAHOCTH Yy YKYNHOj BpeaHOCTH nomaher payra M OJHOC HOBOEMHUTOBaHHX
xopropaTuBHUX 06Besnuna u bJ[II-a. (Cihak et al, 2012)
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e T[pUXOJ HajCHpOMAIIHHU]je TIETMHE CTAHOBHMINTBA pacTe OpKe O] HAIMOHAIHOT
Mpoceka y 3emibama ca 00Jb€ pa3BUjeHUjUM (DUHAHCH]CKUM MTOCPETHHUIINMA;

® [IPOIICHAT IOIyJAIKje KOja )KUBU Ca Mambe O jeJHOT WJIH JBa J0JIapa JHEBHO OIajaa
Oprke y eKOHOMHjama ca BUIITUM HUBOOM pa3Boja (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

ArperaTHU €KOHOMCKH pacT je€ KJbyYHH €JIEMEHT EKOHOMCKOI MpOCIepuTeTa H
OdoraTux ¥ CHpPOMAIIHUX 3eMajba, a YMICHUIA Ja (PUHAHCH]CKH pa3BOj AOMPHHOCU PACTy
NpUBpEa U CMamelhy CHPOMAIITBA MPEACTaBiba jJeAHY Of (PyHAAMEHTATHUX MOCTAaBKU
MPUWINKOM Jie(prHMCaba CTpaTeruja u NOJUTHKE CMambeha M00aTHOT CHPOMAIIITBA.

2. JETEPMUHAHTE PA3BOJA ®PUHAHCHUJCKOI' CUCTEMA

[To3utuBHU edekTn (QyHKIMOHUCAWKA (PUHAHCHCKOT CHCTEMa Ha E€KOHOMCKH pacT
MOJICTAKIIU CY jeIHYy HOBY 00JIaCT UCTPAXKMBaa, a TO j¢ UCIIUTUBAKE IETCPMUHAHTH Pa3Boja
dbuHaHCHjCKOT cucTeMa. YCHOpeH pa3Boj (DMHAHCHJCKOT CHCTEMa WM PA3JIUYUT HHUBO
BErOBE PAa3BHjCHOCTH y MCTOj (ha3u EKOHOMCKOT pa3Boja pa3lIMYMTHX 3eMajba, PE3yJiTaT je
yTuiiaja opojaux dakropa (ciauka 6).

Jenan ox mpaBama McTpaXkuBama y OBOj 00jacTu (POKYyCHUpaH je Ha HCTOPHjCKE
OJpelHUIIC pa3Boja (PMHAHCHCKOT CHUCTEMa W IpOy4yaBa NpaBHE, MOJUTHYKE, KYITYpHE,
eTHH4Ke U1 reorpadcke pasnuke mely 3eMibama Koje MOTy OOJIMKOBATH Pa3Boj (PMHAHCH)CKUX
MHCTUTYIWja U (uHaHCHjcKOT TpxumTa. [lomutuukn Qakropum MOry MMaTté IUPEKTHE U
UH/IUPEKTHE e(eKTe, Te ce€ Y TOM CMHUCIY CBpcTaBajy Mely HajyTunajHuje gakTope pas3Boja
¢unancujckor cucrema. C apyre crpane, reorpadcku pakropu umajy mocpesaH yTHIA] Ha
pa3Boj (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa M y OJIHOCY Ha Jipyre (pakTope BUXOB 3Hayaj je pelaTUBHO
manu (Voghouei et al, 2011).

[Tonasehu on Tora na BpeAHOCTH, CKIOHOCTH M BEpOBama MOjeAMHAIA U APYIITBA
3aBuce on KyntypHor Hacieha, Stulz u Williamson (2003) tBpae na KyiaTypa U penuruja
00JIMKYjy HaIlMOHAJIHE CTAaBOBE Y BE3M ca MHCTUTyLMjaMa, YKJbyuyjyhu u (uHaHCHjCKe
uHCTUTYLHMje. Pasnuunre penuruje nMajy pa3imuuTa cXBaTama y Morjeny 3alliTHTe HHTepeca
U mpaBa moBepwiana u aknuonapa. C tum y Besu, Stulz u Williamson (2003) naBozae na
KaTOJMYKEe M MYCIMMaHCKe 3€MJbE€ pa3BUjajy KYIATYpy IOCIOBama KOja KOHTPOJIMIIE U
orpaHMYaBa KOHKYPEHIM]y W TIpaBa mpuBaTHe cBojuHe. Mako ayropu ckpehy naxmy Ha
yJIOTYy KYJIType y pa3Bojy (PMHAHCH]JCKOT CHCTeMa, OHHU HarJallaBajy Ja 1aj edekar yoiaxana
MelyHapoJHa TProBHHa Ha HajMame TPU HaunHA. [IpBO, 3eMJba KOja KEIH Ja HMCKOPUCTH
OpeIHOCTH Mel)yHapoaHe TProBUHE NPWIMKOM CKJalama YroBopa y MelyHapoaHuM
TpaHcakIjama Mopa Jia y3mMe y 003up mpaBa Mel)yHapoJHUX TProBUHCKUX mapTHepa. [pyro,
3eMJbe YKJbydeHe Y Mel)yHapoaHy TProBUHY MOCTajy U3JI0XKEHE YTHIlajuMa U3 HHOCTPAHCTBA
Koju yOnaxaBajy ytuuaj gomahe kynrype. Tpehe, anraxxoBame y MelyHapoJHO] TPrOBHHU
noapasymeBa Behy OTBOPEHOCT 3a CTpaHy KOHKYpEHIM]y, IITO Jajbe yThdye Ha jaomahe
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cy0jexTe aa ce 3ajaxy 3a IPOMEHE Y HHCTUTYIIMjaMa KOje YIPOXKaBajy lbUX0B KOHKYPEHTCKH
MOJIOXKA].

A 4

MaxkpoeKOHOMCKHU (aKToOpu

[IpaBHo Hacnehe

A 4

A\ 4

I'eorpadcku pakTopu Wucturynmje

A 4

YVvVYyY

A 4

\ 4

TproBuHcka OTBOPEHOCT

\ 4

Pa3Boj (huHaHCHjCKOT cHcTEMa

\A 4

A 4

[Monutnuku akTopu

duHAaHCH]jCKa OTBOPEHOCT

\ 4

A 4

dunHaHCHjCcKa THOepaT3aIwja

\ 4

A 4

Cauka 6 JlerepmuHanTe pa3Boja pUHAHCH]CKOT CUCTEMa

Hzsop: Voghouei et al, 2011, 12.

OuurnenHo je 1a Ha pa3Boj (PUHAHCHJCKOTI CHUCTEMa yTHUY€ BPJIO XETeporeHa rpyma
¢daktopa. Ca CTaHOBUIITA IPUBPEIE Y HEIUHA TTOCEOHO Ce U3/Baja yJora BilaJe y U3rpalibu
e(uKacHOT U MHKITY3UBHOT (huHaHCH]cKOT cucTteMa. Ctora he y HacTaBKy paja, y CKIaay ca
peJeBaHTHOM JIMTEPATypoM, OWTH yuumeH mocebaH ocBpT Ha: (1) momuTHYko U
MaKpOEKOHOMCKO OKpYyKewe; (2) puHaHCcHjcKy penpecHjy U nubepanuzanyjy; (3) npaBHy u
uH(popMallMoHy HHOPacTpyKkTypy; (4) ¢uHaHCHjCKYy peryiaTuBy H cynepBuznjy u (5)
CTPYKTYpY BJIACHUIITBA (PUHAHCHU]CKUX MHCTUTYIIH]a.
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2.1. TToAMTHYKO U MAKPOEKOHOMCKO OKPY KeHe

VY caBpeMEHUM YCIIOBHMA TMOCJIOBamka MOJIMTHYKA CTAOMIIHOCT TPEICTaBJba jeJaH O]l
yCJIOBa KOjH Ompeiesbyje pa3Boj ((MHAHCH]CKOT CHUCTeMa W IpuBpene y ueauHu. [lomutuuka
npeBupama, rpal)aHCKu HEMHUPH, KPUMHHAI U KOPYIIIUja JJOBOJE JIO ONINTE HeCTAOMITHOCTH
U TIOTOpIIama yCJIoBa IOCIOBama. HecTaOMITHO IMOJIMTHYKO OKPYKEHE y 3EMJBH MOXE
YCIOBHTH 4YECTE pEryjiaToOpHE TIPOMEHE, KpIICHhE YroBopa, HEJAOBOJbHY 3aIlITUTY
UHBECTUTOpA TPEJl CYyIOBHMAa W OININTY MpaBHY HECUT'YpHOCT. To najke M3a3uBa TOpacT
HETUIAaHUPAHUX TPOIIKOBA KOJH YMHE MHBECTHIIM]Y NAIEKO CKyIsboM. Takohe, moBomu ce y
MUTAaKkE ONCTaHAK WHBECTHIIM]E, OJJHOCHO, MIPETH OMACHOCT OJl TYOMTKA YKYITHO YJIOXCHHX
cpezcTasa.

Baxxan edekar Ha pa3Boj GUHAHCH]CKOT CUCTEMA UMa]y KapaKTEPUCTUKE MOJTUTUYKOT
pexxuma. Y ayTOKpaTCKUM CHCTEMHMa, TJ¢ MaJIOOpOjHA Jp)KaBHA €IMTa JOHOCHU TOJMTHUYKE
OJITyKe, pa3Boj (DMHAHCHJCKOT CHUCTEMa MOXKE€ OWTH ONCTpyUpaH yckpahuBameM MpuUCTyMa
u3BOpUMa (UHAHCHpama CBUMa OHUMAa KOjU HHUCY ONMCKM BlaAajyhuM MNOIUTHYKUM
CTpykTypama. Biane 3emaspa y pa3Bojy u Biajie 3eMajba y TPAH3HIIU]jH, YECTO KOPHUCTE CBOjE
dbuHaHCHjcKe cucTeMe na Ou Kpenutupaie came cebe min oapeheHe cexrope y MpUBpean
TaKO IITO CHIYKaBajy KaMaTHE CTOIE Ha HepealHO HU3aK HUBO 3a onpelheHe BpcTe KpeauTa
WIHM TaKo IITO CTBAapajy T3B. pa3BojHE (MHAHCH]CKE MHCTUTYIIHMjE€ KOje 0/100paBajy moceOHe
BpPCT€ KpeAuTa WM mocTojehe ¢uHAHCHjCKe MHCTUTYIHje MPUMOpaBajy Aa 0100paBajy
kpeaute oapeherum cyodjektima (Mishkin, 2006). OBakaB pexuM IMpyka Mame IIaHCE 3a
yCIIOCTaBJbakbe (PUHAHCH]JCKOT TPXKUIITA, a U KaJa c€ TO JIeCH OBO TPXKUIITE YECTO He
Hanpeayje y pa3Bojy. C apyre crpaHe, 1€MOKPAaTCKU MOJIUTUYKH PEXKUMHU, MTOPEA TOra IITO
nojauaBajy OCHOBHe rpalaHcke cno0oje, Moroayjy pas3Bojy (DMHAHCHJCKOT U €KOHOMCKOT
CUCTEMa jeIHE 3eMJbE.

Rajan u Zingales (2003) kao jeman oja pasjiora HEpa3BHjEHOCTH (DUHAHCH]CKOT
cucTeMa HaBOJIe HEJI0CTaTaK MOJIMTHYKE BOJbE WIIM MPUNAJHOCT MOJIUTHYAPA MHTEPECHUM
rpynaMa Koje ce CyNpoTCTaBJba)y (PMHAHCHJCKOj OTBOPEHOCTHM U MOCIEIUYHO Pa3BOjy
¢uHaHcHjckor cuctema. [IpermocraBka o]l Koje ayTopu Ioja3e je Jja OTBOPEHOCT caMo 3a
Mel)yHapoaHy TProBUHY WJIM TOKOBE MelyHapoAHOI KamuTaja CTBapa KOHKYPEHLH]Y HU
yrpoxkaBa mojoxaj aomahux cyOjexata. Kama je ¢(uHaHCHjCKO Tp)KHIITE HEIOBOJHHO
pa3BHjeHO, JBE Ipylne cyOjekaTa ce MOTY NMPOTHBHTH (PMHAHCH]CKO] OTBOPEHOCTH. JeqHy
rpyny unHe mnpeayseha koja Beh umajy msrpaheny penyrauujy y aomahoj mpuspenu (T3B.
»AHIYCTPUJCKH CTapoCeleon ) M Koja Cy Yy NPUBUIIETOBAHO] TMO3UIMJH MPUIHUKOM
Kopuithema eKCTepHUX U3BOpa (UHAHCHUpama y OJHOCY Ha HoBa npeayseha ca
npodUTaOMIIHUM TOCIOBHUM Hjaejama. Jpyry rpymny 4mHe ,,(MHAHCHjCKM CTapoceIeouu’
KOjU MMajy NPUBUIETOBAH II0JIOKA) 3axBajbyjyhu WHPOPMALMOHO] NTPETHOCTH Koja
NPOMCTUYE U3 AYTOPOUHOT OJHOCA Ca KIMjEHTHMA.
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HHTeH3MBHUja KOHKYpPEHIMja OJ CTpaHe CTpaHWUX cyOjekaTta, Koja J0Jia3u HaKOH
nubepanu3alrje caMo TOKOBAa KalWTalla MM CaMO TOKOBa TPrOBUHE, WHTCH3HMBHpPA OTIIOP
KOjU ,CcTapoceiconn’ wuMajy TmpeMa (PUHAHCHJCKO] OTBOPEHOCTH. TproBUHCKa
nubepanu3anrja Ou y yciaoBUMaA 3amITHREHOT TPXKUINTA KAlMTAIa CMakbUiIla KOHKYPEHTHOCT
»AHIYCTPUJCKUX cTapocenenana“. buxos ormop mpema (UHAHCH]CKOj OTBOPEHOCTH je
yTOJIMKO Behu, jep OHM CBOJy KOHKYPEHTCKY IMO3HIIN]y Y OAHOCY Ha qoMahe ydeCHHKE MOTy
Ja OpaHe HAa OCHOBY paHHj€ CTEUCHE NMPHUBUIIETOBAHE MO3UIIMjE KOja UM Mpyxa MOryhHOCT
kopuithewa jepTUHHJUX W BUIIUX W3HOCA KpeauTa KoJX ,,()MHAHCHjCKUX CTapocezenamna‘.
CinuHo TOME, 3aITHNEHO POOHO TPXKHINTE Y KOMOWHAIM]H ca CI000AHUM Mel)yHapo HUM
TOKOBMMa KallWTaJla, CTBapa jayd OTIOp (HHAHCHJCKO] OTBOPEHOCTH Ol CTpaHe
,»OUHAHCHJCKUX CTapocesenana™ Koju Cy y TOM CiIydajy NMPHMOpPaHU Jla c€ TaKMHYe ca
CTpaHuM (UHAHCHJCKMM WHCTUTyLMjaMa 3a Hajoosse gomahe xknmjente. Hacympor
napuujanHoj Jaubepanusanuju, TProBHUHCKa nubOepanusanuja mnpahena nudepanu3aiijom
TOKOBa KamuTajga, mpuMopaBa mocrojehe umHaycTpujanine u QuHaHCHjepe Ja HA HajOOJbH
HAUMH KMCKOPHCTE JIMOCpaM30BaHa TPIXKHUINTA KAaKO OM ce M300pHIM ca KOHKYPCHTCKUM
NPUTUCKOM O] CTpaHe JoMahux W cTpaHMX ydecHHWKa. Hipku mpoduTH ,,MHIYCTPHjCKHX
cTapocezenamna™ U mHUxoBa Beha morpeda 3a eKCTEpHUM (UHAHCUPAKEM IOJACTUYY HX J1a
UCTpake MpenHocTu Kopuiihema mMehyHapoaHux Tpxkuinta kanutana. Tanga ,,hpUHAHCHjCKU
cTapoceneonu ryoe HeKe OJ CBOjUX HajO0JbMX KIMjeHaTa 300r CTpaHe KOHKYpEHIIHje U
UCTOBPEMEHO NPUXBATajy HUXKY NPOo(UTAOUIHOCT CBOjUX MpeocTaiux kiaujeHara. OHU cy
NPUMOpAHHM Jia Tpake HOBe MOT'YNHOCTH 3a KpeIUTHE IUIaCMaHe MJaauM npeny3ehnma koja
Cy Mame IMO3HaTa W pU3MYHMja 3a yJarame. YKpaTko, TProBHHCKa JmOepanuzanyja U
aulepanu3anyja TOKOBA KalMTala IMOJACTHYY KOHKYPEHLH]Yy Ha (DUHAHCHJCKOM TpPIXKUILTY,
JIONIpUHOCE TUBEpCcUUKALMH H3BOpa (HUHAHCUpama M pa3Bojy (PUHAHCH]CKOT CHCTEMA.
HaunH yknamama OTIOpa Mpema pa3Bojy (MHAHCHjCKOT cHUCTeMa, Kako TBpae Rajan u
Zingales (2003), jecte 1a ce UCTOBPEMEHO OTBOPE POOHO TPIKHUINTE W TPXKHIITE KalHTaIa.
Jlakiie, caMo MHTEpaKlMja TPrOBUHCKE M (PMHAHCH]CKE OTBOPEHOCTH MPUBPEJE jeHE 3eMJbe
uMa 3HayajaH U MO3UTHBaH e(deKaT Ha pa3Boj (PMHAHCH]JCKOT CUTEMA.

[Topen cTabuIHOT U JEMOKPATCKU OPHjEHTUCAHOT MOJIUTHYKOI CUCTEMa, Ha Pa3Boj U
n00po  QyHKIMOHUCAkEe (QUHAHCUJCKOT CHUCTeMa YTHYy (uckaaHa AMCUUIUIMHA U
MakpoekoHoMcka ctabmiHocT (Demirguc-Kunt & Levine, 2008). Vkomuko ce meduimr
Oyuera p)kaBe eIMMHUHUIIE TI0jadaHuM 3a]ly’KUBambEeM Jp:KaBe Ha (PUHAHCUJCKOM TPXKHILTY
yMecTo yckiahBameM jaBHMX pacxojia ca jaBHUM INPUXOAMMA, CMamyje ce JIe0 YKYIHE
HITEeAHE KOju OM Morao OMTH ynotpeOsbeH 3a (MHAHCUPAbe MPOIYKTUBHUX WHBECTHULIM]A Y
NPUBATHOM CEKTOpY. 3ampaBo, (huHAHCHpameM OYIETCKOT JeHIMTa eMHUCHJOM XapTHja OJ
BPEIHOCTH Jp)KaBa HUCTUCKyje (Crowd out) mpuBatHe wuHBectuimje. Kao mocnenuia
MHTEH3MBHOT 33/y’)KHBama Jp>KaBe J0J1a3u 70 noBehamba KaMaTHE CTOIE Ha Ap)KaBHE XapTHje
oJl BpeaHocTH. PacT mpuHOca Ha JpkaBHE XapTuje OJ] BPEAHOCTH oMmoryhasa ga JpikaBa
aricopOyje Hajsehu naeo mreame MoOuiIMcaHe y (uHaHCHjcKOM cucteMy. llocnenuuno,
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BUCOKM TIPUHOCHM Ha Jp)KaBHE XapTHje OJ BPEAHOCTH OrPaHMYaBajy CIOCOOHOCT
(dbuHaHCHjCKOT crcTeMa Jja e(hUKACHO aJOIHpa MTEIbY.

Ha cmameme epukacHOCTH (MHAHCHJCKOT CUCTEMa MOXKE 030HMJBHO Ja YTHYE BUCOKA
crona uHpnanuje. ,,C jenHe CTpaHe, OHa MOXKE 00eCXpaOpUTH MPHUTIATHUKE Cy(DHITUTApHOT
CEKTOpa J1a YJIaxy CBOj HOBAIl Y (PMHAHCH]CKU CHCTEM 3eMJbE YCIe/] Iy0Jberha MoBepema y
HanoHaHy Banyty. C gapyre crpaHe, ovekuBaHa wuH(pianuja yrunahe Ha mMoau3ame
UHQIIAIMOHE TTPEMUje Y CTPYKTYPU KaMaTHUX CTOIIA, MOJMKYhH IIeHy HOBIIA M KaluTana Ha
dbuHaHCH]CKOM TpXKUIITY U ckpahyjyhu pokoBe mocrneha 30or Beher crerneHa HEM3BECHOCTH
KOJI IyropouyHuX riacMana. OBo, MMaK, HETIOBOJFHO MEHa CTPYKTYPY MHBECTUPAA Y 3eMJbU
y KOPHCT KPaTKOPOYHUX WHBECTUIMja MU MOXE YTHIATH HA TO J1a BEJIUKUA OpOj BHTAITHUX
npojekaTta AeGUIUTApHOT CEKTOpa OCTaHE Hepealin30BaH. Y CJIy4ajy €KCTPEMHO BHCOKE
crorne uMHQIaNMje, BACKHA Kamara MpakTHYHO Tracu (uHaHcHjcko Tpkuire. [ToBpx cBera,
BUCOKa MH{QJIIAIM]ja MOXKE TMOJCTHIIATH OCKamke y YBPCTY BAIYTY KOje MOBPATHO YTHYE Ha
yOp3ame uHbIamuje, cioM JIeBU3HOT Kypca U JajbH majl y PyHKIMOHUCAKY (PUHAHCH]CKOT
cucrema.” (Illomkuh & YKukosuh, 2007, 27)

bpojue emmupujcke CcTyauje cy IMOKaszajie Ja 3€MJbe Ca HUKOM U CTaOHIIHU]OM
crornoM uH(pIIANKje UMajy pa3BHjeHUju OaHKapcKu cekTop u TpkuinTe akuuja (Boyd et al,
2001), mok cy Bucoka mHGIIAIMja U HEraTHBHE pealHe KaMaTHE CTOIe MmoBe3aHe ca Behom
BepoBaTHOhOM H30Mjama CUCTEMCKUX OaHKapCKUX KPH3a.

Ha xpajy, MOXke ce KOHCTaTOBaTH Ja MOJUTHYKO U MAKPOCKOHOMCKO OKPYKEHE
3Ha4YajHO YTUYYy Ha KpeTama Ha (DUHAHCH]JCKOM TP)KUIITY W Ha MOCJIOBame (PUHAHCU]CKUX
uHcTUTyMja. CTora je HEONXoJHa AaKTHBHA yjora JAp)KaBe y OYyBamwy IOJUTHYKE U
MaKpOEKOHOMCKE CTAOMJIHOCTH, UIMpeHY JIEeMOKpPAaTCKUX ci1000/a UM YCIOCTaBJbalby
OTBOpEHE TPKUIIIHE TPUBPEIE.

2.2. DuHaHCHjcKa penpecHja U JIMOepaan3anuja

VY nureparypu o punaHcHjckoM pa3sojy (McKinnon, 1973; Shaw, 1973), kao rnaBHu
y3pOIM HEAOBOJHHOT Pa3Boja (PMHAHCHJCKOT CHCTEMa y 3eMJbamMa y pa3BOjy O3HA4YEeHHU CY:
orpanmuerba (ceilings) BHCHHe KaMaTHHX CTONA Ha JETMO3HTE W KPEIHUTE:", BHCOKE CTOIE
obaBe3He pe3epBe OaHaka M ycMepeHu kpenutHu mporpamu (directed credit programmes).
[Ipema munubewy McKinnon-a u Shaw-a, oBakse mepe Ccy Ouiie Jome 3aMUIIJBEH OOIHK
Np>KaBHE MHTEPBEHIUje Koje cy OHU Ha3Bayu (puHaHcujcka penpecuja (financial repression).
VY rpyny Mepa puHaHCH]CKe pernpecHje, 3a Koje Heku aytopu (Arestis & Demetriades, 1999)
cMaTpajy Ja TMOBPEMEHO MOry HMMaTH cradbunusyjyhu edekar, decto je ykJbydunBaHa U
KOHTpOJIa TOKOBA KaruTaa.

80
T3B. kamaTHU TUTAGOHMU.
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McKinnon u Shaw TBpae nma orpaHuYer-a KaMaTHHX CTOIA Ha JCMO3UTE W/HJIH
KpEIUTe, ¥ YCIOBHMAa BUCOKE CTOIE MHQIIAIM]e, YIIIABHOM 3a MOCICIUIly UMajy HeraTHBHE
peajqHe KamaTrHe CTole, MTO o0ecxpadpyje MTEeImy W CTBapa NPEKOMEpPHY TPaxmy 3a
cpeacTBuMa 3a nHBecTHIMje. OOMM MHBECTUIM]a U MPOIYKTUBHOCT KaIMTala Onajajy Kaua
Cy pealiHe KaMaTHEe CTOIle MpeBHIe HHUCKE. VICTOBpEMEHO, HHBECTUIIMOHH TPOjEKTH HUCKE
MIPOJIYKTUBHOCTU MOCTajy npodutadbumnu. OBaj mpoOsieM Cy 4YecTOo IOropilaBalie BIIaje
3eMa’ba KOje Cy yTHIaze Ha anokaumujy kpeauta.’’ Ilopex Tora, Biage Cy Hamerane
NPEKOMEPHO BHCOKE 3aXTE€BE y BE3HM ca 00aBE3HMM pe3epBama 0aHaka, y IUJbYy jeTHHOT
¢duHaHCHMpama OyleTckor neduimra. BUCOKM 3axTeBH y moOrieay oOaBe3HE pe3epBe Cy
JIeNIOBAJIM Kao TIOpe3 Ha OaHKAPCKU CHCTEM, IITO je PY3YJITHPAIO JaJbUM CHIDKABaHEM
KaMaTHUX CTOIA Ha JICTIO3MTE, YCI0BbaBajyhu maby AecTUMyannjy GUHAHCH]CKE IITEIbE.
VKiamame OrpaHuYCHha KaMaTHUX CTOIA, CMamkCHkhe 3aXTeBa y Be3M ca 00aBEe3HUM
pe3epBamMa M YKHJIakhe MPUOPUTETHOT KPEIUTHPAkha CMATPAHU CY KJbYYHUM IPEIyCIOBUMA
3a HECMETaH Pa3Boj (PMHAHCH]CKOT CUCTEMa M TOCJICIUYHO BHUIIET EKOHOMCKOT pacta. To je
Ouna yobOuuajeHa, 0e30poj IMyTa TOHOBJbEHA TMapojia 3BaHMYHHMKA MelhyHapoaHor
monetapror ¢onaa (International Monetary Fund) u Ceercke 6anke (World Bank), koju cy
OpojHuM 3emibamMa y pa3Bojy mpemiarand (4ecto W HaMmeTanw) (UHAHCH]CKY
aubepanuzanmjy.

Mehyrum, peannu edektn QuHaHCHjcKe auOepanu3anuje CeAaMIeceTHX H
OCaM/IeCeTUX TOJUHA TPOIUIOr BeKa Cy JApyraduju ox oHora mto ce npensubano. Diaz-
Alejandro (1985) je mely mpBuMa aHamM3upao Heycrnex (UHAHCHjCKE JMOepaiu3anuje y
Jlatunckoj Amepuiu. PeanHe kamaTHe cTore cy Oenexuiie orpoMaH pacT (IOHEKaJl MPeKo
+20%), ycien mpekoMepHOr IMpey3uMama pu3MKa of cTpaHe npeny3eha u camux OaHaka.
[IInexynaTuBHE pajame Cy IOCTajajie CBe M3pakeHUje, a Kaga AYKHULU HUCY OWIn y
MoryhHOCTH J1a Bpare cBoje yroBe OpojHe OaHke cy npomnazaaie. Brazge cy Ouie npumopane
Ja ux (pe)HaluoHaNIM3yjy, IITO j€ 3aXTeBaJl0 BEJIMKE Ap)KaBHE M3/AaTKe. YMECTO BHIIET
€KOHOMCKOT pacTa JIOILIUIO je IO pacTa He3aroCI€HOCTH U CUPOMAIIITBA, @ YMECTO pPa3BUjEHOT
¢uHaHCHjcKOr cuTeMa OpojHe mpornane 6aHKe Biaja je MopaJia Jia craiiaBa.

McKinnon (1991) ouemyje 1a ce y KopeHy mpoOliemMa Hala3uo HeUCIpaBaH Peaocie]
pedopmu. Aytop cyrepuie aa puHaHCH]CKO] THOepanu3auju Tpeda 1a nperxoae pepopme
peasHor CeKTopa, ykbyuyjyhu mpuBatuzanujy npkaBHuX npenyseha. On Takole 3aroBapa
cMameme Jedunura U uHbIangje mnpe 3anourmama peopMH, aa O ce YKIOHHWIE CBe
1ieHoBHe aucropsuje (price distortions) koje Mory OMTH TOBe3aHe ca BUCOKOM MH(DIIAIMjOM.
Ha kpajy je Heonxo/Ha afieKBaTHA peryiaTuBa U CynepBuU3Mja OaHaka a Ou ce 3ayCcTaBWIN
npoOJeMH MOpaTHOT Xa3ap/a y 6ankapckom cucremy. Takohe, McKinnon (1991) uctuue na
noMaha ¢QuHaHcHjcka JinOepann3anyja, OJHOCHO Jeperynanyja KaMaTHE CTONE U CTOoIle
o0aBe3He pe3epBe, Tpeba Ja MPeTXoAu JubOepaiu3alMju TOKOBAa Kanurtaia. Y Cciaydajy
aulepanu3anyje TOKOBa KamuTajia IpBO je MOTPEeOHO YKJIOHUTH OraHHWYeHa Ha JYropovHe

81 Anoumpame KpeauTa Ha ,,IPHOPHTETHE CEKTOpe™ je eydeMu3am 3a KpoHu3aM (Cronyism) i KOpyIILujy.
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TOKOBE (Kao ITO Cy CTpaHe IUPEKTHE HWHBECTUIIM]E), a OrpaHUYCHa Ha IPOMCHJHHBE
KpPaTKOPOYHE TOKOBE YKJIOHUTH Ha KPajy.

Ha y30pky 3emasba Koje MPHIIAAajy Pa3iMYUTUM JIOXOJOBHHM Tpylama 3a Mepuo.
1980-1995. nokazano je na ¢uHaHCHjcKa JuOepaiu3alpja UMa BEJIMKH U CTAaTHCTHYKHU
3aHayYajaH MO3MTHBAH e¢deKaT Ha BepoBaTHONY HacTaHka OaHkapckux kpusa (Demirgic-Kunt
& Detragiache, 1999). BepoBarHoha mojaBe GaHKapckux Kpu3a moBehaBa ce 10 IET IyTa
HakOoH (UHAHCHjCKe smOepanu3anyje, MpU YEeMy je€ pacT OBE BepoBaTHOhe HIKH Yy
pa3BUjeHUM IpUBpellamMa, WIK Y YCIOBUMA Pa3BHjeHOT WHCTUTYIIMOHAIHOT OKBHpa. CMatpa
ce na je HajObospa mocreneHa (uHAHCHjCKa aubOepanu3anmja kKoja Tpeba ma ce Jnemasa
YIOPEIO ca jayarkheM HHCTUTYIIH]ja, WU K0joj Tpeba Aa MpeTX0au HHCTUTYIIMOHAIHH Pa3Boj.

Kaminsky u Reinhart (1999) cy emnupujckoM aHaau30oM IBOCTPYKuX (twin) kpusa —
OaHKapcke U BaJdyTHE, OTKPHIU Ja GUHAHCH]CKa TuOepanu3anyja u/uiu cno0oaaH IpUCTYII
Mel)yHapoaHOM TPXKMINTY KamuTajga, MMajy IJIaBHY yJIOry y NpBOj (a3u HacTaHKa KpH3a.
OHM cy UCIIUTHBAIIM PEIOBHOCT M Y3pOoKe 76 BalyTHUX U 26 GaHKapCKUX Kpu3a. 3aKJbyuuIIn
Cy Jla HakoH (uHaHCHjcKe nubepanu3aiyje MocToju OJMCKa MOBE3aHOCT OAHKAPCKUX H
BAIYTHUX KpHU3a, C TUM Ja OaHKapcKe Kpu3e MOYMIbY Ipe BaJlyTHOr Kojarca. BamyTHu
KOJIAIIC Jlajbe Toropana mnpoOsieMe y OaHKapcKOM cHucTeMy, YMHehM JIBOCTpyKe Kpu3e
MHOTO OHITPUJUM y OJHOCY Ha KpHU3€ KOje ce MojaBibyjy u3onoBaHo. [loBehanu mpuctyn
Mel)yHapOJHOM TPXKHINTY KamuTana cTumynuine boom ¢asy y umkiaycy boom-bust xoju
nperxoau kpuszama. Boom ¢asa je moBe3ana ca moBehaHuM MpHUCTYHOM (UHAHCHpAKY H
dbopMupameM LIEHOBHUX MeXypoBa Ha ()MHAHCHjCKOM TpxkHINTy. BUSt ¢aza ce mpumucyje
NPELEHEHOM JIEBU3HOM KypCy, ONajamy M3BO3a M pacTy LieHe KpeauTa, IITO CBE 3ajeHO
CTBapa OrpOMHY HECTAOMIIHOCT y (PMHAHCHJCKOM cucTeMy. [ 1aBHU (aKkTOpu KOjU H3a3UBajy
OyMOBe y KpeauTHpamy Cy IPaKOHCKa CMamema y MOrjeny 3aXTeBa y Be3H ca 00aBe3HUM
pe3epBamMa M BHCOKE KaMaTHE CTOIE Koje Cy pe3yaTar mpey3umama Beher pusuka. Ayropu
3aKJbY4yjy TBPAKOM Ja MOCTOjU yOeIJbUB apryMeHT 3a jauame OaHKapcKe perynaiuje u
cynepBu3uje, na Ou ce ,,oMoryhmno 3emsbamMa Ja MHUPHO IIJIOBE KpO3 OIAcHE BOjE
¢uHaHCcHjcKe nuOepanu3anuje” U Aa asmjcka kpuza u3 1997. roguHe (Kao M MpeTXO]HE
KpH3e) ,,iofceha 1a NpUIMBY KaluTajla MOTy IOBpEMEHO OUTH MpUMeEp Aa HHje 100po Kajaa
HEKHX MHaue n1o0pux crBapu uMma npesuiie’ (Kaminsky & Reinhart, 1999, 496).

JlerajbHOM aHanM30M (PMHAHCHJCKE KpU3€ Yy MCTOYHOA3MjCKUM 3eMibama u3 1997.
roaune, Stiglitz (2000) cyrepuie na je y KopeHy oBe KpH3e Omia mpepaHa (UHAHCHjCKa
mulepanu3anuja u aubepanusanyja TpJKUIITa kanurana. Hemocpenno npe kpuse oBe 3eMibe
Cy, TpemMa KOHBEHIHMOHAIHUM JepuHHIIMjaMa, HUMaie J00pe EeKOHOMCKE IOJUTHKE U
crabmiHe QuHaHcHjcke UHCTUTYIMje. Hucy nmane ¢uckamHu neguuut, umMaie ¢y BUCOKY
CTONy pacTa y JyroM pOKy M HHUCKY cTomy uH¢nanuje. HbuxoBu MakpoeKOHOMCKU
nokazaresbu cy Owin (Win je 6ap M3IIenano Jia Ccy) U3pasuTo jaku. Ympkoc tome, Stiglitz
(2000) uctnue mecrabunu3yjyhu yTHIiaj TOKOBa KpaTKOPOYHOT Kamurtana, TBpaehu nma cy
epeKTH KOoju MOTHYy O]l Jmbepanuzalyje TOKOBa KamuTajga mnpouukinyHu. Crora je
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auOepanuTalju TOKOBAa KamuTaja Tpedallo Ja MPEeTXOJU YCIOCTaBJbamkbe e(PEeKTUBHOT
peryiaaropHor okBupa. HoBuja HcTpakMBama y OCBPTY Ha JuOepaiu3aiujy, mpe cBera
TOKOBa KalWTana, H3BOJEC 3aKbydyak Ja eQeKTH IuOepanu3anuje 3aBHce OJf HUBOA
€KOHOMCKOT Pa3Boja 3eMJbe, JyOuHe gomaher Tp)KHITa KamuTaia U KBATUTETa HHCTUTYIIH]a
(Broner & Ventura, 2010).

OuwurnenHo je 1a y TEOPHjCKO] M EMITUPU]CKOj JIUTEPATypU HE MOCTOJHU KOHCEH3YC y
MoTJIely JOoMpUHOca (PUHAHCH]CKE JUOepanu3anuje cTabUITHOCTH M Pa3Bojy (hMHAHCH]CKOT
cucrteMa. YIIPKOC YUHCHUIM Ja ce 0] (PHMHAHCH]CKe JInOepalin3alije MHOIO OUYEKHUBAJIO, OHA
ce dvemhe moBe3yje ca M3paKeHOM (PUHAHCHUJCKOM M €KOHOMCKOM HecraOmiaHomhy. OBa
MOBE3aHOCT HHje ClydajHa, Beh MOCTOje jaKW pa3jio3u KOju Cy IMOCIHeIrIla HECaBPIICHOCTH
¢uHaHCHjcKOr TpkuinTa. Mmak, pa3BHjeHAa WHCTUTYIMOHAIHA HHOPACTPYKTypa MOXKe
yOJTKUTH pa3IMIUTE OOJUKE HECABPIICHOCTH U MPOoOIeMe KOjU U3 HBHUX MPOUCTUIY KaKko Ou
edektu (huHaHCHjcKe MrbOepanu3airje OMIM MITO MOBOJFHUjU.

2.3. IlpaBHa u uHopmanuoHa HHPPACTPYKTYypa

Moryhnoctu  mpuctyna aepuuuTapHuX ~—cybjekaTa  €KCTEpHUM  H3BOpHMa
duHaHCUpaka Yy (QUHAHCUJCKOM CHCTEMY NPWIMYHO Cy OrPaHHYCHE YKOJIUKO HUCY
samtuhieHa mpaBa cnojbHEX wuHBectuTopa (Demirglc-Kunt & Levine, 2008). Cnosbau
WHBECTUTOPH HEPAJ0 MHBECTHPA]y YKOJIUKO HUXOBA IpaBa U3 yroBOpa HUCY rapaHTOBaHA
oJrosapajyhum mnpaBHUM akTUMa. 3aTO 3allITHTa MpaBa CBOjUHE U e(pHUKACHO CIpoBoheme
oJpenaba yroBopa NpeACTaB/bajy OCHOBY HEOMETAHOT IUPEKTHOT W WHAMPEKTHOI TOKa
cpezacTaBa y (GMHAHCH]CKOM CHUCTEMY.

HanpoHamHu mpaBHM CHCTEMHM MOTY OWTH CBPCTaHM Y JBE MpaBHE TpaaHLHje:
rpahancko mpaso (Civil law) u omure mpaBo (common law). Tpaaunmja rpahanckor npasa
KOja je HajcTapvja U HajyTUIajHUja BOJM MOPEKJIO M3 puMckor npasa. OHa ce ociama Ha
npaBuiia, ypenoe u 3aKoHe Koju (OpMyIHUINY IPaBHU CTPYUYHAlM Kao MpUMapHa CPeCcTBa 3a
pelraBame cropoBa. Y OKBUpPY Tpaaunuje rpahaHckor mpasa, MMOCTOje TPH OINIITE I'paHe
nmpasa: (PaHIyCKO, HEMAYKO M CKAHAMHABCKO.? OIINTe MpaBo, KOje BOXHM MOPEKIO W3
SHIJIECKOT TpaBa, (GopMHUpajy cynuje y paspemiaBamby crnenupuuHux cropoBa. OCHOBY

ONIITET ITpaBa YMHEC IMPECCAaHU U3 CYACKUX OJJIYKa, a HC JOIIPHUHOCHU IMTPABHUX CTIZ)y"—IH)aKEL83

82 ®paniyckn TproBauky 3aKoHUK HarmcaH je 1807. rommue, a HamoneoHoBa Bojcka Ta je ,,u3Be3ma y apyre
3emibe IeHTpaiaHe EBporne u y gpanmycke xononuje y Adpumm, Asuju n Ha Kapubuma. Hemauku tprosauku
3aKOHHMK, HarcaH 1897. roguHe nMao je yTuiaja y neHTpainHoj u uctounoj Espomu, Janany, Kopeju u TajBany.
CkaH/IMHABCKy TpaHy MpaBa, 3a KOjy Ce CMarpa [ia je Mame W3Be/JeHa W3 PHMCKOI IMpaBa Yy OJHOCY Ha
(hpaHIyCKO U HEMAYKO NPaBo, MPABHHU CTPYUHAIM CMATPajy AOBOJFHO PA3IMUNUTOM y OJHOCY Ha JIpyre rpase,
IpH YeMy OHa HeMa yTHLaja BaH Hopaujckux 3emaspa. (Demetriades & Andrianova, 2005)

8 Onmrre npaBo ce mpommpuno Ha GuBIIE GpHTAHCKe KoJloHHje, ykbyuyjyhu CAJl, Kamany, Aycrpamujy,
Wnnnjy Jyxny Adpuxy, Hurepnjy, Kenujy, Upcky, Xonr Konr ura.
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3eMJbe y KOjMa ce MPUMEHYje OMIITE MPaBO MMajy Hajjady 3allITUTY aKIHOHapa,
JOK Cy TpaBa akIMOHapa cialduje rapaHToBaHa y 3eMJbaMa y KOjUMa C€ MpHMEHYje
rpahancko mpaBo (La Porta et al, 1998). V okBupy rpyme 3emaba IJe Ce IMpHMEbYje
rpahancko mpaBo, 3emibe ca ¢paHilyckuM TpahaHckuMm mnpaBoM o00e30ehyjy Hajcmadbujy
NpaBHY 3aIITHTY akIHoHapa. Pe3yiaratu Cy CIIMYHM M Kaja je y MHUTamby 3allTHTa IpaBa
kpenutopa. [lopekiio mpaBa nMa 3Ha4yajaH yTHUIA] ¥ HA IPUMEHY TpaBa. 3eMJbe Y Kojuma ce
NpUMEbYje OIIITE MPABO M 3eMJbE Y KOjUMa Ce MPUMEYje CKaHIMHABCKO IpaljaHCKO MpaBo
MMajy HajOOJbM KBAJIMTET MPUMEHE 3aKOHA, JIOK je MMPUMEHa 3aKOHA HajJIoIIH]ja Y 3eMJbaMa y
KOjuMa ce mpumemyje (hpanmycko rpahancko npaso. La Porta u apyru (1998) cyrepumy na
je TIIaBHM TOKa3aresb NpuMeHe npasa BucuHa b/II1 mo cranoBHUKY, TBpaehu na pa3BujeHHje
3eMJb€ UMajy O0JbM KBAJIMUTET MPHUMEHE 3aKOHA. Y TPYNH 3eMajba Y KOjEMa C€ MPUMEHY]e
¢bpanycko rpahancko mpaBo, uznBajajy ce ®dpaniycka u benruja koje o06e30ehyjy 6oy
NPUMEHY 3aKOHA y OJIHOCY Ha Mambe Pa3BHjCHE 3eMJbE.

3eM/be y KOjuUMa ce MNpuMemYyje TIpallaHCKO NpaBO UMajy HIDXKM HHUBO pa3Boja
TPXKUIITA KamuTana y nopehemy ca 3emipamMa y KojuMa ce IpuMemyje ommre npaso (La
Porta et al, 1997). Hu3zak HHBO pa3Boja TPIXKHIITA KAMUTAIA j€ MOCEOHO M3paKEH Y 3eMibaMa
¢panmycke mnpaBHe Tpaaunuje. lcroBpemeHo, y 3emibama ca rpal)aHCKOM NpaBHOM
TPaAMLUjOM IpaBa MambUHCKHUX aKIFoHapa Cy Mame 3amruheHa W mpucytHa je Beha
KOHIIEGHTpallyja BJIACHUINTBA Ha HUBOY Inpeay3eha M Ha HMBOY NpUBpeIHE TIpaHe. Y
yCJIOBMMA KaJla Ce HhUXOBa IpaBa HE IITHTE a/€KBAaTHO, a Y LUJbY PELIaBamba NpUHYUNAl-
azenm TIpoOJieMa, MHBECTHUTOPH TeXe KOHILIEHTPAllUju BIACHUINTBAa Kako O eduxacHuje
KOHTPOJIMCAIN MEHAIMEHT npeayseha. TpeH | BUCOKe KOHIIEHTpALMje BIACHUILTBA y pyKama
HEKOJIMKO, MJIM CaMo JEHOTI aKIMOHapa, U3paXKeH je y 3eMibaMa y pa3Bojy. C apyre crpane,
IpoceyHa KOHLEHTpAIMja BIACHUIITBA Y aKIIMOHAPCKUM JPYILTBUMA je HIJKa y MpUBpeaaMa
y KOjUMa Cy IpaBa akIMoHapa 0oske 3amrTuheHa. 3a oBe 3eMJbE j€ KapaKTEepUCTHUYHO 1A je
BJIACHUYKA CTPYKTYpa BUCOKO JMCIIEP30BaHA U Ja j€ TPXKULITE aKifja OCHOBHH MEXaHU3aM
noMohy Kojer BJIacHUIM BpIlle MOHUTOPHUHT MOCIOBamba mpeayseha.

3eM/be Y KOjUMa TMpaBHM KOJEKCH HarjallaBajy IIpaBa W TIpaBHE HHTepece
nosepuiiala uMajy 6ospe pa3BujeH OaHKapCKU CEKTOp, MEPEHO YAEIoM OaHKapCKHUX KpeauTa
ono0peHux npuBaTtHoM cektopy y BIII, y mopehemy ca 3emMsbama y KOjuMa 3aKOHHU HE Jajy
BUCOK IPUOPHUTET MOBEPUOLMMA Y CIIydajy KOPIIOPATMBHOI CTe4aja MM peopraHu3aluje
(Levine, 1998). IlpaBuu cuctem koju omoryhaBa puUropo3Hy NMpHUMEHY 3aKOHa M H3BPILCHE
yroBopa, Takole mpejacraBjba J100py OCHOBY 3a YCHOCTaBJbamke TYKHHUYKO-TIOBEPUIAUKUX
0JIHOCA M MO3UTUBHO YTHYE Ha Pa3B0Oj OAHKAPCKOI CEKTOpa.

[lpema Rajan u Zingales (2003) mnpaBHa Tpaguuuja 3eMJbe MOXKE OHTH
JeTepMHUHUCAaHA UCTOPUJCKUM, KYITYPHUM, COLIMO-€KOHOMCKHUM M MOJUTUYKUM (pakTopuMma.
[IpaBHa Tpaauuuja je KopenucaHa ca OpOJHMM JPYTMM HAMKATOpUMa MHCTUTYIIMOHAIHOT
OKpYy)Xema, YKJbydyjyhu eQHUKacHOCT CyaoBa, NPUCYCTBO OWpOKpaTHje, OMIUTH HHUBO
nosepewma. Crora je TEIIKO OABOJUTH YTHIA] MOpPEKJIa NpaBa Ha pPa3Boj (UHAHCH)CKOT
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cUCTeMa Off OCTAIMX WHCTUTYyIHOHANHKUX (akTtopa. Rajan u Zingales (2003) 3axksmbyuyjy na,
YaK ¥ aKo OW MPHUXBATHIIM J1a TIPABHU CHCTEM JIETEPMHUHUILE Pa3Boj (PUHAHCHjCKOT CHCTEMA U
EKOHOMCKH PacT, OCTaje MUTamke Kako TPaHC(OPMHUCATH MPAaBHH CHCTEM M3 WH(EPHOPHOT
(paHniryckor rpaljaHCcKor Mmapasa y CyIiepuopHO OIIIITE HPaBo.

[Topen npaBHe, jeHaKO BakHA 3a pa3Boj (UHAHCH]CKOT CHCTeMa je U nHpopMaImoHa
uHOpacTpykTypa. MHPOpMaIMOHH, pauyHAPCKU M TEICKOMYHUKAIMOHU CHCTEMH CTBOPHIIN
Cy TeXHHUKy 0a3y 3a Op30 NMpeHOlIeHe U 00paay IoJaraka U 3aK/bydyUBamhe TPAHCAKIIH]A.
VHanpeheme KBaIUTETa TEICKOMYHHKAIHMja, KOMIjYTEPCKUX W HMH(OPMAIIMOHUX CHUCTEMa
MOMaXke CMambekhy WHPOPMAIMOHUX U TPAHCAKIIMOHKMX TPOIIKOBA. 3ampaBo, OJaroBpeMeHa
JIOCTYITHOCT KBAJIMTETHUX HH(pOpMaIja oMoryhaBa cMameme HHPOPMAIMOHE aCUMETPH]e
u3Mely moBepuiiana u JyKHHKA.

Pa3Boj TexHomoruje je JoBeO 0 KomIjyTepusanuje BehuHe caBpeMEHHX
¢unaHcHjckux TpxkumrTa. CKOpo cBe Oep3e y CBETy Cy yBele KOMI[jyTepCKe CHCTEME 3a
TproBame M 00paay Hajora. JemHa OJf AMPEKTHHX IMOCIEIHWIA pa3Boja HWH(POPMAIHOHE
TEXHOJOTHje KOja yjeHO TPEICTaB/ba HE3a00MIIa3Hy KapaKTEPUCTHKY CaBPEMEHHX
(UHAHCH]CKUX TPXKUIITA je KOHTUHYUTET (EIEKTPOHCKOT) TproBama. Pa3Boj nnpopmannone
TEXHOJIOTHje je oMoryhno Kpeupame eIeKTpoHCKe KomyHukammone mpexe (ECN —
Electronic Communication Network) koja moTmyHO MeHa HayMH paja, CyIITHHY U CMHCA0
nocrojama camux Oep3u. OBaj TProBUHCKHM cucTeM oMoryhaBa Ja y4ecHHUIM I1OCTaBJbajy
CBOj€ KYIOBHE WUJIM MPOJajHE LIEHE 3a aKI[fje Koje ¢y Ha TucTUHry oapehene Oepse. Kymmu u
MpOJaBIU 00aBJbajy TPaHCAKIIM]je MPEKO EJIEKTPOHCKE Mpeke 0e3 Opokepa, Ma je TProBame
jeptunuje u Opxxe (huposuh, 2007). bynyhu na je myrem enekTpoHCKor cucrema moryhe
TproBartu y 6uio koje 1oba faHa, paJHO BpeMe Oep3u IIUPOM CBETa I0CTaje HEBAXKHO.

Ha tpxumTy OaHKapcKMX KpeauTa TUCTpUOyIMja M pa3MeHa HHpopMmaluja o
OYKHHUIIMMA UMa BaKHY yJory y nosehamy KpeIUTHE akTUBHOCTH OaHaka. [Ipukyrnibame u
o0Opaja mojaTraka O KpeIUTHOj 3aJyKEHOCTH M KPEAWTHO] NMPOLUIOCTH KiHMjeHaTa OaHaka
o0aBJpa ce y OKBUPY KPEJUTHOT OMpoa M jaBHOT KpeauTHOr peructpa. OBe MHCTUTYLHjE
oMmoryhaBajy pasMeHy HH(OpManuja 0 AYKHHUIMMA KOja TE€HEpaJHO IOCMAaTpaHO MOXe
umaTn yetupu BaxkHa epexra (Jappelli & Pagano, 2000). [TpBo, kpo3 pasmeny undopmarmja
KpeIuTopu moctajy 0osbe MH(OpPMUCAHM O MOAHOCHOIMMA KPEIUTHHUX 3aXTEBa, IITO UM
oMmoryhaBa mpernu3Hujy NpoleHy BepoBaTHohe OTIUIaTe KpeauTa W peanHuje oapehuBame
1eHe kpenuta. Jlpyrum peuumma, pasMeHa HHQOpMalija CMamyje HEraTUBHY CeNeKLH]y.
Hpyro, pasmena wuHdopMainuja ci1abd MOHOIOJCKH TIOJI0Ka] KPEeIUuTopa y TMOTIeay
nocezoBama UH(OpMaIMja 0 CBOjUM TyKHUIMMA. [IpenusHuje, AesbemeM HHpopMalmja ca
JPYTUM TOTEHLUJATHUM KpEAUTOpUMa IOJACTHYE Ce€ KOHKYpEHLMja M OrpaHH4aBa H3HOC
uH(pOpMaIlMOHE PEHTE KOjU Ce MOXe HaraTuTH o onapehenor 3ajmompumma. Tpehe,
pasmMeHa uH¢popmanMja Ha onpeheH HauWH JUCHUIUIMHYjEe MOHAIIalke 3ajMOIpUMAaIla.
HNudopmanuje o Hermnahawy WM Kalllbelkhy NPUIMKOM OTIUIATE KpeAuTa AOCTYIHE CYy U
OCTIMM TMOTEHUUjaIHUM KpeauTopuma. OBakBe HH(pOpMaluje HIy Yy MOPUIOT JIOIIEM
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KPEIMTHOM PEJTUHTY y CIy4ajy KaJa ce TakaB KIHJCHT I0jaBU ca 3aXTEBOM 3a KpeauT. Y
3aBUCHOCTH O] JAPYIMX Iapamerapa, MOCIeAHIe MOTY OUTH 010Hjamhe KPEeIUTHOT 3aXTeBa
WM 0/00paBamke KpeauTa IO BHUINO] KaMaTHO] cTomu. YeTBpTo, pa3MeHa HH(OpMaIuja
CIIpevaBa I03ajMJbMBAE O] BEJMKOT Opoja KpeauTopa, OJIHOCHO Ipe3adykKuBame, Oynyhu
Ja ¢y MH(pOpMaIlHje O YKYITHO] 3aAy>KEHOCTH PACIIOJI0KHUBE Ha JETHOM MECTY.

[TocnoBame GUHAHCH]CKUX MHCTUTYIIM]a U KBAJTUTET NpYyXKamba (PUHAHCH]CKUX yCIyra
y BEJIMKO] MEpPH 3aBUCE OJl Pa3BHjeHOCTH HHGPOPMAIMOHE HHPPACTPYKType. 3aTo je
MOTpeOHO TOCEOHY MaKiky MOCBETUTH clabocTiMa W MOryhuMm (OnepaTUBHHUM) PU3UIIMMA
MOBE3aHUM ¢ KopuinhemeM HHGOPMAIIMOHMX TEXHOJOTHja y TOCIOBalkY (PUHAHCH]CKUX
uHctutynuja. HepasBujena u HeedukacHa wuHopMannoHa HWHOpPACTPyKTypa MOXKE
HETMOBOJBHO J]a yTHUYE KAKO Ha MPOQPHUTAOMIIHOCT, JIMKBHIHOCT W KamuTall (PHMHAHCH]CKHX
WHCTHUTYIMja, TAKO U HAa penyTanujy (UHAHCHJCKUX MHCTUTYLH]a U (PUHAHCH]JCKOT CHUCTEMA.
Takohe je moryh mpekujg KOHTHHYUTETa MpyXKamba (UHAHCHJCKUX YCIyra U CMAambeHmhe
noBepema y MojeinHe (pUHAHCHjCKEe MPOU3BOJE M Y KPajib0j MHCTAHIU y (DUHAHCH]CKU
CHCTEM.

2.4. duHAHCHjCKA peryJjaTuBa U cynepBU3uja

TpXumiHe HECaBPUIEHOCTH M PH3ULIM HWMAaHCHTHH (HHAHCHjCKOM MOCIOBAmbY
CTBapajy OCHOBY 3a NOTCHLHUjaJTHO KOHCTPYKTHUBHO JEJOBame IpXkKaBe y (DUHAHCH]CKOM
cucreMy. @DHHAHCHjCKAa perylatMBa W CYNEpBH3Mja HMAjy 3aJaTak Ja IMpeaynpese
AKTUBHOCTH (PMHAHCHJCKUX MHCTUTYLMja Koje OM Morjie Aa JIOTpHHECY CTBapamy ocehama
HEMOBEPEema, U y Kpajikb0oj MEpH, pacTy puU3MKa H3dMjama (pUHAHCHjcKe NMaHMKE Koja Ou
yrpo3una ¢yHkuuonucawe QuHancujckor cuctema (Iomkuh & JKuskosuh, 2007). V
pa3sBUjeHUM TPXXHUIIHUM HpUBperamMa (PUHAHCHJCKM CUCTEM je JeTaJbHO M CBEOOYXBaTHO
perymacan.’ Heku o1 OCHOBHEX pasiora (HHAHCHCKE pETyNaTHBE Cy: CTaGHIHOCT H
e(pUKacCHOCT (PUHAHCHJCKOT CHCTEMa, OuyBame U YyHampehewme IoBepema jaBHOCTH Y
(MHAHCH]CKU CHCTEM, CUTYPHOCT (PMHAHCH]JCKE aKTHBE NMPaBHUX U (PU3NUKUX JIMIIA U jeTHAKE
MOTYNHOCTH U MPAaBUYHOCT y MOTJIEAY MPUCTYNA JaBHOCTH (PMHAHCHJCKUM yCllyrama.

DUHAaHCHjCKE WHCTUTYLIMjE€ MOTY 00aBJbaTH MOCPEAHNYKY YJIOT'Y YKOJIMKO 3aBpelyjy
NOBEpEHE CBOjUX KJMjeHaTa (JleroHeHaTa y ciydajy OaHaka, eMUTEHAaTa U MHBECTHTOpA Y
Cllyuyajy MocjoBa XapTHjama oj BpeIHOCTH). 300T Tora je y MHTepecy KiHMjeHara, Jp)KaBe U
caMMX TIOCpEJHMKAa Jia C€ pEeryjlaTMuBOM IIOCIOBamka OHEMOryhM HCyBHIIE PHU3UYHO
MOCJIOBake Koje OW J0BEJIO O roMuiama IyOMTaka M HECOJNBEHTHOCTH (MHAHCH]CKUX
uHctuTyyja. (Byukosuh, 2010, 39)

8 Dunancujcka perynaTuBa mogpasyMeBa IPOIKCE H APyra MpaBHIa KOjuMa ce ypelyje monamame cyGjexara
yHyTap (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.
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Perynmatopan OkBuUp (UHAHCHJCKMX HWHCTUTYyIHja oOyxBaTa OpojHE acmekTe
MOCJIOBamka, OJI OCHMBama JI0 BHUXOBOI ramema. C TUM Yy Be3W, jelaH OJf CerMEHTa
peryJiaTOpHOT OKBHpa T[OJpa3yMeBa HCIymaBambe KalmuTalHUX 3axTeBa (capital
requirements). banke cy, usmelyy ocranor, y o06aBe3u Ja y CBaKOM TPEHYTKY Paclojiaxy
oapeheHMM M3HOCOM KamuTajia KOjH je€ TapaHT CIIOCOOHOCTH OaHKe jJa JyropodHO U3MHUPYje
cBOje oOaBe3e mpeMa KiiujeHTHMa. MUHMMaJTHA M3HOC KalKTalla KOjuM CBaka OaHKa Mopa Ja
pacrionaxke JepUHHCAH je Kao CTola aJeKBaTHOCTU KamuTana. OHa MpeacTaBiba OJHOC
YKYITHOT KaluTajla ¥ pU3MKOM TOHJIeprcaHe akTuBe OaHke. [IponucuBame BUCHHE KaruTaia
j€ OCHOBHH OOJIMK MHTEPBEHIIM]E ApPIKaBe, jep Ha Taj HAYMH Jp’KaBa JUPEKTHO OrpaHUYaBa
usarame Oanke pusuiuma (Barth et al, 2004). 3axTeBu y morieay MHHHMAJIHOI H3HOCA
KanuTajla MpeJCTaBJbajy TapaHIikjy 3a MOKpHUBamke I'yOMTaka 10 KOjUX MOXke Aohu ycien
BHCOKE PU3NYHOCTH MPEY3ETUX MOCIO0BA. 3apaBo, MPONHCHBAKE aJIeKBATHOCTH KaluTania je

: 85
Ol CYHLITUHCKC BA’)KHOCTH 3a cTaOUIHOCT (1)I/IH3.HCI/I_] CKOrI' CuCTeéMa.

Perynatopuu okBup Takohe ykJbydyje CHUCTeM Ocurypama jaenosuta (deposite
insurance). OBuM ce cMamyje HU3JIOKCHOCT JCIOHCHATA PHU3UKY TI'yOUTKa YIIOKCHUX
CpelcTaBa YKOJMKO OaHKa HHUje Y MOTryhHOCTM Ja M3BpIlaBa cBoje oOaBesze. YBoheme
OCUTypama JICTI03UTa HAMEHCHO je 3aIUTHTH JICMOHEHATa, i W 3aIUTHTH JCTO3MTHHX
UHCTUTYLHja. MelhyTum, crucTteM ocurypama JIerno3uTa oxXpadpyje MPeKOMEepHO Mpey3uMambe
pu3uka (MopamHHM XaszapI) OJ cTpaHe Oanaka. To goBoaM [0 HeyTpaiu3aluje
cTtabunu3anmoHux edekara Koje oBaj cucteM uma. Takohe je BaKHO HAIOMEHYTH Ja
OCHTYparbe JENo3nTa MOKPHBA WITeHe aenosute 10 oapehenor mmBoa.® C tum y Besm,
Demerguc-Kunt u apyrum (2004) cy eMmnupHjcku Jl0Ka3ajJd IO3UTUBHY IOBE3aHOCT
U3JJAIIHOCTH CUCTEMAa OCUTYpPamba JIeN031Ta U HaCTaHKa CUCTEMCKUX OaHKapCKUX KpHU3a.

BaxkaH cerMeHT peryiaaTOpHOT OKBHMpa jecTe perysiaTuBa 00jaB/bHBamba U OTKPUBamba
(disclosure requirements), koja mompazymeBa 1a (MHAHCHjCKE HWHCTHTYIH]E y PEIOBHHM
BPEMEHCKMM MHTEpBAJIMMA CTaBJba]y (PMHAHCH)CKE M3BEILTaje Ha YBUJ jaBHOCTU. Pasnor 3a
TpaHCHApeHTHOCT MH(popMaIHja 0 (UHAHCHJCKOM CTamby WHCTUTYLH]jE j€ JeAHOCTaBaH — ca
acIeKTa peryyiaTopHOr Tejaa (UHAHCH]CKY KpHU3Y je JaKIle CIIPEeYUTH aKo joll HUje HacTaia,
a ca acmekTa WHBECTHIIMOHE JaBHOCTHM Ja OM ce HuMallo IoBepeme Yy (UHAHCHjCKE
MHCTHUTYIHje Mopa ce 3Hatu mrta paae (omkuh & XKuskosuh, 2007, 25).

Kane (1981) yka3yje na perynaTBa IojayaBa MOBEpEHE KIIMjeHaTa U WHBECTUI[MOHE
JaBHOCTH y CTaOWMJIHOCT M CUTYPHOCT (PMHAHCHJCKUX HHCTUTYyLHWja. MehyTtum, y nuipy
nosehama TPXKHUILIHE BPEAHOCTH, PEryJIicaHe MHCTUTYIIH]E CTaJTHO Tpake HaunHe Jla U30erny
JpKaBHE MPOIKCE WK J1a TpoHal)y eBeHTyaJ He MpOIycTe Y MpOonrcuMa Kako Ou u3amuie u3
OKBHUpa aKTHBHOCTH JI03BOJFEHHMX O] CTpaHE PYTyJaTOPHMX OpraHa. Y LUJbY CIpeyaBama

% loceGan 3nauaj y oBoj o6mactu umajy Basencku cropazymu |, 1l u |11, Cymruaa Ga3eicKux perynaTopHHX
CMEpHUIIA je Ja PU3NYHHUjH TUIaCMaHM y aKTHBHU OaHKe Hamehy nprkame Beher o6uma concTBeHOT Kanuraa.

8 Cucremom ocurypama jemnosura obyxsahienn cy memosutu 1o: 250.000$ y CAJl, 100.000€ y 3emibama
Espornicke Yuuje u 50.000€ y Cpbouju.
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HETOBOJBHUX e(eKaTa TaKBO IMOHAIIak¢ HEMUHOBHO IMPHMOpaBa peryjJaTOpHE OpraHe na
Moaudukyjy mocrojehe miam kpeupajy HoBe mpomuce. HoBa perynaTtuBa IMOJCTHYE HOBE
MOKYIIIaje u30eraBama MpoIuca OJ] CTPAaHe PEryJIUCAHUX MHCTHTYIIMja KOjU U3HOBA JIOBOJIC
JI0 T0jaBe HOBUX IpaBwia. [IpoMeHe y obnmactu (pUHAHCH]CKE perynaTHBE A0 KOJHX J0J1a3u
yclel OIHMCaHe HHTEpPaKIMje PeryjaaTopHUX M peryiucanux wuHcturynuja, Kane (1981)
HasWBa peryiaropHa amjanextuka®’ (regulatory dialectic). Perymaropsa mnomutika je
JWHAMHWYHA W TIpriiarohaBa ce mHOBaIMjamMa Ha (GUHAHCH]CKOM TpkuTy. I 0OpHYyTO, YecTo
Cy NpOMEHE Y TOCIOBaky (PMHAHCHjCKMX WHCTHTYIHja OJrOBOp HAa W3MEHE I0jeINHUX
cerMeHara peryiaTopHOT OKBHpA.

KonTtpona cnpoBohema perynaTopHUX MpaBWwia ¥ HPYACHIMOHH HAA30p Hax
MOCJIOBakheM (DMHAHCH]CKUX WHCTUTYIM]ja Yy IWJbY OYyBama (PMHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH Yy
HAI[MOHAJHO] EKOHOMU]U BPIIU OAroBapajyha AprkaBHA UHCTUTYLM]jA 3a cynepBusujy. Jyxu
HHU3 TOAMHA y KPYroBHMMa CTPYYHE M Hay4yHE jaBHOCTH BOJIM C€ pacmpaBa O TOME Ja JIH
MOCTOjU jeJaH WHCTUTYIIMOHATHM MOJEN CyNepBH3Uje Koju o00e30ehyje crabumHoCT
¢dunancujckor cucrema (Cervellati & Fioriti, 2007). ®uHaHcHjcKa TeopHja pas3iHKyje IBa
Mojesa CynepBu3mje GUHAHCH]CKOT CHCTEMa — CEKTOPCKY M HHTETPUCAHy CYNepBU3H]Y.

TpanuiuoHaIHN CEKTOPCKH MOJIEIN KOjH MPATH CETMEHTAIN]jy (PUHAHCH]CKOT cucTeMa
Ha TPH TJaBHa ceKkTopa (OaHKapCTBO, OCHUTYpame M TPXKUINTE XapTHja OJ BPETHOCTH)
0a3upaH je Ha CTPUKTHO] MO/ HAJISKHOCTU. To 3Ha4M Ja je CBaKH CEKTOP MOJ] HaJ30pOM
noceOHe cynepBu3opcke uHcturynuje. Kao mocmeauna Behe MHTerpamuje OBHX CEKTOpa
yCIIEZINO j€ Mpena3 ca CeKTOPCKEe Ha MHTETpUCaHy CYNEPBU3U]Y Y KO0jOj jelHAa MHCTUTYIHja
KOHTpOJHMIIe (UHAHCH]CKU CUCTEM Yy LIEIIMHH, T3B. MOJICT jeIMHCTBEHOT cynepBu3opa (single
supervisor).®

bpojuu cy pas3no3um 3a uHTErpauujy cymnepBu3Mje OaHaka M HeOaHKapCKHX
(pMHAHCH]CKMX MHCTUTYIIMja, OJJHOCHO, TpiKHITa XapTuja o Bpeanoctu (Wymeersch, 2006).
Ca pas3BojeM caBpeMeHOr OaHKapcTBa, OaHKEe TNOpel TPATULMOHATHUM OaHKapCKUM
NOCJIOBUMA Yy LIMJbY jayama KOHKYPEHTCKE MO3UIMje Ha TPXKULITY, MOYUBY Ja ce 0aBe U
HETUITMYHUM OaHKapcKUM mociioBuMa. OHHM ce OJIHOCEe Ha IOCIIOBE ca XapTujama oj
BPEIHOCTH, TOCIIOBE KOjU MPOU3MIIa3e U3 OCUTypama JHuua u apyre mnociose. [lopen Tora,
ocTBapuBame edekara eKOHOMHUje 00MMa, HUXKHM TPOLIKOBH IOCIOBaKka U JIAKIIE CTHIAHE
MOBEPEHA JaBHOCTH Cy apryMEHTH KOJU UAY Y NPHJIOT MHCTUTYIHMOHAIHE KOHCOJIUALN]e
buHaHCH]CKE CyTIepBU3Hje.

7 . . . . .
¥ Vommre, amjanexThka ce OJHOCH Ha NpPOMEHE KOje Ce AemaBajy Kpo3 MpOIeC aKimuje M peakimje

CYNPOCTAaBJbEHHUX CTPaHA.
8 Opakap mozen WHTETPUCaHE CYIEPBU3Mje HAJIpe je pa3BujeH cpeauHoM 1980-ux roguHa y CKaHIMHABCKUM
semsbama (Hopsemikoj, Jlanckoj m IlIBenckoj). Kao paszmor HaBoau ce BHCOK CTENEH KOHIEHTpaldje y
(hMHAHCHjCKOM CHCTEMY, jep ce BehnHa yKymHe akTHBe (PMHAHCHjCKOT CHCTEMa Yy OBHM 3eMJbaMa Halazwuia y
BJIAaCHHUIITBY (puHAaHCHjCcKHX KOHIIIoMepaTa. CTora je eKOHOMCKH OHMJIO ONPaBIaHO Jia ce HaJ30p IOBEPH jEIHO]
CYNEPBU30PCKO] MHCTHTYLHUJH Kako OM ce HCKOPHCTHIIM eeKkTH ekoHomuje obuma. Benmka Bpuranmja je
ocuuBaweM Financial Services Authority (FSA) 1998. romuHe HactaBuia TpPEHJ WHCTHTYLHOHAIHE
KOHCOJIMJaLje CyNepBHU3Hje, IITO jé HAKOH TOTa YYMHMIIO jOII HEKOJIMKO €BPOIICKHX 3eMalba.

86



(Dlmancujcxu cucmem U eKOHOMCKU pacm

[Topen mpemHOCTH, MOJEN jJEIWHCTBEHOT CyINEpBHU30pa MMa MU oxapeheHe ciaboctu
(Beros, 2012). Peaknuja jeAMHCTBEHOT CYIEPBU30pa, KOJU YKJbYdyje HEKOJHUKO
MOjeIMHAYHNX HWHCTUTYIMja, MOXKE€ OWTH CIopa y Iepuoauma Kaja je IMOoTpeOHO Op30
pearoBaTd Ha IMPOMEHE Ha TPXUINTY. Jl0IaTHO, MPHCTYN jeIWHCTBEHOT CYIEpBU30pa
pasIMYUTUM (PUHAHCHJCKMM aKTHBHOCTMMA W WMHCTHTYIMjaMa j€ 4YecTO YHHQHUIIUpaH.
VeHTHYaH MOCTymak Haja3opa M NPUMEHCHHUX CaHKIWja Ha ojpel)eH Ha4YMH CTBapa
XOMOTEHOCT (PMHAHCH]CKUX MCTHUTYIM]a, IITO CE€ JIOIIE OJpakaBa Ha O4yBame (PUHAHCH]CKE
CTaBUITHOCTH y yroM poky. ™

I'mobanna ¢unancujcka kpusza 2007. romuHe Hactana je u3Mehy ocrajgor kao
pe3yiITar peryjaropHe HeIOpPEYeHOCTH Ha (PMHAHCHjCKOM TpXKUIITY. JInOepaiHo mociioBame
(UHAHCHjCKUX WHCTUTYIMja, OJTHOCHO OJICYCTBO jacHO Je(hMHUCAHUX TMpPaBHJA MOCIOBamka
(bUHAHCH]CKUX WHCTUTYIMja Ha (UHAHCHJCKOM TPXKUIITY, IOKa3ajlo C€ Kao MOTPEIIHO.
[TocToju caryiiacHOCT Ja je Kpu3a OTKpHJIA BEJIMKE HEJIOCTaTKe Yy 00JacTh peryianuje u
cynepBu3uje puHaHcHjcKor cucteMa. CTora je MOKpPEeHyT ApKaBHH MHTEPBEHIIMOHU3aM Kao
KJbYUYHU HAYMH W3Jacka W3 Kpu3e. Y TOM cmuciay mnpeactaBHunm G20 HHIYCTpHUjCKA
pa3BHjEHUX 3eMaJba CBETa Cy ce 00aBe3anu Ha jayame (PMHAHCHU)jCKE peryjaThBe U pedhopmy
MehyHapoaHUX (MHAHCHJCKUX HMHCTUTYLMja. YcmocraBibeH je Opbop 3a (uHaHCHjCKY
crabunroct (Financial Stability Board — FSB) 2009. romuse, koju ommxke capalyje ca IMF-
OM y IIUJbY PAHOT yI030paBama Ha MAKPOCKOHOMCKE ¥ (PMHAHCH]CKE PU3UKE U MTPEIy3UMakbha
aKlMja paau elMMUHaIMje y3poka u nmocneauna tux pusuka (bammh, 2012, 179). bazencku
KOMHUTET 3a cynepBu3njy Oanaka (Basel Committee for Banking Supervision — BCBS) 2010.
TOJIMHE YCBOjHO je HOBE cTaHaape OaHKapcke perynatuBe o HazuBoM bazen I1.

VY nenuHM mocMaTpaHo, GUHAHCH]CKA peryiaTHBa U cynepBu3Hja Tpeba ga omoryhe
HECMEeTaHO (hYHKIIMOHHUCamke (PUHAHCHJCKOT CHCTEMa KOjU MpPEJCTaB/ba OCHOBY CTAaOWIIHE U
pasBHjeHe TpXKHILIHE MpuBpene. 3aTo ce Hamehe morpeba u obaBe3a JpkaBe Ja 06e30ean
KBAJMTETHY (PMHAHCHU]CKY PETyJIaTUBY U e(pUKaCHE CYepBU30PCKE HHCTUTYIIH]E.

2.5. CTpyKTypa BJaCHHIITBA (PMHAHCHJCKUX HHCTUTYLHja

Jenan on obnuka Jp)kaBHE MHTEpBEHIMje y (PMHAHCHJCKOM CHUCTEMY, KOJU MOXeE
UMaTy UMIUIMKALFje M0 BhEroB pa3Boj M KOjeM HayyHa U CTpy4YHa jaBHOCT JAYKHM HHU3 TOJAMHA
noceehyje maxmwy, jecTe Ap>KaBHO BJIACHMINTBO OaHaka. baHke y Ap:KaBHOM BIIACHHUILITBY
NpPEeJCTaB/bajy IOTOAHO CPEACTBO MHOJUTUYKUM CTPYKTypama 3a YTHILA] Ha aJIOKaIHjy
kpenuta. OMoryhaBajy uMm jaa mojpskaBajy mpenyseha koja Mory na yHampene HHXOBE
nojauThuke uHTepece. CMaTpa ce ja Ap)kaBHe OaHKe JI0BOJIE 10 Hee(hUKACHOCTH, MOTPEIIHE
asloKaluje (pUHaHCH]CKHX CpejicTaBa M cucTeMcke HecTabuiaHocTH. CTora je y mocieamhe J1Be

% HcnpasrocT omtyke 0 KOHCOMMmAIHji GHHAHCH]CKE CYIEpBU3MjE je IOJATHO NOBEICHA Y MATAEKE Kaua je
Benuka O6putanuja 2011. roaune FSA pa3neojiia Ha nBa perynaatopHa teia (Prudential Regulatory Authority u
Financial Conduct Authority).
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NEeleHWje, Yy CKJIONMYy TPaH3WIMOHOT TMpolleca TNPUBPEIHHX  CHCTeMa  OWBIIMX
COLIMjAINCTUYKUX 3eMalba, MPUCYTaH W3PaKEH TPEH] NpUBaTH3alMje APKABHUX OaHaKa.
MehytuMm, y 3eMJbamMa ca HHCKUM JIOXOTKOM IpUBaTH3alidja OaHaka je HeyjeqHadeHa M
JpkKaBHEe OaHKe OCTajy JOMHHAHTHH ydecHHIM y Oankapckom cexkropy (Detragiache et al,
2005). C tuM y Be3H, HE BpIIU CE ONTHMAJIHA aJlOKallMja CpeJCTaBa, OJTHOCHO, CPEJCTBA Ce
HE ycMmepaBajy y mpeays3eha koja he o00e30eauTu HajBehy ormionmy BpeaHoctH, Beh ce
CpelcTBa ajoIupajy y oHa mpeayseha koja Mory aa ojavajy MOJIMTHYKH T10JI0Ka] Bianajyhe
noymTtruke cTpyktype. La Porta m apyrm (2002) cy emMnupujcku JOKa3aJid Ja j€ BHIIH
CTETICH JP>KaBHOT BJIACHHUIIITBA MTOBE3aH ca HIKUM Pa3BojeM (PMHAHCH]jCKOT CHCTEMa, HUKOM
NPOJAYKTHUBHOIINY, HIPKAM €KOHOMCKHM PAacTOM M BHIITMM PHU3UKOM OJ1 HACTAHKa KPH3a.

Melhynaponau (puHAHCH]CKH TOKOBHU Cy, Takohe, jeman o1 ¢akTopa pa3Boja pomaher
(bUHAHCH]CKOT TPXKUIITA. Ya3aK CTpaHUX OaHaka, Ipe CBera Ha TPXKUIITA Y Pa3BOjy, JOHOCH
onpehene npeanocTu. ['eHepaIHO ocMaTpaHo, yila3ak CTpaHUX OaHaka Ha Jomahe TPXKUIITEe
moke 1a (Caprio & Honohan, 1999):

e 100oJbllIa KBAJIUTET U JOCTYIMHOCT (PMHAHCHJCKMX Yclyra Ha JoMaheM Tp)KULITY,
3axBasbyjyhu BHIIEM cTeneHy KOHKypeHIje n3mel)y Oanaka,

e omoryhu mpuMeHy COQUCTUIMpPAHUX OaHKAPCKUX TEXHUKA M TEXHOJIOrHja (HIp.
HAIPEJHUJUX CHCTEMA 32 YIIPaBIbathe PH3HUKOM);

e mnoboJspa epukacHoOCT, cMamyjyhu TpoIIKOBe MpUKYIJbamka U 00paae uHpopMmalmja
0 MOTEHINjaJTHUM TyXKHUIINMA,

® [OJICTaKHE pa3Boj cymnepBu3mje jgomahux OaHaka M PEryaaTOpPHOT OKBHPA, YKOIUKO
Cy JOKajHe cTpaHe OaHKe M MHHXOBE MaTHYHE OaHKe I10J KOHCOJIMJIOBAHOM
CYIIEPBU3H]jOM;

e qnoOosblia mpuctyn jgomahe npuspene MehyHapoIHOM TPXKUIITY Kamurana, Ouiio
JUPEKTHO WIIM MHIUPEKTHO MPEKO MAaTUYHUX OaHaKa;

e JompuHece cTabWiaHOCTH jAomaher (uUHAHCHJCKOT cHCTeMa, jep y Iepuoanma
HECTAOMITHOCTU IITETUIIE CBOjE yJIOT€ MOTY MpedaluTu y cTpaHe O0aHKe Koje Cy Io
MIpaBWJIy COJIBEHTHH]E Y OJJHOCY Ha OaHKe y JoMaheM BJIaCHULITBY.

YHupkoc HaBeIeHHM TPEIHOCTHMA, CMaTpa Ce Ja yla3ak W IIOCIIOBamE CTPAHUX
OaHaka, IPEBAaCXOJHO y 3eMJbaMa y TpaH3UIMju, uMa onpehene Hemoctarke. Kputuuapu
UCTHYY Jia CTpaHe OaHKe HE MO3HA]y JOBOJHHO JIOKATHO TPXKUIITE U C THM Y BE3U M30eraBajy
KpeAUTHpake MalMX M Cpedmux mnpeny3eha. YriaBHOM [ajy HpeIHOCT HajCUTYPHUJUM
KJIMJEHTHMa, Ka0 IITO Cy MYJITHHAIIMOHAIIHE KOpIopalyje win Beiauka gomaha mpemyseha.
[Topen Tora moctoju MoryhHOCT na ce cTpaHe OaHke MpeOp30 MOBYKY ca TPXKHINTA, Kaja
nohe 10 majsa eKOHOMCKE aKTUBHOCTH HJTH Y TIEPHOIY KpHU3e.

Andrianova u apyru (2010) cyrepumly aa yna3zak cTpaHux OaHaka moOoJblaBa
e(UKacHOCT U CTAOMITHOCT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa, y3 HAllOMEHY Jia Maja mpeay3eha nmajy
JaKIIM MPUCTYN (UHAHCH]jaMa y cucTeMuMa ca BehoMm meHeTpanujoM cTpaHux OaHaka. Y
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MOTJIETy OJHOCA BJIIACHUINTBA M €(UKACHOCTH OaHaKa, UCTpaXMBamka y 3eMJbamMa y pa3Bojy
NoKa3yjy na OaHKe y CTpaHOM BJIACHUIITBY MMajy HIDKE OIEPATHBHE TPOIIKOBE M BUIIY
poUTaOMIIHOCT Y OfHOCY Ha Aomahe mpuBaTHe OaHKe, JOK JApkaBHE OaHKE MMa]y BHUIIE
TPOIIKOBE M HUXKY MPoGHUTaOMIHOCT Y OAHOCY Ha apyre aBe kareropuje (Micco et al, 2006).
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3. IOKA3ATEJ/bU PAZBOJA ®PUHAHCHUIJCKOI' CUCTEMA

Y nuiby eBanyalyje HUBOA Pa3BUjEHOCTH (DUHAHCHjCKOT CHUCTEMa y UEIWHU H
IETOBUX CaTaBHUX ejeMeHara ((GUHAHCHJCKMX HMHCTHTYIMja W (UHAHCH]CKOT TPIKHUIITA)
KOpUCTE ce€ OpojHM TMoKa3aTeJbu. EMmmpujcke CTyauje ce YIJIaBHOM 3aCHHMBAjy Ha
CTaHJApJHUM KBAaHTHTATHBHHUM ITOKa3aTeJbHMa 32 YHj€ CY U3PAUYyHABAE JIOCTYITHH TOJAIN
y oxaroBapajyhum HarumoHaHUM u MehyHapomaHnum 0a3ama monmaraka. C o03upoM Ha
CJIOKEHOCT (DMHAHCH]CKOT CHCTEMa y TPAKCH je BeOMa TEUIKO CarjieJaTH CBE acIleKTe
BEroBOr (yHKIMOHHMCama. Ha ocHOBY ojpeheHor 0oja moka3aTesba aHAIMTHYAPH U
UCTpaXHWBaYM Cy y MoryhHocTH Ja carjienajy oaroapajyhe AWMEH3HMje W YIJIaBHOM
YIIOPEHOM aHaJU30M IMepPOPMAHCH HAIMOHATHUX (PUHAHCHUJCKUX CHCTEMA Y TIOjCIMHUM
pEerHOHMMA WJIM 3eMJbaMa ca cauuHuM HuBOM BJII1 mo cTaHOBHUKY, M3BEly 3aKJbydKe O
HUBOY BbUXOBE pelaTuBHE (PHMHAHCH]CKE Pa3BUjEHOCTH.

3.1. Moka3aTe/bu pa3Boja 0AaHKAPCKOT CEKTOPa

Kao mTo je mo3naro, Oanke y BehuHU 3emaiba MpeEICTaBibajy Haj3acTYIJbEHU]E
¢buHaHCcHjcke UHCTUTYIM]je. brXoB pa3Boj ce Moxke mpartutu 3axBasbyjyhu Behem Opojy
1oKa3aresba KOju Cy Ne(pUHHCAHU Yy PEJIEBAaHTHO] TEOPH]CKO] U €MIIMPU]CKOj JTUTepaTypu. ¥
tTabenu 3 naT je mperyieA nokasaTesba KOju omoryhaBajy Mepeme BeIMYMHE, aKTUBHOCTH,
e(pUKaCHOCTH, CTPYKTYpPE U CTAOMIIHOCTH OAaHKapCKOI' CEKTOpa.

Kana cy y nurtamy nokaszaTebM eenuuune OAHKAPCKO2 ceKkmopd, PaziIuKyjy ce
NoKa3aTesbu PelaTUBHE U MOKa3aTeJbU ariCOIyTHE BEJIMYMHE. Y 1e0 akTUBE O0aHaKa y YKYIIHO]
aKTUBU (PMHAHCHJCKOT CEKTOpa je IMOKa3aTesb PEelaTUBHE BEIMYMHE OaHKAapCKOI CEKTOpa.
[Tpu Tome, ykynHa akTuBa (PMHAHCHJCKOTI CEKTOpa MpeAcTaB/ba 30Up aKTHUBE LIEHTpAJHE
OaHke, OaHaka U HeOaHKapcKUX (pUHaHCHjCKUX MHCTHTYHHM]ja. [la Ou ce caryieqao penaTUBHU
3Haya] OaHaka y OJHOCY Ha Jpyre (UHAaHCHjCKE MHCTUTYLHM]je W LEHTpaJHy OaHKy
aHaU3upajy ce cienehn moka3aTesbU: y/I€0 aKTHBE LIEHTpalHe OaHKe y YKYIHO] aKTUBU
(MHAHCH]CKOT CEKTOPA U Y0 aKTHBE HeOAHKAPCKUX (PMHAHCH]CKUX MHCTUTYIMja Y YKYITHO]
akTHBH (prHaHCHjcKor cekTopa (Beck et al, 2001).

C onpyre cTpaHe, amncoJyTHM TIIOKa3aTeJbM Mepe BEIUYMHY (PUHAHCH]CKHX
UHCTUTYLIMja y OJHOCY Ha BEIMYMHY HpuBpene. IbuxoBa BHCHHA CBelIOYM O 3HAUAjy
(duHAHCHjCKUX yCIyra Koje MpYXajy pa3uuuTe KaTeropuje GUHAHCHjCKUX MHCTUTYLHUja 3a
OpUBpery y LEIMHU. Y LuJby carjiefaBama U npahema BeluuMHE OaHKapCKOT CEKTopa
KOpUCTH ce yaeo ykynHe aktuBe Oanaka y B/III-y. Ilopen amconmyTHe BelIM4MHE CEKTOpa
0aHaka Ha MCTM HauyuH Moryhe je mNpaTUTH M arcoJyTHY BEIMYMHY HEOaHKapCKUX
(MHAHCH)CKUX MHCTUTYLIMja U LIEHTpaJIHE OaHKe.
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Tabena 3 [Toka3aresbu pa3Boja OaHKapCKOT CEKTOpa

- akTBa OaHaKa/yKyIHa aKThBa (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa
- akTrBa Oanaka/b/II1
IMoka3zaTe/bu BeJIMUMHE - M1/BJI1
- M2/BJI1T
- M3/BI1
- neno3utu/B /111

- baHKapcku KpeauTn onoOpern mpuBatHOM cektopy/bI1
IMoxa3aTe/bu aKTHBHOCTH | - OAHKAPCKU KpeAUTH ogoOpenn npuBatHuM npenysehnma/bIAT1

- bankapcku kpeautu ogo0penu ctaHoBHUIITBY/BITT

- 0OaHKapCKW KpEAWTH OJOOpEHH TPHUBATHOM CEKTOPY/YKYITHU

KpeauTu

- OaHKApCKH KPeIuTH/OaHKapCKH JETIO3UTH
- HETO KaMaTHa Mapika

ITokazaresbu - OIIEPATUBHU TPOLIKOBU
epuxacHocTn - OTIEPAaTUBHU TPOLIKOBH/OPYTO MPUXOAH
- mpoduTabuHocT (mpuHOC Ha akTuBY (ROA), mpuHOC Ha KamuTan
(ROE))
- KOHIIEHTpaIyja
IMoxa3aTe/bu CTPYKTYpe - Opoj ctpanux OaHaka (% yKymHor Opoja GaHaka)

- aKTHBa cTpaHuX OaHaka (%o yKynHE akTHBe OaHKapCKOT CEKTOpa)
- aKTHBa ApKaBHUX OaHaka (% yKynHE akTHBE OaHKapCKOI' CEKTOPa)

- Z-Score
Iloxka3arebu - aICKBAaTHOCT KaIltuTajia
CTA0OMJIHOCTH - II0Ka3aTCJb KBAJIMTCTA aKTHUBEC

Hzeop: Aytop

ANTEepHATUBHU IMOKa3aTeJbU BEIMYMHE OAHKApCKOI CEKTOpa, a HCTOBPEMEHO H
BEIMYMHE (PUHAHCHUJCKOI CHCTEMa, IMOJpa3yMeBajy H3pauyHaBame Yyjaelda MOHETapHHUX
arperata (M1, M2, M3) y B/III-y. PenatuBHo Hu3ak yaeo HoBuaHor arperatra M1 y B/II1-y
NoKa3yje Ja CTaHOBHUIITBO He JpKH BEJIUKH JIe0 TOTOBHHE U3BaH (HOpMaIHUX
(UHAHCHjCKUX TOKOBA, LITO j€ jelaH O] MoKa3aTesba pa3BUjeHOI (PMHAHCH]CKOT cucrema.”
[Topen ynmena xpeaura omobpeHux mnpuBatHoM cektopy y B/IIl-y, Haj3acTynsbeHuju
HI0Ka3aresb y eMITUPH]jCKO] JINTEPATypH je yaeo HoBuaHor arperara M2 y B/II1-y (Berthélemy
& Varoudakis, 1996; Benhabib & Spiegel, 2000; Bordo & Rousseau, 2006). Demetriades &
Hussein (1996), ykasyjy na je moBehame panuja M2/B/II1 y mMame pa3BHjeHUM 3eMibama
4YeCTO OJ[pa3 pacTa TOTOBOT HOBLA y ONTHIAjy, Mpe Hero nosehama oOMMa Jemno3uTa y
O6ankama. Tume ce mpe oJpakaBa CTENEH MOHETH3allje y MPHUBPEIH HEro pasBoj
¢uHaHCHjcKor TocpenoBama Oanaka (Ghali, 1999). Crora, pagu moy3maHocTH 10OHjeHOT
pesyiTara Kao aJTepHATHUBHH MOKa3aTesb BEIMYMHE OAHKAPCKOI CEKTOpa KOPHUCTH CE€ YIEeO
o0aBe3a OaHaka 1o OCHOBY jeno3uTa y HoMuHaiaHoM BJII1-y koju HcKibydyje TOTOB HOBAIl Y
ONTHUIAjy U3 mupe HoBuaHe Mace (M2).

% Kao mokazatelh MOHETH3AIIH]€ Y3UMA CE PALIHO 2006 HOBAY Y ONMUYA]Y/NPUMAPHI HOBAY KOJU TIOKa3yje 1e0
NPUMapHOT HOBILA KOjU HUje y 00JIMKy Jerno3urta y 6ankama. HMBO 1 mpoMeHe roToBor HOBIA Y OITHIA]Y YECTO
ce KOPUCTH Kao OCHOBE 3a MPOLIeHy BennurHe HedopmanHor cextopa. (Beck et al, 2009)
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[TokazaTess akmuenocmu bankapckoe cekmopa, KOju je y eMIIUPUjCKUM CTyaujaMa
BEeOMa 3aCTYIJbEH, JeCTe yaeo u3Hoca fjoMahux GaHKapCKUX KpeauTa 0JoOpeHHUX MPUBATHOM
Hepunancujckom cexktopy y BJIl-y. C oG3upom na ce y pazmarpame He y3UMajy KpeauTH
0/I00peHM BJIaJIM, BIAJMHUM arcHIljaMa U jaBHUM Mpeay3ehnma, Kao U KPeIuTH o100peHu
O]l CTpaHe LIeHTpajiHe OaHKe, OBaj MOKa3aTesb Ce MOKE CMaTpaTH PEJIEBaHTHUM Ca acleKkTa
JOTIpUHOCA pa3Boja (DMHAHCHJCKOT CHCTEMa pacTy peajHor cekropa. Pact m3noca gomahux
KpeIuTa yKazyje He caMO Ha BHIIM HHBO JJoMahuX MHBECTHUIIN]A, Beh 1 Ha pa3BOj OaHKApPCKOT
ceKTopa M (PUHAHCHJCKOT cucTeMa. Y TpuBpeAaMa TIle ce 0J00paBa BHUIIE KpeauTa
NPUBAaTHOM CEKTOpY OaHKe Cy aKTHUBHHUjE y MOOWIM3alUju LITEeIbEe, NPUKYIbabY
uH(popMalrja 0 JyKHUIMMA, BPIICHY KOPIIOPAaTUBHE KOHTPOJIE U YIIPaBJbalby pU3UIUMa. Y
norJeny BPEIHOCTH OBOT IOKaszaTesba NMPUMETHE Cy 3HauajHe pasznuke mely 3emspama. Ha
npumep, y nepuoay 1980-2010. npoceyan usHoc mpuBaTHUX Kpeauta je Hrku o 10% BJII1-
a y Anronu, Kam6onu n Peny6nunu Jemen, nok je npeko 85% B/II1-a y Ayctpuju, Kunu n
Bemukoj Bpurannju (Cihdk et al, 2012). Takohe, oBaj mokasaTesb je y jakoj IO3UTHBHO]
KOpenammju ca HMBOOM JoxoTka. Beck u mpyru (2008) cmarpajy ma kpeauTe omoOpeHe
MPUBATHOM CEKTOPY Tpebda IEKOMIIOHOBATH U OJIBOJE€HO aHAIM3UPATH JIBA MMOKA3aTesba: YIE0
Kpeauta ofoOpeHux mpuBaTHuUM npenysehuma y B/Il-y u ymeo kpeauta omoOpeHUX
cranoBHUIITBY y B/IIl-y. V mupy mepewa mompuHoca OaHaka MPUBPEIHOj aKTHBHOCTH,
nocmarpa ce U ydemhe pgomahux OaHKApCKUX KpeAWTa OAOOPEHUX MPUBATHOM
He(UHAHCH]CKOM CEKTOPY y YKYIHHUM JIoMahuM KpeauTuma.

3a Mepemwe epukacnocmu banaxa 'y 06aBibamy jeHe 0] OCHOBHUX (yHKIIM]a Koja ce
cacToju y ycMmepaBamy (UHAHCHUJCKUX CpeICTaBa oOJl INTEAHUX Ka WHBECTHLIMOHUM
cybjexTnma, nedunuca je oapeheH Opoj mokaszaresba. JenaH off BUX MPEICTaBIba OJIHOC
NOTpaKUBamba OJ] MPUBATHOT CEKTOpa U Jerno3uTa KomeplujanHux OaHaka. OH mokasyje
NpOIIeHAT IITEIkE KOjU je TpaHCepucaH y KpeauTe IMpUBaTHOI ceKkTopa. BpemHoct oBor
pauuja OesieXkM BeNMKE pa3iMKe H3Mel)y 3emaba, a y MpPWIOT TOME TOBOPE HEroBe
MHUHUMaHe W MakcuManHe BpemaHoct (21% y Konry m 307% y [auckoj), (Beck et al,
2009). V Mame pa3BUjeHUM 3eMJbaMa, HE caMoO Ja OaHKe MpUBJIavYe PEIATUBHO Mambe
Jierno3uTa, Beh je U cpazMepHO MamU JIe0 JAETo3uTa MPEUBEH y KPeaUTe MPUBATHOT CEKTOpa
(Honohan & Beck, 2007). leno3uTu, 1o npaBuily, HECY jeJMHU U3BOP CpelcTaBa OaHaka u
KpeIuTH HUCY jeIMHA aKTUBa Y Kojy OaHke HHBeCTHpajy. Brcoka BpeJHOCT oka3aTesba KOju
CTaBJba y OJHOC OAHKAPCKE KpeauTe U OaHKapCKe JEMO3UTe yKa3yje Ha BUCOKY e(hHuKacHOCT
nocpenoBama O6aHaka. Mmak, oBaj nmokaszaresb Tpeda TyMauuTH ca U3BECHOM JI030M OIpe3a,
jep BpenHocT Beha of jenan ynyhyje Ha 3akjbydak aa OaHKe KpeIUTHPajy MPUBATHU CEKTOP
U3 CpejcTaBa Koja MOTUYY M3 HEAEMO3UTHUX M3BOpa. To MOXke M3a3BaTH HECTAOMIIHOCT y
¢uHaHCHpamwYy, IITO j€ 4YeCTO UCKYCTBO 0aHaka y 3eMJbaMa LIEHTpajJHe u uctouHe EBpore.

Jpyru nokaszatesb epUKacCHOCTH je HETO KaMaTHa Mapika Koja IMpelCcTaB/ba OJHOC
KIbUTOBOJICTBEHE BPETHOCTH HETO OaHKapCKUX MPHUXO0Ja O/ KaMaTa U yKyITHE aKTHBe OaHaKa.
Cnenehu mokasaresb MpPEJCTaB/bajy ONEPATUBHU TPOIIKOBH KOJU €€ OJHOCE Ha Yo

92



(Dlmancujcxu cucmem U eKOHOMCKU pacm

KEbUTOBOJICTBEHE BPEAHOCTH OaHKAapPCKHUX OIEPATHBHUX TPOIIKOBA y YKYITHOj aKTUBH. Buiie
BPETHOCTH HETO KaMaTHE Map)Ke W OIECpPAaTHMBHHUX TPOIIKOBA YyKa3yjy Ha HIKH HHBO
OaHkapcke eUKacHOCTH. Ye0 ONepaTHBHHX TPOIIKOBA y OpyTO NMpHXOIuMa OaHKapCKOT
CEKTOpa je ol jeJjaH y HU3Y MOoKa3eTe/ba YCICITHOCTH OaHakKa, ydja BUIA BPEIHOCT yKa3yje
Ha HWKM HUBO TpoikoBHe eduracHoctu (Cost efficiency). IIpodut nma ekoHOMCKH CMHCA0
TEK Kajla C€ CTaBU y OJJHOC TpeMa HEKOj CKOHOMCKO] BEJIMYMHH KOja YYECTBYj€ Y HETOBOM
ctBapamy. C TUM y Be3H, JIOTUYHO je pazMarpatu npopur GaHKapCKOr ceKTopa y OAHOCY Ha
aHraxoBanu kamurai (return on equity — ROE), wiu y ogHoCy Ha akTBY (return on assets —
ROA).

Kao moceOHa rpyma moka3zaTesba W3/Bajajy CE IMOKA3aTEIbH MPIICUUUHE CIPYKMYpe
bauaxa KOJU c€ OJJHOCE Ha KOHIICHTpalMjy OaHaka, TIEHETPAlHjy CTpaHUX OaHaka M OJHOC
JpXXKaBHOT WM TPUBATHOT BiacHUINTBA OaHaka. KoHIeHTpamuja OaHaka Mepu ce YoM
aKTHBE TPH, OJHOCHO, TeT HajBehux OaHaka y yKymHOj akTHUBH OaHkapckor cektopa (C3 u
C5) u Xeppuunan-Xupummanosum (Herfindahl-Hirschman) ungexcom®™ (HHI) 3a nojexune
OwiaHCHe Kateropuje. BHCOKO KOHIEHTpHcaH OaHKapCKH CEKTOp 4YeCTOo YyKazyje Ha
HEJOCTaTaK KOHKYPEHILIMje y o0acTu MoOunu3aldje IITeAme MU HhEeHe alloKaluje y
WHBECTUIIMOHE akTUBHOCTH. C JIpyre cTpaHe, BeoMa (parMEHTOBAHO TPXKHINTE MOXXKE OUTH
0/Ipa3 HEJOBOJBHO KAIMTAIM30BAHUX OaHaka. [oKasaTelbH MEHETPALje CTPAHHX OaHaKa >
o0OyxBarajy mpoieHar Opoja cTpaHux OaHaka y YKymHOM Opojy OaHaka u ydemhe akTHBE
CTpaHuX OaHaka y yKYITHO] aKTHBH OaHKapCKOr cekropa. [Ip»aBHO HacmpaM MPUBATHOT
BJIACHMILITBAa OaHaka MpeACTaBba jJEAHO OJ] MUTamka KOJUM ce TMoceOHO OaBe Kpearopu
exonomcke monutke (Demirgic-Kunt & Makcumosuh, 1996), a ogHOCH Ce Ha yIe0 aKTHBE
JPIKABHKX GaHAKA y yKYITHO] aKTHBH GAHKAPCKOT CEKTOPA.

[locnenma, amu He Mamke BaKHA TIpyla MOKazaTe/ba OJHOCH Ce Ha CTeleH
@unancujcke cmaburnocmu. KibydHa Bapujabia Koja ojpakaBa CTENeH CTaOWIHOCTU
Oanaka je z-score, nedunucan kao z = (k+u)/o , Tae je K akumjcku Kamutal U3paxkeH Kao
IPOLICHAT aKTHBE, ( MPUHOC, Takol)e M3pakeH Kao MpOICHAT aKTHBE W ¢ CTaHAap/Ha
JieBUjallfja MPUHOCA HAa aKTUBY. Z-SCOI'e eKCILUTUIIUTHO JOBOJM y Be3y KalMTal U MPUHOC ca
HOTEHIMjaJIoM 3a pu3MK (BojartmiaHomhy mpuHoca). [lomysapHOCT Z-SCOre-a mpoHucTHYe U3
YHIbCHHUIIE J1a MMa jacHy (HEraTHBHY) Be3y ca BepOBaTHONOM HECOJIBEHTHOCTH jeHE
(MHAHCHjCKE HMHCTUTYIIMje, OJHOCHO, BEPOBATHONOM Ja BpPEIHOCT HCHE HMMOBUHE Oyne

%! Xepdunman-XupumMaHoB HHIEKC ce KOPHCTH KAO PENpEe3eHTATHBHH T0K3aTe/b KOHIICHTPAIHje y GaHKapCKoM
cextopy. M3pauyHaBa ce xao 30up KBajgpaTa ydemrha rmojeinHadYHUX OaHKa y HEKOj OJ OMJIaHCHUX KaTeropHja,
Kao ILITO Cy: aKTHBa 0aHaKa, YKYIHH KPEAUTH U KPEJAUTH MOjeJUHUX KaTeropuja, YKyIHH JEMO3UTH, ACHO3UTH
CTAaHOBHMIITBA, YKYIHHM HPUXOAH, Ipuxonau on kamara u caudHo (Kpcruh & Hlomxuh, 2012, 367). Ilpema
nporucuma Fed, BpenHocT mokasarespa 10 1.000 ykasyje Ha HU3aK HHBO KOHILIEHTPAIMj€ Y CEKTOPY, BPEIHOCT
n3mehy 1.000 u 1.800 Ha ymepeHy KOHIIEHTpaI1jy, a BpeaHocT u3Han 1.800 Ha u3pakeHy KOHIIEHTPAIIH]Y.

% Banka ce neduHuIIe Kao ,,cTpaHa™ YKOJIHUKO je HajMame 50% KanuTana y BJIAQCHUINTBY CTpaHHX cyOjexara.
(Andrianova et al, 2010)

% Tlox mpxaBHOM GaHKOM Ce MOApa3yMeBa OHA GaHKA KOJ Koje ce HajMame 50% KaruTana HamasH y [OCedy
BJIAJIe WM Jpyre jaBHe ycraHose (Andrianova et al, 2010).
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HIWKa ox BpeaHocth ayra. Crora, BuIa BPEJHOCT Z-SCOre-a mmojapa3syMeBa Mamby
BeposarHohy neconsentHoctH (Cihdk et al, 2013). Kao HeocTaTak 0BOT [OKa3aTesba HCTHYC
Ce TO WITO Cy pE3yJlTaTh Z-SCOre-a 3aCHOBAaHW HA YHCTO PAavyHOBOJICTBEHUM IOJAIUMA.
Ykonuko cy 6aHKe y CTamy J1a ,,M3IJIajie’ mojgaTke y CBOjuM (PpMHAHCH]CKUM U3BEIITajuMa, Z-
SCOre MOJKe Jia IPYKU TPETepaHo TIO3UTUBHY OLICHY CTAOMITHOCTH OaHKapCKOT CEKTOPA.

AJICKBaTHOCT KallMTalla je jelaH O]l MPEeAyciioBa CTA0MITHOCTH OaHKapCKOT CEKTopa.
[lpencraBiba, Kao MmMTO je TO3HATO, OJHOC M3Mel)y KamuTana W TOHICPUCAHE PU3UYHE
OwnaHCcHE W BaHOWJIAaHCHE akTHWBe OaHke. 3Hava] OaHKApPCKOI KamWTala C€ CacToju Yy
arcopOoBamy MOTCHIMjATHUX T'yOMTaka Koje 0aHKa MOXKE€ OCTBAPHTH Y CBOM IIOCJIOBAamY,
yrMe OAHKAPCKU KaIMTaJ IITUTH JIETIOHEHTE U IPyTre KpeauTope OaHKe.

KBanurer akTuBe 0AaHKAapCKOT CEKTOpa OJICIMKaBa YAEO MPOOJIEMATUYHHUX KPEAUTa y
YKymHO ono0peHuM kpenutuma. OBa Bapujabiia ce pelaTHBHO JIako YTBplyje W mIpatu.
[IpencraBipa, Takohe, mobap ex ante mokaszaresb QuHaHCHjcKe HecTaOWIHOCTH. KpenuTHa
EKCIIaH3Mja je YeCTO pe3yJiTaT MpeTepaHuX ONTHUMUCTHYHUX OYEKHBamWa y Torieay oyayhux
npuxoja U 1eHa aktuse. Ocnab/beHu KPEAUTHU CTaHAApAu AOBOJE 0 €KCIaH3Hje KPeAUTHE
AKTUBHOCTH, 4YecTo 0e3 ojaroBapajyher ympaBibamba KPEIUTHHM PU3UKOM M MOHHTOpPWHTA
Kpenuta. bp3 pact KpeauTra ce 4YecTo MOXE IOCMaTpaTH Kao 3HaK (DUHAHCHjCKOT
npoayospuBama. Takolhe, cBe MOK je y MOTYNHOCTH Ja CHUXaBa TPOIIKOBE, OaHKapCKu
cekTop Moxke outH edukacan. C BpeMEHOM, CTAaHOBHUIITBO U Mpeay3eha akymynupajy Ayr
Koju Huje mpaheH onrosapajyhum m3Hocuma npuxozga. [lajg mpuxona wiM 1ieHa akTHUBE
JoBOIM 110 moBehama nmpobiemaTuHuX Kpeauta. Ca mojaBoM MPBUX JIOIIUX KPEAUTa jaBJba
ce npoOieM HecTabUITHOCTH KOju 00UYHO TpepacTa y kpusy. [IpouemeHo je aa ce oko 75%
T3B. ,,KPEAUTHUX OyMOBa“ y 3eMJbaMa y pa3Bojy 3aBpiuu Oankapckom kpuzom (IMF, 2004).

Moxe ce youuTH J1a nmoctoju Behu Opoj anTepHaTUBHHUX IOKa3aTesba M0jeIMHAYHUX
nepdopmancu 6aHkapckor cextopa. Ilokaszaressn y oapeheHoj rpynu ce pasiukyjy npema
cTerneHy oO0yxBaTHOCTH. MelyTHM, BUXOB LIWJb j€ 33ajeJHUUYKH, a TO j&é MEpere pejaThBHE
Pa3BUjEHOCTH OaHKapCKOT CEKTOpa HallMOHAJIHE MTPUBPEJIE.
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3.2. Tloka3are/bH pa3Boja TPKUIITA KAMKTAJA

AnasiorHo 0OaHKaMa, TPXKUIITE KalWTalga, y 3aBUCHOCTH O] TOTa Yy KOjOj MepH
NpeJCTaB/ba SKCTEPHHU M3BOP (PMHAHCUPAHA TIPUBPEIHE AKTUBHOCTH, UMa PA3JIMYHT 3HAYa] Y
pa3iMYMTUM  3eMJbaMa. Pa3BHjEHOCT TpXKMINTA aKOWja ©  TPXKUINTA OOBE3HHIIA
(KOpIIOpaTUBHUX U JApPXKaBHUX) Moryhe je meputu KopuithemeM oaroBapajyhux rnokasaresba
KOJH Cy MpUKa3aHu y Tabenu 4.

Tabena 4 [TokazaTesbu pa3Boja TPIKHUIITA KaruTana
- TPJKUIITHA KannTann3anuja akauja/bT1

Ioxa3aTe/bu BeTHUNHE - BPEAHOCT HEJOCTIENNX KopropaTuBHux 00Be3Hu1a/bJII1
- BPEAHOCT HEJOCIIENNX Ip>KaBHUX 00Be3HuIa/bJII1

IMoka3aTe/b AKTHBHOCTHU - BpeAHOCT npometa akiujama/bJII1
Ioxa3aTesbun - Koe(UIUjeHT 00pTa 3a TPXKUIITE aKIrja
e(pUKACHOCTH - bid-ask spread
- BOJIATWJIHOCT MHJICKCA IIeHA aKI[hja, WHACKca 0OBE3HMIIA
Ioka3zaTe/bu - skewness unekca (akiuja, 00Be3HHIIA)
CTa0HIIHOCTH - P/E (price/earnings racio)

- Tpajambe (duration)
Hseop: AyTop

Benuuuna ¢unancujckoe mporcuwima ce Tpouemyje KopumhemeMm KoMOMHaluWje
NoKa3aTesbd BEJIMYMHE TPXKUINTA aKl{ja U TpXKHUIITa OOBE3HMLA. 3a NPOLEHY BEIWYMHE
TPKUILTA aKl{ja YIJIABHOM CE€ KOPHUCTU yneo TpxuinHe kanutaiauzauuje y B/II-y. Osaj
1oKasareJsb je jeTHaK OJJHOCY YKYITHE TP)KUIIIHE BPeTHOCTH JTUCTUPAHUX aKIIMja U HOMUHAJIHE
BpenHocty b/II1-a. Mako Benuka TpXKHIITa akiyja HYXKHO He (DYHKIMOHUINY epHUKAcHO, y
JUTEpATypH Ce€ BPJIO YECTO OBaj PAllO0 KOPHUCTH Kao MOKa3aTesb pa3Boja TPKUINTA aKluja,
1O/l TPEeTHOCTaBKOM Jia je BeluuumHa Oep3e y MO3UTHUBHO] Kopenanuju ca Mmoryhsomhy
MoOwWIM3alnyje Kamurana u auBepcudukanmje pusrka (Levine & Zervos, 1998). Benuuuna
Tp>KUILITa 00BE3HMIIAa IpUKa3yje ce momohy JBa 0/1BOjeHa MoKa3aTesba. JelaH ce 0JTHOCH Ha
ylle0 HeIoCHeNnux KoprnopaTuBHUX o6OBe3sHuua y bJIII-y, nok apyru mpejacraBiba yJeo
npkaBHUX oOBesHuna y b/II1-y.

30up ynena TpxumHe kanutanzauuje y b/AII-y u ynena koprnopaTUBHUX OOBE3HHIIA Y
B/Il-y xopuctu ce 3a ymHopeaHy aHajau3y peJaTHBHE BEIMYMHE TPXKUIITA KaluTania
pasnuuuTux 3emaspa. Ha npumep, y nepuoay 2008—2010. rogune npocedHa BpeAHOCT OBOT
KoeHIMjeHTa Ha CBETCKOM HHBOY je Omna 131%, anm 3a mojearHadHe 3eMJbe OHa ce
kperanga ox 0,4% mo 533% (Cihék et al, 2013, 12). JlomaTHO, mpoceYHa BPEIHOCT OBOT
MoKaszaTesba y UCTOM TIEPUOJIY 3a pa3BHjeHe eKoHoMHuje Omna je 151%, a 3a 3emMibe y pa3Bojy
oko 76 %.
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3a Mepewme akmusHocmu mpocuwima axyuja AeUHUCAH je TIOKa3aTresb KOjJU
IpeAcTaB/ba OJHOC BpeaHocTH mpomeTra akuujama u  bJIII-a. OBaj mnokazatems je
KOMIUIEMEHTapaH ca [oKazaTresbeM BeJIHMYrUHEe TPKULITa akiuja. Ctora je BaKHO HallOMEHYTH
Jla BUCOKa BPEIHOCT TP)KHILHE KalWTadu3allije He 3HAaud aKTUBHO TpkuiTe. Benuko amu
HEaKTUBHO TPXKUIITE MMa BHUCOKY KalHWTalu3alujy, ajaud maiu obum mnpomera. Jlakie,
TPKULITE MOXKe OUTH Masio (y OHOCY Ha ey IPUBPEAY), ajll aKTUBHO Tj. TUKBUIHO.

JIMKBUHOCT aKTWUBE TIpeJCTaBjba Jlakohy KOjoM ce HOMe Tpryje, OIHOCHO,
CIOCOOHOCT IpeTBapamka HHBECTUIM]E Y TOTOBHHY Kaja je To motpedno (Braley et al, 2007).
,»Y K0jOj MEpH Cy XapTHuje OJ] BPSIHOCTH TPXKHUIITA KaluTajla JUKBUIHE 3aBUCH O] HbETOBE
nyoune. Ykonuko je ayOmHa Tpxkuinta Beha, yTonumko je oapeheHn BpeaHOCHHM mamup
mukBuaHUjU. CTeneH QyOMHE TPXKMINTa MEpPU C€ YTHIajeM pelaTWBHO Behux Haiora 3a
KYIOBHHY M MPOJIajy Ha KpeTame LleHa BPEIHOCHHUX Mamnupa. YKOJMKO HaJ03U UMajy MambU
yTHIIa] HAa KpeTame IleHa XapThja OJ BPEIHOCTH AyOMHA TpKUINTa Kamurtana je Beha.
(Jaxmuh, 2011, 109).

OCHOBHH yCIIOB CBAaKOT JIMKBUJHOT TPXKHUIITA jECTE€ MOCTOjarbe Y CBAKOM TPEHYTKY
BEJIMKOT Opoja Kymaiia u rnpojanaia, koju omoryhanajy aa ce cieneha tpancakiuja 06aBu 1o
UCTOj LIeHW Kao mperxoaHa. [lopem Tora, moTpeOHO je Ja TPXKHIITE MOXKe ancopOoBaTu
KYIIOBUHY U TIPOJIajy BEJIMKUX KOJMYMHA OEP3aHCKOI MaTepujaia, a Jia Mpu TOME HE yTU4Ye
Ha 11eHy. OBaKko onucaHa eqpukacHocm QUHAHCUjCKO2 MpaHcUma MEpH ce OJTHOCOM MPOMeTa
U TpXKHIIHE Kanutanusamnuje (turnover ratio). OgHoc nmpoMeTa U TPXKHUIIHE KalUTaTn3alHje
TrOBOPU O TOME KOJIMKO ITyTa Cy aKilyje MPOMEHWJIEC BJIACHUKA, OJHOCHO, KOJIMKU je OOpT
npomeTta. OHOC YKYIMHOT MPOMETa U TPXKHIIHE KalmuTaau3allidje KOMIIaHuja je MO3HAT Kao
panuo ob6pra wim ,,0p3uHa npomera” (MapunkoBuh, 2011, 7). ¥V nutepaTypu ce OBaj
MoKa3aTeJb MOXKE€ CPeCTH M TMOJ HAa3UBOM palMo JUKBUAHOCTH. Majo ajau JIMKBUIHO
TPKUIITE aKIMja OCTBapYje peIaTUBHO BUCOK PAIMO 00PTa, JOK BETUKO alld Mamkhe TMKBUIHO
TPKUIITE UMa PETATUBHO MambU Paluo oopra.

Kao m y cnydajy BenmuumHe, Tako W y CIy4ajy €(pHUKACHOCTH TP)KHMIITA KallUTaja
nocroje 3HayajHe pasnuke mehy zemspama. IIpocedna BpenHocT panuja oOpra ce kpehe on
0,3% 1m0 343%. 3a pa3Bujene 3eMsbe Tpocek je 218%, a 3a 3emibe y pasBojy 127% (Cihak et
al, 2013, 12).

3a anpokcuManujy eQHUKacCHOCTH TPXKHINTA aKIHja MOpe] paluja JMKBUIHOCTH
KOPHCTH ce U T3B. Kynomnponaajuu pacnos (bid-ask spread). To je y cymtian pasznuka usmely
HajBUILE IIEHE KOjy je Kymall CIpeMaH Ja IUIaTH M HajHIKE IieHe M0 KO0jOj je IpojaBall
crpeMaH Jia mpoja. Manu KymonpoJajHu paclioH je TUPEKTHA IOCIenuIla BUCOKOT CTeleHa
JMKBHHOCTH.

Crenen (He)cma6ujmocmu TPXUIITA KalruTajlla MOKEC CC MCpPUTH Ha HCKOJIIHUKO
HauyyHa. JemaH ol BUX npeacraBjba BOJIATHIIHOCT KOja Cce jaBJ'ba Kao mocjacauina CJ'Iy‘-IajHI/IX
IMpOMCHa IICHa (I)I/IHaHCI/IjCKI/IX HHCTpYMCHATA. Ona npeacraBba CTATUCTUUKY MCEPY
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JIUCIIep3uje TpUHOca 3a oapeheHy XapTujy oOJ BpPEIHOCTH WM TPXKUIIHA WHICKC Y
NeUHUCAHOM BPEMEHCKOM HMHTEPBaly. 32 MEPEHE BOJIATHIIHOCTH KOPUCTH C€ BapHjaHca
(02) WK CTaHaapJHa acBHjannja (o) y30pKa orcepBaimja. 3ampaBo, BOJATUIHOCT j€ jedaH OJ
UH/IMKAaTOpa PU3WKA, IITO je BOJIATHIHOCT (PMHAHCHjCKOT MHCTPYMEHTA BHINA, BHIIA j& W
HErOBa PU3UYHOCT.

Skewness wiam Koe(HUIMjEHT acCHMETPHje MEPH HAa4YMH pacropeaa oIcepBaidja y
OJTHOCY Ha KUXOBY NPOCEUYHY BPEIHOCT. Pacmopes orcepmaliyja, Mo MpaBmily MOXe OUTH
CUMETpHYaH | acuMeTpuvaH (TIO3UTUBHO W HEraTHBHO). BpemHoct KkoedwuiujeHTta
acHMMEeTpHje Mama OJ] HyJe TOBOPH O HETaTHBHO aCHMETPHYHOM pacropeay y Kojem
NIPEOBJIAIaBajy OACTYIakha ca HETATUBHUM IPEI3HAKOM. 3a (PMHAHCH]CKO TPXKHUIITE TO 3HAYH
Jla Cy y MITaky HEraTUBHA OJICTYyIakha CTBAPHOT 01 OUEKWBAHOT MPUHOCA M YECTO CE TyMayue
Kao BepoBaTHoha 1mojaBe HeCTaOUITHOCTH.

Behuna mpakTuyHHX pacnpaBa O BpEIHOBamY akidja ycpenacpeheHa je Ha OIHOC
IICHE W 3apajie Mo aKIuju, Koju ce oouyno HasuBa P/E parmo. OBaj mokaszaresb ce padyHa 3a
Noje/ITMHAYHE aKIMje M Kao MPOCEK 3a aKIhje y cacTaBy ojpeheHor Oep3aHCKOT HMHICKCA.
[Toctoje pasnuuurta Tymauewa P/E paumja. C jeane crpane, Bucok P/E pammo roBopu o
KBAJIUTCTHUM W YCIICHIHUM KOMIIAHHMjaMa, JOK C APYyre CTpaHe MOXE 3HAYMTH Jla Cy Te
aKIyje JOCTHUIJIC BPXYyHAI[ CBOj€ IICHE, T¢ Ja Cy MaJi U3IJICAH 32 HBEeH JaJbH PaCT, OJHOCHO,
na joj npezacroju nan. Mcro tako, Huzak P/E paipo Moxe 3HaYMTH Ja Cy aKIdje TMOTICHhCHE
(Tj. 1a cmeau pacT BUXOBE IIEHE), alli U Jla ce paJu O HEKBAJIUTETHUM KOMIIaHHjaMa Koje ca
pasnorom uMmajy uusak P/E pamno.

Ha xpajy, Tpajame (duration) je, takole, KBAHTHTATUBHA TEXHHKA KOjOM CE MEpH
OCETJPMBOCT aKTHBE M IIaCHBE Ha MPOMEHE KamarHe crore. Pey je o mpoceyHoM BpeMeHy
nocneha xapTuje o BpeJHOCTH, IMOILTO c€ Leo Ayr He Hamahyje y uctoM TpeHyTky. Kao
KOHIIETIT j€ Pa3BHjeH y MPaKCU yIpaBibaba MOpT(HOINOM, C IIUBEM MEpEHha PU3UKa KaMaTHE
CTOIE KOJ OOBE3HMIIA, OAHOCHO, yTBphUBama MOHIEPUCAHOT MPOCEUHOT mepHroia jaocrneha
oOBe3HmIa. Tpajame MoKa3yje MPOCEYHH POK gocreha XapTuje o7 BPEAHOCTH, OJHOCHO,
NoKa3yje HMHBECTHTOPY BpeMe Koje je MOTpeOHO Ja ce y MOTIYHOCTH TMOBpaTH HEroB
YIJI0KEHU Karutan” (ByjuoBuh-I'muropuh & Casuh, 2011).

Tpajame je momynapHa Mepa CeH3MOMINTEeTa TYKHUUKHUX XapTHja O] BPEIHOCTH Ha
kKamaTHe crore. CBaka xapTHja O] BPEIHOCTH, KOja yKJbydyje TokoBe Oyayhe rotoBuHe u
KOja ce IUCKOHTyje ca ojpeh)eHOM KaMaTHOM CTOIOM, MMa CBoje Tpajame. IIpoceuHo
nocnehe oOBe3HHUIlE TOBOPH O OCET/BMBOCTH OOBE3HMIIE HAa TMPOMEHE KamaTHE CTOme, ¢
003MpOM J1a ce 0CEeTIBUBOCT IIeHa moBehaBa y ckiiaay ca pacToM BpeMeHa jocreha.

% Tpe6a pasmuxoati mpoceuan nepuox gocreha (duration) ox oGuunor poka mocneha Hexe Xapruje, Koju
MOKa3yje caMO BPEMEHCKM IEpHoJ A0 IOCIeAme uciiare obaBe3e M0 OCHOBY XapTHje OJ BpPEAHOCTH. 3a
pas3nuky ox pocrieha, qypanuja nokasyje Bpeme 3a koje he ce HoBpaTUTH yJIOKEHH KaIUTal.
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4. KOHIKEIIT EKOHOMCKOI PACTA

EKOHOMCKH pacT W pa3Boj MpEACTaBIbajy AYTOPOYHU €KOHOMCKH WU MOJUTUYKH IUJb
cBake 3emsbe. [locToje OpojHa TymMadyema EKOHOMCKOT pacTa M €KOHOMCKOT pa3Boja. Behuna
E€KOHOMCKHUX TeopeThdapa MpaBH pa3jivKy u3Mely HaBeJeHHX TojMoBa. Melhyrum, uma u
OHHX KOju momcroBehyjy mojMoBe eKOHOMCKOT pacta u paszBoja (Kuznets, 1973; Meier &
Baldwin, 1976; Maddison, 2010). ExoHOMCKH pacT mOJpa3yMeBa BHIIY BpPEIHOCT
NPOM3BOJIKE U yCIyra y MOCMaTpaHOM BPEMEHCKOM WHTEpBANy Y OJHOCY Ha HEKU JIPYTH,
paHHjU TIEPUOJ, IOK EKOHOMCKH Pa3BOj HE IOJpa3yMeBa CaMoO PAcT pealiHe BPEIHOCTH
MIPOM3BOIKE 10 KOje Moke nohu nmoBehanom ymorpebom mHmyTa wim Behom edukacHomhy
BUXOBE yrmoTpede, Beh u MHOroOpojHE CTPYKTypHE, WHCTHTYLIMOHAIHE W TEXHOJIOIIKE
NPOMEHE Kao U IMOJIM3amkhe XUBOTHOT CTaH/Iap/ia CTAHOBHUIIITBA, Tj. MOOOJbIIAmha KBAJTUTETA
xwuBoTa Jbyau (Pocuh u npyru, 1998, 122).

ExkoHoMcku pact momapasymeBa moBehame NpOW3BOAKE HA HUBOY HAI[MOHAIHE
E€KOHOMHjE U3PAKECHO Kpo3 yKymnaH jomahu mpou3Boa (Ckym gpo0apa v yciayra OCTBapeHHUX Y
TOKY jeIHOT MepHoja) y OJAHOCY Ha Opoj craHoBHHMKA. Borozan (2006) tBpau na ce mon
MI0JMOM €KOHOMCKOT pacTa yoOWuajeHo mojapa3ymeBa noehame MpUPOIHOT HUBOA PEaTTHOT
b/ll1-a, kako YKyImHOT TakO W IO TJaBH CTAaHOBHUKA, OIHOCHO IHUPEHE CKOHOMCKHX
Karnarurera npuspene. TuMe ce Harjamagsa Jia jé ped 0 JUHAMAYHOM JYTOPOYHOM IIPOIIECy,
y3 HAllOMEHY Ja CBaka MpHBpeNa TEXKHU OCTBAPCHY IYrOpPOYHOI E€KOHOMCKOI pacTa, jer
€KOHOMCKHM pacT TMpeJCTaB/ba OAPKUBY OCHOBY 3a pelllaBalkbe HHU3a EKOHOMCKHUX H
COILIMjalTHUX MUTAbA.

N3 neduHMIMje €KOHOMCKOI pacTa MPOU3MIA3d Ja OH y OCHOBU IIPEICTaBJba
nosehame arperatHe noHyne. Tpeba yBek MMaTu Ha yMy Ja CXBaTame IMOjMa €KOHOMCKOT
pacta y cMuciy yeehama ayTnyra y AyroM poKy MMa CMHUCIA jeAMHO MOJA MPETIOCTaBKOM
(GyHKLIMOHNCAakba MpPHUBpPEAE Ca IYHUM IPOU3BOJAHMM KamalUTEeTOM. Y TOM CiIydajy
€KOHOMCKHM pacT je pesyaTtar pactyhe edukacHOCTM ynorpeGe HpPOU3BOAHUX HHITYTA.
Taxohe, npuiaukoM aeduHUCama E€KOHOMCKOI pacTa HE BOJAM C€ padyHa O OCHOBaMa
¢byHKLIMOHKCaka TpuBpene (0 MPUBPEIHO-CUCTEMCKUM aTpuOyTHMMa) HUTH O IpOMEHaMa
YHyTap came cTpykrype npuspeze. OTyna ce eKOHOMCKH pacT MocMaTpa Kao KOMIIOHEHTa
€KOHOMCKOT pa3Boja, a 300r CcBOje MPEHU3HOCTH TO0Ka3aTeJbu EKOHOMCKOI pacTa
Npe/CTaB/bajy aljMKaTUBHE M TOTOBO HE3aMEHJbUBE aHAJIUTHYKE Kareropuje y BehuHu
MaKpOEKOHOMCKHX HCTpakuBama. (Mauyap u apyru, 1997)

MHOTrM €KOHOMHUCTH CMaTpajy Ja je eKOHOMCKM pacT HajBaXHUjU (axkTop pa3Boja
HallMOHAJTHE €KOHOMHUje, MoceOHO Kajla je ped O 3eMJbaMa Ha HIDKEM CTENeHY €KOHOMCKE
pas3BujeHOCTH. IIpyu HUCKOM MOYETHOM HUBOY Pa3BUjEHOCTH W KOHTHHYHPAHOM pacTy Opoja
CTaHOBHMKA, NpeBa3MIaXeme cupomaiiTBa Oe3 yBehama MarepHjajHe HpPOU3BOMIE j€
Hemoryhe (Dopheruh, 2009, 21). CtaOunaH EKOHOMCKH pacT je BaKHA IPETIIOCTAaBKA
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JIAKIIeT pelraBama MEeHTPATHOT EKOHOMCKOT 33/1aTKa y CBaKoj 3ajeHUI, Ne(HUHUCAHOT Kao
HacTojame Ja Cce y INTO je Moryhe BWIIEM CTENEHY 3a/0BOJbe pacTyhe morpebde Jbymu
ynotpeboM yBek orpanndeHux pecypcea (Aparyrunosuh u apyru, 2012, 261).

[Tpouec eKOHOMCKOT' pacTa je HeyjeHaueH U HeypaBHOTEXeH OWjIo Ja ce paau o
WHIYCTPUJCKU DPa3BHjCHUM IIpUBpeJIaMa WIM 3eM/baMa Yy HEKO] paHHjo] ¢a3u pasBoja.
ExoHoMcKkH pacT Takohe npezacTaBiba Ayropodyad U Beoma crop npouec. Ha ocHoBy aHanu3ze
KJbYYHUX TPEHAOBA Pa3BHUJCHHX TPXKUITHUX €KOHOMHja Moryhe je 3akbyduuTd naa Op3
€KOHOMCKH pacT y Ayrom poky Huje moryh. Ilomanu caapkanu y Tabenu S5 Ha jacaH Ha4yuH
WIYCTPY]y TBpPAH-€ MO KOjUMa jé eKOHOMCKH pacT AyropoyaH u crop mporec. Yak u Janan
KOjU Ce Yy JIMTepaTypd HABOAM Kao TMpPUMEP H3Y3€THOI EKOHOMCKOT MpOCIepHUTeTa
(dparyrunoBuh u npyru, 2012, 264), uma npoceuny cromy pacta bJIII-a mo craHOBHHUKY
ucnos 2% TOKOM mocleiihba 18a Beka. ClinyHa je cuTyaluja u ca JpyruM BoJehuM cBeTCKUM
npuBpeama.

VYOp3ame eKOHOMCKOI pacTa INpeACcTaBjba CIOKEH MPOILEC y CBAKO] HAMOHAIHO]
exoHoMHuju. Emmupujcku mokaszaTesbu Kperama crtoma pacra BbJI[1-a mo craHOBHHKY Yy
M0jeIMHUM 3eMJbaMa y Iyroj BpEMEHCKOj CepHUju TO HAjO0Jbe MOKa3yjy.

Ta6ena 5 [Ipoceune ronumme crone pacta b/[I1-a o cranoBHuKy y nepuony 1820-2001 (y
cTaHUM IieHama u3 1990. rogune)

3emma 1500-1820 1820-1870 1870-1913 1913-1950  1950-1973  1973-2001  1820-2001
Ayctpanuja 0.08 3.36 1.06 0.99 2.43 1.90 2.09
Ayctpuja 0.17 0.85 1.45 0.18 494 2.12 1.56
Benruja 0.13 1.44 1.05 0.70 3.54 1.95 1.54
Kanana 0.26 1.27 2.27 1.35 2.83 1.72 1.79
Jancka 0.17 0.91 1.57 1.56 3.08 1.83 1.62
®duHCcKa 0.17 0.76 1.44 191 4,25 2.19 1.82
dpaHirycka 0.14 1.01 1.45 1.12 4.04 1.71 1.63
Hemauxa 0.14 1.08 1.61 0.17 5.02 1.60 1.59
Wranunja 0.00 0.59 1.26 0.85 4,95 2.10 1.58
Jamau 0.09 0.19 1.48 0.88 8.06 2.14 191
Xomnauauja 0.28 0.81 0.90 1.07 3.45 1.83 1.37
Hopgemika 0.17 0.52 1.30 2.13 3.19 2.83 1.73
IIBencka 0.17 0.66 1.46 2.12 3.06 1.52 1.58
[ITBajiiapcka 0.17 1.32 1.66 2.06 3.08 0.72 1.68
B.bpuranuja 0.27 1.26 1.01 0.93 2.42 1.86 1.37
CAJl 0.36 1.34 1.82 1.61 2.45 1.86 1.73
Ipoc. epeo. 0.17 1.09 1.42 1.23 3.80 1.87 1.66

Useop: Maddison, 2007, 163.

AHam3a EKOHOMCKOI pacTa je 10 CBO0joj MNpupoau JayropouHa (JoBaHoBuh
["aBpunoBuh, 1989, 2-3). Kperame cTome eKOHOMCKOT pacTa y AyKeM BPeMEHCKOM MEePUOTY
HECYMILHBO TNpyXka ojpel)eHe MHINKaIMje O KBAIUTETY OCTBAPEHOTI MoBehama MpOnu3BOIE.
Kibyuna oxpenHuiia KBaJUTETHOI €KOHOMCKOI pacTa TOBOPHM O IIOCTOJaHOCTH U
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caMoTIoIpKaBamy, OJTHOCHO peaTHOM ToBehamy MPOU3BOME 10 CTAHOBHUKY OymyhHOCTH.
CynpoTHO, HEKBAJTUTETaH EKOHOMCKHU PacT HE CTBapa yCJIOBE 3a CaMOOJIP)KaBamke, OJJHOCHO,
JIOBOJIM Y TUTamke Oyyhy eKcriaH3ujy mpou3BOIE.

Ha ocHOBy Hampen M3HETHMX KOHCTartaiuja, Moryhe je CyMupaTéd HEKOJIHKO Ba)KHHX
YrbeHUIa. EKOHOMCKH pacT je KBaHTUTaTHBHA €KOHOMCKa Bapujabia Koja Mmokasyje pact
NPOM3BOJIK-E HAIMOHAIHE €KOHOMHje Yy ojapeheHOM BpeMeHCKOM HHTepBaly. EkoHOMCKH
pact je cnop W JayropouaH mporec. EKOHOMCKH pacT MpeicTaB/ba HajBAXKHHjH (PAKTOp
pa3Boja HallMOHAJIHE eKOHOMH]je. BrcnHa u Op3MHA CTOIEe €KOHOMCKOT PacTa YCIOBJbEHH CY
OpojHuM (akToprMa 0 KojuMma he OUTH BUIIIE peun y HApETHOM H3JIaramy.

5. TEOPUJE EKOHOMCKOTI PACTA

OCHOBHU MOTHB MCTpaXXMBaka €KOHOMCKOI' pacTa jeé OTKpPHBambe y3poka 300T KOjuxX
Cy HeKe 3emMibe Oorate, a Apyre cupomauiHe. McnuTuBameM y3poka OorarcTsa IMojeIuHHX
3eMajba, OJJHOCHO CHPOMAIITBA JAPYruX 3eMaba 0aBu ce BehMHa TeopeTHyapa M3 00JacTu
€KOHOMCKOT pacTa U pa3Boja. Teopujama eKOHOMCKOI' pacTa 00jalllbaBajy ce AeTepMUHAHTE
cTona AYrOpOYHOI EKOHOMCKOI pacra y ojpeheHo] 3eMibM M MICHTU(DUKY]Y pas3io3u
HACTaHKa pa3JiMKa y CTOaMa pacTa U HUBOY JIOXOTKa [0 CTAHOBHUKY M3Mel)y 3emasba.

[TpuBpene y kojuma pa3IuuuTe €KOHOMCKE Bapujabiie, Kao IITO Cy NPOU3BO/HA,
KaIuTall, 3al0CIEHOCT U MOTPOIlka, pacTy Y AYTOM POKY 10 MCTOj CTOIH HaJla3e Ce y CTamby
crabuiiHe paBHOTexe (Steady state). Teopujcka mpoyuaBama 0COOHHA ,,pABHOTSIKHUX CTamha™
YUHE 3HayajaH €0 E€KOHOMCKE JIuTepaType Koja ce I0jaBJbyje IOJ Ha3UBOM meopuja
EeKOHOMCKO2 pacma.

[TpBU 1OMPHHOCH TEOPUjU TYrOPOYHOI €KOHOMCKOT pacta notudy ox Poja Xapona
(Roy Harrod) u Escuja Jlomapa (Evsey Domar), tokom mpBe mosoBuHe XX Beka.
Ocnamajyhu ce Ha pagoBe [lona Majuapna Kejuca (John Maynard Keynes) y kojuma je
NaXkha YCMEpeHa Ha aHalM3y KPAaTKOPOYHOI KpeTama MpHXOoJa M WHBecTHnHWja, Harrod
(1939) pasBuja TeopHjy KoOja IOCTaB/ba OCHOBHE YCJOBE HEONXOJHE 3a JIyropodyaH
paBHOTEXHHU pacT. YOp30 HakoH Tora, Domar (1946) HarsamiaBa 3Ha4aj TMHAMHYKE aHATH3E
CTOIIE €KOHOMCKOTI' pacTa y AyroM poky. Mako cy Xapon u [lomap pa3Buim cBoje Teopuje
HE3aBUCHO je/laH O] Ipyror, CIMYHOCTH KOoje 1ocToje Mel)y ’bruMa JonpuHene cy GopMupamy
MoJiella €KOHOMCKOI pacTa 1moja HasuBoM Xapop-ZlomapoB Mmojnen. 360r ,,HeyBepJbUBUX
NPETIOCTaBKU® U ,HexeJbeHUX wucxoma“ (Barro & Sala-i-Martin 1995, 49), koju cy
nocjeaula oclamama Ha KejHCOB KpaTKOPOUYHH aCHEKT aHaJIM3€ y IpoydaBamy JyrOpOUYHUX
npobnema, Xapoza-/loMmapoB Mojaen uMa caMO HCTOPHjCKM 3Hayaj. OH je NpeKpeTHHIa
u3Mel)y KilacuyHe U HEOKJIaCUYHe TeOopHje eKOHOMCKOT pacTa.
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5.1. HeokslacHuHa TeopHja eKOHOMCKOTI pacTa

[Tenecetux rommua XX Beka Hampenak y pa3Bojy TEOpHje EKOHOMCKOT pacTa
IPE/ICTaB/ba0 je aHATUTUYKH OKBHpP Mo3HAT moj uMeHoM CosioBjbeB Mojen pacra (Solow
growth model).*® Kopucrehn jemHocraBHe (yHKuMOHANHE o6IMKEe Y3 oxpeheH Gpoj
npernocraBky, Colloy je yka3ao Ha TPH €JIEMEHTa KOjU ce MOpajy y3eTH y 003up Kajua ce
TOBOPU O JIyTOPOYHOM E€KOHOMCKOM pacty. To cy kamurain, paj u TexHonoruja. OCHOBHa
npernocraBka CoJIOBJBEBOT MOJIelia, U3 KOje MpOM3miIa3e TJaBHHU 3aKJby4lld, OJHOCH CE Ha
onaaajyhe mpuHoce ¢akTopa NMpoW3BOAHKE (KamuTala W paja). TEeXHOJOMIKK Harpeaak je
nokperau pacrta. [IpermocraBiba ce 1a ce TEXHOJIOTHja HUKala He HCUpIUbyje, Beh erzoreHo
pacte 6e3 003upa Ha ocTale aorahaje y eKOHOMCKOM CUCTEMY.

5.1.1. AkymyJanMja KanuTajgaa 1 eKOHOMCKH pacT — ocHOBHH CoJ10B/beB MoJ1ell

OcuoBHu CoOJIOBJbEB MOZIETT €KOHOMCKOT pacTa je KOXEPEHTHH TUHAMHYKH MOJEN
KOjUM C€ CKCIUIMIMTHO OIHUCYje Mpollec akymynanuje kanurana (Sorensen & Whitta-
Jacobsen, 2010). Ou ce TemesbM Ha OpOJHHM MPETIIOCTaBKaMa KOje €€ THYY HPUPOJIE
npous3BoAme, MehyHaponaHe pasmene, ynore Ap)kKaBe M 3alOCICHOCTH. Y MOJENy ce
IPETIIOCTaBJba J1a Ce y MPUBPEAU MPOU3BOJIM CaMO jeTHO N0Opo M Ja Hema MeljyHapojaHe
pasmeHe. Jlasbe, 3aHeMapyje ce yiora JpkaBe U IOjpa3yMeBa IyHa 3alOCIEHOCT CBUX
(akropa npousBoame. ConoBibeB Mozen ce (okycupa Ha ayrnyt (Yi) koju je moryhe
npousBecti ynotpebom kanurana (Ki) u pama (Ly).%° IIpousBonna ¢ynkiuja ConoBibEBOT
mozena uma ook Cobb-Douglas-ose npo3Boane dyHKIHje:

Yi=F(Ky L) = K“ Ltl’“ , Ine Baxu 0<a<1. (2.1)

VY jemnaumuu (2.1) t o3HawaBa BpeMe, JOK Ccy o M 1-0 KOC(UIUjEHTH €IACTHYHOCTH
npousBoamke. [lonazehu ox mpernocraBke aa je 30up KoeduilMjeHaTa eJIacCTUYHOCTH jeTHAK
JEMHULIN, TPOU3BOIHA (PYHKITH]a je JIMHEAPHO XOMOT€HA M TOKa3yje KOHCTAaHTHE MPUHOCE
Ha 00MM HpOI/I3B0I[H>€.97

bynyhu na ayTnyT mo CTaHOBHHKY TMpeICTaB/ba OOJbM HMHAMKATOP MpPOCIEpUTETA
NpUBpeae W y3 MPETIOCTaBKY Ja je jeJHaK ayTmyTy IO paJHUKy, Hampea H3paKeHa
arperatHa nMpou3BoHa (GyHKIIMja ca KOHCTAHTHUM TMPHHOCHMA CE MOYKE HAIMHCATH Y OOJUKY
y KOjeM je 3aBUCHa MPOMEHJbHBA MPHU3BOIHA M0 PATHUKY WK MPoayKTuBHOCT (Vi = Yi/Ly), a
HE3aBHCHA MPOMEHJbMBA KalHUTAl MO PAIHUKY WM KanmutaiHa onpemsbeHocT (K = Ki/Ly).

% Pobepr Conoy (Robert Solow) je 1956. roxune o6jasuo pax mox acmosom A Contribution of the Theory of
Economic Growth (Jonpuroc meopuju exonomckoe pacma), 3a koju je 1987. noouo Hobenory Harpany.

%V by 10jeIHOCTABIbEa MOJIe/a (PAKTOPH POU3BO/IELE Cy IPYIHCAHH Y IBE OCHOBHE KaTErOpHje.

" Vxomuko ce yaBocTpyde 06a hakTopa mponsBomse, ayTiyT he ce Takole yIBOCTpyUHTH.
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[IpernocTaBka 0 KOHCTAHTHAM MPUHOCHMA IMOJpa3yMeBa Ja BEIMYMHA TPUBPEIE — MEPEHa
OpojeM pajiHUKa — He yTHYEe Ha OJHOC W3Mel)y ayTiyTa 1Mo pagHHUKy W KaluTaja 110 pagHuKy
(Mankiw, 2011). ITpousBoana yHKIHja 100Hja OOIHK:

y, =k 2.2)

VY cknany ca jegHaunHoM (2.2) noBehame ayTnyTa 1o pagHuky Moryhe camo yKOJIHKO
ce moBeha kamuran 1Mo pagHuky. Melytum, cBaka Jo/laTHA jeIMHUIIA KalUTala KOja J0JIa3u
Ha jeJHOT paJHHMKA IeHEPHIIE CBE HIKH IPUPACT MPOU3BOIE. To ToBOpH O onanajyhem
MaprUHATHOM MPOM3BOIY KamuTama, m3paxeHoMm kao MPK=ak“'. Jlakme, y ommocy Ha
nojenrHavyHe (akTope MPOU3BOHkE (Y OBOM CIIy4ajy KamuTaid) Mpou3BOAHA (PyHKIHMja MMa
omanajyhe npuaoce (ciuka 7).%

Ayrtnyt &
no pagHUKY

MPK

[
>

Kanuran
no pagHUKY

Cumuka 7 [pousBonHa GpyHKIHja (ayTHyT IO CTAHOBHHUKY)

Hseop: Mankiw & Ball, 2011, 196.

AytnyT mo pamHuky (Y;) Ieiu ce Ha MOTPOIIKBY MO paaHUKy (C) ¥ MHBECTHUIH]jE TIO
panuuky (iy). Y3umajyhu y 003up HaBeaeHO, MPOU3BOAHA (YyHKIIHja H00Mja 00IHK Yi=Ci+iy.
ConoBJbEB MOJIENT TIPETIIOCTaBJba Ja CBAaKe T'OJWHE CTAHOBHHUINTBO TSI KOHCTAHTAaH
NpOIICHAT CBOT J0XOTKa (S), a octarak omnasu y norporrmy (1-S). IIpu tome, dyHKIH]ja
notpourmbe uMa 00k C=(1-S)y;. tbeHOM 3aMeHOM y M3pa3y 3a ayTHyT MO PaJHUKY, 100Hja
ce HoBu wm3pa3 Y=(1-S)yi+i, u3 kojer je cpehuBamem Mmoryhe yTBpAMTH BpPEIHOCT
WHBECTHUIH]a, i=SY;. [lakiie, MHBECTHIIH]E CY jeTHAKE IITEIbH.

HoBu kanurtan akymynupa ce W3 HWHBECTHIIMjA, ajll Ce CTapH KalMTall aMOpPTH3Yje,
OJIHOCHO, OH C€ JIEJIOM TpOIIH, a jaenoM 3actapu. Ctona amoprusanuje (d) mpeacrasiba yueo
YTPOILEHOT KaluTana, IITO Mo JIepUHUIUJU NpaTH CBaKU Npou3BoAHU mporec. Croma
aMOpTH3alldje cMaTpa ce KOHCTAaHTHOM M PacTe MPOTOPIMOHATHO pacTy KaluTaia Iio0
pajHUKY. YKOJIMKO ¢y MHBecTulinje Behe o amoprtuzanuje, poun kanuraia he pactu. OH 6u

Kana je K HuCcKo, mpocevaH pagHHK pacrojiaxe MaloM KOJMYMHOM KamkTana, Tako Ja je cBaka J0JaTHa
jeAMHHMIIa KamuTana KOpUCHA 3a pacT aytmyta. Kama je K BHCOKO, Ha MPOCEYHOr pajHUKA J0JIa3H BEJTUKA
KOJIMYMHA KalunTaja, Te CBaka JoJaTHa jeINHNIA KalluTana caMo He3HaTHO noBehasa ayTmyT.
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Ce MOTao M CMamHUBAaTH YKOJMKO OM WHBECTHIMjE OWJIE Mame OJ aMOpTH3aIlHje, IITO ce
YEeCTO JieliaBa y MPHUBPEIHMM rpaHama koje ce race. Crora je mpomeHa kamurtana (4k) y
HeKoM repuony ojpehena mnosehamem wHBecTHLIHja (SY;) Y TOM MEPHOAY U CMAambCHEM
KamuTaia y3pokoBaHuM amoptusamujom (dk;), mmTo ce MoXke u3pa3uTh Ha ciieaehn HauuH:

Ak = SYt— dkt (23)

®akTop KOjU yTHUYE Ha MPOMEHY BUCHHE KaluTalla [0 PaJHUKY, IOPE] HaBEeJICHUX, j€
pact Opoja 3amociieHUX KOju JOBOAM J0 CMamema Kamurajia Mo pagHuKy. Y MoJeny ce
MpEeTIocTaBjba J1a Opoj pajHHKA pacTe MO KOHCTAHTHO] CTOMH N, KOja MPEACTaBsba CTOILY
pacTta CTaHOBHHUIITBA. YCJIOB aKyMmyJjallHje Kamuraja caja c€ MOXe M3pa3uTu Ha cienehu
HAYMH:

Ak = sy;— dky — nky = sy;— (d+n)k;. (2.4)

Jemnaunna (2.4), 13B. CoslOB/bEBa jeJHAUMHA aKyMyJallMje KaluTajia IOoKasyje
IPOMEHY KalUTalIHE OINPEMJbEHOCTH Kao pasnuky wusMmely mrenme (Syi), OJHOCHO,
WHBECTHIM]a 1 T3B. IHpeba KaruTama™ (d+n)k. Mspas ,mmpeme KanuTama mogpasyMeBa
Jla WHBECTHIMje Tpeba He caMo Ja KOMIICH3Yjy aMOpTH30BaHM Kanurtan Beh W m3HOC
KanuTajga Koju he KOpUCTHTH HOBO3amocieHH paiaHuiu. HaBelaeHo mpencraBiba yCIIOB 3a
HerpoMereH (DOH KaluTasa o paJHuKYy.

Ha cmuum 8 rpaduuku je mpukazaHa jeHayMHa aKymyjaluje KamuTala, TIe je
IpoMeHa KaluTalIHe onpeMibeHocTr (4k) oxpelena pasmukom kpuse uaBectrimja (Sy)' ™ u
auHUje mupema Kanutana (d+n)k. Ykoauko ce mpuBpea WHHIKjATHO Hajda3h y Taukd Ko,
tana je Sy Behe ox (d+n)k, ma je Ak MO3UTHBHO M KamuTaj 1Mo pagHuky pacte. Ca mopactom
ki, Sy: pacte mo onanajyhoj cromu, ok (d+n)k; pacre nponopimonanto. [Ipomec nosehama k;
Tpaje cBe JIOK ce He u3jeanaun ca kK*, rae je sy; = (d+n)k, ma je 4k=0. YV tauku kK*, komununna
KaluTaja Mo paJHuKy ce He Mema. Y TOj TAYKH MPUBPE/a je Y PABHOTSKHOM HITH CTAOUITHOM
crame (Steady state). Y paBHOTEKHOM cTamy ayTIyT U KAUTAN [0 PAJAHUKY CY KOHCTAHTHH,
U3 yera MpoM3MIa3u Jia jeé eKOHOMCKU PacT IMOCIEIHIA pacTa KalHuTallHe OMPEMIbEHOCTH Y
HpOoIeCy KOHBEPTEHIIN]e Ka PABHOTSIKHOM CTamby.

% Break-even investment.
1% Opa kpuBa mMa MCTH OGNHK Kao MPOM3BOAHA (YHKIMja, CAMO je TOMIMOHHPAHA HA HWKEM HHBOY 3a
BHUCHHY TapameTpa S (CTOME ITe/bE).
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i A

t

(d+n)k, (d+n)k,

sy,

>
k0 K* k[

Canka 8 OcuoBau CoJOBJBEB IMjarpam

Hssop: Mankiw & Ball, 2011, 214.

C napyre crpane, y Ouiio Kojoj Tauku jgecHo on K*, Sy je mame ox (d+n)k. Ak je
HETaTHUBHO M KOJIMYHMHA KalUTaja 1o PagHuKy ce cMamyje. OBO cMameme ce jporala cBe J0K
ki He mamue 10 HuBoa K*. CToma €KOHOMCKOT pacTa je HeraTHMBHA YKOJHKO C€ KaluTallHa
ONPEMJbEHOCT Hala3W W3HAJ pPaBHOTEKHOT CTama. Jlakiie, YKOJIMKO c€ KaluTalHa
ONPEMJbEHOCT K; pasiiiKyje O HCHOI PaBHOTS)KHOT HUBOAa K*, mpuBpeaa KOHBEpPrupa Ka

PABHOTCIKHOM CTaIby.

VYKOJIMKO CTaHOBHHIITBO OJJIYYM Ja INTeau BehH 10 JOXOTKA, CTOMA INTECIHE Ce
nosehaBa, ceteris paribus. Kao mro je npukazano Ha ciaunu 9, moBehame crore mTeame
noMepa KpUBY MHBECTHUIIMjA S1Yt HA TOPE, Y TIOJI0XKA] SpYr. Y MOYETHO] paBHOTEKH KarUTaIl 1O
panuuky je Ko=k*. Beh y3 HOBy cromy mitenme SyKo je Behe ox (d+n)ko. Crora je y HOBUM
ycioBuMa Ak MO3UTHUBHO M KOJMYMHA KalnuTaja MO paJHUKy Nouume na pacre. OHa ce
noBehaBa cBe OK MpUBpena He J0hje y HOBO paBHOTEXKHO crame K*. To 3Haum ma he ce
HEKO BpeMe OCTBapUBaTH BUILE CTOIE pacTa. Pact crome mrTensme, 3anpaBo, yrude Ha pacT
PaBHOTEXHOT HHMBOA KalMTaTHE ONMPEMJBEHOCTH U MPOJYKTUBHOCTH CaMo JIOK MpHUBpena He
CTHIHE 10 HOBOT PAaBHOTEXHOT CTama.'’ TO PaBHOTEKHO CTame ce Hehie NPOMEHHTH
YKOJIMKO HE Joje 70 HOBE NMPOMEHE CTONE MITEAmE WIM HEeKe Ipyre NpoMmMeHe (crore

aMOpTI/I3aHI/Ije, CTOIIC pacTa CTaHOBHI/II_HTBa).

19 TIpenasax npuBpe/e U3 jeTHOT y APYro PABHOTEXKHO CTAHhe HA3MBA CE TPAH3UIIHOHA THHAMIKA.
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(d+n)k,

Caunka 9 Edekar pacra crorne mreame

Hseop: Mankiw & Ball, 2011, 215.

[Tox mpermocTaBKOM J1a Cy CBE 3€MJbE JOCTHUIJIE PABHOTEKHO cTame, COJIOBIHEB
Mojen mpenBuha a 3eMJb€ ca BHUIIOM CTOIOM pacTa IITenme (MHBECTUIMja) W HHCKOM
CTOIIOM pacTa CTAHOBHHILTBA MMajy BUIIW HUBO IPOU3BOAE 10 CTAHOBHUKY. TecTHpameM
ocHoBHOr COJIOBJGEBOT MOJENla HAa EMIMPHUJCKUM TMOJAalMMa yTBpheHa je TMOo3uTHUBHA
kopenamnyja ydemha uaBectunidja y B/II-y u peannor BJIII-a mo cranoBHmKky. Takohe je
JI0Ka3aHa HeTaTUBHA Kopenanuja pacta craHoBHHUINTBA U bJII1-a 10 cTaHOBHUKY.

5.1.2. TexHOJIOWIKH MPOrpec U eKOHOMCKHU pacT — npouupeHu Co10BbEB MOjIe

Ca mmspem aa ce CoJloBJbEB MO MPUOTHKU PEeaTHOCTH, HeroBa OCHOBHA Bep3uja
npoupyje ce yBohemeMm TexHosnoruje. PasyMHO je mpeTnocTaBUTH Ja ¢ BpPEMEHOM J10J1a3H
710 TIPOIINPEha 3Haka Kao U JI0 HAIpETKa TEXHOJIOTH]e, T€ J1a MPOIYKTHBHOCT KaKO PaHHKA,
TaKO U OTIPeMe pacTe.

JlenoBame TEXHUUYKOI Iporpeca ce Mpukasyje y mocrojeheM aHaJIuTUYKOM OKBUDY.
Haume, y mpousBogny GyHKIH]Y yKJbydyje ce Bapujabiia Koja OIMUCYje HHUBO TEXHOJOTH]E
(A):

Yi=F(A, Ky, Ly). (2.5)

Kama A pacre, gak u ako K u L ocrajy Henmpomemenu, Y pacre. Burda u Wyplosz
(2001) narnamanajy aa A HHje MPOU3BOJIHU (akTop, mpeay3eha TEXHOJOLIKH Mporpec He
Kynyjy, Beh o1l iera umajy camo Kopuctu. To je T3B. pe3uyai Koju o0yxBara yTHIa] ,,CBUX
npyrux ¢akropa“ Ha pacT ayThmyTa, OCHM IPOMEHA y KOJWYMHM KalHuTaia W paja.
[TpousBoaHa ¢pyHKIHMja 00IUKA:

Yi= KA(AL)®, reje 0<a<l, (2.6)
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noapasymeBa Harrod-weyrpanny wim pagHo-mITeAHy TexHojorujy (Sorensen & Whitta-
Jacobsen, 2010).102 Bapujabna AL ce mHTepmpernpa Kao IMokazaTesb Opoja e(peKkTHBHHUX

panuika (Gpoj pajHHKa MOMHOXEH CTOIOM pacTa TeXHOJOMKor mporpeca (g)).%

Haxie,
HOBa (hYHKIMja NMPOU3BOJIH-E MOApPA3ZyMEBa Ja YKYIHA MPOU3BO/Ha 3aBHCH O] KamurTaiga U
Opoja edexkTuBHUX paaHuKa. [IperrmocTaBiba ce /a HUBO TEXHOJIOTHje A TOKOM BpeMEHa
pacte mo koHctaHTHO] cronu §>0, koja je erzoreHo oxpehena. OBo je OuTHa (MOXHa U

HajBakHHWja) mpermocraBka mozena (Krueger, 2009).

VY ckiangy ca 00JIMKOM TPOW3BOAHE (PYHKIH]jE, HEOMXOAHO j€ peAcdUHUCATA ayTIyT
o pagauky (Y;) U Kamurtan no pagauky (K;) y crorme mo edpexkruBHoM pagHuky: Vi = Y/AL;,
ki* = K/AL;. Tamga ce mpoMeHa KamuTaaHE OMPEMJbEHOCTH MO0 ¢PEeKTHBHOM PagHuKy (A4k’)
MOYKE M3Pa3UTH Ha clieiehn HaunH:

Ak’ =syy’— (d + n + g)k;’. (2.7)

Jennaumna (2.7) capa npencTaBiba KJbY4UHY jeIHAUMHY MOJeNia Koja IoKa3yje Kako ce
Melba KalHuTallHa ONPEMJBEHOCT MO €()EeKTUBHOM paJHUKYy TOKOM BpeMmeHa. [IpBu wiaH
jenHauMHe je OoOMM UWHBECTHIMja MO e(QEeKTUBHOM pajHUKy. Jlpyrm uman je oOum
WHBECTHUIMja KOjU je moTpedaH na OM KamuTalaHa ONpPEeMIbEHOCT MO e()EeKTHUBHOM pPaTHUKY
Ouna koncranTHa. Crona epekruBHe KamutanHe onpemibenoctr (ki) pacre ca pactom Ky, a
omaja ca pactoMm A; u L. Tako he ki’ n1a pacte ykonuko mreamha (MHBeCTHIIHAjE — SY; ), Oyme
Beha on akyMmynanuje Kamurtala HEONXOAHE a MOKpuje amoprtu3oBanu kamutan dk,
KaruTaj 3a HOoBe paaHuKe NK;’ ¥ Kamutan 3a Opoj epEeKTHBHUX PaJHUKA KOjH Cy Pe3yaTaTt
TEXHOJIOLIKOT Tporpeca gki’.

Amnanuza aujarpama npoupeHor ConoB/bEBOT MOJIeNa je CIMYHA aHAJIM3U Aujarpama
y KOju TexHolloTHja HUje ykJbyueHa (cmuka 10). [Tonasu ce ox mpeTnocraBke na MpUBpena
(YHKLIMOHHUIIIE ca MOYETHOM KOJMYMHOM KamHuTana Mo epeKTUBHOM paJHUKY KOja je UCIOA
PaBHOTEXKHOT CTama, y Tauku Ko'. KanuTan mo eheKkTHBHOM paJHHKY pacTe TOKOM BpEeMEHa,
jep je BpPEAHOCT WHBECTHIIMja BHUIIA OJl OHE KOja je HEONXOoAHa Ja OW KamuTal Io
e(eKTUBHOM DPaJHUKY OMO KOHCTaHTaH. PacT je mpucyTaH cBe JOK NpHUBpena He Johe y
paBHOTEXHO cTame K ™* koje mompaszymesa jaa je Sy;’ = (d+n+g)k;’. Ykonuko je mo4eTHu HUBO
KanuTajga 1no e(peKTUBHOM pajJHUKY BUIIM OJ] PaBHOTE)KHOI HMBOA, OH he Omaaatu TOKOM
BpeMeHa Oynyhu na je oOMM MHBECTHIIMja MO PaJHUKY HEIOBOJbAH Jla MOKPHjEe HEONXOIAHY
3ameny. Ilan Tpaje cBe A0k ce MpUBpea He BPaTH Y PABHOTEKHO CTAIbE.

192 Texmonorujy je y momen moryhe yBecTs Ha jom aBa HaumHa u To kao: Y=F(AK, L), rae je A Solow-
HeyTpaJlHa WK KanutanHo-mrenHa rexHonornja u Y=AF(K,L), rae je A Hicks-ueyTtpanna TexHonoruja.

193 Bpoj edexTHBHIX paiHIKa pacTe U3 B pasiora: yciel pacta MHIyTa L, wm yenen pacra edukacuoct A,
TaxKo je crona pacra AL jerHaka n+g.
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i A
(d+n+g)k’ (d+n+g)k’,

Cuamka 10 [Ipomupenu CoioBjbEB MOJIEN

Hseop: Mankiw & Ball, 2011, 226.

VY paBHOTEXKHOM CTamy CTOINE KamuTaja M ayTiyTa 1Mo e(pEeKTUBHOM PAJHUKY CYy
KOHCTaHTHE. YKOJIMKO CE€ CTOIE KalWuTala W ayTIyTa, YMECTO MO e(pEeKTUBHOM DPaIHUKY,
u3pase camo 1o paguuky, taga u3 ki’ =Kd/AiL; u Yy =Yi/Al, npousnnazu na je K/L=Ak: u
Yd/Li=Awy:'. Bynyhu na cy k' v y' KOHCTaHTHH, CIICIU J1a KalUTal 110 PAJHUKY M ayTHyT 110
pamHKKY, OJHOCHO, KanutanHa onpemsbeHOCT (K;) u mpoaykTuBHOCT (Y;) pacty IO CTOIH
pacTa TEXHOJIOMIKOT Tmporpeca §. YKOJIWKO Hema TexHojomkor Hanperka (§=0), Hema Hu
JQYTOPOYHOT pacTa TMPOM3BOIAIE M KamuTala MO PpaaHuKy. To je pe3yarar OCHOBHOT
ConossbeBor Mojmena. Jlakime, Moaen KOjU YKJbYYyje TEXHOJOTHjy TIOKa3yje Jnaa je
TEXHOJIOIIKKA TPOTPEC M3BOP OAPKHMBOT pacTa IO CTaHOBHMKY. Ha kpajy, momaszehm on
k=KLt u y=Yd/Ls, cienu na ykynau kanutan K=kl u ykynna npousBoama Y=Yl pacty mo
cromu g+n.

VY ycioBuMa HETIpOMEmHEHE EKOHOMCKE TTIOJIUTHKE, POU3BOA M0 PATHUKY pacTe 1o
KoHcTaHTHOj ctonu J. Kama nohe 1o mpomeHe Mepa eKOHOMCKE TIOJIMTHKE, TPOU3BOIA TI0
pagHUKY TOYMIbEe AMHAMUYHO Ja pacTe MO CTOMH Koja C€ pa3jiuKyje OJf CTOIe pacta
TexHosomKkor Harnperka (¢). OBaj TMHAMHUYAaH PAcT Tpaje CBE JOK KalUTalHa OMPEMIBEHOCT
HE JJOCTUTHE HOBO PAaBHOTEKHO CTame. ¥ TOj TaYKU pacT ce Bpaha cBOM JyrOpOYHOM HUBOY
g. IIpu ToMe, mpomeHe CTONE MTEHE WK CTOIIE pacTa CTAHOBHUIITBA YTUYY HA TyTOPOYHU
HHUBO ayTIliyTa IO CTAHOBHUKY, aJIM HC U HA AYIrOPOYHY CTOITY pacTa ayTIyTa 10 CTAaHOBHUKY.
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5.2. Teopuja engoreHor pacra

HNako je CoyloBJbEB MOJEN y BEIMKO] MEpPH YCIellaH Yy OO0jallmkbery 3HadajHUX
acriekata eKOHOMCKOT PacTa, HBEroBO TJIAaBHO OIPaHUYCHE JeCTe ITO TEXHOJIOIIKE MTPOMEHE
TpPeTUpa Kao er3oreHe Bapujaliie, OCTaBJbajyhn IyropoyHy CTOIy EKOHOMCKOT pacTa
HeoOjammeHoM. [Ipenn3Huje, HEOKJIaCHYHU MOJENl pacTa He oOjalnmaBa Kako J0JIa3u 10
Hanpetka y Texnojoruju (Stern & Cleveland, 2004). ¥ HeokIacHYHOM MOJEITy €KOHOMCKA
MOJIMTHKA HeMa edekar Ha JyropoyHy CTOIy €KOHOMCKOT pacta. [lo3HaTo je ma mpomeHa
CTOIE IMTEHE YTHYE HA CTOITY EKOHOMCKOT pacTa y KpaTKOM, alld HE U Y JIyTOM POKY.

CosoBJbeB MOZCII YIJIaBHOM IIPE€ACTaBJba OCHOBY 3a JaJba MCIIMTUBAKA PA3JIMYUTHX
Teoija CKOHOMCKOT' pacTa. Cpe,[[I/IHOM ocamjeceTux roguHa XX Beka INIOKpPCHYTa Cy HOBa
HUCTpa)XuBamka y LUIBY 06jaIJ_IH>CH>a CJIOKCHOI' IMponeca AYyropoyHor €KOHOMCKOI' pacTa U
MMPpOHAJIAXKCHa HAYMHA 3a HBCrOBO yHanpeljeH,e. 3a Ppa3jiuKy OJ HCOKJIIaCUYHC TeOpI/Ije
CKOHOMCKOI' pacTa, HOBI/IjI/I TeOpI/IjCKI/I JOIMIPHUHOCH HarnamaBajy Ja je CKOHOMCKH pacT
CHJOI'CHHU ITPOU3BOJ CKOHOMCKOI' CUCTEMA.

Mogenu eHIOTeHOT pacTa HacToje Ja 00jacHe CTOMy TEXHOJIOIIKE MPOMEHE Koja je
W3BOp JIyrOPOYHOI pacTa ayTHyTa [0 CTaHOBHUKY. Monen koju oOjamrmbaBa JyropovHy
crony pacta b/II1-a mo pagHuKy je OHaj KOjU EHIOTCHH3yje CTOITy TEXHOJIOIIKE IPOMEHE,
OJHOCHO YHMHHU j€ 3aBHCHOM OJI OCHOBHUX Iapamerapa mojena. Jlakie, mox Mojaenom
SHJIOTEHOI pacTa Iojpa3yMeBa C€ MOJEN y KOME AYrOpOYHa CTONa pacTa TEXHOJIOTHje
3aBHCH O]l OCHOBHHMX Iapamerapa Mojeja, Kao IITe je CTONa MHBECTUIMja Y (U3UYKH U
Jpyncku kanutan. Crora, Mojena €HJOreHOr pacra omoryhaBa aHannM3y HauyMHa Ha KOjU
€KOHOMCKE TOJINTUKE, KOj€ YTUUY Ha OCHOBHE MapaMeTpe, MOTY YTHIIATH Ha TyTOPOYHU pacT
ayTHyTa 110 CTAHOBHHUKY.

VY peneBaHTHO] JUTEPATYpH Cy MPUCYTHE pasjIinyMTe KJIacH(pHUKaIMje OBUX MOJeENa.
VYrinaBHOM je MaXkmka YCMEpEeHa Ha aHaju3y TPU Ipyle Mojiesa: MOJIENM 3aCHOBAHU Ha
eKCTepHaJlijaMa, MOJIeNIM 3aCHOBaHM Ha HCTpaxuBamwy U pa3Bojy U AK mopnenu (Barro &
Sala-i-Martin, 1995; Mervar, 2003).

Monenu 3acHOBaHM Ha eKCTepHaHI/IjaMa104, [0 CBOjO] OCHOBHO] HJI€JU Cy HajOIMKH
HEOKJIaCUYHOM Mojieny, Oyayhu aa je Ha pacT Moryhe yTunatu MHBECTULIMjaMa y KaluTal.
[Ton xamurtanom ce mojapasymeBa U (U3MYKHM U JbYJICKU KamuTal. 3axBasbyjyhu Hajuerthe
JbYJICKOM KaluTally KOjU ce aKymyiaupa Owio ,yuyemeMmM Kpo3 pan”, dopmanHum
o0pa3oBameM MJIM JOJAaTHUM 00pa3oBambeM M OOYKOM Ha IOCIy, IpETHOCTaBibajy ce
pactyhu npuHOCH, @ TUME U MOT'YNHOCT HEOrpaHUYEHOT pacTa. Y jeJHOM O] IPBUX pasoBa
Ha TeMy eHJioreHor pacra, Romer (1986) xunore3u ydemwa Kpo3 paj, yAPYKYyje XUIIOTE3y O
npevBamky 3Hamka, KOja TOBOPU O TOME Jla ca HACTAHKOM HOBOT 3Hamba, OHO ITOCTaje CBUMA

194 paul Romer, Robert Lukas i Maurice Scott cy ayTops y 4ujiM pagoBuMa Cy IpOyJaBaHH OBH MOJICITH.
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JOCTYITHO Oe3 HakHaje. J[akiie, MHBECTHIIM]je Y KaluTajl, OTHOCHO Y HOBO 3HAmE FCHEPHIIY
excrepHanvje. To 3HA4UM Ja Kaja MOjeIUHIM WM Tpeay3eha akymynmpajy KamuTall, OHU
UCTOBPEMEHO JIOTIPUHOCE pACTy MPOAYKTUBHOCTH KamuTala KOjH TIOCenyjy ApYyrd
€KOHOMCKH Cy0jeKTH y IpYyIITBY. Y clly4ajy Kaja jeHo npeay3ehe cTBapa HOBO 3HambE, OHO
uMa MO3UTHBAH €KCTEPHU edeKaT Ha MOTYNHOCTH MPOU3BOAKE ocTanux npeayseha. CBako
NojeIMHAYHO Tpeny3ehe Moke younTy J1a My ,,IIypH’* HOBO 3Hame, aji U To mnpeay3ehe nma
KOPHCTH OJI 3Hama Koje ,,iypu‘* npyrum npeaysehuma (Mervar, 2003).

Kao cnaboct Monena 3acHOBaHMX Ha €KCTepHaJMjaMa HAaBOOU C€ TO Ja ce
TEXHOJIOLIKMA Hampenak IocMaTpa Kao Ciy4dajHu pe3yiaTaT EKOHOMCKE aKTUBHOCTH
npeny3eha. OHa MHBECTHpamEM Yy KamuTal U 0e3 eKCIUTUIUTHE HaMepe IMPOLEeCOM y4derma
Kpo3 pan U e(ekToM MpeiuBama 3Hama, noBehaBajy OMIITH HUBO 3HaWma. Y CTBAPHOCTH,
BeOMa Malld OOMM HOBHX 3Hama je pe3yiTaT CIy4YajHMX aKTHUBHOCTH, a y 3HAaTHO Behem
o0uMYy 3Ham€ je pe3yaTart paga npeayseha koja ce 6aBe OTKpUBakHEM HOBUX 3HaHa, OJHOCHO
,[IPOU3BOJIIbOM TEXHOJOMIKOT HampeTka“. Y3umajyhu y 003up Hampeln HaBeIeHO, CleIu
JETaJbHUJH OMUC MOJIeia 3aCHOBAHOT Ha UCTPAKUBABY U Pa3BOjy.

5.2.1. EKOHOMCKH pacT 3aCHOBAaH Ha HCTPAKNBaIby U Pa3Bojy

TexHosornja npeacTaBba HAYMH Ha KOjU C€ MHIYTH (KAalUTaJ ¥ paj) y MPOU3BOJHOM
mpoLecy mpeTBapajy y ayTimyre. AKO je OMINTa mpom3BogHa (yHKIHja oGmka Y=K“L'®,
TEXHOJIOTHja je Y MOTIYHOCTH OIMCaHa MapaMeTpoM a. Y OBOM CIIydajy, TEXHOJOIHja ce He
MeHmha TOKOM BpeMeHa, Beh ce caMo MoXe MemaTH KOJIMYMHA HMHITYTa, IITO YCJIOBJhaBa
npomMeHy obuma mnpousBoame. Kaga je mpousBogHa (yHKIMja oOmNKMCaHa H3pa3oM
Y=K*(4L)"", A npencraBiba HHIEKC TEXHOIOTHjE KOjH Ce MeHa TOKOM BpeMeHa. IToBehame
MHJIeKCca TEXHOJIOTHje Ha3MBa ce TEXHOJIOMKM Hampeaak. Ca cTBapameM HOBUX MJ€ja HOBa
3Hama ce J10/1ajy nocrojehMM M Moke ce mpou3BecTd Beha KoMMuMHA ayTmyTa y3 JaTy
KOJINYMHY paJia ¥ KaruTaa.

KibyuHO cBOjCTBO HJ€ja je n1a cy oHe Hepusarumemna n1oo6pa. HepuBanurerna nodpa
Cy oHa J00pa uMja HMOTPOIIkA O/ CTpaHe jelHe ocobe He crpedaBa Jla HeKa Jipyra ocoba
KOpHCTU UCTO N00po. Maeje cy, Takohe, neTMMHYHO uckbyuusa 1oopa. UckibyunBo 1o006po je
OHO J00pO YHUjU BIACHUK MOXE HCKJBYUMTH JpPYyre M3 HEroBe ymnorpede M HarulaTUTH
kopuutheme Tor 1o0pa. 3aKOHOAABHU OKBHp BehmHe 3eMasba IyTeM paspajie BIACHHUUYKUX U
NaTeHTHHUX IpaBa oMoryhasa ja cTBapaOIy HOBUX MJI€ja MMajy MpaBo Ja Harjahyjy BHXOBO
koputtheme (Kruger, 2009).

Baxxno 3amakame €KOHOMHCTa KOju ce OaBe OJHOCOM HJEja M pacTa HHje
MPBEHCTBEHO y TOME Jia ujeje mokpehy pact Hero aa ujieje He ,,manajy ca Heba™ (Krueger,
2009). pxaBa, npeny3eha u mojenuHIM ylaxxy HOBAIl U BpeMe y aKTHBHOCTH YHjH je IHJb
CTBapame HOBUX HJEja KOje HMajy IO3UTHUBaH YTHIIQ] Ha EeKOHOMCkH pact. IIpema
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yTeMeJpuBauiMa TEOpHje EHJIOTEHOT pacTa, TEXHOJONMIKM mporpec ce mgoraha MoOmTO
KOMITaHH]€ WJIM TIOjeJAMHIIM — IPOHAJa3ayu, y JKeJbU J1a MaKCUMUpPajy MpoduT, Tparajy 3a
HOBUM U 00JbMM mpoHanaciuma (Jparyrunosuh u apyru, 2012).

Jenan on mpasana aHaJM3e HJIOTEHOT pacTa KJby4HY YJIOTY y MPOIECY eKOHOMCKOT
pacty aaje ucTpakuBamy U pa3Bojy (research and development — R&D). IIpBu momen koju
npunaza oBoj rpynu passuo je Romer (1990). ¥V mMoxaeny ce moma3u ol IPETIOCTaBKe Aa
MPUBPEAY YMHE JBa CEKTOpa: CEKTOp 3a Mpou3BOAmY (puHanHMX nodapa u R&D cekrtop.
ArperatHa nmpou3BoiHa (QyHKIIHM]a TTOKa3yje Kako ce oaroBapajyhom koMOuHamujoM ¢akropa
npou3BOIbe, Kao mto cy kanutanl (Ki) u paa y cekropy 3a nmpou3BoAmy GUHATHUX J00apa
(Lyt), mpousBoau ayryt (Y;), kopucrehu orcer 3Hama win uaeja (Ay):

Y =K (ALY,  0<a<l. (2.8)

duHATHE TPOU3BOJI C& KOPUCTH I 32 MOTPOILELY, WK 32 MHBECTHLIU]EC Y (DU3UUKU
KanuTal. 3a JaTd HUBO TEXHOJIOTHje, MPOM3BOJHA (DYHKIMja MMa KOHCTAHTHE MPUHOCE y
OJTHOCY Ha KamuTal u paa. Mehyrum, uneje cy u GpakTop Npou3BOAmE. JEAHOM Kajla HacTaHe
ujeja 3a U3paay HEKOT MPOM3BOJa, OHA He Tpeda IMOHOBO J1a ce M3yMH J1a Ou ce HampaBuiia
cBaka cnezacha jemuaumna Tor mpoussoja. Jla Ou ce yaBocTpydriia Mpou3BOIkHA, TOTPEOHO je
YABOCTPYYHMTH Kamutai u pan. [IpousBoaHa (yHKIMja ©Ma KOHCTAHTHE MPUHOCE Y OJHOCY
Ha KaluTaJl M paj, alu pactyhe mpuHOCE y OJHOCY Ha cBa TpH (haKTopa MPOU3BOIE.
YKOIMKO ce yABOCTpydYE€ paja, Kamutan U 0a3a uieja, MPOM3BOJHAa he ce BUIlE HEro
ynBoctpyuntu. [locrojame pactyhux mpuHoca, pe3yiTar je HepuBaIUTETHE MPUPOJE UAC]a.
Kao u y HeokslacHUHOM MOJIeIy, TPETIOCTaBba Ce Ja Cy CTOIa aMOPTH3alllje, CTOIa pacTa
CTAaHOBHHILTBA W CTOINA IITEAHE KOHCTAHTHE W €r3oreHo ojapehene. Y ckmamy ¢ THM,
UJCHTUYHA j€ U JeJJHaUMHa aKyMyJIallije Kanuraia.

3a pa3iuKy OJ HEOKJIAaCHYHOI MOJENa, y OKBUPY OBOI MOZENa pa3BHja CE HOBA
jeHaynHa KOja OIHKCYj€ TEXHOJIOMIKK MPOTPEC, OJHOCHO MPOU3BOJBY HOBE TEXHOJIOTH]E.
Romer (1990) TBpau fga je TEXHOJOIIKH TPOTPEC KpPajibl IPOU3BOJ HCTPAKUBAUKO-
pa3BojHOr cekTtopa. llpernocraBiba ce €KCTpeMHa cuUTyaluja y Ko0joj cy (axTopu
NIPOM3BOJIK-E CaMO paJIHa CHara MCTpaKMBada U 1MocTtojehn HUBO 3Hama, Majia ce y peaTHOM
CBETY KOPHUCTHU U KamuTal (J1aboparopuje, KoMijyrepu). JpyruMm peuuma, UCTpaKuBayKoO-
Pa3BOJHU CEKTOp KOPUCTH Kao (haKTope MPOU3BOAHE paja U nocrojehn HUBO TEXHOJIOTH]E, a
Ka0 JUPEKTaH NMpou3BoJ kpeupa uaeje. OHe MOTOM reHepuIry ModoJblIaHy TEXHOJIOTH]Y Kao
(buHaIHUA TPOU3BO/IL.

[MpuarkoM Kpeupama Mojelia y3uma ce Kao jara 6asa uaeja (A) koje cy mponalhene
no oxpehenor mepuoma t. A ce mHTEeprpeTupa W Kao 0asza wujaeja, U kKao Opoj miaeja 1o
pagHUKY, MOMTO ce Opoj Weja MO pagHUKY HE CMamyje ca pacToM Opoja pamHuka. Y
HajjeIHOCTaBHUjO] Bep3uju PoMepoBor mozena, 6poj HoBux uueja (4A4) nmpousBeacH y Ouiio
KojeM mieproay je GhyHkija 6poja ucrpaxusaya (Lat) ¥ BbUXOBE MPOCEYHE MPOTYKTUBHOCTH,
OJTHOCHO CTOIIE OTKpHBama HOBHX Heja (p'):
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AA= p'Lag. (2.9)

3a oBaj MozeN je KapakTepUCTH4YHA TOjeNia pajgHe cHare u3Mmel)y nBa cekropa:
ceKTopa 3a Nnpou3Bowky puHanmHOT nMpousBoga u R&D cektopa. bynyhu na ce pax xopuctu
WINA y TIPOU3BOJHM HOBHX HJIEja WM y NMPOM3BOJIKU (PHHATHOT TPOM3BOJA, IPUBpENa Ce
cyouaBa ca ciefiehum pecypcHUM OrpaHHUuCHEM:

L=LartLwt. (2.10)

[IpernocraBsba ce aa je yuemrhe pagHe cHare anraxoBane y R&D cexropy Sp=Lai/Lt
KOHCTaHTHO, Kao M ydemrhe pajHe CHare aHra)KOBaHE Y CEKTOPY 3a NMPOHM3BOY (GUHAITHUX
nobapa (1-Sr)=Ly¢/L:, ma je:

La=SrL:, O<sg<l. (211)

HpoceqHa IMPOAYKTUBHOCT HCTPAXKUBAYaA je WJIKM KOHCTAaHTHA HJIM 3aBUCH O baze
Hz[eja KOje cy Beh OTKPHBCHC, IITO C€ MOXKC ITPCACTABUTHU HA cnenehﬂ Ha4uH:

p'=pAy, (2.12)
i€ Cy HapaMeTpH p U ¢ KOHCTAHTE.

Crona oOTKpuBama HOBHX wuzaeja (p’) 3aBUCH O BPEIHOCTH Koe(hHIHUjeHTA
enacTuYHoCTH ¢. Ykomuko je ¢>0, mocrojeha texnomnoruja (4;) momcTuye pa3Boj HOBE
TEXHOJIOTHje, OJHOCHO MoBehaBa MPOIYKTUBHOCT HCTpakuBada y cagammoctd. C npyre
cTpane, moryhe je na je Behuna uneja Beh akymysnupana y nocrojeheM HHBOY 3Hamwa, IITO
IpOHaJIAXKEHE HOBUX Ueja YMHM cBe Te:KuM. OBaj eexaT TOBOPH O HETaTUBHO) BPEIHOCTH
koeuuujeHta ¢, 1j. p<0.

HctpaxkuBaun yriaBHOM HE 3Hajy KOje HOBE HJeje MMajy APYTHM HCTPakKMBayH.
Moryhe je na yKOJMKO MOCTOjU BEIMKH OpOj HCTpakMBaya, MCTa UCTpakuBama 00aBJba
HEKOJIMKO HHX, HE3aBHCHO je/laH OJ1 JPYror. Y TOM ciydajy A0Jda3H A0 AyIUIMpama MocIoBa
y R&D cexTopy, Tako aa nonasu a0 onaaajyhux mpuHoca y oJHOCY Ha Opoj MCTpakMBaya
La, re je A crenen mynmnpama TeKyhHX HCTPaOKUBAmbA.

Ha ocHoBy jennauunna (2.9) u (2.12), npousBoana ¢pynkuuja 3a R&D cextop ce moxe
U3pa3uTH Ha cienehn HauuH:

AA=pA°L, . (2.13)
VY HaBeneHOM H3pa3y cBH mapameTrpu cy nmo3utuBHU: p>0, 0<p<l1 n 0<i<1.

[Tpema jemnaunuu (2.13), pact 3amocineHoctin y R&D cekropy mnm pact 6aze nuaeja
noBehaBajy MPOW3BOJKBY HOBHX WHAeja. YKoOIuWko je A<l, 3amomupaBame JOJATHUX
UCTpaXMBa4ya yTHYE Ha IYIUTHPame HCTPAKUBAYKOT paga. McTpaxuBauum pacuiiajy cBoje
BpeMe TIOHOBHHM OTKpPHBaWmEeM 3Hama Koje Beh moctoju. Ako je ¢<l, ca pactom HHBOa
3Hama, MPOU3BO/IFbA HOBOT 3HAMa j€ CBE TeXKa.

111



(DquHCMjCKu cucmem U eKOHOMCKU pacm

PomepoB Moj1elT M3pakeH y BETMYMHAMA 10 CTAHOBHUKY WU3BOJIM CE Ka0 U MPETXOIHU
monenu. Jlesbemem arperatie npousoane dynkuuje Y, = K“(AL, ) 6pojeM edexTuBHUX

paJHHKa KOjU Cy 3alloCIeHH Yy MpOM3BOIKU (GuHATHOT mpousBonma ALy, mobmja ce
OPOJAYKTHBHOCT 10 €(EKTUBHOM PaJHUKY 3aIIOCICHOM Yy IPOU3BOIH (PHMHATHOT TPOU3BO/IA:

Vi ’:kt “*, (2 14)

Ha cnuyan HaymH W3BOIM ce MpoMeHa e€(EeKTHBHE KAlUTAIHE ONMPEMIBEHOCTH II0
pPagHMKY 3aI0CICHOM Yy Mpou3BoAmU (uHamHOr mnpousBoja. [lomazehu on wuspasa 3a
KallMTaIHY OMPEeMJbCHOCT 10 pamHuKy Ki'=Ki/ALy;, mpoMeHa KamuTaiHe ONpPEeMIbEHOCTH TI0
e(eKTUBHOM PATHUKY je:

Ak'=sy — K(d+n+gp). (2.15)

[TpoayKTUBHOCT M3pa)k€Ha camoO MO PAJAHMKY, OJHOCHO IO CTAHOBHUKY, MOXE C€
IpEJICTaBUTHU Ha cienehu HauuH:

y=k{" [(1-sr) A]"", (2.16)
JOK CC€ NpOMCHA KalluTaJIHC OIMMPEMIBCHOCTH MOKE U3PA3UTHU KAaO:
Ak=ske” ((1-5r) A) ™ — k(d+n+ga). (2.17)

3a pasmuky ox ConoBibeBOr Mojena, 3Hamwe win uaeje (4y) cy mnpousBoj
UCTpaXXuBadyKor cektopa. byayhu na ucrpakuBauku CEKTOp IPEACTaB/ba JAEO €KOHOMCKOI
cucTeMa, MPOM3MIIA3u Ja je 3Hame (TEXHOJOMIKM MPOTpec) eHJA0TeHa KOMIIOHEHTa MOJIea.
Kako je Opoj mzaeja mo CTaHOBHMKY HJAEHTHYAaH YKYIHOM Opojy wuueja, QyHKIHja Koja
oOjammbaBa TPOU3BOAKY HOBHX HJI€ja MO CTAHOBHHMKY MMa UCTH OOJIMK Kao W arperarHa
dbyHKIHja:

A= pA'L, = pA’ sl 7~ (2.18)

VY mupy npahema AMHAMUKE pacTa Mojia3u ce OJ1 MOZea U3PAKEHOT Y BeIMYMHAMA

[0 CTaHOBHHKY, WJIYCTpOBaHO jenHaumHama (2.16), (2.17) u (2.18). byayhu nma cy ymeo
panHe cHare anrakoBane y R&D cekTopy (Sr) ¥ yI€0 pajiHe CHare aHraKOBaHE y CEKTOPY 3a

IPOU3BOKY (UHAIHOT Mpou3Boja (1-Sg) KOHCTAaHTHH, CTONA €KOHOMCKOT pacTa e MOXe
W3pa3UTH Ha cliefiehn HauYnH:

Ayly=a(Akik)+(L-a)(AAIA) = a(Aklky) )+(1-a)gat . (2.19)

Pasmuke y cromama pacra, mpema jeaHaumHu (2.19), mory ce oOjacHuTH: ()
pa3inkamMa y MpOMEHH akymyiamnuje kamurtana (4k) m (0) pasnukama y cromama pacra
TEXHOJIOIIKOT HarpeTka (Jat).-

Harse, cToma pacta KanmuTalHEe OMPEMJBEHOCTH MMa cliefiehu 00IHK:

Aklk=ske((1-sr)A) ™ — (d+n+ga). (2.20)
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Konauno, croma pacrta TEXHOJOTHje 3aBUCH O TMPETHOCTABJbEHUX BPEIHOCTU
napaMmerapa ¢, 4, 1 p 1 MOe Ce MPEACTaBUTH Kao:

AA/A=ga= pAL Lat = pAL (srLY) (2.21)

Ykonuko cy cBu napameTpu nmo3utuBHH, p>0, 0<A<1, 0<¢p<1, Taga je gat CTPOTO MO3UTHBHO
y CBaKOM IIEPHOY.

Ha ocHoBy jemnaumne (2.21) mpousmiasu Ja cTola pacTa TEXHOJIOIIKOT HampeTKa
UMa COICTBEHY TMHAMHUKY NpoMeHa. [Ipu maToj modeTHoj BpeJHOCTH TEXHOJOTHje, CTOma
pacTa TEXHOJOTHje Ce MEHa HE3aBHCHO O] OCTAIMX €HJOTCHHX BapHjadiii, HA HA4YMH Ja
3aBUCH CaMO O] T3B. ITapaMeTapa IMoHamama ¢, A, 1 N (CBE JOK je Sk KOHCTaHTHO) (SOrensen
& Whita-Jacobsen, 2010). C tum y Be3u Moryhe je mpatuTd OUHAMHUKY CTOIE pacra
TEXHOJIOTHje, y3 MPETIOCTaBKy KOHCTaHTHOT yaena paaa y R&D cekropy, La=>0. ¥V oBom
CIIy4ajy CTOIla pacTa TEXHOJIOTH]j€ MpeICcTaB/beHa jeaHaunHoM (2.21) mocraje:

g = pAwilLAtl' (2-22)

VYxkomuko je =1, croma pacta TexHOJOTHje (; jeé KOHCTaHTHA, TIO3UTUBHA M jeJTHaKa
pLAti y cBuM nepuoauma. To 3Hauu na A; ¢ BpeMEHOM pacTe U TEXU OECKOHAYHOCTH Y AYyTroM
poky. Kama je 0<@<l, omcer 3Hama (A;) Takohe pacTe y CBUM MEpHOIUMA U TEKH
Oeckonaunoctd. Mehytum, crona pacra texHosoruje (J;) ¢ BpeMEHOM ofajia u NpuoInKaBa
ce Hymu. Jlakie, MOCTOjH OYMTIIEHA DPA3NIMKa y KpETamy CTONE pacTa TEXHOJOTHjE Y3
MPETIIOCTAaBKY KOHCTAaHTHOT Opoja pamuuka y R&D cekrtopy, 3a pa3nuuuTe BpPEIHOCTH
napamerpa ¢.

V3 mpernocTtaBKy KOHCTaHTHOT Opoja paaHuka aHraxoBaHor y R&D cekropy, oBaj
MoJied CIEeAM HEOKJIACHUYHU MOJeNl y mpenBubamy ekoHOMcKor pacrta. Pact ayrmyra mno
CTaHOBHHUKY j€ pe3yiTaT TEXHOJOILIKOT HalpeTka. AKO ce MPEeTIOCTaBU Jia pajHa CHara pacTe
no cromu pacta craHouuiTBa (N), N>0, a 3a 0<p<l, paBHOTE)KHA CTOMA TEXHOJIOIIKOT
HanpeTka uMa ook (Sorensen & Whitta-Jacobsen, 2010):

ga= Qse = An/(1- ¢). (2.23)

JlyropodHa crtora eKOHOMCKOT pacTa JeTepMHHHCAHA je MapaMeTpuMa MPOU3BOIHE
¢dyakuuje R&D cexkTopa 4 u ¢ u cTomoM pacra Opoja HCTpakMBaya Koja je jeHaKa CTOIMHU
pacta crtaHoBHMIUTBA (N). 3a OJPKUBU pPACT HEONXOJHO J€ KOHCTAaHTHO TmoBehame
UCTPAXXHUBAYKOT pajsia, Kako OW ce oapikajla KOHCTaHTHA CTOINA €KOHOMCKOT pacta. Jlakie,
croma pacta je oapehena cromom pacta craHoBHUINTBA. (CTora je €KOHOMCKH pacT
nonyenoocen. Axo je N>0, y3 KOHCTAaHTHO Sg, CTONA pacTa TEXHOJIOTH]Ee je KOHCTaHTHA, a
OTICer 3Hama Wik 0poj uzaeja (A) CTaaHO pacTe W TexH OeCKOHAYHOCTH. YKoiuko je N=0,
pact Hehe Outm mpucyTaH. 3a pa3iMKy O] HEOKIACHYHOT MOJIENIa TJe BHINA CTOMA pacTa
CTAaHOBHUINITBA CMamyjeé HUBO ayTIyTa, y OBOM ciydajy Behm Opoj WCTpakmBaua CTBapa
BUILIIE HJieja U NMoBehaBa HMBO ayTIyTa MO CTAaHOBHHUKY y KpaTKoM poky. JlyropouHa croma
pacTa He 3aBHCH O]l CTOI€ MHBECTHIIMja M TIPpOMEHa ynena paauka y R&D cekropy.
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ExoHOMCKa MOJMUTHKA yTUYE HA CTOILY pacTa UCKJbYYMBO JOK Tpaje Mpesa3ak U3 MOYETHOT y
HOBO PaBHOTEXHO CTame, MEHajyhu HUBO ayTHyTa MO0 CTAHOBHHUKY.

Y 1uuby ocTBapHBama JIYrOPOYHOT EKOHOMCKOT pacrta, JlparyruHoBuh u apyru
(2012) y Mmozgen yBoje mpeTiocTaBke aa je /=1 (Hema ayriupama TeKyhux ucrpakuBama) u
na je ¢=1 (IpOXyKTUBHOCT HMCTpaKMBama pacTe ca pacToM Opoja I/Iz[eja).105 Crora ce
npupact Opoja ujeja Moxe U3pa3uTu Ha cieachu HaymH:

AA:pLAtAt. (224)
OBaj 06IMK MOJIe)Ia TeHEPHUILE OIPKUBH PACT, YaK M Kaj je N=0, 110 cTomu:
Oa= Qe = AA/A = pLar= pSrl. (2.25)

Jobujern mojaen je moTmyHO endocen. Ilpema jegHaumnm (2.25) croma pacta
TEXHOJIOTHj€ 3aBUCH CaMO O] TapaMeTapa MoHallamka. 3aTo CTOIMA pacTa CTAHOBHUIITBA HUjE
YCIIOB 32 €KOHOMCKH pacT. ,,Jla OM ce IMOCTHIVIa BHCOKAa CTOMA pacTta MPOU3BOAKE IO
CTaHOBHHUKY, Jp>kaBa Tpeba na o6e36enu Behu O6poj paanuka 3amocienux y R&D cextopy
(Sr), WITO je raBHA UMILIMKAIHM]ja 32 CTPYKTYPHY MoauTUKY. OBO Ou Moriio 6utn 06e36eheHo
CYOBCHIIMOHHMCAHEM HCTPAKUBAKA M Pa3B0ja WU NPEAy3UMambeM HCTPAKUBAUKO-PAa3BOjHUX
AKTUBHOCTH, Oyayhu 1a croma pacta TEXHOJIOTHje M JYyrOpOYHa CTOIAa pacTta ayTHyTa I10
CTaHOBHHKY JIMPEKTHO 3aBHCE O] ydenrha m3iaTaka 3a MCTpaxKuBawme M pa3Boj y BJIT-y.“
(dparyrunoBuh u apyru, 2012, 199)

Jlakie, y OCHOBUM €KOHOMCKOT' pacTa Hajla3e ce TEXHOJIOIIKE NMPOMeHe. TexXHOIoImKe
OpOMEHE cy pe3yaraT (yHKIHOHHCAka HCTPAXHBAYKO-PA3BOJHOI CEKTOpa Yy OKBHUPY
npuBpene Koju ,.CcHa0aeBa™ JApyre CeKTope HOBUM TexHosiorwjama. Hepuamurter u
JeTUMUYHA MCKJbYYMBOCT Cy OCOOMHE KOj€ TEXHOJIOTH]y YMHE Pa3JIMYMTOM Y OJHOCY Ha
apyra no6pa. MHBecTunje y UCTpakuBame U pa3Boj omoryhasajy pacrtyhe npunoce. Ctora
je Moryh cTamHi €KOHOMCKH PacT y IyTOM POKY.

5.2.2. AK mMojeJ1 eKOHOMCKOT pacTa

AK Mozen je 1o cBOjoj CTPYKTYypU HAajjeIHOCTaBHUjU Mel)y Mojaenuma eHJIOreHOr
€KOHOMCKOT pacTa. [IpuiukoM KOHCTpyucama MoJjiena Mojla3| ce 0/ Mpou3BoHe (yHKIIH]je
o0nuKa:

Y=F(Ky,Ly) = AKLM, (2.26)

KOja ce y O/IHOCY Ha NMpou3BOAHY QyHKIHM]Yy y CONOB/HEBOM MOENY pa3iiMKyje MO HauuHy
yBohema TexHoJomkor mapamerpa A. Y oBoMm ciydajy je ymecto Harrod-meyrpamHor,
npexacraBibeH Hicks-neyrpannu texnonomku nporpec. Ilonasu ce ox mpermnocraBke na je
o=1, yuMe ce enuMuHHIIE MOryhHOCT mojaBe omaaajyhux mnpuHoca. Taga MapruHaiHu

1% Tpema opurunanaom Pomepoom mozeny, A=p=1.
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MIPOM3BOJ] KamuTajla TOCTajeé KOHCTAHTAH M jeqHaK KoeduiujeHTy A, a yKymaH ayTIyT
nporopiMjangad pacty Kanurana. Ctora, mpou3BoaHa GyHKIHja 100Hja 00IHK:

Yi=AK;, (2.27)
10 K0jOj j€ ¥ caM MOJIEN I00MO0 UME.
[Tpou3BoHa QyHKIMja U3paKeHA 110 CTAHOBHUKY MMa OOJIHK:
yi=AKk:. (2.28)
VY3 ycnoB a =1, OCHOBHA jeJHAUMHA aKyMYyJlallije KamuTalia 1mocTaje:
Ak=sAki— (d+n)k;. (2.29)

Ananorao rpaduukoj uHTepnperanuju CoOJOB/BEBOI MOJENa, U Y OBOM CIIy4ajy
jeqHauMHy akymylanuje kanuTana moryhe je rpaduuku mnpeactaButd. Ha cmunm 11
npHKa3aHa je JuHuja uHBecTHIUja SAK: n nuHUja mupema kanurana (d+n)k.. Veaxasajyhu
HPETIOCTaBKy Aa je SA>d+N, 3Hauu 1a je Harub JTUHMje MHBECTUIM]a Behu o1 Harnba JTuHUje
mMpemka KanuTana. YKOJIHKO ce y3Me y 003up Ja je MHUIMjalHa KOJIWYHMHA KalmuTaua I10
panuuky Ko, Tama je SAk; mpaBary msnanm npaBua (d+n)k;, nmpu yemy je Ak MO3UTUBHO U
KOJIMYMHA KamuTana pacrte. PacT kanurana HHje HOCIEAWIA TEXHOJOMIKOT Hamperka, Beh
YUICHUIIE JIa KallMTall MMa BHCOKY MapruHaJHy NMPOJYKTUBHOCT KOja ce HE cMamyje Kaja
NpUBpEaa aKyMyiIupa Belly KOJIM4UrHy KaruTana.

sAk, A
(d+n)k,

Cimka 11 Axymynanumja kanurana y AK mogeny

Hseop: Sorensen & Whitta-Jacobsen 2010, 227.

Jla 6u ce carnmenane umrUivkamnuje AK Mojena 3a eKOHOMCKH pPacT, HEONMXOIHO je
W3pa3UTH CTOMY pacTa KamuTallHE OMPEMJbEHOCTH W CTOMY pacTa MPOJYKTUBHOCTH IO
cTaHOBHUKY. JlesbeweMm jenHaumne (2.29) ca ki moOuja ce croma pacta KamlMTalHe
OTIPEMIbEHOCTH:

gk = Aklk = [sAk; — (d-+n)ke]/ke = syi/k: — (d-+n)kdk; = SA — (d+n). (2.30)
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[Tonasehu ox dpyukuuje Yi=Ak;, npu uemy je A KoHCTaHTa, Taaa je AYy=AAk, 1ok croma
pacra npoyKTUBHOCTH, OJJHOCHO ayTITyTa [0 CTAHOBHUKY UMa O0JIUK:

Oy = Ay/yt = AAk/kt = yt/ktﬁk/yt = Ak/kt =SA — (d+n). (231)

U3 ropmer u3paza Mpou3uiiazu Ja je CTola pacTa MPOAYKTUBHOCTH jeHAKa CTOMH
pacTta KanmuTallHe ONPEeMJbEHOCTH MpuKazaHo] Ha ciauiu 12. CToma eKOHOMCKOI pacrta je
MO3UTHBHA U KOHCTAaHTHA TOKOM BpeMeHa U noBehaBa ce ca pacToM cTorie mreame. Jpyrum
pedrMa, y OBOM MOJIENIy IIpUBpea Koja OCTBapyje BUIIY CTOIY IITEIHE UMa TPAjHO BUIILY
CTOIly €KOHOMCKOT pacTa, a He caMO BMIIM HUBO JoxoTka. Cieau /1a cBE MOJUTHKE KOje
noBehaBajy crony mTeme, HCTOBpEMEHO MoBehaBajy M CTOIY €EKOHOMCKOT pacTa.

SA A
d+n
SA
4
kt+1- ktl kt
A d+n
—
>

k

t
Cimka 12 Cromna pacta koe(HUIMjeHTa KaluTalHe OPeMJbEHOCTH pana y AK Mmojeny

Hseop: Sorensen & Whitta-Jacobsen, 2010, 227.

[Tpema AK Moneny mpuBpesa Mmokasyje AyropoyaH pacT, U 'y OACYCTBY T€XHOJIOILIKOT
nporpeca. Ako je croma TexHonomkor mporpeca (4A/A) mo3uTHBHA, OHIA MPOAYKTUBHOCT
pacte mporpecuBHo. Kana je a=1, a npoceuna mreama SA Beha on d+n, mpuBpena pacte
3ayBeEK.

Nmajyhu y BUy PeTXOHO M3JIarame, Mory ce u3Bectu ojapehenn 3axmpyunu. Y AK
MOJIeNly MapruHajHa MPOJYKTHBHOCT KamHUTaja je KOHCTaHTHA, OJHOCHO HE3aBHUCHA O]l
KaIlluTaJTHe ONPEMIBEHOCTH, 32 pasziuKy o]l COoOB/BEBOT MOJIENa Y KOME Ca PACTOM KOJIMYMHE
KaluTaja HEroBa MapruHalHa NPOXYKTUBHOCT omana. Y CoJoBJBEBOM MOJENy pacT
IIPOM3BOJI-E KOJU Y3POKYj€ CBAKO J0JIaTHO MmoBehame KamuTaia je cBe MamHu U MambH. To je
pasJior 300T Kojer MpuBpeAa J0JIa3u y cTambe paBHOTexke. Y AK Mozeny ce He ycrocTaBiba
PaBHOTEKHO CTame, Beh yKOJIMKO eKOHOMCKa MONIUTHKA oMoryhaBa nepMaHeHTHO noBehame
MHBECTHUIMja CTONAa €eKOHOMCKOT pacta he ce mepmaneHTHO moBehaBatu. Jlakiie, eKOHOMCKa
MOJUTHKA HE YTHYE caMO Ha HUBO, Beh M Ha CTOIYy €eKOHOMCKOT pacTa.
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1. PA3BOJ PUHAHCHUJCKOI IOCPEJOBAIBA
N TEXHOJIOIIKA CIIEHNUJAJIN3ALIAJA

Pa3Boj (mHaHCH]CKUX TOCpPEAHUKA MOYHE-E y paHUM (pazamMa WHIyCTpHUjalU3aIlyje.
Pact ungycTpujckux IeHTapa ca U3paXeHUM MoTpedama 3a MHBECTHIIMOHUM KalMTajIoM U
HarJld pacT Cpeli-e Kiace INTeAHINa, UMajld Cy IJIaBHY YJIOIy Yy TOCTENEHO] €BOJIYIHjU
¢bunancujckor cucrema (Rose & Marquis, 2012). Tokom XIX Beka y CAJl, Jamany u
3emsbama 3anagHe EBporme, pacT mokaszaresba pa3BHUjeHOCTH (DUHAHCH]CKOT CHUCTeMa OWo je
JUHAMAYHHJH y OJHOCY Ha pacT HarroHamHor goxotka (Goldsmith, 1985). Crora He uyau
YHCHUIIA J1a CY OBE 3eMJbe UMalie usrpalen moaepan puHaHCH]CKH cucTeM Beh Ha MOYeTKy
XX Beka. Y BehuHM a3ujcKUX MPUBPEAA, YUjU MHAYCTPH]CKU pa3BOj NOUYMEE HAKOH J[pyror
CBETCKOT paTa, ((PMHAHCH]JCKH MOCPETHUIU CYy C€ Pa3BUIIM Y MPBUX JECET J0 ABaJeCEeT rouHa
JTUHAMHYHOT €KOHOMCKOT pacTa.

Crienyjanu3anuja, kao jeaHa oxa (as3a pa3Boja MHIYCTpUje, AONPUHENA je€ PaCTy
NpoayKTUBHOCTH H edukacHocTu panma (Greenwood & Smith, 1996). V mnopehemy ca
OKOJIHOCTHMA KaJla paJHUK 00aBJba OpOjHE aKTHMBHOCTH Y OKBUPY CBAKOT PaJHOT 3aJlaTKa,
nojiesia pajga je omoryhmia ycaBpliaBame paJHHKa y MOjeJMHAYHHM aKTHBHOCcTUMA. Kao
nocleAniia Clenyjanu3aiuje y NpOU3BOAmBM M pa3MEeHH, Joya3u 10 noBehaBma Opoja
npeny3eha u 3amocieHux pajHHKa, C jeJHe CTpaHe, JOK ce ¢ Apyre cTpaHe mnoBehasa Opoj
cy0jekara ca kojuma mnpeayzeha crymajy y UWHTepakTUBHM OAHOC. Mel)y HaBeaeHUM
cy0jekTrMa U3/Bajajy ce MHBECTUTOPH, OJTHOCHO 3ajMO/IaBLIH.

Galetovic (1996) je koHCTpyuMcao MoOJen KOjUM je MOKyIIao aa oOjacHU jaa cy
UHIYCTPHU]CKH Pa3BOj U pa3Boj GUHAHCHJCKOT cUCTeMa JiBa Mel)yCOOHO yclIOBJbEHA ITpOLeca.
[TonasHy ocHOBY Mojena mpeicrtaBjba PomMepoB Mozen €KOHOMCKOI pacTa 3acHOBaH Ha
sHamy (Romer, 1990). Cnuuno PomepoBoM Mojieny, MPETIOCTaB/ba Ce Ja MPUBPEIY YHHE
TPU CEKTOpa: CEKTOp (PUHATHUX J00apa, CEKTOP pEeNpOayKIIMOHUX J00apa U UCTPaXHBAUKO-
pa3BojHu cekTop. CekTop (UHANHUX NPOM3BOJA TPOU3BOJAM JEAMHCTBEHO XOMOI'€HO
noTpomHo J00po. CekTop penpoayKUMOHMX Jo0apa MPOU3BOAM BeMUKH Opoj (dakropa
NpOM3BO/IKE 3a NoTpebe (QuHamHOr cekropa. KoHauHo, MCTpaKMBauKO-pa3BOjHU CEKTOP
00e30elyje paznuuuTe MpoHANTacke PENpoAYKIIMOHOM cekTopy. Pam ce, kao mpumapHH
(dakTOop NMPOM3BOAKE, KOPUCTU Yy NMPOU3BOAKM (UHATHOT MpOoM3BoAa M uieja. JloaartHo,
Galetovic (1996) mnpernocraBiba Ja 3axBajbyjyhu cHenujanu3aniju y HCTPaKHBaYKoO-
pa3BOjHOM CEKTOpY J0ja3u J0 yHampehema TexHoIoruje, 0OMHOCHO, moBehama Opoja HOBHX
uzeja. [TocneanyHo, TO 10BOJM 10 pacTa MPOIYKTUBHOCTU y APYTHUM CEKTOpUMA.
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@Gunanan ayrnyt - (Y), KOju MOKe J1a ce KOPHCTH 3a JIMYHY WM HHBECTHIUOHY

HOTPOLIKY, TPOU3BOIU CE Y CKIIaAy ca MPOU3BOIHOM (YHKIIU]OM:

1% Ymm notpomso 106po.
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Y, =L [oxGi)“di (3.1)

rzie cy:

Ly — yneo pamHe cHare 3amociieHe y MPOU3BOAKU (DMHAITHOT MPOM3BOJA Y YKYITHO] PajHOj
CHa3W,

X(i) — KonuumMHA iI-TOT PENPOIYKIIHOHOT 100Da,

At — TEXHOJIOIIKHA UHJIEKC WK OpOj PETPOAYKIIMOHUX 0Opa Koja ce KOPUCTE Y IPOU3BOIHH,
a.€(0,1) — yuenrhe penpoayKiuoHor 100pa y mpou3BOAmBH (POHATHOT ayTIyTa.

3a JaTi HUBO TEXHOJIOTHjE, MPOU3BOHA (PYHKIIMja HMa KOHCTAHTHE MPUHOCE Yy OJHOCY Ha
(akTope MPOM3BO/AE. YKOIMKO Ce MMa y BHIY Ja je IieHa PEmpoAyKIIMOHOT J100pa aara
{p(i) rme i€ (0, A)}, npenysehe anraxyje oxarosapajyhy KoJM4MHY OBOI J00pa Kako Ou

MaKCUMHUpaIo Mpodur J.(/,* [L}[“X(i)“—p(i)x(i)]di. W3 naBemeHor cienu 1a WHBEp3HA

(GyHKIIMja TpaKibe 32 PEIPOAYKIIHOHUM TOOPOM HMa O0JIHK:
p(i) = L “x(i)* . (3.2)

3a Mpou3BO/BY PENPOIYKIMOHOT 100pa npeay3ehy je HeonxonaH GpU3MYKH KaluTal
U uaeja koja neduHuie penpoAykuuoHo nodpo. IlperoncraBmba ce na je meHa Gusnukor
Kanurana jeHaka AyropouHoj kamartHoj ctomu (I). IIpemysehe mpousBomu oarosapajyhe
perpoaykinuono n06po ykibyuujyhu texaomorujy X(i)=K(i), rme K o3nauaBa ¢usnuku
kanurai. [IpernocraBiba ce na cy maeje HepuBaiauTeTHe. [lopen Tora, HoBa TEXHOJIOTH]ja je
yIJIaBHOM 3amuTuheHa MaTeHTOM W 110 TOM OCHOBY TBOPIM HOBHMX HJEja MMajy IMpaBo Ja
Harahujy mwuxoBo kopumthewe. 3a garto Ly, r wm x(i)=K(i), npenmyzehe anraxyje
oJiroBapajyhy KOIMYMHY penpoayKIMOHOT 100pa Kako 60U MaKCUMHPAJIO MPOpUT:

7= p(X)X—rx=aly“X* —rx (3.3)

VY ycnoBuMa caBpllieHe KOHKypeHIHje, mpeay3eha koja mpousBoje penpoayKIIoHa

n00pa y CBakOM TPEHYTKY HYZE UCTY KOJTUYHHY J00pa X 10 JIaTO] IICHU B .

[Tpenyzehuma je HeomxoJaH AYTOpPOYHH KPEIUT, jep OHa OCTBapyjy MPHXOJ OJ
npojaje pernpoayKLIuoHor nobpa y OynyhHocTH, 0K uaeje U (UMUK KaluTal Mopajy Jaa
iate y cagammbocT. [IpernocraBsba ce 1a je Tp)KUIITE AyTOPOYHOr yra CaBpILIEHO, TaKO
Jla ce KaIuTall 3a MPOU3BOIbY PEIPOAYKLIUOT T00pa MOXKe JOOUTH 1O TP>KUIIHO] KAMaTHO]
cronu (r). llema wuzaeje mpenacraBjba cajalikby BPEAHOCT mNpoduTa O TpoAaaje
PENpOaYKIIMOHOT 100pa. YKoimuko cy mpodur (x) W ayropouHa kamarHa croma (I)
KOHCTaHTHH, IIeHA HUJIeje Ce MOXKEe TIPEICTaBUTH Kao Pa= 7/T.

[Tpema Pomepy, TEXHOJIOMIKH MIPOTPeEC je KPajiu MPOU3BO/] HCTPAKUBAUKO-PA3BOJHOT
cekTopa. OBaj ceKTOp KOPUCTU EKOHOMCKE pecypce Ja OM Mpou3BeO AUPEKTaH MPOU3BOJ, a
To cy uzaeje. Mneje nonaze ox jbyau, Tako Ja je UCTPAXMBAYKO-PA3BOJHH CEKTOp PaIHO-
uHTeH3uBaH. CTora ce y OBOM MOy MpPETIOCTaB/ba €KCTPEMHA CHUTyalluja y KOjoj Cy
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jennHu (HaKTOpU TPOM3ZBOAKE pajHa CHara HCTpakuBada H 1mocrojehw (GoHa 3Hama,
OJIHOCHO, 0a3a ujeja.

[Ipenyseha y uctpaxuBauko-pa3BojHOM CEKTOPY KapakTepulie oaropapajyhu cremnexn
cnenujanuzanuje (S€(l,)), rme S mpeacraBiba OpOj pajgHHKA KOjH MAPTUIHUIHPA]Y Y
npou3Boawu. Kama npenyseha HUCy crnenmjainn3oBaHa, Tajga jelaH WIM HEKOJUKO PaTHHKA
obaBspa BehuHy pamHux 3amataka. Y MoJeny OBO Mojipa3yMeBa Mally BPEAHOCT IapaMeTpa S.
C nmpyre crpane, y ycioBuMa mojene pana, Behu Opoj pamHHKa y4ecTBYje Y MPOU3BOIEU
onpehenor mobpa, Oynyhu nma y mpemy3ehy cBaku 3amatak obaBjba JIpyrd pamHuk. OBo
UHIWIUpa BUCOKY BpeAHOCT mapamerpa S. Crenujanusanuja pe3yiaTapa OpkKuM U 00JbUM
pamoM, OJHOCHO, TIpOHajacMMa HOBHX METOJAA, IIOCTylmaka u u3yma. Takobe,
Criendjanu3anuja JTONPHHOCH CBPCHUCXOJHO] OpraHM3allyjd paja Koja jeé MaKCHUMAaTHO
npunarohena npousBoamu oapehenor nmpoussoaa unu ycnyre. C tTum y Besu, Levine (2004)
ucTuue Ja je Beha BepoBaTtHoha na JbyaM OTKPH]jY JaKIle W MOTOAHH]e METoJe 00aBibama
HEKOT 3aJlaTKa KaJia je HhHXO0Ba MaXKkha YyCMEepeHa Ka jeJJHOM 3aJaTKy HEero Kaja je pacyra Ha
pas3inymuTe CTBApH.

AytnyT npenyzeha y BCTpaXKHBa4KO-pa3BOJHOM CEKTOPY j€ CTOXAaCTHYKa BEJIHMYMHA!
ca BepoBatHOhOM 1— ( HeMa pe3yiTaTta MPOU3BOIHE, IOK j€ ca BEepOBATHONOM ( TPOM3BO/HHA
yCIelllHa, a Pe3ynTaT je SHAt HoBux uueja, rae He(0,1). Ykonuko ce ca La o3Ha4ym yieo
paJHe CHare 3arocieHe y HCTPaXMBAYKO-Pa3BOjHOM CEKTOPY Y YKYIIHO] PaJHOj CHa3H, Taaa
ce Ha HHUBOY mpuBpene Opoj uaeja moBehaBa y CKIaAy ca MPOU3BOIHOM (DYHKIIMJOM 3a
ujejama:

AA =0S'LLA. (3.4)

N3 jennaumne (3.4) mpouswmwnasu na je Opoj HOBUX uieja (PyHKIMja BepoBaTHOhe ycmexa
npojekta ((), cnenujanusanuje paaa (S), o6poja ucrpakusaua (La) u mocrojehe Gaze uzaeja
(Ay). Tpenyseha y ucTpakMBauyKoO-pa3BOjHOM CEKTOPY OECIIATHO pacroiaxy mocrojehum
3HaWkeM (Wzaejama), JOK je 3a HCIUIaTy 3apaja paaHuka (UCTpakhBada) HEOMXOIaH
KpaTKOPOYHHM KpEeAHWT. Y TOM clydajy mpeay3eha ce Mory 3aayXuTH 1o ojronapajyhoj
KpaTKOpOYHO] KamatHO] ctomu. Kako cy dakTtopu mpousBOAmE Yy OBOJ CHEIU(DUYHO]
IPOU3BOJHO] (PYHKIIM]HU CBEIEHU CaMO Ha paJHy CHAary, TO jé OCHOBHHU LIWJb MOOUIIM3aIja U
ajokanyja cio0oAHMX (PUHAHCHJCKMX CpeAcTaBa Koja he Ja MOApKu TNPOU3BOJABY
TEXHOJIOTH]j€, OTHOCHO, HOBHX HJIEja.

bynyhu na BpeaHOCTH WHBECTEIMOHUX IIOIyXBaTa YIJIAaBHOM IIpeBa3miiase
MoryhHOCTH MHAMBUAYAIHUX MHBECTUTOpA, HaMehe ce moTpeda palnoHalHe MOOMIH3AlIH]je
U anokamnuje mreame. MHBecTUTOpH, OCMM (DMHAHCH]CKUX CpE/CTaBa Koja M03ajMIbY]y
npeny3eTHUIMMa Yy popMH KpeauTa, cHOce oJroBapajyhe TpaHcaklMoOHE W MH(OpMalroHe
TPOIIKOBE, YMja Ce BUCHHA OJpakaBa Ha IeHY KpeauTa. JlomaTHo, wcre TpomkoBe riahajy

HOje}II/IHa'-IHI/I HHBCCTUTOPH, IITO JOBOAN 1O BbUXOBE MYJ'ITI/IHJ'II/IKaI_[I/Ije.
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HeonmxoaHOCT cMamemha TPAaHCAKIIMOHUX U MHPOPMAITMOHUX TPOIITKOBA TOACTAKIIA je
dbopmupame (UHAHCHJCKMX TOCPEIHUKA, YHja CE€ yJora, Kao IITO je IMO3HATo, Oorjiena y
NOBE3MBaKy 3ajMoJlaBalia W 3ajMonpumana. DOHHAHCHJCKO IOCPEAOBamke, IO IPABHIY,
00aBspajy O6aHke W Ipyru (GUHAHCH]CKH MOCPEIHUIIM KOjU MPUKYILBA]y IITEABY, a 3aTUM je
IJIacupajy OHUMa KOjU Cy BOJHHHU Jia 3a JIOOHjEeHa CPEeICTBA TUIATEe KamarTy.

VY naroMm mMozeny (PMHAHCHjCKH TTOCPEIHHUK 0/100paBa Kpeaut npeaysehy 3a ucrary
3apaja pagHuka y usnocy Wi Ilpeaysehe y oBom cirydajy otmuiahyje usHoc (1+R)wy, rae je R
03HAYCHO Kao TPOIMIAK KpaTKOpodHOr oOpTHOr Kammrama (cost of short-term working
capital). imajyhu y Buay ma ce Ha jeaHOj cTpaHH Haiasu mpeay3ehe KojeM Cy HEeOImXoaHa
(bUHaHCH]CKa CPEJCTBA, a Ja C€ Ha APYroj CTpaHW Haja3e OpojHe mTemuine, GUHAHCH]CKU
MOCPETHUII CY y MOTYhHOCTH Aa 3axBajbyjyhn €KOHOMHjH OOMMa y3 PEIIATUBHO HIIKE
TPOLIKOBE 00aBe (hMHAHCH]CKE TpaHCaKIUje, MPOaYyKyjy 6osbe nHbOpMaIije U Ha Taj HAYUH
HOJCTAaKHY e(UKacHU]y aloKalujy KanuTaja. 3axBajbyjyhn e€KOHOMHjHU 0OMMa, TPOLIKOBU
dbuHacHjcKOr mocpenoBama noctajy onagajyha ¢ynkmuja 6poja 00aBJbeHUX TpaHCaKIHja U
Opoja KiIMjeHaTa KojuMa (MHAHCHJCKU IMOCPEIHMLM IMpyXkajy yciayre. Y TOM CcCllyuajy,
WHBECTUIIMOHHU CYOjJeKTH y3MMajy CpPEICTBA HA 3ajaM [0 HUKOj KaMaTHO] CTOIU y OJHOCY Ha
KaMaTHY CTOILY 10 KOjoj OM MOTJIH Ja ce 3aayKe Y YCIOBHMA TUPEKTHOT KPEAUTUPAHA.

OuexkuBanu NPOMUT y UCTPAKUBAUKO-PA3BOJHOM CEKTOPY je q(PAS("At — Rwy). Tlox
MPETIIOCTABKOM CaBpIICHE KOHKYPEHIIH]e, OUeKHUBaHH MPOQPUT TEKHU HYJIH TAKO Ja je PAsgAt =
Rw;. YciioB Hynror npodura onpel)yje paBHOTEKHY 3aIlIOCICHOCT y UCTPAKHUBAYKOM CEKTOPY
(La). PaBHOTEXa MOCTOjM aKO MHAEKC A pacTe MO KOHCTAHTHOj CTOIH, Y Ciy4ajy kama La
0CTaje KOHCTAaHTHO. YKOJMKO 3aJMXe KaluTana pacTy Mo UCTOj CTOmH Kao A, Taja je ogHoc A

npema K KOHCTaHTaH, IITO 3Ha4YM Ja X Takole ocTaje KOHCTaHTHO, jep je X = K(i) = K/A. C
. . —, —a
0631poM 11a je 1 Ly KOHCTaHTHO, Ha OCHOBY arperatHe mpousBojHe QyHkuuje Y, = AL “X

Y u W Mopajy Ja pacty 1o uctoj cronu kao u A. Taga ycinoB HynTor npodura Pas’Ac = Rw
noapasymMmeBa aa 1eHa uuaeje (Pa) Mopa octatu koHctantHa. Cieau Ja y CTamby PaBHOTEXKE U
JyropoyHa kamarHa croma (I) octaje KOHCTaHTHa.

PaBHOTEX)a Ha TPXKUINTY paja MOJpazyMeBa Jia 3apajie y CBUM CEKTOpUMa MOpajy
Ooutu ucte. Y cexropy GUHAITHOT ayTHyTa, 3apajia je jelHaKa MaprUHATHOM IIPOU3BOIY paja,

OJIHOCHO (1—05)AL;“)_(Q. VY uCTpa)knBauyKo-pa3BOJHOM CEKTOpY, YCJIOB HYNITOr Mpoduta
npemyseha PASHAt = Rw; mogpa3zymeBa na je 3apaja jeIHaka PASOAt IR. Crora, y cramy
paBHOTEKE Ha TPXKUIUTY paga Baxku ycinoB Wy = (1-a) AL X" = Pas’AR.

[Toznaro je ma mpemyseha y CEKTOpY 3a MPOU3BOMKBY PEMPOAYKIIMOHHUX Jo0apa

wiahajy uaejy y BHCHUHM CaJalllibeé BPEJHOCTH OYEKHMBAHOI mpoduTa of Mpojaaje
PENpOaYKIIMOHOT 00pa, Koja je y CTamy paBHOTEKE jeaHaka z/r. M3 ycimoBa mpBor peia

jenmaunue (3.3) cmemn ma je 7 =(l—a)pX. 3ameHOM Py (YHKUMjH Tpaximbe 3a
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— — ) .
PENpPOAYKIMOHMM J06poM P=cly“X , mnpousunasu 1na je IeHa WHjeje jeaHaKa

—a
P, =a(l-a)Li“Xx /1. JlaJboM 3aMEHOM y NPETXO/IHO HABEJECHOM M3Da3y 3a PaBaHOTEXKY Ha

TPKUILTY Paja U BErOBUM I10jeI0CTaBJbUBAKBEM JJ00Hja Ce jelHaunHa!

R
L, = . r. (3.5)
W3 nocapamme aHaiM3e je jacHO Ja paja YYeCTByje Y MPOHM3BOIHBU (DUHATHOT
MpoM3BOJla U y Kpeupamwy HOBHX uaeja. Mehyrum, mojaBa (hMHAHCHJCKUX TOCpEIHUKA
YCIIOBHJIA j€ MIPEYCMEPaBHHE JETHOT JIeNia PalHe CHare y CeKTop (PMHAHCHjCKOT ITOCPEI0BambA.
ITox mpernocraBkoM na je moHyna pamgHe cHare (L) dwukcHa, Baxku cienehe pecypcHo
orpannueme Lp = L — Ly - Ly, rme je Ly ymeo pamHe cHare Koja 00aB/ba ITOCIIOBE
¢dunHaHcHjckor nocpeaoBama. C 003upom aa Baxu La + L, = qRLa, Tana je La= (L — Lv)/qR.
3ameHoM jenHaunHe (3.5) y HaBeeHU U3pas, o00Hja ce:
4
g=3Lt 1. (3.6)
R «
YBaxaBajyhu 3aare npeTnocTaBke MoJiena, CX0AHO jeaHaunHu (3.6) mpousumnasu aa
je croma pactra mnpuBpene (g) onapeheHa cTeneHOM TEXHOJOIIKE CIeUUjaTu3anuje y
UCTPAKMBAYKO-PA3BOJHOM CEKTOPY (S) ¥ BUCHHOM KpaTkopouHe kamatHe crore (R). Bumun
CTEIICH CIeNHjaIn3allje Y HCTPAKHBAUKO-PAa3BOjHOM CEKTOPY MMa 3a pe3yiTat yHamnpeheme
TexHoJoruje u nosehame crone ekoHOMcKor pacta. C apyre cTpaHe, yoOu4yajeHH HEraTuBaH
onHOC u3Mel)y eKOHOMCKOT pacTa M KaMmaTHe CTOIe MoJpa3yMeBa Ja HIbKa KamMaTHa CcToma
noBehaBa HHBECTUIIMOHY MOTPOIIIHY U CTOIY pacTa HallMOHAHOT JOXOTKA.

VYkpatko, pactyha cneudjanuszanyja y OpOU3BOABM U pa3MEHM YCIOBWIIA j€ pacT
Opoja (uHaHCHjCKMX TpaHcakiyja. bynyhu na cBaky TpaHcakiujy mpare oJroapajyhu
TPOIIKOBH, NOTpeda HHHUXOBE palMOHAIU3alMje IOJACTaKia je pa3Boj] (UHAHCH)CKUX
NOCPEHUKA. Y KOHTEKCTY MPE3EHTUPAHOI MOjelia, Kao BakaH IeHepaTop HMHIYCTPH)CKOT
pa3Boja ucTHue ce epukacHa MOOMIM3aIMja W ONTHUMAalHA ajoKanuja (UHAHCHJCKOT
KanuTana. Y ciaydajy jAa ce (MHAHCHJCKM NOCPETHUIM HHUCY I0jaBWJIM MapajelHo ca
TEXHUYKUM U OPraHU3alMOHUM OTKpUhHMa y MPOU3BO/HH, OJPKHUB €KOHOMCKU pacT He Ou
6uo Moryh. Ctora cy MHIYCTPUJCKH pa3BOj U Pa3Boj (PMHAHCH]CKOT MOCPEIOBakA MOpAIU

uhu ,,pyKy IoJ pyKy*.
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2. EDUKACHOCT ®UHAHCHJCKOI IIOCPEJOBAIbA U EKOHOMCKMU PACT

ExoHOMHCTH ce cllaXy y CTaBy Ja Cy JBa TJaBHa (akTopa EKOHOMCKOI pacTa
akyMynanuja kanutaia (GU3HYKOr M JbYACKOT) M TeXHOJIOmKe nHoBanuje. [Ipu Tome ce y
MOJIeIMMa E€KOHOMCKOT pacTa HUMIUIMIIMTHO TIPETIOCTaB/ha Jia je IITeqmha jeJHaKa
WHBeCcTHIMjaMa. To 3ampaBo 3HAYM J1a y NpUBpeAd TocToju mnepdexTHa (uHaHCH]jCKa
UHTEpPMEIUjalrja, OJJHOCHO, IITE/Ika ce 03 TPOIIIKOBA MOXKE MPETBOPUTH Y HHBECTHUIIH]E.

C o003upom na (pUHAHCHJCKO TPXKMILNTE HUJE CaBpIICHO, TpaHcdep (PUHAHCH]CKUX
Cpe/cTaBa Of INTEIHUX Ka MHBECTHLMOHUM CYOjeKTHMa IO/pa3yMeBa ,,allCOPIIHjY jeHOT
JieTia ITeIbe Y mpolecy GUHAHCHjCKOT IOCPeIoBama. 3anpaBo, ped je 0 TPAHCAKIIMOHUM U
MH()OPMAIIMOHUM TPOIIKOBHMA YHja j€ BUCHHA JUPEKTHO YCIOB/bEHA HUBOOM Pa3BHjEHOCTH
¢unancujckor cucrema. Crora je NMPUOPUTET Yy CaBpPEMEHHMM IpHUBpElaMa Ja ce IITeImba
MOOMJIMIIIE ¥ aJloUpa y3 LITO HIKE TPOLIKOBE. AHANIM3a Koja ciequ nokaszahe moryhHoctu
U 3Ha4aj CMamemha TPOIIKOBa (PUHAHCH]CKOT MOCpeaoBama y GYHKIUJU pacTa HHBECTHUIH]a,
Kao TeHepaTopa o/Ip>KUBOT €KOHOMCKOT PacTa y JIyroM POKY.

2.1. duHaHcHjcKe HHOBaLMje U akyMyJanuja kanutaiaa — Co10B/beB Mojiel

OuHaHCH]CKE MHOBAIIMj€ YKIJbYUY]y Kpeupame MOTIYHO HOBUX BpcTa (PMHAHCH]CKUX
npou3Bosa, Moaudukanujy nocrojehux mNpou3Boja M KOMOMHAIM]y KapaKTepUCTHKa
107 (Chou & Chin, 2001). TTopex motpebe aa ce cMmame
TPAHCAKIMOHM W HUHPOPMALMOHM TPOIIKOBH, (UHAHCHUJCKE WHOBALMjeé MOry OUTH

HEKOJIMKO mnocTojehux mpousBona

MOTHBHUCaHE MOTPEOOM 3alTUTE 011 ojipel)eHe BpcTe EKOHOMCKOT pHU3HKa, IPOMEHE MPOITnca,
IpPOMEHE MOHEeTapHe U (UCKaAJHE TOJIUTHKE, W TOTPeOOM 3a MHTEPTEMIOPATHUM WU
IPOCTOPHUM TpaHcdepoM OoraTcTaa.

Hacrojehu na o0jacHu edekar (pUHAHCH]CKUX MHOBAlMja HAa eKOHOMCKH pact, Chou
(2007) wunkopmopupa ¢(uHaHcHjckH cektop y ocHoBHH ComnoBibeB Mojen. Hajmpe ce
NpeTnocTaB/ba Ja Ce y NPUBPEAM TMPOU3BOAM jeaHo morporrHo m06po (Y) y uujoj
NPOM3BOJKGM YUYECTBY]Yy KamMTal M paja. Y ONMCUBamy Kay3anurera u3Mmely yTpomraka
IPOM3BOHUX (haKTopa M MPOU3BOJA KOjU ce J100Mja BUXOBOM TPaHC(HOPMALIMjOM KOPUCTH
ce kouBeHroHanHa Cobb-Douglas nmpousBoana dpyHkimja:

Y=AK*(uyL)", (3.7)
rae cy: A ersoreHo ojpelen HuBo TexHosoruje, K 3anmuxe kamurana, uye (0,1) mpouenar

pajiHe CHare 3amocjeHe y MPOW3BOIBU MOTPOIIHUX 100apa, L ykyman oOuM pajaHe cHare
KOjH pacTte 1o cTonu pacra craHoBHUIITBA N 1 o € (0,1) KoeUIHjeHT eNacTHYHOCTH.

197 T3p. nomymasame crextpa (spectrum filling).
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JennaunHa akymynaiyje KanuTana je uaeHTu4Ha kao y ColoBJbEBOM MOJIENTY:
AK=I-dK, (3.8)
rae cy: | uHBecTHIMje y HOBU KanmuTaji u d cToma aMopTHTAIH]e.

ComoBJbEB MOJIEN MOJpa3yMeBa Ja je IITeIkha YBEK jeJHaKa MHBECTUIIMjaMa. To je
HapaBHO Moryhe YKOJIMKO ce MPETIIOCTaBU Jia je (MHACHJCKO TPXKHUILNTE CaBPUICHO. Y TOM
ciIy4ajy je u mporec (UHACH]CKOT MTOCPEI0OBaba Y MOTIYHOCTH edrKacaH.

C 003upoM J1a PUHAHCH]CKO TPXKHUIITE HUJE CaBPIICHO, YKYIIHA ITeama Hehe OUTH
NpeTBOpPEHa Yy MPOJYKTHBHA CcpelicTaBa Koja npemy3eha mory ga xopucre 3a puHaHCHpame
WHBECTHIIM]a Y HOBA TTOCTpOjea U onpemMy. Cy0jeKTH KOju MMajy 0J00JHOCT IpeMa PU3UKY
HOBAIl YJIaXy Yy JIMKBUJHY M HENPOJYKTUBHY aKTUBY. Y EKCTPEMHOM CIy4ajy, MOCeOHO Y
Mame Pa3BHjCHUM 3eMJbaMa, JbYAU CE OJUTYYyjy Ja HOBaIl uyBajy KojJ Kyhe, mpe Hero na
JqyBamh¢ HOBAIla IOBEepe OaHKama U IPYruM (PUHAHCH]CKUM TOCPETHUIIMMA.

Jaxne, ymecto mpernoctaBke na je |=S, rme S mpeacraBba YKyNHY HITEIbY,
peln3Hyja jeTHaYrHa HHBECTHUIH]a je:

|=fS, (3.9)

rae fe(0,1) nokasyje edukacHoCT (DUHAHCHjCKOT MOcpenoBama. EdukacHocT TpaHcdepa
HITEABE y TPONYKTHBHE WHBECTUIMjE M3pakaa ce Kao oOMM (PMHAHCHjCKUX NPOHM3BOJA U
yciyra (Z) mo riiaBu craHoBHHKa (L):

f=z/L, (3.10)

rae je: 0<k<l mapamerap Koju Mepu CTeleH pUBaIMTeTa y KopHihewmy (HHAHCH]CKUX
NPOM3BOJIA U yCIIyTa.

Cxopmno u3pasy (3.10) ouurnenHo je na ce epukacHOCT PUHAHCH)CKOT MOCPEI0Bakha
cMamYyje ca pacToM Opoja CTaHOBHHKA. Y ciydajy oapeheHux (UHAHCHJCKUX NMPOU3BOAA U
yciyra Koja TpaaulmoHamHor OankapcrBa (branch banking), ma mpumep, mopact Opoja
CTaHOBHMKa CTBapa mpeonrtepeheHocT OaHKapCKUX KamaluTeTa Koja ce MO)Ke OTKIOHUTH
nyTeM (MHAHCHjCKUX MHOBAIMja, Kao IITO Cy: Tele(OHCKO U MHTepHET OaHkapcTBoO. Takohe,
OpojHUja momynaiyja nokasyje paznuuute npedepeHinje y norieay pu3nka, J0CIeIocTd U
Jpyrux cBOjcTaBa (PMHAHCHJCKUX MHCTpyMEHaTa, IUTO CTBapa JOJaTHE TMOJACTHUIIAje 3a
Kpenpame (PUHAHCH]CKUX HHOBAIH]a.

Nmajyhu y Buny 1a Ha epukacHOCT (PMHAHCH]CKOT MOCPEIoBamkba yTU4y (PMHAHCH]CKE
MHOBAIlMje, MUTalkEe KOje MPOU3NIIa3H jecTe Kako HacTajy ¢puHaHcujcke nHoBanuje? C TuM y
Be3u, Chou (2007) npernocraBsba 1a GUHAHCHJCKH CEKTOp YMHE (PMHAHCHjCKU WHOBATOPU U
¢duHaHCHjCKI HOCpeI[HI/ILII/I.wS @DuHAHCHJCKM WHOBAaTOPH Kpeupajy HoBe (pUHAHCHjCKe
NPOM3BOJIE M YCIyre aHrakoBambeM paJHe CHare Koja ce IpeycMepaBa U3 IMPOU3BOAE

108 Amanorno Mmozery Pomepa (Romer, 1990), koju y peallHU CEKTOp YBOIH TEXHOJOIIKE HHOBATOpE. (MpUM. M.
r)
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noTpouTHor 100pa. Pagu jenHocTaBHMjE aHAIM3€ T0JIa3u CE OJ1 MPETIIOCTABKE /1a KOPUCHOCT
noctojehux (hUHAHCH]CKUX TPOM3BOJA HE OIaJa TOKOM BPEMEHA, OCHM Yy CIIydajy MpOMEeHE
(MHAHCH]CKUX MPOITHUCA.

[Tocrojehu 00uM (uHAHCHjCKMX Tmpou3Boda (Z) yTHdye Ha CTBapame HIcja 3a
KpeHnparme HOBUX (PMHAHCH]CKUX MPOU3BO/IA, ITO CE MOXKE MPEICTABUTH jEAHAYMHOM:

Az =F x (uL)* z° (3.11)

rze cy:

Az — ipupact pUHAHCH]CKUX WHOBAIIM]ja 1O JETUHUIIA BPEMEHA,

F — mapamerap npoJyKTHUBHOCTH,

U; — IO paJiHe CHAre 3arociieH Y (PUHAHCHjCKOM CEKTOPY,

A€(0,1) — mapameTap en1acCTHYHOCTH U

9 (0,1) — mapamerap xoju Mepu yruuaj nosutuHux Spillovers epekara'®. Kao wro je
panuje o0janmeHo, (PUHAHCHJCKM MHOBATOPU YECTO BpIIE KOMOMHAIH]Y KapaKTepUCTHKA
noctojehux (UHAHCHjCKUX MPOU3BO/A U HA Ta) HAYMH CTBapajy HOBe MpousBoje. MHaue, peu
je o moOpo mo3HaToM edeKTy ,.CcTajatha Ha paMeHMMa TuraHara™ Wid ,,MHOBAI[MOHO]
crupanu® (Merton, 1992).

Ha ocnoBy jemnaumne (3.11) moxe ce wu3pa3utu cToma pacta (UHAHCH]CKUX
MHOBAIIHja:

Az _ F(u,L) z** (3.12)
z

VYV uusby jeIHOCTaBHM]E aHalW3e MpeTnocTaBiba ce na je A=1 u p=1. [lonazehu ox
HaBEJICHUX MPETNOoCTaBKy jeaHadynHa (3.12) nobuja cinenehu o6muk:
Az  Fu,L

_ (3.13)
Z YA

VY cramy paBHOTEeXE HHMBO epHKAacHOCTH (uHaHCHjcKor mocpenoBama (f) je mo
neUHUIMjU KOHCTaHTaH. Y ckiaay ca jenHaunHoM (3.11) u mon npermoctaBkoM na je k=1,
00MM (DPMHAHCHjCKMX HMHOBAIlMja pacTe MO CTOMW pacta craHoBHHUINTBa (N). ITomasehn ox
IPETIOCTAaBKE [ je MpUBpeIa HUHUIHMJAITHO Y PABHOTSIKHOM cTamy (Tauka A Ha ciuiy 13),
YKOJMKO Johe 10 peanokauuje pajHe CHare u3 Mpou3BOAWmE (QHUHANHUX jgobapa y
(MHAHCHjCKM CEKTOp, Taja ce paunuo U,L/z mepmaHeHTHO momepa Ka BUILEM HHUBOY U,’L/z
(cnuka 13). lopaTHu pagHunyM npousBoje Behn Opoj HOBUX (pUHAHCH]CKHX TPOU3BO/IA, TAKO
na croma pacta (uHaHCHjckMX HMHOBanuja (Az/z) y Tauku B mpeBasunasu cromy pacta
cranoBHHIITBA. C 003upoM aa oOuMM (MHAHCHJCKMX HHOBAIMja pacTte Opike y OJHOCY Ha
0o0MM pajHe cHare, panuo U,L/Z ce cmamyje TOKOM BpeMeHa, JOK Ce KOHaYHO He BpaTH Ha
NPBOOUTHU HUBO (Tauky A).

% Kana cy y mutamy spillovers edexru, To 3Hau 1a (MHAHCHjCKM HHOBATOPH CBOjy W/Ejy 3aCHHBAjy Ha
uiejamMa Ipyrux MHOBAaTOpa Kako Ou kpenpainu audepeHnupane win modosbliaHe (PMHAHCH]jCKE TIPOU3BOJIE.
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AzZlz Az/z=Fu,L/z

=)

——_—

u,lL/z u,’L/z ul/z

Cauxka 13 Edexkar pacra 3amociieHocTH y (HHAHCH]CKOM CEKTOPY

Hssop: Chou, 2007, 82.

VYxomnuko ce mole o1 MpeTnocTaBKe ga ce pacT ydemrha pajHe CHare aHrakoBaHE Y
cTBapamy (UHAHCHjCKUX WHOBalWja Jemasa y nepuony (=0, croma QuHaHCHjCKHX
MHOBAIIMja pacTe MPUBPEMEHO, aJIM HE U Y JYyroM poKy (ciuka 14).

AZ/ZA

t=0

~

Cauxka 14 Crona pacta puHaHCH]CKUX HHOBAIMja
Hseop: Chou, 2007, 83.

O6uM (puHAHCH]CKUX MPOM3BOJAA TYXK PABHOTEXKHE MyTame pacTe MO CTOOH N, 110
tauke 1=0. Y 0B0j Taukwm, cTomna pacra ce nosehasa, a 06MM (HUHAHCH]CKUX MMPOU3BOJIA PACTE
Opke Hero mpe. MelyyTuM, TOKOM BpeMeHa CTOIa pacTa oraja CBe JIOK Jie Ce He BpaTH Ha N.
O6uM (¢uHaHCHjCKUX TPOU3BOJA OCTaje 3ayBeK Behum Kao pe3ynraT MepMaHEHTHOI pacTa
yuenrha paJiHe cHare aHraxoBaHe y Kperpamwy (pUHaHCH]CKUX MHOBaIMja (ciuka 15).

126



(Dlmancujcxu cucmem U eKOHOMCKU pacm

log z

"V

Cauka 15 O6um ¢puHAHCH]CKUX MTPOU3BOJIA

Hseop: Chou, 2007, 83.

V3umajyhu y 003up npernoctaBky y ColoB/BEBOM MOJENY Ja IUTEAHka pacre Mo
KOHCTaHTHOj cTomu, jeqHaunHa (3.8), ogHOCHO, GyHKIHMja aKyMmyjaluje YKYIHOT KamuTalia
nobuja o0IHK:

AK=fsY-dK, (3.14)
CDYHKI_[I/Ija aKYMYJIaI_II/Ije KalluTaja I10 I''taBu CTAaHOBHHKA MOJKEC CC IIPCACTABUTH KaO:

Ak=fsy-dk, (3.15)
T7Ie je S er3oreHo ojpeheHa cTomna Mmreambe.

Ha cauum 16, koja mpexacraBiba mnpuiaroheHun ocHoBHU CoOJIOBJBEB AMjarpam,
npuKasaH je edekar pacta epUKaCHOCTH (PMHAHCH)CKOT MOCPEIOBaka Ha KPETamke YKYITHOT
ayrnyra. Haume, pa3Boj (MHAHCHjCKOT CHCTEMa, YycJOBJbeH MoBehameM edukacHoCTH
(pMHAHCHjCKOT TIOCPENOBama, JOBOAM 10 MOMepama KpuBe mHBectunuja fiSy Ha rope. ¥V
MIOYETHO] PABHOTEXKU KalMTal MO pagHUKy je Ha HuBOy Ki. Ycien pacra edukacHOCTH
(GuHaHCHjKOT TOCcpenoBama, foSy moctaje Behe y omnocy Ha (d+n)k. Crora je y HOBUM
ycnoBuMa AK MO3MTHBHA BEJIMYHMHA M KOJMYMHA KalMTala M0 PaJHHUKY TOYHEE Ja PacTe.
Ona ce nosehaBa cBe IOK MpHBpeza He aole y HOBO PaBHOTEKHO cTame Kp. To 3Haum 1a ce
onpeheno Bpeme ocTBapyje Beha crona pacra ayTmyTa.
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y A (d+n)k
f.sy
f.sy

f.sy

Canka 16 Edexat pacra epukacHOCTH (PUHAHCH]CKOT TOCPEIOBamha

Hseop. Chou, 2007, 81.

Ha ocHOBY Harpe| Ipe3eHTHPAHOT MOJIeIa MOXKE Ce 3aKJbY4UTH Jia 0€3 BUCOKE CTOIEe
MITEAE M pa3BUjeHOr e(pUKacHOT (PMHAHCH]CKOT MOCpEIOBama HeMa EKOHOMCKOI pacra
3aCHOBaHOT Ha aKyMylaluju Karmurtaia. OUHAHCH]CKH Pa3BOj, OJHOCHO, pacT e(hUKaCHOCTH
(UHAHCH)CKOT TTOCpPeIoBamka, UMa UCTH eeKaT Ha ayTIyT Kao IITO UMa PacT CTONE INTEAHE
y ocHoBHoM ColloBJjbeBOM Mojzedy. Hawme, mpomeHne crome INTeIme WM ePUKACHOCTH
(uHAHCH]CKOT TOCpPEOBaka yTUYy Ha AYTOPOYHU HHUBO ayTIIyTa [0 CTAHOBHUKY, ajl HE U
Ha JYTOPOYHY CTOITy PacTa ayTIyTa M0 CTAHOBHUKY.

2.2. TpomkoBu puHAHCHjCKOT OCPeaOBakba U HHBecTHIHje — AK Moae

VYV uuiby mMonenupama MOBE3aHOCTH pa3Boja (MHAHCHU]CKOT CHCTEMa U €KOHOMCKOT
pacra, Pagano (1993) mona3zu ox mpou3BojgHe (GYHKIHM]E U MPETHOCTaBKHA Ha KOjUMa Ce
3acHuBa AK Mozen eHOJOreHOT eKOHOMCKOr pacta. Ha HHBOy HalMOHaJIHE TNpUBpEIE
MIPOM3BOJIU C€ caMo jeJaH MPU3BOJI KOJU MOKe OUTH KopHIheH Kako 3a (UHAIIHY, TaKo U 3a
WHBECTUIMOHY MOTpouiky. Pamu jegHocTaBHUje aHanu3e, MpETHoOCTaB/ba ce Ja Opoj
CTAaHOBHUKA, a Y CKJIaJy C TUM U OpO] paJiHUKa, pacTe MO0 KOHCTAHTHO] CTOIIH.

Arperatau aytnyT y AK mojaeny je sinHeapHa (yHKIHMja aHTaKOBaHE KOJIWYMHE

KanmuTaia:
Yt:AKt. (316)
OBakaB 00JIMK TPOW3BOAHE (PYHKIM]E TMOYMBA HA TPETIIOCTaBKaMa Koje Cy JaJH

Lucas (1988) u Romer (1989). Onu noa kanurtanoM noapasymeBajy KOMOMHALN]Y GU3HUKOT
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U JbyAckor kamutana. I[IpermocraBiba ce na TpxkummHy npuBpeny umHu N mpemyseha.
[Ipenyseha pacnonaxxy TEXHOJOTHjOM KOja MMa KOHCTaHTHE MPUHOCE Ha OOWM, T'Jie CBaKO
npenysehe mowmssoam ayrmyt Yi=Bk;" mpu uyemy ki o3HauaBa 3aimMxe Kamuraia Ha HHBOY
npenyseha. [Tapapmerap B mpencraBiba HUBO MPOAYKTHBHOCTH Ha HHBOY Tpeay3eha, Koju
03HAYaBa NPOCEYHY MPOAYKTHBHOCT KamuTama y ckiagy ca B=Ak!™ 3axsamyjyhn
MO3UTUBHUM €KCTepHUM e(deKTUMa KaluTalla, MPOJYKTUBHOCT je pactyha ¢yHKIHja
AQHTaKOBAaHOI KamuTaja y arperatHuM okBupuma (K;). ArperaTHu ayTmyT IpHUKa3aH
jennaunHOM (3.16), moxxe ce n3pazut kao Y=Ny;.

VY3umajyhu y o03up Ja croma amopTH3alldje KamuTajga Ha TOAMIIBEM HUBOY HMMa
BPEIHOCT J, TaJa Ce jeJHaYnHa aKyMyJlallije KanuTajga MOXe 3alicaTu y 00JIuKy:

AK, =K, —K, =1,-5K, (3.17)

VY cknany ca jeqHaunHOM (3.17), OpyTO MHBECTHIIHM]E C€ MOTY M3pa3uTH Ha cieachu
HA4YUH.

It:Kt+1 — (1-5)Kt (318)

Y ycrmoBuMa 3aTBOpPEHE TPHUBpPENE, paBHOTEX A Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHUILTY
nojpa3dymeBa na je Opyro mreama (S;) jenHaka Opyro maBectunujama (l)). To umak Huje
cnydaj, Oynyhum ma ce jeman nmeo mTeAme y u3HOCcy on l-¢ ,m3rybu™ y mporecy
¢uHAHCHjCKOT TIOCpenoBama, ¢. TadHHWje, TO je HW3HOC KOjU MPEICTaB/ba TPOIIKOBE
¢uHAHCHjCKOT TIOCcperoBamba. CXOMHO pPEUYSHOM, YCIIOB PaBHOTEXE Ha (UHAHCH]CKOM
TP>KUIITY 100Mja O0JIHK:

oS=lk, raeje  Si=SYi (3.19)
Nmajyhu y BuAy HaBeIEHO, JeHAYMHA aKyMyJallMje KaluTaja ce€ MOXKE 3alucaT
Kao:
AK, =¢s AK, —-oK, (3.20)
[Tonazehu ox jennaumnne (3.16), cTona eKOHOMCKOT pacTa y nmepuony t+1 je:

Yt 1
a g K g 3.21
gt+l Y Kt ( )

t

N3ocTaBibalbeM BpPEMEHCKHMX WHIEKca, jenHadnmHa (3.21), OMHOCHO paBHOTEKHA
CTOIa EKOHOMCKOT pacTa, y ckiany ca AK MoziesioM, MOKe ce U3pa3uT oMohy jeTHauuHe:

g:AYl—§=A¢s—5. (3.22)

[Tpunukom u3Bohemwa jennaunne (3.22) xopuiheH je ycinos u3 jeanauunse (3.19), y3
HaroMeHY Jia CTOIa MTeke (S) MpeacTaBba 0MHOC OpyTo mTeamhe (S) U JOCTUTHYTOT HUBOA
arperatHor ayrnyTa (Y).
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I'padpruxu mpukasz monxena nat je Ha ciauiy 17. [IpousBonHa GyHKIM]ja je TUHEPHA,
ayTHyT pacTe M0 KOHCTAHTHO] CTOIH CBE JIOK Cy HETO WHBECTHUIIMj¢ TO3UTHUBHA BEIMYHHA.
Kao mro je Beh mokazaHo, HETO WMHBECTHIMjE CYy jeHAKe OpyTO WHBECTHUIIM]jaMa MHHYC
amoptu3anyja nmocrojehux 3ammxa kamuTana. PaBHOTE)XHaA CTONA €KOHOMCKOT pacTra jara
jennaurHoM (3.22) mpenacTaBiba pasiauky usmel)y yriosa £ u y. [Ipupact kanurana, a yjeaHo
U CTONa pacTa MPOU3BOIE, MPEICTaBJba pA3IMKy HU3Mel)y crome mTelme Koja HHje
,,M3ry0JbeHa y mpolecy (PMHAHCHjCKOT MOCPEIOBamka U CTOIIe aMOPTH3ALIH]E.

M

bx
Y
I

Cauka 17 OuHaHCH]CKO MTOCPE0Bakhe U EKOHOMCKH PacT

Mseop:. Haas, 2001, 19.

Ha ocHoBy jemnaumne (3.22) moryhe je carmegatu kako pas3Boj (puHaHCH]jCKOT
cucTeMa JIONPUHOCH €KOHOMCKOM pacTy. KoHKpeTHO, pa3Boj (PMHAHCHJCKUX MOCPEIHUKA U
¢uHaHCHjcKOTr TpkuIITa yTuye Ha: (1) pact nena mrenme KOju ce ycMepaBa y MHBECTUIIH]e
(@), (2) pact arperatHe mpoayKTuBHOCTH Kamutana (A) u (3) mpOMeHy CTOIeE MpHUBATHE
mrene (S).

VY mpouecy Tpancopmalyje MTEAHEe Y HHBECTHIM]E, (DUHAHCUJCKUA TMOCPEIHHIIN
Hajpe MpUKYIUbajy ciaobogHa ¢uHaHCHjcKa cpelcTBa (wTenmwy). Mehyrtum, kao mro je
nokasaHo y jeaHauuni (3.19), ykynan ymrehHu u3Hoc ce He TpaHChOpMHUIIEe Y HHBECTHIIH]E,
Beh camo oapehenu neo ¢. Ocrarak on l-¢ o/1a3m Ha uUMe TPLIKOBA (PMHAHCH]CKOT
IOCpeIoBama, OUJIO J1a je TO pasivka u3Mel)y akTUBHE M MacCMBHE KanaTHe cTomne y OaHkama,
WIM TIpoBHU3Mja Oep3aHCKHX IOCpeAHMKa. BucuHa gena mrenme KOjU  (DUHAHCH]CKU
MOCPETHUIIM 3a/Ip>KaBajy Ha UMe TPOIIKOBA yCiIyra (pMHaHCH]CKOT IOCPEIOBakba MOKe OUTH
noJ yTHIIajeM mHuXoBe (He)ehukacHOCTH M TpkuimHe Mohu. Pa3Boj QuHaHCHjCKHX
nocpeaHuKa oMmyryhaBa cMamnBamke KaMaTHOT pacloHa, Tj. moBehame Jela MTeamhe Koju ce
ycMepaBa y wuHBecTHlMje (¢). JauameMm KOHKypeHLuje Mel)y OaHkama MU Oep3aHCKUM
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MOCpeHUIIMMa cMamuhe ce M W3HOC (DMHAHCHU]JCKUX CpeAcTaBa KOJH OJJIa3M Ha HMeE
TpomKoBa ()MHAHCH|CKOT TIOCpeoBama. Y Cckiamxy ca jeaHaunHoM (3.22) Behe ¢,
nojpazymeBa Behy CTOny eKOHOMCKOT pacTa.

Hpyra BaxxHa ¢QyHKIHja (GUHAHCHJCKUX TMOCPEIHHKA U (PUHAHCHJCKOT TPIKHUINTA je
ajlokanuja (UHAHCHJCKUX CPEJICTBAa y MPOjEKTE YMja MapTHHAJIHA MPOIYKTUBHOCT HajBeha.
To y kpajwb0j JTUHHUjU AOBOIU 1O MOBehama MPOAYKTUBHOCTH y arperaTHUM OKBUpHMA. Y
CKJIaJly ca IMOoCTaBKama OBOT Mojieia, (PMHAHCH]CKO TPXKUIITE U (PUHAHCH]CKH TIOCPETHHUIIN
noBehaBajy npoayKTUBHOCT Kamutania (4), a CXOIHO TOME M CTOIy €KOHOMCKOT pacta. Jlo
nopacta NPOJYKTHBHOCTH KaluTajda Moke ngohu Ha aBa HauuHa: (1) TOpUKyIIbameM
uHpopMalKja y Wby eBallyalldje aJTEpHATHBHUX WHBECTUIMOHUX IpOjeKaTa, MPU YeMy
afexkBaTHa MH(pOpMHUCcAaHOCT omoryhaBa edukacHy ajokanujy Kanutaga u  (2)
IuBepcuPUKAIjOM pU3MKa Koja oxpabpyje MojeuHIe Ja WHBECTUPA]y Yy PHU3UYHH]E U
UCTOBPEMEHO NMPOJYKTUBHU]e TexHoJoruje. HaBenenn HaunHu noBehama MPOJyKTUBHOCTH
3aBHCE O]l JOCTUTHYTOT HHMBOA pa3Boja (DMHAHCH]CKOT CHUCTeMa. Y KOHKPETHOM CIy4ajy
pa3BUjeH (UHAHCHJCKM CHCTEM je OHaj KOju omoryhaBa o0OaBsbambe€ JBEjy OCHOBHHUX
byHKIIMja, U TO: aloKanujy (PUHAHCHUJCKHX CpeAcTaBa y MPOAYKTHBHE TMPOjeKTE H
TuBepcU(UKAIN]y PU3UKA.

Ha kpajy, HUBO pa3BujeHOCTH (PMHAHCH]JCKOT TPXKUIITA ¥ (PMHAHCH]CKUX TOCPEIHUKA
MOJKE J]a yTHYE HA EKOHOMCKH PacT IyTeM HPOMEHE cTome mTeame (S). Y 0BOM ciiydajy 3HaK
noBe3aHocTH u3Mel)y (uHaHCHjCKOr pa3Boja W CTole INTedme Huje Mmoryhe a priori
yrepaut  (Hermes & Lensink, 1996). Passoj ¢wuHaHcHjckor cucrema omoryhasa
JTUBepcU(UKALM]y pU3HKAa HHBEBECTULIMOHUX IMpOjeKaTa M, C TUM y BE3M, PacT OYEKHUBAHOT
npuHoca. O4eKkuBaHU NPUHOC je (AaKTOp KOjU JIBOjaKO YTHYE HA CTOIY NPUBATHE LITEIHHC.
Hajnpe, jaBiba ce (MHTepTeMnopainHu) edekar cymncTuTyuuje. PacT ouekmBaHOr MpHUHOCA
nosehaBa penaTuBHY BpeIHOCT Oyayhe MOTpolIme, ITO JAONPUHOCH CMambelhy Calallibe
notpoume U nosehamy mrenmwe. McroBpemeHo nenyje u edekar noxorka. C o63upom na
BUIIIM OYEKMBAHU MpHUHOCHU oMoryhaBajy ocTBapeme Beher ooum Oynyhe morporime 3a natu
HUBO TeKyhe MOTpolIkhe, TO 3ay3BpaT JOBOIH 10 CMakhEHha Ca/lalllibe MITEAbE.
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2.3. TpomkoBu PUHAHCHjCKOT MOCPETOBAKHA U EKOHOMCKH pact

Kao mTo je Beh mo3Haro, oOaBibamkbe (PUHAHCHJCKUX TpaHCAKIHja, KOHKPETHO
TpaHchep MTeAmE Yy HWHBECTUIIMje, mpare ojaroapajyhu tpomkoBu. C o003upom 1a
(MHAHCH]CKHU MTOCPEAHHUIIN OCTBAPY]y e(heKTe eKOHOMHUje 00MMa, OHU MOT'Y e(pUKacHH]e HETO
OWJIO KOJU MHIMBHUIYATHH HHBECTUTOP Jla TpaHC(EepHUIy mTeamnby Y HHBECTHIIH]E.

Y by pasymeBama Ha KOjU HAuYMH CMamemhe TPOIIKOBA (PHHAHCH]CKOT
[0CpeI0oBaba MOXKE J1a JOMpPUHECe eKOHOMCKOM pacty, u oopuyro, Becsi m Wang (1997)
1oJa3e O] HEKOJHMKO MPETIIOCTaBKU. Y TPHUBPEIU CBE EKOHOMCKE OJUIyKE JIOHOCE TpHU
cekropa: npeayseha, momahuHcTaBa n ¢uHaHcHjckuu nocpenuunu (Oanke). [IpermocraBiba
ce J1a ce Mpou3Bo/Imka peny3eha MoXke MpeACTaBUTH JTMHEAPHOM MTPOU3BOAHOM (YHKIIH]OM,
OJTHOCHO, jeJMHUYHY PacT WHITYTa JOBOIM 0 MPOIOPLUOHAIHOT pacTa ayTiyTa. To je jeaHa
0]l OCHOBHHX MPETIIOCTABKM y TeOpHjamMa €HJOTeHOI eKOHOMCKOI pacTa Koja Mmojpa3zyeMBa
na ce ca nmopehameM 00MMa aHTKOBAHOT KAITUTAIa HErOB IPaHIMYHH [TPOU3BO] HE CMaIbYje.
Kamnuran je nedmnucan y mmpem cMHUCIy, Kao KOMOMHaIMja PU3UUKOT U JbYICKOT KaruTaia.
Moske ce mMpUMETUTH Jla ce HaBeJCHE INPETIIOCTaBKe IMOKIamajy ca mperoctaBkama y AK
MoOJIely €HJIOT€HOT eKOHOMCKOT pacTa KOjH je MHUIU)IHO KoHcTpyucao Rabelo (1991), nako
TO ayTOPU EKCIUTMLIUTHO HE HCTHYY.

[Ipenyzeha mocnyjy y KOHKYPEHTCKOM OKPYXKEHY H MaKCUMHPAjy TPOPUT Yy
YCIOBHMA jeIHAKOCTH MaprUHAJIHE MPOJYKTUBHOCTH KallMTala ¥ MaprHHATHUX TPOIIKOBA
KanuTana. MapruHajaHu TpOIIAK KaluTajla MpeAcTaB/ba peajlHa KamMaTHa CToma Kojy
npeny3eha mnahajy Ha MO3ajMJBEHHM KamuTal (RY). Cxomro Tome, YCIIOB MaKCUMHpamba
npoduTta npeayzeha Moxke ce 3anucaru y cienaehem o6muky:

R"=A (3.33)

[TponykTHBHOCT KanuTaia (4) He 3aBUCH OJ] CTOIE pacTa 3ajluxa KanuTajia Ha HUBOY
nojeJMHayHor npenyseha, HUTH Ha HUBOY NpHUBpeZe, Beh je MmoJ yTHIajeM TEXHOJOLIKOT
nporpeca U MHoBanuja. Ha mpoayKTUBHOCT KanmuTajia 3HayajaH yTHULA) UMajy (GUHAHCH)CKU
CeKTOp M JpxaBa. PUHAHCHU]JCKM TMOCPEIHULIM JOIMPHHOCE PACTy MPOAYKTUBHOCTH IyTEM
¢uHacupama KBAIMTHUX MHBECTULIMOHKX antepHaTuBa. C ipyre crpaHe, nosehameM nopesa
Ha KaluTall, JpXaBa yTHYE Ha CMambEHhe MPOJTYKTUBHOCTH KalUTaja, 0K jeé MHBECTUIIMjaMa
y uH(ppacTpykTypy Moryhe nosehatu npoagykTuBHOCT npeayseha.

JomahuHcTBa pacnofiesbyjy JOXOJaK Ha MOTPOLIkBY M INTEARY HAa HAYMH KOJH
oMmoryhaBa sna MakCUMHUpajy KOPHCHOCT TOKOM >HMBOTHOI Beka. Hamme, nomahuncTBa
npuiarolaBajy MOTPOIIBY U IITEIHY TOKOM BpEMEHa CBE JIOK HE MOCTaHy MHAM(]EepeHTHa
u3Mel)y IoTpoIIke JaHac U NOTPoIIke Yy OyaAyhHOCTH, OHOCHO, CBE JIOK TPKHUIIHH IPUHOC
Ha IITeAmY He OyJe jeHaK NPUHOCY KOJU OHHU 3axTeBajy Ja OM KpTBoBadM Tekyhy 3a
Oyayhy motpoimy. 3axTeBaHM MPUHOC Ha mITeAmy (required return on savings) uuHe jiBa
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10 na Tpomre cama yMecto y HeKOM

nena. I[IpBu geo 3aBucu on mpedepeHirja morpouiadya
TpeHyTKy y OyayhHoctu. CBu oHM KOju nipedepupajy Behy MOTpouImy AaHAC y OJHOCY HA
norpoinmy y 0yayhunocru, 3axteBajy Behu npunoc (I) ma 6u ce ogpexiaun Tekyhe moTpoiime y
3aMeHy 3a ITeamy. Jpyru 1eo 3aXTeBaHOT MPUHOCA YMHU MPEMHja KOjy TOjEeMHIIN TPaxKe
Kako O IITeJeNH BHIIE HEro mTo To oonmdHo unHe. Ctoma mpeMuje, o3HaueHa kao GXP,
npeJCcTaB/ba MPOU3BOJA CTONE pacTa MOTPOINke Mo craHoBHUKY (G) M cTome mpomeHe
npedepeniyja nomahuacTaBa (P) TokoM BpeMeHa. YCIIOB ONTHMATHOT pacTa IMOTPOIIHE U

MTCAKBEC MOXKE CC 3allUCaTu 'y 06J'II/IKyjeI[HaLII/IHei
RP=1+GxP, (3.34)

. D .

rae je R™ peanHa kamatHa croma Ha Jerno3ute nomahmHcTaBa. Pamu jemHOCTaBHOCTH
WHTEpIpeTanuje J00MjeHUX pe3yiTaTa, aHajM3a je€ OorpaHWYeHa Ha INTEAHBY Yy OOJIHMKY
JICTIO3UTA.

YxJbyunuBambe OaHKapCKOT CEKTOpa Yy MOJeN TOJIpa3yMeBa YCIOB KOjUM ce
ycrocTaB/ba oAHOC u3Mel)y kamaTHe cTome Kojy Oanka Harutahyje Ha oJoOpeHe Kpeaute
(akTHMBHE KamaTHE CTOIlEe) M KaMmaTHe CTole Kojy OaHka ruiaha Ha NpUMJbEHE JEHO3UTEe
(macuBHEe KamaTtHe crore). banka MakcuMupa mpodUT y MOMEHTY Kajia ce pa3iuka usmehy
AKTUBHE U TIACHBHE KaMaTHE CTOIe (KaMaTHU PAacIiOH) M3jeTHAYU Ca jeUMHUYHUM TPOIIKOM
nocpenoBama (C). Ctora je yclioB paBHOTEXE Y O0aHKapCKOM CEKTOpPY:

R"=RP+C. (3.35)

bpojur ¢y TpomkoBu ¢uHaHcHjckor mocpenoBama (C). Heku ox muX Cy
aIMUHHUCTPATHUBHU TPOIIKOBU TMOCIOBama OaHaka. Jlpyru TpOWIKOBU Cy creuuuyHu y
(UHAHCHJCKOM TMOCpEJOBalky, Kao INTO Cy TPOIIKOBU NpUKyIJbama uHopmanuja. bes
o03mpa Ja JM ce TPOIIKOBU (PUHAHCH]CKOT TIOCpeloBama OaHaka OJHOCE Ha 00aBJbambe
TpaHCaKI¥ja WIM NPUKyIUbalkbe HH(popamiMja, Beh 00OMM akTUBHOCTH OaHaka YyTIJIaBHOM
nmoJipa3ymMeBa CMamemkEe TPOIIKOBA IOCpenoBama. Benuke OaHke cy, Ha TpUMeEp, Y
MoryhHOCTH Na Kpo3 JuBepcUHKAIUjy ylarama HU3BpILIE MIHPEHE PU3UKA U TaKO CMambhe
CTETMEeH WU3J0KEHOCTH KPEIUTHOM pHU3HKY, WIH Ja Ce 3alITUTE OJl pU3UKa HW3HEHAIHOT
noBJIayema JAerno3uta. tbuxosa edukacHocT y oba ciyyaja mojapa3ymMeBa HUKU KaMaTHH
pacroH y OJHOCY Ha KOHKYpEHTe KOju HHUCY Yy MoryhHocTH aa To yuune. C apyre cTpase,
BeJIMKe 0aHKe, MOCEOHO HAa MaJlOM MM JIOKATHOM TPXKHILTY, UMajy TPXKUIIHY Moh fa yTHuay
Ha BUCHUHY aKTUBHUX U MACUBHHUX KaMaTHHUX cToMa. To 3a MOCIeAHIly UMa MopacT KaMaTHOT
pacroHa, KOjH ce yriIaBHOM OIpaBiaBa MOPACTOM TPOIIKOBA (PMHAHCH]CKOT TIOCPEI0BAbA.

['paduuku mpuka3 Hampesn HaBeACHUX jenHaunMHa jaaT je Ha caunu 18. Ha X ocu
HaJla3d ce CTola eKOHOMCKOI pacta E, mok cy Ha Y ocH mpelcTaB/beHE peayiHa KamaTHa
croma Ha kpeauTe R" 1 peanHa kamartHa crona Ha genosute R,

oy PaHUYHE CKIOHOCTH MOTpolIby. (mpuM. M. T'.)
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LD

/C S

R" FF
c /

[ O S L)

E~* E
Canka 18 Onmry yclioBH paBHOTEXE

Hseop: Becsi & Wang, 1997, 54.

Yo paBHoTexe npenyseha nar y jennaunnu (3.33), npukaszas je suaujom FF, koja
je Xopu30oHTaNIHA y oHOCY Ha X ocy. DyHKIHja KOja MOKa3yje MPaBUIO ONTHMAIHOT OJHOCA
MOTPOIIkHA-IITEAma 03HaueHa je ca CS u mpencraBiba rpauuKy Mpe3eHTAIU]y jeTHAYNHE
(3.34). YV cknany ca jemnaumHoMm (3.34) monoxaj CS ¢ynkuuje onpel)yjy BepTUKaTHH
oncedak | m mosmTmBan koedpunmjent Harmba P. Ha xpajy, LD ¢ynknmja mpencraBiba
rpa¢puuky npeseHtanujy jeaHauuse (3.35). Ona 3ay3uMa mOJIO0Xaj] HEMOCPEAHO H3HAl
¢ynkuuje CS, a nobuja ce nogaBameM KaMaTHOI pacnoHa Ha ¢yHkuujy CS koja oOyxBara
caMo MacuBHY KaMaTHY CTOILY.

Kao mro ce Buau Ha ciuuy 18, paBHOTE)XHA aKTHBHA KaMaTHA CTOIA U PaBHOTEXHA
cToma eKOHOMCcKor pacta onapehene cy y mpeceky ¢ynkuuje LD n dynxmuje FF, nok je
pPaBHOTE)KHA NAaCHBHA KaMaTHa CTONA KOH3MCTEHTHA Ca PAaBHOTEXHOM CTOINOM E€KOHOMCKOT
pacrta. Moxe ce IpUMETHTH Jla Ce ca pacToM MNpuBpene kamaTHH pacroH (C) mocrteneHo
cyXaBa. 3ampaBo, ca PacTOM IpHUBpeAE pacTe oOMM aKTUBHOCTM OaHaka. 3axBasbyjyhu
epeKTUMa eKOHOMHje Oo0MMa KOjU JONPHHOCE CMamelhy TPOIIKOBA IOCPEAOBamkba, pacre
e(pUKaCHOCT (PUHAHCH]CKOT ITOCPEI0BambA.
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R" R® &

>

E* E* E
Cauxka 19 Edekar cmamema TpomkoBa UHAHCH]CKOT TTOCPEI0BabhA

Hseop: Becsi & Wang, 1997, 55.

Y KOHTEKCTy TIOCTaBJbeHOr Monena wmoryhe je, Takohe, NpaTUTH YTULQ]
(UHAHCHjCKMX MHOBAIMja HA pEaIHy MpUBpeny. Parmonanu3anuju TpomkoBa GHUHAHCH)CKOT
MOCpeIOBaba JONMPUHOCE WHOBATHBHE METO/E CMamema pH3uKa (HIOp. Kopuinheme
coucTUIIMPaHUX TEXHUKA KPEAUTHOT CKOPUHTA MPHIMKOM OJ00paBama KpeAuTa). 3aTHM,
jedTHHMjM HAYMHE MOOWIM3anMje mTeamke (Kao mTo je 3aMeHa (uirjaia 0aHaka UHTEPHET
O6ankapctBoM). CMmameme TpoiikoBa (DMHAHCH]JCKOT TOCPEAOBama IPEICcTaB/ba OCHOB 3a
cMmameme kamatHor pacniona (C). Kao mocienuna cykaBama KaMaTHOT pacrioHa J0Ja3H 110
nomepamha LD dyakuuje na nome y mosoxaj LD’ (ciukxa 19). PaBHOTexHa croma
€KOHOMCKOT pacTa ce rnosehaBa Ipu HENIPOMEWHEHO] aKTUBHO] KaMaTHO] cTtonu. Mehytum, y
HOBOj pPaBHOTEXHOj TaYKH TapalieHO Ca CMAmbEHEM TPOIIKOBA (PMHAHCH]CKOT TIOCPEIOBamka
JI0J1a3M JI0 pacTa macuBHE KamaTHe crone. HoBa paBHOTeXa ce ycIocTaBiba Ha BHILIEM HUBOY
KOJU TOJpa3MeBa MopacT (MHAHCHUJCKUX AKTUBHOCTH WM TOBehame paBHOTEKHE IMacCUBHE

KaMaTHEC CTOIIC.

Onpehenn oOnmuiy (UHAHCHU]JCKUX MHOBAIMja MOTY Jia JIOMPUHECY pacTy MpOCEUuHe
NPOAYKTUBHOCTH Ipeny3eha. YHanpehewmem BaxxHUX QyHKIMja OaHaKa, OIHOCHO, yBohemeM
copucTUIIMpaHUX TEXHWKA CKPHHWHTA W MOHUTOpHMHTA, OaHKe Ccy y MoryhHoctH ma
npelu3Huje HampaBe pas3iuKy usMehy OoOpHX W JIONIMX IIpojekata U Ja YriaBHOM
¢dbuHaHCUpa]y TPOAYKTUBHE U MHOBATUBHE IpojekTe. TakBU MPOjeKTH NMPEACTaBbajy OCHOBY
pacTa mpoAayKTUBHOCTH Tipeny3eha. Ycnen pacra npoayktuBHoctH dyHKinja FF ce momepa
Ha rope y nojioxaj FF' (ciuka 20). [Tocneanyuno, paBHOTEXHA CTONA €KOHOMCKOI pacTa ce
nosehasa, anu je y 0BOM ciy4ajy Taj pacT npaheH pacToM akTHBHE U TaCUBHE KaMaTHE CTOIe
U CMambeHheM KaMaTHOI pacloHa. 3ampaBo, (UHaHCHUpame MPOAYKTUBHUX WHBECTHUIHM]a
npyxa MoryhHoct OaHkKaMa Ja Hamjare BUIIE KaMaTHE CTONe Ha OJ00peHe KpemuTe.
Nmajyhu y Buay na 06MM akTHBHOCTH OaHaka pacTe ca pacToM MPHUBpEE, Taja 3axBajbyjyhu
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e(exTMa eKOHOMHje 00MMa TPOIIKOBU (PMHAHCH]CKOT TTOCpeIoBama omnaaajy. [lpema Tome,
0aHKe cy y MOTyhHOCTH M J]a MCIUIAaTe BHIIE KAMAaTHE CTOIIE Ha JICTIO3UTE.

R" R° A

- >

E* E~* E
Canka 20 Edexat pacra npoxykTuBHOCTH Tipeay3eha

Hzeop: Becsi & Wang, 1997, 55.

Ha OCHOBY M3JI0KEHOT MOKE C€ 3aKJbYYHUTH 1a, CBE JOK PacT 0OMMa aKTHBHOCTH
OaHaka yCIIOBJbaBa CMabCEE TPOIIKOBA MMOCPEIOBamha U pacT edukacHOCTH OaHaka, Tpeba
OUYCKWBATH HETAaTHBHY Kopenaiujy u3mel)y KaMaTHOT paclioHa M CTOIEe €KOHOMCKOT pacTa.
YBohewme PprHaHCH]CKIX WHOBAIIMja TIOpa3yMeBa Jia je AyropovHa CTOMa eKOHOMCKOT pacTa
HETaTMBHO KOpEJMCaHa ca KaMaTHUM PACIOHOM W MO3UTHBHO KOpEJIHMCaHa ca aKTUBHOM U
AaCHBHOM KaMaTHOM CTOMOM mojeauHauno. Takohe, mocroju feedback kayszamna Besa
usMel)y pasBoja OaHKapCKOT CeKTopa W EKOHOMCKOT pacTa, OJHOCHO, e(UKacHOCT
(bUHAHCHjCKOT TOCpeioBamba OaHaka 3aBUCH OJ1 CTOIE pacTa ayTIyTa Ha HUBOY MPUBpEIE U
00pHYTO.

2.4. HuBo pa3BHjeHOCTH OAHKAPCKOI CEKTOPA H €eKOHOMCKH PacT

EdukacHa MmoOmIn3aiija mMTembe U BeHO YCMEpPaBambe Y MPOIYKTHBHE HHBECTHUIIH]E,
u3mely ocraior, 3aBuce 0] HUBOA Pa3BHjeHOCTH OaHKapckor cekropa (Zhuang et al, 2009;
Xu, 2000; Roubini & Sala-i-Martin, 1992). V uusmy ny6sbe Teopujcke ananuse, Berthelemy u
Varaudakis (1996) cy koHcTpyHcamu MOJeN KOjU TpaTH yTHUIA] HUBOA pPAa3BHjCHOCTH
0aHKapCKOT CEKTopa Ha CTOITy eKOHOMCKOT pacTa.

Kako Ou ce carjzenana mMoryhHOCT ycrocTaBibama OIIITE MPUBPEIHE PABHOTEKE,
HEOIXO/HO je MPAaTUTH MOHAIIake TP Ipyne cydjekara: moTpoiuaya, npeayseha u 6anaka. ¥
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MOJICNTy C€ TPETHOCTaB/ba Jla MOTPOIIAYM MMajy TOTpaKMBama caMoO O]l (PMHAHCH]CKHX
nocpennuka (V), Ha Koja ocTBapyjy peaiany kamaTHy crtomy (r). Peamna xkamarna croma (r)
jeaHaKa je HETO MapruHaHO] MPOAYKTHBHOCTH KamuTaida (R) yMameHO] 3a TPOIIKOBE
¢duHaHCHjcKOT TIocpenoBama. DyHKIMja HMJba U OYUETCKO OTPaHUYCHE PENPE3CHTATUBHOT
MOTpPOIIIaYa MOTY C€ MPEICTABUTH y OOJIHKY:

C7-1_,
maxU,= | ————e“dt (3.36a)
Y l-o
AV, =1V, +w-C, (3.360)

rJIie cy:

p — CTOIIa BPEMEHCKHX mped)epeHIlija Ml IHCKOHTHA CTOMma

0 — penatuBHU Koe(UIHMjeHT OJ00JHOCTH TpeMa pPH3UKY, OIJHOCHO, HECHPEMHOCT
MHBECTUTOpA JIa IPUXBATH PU3UK,

W — BUCHHA peajiHe 3apa/ie Mo/l MPETIOCTaBKOM CaBpIlIeHe MOOMITHOCTH pajiHe cHare u3mely
peasHor U (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa U

C — moTpomma.

Pememe oBor mpoOiema onTuMU3aIrje, OAHOCHO, PEIalkhe KOje Aaje MAaKCUMAITHY BPEIHOCT
dyHKIMje [HMJba MOXKE ce wu3pa3utu mnomohy yooOmuajenor Keynes-Ramsey ycmoBa

HOTPOLLIHE!

e, (3.37)
O

t

. . 112
I7I€ 0 TOKa3zyje eNacTUYHOCT HMHTEPTEMIIOpAHE CYICTUTYLHj€ Yy MOTPOLUBHU .

IIpema
Keynes-Ramsey ycioBy cToma pacta MOTpOIIHkHE j€ MO3UTHBHA CBE JOK j€ HETO KaMmaTHa
cromna (r) Beha ox cromne BpemeHckux npedepeHnuja (p).

1
VY Mojeny ce NpermocTaBiba ga cy mpedyseha cuMerpianal®

U Jla Tocenyjy
TEXHOJIOTH]Y (4) ca KOHCTAHTHTHUM MPUHOCKMa Ha 00MM y oHOCY Ha ¢usnuku karurai (K)
u eduracuoct pana (Eu), rme E o3nauaBa epukacHOCTH pajHe cHare, a U IpOIEHAT pajHe
cHare 3amociicHe y penmaHoMm cektopy. CBojcTBa mpou3Boame omwmcyje Cobb-Douglas

npou3BoHa YHKIIH]a:
Y=AK“(Eu)**, (3.38)

rJie mapamerap ¢ O3HadaBa EJIACTUYHOCT MPOM3BOMKBE Yy OXHOCY Ha kKamutai, a (1-a)
€IACTUYHOCT MPOU3BO/HHE Y OJHOCY Ha paj. TeXHOJIOMIKH MPOrpec je eHI0reHo oapeheH y

11 Bhemencke mpedepeHje ykasyjy Ha npedepeHimje moTpoiada 1a TPOIIe Caga YMECTO Y HEKOM TPEHYTKY

y OynyhrocTH.

12 EjractHuHOCT MHTEpTEMIIOpaHE CYNCTUTYIHjE Y HOTPOLIhH T0KA3yje PearoBame CTONE PacTa MOTPOLIEE
Ha IPOMEHE peaJlHe KaMaTHE CTOTIE.

3 Cumerpuuna mpenyseha uMajy mueHTHuHy (YHKIH]y Tpamme H (YHKIH]y TPOIIKA, MAKO MPOHM3BOJC
mudepeHnrpane Mpou3BoIE.
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ckiany ca AK mozaenom eHmoreHor pacta. EdukacHOCT paja npeacTaBiba OJJHOC KanmuTaia 1
paJHe cHare 3amocieHe y peaaHom cekropy (E=K/u).

PenpesenTtaruBHo npeny3ehe Mmakcumupa npoduT y ckiany ca ciaeaehum ycioBuma:

aA=R=r(1+1) (3.39a)
K

l-a A—==w (3.396)
u

rJIie cy:

R — peanna 1ieHa KanuTana Ha TPXKUIITY OAHKAPCKUX KPEeIuTa,
| — TPOLIKOBU (PMHAHCH]CKOT MOCPEI0Bamha, MpH yeMy Baku R =r (1 + 1).

QOUHAHCHJCKH CEKTOp 4YMHE OaHKe KOje NPUKYIJbajy IITEABY CTAaHOBHUINITBA.
[renma ce ycMepaBa y (QUHAHCHpame WHBECTUIMja KoOje Mpemay3umajy mnpemyseha.
[TpermocTaBspa ce ga npemy3eha prHaAHCHPA])y HHBECTHIIM]C UCKJBYIHBO ITyTeM OaHKApCKUX
KpeAWTa W J1a Cy KPeAuTH OoAo0peHH mnpemy3ehuma jenHa akTHBa KOjy OaHKe Mmocenyjy.
Takohe, ce mpermocraBiba Ja je TPXKUIITE KpenuTa CaBpIICHO KOHKYypeHTHO. baHke ce
CyouaBajy ca 0ECKOHAYHO €JTaCTUYHOM TPAaXKEOM 33 KpeIUTHMA M0 TeKyhoj KaMaTHOj CTOIH
(R) xoja je jenHaka MapriuHaIHO] MPOJLYKTUBHOCTH KalUTAA.

TpxwumTe 1eMo3UTa KapakTepuire GyHKIUja MOHyIe MTEIBE YHja j€ eNaCTHYHOCT y
OHOCY Ha KaMaTHY cTory Aedunucana kao 1/¢". " Iojeqmuauna Ganka MakcuMupa mpoduT
y 1aTOM TPEHYTKY, y3uMajyhu y 003up na oOuM mTeame KOju NpUKyIUbajy Apyre 6anke (N-
1) ocraje HempoMemeH. baHke Hemajy HauWMHA Ja YTHYy Ha BHCHUHY KaMaTHE CTOIE Ha
KPEAUTHOM TPXKUILITY, KOja j€ HY)KHO jeHaKa HajJHUXKO] MapruHAIHO] MPOAYKTUBHOCTH
KanuTana 1atoj y jennaunnu (3.39a).

[Tojennnauna GaHka ycMmepaBa oxpehen meo Tekyhe mrenme y mHBecTHIHjE (9)).
W3H0C MHBECTHpaHe IITEAE 3aBHCH O/ KOJMUYMHE PEANTHUX pecypca Koje O0aHKa KOPHUCTH.
VKonuKo ce ca Vj 03Haul HUBO 3aIlOCIEHOCTH y PEeNpe3eHTaTUBHOj OaHIHU, IPETIOCTaBba ce
na je pj=¢j(Vj), Tae je ¢; >0. C 0631pOM Ha CHMETPUYHOCT GAHAKA, y CTABY PABHOTEXKE BAKM
na cBaka OaHKa 3amolubaBa MCTH Opoj pagHmka, oxHocHo, Vi=(1-u)/n. Ha HuBOy
nojeMHaYHe OaHKEe U Ha HUBOY OaHKApPCKOT CEKTOpa Taja BaXu:

K;=¢;xS; = K=¢xS (3.40)

rieje S=Y-C u (p:go(l_—uj.
n
TexHonornja  (GUHAHCHJCKOT  TOCpenoBama npukazaHa jemHaunaom  (3.40)

noJipa3ymMeBa MocTojambe pacTyhux MpuHOca Ha HUBOY IOjeIMHAYHMX OaHaka, y OJHOCY Ha

' Enactiumoct (yHKIMje MOHye IITEMmbe je 0OPHYTO CpasMepHa MPHPAacTy KOedUIMjeHTa elacTHIHOCTH
MHTEPTEMIIOPATHE CYIICTUTYLIHj€ y NOTPOLIH.
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wreawy (Sj)) n HUBO 3amocieHoctH (Vj)). OBo ce Moke 00jaCHHTH NpUCYCTBOM edekaTa
yuema Kpo3 paJ Yy aKTUBHOCTUMA (HMHAHCHJCKOT TOCPEIOBama, KOjU yTUYY Ha
NPOJYKTHBHOCT pajga y OaHKapcKoM ceKTopy. Edektn ydyema Kpo3 paa cy NOBE3aHH ca
0o0MMOM TIOC/IOBama IOjeMHAYHE OaHKe KOjU C€ Mepu OJHOCOM u3Mmehy nyOouHe
bunancujckor TpxkumTa (0O0OMMa IITEAbE) U Opoja OaHaka.

Y umipy onpehuBama paBHOTEXE OAHKAPCKOT CEKTOpa TMPETIOCTaBba CE Ja, y
CBAaKOM TMEpUOyY, MOjeIMHauyHe OaHKe MAaKCHMHUPA]y Cajallkby BPEAHOCT mpoduTa KOoju je
jenHak paznuuu u3Mel)y HeTo mpHuxoja 1Mo OCHOBY KpemuTHpama mpeny3eha u Tpomikosa
kamara riaheHux craHoBHUIITBY (RpS — rS). Kopumhemem peanHe kamaTHE cTOIE Ha
JICTIO3UTE Kao IMCKOHTHE CTOIe, cajaalima BpeaHoct npoduta je (RpS — rS)/r. dame ce
MIPETIOCTaBJba JIa TPOIIKOBH 3apaja KOjH HACTA]y Y BE3HM ca MOOWJIM3AIIMjOM U aJIOKAIHjOM
tekyhe mreame (Vjw) npencraBibajy (pUKCHE TPOLIKOBE (GpHUHAHCHCKOT IocpeoBama. Kako
je mo medpununmju R = r(1+i), cagamma BpeaHoCT npodurta OaHKEe MOXKE Ce M3PA3UTH Ha

cinenehy HauuH:
Ro; v; Sj—rSj .
7= ; VW = 7;= 1+1 ¢; V, Sj—ij—Sj (3.41)

[IpBu ycnoB MakcuMmupama npoduta 6anke j je Orj/0S=0. Y ToM cirydajy paBHOTEKY
Kapakrepuiry jeqaakoctu: (0S/0r) X (r/S) = 1/, S; = SIn, ¢; = ¢((1 - u)/n), Ha OCHOBY KOjUX
ce MO’K€ U3P3UTH KaMaTHH PACIIOH y OOJIMKY jeTHaYHHE:

Ropyi= 1 (3.42)

T

KamaTHu pacnoH y cTamby paBHOTEXE 3aBUCH O] CTElEeHAa KOHKYpEHIHje Yy
(rHAHCH]CKOM CEKTOpY Koja je oapeheHa Opojem Oanka (n). Cmameme Opoja OaHKa JT0BOIH
1o noeehama 1+i, 3a maty BpeaHoct ¢. OcuM TOra, yKOJIUKO je (QyHKIHja MOHYIC IITEIHe
Mame e1acTUYHa, TO jeé KaMaTHU PacloH Behu.

Jlpyru ycllOB MakcHMHpama TNpoduTa penpedeHTaTtHBHe Oanke | (Omj/0ov;=0)
H0/Ipa3yMeBa M3jeIHaYaBamke MapruHaIHe MPOAYKTUBHOCTH pajia M pealiHe 3apaje. Y CTamby
paBHOTEXe, 0Baj YCIIOB CE MOXKE 3alicaTu Ha ciaeaehy HaduH:

W= 1+i p> (3.43)
n

Jennaunna (3.43) mokasyje ga peaNHd CEKTOp KMMa 3HAyajaH eKCTEpHH YTHIA] Ha
(dbuHaHCH]CKU ceKTOp, Oyayhu ga peaqHu CEKTOP NETEPMUHUIIE TOKOBE MITEHE Y IPUBPEIU.
HyOpe (UHAHCHJCKO TpXKUINTE, OAHOCHO, BehWm W3HOC MOOWIM30BaHE IITEIHE
CTaHOBHHIIITBA 3HAYU U Behy MPOTYKTUBHOCT paja y OaHKama.
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Ocum TOTa, TOJX MPETIIOCTABKOM CJIOOOMHOT yilacka Ha OaHKapCKO TPIKHMIITE,
JYyTOpPOYHY PaBHOTEXKY y OAHKAPCKOM CEKTOPY Kapakrepuine HyiaTd npodut. C THM U Be3H,
ako je 7 = 0 y jenuaunnu (3.41), 3ajeano ca yciaoBom u3 jeaHauunne (3.43) mobuja ce:

1 1

l+i=[¢— 1-u /n go]: l-¢ ¢

(3.44)

rJie & O3Ha4YaBa KOC(HHIIMjEHT eAaCTUYHOCTH Jiejia MHBECTHpaHe MTeAme () y OIHOCY Ha
Opoj 3amocieHux Ha HUBOY Oanke. KomOuHarujom jennaunne (3.44) u jennaunne (3.42), € ce
MOYKE M3Pa3UTH Ha clieiehn HaunH:

o' "1-u
n

n

2. —c (3.45)
@

Jennaunna (3.44) mokasyje aa pact BenuunHe (UHAHCHjCKOT cektopa (1-U) u pact
Jefla  MHBECTHpaHEe IITeambe (@) ToApasyMeBa CMambele TPOIIKOBAa (DHHAHCH]CKOT
nocpenoBama (1+i). Cmameme TpomKoBa (PUHAHCHjCKOT MOCPEIOBama JOBOAM 10 pacTa
peanHe kamarHe crome Ha naemnosute (I = R/(1+i)), 3a mary MapruHaaHy HpPOIYKTHBHOCT

anonpanor karnutaina (R).

UsjennauaBameM pealiHe 3apajie y PeaHoM W (MHAHCH]CKOM CEKTOpY, jeIHaYnHE
(3.390) u (3.43) mocrajy:

S gog AlZE Y
K € u

(3.46)

Ha ocHoBy jennaumne akymynanuje kanutaia K = ¢S Moxke ce m3padyHaTd cromna
pacra kamutana, g=AK/K = ¢S/K. 3amenom jennaumue (3.46) y u3pa3 3a u3padyHaBambe
CTOTIE paTa KamuTaia 1oouja ce:

1-¢ 1-u

g=1-a A . X r Q (3.47)

Jennauuna (3.47) omucyje paBHOTE)KY Ha TPXKHUINTY pajga W y JajbeM H3jaramy Ouhe
o3HaueHa cumbonuma LL. ¥V nyropounoj paBHOTEXH, IpU KOHCTAHTHOM Opojy pajgHuka (U) u
Oanaxa (n), Baxkxu AK/K=AY/Y=AC/C=g.

Komounarmjom jennaumna (3.37), (3.42) u (3.45) Keynes-Ramsey (KR) ycmoB ce
MOJKE 3aIMUCcaTh y OOJIHKY:

1
g :g[aA -z p—p] (3.48)

Jennaunne (3.47) u (3.48) mpeacraBibajy CUCTEM O] JIBE jeHAYMHE KOJU OMUCYje
JyTOPOUYHY PAaBHOTEKHY CTOIMY pacTa .

JlyropouHy paBHOTEXY, y CKJaJly ca Hampea OIMCAaHUM YCIOBUMa, Moryhe je
rpa¢uuku npukazatu (cnuka 21). Jeanaunna (3.47) npacrasibeHa je LL xpuBom, mox KR
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KpHBa MpEACTaBjba Mpe3cHTalnjy jeanaunne (3.48). Ha BepTHKanmHOj ocH MpHKasaHa je
cromna pacrta (g), a Ha XOpPHU30HTAIHO] OpOj paJHUKA KOJU Cy 3amocieHd y (pruHAHCH]CKOM
cektopy (V). C o63upom 1a je £’<0 u ¢’>0, cToma pacra ce moBehapa ca pacToM V 1y KpuUBe
KR. V Gausunn V = V (mro oxmrosapa U = 0), § je orpaHHYEHO IOJ YCIOBOM Ja je ¢

115
0,

orpanndeHo. [lox mpernocraBkoMm 11a je qo(\_/) =1lue(v)= ropma rpanuna KR kpuse je

(a4 — p)/o. Kapa v—0, nponsunasu pa je 1—¢ ¢ —>¢, rae je ¢(0)=¢ M8 Crora, noma
rpannna kpuse KR y 6nusunn v=0 je (a4 ¢ —p)/c. Y cayuajy LL xpuse, kana v—0 (u—0),

croma pacra mose3ana ca LL kpuBom Texu Hyau. C apyre crtpane, kaga V—V (1j. u—0),

kpuBa LL ce acumMnToTcKkn npubiamkaBa BEPTUKAIHO] TUHUJH V=V U g— +0.

LL

C /
KR

v* \%

Canka 21 Bumectpyka paBHOTEXa y PUBpPEAN

Hssop: Berthelemy & Varoudakis, 1996, 308

Ha cimunm 21 youaBa ce MOryhHOCT ycmocTaBibama CTama OIIITE PAaBHOTEXKE Ha
pasznuuutuM HuBouMa (tauke A, B u C). Taunuje, mpuBpena mposasu Kpo3 BHILIECTPYKa

15 Kama je V=V ykynHa pajHa cHara je 3amocieHa y GaHKaMma, Tako Ja MaprEHATHA IPOLYKTHBHOCT paia

nana Ha 0, mro monpasymeBa naje &€ V = 0.

116321T0111T0je 8=¢)'V/§0H |il’Tg N —@ /V:go' VvV .
v—> —
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paBHOTe:)KHA crama (Mmultiple steady-states) y 3aBucHOCTH O cCTeleHAa pPa3BHjCHOCTH
0aHKapCKOT CEKTOPA.

Jleo on Tauke B, y ycnoBuma HepasBujeHor 6ankapckor cexkropa (V — 0), npuBpena
HHjE y CTamy Jla TEHEPHUIIE JOBOJFHO MHBECTHIIM]ja KOje OM OJprKajie MO3UTHBAH CKOHOMCKHU
pacrt. Taunuje, Hepa3BUjeH GaHKAPCKH CEKTOP MOJApa3syMeBa HU3aK CTENECH KOHKYPEHHUIIU)E U
CTOra BUCOKE TPOIIKOBE (DMHAHCH]jCKOT MOCPeIoBarba. PeajlHa KaMaTHa CTOIa Ha HITEIbY je
peanTHBHO HHCKAa. HH3ak NMPHHOC yTHYe Ha CMamberbe Jeja INTEAmEe KOjU CTAHOBHHIITBO
gyBa y OaHKaMa. 3ay3Bpar, IUIMTKO (PMHAHCH]CKO TPIKHUIITE TOAPa3yMeBa HUCKY MapTHHAITHY
IPOJAYKTHBHOCT pajia y GaHKapCKOM CEKTOpPY, KOja ompejiesbyje HU3aK HHUBO 3aIlOCJICHOCTH.
Cxomno Tome, Berthelemy u Varaudakis (1996) marnamasajy ga mpuBpefa MOKE OCTaTH
,,3ap00JbEHA™ Y CTamy HUCKE paBHOTEXe (Tauka A) y yCIIOBUMa HEpa3BHjEHOT OaHKapCKOT
CEKTOpa M HEraTHMBHE CTOIE €KOHOMCKOI pacta. byiayhu na ce He WMCIUIaTH WHBECTHPATH,
CTAaHOBHHMIITBO HE IITEIHM, a MPHUBPENa OCTaje cupoMainHa. TakBO CTame HCTOBPEMEHO
IpEICTaB/ba 3aMKy CHPOMAIITBA, OJHOCHO, CHTyallMja NP KOjOj 3eMJba HE MOXKE Ja
JIOCTUTHE IYTarby OJPKUBOT pacTa.

Pa3Boj ¢unancHjckor cekTopa MOApa3syMeBa pacT KOHKYpEHIMje y OaHKapcKOM
cekropy (n), pact Benuuune nojenuHadnnx O6anaka ((1 - u)/n) u pact mena mTEAmE KOjU ce
unBectrpa (¢). Jla Ou ce y mpuBpeIu OCTBapuia JyropoyHa PaBHOTEXA Ca MO3UTHBHOM
CTOIIOM pacTa, Y KOHKPETHOM CIIy4ajy HEONXOJHO j€ Ja BelM4YMHa OaHKapCKOT CEKTOpa
npehe kputuuHu mpar Opoja 3amocieHuX V*, KojeM OJAroBapa HeCTaOWIHA paBHOTEXKa
o3HaveHa TaukoM B (cimka 21). JlecHo ox Tauke B, y ycioBuma uspaxeHuje KOHKYpEHIIHjE Y
0aHKApCKOM CEKTOpY, TPOIIKOBU (PMHAHCHJCKOT IMOCpeloBama IMocTeneHo omanajy. Ilpu
TOME Ce peaJHa KaMaTHa CToIa Ha Jeno3ure nosehasa, TO MpeCcTaB/ba CHAXAaH MOICTHUIIA]
3a pacT mTeamke U AyOnHe (DUHAHCHJCKOT TpKuITa. Jlarjke, TO MMa MO3UTHBAH YTHIIA] Ha
pacT MapruHajJHe NMPOAYKTUBHOCTU pafa y (MHAHCHJCKOM CEKTOpY M pacT 3alOCIEHOCTH.
Behu u3zHoc MoOunIM30BaHE MITEA-E MPECTaB/ba MOTEHIIMjall 32 HOBE MHBECTHIIMjE KOje
JIOTIPUHOCE pacTy akyMyJallMje KamnuTalla U cTore eKoHoMckor pacta. Crora ce y Tauku C
yCIIOCTaBJba CTalbe CTA0MIIHE PAaBHOTE)KE HA 3HATHO BUIIIEM HHUBOY.

JecHo o Tauke C, pealHH CEKTOp 3alollljbaBa PeJaTUBHO Ml JIEO pajiHe cHare. Y
OBOj 00JacTH MapruHallHa MPOIYKTHBHOCT paja y peaJHOM CEKTOpYy je BHCOKa (TexXHu
OeckoHayHocTH Kaza je U = 0). [Tocieanyno, 3apajie y pealHOM CEKTOPY CY PEJIaTHBHO BHUIIE
U TIpejcaTaBibajy MOACTHIA] 3a MpedalMBame pajHe cHare U3 (UHAHCHJCKOT Yy pealHu
CEKTOp.

W3 u3noxeHor mMozena MpoU3WiIa3e BaKHE MMIUIMKAIMje 32 €KOHOMCKY ITOJIUTHKY.
Moxe ce 3ak/byydUTH Ja I[pHUBpeAe Kojeé HuMajy Hepa3BHjeH OaHKapCKH, OJHOCHO,
(MHAHCHJCKM CHUCTEM, WJIM Yy KOjUMa Cy MakK NpUCYTHU ojapeheHn oOnmuu ¢UHAHCHjCKE
penpecuje, HYXKHO MOpajy JAa YCIIOCTaBe IIOJUTHUKE M CTpaTeruje Koje Ha JyKH POK
omoryhaBajy HecMmeTaH pa3Boj (MHaAHCHjCKOT cucTeMa. Pa3BHjeH (UHAHCH]JCKM CUCTEM
noapasymeBa BehW TpuUHOC Ha IITeawy M, C THUM Yy Be3d, NojAcTHYe Behy
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WHCTUTYIIMOHAIN3AIM]Y mTeamke. JlonatHo, pa3BujeH (MHAHCH]CKA CUCTEM YTHYE Ha PacT
JieNia MITEAmhE YCMEepEeHe Y MPOJAYKTUBHE U AYTOPOYHE WHBECTHIIOHE MPOjEKTE KOjU Cy OCHOB
aKyMyJialije Kaluraia U OApKUBE CTOIE €eKOHOMCKOT PacTa.

3. OTPAHUYEA 3ANYKUBAIBA U AKYMYJIALIUJA JbYJICKOI' KAIIMTAJIA

VY Teopuju eKOHOMCKOT pacTa JbYJCKU KalHTaj je MPENo3HaT Kao 3Ha4yajaH MHITYT y
npoIiecy MPOM3BOMAE M PEICBaHTHA JETEPMHHAHTa pacTa NMpHUBpeAHe akTHBHOCTH (Barro,
1997). Crumynucame akKyMmyjalndje JbYACKOI KaluTajga Kpo3 CHCTEM o0pa3oBarba
npeJCcTaB/ba OCHOBY pacTa mpoayktuBHOocTH. C TUM y Be3u, OpOjHU Cy J0Ka3u KOju
notBphyjy Te3y na ymarama y o0pa3oBame IMO3UTHBHO YTY4y Ha KpETame IMPOCCUHE
IPOJYKTUBHOCTH W CTOMe eKoHoMcKor pacta (Barro & Lee, 1994; Benhabib & Spiegel,
1994). Vkonuko cy 3Hame M BewmTuHe Jbyau Behw, Beha je HBHXOBa MPOIYKTHBHOCT H,
MOCJICTUYHO, OPXKH TEMIIO EKOHOMCKOT pacTa.

OcHOBHHE U3BOp (opMHUpara JbYJCKOT KaluTaja MpejcTaBba oOpasoBame. Jbyncku
KanuTan cxBaheH Kao akyMyJIHpaHO 3HAWE M BEIITHHE, 3aBHCH OJ1 yllarama Koja M0jeIHHIH
Ipeay3uMajy y COINCTBEHO oOpa3zoBame. CTHLame 3Hama jeé WHBeCcTHLHMja, Te he ce mo
npaBUITy Ipeay3uMaTH yKoimuko ce uciuiatu (Burda & Wyplosz, 2001 442).

[lojenuHM akyMynupajy JbyIACKH KaluTaj TPOIICHEM BpEMEHa Ha CTHULAmhe HOBHX
3HaWa M BEIITHHA, ymMecTo Ha pan. [Ipaktuyno, onu mpase trade-off msmely Bpemena
IpOBEIEHOT Yy 00pa30Bamy M BpeMEHa NpoBeIeHOr Ha paay. MehyTtum, na OM mojequHuN
MOIJIM J1a OCTBape MHBECTHUIIMjE€ Yy JbYJCKH KalUTaJl Y4eCTO MOpajy y3eTu 3ajaMm. Hbuxos
OPUCTYN 33jMOBHMa MOXe OHUTH OTeXaH Yyclle[ OrpaHuyema 3aayxuBama. CreneH
OrpaHHYEHa 331YKHBamka HUCTOBPEMEHO OINpesesbyje OJJIyKy O TOME KOIMKO he BpemeHa
JbyIu Ja mocBeTe oOpasoBamy. OrpaHudema 3alyXuBama o00ecxpalpyjy akymynauujy
JbYJICKOT KamuTana, Oyayhu Jla HeraTMBHO yTHYy HAa MHBECTHMIIMj€ U BpPEeMe NPOBEJICHO Yy
o0pa3oBamy.

AHanu3y yTulaja OrpaHHYea 3a/1yKUBamka Ha aKyMyJalujy JbYACKOT KamuTajia U
exoHoMckH pact De Gregorio (1996) cnpoBoau y OKBHpPY MOAENa €HIOT€HOI €KOHOMCKOT
pacta M Mojena mnpeknanajyhux reHepamuja. Y CKiIaay ca MOJENIOM Ipeknanajyhux
reHepalyja >KUBOTHH BEK CBAKOI MOjeUHIIA YMHE TpH MNepuoja: mepuoa t wim mepuos
miagocT, nepuon t+1 mepuoj 3penoctu M nepuon t+2 mepuon crapoctd. Y TpBa JBa
nepuoJia )KMBOTA JbYIM MOTY Jia U3HajMJbY]y CBOj pajl, y3 HAIIOMEHY Jla y MEPUOAY MJIaJI0CTH
JIOHOCE OJUTYKY KOJIMKO he BpeMeHa U3/IBOjUTH 3a 00pazoBambe.

[Tona3na mpeTnocTaBka Mojiela jecTe a ce y MpUBpeIu MPOU3BOAM jeIaH MPOU3BOJ
y CKJIajly ca IpOU3BOJIHOM (YHKIIM]OM KOja MMa OOJIMK:

Y, = aK?(Hl)" (3.49)
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rzie cy:

K — kamnuTan,

H — HuBO BemTHHA jeHE jeAMHUIIE UMITyTa paja (MM MPOCeUaH HUBO JbYAKCKOT KaluTaa),
| — ykynHa KoaM4YuHa ,,CHPOBOT™, HEKBATH()PUKOBAHOT pajia KOjU C€ KOPUCTH Y MPOU3BOIH.

[IpeTnocraBspa ce 1a CBU CyOjeKTH y MCTOj TeHepalldju MMajy UCTH HMBO BemTHHA. Takohe
Ce TPETIOCTaB/ba Jla Cy CYy MaprHHAJIHHM TPOIIAK KamuTajla ¥ MaprHHAIHU TPOIIAK paja
jeIHaKH ’UXOBOj MAPTHHAIHO] TIPOJYKTHBHOCTH y CKJIaly Ca jelHaunHaMa:

w, =a(l-4¢)(o, /It)¢ (3.50)
1+r, =ag(o, /1) "7 (3.51)

rJie Cy:

W — peaiHa 3apaja,

I — peajiHa KamMaTHa CTOIa Ha Mel)yHapOIHOM TPXKHUIITY KarnuTala 3a KOjy ce MPEeTIIOCTaBba
J1a je KOHCTaHTHA TOKOM BpEMEHa U

o — oxHoc u3Mely pusuukor u sbyackor kanutana (KdHy).

[TojenuHal KOju MHUIIMjAITHO PACIOake HUBOOM 3Hama U BemtuHa (Hy), mpoBoaehu
onpehen Opoj jeauHHIIa BpeMeHa y 00pa3oBamy (h)™" Toxom neproza t nosehaBa HHBO
3Hama U BerituHa (H) y ckinany ca jennadnHoM:

H.,=JH, +6Oh K H

= (5 +0ho?)H, (552

rae 6 mpencraBiba MapaMerap Koju MepH e(pHUKacHOCT mpolieca akyMmyjaluje JbYACKOT
kanuTana. lIlapamerap 0 je mo3utuBaH Opoj W Moke OUTH MamM O jeJaH Kajaa
HPOAYKTHUBHOCT JbY/ICKOI KanuTana omnaaa. Moxe 6utu u Behu of jenaH, yKOJIMKO MOCTOjU
MHHUMAJIHH PacT HHBOA BEIITHHA 33 KOje HHUje MOTpeOHO oOpasoBamwe. Y jenHaunnu (3.52)
yKJbydeHe cy ¥ 3anmuxe ¢usndkor kanurana (Ki) koju ce KOpUCTH y MPOU3BOAKBH (PUHATHUX
npous3Bosa, Oyayhu aa (U3MYKK KamuTal HUCTOBPEMEHO MCIOJbaBa MO3UTHBAH E€KCTEPHU
yTULAj Y TIpOLIeCy aKkyMyJalnje JbYACKOr KanuTania.

[Tojenunuu pohenu y nepuony t Hacielyjy oapeheH HHUBO 3HaWma CBOJUX POAUTEIHA
(Hy). Y nepuony mnanoctu 6upajy usmel)y paga u oOpazoBama. AJOKalMjoM Jielia BpeMeHa
Ha o0pa3oBame y cTamy cy Ja nosehajy HUBO 3Hama y MEpUOAY 3pesiocTd Ha Hig y ckimany
ca jemnaunHoM (3.52). [lakie, yHanpehemeM 3Hamba U BEHITHHA KPO3 00pa30Bame y MEPHOAY
MIIaZI0CTH, TToBehaBa ce MPOJYKTUBHOCT paJHUKa y mepuoay 3penoctu. OBo je y ckiany ca
TBPJIKHOM Ja CBaKa akTUBHOCT K0ja ca coOOM HOCH TPOLIKOBe y TeKyhem nepuoay, moBehasa
npoaykTuBHOCT y OyahHoctu (I'peunh, 2004).

h mpencraBba rojuHe MIKOJOBakba, Maja je jacHO Ja MOJEJAMHIIM yde W BaH mporeca (opMaiHOr
o0Opa3oBama.
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MelytuM, Kako je paHHje HAIIOMEHYTO, MOjeIWHIIMMA Cy HEOMXOIHAa CPEICTBa 3a
NOTPONIBY Yy TOKY Tpajama oOpa3oBama. Crora, 3Ha4yajaH edekar Ha BpeMe IPOBEICHO Y
o0pa3oBamky MOTY MMAaTH OTpaHUYCHa 3ayXuBama. OrpaHuuckha 3a1yKuBamba MOTY OUTH
nocjaeauIla HECaBpPIICHOCTH (aCHMETPUYHHUX WHQPOpMAalKja) HA KPEIUTHOM TPIKHUIITY.
Takohe, mory OuTH oIpa3 Mepa KoOjUMa Biaga OrpaHWYaBa Yyiarama KpEIUTHUX
WHCTUTYIIH]a.

Y Mojeny ce MpeTrnocTaBiba Jla MOjeIUHII HEe MOTY Ja ce 3aayxe Bumie og ¥ — 1
u3Hoca Tekyhe peanne 3apame (W), IpU YeMy je BpeaHOCT mapamerapa ¥ Beha oj jenad.
Excrpemua BpemHoct mapamerpa (¥=1) mnpezacraBba ciiydaj Kaga 3alyKHBambe HHUjE
no3BoJbeHo. CympoTHa KpajHocT, Kana ¥ Texxn OECKOHAuHOCTH 3HAuM Jia HE II0CTOje
OrpaHuYCHa 3ayXKHBamka. Y 3aBUCHOCTH O] CTCIICHA OTPaHUYCHA 3ayKHBamba, BPSIHOCT
napametpa h ce kpehe y uarepsany ox 0 o 1.

Ja O6u mojenuHal; HampaBHO ONTHUMAallaH M300p Mopa ce y3eTu y 003up mpodiem
MaKCHUMHUpamha KOPUCHOCTH. YKOJIHMKO Ce MOTPOIIka y nepuoay t+j mojeaunna poheHor y
nepuony t o3Hauu ca Cir+j, @ AUCKOHTHU (pakTop ca f, Taga ce mpoOiaeM MaKCHMHUpPamba
KOPHUCHOCTH TIOTpOIlIada MOXE H3Pa3HTH IMOMONy JorapuTamcke (QyHKuuje Ha cienehu
HAYWH:

max log(c,,)+ Blog(c,,.,) + B log(c,,,,)

ca OrpaHUYCHUMA

Citn Ci sz w..H
C,+——+—"_=—wH (1-h)+—1 1 3.53
Tt 1+r (l+ r)2 t t( hI) 1+r ( )
G <YwH (1-h) u (3.54)
OSht <1. (3.55)

Jennaunna (3.53) mpezcTaBiba HHTEPTEMITOPATTHO OYIIETCKO orpaHquHpellg, 1ok u3pas (3.54)
penpe3eHTyje OrpaHuUCHE 331y KUBabA.

Onpeljen Opoj jearHHUIIAa BpeMEHa MPOBeAeHUX y oOpa3oBamy (h;) MomprHOCH pacty
3Hama M BELITHHA Y CKIay ca jeaHadnHoM (3.52), koja 3ameHoM y jeanaunnn (3.53) gaje:

C C S +h8c”
ot — 2 = H W (d-h) +w, d+hobo’ . (3.56)
1+r (1+r) 1+r
OHTI/IMaJ'IHI/I I/1360p HOjC,Z[I/IHLIa 3aBHUCHU O OJHOCA caJlalllke BpeIlHOCTI/I JO0XO0TKa y
nepuony t+1 u Tekyher Tpolka cBake jeIMHUIIE BpeMeHa U3BOjeHe 3a oOpa3oBame. OBO je
jCIIaH on KpI/ITepI/IjYMa 3a I/IHBCCTI/IpaH:e y o6pa3OBaH>e. H03I/ITI/IBHa BpCI[HOCT HaBCIACHC

18 Penanmja koja oGyxBaTa pecypce M DACIOIOKHBE HCXOAE y CajammmocTd u Oymyhuoctn. Canamma
BPEIHOCT pacxoja Mopa OMTH Mara WM, HajBHUIle, jeqHaka BpeaHocTH oorarctea (Burda & Wyplosz, 2001).
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penanuje, OMHOCHO, CTy4aj Kaja ¢y KOPUCTH Behe oJ1 TPOITKOBa, TOBOPH Y TIPHIIOT TOME Ja je
OJUTYKa Jia C€ WHBECTHpa y 00pa3oBame EKOHOMCKHM paluoHanHa. Texyhu Tpolak cBake
JeIMHUIIE BpeMeHa MpoBeAcHe y oOpazoBamy je WiH¢, a camamma BpeTHOCT JOXOTKA Koju he
outu 3apahen y mepuony t+1 je WeiHi@*/(1+r). V umiby mnojeaHoCTaBibeba aHAU3E Y
Mozeny je nepunucan napametap (£2;) Koju HHKOPIIOPUpPA HABEJICHH YCIIOB!

_ Wy G0

Q, = 1>0, (3.57)

w, 1+r

MOJI MPETOCTABKOM J1a je HheroBa BpeqHocT yBek Beha ox Hyne. To 3Haum ga 6u y OJCYCTBY
OrpaHHYCHA 3a[y)KIBamka M0jeTuHIM Oupanu hy = 1.

C 003upoM a ce y KOHIMIHUpamky MOesa MOLIUIO O]l MPETIIOCTABKE J1a Cy MPHUCYTHA
OrpaHWYeHba 3a1y’KWBamba, 3HAYM Ja ONTUMATHU H300p TMOjeAMHIA 3aBHCH O JOJATHOT
ycinoBa. Crora ce KOMOWHAIMjOM TOPHUX jeIHAauYMHA ONTHMaJaHW HW300p BpeMeHa
MIPOBEJICHOT Y 00pa3oBamy MOXKE U3pa3UTH Ha ciejaehu HauuH:

WA, -1-8/(1+1)

3.58
ht WA, + €, ( )

re je
A =1+ 1+ B)A+Q, /). (3.59)

Ananusom jennauune (3.58) moryhe je 3akbyuuTd 1a ce 3a maTy BpeaHOCT ot (a
camuM THM Q u A) ® I, BpeMe mpoBeneHo y obpaszoBamy (h;) ce moBehaBa mpuiIuKOM
cMamema orpaHnyewa 3anyxuBama (dh/d¥ > 0). Bpennoct h; ce npubnmkasa jequHULN
kaga ¥ texu OecKOHaYHOCTH. Taja Miaau BUIIE BPEMEHA TPOIIEC HA CTUIAKE 3HAMa U
BEIIITHHA Y OJHOCY Ha BpeMe Koje mpoBoje Ha paay. Beha BpemHoct h;, moapasymeBa pact
BpeaHoctd Hi y jeanaunnu (3.52). Tlocnennuno, akumysaiija jbyackor kamutaia (Hyq)
JONpUHOCH ToBehamy MPOAYKTHMBHOCTH paga u pacty npousBoame (Y). C mpyre crpade,
HITO je HUXa BpeTHOCT ¥, OTHOCHO, IITO Cy OTpaHUYCHAa 3a/1y’)KUBamba CTPOKU]ja, TO cy Behu
MOJICTUIAJU Ja TOjeIUHIN paje AOK Cy MJaau. 3ampaBo, MOjeAUHIN Y TEPUOAY MIIaJI0CTH
MPOBOJIE BHILIE BpEMEHa Ha paJy y OJHOCY Ha BpeMe Koje MpOBOJE y 00pa3oBamy, IITO
HETaTHUBHO YTHYE HA aKyMYJIAIU]y JbYJICKOT KaluTajla U PacT MPOU3BOIKBE y OyAyhHOCTH.
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4. CKPUHUHI IIPEAY3ETHUYKUX UJIEJA U TEXHOJIOIIKE NHOBAILIUJE

Y caBpeMEHHMM YCIOBHMMa Op3MX U CBEOOYXBAaTHHUX IPOMEHA, TEXHOJIOIIKE
UHOBaIMje, 0e3 CyMIbe, IPE/ICTaBIbajy OCHOBY pacTa M pa3Boja mpuspeze. [Ipema TBopimMa
TEOpHje EHJOIeHOT eKOHOMCKOT pacTa, Kao ITO je Beh HallOMEHYTO, TEXHOJIOIIKHA TPOTpec
ce noraha 3axBaspyjyhu npemy3zehuma uim mojeIMHIMMA — IPOHAJIa3a4nMa, KOjU Y JKEJbH Ja
Makcumupajy npodwurt, Tparajy 3a HOBUM W OoJbuM mpoHanmacuuma. Jlakme, moryhHocT
3apajie mpoduTa je oHO 300T Yera MPOM3BOIHU CyOj€KTH MHOBHPA]Y MPOU3BOJIC U MPOIECE
W/WIIM YMHE 3HaYajHHj€ TEXHOJIONIKE IPOMEHE Y IPOU3BOIMMA U MPOLIECHMA.

[logcTumamy TEXHONOIIKMX WHOBAaIMja IONPHHOCE NpPEAY3eTHHYKE HAeje UHja
peanu3anyja YIJaBHOM II0/Ipa3yMeBa BeJMKa WMHBECTHIMOHA yiarama. EBamyanuja
Npeay3eTHUUKUX HJeja Mpe JOHOUIeHha HHBECTULIHOHHMX OJUIyKa IMPEACTaBba NPHIMYHO
CKYI TIPOLIEC 3a MHANWBHUAyaIHE HHBecTHTOpE. MlHBecTHTOpH HUCY curypHu aa he npenysehe,
y KOje oKele Ja Yyloxke HoBal, ocTBaputu mnpodurt. JlerasbHa ananmmza Oyayhe
npoduradbunHocTu npeny3eha 3axteBa Benuku Opoj uHPOpMalMja, UWje MNPUKYIIHAHE
IPOY3pOKYje BEJIHMKE TpPOIIKOBE 3a MHBecTuTOpa. bynayhu na mreawine HuCy BOJGHU Ja
MHBECTHPA]y Y aKTUBHOCTH O KOjHMa MMa MaJlo M0Yy3JJaHuX HH(OpMaIrja, BUCOKA TPOLIKOBU
NpUKYIJbakba U 00paze nHpopmaiivja oneMoryhapajy anokanujy (GUHAHCHjCKOT KaluTajia y
NPOAYKTUBHE U MpouTaduiIHe HHBECTULIMOHE MpojekTe. Kao mTo je Beh ykazaHno, mpoiiec
CKPUHHHTA TIpey3eTHUYKUX H7eja, OJHOCHO, MPHUKYIUbAakE MHpOpMaIHja €X ante y nuspy
u3beraBama MpobdsieMa HeraTUBHE CeJNeKIHje, PEeICTaBIba BaXXHY (YHKIH]Y (PUHAHCH]CKUX
¥ MH()OPMAITMOHUX MOCPETHUKA.

[Tonaszehu ox ynore QUHAHCHJCKUX TOCPEAHMKA KOja ce oOrjena y HHXOBOJ
CHOCOOHOCTH Jla 00aBe CKPUHUHI MOTEHIMjaTHUX MHOBATOpa U Jla UACHTU(UKY]Y yCHEIIHe
npenysetnuuke wuaeje, Michalopoulos u nmpyrum (2010) ykasyjy nma je 3a ychemHy
UJCHTUQUKAIM])Y MHOBaTMBHHUX IpOjeKaTa HEONXOJHAa M WHOBATUBHA TEXHOJIOTHja
cKkpuHUHTa. OHU HaloOMHBY Ja KOHTMHYUpaHa yHanpehema (UHAHCHjCKUX NMPOU3BOAA U
ycayra NpeAcTaBbajy MHTErpajiHy KOMIIOHETY NpuBpeaHe akTHUBHOCTH. [Ipumepa paaw,
buHaHCUpawe u3rpaame xenesHnuke nHppactpykrype y XIX m XX Beky, onakmaiu cy
(UHAHCHjCKU TPEeAy3eTHULM KOJU Cy Pa3BMJIM CIEIHjaJM30BaHE HHBECTUIMOHE OaHKe U
HOBE (MHAHCUJCKE HMHCTpYMEHTE. Y CKOpHje Bpeme, (UHAHCHJCKM MpPEIy3eTHUIH CYy
kpeupanu venture capital ¢ponmose koju omoryhaBajy (puHaHCHpame BUCOKOTEXHOJIOIIKUX
uHoBaimja (Schweitzer, 2006).

C o03upom na mocrojeha TEeXHOJOrMja CKpUHHMHra IOCTaje Mame edukacHa y
UICHTU(PHUKOBAKY MPEAY3eTHUKA YHje aKTUBHOCTH MPEACTBAJbajy TEXHOJIOIIKY MHOBAIH]Y,
(UHAHCH)CKU TIOCPETHUK MOpPA U caM Jia Oye HHOBATOp y 00JaCTH TEXHOJIOTH)je CKPUHUHTA.
VY npunor Tome, Tufano (2003) nHaBoau na je TexHOJOTHja CKpUHMHIa mpenyseha 3a
U3rpalby MpeKookeaHCKux OponoBa y XVI Beky Owia HeeduKacHa MPUIMKOM IPOLEHE
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WHBECTHIIM]a y JKeIe3HHUKy HHpacTpykTypy y XIX Beky. Takohe, merome ckpuHUHTa
npenyseha y dhapmarieyTckoj HHAYCTpHjU KOje cy KopulheHe me3aeceTux roguaa XX Beka
Cy HENpUKIaJHE 3a CKPUHUHT OuoTexHojomkux mpenyseha manac. C TuM y Be3sH,
TEXHOJIOIIKE MHOBAIIMj€ YMHE MOCTOjehy MEeTO/I0JIOTHjy CKPUHUHTA 3aCTapesiOM U MOJICTHIY

(dbuHaHCH]CKE HHOBaHI/Ijellg.

Laeven u apyru (2015) KOHCTPYHIIY TEOPHjCKH MOJEN KOjU OIKCYje HHTCPAKTUBHH
0JTHOC (DMHACH]CKHMX M TEXHOJIOIIKKX MHOBaIMja. [loa3ny 0CHOBY OBOT Mo/ielia Ipe/ICTaBIba
IymmerepoB Mojen ekoHoMcKor pacra. lllymmerep y mHpBH IUIaH HUCTHYE YJIOTY
npey3eTHUKA — YOBEKA KOjH Pa3BHja MHOBATHUBHE NPOM3BOJIC U YCIIyTe, KOjU JJAHCHPa HOBE
nporiece, MHUIMPA U 3alaka TEXHOJIONIKA MO000JbIIaka U YCIIeBa MPAKTHYHO J1a UX KOPUCTH
(Aghion & Howitt, 2009). ITopex Tora, HpeTHOCTaB/ba CE Jda CE€ €KOHOMCKAa aKTHBHOCT
onsuja y K 3emasba Koje He pasMmemyjy (puHaAIHE MPOU3BOJAE M MPOU3BOAHE (aKTOpe, aln
Mel)ycoOHO pa3Memyjy TEXHOJIOIIKE HAeje, OJHOCHO, IOCTOju MOTyhHOCT TpaHchepa
TEXHOJIOTHje U3 Pa3BUjCHUX Y Mambe Pa3BHjCHE 3eMJbe. Y CBAKOM IEPHOAY Y TMPUBPEIU CE
Mpou3BOIM (PUHATHO JOOPO KOMOWHAIIMJOM paja U CIEUHjaTu30BaHUX PENPOIYKIIMOHUX
nobapa y ckiany ca cienehoM npou3BoJHOM (DYHKIIH]jOM:

z,= L [ Ayxidi; ae(0,1), (3.60)

rIe cy:
L —pan,
Aj — HIBO TEXHOJIOTH]E,

Xi — KOJIMYMHA PEIPOTYKIIHOHOT 100pa .
@unamHo 1006po (Z) S KOpHCTH 3a MOTPOINEY, KA0 HHIYT Y MPEIY3eTHHYKUM U

(MHAHCH]JCKUM MHOBAallMjaMa, U Kao MHIYT Yy MPOU3BOAKBH PENPOAYKLIIMOHUX J00apa.

[IpousBoama ¢dunHamHOr 100pa, KOje je naeduHHCaHO Kao Mepa BPETHOCTH
(numeraire®
PEenpOAYKIIMOHOT T0Opa je/THaKa ’erOBOM MaprMHAIIHOM MTPOU3BOY:

), OIBHja C€ y CaBpIICHO KOHKYpEHTHHUM ycioBuMa. CTora je meHa CBaKor

po=a| 2| . (3.61)

Y CBakoM CEKTOpy 3a MPOH3BOABY PENPOAYKIIMOHUX J00pa, moctoju Behu Opoj
NojeMHala KOjU UMajy Mpely3eHHUKy Hejy Koja Hactaje y nepuony t-1. Ilpernocrasiba ce
Jla caMo jeJHa TpeAy3eTHHUYKa Hieja Ha HHUBOY CEKTOpa MMa IMO3UTHBHY BepoBaTHOhy 1a
NPOM3BEIE YCIEIIHY HHOBAIIM]Y U YHANIPEH TEXHOJIOTH]Y IPOU3BO/IbE Y TIepuoy t.

9 Tepmun (uHAHCHjCKA MHOBAIMja Y KOHTEKCTY OBOT MOJE/A OJHOCH CE CaMO HA MPOMEHe y (HHAHCH]CKOM
CHCTEMY KOjHMa ce 11000JbIIaBa CKpHHUHT HHBECTHIIMOHUX TIPOjeKara.
120 1To6po Koje mpe/icTaBba jeAMHMILY BPEIHOCTH H KOje CIYXKH 3a ofpeljiBame 1eHa CBUX ApYyrux gobapa.
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Vkoauko ce ca g, 03Hauu BepoBaTHoha ma he mpemy3eTHHK IOCTAaTH YyCHeEIlaH

HWHOBATOP, TaJa C€ HUBO TEXHOJOTH]E y I-TOM CEKTOPY PENPOAYKIIOHUX J00apa y mepuomay t
MOXe nepuHuCcaTH Ha clieiehy HauuH:

A hom 4
AY’[ _ t ca BePOBaTHO oM ,UI ,t ’ (362)

Ajt-1 ca BeposatHOlioM 1_'“iet

rae At mpejcraBiba CBETCKY TexHoJomKy rpanuity (world technology frontier), ognocHo,
WHJICKC HajHANPEIHU]eTr TEXHOJIOMKOT 10o0pa mpoHaljeHor 10 oapeheHor nepuoaa. YKOIUKO
NpeIy3eTHUK YCIEIIHO peayin3yje Hejy, HUBO TEXHOJIOruje y n1oMahoj MpUBpPEaAH TOCTHXKE

CBETCKY TexHojowKy rpanuny (A:). CBercka TEXHOJOIIKA TpaHUIIA EKCIaHaupa IIo
KOHCTaHTHO]j CTOIH .

Ycneman TEXHOJIOMIKM HHOBATOp OCTBApyje TPOIIKOBHY IPEIHOCT y OJHOCY Ha
npeny3eTHUKE KOju He nHOBUPajy. OH MOXe Ja MPOU3BEE PENPOIYKIIMOHO AOOPO MO CTOMU
Oll jelHEe jeAMHHIIE PEerMpOayKIHMOHOT no0pa Mo jeaHo) jenuHuiu ¢GuHAIHOT 100pa Kao
uHnyTa. [Ipeay3eTHUIM KOjU HUCY CIIOCOOHHU Ja WHOBHPA]jY, MPOU3BEIE IO CTOIH O jeJHE
JeIVHUIIE PEPOAYKIIMOHOT J00pa Mo y jeauHuna GuHAIHOT Jo0pa Kao WHIyTa, rae je y>1.
C 003upoM J1a ce MPOW3BOJA OJIBUja Y CaBPIICHO KOHKYPEHTHHUM YCIOBHMA, y CBaKOM
CEKTOPY 3a MPOU3BOIBY PEIPOAYKIIMOHUX J100apa, MOCTOjU HEOTrpaHUYEH OpOj KOHKypeHaTa
KOjU TMPOU3BOJE MO CTOMH O] je[HE jelWHHUIE PENPOIYKIIMOHOT 100pa Mo y jeIuHuIama
¢unanHor noOpa kao wuHmyra. Crora, ycmemaH HHOBaTOp Hamahyje LeHy jeaHaky
jeIMHUYHMM TPOIIKOBHMA KOHKypeHata (y) ¥ OCTBapyjy MOHOIOJCKH MPOQHT.
[Tpeny3eTHUIN YKja Ujeja HEMA 3a pe3yaTaT TEXHOJOIIKY HHOBAIIH]Y, HE OCTBAPY]Y MPOdUT.
Jlakse, y CBUM CEKTOpHUMa 32 IPOU3BOIY PEMPOAYKIIMOHUX T00apa, IeHa penpoayKIIMOHOT
n00pa (Pit) jeaHaka je y jequHuna GuHATHOT 100pa.

Ha ocHOBy ¢QyHKIMje Tpakme 3a penpoAyKIHMOHUM a00pHMa jJare y jeAHAaYHHU
(3.61), TpaskeHa KOJNMYMHA PEPOAYKIIUOHOT 100pa i ce MOXke M3pa3uTH Ha cineaehu HauuH:

1
o

X = (—]M A (3.63)
X

Wmajyhu y Buay na je mpoduT mo jeAMHHUIM PENpoAyKIMOHOT no0pa y-1, mpodut
YCIIEIIHOT HHOBATOpa C€ MOXE U3Pa3sUuTH Kao:

_ 1-a
m,=mAir, Tieje 7= y-1 (ﬂ} : (3.64)
X

Bynyhu na je 3a MHBECTHIIMOHY JaBHOCT KBAJIUTET MPENYy3€THUUKUX HJI€ja HEIO3HAT,
HEOIXO/IHA j€ HBUXOBa eBallyallnja, OJHOCHO, CKpUHUHT. CKpUHHUHT NPEAy3eTHHUUKUX HJieja
o0aBspajy (MHAHCHjCKM U HH(GOPMAIMOHH TOCPEJHUIM OPraHU30BaHU Yy HEKO] OJ
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WHCTUTYIIMOHATHUX (POpMHU, Kao IITO Cy KOMeplHjaiHe OaHKe, arcHIMje 3a PEjTUHT WIIU
121

(OHIOBH MPUBATHOT KalMTaia ~, y3 HAIlOMEHY Jia Cy CKPUHUHI METOJE, TEXHUKE U allaTh

Pa3IMYMTH 32 PA3TIHUUTE CEKTOPE.

[Ton mpernocTaBkoM Ja je (PUHAHCHJCKHU MMOCPETHUK YBEO MHOBATHUBHY TEXHOJIOTH]Y
CKpuHHUHTa y nepuoay t-1, BepoBaTtHoha na uaeHTH(UKYje MHOBATUBHOTI Ipeay3eTHHKA je
jenHaka jeAMHULU. Y OJACYCTBY MHOBAaTHUBHE TEXHOJIOTHjE€ CKPHUHHMHIA, MOCTOjU MO3UTHUBHA
BepoBaTHONhA /1a (PMHAHCH]CKU MOCPETHUK MOTrPEHIaHO MPOLIEHH MHOBALMOHE CIOCOOHOCTH
npeny3eTHUKa, Oynyhu 1a KOpUCTH CTaHJapIHy TEXHOJIOTH]y CKPUHUHTA.

- f .
Axo je y,, BepoBaTHOha 1a (PMHAHCHU]CKHM MOCPEIHUK YCIEIIHO HHOBUPA U 11000JbIIA

TEXHOJIOTH]y CKPUHUHTA Y CEKTOPY I, TaJla Ce HUBO TEXHOJIOTHjE CKPUHUHTA Yy I-TOM CEKTOPY
penpoaAyKIOHHUX 100apa y nepuoay t (Mj) Moxke neprHUCATH Kao:

At ca BepoBaTHOhoM ,uift

(3.65)

my_1 ca BepoBaTHOhOM 1—,uift

Pamu cuMeTpUYHOCTH W jeHOCTAaBHHjE aHAIM3E II00allaHa TPAHMIIA TEXHOJIOTH]E

CKDMHHHIA O3HAueHa je ca A, Ka0 M II00AIHA TEXHOJOUIKA TPAHMLA y MPOM3BOIHGH
penpoayKIuoHux go6apa. Kao mro ce momepa TEXHONIIKA TPAHUIA Yy INPOU3BOIHBU
PENOAYKIMOHUX Jo00apa, TaKo Hampeayje W TpaHHWIa TEXHOJOTHje CKpUHHHTa. HuBo
TEXHOJIOTHje CKpHHUHTa (Mi;) y oxapeheHoj mpuBpeanm Moke Oa 3a0ocTaje y OJHOCY Ha

HaIpeJHy TEXHOJIOTH]y CKPHHHUHTA (Zt ).

Laeven u apyru (2015), uzmel)y ocranor HanoMumYy Ja TEXHOJIOTHja CKDHHUHTA HE
cMe OMTH YCKO CHelHjalM30BaHa 3a eBallyalldjy NpeAy3eTHHUKHMX HJeja y CaMoO jeIHOM
CEKTOpY penpoayKIHOHUX aobapa. Ilpumepa panu, MHOBaTHBHA AaKTUBHUCT y 001acTH
OMOTEXHOJIOTHje YKJbyUyje ynoTpeOy HajHOBHUJUX AOCTUrHyha y obiacTu MH(OpMAIMOHUX
TEXHOJIOTHja, XeMHje M JPYI'HX CeKTopa. Y TOM CMHCIY CKPUHHUHI IOTEHIHjaTHUX
MHOBallMja y OMOTEXHOJOTMjH 3axTeBa BEIUTHHE, TEXHUKE U anare Koju omoryhasajy
eBaJlyallijy TEXHOJOIHja y ApyruM cekropuma. Ctora ayTopH mpeanaxy Ja ce aeduHuie
3ajeTHMYKa TEXHOJIOIMja CKPUHUHTA 33 CBE CEKTOpE.

BepoBatHoha 1a (PMHAHCH)CKH TOCPEIHUK Y I-TOM CEKTOPY YCIEIIHO UACHTUHKY]e
MHOBAaTUBHOI TNpeny3eTHUKa (4it) 3aBUcH oJ rema u3mely moctojeher HMBOa TEXHOJIOTH]jE

cKpuHUHTa y oxpelenoj mpuspenu (Mif) 1 cBeTcKe TexHomomke rpanuue (Ar). YKOIMKO
(MHAHCH]CKU TOCPEHHUK YCIIEITHO HHOBUPAO TEXHOJIOTH]y CKPUHUHTA, Taja I'ell He MOCTOjH.
Y ToM ciuuajy BepoBaTHOha wuaeHTH(HKalMje HHOBATHMBHOI NpEdy3eTHHKA j€ jelHaKa
jemunui. C apyre crpaHe, YKOJUKO (MHAHCHJCKH IOCPEIHUK HE YyBele HHOBATHBHY
TEXHOJIOTH]y CKPHUHMHIA, Taja jeé NpUCyTaH Tel, KOjU OJpakaBa pasznuky u3smehy
TEXHOJIOIIKE TPaHUIE U TEXHOJIOTHje CKPHUHMIa, Ha HUBOY MpPUBpENE Y MPETXOTHOM

121 .
VY nasseM TekcTy (PMHAHCH]CKU MOCPETHULIH.
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nepuony. Y OBOM ciy4ajy BepoBaroha na he Outu wuaeHTH(GUKOBAH HWHOBATHBHH
MIpEeAYy3eTHHUK je Mama o1 jenan. HaBemeHo ce Moske 3amucaTu y cieaehem oOymky:

— Kt/ Z\t ca BepoBaTHOhoM '”ift

A1

L (3.66)
1+g

me_1/ At= ca BepoBaTHONOM 1—,uift

OHUHAHCH]CKH TTOCPEIHUK KOjH j€ YCIECNIHO HWHOBUPAO TEXHOJIOTH]y CKPUHUHTA Y
nepuony t-1, 6uhe y cramy na ca BepoBaTHONOM jeIHAKOM JEIUHUIIA HISHTH(DHKYjE
npeay3eTHUKA KOjU je crioco0aH Jla yBe/ie TEXHOJIONIKY HHOBAIH]y y nepuoy t. ¥V cekropy
rae (UHAHCHJCKH TIOCPEIHUK HH]jEe HWHOBHPAO TEXHOJOTH]Y CKpWUHHUHTa y mepuoay -1,
BepoBaTHONha ycrieniHe uiaeHTU(UKAIje HHOBATHBHOT IMPEy3eTHUKA y meproay t je mama
on jenan. Taunuje, jeaHaka je 0AHOCY MocTojeher HUBOA TEXHOJIOTHje CKPUHHUHTA Y TIEPUOTY

t-1, (Me.1) ¥ TexHOMOWIKE rpanuie y nepuomy t (Ac).

Ca pacToM CTOIe TEXHOJIOMIKINX HHOBAIMja Y CBETCKMM OKBUPHUMA, alll Y HEIOCTATKy
¢uHaHCHjCKMX WHOBamWja y aomMahoj NpUBpeaH, CTaHAapAHA TEXHOJOTHja CKPUHUHTA
nocraje cBe BHIIe HeeUKacHa y MACHTU(UKALMJU MHOBATHBHHUX Npexy3eTHHKa. CBe Behu
ren u3Mmel)y mocrojeher HMBOAa TEXHOIOTHjE€ CKPHHHMHTA M CBETCKE TEXHOJIOIIKE T'PaHUIIE
cMamyje BepoBaTHONY MHBECTHpama y HajO0OJbe MPeIy3eTHHYKE HJIeje, OCTaBJbajyhu Ha Taj
HAuMH HETaTHBHE IOCIENWIE Ha TEXHOJIOMKE IMpomeHe. Jlakiie, ca HampeTKOM CBETCKE

texHosomke rpanuie (A:), 6e3 mpareher yHanpehema TEXHOJIOTHje CKpUHUHTA y j0oMahoj
npuBpeau (M;;), BepoBaTHOha na (UHAHCHJCKM TIOCPEIHUK YCICIIHO WACHTUDUKY]E

MHOBATUBHOT npenyseTHuka (4, =m; / Ar) onana.

OcHOBHE, T€OpHjCKEe WMILUTMKAIM]jE MPE3CHTHPAHOT MojeNia Hajkpahe Ou ce morie
CBECTH Ha JIBa 3aKkJbyuka, v TO: (1) 1a mocToju Mo3uTHBHA Kopenaluja u3mel)y TeXHOIOMIKUX
npoMeHa W (DUHAHCHjCKHX HMHOBanMja U (2) na je moryha crarHamuja eKOHOMCKOT pacTta
YKOJIMKO TEXHOJIONIKE MHOBallMje HUCYy npaheHe ¢uHaHCHjCKUM MHOBanujama. CuHeprusam
(UHAHCHJCKUX © TEXHOJIONIKMX WHOBAIMja YKa3dyje Ha HEPacKUANBY Be3y usMmehy
(uHAHCH]CKOT U peajHor cekTopa y npuBpeau. [lopen Teopujckux, eMIMPH]CKU J0Ka3H Ha
npumepy CAJ] (Amore et al, 2013; Chava et al, 2013) u npyrux 3emasba y cBery (Beck et al,
2012), takohe, moTBphyjy jaKy TMO3UTHUBHY Be3y H3Mel)y (pUHAHCHCKMX M TEXHOJOMIKHX
WHOBAIIH]a.
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5. MOHUTOPUHI' ”THBECTUIIMJA U EKOHOMCKMU PACT

WHTepecu MHBECTHTOpa W TpENy3eTHUKA Cy, MO TpaBwiy, pazmuuutd. [Ipu Ttome,
MOCTOjU HW3BECHA OMACHOCT OJi I0jaBe IMpoOJieMa MOPATHOT Xasapla. 3a HHBECTHUTOpPA
MOpAJIHA Xa3zap]l MpeACcTaB/ba BEIHMKU MpodsieM, Oynyhu nga oH HUje y MoryhHocTH naa
YHaIpe]l MPOIICHH Ha KOjU HauuH he Mpeay3eTHUK J1a MCKOPHCTU MOBEPEHH HOBAIl. Y TOM
cmucny, noraha ce na mpemy3eTHUIM ycMepaBajy HOBAIl y IOAYXBaTe KOjU OTEXaBajy
U3MHUPEHE YTOBOPEHUX 00aBe3a. Y3pOK TaKBOI' IMOHAIIAmka Cy aCHMETpU4YHe HHpopMarmje.
3ampaBo, MOTHyHe MH(OPMAIMje O TOKY U pe3yiITaTiMa MHBECTUIIMOHE aKTHBHOCTH HMMa
camo Tpeay3eTHHK.

VY cnydajy TUPEKTHOT 3a/ly’KHBamba, YHIbEHUIIA J1a CBaKa KpajiH 3ajMoJaBal] Mopa
MOjeIMHAYHO Ja MpaTH pe3yJiTaTe HHBECTHIIMOHE AKTUBHOCTU IMOJpa3yMeBa W3/Bajambe
BpeMeHa U HoBla. [lopen Tora, ca cTaHOBUIIITA IPUBPEE Y LEIHHH, IPOLEC OTKIIamama X
post uHbopMaImoHOT MPoOIeMa, TOCTaje BUIIECTPYKO CKYIJBH.

CMameme TPOIIKOBa MOHUTOPHUHIA U U30€raBame bUX0BE MYJITHILIMKALM]E TOCTHXKE
ce MpPEHOIICHheM MOHUTOPUHTa Ha (PMHAHCH]CKOT MOCPEIHUKA KOjU MCTOBPEMEHO CAaCTaBJba
yroBop o 3ajMy. DPUHAHCHJCKM TOCPEIHHUK, 3axBajbyjyhu oarosapajyhoj ekcrmepTusu u
oapendaMa yroropa O 3ajMy, OCTBapyje YIUTEIy Ha TPOIIKOBHMAa MOHHUTOPHHIA, CMambyje
paluoHNpame KpeauTa U Ha Taj HAYMH JONPUHOCH PACTy NMPOAYKTHBHOCTH M aKyMyJaluje
karuTana (Harrison et al, 1999; De la Fuente & Marin, 1996; Sussman, 1993).

dokycupajyhu ce Ha 3Hayaj TEXHOJOUIKMX WHOBALM]a y MPOLIECY EKOHOMCKOT pacTa,
Blackburn u Hung (1998) cy koHCTpyHcaliud MOIeNn KOjU HCTHYE YIOTY (MHAHCH]CKUX
HOCpeHUKa y 00aBJbamby MPOIeca MOHUTOPUHIa MHBECTULIMOHUX aKTUBHOCTU. Y MOJIEINy ce
NPEeTHOoCTaBJba J1a MOCTOje JIBE TPYIe akTHBE: HEPU3MUHA aKTHBA (&) KOja JOHOCH CUTYpHY
cromy npuHoca (Iy) u pusuyHa akTuBa (A;), K0ja MpeACTaB/ba KPeaUTe MPEIy3eTHUIIMA Y
CEKTOPY MCTpaXKMBarba U pa3Boja U Koja JIOHOCH pu3nuHy cromy npuHoca (R;). JJomahuncTBa
ce aene y ase rpyne. IIpBy, OpojHH]jy Ipyny 4MHE CYOjeKTH KOjU M3HAjMJbY]y CBOj paja U IO
TOM OCHOBY OCTBapyjy peanny 3apaay (W;). Cy6jektu y apyroj rpymu (J) Cy pu3HKO-
HEYTpaJIHU MHBECTUTOPH KOjU Cy MHAHU(DEpeHTHH u3Mel)y yrnaramba y CUTYpHY M PU3UUHY
aktuBy. C TUM y Be3H, 3a foMahMHCTBa Bake ciiefehy paBHOTE)KHU YCIIOBU:

e =ERu, (3.67)
E(%} g, (3.68)
t

rze cy:
E: — ouexnBaHa BpeHOCT n3abpaHe MPOMEHIBHBE,
C — notporma u
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gt — cTOIa EKOHOMCKOT pacrTa.

[TpousBoHA aKTUBHOCT C€ OJIBUja Yy JIBa CEKTOpa: CEKTOp (UHAIHUX Jo0apa y KojeMm
ce MPOU3BOJIe MOTPOLIHA J0Opa U UCTPAKUBAUKH CEKTOP y KOjeM ce€ Kpeupajy U IpOU3BOJE
penpoayKuruoHa A06pa. Y mpou3BoAmH (GUHAIHUX MPOU3BOJIA YUECTBY]Y JbYICKHU KamuTal

(H) u ckyn penponykimonux nobapa X = X i :ie O,M, , rae X(i) mompasymesna

KOJIMYMHY oJpel)eHOr penpoIyKIIMOHOT JoOpa Koje ce KOPHCTH y MPOHM3BOIHBH oapeheHor
dbuHamHOT MpOM3BOJA, JAOK M; mpeacTaB/ba HaJHOBH]Y TEXHOJIOIIKY WHOBAIU]Y Y CKYIYy
penpoaykioHux mobapa. Jlakie, TEXHOJIOIIKH Hampeaak MpelCcTaBlba MPOHAIACKE HOBUX
BpCTa PEMPOIYKIIMOHUX 00apa v mperno3Haje ce Kao moBehame TEXHOIOMKUX MHOBAIMja Y
unrepsany [0, M{]. ¥V ckiany ca HaBeIcHUM YCIIOBHMA MPOU3BOIHA (QYHKITH]a HMa OOJIHK:

Vo= HE T [Mx i i ae(0,1) (3.69)

PenpesenraruBHu nponsBohay pMHATHOT MPOU3BOA 3aMONIbaBA JbYACKH KalUTall U
110 TOM OCHOBY 3arociennMa uciahyje 3apagy Wi Takohe, on HabaB/ba U PENPOAYKIIMOHO
n00po mo ueHu Pi(i). OyHKIUje TpaXme 3a JbYACKUM KAlUTAIOM U PENPOIyKIHOHHM
T00pOM MOTY ce U3pa3uTu y cienehem o0muKy:

1-g Y . 1(a-1)
HF=—— ' x()=———, (3.70)
t W, R

reje P = LM p,()*"“di .

Y cBakom mepuony mnoctoju N; mpemny3eha koja ce 0aBe HMCTPaKUBAYKUM
AKTUBHOCTHMA, OJHOCHO, TPOM3BOJIE HOBO PEMPOAYKIMOHO a00po. Pesynrar ycmemmnor
uctpakuBadkor mpojekra je Harpt (blueprint) moBor pempoaykuuoHor mobpa. Pamu
JETHOCTaBHOCTH, MIPETIOCTaBJba CE JIa C€ UHBEHIM]a U MPOU3BO/IHa PEIPOIYKIIMOHOT A00pa
0J/IBUja]y y UCTOM Iipeay3ehy U J1a TPOLIKOBU IIPOU3BOIHE JEAHE JEAUHULIE PETIPOTYKIIUOHOT
no0pa u3Hoce y jeauHuna ¢puHamHor ayTtmyTa. JloJaTHo, Kako OW ce OuyBalii MOJCTUIIA]H 32
CIpOBOhemEe NCTPaKMBamba, MPETIOCTaB/ba Ce Ja CBAKO Npeayszehe nMa TpajHO MOHOIOJICKO
npaBo Haj ymotrpebom cBor mpoHaiacka. [Ipu tome, ako ce ca z(k) o3Haum npowusBencHa
KOJIMYMHA PENpOayKIIMOHOT 100pa K, Taga je mpoHamazad Tor go0pa ocTBapyje mpoduT y

uznocy ozt (k) = (pi(k) - 7)zu(k).

WHIyTH y HCTPaXKMBYKUM aKTUBHOCTHMA CY JbYJCKH KAIUTAI M PACIIOJIOKHUBO 3HAE
KOje MPeTXOAHO akymyaupaHo. Ako ce y3me aa je hy(k) myacku kamuran 3anocier y K-tom
ucTpaxkuBadkom mpenysehy, a M; 6poj penpoayKimoHuxX no0apa Koja Cy OTKpHUBEHa 10
nepuona t, Taga cBako mpemysehe pacmomaxe ca Mihy(k) ebukacHux jenuHUIlA MHIyTA y
nepuoAy t Koje yuecTByjy y cTBapamy MHOBaluja y nepuoay t+1. lHoBaTuBHa TexHOJOTHja
ce moxe ommcaru ¢yuknujom A€ (0,1), xoja mpencraB/ba BepoBaTHONY ycrexa IMpojekTa.
[Mpernocraspa ce aa je A'(:)>0 u A"'(:)<0, mro 3Haum ma mocroje omamajyhu mpuHOCH y
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HUCTpaXMBAYKUM aKTUBHOCTHMA. 3ampaBo, Behu Opoj mocrojehux npoHaia3aka YMHU HOBE
NpoHAJIaCKe TEKUM. J[pyruM pedrMa, yIBOCTPYYCHE HCTPAXHBAYKUAX HHITYTa HE MOpa
JIOBECTH JI0 YJIBOCTPYYaBama MCTPAKUBYKHX ayTIyTa, jep HEKa UCTPaXHBama MOTY OUTH
noHoBJbeHa (Stokey, 1995). Taunuje, y ucTpakxuBamy ce MOXKE I0hH 10 ca3Hama Koja cy Beh
OTKpHUBEHA.

VY ciydajy Kajga MOTEHIMjalTHU POHAIA3a4i HE PACIOJIaKy CONCTBEHHM KalUTaJIOM
3a (hMHAHCHpamE UCTAPKUBAYKOT MOyXBaTa, MPUMOPAHU CY Ja KOPHCTE EKCTEpHE H3BOPE
duHaHCHpama. Y MOJIeNy ce IPETIOCTaBba J1a ce TpaHcdep HoBala OJ1 MITEAUIIA KA OHUMA
KOjU Cy yIO3HaTH ca MOTyhHOCTHMa HErOBOT MPOAYKTHBHH]ET HHBECTHpAmba, y OBOM
cllydajy Ka IMpOoHala3ayuMa, pealiu3yje MyTeM CKJamama Yroopa o 3ajMy. Y IHIBY
u30eraBama M3MHUpEHa 00aBe3a Mmpema 3ajMOoJaBIly, 3ajMOIPUMIIM CY CKIIOHH Jia TBpJE Na
WHBECTUIIMOHU TOJyXBaT HHje ycremiad. VMcxoJ WHBECTHUIIMOHOT MOJyXBaTa je IpUBaTHA
uHpopMaldja Kojy mocenyje mpoHanazad. OTkiIamame MnpodieMa MOpATHOT Xaszapla
yCIIOBJbABa  YKJbyuMBame¢ 3ajMofaBna y mnpahewme W Bepudukanujy pesynrara
WHBECTUIIMOHOT MOyXBaTa.

VY Mozeny ce mojasM OJ NPETHOCTaBKe Ja jeé CBaKM MCTPAXWBAYKU MpPOjeKar
¢unaHcupan ox crpane J'<J mHBecturopa. C 003MpOM Ja je y MUTamy PU3MYHA aKTHBA,
YrOBOp O 3ajMy MOpa JIOHETH OYEKHMBAaHU MPHHOC KOJU j€ HajMame jelHAaK CHUTYPHO] CTOIHU
npuHoca (rt+1). OYEKUBaHU HOBYAHHM NPUIMB WHBECTUTOPA YMHU (DUKCHU HOBYAHU H3HOC
(rmaBuuna — 7(K) mwiyc kamara — 7(K)/1+rw1)) ymamen 3a TpouikoBe moHutopunra (u(K)).
Bucoku TpomkoBH MOHUTOpHWHTa, Koje miahajy mojeanHauyHu MHBECTUTOPU, MOTY JIOBECTH
70 ofycTajama of mpahema pe3yinraTa WHBECTULMOHOI ylarama. Y TOM Clydajy PHU3UK
MOpaJTHOT Xa3ap/ia MOCTaje Jako U3pakeH U obecxpabpyje MHBECTUIM]E Y PU3NYHY aKTHUBY.

MelytiM, OpeHomIeHeM 3aJaTaka MOHHTOPHHrA MpoHana3aya Ha (DUHAHCHjCKOT
HOCPETHHUKA, TPOIIKOBH MOHHUTOPHHIa HA HHBOY [OjeIMHAYHOI HHBECTUTOpA IIOCTAjy
BUILECTPYKO MamH, OTHOCHO, TPOIIKOBH MOHHUTOPHUHra Cy OOpPHYTO Ccpa3MepHH Opojy
unBectutopa (1 '(K) = w(K)/J"). dakie, kaqa MOHUTOPHHT HHBECTUIIMOHOT MOyXBaTa 00aBJba
(uHaHCH)CKU MOCPEIHMK, n30eraBa ce HemoTpeOHo yBehaBame TPOLIKOBA.

Ha ocHOBY ropme aHanuse Moryhe je U3BeCTH IMHAMMYKU MOJIEJ OMILITE MPUBPETIHE
paBHOTEXe. 3aje/HO ca JaTHUM YCJIOBHMa ONTUMAHOCTH JoMahuHCcTaBa M mpenayseha, Baxe
OIIITH YCJIOBH PaBHOTEKE Ha TpxKUIITy: (uuamaux nobdapa (Yi = Ci + yMizi + Ny,
penpoayKIHOHUX 106apa (Zx = X;) u sbyackor karmutana (H =H +HP, re je H® =N,h
JbYJICKHA KAIUTajd aHTaKOBaH y HCTPaKMBa4koM cekTopy). C 0063upoM jaa je BepoBaTHOha
ycrexa WHOBalMje He3aBUCHA u3Mel)y MmpoHaa3ada, O4eKMBaHU Opoj HOBHMX NpOHAJa3aKa ce
Moye tipeacTaBuTH Kao Miu1—M; = A(Mih)N:. TToa HaBe1eHUM OKOJTHOCTHMA Y CTakby OIIIITE
paBHOTEXE, CBE Bapujabdiie y MOJIeNTy pacTy IO KOHCTAHTHO] CTOIH, U TO:

J — KOHCTaHTHA CTOIIAa €EKOHOMCKOT pacTa,
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N=N/M; — KOHCTaHTaH paIKO IOTEHIHjaIHO HOBHMX IpOHaja3aka y OJHOCY Ha Opoj
noctojehux mpoHanazaka u
e=Mh; — koHcTaHTaH Opoj ePUKACHHUX jeTUHMIIA HHITYTa Y UCTPAKUBAby U Pa3BOjy.

Y cnywajy AMpeKTHOr 3aayXuBama, Moryhe je wu3Bectu cienehe paBHOTEKHE
penaruje (Blackburn & Hung, 1998, 114):

g=4¢en, (3.80)
H —ne = 6’+/’t(e)n’ (381)
al'(e)
Ae—el'e
_ W, = u, 3.82
1 e M= H ( )

raeje Wy, =W, /M, = (L-a)a®™' ™ [y %,

VY Mopneny ce mpeTnocraBjba Ja je IMOHYyJAA JbYACKOr KamuTana (uKcHa U Ja ce
IPOTOPIHja JbYACKOT KalHuTala aHara)koBaHOT y MCTPaXMBAYKOM CEKTOpY HE Mema. Pact
Opoja uCTpakMBaykux mpeay3echa WHTEH3WBHpa TpaXby 3a JbYJICKUM KalUTaJOM Yy
UCTpaXUBAYKOM cekTopy. Kao mocnemuma tora, cMamyje ce 0OMM aHTa)KOBaHOT JbYICKOT
KaluTana Ha HUBOY MOjeAMHAYHOT npeay3eha, JoOK CeKTOpcKa aloKaluja JbYJACKOT KarnuTaia
ocTaje HenpoMemeHa. OOMM UCTpaKMBAaYKe aKTUBHOCTH HA HUBOY IPUBPEZE, HIIaK PacTe 110
KOHCTaHTHO]j cTomH N, 3axBaJbyjyhu pacTy Opoja ucTpaxkuBaukux npeayseha u edpukacHocTH
JpyJIcKOr KanuTana. Pact 6poja mpenyseha koja mociyjy y o0JIacTH UCTpakuBama U pa3Boja
JIOTIPUHOCH pacTy Opoja HOBHX PENpOAYKIMOHUX J00apa Koja Y4YEeCTBY]y y IPOU3BOIBU
¢uHanHuX npoussoza. [locneanyno, To ycioBsbaBa pacTyhy TEHACHIH]Y CTOIE €KOHOMCKOT
pacra. IIpuBpena AyropodHo Moxke Ja OAPKH KOHCTAHTHY CTOITy pacTa TEXHOJIOIIKHX
MHOBAIMja YKOJIMKO j€ Ha paclioyiaramy BUIIE KarmuTaia 3a (MHAHCHPamke UCTPAXKHUBamba U
pa3Boja. Y KOHTEKCTy HaTOr MOJeNa, HIDKA TPOIIKOBH MOHUTOPHHTA HCTPAaXKHBAYKUX
npexayseha mpezacrassbajy MpeayclioB 3a BUIIA HHBECTUIIMOHA yllarama.

I'padmuky mpuka3 ommuTe NpuUBpenHE paBHOTexe naT je Ha ciaumu 22. Kpua GG
oarosapa jenHaunnu (3.80) u mpecTaB/ba KOMOMHAIM]E N U € 32 KOje TIOCTOjU paBHOTEXa Ha
TpkUIITY puHATHUX 100apa. Jennauuna (3.81) mpencrasspena je kpuBoM HH koja omucyje
KOMOMHaIMje N U € 3a KOje MOCTOJU PaBHOTEXA Ha TPXKUILTY JbyJcKor kKanuTtana. Kpusa DD
npejcTaBiba Tpaduuky npeseHanujy jeaHaunne (3.82), koja omucyje komMOuHamMje N U € 3a
KOj€ TIOCTOjJU PaBHOTEXKA Yy UCTPAKUBAYKOM CEKTOPY.

VY yciioBUMa JTUPEKTHOT 3aTy)KWBama, CBAKM HCTPAKUBAYKU ITOJYXBaT 3axTeBa
BEITMKHU OpOj MHBECTUTOPA M BUCOKE TPOIIKOBE TUPEKTHOT MOHUTOPUHTA KOju 00ecxpabpyjy
buHAHCHpamke TEXHOJIOIIKUX WHOBaNMja. Y TOM Ciy4ajy TNpHUBpela OCTBapyje HHCKY
PaBHOTEXKHY CTOINy €KOHOMCKOT pacTa M HH3aK PaBHOTE)KHU HUBO ayTiyTa (Tadyka a Ha
ciunum 22).
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e e e e e s Ga
a
G
D’ D H

Cauxka 22 Onmita npuBpeHa paBHOTEXa

Hseop: Blackburn & Hung, 1998, 114.

Ha cnuuum 22 npukasanu ¢y u epeKkTd MpoMeHa y TPOLUIKOBUMa MOHHTOpHHTIA (1) Ha
OIIITY NMPHUBPJAHY paBHOTEXY. bynyhn na ¢unancujcku nmocpennuny 00aBsbajy MOHUTOPHHT
MHBECTHIIMOHUX ITOyXBaTa M0 3HATHO HIKUM TPOILKOBHMA, y jeqHaynHu (3.82) monasu 10
3amene u ca u’ (= wlJ’). Tlonazehu ox mouyeTHe paBHOTEXKE y Tauku a (Koja Oaromapa
yCIOBMMA JTUPEKTHOT 3a1y’KHBamba), HUWKHU TPOLIKOBHM MOHUTOPHMHIA JOBOJIE IO MOMEpama
kpuBe DD y neBo y nonoxaj DD'. EnuMunucame MynTHILTUKAIU]€ TPOLIKOBA MOHUTOPHUHTA
yBehaBa 0OMM pacroyio)KUBUX (PMHAHCHUJCKUX CpEJICTaBa 3a MHBECTHUIMOHA Yyiarama. 1o
oxpabpyje pacT o0MMa MCTPaKMBAUKUX aKTUBHOCTH, OAHOCHO, yja3ak HOBHX Ipenyzeha y
UCTpaXuBaduku cextop. [lociaenuuno, MHOBaTUBHA PENPOAYKLIMOHA 100pa JOMPHUHOCE PACTY
npou3Boawke (puHanHux nobapa. Kpua GG ce momepa Ha rope y nosoxaj GG'. Hosa
paBHOTEXA Ce YCIOCTaB/ba HAa BUIIEM HUBOY Y TaUKH a'.

Ha ocHOBy mpe3eHTHpaHOI MoOjiela MOKE C€ 3aKJbyYUTH Ja MOCTOJU TO3UTUBaH
0JTHOC U3Mel)y eKOHOMCKOT pacTa U (PMHAHCHJCKOT Pa3Boja, Kao M Jia mpasal] y3pO4HOCTH Ue
0J1 PMHAHCH]CKOT pa3Boja Ka EKOHOMCKOM pacTy.
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6. IUKBUJHOCT UHBECTUIIUJA U AKYMYJIALIMJA KAITUTAJIA

Pox nmocrieha WHBECTHIIMOHOT MPOjEKTa, 3aj€THO Ca OYEKHMBAHOM CTOIIOM MPHHOCA U
OUYCKMBAHUM PHU3UKOM, MPEJICTaBJba jellaH O]l KIbyYHUX IapaMeTrapa y IpoIecy JOHOIICHA
WHBECTHIIMOHUX OJJIyKa. 3a WHBECTUTOpE KOoju HWMajy Behy 0100jHOCT mpema pHU3HKY,
UHBECTUIMje ca OyruM pokoM jocneha cy Henpusiaune. C apyre crpaHe, NpEKUIame
WHBECTUIIMOHOT TIPOjeKTa Ipe poka mocriecha moxe na Oyae BeomMa CKYIO Y CMHUCIY
U3ryOJbEHOT TIpUHOCA. TpaHCAKIMOHM TPOIIKOBM M aCHMETpPHUYHE HWH(OpPMAIHUje MOTY
YIPO3UTH JIMKBUIHOCT U MHTCH3UBUPATH PU3HK JTUKBUAHOCTA. OBE HECABPIICHOCTH CTBApajy
MOJICTHIIAjE 32 pa3Boj (PMHAHCH]CKOT TPXKMILTA M MHCTUTYIIMja KOje MocaeAnYHO noBehaBajy
JMKBUIHOCT UHBECTHUIIH]A.

banke u TpxkumTe akuuja, u3Melhy OCTaloOr, CMamyjy PHU3HK JIMKBHAHOCTH U
JOIIPUHOCE pacTy Jeja ITeAle yeMepeHe y ayropoune uuBectunyje. C TUM y Be3H, OpojHU
aytopu (Bencivenga & Smith, 1988; Greenwald & Stiglitz, 1989; Jovanovic & Greenwood,
1990; Levine, 1990; 1991; Bencivenga & Smith, 1991; Bencivenga et al, 1996) uctyay
JJUKBUIHOCT I/IHBeCTI/II_II/Ija Kao MpeayciioB HECMETAHC aKYMYJ'IaI_II/Ije KaruTaljila UJIn yBehaH,a
IMPOU3BOJHEC OCHOBC ITPUBPCIC.

Wmajyhu y Buny HaBeneHo, Ouhe Mpe3eHTHpaHU TEOPUJCKH MOJEIH y KOjuMa ce
OJIBOjJEeHO Mojenupa yjora OaHaka M TpXKHINTAa akKnuja y o0e30ehemy TUKBUIHOCTH
JTYTOPOYHHX MHBECTHUIIH]aA.

6.1. Yaora 6aHaka y ynpaB/bamby PU3HKOM JMKBUIHOCTH

Bencivenga u Smith (1991) cy xoHcTpyHcamu Monen Koju o0jalimaBa Kako OaHKe,
nyreM o0e30ehuBama JMKBUAHOCTH HWHBECTUIMja, OCTBAapyjy TIO3UTHBHE edekre Ha
aKyMyJanujy KamuTanza ¥ CTOIy PEaTHOT eKOHOMCKOT pacTta. [IpHianKoM KOHIHMNUpama
MoOJIe1a ayTOpH Cy MOILUIH 0J1 HU3a OCHOBHUX aKTUBHOCTH Koje OaHKe 00aBibajy:

e (OaHKe MpuUMajy JENO3UTe O] BEIMKOr Opoja JernoHeHaTa M 0700paBajy KpenuTe
Takohe OpojHUM CyOjeKTUMa;

e (0aHKEe JpXKe pe3epBe JHMKBUIAHOCTH KAakOo OW y CBakOM TpPEHYTKY OJATOBOpPHIIC
JIOCIIeIUM 00aBe3aMa;

e o0aBe3e OaHaKa Cy JIUKBHJIHU]E Y OHOCY Ha lbUXOBY IIPUMAapHY aKTHBY;

e 0aHKe eTMMHUHHMINY (WIH CMamyjy) IoTpedy camo(uHaHCHpamha HHBECTULIH]A.
Ilonasne npemnocmaske mooena

Texuosornjy (puHaHCHjCKOT TIOCpenoBama Oanaka Bencivenga u Smith (1991) cy
Npe/CTaBWIM Yy OKBHPY Mojena mpekianajyhux renepanuja (overlapping-generations
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model). TIpousBoana yHKIMja y Moaeny Oa3sHpHHA HA MO3UTUBHUM CKCTEPHHM edeKThMa
KaIuTana 2%, MpencTaB/ba IOJATHH AHAINTHYKH OKBHD IIPEY3eT M3 MOJCIA CHIOTCHOT

€KOHOMCKOT pacTa KOjH j€ MHHIIMjaTHO TIpeatokuo Romer (1986).

VY okBHpY MojieNa Ipekianajyhux renepaimja mpeTrnocTaBiba ce Ja ce KHUBOTHH BEK
CBaKoOT TIOjeJIMHIIA cacToju U3 TpH nepuoxaa. [lepuon t je mepmon mmagoctu, nepuon t+1 je
NepUoJT 3pesiocTu U t+2 je mepuoj crapocT. Y MPUBPEAH ce MIPOU3BOJIE JBa J100pa, jeTHO je
MOTPOIIHO, a JPYro KamUTadHO. YKYIIHM KalWTal je y BIacHUIITBY oxapeheHor Opoja
cybjekata (mpeay3eTHUKA) KOju ¢y y Tphem nepuoay kuBota (1+2). [IpernmocraBiba ce na He
MOCTOjJM TPXKHUINTE T03ajMHUX (OHIOBA, NMPU YEMY MPEAY3CTHHUIMA Y MPOU3BOIABUA KOPUCTE
UCKJbYYMBO CONCTBEHM KamuTal. [Ipeny3erHuk koju 3amonubaBa L; jeaumHuna paja,
MIPOM3BOJIM Y CKJIAJy ca MMPOU3BOJAHOM (DYHKIIH]OM:

Y = ki kL, (3.83)

r7ie Cy:

Ki — mpoceuHe 3auxe KanuTajia o npeay3eTHUKY y rneproay t,

ki — 3amxe kanurajia y BIaCHUINTBY T0jeIMHAYHOT TIPEy3eTHIKA y Ieproy t,

0=1-0 — excrepHu edekat y IpOU3BOIHH, KOJH j€ Pa3INIUT 0J1 KOe(UIIHjEeHTa SITAaCTUIHOCTH
(1-6) xoju ctoju y3 L.

CBu cy0jexTH pazne camo JOK Cy MiIaad. YKyIHa IMOHyJAa paja je HeellacTHYHa U
jennaka Opojy mianux cybjekra. Cy0Ojektu y apyroM u Tpehem mepromy XKHBOTa HE paje,
KHBE O]] IITEHHE KOJy CY aKyMyJIHPaIH JIOK CY paliiid. Y KOJIHUKO ce ca C 03HA4M MOTPOIIHHa
y oapelheHoj crapocHoj 100w i, GyHKIIHM]ja KOPHCHOCTH MITaJMX CyOjekaTta uMa OOJIHK:

-7
u(c,,c,,C,; ) :_% , (3.84)

rze cy:
y — peNaTUBHU Koe(ULIMJEHT 0JJ00JHOCTH MTpeMa PU3HUKY U

@ — ciy4yajHa Bapujabia 4dja BPEAHOCT IOCTaje IMO3HaTa Ha TOYETKYy mnepuoaa t+1, y3
TUCTpuOyLnjy BepoBaTHohe:

_ 0 ca BepoBaTHOhOM 1-1t
P= 1ca BEpPOBAaTHONOM Tt ) (3-85)

C 003upom J1a Myl CyOjeKTH He BPEAHY]y MOTPOIIKY y MPBOM mepuony xuBota (t), To
3HAYM J1a CBE IITO 3apajie Y MepHoIy MIIQJIOCTH HCTOBPEMEHO YIITEE.

Cy0jekTn MOTy J1a WHBECTHPA]y y JBa OOJMKAa aKTHUBE. YJarama y TPOU3BOIHBY
MOTPUIHOT J100pa Mpe/CTaBJbajy JMKBUAHE WHBECTHUIM]E, JOK Cy yjaramba y IPOU3BOIBY

122 Kanuran akymynupan y jenHoM mpexysehy I0HNpHHOCH pacTy HPOXYKTHBHOCTH KAIMTAIA KOjH HOCEIY]y
JPYT'H €KOHOMCKH Cy0jeKTH Yy IPUBPEH.
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KaluTaTHOT 100pa HENWKBHIHE WHBECTHIHMje. VIHBECTHpame Yy MPOHM3BOIY MOTPOIIHOT
nobpa y nepuoay t nonocu N>0 jeauHuIa oTpoIHOT 100pa, Ouo y nepuony t+1 wim t+2.
[IpuHOC Ha TMKBUIHE WHBECTUIIM]E HE 3aBUCH OJ] TOra Kaja he oHe OMTH MOBYUYEHE. Yarme
y TPOU3BOJIKY KallUTAHOT 00pa y mepuoay t monocu R jenunmia xamuraiaHor aodOpa y
nepuony t+2. AKo ce HMHBECTHIMja y KalHWTaJIHO A00po moByde y mnepuoay t+1 meHa
npeocTaia BPeIHOCT H3HOCH X jJeMHHUIIA MOTPOIITHOT 100pa, o qHOCHO 0<X<n.

ArperaTHa MpoOHU3BO/AKA CE MOXE OINMCATH MOHANIAmEeM jeJIHOT penpe3eHTaTUBHOT
npeny3THUKA. Pernpe3eHTaTUBHU Mpeay3eTHUK Oupa KOMOMHAIM]Y KanuTala U paja Tako J1a

—J
makcumupa podpur max ki k'L’ —wL, , rie W npeacraB/ba paBHOTEKHY peaHy 3apajy.

W3 HaBeEHOT CEaM Ja Ce TPaXKkba 3a PaJoM MOKe NPEACTaBUTH Kao GyHkuuja on ki, Kim
Wi

—5 1/6
L[=kt[l—¢9 ki /wt} . (3.86)

Mebhyrum, Hucy cBu cy6jekTu y nepuony t+2 npenyseraunu. Cy0jekTu 3a Koje BaxH
»=0 moyerkoM mnepuona {+1 moBiauye KanmWTalHE MHBECTHUIMjE€ W CAMUM THUM BHIIE HE
pacnonaxy KamuTajaoMm. Jlpyrum pednMa, OBH CYOjeKTH HHCY TpeIy3eTHHLIN U He
3anonubaBajy paanuke. Camo ce oapehen Opoj cybjekara, 3a koje Baxu =1 y nepuoay t+1,
yOpaja y rpymy mpeay3eTHHKa, O]l KOjUX CBakH 3amouubaBa L; jeaunuina pana. Tpxwuire
pana je y paBHoTexu ako je L=1/z (merasbnuje Bumetu y Bencivenga & Smith, 1991).
UsjennauaBamem jenHaunne (3.86) ca 1/7 monasu ce 10 jeAHAYMHE 32 PABHOTEKHY PEaHY
3apafy:

w, =k(1-0)7z" . (3.87)

3amenom jenHauune (3.87) y jennaunnu (3.86), U leHOM J1a/bOM 3aMEHOM y Harpeq
HABEJCHOM YCJIOBY MakcHUMHpama npodura, mpopuT Ha HUBOY npeayszeha y mepuomay t ce
MO>K€ U3Pa3UTH Y OOJIHKY:

_ s _, @-6)/6)
Ok KL = okik, [(1—9)kf /vvt}

=0n"'k, =0yk, .

. . -1
Jlakire, CBAKHM MPELy3eTHHK OCTBAPYje IPUHOC Ha KATIMTAT O3Ha4eH Kao Ok, e je y=n"".

Axymynayuja kanumana y yciosuma pazeujeHo2 6anKkapcko2 cekmopa

HakoH moueTHHUX MPETHOCTaBKU y MOJIEN C€ YKJbydyje OaHKapCKh CEKTop. baHke
MpuMajy JENno3uTe W TMPUKYIJbEHA CPEACTBa yCMEpaBajy Yy JMKBUIHY aKTHUBY (pe3epse
JUKBUJIHOCTH) M HEJIMKBUIHE KanmuTaiHe HHBecTHuMje. CBaky jeIUWHUIly NENOo3UTa Yy
nepuony t OaHke TUIacHpajy y Zi jeqUHHIA JUKBUAHUX nHBecTHnHja, 0<z;<1 m ; jeauHuma

HENMMKBUIHUX HHBecTHIH]ja, 0<Q:<1, mpu yemy Baxwu:
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zi+qe = 1. (3.88)

Onpehen Opoj mTenuia MOBJIAYM CBOjE€ JIETIO3MTE M3 OaHaka Ha TMOYETKY Mepuoja
t+1. OBu cybjexTu moOujajy ri¢ jeIMHUIIA TIOTPOIIHOT J00pa 3a CBaKy jeMHUILY JCTIO3UTA.
Cy0OjekTH KOju TIOBJaue JAemo3uTe Ha mnoueTky t+2 mepuoma, mobujajy Iy jeawHHIA
KallUTaJTHOT JI00pa M I’y MOTPOIIHOT J0o0pa 1Mo jenuHuIM jeno3uta. HaBeneHne ucrare
MOpajy Ja 3a0BOJbe OAroBapajyha pecypcHa orpaHudera. YKOJIHMKO CE MPETIIOCTaBU Ja je
01t JI€O JIMKBHJIHE aKTHBE OaHKE KOja je MOBYYEHA Ha IMOYEeTKy mepuona t+1 u ay 1eo
HEJIMKBUIHE aKTHBE OaHKE Koja je, Takole, MOoBydYeHa Ha MOYETKy mnepuoaa t+1, taga ce
peJieBaHTHA PECYypCHA OTPAHUYCHA MOT'Y 3aIICATH Y OOJIUKY:

(1-m)r1t= auz + axuQX (3.89)
o= (1- 020)RQ (3.90)
2 = (1- awdzin . (3.91)

[lwp GaHke je 1a MakCHUMHpa OYEKHMBaHY KOPHUCHOCT PENpe3eHTATUBHOT JCHOHEHTA.
OueknBaHy KOpUCHOCT Moryhe je IpOLICHUTH Y3 yBaXkaBambe HEKOJIMKO yciioBa. Y nepuony t,
CBU MJIaJM CcyOjeKTH yKylaH NpuxoA oA pazaa (W) 4yBajy y oOJIMKY Aerno3uTa. Y nepuony
t+1, ongpehen Opoj cybjexata 3a koje Baxu ¢=0, moBiade gemno3ute U3 OaHka. Hbuxoma
HOTpoLIKka je Iy no jenuHunu aenosuta. Oapehen Opoj cyOjekaTta 3a Koje Baxu ¢=1 He
MoBJIaye CBOje neno3ute a0 nepuoda t+2. OHu n06ujajy ry jeIMHUIIA KAaUTAITHOT 100pa 1o
CBAaKOj JEIMHUIIM JICTIO3UTA, 33j€HO ca I 't JeAMHMIIA TOTPOIIHOT 100pa. Y3umajyhu y o63up
1a je Ko (IIpOCeyaH HMBO 3aIKXa KAlMTANa [0 NPEAY3eTHHKY y eproy t+2) ato, CBaky
NOojeIMHALl KOJU TOBJIAYM JIeNO3uTe y nepuony t+2 mocraje Hpeay3eTHUK U OCTBapyje
npuHoc Ha Karmutai (Qykiz). OBU cyOjekTd Takohe mo0Wjajy I ’'zW; jeIHMHHUIIA TTOTPOIIHOT
no6pa. CXoaHO HaBEICHOM, OUE€KHBaHA KOPUCHOCT PENPE3eHTATUBHOT JACTIOHEHTA Y IEPHOY
t ce MoJke 3amucaTu y o0NIUKY:

1- _ . ) ‘
_[ y”j I W r _(%J[@l// LW, +1 Wt:l y’ rae je Ko = oW (3.92)

Kako OuM MakcHMMupaje KOPHCHOCT DPENpPE3€HTaTHBHOT JETOHEHTA JaTy H3pa3oM
(3.92), Ganke Owpajy BpeaHOCTH mapamerapa O Zi, 0at, Got, V1, Vot # 7'zt y CKJIagy ca
jennaunnama (3.88)—(3.91).

VYkonmuko ce mohe on mpernmocTaBke na je ai=l u ax=0, Tama cy pesepBe y
MOTITYHOCTH JIMKBUJIMPAHE HA TOYETKY Tepwojia t+1, MoK KamuTajdHe WHBECTHUIHjE HHUCY
TUKBUAMpPAHE Mpe poka gocreha. YBaxaBajyhu gaTy nmpeTnocTaBky y jeaHaunHama (3.89)—
(3.91), u wuxoBom 3ameHoM y u3pa3z (3.92), ouekuMBaHa KOPHCHOCT PENPE3CHTATHBHOT
JeMOHEeHTa y iepuoay t mocraje:

1-7z )\ 1-q, nw, |’ _
maxogqtﬂ—[ 7/”}[ 27[ ‘} —(%J[@w Row, /7 |”. (3.93)
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PemaBamem HaBegeHoT ipobiema 1o 0, A00uja ce:

q =0/ 1+® , (3.94)

1/ 1+y n yl 1+y
® = (LJ L — . (3.95)
1-x 1-7 OyR

VY cramy paBHOXe, IPOCEYHE 3aIMXe KaluTajla Ha HUBOY npenyseha y mepuoay t+2,

rie je

MOTY C€ MPEJICTABUTHU j€AHAYNHOM:
kez = LW =Raw, /7 =k, , . (3.96)

Ha ocuoBy jennaunna (3.87) u (3.96) croma akymysanuje Kanurtaia y nepuomny t+2
MOXe CE U3PA3UTH Kao:

kez ki =R1-0)7""q, =R 1-0 y®/ 1+® =pu. (3.97)

C 003upoM [1a je paBHOTESIKHH ayTIyT Ha HUBOY npeyseha (Y;) jeaHax Rfkfz// = l//;t :

y3 TPEeTHOCTaBKy Ja je Opoj mpenyseha y mpuBpenu KoHCTaHTaH, jeqHaunHa (3.97)
HCTOBPEMEHO TI0Ka3yje PaBHOTEKHY CTOITY pacTa ayTIyTa Ha HUBOY IIPUBpEIIC.

AKymynayuja kanumana y ycio8uma Hepazeujenoe 6anKapckoe cekmopa

VY uuiby u3Bohema 3akibydka y IOTJely 3Hadaja mocpelioBama OaHaka y Mpolecy
aKyMyJlalyje KamuTaja, Y Jajb0j aHaJIM3M ce IOJIa3u O TNPETIOCTaBKe Ja je OaHKapCKu
CeKTOp HEpa3BHMjEeH, OJHOCHO, Ja Ce IUTe/lka y WHBECTHILIMjEe ycMepaBa JHUPEKTHO 0e3
rmocpeioBara GaHaka. YKOIHKO Ce ca (y O3HA4H Je0 IITEihe KOji Ce MHBECTHPA Y KaITHTal,
acal-Q Zeo mTeIme KOjH Ce HHECTHpA y NMKBHAHY aKTHBY, Taja MIAAH CyOjeKTH y
neproy t JOHOCE OUTYKY O BHCHHH (f KaKO OM MAaKCHMHPAIH KOPHCHOCT Ty H3PA30M:

1-x

* « 1V T * * -7
maxOSq:ﬂ—(Tj[xqt+n 1-q, ] Wty_(;j[el//th+ 1-q, n} w,” (3.98)

* * .
rie Baxu Kip=RQ; Wi 3a p=1. PemaBamem oBor mpobiema 1o (; , 100uja ce:

* 2«_1 n
G = ) (3.99)
OyR—n+ A(n-X)
rae je
ﬁ l n 1/ 1+y
A= . (3.100)
OyR-n+1 n—-x
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bynyhu na He moctoju MoryhHOCT mpeHoIIema pu3uKa JUKBUIHOCTH Ha OaHKY, y
OBOM CiIy4ajy cy0jekTH 3a koje Baxu ¢=0 y nepuoay t+1 moByhu he cBe cBoje mHBECTHIIH]E,
KaKO JIMKBUHY TaKO M HEJIMKBHIHY aKTHUBY. YCIe/ TOBJayYeHkha Jieja ITEAme YI0XKEHE Y
KalmuTaJIHE MHBECTHIIMje Tohu he 10 cMamema 3aauxa Kanuraia y nepuoay t+2.

VY cramy paBHOTEKE, MPOCEYHE 3ajMXe KalmuTala Ha Kpajy mepuona t+2 mory ce
MIPEACTaBUTH y OOJIUKY jeTHAYNHE:

Ke2 =k, = Rg'w,. (3.101)

Paznuka m3mel)y jennaunne (3.101) u jegnaumne (3.96) ornena ce y Tome J1a Cy cajaa CBU
cy0jektn 3a koje Baxu ¢=0 y mepumonay t+1 mNOByKIHM CBOje KaluTajHE WHBECTHIIH]E,
OJTHOCHO, JIe0 YKYITHUX KalUTaJHUX HHBECTHIMja Koje Cy Tpeay3ere y mepuony t je
JUKBUAMPAH y iepuony t +1, mpe Hero mTo Cy mocrajie NpoyKTUBHE.

3amenom jennaunne (3.87) y jemnaunnu (3.101) mobuja ce paBHOTEKHA CTOMA pacTa
3ajMxa KaruTaa:

Keso [ ke = RQ-0) 7’ = pu™*. (3.102)

Amnanorno jennaumnu (3.97), jennaumna (3.102) npexacraBba CTONY EKOHOMCKOT
pacTa y ycjaoBHMa Hepa3BHjeHOT OaHkapckor cektopa. C 003upoM Ja je jefaH J1e0 MITeAmbe
MHBECTHPAHE y KAIMTalHA 100pa MOByYeH mpe poka nocreha, cruexd je O y jenHadmmu
(3.102) mame y ogHocy Ha (; y jemHaunau (3.97). McToBpeMeHO, TO 3HAYM J1a jeé U CTOIMa
€KOHOMCKOT pacTa HHUKa Y YCIIOBHMa HEPa3BUjEHOT OAHKaPCKOT CEKTOPa, OTHOCHO 1*<u.

Y uenuHM mocMaTpaHO MOXE C€ CyMHUpaTH 3Hada] OaHaka y o0e30ehemy
JUKBUJIHOCTU MHBecTuIMja. banke omoryhaBajy cy0jekTHMa KOjU HUCY CKJIOHU PU3HKY [a,
YMECTO JIMKBHMJHE (HENPOAYKTHBHE) aKTHBE, BHUIIAK pPACHOJIOXKUBUX (DUHAHCH]JCKUX
cpencraBa Apxe y oOnuky genos3uta. [lpukyrnsbeHa (QuHaHCHjCKa cpelcTBa OaHKE YHHE
PacIoJIO)KMBUM 3a UHBECTHpAE y MPOAYKTUBHU KanuTai. Mmajyhu y Buny aa je Tpaxma 3a
MOBJIAYEHEM JICTIO3UTAa YIJIAaBHOM IPEIBUIMBA, OaHKE Cy y MOTYhHOCTH /1a CMame H3HOC
JUKBUJIHUX PE3EpBU KOje HE JONPHHOCE aKyMmylauuju kKanutana. Ha Taj HaumH OaHke
JOTIPUHOCE TOpacTy Jesia IITeAlme KOjU Ce ycMepaBa y KamnMuTajaHe uHBecTuiuje. Jlakie,
(dbuHaHCH]CKO TOCcpeaoBamke OaHaka oMoryhasa ja ce y mpuBpeId CMambH J1€0 MITEAHE KOjU
ce Ip>KH Y OOJIMKY HEMIPOIyKTHBHE JIMKBUIHE aKTHUBE U CIIpeYaBa J€3WHBECTUPAE KaluTaia
ycien motpeda 3a TUKBUAHOIINY.
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6.2. YJora TpKUIITA AKIUja Y YIPaB/batby PUSHKOM JIUKBHIHOCTH

MoryhHocT na ce xapTHje Ol BPEAHOCTH IpOJajy pelaTHBHO Op30 u 6e3 Behux
TPOIIKOBA, yBepaBa HHBECTUTOPE Ja JIAKO MOTy Jia ol)y 1o cpejcTaBa y xeJbH J1a 00e30eme
CBOjy JHMKBUAHOCT. HyXHa mpermocraBaka 3a TO jeCTe Jia IMOCTOjU Pa3BUjEHO CEKYHIapHO
TPKHUIITE XapTHja OJ BPEAHOCTH Koje Tpeba na o0e30eau JIMKBUIHOCT WHBECTHIIH]A,
OJTHOCHO, OMOTYhW HMHBECTHTOpUMA J1a, YKOJHMKO eJie, WHBECTUIMOHO YJIarame IOHOBO
nperBope y roroBuny. C tum y Be3u Levine (1990; 1991) cBojy maxkmy KOHIIEHTPHUIIE Ha
yIJIOTY TPJKHUINTA aKIrja y o0e30ehemy TMKBUIHOCTH MHBECTUIIM]a. TayHuje, OH MoKa3yje Jaa
TP)KUIITE aKiWja, Mopea Tora mrto oMoryhaBa TpaHcdep BIIACHHINTBA HaJa mpeay3eheM ca
JEAHOT Ha APYror WHBECTHTOPA, MOJCTHYE aKyMYJAlUjy JbYJICKOT KamuTaja U €KOHOMCKHU
pacr.

Levine (1990), y koHmumupamy Mojeia KOju MPEICTaB/ba TEOPHjCKY Bedy u3Mely
TPKHINTA aKIMja 1 EKOHOMCKOT pacTa, 1oJjia3u o1 MOieJIa €HIOTeHOT eKOHOMCKOT pacTa Koje
cy koHcrpyucanmu Lukas (1988) u Romer (1991). Ilpema oBuUM MojedMMa aKyMyJialluja
JbYJICKOT KaluTaia Mpe/ICTaBJba KJbYYHU (AKTOp €KOHOMCKOT pacTa. JlomaTHH aHaTUTHYKU
OKBHp NPE/ICTaBJba MOJIEN NMpeKiIanajyhnx reHepanuja Koju J03BOJbaBa JUHAMHYKY aHAIIU3Y
I0Ka JUKBUAHOCTH. Crenn(uYHOCT IIOKa JIMKBHIHOCTU C€ OIie[la y TOME Ja OH HHje
CUCTEMCKE IpHUpo/ie, Beh ce Be3yje je 3a MojeJMHaYHOT HHBECTUTOpa KOjH Y CiIy4ajy nmorpeode
3a JIMKBU/IHUM CPEACTBIMA MOPa J1a IIOBYYe JYTOPOYHO YJIOKEHA CPEJICTBA.

Ilonasne npemnocmaexke Mmooena

[TpuBpeny unHe cy0jeKTH Yuju ce )KMBOTHH BEK CacToju u3 Tpu nepuoga. imajyhu y
BUIy Ja cy TO: mepuoj muanoctu (t), mepuox 3penoctu (t+1) u mepuoxn crapoctu (1+2),
MIIaJ Cy0jeKTH MaKCUMHUPajy KOPUCHOCT IpeMa pYHKIUjU 00JInKa:

-r
u(c,,c,,Cs;90) = (Groe) (3.103)
4

rze cy:
y — pEaITUBHU KOSPHUIHJEHT 0100JHOCTH IPeMa PU3UKY U
Ci — OTpoIKka y oapeheHoj crapocHoj 100H.

C 003upoM aa moTpolIkha y NMPBOM MEPUOJY HUjE€ BPEAHOBAaHA, 3HAYM Ja CYOJeKTH IITele
yKyIaH NpUXoja KOjU OcTBape y mepuony miiagoctd. CiyyajHa NMpPOMEHJBMBA ¢ IOCTaje
NO3HATa Ha MOYETKY APYror nepuoza xusora (t+1), unja je muctpudyimja BepoBaTHohe:

_ 0 ca BepoBarnohom 1-n
P= 1ca BEpPOBAaTHOhOM T (3104)
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Cny4ajHa TIPOMEHJPMBA ¢ y3UMa BPEIHOCT HyJa y CIyd4ajy Kajga CYOjeKTH IO
YTUIAjeM IIOKa JIMKBUIHOCTH Ha MOYETKY nepuoja t+1 moByKy cBoja IyropoyHO yiIOKeHa
CpeicTBa.

Cy0jektnn pohenm y mnepuomy t pane, ocTBapyjy peayiHy 3apaay Wi H JIOHOCE
WHBECTHIIMOHE oJJTyKe. Jenan neo 3apaje (() MHBECTHPajy Y KanuTaiHa 1o0pa (mpemysehe),
a apyru neo (1-Q) y 3amumxe moTpomHuX go0apa. Yiarame y 3aluxe MOTPOIIHUX jJo0apa
MIpe/ICTaBJba JIMKBUIHY WHBECTUIH]Y, YU je mpuHOC N>0 jenuHuIia moTpomrHor mobpa y
nepuony t+1 unm t+2. Ynarame y kanuranHa 1o0pa npencTaBba HETMKBUIHY HHBECTUIIH]Y.
MHBecTUTOp KOjU TIOBYYE KamuTal u3 npeayseha y nepuony t + 1 ocTBapyje HU3aK IPUHOC
0J1 X JeIMHHUIIAa TOTPOoUTHOT J00pa, ogHOoCHO 0<X<N.

Jlesun (1990) nHarnmamaBa ma pact obwma (PU3MYKOr KamuTajga, OCHUM IITO HMa
MO3UTHBaH edeKaT Ha MPOU3BOARY Npeay3eha, ocTaBiba Mo3uTHBaH eekaT Ha CIOCOOHOCTH
3aIl0CJICHUX KOjU CTHYY HOBE BEIITHHE U 3HaHha KOPUIIThEeHheM HOBUX KallUTATHHUX J100apa.

Y npou3BOAKBHM MOTPOIIHOT 0Opa Y4YECTBYjy: KalMTalHA J00pa, pal U JbYACKH
KanuTal. BracHMIM KamuTanHUX Jo0apa M JbYJCKOT KaluTaia cy cyOjekTd y Tpehem
nepuony >kuBota (t+2). McroBpemeHo, oHU Cy BiacHWIM mpeny3eha 3a mpousBoamy
notpomraux nobapa. [Ipemy3eha 3anonubaBajy HeKBaIM(UKOBAHE paIHUKE M IMPOU3BOJIC
MOTPOIIHO JT0OPO y ckilany ca cieaehom GyHKIjoM:

y,=hL"?,  0<6<1 (3.105)

TJIe Cy:

Yt — TPOU3BEACHA KOJMYMHA ITOTPOIITHOT 100pa y mepuony t,

Nt — KOMIIO3UTHM HWHIYT KOjHU TIPEACTaBJba HUBO JbYACKOT M (U3MYKOr KarmuTaia
penpe3eHTaTuBHOT npeay3eha y nepuony t u

L; — 6poj pagHuKa KOju 3amolljbaBa MojeIMHAYHO npeny3ehe y nepuony t.

CBakoM paJHHUKY 3a YJIOXKEHHU paja ce ucrutahyje peamna 3apaga (W;). Peanna 3apana je
jeIHaKa MapruHaJIHOj] MPOJYKTUBHOCTH paja y rnepuony t:

w, = (1-9)h L. (3.106)

Tpomak panne cHare y mepuony t je WL = 1-6 hLi’, a ocrarak mpejcrassba
npoUT Mpeay3eTHUKA!

L =60hL, (3.107)

Jbyncku kamuTan je Hepa3MEHJHPHBO JOOPO M MpECTaB/ba 3HAKE M BEIITHHE KOje
MOjeAMHITM CTUYY Kpo3 oOpaszoBame, OOYKYy W PaJHO HMCKYCTBO. AKyMmyrnaruja JbYICKOT
KanuTajla Ha HUBOY HOje)II/IHHa IIO3UTUBHO 3aBUCHU O/

® HEroBe MHTEPAKIIUje ca Apyrum 3anocieHnma y npemysehy (Lucas, 1988),

® H3HOCA CpeACTaBa HHBCCTHPAHUX O[] CTPAHC CBAKOT' HOjCI[I/IHI_Ia n
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® TIPOCEYHOT M3HOCA (PU3MYKOT KamuTajaa KOjuM pacrnojiaxe npemysehe.

Bynyhu na je 3a akymynanujy JbyJICKOT KamuTaja HEOIXOAHO BpeMe, MPETIOCTaBba ce Ja
jemuHo cyOjektn y Tpehem mnepuony sxuBota (t+2) pacmonaxy JbYACKHM KalHUTaJIOM.
Hagpenena npernocraBka ce MOKe M3pa3UTU Ha ciieehn HauuH:

— HWio(qw)®,  1<8, £<0, (3.108)
+2 t

rje cy:
H — xoHcTaHTa,
QW; — U3HOC (PMHAHCH]CKUX CPEJICTaBa yIOKEH O] CTpaHEe Perpe3eHTATHBHOT 110jeIMHIIA,

W2 — mpocedHa konmumHa (PU3MYKOT KamuTana Koju ce 3aapkaBa y mpenysehy usmel)y

nepuona t u t+2. [peuunsuuje, W2 = (1—5i)(&\7vt)/ 7T, TIe Cy:
a - pocevaH neo (PU3MYKOT KanuTalia Koju je MmoBy4YeH u3 npeay3eha y nepuoy t+1,

gW: — IIpoceydaH U3HOC CpeCTaBa 10 NPeay3eTHUKY HHBECTUPAH y nepuony t u

T — MPOLIEHAT OHMX KOjU HUCY MOBYKJIM KaruTan y nepuoay t + 2.

OOuM TNpOU3BO/HE penpe3eHTaTHBHOr mpeny3eha | 4Mju je BIacHUK cyOjekar y
nepuoay t+2 Moxe ce U3pa3suTH jeTHAYUNHOM:

Vi =MoL, 0<6<1 (3.109)

Peanna 3apaga kojy ocTBapyjy cyOjektu y mepuony U jenHaka je OYEKMBAHOM
MapruHaJIHOM MPOU3BOAY pada y nepuoay t + 2:

Weip = (1_0)r'1+2L;+02- (3.110)

[TpuHOC TIpey3eTHHKA — BIacHHKA Tpeay3eha j y mepuoy t+2 Moxke ce mpeacTaBUTH
Ha cienehy HauuH:

1, =0h,,L5% = OHW L + L5 (qw)’ (3.111)

Ha ocnoBy jeanaumna (3.109), (3.110) u (3.111) nmpousunasu na akymysanuja
JbYJICKOT KaluTaja KMMa MO3UTHBAaH YTHIA] HAa NPOM3BOJIY, PEATHY 3apaay M IPUHOC
npeay3eTHUKA.

Exonomcku pacm y ycnoeuma nepassujenoe mpicuumima aKxyuja

VYBaxaBajyhu mnosiasHe MpeTrocTaBke, y MOJIENy C€ Hajupe pa3Marpa JOHOLICH-E
MHBECTUIIMOHUX OJUIyKa y CIIy4ajy KajJa je TP KMIITe KamuTajga HepasBujeHo. Kako je Beh
HaroMeHyTO, cyOjekTH panae y mepuony t, octBapyjy 3apany (W) m moHOce OTyKY Jna
uHBecTHpajy oxpehen m3Hoc (Q) y KanurtanHa no0pa, OJHOCHO, y Heko mpemysehe j.
[Ipeoctamu neo ¢uHaHcHjckux cpeactBa (1-0) yiaaxy y JHMKBHIAHY akTHBY (IIOTpOIIHA
no6pa). Y mepuony t+1, cyGjextu 3a koje Baxku ¢=0 Tpomre nukBuaHy aktuy [(1-)w:n]
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IUyC JHMKBHIAIIMOHY BPEIHOCT JYrOpPOYHHMX HWHBECTHIMja Tpe poka mocmeha [xqwi]. C
0o03upoM nga jeman Opoj cybOjekara IOBJa4M €O IYTOPOYHO VYIIOKEHUX CpearaBa y
npenysehe, mpoceuHna BpeIHOCT KamuTajia Koju octaje y npenysehy y nepuony t+2 je Huka y
OJTHOCY Ha CTame Kaja He OM OWJIO TOBJaueHmha KalMTATHUX MHBECTHIHMja. Y mepuoay t+1,
cy0OjeKkTH 3a Koje Baku @=1 He moBjade kanutan u3 npeayseha. bynyhu na je odekuBanm
NPUHOC HAa KalHWTaJHEe WHBECTHIMje Behn y OIHOCY HAa OYEKHMBAaHU TPUHOC HA JIMKBUIAHY
aKTHBY, OBH CYOjeKTH Cy CIIPEMHHU JIa BUIIIE HHBeCTUPAjy y npenysehe. Onu y nepuomay t+2,
KaJa MOoCTaHy MPEay3CTHHIU, Tpoiie TUKBUAHY akTuBY [(1-Q)win] mayc npunoc (Iw2) Koju
UM TIPHUIIaJa 10 OCHOBY JYTOPOYHHUX MHBECTHIM]ja y ipeay3ehe.

Crora, penpe3eHTaTUBHU MOjeIMHAl y NMeprHoay t JOHOCH OJUTYKY O BUCHHH ( Kako
01 MaKCUMHPAO OYEKHUBAaHY KOPUCHOCT:

(L= mlawx+@L-gwn]”  Z@HWS, (w)° LS + (L-g)wn] 7

max (3.112)
a 4 4
Yc10B mIpBoOT pefa 3a MaKCUMUpPame QYHKINje KOPUCHOCTH j€:
1-7 n—x w[xaw+n1-q w] " =
(3.113)

s _ - 1+y
r(EOHW? 20" L werw)| OHW 2 aw, “ L+ 1-q w |

HaBenenu ycimoB mpBor peaa moryhe je MOjeTHOCTaBUTH KOPUIINECHEM HEKOJIUKO
PaBHOTEXXHUX YCJIOBA U YBa)KaBameM IpeTrocTaBke jaa je o+e=1. [Ipu Tome, Tpeba umatu y
BUJly Ja caMo ojpeheH Opoj mojeauHana rnocrajy npenyserunu, oyayhu na oapehen 6poj
HBUX TIOBJIaYe CBOje MHBECTHIIMje U HanmywTajy npenysehe y nepuony t+1. Tpxumire pana je
y paBHOTexXH ako je Li=1/zw (merasbuuje Bumetn y Levine (1990)). C o063upom na cy cBu
cy0jeKkTH UIEHTUYHH, Y CTalby paBHOTEXE Baxe cieqehu ycnoBu:

Li_a _ m/ja—l v,

W= 1-60 7’h,

W= 1-a qwilz=z qw /z=wg. (3.114)

I[Ipe Hero mro gOHECe MHBECTULIMOHY OJJIYKY, 332 HHBECTUTOpA j€ BakHA OUYEKMBaHA
MapruHajHa CTOna MpHHOCa Ha JOyropoyHe uHBectuuuje. C 003UpOM aa 7 IMpelCcTaBiba
BEpPOBAaTHONY CBakor MoOjeIuHIIA Ja 33aJpXKU CBOjJy HHBECTUIH]y y mpenysehy oo kpaja
nepuona t+2, OueKMBAaHM MaprUHAIHM MPUHOC HA JYyTOPOYHE HHBECTUIHjE CE MOXKE
U3Pa3UTH Kao:
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or.,/o(qw) =erR+(1—-7)Xx, rxeje R=Hoy . (3.115)

OuekuBaHa MapruHajiHa CTOIA IPHUHOCA Ha TyTOpPOYHE MHBECTUIIM]E 3aBUCH OJI: JieJia
aytnyra npenyseha xoju mpumaga npeay3eTHHIMMA (), BelndynHE paaHe cHare Koja je Ha
pacrionaramy (i), cTome aKymynanuje Jbyackor kanutana (H), TuKkBuaanmoHe BpeIHOCTH
JIyropouyHe uHBecTHiuje (X), BepoBaTHOhE 77, U OYEKMBAaHOT IPUHOCA HA JbYJCKH KaruTai ().

3amenom ycnosa (3.114) y jennaunnmu (3.113), yciioB mpBor pena mocraje:
1-7 n-x [xg+n 1-q ]_W =7 eR-n [Rg+ 1-q n]_l” . (3.116)

PemaBamem jennaunne (3.116) o g, nodbuja ce:

1

n 1-1 R—n |#
SR Tele s % . (3.117)
-n)+ - -7 nN—X

q

Ha ocHOBY nmatux m3paza MOXE € 3aKJbYYHUTH Ja YKOJHUKO je CTENEeH 0J00jHOCTH
npeMa pusuKy (y) BHIIH, TaJa je U3HOC CPEJCTaBa YCMEPEH y JyropouyHe wWHBecTHUIHje (()
k. Takolje, BuIla OYeKHBaHA CTOIA MPUHOCA Ha Ayropoune uapectuiuje (R), nonpunocu
opacTy JyropoYHUX HHBECTHIIH]A.

C 003upoM f1a y cramby paBHOTEXKE BaXU (=i, CTONIA €EKOHOMCKOT PacTa e MOXKe
u3pasuTu noMohy jeaHaumHe:

HW 2 (qw,)*
h,

Croma pacra je jenHaka nmpoMeHu aytiyta (Y) y nepuony t+2 y onHocy Ha nepuon t,

gy = yt+2 / yt = hI+2 /ht = (3118)

OJIHOCHO, CTOIM pacTta akymynanuje Jpyackor kamutana (Neo/hy). 3aMeHOM paBHOTEKHHUX

Bpesoctr 3a Wz, , W i yBaxkasajyhn na je (1-0)n’=p, paBHOTeXHa cTOIA EKOHOMCKOT

pacTa c€ MOXKE 3aIlMCaTu Ha CJ'IeI[ehI/I Ha4yuH:

o n y-1
gyzH[l—Hﬂ]qupq:Hp{ } (3.119)
R-n +A(n-Xx)

Crorma eKOHOMCKOT pacTa je HepacKHIWBO BE3aHa 3a CTOIy aKyMyJaldje JbYICKOT
KanuTana. To 3HauM na Op)KHM pacT CTome akyMmyjanuje JbYJACKOT KamuTaja Iojapa3yMeBa
OpXy cTomy pacTa ayTIyTa MO CTaHOBHHMKY. BakHO je HamoMeHyTd Ja, 300T MOBJavema
WHBecTHIH]a y iepuoay t+1 o cTpane cyOjekara Koju Cy Mo YTUIIajeM IIOKa JIUKBUTHOCTH,
J0J71a3u 70 CMamema 3anuxa (GU3WYKor KamuTana y npexysehuma. [locmeanyHo, cMmameme
3aimuxa (PU3MYKOT KaruTajla HEraTUBHO yTHYE Ha aKyMYJIAIlH]jy JbYACKOT KaluTaia.
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Exonomcku pacm y npugpeou ca pazsujenum mpocuiimem akyuja

Cy0jeKTH KOju Cy MOJI YTHIajeM IIOKa JUKBUIAHOCTH Yy ieproay t+1, olHOCHO 3a Koje
Baxku ¢=0, MpUMOpaHU Cy Ja IMOBYKY IyrOpOYHO YJIOKEHa cpeicrBa y mpenysehe. Y
YCIOBMMa DPa3BUjEHOT TPXKUIITA KalKTalla TO MOTY YYHHHTH MPOAAjOM akKIuja IPYruM
3aWHTEPECOBAHUM WHBECTUTOPUMA. Y MPETXOJHOM CIIy4ajy, Tj. TOJ MPETIOCTABKOM Ja je
TP)KUIITE aKIMja HEPa3BHjEHO, OBAaKBa TpaHCaKIMja HHje W3BOIJbMBA. [locienuvHo,
MIMOCHHKPATCKU2® 10K JIMKBHIHOCTH JOBOAM [0 AC3UHBeCTHPama. TO 3HAUM CMAIbCHbE
o0uMa (U3UYKOT KanuTana y npeay3ehy, a caMuM THM B aKyMyJaluje JbYACKOT KaluTana y
4yijeM CTBapamy (PU3MUKH pecypcH, Kako je Hampel yKa3aHo, MMajy HecnopHy yiory. C
Jpyre CTpaHe, y YCJIOBUMa pa3BUjEHOT TPXKUINTA KAlMTala, CBH CYOjeKTH KOjuUMa HHUCY
HEONXO/IHA JIMKBHJIHA CPEACTBA y nepuonay t+1, ynorpeduhe ux 3a KynoBuHy akiyja, oyayhu
Ja je MPUHOC Ha JIYrOpuyHE WHBECTHUIIM]C BHIIM Y OJHOCY Ha MPHUHOC Ha KPaTKOPOYHA
yJlarama.

Y uwpy yrBphuBama paBHOTEKHE CTONE CEKOHOMCKOI pacTa, Y YCIOBHMa
GbyHKIMOHKCAaka TPXKUINTA aKkiMja y (QYHKIHM]Y KOPUCHOCTU C€ YKJbydyje I[eHa aKiuja
perpesentatuBHor npexayseha (P). HdomatHo, cama ce y3 NpOMEHJbHBY ( YBOIM ce
CYHEpCKpUNT ,,S° 4Mja je yJora pa3iMKOBamke H3HOCA MITEAHE YCMEPEHOT Yy JIyrOpOYHE
MHBECTHIIMjE Y YCIOBUMA Kajia TPXKUIITE aKkiuyja (pyHKINOHUIIIE.

Cy6jextu 3a koje y Baku ¢=0 pacrojiaxy 3aauxama HoTpolnHux go6apa [(1-°)nwi]
IUTyC TPXKUIIHA BPEIHOCT MOTPAKWBAmka [0 OCHOBY yJela y BIACHHUINTBY mpemy3cha

[Pn@y/H(VvtS+z )%(ofwy)?]. Cy6jektn 3a Koje Baxu ¢=| pacIoiaxy WHHIMJATHAM YIOTOM Y

npeny3ehe [7[(9!//H(Wts+2 )°(0°Wy)] mmyc momaTHH BIACHHUKH yaeo y mpexysehy koju cy

(1-9°)nw,
KyIwid y riepuoy t+1 Ha TpKUIITY KanuTana 5 |
Y oBoM ciydajy GyHKIUja [IHJba PENPE3EHTATUBHOT 0jeIHNIIA UMa OOJIHK:

1-7 Y 17
max —(—j{ 1-9° nw, +PzOyH Weo  g'w, }
a 4
- s . 1-0° nw |
{2 o W g L (3.120)
v

VYcnoB pBor pena 3a MaKCUMHpame (PYHKITH]e KOPUCHOCTH je:

123 CrierudpuaHm MITH HECHCTEMCKH PH3HK Koju Toralja caMo jeHor ekoHoMckor aktepa (Mankiw, 2004, 594).
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r-1

1-7 [ng//HWithq“ —nwt}[ 1-q nw, + Pﬂ@l//HVVi-z (qw,)* }_

-y (3.121)
—5 o1 —5 s 1-0 nw,
+ 7P [gPﬂQt//HWHthq —nWt:|{7Z'9(//HWt+2 aw, +T} 0
[TojennocraBpuBameM jennaunne (3.121) nobuja ce :
eP7OWHW W q° ™ = nw,. (3.122)

C 003upoM Ha MPETHOCTaBKY Jia Cy CBU CYOjEKTH TOHOCE HJICHTHUYHE OJUIyKe, Y
CTamy PaBHOTEKE BaXKH HEKOJIHMKO YCIIOBA!

w=1-6 ﬂeht
enR°P = (3.123)
1-q° n
PapHOTeXHa LieHa akuuja ce Moxe m3pasutu xkao P=——— (Levine, 1991),
1-7 Rq

4MjOM ce 3aMeHOM Yy jenHaunnu (3.123) u pemasameM 1o §° gobuja:

e

S — (3.124)
l1-m+er

Ha kpajy, paBHOTEeXHa CTOMa €KOHOMCKOT pacTa Ce€ MOXE MPEICTaBUTH ToMohy

jenHaYnHe:

ET

g, =Hz’pg*=Hz"’p (3.125)

l-7m+erm

[Topehemem cTome eKOHOMCKOT pacTa y MPUBPEAM Ca Pa3BUjEHUM TPXKHILTEM aKIHja
(jemnaumna (3.125)) ca crtomoMm pacta y mnpuBpenu 0e3 pa3BHjEHOI TPXKULITA aKlWja
(jemnaumna (3.119)) mpousnnasze aBa 3amaxkawa. [IpBo, cToma pacra mpuBpene Koja MMa
pa3BUjeHO TPKUIITE aKIMja je BHUILIA y OJJHOCY CTOIy pacTa NMpuBpeze 06e3 TpXKUIITa aKiuja,
MOJ] TPETIIOCTABKOM J1a C€ Y HaBeJIEHUM CJIy4ajeBHUMa MHBECTUIIMOHE OJUTyKe Y MOTJeay Jera
ITENbE yCMEPEHEe y JAyropoYHe HMHBecTHIMje mNoknamajy (q°=(). OBo je mnocnmemuia
YUIbEHUIIE Jla Yy YCIOBUMa (YHKIMOHHCAWka TPXKHIITA akKlKja, CyOjeKTH KOjU Cy MOJ
yTUIajeM HIOKa JUKBUIHOCTH HE MOBJIaue CBOj YZAeo KamuTaia u3 npenyseha. Ymecro tora,
Ha TPXKUIUTY aKiMja ce obaBiba KYNONpOJaaja BIACHUMYKOr Yyjaena, Oe3 JMKBUJAlHje
uHBecTulMja. Ha Taj HauMH, TpXUIITE akuWja TMojAcTHYE edukacHUje Kopuiiheme
¢uHaHCHjCKUX cpelcTaBa, ynHehH, pu Tome, MOryhum ojjpxaBame BUILIET HUBOA (HU3UYKOT
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KanuTaia y mpeay3ehy koju mma MO3UTHBHE €KCTepHE e(eKTe Ha aKymyJalujy JbYIACKOT
KanuTana. [lpyro, TpXHINTEe aKiuja JONPUHOCH PacTy Jejia IITEImkEe KOju Ce ycMmepaBa y
JyTOpPOYHE WHBECTHIIM]E. 3alIPpaBo, TPXKHUINTE aKIHMja, YMamkyjyhu pU3HK JIMKBHIIHOCTH, YNHH
WHBECTUTOPE KOjU HE TPUXBATajy PU3UK CIPEMHHUjUM J1a BehM M3HOC MITENCHE YIaxy y
JyTOPOYHE MHBECTHUIIH]E.
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1. CTPYKTYPA ®PUHAHCHUJCKOI' CUCTEMA

banke cy TpaauIIMOHAIIHO HAj3aCTyIUbCHUJU (PUHAHCHJCKH TOCPEAHHUIN Y

124 Vuemwhe akrue Ganaxa ox 92,2% y YKYITHO]

¢dbuHaHcHujckoM cucteMmy Pemyonuke Cpouje
aKTHBU (PUHAHCH]CKUX MHCTUTYIMja TOBOPU O JIOMHHAIIM]U KOMEpIMjaaTHuX OaHaka (Tabema
6). 3HaTHO Mamy yJIOry MMajy HeOaHKapcke (UHAHCHjCKE HHCTUTYIM]jE: Ocurypasajyha
NpYIITBA, JIM3MHT KOMIIAHWjE, JpPYIITBA 3a YIpPaBJbake JTOOPOBOJBHHM TICH3HjCKHM

dboHI0BUMA U IPYIITBA 32 YIIPaBJbakhe MHBECTULIMOHUM (POHIOBUMA.

[TpoMeHe Koje Cy ce y CPICKOM (PHMHAHCHJCKOM CHCTEMY JOTOJHJIC TOKOM IpBE
nereHrje XXI Beka o3HaumIe ¢y Ha ojpeheH HauMH BeroBy HOBY a3y pa3Boja. OBo ce mpe
CBEra OJIHOCM HAa TPUBATH3aIMjy W TOPACT KOHKYPEHTHOCTH y OaHKapCKOM CEKTOpY |
ceKkTopy ocurypama. OcuM pecTpyKTypHupama mnoctojehux (UHAHCHJCKUX TMOCPEIHUKA Y
CKJIaay ca MmoTpedaMa TpXKHIIHE MPHUBpPEAC, TMOYETH Cy ca pPajoM JIM3UHT KOMIIaHHje,
WHBECTUIIMOHU ()OHIOBU U T0OPOBOJHHU MEH3UJCKU (DOHIOBH.

Ta6ena 6 Ctpykrypa puHaHcHjckuxX uHctutynuja y Cpouju Ha nan 31.12.2013.

CerMeHTH (PMHAHCHjCKOT CHUCTEMA AxTuBa y mupa. PCJ Ctpykrypay %
Banke 2.846,2 92,2
Hpymitsa 3a ocurypame 147,8 4,8
JIu3uHT KOMTIaHH]e 67,5 2,2
Jo6poBospHY MTeH3UjcKH (DOHTOBU 19,7 0,6
WNusectunmonu GpoHa0BU 5,3 0,2
YkynHo 3.086,5 100

Hzsop: Aytop, Ha ocHoBy: HBC, 2013a; Komucuja 3a xaptuje on BpenHoctu Penmy6nuke CpoOuje,
2014.

Ounancujckn cuctem CpOuje KapakTepuIlle OJICYCTBO pa3BUjEHOr TPXKHILITA
KanuTana koje o0e36ehyje edukacHo AyropouHo (UHAHCHUPAKE WMHBECTHIIMjA Yy CBUM
pa3BUjeHMM €KoHoMHjama. Ha cprckoM TpKMINTY KamuTajna o0aBjba CE€ IMPOMET aKIHja
€MHUTOBaHMX Yy MOCTYIKY IIPUBaTH3alKje U 00BE3HUIIA CTAape AEBU3HE MITEAE.

OcHoBHa perynaropHa Tena cy Haponna 6anka CpOuje u Komucuja 3a xaptuje on
BpenHoctu Penyonuke Cpouje. [Ton Hagzopom Haponne 6anke CpbOuje Hanase ce GaHKapCKu
CEKTOpP, CEKTOP OCUTYpama, CEKTOp MEH3UjCKUX (OHIO0BA M CEKTOP JIM3MHTA. 3a 3aKOHUTO
(GyHKIMOHNCAe UHBECTUIIMOHUX (POHOBA U TPXKUIITA XapTHja O BPEIHOCTH HaJJIeKHA je
Kommcuja 3a xaptuje o Bpennoctu Pemyomuke Cpouje.

124y namem texcry CpGuja.
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1.1. baHkapcKHu CeKTOp

. - 125
Hcropujcku mocmatpano, y CpOuju Cy mapajielHO ca HM3TPaJlkboM JPIKABHOCTH

HacTajajie ¥ Memaje ce MHCTUTYIUjE OJf BUTAIHOT 3Ha4aja 3a pa3Boj npuspene. OCHUBamE
npBUX 0aHaka M yBOheHme HAIIMOHATHOT HOBIA OWIIO je pe3yNiTaT CTHIamha HE3aBHUCHOCTH H
nocreneHor ypehema apxase. C BpeMEHOM, OaHKapCKH CEKTOp CE MEHA0 Yy CKIANy C
npoMeHaMa JAPYIITBEHO-TIONUTUYKUX Opwinka. To cy, u3Mmel)y ocramor Owiam paroBw,
IPOMEHE TPAHHMIA W HA3WBA APXKABE -, MPOMEHE JAPYIITBEHOT MOpeTka n mparelie H3MeHe
3aKOHCKHX IPOIIHCA.

[TpBy nmeuenujy XXI| Beka obenexuine cy pegopme OaHKapCKOT cEKTopa Koje Cy, y
OJIHOCY Ha JIpyre 3eMJbe y TPAH3UIUjU, 3aIl0YETE Ca 3aKAllbCHeM OJ jeIHE JICLCHU]e.
PectpykTypupame 1 npuBaTu3zaiyja nocrojehnx, kao u yaa3zak CTpaHUX OaHaka yCIOBUIIH Cy
€KCITaH3|]y KOMepIIjaaTHOT OaHKapCTBa.

1.1.1. Pa3Boj 6ankapckor cexropa 10 2000. ronuHe

Pa3Boj u ypeheme cprckor GankapcTBa mounme mesnecetux roguHa XX Beka. J{o
Tajga, HENOCTOjalbe OPraHM30BAHOI KpEIUTHpama IIPEICTaBJbAIO j€ ITOTOJHY OCHOBY 3a
eKCIaH3Mjy 3€JeHalTBa. Y IWbY Cy30Wjama 3€JICeHAIKMX aKTUBHOCTH, 1862. romune
OCHOBAaHA je KpeIuTHA HHCTUTYLHUja 110l Ha3UBOM Vnpasa ¢pondosa. IHUIHjaTOp OCHHUBamba
Ouiia je Biazna, a OCHUBAYKU KalWTal OBE MHCTUTYIM]€ YMHUIIU Cy PACIIOIOXKUBU APKABHU

¢oH10BU (LIPKBEHH, LIKOJICKH, IIYMCKH U )lpyrI/I).127

[TocnoBame Ympase dhongoBa OMIO je
ypeheno 3akorom o dasary Ho8ya nod unmepec KOJU j€ MPOMUCUBAO YCIOBE 3a 0J100paBame
Kkpenuta. Hamepa npskaBHe BiacTv Ouja je J1a TOMOTHE CBUMa KOJH CY JKEJIeTH J1a TIOKPEHY
TPrOBUHY, WM OWJIO KOjy JIPYTy JEIaTHOCT U OHMMA KOjU Cy MPETPIICIN BEJIHMKE IITETe
ycien eleMeHTapHuX Hemoroja. Mehyrtum, mpunuke cy Ouiie TakBe J1a CUTHU TPrOBIIH,
3aHATIIHje ¥ MOJBONPHBPEIHMAII YECTO HICY HCITYHaBalli HEOIIXOIHE YCIOBe 2 3a T00Hjambe
MUHHUMAJIHUX W3HOca Kpeauta. Ocum Tora, cenuinte Ympase Gonmosa je ouno y beorpany u
IeHe (uirjange HUCY MOCTOojale Y YHYTPAIIHOCTH 3eMJbe. To je uMalio 3a MocieauIly 1a cy
KpeIuTe YriIaBHOM KOPUCTWIM Ooratu O€OorpajicKku TProBIM, ITOK Cy IIMPU CIJIOj€BU

CTAaHOBHHMIITBA OWIM yckpaheHu 3a Kopuithewme MOBOJBHUX KPEeIUTHUX cpeacraBa. OHU cy

125 Cp6uja je HaKOH BeKOBHOT porcTBa mox TypckoM Bmamhy 1830. roamee ycrmena 1a CTEKHE yHYTpALIbY
ayTOHOMH]Y, a ToToM 1878. roanHe 1 HE3aBUCHOCT.

® Kuexesuna Cpbuja (1815-1882), Kpamesuna Cpbuja (1882-1912), Kpamesuna CXC (1918-1929),
Kpasbesuna Jyrocnasuja (1929-1939), ®HP Jyrocnaeuja (1945-1963), COP Jyrocnasuja (1963-1992), CP
Jyrocnaeuja (1992-2003), dpxaBHa 3ajennuua Cpouja u Lipua I'opa (2003-2006) u Peny6nuxa Cpouja (2006
10 JIaHaC).
27 TIpemusnuje, u3BplIeHa je HEHTPATH3AIH]a HEBEICHAX (OHIOBA.
128 Kao 1m0 je mporucana BPeIHOCT 3aI0KeHe HETOKPETHOCTHL.
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Ce W JaJbe 3aIyKUBAJIK KO/l 3eJICHaIla YHjH j€ ,,KPeIUuT ™ OMO CKYIJbH, ajli CE J0 Hhera JaKIe
u ponaswmio (I'momaszuh, 1933, npema Kpmes, 2013, 192).

OcHuBame T3B. HOBUAHUX 3aBoja noumme 1869. romumHe kanga je ocHoBaHa [lpea
cpncka 6amka. ,,OBa 0aHKa HHje ycIlena JYro Jia ce OJAPXKH jep je 300r HEUCKYCTBa U
HECaBECHOI' TOC/IOBama (000paBama KpeauTa 0e3 HKAaKBUX KPUTEPHjyMa OCHHBAYMMa),
npey3uMama HeCcpasMEpHO BEIUKHUX pHU3MKa y (GUHAHCUpamy Ipojekara, 3aHeMapeHa
CUTYPHOCT Kao OCHOBHO OaHKapCKO Hayesno. Yclel HaroMUjiaHUX TyOuTaka 4JaHOBH
yopaBe, HajyrJeIHUJU TPIrOBIM, MpeTpIeau cy OaHKpOTCTBO, a HajBeha HeraTuBHA
nocieAniia OWiia je HENOBEepeHhe y HOBYAHE YCTAHOBE HA CaMOM IOYETKY HHXOBOT
nocioBama. (Kopauesuh, 2011, 23)

C o63upom ga cy YmpaBa ¢onmoBa u IlpBa cprncka Oanka Oune HeedHKacHe y
o0aBJpamy MpenBUl)EHUX aKTUBHOCTH, Biaga je 1871. rommHe OCHOBalla OKpYJICHE
wmeduonuye. buo je TO joll jedaH TMOKYIIa] KPEeIUTUpama IOJbONPUBPEIHUKA IO
OBOJBHUJMM yCIOBIMA. MelyTHM, ITEAMOHHLE HUCY GUIe OTBOPEHE Y CBUM OKpY3HUMa >,
a HajBUIIM U3HOCU KpeIuTa cy of00paBaHu OoraTuM nojeauHuuma. OKpyXHe IITeAHOHHIIE
cy mpecraie ca pagoM 1898. ronune, nok je YmpaBa QonaoBa TpaHchOpMHUCAaHA Yy

XUIOTEKapHy OaHKY.

JoHomeweM 3axkora o koeary cpncke cpebpre moneme 1873. roguHe 3BAaHUYHO j€
YBEICH JHWHAp Kao OCHOBHA HOBYAHA jEIMHUIIA, YMECTO JOTajauimer aykata. OcHUBame
E€MHUCHOHOT 3aBOJIa C€, M3 IMOJUTUYKUX M MaTepujajJHUX YCJIOBa, oanaraio cBe 1o 1884.

roguHe Kajga je ocHoBaHa Hapomna 6anka™>°

. Iben ocHOBHU 1MJb OWO je na jepTUHUjUM
KalluTaJloOM U KPEIUTHUPAkEM MOCIeld TProBUHYy M Hpous3Boimy y KpameBunu Cpbuju.
,HakoH mouerka paga Haponane G6anke ocHoBaH je Behum Opoj HOBuaHuX 3aBoja. Haponna
0aHKa W CBM HOBYaHM 3aBOJIM KOjU Cy y MehyBpeMeHy HacTaiu, OWJIM Cy OCHOBaHHU
NPUBAaTHUM KalUTaJOM. 3axBajbyjyhu KOPEKTHO] KPEAUTHO] MOJIUTUIM OBE MHCTUTYLIH]JE CY
HaullUle Ha TO3UTUBAH MpHjeM KOJ| jaBHOI MIbEHha, IITO j€ JONPUHENO YKJIabamby

HETOBeperha CTAHOBHUINTBA Y Oankapcke nHcrutyuje. (Kpues, 2013, 197)

[To3uTnBHA KpeTama y pa3Bojy cpIcKor OaHKapcTBa MpeKuHyTa cy uzdujamem [IpBor
cBeTckor para. OKynaiuoHe BjIacTu cy 3a0paHuie paJ CBUM HOBYaHMM 3aBOJIMMa, a TOKOM
pata je CKOpo MOTIYHO YHHINTEHa JOKyMEHTalldja Koja ce OJHOCHIAa Ha JY)KHUYKO-
MOBEPUJIAUKE OHOCE.

CrBapamem KpasseBune CXC Hacrane cy HOBE JIPYUITBEHO-IIOJIMTUYKE IMPUIIMKE.
CrojeHe cy TepuTOpHje KoOje Cy Yy MpOUUIOCTH OWiie IMOJA MaTpOHAaTOM [JBE pPa3In4HUTe
umnepuje (Typcke m Ayctpoyrapcke). Ycienq OrpoMHHMX JbYICKHX M MaTepHjaTHUX
ryouTaka, HENOCpeIHO HAKOH para Bjajana je OmmTa ockyauua kanutaia. CTpykTypy

129 Oy ykymHO cenaMHaecT OKpyTa, IITEHOHHIE CY QYHKIMOHKUCATIE y CBEra CEaM.
130 Haponma 6Ganka je ocHoBaHa 10 y30py Ha Benrujcky HapomHy GaHKy Koja je CMaTpaHa jelHOM OJ HajGosbe
opranuzoBaHux y EBponu.
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131 M HEKOJUKO BeIUKHX OaHaka. Ca

0aHKapCKOT CEKTOpa YMHUJIE CY MaJie TIOPOJANYHE OaHKe
OIIOPaBKOM TIpUBpeie, Opoj OaHaKa je MOCTENEeHO pacTao, y3 pact ydenrha cTpaHOT KamuTaia

y 0aHKapCKOM CEKTOpY.

C o63upom na je KpameBnna CXC Ouia moJpONPUBpPEIHA 3€MJba, NMPBU 3HAIU
CTarHaiuje 3amaxxeHu y OaHKapCcTBYy OwiM cy mocieauia arpapHe kpuze 1926. romune.
Hacranu cy npobnemu y Be3u ¢ KpeIUTHPAkEM MOJbOIPUBPETHUX Mpous3Bohaua koju 3001
CBOT' TELIKOI' EKOHOMCKOT I0JIOKaja HUCY MOIJIM ypeAHO Jla U3MHUpyjy obOaBe3e Mo paHuje
o100peHnM KpeauTuMa. YOp30 HakoH Tora, yciea Bemuke nenpecuje (1929-1933), monasu
JI0 HarJIOr CMamema wTeame. ,,Kako je 0aHkapcTBO OWJIO YCHUTH-EHO, HEOPTaHW30BaHO U
HEJOBOJPHO PEryJIMCcaHO, HU Mepe JAp:KaBe HUCY MOIJIe Jja Tra crmacy OJ MOCTENEHOr aiu
cTaiHor ciabsbema.... [ToueB ox 1939. ronune, kax je Beh moueo [pyru CBETCKH pat, TOHETE
Cy MpBe Mepe Koje Cy BOJAWJIE Ka MOAPKaBbEHY O0aHKAPCTBA.... Y CIIOCTABIbAKEM JIP)KaBHE
KOHTpPOJIE HaJ KPEAUTHOM IOJMTUKOM MPUBATHHUX HOBYAHMX 3aBOJIa 3aBPIIMO CE Pa3Boj
nocyioBHoOT O6ankapcTsa npen Jpyru ceercku par.” (Koayesuh, 2011, 31-51)

Haxon [Ipyror cBeTckor para OaHKapCKd CHCTEM je MPOIINA0 KPO3 BHIIEC Pa3BOjHUX
¢aza. IlapanenHo ca yBohemeM HOBE HJICOJOTHje M HOBOT IPABHOT MOPETKA Yy MEPHOMY
1944-1946, npuctynuio ce U3rpaJmbHU T3B. COLMjATUCTUYKOr OaHkapcTBa. CBe mpeapaTHe
OaHKapcke WHCTUTYIHU]e, Koje mo (yHKIMjamMa W OpraHu3aluju HHUCY OJroBapajie HOBOM
pEeXUMY, Cy JIMKBUAMpAHE. Y CIOCTaB/bEHA j€ HOBA Mpexka OaHaka Kojy Cy YMHHIIE JIp:KaBHE,
3aapykHe U nmpuBaTHe OaHke. JlpkaBHU cekTop OaHaka 00yxBaTao je caBe3HE, permyOinuKe
(mpuBpenne) u nokanHe Oanke. Ilocrojano je cemam caBe3HUX, HIECT penmyOIMYKUX U 59
JokaaHUX OaHaka of yera cy 22 6uie y Cpouju (YBC, 2014).

Nako ce cmarpano na je OaHKapCKu CEKTOp 3a TaJallikbe NpUInKe Ouo 100po
opranuzoBaH, Brnana ®HP Jyrocnasuje je Beh y apyroj monoBunu 1946. rogune noHena
OJUTYKY O Clajamby ApPKaBHUX Ganaka 2. Jenan ox pasyiora TakBOT 1oTe3a OHO je CTBapame
ycioBa 3a yBolemwe IulaHCKe IpuBpene. [[Be ronune nocne cnajama O6aHaka, aBrycra 1948.
TOJIMHE, MPUCTYNMIO CE OCHMBAaKY KOMYHAIHUX OaHaka W MECHUX IITEAMOHMIA, Kao H
JpXKaBHUX OaHaKa 3a KpeAUTUPAE 3eMJbOPATHMUYKUX 33/pyra, jep je OWIo OYuIienHo Aa
HeMa MeXaHU3Ma 3a KpeauTupame Jokanne npuspese (Kosauesuh, 2011, 99).

VY nepuony 1952-1954. yBeneH je cucreM jeourncmeene banxe. KomyHanHe 6aHke cy
YKHHYT€, JIOK Cy OcTajie Ap>kaBHe O6anke nmpurojene Hapoanoj 6anmu. [Ipenackom Ha cuctem
jenuHcTBeHe Oanke, Haponna GaHka je mocrana jequHa OaHKa y 3eMJbM ca yKymHO 463
nocioBHe jenunuie. Tokom cienehe ¢asze koja je Tpajana ox 1954. no 1961. roqune, 6ynyhu
Ja CHCTeM JeIMHCTBEHE OaHKe HHje Morao JAa (YyHKIHOHHUIIE, o00aB/beHA e
JIelIeHTpaIn3alnja 1 crenrjaiusanyja kpeautne pynknuje 6ankapckor cuctema. OcHOBaHe

B! Tlo ¢opmu cy To Gmie aKkuEOHapCcKe OAHKe, ald Ce o MAKeT aKIMja YecTo HAlasHo y TOCeLy jeiHe
MOPO/IHIIE.
132 ®dy3ujom apxaBHUX OaHaka HUCY Omie oOyxBalieHe okamHe OaHKe.
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Cy JIOKaJHE ¥ CIICIHjaTn30BaHe anke™>

YUjU CE€ NEJIOKPYT oJpehuBao MPUIUKOM HHXOBOT
ocHuBama. JlokanHe OaHke cy oOyxBatalie KOMyHalHe OaHKe, 3aJ[py’)kKHE U TpaJiCKe

mMTCIUOHHUIIC.

Mepama npuBpenHe pedopme 1965. ronune u3BpleHe Cy MpoMEHe OAroBapajyhux
3aKOHa 0 OaHKama U MPOMEHE Y MpEeXH U mocioBamy OaHaka. [IpomeHe cy uiie y npasiy
cMamema Opoja OaHaka M KOHIIEHTpAIlMje KamuTajla IITO jé OCTBAPEHO CIajalbeM MambhuX
OaHaka, WU IpUNajalkeM MamkbiX 0aHaka eKOHOMCKM CHaXHUJUM OaHkama. Takohe, mpomeHe
Cy yUMIb€HE y TOIJIely U3BOpa CpeACcTaBa U CTPYKTYpHU IJIacMaHa. YBEJCHE Cy JIB€ OCHOBHE
BpcTe OaHaka: 0aHKE 3a KpaTKOPOYHO KPEAUTHpAE WIIM KOMEpIMjadHe OaHke W OaHKe 3a
JyTOPOYHO KpEeAUTHpame WIM MHBECTULIMOHE OaHke. buia je gara u moryhHoCT cTBapama
MEIIOBUTHUX (KOMEPIIHjaTHO-MHBECTUIIMOHUX ) OaHaKa.

JoHomeweM 3axkona o ocHosama kpedumnoz u 6ankapckoe cucmema 1977. roqune
neduHUCcaHO je Aa apkaBa He MOXKe Aa Oyae OCHMBa4 OaHaka M Ja yIpaBiba HHUXOBUM
nocioBameM. JlpxkaBHe OaHke cy mpecrane ca panoM. [loctymak peocHuBama OaHaka
CIPOBOhEH je Ha OCHOBY T3B. CAMOYNPABHO2 CROPA3YMA KOjH je TOAPa3yMeBao YAPYKUBAHbE
OpraHM3anyja yIpyKeHOT paja ca LUJbeM OCHHBama OaHaka. Mehytum, Oanke cy mpema
IIOMEHYTOM 3aKOHY uMaiie o0aBe3y Ja yckial)yjy cBojy IMOCIOBHY MOJIMTHKY ca IJIJAHOBHMA
JPYLITBEHO-TIOIMTHYKUX 3ajeTHHIIA, TAKO Ja CY U AaJbe OCTale IO KOHTPOJIOM JPIKaBe.

Kpajem ocamaecerux roauHa, yciaen MOJUTHUKUX HameTocTH u3Mmely peryOnuka
yganuna COPJ u ycnopaBama cTOnE €KOHOMCKOI pacTa, yodeHa je mnorpeba naa ce
HEMOBOJbHU Pa3BOJHU TPEHJOBU 3aycTaBe oAronapajyhum pedopmama. Cmartpa ce za cy 210
TaJla HajpaJuKalHuje IpoMeHe OaHkapckor cekropa 3anouere 1989. rogune. [Ipensuheno je
Ja ce OaHKe MOry OCHMBAaTH caMoO Yy (OPMHM aKIMOHAPCKOT JPYIITBA WIM JpPYyIITBa ca
orpanudyeHoM ojrosopHomthy. [lyreM koHconmupanuje u caHauuje, nocrojehe OaHke cy
NPETBOPEHE Yy aKIMOHApCKa JpYyIITBAa YMjU Cy aKLMOHapu OuiM mpeayseha — HBHUXOBU
nyxHaunu. ITopen Tora, omoryheHne cy crpaHe TMpeKTHE HHBECTHIIM]jE Y OAHKApPCKH CEKTOp U

OCHHUBAKC MCIIIOBUTHUX 6aHaKa134.

[Ton yrunajeM uU3pa3sUTO HEMOBOJBHUX UWHMJIAIA, EKOHOMCKA M HapOYUTO
BaHEKOHOMCKa KpeTama TokoM 1991. m 1992. rogune mompummia cy oOenexje AyOoke
MONUTHYKE U eKOHOMcKe kpuse ([yramuh u ocranu, 2004, 215). MctoBpemeHo, ca pacragom
COPJ 3aycraBibeHa je 3amoyeTa peopraHusanuja OaHkapckor cekropa. Y mepuony 1992—
1993. xunepundnanymja je aoBena a0 MOHeTapHOr cioma. llpumapHa emucHuja HOBHA je
I0CTaJla OCHOBHH M3BOP LIEHTPATMCTUYKU yCMEpaBaHUX OaHKapCKUX IulacMaHa. baHkapcTBo
je umaino GopManHy caMOCTaIHOCT, aJld Cy OCHUBauu O0aHaka ¥ HajBehu KOPUCHUIU KpeauTa
6una npexnyseha u qpyru cy0jeKTH y JPYIITBEHO] U APKABHO) CBOJUHHU KOjH CY, 10 IPAaBUIY,
u3a ce0e MMaaM ayTOpUTeT MapTHje Ha BJIACTH, a He MOTHBalMjy BiacHuka (Kosaueswuh,

3 To cy 6ume: JyrocmoBencka GaHka 3a CIOJbHY TPrOBHHY, JyrOCIOBEHCKA HHBECTHIHOHA OAHKA M
JyrocioBeHcka oJbonpuBpeHa OaHKa.
134 Koje ocuuajy crpana u gomaha muma.
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2011, 143). HoBoocHOBaHe mpuBaTHE O0aHKE Cy HYAWJIC BUCOKE KaMmaTe Ha JICBU3HY IITSAHY
rpahana. To ce yOp30 ucnocTtaBmio Kao nmpeBapa, Oyayhu na je BehnHa genoHeHaTa ocrana
0e3 CBOjUX yJiora.

Hakon crnpoBohema mporpamMa MOHETapHE PEKOHCTPYKIHje moyeTkoM 1994. ronune
u Bpahama BpeaHOCTH jJoMaho] BaayTH, y CeKTopy KomepijaaHor Oankapcta mo 2000.
roJIMHE HHUCY 3a0elie)KeHe 3HauyajHUje MPOMEHE, OCHUM IOCTEIICHOT CMamema Opoja OaHaka
ycliel] peopranusaliije u oay3uMara J03BoJe 3a paj oapehenum 6aHkama.

1.1.2. Pa3BojHe TeHIeHIIMje OAHKAPCKOI CEKTOPAa y Mpouecy TpaH3uluje

CruiajeM OKOJIHOCTH MOYETaK HOBOT MUJICHHjyMa MCTOBPEMEHO j€ 3HAYMO MOYeTaK
TpaH3MIIMje cprcke npuBpene. M3mely ocranor, HeparmoHanHo ypel)eH eKOHOMCKH CHUCTEM
nojipasymeBao je OpojHe ciaboctu yHytap ¢uHaHCHjcKOT cuctema. Ctora je y CKIOMY
YKyIHHUX pedopmu, a moceOHo y ckiiony pegopmMu pUHAHCH]CKOT CHCTEMa U3y3€THO BaXKHO
MecTo 3ay3ena pedopma 6ankapckor cekropa (Ocrojuh, 2002).

[ToueB ox meuem6Opa 2000. roaune, y To BpemMe Hapogna Oanka JyrocnalBI/Ije135

CIpoBeJa je HU3 aKTUBHOCTU Yy IUJbY yTBphUBama (UHAHCH]CKOT cTama OaHaka. [Ipema
IBCHUM Hajla3uMa U IpolleHaMa Ha TEIIKO CTambe y OaHKapCKOM CEeKTOpY YKaszuBajie Cy
ciesiehie OCHOBHE OJUTHKE TIOCIOBHOT OaHkapcTBa ([yramuh u apyru, 2004, 263):
® BHCOK CTElEH HEHAIUIATUBUX IOTPaKMBamba M HU3AaK HUBO peajlHe KaMaTOHOCHE
aKTHBE;
® HH3aK HUBO peasHo (OPMUPAHUX PE3EPBHU 3a MOKpHhe NOTEeHIMjaTHUX TyOUTaKa;
® HEJOBOJbAH KamHUTaJd U HEIOBOJbHE pe3epBe Ja OM ce HEeyTPaIM30BaJIH IMpPEy3eTH
PU3UIIH;
® HECOJBEHTHOCT HajBehux OaHaka Yuju je yJIeo Yy YKYyNHOj OMJIAHCHO] CyMH H3HOCHO
puie ox 57%:;
e CTaJHA M BUCOKA HEJIMKBUIHOCT OAaHAKa;
e HeoJroBapajyhu uim HUKaKaB CUCTEM MHTEPHE KOHTPOJIE U UHTEPHE PEBU3H]E;
e Heojaronapajyhu cucreM yrpaBibamba pU3HIIMa U

® HH3aK CTCIICH HpO(I)CCI/IOHaJ'IHOCTI/I CKCTCPHUX pPCBU30pPaA.

HcroBpemeHo ce panwio Ha npunpemu Cmpamezuje pecmpykmypuparea 6AHKapcKoe
cekmopa. Ilusb cTpareruje 6mo je Aa ce ycrmocTaBu OaHKApCKH CEKTOop Koju he Outm
croco0aH Ja BPIIM CBOjJYy OCHOBHY (DYHKIM]y — MOOWIIHCAme CIOO0O0IHHUX CpeacTaBa M
HBUXOBO IJIacupame y npopuTabuiiHe npojexre, Koju he 3a700UTH yHO OBEPEHE JABHOCTH
W JaTH 3Ha4ajaH JOMPHUHOC EKOHOMCKOM oropaBky 3emibe (Epuh JoBuh, 2012, 7).

13 Yuju je cysepennrer Guo cesen Ha Teputopujy Cpbuje, jep je Lipua [opa y 2000. roausu JHHAP 3aMEHIMIA
HemaukoM MapkoM (Kosauesuh, 2011, 151).
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Ha xpajy 2000. roguae 6ankapcku cexktop CpOuje odyxBaTtao je 86 OaHaka, o yera
je 6wio 85 momahux W jemHa cTpaHa anka’> (HBC, 2001a). Y HapeaHoM IBOTOJUIIEHEM
nepuony (2001-2002) peanmmzarujom CtTpaTervje pecTpyKTypupama OaHKapCKOT CEKTopa
yCIeNWIO je Cliajabe W JIMKBHUAIMja HECOJBCHTHUX OaHaka. MICTOBpeMEHO, Ha TPIXKUIITE
CpOuje ymuio je et eBporckux 0anaka myrem gooujama greenfield munenmu (HBC, 2001a).
3axBasbyjyhu akTHBHOCTHMA OWJIAHCHOT M BJIACHHUYKOI PECTPYKTypHpama OaHaka Kpajem
2002. ronune Opoj Oanaka je cMameH Ha 50, mpu 4YeMy je CKOpPO TPH YETBPTHHE AKTHUBE
OaHKapcKor cektopa 6mio y noceny nomahux 6anaka (cinuka 230). [lapanenHo ce paguio Ha
yHarnpehelby 3aKOHCKE peryinatuBe y OO0JIACTH TOCiIOBama OaHaka y CMHUCIY W3MEHa |
JIOTIyHa TocTOojehuX 3aKkoHa W JIOHOIICHa HOBUX 3akoHa. M3mely ocramor, yHampeheH je
3axon o baumkama u Opyeum QUHAHCUJCKUM opeaHu3auujaMa137 KOJH je KacHHje 3aMCH-CH
3akonom o OGankama®, yBemeHm cy MelyHapOIHM padyHOBOACTBCHH CTaHIAPIH,
YCIIOCTaBJbEH j€ KPEIUTHH pErucrap, yHanpeheHa je mpyAeHIUjaiHa PeryjiaTuBa, JOHET je
3axon o pecynucaryy jasnoe oyea Caeesne Penybnuxe Jyzocnasuje no ocHosy oOeguste
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wmeorbe epahana .

Y uwpy npuBatuzaumje Oanaka, ox 2003. romuHe yna3zak cTpaHux OaHaka je
npeycMepeH ca wu3gaBama greenfield nwmmennm Ha akBusunmjy jgomahux OaHaka.
[TpuBaTu3anuja npxaBHUX OaHaka M akBU3UIMje JoMahux OaHaka y MPETEeKHO MPHUBATHOM
BJIACHUILTBY OwiH cy HajuHTeH3uBHUjU TokoM 2005. u 2006. rogune (Bykosuh, 2009, 56).
WckspyunBu Kyniu noMahux NpuBaTHUX OaHaka Owiie cy crpaHe OaHkapcke rpyme. Ha
cMameme Opoja OaHaka, mopel Mpey3uMama O] CTpaHe Apyrux OaHaka, yTULANO je U
oJly3uMam€ J103BoJIe 3a paj oapehenom Opojy npxkaBHUX OaHaka. Kao mocneauiia HaBeneHUX
CTPYKTYpHUX IpoMeHa Opoj Oanaka je ca 47 kpajem 2003. roguHe cmameH Ha 30 kpajem
2013. ronune (cnuka 23a).

VYna3ak crpaHux OaHaka 1onpuHeEo je Behoj KOHKypeHIMjU U MOJepHU3aIju OaHaka
y NpyXamy HOBUX YCIIyra, 3aTUM IpOMEHaMa y OpraHu3alMjyu paja U HauhHY YIpaBJbamba
KaluTajJoM. YTPKOC cMamewmy Opoja OaHaka, yKyllHa OWJIaHCHAa akTHUBa Oelexuwia je
KOHTHHYHUPaHU pacT, u3y3eB y 2013. ronunu (ciuka 230). Ha nomuHaimjy ctpanux OaHaka y
6ankapckoM cextopy CpOuje ykasyje BpeJHOCT BbUXOBE aKTUBE, Koja moues o1 2006. roaune
YUHH OKO TPU YETBPTUHE CEKTOPCKe MMOBHUHE (ciuka 230). Mely cTpanum GaHkama, mpema
yleny y YKYIHOj aKTUBH CEKTOpa, JOMUHHUpajy OaHke mopekiom u3 Uranuje, Ayctpuje,
['puke u ®panmycke. [Ipeocranum ienom akTuBe ynpanibajy gomahe (Ap:kaBHE U NPUBATHE)
OaHke.

13 Buno je w apyrux 6Gamaka y BIACHMINTBY CTpaHMX KoMmmaHwja, Hajuemhe ca Kumpa, koje Cy 3BaHHUHO
TpeTupane kao nomahe, jep cy BIacHUIM THX KOMIIaHWja 6nita ¢pusndka iuna n3 Cpouje (Bykosuh, 2009, 48).
Y7 Cyorc6enu enacuux PC, 6p. 72/2003.

38 Cnyorc6enu enacuux PC, 6p. 107/2004 1 91/2010.

39 Cnyorc6enu enacuux PC, 6p. 36/2002.
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Hszeop: Aytop, Ha ocHoBy: HBC, roaumimu ussemraju (2003a—-2013a).
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nt

Ha ciumm 24 moxe ce youuTd Ja je pacT Opoja OpraHM3allMOHUX jeAMHHIIA

OaHKapcKor ceKTopa140 6uo uzyzerHo Op3 y mepuoxy 2003-2008. Ilupeme Puzmuxmx

KaranureTa OaHKApCKOT CEKTopa YCIOBMIIO je mopacT Opoja 3amocieHux (ciuka 24). YV

HUCTOM IICPpHOO O0poj 3amociieHux je mopacTtao 3a mnpeko 40%, ca mpoceyHoOM IOJUIITHOM
2

cTomoM pacta o1l oko 8%. VIHTeH3uBHUjU pacT Opoja OpraHU3aIMOHUX jeAMHHIA (TIPOCEYHO

17% ronumme) on O6poja 3amoCIeHUX yKa3yje Ha Halpenak OaHKapcTBa y OpraHU3alMOHOM

U TexHoJoKoM noryeay. OOydeHocT GaHkapckor ocoOsba omoryhuia je He camo Op30

MUPCHEC OPraHU3allMOHE MPCIKE, Beh u paCTth KBAJIUTCT CBUX YCJIyra U JIAKIIW IIPUCTYII

6ankama (Bykosuh, 2009, 122).
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Canka 24 Kperame O6poja opraHM3aI[MOHUX jeAMHUIIA U Opoja 3al0CIeHUX

Useop: Aytop, Ha ocHoBy: HBC, roaummu usseniraju (2003a—2013a).

10 Koje oGyxsarajy nentpare, hunjae, eKCIo3UType, MAITEPE U APYre MOCIOBHE jeHHHUIIE.
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Herarusau spillover#*

edexTu rnobdanHe ekoHoMcke kpuze 2009. rogruHe T0BEIU CY
0 CMamema MOCIOBHE aKTUBHOCTHU 0OaHaka, ycjeja 4era je MpeKuHYT TpeHna Op3or pacra
Opoja opraHu3alMOHKMX jeAWHHIA U Opoja 3amocineHux (ciuka 24). Onamajyha TeHIeHIM]ja
Opoja OpraHu3allMOHUX JEIWHHMIIA W Opoja 3amoCIICHHMX HHTCH3WBHpPAHA j€ Oy3UMameM
JI03BOJIE 3a pajl HEKOJIUKO ApKaBHUX OaHaka yclie[ JIOUIEr MOCIoBama, a y UUJbY 3alITUTE
WHTEpeca JernoHeHaTa U CTaOMITHOCTH (PMHAHCH]CKOT cHucTeMa. 3akbydHO ca Kpajem 2013.
roguHe Opoj OpraHU3aIMOHUX JeIMHUIIA j€ CMambEeH 3a MpeKo 26%, I0K je Opoj 3amociIeHnx

cMameH 3a Bule o 21% y ognocy Ha 2008. roauny.

[ToBparak moBepewma y OaHKe Ha IOYETKY TPAH3ULMOHOI Iepuoaa OHO je o
IpecyJHe Ba)XKHOCTU 3a pacT JAEMNO3UTHOI IMOTEeHLHjana OaHKapCKOI CEKTopa. YKYyIHHU
neno3uTH, a0 kpaja 2007. roguHe, paciu Cy MO MPOCEYHO] TFOJUII0) CTOMH 011 OKO 45%
(cmuka 25a). OBaj pact je Ouo moja yTulajeM noBehama JeBU3HE LITE/IHE CTAHOBHUIITBA.
MehyTtum, KOHTpakIMja yKyImHHUX jAeno3uTa, Beh kpajem 2008. roaune, 6una je yriaBHOM
nocieauiia IMPUTHCKAa CTAaHOBHMINTBA Ha OaHKe Ja WCIUIaTe IITEeJHEe YIOore, Ycien
HEM3BECHOCTH KoOja je y3pokoBaHa TioOamHoM Kpu3oM. Hapogna Oanka CpOuje je
yInoTpeObOM JI€BU3HUX pE3epBU y MOTIYHOCTH OJArOBOpWIIA Ha 3axTeBe rpahana. MacoBHO
MOBJIAUEH-E IUTEJHUX YJIOra j€ 3ayCTaBJbeHO U YOp30 je OOHOBJbEH JETO3UTHM MOTEHIMjall
OaHaka. PacT yKkymHMX J€MO3UTa je HacTaBJ/bEH O Kpaja MOCMaTpaHOI Iepuoja, ajau 10
3HaTHO HUXKO] IpoceuHoj cTonu of 10,6% Ha roauiimeM HUBOY.
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Cauka 25 JluHamMuKa pacta ¥ CEKTOPCKa CTPYKTYpa JCTO3UTa U KPEeauTa

HUseop: Aytop, Ha ocHoBy: HBC, roaummu u3semraju (2003a-2013a).

bunance OaHaka y HpeaTpaH3UIIMOHOM IMEPHOIY KapaKTepucalld Cy HEHalJIaTHBU
KpeIUTH OAO0OpeHH jaBHMM U JPYIITBEHUM Mpeay3ehuma, Kao TUPEKTHA MOCIeIUIa
HEyBakaBama MPHUHLMIA OaHKAapCKOT rocioBama. [lapaneHo ca OMIAHCHOM U BIACHUYKOM
TpaHchopMmanujoM OaHaka M pacToM peajiHe NMPHUBPEIHE aKTUBHOCTU YO0 HEHAIIaTUBUX

14 spillover (eng.) - npenuBama
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MOTPAKUBAka CE MOCTEIIEHO CMAamHBAa0. YKYITHH KPEAUTH OaHKApCKOT CEKTOpa paciu cy
yop3aHo 10 kpaja 2008. rogune (ciauka 2560). Y uHuIMjamHoj (Ha3u KpeauTHe eKCIaH3uje, ca
acIieKTa CTPYKType OaHKapCKHX IUIAaCMaHa HajBUIIE CTOIE pacTa Cy PETrHCTPOBaHE KOJ
KpeIuTa CEKTOPY CTAHOBHUIIITBA, jep CY KPEJIUTH CTAHOBHUILTBY, M allCOIYTHO U PEIaTUBHO,
oMM Maiy 'y mpeaTpaH3uiimonoM nepuoay. OBuM je moTBpheHa jegHa o/l KapaKTepUCTHKA
3eMajba y TPAH3MIMjH, & TO je Op3 pacT MOTPONIAYKUX KpEeauTa Kao mocienuia noehama
MOBEPEHa JaBHOCTH Yy OAHKApCKU CEKTOp M pacTa JOXOTKa IO TJaBH CTAaHOBHHKA. YJIEO
KpenuTa IPUBPEIU Y KCTOM TIEPHOY OMO je Y MPOCEKy NBOCTPYKO BehH M M3HOCHO je BUIIIS
on 60% ykynuux kpenurta (ciuka 256). Kpeautupanu cy yriaaBHOM —CEKTOPH
HEpa3MEHJBPMBHUX J00apa (TProBHHAa, HEKPETHHHE, TEJICKOMYHHUKAIU]E), JOK CYy KPEIWTH U
WHBECTHUIIU]E Y MPOU3BOKY pa3sMeHIbUBHX J100apa ounu HesHatuu (Kosauesuh, 2012, 70).

Kpeautna akuBHOCT Oanaka je on 2010. roguHe Harmo ycrnopeHa 300T BelUMKe
3a1y)KCHOCTH 1 HENMKBHIHOCTH MPHUBPEIHAX CyGjekara Ha cprickoM Tpakmmry. *? Kao mrro
ce MOX€ BHUJIETH Ha CIUMIM 250 LMKINYHO KpeTame YKYINHHMX KpPEAWTHHUX IUIacMaHa y
nepuoay 2010-2013. HenBocMHCIIEHO yKa3yje Ha CTarHaiujy KpeAUTHE aKTUBHOCTU OaHaka.
[IpomeHe y CTPYKTYpU KpeAauTa y HCTOM IMEpPHOJY IpPEICTaBibajy jelaH O] HEMOBOJbHHUX
UH/IMKaTopa CTama y npuBpenud. Hamme, y penaTMBHOM M arcoJyTHOM HM3HOCY KpPEAMTH
IPUBpEIE Cy CMabEHU, 10K Cy KPeIUTH jaBHUM Ipeny3ehuma u cextopy JpkaBe nosehaHu.
KpenuTH cTaHOBHUINITBA HUCY OCNIEKUIIM NaJ] y/eia y IOMEHYTOM IIEPUOY.

VY nepuolly HaKOH KPYIHUX TPAH3HIUOHUX pedopMU OAHKAPCKH CEKTOp, IMOpE]
pacta OWJIAaHCHUX KaTeropuja, Oelexu 3Ha4ajHO MoOoJbllame JTUKBUAHOCTU. [lokaszaress
JMKBHIHOCTH OaHaka ce y mocMarpanom nepuoay (2003-2013.) kpetao y pacmnony usmely
1,8 u 2,9 mTo notBpljyje BHCOK HHMBO JMKBUAHOCTH (Tabema 7). JlocimemHo crpoBoherbe
MIPUHIINIIA JTUKBUHOCTH Tpeba CXBAaTUTH Ka0 OCHOBHY IPETIIOCTABKY 3a ONCTaHaK OaHaka Ha
(MHAHCH]CKOM TPXKUILTY.

BaxHo je HanoMeHyTH Aa je 0aHKapCKH CEKTOp M TOKOM KPU3HOT NepHoja Oesexuno
no3utuBan ¢uHaHcHjcku pesynrar. C Tum y Be3u, npuHoc Ha aktuBy (ROA) u mpuHOC Ha
kanutan (ROE) tokom mocmarpanor mepuoja Oenexe yriaBHOM IO3UTHUBHE BPEAHOCTU
(taberna 7). Ilpu myt HakoH 2004. roauHe y OAaHKapCKOM CEKTOPY je OCTBapeH ryOMTak Ha
kpajy 2013. romune. IIpopurtabunHoct OaHKapcKor cekTopa Owia je TOJ YTHIajeM
OJly3MMama JI03BOJIE 3a pajJ JBeMa OaHkama y BEhMHCKOM ApKaBHOM BIACHUUITBY, Kao U
BUCOKHX pacxo/ia 10 OCHOBY OTIHCA IUIACMaHa U pe3epBUCamba ycie ] Moropiama KBaJIUTeTa
kpenutHor noptdomuja (HBC, 2013a, 51).

12y crpeyaBame MpoAyO/bUBama Kpuse y GaHKapCKOM CEKTOpy, YKJbyumia ce u Brama Peny6nuke CpbOuje
nouetkoM 2009. roaumHe ca OAroBapajyhuM ceToM Mepa aHTHKPU3HE MOJWTHKE (IeTa/bHUje BHICTH Y
Kosauesuh, 2012, 74)
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Tabena 7 JIlukBugHOCT U TPOPUTAOMITHOCT OAHKAPCKOT CEKTOpa

Moka3zate/bn NpoPUTAOHIHOCTH

I'oguna IToxka3aTe/b JUKBUIHOCTH

ROA ROE
2003 2,45 -0.00 -1,26
2004 2,90 -0,99 -5,01
2005 2,06 0,94 5,78
2006 2,41 1,70 9,67
2007 2,15 1,70 8,54
2008 1,81 2,08 9,28
2009 1,86 1,02 4,62
2010 1,96 1,10 5,40
2011 2,20 0,05 0,24
2012 2,06 0,43 2,05
2013 2,41 -0,07 -0,36

Uszeop: Aytop, Ha ocHoBy: HBC, roaummu u3semraju (2003a-2013a).

[Iperxonna ananmmu3a ynyhyje Ha 3ak/bydak J1a Cy IMpHBaTH3alja W KOHCOJHIAIUja
0aHKAapCKOI CEKTOpa MMalid 3a pe3yiTar moOoJplIamke Ipoleca yIpaBibamkba OaHKama u
yKynHuX nepdopMancu OaHkapckor cektopa. Om kpaja 2008. roguHe ycieauwio je
yclopaBame AaKTMBHOCTM M Maj I[0Ka3aTesba IOCIOBama OAaHKAPCKOT CEKTOpa, Kao
nocjeauia npejiMBama rio0aqHe eKOHOMCKE KpU3e, CMamemha arperaTHe TPakmbe, ald U
PUTOpPO3HMJUX KPEIUTHUX MONUTHKA. MehyTum, M mopes cBUX HoTemkoha ca Kojuma ce
cyouno 6ankapcku cextop CpOuje, Tpeba rctahu 1a je y ycioBuMa KpHU3e 0CTao JUKBUIAH U
penaTuBHO npoduradbuiaH.

1.2. Hebankapcke puHAHCHjCKe HHCTUTYLHjeE

Kao mro je Beh ucraknyro, HebaHKapcke (PMHAHCH]CKE MHCTUTYIIH]E, V¥ OJHOCY Ha
KoMepIivjaiHe 0aHke, Cy Hepa3BHjeHe U uMajy nepudepHy yiaory y GUHAHCH]CKOM CHCTEMY
Cpbuje. Pa3Boj BehnHe HebaHKapCKUX PUHAHCH]CKUX MHCTUTYIH]a y CpOUju MOYHEE TOKOM
npBe aernenuje XXI| Beka, ca M3y3eTKOM OCHTYpaBajyhux JpyiiTaBa Koja Cy IMocrojana y
MIPETXOTHOM, COIMjAITUCTUYKOM MPUBPETHOM CHUCTEMY. YKJbyunBameMm CpOuje y riobdanHe
(UHAaHCH]CKE TOKOBE JI0JIa3W [0 pa3Boja HWHBECTHIMOHUX (DOHIOBA, JTOOPOBOJHHHX
neH3ujckux (GOoHAOBA W JW3UHT KoMmmanwja. O HaBEACHUX HWHCTUTYIHja HajOpxke ce
pa3BHjao cekTop (uHaHcHjckor nu3uHra. [lokperau pa3Boja Oune cy OaHke U OGaHKapcke
rpyne Koje cy BIacHUIM BehuHe nu3uHr KomnaHuja. VIHBeCTUIIMOHM U TIEeH3UJCKU (HOHI0BU
Ccy (UHAHCHjCKE WHCTUTYLH]E KOj€ ce, TMopej ApylITaBa 3a OCHUTYypame, CBPCTaBajy y
WHCTUTYIIMOHAIHEe WHBecTHTOpe. C 003upoM J1a 0BE MHCTUTYIIMjE MMa]y TTocebaH 3Havaj ca
acreKkTa MOOWJIM3alMje MITEIe, aloKalije KamuTajla U yIpaBJbakba PU3HINMA, Y JaJbeM
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u3Jaramy CJIeIH KpaTak Mperie]] ONTHUX KapaKTePUCTHKA MHCTUTYIIMOHAITHUX HHBECTUTOPA
y Cpouju.

1.2.1. Hacranak u pa3Boj ocurypaBajyhux apymrasa

Kopenu ocurypama y CpOuju Hanase ce jomn y JlymanoBom 3akoHuky (XIV Bek) koju
MOMHI€ KOJIEKTUBHY OJIFOBOPHOCT 3a HakHaAy Iurtere. [IpBe mocimoBe ocurypama, Kpajem
XIX Beka, obaBjpasa cy cTpaHa ocurypasajyha apymrsa. [Touetkom XX Beka HacTayia cy
npBa nomaha ocurypaBajyha apymTBa Koja HUCY (opMHpaHa Kao akKIMOHAPCKa JPYIITBA
WM 3a7pyre, Beh je npikaBa MMala AMCKPELHOHO MPaBO J1aBama J03BOJIE 3a paj, OJHOCHO
koHlecuje. C BpeMEHOM je JAprKaBa AUCKPELMOHH CHUCTEM MPETBOpUIA Y HOPMATHBHU
JomnymTajyhu ayToMaTcko 1001jame KOHIECH]E, 110 UCIYhEHhY YCIIOBa.

Hakon Jlpyror cBerckor parta ¢hopmupan je pxaBuu ocurypasajyhu 3ason ([103),
yuje je ypehewe 6o crporo nenrpanuctuuko. 'onune 1961. ocHoBana je JyrocioBeHcka
3ajennuna ocurypama (J30). tben cuctem ypehema je 6U0 IeLeHTpaTU30BaH, a MOCIOBAkE
3aCHOBaHO Ha caMocTanHocTU. OcameceTux TOAMHA, Kao MOCIeANIIa JOHOIIeHha 3aKoHa O
YAPYKEHOM paly, ycleIuia je MpOMEHa CTPYKType ocurypama. CTBOpeHa je 3ajeHHula
ocurypama umoBuHe u jmua (30MJI). OcurypaBajyhum JnpymTBuMa yOpaBibaldd Cy
OCHUTYpaHUIM MyTeM u3abpaHux npeacraBHuka. (ABganosuh & Ilerposuh, 2009, 6)

OcurypaBajyha npymrsa y CpOuju TOKOM HpEATPAH3ULUOHOI IEpPHOAA HUCY
(GyHKLIMOHKCANAa Ka0 CaMOCTaJIHE M HE3aBUCHE HEAENO3UTHE (PMHAHCUJCKE MHCTUTYLHjE Y
(GyHKLIMjU 3alITUTE OCUTypaHMKa, Beh cy Ouia MHCTpYMEHT MOOHMJIM3alMje IITeNmne Kpo3
obaBe3He (hopme ocurypama (Octojuh, 2004, 78). Tpxuiire ocurypama je 6uno HeypeheHo
U TOTKalmUTaJIM30BaHO, ca IMpPELEeHEHOM HMOBUHOM U TOTLEHEHUM obaBe3ama,
HEaJIeKBaTHUM KOPIOPAaTUBHUM YIIpaB/bakbeM M HEaJeKBaTHOM (DYHKIMjOM YIIPaBJbamba
pusunuMa. bruo je mpucyTaH BHCOK CTENEH HE3aKOHUTOCTH Yy IOCIIOBalYy, HEKOMIUIETHOCT
MOCJIOBHUX KHbWTa, Mpakca u3JaBamba TYIUIMX HOoJKca, HEMOY3JaHOCT MCKa3aHUX MOJaTaka,
npeivBalke CpelcTaBa OCUIypama y IoBe3aHa Mnpeay3eha, HeloBOJbHA M HeaJeKBaTHa
npakca peusopa u akryapa (Epuh Josuh, 2012, 100).

C o03upoM Ha yNOTy M 3Hayaj APYIITaBa 33 OCUTYpAmE Yy Pa3BUj€HUM TP KUITHUM
npuBpeaama, ajiu U y puBpeaMa y TPaH3UIUj1, KaKo ca aclieKkTa mokpuha pu3nKa Tako U ca
aCTeKTa HUXOBE MO3UIMje HAa (PUHAHCHJCKOM TPXKHILITY, HEOMXOJHOCT PECTPYKTYypUpPaAHA
cekTopa ocurypama y Cpouju je 6una HemuHoBHa. [IpBU kopak je OMO JOHOIIECHE HOBOT

3 Jlo jyma 2004. rommme, ocurypasajyha mpymrTsa 6una cy y

14
3akona o ocueyparby

Ha/IJIe)KHOCTH MuHHCTapcTBa 3a (pUHAHCHje U HaJ BHUMa, IPAKTUYHO, HUKAJa HUje BpIICHA
cynepBusuja. HakoH Tora je Haa30p Haj ocurypamem nosepeH Hapoanoj 6aniu Cpbuje koja

je y muby obe3behema CcTaOMIHOCTH M Jajber yHampehema JeTaTHOCTH OCUTYpamba

143 Cnyarcoenu enacnux PC, 6p. 55/2004.
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npezy3era MpoIrucaHe Mepe, Koje Cy YIJIaBHOM OHIie yCMepeHe Ha OJy3uMarhe JT03BOJIE 3a
pall HeTMKBUIHUM JPYIITBHMA.

OcurypaBajyha apymTBa KojuMa je oay3eTa J03BOjia 3a paj, a Koja Cy JjJaBaia
Haj3HAYajHUJU JONPUHOC HECUTYPHOCTH TPIKHUINTA OCUTYPalka W CTBapamy HEMOBEpeHa
jaBHOCTH, YIIIaBHOM Cy ce OaBmiia 00aBE3HMM OCHTYpPameM O] ayTOOATOBOPHOCTH U
y4ecTBOBaJIa Cy Y OMJIAHCHO] CYMH CEeKTopa ocurypama ca oko 10%. Camo HEKOJIMKO Mecelu
HaKOH TNpey3uMama MOTIyHO HoBe (yHKIuje ox crpane Hapomne Oanke CpOuje, cexTop
OCHTYypama 1mo4eo je aa qobuja omnuke ypehenor tpxumra (HBC, 2004a, 114).

[Tpouewyjyhu 3HauajaH MOTEHIMjall pacTa, CTPAHU MHBECTUTOPH CY, HAKOH U3BpILEHE
cTabun3aluje CeKTopa, UCKa3alu BEJIMKO MHTEPECOBAE 32 yIarame y CEKTOp OCUTypama y
Cpbuju, o uemy cBemoun 13 greenfield munennu xoje je Hapoana Ganka CpOuje m3mana
noueB o7 2005. roguHe, Kaga je camo S IpymTaBa 0mio y BEAMHCKOM CTpaHOM BJIACHUIITBY
(Epuh JoBuh, 2012, 103). V norneny BIacHHYKE CTPYKType, 0 28 IpylITaBa 3a OCUTYpakhe
Ha Kpajy 2013. roaune, 21 apymTBo je y BehHHCKOM CTpaHOM BIIACHUIITBY.

OO6uM 1ocnoBama CEKTOpa OCUIypama, MEpeH OWJIAHCHOM CyMOM JpYIITaBa Koja
00aBJbajy TOCIIOBE OCUTYpama U peocurypama, y nepuoay 2004—2013. KOHTHHYUpPAHO je
pactao. C mpyre crtpane, yyemhe ykymnae npemuje y BJII1-y Tokom mocmarpanor nmepuoza
HHUje ce OMTHHUje MEHaJI0 U y MpoceKy je u3Hocuio 1,9%, 1ok je mpoceyHa mpemuja mo
CTaHOBHHUKY Omia 93 nmosapa (ciuka 26).
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VYkynna npemuja (%o B/AI1-a) IIpemMuja 10 CTAHOBHUKY Y Jl0JIapuMa

Cauka 26 [TokazaTesby pa3BHjeHOCTH CEKTOPa OCUTypamba

Useop: Aytop, Ha ocHoBy: HBC, roaummu usseniraju (2004a—2013a).

CexTop ocurypama y CpOuju je, mpema IokazaTesbuMa pa3BUjEHOCTH (yI€0 YKYITHE
npemuje y B/IIl-y u ykynHe mpemuje mo CTaHOBHUKY), U JlaJb€ HEPa3BUjE€H U HaJa3M ce
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3HATHO KMCTIOJI MPOCeKa 3eMasba wianuia EY u rpymne 3emaba y pa3Bojy. Yuenthe npemuje y
BI1-y 3a 27 3emaspa unanuna EY uznocuno je 7,53%, a 3a rpyny 3emaspa y pasBojy 2,7% y
2013. roguau (Swiss Re, 2014, 6). [Ipema uctom n3Bopy mojaaraka, mpemMuja 1o CTaHOBHUKY
3a 27 3emaspa EY Omina je 2.660 momnapa, 10K je 3a 3emibe y pa3Bojy 128 nomnapa.

Y CcTpyKTypu YKyIHE TpeMHje, Ha MOYeTKy rnocMarpaHor mepuoaa (2005. roauHa),
yuenrhe HEKUBOTHUX Oocurypama u3Hocuio je 90,5%, ok je ydemrhe >KUBOTHUX OCUTYypamba
6mio cera 9,5%. 3axBasbyjyhu KOHTUHYHPAHOM pacTy yAelia >KMBOTHUX OCUTYpama, Kpajem
2013. roguHe oHa ydecTBYjy ca 22% y ykynHoj npemuju. To je manexo o mpoceka 3emasba
yianuna EY y kojuma je yuenihe »kKMBOTHOT OCUTypama y YKYIHOj ipeMuju mpexo 60%.

Y Tabenum 8 mnpukazaHum cy opabpaHu TmoKa3zaTesbu (UHAHCHJCKOT II0JI0Kaja

144
L™ mokasarermra. HaBenenu mojamy TOKOM

ocurypasajyhux npymraBa u3 ckyna CARME
nocmarpanor mnepuonaa (2008-2013.) roBope y mpuior conBeHTHOCTH ocurypanajyhux
apywtaBa. OJHOC HETO pe3yiTaTa M YKYINHE akTHBE Kao Mepa mpodutabuinoctd, y 2013.
TOUMHU OEJIeKU HEraTUBHY BPEJHOCT Yy IPYIITBUMA KOja Cce MPETE)KHO OaBe MOCIOBHMA
HE)XMBOTHUX OCUTYpama. Y ApPYIITBUMAa KOja c€ MIPETeXHO 0aBe MOCIOBHMA >KUBOTHUX
OCHUTypama OJIHOC HETO pe3yiTara U YKyIHE aKTHUBE HAKOH HeraTUBHUX BpeaHocTH y 2011. u

2012. rogunau y 2013. roguuau NoHOBO 100Wja MO3UTHBAH MPEA3HAK.

Ta6ena 8 [TokazaTspu nocnoBamwa ocurypasajyhux npyurasa

CoaBeHTHOCT Ipopuraduanoct JIukBUIHOCT
Fomuwa | fooeugomno JKusommo Hedicusommo JKusommo Heoicusommo JKusommno
ocuzyparbe ocuzyparbe ocuzyparbe ocuzyparbe ocuzyparbe ocuzypare
2008 171,44% 157,95% 3,00% -0,44% 103,18% 197,45%
2009 192,41% 183,41% 0,74% 0,28% 105,26% 216,81%
2010 201,61% 183,20% 1,62% 0,89% 110,28% 316,83%
2011 195,20% 185,63% 0,76% -0,58% 105,10% 179,79%
2012 186,68% 189,06% 0,76% -0,34% 103,40% 343,90%
2013 177,70% 187,20% -0,05% 0,03% 91,80% 393,00%

Hssop. Aytop, Ha octoBy: HBC, (20096-2014).

Konauno, na 6u apymrBa Ouiia y cTramy Ja oJAroBope obaBe3amMa MoOpajy Ja BOE
padyHa O JHKBHJIHOCTH, OJIHOCHO, YCKJIaeHOCTH KpaTKOpPOYHUX cpejacTaBa (oOpTHa

1% Ommmrre mpuxsahenn axporm CARMEL ce kKOprCTH 3a 03HauaBambe CBEOOYXBATHOT CKyIIa KBAHTHTATHBHAX
mokasaresba (prMHAHCHjCKOT MoJioXkaja ocurypasajyhux apymrasa. Ckyn CARMEL nokasatespa ce cactoju on
mrect rpymna: Capital adequacy — AnexBarHocT kanuTaia, Asset quality — Ksaaurer nmosune, Reinsurance and
actuarial issues — Peocurypame u axTyapcke mosunuje, Management soundness — Kamuter ympaBibauke
crpykrype, Earnings and profitability — 3apaga u npodwurabunroct u Liquidity — JlukBumHoct. CBaka on
HaBEJICHUX TpyIa, KaKO Yy IOCIOBUMAa HEKHBOTHHX, TaKO W Y IOCIOBHMA >XHBOTHHX OCHTYpama CapiKe
onrosapajyhe moarpyme nokasaresba.

15y oBoM ciyuajy MepeHa Kao OJHOC rapaHTHE pe3epBe M MAprUHE COJBEHTHOCTH. (IeTealbHHje BHIAETY Y
HBC, 20136).
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MMOBHHA YMamEHA 3a 3QJIMXE) U KpaTKOpOouHHX oOaBe3a. Kperame oBor mokazaresba (Tabena
8), ykasyje Ha IOBOJBHOCT JIMKBUJHUX CPEICTaBa 3a M3MHUPECHEC KPATKOPOYHHUX 00aBe3a y
JPYIITBUMA KOja Ce MPETEKHO 0aBe IMOCIOBMMA KUBOTHHX OCHIYPama, U HEIOBOJBHOCT y
JPYIITBUMA KOja c€ IPETEKHO OaBe IMOCIOBHMA HEXKUBOTHUX OCHTYPambha.

[Topen nmpumapHuX QyHKIHUja (3aMITHTAa OCUTYpaHUKA M HAaKHAJA IITETe), APYIITBa 3a
ocurypame 00aBsbajy CEKyHIAapHY (PYHKIH]y KOja c€ OJHOCH Ha MOOWIIM3AIU]y CIIOO0O0IHHUX
(bUHAHCH]CKUX cpecTaBa (MPBEHCTBEHO Y CIIy4ajy )KMBOTHOT OCUTYypama). Jla Ou pe3ynratu
MOCJIOBamka CEKTOPa OCHTyparma y TOM IMOoriey OWim 00JbH, IPYIITBA 32 OCUTYpahe MOPAjy,
u3Mel)y ocraior, Ja yHampene CBOje IMOCIIOBambe y 00JacTH KOPIOPATHBHOT YIpPaBJbamkba,
ylpaBjbatkha PU3NAIMMA U eAyKaldje NMOTEHIMjaTHUX ocurypanuka. [Ipm Tome ce He cme
3a0opaBuTH J1a je nmoBehame KUBOTHOT craHaapna rpahaHa jenaH o OCHOBHHUX IPEIycClioBa
pa3Boja CEKTOpa OCHTypamba.

1.2.2. Hacranak u pa3Boj 100poBO/bHUX MeH3UjCKUX (POHT0BA

VY by cTBapama HHCTUTYLIMOHAIHE OCHOBE 3a pa3Boj MeH3Ujckux GonaoBa y Cpouju
je 2005. roauHe NOHET 3aKoH O 00OPOBOHUM NEH3UJCKUM (HOHOOBUMA U NEH3UJCKUM
naanosuma™®. OBuM 3aK0HOM je ypel)eHO OCHHUBAMbE, OPraHNU30BAIbE U YIPABIBAME, KAO H
Ipyra nuTama O] 3Hayaja 3a (yHKIMOHHCAE AOOPOBOJBHUX MeH3UjckuX (oumosa. o
nouetka npumene 3akona (1. ampun 2006. romuHe), MOCTOjao je caMO T3B. npsu cmyb
(00GaBe3HO /Ip)KABHO MEH3UjCKO OCHIYpame), a BeroBOM NPUMEHOM YBEICH je mpehiu cmy6
NEH3UJCKOT OCUTYpama (JOOPOBOJBHO TMEH3MJCKO ocurypame). JloOpOoBOBHM TNEH3U]jCKU
(OHIIOBHU Cy YBEJIEHH Ka0 MHTETpalIHU JIe0 pehopMuUCama EeH3H]CKOT CUCTEMA.

Oynkuuja Haponne Ganke CpOuje y OBOM CerMeHTy (DMHAHCHJCKMX YClyra jecte
o0e30ehnBame cTaOUIHOCTH M TPXKUIIHE TUCHUIUIMHE JOOPOBOJHHUX MEH3MJCKUX (DOHIOBA
KpO3 JAaBHOCT paja, aJeKBAaTHOCT CUCTEMa YIpaBJbalba PHU3UIMMa U OATOBOPHOCT 3a
JIeNIoBae JpYyIlITaBa 3a YIpaBibakbe JOOPOBOJHHUM MEH3HJCKHMM (OHAOBUMA, Ka0 M KpO3
nosepewe y pan cynepsusuje (HBC, 2006a, 136). ITopen tora, Haponna Ganka CpOuje
KBAPTAJIHUM H3BEIITABAEM O CTalky Y CEKTOPY M (PMHAHCH]CKOM €IyKalljoM IpPOMOBHIIIE
cucTeM J0OpOBOJFHUX MEH3UjCKUX (POHI0BA, Kako OU rpallaHy y CBaKOM TPEHYTKY MOIJIM Jia
npaTe BUXOBO MOCIOBAKE U Pa3Boj.

On moueTka TOCIOBamba HETO HWMOBHMHA JOOpPOBOJBHUX MNEH3UjCKUX (DOHI0BA
KOHTUHYHPAHO je pacia 3akbydyHo ca kpajeM 2013. roamue (cnuka 27). Toxom wucror
nepuosia CTPYKTypa HMMOBHHE JOOpOBOJbHUX TEH3MjcKHX (oHmoBa mpuiarohena je
OKOJIHOCTMMa Ha ()MHAHCHJCKOM TpPXKHUIUTY. Y CTPYKTypHOM Torieay, Hajehe ydemnrhe
3ay3UMajy JIp’KaBHE AYKHUYKE XapTuje ol BpeqHocTu. tbuxoBo yuenrhe onx 83,9% Ha kpajy
2013. ronune je mpeko nBa myta Behe y onHocy Ha kpaj 2007. roguHe Kajna je M3HOCHIIO

Y8 Cnyorc6enu enacnux PC, 6p. 85/2005 u 31/2011.
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38,7% (HBC, 2013a; HBC, 2007a). HemoBosbHa pa3BHjeHOCT TpsKuIlTa Kanutaia y CpOuju u
Maiau Opoj (PMHAHCH]CKUX MHCTPpyMEHAaTa KOjU 3aJ0BOJbABAjJy YCIIOBE 3a yJjarame MMOBHHE
JT0OOpOBOJPHUX TEH3UJCKUX (POHIOBA CyXaBajy MOTYhHOCTH JuBepcU(HKanje HHXOBUX
WHBECTHIIMOHUX TTOpTdouja.

BakaH moka3aTespb IOCIOBama JOOPOBOJPHHX TEH3MjCKHX (DOHIOBA MpencTaBiba
FONDeX, uHaeKC KOju perpe3eHTyje KpeTame BPEIHOCTH WHBECTUIIMOHUX jEIMHUIIA CBHUX
n00poBOJbHUX TeH3HjcKUX (ougoBa Ha Tpxkumty Cpouje. IIpunoc FONDex-a, xoju
Npe/CTaB/ba YjeHO M IMOHJEPUCaH MPOCeK NMpuHOoca cBUX (oHIoBa, HakoH 2008. romune
KajJa je 3a0eyiexxno HeratuBHY BpeAHOCT (-7%), pactao je y mpoceky oko 11% roaumime.
Kperame nnaekca je nmpukasano Ha cimnm 27. Ha kpajy 2013. roquae FONDeX je nocturao
BpeaHoct on 1.853,4 noena. ' Hajsehu ytunaj Ha kperame FONDex-a umajy npuHocu Ha
Ip>KaBHE MAYKHHUKE WHCTPYMEHTE, KOjU HCTOBpEMEHO uMajy U HajBehe ydemhe y
noptdonujy GoHaoBa.

HeTto mmosra
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Caunka 27 Kperame BpeJHOCTH HETO MMOBHHE neH3ujckuX (pormoBa 1 FONDex unmekca

Hszeop: HBC, 2014, 8.

PesynTatu nociaoBama ceKTopa J00pOBOJBHUX MEH3U]CKUX (oHA0Ba y iepuoay 2007-
2013. ronuHe MOTy ce OLIEHUTH Kao 3a70BosbaBajyhu. Hajnpe, TUKBUIIHOCT je oJip)kaBaHa Ha
BUCOKOM HHBOY. Kao mTo je mpukaszano y tabenu 9, paruo texkyhe nukBuaHoct 6uo je 31,5
Ha Kpajy 2013. ronuHe, MITO 3Ha4YM Aa je CBAKU JMHAP KPAaTKOPOUHUX 0OaBe3a MOKPUBEH ca
31,5 nunapa oOptHe umoBuHe. Crneneha MO3UTHBHA KapaKTEPUCTHKA CEKTOPa JOPOBOJBHUX
NEeH3UjCKUX (POHMOBA j€ CONBEHTHOCT. Y MPHJIOr TOME TOBOPH IOAATaK Ja je y TOKY
[OCMAaTpaHOr MepHoja KamuTal JApPYHITaBa 3a YIpPaBJbakbe JOOPOBOJHHUM  IEH3UJCKUM
¢doH0BHMA Y TpOCEKy OMO BUIIH 3a OKO 43% 0/ MPONMUCAHOT MUHUMYMa. JeIMHO je y MPBOj

47 FONDex je mmao mouerny Bpemuct o 1000 moena 15. HoBemGpa 2006. roguHe, Ha JaH Kaja je MpBH
JI0OPOBOJEHU NIEH3M]CKHU (DOH]] ITOYEO0 ca Pa/IOM.

187



(DquHCMjCKu cucmem U eKOHOMCKU pacm

MOJIOBUHU TIOCMATPAHOT MEPHUOJia M30CTA0 TMO3WTHBAaH (UHAHCHJCKU pe3ynTar. YKyIaH
npuHoc Ha akTuBy (ROA) m ykyman npuHoc Ha kanutayn (ROE) moueB ox 2011. rogune
UMajy TeHJICHIIM]Y pacTa y OJJHOCY MPBY IMOJOBUHY IIOCMATPaHOT MEPUO/IA.

Tabesa 9 [Toka3aTsbu 1ocnoBama 100pPOBOJHHHUX MEH3HM]CKHUX (DOHI0BA

I'opuna JIMKBHIHOCT CosiBeHTHOCT Ipoduradbuianocr

ROA ROE
2007 19,9 1,27 -48,7% -51,7%
2008 21,3 1,28 -27,6% -29,5%
2009 32,2 1,25 -14,8% -15,7%
2010 38,0 1,71 -3,2% -3,3%
2011 14,2 1,37 1,1% 1,2%
2012 20,0 1,42 10,7% 11,5%
2013 315 1,73 19,3% 20,4%

Hszeop'. Aytop, Ha ocaoBy: HBC, (20088—2014a).

Wunycrpuja moOpoBosbHUX MeH3MjcKuX (GoHmoBa y CpOuju je jour yBeK HEAOBOJHHO
apupmucaHa, ainu ce Moxe pehiu 1a y ClIoKeHUM KPpU3HUM YCIIOBHMA OHA OJeXH CKpOMaH
pact. Y 3emibaMa cpelme M UcTouHe EBporie pedopme NEeH3MjCKOT CUCTeMa Cy paHHje
NOKpEHYTe M C THM Yy BE3HM IOCTHTHYT j€ 3HAa4ajHUjU HANpedaK y pa3Bojy MPHBATHOT
MICH3HMjCKOT OCHUTYpama, Kako 00aBEe3HOT, TaKo U 10OpoBoJbHOT. MehyTum, BaxHO je ucrahu
Ia je pa3Boj mpehee cmyba meH3Hjckor ocurypama y CpOHju TPBEHCTBEHO YCIIOBJBEH
pacToM OKHMBOTHOT  CTaHJapJa CTAHOBHUINTBA, MAaKPOSKOHOMCKOM  CTaOWJIHOIINY,
OJlp>)KaBakbeM CTA0MWJIHOCTH (PMHAHCHJCKOT CHCTeMa KoOje JONPUHOCH pacTy IHOBEpema
rpahaHa y MHCTUTYLIMj€ JYyTOPOYHE IITEAHhE, Kao U (UHAHCH]CKOM eayKallijoM rpahaHa.

1.2.3. Hacranak u pa3Boj MHBeCTUIIMOHUX (oHTOBA

[TpaBHM OKBHp KOJUM C€ MPOMKCY]y YCIOBHU 32 OCHUBAKE WHBECTUIIMOHUX (POHI0BA U
ypehyje HauMH WUXOBOT TocioBama y CpOuju ycmocraBibeH je kpajem 2006. romune
JIOHOIIICHEM 3aKOHA O UHBECTMUYUOHUM qbom)oeumaMB. [Ipema oBOM 3aKkOHY, MHBECTHI[HOHE
(dboHIOBE OCHHMBAJy W HhUMa yIPaBihajy APYIITBA 32 YIpaBibamkbe (POHIOBHMA y3 MPETXOTHO
0J100pee HAIMOHATTHE PETYJIaTOpHE HHCTUTYIIH]E.

OcHuBame WHBECTUIIMOHUX (oHmoBa y CpOuju TMOdYeNo je KpajeM MpBOT KBapTaja
2007. Toxom mepoma 2007-2013. romuHe y ykymHOM Opojy (onmoBa HajBehm ymeo
3ay3uMajy OTBOpeHH wuHBecTHIMOHH (ormoBu (tabema 10). Pact Opoja oTBopeHHX
WHBECTHIIMOHUX (OHIO0BA 3aycTaBibeH je 2012. rogune. TokoMm HapeaHe roawHE, MPOIECOM

Y8 Cnyorc6enu enacnux PC, 6p. 46/2006, 51/2009, 31/2011 u 115/2014.
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peopraHuzanuje ¥ KOHCOJHUAIM]e Y OBOM CEKTOpY, IBUXOB OpOj je CMameH, aju U Jajbe
0CTaje IOMUHAHTAH y OJTHOCY Ha OCTaJle BPCTE MHBECTHIIMOHUX (POHIOBA.

Ta6ena 10 Ilpernen kperama Opoja aApyIiTasa 3a ynpaBibahe HHBECTUIIMOHUM (HDOHIOBHMA
1 Opoja nHBecTUIIMOHKX (hoHT0Ba, 2007—2013.

OpraHu3aiuoHa jeIMHUIA 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

HpymTBa 3a ynpapibambe HHBECTULUOHUM 6 15 11 9 8 6 5
¢dbongOBUMA

MuBectumnrionn GHOHIOBU 6 16 17 21 20 20 14
Omesopenu 6 14 14 16 15 16 11
- (hondosU pacma epedHOCMU UMOBUHE 5 13 11 11 8 10 6
- ¢hondosu npuxooda - - - - - - -
- banancupanu hoHoosu 1 1 1 1 3 1 -
- (hoHO0BU OUYBArLA BPEOHOCMU UMOBUHE - - 2 4 4 5 5
3ameopenu 0 2 2 2 3 1 1
Ilpusamnu 0 0 1 3 2 3 2

Hseop: Aytop, Ha ocHOBY: Kommcuja 3a xaptuje ox BpemHoctu PemyOmmke CpOuje, romumimu
usBemraju (2007-2013).

[TocnoBate HMHBECTHIMOHUX (OHIOBA Yy PEJIATHBHO CTAOMJIHUM EKOHOMCKHM
yCJIOBHUMa TPajajio je cBera HEKOJIMKO Meceld. [obanHa ekoHomcka kpusa 2008. romuse
yCIOBHMJIA je 3HauajaH Maj IIeHa XapTuja oa BpeaHocTH Ha beorpaickoj Oepsu, mTo ce
OJIpa3Wji0 Ha TaJ BPEIHOCTH WHBECTUIIMOHUX jeZ[I/IHI/H_IaMQ (cniuka 28). YV gatum
OKOJIHOCTHMA, YCJIe]] TyOUTKa TOBEPEeHha MHBECTUTOPH Cy PEaroBajiy MOBJIAYCHEM CPECTaBa
u3 onmoBa.

Kpajem 2009. ronune Komucuja 3a xaptuje on Bpeanoctu PenyOmuke Cpbuje, y
HaMepU Ja MOJACTAaKHEe Pa3BOj WHBECTUIIMOHUX (OHIOBa, oMoryhuia je Ja MHBECTULIHOHH
dboHIOBU ynaxy KamuTtan y uHocTpaHCTBY. IloueB ox 2010. roaune mpucyraH je 0xaro
pactyhu TpeHI TpocedyHe BPEIHOCTH WHBECTUIIMOHUX JEIMHUIIA CBHX OTBOPEHUX
uHBeCTUIIMOHUX QoHaoBa. Ha cnunm 28 ce takohe moxke mpumetutu Aa je y 2013. roguHu
BPEIHOCT UMOBHHE ()OH/IOBA BUIIIE HErO YIBOCTPYYECHA y OAHOCY Ha MPETXOAHY TOAHHY.
[Ipema MUNLBEHY CTPYyYHE jaBHOCTH, TO je 3HAK TMOBpaTKa MOBEpPEHa WHBECTUTOpA H
CXBaTama MPEIHOCTH yllarama y HHBECTHIIMOHE (OHJIOBE.

% Touerna BPEIHOCT WHBECTUI[MOHE jEJAWHUIIC CBHX OTBOPCHHUX HHBECTHIIMOHHUX (OHIOBA W3HOCHIA j€
1.000,00 aunapa.

189



(DquHCMjCKu cucmem U eKOHOMCKU pacm
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HmoBrHa MHBECTUIIMOHUX (POH/IOBA (JIeBa cKaa)

IIpoceyna BpeqHOCT MHBECTUILIMOHE jeIMHUIIE (JIeCHA CKaJla)

Cauxka 28 YkynHa BpeJHOCT UMOBUHE H ITPOCEYHA BPEAHOCT MHBECTHIIMOHE jSIMHUIIE CBUX

OTBOPCHUX MHBECTUIIHUOHUX (bOHIlOBa

Hseop: Aytop, Ha ocHOBY: Kommcuja 3a xaptuje ox BpemHoctu PemyOmmke CpOuje, romumimu
usBerraju (2007-2013).

[Ipema cTpyKTypu UMOBHHE Y YKYITHOM OpOjy OTBOPEHHX MHBECTUIIMOHUX (HOHIOBA JI0
2011. roguHe 6wiIK Cy TOMUHAHTHUA (DOHIAOBH pacTa BPEIHOCTH UMOBHHE, KOJU MPUKYILJbEHA
Cpe/CTBa MPETEXKHO YJIaXy y aKllhje KOMIIaHHWja Ha JomMaheM M HAa MHOCTPAHOM TPIKHUIITY.
®oHI0BH pacTa BPEAHOCTH UMOBHUHE JIOHOCE HajBehy MOOUT, aliu Cy M3JI0KEHH U HajBehem
pu3uKy. Bucok HUBO aBep3Hje MHBECTULIMOHE JaBHOCTH IpEMa PHU3UKY JONPHUHEO je na
npumar npeysmy (OHIOBU OuyBama BPEIHOCTH MMOBHMHE. OBH (POHIIOBU MMajy HAJHUKU
cTemeH pusuka, Oyayhu na cpeacTtBa MOry Ja ylnaxy caMo y IYy)KHHUYKE XapTuje Off
BpeaHoCTH U OaHkapcke aemnosute. [Ipema momanmma Komucuje 3a xaptuje oa BpeIHOCTH
Penyomuke Cpbuje Ha kpajy 2013. rogmne, GoHIOBMMA OUYyBama BPEIHOCTH HMOBHUHE
npunajano je 81,4% ykynHe IMOBMHE OTBOPEHUX MHBECTHIIMOHUX (POHIOBA, JOK j€ OCTaTaK
on 18,6% npumnanao ¢poHmoBUMa pacTa BPeAHOCTA UMOBHHE.

VYV mumpy eBanyanuje neppopmMaHCH OTBOPEHHX MHBECTHLIMOHUX (OHJIOBA Yy MEPHOILY
2009-2012. rogune Jaksi¢ u apyru (2015) xopucre: Sharpeov unmgekc, Treynorov uHiaekc u
Jensenovu alfu (taGena 11). Sharpeov nazexc™, kao npsa yBenena Mepa meppopMaHcH Koja
CakMMa MHCTOBPEMEHO U KOPUCTM M TPOILIKOBE WHBECTHpama, j€ HEeraTUBaH 3a CBE
WCIIUTUBAHE OTBOpeHE WHBecTUIMOHE (oHmoBe y CpOwju, mMTO je W 3a OYEKHBATH Y
nepuoArMa jake Kpuse, KajJa je UuJb aKTUBHOI MEHalIMEeHTa He Ja ao0uje Buile, Beh naa
U3ryoM Mambe, OJIHOCHO J1a OCTBapH HUXe HeratuBHe mpuHoce. Hajsehn Sharpeov parmo y

%0 Sharpeov mmzexc m3pauyHaBa ce JE/bEHEM PH3UKO MPEMHje, OJHOCHO BHINKA MPHHOCA CA CTAHIAPIHOM
JIeBHjalljOM NPUHOCA KAa0 MEPOM YKYITHOT PH3HKA.
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mocMaTpaHoM Tepruoay uMa uaBectuimonu ¢poua Triumph (-0.592) mto ra ynau GoHgoM ca
HajMamke HEraTUBHUM BUIIKOM NPUHOCA 110 JEIWHUIM YKYITHOT pH3UKa, JIOK je
unsectuimonn ¢oux llirika Dynamic octeapuo Hajumxu Sharpeov pamuo (-4.077). Muoro
Ba)kHM]ja WH(OpMAaIKja OJ1 alcoJyTHE BpeAHOCTH Sharpeovoy MHICKCA je J1a je 0Baj MHIEKC
3a cBe (OHIOBE, OCHM 3a MHBecTHIHOHHM (orx Triumph, Hmwku ox Sharpeovog uuaekca 3a
6enumapk Belex15 koju uznocu -0.730.

W3pauynatu Treynorov nnpexc je 3a Behuny ¢GoHIOBa MO3UTHBAH U Behu je o1
Treynorovog muackca 3a Ocnumapk Belex15. Ilpema Tome, Sharpeov muaekc ykasyje Ha
uHpepuopHe, a Treynorov uHaeKc Ha cyrnepropHe nephopMaHce HHBECTUIMOHUX (DOHIOBA U
Treynorov unHaekc je 3a cBaku mHBecTHHHOHHM (GoHa Behu ox Sharpeov wmuaekca, mTo ce
o0jalimaBa TMPUCYCTBOM BHCOKOT HECHCTEMCKOT pHU3MKa Y3POKOBAHOT HEIOBOJHHOM
nuBepcudukanujom noprhonuja. Takohe, Jaksi¢ u apyru (2015) uctuuy na Ou eBeHTyaIHO
panrupame GormoBa mpema Sharpeovom u Treynorovom uHACKCY OHIIO Pa3IHuUTO, IITO HIC
y TOpWIOr 3aK/bydykKy Ja TopTdoiuju WHBECTUIMOHUX (OHIOBA HHUCY JI0OPO
JTMBEPCU(PUKOBAHU.

Tabeaa 11 [lepdopmance oTBOpeHUX HHBECTUIIMOHUX (PoHoBa, 20092012,

Ha3us ¢onga Sharpeov ungexc | Treynerov muaexc Jensenova alfa
Fima Pro Active -1.763 0.442 -0.282
Ilirika Dynamic -4.077 0.777 -0.329*
Ilirika Euro -1.362 0.395 -0.145
llirika Global -2.735 -2.163 -0.226
llirika Plus -3.312 0.749 -0.294*
KomBank InFond -2.540 -0.501 -0.158*
Triumph -0.592 0.188 -0.281
Triumph Balance -1.487 -0.271 -0.067
Belex 15 -0.730 -0.125 0.000

Mseop: Jaksi¢ et al, 2015, 47.

(*) o3HauaBa CTaTUCTUYKY 3HAYajHOCT HA HUBOY 5%.

Sharpeov u Treynorov WHAEKC WIaK HE MOKa3yjy Ja JIh Cy aKTHBHUM YIPaBJbambeM
MEHAIepH YyCIENH Ja HajaMallle TPXHINTE, OJHOCHO uHaekc beorpancke Gepse Belex1b.

Oxroop Ha 0BO HTame Aaje Jensenov alfa’®

KOja MOpa OMTH M CTAaTUCTUYKHU 3HaYajHA KaKO
Ou yomuTe Ouia y3era y o03up. Y CIPOBEICHOM HCTpaxuBamy mpema alfa mHaekcy oko
40% aHanmM3UpaHUX MHBECTUIIMOHUX (PoHIOBA MMa MHpepuopHe nepdhopmMance y OgHOCY Ha

tpxuman noprdonro (Belex15). Ha kpajy, ayropu 3akibydyjy Ja Cy HWHBECTHIIMOHHU

51 Treynorov umzexc u3pauyHaBa ce Je/berheM BUIIKA IPHHOCA ca 6eTa KOeDHIIH]eHTOM, Ka0 MEpPOM TPKHIIIHE
M3JI0’)KEHOCTH MHBECTHIIMOHOT (hoH/a.

152 Jensenova alfa npencrasma pasmuky u3Meljy pOHIOBOT CTBAPHOT MPHHOCA M OYEKHBAHOT MPHHOCA 32 1aTH
HHMBO pH3HKa.
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GbOoHI0BU y TIOCMATpPaHOM MEpPHOY U3TyOousnu Behy BpeIHOCT OJ TPXKUIIHOT MHJEKCA, LITO
3HAYH J1a Cy aKTUBHUM YIPaBJbakbeM OCTBAPEHU PE3YITATH JOUIN]U OJ] OYCKUBAHUX.

CpOuja OuTHO 3aocTaje 3a 3emMJbaMa y OKpPYXKEHhYy KaJa je pa3BHJEHOCT CEKTopa
WHBECTHIIMOHMUX (DOHIOBA Y MUTamy. bpoj mHBecTUIIMOHUX (GoHIOBA y XpBaTCKOj Kpehe ce
oko 130, y Cnosenuju 150, Mabhapckoj 300. Takohe, ykymHa BpeIHOCT FbHXOBE UMOBHHE j&
10 HEKOJMKO JeceTHHa IyTa Beha y omgHocy Ha mMoBHHY (oHmoBa y CpOuju. Baxno je
HAIIOMEHYTH J]a j€é Y HaBEJCHUM 3eMJbaMa OCHHUBa¢ WHBECTUIIMOHUX (DOHIIOBA 3arodero
TOKOM JieBe/ieceTnx rofuHa XX BeKa U J]a UHBECTUIIMOHU (DOHIOBH CYCEIHUX 3eMajba BPIIO
YeCcTO ylaxy y XapTHje OJl BPEIHOCTH 3eMajba y CBOM OKpyxkewy. C THM y Be3H, 3Ha4yajaH
JIe0 CcpelcTaBa XpBaTCKUX (OHIOBA je aHTa)XOBaH Yy CpIcKoj mnpuBpeau. Jomahum
doHnOBMMA Cy Takohe JOCTyImHa CTpaHa TpXHImTa ca BehoMm mMoHymOM Xxaprtuja of
BpenHocTH. MelyTum, ckpoMaH (GUHAHCHJCKU MOTEHIMjall CPICKUX (POHIAOBA YMHU IMPOLIEC
WHBECTUPAKka Y MHOCTPAHCTBY MPUINYHO CKYITUM.

Cynehu Ha OCHOBY HCKycTaBa 3eMajba U3 OKpYXkemwa, Moxe ce pehu na y CpOuju Huje
MOCTUTHYT 3HAYajHUJU HAMNpelaK y pa3Bojy MHBECTHIHOHUX (oHaoBa. Mehytum, Tpeba
umatu y Buay na je CpOuja mociefma y pEervoHy JoHena IMPOIUCe O WHBECTHMLIMOHUM
¢donmoBuma. HenmBepcudukoBaHa MOHyJa XapTHja OJ BPEAHOCTH W C TUM Y BeE3H
HEepa3BUjCHO TPXKHUIITE KalUTajla, HEJOBOJbHA MH()OPMHUCAHOCT CTAHOBHHIITBA y IOTJIEAY
OCHOBHUX IPUHIIMIIA [TOCTIOBakba MHBECTHLIMOHUX (POHI0BA M JOMHHAHTHO ydemrhe 6aHaka y
(MHAHCHJCKOM CHCTEMY, caMO Cy HEKH O[] pasijiora 3aocrajama CpOuje y JOMEeHY ceKTopa
WHBECTHIIMOHUX (OHIOBA.

Ha kpajy, BaKHO je HallOMEHYTH Ja YCIEIIHO MOCJIOBamkEe WHBECTHLHMOHUX (DOHJIOBA
npe/cTaB/ba alTepHATUBY IITEIHU Yy OaHKama. 3aTO MHBECTHIIMOHHM (DOHIIOBH IOCTajy
3Ha4yajaH (akTop MOJCTHULIAKA KOHKYpEHIMje Yy (UHAHCHUJCKOM CEKTOopy. Y TMorjieny
CTPYKType (OHJOBA ca acleKkTa MHBECTUIMOHE MOJUTHUKE MaXKmby Tpeba YCMEpUTH Ka Mambe
pU3MYHUM (POHJIOBMMA Kao IITO cy (DOHJIOBH OYYyBamka BPEIHOCTH MMOBHHE M (OHIOBU
NpUXoJa, paau oxpadpema noctojehux u nmpuBiauema HOBUX MHBecTuTopa. Ilopen tora, mo
yrileay Ha pa3BHjeHE 3eMJbE, CBAKAKO MPUOPUTET Tpebda JaTH JajbeM pa3BOjy OTBOPEHHX
WHBECTUIIMOHUX  (oHIAOBa KOju  Haj00OBE  TMOKa3zyjy  pPa3BHUJEHOCT OBE  BpCTE
MHCTUTYIIMOHAIHUX UHBECTUTOPA.
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1.3. TpkuiuTe KanuTaaa

Hcropujcku mocmaTpano, TpxkuinTe kanutana y CpOuju HUje UMalIo 3HA4YajHy YIJIOTY
y GUHAHCUpawky MPUBpeIHEe aKTUBHOCTH. C THM Yy Be3H, MPEKUIN Y GYHKIIMOHHUCAKY Oep3e,
JPYIITBEHO-TIOJIMTUYKH TOPEAaK M HEAOCTaTaK aJCKBAaTHOT WHCTUTYIIMOHAJIHOT OKBUPA
Ownm cy orpannuaBajyhu ¢akTopu BHEroBor paspoja. HakoH jdereHWjcke crarsaiuje y
pa3BOjy TPXKHINTA KalHWTala, OKWBJbABAKE OBOT CETMEHTa (UHAHCHjCKOT TPIKHUINTA
nokpenyto je 2001. roguHe 3axBajbyjyhu npuBatu3alyju npeay3eha u 6anaka y 1pymTBeHO]
cBojuHU. CPIICKO TPXKUINTE KaluTalla ce M0 KapaKTepUCTHKaMa CBPCTaBa y Tpyly pyOHHX
tpxxuwrra’™ (frontier markets) (Spiedell, 2011). Cunonum 3a TpxuwTe Kanutana y Cpouju

je beorpancka 6ep3a, Koja je jeIMHO OPTraHW30BaHO TPXKHIITE OBE BPCTE Y 3EMJBH.

1.3.1. Ucropujcku acniexkT pa3Boja beorpaacke G6ep3e

ITpBe nneje o ocuBamy 6epse y Cpouju jaBuiie cy ce Tpuaecetux roguaa XIX seka.
Mehyrum, ycinoBu 3a HactaHak beorpajacke Oep3e CTBOpeHM Cy TeK HAKOH cpehuBama
HOBYaHMX MPHIIMKA, OJHOCHO, yBOhema JMHapa Kao HOBYAHE jEIMHUIIE U CTBapama
aJIeKBaTHE 3aKOHCKe OCHOBe. MHuIMjaTrBa 3a I0HOLIEeke 3aKoHa O jagHum bep3ama NoTeKsa
je on Cprickor Tpropaykor yapykema. Haponna ckymnmTuHa je ycBojuia oBaj 3akoH 1886.
roguHe. Hexonmuko roauna kacHuje, 21. HOBemOpa 1894. romune, Ha OCHHUBAYKO]
ckynmThuHU beorpancke Gep3e, n3abpaHa je crajHa yrnpasa U 6ep3aHCKH ITOCPEIHUIIN.

3aciyra 3a ocHuBamwe beorpaacke 6ep3e npunaaa 6eorpajckuM TpropuuMma. ,,OHu cy
OuiM yBepeHH Jia je u3Bop Mohu jeqHe qpraBe y Onarocramy HEHOT Hapoja, Koje ce OIeT
cacTtoju y a00po ypeheHO] TProBUHM M HamNpeaHO) HAapOAHO)] NMpHUBpeaAH, Oe3 uera jenHa
JpKaBa He MOXKe HarpenoBaTh HUTH jaka outu. C TUM y Be3H, LInJb OCHMBama bep3se 61o je
yHampeleme, oJlakiambe U Perylucame TPrOBUHCKOT POMETa: CBAaKOBPCHE pode (HapouuTo
3eMaJbCKUX MPOM3BOJIA), CBUX XapTHja OJf BPEIHOCTH UMj€ je KOTUPame JOMYIITEHO, YeKOBa
¥ OOHOBa, KOBAaHOT M mamupHor HoBma.“ (3ebuh, 1937, mpema Hukomuh, 1995, 157-167)
CaeuaHo oTBapame 00aBsbeHO je 1. janyapa 1895. roaune, a penosan pan beorpaacke 6epse
noyeo je 3. janyapa 1895. ronune.

VY mouetky, 6ep3y je YMHWIO jeHO OJEJbEeHE Y KOjeM Cy CKJIAMaHu CBH Oep3aHCKU
nocioBu (Baiyre, epexktu u poba). Pa3Bojem Tpromama ¢GopMupaHa cy JiBa OJBOjeHA
0JIeJbeHa, OJIeJbEE 3a po0y U OfieJbebe 3a BalyTe U edekre. Y ToMm nepuoay, beorpancka
Oep3a je Baxuia 3a HAjOOJbE OpPraHM30BaHy NPUBPEIHY YCTAaHOBY, a II€HE KOje CYy
yTIBphuBaHe Oujie Cy pernepHe LieHe IPOoM3BOoIa Ha APYruM eBporckuM Oep3ama (beorpancka
Oep3a, 1994).

153 TepMmun ,,pyOHO TpXKHINTE™ je YBEICH Y €KOHOMCKY TEPMHHOJIOTH]Y MOYETKOM JICBEISCETHX ToanHa XX
Beka yiackoM 3emasba LlenTpamne EBpome y TpaH3WIMjy, a OZHOCH Ce HAa Mall0 M HEIMKBUIHO TPIKUIITE
aKmyja.
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[Touetkom XX Beka, Ha bep3u cy HajTpaxkeHuje Ousie apkaBHE XapTHje Of
BpeaHOCTH, OynyhH 1a je moBepeme y apkaBy Ouio Behe Hero y akimoHapcka JIpyIITBa.
Ycmon Oep3aHcKor poMeTa 3aycraBibeH je [IpBum cBeTckuM parom, kana beorpancka 6ep3a
npeKu/a CBojy akTUBHOCT. [1o 3aBprieTky para Oep3aHcka TproBuHa je oOHOBJbeHA. [Ipomer
bepze ce mosehaBao, a Oep3aHcko TOCIIOBame Oenexxuiio je ycmoH. JIHeBHO, bep3y je
nocehuBano ox 100 mo 150 nuira, a KypcHU JUCT CE IMITaMITa0 Y XUJbaay IpUMEPaKa U Ha TPU
jesuka (beorpancka 6ep3a, 1994).

Y mepuony m3mel)y nBa cBercka para Hajeehm mpomeT Ha bep3m ocTBapeH je y
TproBamy AeBu3ama. Tamamma beorpancka Oep3a je OCTUTIa BEIUKH YIIIEA U CBPCTAa Ce
meh)y Bonehe eBporicke Oep3e Tor moba. OBakBH pe3yinTaTd Cy 3axTEBaIM CTaHO
ycaBplIllaBamke OpraHu3almje 1 mocioBama. Mehytum, par je yop3o, o Ipyru myT, IPEKHHYO
Oep3ancko mocnoBame. [locnenwu cacranak YmnpaBHOT oadopa onapkaH je 28. mapra 1941.
rogqune. Kao mHctutynuja, bep3a je moctojana no 1953. ronuue, xaga je u ¢dopmaiHo

YKUHYTA.

Conujamuctuuko ypehewe CpOuje HHje 103BOJBABATIO MOCTOjaE MHCTUTYLH]E KAo
mro je Oep3a. JenuHa MHCTUTYLHMja Koja je mojacehana Ha TpXKUIIHE OpraHu3anuje Ouio je
Tporcuwume Hosya u xapmuja 00 6peoHoCmu, KOj€ je OCHOBAHO NpU YApykewmy OaHaka
Jyrocnasuje 1967. rogune. Tpkumite HOBIIA, KA0 OPTaHU3ALMOHU JIe0 Y IpyxKema OaHaka,
IPE/ICTaBIba0 je 3HAUYajaH MOKYINaj yBOhema HHCTUTYLIMOHAIM30BAHOT TPXKUIITA XapTHja O]t
BpeaHoctu. buio je mpommcaHo na ce LeHe XapTuja, Koje cy Ouie mpeaMeT mpomera Ha
TPXKHUIITY, 00pa3yjy y BHCHHH €CKOHTOBAaHE BpeAHOCTH. TO 3Ha4M Ja ce IleHa HHje
¢dopmupaia Ha OCHOBY CJIO0OJHE TMOHYJE U TPaXKHe M Ha OCHOBY OOHUTETa €MHUCHOHOT
Ny’KHMKa, Beh je yHamnpes MponucHBaHa.

»JlOK Cy y 3emibaMa ca KalUTAIMCTHYKUM MPHUBPEJIHUM CHUCTEMUMa Tpajane
AaKTUBHOCTH Ha pa3B0jy (PMHAHCHJCKOT TP)KHUINTA, Y 3eMJbaMa paHOI' COLMjau3Ma Ce OJIBHjao
cynpotan mnpouec. DUHAHCHJCKO TPXKHUIUTE KANUTAIUCTUYKOI THIMA IPOTJIALIEHO je
HEMOXXEeJbHOM TBOPEBUHOM, IIOCEOHO CEKYHJApHO TPXKHIUTE XapTHja OJ BPEAHOCTH.
CexkyHIapHO (UMHAHCHJCKO TpXKUIITE C€ YKUZAa, a NPUMapHO c€ Yy TOTIYHOCTH
MOjeIHOCTaBJbYje, TaKO Ja ce OaHke W (DMHAHCHjCKE MHCTUTYIIMjEe TMPETBapajy y CepBHCe
IpXkaBHUX U Oynyerckux oprana.” (dyramuh & Iltuman, 2007, 375) TakaB ctaB y OUBILIO]
JyrocnaBuju 6mo0 je 3acTyIJbeH cBe AOK beorpajacka Oep3a HHUje oOHOBMIA cBOj pam 1989.
TOJIMHE MOJI IMEHOM JYTOCIIOBEHCKO TpXKHIUTe KanuTana. OpraHn30BaHO TPXKHILITE XapTHja
o BpeaHoct y Cpouju ox 1992. rogune ¢pyHkunoHuIIe mojx HasuBoM beorpazcka Gep3a.

Cprncka Gep3a je mehy npsuma y Mcrounoj EBponu oOHOBMIA paj, alu yciied HU3a
oTexaBajyhux OKOJIHOCTH, HUje ycrena Ja ocTBapu Behy yiory Ha (MHAHCH]JCKOM TPXKHUILTY
y IPBHUX JeceTaKk rofHa HaKOH peocHuBama. Ha beorpanckoj 6ep3u ce TOKOM JieBesieceTux
TOJIMHAa YIJIABHOM TProBajO KPAaTKOPOYHHUM JYKHHYKHM XapTHjamMa oOJf BPEIHOCTHU
npenyzeha u OjarajHUYKUM 3aluCUMa LIEHTpaiHe OaHKe. 3HAYajHUJU MOMAK y TProBamby
octBapeH je oa 2001. ronuHe yKIbYUHBaWHEM Yy CEKYHIApHO TProBame aKkifja EMHUTOBAHHUX Y
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MOJIeNly WHCajIepCKe TMpuBaTH3anuje u oOBe3Huna Penybnumke CpOuje eMHUTOBaHHMX 3a
nokpuhe ayra apkaBe 10 OCHOBY CTape JCBU3HE IITE/IHE.

1.3.2. Opranu3auuja u pyHkunoHucame beorpaacke Gep3e

Tokom Ttpan3ummoHor mnepuona upuBpene CpOHje IMOCTENEHO je YCHOCTaBJbCH
WHCTUTYIIMOHAIHA OKBHP HEONXOJaH 32 (PYHKIIMOHUCAKE TPXKHINTA XapTHja O]l BPECIHOCTH.
bynyhu na pa3Boj TpkumiTa Kanutajga W EEroBa CTA0MIIHOCT YMHOTOME 3aBHCE O]
aJICKBAaTHOCTU TIPaBHE peEryJiaTUBE, JOHETH Cy W yHanpeleHu oaromapajyhu 3akoHH.
Iociente M3MEHE W JONYHE 3aKOHA O mpokcuwimy Kanumdid™* yaumbeHe cy y LHiby
ycarniamaBama ca Mmel)ynaponum npunnunuMa u crangapauma EY. Harnacak je Ha cMameny
CUCTEMCKOT pu3uKa, Behoj 3allTUTH WHBECTUTOpa M eduKacHUjeM (YHKIUOHHUCABY
TPXKUIITA XapTHja OJf BPEIHOCTH Kpo3 YBOhHCHE KBAIUTCTHUJUX M PA3HOBPCHHUjUX
MHCTpyMeHaTa. 1lope[ MOMEHYTOr 3aKOHA MOCTOjH M HH3 APYTHX BaKHHX 3aKOHA > W
MOJ3aKOHCKMX akara (NPOMKCH, MPAaBHIHHIIM, MPOIeaype) Koje cy moHenu Komucuja 3a
xaptuje o BpenHocTu PemyOnuke Cp6Ouje, LlenTpamHu perucrap xapTja oJ BPEAHOCTH U
beorpancka Gep3a.

VY ¢ynkumonucamy bep3e Baxny ymory mma Kommcuja 3a XxapTuje ox BpEeAHOCTH
Peny6nuke CpOuje. 3agatak oBe HHCTUTYLH]j€E je J1a clipedyaBa MOryhHOCT Mellama JpiKaBe y
TPXKHIIHA KpeTamba W HCTOBPEMEHO INTUTH TPXKUINTE KamuTajda OJf HECaBECHOT U
HE3aKOHUTOT JIeJIoBalkha caMUX HOCHJIAlla TOKOBAa KamuTana: Oep3e, perucrpa, MoCpeHuKa,
QM U BHUX 3ajeJHO ITHUTH Y 00aB/balkby OCHOBHUX (DYHKIIMja OJ YTHUIIaja MUMO TP)KUIITA
kanutana (dyranuh & Hltumar, 2005, 100).

XapTuje o1 BpeJHOCTH c€ U3/1ajy, IPEHOCE U €BUICHTUPA]Y Yy OOIHMKY €IeKTPOHCKOT
3anuca y uHpopManuoHoM cuctemy LleHTpanHor perucrpa xapTtvja oj BpeaHocTtu. Oba
uHctuTyyja og 2001. roaune, Kajia je moveao eMUTOBake 0OBE3HHIIA U3JATHX 3a U3MUPEHE
o0aBe3a 10 OCHOBY JIEBU3HE LITEH-€ rpal)aHa, BOIU jJeIMHCTBEHY €BUJICHIIN]Y O BIAaCHUIIMMA
xapTHja ozl BpeqHocTH eMutoBanux y Cpouju. Hajnpe, LlenTpannu perucrap opraHu3aiioHo
je 6uo crpykrypupan y oxkBupy Haponne banke CpOuje, a Beh ox 2004. rogune 1o je
caMOCTaJTHa MHCTUTYIIH]ja (aKIIMOHAPCKO IPYILTBO) KOja je y MOTIYHO] CBOJUHH JIpKaBe.

Tprosame Ha beorpajckoj 6ep3u je mo anpuia 2012, ronuHe OUI0 OPraHU30BaHO HA
JIBa KBAJUTATHBHO pa3/IBOjeHa CErMeHTa: Ha OEp3aHCKOM W BaHOCP3aHCKOM TPIKHIITY.
Bep3ancko TpkuiTe je OWIIo moes/beHO Ha JiBa moaHuBoa: Prime market i Standard market.
HoBa 3akoHcka perynatuBa (3akOH O TpXKHINTY KamuTajla) YCIOBWIA je TPOMEHY
CerMEHTaIlMje TPXKUIITA M pa3BpCcTaBambe Beh YKJbydeHHX XapTHja OJf BPEIHOCTH HAa HOBE

Y4 Cnyorc6enu enacuux PC, 6p. 31/2011.
1% Kao mrro je 3axon o mpowcuwmy Xapmuja o0 epednocmu u Opy2ux QUHAHCUJCKUX UHCTMPYMEHAma
(Cryorcoenu enacnux PC, 6p. 47/2006).
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TPKUIITHE CErMEHTE TMpHKazane Ha ciumu 29. XapTuje o1 BpeIHOCTH MPETXOIHO MPUMIbEHE
Ha OEp3aHCKO TPXKUIITE Pa3BpCTaHE Cy Yy ckiany ca [Ipasunrnuxkom o aucmuney bepse Ha
JMCTUHTE PEryJIMCaHOT TPIXKUINTA, & XapTHje OJ BPEIHOCTH YKJbYy4eHE Ha BaHOEP3aHCKO
TP)KUIITE MPeMa KpUTepujyMuMa niponucanuM [Ilpasunuma bepse pa3Bpcrane cy Ha Open
Market, onrocuo, MTP Belex (beorpamcka 6ep3a, 2012, 22).

[ BELEX ]
1 1
[ Perymucano Tpxuire ] [ MTP Belex ]
1 1
[ CerMeHTH JIMCTUHTA ] [ Open Market ]
[ Prime Listing ]
Standard Listing ]

Cauxka 29 Opranuzanuja beorpazacke 6epse

HUseop: Aytop, Ha ocHOBY: beorpascka 6ep3a, 2012.

Perynucano TpkuinTe 4MHE 1Ba cerMeHTa suctuHra: Prime Listing u Standard
Listing. Emutent umje cy xapTuje o1 BpeAHOCTH ykJbydeHe Ha Prime Listing u Standard
Listing y obaBe3u je na TOKOM JHCTHpama oOAroBapajyhe xapTuje ox BpeIHOCTH Ha
npunaaajyhem JIMCTHUHTY HCIyHaBa OIIITE U MoceOHe yclloBe Koju ¢y yTBphenu llpasunuma
beocpaocke bepse.

Open market npezacraBiba XujepapxijCKu HajHHKUA HUBO PETYIHCAHOT TPXKHUILITA KOjH
HUje JuctuHr. OH oO0yxBaTa OHE MHHMMAJIHO JIMKBUJHE HEIHUCTHpAHE XapTHje Koje
UCIYHaBajy HajMambe 3aXTeBe y MOIJie/ly KanuTaia eMUTEHTa U KOPIIOPATUBHOT yIIpaBibamba.
Takohe, Open market uma ymory cerMeHTa Ha KOMe ce Tpryje XapTHjama Koje, YIpKoC
BUCOKO] JIMKBUAHOCTH, H3/]aBaOIM jOLI YyBEK HE JKele Ja KOTHpajy Ha 3BaHUYHUM
cermenTuMa uctunra (beorpaacka 6ep3a, 2013, 10).

[TapaneneHo ca ycnocTaB/bambeM PpErYIMCAHOI TpXKUIITAa (QopMHpaHa je U
MyJITHIIaTepaliHa TProBadka HJIaTq)opMa156 — MTP Belex, xojom ynpasiba beorpaacka oep3a.

1% Mynrunarepana Ttprosauka miatdopma (Multilateral Trading Facility) mojasuna ce ca ysohemem
mupextrBa MIiFID y okBupy eBpoIicKor mpaBa U eBporckor ¢uHaHcujckor cucrema. Y CAJl cy mosHate kao
anTepHaTUBHU TproBauku cuctemu (alternative trading system). OBu cucTeMu Mo MHOro 4emy JHYe Ha
Oep3aHCKa TPXKUIITA, Hy[e CIMYHE YCIyre, UMajy CIIMYHY CTPYKTYpY, MpaBuia U Han3op. OOUYHO ce KopucTe
3a TProBame MHCTPYMEHTHMA KOjHMa ce He Tpryje Ha peryiaucanuM tpxxumruma (Epuh, 2012, 62).
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Ha MTP Belex kotupane Cy cBe XapTHje KOje HE HUCIybaBajy MPOIMHCAaHE MHHHMAJTHE
KpUTEPHjyMe JIMKBUTHOCTH M KOPIIOpaTUBHOT M3BemTaBama (beorpancka 6epsa, 2012, 10).

Ha Beorpanckoj 6ep3u o0aBiba ce CEKyHIapHU ITPOMET OOBE3HUIIA 32 U3MUPEHE 00aBe3a
10 OCHOBY JeBHU3HE mTeame rpahana (ooBesnuie PC), aknmja eMUTOBAaHHMX Yy TOCTYIKY
npuBaTU3alfje APYIITBEHUX mpeny3eha, akmuja OaHaka W akidja jaBHUX IMpeay3eha.
[TocmatpaHo npema BpCTH XapTHja OJf BPEIHOCTH Y CTPYKTYpU MPOMETA, BIACHUYKE XapTuje
0J1 BPEAHOCTH TIPE/ICTaBJhajy TOMUHAHTHY akTHBY Ha bep3u (cnuka 30a). Kana je y nutamy
CTPYKTypa mpoMeTa mpema cerMeHTuma, kpajem 2013. roaune PerymmcaHo Tpkuiure je y
YKYITHOM IIpoMeTy yuecTBoBaio ca 94,4% (ciuka 300).

a) CtpykTypa npomera npema Bpeti XoB ) CTpyKTYpa IPOMETA IIPEMa CeTMEHTIIMA
7 A A0 1
100% 1’7%  90% 93.1% 87.8% 85.4% on 10, M4 Pll%lll: I.VITOI?
7950, °0 " 81.1% matke 5,6%
80% A 22.8%

e |
60% Open market

40% 66.7%
20% 41 13% 1004 6.9% 12.2%
Standard

] matket
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 48%

[pomet akrmja ™ [TpomeT ofResHIMA

Cauxka 30 CtpykTypa nmpomera Ha beorpajickoj 6ep3u
Useop: beorpazcka Oep3a, 2015.

VYkonuko 6M ce pa3Boj TpXKHILITA KamuTajga MpaTHO HA OCHOBY KpeTama BPEIHOCTH
TP)KUIIHE KamuTaju3aluje, Koja je uMmala BHCOKY cTomy pacra y mepuoay 2004-2007,
cieno OM 3aKJbyyak Jia je TPXKHILITE KanuTajia y MoueTHoj (ha3u pa3Boja OCTBAPUIIO CHAKHY
excran3ujy (ciamka 31). Mehytum, TpkuiHA KamuTanu3alyja ce HE MOXE CMaTpaTH
JIOKa30M EKCIaH3MBHOI pPa3Boja TPXKUIITA KamuTajga, Oyayhu 1a je BeNHMKH €0 YKYIHE
KanuTanu3anuje HenukBuaaH. Kao mrTo ce moxe BuaeTH Ha ciuuu 31, ocTBapeHH 0O0MM
npoMeTa, Kao MOYy3/JaHUjU TO0Ka3aTesb Pa3BUjEHOCTH CEKYHJApPHOI TPXKUILTA KaluTana y
OCMAaTpaHOM TE€pPHOAY, BHUIIECTPYKO j€ MamH y OJHOCY Ha BPEIHOCT TP)KUIIHE
kanuTanuzamnuje. [Ipomer octBapen y 2014. ronuHu 3a 0KO ocaM IyTa je MambH y OAHOCY Ha
npomet octBapeH y 2007. ronunu. Cnabo MHTEpecOoBame€ MHBECTHTOpA IMOCIEAULA je, Tpe
CBEra, Major CIeKTpa KBAJIUTETHUX M BHUCOKO JMKBHUIHUX XapTHja o BpeaHocTH. Pa3Boj
Tpkuita kKanutana y Cpbuju nomatHo oOecxpabpyjy: HEIOBOJbHA TPaHCIAPEHTHOCT
MOCJIOBamka KOMITaHUja, HU3aK HUBO yJarama y MapKeTHHT M MPOMOIIM]Y TPXKHILITA KaluTaia
0]l CTpaHe JAp>kaBe kao BehuHcKor BiacHuKa bep3e U HEMOBOJbHA MAKPOEKOHOMCKA KpeTama
— HacTaBaK KpH3e y eBPO30HU M MajJ eKoHOMCKe akTuBHOCTH y Cpouju (bujanuh, 2015).
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=—"Tpxumua kanuramamnma (miapa. PCJ)  —e—=IIpomet (mapa. PCIT)

1.600.0 -
1,400.0
1.200.0
1,000.0
800.0
600.0
400.0
200.0

0.0 —— e, = e

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Cauxka 31 [Tokasaressu ocnoBama beorpancke 6epse

Hseop: AyTop, Ha ocHOBY: beorpajcka 6ep3a, roauiime cratuctuke, 2015.

bynyhu na 6ep3aHcku WHACKCH MPEICTaBIbajy TPAHCIIAPEHTHO CPEICTBO 3a npaheme
pa3Boja Oep3aHCKOT TpkuITa, beorpaacka 6ep3a je pasBuia cienehe muaexce: BELEX1S
(MHEKC HajIMKBUIHHUjUX cprckux aknuja), BELEXIine (ommru uHaeke akiuja beorpancke
6ep3e) u BELEXsentiment koju mokasyje O4YeKHBama YYeCHHKA HA TPXKHUINTY XapTHja OJ
BpenHocty Cpbuje y norneny 6yayher pa3Boja TpKUIIHUX KpeTama.

Ha caunum 32 youaBa ce Beoma ciuuno kpetame BELEX15 u BELEXIine unnekca.
[Tocne pactyhe ase, 3ajeqHuuku ynazak y omanajyhy ¢asy, roroBo HCTOBpPEMEHO
JIOCTH3ai-€ HajHIDKET HUBOA, CACBUM 0OJlara 1 HCTOBpeMeHa (a3a ormopaBKa 1 3aa3ak y JyKu
HEM3BECHM Tepuo]i OOYHOI TPEHJa ca HeNoy3/JAaHuM MporHo3ama o JajbeM ucxony. Takobe,
o0a MH/IEKca ce Ha Kpajy MOoCMaTpaHor MepHoja Hajla3e Ha HUBOY KOjH je 3a oko 50% Hiku
y OJIHOCY Ha IIOYETaK [MOCMAaTPaHOT MePHOA.

4500 4
4000 4
3500 4
3000 +
2500 +
2000 +
1500 +
1000 A
500 A

0 \ \ \ T \ T \ T 1

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

—BELEX]5 =——BELEXline

Camnka 32 Kperame unnexca beorpancke 6epse, 2005-2013.
Hseop: AyTop, Ha 0CHOBY: beorpancka 6ep3a, 2015.

Beuka Oep3a (Wiener BOrse AT) u3padyHaBa u JUCTpUOyHpa y PEalHOM BPEMEHY
UHJIEKC cprickux aknuja, Serbian Traded Index (SRX), crpykTypupan ox akiuja KojuMa ce
HajBuILe Tpryje Ha beorpanckoj 6ep3u. SRX je nuzajHupaH Kao MHIEKC KOJUM CE€ MOXeE
TProBaTd M KOJU CE€ MOYKE€ KOPHUCTUTHM Kao OCHOBa 3a CTaHJAapAHW30BaHEe (PUHAHCHjCKe
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nepuBate. 3Hadyaj SRX-a je ma ckpeHe nmaxmwy mehyHapoaHe jaBHOCTH Ha beorpaacky 6ep3y,
pamu moBehama JIMKBUIHOCTH M HEHOT YCIEHIHOT pa3Boja. OcTBapHBameM capalibe ca
beukom Oep3om, beorpancka Oep3a mMa NMPHIMKY Ja CTEKHE HUCKYCTBO M HOBO CTPYYHO

. . 157
3HaWbE y pa3Bojy Oep3aHCKUX MHJIEKCA, Ca aKIIEHTOM Ha BbUXOB MAPKETHUHT U MPOJAJy.

ITopen omene na je obezbeheHa commpaHa 3aKOHCKAa OCHOBA 3a Pa3BOj TPIKHUIITA
XapTHja OJi BPETHOCTH, Tpakca Moka3yje Ja TO HHje JIOBOJbAH YCJIOB Jia OM Ce pa3BHIIO
e(UKacHO W JIMKBHIHO TpxHIITe. To yka3yje Ha motpely dajber norpahuBama 3aKOHCKE
peryinaruBe y o00JacTH TIOCIOBama ca XapTHjamMa oOJ BPEIHOCTH paJd OTKIIAmbama
€BEHTYAJIHUX HENPABUIIHOCTHU U TOJCTUIakha HHTCH3UBHHU]jET pa3Boja. Ha beorpaackoj 6ep3u
joII yBEK HHUjE peajM30BaHa HHUjeHA WHHIMjaJlHA jaBHA IMOHYJA aKIikja, Koja ce cMmarpa
pedepeHTHUM HWHAUKATOPOM pPa3BHjeHOCTH (MHAHCHUjCKOT TpxuimTa. CTora je HeomxojaH
JNaJbl  PAa3BOj TPXKHINTA KamuTajda y UWUbY JMBEpCH(HKaIMje WU3BOopa (HUHAHCHpama
NPUBPEIHE AKTHBHOCTH.

7 Aximje mmctmpase m koTHpaHe Ha Beorpajackoj GepsH, OCHM Kao KOHCTHTYCHTH HABEICHHX HHJCKCA,
CacTaBHHU Cy Jle0 W MHJeKca u3paheHux o cTpaHe Bojehux MHIEKCHHX NpousBohada, Apyrux Oep3u, ajuu u
MHBECTHLMOHMUX OaHaka. Mely Hajmo3HaTHjuM MHJEKcHMa Te BpcTe n3aBajajy ce: STOXX Eastern Europe TMI
Index, STOXX Balkan TMI, STOXX Sub Balkan TMI, STOXX Sub Balkan 30, STOXX Balkan 50 Equal
Weighted Index, Dow Jones FEAS Composite Index, Dow Jones FEAS South East Europe Index.
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2. JOCTUT'HYTHU HUBO PA3BOJA ®PUHAHCHUJCKOI' CUCTEMA

Y paHmjeM wu3naramy ykKazaHo je na ce ¢uHaHCHjCKM cucTeM CpOuje TOKOM
jenHoaernieHujcKor peopMcKOT Tpoiieca yop3aHo pa3Bujao. O0jeKTUBHHU]a OLIEHA Pa3BOJHUX
TEHJICHIIMja ¥ cTama JoMaher ()MHAHCHCKOT cHUCTeMa Moryha je yKOJHMKO ce Yy aHalu3y
yKJby4€ U Jpyre 3emsbe. 3a moTrpede KOoMIlapaTHBHE aHajlu3e H3/BOjeHA je Tpyma oj
LIECHACCT 3eMalba U3 HEIIOCPESIHOT U IHper OKpyskema Cpouje.>® OnaGpate 3eMibe MOTy ce
MOJICNIUTH HA HaNpeaHe 3eMJbe y TpaH3uiuju, wianuie EBponcke yauje (3yT11EY) u 3emibe
y TPaH3UIIMjH, TOTCHIM]AIHM KaHIuAaTH 3a yiazak y EBporcky yaujy (3yTS). Ctpykrypy
3yT11EY uune: byrapcka, Ectonuja, Jleronnja, JIurBanuja, Mahapcka, [1osecka, PymyHuja,
CnoBauka, CioBenuja, Xpparcka u Yemika, 1ok y cactas 3yTS ynaze: Anbanuja, bocHa u
Xepuerosuna (buX), Makenonuja, Cpbuja u Lpna Topa. HcrtoBpemeno, 3yT5

MpeICTaBIbAjy IPYITy 3eMaba 3amaauor bankana. ™

OniuTeno3HaTo je Ja y CTPYKTYpH (PMHAHCHJCKUX CHUCTEMa TPaH3ULMOHHMX 3eMaba
JIOMUHAHTaH yJaeo umajy Oanke. Y mpoceky 85% yKynHe akTuBe (PMHAHCHJCKOI CEKTopa
ornaza Ha OaHkapcky aktuBy (Backé at al, 2006). MurepHarmonanu3aiija OaHKapCKOT
cektopa CpbOuje mpelncTaB/ba Haju3pazuTHje oOenexje Mpoleca pecTpyKTypupama
KapaKTepUCTUYHO 3a BehuHY €BpOIICKUX 3eMaba y TpaH3ULMjU. Y MPUIOT TOME TOBOPHU
nojarak jaa ce Ha kpajy 2013. ronune y nmoceny crpanux Oanaka y Cpouju Hanasu 74,4%
CEeKTOpcke uMoBHMHE. Tpeba HamomeHyTH Jna je gomahe OaHKapCTBO HajMambe
MHTepHAI[MOHANIN30BaHo y Topehemy ca 3emipama 3amanHor bankana (ciamka 33). 3HATHO
BUIIIM TpOLEHAT OaHKapCKe aKTUBE y CTPAHOM BIACHUINTBY kpajeM 2013. roxuHe umajy
Anbannja (90%), buX (90,1%), Makenonuja (89,1%) u Lpua I'opa (89,1%) (tabena Al y
[Mpunory). Yuemhe aktuBe crpanux 6anaka y CpOuju je Oiike MpOoCeKy HalpeIHUX 3eMaba
y Tpan3uuuju wianuna EY (77,8%), mehy kojuMa excTpeMHe BpEIHOCTH OBOI' IOKa3aTesba
oenexe Cnosenuja (31,8%) u Ectonuja (95,5%) (tabena Al y Ipunory). [Toue ox 2006.
roguae y Cpouju je npucytan Onar nmaj ydemha akTuBe cTpaHuX OaHaka KOju je mocienuia
eKCIaH3Mje TPEeKOrpaHWdHOr 3amykuama gomahux mpemyseha'® wu  crarmammje y
NpUBATH3ALMjU IpKaBHUX OaHaka (Bykosuh, 2009).

158 Ioxpyunje Jyrouctoune Epomne, Llentpanne Espone  bantuka.

19 3amannn Bankaw je wspas xoju ce EV kopucru on moderka XX| Beka. OGyxBara 3eMalbe Ha HOAPYY]Y
bankana koje ce Hayiase Ha MyTy €BPOICKHX HHTerpamnuja (u3y3eB XpBarcke koja je 2013. roguHe mocrana
nyHonpaBHu wiaH EVY), a koje 0 MHOTO 4eMy Jelie CIIMYHE KapaKTCPUCTHUKE Y MOJUTUYKOM U EKOHOMCKOM
CMUCTTY.

180 Ipexorpannunn kpemutn gomahnm npemysehiMa eBuIeHTHPAjy ce KaO CIIOJBHH IyT TPHBATHOT CEKTOPA,
CTaTUCTHYKH HE3aBHCHO y OJTHOCY Ha aKTHBY OaHKapckor cextopa Cpouje.
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=—IIpocex 3yTIIEY —#IIpocek 3yT5 —+CpOuja —+IIpocek 3yT11EY =IIpocek 3yT5 —=—Cpbuja
Cianka 33 AkTBa 6aHKapCKOT CEKTOpa y Cauxa 34 Xepdunnan-XupHiMaHOB HHICKC
CTpaHOM BJIaCHUIUTBY (%o YKyIHE aKTHBE) KOHIIEHTpALlKje aKTUBE OaHaKa

Hseop: Aytop, Ha ocroBy: World Development Indicators database, World Bank, 2015.

VY morneny TpXKHUIIHE CTPYKType, OaHKapcku cekTop y CpOuju KapakTepuIile HHU3aK
HUBO KOHIICHTpaIHje, ¢ 003UpoM Ha BpenHOCT XephuHaaa- XupIuMaHOBOT HHJIEKCA Koja je Y
2013. romuuan w3Hocuna 741 wmHmexkcHu moeH. KoHIeHTpanMja akTUBe OaHaka 3HATHO je
UCTIOJ TpaHuIle KOHKYpeHTHOT TpkuTa ox 1000 mHaexcHux moeHa. IlpenmsHuje, BpemxHoCT
OBOT' MHJIEKCA M3pavyyHaTa HAa OCHOBY TPXKHIIHOT ydenrha mojequHayHUX OaHaka y aKTHBH,
yKka3yje na Ha gomaheM OaHKapCKOM TPXKHUINTY HE IMOCTOjH JOMHHAHTaH YYECHHK KOjU
JTUKTHPA YCJIOBE MOCIOBamka. AHATU3UPAHO 10 3eMJbaMa, OaHKapcku cekTop CpOuje mame je
KOHIICHTPHUCAH Yy OJHOCY Ha OaHKapCcTBO HAINPEIHUX 3eMajba y TpaH3ulmju wianuma EVY,
ykIbyayjyhu u 3emibe 3amagHor bankana (cimka 34). [IpucyTHe cy BelnHKe pas3iivKe, TaKko Jia
je, Ha mpumep, akThBa OaHaka y Ectonuju (tabema A2 y Ilpummory) 3a oko 3,3 myrta
KOHIIEHTpucaHnuja y oaHocy Ha Cp6Oujy. Ilopeheme jomr jenHoOM mMOTBphyje HHU3AK HHBO
KOHIIEHTpaIlMje U 0JICYCTBO JOMHHaIHje Bojehux 6anaka y 6ankapckom cexktopy Cpowuje.

Kao jegna y Hu3y mocrnenuua pecTpykKTypHpama OaHKapCKOI CEKTopa 3eMalba y
TpPaH3ULHUJU jecTe U (PUHAHCH]CKO MPOAyOJbUBaME, OJUYEHO Kpo3 pacT goMahe KpeIuTHE
aktuBHOCTH y oaHocy Ha B/III. [Iponopinja nomahux kpenura mpUBaTHOM CEKTOPY MpemMa
B/II1-y je penaTUBHO HHUCKA U TOPEJ KPEIUTHE eKCIIAaHU3H]E, O YEMY JaCHO TOBOPH MO3HUIIH]ja
Cpbuje mehy apyrum TpaH3uIIMOHNM 3eMibaMa (citrka 35). Ca yaenom qomahux 6aHKapcKux
kpeauta y B/AI1-y ox 17,8% Cp6wuja je 2003. ronuHe Onia Ha 3a4eby JUCTE TPAH3UITHOHUX
3emasba, uctpen Andanuje (7,7%) u Lpue [N'ope (11,3%) (tabena A3 y Ilpuiory).

Tokxom mepwoja KOju TPETXOAW TIOjaBH Tio0amHe Kpuize, OaHKapCKU KPEIUuTH
NPUBATHOM CEKTOPY Y 3eMJbaMa y TPaH3UIUjH OCNSKUIN Cy MHTEH3MBaH pacT (ciuka 35).
HNako je Temmo pacrta KpeAauTa HPUBAaTHOM CEKTOPY BapHpao OJ 3€MJb€ 10 3EMJbE,
HajAMHAMMYHUJU je OMO pacT KpeauTa CTAaHOBHMILTBY, HAapOYUTO CTaMOEHUX KpeauTa.

,Hocuonu yOp3aHor pacta Kpenurta cy Ouie, JOMUHAHTHO, MHOCTpaHe OaHke. OHe cy
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KOPUCTHJIC BEIUKE pa3IMKe Yy KamMaTHUM crornama Ha Tpxkumty Cpouje u 3emasba EY u
YHOCHJIE BEJIMKE W3HOCE KanuTana. Jlomaha mrenma, Ha KOjy Cy IPUMapHO yCMepeHe OaHKe,
HUje Onia 10BOJbHA 32 (PMHAHCHPAKE EKCITAH31]e pacTa KpeauTa HH 10 00MMY, HU IO POYHO]
CTPYKTYpH, jep Cy Y HOj JOMHUHHPAIIU JETMO3UTH 10 Bu)elky. YBO3 HHOCTPAHE IITEIHE j&
O0MO TpPUMapHO W3BOp OOHOBE KPEOUTHE AKTHBHOCTH y CBUM IIOCMAaTPaHUM 3eMJbaMa.
Excman3uja nonynme kpenurta je puHaHCHpaHa MPETEKHO 3ayKUBamkbeM OaHaka KOJ CBOJUX
Matuia y uHoctpancTBy. (JKuskosuh, 2011, 63)

Haponna G6anka CpOuje u 1eHTpaliHe OaHKe CYCEIHHMX 3eMajba Yy TPaH3UIUJU CYy
Nperno3Halie pU3MKe pacta KpeIuTHE aKTUBHOCTH U Y CKIIQIy C THM Ipey3elie oaropapajyhe
Mepe 3a IEHO YCIIOPaBambe W KOHTPOIY. - MelyTiMm, peakiija GaHKapcKor ceKTopa Ha Mepe
OrpaHUYaBamka PacTa KPEJAWTHE aKTHMBHOCTH OWJIA je pa3BHjame AITEPHATUBHE CTpATEruje
pacta KpeauTa IWyTeM IPEeKOTpaHUYHOTI KpenuTupama. Jlomaha mnpemyseha cy ce,
MOCpEI0BalkeM OaHaKa U3 cacTaBa MaHEBPOIICKUX OAaHKAPCKHUX TPy, 3aly)KUBaJIa JUPEKTHO
KOJ MHOCTpaHUX (2yCTPHUjCKUX, TPUKUX U UTaTUjaHCKuX) OaHaka. M3 Tor pasznmora Bykosuh
(2009) uctuye na O UCIIMTUBAKC TUHAMHUKE pacTa YKYIMHHX KpPEIUTa MPUBATHOM CEKTOPY
om0 Moryhe jequHO cakuMameM goMahnx Kpeaura IpuBaTHOM CEKTOPY M MPEKOTPaHHYHUX
Kpenuta npeny3ehuma.

Pactyhu tpenn na kpenutHoMm Tpxkumrty modeB ox 2010. roaune 3ameHuna je
CTarHaiuja y 3emJbaMa 3anajaHor baikana v npuiIn4yHO HEraTUBHA aMILTUTY/A y HANPEAHUM
3emsbaMa y TpaHsunuju (cauka 35). Ilpema ymeny OaHKapCcKuX KpeauTa OJ00pEHHX
npuBatHOM cekTopy y B/III-y Ha kpajy 2013. rogune mely mocmaTpaHuM TpaH3ULUOHHM
3emsbama n3a CpOuje Omna je camo Anbanuja (tabena A3 y Ilpunory). U3mely ocraor,
3a0lITpaBamke KPEeOUTHUX CTaHIapJa y MaTMYHUM OaHkama W pacTyha aBep3uja mpema
PHU3UKY JIOBEJH CY JI0 CMalkhEHha KPEAUTHE aKTUBHOCTH OaHaKa.

80 5 OCpbima 10 - OCpbwa
BIpocex 3yT5
Olpocer 3yTIIEY

70 4 BIlpocex3yT5
Ollpocex 3yTHEY

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Cauxka 35 bankapcku KpeauTH 0100peHn Cauka 36 HenariatuBu KpeauTu
npuBatHOM cekTopy (% B/II1-a) (% yKynmHHMX KpenuTa)

Useop: Aytop, Ha ocHoBy: World Development Indicators database, World Bank, 2015.

1 HBC je npenysmMana Mepe ycMepeHe Ha CMarberhe THKBIIHOCTH GaHaKa, YBOlere IPOXHOUTHBHOT CHCTEMA
00aBe3HNX pPE3EpBH, JMMHUTUpPamke OpyTO IIacMaHa CTAHOBHUINTBY M NPYJCHIMOHE HOPME 3a KOHTPOILY
kpenutHe excriansuje (JKuskosuh, 2011).
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VY ycnoBuma yOp3aHOT KPEAWTHOT pacTa YoOHWYajeHO J0Jia3u JIO TMOTICHhUBamba
KPEJAUTHOI pHU3MKa KOJU HacTaje Kao IMOoclequlia NpolMpema O0a3e KiujeHata H
nperemruBama BbUX0BE KpeauTHe criocoonoctr (JKukosuh, 2011). IIpo6iem HeHaMIaTUBUX
KpeauTa je ITI0CTOja0 M Tpe Kpu3e, a TOKOM KpH3e je 3HayajHO MpoayOsbeH. Y Jeo
HEHAIJIATUBUX KpeAWTa y YKYITHMM KpeauTuma OaHkapckor cexkrtopa y Cpouju je 2006.
roauHe cmamweH Ha HUBO on 4,1%, mox ox 2007. rogHe MOYUEE HETOB MOHOBHHU PaCT
(cnmuka 36). Crneuuduunoct CpOuje y OAHOCY Ha JIpyre 3eMjbe je y TOME IITO je OHa
HerocpenHo mnpe kpuse, 2007-2008. ronune, nmaiia HajBehe yuenthe HEHAIUIATUBUX KPEAUTA
y yKynHUM Kpeautuma (tabena A4 y Ilpunory). Y3pouu pacta HEHalUIATUBHX KpeauTa y
CpOuju BENMKUM JIeJIOM CE€ Hajase y MpobjieMHMa KOjU Cy IOCTOjalid Y MPETKPU3HOM
NepUoAay, a KOjU C€ BEpOBATHO OJIHOCE HAa MHCTUTYIIMOHATHE (paKTOpE U CHAXKHY KPEIUTHY
eKCIaH3Mjy Koja je mocrojana y Tom nepuony (TanackoBuh & Jannpuh, 2014). Yop3anom
pacTy HEHaIUIaTUBUX KpeauTa Takohe je JompuHena Jemnpenujanuja goMahe BalyTe Koja je
JOJTATHO ONTEpPEeTUIa TyKHUKE.

EBuzeHTHO je Na Kajga cy y nuTamy AoMahu KpeauTu mnpuBaTHOM cektopy Cpbuja
3HA4YajHO 3a0CTaje 3a APYrUM 3eMibaMa, JOK Y CiIydajy HEHEIUIATUBUX KpeAuTa BUIHO
npeamaud. o3y ontummusma ynuBa uMmbeHuna na je CpOuja y moryeny ajeKBaTHOCTH
KanuTana OaHKapCKOI CEeKTopa jeHa OJ Hajoosbe MO3ULHMOHUPAHUX y OKUPY IOCMaTpaHe
rpyne 3emaba (tabena AS y Ilpunory). Hemocpenno mpe kpuse, kpajem 2007. ronune,
a/IeKBaTHOCT KanuTaja 0aHaka je JOCTHIIa BpeaHocT of 27,9%. YBehawe KpeJuTHOT pU3MKa
je y mepuomy 2008-2013. noBeno a0 cMamuBama aJeKBAaTHOCTH KamuTana OaHaka.
Mehyrum, HuBO anekBaTHOCTH KanuTana o 20,9%, Ha kpajy 2013. roguHe je octao U3HaA
nponucaHux MUHMUMYyMa Jomahe perynatuse oa 12% u bazenckux crangapaa (8%), (HBC,
2013a, 46). majyhu y Bumy peryiaTopHe CTaHIaple Kao M M3HOCE y OCTAIUM 3eMJbaMa,
OBAaKO BHCOK HHMBO a/IEKBATHOCTH KalWTajla MO3UTHUBHO YTHYE HA OLEHY CTaOMIIHOCTH
0OaHKapCKOI CeKTopa KaJa Cy HEHAIUIaTUBU KpeAWTH y nuTamy. TanackoBuh u Janapuh
(2014) uctuuy na BHCOKa BPEIHOCT OBOI IOKa3zaTesba, OCUM (PYHKIHUj€ CHUTHATU3UPAbA
CTaOMIJIHOCTH, UITAK HEMA YTHIaja Ha IPOIIeC CMambHBamka yueniha HeHaIIaTUBUX KPEeInTa.

Cpbuja je Takohe ycmena nga ocTBapu A0OpYy MO3HMIM]Y y OJHOCY Ha JApyre
nocMaTpaHe 3eMJbe Kaja je y MUTamy KPeAUTHH HMH(OPMAIIMOHM CUCTEM, OJHOCHO paj
KpenuTHor Oupoa (tabena A6 y ITpunory). I[lepdpopmance pyHKIIMOHNCakHa OBe HHCTUTYLIH]E
Mepe ce TyTeM T3B. WHIeKca JyOuHe KpemuTHHX HH(opmammja’® (depth of credit
information index) xoju je y ciyuajy CpOuje morurao BpemHocT 7 Ha kpajy 2013. roaune.
HaBenenn mnogarak roBopu y mnpwior Oojbe OOYXBAaTHOCTH, KBAJIUTETa KPEAUTHHX
uH(OpMaIrja, CUTYPHOCTH M 3allITUTE IOJaTaka M 3allTUTe NpaBa KiujeHara OaHaka. To
Jlajbe yKa3dyje Ha TNOoTeHuujan OaHaka 3a OOJby MpOIEHY pU3MKa M IIAHCY Iy>KHHKA Ja

192 PMupexc ysuma Bpexnocts ox 0 1o 8. Behe Bpemmoctn mmmekca ykasyjy Ha Behsm oGMM, IOCTYMHOCT M
KBaJINTET KPEANTHUX MH(OpPMaLKja Koje OJIaKIaBajy 0Jj00paBame Kpeaura.
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YCIIOCTaBE PEHOMHPAHY KPEAUTHY HCTOPH]y Koja he muM oMOryhuTH na jakiie MPUCTYIe
KPEIUTY.

OHo 10 4emy je momahu OaHKapCKH CEKTOp Ha 3a4eJby JIUCTE TPAH3UIIMOHUX 3eMalba
jecy BHCOKM TpPOIIKOBH (DMHAHCH]CKOT IIOCPEIOBama, KOJU IIPEACTaBJbajy 3HA4YajHO
onrepeheme 3a mpeayseha u craHoBHUIITBO. KamaTHU pacrioH, Kao pasziuka wusmehy
MIPOCEeYHEe KaMaTHE CToIe Kojy OaHke Hariahajy Ha o100peHe KpeauTe B MPOCceUHe KaMaTHe
ctore kojy Oanke rutahajy Ha gemosute, cMameH je ca 12,7% y 2003. rogunu Ha 9,2% y
2013. rogunu (Tabena A7 y Ilpunory). Melhyrtum, u nmopen BugHor cMamema, CpOuja uma
yOemyprBO HajBehW KamMaTHU pacrloH y OJHOCY Ha Jpyre nocMartpaHe 3emibe. Dakrtopu
BHCOKOT KaMaTHOT paclioHa MOTY OWTH BHIIIM CTETICH aBEp3Hje MpPeMa PU3UKY, HIKU CTEIICH
KOHKYPEHIIM]€ U BHIIN ONIEPATHBHU TPOIITKOBHU IOCIoBama 6anaka (JIykuh, 2010).

Kao mro je HarmoMeHyTo y paHHjeM M3Jaramy, TpXKUIUTe KanuTtana y Cpouju uma
MapruHajHy yJory y ¢UHaHCHpawky NpUBpEIHE aKTUBHOCTH, &I je y CKIajgy ca
JI0CAIallllbOM AQHAJIM30M HEOIXOJHO OLEHUTH HEeroB JOCTUTHYTH HHUBO pa3Boja. OnHoc
TpKuiiHe KanuTanu3anuje u bJII1-a kao nmokazaTesba BeIMUMHE TPXKUILITA KalUTala I0Ka3ao
je IMHaMHM4aH pacT y IPeTKpU3HOM mepuojy. PacT TpxkuiHe KanuTaau3alnuje y oJHOCY Ha
BAIl, y uctom mepuony, mpucyran je y BehuHM mocmarpaHux 3emasba (Tabema A8 y
[Tpunory). I'no6anna ekoHoMcka Kpu3a je 2008. ronuHe yciaoBuiIa Harjy Maj LieHa XxapTuja
0]l BpeTHOCTH, HE caMo y ciyuajy Cpbuje, Beh 1 Ha OCTalIuM TP>KUIITUMA. Y 3aBUCHOCTHU OJ1
€KOHOMCKE CTaOMJIHOCTH CaMHX IpUBpela, OIOpaBaK TPXKUIITA KamuTajga je TeKao
pasInYuTUM HMHTeH3UTeTOM. lloropmame MakpOEKOHOMCKUX TEHJIEHLHUja y 3emibama EY
IPOY3pPOKOBANIO j€ Jlajba HEeraTMBHAa €KOHOMCKAa KpeTawma M y cplckoj nmpuBpenu. Crora je
2011. ronuHa 3a CpPIICKO TPXKMIUTE KamuTana (Kao M 3a OcTalie 3eMJbe y TPaH3MLUjU) Ouia
JOJJaTHO JIOIIMja y OJHOCY Ha mperxoaHe roauue. Ilpema monmamuma 3a 2012. rogauny,
CPIICKO TP)KUIITE KamuTaja ca yaeaoM TpxkuiHe kanutanuzauuje y bAII-y ox 18,3% je Behe
y OJIHOCY Ha Jpyre InocMarpaHe TpaH3UIMOHe 3eMibe wianuie EY, ca usyzerkom Xpparcke
(38,2) u Ilosscke (35,8) (Tabena A8 y Ilpuinory). MehyrumMm, y nopehemy ca nmpoceyHoM
BEJIMUMHOM TpXKuITa Kanurtaia 3eMa’ba EY (60,3%) u cBera (74,2%), CPICKO TPXKHILTE
KamuTana je cBakako jemHo oa Mamux TpxkumTa (World Bank, 2015).

VYneo npomera akuujama y BJIII-y naje moryhHOCT peanHuje HpolieHE HHUBOA
Pa3BUjEHOCTH TPKHUILTA KanuTana Oyayhu aa oacnukaBa JUHAMUKY HErOBE aKTMBHOCTH. Y
HajycnemHujoj 2007. ToAMHU OBaj MOKa3zaTesb M3HOCHO je cBera 6,3%, mTO yKasyje Ha
030MJbaH MpoOJeM HUCKE aKTHBHOCTH TpkuiuTa Kamurtana y Cpbuju (cmuka 37a). Mako
Cpb6uja y 2012. rogunu Oenexxu BUINY BpeIHOCT oBor mokazartesba (0,7%) y ogHOCy Ha
onpehene 3emsbe (JlurBanuja 0,4%, Crosauka 0,2% u Jleronuja 0,1%), ona u gasbe 3aocraje
3a npocexoM cBux 3yT11EY (2,9%) (tabena A9 y Ilpuiory). V 1enuHu mocMarpaHo, cBa
tpkumta 3yT11EY n 3yTS kapakrtepuiie HM3ak HMBO aKTUBHOCTH Y OJIHOCY Ha NPOCEK
3emasba EY (46,5%) u cBera (69,4%) (World Bank, 2015).
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Cauxa 37 [lokasaresbu pa3Boja TPIKUIITA KamUTaia

Useop: Aytop, Ha ocaoBy: World Development Indicators database, World Bank, 2015.

Y mwby wWiycTpamyje crerneHa TUKBHIHOCTH beorpaacke Oepse, Ha ciaumu 370
MPHUKA3aHO je KPeTame OJIHOCA MPOMETa W TPXKUIIHE Kamurtanu3andje. Kaga je y muramy
pammmo obpra Ha beorpaackoj Oep3m, Moxke ce pehu 1a je NPUCYTHA JTYyTOTOAMINEA
HeMMKBUIHOCT. OBO CBOjCTBO MMajy TOTOBO CBa TPXKHUINTA y TPAH3UIHjH, C THM IITO je

CpIICKO TpKUIITE y Iopehemy ca iuma 3HaTHO Mame TUKBUAHO (Tabena A10 y [Ipumory).

Ha ocHOBY mpe3eHTOBaHMX KBAaHTHTAaTUBHHX IOJaTaKa KOjU IOKa3yjy JOCTHTHHUTH
HUBO pa3Boja (uHaHcHjckor cuctema Cpbuje, MOXKE ce 3aKJbyUUTH Ja je OaHKapCKU CEKTOp
M0Ka3a0 CTaOMIIHHMJHM PACT, JOK j€ TPXKUIITE KamuTajga OMJIO BHUIIE MOIJIOXKHO ILUKIWNYHUM
npomeHama. bynyhu na je mmumpeme Kpuse mnocienuua riodaiuzalyje y eKOHOMCKO] U
¢uHaHCcHjcKO] cdepH, EKCHaH3MBHU Pa3BOj (UHAHCUJCKUX WHCTUTYLHMja M TPXKUINTA
KanuTajga y IpeTKpU3HOM Nepuojly je 3aycTaBibeH. OHO IITO je BaXKHO jeCTe YNHHCHMIIA Ja je
OuYyBaHa CTAOMIHOCT (PMHAHCUJCKUX MHCTUTYIMja, Mpe cBera OaHaka, yuMe ce obe3behyje
BUXOB OJIpXKHB pa3Boj U MOBEpPEeHE y YKyNnaH (¢uHaHCHjcKU cucTeM. OHO IITO NpeAcTaBiba
pasyior 3a 3a0pUHYTOCT jecTe BHUCOK HHMBO HEHAIUIATHUBUX KpeIuTa KOJU YMHU 3HAYajHYy
Oapujepy pacta KpeAUTHE aKTUBHOCTH OaHaKa.
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3. EKOHOMCKHU PACT Y IIPOLHECY TPAH3ULIUJE

ExoHOMCKH pacT npencTaB/ba KOMILJIEKCAH MPOLIEC HA YHjU TEMIIO M KBAJUTET YTUUY
Opojuu daktopu. 3a pa3auKky o (UHAHCHJCKOT CEKTopa Koju je 3abeiexuo Opse u
MO3UTUBHE IPOMEHE, PAaCT Yy PEallHOM CErMEHTY IMpHUBpEle OLehYyje Ce Kao HEIOBOJhaH.
3anoBosbaBajyhe crore ekoHoMcKor pacta y nepuoay 2001-2008. 3aMeHHIIe Cy MPETERHO
HeratuBHe ctore pacta Bb/II1-a Tokom HapenHor mepuoga. Y mpuior Tome cBenouu Behu
Opoj MoKazaTesba Yrje pa3BOjHE TEHACHIM]E U IIUKINYHE OCIMIIALIN]E MPEJCTaBIba]y MIPEAMET
najbe aHanuse. Pagy moTmyHuje CIMKE O CTamkby y CPICKO] MHPUBPEAM, MapalieHO Ce
nocMarpajy KpeTama OAroBapajyhnx MakpOE€KOHOMCKHMX BEJIMYMHA Yy 3eMJbama 3amnaJHor
bankana (3yT5) u HanpennuM TpaH3unMoHUM npuBpenaMa wianunama EY (3yT11EY).

3.1. Cienu¢u4HOCTH M JOCTUTHYTH HUBO EKOHOMCKeE TPaH3ULHje

Onpenesbeme OMBIIMX COLMJATUCTUUKUX 3€Majba 3a MOJUTHYKH IUTypaju3aM u
TPXKUIIHY TPUBPEAY TMpPEACTaBlba OCHOBY TPAaH3UIMOHOT Tmpoleca 3amoderor 1989.
roguue.’®® YV nopeljemy ca apyruM npuBpezama Koje Cy CISHIE COLMjAIUCTHYKH IIyT
pa3Boja, CpOuja je y mporec TpKUIIHUX peGopMH YIIJIa jOII MIe3AeCeTUX rOJIMHA MPOIIIoT
Beka. Taunuje, y COP Jyrocnasuju je 1965. roauHe 3amoyeTo CrpoBoheme eKOHOMCKUX U
HNOJUTUYKUX Mepa Yy IMJbY YCIIOCTaBJbama TPXKUIIHE eKOoHoMmHje. HakoH modeTHux
NO3UTHUBHUX pe3yaTara, JOUUIO je J0 IopacTa He3anmocJIeHOCTH, noBehama COIMjaTHUX
HEjeIHaKOCTU y JAPYIITBY M pacTa croJbHOr ayra. [loueTkoM cepamieceTux roJuHa, ycien
pactyhe eKOHOMCKE U MOJUTHUKE HECTAOMIIHOCTH Y 3€MJBbH, J10J1a3U 10 00yCTaBJbamba JajbUX

pedopmckux noayxsara (Cuporkosuh, 1985).

Hakon 3actoja, pedopme cy HHUIMpaHE KpajeM ocamjaeceTux rojauHa. ,,Ilpen
CpbujoM je crajao 3aJaTak Ja W3 jJeIHOT TPXKUIIHOT CUCTeMa (JOAyIle MamKaBOT H
HE/I0OBOJbHO €(UKACHOI, ajH, HIAaK, YBEIMKO TPXKUIIHOT) mpehe y napyru cucreMm ca
HNOTIYHUM TPXKHUIIHUM Kapakrtepuctukama. [lomro To 6yayhe crame mpuBpenHOr cUCTeMa
HUje OuIo y ,,0praHCKoj CyIpOTHOCTH™ ca mocTojehuM, nzberao Ou ce TUCKOHTUHYUTET KOJU
je BuheH y APYrUM HCTOYHOEBPOICKUM IpuBpenama (CKOK M3 LEHTPATHO-TIJIAHCKOT Yy
TPKUIIHU MOJeN mpuBpehuBama, T3B. TPXKHUIIHU YyAap) M OTBOpUJIE NEPCHEKTHBE 32
JMHAMHYaH U OJIP’)KUB €KOHOMCKH pacT U pa3Boj.“ (Joanosuh ["aBpunosuh, 2013, 270).

Mehytum, pacnax COP Jyrocnasuje, paToBu U CaHKIMje YjeAUBEHUX HaIlMja TOKOM
JEBEACCETUX TOJMHA YCIOBHIN Cy Kalllbemhe y CcrpoBohemy pedopmu. JemHOACIEHH]|CKO

183 O¢uuujenna cratuctuka EBRD u apyrux MehyHapomHHX MHCTHTYIHMja O3HauaBa 1989-y kao HynTy, a
HapenHy 1990-y kao npBy TroAMHY EKOHOMCKE TPHA3MIMje CBUX OMBIIMX COLMjIMCTUYKHX IIPUBpEIa
(Bykosuh, 2008).
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Kalllikbelkhe pehOPMCKUX IMOMYyXBaTa, CBAKAaKO je YTHIAJIO Ha MPHUPOLY, TOK H pe3yiTare
TpaH3HIIH]E.

[Tpouec ekonomckux pedopmu 3amoder je 2001. ronune, 6€3 MOCTOjamka Mpeuu3He U
LEJIOBUTE CTpaTeruje 3a HWHUXOBY olepanuoHaiu3anyjy. C TUM y Be3u, NpUBaTH3aIMja
JIpYLITBEHOI KamnuTana, crnpoBoljeHa Oe3 jacHHUX MpaBuUjia y YyclIOBUMa HeusrpalheHux
WHCTUTYIMja, YHUIITHJIA j€ MHOTE IPHUBpPEIHE IpaHe U H3a3Bajia OFPOMHY HE3alOCIEHOCT
(MakcumoBuh, 2012). Tex 2006. rogune ycBojeHa je Hayuonanna cmpameeuja npuepeoHoz
pazeoja 00 2006. 0o 2012. 200ume, Kama ce 3aKOpavyWwjio y Mpolec TpaHchopmaluje
npuBpele M JAPYLITBA, NpPU UYEMy Cy Ha TOM IUIaHy Jouule A0 u3paxaja OpojHe
HEPAIMOHAIHOCTH | Ipeknanama (Jopanosuh I"aBpumosuh, 2013, 270).

Mepeme u oneHa HampeTKa KOjH jeIHa 3eMJba MOCTIDKE y MPOLECy TpaH3UIMje Ha
YTy Ka TP>KUIIHO] IPUBPEIH MPEACTaBsba MPUINIHO KOMIUIEKCaH 3aaaTak. EBporicka 6aHka
3a o6HOBY M pa3Boj (European Bank for Reconstruction and Development — EBRD) na
TOAMIIEEM HHUBOY CIIPOBOJIM KBaHTH(MKAIM]y HUBOA OCTBAPEHOI HAINPETKA y Pa3IuuUTHM
acriektuMa TpaHsuimje. [loMohy T3B. CEKTOPCKHX TPaH3UIMOHUX IOKa3aresba, OlCHmYje ce
Iporpec y MOjeMHAYHUM CEKTOpuMa (KOPIIOPaTHBHH, E€HEPreTCKH, MHQPPACTPYKTYPHU H
dunancujckn)."® CxoxHo BpemHOCTHMA MOKa3aTesba 3a 0AroBapajyhe cekTope MpHKa3saHIM
y tabenu 12, eBunentHo je na cy y Cpbuju nocturHutu oapehenu pedopMCcKU pe3ynTaTH.
Mebhytum, OHO INTO ce€ joml MOXE MPUMETUTH Ha OCHOBY KpeTama TPaH3UIHOHHX
nokasarejba y nepuony 2010-2012. jecte ckpomMaH WM HUKAaKaB Jajbu Hampeaak y
CTPYKTYPHUM U MHCTUTYIIHOHAJIHUM pedopmama, y3uMmajyhu y o03up 1a cy y mocMaTpaHoM
nepuony 3abenekeHa caMoO Tpu MoOoJblIaka TPAH3UIMOHMX MoKa3zatesba. CTora,
TpaH3MLMOHA Kapakrepuctuka CpOuje je pedopMmMcka cTarHanuja, OJHOCHO, CIOPOCT
pedopMCKUX Tpolieca IMTO c€ MOCEOHO OJHOCHM Ha MEpPHoJ HAaKOH H30Mjama riodaiiHe
peuecuje (Jakormun, 2013). Tlo munubewy Jakonuua (2010) cBeTcka eKOHOMCKa Kpu3a je
caMmo jOII BHILIE 3a0IITpHIIA MPOOJIEM CIOPHUX TPAH3ULUOHUX PeHOPMU U MHCTUTYIIMOHAIHE
HE3a0KPYKEHOCTH U Heu3rpal)eHoCTH.

164 OBy mokazatessu paHrupajy Hanpeak y peopmama Ha ckamu ox 1 10 4+. Bpexnocr 1 mpeacrasiba Manm
WIM HUKaKaB HalpeJak y pedopmamMa, I0K BpeIHOCT 4+ O03HayaBa CTaHIApJle WHILYCTPUjaIM30BaHE TPXKUILIHE
npuspene. Crpenuie HaBuIIe ¥ HaHWKe (1)) MOKa3yjy pacT MM CMambeHe I0Ka3aTesba y 0JJHOCY Ha IIPETXO/IHY
TOMHY.
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Tabena 12 CexTopcku TpaH3UIIMOHM Moka3aresbl y Cpouju, 2010-2013.

Cekrop Pedopmcko moapyuje 2010 2011 2012 2013
ArpoOu3HHC 3- 3- 3- 3-

Kopnopatusuu Unpycrpuja 3- 3- 3- 3-

CeKTop Hekperaune 3- 3- 3- 3-
TenexoMyHHUKaIMje 3 3 3 3
[Ipuponuu pecypcu 2 2 2 2

Eneprerckn Onp>uBa eHepruja 2 2 2+1 2+

CEKTOp .
Enexrpuuna enepruja 2+ 2+ 2+ 2+
Bona 2 2+1 2+ 2+

WHbpacTpyKTYPHU | ['panckn npesos 3- 3- 3- 2+

ceKrop Iyresu 3 3 3- 3-
XKeneznuue 3 3 3 3+
BankapcTBo 3- 3- 3- 3-
Ocwurypame u apyre 3 3 3 3

] (uHaHCHjCKe ycyTe

DUHAHCH]CKU :

CeKTOp duHaHCH]j€ MUKPO, MaJTUX 3- 3- 31 3
U cpeamux npenyseha
[IpuBatau hoHIOBU 2- 2- 2- 2-
Tpxumre kamuTana 3- 3- 3- 3-

HUseop: Aytop, Ha ocHoBy: EBRD, Transition Reports (2010-2013).

[Topen cekTopckux TpaH3WLMOHMX Noka3atesba, EBRD myOmnukyje u tpansunumone
noKa3zaresbe Ha HUBOY 3€MJbE€ KOjH TOJpa3yMeBajy MACHTHUYHY CKally OLEHHBama o | 1o
4+. 3ajeHO ca MPETXOJHOM TPYNOM IOKa3aTesba, OHM J1a)y MOTIYHU]Y CIUKY O TOME JO
KOjer HUBOA Cy TIOjeIMHAYHE 3€MJbE CTHIJIE Ha CBOM TPAH3UIMOHOM MyTy M Y KOjUM
JIOMEHMMa Cy OCTBape€HW IO3UTHBHU WJIM HETaTWBHU mnomary. llomanu mokasyjy naa je
CpOuja HajOMMXKa CTaHAapAUMa WHIYCTPUJATM30BAHUX MPUBpEAA y JOMEHY MPUBATHU3AIN]E
Manux npenayseha (4-), nubepanu3zanuje neHa (4) u 'y o6acTa TproBUHE U J€BU3HOT CUCTEMA
(4) (Transition Report, 2013, 112). YnpaBo y HaBeIeHHM KaTeropujama BehuHa HarmpeaHux
3eMa’ba y TPAH3UIM]U JOCTHUTJIA j€ MaKCUMalIHHU pe3ynaTar o 4+ (tabena b1 y Ilpumory).
Ocrane kareropuje, Kao ITO Cy YIPaBJbakbe U PECTPYKTypHpame mnpeny3eha u moiautuke
KOHKYpEHIIH]je, 3a0CTajy, ¢ 003upoM na cy pedopme y TUM oOJacTUMa YECTO CIIOKEHE
Temike 3a umiiemMenTainujy. CpOuja 3aoctaje 3a BehHHOM 3eMajba y TPaH3UIU]U YIPABO Y
obmacti mpuBaTH3alMje Beaukux mnpemyseha (3-), ympaBama W PECTPYKTypHpama
npeny3eha (2+) u cipoBoljerba MONMTHKE KOHKYPEHTHOCTH (2+) .

Y Uszsewmajy o xouxypenmuocmu 2014-2015 xojum cy oOyxpahene 144 3emibe,
npema BpenHoctu MHaekca riiobannae KOHKypeHTHOCTI/I,les Cpbwuja 3ay3uma 94 mosurmjy. Y

1% YMupexc rmobanue konkypentroctu (Global Competitiveness Index — GCI) je KOMIIO3HTHH HHIEKC 3aCHOBAH
Ha JIBAHAECT CTYOOBa KOHKYPEHTHOCTH KOjU Cy OpPraHM30BaHu y Tpu rpyne. IIpema CBETCKOM €KOHOMCKOM
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OJIHOCY Ha JIpyre MmocMaTpaHe 3eMJbE Y TPaH3UIU]jU, TO j€ PEIaTHBHO HETMOBOJhAH MOJIOXKA].
Jenuno je Anbanuja HWXKE Mo3WIMOHMpaHa Ha 97. mecty, nok buX, Makenonuja u I{pHa
I'opa Hucy oOyxBahene panrmpamem. CpOuja ce, Takohe, Hamazu y BeoMa HEMOBOJbHOM
KOHKYPEHTCKOM II0JIOKajy, jep je mpema BehmHu mokasatesba ucmnoj mpoceka rpymne 30
3eMajba Koje ce cxoaHo kiacudukanuju CBETCKOr €KOHOMCKOT (¢opyMa Hajlaze y JIpyroj

da3u  pasBoj a.1%

To cy 3emsbe Kkoje Kkpo3 moBehame edUKaCHOCTH KopHuIIhema
pacronokuBux (akropa (efficiency-driven economies) texxe ma ocTBape eKOHOMCKH PacT M
1mo00JbIIajy CBOjYy YKYIMHY KOHKYPEHTCKY mo3uiujy. Op mect o0nacTu WiIHM T3B. CTyOOBa
(pillars) koju cy 3a Ty dazy Baxuu, CpOHja MOKa3yje U3Pa3HTO JIOIIE PE3Y/ITaTe Ha IMOJbY
e(DUKacCHOCTH TpXKHINTAa ao0apa, €hUKACHOCTH TPXKHINTA paja M pa3Boja (HUHAHCH]CKOT

tpkuira (WEF, 2014, 328).

3.2. TenaeHuMje U OTPAHUYEHA EKOHOMCKOT pacTa

Kao nokasaress (He)ycnexa pedopMCKUX Mpolieca Moxe ce y3eTu noaarak EBRD na
je nuBo peannor bJII1-a cpricke npuspene y 2012. ronunu 3a Buiie ox 30% HIDKH y OJHOCY

Ha 1989. ronuny. Jlpyre npuBpene y TpaH3UIIUjU, O3HAUYCHE Kao EBRD-33'%’

, TOKOM HCTOT
nepuoaa y npoceky cy nosehase cBoj B/III 3a oko 40% (ciuka 38). Y nutepaTypu ce 4ecTo
UCTUYE Ja je ayTHyT Tell 3aKOHUTOCT Koja npatu npBy a3y TpaH3umuje. Y KacHUJUM
dazama, 3axBasbyjyhu pectpykrypupamy mnpeayzeha u 0aHaka, Kao U pa3Bojy amMOMjeHTa
NPUBJIAYHOT 32 HHBECTUTOPE, J10JIa3U J0 CTPYKTYPHHUX ITPOMEHA U WHBECTUIIN]a, OAHOCHO, JI0
aHy/lIMpama TpaH3MLMOHOT ayTnyT rema (AumutpujeBuh u npyru, 2013). TpaH3uunonu
ayTnyT remn je y npoceky 3a EBRD-33 anynupan y 2004. ronunu. Ta curyanuja o3HauaBa

OTHOYHN AL ITPpOoLIeCa JOCTU3akha pa3BI/IjeHI/IX IpuBpcaa.

(hopyMy, KOHKYpEHTHOCT ce Ae(HHHUIIE Kao CKyNl MHCTHTYIHja, MOJUTHKAa U (akTopa Koju onpehyjy HHBO
MPOJYKTUBHOCTH jEIHE 3EMJIbE.

106 33 rpymucame 3emara mpema (asd pasBoja KOPHCTH ce ocTBapeHH HiBO BJII-a 10 CTaHOBHHKY,
JICHOMHHOBaH y aMepuykuM noyiapuma. [lojena je u3BpiieHa Ha TpU OCHOBHE W JBE IpenasHe (aze pas3Boja
npuBpene. OcHOBHe ¢a3ze pa3Boja Cy: KOHKYPEHTHOCT 0a3upaHa Ha CHAaOAEBEHOCTH (DakTOpHUMa TPOU3BOIHE
(factor-driven), xoukypeHTHOCT BOhjeHa edukacHomhy kopumhema pacrmoNoKUBUX (HAKTOpa MPOU3BOIE
(efficiency-driven) u nHoBanujama BoheHa KoHKypeHTHOCT (innovative-driven). (O unTepBaauMa (asa passoja
nerasbauje Bumetn y WEF (2014))

187 AnGannja, Asepbejuan, Benopycuja, buX, Byrapcka, I'pysuja, Erumar, Ecronnja, Jepmenuja, Jopaas,
Kazaxcran, Kuprucran, Jleronuja, JIutBanuja, Mahapcka, Makenonuja, Mapoko, Monnasuja, Monromnuja,
ITosscka, Pymynwmja, Pycuja, CnoBauka, CrnoBenmnja, CpOuja, Tajkucran, Tynmc, Typkmenucran, Typcka,
VY36ekucran, Ykpajuna, Xpsarcka, L{pna ['opa.
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Cpbmja

Cauxka 38 Tpanzunonu aytnyt ren — peaaau bJIT (1989=100)
Useop: EBRD, 2012, 143.

Cpbwuja je y 2013. ronunau octBapwia peannu B/IT y usnocy ox 30,8 mwmjapau
USD (World Bank, 2014). IIpema uctom u3Bopy nojaraka, CpOuja je JOCTHIIIA BUIIA HUBO
BI1-a y omHOCy Ha octane 3emibe 3anagHor bankana. C npyre crpane, peanau BJIIT Cpowuje
6uo je, mpumepa paau, Mamu 3a oko 20% ox croBenaukor, 30% oz xpBaTckor, 3,7 myra
MamH 071 Mal)apcKOT M YETHPH ITyTa MamHu O] pyMyHCKor. [ mo6anHo nmocmarpano, pomaha
npuspena je mana, npousBoau tek 0,09% crerckor b/II1-a, 3ay3umajyhu mo Tom ocHOBY 87.
NO3HIHU]y 011 YKYITHO 192 3eMJbe 3a KOje TIOCTOj€ pacIOI0KHUBH MOJIAIIH.

Opn mouetka pedopmu 10 n30Hjama riIodaHe eKOHOMCKe Kpu3e nmpuBpena Cpouje je
Oerexuia pejJaTUBHO BHCOKY, ajid HecTaOWiHy cTtomy pacta peanHor b/II1-a (cnuka 39).
300r 3HauYajHOT Maja TPUBPEIHE AKTUBHOCTH y NPEATPAH3UIOHOM TNEPHOIY, MPOCEYHA
TOJIUIIA cToma pacta o1 5,9% y nepuoxy 2001-2008. Huje Owmita JOBOJEHO BHUCOKa J1a OU ce
JIOCTUTA0 HHUBO MPOU3BOMI-E C MOYETKA JIEBEJeCeTHX TroanHa. HajBuia croma eKOHOMCKOT
pacta o1 9% octBapena 2004. rogune. OHa je mpe cBera Omiia 3aCHOBaHA Ha WHIYCTPH]jCKOM
pacty, pacTy HOJbOTPUBPETHE TMPOU3BOIIBE M 3HAYAjHOM pacTy MpPOMETa y TPrOBUHH Ha
maino (HBC, 2004a). Y HapeaHum rognHaMa 3a0elieKeHe Cy PelaTHBHO BUCOKE CTOIE pacTta
B/II1-a kojuma je HajBHUIIEC JOMPUHEO PaACcT YCIYKHOT CEKTOpa, TIe Cy U npeay3era Hajpeha
WHBECTHUIMOHA ylarama. 3axBajbyjyhu Tome CpOuja je uzberna mpauuyuoHny peyecujy Kpo3
KOjy cy, 0e3 m3y3eTka, Mpoljie CBE MOCTCOLMjaTMCTHUKE MPUBPENE ca MPOCTOpa UCTOUHE
EBponie (JoBanoBuh I'aBpunosuh, 2013, 272). ¥ uctom nepuopy, mehy 3emspama 3anagHor
Bankana Huxy npoceuny cromy pacra umaine cy buX u Makenonuja (trabena b2 y [punory).
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Canka 39 Peanne rogumme crone npomena b/I1-a (2010=100), 2001-2014.

Hseop: AyTop, Ha ocHOBY: PenyOnmuku 3aBox 3a ctaructuky (P3C), 2015.

[Ton yrumajem mpBor Tajnaca riodaiHe eKOHOMCKe Kpu3e Ha npuBpeny Cpouje, B/IT
y 2009. ronunu Genexu nan ox 3,1%. Ilag nomahe Tpaxme OuoO je mocieauia 3Ha4YajHOT
CMamelha IMPWIMBA HWHOCTPAHOT KamWTaja, yclopaBamba KpPEAWTHE AaKTHBHOCTH W
ycropaBama pacra 3apama (MwuuucrapctBo ¢unancuja Penybnuke Cpbuje, 2011).
HcToBpeMeHO je y TOTOBO CBUM IIOCMaTpaHUM MPpUBpeiaMa perucTpoBan 3Havyajan naa b/I1-
a (tabena b2 y [Ipunory), mro wiycTpyje UHTEH3UTET TI100aTIHe eKOHOMCKE KpH3e.

bnaru onopaBak npuBpenHux akTuBHOCTH y 2010. roquHu HHje OUO MOBOJbAH Jia ce
npuBpena Bpatu Ha HuBO b/IIl-a m3 2008. Edexktu npyror Ttamaca rio0OanHe Kpuse
YCIIOBJBEHOT JAYKHHUUYKOM KPH30M Yy €BPO30HHU, IPEKUHYIH CY €KOHOMCKH OIOpaBaK CPIICKE
npuBpene y napyroj mojoBunu 2011. romune. ExcrepHu yTumaju y canaejctBy ca
VHYTpalllbUM OTeXkaBajyhuM okomHOCTHMa (JIOIIA TMOJHONPUBPENHA CE30HA, MOTUTUYKU
u30opu) nompuHenu cy Aa y 2012. roguau Oyne 3abenekeHa HEraTWBHA CTOMA €KOHOMCKOT
pacta. KpaTtkoTpajHu pacT HaKOH Kojer Jnosas3u Ao noHoBHor naaa bJII1-a okapakTepucaHn je
Kao perecja ca qymuM gaoM (double dip recession).

3axBasbyjyhu nosehamwy u3B03a U 100p0j MosbONpUBpeHO] ce30Hu Y 2013. rogunu
OCTBapeHa je MO3UTHBHA cToma pacta of 2,6%. MelhyTum, oIp>KMBOCT NMO3UTHBHE CTOIIE
pacra JoBeJieHa je y muTame Beh y HapeaHoj roauHH, kaja je 3abenexen naa b/III-a ox
1,8%. Penecuona tenmennuja y 2014. roguHu ce YrJIaBHOM NpPUIHKCYje TMOCIEAMIIaMa
NPUPOJHUX Hemoroja (ToriaBa) Koje Cy HaHelle 3HayajHe IITETe CEeKTOpUMa pyJapcTBa U
eHepretuke. buTHO je ucrahm na cy mpaBM y3poLu Maja MPUBPEIHE aKTUBHOCTU AYOJbU U
caMHMM THM TeXe OTKJIOHBHUBH. Paznosu 3a pernecujy, uamel)y octanux, OMIM cy: HEOIp>KUBA
¢uckanHa TMO3UIMja 3eMJbE, CMambekhe HWHBECTUIMja, HUCKAa KpEAMTHA AaKTUBHOCT U
yCIIOpaBamke M3B03a HAKOH JIOCTU3ama MyHUX Kamalurera npou3Boame ayromoouna (PAC)
(®PEH, 2014, 11).
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Pacty ykymHor ayrnyra y CpOuju HajBehuM 1eioM JONPUHOCH CEKTOp YCiyra, y
OKBHPY KOjeT C€ M3/IBajajy TeIECKOMYHHUKAIIH]Ee, TPTOBHHA HA BEJIMKO U Majo U (PUHAHCH]CKO
nocpenoBame. Kao mrTo ce Moxxke Bujgetu Ha ciauiu 40, y cTpykTypu Opyro ponate
BpeIHOCTH 3a0eneskeH je pact yuemtha cektopa yciyra ca 47,3% y 2001. na 57,3% y 2012.
TOJUHU. YI€0 HMHIYCTpHje jé KOHCTAaHTHO OMajao, MPHUBpPEIHA CTPYKTypa ce Memalla O
JOMHMHAHTHO TPOM3BOJIHE Ka JOMHMHAHTHO TPAHCAKIIMOHO] EKOHOMHjU, IOK j€ pa3Boj
3aCHOBaH Ha 3HAWby M TEXHOJIONIKOM HAMpeTKy Yy MOTHyHOCTH 3aHeMapeH (pakynuh &
Joxmanosuh, 2013). Yuemhe nossonpuspene je Takohe cmameno ca 17,5% y 2001. na 8,3%
y 2012. roguuu.
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40,0 A
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0,0 - T T T T T T T T T T T

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

TTosponipuBpena, rymMmapcTBo U pubosioB M MHayctpuja Ycayre

Cauka 40 Crpykrypa Opyro noaare Bpeanoctu (% bJII1-a), 2001-2012.
Hseop: Aytop, Ha ocHOBY: P3C, 2015.

HakoH wu3pasute kpu3e y pa3BOjy MHIYCTpHUj€ JI€BEAECETHX TOJMHA, yCIIOpeHa WU
HeeUKacHa TpaH3MUIMja MPUBPETHOI CUCTEMa MMaja je 3a MOCJIETUIly CIOp TeMIIO pacTta
UHAYCTPUjCKE NMPOU3BOAKE y mpBoj neueHuju XXI seka. Y nepuoay 2001-2008. npoceuna
rOJUIIkba CTOMNA pacTa UHAYCTPUJCKE Mpou3BoAme Ouna je 2%. To je BUIIECTPYKO HUXKE Y
nopehemy ca HampeaHUM TpaH3WIMOHUM 3emubama (Tabena 13). Ilox yrumajem rinobamHe
€KOHOMCKE KpH3e J0Ja3d OO0 MpeKHIa OIOopaBKa WHAYCTPHje W HETaTHBHE IPOCEYHE
TOJMIIELE CTOIIE PacTa MHIYCTpUjCKe pou3Bome (-2%). [Topehema pamu, y mepuoay 1960—
1990. wmHmyctpujcka mpomsBogma y CpOuju je pacima mo mpocedHoj cromu ox 8%
(IumutpujeBuh u nmpyru, 2013). Cnop Temmo pacta HHIYCTPHjCKE MPOU3BOIMBE WU
JeBacTalyja MHIYCTPUJCKUX KalaluTeTa JOBEIH Cy 10 NEHHIyCTpHjaIH3alHje CpPIICKe
npuBpee.
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Tabena 13 [Ipoceune crone pacra uaaycrpuje, 2001-2014.

3emme 2001-2008. 2009-2014.
Byrapcka 7,0 -1,5
Ectonuja 7,6 45
Jleronuja 5,6 1,7
JlutBanuja 8,0 1,0
Mabapcka 57 1,0
ITosscka 6,5 3,5
Pymynuja 3,2 4,0
CrnoBauka 9,5 2,5
CrnoBenuja 3,8 -1,6
Cponuja 2,0 -2,0
XpBatcka 4,0 -2,9
Yemka 55 0,9

Useop: Aytop, Ha ocHOBY: Eurostat, 2015.

3a kpearope ekoHoMmcke nosuutuke y CpOuju Beh nyxu HU3 roamHa uHpanuja

Mpe/CTaB/ba BEIMKU M3a30B. Y IUJby euKacHOr cMamema U cradmin3anuje uHpuanyje,

Hapoana 6anka CpOuje mouena je ¢ MOCTENEHUM yBOhemeM MPEeTNOCTaBKU M MPUHIUIA

pexxuMa Tapretupama uHpnamuje ox asrycra 2006. roauHe, a 3BaHHUYHY MPUMEHY O]l

janyapa 2009. rogune. Y noueTHoj a3y UMIUIEMEHTAllMje TapreTupama UH(IalKuje YUHUIIO

ce 1a je uH(amnuja cBe/ieHa y OKBUp IujbaHor pacnona (cnuka 41). [omkuh (2015) HaBoau

Jla je MOCTeNeHo JoBohewe HH]IIalKje Y OKBUP IIUJbAHOT PACIOHA HAJBEPOBATHU]E PE3yNTaT

naga arperaTHe TpaKmbE HM3a3BaHEC ri00aTHOM KpHU30M, a HC e(I)CKTI/IBHOCTI/I I/IH(I)J'IaI_II/IOHOF

TapreTupama.

Hzeop: HBC, http://www.nbs.rs/export/pics/grafikoni/kretanje_inflacije_lat.jpg, (17. 04. 2015).

HHHEKC NOTPpOIIavYKHE LIEHA

TapreTupaHu pacnoH

Taprerupana crona

Canka 41 Undnanuja y Cpouju, 2009-2014.
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Ha cnumm 41, takohe ce Moke youuTu aa je Behu aeo mocMaTpaHOTr IEprojia CTorma
uH}Ianyje Ouia U3BaH TOPHE TPAHUIE TAPTeTUPAHOT pacrnoHa. Kao OCHOBHU reHepaTtopu
noBehama mnena y CpOuju HaBoae ce: pacT IleHa cuUpoBe HadTe, OCHOBHHUX MeTaja H
CHPOBHMHA Ha CBETCKOM TPIXKHUIITY, pacT jqomahe Tpakikbe N3a3BaH pacToOM jaBHE MOTPOIIHE U
MOHETApHO-KPEIUTHOM €KCIIaH3UjOM, WCIpaBhalkbe IICHOBHUX JUCIapUTeTa JoMahux
peryiarcaHuX IeHa, pacT IeHa MOJhONPUBPEIHUX MPOM3BOJA W IIEHA XpaHEe, HEIOBOJHHA
KOHKYpEHIIM]ja ¥ YTHUIla] MOHOIIONA Ha 1ieHe (MunucTapeTBo ¢uHaHcuja Peryonuke Cpouje,
2011). Mehynapoana mopehema Mmokasyjy ga, W IMOpeA CMHpHBama HHpIAIMje KpajeMm
nocmatpasor nepuojaa, Cpouja (ca uzyzerkom Llpue ['ope) uma Bumry cromy uHbIanMje o
CBHX 3eMasba y peruony (tadena b3 y [Ipumory).

Texyhu pauyH 1ulaTHoOr OMJIaHCA je TOKOM TPaH3ULMOHOT IepHoJa CBe BpeMe Ouo y
nebunuty, uzysumajyhu 2001. roguHy Kaja je HaAKOH U3BpIIEHE pekiIacuduKalje
3abenexen cyduut (cnuka 42). Ykonuko ce usy3me 2005. roguna, moxe ce pehu aa je 1o
2009. rogune nepunuT Tekyher payyHa KOHCTaHTHO pacTao, nocTwkyhu makcumym 2008.
roauHe y uzHocy on 21,1% BJII1-a. Hakon tora, rio6anHa eKOHOMCKa KpH3a je JoBejia J0
npolieca cMambHBamba HEPAaBHOTEXKA IJIaTHOT OWilaHca y BehuHM 3eMasba CBeTa, IIpU YeMy Cy
cyunmrapHe 3eMJbe cMamuBaje cBoj cy(huuur, a AeuuurapHe cBoj aepuuur (Jankopuh &
Cranumuh, 2013). 13 ucror pasnora aeguuut tekyher pauyHa je u 'y Cpobuju y HapeAHUM
roJuHamMa 3HaTHO CMameH, Tako fa je y 2014. rogunu uznocuo 6,0% BJII (cnuka 42). Ha
noTpely HEroBor Jajber CMambeha yKa3yje U KpUTHUHA Tauka AeduuuTa Tekyher pauyHa of
5% B/1I1-a, kojy nponucyjy Mehynapoauu monetapau Gona u Cercka 6aHka. Y nopehemy
ca HampeIHUM 3emMibama y TpaH3uluju, CpOuja Gesexu XpOHUYHO BHCOK JepuIuT Tekyher
pauyHa rutatHor OunaHca (taGena b4 y Ilpunory). Kama cy y nurtamy 3emibe 3amagHor
baknana, HemTo 60Jpy Mo3uLK]y 3ay3uMajy Makenonuja u buX, nox An6anuja u Lpua ['opa
UMajy 3HaTHO M3pa)kKeHUje MIaTHOOMIaHCHE rmoTenkohe.

6.6 68 -6.1 -6.0

109 116

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Cauxka 42 Canno texyher pauyna (% BJII1-a)
Hseop: Aytop, Ha ocHOBY: P3C, 2015.
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[Toce6HO omnTepeheme €KOHOMCKE aKTHBHOCTH IMPEICTaB/ba CIOJbHA 3ayKEHOCT
3emibe. YmnopehuBamwem BpenHoctu pauua crnosbHu ayr/BJIIl, xkao ocHOBHOT mokazarespa
€KCTEepHE COJIBEHTHOCTH, Ha MOYETKY U Kpajy IOCMaTpaHor Mepuoja, Ha cauiy 33 BUAU ce
J1a je HUBO 33/y’KEHOCTH 0cTao roToBo HenpomemeH (y 2001. rogunu 85,6% BIL, a 'y 2014.
rogunu 83,8% BJIIT). MelhyTum, ykoianko ce aHanusupa rnepuoj u3Mmel)y HaBeJleHuX ro/IMHa,
HUBO 33JY’KEHOCTH je y mpoceky 6uo ucnon 60% (dak je y 2004. rogunu nao ucnojg 50%)
cBe 110 n3bujama kpu3e. Kpuza je gonpuHesna 3HagajHOM pacTy 3aayxeHoctn unme je Cpouja
y 2010. roguHu npenuia U3 KaTeropuje Cpeame 3a1y>KEHUX y KaTeropujy BUCOKO 331y KEHHUX
semasba.'®® Cmameme yaena crnoJbHOT ayra y BJIT Tokom 2011. roguHe je 6Mo mo3uTHUBaH
UCKOpPAaK, ajlid Ce y HapeIHOM IEePHOaY CTEMEH 3ay)KeHOCTH MoHOBO moBehao (ciuka 43).
CMmamuBame MoOKazaTesba je 3Hak na croma pacta bJIII-a pacte Opxe on crome pacra
CIOJHHOT JIyTa YMMe ce 1odoJblIaBa cnocoOHoCT oTiuiare Ayra. OOpHYTO, MOPACT BPEIHOCTH
OBOT MOKa3aTeshba TOBOPH Jla CTOIA pacTa 3adyXuBama pacte Opxke ox crome pacta b/II1-a,
Ipy YeMmy IMopacT BPEIHOCTH OBOT IOKa3aTesba W3HAJ IMPOIMHCAHUX TpaHUllAa yKazyje Ha
moryhe mpo6iieMe ca coiaBeHTHolIhy 3eMJbe 1 moBehaBa pu3ukK Aa nohe 10 nmojase Temikoha y
ormiaTH 3ajmoBa (JankoBuh & Cranumuh, 2013).

90 85.6 84.9 85.6 ]38
80
70 4 ) 64.6
58.7 <= 60.1 609 60.2

60 4 55.9
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Cauka 43 Yyemthe cniossHor ayra y B/AI1-y, 2001-2014.

Hseop: Aytop, Ha ocHoBY: HBC, 2015.

[Topen Hampen HaBeneHOr, (uCKamHM AeUIMUT je TIojaBa Koja KapaKTepulle
caBpeMeHe jaBHe ¢uHaHcuje. JaBHe puHaHcuje y CpOHjH je TOKOM MPBHUX HEKOJIUKO T'OAMHA
TpaH3uLyje obenexuia onanajyha renaenuuja yaena ¢puckannor aedunura y bBAII-y (ciamuka
44). Haxon octBapenor cypunuta y 2005. ronuHu, ekcrnaHs3uja jaBHe MOTPOIIKHE YCIOBUIIA
je pactyhu tpenn ynena ¢uckansor nepunura y BJII-y. I'panuny ¢uckannor nepunura

168 IMpema kputepujymy CBercke OaHke, BpemHOCT yzena crojeHor ayra y B/AIl-y msHan 80% mpencrasipa
CTamke BUCOKE 3ay>KEHOCTH.
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(3% B/II1-a) mponucany MacTpUXTCKUM KpI/ITepI/IjYMI/IMa,leg Cp6uja je mpenuta Beh 2009.

TOJINHE.
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Cauxka 44 ®Ouckanau nedunut/cyGuuut Cauxka 45 Jasau nyr (% BJI1-a)

(% BII-a)
H3eop: Aytop, Ha ocHoBy: HBC, 2015.

C o03upoM na pacryhu duckamHu neduIUT MpeAcTaBhba T'EHEPATOp pacTa jaBHOT
nyra, oceOHa Makmba ce MOpa yCMepuTH Ha yieo jaBHor ayra y B/II1-y, kao ocHOBHHU
MOKa3aresb CTeleHa 3aIyKeHOCTH 3eMJbe. [Ipema momanmmma Hapomme Oamke CpOuje, Ha
kpajy 2000. roxmHe, yKymaH jaBHE Ayr° je Guo 169,3% BJII-a. Pact BJlII-a, ypexto
CepBUCHpAbE JOCTEINX TyroBa MPUXOAUMA O] IPUBATH3AIM]je, OTIHC JIeja TyroBa mpeMa
nosepuonuma Ilapuckor u JlonmoHCKOT Kiyba U cMameme OylieTckor aeduunra, yruuaim
cy na ce koeHIUjeHT 3aaykeHOocTH cMamu Ha 28,3% y 2008. rogmuu (cnuka 45). V
HapeanoMm nepuoay (2009-2014.) CpoOuja je y by ¢GuHaHCcHpama pactyher OyiieTckor
nedunmra nmosehana 3amyxuBame. [loueB ox 2011. ronune japau nyr npenasu 45% B/1I1-a,
IITO MPEJICTABIbA TOPEHY TPAHKILY Ae(uHACaHy 3aKOHOM 0 Oyuerckom cucremy.'’t IToxarax
KOJU JIOJIATHO YIIO30paBa jecTe Taj Ja je KOePUIMJeHT 3a1y>KeHOCTH 3emibe Y 2014. roaunu
nocturao BpenHocT on 71%. To je uzHax ropmwe rpanune ox 60% ydemha jaBHOT Ayra y
BAll-y, xoja je npeasuheHa jegHUM OJ KpUTEpHjyMa 3a MpUCTyN EBpoIickoj MOHETapHO]
yauju (I'pyjuh Kankan, 2013).

ExoHOMCKM pacT He caMo IITO HUje OMo mpaheH oTBapameM HOBHX pPaJHHUX MECTa,
Beh Hucy 3aapkana HH moctojeha pamna mecrta. M3mely octamor, To je mocieauia
HEYCTIeJINX MPUBATU3AIIMOHKX TIpoIieca npeay3eha y ApyImTBEHOj CBOJUHU KOJH CY JOBEIH JI0

MoMEpamka aKTUBHOT Y HCAKTUBHO CTAHOBHHIIITBO. v ImocCMaTpaHoOM IEpruoay HajHI/I)Ka cToma

19 MacTpuxTcky KpHTEpHjyMH KOHBEpreHIHje NpeCTaB/bajy MPHBPEIHE YCIOBE KOjHMA Ce MpOLeHYje
CIPEeMHOCT 3eMaJba YJaHWIA 3a YKJbydnBame y EBpoIcky MoHeTapHY yHHjy (IeTasbHHje BumeTH y I'pyjuh
Kankan, 2013).

" Tomamm o 3amyxenocts CpbHje 01HOCE Ce HCKIbYUHBO Ha AT LIEHTPATHE APKABE.

YU Cryorc6enu enacuux PC, 6poj 54/09, 73/10, 101/10, 101/11, 93/12 u 62/13.
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He3arocneHoctu oa 13,8% y CpOuju 3abenexena je 2008. rogune (tadbena b5 y Ilpumory).
['mobamHa ekoOHOMCKa Kpu3a je Beh HapenHe TOJMHE MOHMINTHIIA NPBE 3HAKE OMOpaBKa Ha
TpkUIITY paga. Mehy 3emibama y Tpansunuju y 2013. roquan CpOuja je uMana jemHy o
HAJBUIINX cTONa He3anocieHoctu (22,2%) 3ajenno ca Makenonujom (29%) u buX (28,4%).
Takohe je morpebHO ucTahu na cy y cTpykTypH 3anociernoctu y Cpouju npucytae oapehene
JMCIIPOTIOPIIHje, Kao IITO Cy NMPEAUMEH3MOHUPAHA 3aIOCIICHOCT Y jaBHOM CEKTOPY, HUCKA
3aIl0CJICHOCT y MIPUBATHOM CEKTOPY M He(hopMaiHa 3aII0CIICHOCT.

Besa u3mely mpousBojme M €KOHOMCKOT pacTa Ha jeHOj CTpaHH, U OJjarocrama
CTAaHOBHHMILTBA Ha JIpyroj, ycmocraBiba ce mnpeko BbJIII-a mo cranoBHuky (JoBaHoBuh
I"aBpmiioBuh, 2013). C Tum y Be3u, y HM3zeewumajy o Xxymanom pazeojy MoCTaBba CE MUTAMHE:
IlIma 3nauu pacm axo ce on e oopaxcasa Ha dxcusom wmyou? (UNDP, 1995). Cranmapna
rpahana CpOuje, mepern bBJIII-oM mo craHOBHHKY, 3HauajHO je mnoBehaH 3axBasbyjyhu
BUCOKOM peasiHoM pacty BbJll1-a, ca oko 2 800 monapa y 2003. na 6 700 nonapa y 2008.
roguau. Mehyrum, y 2009. u 2010. rogunu momnasu A0 cMamema OBOT MOKa3aTesba, Kao
TUPEKTHE TMOocienuie Triao0alHe eKOHOMCKE KpU3e U HEraTMBHHX TEHJACHILMja ¥y
MaKpPOEKOHOMCKOM aMOMjeHTY HAI[MOHAJHE €KOHOMHje. Y HapeAHOM IEepPHOJy TOHOBO je
OCTBapeH pacT, ald HHje JOCTUTHYT HUBO TIpe n3bujama kpuse (tabena b6 y Ilpuiory).
Takohe, B/AIl mo craHOBHUKY je CKOpo 2,5 myTa HUXXH Yy OJHOCY Ha MPOCEK HAMpeaHHX
3eMasba y Tpansuuuju wianuna EY. CpbOuja ce npema HuBoy b/III-a mo craHOBHHKY
CBPCTaBa y 3eMJb€ Ca BHIIUM CPEAmUM T0XOTKOM (Upper-middle-income economies), rue
usmel)y ocranux npunanajy: Mahapcka, Pymynuja, byrapcka, buX, Makenonuja, L{paa ['opa
u AnbGanuja. Ocrane 3emMibe y TOCMaTpaHOM Y30pKy yOpajajy ce y pa3BHjeHE 3eMJbE,
OJITHOCHO 3€MJb€ Ca BUCOKHM JJOXOTKOM.

[TperxonHa ananmu3a ynyhyje Ha 3akjby4ak Jla c€ HAaKOH BHILE OJ] jelHE JIelleHH]e
eKOHOMCKe Tpan3uiuje CpOuja Haa3u Mmpej BEIMKUM U3a30BOM CTBapama MPETHOCTaBKH 32
OpkM U cTaOMIIHUJU €KOHOMCKHU pacT. J[nHaMMKa OCHOBHMX €KOHOMCKHUX Bapujabii roBopu
0 TPUCYCTBY AYTOTOAUILIBUX BHIIECTPYKUX YHYTPAIIBUX U CIOJHALIHBUX HEPABHOTEKHHUX
cTama.

Taxohe, ananu3upajyhu makpoekoHomcke nepdopmance OpojHu ayTopu (JakomuH,
2010; Makcumosuh, 2012; Ipaxynuh & Jlokmanosuh, 2013) notpl)yjy craB na je Cpbuja y
nepuony 2001-2011. mpuMmemwunBana HeasleKkBaTaH T3B. HEOJIMOEPATHU MOJEN €KOHOMCKOT
pacra u pa3Boja. OH ce 3aCHMBAO Ha NMPHJIMBY CTPAHOT KalHUTaja, 3ay’KUBambYy, IOTPOLIHU U
JUHAMUYHOM Pa3BOjy ceKTopa yciyra. FIcToBpeMeHoO je 3amocTaBibeH pa3Boj HHAYCTpH]e, 1a
je TakaB KOHIENT pa3Boja CTBOPUO BEIMKH OpOj JpYIITBEHO-EKOHOMCKHX TMpolieMa u
MaKpOEKOHOMCKHX HepaBHOTEXa. AKyMyJTUpaHE HEraTWBHE TEHACHIHUje W3 MPETXOIHOT
nepuojaa 6uie cy MoJACTpeK 3a HOBU [locmKpusnu Mooen eKoHOMCKO2 pacma U paseoja 00
2011. 0o 2020. 200une x0ju je MPOMHBECTUIIMOHO M U3BO3HO OPUjEHTHCAH.
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4. EMIIMPUJCKO UCTPA’KUBAIBE

Teopujcka ananm3a y TpeheM Jenmy TOKTOPCKE AUCEpTaIHje HIIe Y MPHIOT YHECHUIH
na usMmehy pasBoja (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa M €KOHOMCKOT pacTa IOCTOJU CJIOXKEH CHCTEM
omHoca. C TUM y Be3HW, y TOCICAHBHUX JBaJeceT ToJuHAa Mely3aBUCHOCT pa3Boja
(MHAHCHJCKOT CHCTEMa M IIpoIeca EKOHOMCKOT pacTa NPHUBYKJIA j€ MaXmkby OpOJHHUX
UCTpaXMBava Ha III00aTHOM HHBOY.

OcuM cTyauja IeCKpUNTHBHOT KapakTepa Koje arnmocTpodupajy 3Havaj 1mojeIuHavYHIX
erieMeHara (PMHAHCHJCKOT CHUCTEMa y MPOIECY €KOHOMCKOT pacTa M Pa3Boja, ONCEKHHUJUX
EMITUPHJCKUX HCTpakuBama Ha npumepy CpbOuje mo caga Huje Omno. HMcroBpemeHo TO
yKa3yje Ha 3Haydaj CIpoBohema UCTpaKUBamka KOJUM OM Ce Ha METOOJIOIIKH BaJluaH HAauYuH
ucnuraina mel)y3aBucHOCT pa3Boja (GUHAHCHJCKOT CUCTEMa U EKOHOMCKOT pacrTa.

bynyhu na je nomenyro noapyuje y Cpouju HeI0BOJbHO UCTPAKEHO, CIIPOBECHO j€
EMIIUPU]CKO UCTPAXKUBAHE Ca MHUIMJAIIHOM HJEjOM Ja ce MIEeHTU(UKY]y MOryhu mpaBiu
Y3pOYHO-TIOCTICANYHE Be3€ pa3Boja (MHAHCHJCKOT TIOCpeAoBama OaHaka M Ipoleca
eKOHOMCKoOT pacTta. OKBUp MCTpaXKHBamba j€ MOCTaB/bEH Ha 0a3u peJeBaHTHE JIMTepaType U
pesynTata MPETXOAHUX EMIUPHUjCKHX HCTpakuBama. JloOujeHn pesynratu Ttpeba naa
IIOMOTHY Yy M3BOlEHY pelIeBaHTHUX 3aKJbydaka, KojuMa he ce mpomupuTH 0a3a 3Hamba U
NPYXUTHU 3Ha4YajaH TOMPHHOC JINTEPATYPH.

4.1. AHaim3a pe3yJiTaTa NPeTXOAHUX HCTPAKUBAKA

[Tocnenmux roguHa pas3Boj (PUHAHCHJCKOT CUCTEMa U HETOBE Y3pOUHE pernaluje ca
€KOHOMCKHM pacToM cy (okyc OpojHMX HCTpaKMBAauKHX CTyAWMja M HAaydyHUX pPaJoBa.
Emnupujcke aHanusze y OBOM KOHTEKCTY CIpPOBEAEHE Cy Ha IMpHUMepHMa OpOjHUX 3eMalba
(mojeMHAa4YHO WJIM TPYHHO), OOyXBaTameM pa3IMYUTUX [Eepuojia HUCTPaXKHUBaAbA,
KopuuihemeM pa3lIuYuTUX MeToJa M TexHuka. Ilpu Tome, Kao moka3aTesbu pa3Boja
¢uHAHCHjCKOT CHCTEMa W pacTa INpUBPEJHE AaKTUBHOCTH KopuilheHe Cy pa3IuuuTe
Bapujabie. M3 ounrnenne, u3paxeHe BapujeTeTHOCTU MO PA3IMYUTUM OCHOBaMa MPOUCTEKIN
Cy pa3IMYUTH pe3yaTaTh (4ecTO KOHTPAJUKTOPHM) CHPOBENECHUX CTyJHja MO MUTamby
UCNMTUBAHE Y3pOYHOCTH (YaK M Yy ClIydajy aHaju3a y OKBUPY HcTe 3eMibe). HaBeneHo crame
JacHO MIIYCTpyje CyMapHHU INpHKa3 MpeacTaBJbeH y Tabenu 14 koju je cauMmbeH Ha OCHOBY
yBHJIa y ojlabpaHe paJioBe U3 OBE 00JacTU. 3ajeiHnYKa 0coOMHaA ojabpaHuX pajoBa jecTe Ja
npeMeT HHXOBE aHalU3€e IMpeJICTaB/ba MOBE3aHOCT pa3Boja (PMHAHCH]CKOT MOCPEOBamba
0aHaka ¥ €eKOHOMCKOT pacra.

['0TOBO CBM HCTpaKMBayM y TMPEIMETHOj 00JacTH Tojia3e OJ JBa yTUIajHA paja
PoGepra Kunra u Poca Jlueajua (King & Levine, 1993a; 19930), koju cy mehy npBuma
aHAJIHM3HMPAJIH ITOBE3aHOCT TI0Ka3aTesba BEIMYMHE U AKTHBHOCTH (PMHAHCH]CKOT TIOCPEIOBaba
0aHaka W cTOIle EKOHOMCKOT pacTa. IbiMXoB IiaBHM 3aKJbydak jecTe Ja MOCTOjU MO3UTHBHA,
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CTATUCTUYKU 3HAYajHA TapIyjaaHa Kopenaunja172 HH3a TI0Kaszaresha pa3Boja OaHKAPCKOT

CEKTOpa M TOAHMIIbe cTome pacta peanHor b/II1-a per capita. Takohe je ycraHOBIbEHO 1a

HHUBO pa3BUJEHOCTH (PUHAHCHjCKOT cucTeMa omoryhaBa mpenBuhame IyropodyHe CTOIE

C€CKOHOMCKOTI' paCTa 1 HalIp€TKa IIPOAYKTHBHOCTH.

Tabena 14 Ipernen ogabpaHux eMIMPUJCKUX pe3yiTaTa y Morjeay YCTaHOB/bEHE

y3pouHOCTH u3Mely ¢puHaHCH]jCKOT pa3Boja U €EKOHOMCKOT pacTta

AyTtop/n Ilepuon
(roauHa My0JIMKOBAaHA) ITocmaTpaHna/e 3eMiba/e HMCTPAXKHU- Y3poyo-nocieiuyHa Be3a
Bamba
Mhadhbi (2014) 21 3emMJpa ca HUCKHM 10X0TKOM | 1970-2012. (duHaHCHje — pacTt
Barra et al. (2013) Uranuja 2001-2010. (duHaHCcHje — pact
¢unancuje — pact (Jletonnja) puHanCHje
Yildirim et al. (2013) 6 eBpoIICKHX 3eMajba « pact (Ykpajua, JIntBanuja n Typcka)
1990-2012. | ¢wunancHuje <> pact (XpBarcka 1 Mahapcka)
Ndlovu (2013) 3umbabBe 1980-2006. (uHaHCHje «— pact
14 3emaspa LEHTpAJIHE U UCTOYHE MEIIOBUTH PE3YNTATH (y 3aBUCHOCTH O]
Nilsson (2012) EBpore 1998-2009. [OCMATPaHe 3eMJbE U MOKa3aTesha
(uHAHCH]CKOT pa3Boja)
Gurgul & Lukasz (2011) IMosbcka 2000-20009. ¢duHaHCHje < pacT
3eMJbC IICHTPAJIHE H HCTOYHE
Cojocaru at al. (2011) EBpore u 3ajenuuie HezasucHux | 1990-2008. (uHaHCHje — pact
IpKaBa
Johnnes et al. (2011) Kamepyn 1970-2005. (duHaHCcHje — pact
Ikechukwu (2011) Hurepuja 1980-2008. HE TI0CTOjH y3pOUHa Be3a
Chakraborty (2010) Wuauja 1993-2005. (uHaHCHje — pacT
Stattev (2009) Byrapcka 1991-2006. (uHaHCcHje — pact
Jalul & Ma (2008) IMakucran u Kuna 1960-2005. ¢dunancuje — pacr (ITakucran)
He nocToju y3poyna Be3a (Kuna)
Kenourgios & Samitas (2007) TTosbcka 1994-2004. (uHaHCHje — pact
Mihalca (2007) PymyHuja 1990-2005. He TI0CTOjU y3pOYHa Be3a
Burhop (2006) Hemauka 1860-1913. ¢duHaHCHje — pact
Shan & Jianhong (2006) Kuna 1977-2001. (dunancHje <> pact
Taha et al. (2006) Masesuja 1980-2008. (dunancHje <> pact
Rousseau & Sylla (2005) CAZl 1790-1850. (unancuje — pacr
Christopoulos & Tsionas (2004) 10 3emasba y pasBojy y KPaTKOM POKY HE [TOCTOjH y3pOUuHa Be3a
1970-2000. y IYTOM pOKy (hHHAHCH]je — pacT
Dritsakis & Adamopoulos (2004) I'puka 1960-2000. ¢duHaHCHje — pacT
Favara (2003) 85 3emaspa pa3IuUUTOr HUBOA 1960-1998. HE MOCTOjH y3pOUHa Be3a
JIOXOTKa
Dawson (2003) 13 TpaH3MIMOHUX 3eMaJba 1994-1999. ¢uHaHCHje — pact
cpeame u ucrouse Eppomne
Al-Yousif (2002) 30 3emaspa y pa3Bojy 1970-1999. (duHaHCHje < pact
Neusser & Kugler (1998) 13 3emassa OECD 1960-1994. | MemioBUTH pe3yaTaTH Yy 3aBUCHOCTH O
OCMaTpaHe 3eMJbe.
Bemuka bpuranuja, CAJ], ¢uHAHCH]je — pacT
Rousseau & Wachtel (1998) Kanana, Hopsemka u Illsencka | 1870-1929.
Odedokun (1996) 71 3emiba y pasBojy 1960-1980. ¢uHaHcHje — pact y ciy4ajy 85%
MOCMAaTPaHKX 3eMalba
Thornton (1994) 9 a3WjCcKUX 3eMajba y Pa3Bojy 1951-1992. HE MOCTOjH y3pOYHa Be3a
King & Levine (1993a; 19936) 80 3emMasba pa3IMIUTOr HUBOA 1860-1989. (unancHje — pact

JOXOTKa

Hseop: AyTop

2 Mapuujanue kopenamuje mokasyjy MeycoGHy HOBE3aHOCT TApOBa BAPHjab/IM y aHATH3HPAHOM CHCTEMY KOje
ce pauyHajy y3 NPETIIOCTaBKy Jia CBE OCcTase BapHjabiie U3 TOT CHCTEMa HeMajy BapHjaOHIIUTET, OJJHOCHO, 1a CY

KOHCTaHTC€.
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VY 6pojuum pamosuma (La Porta at al, 1998; Levine, 1998; Levin at al, 2000; Beck at
al, 2000) ykazaHo je ;ga ce pa3iMKaMa y MPaBHUM CHCTEMHMa 3€Majba MOT'Yy OOjaCHHTH
pas3iiiKe y HUBOY Pa3BUjEHOCTH HUXOBUX (DMHAHCHjCKUX cUcTeMa. To 3a TMOCIequily uMa
3HaYajaH yTUIA] HA EKOHOMCKM pacT. 3ampaBo, EMIIMPHUJCKH j€ JO0Ka3aHO Jia 3eMJbe ca
AHTJIOCAKCOHCKMM TPaBHUM CHCTEMOM YIJIABHOM WMajy Hajjauy TMpaBHY 3allITUTy
WHBECTHTOpPA, a 3eMJbe ca (paHIlyCcKuM TpahaHCKUM IMpaBOM HajciaabWjy MpaBHY 3alITUTY
uHBecTuTopa. M3Mel)y oBHX KpajHOCTH Haja3e ce 3eMJbe Ca HEMAUKUM M CKaHIHMHABCKUM
npaBHUM cucTemMoM. CTora ce Bapujaldje y HUBOY pa3Boja OaHKapCKOT cekTopa u3Mehy
3eMajba MOT'Y 00jaCHUTH pa3jiMKaMma y 3alllTUTH MpaBa MmoBepuiiana U epUKaCHOCTH CY/ICTBA.
3eMJbe y KOjUMa Cy ImpaBa MoBepuiana 0oJbe 3aliTUheHa W Te ce TapaHTyje W3BPIICHE
yroBopa umajy 00Jb€ pa3BHjeH OaHKapCKH CEKTOP OJI 3eMasba IJ¢ 3aKOHHM HE J1a)y BHCOK
IPUOPHUTET MOBepUoLMMa U He 00e30el)yjy momroBame yroopa. C o03upoM Ja 3aKOHU
JUPEKTHO YTHUYy Ha (YHKIMOHHCAHmhEC (PMHAHCHJCKUX IOCPEIAHMKA, CMaTpa ce Jia ApKaBe
Tpeba ma cmpoBoje pedopme MmpaBHOr cucTema Koje he omoryhutu kpeautopuma aa
epukacHo Haruahyjy cBoja mnoTpaxkuBama. llocienuyHo, To OM MOJACTaKIO pPa3Boj
(MHAHCHjCKOT TIOCPEI0Bamka U TUME yOp3aJl0 eKOHOMCKH PAcCT.

HcTtpaxxuBama Be3aHa 3a TPaH3UIMOHE €KOHOMHU]je Cy MajJoOpojHa U Takohe ykaszyjy
Ha [0CTOjarb¢ HEKOH3UCTEHTHUX 3aKJbydaka. /IMHaMHKa eKOHOMCKOT PacTa y TPaH3UIIMOHUM
exoHoMujama uctouHe EBpome u OuBmer Cosjerckor CaBe3a 3aBuUCH 07 €()UKACHOCTH
¢unancujckor cucrema (Neimke, 2003). Ayrop Ttakohe 3aksbydyje na y MOMEHYTHUM
TPaH3UIMOHUM 3eMJbaMa (DMHAHCHU]CKH Pa3BOj yTHUYE Ha €KOHOMCKHM PacT IyTEeM JIBa TJIaBHA
TpaHCMHCHOHA KaHana. noBehama HMHBECTUIMja M YKyIMHE (AaKTOPCKE MPOAYKTUBHOCTH.
Xwumore3y a (pUHAHCH]CKH Pa3Boj MOJCTHYE EKOHOMCKH pacT moTBpawiu cy Cojocaru u
apyru (2012) Ha y30pKy HEKaJalllbHX COLMjATUCTHYKUX 3eMaba ICHTPATHE U HCTOYHE
EBpone u 3ajenHuiie He3aBUCHUX ApxaBa. OHM HallOMUIbY J1a BHCOKA MH(IIalMja, BUCOKE
KaMaTHE Map)kKe M CMameHa OaHKapcka KOHKYpEHIIMja OTeXaBajy EKOHOMCKHM pacT y
HaBe/IEHUM 3eMJbaMa.

Ananu3zoM y3opka ox 25 3emarba y Tpansunuju Koivu (2002) je nokazao ma je
KaMaTHa Map)ka HETaTMBHO IOBE€3aHa ca €KOHOMCKHM pacToOM, Y3 HallOMEHy Jia jé OBaKaB
3aKJbY4aK y CKJIQAy Ca TEOPHJCKMM MOJENIMMa KOju TBpHE Ja je e(puKacHOCT OaHKapCcKor
CeKTOpa BaXKHAa 3a EKOHOMCKM pacT. To NpakTHYHO 3HA4YM Ja KaMaTHa Mapka HMa
TEHJICHIN]Y CMambemha ca HalpeTkoM pedopMmu y ¢puHaHCH]CKOM cekTopy. C npyre cTpase,
pacT u3HOca OaHKapCKUX KpeauTa OJ00pEHHX MPUBATHOM CEKTOpY He yOp3aBa €KOHOMCKH
pacT y 3emibaMa y TPaH3UIMjH. YCIOBJBEHOCT pacTa Kpenuta u peanHor pacta bJ/III-a je
HejacHa. Kao riaBHM pa3ino3n OBakBOT MCXO0/1a HABEIECHU Cy Kako OpojHe OaHKapcke Kpuse y
3emMJbaMa y TpPaH3ULHUJU Tako W cinaba OylleTcKa OrpaHuYera y MHOTHUM 3eMibaMa y
TpaH3ULKjU. 300T OBUX CEUU(UYHOCTH pacT KpeAuTa HUje yBeK OMO OApKMB, a Y HEKHM
cllyyajeBUMa JIONPUHOCHO je Tajxy CTONe EKOHOMCKOr pacta. Ha mpumepy omabpaHux
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3eMasba y TpaH3UIMju jyrouctoune EBporne Takole je moTBpheHo aa ce pa3Boj GUHAHCH]CKOT
1ocpeoBama 0aHaka He MOKE IOBECTH y Be3y ca ekonomckum pactom (Mehl et al, 2005).

Ha OCHOBY CEJIEKTHBHOT Iperjella pPelieBaHTHE EMITUPHUjCKE JIUTEpaType MOXKeE ce
notBpauTth 3ak/bydak Al-Yousif-a (2002) ma ce mpupoaa ogHoca (pUHAHCHjCKOT pa3Boja U
E€KOHOMCKOT pacTa pasjiKyje O 3eMJbe 110 3eMibe. CBaka O] HHX HMa CICeHUPUIHY
€KOHOMCKY TOJIMTUKY YHWjU ycreX, u3mel)y ocranor, 3aBucH 0] e(UKaCHOCTH WHCTHUTYIIH]a
KOj€ CIIPOBOJIC Mepe SKOHOMCKe moauThke. Takohe, Mmoxke ce motBpauTH u ctaB Luintel-a u
Khan-a (1999) na xoHceH3yc 0 OJHOCY pa3Boja (GMHAHCH]CKOT CHCTEMa U €KOHOMCKOT pacTa
JI0 caJla He TIOCTOjH.

4.2. TlpenMeT U UMb HCTPAKUBAHA

Blum u npyru (2002) y pasmarpamy MOBE3aHOCTH pa3Boja (GUHAHCHjCKOT CHCTEMa U
€KOHOMCKOT pacTa IoJia3e o et a priori moryhux penaruja:

1. Exonomcku pact BoheH pa3BojeM (puHancHjckor cuctema (Supply-leading approach).
ITpema supply-leading npuctymny y3po4HOCT je ycMepeHa o1 (PMHAHCH]CKOT pa3Boja
Ka eKOHOMCKOM pacty. llojaBibuBambe W eBOdyHHja (UHAHCHJCKOT TPXKHIITA |
dbuHaHCHjCKUX MHCTUTYIH]a ToBehaBa MOHYAy (UHAHCH]CKUX YCIIyTa M Ha Ta] HA4WH
JIOBOJM IO pacTa NMpHBpEeJHE aKTUBHOCTU. BehuHa exoHOMCKMX mcTOpHuapa, Koja
UCTpaxyje (UHAHCHJCKM pa3BOj caja pa3BUjEHUX 3€Majba, MOJp)KaBa CTaB Ja
HEJIOBOJBHO pa3BHjeH (DMHAHCHjCKM CHCTEM TIPE/ICTaBJba TJIABHY IPEIPEKY
eKoHOMCKoOT pacTa. C pyre cTpaHe, IM0J YCIIOBOM J1a HUCY NPHUCYTHA OTPaHUYCHA Y
IpyruM (hakTopuMa eKOHOMCKOT pacTa, COUCTUIHMPaH (PMHAHCH]CKA CHCTEM MOXKE
Jla TeHepHIlle BUCOKE U OJP>KUBE CTONE €KOHOMCKOr pacTa. Takole, 3aroBopHULIU
OBOI' MPHUCTYyNa anocTpopupajy CHocoOHOCT OAHKAPCKOT CHCTEMa y Kpeupamwy U
ycMepaBamy HOBIA y MPOAYKTHBHE M MHOBAaTUBHE MPOjEKTE, MTO 32 MOCIEIUILy HMa
HOJICTHUIIA] PACTa YKYITHE EKOHOMHU]E.

2. Pa3Boj ¢uHaHCHjCKOT cHcTeMa WHHIUpaH ekoHoMckuM pactom (demand-following
approach). Demand-following mpuctyn moapasymeBa Ja pacT peajaHe MpPUBpPEIHE
aKTUBHOCTH JIOBOJM 10 mNoBehama Tpaxme 3a (UHAHCHJCKMM yciayrama, IITO 3a
NOCEIUIly MMa pPa3Boj (UHAHCHJCKOT TPXKHUIUTA W (UHAHCHJCKUX HHCTUTYLHja.
3ampaBo, pacT NPUBPEIHUX AKTUBHOCTH T'€HEPHUIIE BHUIIE IUTEAHE C jeAHE CTpaHe,
JIOK C€ C JIpyre CTpaHe CTBapa MnoTpedy 3a JoAaTHUM M3HOCOM KamuTana. HegocTtarak
KanuTaja Jajbe h3a3uBa NoTpedy epukacHe MOOMIM3AIMje U aloKaluje mreame. To
npejcTaB/ba MOJCTHIA] 32 Pa3BOj MHCTHUTYLIMOHATHUX MeXaHu3ama ((pHHaHCHjCKOT
TPXKUIITa MU (UHAHCHUJCKUX WHCTUTYLIMja) KOJjU TOAjeTHAKO J00pO OCTBapyjy
HaBezeHe QyHKIIHje.
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3. Iloctoju penunpouna y3pouHocT wu3Mel)y pa3Boja (UHAHCHJCKOT CHCTEMa W
exonomckor pacra (feedback-causality approach). Ilpucrym feedback-causality
NoJpa3yMeBa JIBOCMEPHY y3pOUYHO-TIOCIeInYHyY Be3dy u3mely ¢punancujckor pasBoja
U eKOHOMCKOr pacta. OBakBa IOBE3aHOCT yKa3yje Ha NOBpaTHy crpery usmely
(MHAHCH]CKOT U PEATHOT CEKTOpa, Oyayhu J1a cy BUXOBE MPOMEHE Melyy3aBUCHE.

4. Pa3Boj (uHAHCHJCKOT cHCTeMa y oApeheHMM OKOJHOCTMMAa MOXKE€ HETaTHBHO Ja
yTh4e Ha EKOHOMCKM pacT. OBakaB MNPHUCTYIl C€ 3aCHUBA Ha IOTCHIIN]jATHO
nectadbmm3yjyhum epextnma puHaHCH]CKE KpH3e.

5. Pa3Boj (hmHAHCHjCKOT cCUCTEMa M €KOHOMCKH PacT HUCY Y3pO4YHO MoBe3aHu. Kao mro
Graff (2000) wmcrtuye oBa TBpAma je y CKIaay ca MPETIIOCTABKOM HEOKIACHYHE
TEOpHje EKOHOMCKOT pacTa O HYJATHM TPaHCAKIIMOHUM TPONIKOBHMA M CaBPIICHUM
unpopmanujama. [IprcycTBO MO3UTHBHE KOpenalyje Mokazareiba (PUHAHCHJCKOT U
peaHoOr pa3Boja caMo je MOCeauIia CIy4ajHOT M MCTOBPEMEHOT TO3MTHUBHOT WIIU
HETaTUBHOT TPCH/IA Y PEATHOM U (PMHAHCH]CKOM CEKTOPY.

VYBaxaBajyhu unmennny na y CpOuju OaHKapCcKH CEKTOp MpeCcTaB/ba JOMUHAHTHU
0o0nMK (PUHAHCHJCKOT TMOCpeIoBamba M Haj3HAYAaJHUJU H3BOP 3a/I0BOJbCHA TPAKILE 3a
(UHAHCUJCKUM CPEACTBUMA, HpeoMem eMNUPUjCKo2 UCMpadcuéarba j€ YCMEpEeH Ha
WHTEPAaKTUBHU OJHOC (DMHAHCHJCKOT pa3Boja 0a3upaHOr Ha (PUHAHCHJCKOM MOCPEIOBAHY
OaHaka M eKOHOMCKOT pacta. C THM y BE3H, yub UCMIPAdICUBAIA € A Ce HA TPUMEPY
npuBpesne CpOuje ucnMra I0CTOjalbeé W CMEp Y3pOYHO-TIOCIeAUYHEe Be3e u3Melhy
¢uHaHCHjCKOT TocpeoBamba 0aHaka M €KOHOMCKOr pacra. IlpernusHuje, Hamepa je aa ce
OlieHe MapaMeTpH (PyHKIMOHAIHE 3aBUCHOCTH PEJIEBAHTHUX BapHjaliy y MOJETY IPUMEHOM
oJrosapajyhux eKOHOMETPHMJCKMX METOAa Ha BpeMEHCKe cepuje mnoparaka. CXoJHO
Ne(UHUCAHOM MpeIMEeTy U ILUJbY, Y OKBHPY OBOI MCTpaXKHMBama MOryhe je TecTHpaTH
cinenehe peneBaHTHE xunomese.

Xunomesa 1:  Iloctuju mo3uTHBHA Kopenainja u3mely nokasaresba pazBoja (pUHAHCH]CKOT
nocpeioBama OaHaKa M CTOIE eKOHOMCKOT pacTa.

Xunomesa 2: He moctoju MoryhHOCT yTBphuBama yHHBEpP3aJIHOI KapakTepa y3pOuHO-
nocienuyHe Bese u3Mely pas3Boja (PMHAHCHJCKOT IOCpeloBama OaHaka U
CTOIIE EKOHOMCKOT pacTa.

VY ckiaay ca MPUMEHOM OJroBapajyhie eKOHOMETPHjCKEe METOJI0JIOTH]E HEOIXOTHO je
U3BPIIUTH JICKOMITO3UIIM]Y U KOHKPETH3AlMjy Apyre Xumore3e. Y OJHOCY Ha WHHIIM]ATHO
nebuHucany xunome3sy 2, papujeHe cy cieaehe xumorese:

Xunomesa 2a: Pa3Boj GUHAHCH)CKOT MOCPEOBamka 0aHaKa y3pOKyje eKOHOMCKH pacT.
Xunomesa 26: EKOHOMCKH pacT y3poKyje pa3Boj (PMHAHCH]jCKOT OCpeIoBama OaHaka.

Xunomesa 26. W3mely punHaHCHjCKOT MOCpenoBama 0aHaka U €KOHOMCKOT pacTa MOCTOjU
JIBOCMEpHA Y3pOUHO-TIOCIIEIUYHA Be3a.
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Xunomesa 22. Pa3Boj puHaHCH]CKOT TIOCpeIoBamka OaHaKa 1 EKOHOMCKH pacT HUCY
Y3POYHO MTOBE3aHH.

Jlokasu y moriieny y3po4HoOCTH u3Mel)y (MHaHCHjCKOT pa3Boja U €eKOHOMCKOT pacTa,
npe CBera y CiIy4ajy 3eMajba y TpaH3HIMjHU, MOTY Jia MOMOTHY KpearopuMa E€KOHOMCKE
MOJINTHKE Y oJpehuBamy NPHOPUTETHUX 0OJacTH y mporecy pedopmu (HUHAHCH]CKOT
cektopa (Levin, 1998). Takohe, pesynTarh HCHOUTHBamba Y3POUYHO-IIOCIEIUYHE BE3e
00e30ehyjy kpeaToprMa €eKOHOMCKE IMOJUTUKE KOPUCHE MH(pOpPMaIIH]je KOje Cy HEOXOHE 3a
(pe)neduHuCcame cTpaTerrja eKOHOMCKOT pacTta u pa3Boja (Calderon & Liu, 2003).

Y ckimamy C HaBEJCGHUMM, ca acleKTa UWMIUIMKanuja JOOMjeHHuX pe3yliraTra
HCTpaXKMBamka Ha Pa3BOjHY MOJUTHUKY U CTPATETH]y, HEOMXOHO je uctahu cnenehe:

e VKOIUKO je HUACHTU(PHUKOBAHO MOCTOjal€ jEAHOCMEPHE Y3POUHOCTH OJf pPa3Boja
¢uHAHCHjCKOT TIOCpenoBama OaHaka IpeMa EKOHOMCKOM pacTy, Tamga wu300p
cTparernje koja he moacTumaru pa3Boj OAHKAPCKOT CEKTOpa MPEACTaBIba aJ[CKBATaH
nore3. Y ¢dopMu MyATHIDIMKOBaHUX edekara Oanke he crumynucartu pas3Boj
€KOHOMH]€ Y LEIHUHHU.

e VKOIMKO je pa3Boj (DMHAHCHJCKOT TOCpPEIOBama OaHaka MOCIEAUIa SKOHOMCKOT
pacrta, Taja pa3BOJHOM cTpaTerujom Tpeba aeduHHcaTH Mepe MOACTHIAja Boaehux
npuBpenHuX rpaHa (ca acmekra yuemtha y B/II1-y), mpe Hero GaHkapckor cextopa.
OBakBa pa3BojHa cTpaTeruja o6e3Oeanhe MpocmepuTeT HALMOHAIHE EKOHOMMjE Y
IENIMHY, ITO he MocieAMYHO YCIOBUTH U pa3Boj OaHKapCTBa.

e VKOIUKO je MJIeHTH(PHKOBaHA JIBOCMEPHA Y3pO4YHOCT M3Mely Bapujabiin, OJHOCHO
yKOJIWKO u3Mel)y (QuHaHCHjCKOT TocperoBama OaHaka U EKOHOMCKOI pacTa
er3ucTHUpa PeUUIpPOYHA y3pOUuHa pefaiuja, Taja ce CTPATEeTHjoM pas3Boja, KOJOM ce
MOJICTUYE HE caMO pa3BOj OaHKapcKor cekTtopa, Beh u apyru Boaehu cekropw,
00e30el)yjy BuIIeCTpyKke KOPUCTH U Y ((UHAHCH]CKOM U Y PEaTHOM CEKTODY.

e VKOJIMKO HMje HJEHTHU(PHUKOBaAHA y3pouHa penanuja u3Mely pa3Boja (puHaHCH]CKOT
nocpenoBama 0OaHaka M EKOHOMCKOI pacTa, CTpaTeruje koje ce Oasupajy Ha
(daBopu3oBamy (PUHAHCHjCKOT CeKTopa Hehe OMTH eduKacHe y CTENeHy KOju je y
CKJIaJly ca OYeKHMBambHUMa JIOHOCHIIAIa OJTyKa.

['eHepanHO TJeNaHO, YKOJHMKO je HACHTHU(HUKOBAHA j€HOCMEPHA WJIM JIBOCMEpHA
Y3POYHOCT, IOCTOjU OMIITH KOHCEH3YC UCTpaKMBaya U Kpearopa cTpaTertja pacra u pasBoja
y B€3M ca MO3UTHBHUM, MYITHIIMKOBAHUM EKOHOMCKHMM e(eKTHMa pa3Boja OaHKapcKOT
CeKTOpa Ha pacT W Pa3BOj HAIMOHAIHUX €KOHOMM]ja, IOCEOHO Yy Ciydajy Mame pa3BUjeHHX
3eMaJba.
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4.3. Tlogamu ¥ MeTO10JIOTHja HCTPAKUBAIHA

Benuku n3a3oB y HCTpaxuBamy MPHPOJIE pelalyje (GUHAHCHU]CKU Pa3BOj-CKOHOMCKH
pacT mpencraBiba oapehuBame Bapujabiu momohy KOjuX ce Mepu pa3Boj (DMHAHCH]CKOT
nmocpeioBama 0aHaka U pUHAHCH]CKOT cucTeMa yonire. Haume, He MOCTOjU jeIMHCTBEH CET
nokaszarejba KOjH Ce MOXKE Y3eTH y pasMaTpame. Ommru cTaB je na Tpeda m3abparu oHe
nokazaresbe KOjU Cy IIMPOKO JIOCTYIIHH M 32 KOj€ je y JIMTEpaTypd JOKYMEHTOBAHO Ja
NOTEHIMjaIHO YTHYy, WIM Cy 1ojJ yrumajeM exkonomckor pacra (World Bank, 2013).
Honatno, King u Levine (1993a) cmarpajy na Behu 6poj Bapujabiin 60sbe HCKa3yje CTEIEH
pPa3BUjeHOCTH (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA.

HakoH eKCTCH3WBHE aHajdW3€ MPETXOJHUX HCTPAXKHBAKa, Y3 YBaKaBame
cnenuuyHOCTH QPuHaHcHjckor cuctema CpOuje M JOCTYNMHOCTH OjpeheHux TmojaTaka,
onabpaHu cy ojarosapajyhu MokaszaTtesbu KOjUMa ce ampoKcUMHpa (UHAHCHJCKH Pa3Boj
CpIicKe TpuBpene. Y HaMepu Ja ce oO0yXxBare BaKHE IUMCEH3Hje OaHKapCKOT CEKTopa
(BenMuMHA, AaKTHMBHOCT M €(QHMKACHOCT), y aHajiu3y j€ YK/bYYEHO IeT I[0Ka3aTesba
dbuHaHCH]CKOT TTOCpeioBama OaHaka.

Jenan o Haj3acTyNJBEHUjUX TOKa3aTesba BEIHMUMHE OAHKApCKOT CEKTOpa jecTe YAeo
aKTHBE CeKTopa KomeprujainHux Oanaka y B/III-y. Peu je o KOHCOIMIOBaHO] MMOBHHHU
0aHKapCKOr CEKTOpa Koja cTaBjbeHa y oxHOC ca HoMuHaHMM bJII1-om roBopu o 3Hauajy
buHAHCHjCKUX YClIyTa Koje Ipykajy O0aHke MpuBpenu y LeIuHH. Jpyru BeoMa MpUCYTaH
NoKa3aresb BeIMYMHE OaHKapCKOT CEKTOpa, a M0 MHUIUbEHY OpOjHUX ayTopa, M BEIUYHHE
(bUHAHCHjCKOT CEKTOpa y JUTepaTypu je yJeo ImmMpe HoB4yaHe Mace (M2) y HOMHHAIHOM
B/II-y (King & Levine, 1993a; Berthelemy & Varoudakis, 1996; Benhabib & Spiegel, 2000;
Bordo i Rousseau, 2006). Melyyrum, Demetriades u Hussein (1996) yka3yjy na je nosehame
parja M2/BJII1 y mame pa3BHjeHHUM 3eMJbaMa YeCTO OJpa3 pacTa TOTOBOI HOBIA Y
ONTHUIIA]y, Npe Hero nosehama obuma neno3urta y O6aHkama. Tume Ou ce mpe ojapakaBao
CTENeH MOHETH3allMje y MPUBPEIU HEro pa3Boj (huHaHcHjckor mocpenosarma (Ghali, 1999).
[Topen HaBeaeHor, Mopa ce y3eTu y 003Up U cHelu(UYHOCT BAIyTHE CTPYKTYpe JEMO3UTa Y
noMahuM 6aHKaMa Koja ce THYe BEJTUKOT yJela IeBU3HUX JIEMO3UTa Y YKYIHUM JeMO3UTHMA.
[To nepunMLMjU, TEBU3HU ENO3UTH Cy KOMIIOHEHTa HoBuaHor arperara M3. Crora je kao
BPEIHOCT YKYIHHUX JIeTIO3UTa y3eTa pasjiKa HOBUaHOI arperata M3 M KOJIMYUHE TOTOBOT
HOBIIAa Y ONTHIAjy. Y CKJIAAy C HaBeIeHUM, Kao JOJATHU TMOKa3aTesb BeTMUYNHE OaHKapCKOT
CEKTOpa KOPUCTH ce yJieo obaBe3a OaHaka 110 OCHOBY Jeno3uta y HomuHamHoM B/II1-y.

VYnaeo GaHkapckux KpeauTa 0100peHHX HEe(PUHAHCHJCKOM MPHUBATHOM CEKTOPY Y
BI1-y, xao jenan ox moka3aTesba aKTUBHOCTH (DMHAHCH]CKHX ITOCPETHHUKA, YKa3yje Ha YJIOTY
KOjy (PMHAHCH]CKH CEKTOp, a MoceOHO OaHke mMmajy y ¢puHaHcupamwy npuspene (Levine &
Zervos, 1998; Calderon & Liu, 2003). OcHoBHa MpPETMOCTaBKa je J1a KPEAUTH OJA00peHH
NPUBaTHOM CEKTOPY O] CTpaHe KOMEpLHjaTHIX OaHaka JompHHOce nmoBehamy WHBECTHIIN]A
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¥ TIPOJIYKTUBHOCTH y MHOTO Behoj Mepu Hero KpeauTu oJo0peHu jaBHOM ceKTopy. Takohe,
cMmaTpa ce Jla ce KpeIUTH MPUBATHOM CEKTOpPY OJ00paBajy MOJ CTPOKHUM YCIOBUMA MU Ja
no0oJbllIalke KBAJIMTETa MHBECTUIIM]a TPOU3UIIA3K U3 MPOLIEHE ONPaBAAHOCTH MpojeKaTa oJ
cTpade ¢uHaHCHjcKuX nocpennuka (Levine & Zervos, 1998; Levine 1998). Crora ce nmpema
Demetriades u Hussein (1996) moxe odekuBaTH 1a KPEIUTH OJ00pPCHHM HE(PHUHAHCHjCKOM
IPUBATHOM CEKTOPY YyTHUY Ha CTOIy ekoHoMcKor pacta. Cieaehu npumep Beck-a u apyrux
(2008), y amamu3y Cy YK/by4eHH OJBOjEHH IIOKa3aTeJ/bH: yaeo OaHKapCKUX KpeauTa
onobpenux npuBatHUM npexayzehuma y HomuHanHoMm B/II1-y u yneo GaHkapckux KpenuTa
0/I00pPEHUX CTAaHOBHUINTBY Y HOMUHAIHOM b/II1-y.

OmHOC YKYNHHMX KpeAWTa W YKYIHUX JICTO3WTa IMpHIaga TPYIU IOKa3aTesba
eukacHOCTH (PUHAHCHJCKOT TOCpenoBama OaHaka. TauHWje, palnKMo KPEAWTH/ACTIO3UTH
KOPHUCTH Ce 3a MPOIIeHY JUKBUIHOCTH OaHkapckor cektopa (Beck et al, 2009).

YoOuuajeHo je Ja ce Kao IoKa3aTrelb EKOHOMCKOT pacTa KOPUCTH CTOMa pacTa
peannor B/II1-a mo craHoBHUKY. MelhyTuM, Kako HE MOCTOjH PACIIOJIOKMBA CTATUCTHYKA
€BUJICHIMja OBOT TI0Ka3arejba Ha KBAPTAJTHOM HHMBOY, Ka0 aJTEPHATUBHU IOKa3aTesb y3UMa
ce croma pacta peandor bJII1-a (mperxoanu kBapran=100).

BpemeHcku mepuoj Koju ce mocMarpa ojpeheH je moganuma KOju Cy JOCTYIHHU 3a
Cpbujy, u oH obyxBara pactoH on mpBor kBaptana 2003. roguHe 3aK/bYYHO Ca YETBPTHUM
kBaptasiom 2014. romune (2003Q1-2014Q4). Kopumihenu cy peleBaHTHH CEKYHIapHU
m3BopH nogaraxa’ >, Hajuemhin 13BOpU OBAKBHX IIOJATAKA CY: CTATHCTHUKE MyOIHKALME U
06a3e KojuMa pacHojaxy paznuuure uHcTHTYynuje. Cam Ha3MB OBHUX M3BOpa HHUjE Y
CarjacHOCTH ca HHXOBHM 3HauajeM. YKOJIMKO je HEeKU MOJaTak CeKyHJapaH He 3Haud Jia je
Mamer 3Hauyaja oJl MpuMapHHX, Beh 1a ce 10 mera JonuIo Ha Jpyrauuju (MocpeaaH) HauMH.
VY 0BOM cilydajy Kao peJleBaHTHM M3BOpH CEKYHIApHHUX IojaTaka Kopuinhene cy 0aze
Haponne 6anke Cp6uje (HBC) u PenmyOnmukor 3aBona 3a cratuctuky (P3C).

CBe pa3MaTpaHe Bapujalie H3paxkeHe Cy Yy HalmoHaiHoj BanyTu. Kao codrBepcka
HOJpIIKA 32 OLEHUBAKE MapaMeTapa U rpaduyko MpukasuBambe KopulIheH je mporpaMcku
naker EViews 7.0. Paau nakmier mpahema Toka emmupHjcke aHainuze y tabemu 15 mat je
CyMapHHU IpUKa3 BapHjaliu Koje ce KOPUCTE.

3 CexynnapHi M3BOpH MOJaTaka OJHOCE Ce HA OHY TpyIy HojaTaka koju Beh merme mocroje 3ato mro cy
NPUKYIJBEHU 332 HEKY JPYry CBPXY KOja HEMa Be3e ca CaMHMM HCTPaKUBAaHmEM KOje e TPEHYTHO CIIPOBOIM
(Koctuh, 2013).
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Taoena 15 Ipernen Bapujadiu

Omnuc Bapujadie Cxpahenunna 3a Bapujad.ry
AKTHBa ceKkTopa KoMepIiijarHux 0aHaka/HomuHaHA BIT1 AY
Obage3e O0aHaka o ocHOBY Jeno3uta/HoMuHaATHA B/{I1 DY
bankapcku kpeautu ogodpenn npuBaTHuM npenysehnma/HomuHamau bATT KPY
bankapcku kpennuTi ogo0peHu cTaHOBHUIITBY/HOMUHAITHU b/{11 KSY
bankapcku kpeauTn/6aHKapCKU TCTIO3UTH KD
Cromna pacra peannor bJII1-a Y

VY peneBaHTHOj JTUTEPaTypu IO calla HUje €r3aKTHO CICUU(PHKOBAH TCOPHUCKH MYT
HUTH TIOy3/1aH MOJIEN 3a E€MIIMPHUjCKO HCTPAXHBAE MOBE3aHOCTH Pa3BOja (PMHAHCH)CKOT
cHCTeMa U eKOHOMCKOT pacta. M300p oxroeapajyhux Merona M TEXHHUKA ITPE CBETa 3aBUCH O
ne(pUHHCAHOT IMJba MCTPAXKHMBAWka M NPUPOJE IoJaTaka Kojuma ce pacnonaxe. C THM y
BC3U, UCTpA)KMBAYHMaA je Ha pacnojaramby IHAPOK CIICKTAPp MATCMATHYKHUX, CTATUCTUYKHUX U
C€KOHOMETPHJCKHX MoOJIe]la KOjU MOTY Jia IMOCTY)Xe Kao aJieKBaTHa OCHOBA EMITHMPH]jCKUM
aHaIM3aMa.

Emnupujcka aHamm3a y JOKTOPCKOj JUCEPTAlljU  3alOYWEbe HCITHTHBAHEM
KOpealnuje CTone €KOHOMCKOT pacTa M IoKas3aTesba pa3Boja (PMHAHCH]CKOT TOCPEIOBamba
Oanaka. CBpxa KOpeJalMOHE aHalIM3€ jecTe Ja ce YTBpAM Ja Ju u3Mely Bapujanuja
MOCMaTpaHUX BapujaldM TOCTOjM KBAaHTUTATUBHO CcCllarame. YKOJUKO Cllarame IOCTOjH,

BAXXHC OAPCAHUIIC CYy CMECp Cllarakba U jaLII/IHa cJjiaramba.

[Tutame Koje je BUIIE CIIOPHO Y JIMTEpATypH HHUje Jia JIM TOCTOjH Be3a y IMoJalumMa,
Beh Kkoju je cMmep Kay3amHOCTH oaroBapajyhux Bapujadnau. Crora ce Hamehe moceOaH
npobsieM n300pa aJeKBaTHE METOJIOJIOTH]E 3a aHAJIU3Y Kay3aJlHOCTH pa3Boja (pUMHAHCHU]CKOT
1ocpeIoBama 0aHaka ¥ eKOHOMCKOT pacTa.

V3pouHo-mocaeAnyHa Be3a MoJipa3yMeBa CUTyallje y Kojuma ojpehene Bapujadie
HUCY caMmo oOjammaBajyhe 3a maTy 3aBUCHY Bapujadiy, Beh cy u o0janimeHe UCTOM TOM
Bapujabiom (Asteriou & Hall, 2007). Vkomuko mnocroju cumynaTaHa Mel)y3aBHCHOCT
onpehenux Bapujabnu, Taga cBe Bapujadiie Tpeda aa Oyay TpeTUpaHe Ha UCTH HaduH (SimS,
1980). pyrum peunma, He Ou Tpebasio 1a MOCTOjU pa3iuka u3Mel)y eHI0reHuX U er30reHux
Bapujabnu. Kana ce oBa pasnuka 3anemapu, cBe Bapujadiie ce cMaTpajy €HJI0TeHUM.

Cxomno HaBenenoMm, VAR (Vector Autoregression) monen mpejactaB/ba MOTOJaH
OKBHp nomohy Kojer je ojarosapajyhum jeaHaunHama Moryhe mpescTaBUTH 3aBUCHOCT CBaKe
Bapujabiie OJ] CONCTBEHUX W JAOLkH Jpyrux Bapujabmu (JoBuumh & [paryruHoBuh
Mutposuh, 2011). C o63upom na VAR mojaen mpyxa MOryhHocT aHanu3e IUHAMHYKUX
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OJIHOCa Bapujabmm, 3a MOTpebe aHamu3e y OKBUPY JUCEpTalMje ojabpaHe Ccy Tpu
KOMILIEMEHTapPHE TEXHUKE:

1. T'pejHUEPOB TECT Y3pOUHOCTH,

2. ananm3a (QyHKIH]Ee OJroBOpa Ha UMITYJICE,

3. JCKOMITO3MIIMja BapHjaHCE TPEIIKe peaBuhama.

KoHIlenT y3pOoYHOCTH y €KOHOMETPHUjU je HEIITO IITO C€ pasihKyje OJ OHOT Y
CBaKOJIHEBHO] ynmoTpedu. OaHOCH ce Ha CIIOCOOHOCT jeHe Bapujadie Ja MpeaBUId KPeTame
npyre Bapujane. Hajuemhe kopumheHa ornepaTuBHa JedUHHNM]A Y3POYHOCTH Y
exoHomeTpuju je I'pejuueposa nedhununuja (Granger, 1969), koja rimacu: X y3pokyje Y y
I'pejaepoBom cmucity (X—Y), ako ce Oyayhe Bpennoctu Bapujadie Y MOry IpeaBHICTH ca
BehoMm mperu3Homhy Ha OCHOBY IIO3HaBama IMPOILIMX BPETHOCTH Bapujadne X, y3
HenpoMemweHe octajie ycnoBe (ceteris paribus). Vkonuko Bapujabisa X momaxe jga ce
NpeJBUIN KpeTame Bapujabie Y, To He MOpa HY)KHO Jia 3Ha4M Jia Ta OHa U mpoy3pokyje. C
TUM Yy BE3H, Y3pOYHOCT y I'pejHIIEpOBOM CMHCIy MOXKe camo Jia 3Hauu ja je X Boaehwu
uHauKatop 3a Y.

['pejHyepoB TeCT y3pOYHOCTH 3a Ciy4aj JBE CTallMOHApHE Bapujabie Yi M X
nojpa3ymeBa onemuBame VAR Mozena obnuka:

k K
Y, =8+ Zalth—i + zbn X+ &, (4.1a)
i=1 i=1
Kk k
X, =Co+ D X+ d,Y,  +ey (4.16)
i=1 j=1

C o063upom pna je craHgapaHu ['pejHIIEPOB TECT Y3pOYHOCTH TPUMEHUB Ha
CTallMOHApHE BPEMEHCKE Ccepuje, a Ja jeé MaKpOeKOHOMCKHM Bapujabiama yrilaBHOM
CBOJCTBEHAa HECTAI[MOHAPHOCT, aHalM3a CE€ CIPOBOAM MOMOhy jenHe o1 MOAW(UKOBAHHUX
TeXHUKa oBor Tecta. [IpernusHuje, ncnuTuBame y3podHe Bese u3Mmely pazBoja puHaHCH]CKOT
nocpefioBama 0aHaka M CTONE €KOHOMCKOr pacta y ciydajy CpOuje BpIIM ce€ IPUMEHOM
Toda-Yamamoto npoueaype I'pejHiiepoBor TecTa y3pOuHOCTH.

Toda u Yamamoto (1995) cy mnpemToXuiav aaTepHAaTHBHH METOJA TECTHparba
y3pounoctd. OH 3a pa3IuKy O] CTaHAApAHOT [ pejHUEPOBOr TeCTa y3pOUHOCTH TOpa3zyMeBa
onewmnBambe VAR Mojiena npopeHor 104aTHUM oManuMa (JolbaMa) Koju ¢y oapehenu
MaKCUMaJTHUM PEJIOM MHTETpallije BPEMEHCKUX CEpHja Yhja Ce€ Y3pOYHOCT TecThupa. BaxkHo
je HallOMEeHYTH Ja je oBaj METOoJl NMpUMEHHUB 0e3 003upa Ha pel UHTEerpamuje U paHr
KOMHTETpaIlHje TOCMaTPaHuX BapHujadIIn.

Y mupy npumene Toda-YamamotOo meToga TecTHpama y3pOYHOCTH, Hajmpe je
MOTPeOHO TECTHPATH CTAIMOHAPHOCT W OJAPEAUTH pPEJl WHTErpalrje BPEMEHCKUX CepHja.
[Ipenu3nmje, 1a 6u ce yCTAaHOBWIIO Ja JIM TTOCTOJHM y3pOdHa Be3a u3Mel)y BpeMeHCKuX cepuja,
aHaJIM3a MOpa 3aloYeTH WCIUTHBAFEM IPHPOJIC BPEMEHCKHX CepHja y TOTJIeNy HHXOBE
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(ue)cranponapuoctu. McnuTtuBame (HE)CTalMOHAPHOCTH Oasupa ce Ha MPHUMEHH TecTa
JeIMHUYHOT KOpEHa, MPHU YeMy je MPUCYCTBO jEAUHUYHOT KOpPEHA y BPEMEHCKO] CEpHjU
UHIUKATOp HECTAIlMOHAPHOCTH. 3a HCIHUTUBAKE CTAI[MOHAPHOCTH BPEMEHCKUX Cepuja
pasmarpanux Bapujabau kopuctu ce Augmented Dickey-Fuller (ADF) tect jemuHmuHOr
kopena (Dickey and Fuller, 1981). IIpeuusnuje, ouemyje ce ayroperpecHoHa jeaHaYHHa
o0mmKa:

AX, =8, + S+ 8, X+ D> aMX +& (4.2)
i=1

rae je: X Bapujadma ox uatepeca (Yi, AYy DYy, KPY:, KSY( KDy), t BpeMeHckH TpeH, &
rpemka Mojena ca ojyimKamMa Oesor HJyMa,174 0o, 01, 02, O, CKYIl IapaMeTrapa KOjH ce
oremyjy. TecTupa ce HyTa XMIOTe3a J1a BpEeMEHCKa cepHja Moceayje jeIMHUIHN KOPEH, Tj.

Ho 10, =0,

HACYIIPOT AITePHATHBHO] J]a BPEMEHCKA CepHja He Moceyje jeIMHUYHHI KOPEH, Tj.

Hy:0,<0.

ANTepHaTMBHA XHMIIOTE3a Jla je BPEMEHCKAa CepHuja CTAallMOHApPHA IpHXBaTa ce 3a
JIOBOJBHO HHCKY BPEIHOCT CTATHCTHKE TecTa (HEraTHBHA BPEIHOCT KOja je€ Y amcOoJyTHOM
U3HOCY JTOBOJBHO BHCOKA). Pasin poOycHOCTH 100UjeHOr pe3yniTaTa y aHaau3y je YK/bY4eH U
Phillips-Perron  (P-P) Tect jeauHWYHOr KOpeHa KOjUM C€ CIMMHHHUINE YTHIIA]
aytokopenanuje rpemraka (Phillips & Perron, 1988).

Hakon ucniutuBama u oapehuBama pela MHTErpaluje, HeonxoaHo je oueHutu VAR
Mozel y IuJby ofabupa ONTUMAIHOI Opoja BPEeMEHCKHX NoMaka (IOoImH) Koju he ce
NPUMEHUTH y MOJIeTy. 3aTUM je HeonmxoAHo cnenudukoBat npomupenn VAR monen peaa
K+dmax Y HUBOHMMa, KOjH CE y OIIIITEM CITy4ajy 3a IBE BapHjadiic MOXKe 3aIicaTH Kao:

K+ ax K+ max
Yo =28, + Z a;Y,; + Z b X, +€ (4.3a)
i1 i1
K+ pax K+ ax
X, =Cot D CiXi+ Y dpY +e, (4.36)
i1 i1

rae cy: ag u Cp koHctante, X U Y Bapujabie ox MHTepeca, aij, D1y, Cii, U dii cy mapamerpu
Mozena, K je onTuManHu Opoj momaka, Omax je MAKCHMAlTHH peJl HHTErpaltje BPeMEHCKUX
cepHja y CHCTEMY H Ey; Cy Ex; Cy CllydajHe TpelIKe ca oJUInKama OeJor nryma.

3a TecTupame 3HauajHocTH mapameTapa Moaena VAR(k+dmax) mpumemyje ce Wald-
oB TecT (Takole mosHaT moxa HazuBoM MoaudukoBanu Wald wmum MWald). Haume, u3
jennaunne (4.3a) Tectupa ce xurnotesa ,,Xi He y3pokyje (v cmucay I pejupepa) Y 1j. Ho: by =
0 macympor Hj: by # 0, (i=1...k). Cauuno, u3 jeanaunne (4.30), TecTupa ce XuroTesa ,,Y; He
yapoxyje (v emucay I pejupepa) Xi“ tj. Ho: dij= 0 macympot Hi: di; # 0, (i=1...k). Wald-oB Tect

174 Croxactmuk; neo Mozmena ofyxBaTa CilydajHe BapHjauuje, KOje HACTAjy Kao PE3y/ITaT ACjCTBA PasHHX
HECUCTEMAaTUYHHUX (aKTopa, KOjU HUCY EKCIUIMLIUTHO YKJbyueHH y mozpen (Mnanenosuh & Ilerposuh, 2011,
cTp. 82).
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ce mpUMEmbYje Ha MPBUX K KoeHIMjeHaTa MaTPHIIE, TOK c€ KOSHHUIM]EHTH MOCACIBUX Umax
napameTapa MaTpHulle MoJiejla HTHOPHIIY, OJIHOCHO, CMaTpa Cce Jia Cy jeHaKh Hyau. Y TOM
ciydajy crarucruka Wald-oBor Tecta ciemd acHMITOTCKH A° pacriofeny M Moxe OHTH
npumMerbeHa omto ga ¢y Xi u Y 1(0), 1(1) mam 1(2), uHTerprucane uix HEMHTETPHCAHE, Y3
YCIIOB Jla pea HWHTerpainuje Huje Behm on yrBpheHor Opoja mommu y momeny (Toda &
Yamamoto, 1995). Ako je TauHa HyaTa XHIOTE3a Jga X; HE y3poKyje Y, OHJa ce Ha OCHOBY
NPETXOJHOT KpeTama X; He MOXKE MpEeABHIETH KpeTame Yi. Jpyrum peunma, oaropapajyhu
KoeuujeHTH y3 Te mpomensbuBe (D1j) Cy jeHaKu HYIIH.

Kako Oum BpemHOBame OlLCHEHMX MHIWBHAyITHHX KoeduiujeHata y VAR moxeny
OWI0 jacHHMje y JaJb0j aHaJIM3H, KOPUCTH ce (yHKIHja oAaroBopa Ha mmimyice (impulse
response function). ®yukuuja oAroBopa Ha HMMIIYJICE MOKa3yje KakaB he OMTH OArOBOp
€HJIOTeHEe Bapujabiie Ha MPOMEHY HEKe OJf MHOBallMja y Mojeily. MHoBaluje Win IOKOBU
IpeJIcTaBJbajy noBehame O] jelHe CTaHAapAHE JIeBUjallje CTOXaCTHYKOT YWiaHa y jeTHaYuHU
eHporene Bapujabie. DyHKIMja OAroBopa Ha uMmmyince onapehyje edekar yruinaja moka
(unoBanuje) Ha Tekyhy u Oynyhy BpeaHocT enporene Bapujabne. pyrum peunma, oBa
¢dyHKIIM]a OKa3yje Kako eHjIoreHa Bapujadiia, Kpo3 Bpeme, 0JiroBapa Ha W3HEHAIHE IPOMEHE
COIICTBEHHX BPEIHOCTH U BPEAHOCTH APYIHX BapujadIiu.

Jlekommo3uinmja BapujaHce rpemike mnpensubama (forecast error variance
decomposition) mpyxa uHbopMmanuje o edekruma 1moka ojapeheHe Bapujabiie Ha ocraie
Bapujabie y cuUCTeMy, NpPH 4YeMy C€ HCTpaXEeHH e(deKaT CHO3Haje IMHAMHYKH Y3
uaeHtuukanjy uHTeHsutera aenoBama (bekep, 2010). [dpyrum peuuma, nobuja ce
uHpoOpMalrja KOJIUKO je BapujaOUIHOCT, OJTHOCHO MPOMEHA HEKe BapHjadie MpoLEeHTYalHO
onpeheHa HeoUeKMBaHUM MpoMeHaMa (IIOKOM) Apyre Bapujadiie. 3a pasiuky o GyHKIHje
OJIrOBOpa Ha HMIIyJIce, KOja TMpoydaBa e(dekTe IIOKa Ha jeAHYy EHJOreHy Bapujaliy,
JICKOMITO3HIIMja BapHjaHCe pas3jiake BapHjaHCy Tpellike npeiBuhama y jeHOj €HJIOTeHO]
Bapujabiii Ha KOMIIOHEHTE KOje MOry OUTH MpHIpyXeHe cBakoj Bapujadiau y VAR mozeny.
JlekoMno3unyja BapujaHCe 3ampaBo Jaje MHGPOpMalKjy O pEJaTHMBHO] BAaXKHOCTH CBake
cilyuyajHe rpeuike (MHoBaluje) Ha Bapujadiae y VAR mozeny.

VY cknany ca NpUKa3aHUM METOJOJIOIIKMM OKBHPOM, Y HACTaBKYy CIEAE PE3yJTaTH
CIPOBEJICHOT EMITUPHU]CKOT UCTPAKUBAA.
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4.4, Pe3yaTaTH UCTPAKNBAKHA

VY 1musby oTKJIamama CE30HCKUX YTHIaja Ha Bapujadiie HajIpe je CIPOBEACH MOCTYIaK
ce30HCKOr yckiahuBama (Iece30HHpama) BpeMEHCKHX cepuja ymorebom X-12 ARIMA
MeTozie. 3aTUM Cy BPEIHOCTH BPEMEHCKHUX Ccepuja TpaHC(HOPMHUCAHE Y JIOrapUTaMCKU

175

obmuk " (u3y3eB cepuje croma pacta peannor b/I1-a (Y) koja y CBOjoj CTPYKTypu uMa

HEraTUBHE BPETHOCTH).

Hakon mpenumuHapHe 00paje mojaraka, M3padyHaT je€ TMapIiujadHd KOe(UIIH]CHT
kopenanuje. Pesynratu mpeacraBibeHu y Tadenu 16 motBplyjy xunomesy 1. Bpemnoctu
KoeuIMjeHTa Kopenamdje W [P BpPEAHOCTH CTaTUCTHKe t Tecta ykaszyjy na wusMmely
noKa3zarejba BEJIMYMHE, aKTUBHOCTH U €()UKACHOCTH OAaHKApCKOT CEKTopa C jelHe CTpaHe U
crone peanmnor bJ/[[1-a ¢ ngpyre crpaHe, MOCTOjHM TO3UTHBHA CTATUCTUYKU 3HAYajHA
Kopenauuja yMepeHe ja‘lI/IH6176. OGjammeme 3a OBO ce MOXE NpOoHAhM y YHMIEHHIM Ja
1opacTy BPEJAHOCTH MOjeIMHAYHKX TI0Ka3aTesba pa3Boja (PMHAHCH]CKOT TIOCpe0Bamka OaHaKa
onroapa mopact crome pacta peamnHor bJIII-a, u oOpuyto, omanajyhoj TeHaeHIUjU
nepopmaHcu OaHKapCKOT CEKTOpa OAroBapajy omaaajyhe crome eKOHOMCKOr pacTta. Y
CaBpEMEHHM TPIXKHUIIHUM IpHUBpeaAaMa (UHAHCHJCKU CHCTEM ,,IIOAYNUPE” CBE EKOHOMCKE
TpaHcakuyje. Crora je Mo3uTHUBHA Be3a u3Mel)y nmokaszarespa pa3Boja (PMHAHCHJCKOI CEKTOpa

U EKOHOMCKOT pacta npeu ocHoénu mecm oaHoca ¢unHaHcHje—pact (Demetriades &
Andrianova, 2004).

Ta6ena 16 Kopenanuja B/II1-a (Y) ca npyrum Bapujadiama

Bapmujaoae Koeduunjenr t-craTucTHKA pP-BpeaHoCT
KopeJsanuje
AY 0.546 4471 0.0000
DY 0.538 4.372 0.0001
KPY 0.544 4.448 0.0001
KSY 0.478 3.732 0.0005
KDY 0.574 4.806 0.0000

Hseop: AyTop

Jla 6u ce nobuia nmpBa MHPOPMaLKja O TPUPOAMU pasMaTpaHUX BPEMEHCKHX CepHja,
OJTHOCHO, /bUXOBO] (HE)CTAllMOHAPHOCTH, HEOMIXOAHO je MPUMEHUTH HEKY O] IECKPUIITUBHUX
METO/a aHanu3e BpeMeHCKHX cepuja. Ca acmekra BHU3yeslHOr edeKkTa IMOrojHa MeToja je

15 Pmajyhn y By na Behin Gpoj eKOHOMCKHX BPEMEHCKHX CepHja Mocemyje pacTyhin TpeH, OJHOCHO a je
HIX0BA EMITMPHUjCKa pacrojiesia aCUMeTpUYHa y IeCHO, Moryhe je /ia ce IMOCTYIKOM JIOTapUTMOBakha pellyKyje
CTETeH acuMeTpuje. 3anpaso, JOrapuTMOBAkEM T10/1aTaka CMarmbyje ce IUXOB PACIIOH M MOCTHXKE MPaBUIHH]ja
JucTpubynnja oko cpenmbe Bpeanoct (Miagenosuh & Hojkosuh, 2008).

78 Mocroje pasmuunTa Tymauema BpeIHOCTH Koeduuujenta kopenamuje. [Ipema jexsom ox mux: 0,00-0,25
Hema moBe3anoctw; 0,26—0,50 cmaba moBeszanoct; 0,51-0,75 ymepena mose3anoct; 0,76—1 Bpio jaka
MIOBE3aHOCT.
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rpaguyKyd  TIPHUKa3.

I'padmuku mnpukasm BpPEeMEHCKHUX Cepuja y HHBOMMAa M MPBUM

mudepeHniaMa gatu cy Ha cnuuu 46. Ha ocHOBy rpaduukux mpukaza yoyaBa ce Ja y

aAHAIM3MPAHOM MEPUOAY BPEMEHCKE CepHje CBUX Bapujadiid Y HOBOMMaA, U3Y3€B CTOIE pacTa

peannor B/II1-a, kapakTepuile npucycTBO CTOXaCTUUKOT TpeH/a (JieBa cTpaHa ciiuke 46), 3a

pasNIuKy Ol lbUXOBUX JU(EPCHIIMPAHUX BPEAHOCTH (JIeCHA CTpaHa ciuke 46).

LOGAY
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LOGKSY
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Canka 46 ['paduuku nmprka3 BpeMEHCKHX cepHja KopuirheHnx y aHaiaus3u (y HHBOUMA H

Hseop: Aytop

pBUM IudepeHama)

C o063upom ma je rpaduuka Mpe3eHTalnHja Bapwjabiud ykazajla Ha MOTYhHOCT

HECTaIlMOHAPHOCTH, Jajba aHAJIN3a MO0JIpa3yMeBa TECTHPAE MPUCYCTBA JEUHUIHOT KOPEHa.

To je yunmeHo Ha 06a3u MojeNna ca YKJbyd€HOM KOHCTAaHTOM W TPEHAOM, W MOJeNa Kajaa je

yKJby4€Ha CaMO KOHCTaHTa.

Pesynraru  ADF u P-P TtecroBa jemuHMYHOT KOpeHa

npeAcTaB/beHn y Tabenmn 17a ykaszyjy na je BpeMeHCKa cepuja Y CTallMOHapHa y HUBOMMA.

[Ipeocrane BpeMeHCKe cepuje MOoceayjy JeAMHUYHU KOPEH y HMBOMMA Kaja Cy YKJbYYCHH

KOHCTaHTa U TPEH/I, Kao U y ciIy4ajy KaJa je YKJbydeHa caMO KOHCTaHTa.
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Ta6esna 17a Pesynratu ADF u Philips-Peron tecra jenunuunor kopena (y HUBOY)

Bapujadne JeTepMHUHHCTHYKE ADF JeTepMUHHCTHYKE P-P
KOMIIOHEHTE CTATHCTHKA KOMIIOHEHTE CTATHCTHKA
logAY TpeHn u KOHCTaHTA -0.145139 TpeHa u KOHCTaHTa -0.881095
Koncranra -1.271260 KoncranTa -1.147417
logDY Tpenn u koHCTaHTa -0.689194 Tpenn u KoHCTaHTa -1.085753
Koncranra -2.825302*** | Koncranra -0.932245
logKPY Tpenn u koHCTaHTa -0.482511 Tpenn u kKoHCTaHTa -1.053612
Koncranra -1.365215 KoncranTa -1.062387
logKSY Tpenn u KOHCTaHTa -3.123740 TpeHa u KOHCTaHTa -0.491300
Koncranra -5.650206* Koncranra -2.389387
logkD Tpenn u koHCTaHTa -2.350773 Tpenn u kKoHCTaHTa -1.593877
Koncranra -2.524238 Koncranra -1.931458
Y Tpenn u KoHCTaHTa -4.908854* Tpenn u kKoHCTaHTa -3.782024**
Koncranra -2.663920*** | Koncranra -2.611145%**
H3eop: AyTOop

(*), (¥*), (***) o3HayaBa CTATUCTHYKY 3HAYajHOCT Ha HUBOY 011 1%, 5% u 10%, pecreKTUBHO.

3aTuMm je TecTupaHa CTalMOHAPHOCT NpBUX aAudepeniu 3a Bapujadne AY, DY, KPY,

KSY u KD (tabena 176). Ha ocHoBY pe3ynraTa CpOBEACHUX TECTOBA jeAMHUYHOT KOpEHA

3aKJbydyje Ce Ja Cy pa3MmaTpaHe BpPEMCHCKE cepHje HHTerpucane pena jemad, T1j. (1),

OJIHOCHO HECTAI[MOHAPHE Y HUBOMMA, a CTAllMOHApHE y NMPBUM JudepeHiiama.

Tademna 176 Pesynraru ADF u Philips-Peron tecra jequanvnor KopeHa (nipBe TudepeHiie)

Bapujaoae JeTepMUHHCTHYKE ADF JeTepMUHHCTHYKE P-P
KOMIIOHCHTEC CTaTUCTUKA KOMIIOHCHTE CTAaTUCTUKA
A logAY TpeHn u KOHCTaHTa -4.397870* TpeHn u KOHCTaHTa -4.310556*
Koncranra -4.153129* Koncranra -4.168480*
A logDY | Tpenn u koHCTaHTa -5.064971* Tpenn u koHCTaHTa -4,041853**
Koncranra -3.999943* Koncranra -3.993213*
A logKPY | TpeHna u koHCTaHTa -5.044437* TpeHn u KOHCTaHTa -5.044437*
Koncranra -4.945348* Koncranra -4.932301*
A logKSY | Tpena u koHCTaHTa -3.071420 TpeHn u KOHCTaHTa -3.885013**
Kouncranra -1.099818 Koncranra -2.928508**
A logKD | Tpena u KOHCTaHTa -4.512028* TpeHn u KOHCTaHTa -4.361441*
Koncranra -4.442922* Koncranra -4.408474*
Hseop: AyTOp

(*), (**) o3HauaBa cTaTHCTHYKY 3HAYajHOCT Ha HUBOY 1% 1 5%, pecreKTHBHO.

PesynTaTu TectoBa jequHUYHOT KOpeHa ynyhyjy Ha 3akjbydak Jia je jeiHa Bapujadiia
0J1 TIOCMATPaHMWX IIECT CTAallMHApHA, OAHOCHO, mHTerpucana 1(0), Mok cy mpeocTamux mer
HecTalMoHapHe, ofHocHO, uHTerprucane 1(1). Kaga je mo3naro na cy meT ojf yKyIHO HIECT
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Bapuja0iIu MHTETpUcaHe pena jenas, To ject I(1), cnequ cnerudukamuja VAR monena xoju
YVKJbY4yje CcBe Bapujabiic 0e3 o03upa Ha pej WHTErpanmje y BpeMeHCKHM cepujama. C
003upoM Ja je MakcuMaiHu pea uaterpanuje (dmax) jemnak 1, caenehe mro tpeba oapeauTu
je omrumanuu O0poj momaka (K). M36op omrosapajyher Opoja momaka y VAR moxeny je
BEOMa BaKaH, jep NPEBEIMKH OpOj CMamyje CHary TecTa YCiel MpoleHe JIOAaTHUX
napameTapa ¥ ryOuTKa cTerneHa ciobone. Y 0BOM ciydajy, onTuMaiaHu Opoj momaka y VAR
Mojeny je oapeheH Ha OCHOBY TeCTOBa 3a CEJEKIH]y ONTHMAIHOT Opoja rmomMaka, KOju Cy
npukazanu y tabemu 14. YV ckmany ca gobujeHum oneHama, IlIBapry mHbopmarmonu
kputepujym (SIC) m Xanan-KBun wunabpopmammonu kputepujym (HQ) mokasyjy na je
ontTuManHu Opoj momaka 1. Ilpema craTtucTMkama cekBeHIMjaaHOT MoaudukoBaHor LR
tecta (LR) u Tecra ¢punanne npenukuuone rpemke (FPE) 6poj momaka tpeba ma Oyzae 2, 10k
Axkanke uHpopmanmonu kputepujym (AIC) moxkasyje na je ontumaiaHu Opoj momaka 3.
HakoH TecTupama ayTOKOpenaluje pe3ujayaia y MOJETy ca pa3iMuyuTHM OpojeM IoMaka,
3aKJby4ak je Ja onTHMaaHu Opoj momaka Tpeba na Oyne 3. [akie, 6poj momaka je y ckiany
ca orieHOM AKanke HH(OPMAIMOHOT KpuTepujyma (tabena 18).

Ta6ena 18 OnpehuBame 6poja momaka y Mojery

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 287.5295 NA 9.08e-15 -12.46798 -12.18694 -12.36321
1 662.3955 616.4464 4.78e-21 -26.95091 -24.70262* | -26.11277*
2 726.4479 85.40324* 2.87e-21* | -27.61991 -23.40436 -26.04840
3 785.3356 60.19626 2.91e-21 -28.05936* | -21.87656 -25.75447
H3zeop: AyTOop

Hamomena: * o3HauaBa Opoj momaka n3abpanux kopuiihiemem oarosapajyher kpurepujyma; LR — crarucrtika
CeKBeHIMjaTHOT MoandukoBaHor LR Tecta (HmBO 3HawajHocTH 3a cBaku Ttect je 5%), FPE — Qunamna
npeauknuona rpemka, AlC — Axarnke nadopmanmonu kpurepujym, SC — HIBapi nHPOPMAIIMOHU KPUTEPH)yM,
HQ — Xanan-KBuH nHDOpMAIIOHH KPUTEPH]jYM.

JHame ce 3a n3abpanu O6poj momaka 3 tectupa cradmraocT VAR mozena. Kao mro ce
BUJIM Ha CIHIM 47, arnicodyTHE BPEIHOCTH CBUX JeAMHHUYHMX KOpPEHA Hajlaze ce YHyTap
JEIMHUYHOT Kpyra, IITO 3Ha4u jAa je mnporemeHn VAR momen auHamMuyku craOuiiaH
(crammmonapan).
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Cauka 47 Tect cradbmnnoctd VAR moznena

Hseop: AyTop

C o03upoM pna je mer oJ YKyHHO MIecT BapHujaOiaM CTAalMOHApHO Yy IPBUM
nudepeniiama, To 3Ha4YM 12 je Umax=1, 1ok je k=3. Crora, y by HCIIUTHBAbA Y3POUHOCTH
pa3Boja (hMHAHCHJCKOT TOCpeloBama 0aHaka W €KOHOMCKOT pacTa cliequ crenudukaimja
VAR Mmozena Koju YMHH IIECT BapHjadbiu y HUBOMMA, pena K+dma =3+1=4. Kopunihemem
OKBHpa HaW3IJIe] HEMOBe3aHUX perpecuoHux jennadmna (Seemingly Unrelated Regression
Equations — SURE), onemyje ce VAR(4) kao 1miro cieau:

Yt Yt—l Yt—2 ] _Yt—3 | _Yt—4 | _eY |
AY’( AYI—]. AYt—Z AYt—3 AYt—4 eAY
DY, DY, DY, DY, DY, e
t — '% + A& t-1 + 'A’2 t-2 + 'A3 t-3 + A4 t-4 + DY (44)
KPY, KPY, , KPY, , KPY, KPY._, | | ey
KSY, KSY, , KSY, , KSY, , KSY., | |ey
_KDt . _KDt—l _ _KD'[—Z _ _KD'[—3 _ _KD'[—4 B _eKD _

VY uuiby OTKpHBama Y3pOUYHO-TIOCIEIUYHE Be3e IMOCMAaTpaHUX Bapujabiid, Cieau
TECTHpame OrpaHHYEHa HaJ MapaMeTpuMa Mojena JeduHHcaHuX y oOnMKy cieaehux
XHUIIOTE3a:

I Ho:apP=ap?=a;,=0— AY ne y3pokyje (y cmuciy I'pejauyepa) Y;

Il HoanW=a,®=a,¥=0—- Y ne y3pokyje (y cmuciy I'pejuyepa) AY;

I Ho asP=a;5?=2,3Y=0— DY ne y3pokyje (y cmuciy I'pejaiyepa) Y,

IV Ho: as? = a3® = a3 = 0 — Y e yspokyje (y emuciy Ipejruepa) DY

V. Hoau = a5%=a1,%=0— KPY ne y3pokyje (y cmuciy I'pejauyepa) Y;

VI HpanW=an®=ay®¥=0—-Y ue y3pokyje (y cmucny I'pejaiiepa) KPY;

VIl Hg: aisP = ais? = a15% = 0 — KSY ne y3pokyje (y cmuciy I'pejauyepa) Y;

VI Ho: as;P = a5;? = a5, = 0 — KSY e y3pokyje (y emucay Ipejayepa) Y;
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IX  Ho: ais™ = a16® = a16® = 0 — KD me yspoxyje (y emuciy Ipejruepa) Y;

X  Hoag®P=a?=2:?=0—>Y ue y3pokyje (y cmuciy ['pejanepa) KD.

[TocTojame y3pouHOCTH MOTBphyje ce 00alBamkEM HYJITE XUIIOTE3€ Y Cydyajy Kaaa

je BpemHoct MWald-oBe craTucTHKe TecTa CTaTHCTHUYKU 3Ha4yajHa Ha HUBOY 1%, 5% wiun

10%. PesynTaTu Tectupama mecroBapujanTHor VAR(4) moaena npuka3anu cy y tadenu 19.

Ta6esa 19 Pesynraru Toda-Yamamoto npoueaype I'pejHiepoBor Tecrta y3pouHOCTH

Hynara xunoresa

Lag
(K)

K+dmax

;\’2
CTATUCTHKA

p

BPEeIHOCT

CMmep
Y3POUHOCTH

AKTHBA CEKTOpPa KOMEPIHjaJTHUX
oanaka/momunaanu BT (4Y) versus
crona pacrta peaqHor BJIIT-a (Y)
AY He y3pokyje (y cmucny ['pejanepa) Y
Y He y3pokyje (y cmucay ['pejanepa) AY

3+1=4

4.313735
2.756748

0.2295
0.4307

AY-Y

O06aBe3e 0aHaKa M0 OCHOBY
aeno3uta/Homuuaau BJIT (DY) versus
crona pacrta peaqHor BJIIT-a (Y)

DY we y3pokyje (y cmuciy ['pejauepa) Y
Y He y3pokyje (y cmucny ['pejaniepa) DY

3+1=4

26.01814*
2.327944

0.0000
0.5072

DY-Y

Bankapcku kpeauT 0100peHn
NPUBATHUM Npeay3ehnma/HoMuHATIHA
BII (KPY) versus croma pacra peajHor
BAII-a (Y)

KPY we y3pokyje (y cmuciy ['pejauepa) Y
Y He y3pokyje (y emuciy I'pejaiepa) KPY

3+1=4

25.90608*
2.820675

0.0000
0.2441

KPY—-Y

Bankapcku kpeauT og100peHu
cranoBHHITBY/HOMuHaHN B/IIT (KSY)
versus cromna pacra peassor BII-a (Y)

KSY ne y3pokyje (y cmuciy ['pejuyepa) Y
Y He y3pokyje (y cmuciy ['pejanepa) KSY

3+1=4

22.67349*
0.797788

0.0000
0.8500

KSY—-Y

Bbankapcku kpeauTH /0aHKapCKu
neno3utu (KD) versus croma pacra
peaaunor B/IIT-a (Y)

KD =e y3pokyje (y cmucny ['pejayepa) Y
Y He y3pokyje (y emuciay ['pejanepa) KD

3+1=4

25.36842*
5.480203

0.0000
0.1398

KD—Y

Hzeop: AyTop

Hamomena: (*) o3Ha9aBa CTaTHCTHYKY 3HAYajHOCT HA HUBOY 011 1%.
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Hynra xumoresa 1a yeo akTuBe cekropa komeprijanaux 0anaka y BJIT-y (AY) ue
y3pokyje cromy pacra BJ[I1-a (Y), u obpuyro, y I'pejHuepoBoM cmuciy Huje Moryhe
o10alUTH ¢ 003MPOM Ja BPEJHOCT CTATHCTHKE A’ TeCcTa HHje CTAaTHCTMUKM 3HAyajHa.
JloOujeHn pe3yiTaTd 3ampaBo yKa3yjy Ja y MOCMaTpaHOM IEPHUOAY IPOMEHE y KpeTamby
aKTHBE CEKTOpa KOMepIMjaaHuX OaHaka He Wy y MpUJIor odjammema Oyayher kperama
CTOIE EKOHOMCKOT pacTa, Kao IITO HU KPETame aKTHBE OaHKAapCKOI CeKTopa Huje moryhe
NpeBUICTH TIO3Hajyhu JIMHAMUKY €KOHOMCKOT pacTa y mocMmarpaHoMm mnepuony. Croma
€KOHOMCKOT pacTta ce Kpehe ayTOHOMHO Y OJTHOCY Ha OBY KaTeropujy, U OOpHYTO.

VYKOIMKO ce mocMarpa BeIMurnHa OaHKapCKOT CEKTOpa ca aclekTa 06aBe3a o OCHOBY
JIETI031Ta, HyITa Xumore3a aa yaeo aenosura y BJII-y (DY) ue y3pokyje cromy pacra B/II1-
a (Y) y I'pejuuepoBoM cMucity ce oadairyje Ha HUBOY 3HadajHocTH ox 1%. C apyre crpane,
HUj€ OTKPUBEHA CTAaTUCTHYKH 3HAa4YajHa Y3pOUHOCT KOja HJie U3 MpaBlla eKOHOMCKOT pacTa Ka
npoueHTyatHoM yuemhy aemnos3utra y HoMmuHanHoM bJIII-y. To 3Haum na usmely HaBegeHHx
MOKa3aTesba MOCTOjJH jJeTHOCMEPHA Y3POUHOCT.

VY chydajy mokaszaTesba AKTHBHOCTH OaHKApCKOT CEKTOpa pe3yJiTaTh aHalu3e
pAacIoNIOKUBUX TOJIaTaKa Cy jeNMHCTBeHU. Hamme, MOCTOjU jeIHOCMEpHA y3pOdYHa Be3a y
['pejHIIEpOBOM CMHUCITY KOja HJie U3 MpaBlia yaela Kpeauta 0aHaka o00pEHUX NPUBATHUM
npeny3ehuma y Homumuamaom BJIIT-y (KPY) ka exonomckom pacty (Y), Ha HHBOY
3HayajHoctu o 1%. Takohe je morBphena jenHocMepHa y3podyHa Be3a Koja Uie M3 MpaBlia
yaena OaHKapCKUX KpeauTa OJ00peHUX CTaHOBHUINTBY y HomuHanHoMm BJIIT-y (KSY) ka
exonoMckoM pacty (Y) Ha HHBOY 3Ha4ajHoctH o1 1%. C apyre crpaHe, HUCY mpoHaheHH
JIOKa3u J1a €KOHOMCKH pacT y3pokyje y ['pejHIIepoBOM CMUCITY MPOMEHE Halpea HaBEACHHUX
MOKa3aTeba aKTUBHOCTH CEKTOPa KOMEPIIMjaTHUX OaHaKa.

Ha kpajy, Hynata xumoTe3a Ja e(pUKACHOCT OaHKapCKOT CEKTOopa Y3pOKyje Y
['pejHyepoBOM cMHCITy TPOMEHY CTOME EKOHOMCKOT pacTa ojdailyje ceé Ha HHUBOY
3HauajHocTu o1 1%. OOpHYyTO, HYNTY XUMOTE3y Ja crona pacta peanHor b/II1-a y3pokyje y
['pejHyIEpOBOM CMHCTY TPOMEHY e(PUKACHOCTH OaHKapKOT CEKTopa HHje Moryhe o10auTH.

VYV LenMHU TOCMAaTpaHoO, pe3yaTaTh TecTa Y3POYHOCTH JETUMHYHO TMOTBpPhYjy
BAIIUJHOCT xunomese 2a M xunome3ze 22 M TO Y 3aBUCHOCTH O] IOCMAaTpaHOI' MoKa3aresba
pa3Boja (PMHAHCH)CKOT IOCpeioBama OaHaka, y3 HaloMeHy Ja Behu Opoj aprymeHara uje y
npusior xunomese 2a. Ilpenunsnuje, pe3ynTaTi UCIUTUBAKbA Y3POUHO-TIOCIEIUYHOT OJHOCA
u3Mel)y yznena o6aBe3a OaHaka MO OCHOBY jeno3uta y HomuHamHoM B/III-y, mokasartespa
AKTUBHOCTH OaHKapCKOT ceKTopa (yneo ImMpe HoBuaHe Mace Y HomuHaiHoM B/III-y u yneo
Jeno3uTHUX oOaBe3a OGaHaka y HomuHamHOM BJ/II1-y) u pamuja KpeauTu/Ieno3uTH, ¢ jeaHe
cTpane, u crone peannor b/I1-a, ¢ npyre crpane notBpl)yjy xunomesy 2a, a ¢ TUM y Be3u U
supply-leading mpucryn. M3mely ymena akTuBe CeKTOpa KOMEpIMjaJIHUX OaHaka Yy
HoMuHaHOM B/II1-y n ekoHOMCKOT pacTa HUje UIeHTH(PUKOBaHA y3pOUHO-TIOCTIEIMNYHA BE3a
yuMe je MoTBpheHa xunomesa 22, NOK ce xunomesa 26 W xunome3a 26 y TOTIYHOCTH
onbanyjy. Hakie, aHanuza ykasyje aa y ciaydajy Cpouje Huje Moryhe u3BecTu yHUBEp3alIHU
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3aKJbY4aK y TIOMVIENYy Yy3pOYHO-TIOCIAeAWYHE Be3e wusMmehy pasBoja (uHAHCH]CKOT
1ocpeIoBama 0aHaka ¥ eKOHOMCKOT pacTa.

C o0O3upom na je yrBpheHo koje Bapujabne y ['pejHUEPOBOM CMHUCTY Y3POKY]y
€KOHOMCKH pacT, OJJHOCHO, Ha OCHOBY YHjeT KpeTama je Moryhe MpeIBUaIeTH KPETamke CTOIe
€KOHOMCKOT pacTa, HCTPaXHBAkE CC HACTAaBJba aHAIM30M (YHKIIMjE OATrOBOpa Ha UMITYJICE.
['paduuka unyctpanuja GyHKIHje OATOBOPA HA UMITYJICE MPYXKa YBHIl Y TUHAMUYKE OJHOCE
Bapujabiu Oynyhu nma mokasyje edekaT jeIMHUYHOT II0Ka Y JeIHOj O]l Bapujadiu Ha Tekyhe
u Oynyhe BpemHOCTH CBUX €HJIOTCHUX Bapujabau y Mojemy. Y KOHKPETHOM CIydajy,
oMoryhaBa jia ce ucnura Kako ekoHoMcku pact (Y) pearyje TOKOM BpeMeHa Ha jeIUHUYIHE
mokoBe y Bapujadiiama DY, KPY, KSY u KD. ITocmaTpano BpeMeHCKO pa3no0Jbe oOyxBara
JieceT meproja (KBaprania).

Ha ciumm 48a mpukaszan je yTunaj jeauHuuHOr 1oka (moBehama onx jenHe
crangapane aesujanyje) y DY na Y. Jeaunnunu mok y DY Hema TpeHyTHOr yTulaja Ha
Bapujabny Y. IloyeB ox npyror mepuoia 3akJby4HO ca IMETUM IepuoaoM Bapujabma DY
ycJIOBJbaBa pacT Bapujabie Y M3HaA mpocedHor HuBoa. [lo3uTuBaH yTHIaj ce HAcTaBjba, C
THUM IITO HETOB UHTEH3UTET OJ1aro ciabu Kako ce MprOiImkaBa Kpaj IocMaTpaHor pa3no0sba.
Jlakie, mpoMeHe y o0MMy JETIO3HUTa YCIOBJbaBajy KpETame CTOIE eKOHOMCKOT pacTa M3Haj
IpOCEYHE BPEITHOCTH TOKOM YHUTABOT Pa3no0Iba.

Yrtunaj jenuauunor moka y KPY na Y, mpukasan je Ha cnunu 480. Ilocne mpBor
nepuoja, kajaa Hema yrtunaja Bapujabne KPY na Bapujabmy Y, y HapemHa Tpu nepuoja
jeauHnyHu mok y KPY noBoam 110 HE3HAaTHOT cMamema Bapujabie Y HCIOA MPOCEUHE
BpenHocTH. Hakon dwerBpTor mepuona yrunaj Bapujabne KPY Ha Bapujabmy Y mocraje
NO3UTHBaH M moBehaBa ce A0 Kpaja MocMarpaHor pasnobsba. Jlakie, pacT KpeauTHHUX
nocjoBa OaHaka ca IpuUBpeoM O 3HayajHO JAOMpUHEO MoBehawky eKOHOMCKOT pacTa.

Cnuka 48B wiycTpyje yTulaj jeIuHUYHOr 1Ioka Bapujadbne KSY Ha Bapujabmy Y.
Moxe ce youutu na Bapujabna Y jdaje jacaH MO3UTHBAH OATOBOP HA JEJUHUYHM IIOK Y
Bapujabnu KSY. Taunyje, crona pacra b/[[1-a kpehe ce uznazg cpeame BpegHocTH. Jpyrum
peunma, pacT KpeIUTHUX MOCI0Ba OaHaka ca CTAHOBHHUILTBOM MMa MO3UTUBAH yTUIA] TOKOM
nocMaTpaHor pa3zobsba, ¢ TUM Jia ce Taj yTulaj O1aro nosehasa HakoH miecTor nepuoaa. Ha
Kpajy, jeanHu4Hu mok y KD ycioBibaBa KpeTame CTole eKOHOMCKOT pacTa He3HaTHO M3HAaj
npoceyHe BpenHocTH TokoMm Beher nena mepuoxaa. IlosutuBaH edekar HaKOH JEBETOT
nepuojia 01aro ciabu, OTHOCHO, yCIIOpaBa CTOIy €KOHOMCKOT pacTa (ciuka 48r).
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a) Onrosop Y Ha ummynce y DY
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Hseop: AyTop

10.0

r) Oarosop Y Ha ummyice y KD
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Cauxa 48 I'paduuku npuka3 GyHKIHje OAroBOpa Ha UMITYJICe

Ta6esa 20 Jlexommo3uiinja BapujaHce 3a Bapujadmy Y

ITepoo Cmanoapona Y LOGKDY LOGKPY LOGKSY LOGKD
zpeuika
1 1.583195 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.953471 65.83241 32.01193 0.239833 0.504867 0.318669
3 2.153261 54.55418 28.37464 1.214661 1.187456 3.763741
4 2.190968 52.83272 27.50861 2.252666 1.191105 5.336552
5 2.367348 47.40284 24.30924 10.79782 3.527966 4579623
6 2.593949 42.25977 20.30801 21.72546 2.954705 4.550023
7 2.926386 33.87393 17.78723 30.26787 3.017680 4.589670
8 3.291211 27.22182 15.19714 37.73817 2.822805 3.857339
9 3.563648 23.39447 13.20388 44.06375 2.517402 3.293697
10 3.729363 21.40287 12.05885 47.87129 2.406997 3.108888
11 3.848629 20.17876 11.32311 49.56699 3.405297 2.986510
12 3.976543 19.13745 10.82461 50.41559 4.949785 2.797674
13 4.174581 17.94726 11.09917 51.25941 5.652398 2.675078
14 4.526769 16.32778 12.05061 52.44435 5.212525 2.628310
15 5.051264 14.36057 12.72154 54.44468 4.289376 2.532724
16 5.663306 12.51085 12.62354 57.12779 3.504968 2.363706
17 6.258863 11.06450 12.12800 59.75043 3.146629 2.177263
18 6.796456 9.993297 11.67332 61.66803 3.356668 2.009136
19 7.301328 9.195368 11.46488 62.67818 4.055814 1.872984
20 7.833077 8.603552 11.59366 62.98642 4.878658 1.774267

H3seop: AyTop
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Jox ¢yHKIMja oAroBOpa Ha WMITYJICE TMOKa3yje e(eKTe IIOKOBa CBaKe CHJIOTCHE
Bapujabie Ha apyre Bapujadne y VAR wmozeny, AEKOMIO3WIMja BapHjaHCE TPEIIKe
npeaBubhama O/iBaja Bapujalldje y CBaKO] €HIOTEeHO] Bapwjabiid Ha IIOKOBE HACTaJIe O]
yrunajeM pazauautux komrnoHeHTH VAR monena (Jouumh & [lparyrmnoBuh Mwutposuh,
2011). Ilpema Tome, neKOMIIO3UIIMja BapHjaHce MpYyska HHGOpMaIije 3a n3abpaHu XOpU30HT
npeaBubhama O PEIATHBHOM 3HA4ajy CBAaKOI OJ CIydYajHMX IIIOKOBa y Bapujabiama VAR
Mojena. M3abpaHW XOpH30HT TMPOTHO3E y OBOM CiIy4ajy oOyxBara ABajeceT IMeproja
(kBapTana).

VY Tabemu 20 mpuka3zaHa je JEKOMITO3MIIMja BapHjaHCE peajlaHe CTOIE €KOHOMCKOT
pacra (Y). Moske ce y yOuuTH Ja, y IIpBa YCTHPH Ieproaa Hajehu yTuilaj Ha BapujaOMIUTET
CTOIIe EKOHOMCKOT PacTa MMa OHa caMa M Jia Ce Taj YTHIaj CMamyje TokoM BpemeHa. Kana je
y nuramy Bapujabia KDY, TOkoM MpBe MOJOBHHE MMOCMATPaHOT pa3fo0sba MPUCYTHE CY
3HauyajHe ¢uIyKTyanuje y oOjallmermny CTOIe eKOHOMCKOr pacta. HakoH necertor mepuona
yTHIIa] IOMEHYTe Bapujabie ce cTabuin3yje U 10 Kpaja mocMaTpaHoT pa3iodsba oljarimaBa
y mpoceky 11% Bapujanuja Bapujatie Y. Ha Bapujanuje crone pacra peansor b/II1-a 3HatHO
Behu yruiaj uma Bapujadna KPY. Haume, y TabGenu ce BUau 1a ce Jeo Bapujaluja CTOIe
E€KOHOMCKOT pacTa o0jalImeH IPOMEHOM H3HOCAa KpeauTa OJO0OpeHUX IPHUBATHUM
npenyszehuma nosehaBa ca IPOTOKOM BpeMeHa. Y MOCIEIHEM MEPUOAY 3a KOjU Ce€ BpIIU
npensubame ckopo 63% BapujanMja y CTONM E€KOHOMCKOI pacta Moryhe je oGjacHUTH
IPOMEHOM H3HOCa KpeauTa ofoOpeHumXx mnpuBaTHUM npexysehuma. Hacympor oBome,
BapHjallyje y CTOMHU €KOHOMCKOI pacTa Cy 3HAaTHO Mame oOjarimeHne Bapujabiama KSY u
KD, y3 npucycTBo 3Ha4ajHUX (QUIyKTyalllja TOKOM IIOCMaTpaHor pa3no0Jba.

Moxe ce pehu ma cy pe3ynTaTd CIPOBEIEHOI HCTpPakMBama Yy JAOKTOPCKO]
JMCepTalliju YIJIaBHOM, ajld HE y MOTIYHOCTH, KOH3UCTEHTHH ca pe3yinTaTuMa Beher Opoja
CTyAMja y KOjUMa je WACHTU(UKOBaHA jeJHOCMEpHa Kay3ajHa Be3a M3 IpaBlia pas3Boja
(uHaHCHjCKOT TMocpeoBama OaHaka ka ekoHoMckoMm pacty (Dritsakis & Adamopoulos,
2004; Rousseau & Sylla, 2005; Burhop, 2006; Kenourgios & Samitas, 2007; Stattev, 20009;
Barra et al, 2013). IToce6HO 61 ce MoriaM MOTBPAMTH 3akbyuri Beck-a u myrux (2008) u
Cojocaru-a (2011) ma kpemutu 0m00peHH MPUBATHUM mpeay3chuma 3Ha4YajHO TONMPHHOCE
o0jalmeny JMHAMUKE CTOIIE EKOHOMCKOT PacTa.

C o03upoM Ja je y CIpOBEACHOM HCTPaXKHBamby HIACHTU(PHKOBAHO Ja Ppa3Boj
¢uHaHCHjCKOr TOCpefoBama OaHaka nmomaxe y mpeasubhamy Oyayhe crome eKOHOMCKOT
pacta (y I'pejHIepoBOM CMHCITY), jOII jeJHOM Tpeba HAlOMEHYTH Ja M3 Tora HYKHO He
CJIeZIM J1a Ta OH U y3pokyje. KoHuenTtyanaHo, pa3Boj (pUHAHCH]CKOT CHCTEMa je HEILITO IITO
OJIaKIIIaBa €KOHOMCKH pacT. [IpaBu y3pok ce Mopa TPaKUTH Y PEATHOM CEKTOpY, OJHOCHO,
dakTopMa Kao IITO Cy: aKyMmyjlaldja Kamurajga, pacT (akTOpPCKe NPOTYyKTUBHOCTH,
Kpenpame HOBHUX u7eja, OTKpuhe NpPUPOAHMX pecypca WIM alTepHATUBHUX HadyMHA
kopuithema mnocrojehux pecypca, WHOBAaTUBHHM IPOU3BOAM U TEXHOJOIIKH IPOrpec.
HapaBhno, ¢unaHcHje cy o1 mpecyaHe BaKHOCTH Y HAcCTOjamy Jla ce HOBE HJIEje MpEBEeay Y
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HOBE TIPOM3BOJIE W YCIyre, Ja C€ MPHPOIHU PECYpCH EKCIUIOATHINY W Jla Ce HOBE
TEXHOJIOTH]e MaTepHjanu3yjy. ®uHaHCHjCKHM cucTeM, KOju A00po GyHKIIMOHUIIE, oMoryhasa
peaTHOM CEKTOpY Ja Yy MOTIYHOCTH pealiu3yje CBe TMPOIYyKTHBHE W mpoduTabuiiHe
unsectuigje. Crora, Demetriades u Andrianova (2004) cmarpajy ma y3poO4HOCT Y
['pejaiepoBOM cMHCITy, KOja MJI€ U3 MpaBIia pa3Boja (UHAHCH]CKOT CHCTeMa Ka EKOHOMCKOM
pacty, Tpeba HHTEPIPETUPATH Ka0 Opyeu 0OCHO8HU mecm KOju (UHAHCH]CKH CUCTEM MOpa Ja
Oyne ,,crtoco0aH Ja TOJIOXKH .

4.5. OrpaHuyema HCTPAKUBAHA

Emmupujcka ucTpaxuBama, Npe CBera y APYIITBEHUM HayKama, YIJIaBHOM IIpaTe
onpeheHa orpaHuyema Koja ce pa3IuKyjy oJ ciydaja 7o ciaydaja. ¥ OBOM CIIy4ajy, Kao jeJHO
O]l OrpaHHuYCHA H3/1Baja CE PENATUBHO KpaTak (BaHACCTOTOJMIIEH) BPEMEHCKH IEPHO[
KOjH ce rmocMarpa. Yciea HeMOryhHOCTH MPUKYIJbakha TI0OBOJBHO AYTUX BPEMEHCKUX cepuja
Ha TO/IMIIEEM HUBOY, Y aHAIH3Y CY YKJbYYEHH PAaCHOI0KUBH ITOIAIM Ha KBAPTAIHOM HHUBOY.
Ca acmekra BpEeMEHCKOI XOpU30HTa, 48 KBapTaJHUX OICepBallldja je HEJOBOJBHO 3a
OTKPHBAE TYTOPOYHHUX TPEHIOBA.

JlomaTHO OrpaHM4Yerm€ MpPEACTaB/ba OKOJHOCT Ja Huje Omino moryhe yKibyduTn
KOHTpPOJIHE Bapujadie Kako Ou ce y3eo y 003Uup yTHIa] MAKPOCKOHOMCKHX (pyHIamMeHaTa Ha
E€KOHOMCKHM pacT, Kao IITO Cy: JApKaBHAa IOTPOIIEKA, OTBOPEHOCT NpUBpeAe, MHIaIHja,
UHBecTULMje. YKJbyunBame Beher Opoja Bapujabimu mpu TpeHYTHOM Opojy olcepBaliyja,
OJIHOCHO, YHOIIeHwe Beher Opoja mapaMerapa y MOZeN MOTEHIMjaTHO OM 00e3Bpeauio caM
mojen. Tana O olleHe mapamerapa Mojeia y eKOHOMETPUJCKOM CMHCIY UMalle jaky J03y
HPUCTPACHOCTH U HEKOH3UCTEHTHOCTH.

Pecniektyjyhu HaBelneHO, pacloJIOKMBU TMOJAlld MOTY OWTH pEJICBaHTHH, Y3
OTpaHUYCHE JIa Ce 3aKJbyUIlM y3uMajy ca J030M ompe3a, Oyayhu a BpeMeHCKe cepuje Koje
CTOje Ha pacroJjiaralkby HHCY JOBOJFHO Jyre Jia oMoryhe BHCOK CTENEH MOY3JaHOCTH
IOOWjeHUX OIeHA.

Pa3zmaTpame ayxer BpeMEHCKOT nepuoja Huje 0mino moryhe u3 cnenehux pasiora:
(1) mocnenmwy nmerieHujy XX Beka OOCNEKHUIN Cy XUIEpUH(Ianuja U apyra crenupuuHa
NOJUTUYKA U €KOHOMCKA KpeTama y 3eMsbU. Kao mro Jankosuh (2013) Hanomume, MOxe ce
MOCTaBUTH NHTAKkE KOJMKO Cy MOAALM M3 TOT IMEpPHOja pealHd W Ja Ju Ou yomuire
JONPUHEH UCTPaKUBamwy; (2) MoAany U3 HaBEISHOT MEepUOia Cy WM HEIOCTYITHHU, HIIH j&
BbUXOBAa CTAaTUCTHYKA €BHJICHIMja BOl)eHa MO METOJOJIOTHjH KOja je KacHHje NpeBasuleHa,
OJTHOCHO, 3aME€HheHa HOBOM METOJIOJIOTH]OM Y CKJIay ca Mel)yHapoJHUM CTaHIapauMa.

Taxole, Mopa ce UMaTH y BUY JIa je UCTpaXUBambeM je 00yxBaheH mepuos y Kojem je
JIOLJIO 10 UCTOJbaBama edexara riodagHe eKOHOMCKE KpH3€, OJHOCHO, APYry MOJOBHUHY
[OCMAaTpPaHOT TEpPHO/a KapaKTEepHIle pelaTUBHO HECTaOWIHA EKOHOMCKA aKTHBHOCT. Y
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TaKBUM YCJIIOBUMa ITUKIMYHO KpeTame oJpeheHnx Bapujabau MOXKe Ja YKIJbydyje
CTaTUCTHYKY 3HAa4YajHA OJCTYIamka y OJHOCY Ha BHXOBY AYTOpPOYHY TeHICHIH]Y. [Ipu Tome,
pesynTare y noriiely MHTepakije u Oyayher kperama Bapujadii KOpUIINECHUX Y aHATU3H
Tpeba mocMaTpaTH ca JOAaTHOM J030M Ompe3a.

Y caBpeMeHHM YCJIOBHMa pa3Boja Cy, y CKOPO CBUM IMOJPY4YjuMa, 3aCTYIJbCHH
€r3aKTHH OOJIMIIM MCTPaXKMBaka 3aCHOBAHM HA MAaTEMaTHYKUM pellalfjaMa Koje TpYKajy
OJI'OBOPE HA PEIATHBHO BEIHMKU OPOj TEOPH]CKUX M MPAKTUYHUX MuTama. C 003upoM Ja je
€KOHOMCKHM pacT KOMILJICKCAH M BHIIE3HAYaH MPOIIEC, TO YCIOBJbABA Carjie/laBambe 3HATHO
Beher O6poj dakTopa umju ce yruiaj He Moxke 3aHeMapuTu. l[loBehame Opoja Bapujabau
KOMILTHKYj€ MOJICJI U MHTEPIIPETANnjy pe3yirara, nmoBehasajy ce 3aXTeBu 3a KBaJIMUTETOM U
00MMOM TI0JIaTaKa, alld M TeIIKOohe u3pauyHaBama OICHE IapameTapa.

[lopen HaBenmeHor, jaBjbajy c€ M YTHIQJU KOJU C€ HE MOTY MEpUTH HHUTHU
KBaHTUTATUBHO U3pa3uTu. CTOra, Mame je OUMIJIETHO Ja je MOAeIN ajJeKBaTHa NECKPUIIIIHja
JlaTe MojaBe WM CerMeHTa MPUBPEIE, T1a CY 3aKJbY4IIH, Ka0 KPajibH pe3yliTaT MOJelia, Mambe
noy3JaHu, a yecto u ynpoirhenu. Tpeba Harmacutu 1a pe3yaTaT 100ujeHn Ha 0a3u Mojena
UMajy anpoKCHUMAaTHBHHM 3Hayaj, jep (YHKIMOHAIHE 3aBUCHOCTH HE MOTY €Ir3aKTHO Ja
NOKaxXy oJHOce u3Mel)y mojaBa, Kaja Ha BUX YyTHUYE HU3 CIy4ajHuX (akropa.

Yy yCiIOoBUMa 3aJlaTUuX OI'paHHU4YCHA4, KOjH Y H3BCCHOM CTCIICHY MOTY ocjabuTH
pe3yiTare OBOI' UCTPAKHBAKhA, Hamehe ce HOTpe6a H 3aJaTaK Oa C€ HaIlopu YCMEpPE Ka
JaJbUM UCTPAKMBalkbHMa KaKoO ou ce IIpcBasvilia HECKa OJ HABCACHUX OI'PaHUYCH:A.

4.6. IlpaBuu 6yayher ucrpazkupama

C 003upoM Ja je aHaIM3a CIPOBE/IEHA y3 M3BECHA OTpaHUYEHa, CBAKaKO pe3yJiTare
He 6M Tpebasno y3eTH kao koHauHe. majyhu y Buy Hocajalime U3arame Mory ce u3Byhu
Mpernopyke u cyrectuje 3a Oynyha uctpaxuBama.

1. C 0063upom J1a He MOCTOjU JEAUHCTBEH CTaB IO MUTamby W30opa Bapujabiu, oTBapa ce
IpOCTOp 3a Jajby aHAIM3y YKJbyuMBambeM HOBHUX BapHjabiamu y mognen. To ce mpe
CBEera OJJHOCH Ha IOKa3aTesbe pa3Boja (UHaAHCHjCKOT cucTeMa. KoHKpeTHO, kako Ou
ce ucnurana eduracHocT OaHKApPCKOI/(PUHAHCH]CKOT CHUCTEMa, MOCEOHY HaXiby
3acimyKyjy Toka3zatessu  kao mro cy: (1) mpomeHar — 3amocieHux y
O0aHkapckoM/puHaHCHjcKOM  cucTeMy, (2) 00pa30BHM HHUBO 3alloOCICHHX Y
OankapckoM/(puHAHCHjCKOM cucTeMy, (3) mporeHat OpyTo JoaaTe BPETHOCTH KOjy
crBapa (uHaHcHjcku cektop U (4) Opoj OaHaka W ¢uiIMjana MO TJaBH CTAaHOBHHKA.
MebhyTuM, HEKH Ol OBUX MOKa3aTesba (Kao Ha IMpUMep 00pa30BHU HHUBO 3allOCICHHX
KOJH je pelieBaHTaH 3a OLIEHY ONEPAaTHMBHUX TPOLIKOBA y (PMHAHCH]CKOM CHUCTEMY)
4eCTO HHUCY JOCTYNHH Y (OpMH CeKyHIapHUX mojaraka. bux Ou Tpebano
OPUKYIUTH Y (OPMHU IMPUMapHUX MOJaTaka ClpoBolemeM aHKeTe WM YIUTHHKA Y
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pEeeBaHTHUM HWHCTHUTYIIMjaMa (UHAHCHJCKOT cucTeMa. Takohe, CTaOMIHOCT
MpeACTaB/ba j€JHAKO 3HAUYajHY, aJIM YECTO 3aHEMapeHy IUMEH3H]y (UHAHCH]CKOT
cucTeMa ca OMTHUM MMIUTHKAIjama Ha riepopMaHce pEealHOT CEKTOPA.

[IpeBaszunakeme OrpaHUYCHa y TOTJIEAY BPEMEHCKE JUMEH3HU]e 1Mo1aTaka, OJIHOCHO,
Kopuntheme qyxer BpeMEHCKOT Tiepuoja Ou cBakako nonuHeno Behoj moy3gaHocTu
pe3yirara ucTpaxuBama. HanMe, mocMarpanu BpeMEHCKH mepro] he cBakako OUTH
JyH MTO he ce TO3UTUBHO O/Ipa3uTH Ha KBAJUTET MOJEIa U MOY3IaHOCT JTI0OUjeHUX
pesynrara. Ctora ce mpernopydyje a ce HCTpaXHMBame MOHOBUM HAKOH onpeheHor
BpeMeHcKor nepuoga. Demetriades u Andrianova (2004) HanoMuisy fa KopHiiheme
KBapTAJTHKUX T0J[aTaKka 3a MepuoJ o 25 roguHa mojapa3syMeBa 3aJ10BoJbaBajyhu Opoj
oricepBaliija Koju 0u gonpuHeo nmosehamy Moy3naHocTu J00HjEHUX pe3yIiTara.

3HayajaH MCTPAXMBAUKU M3a30B IMPEJCTaB/ba MCIUTHBAkE OJHOCA KpEIUTHE
aKTHBHOCTH OaHaka M mojeanHux kommnoHeHtu BbJ/IIl-a, kao mro cy Opyro nomara
BPEIHOCT ceKkTopa yciyra winm npepahuBauka muaycrpuja. [lopen tora, moceOHy
naxmy Tpeba ycMmepuTH Ha edekrte Koje pa3Boj (PUHAHCHJCKOT CHUCTaM HMa Ha
aKyMyJalujy Kanuraia U TEXHOJIOIIKE HHOBallMje Kao 0a3ndHe (pakTope eKOHOMCKOT
pacra.

C 003upoM Ja €KOHOMETPHUjCKH cOo(TBEepU HE MOJp)KaBajy HANpEAHE METOJE U
TEXHHMKE MpeBuljamba, HOB UCTPAXXKMBAYKH M3a30B MPEACTaBIba KPEUPAHE U aHAIN3a
Mojiena Melyy3aBucHOCTH pa3Boja PUHAHCH]CKOT TIOCPEeIOBamba 0aHaKa U eKOHOMCKOT
pacta y HeKOM OfI, ca acrekTa npensulama, epuKacHUjUX MPOrpaMCKUX MakeTa (HIIp.
Matlab). Cepxa oBakBe mpemnopyke jecte neuHHCAbE MPEHU3HUjUX CMEPHHIIA 32
€KOHOMCKY MOJIUTUKY U CTPATErHjy pa3Boja MpuBpee.

[Tonasehu ox xereporeHocTu pesyaTara CIPOBENCHHUX CTyAWja y JAPYTUM 3eMJbaMa
youaBa ce noTpeda 3a UCTpaXKUBakbEM Y OKBUPY KOjer OM ce CrpoBesia KOMIIapaTHBHA
aHaju3a MOBE3aHOCTH pa3Boja (PUHAHCH]CKOI CHCTEMa M EKOHOMCKOI pacTa 3a
oabpaHy rpyny 3eMajba y TpPaH3UIMJU WIM TPyly 3€Majba ca BHIIUM-CPEIHUM
noxXoTkoM, Ykibydyjyhu CpbOujy. Y TOM KOHTEeKCTy Tpebaso O YKIbYUUTH
1oKa3aTesbe IMPABHOI OKpYXKeHha M MOJUTHYKE CTAOWIHOCTH KOjU TNpEACTaBibajy
Ba)XHE JIeTEpMUHAHTE pa3Boja  (UHAHCHJCKOT  CHUCTEMa M OJlpakaBajy
MHCTUTYLMOHAIHE pa3nuke Mely 3emspama.

[lnp HaBeAGHUX MOTEHIMjaTHUX IpaBalla UCTPaKHMBama Yy NMPBOM eIy jecTe Ja

MNOACTAKHY KPHUTHUYKO PpasMUIIIbAKC. I[EUBC, CBa IINTaHWPAHA HUCTpaKHWBakba I/IMajy 3a IINJb

NPEeUCIUTHBAKE 3HaYaja pa3Boja (PUHAHCH]CKOT CHCTEMa y Mpollecy eKOHOMCKOT pacTa, Kao

U yTBphUBame TPAHCMUCHOHMX KaHala IyTeM KOJUX c€ IMpeHoce e(peKTH pas3Boja

(UHAHCH]CKOT CUCTeMa Ha PacT IpUBpEe.
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3AK/bYYAK

Y IOKTOpCKO] AMCEepTalMjH je aHaIM3MpaHa Kay3ajlaHa Be3a Koja moctoju u3Mehy
pa3Boja ()MHAHCHJCKOT CHCTEMa W JIYrOpodyHe CTole eKOHOMcKor pacra. C TUM y Be3W,
JIETaJbHO MPOYYaBaKkhEC PEIICBAHTHE JIMTEPATYPE, CyUe/haBakhe Pa3IMYUTHX CTABOBAa OPOJHHUX
ayTropa, Kao M CIPOBEIEHO EMIIMPHjCKO HCTPaKUBake OMOryhminu cy Gdopmyaucame
PEIICBAaHTHUX 3aKJby4aKa.

DUHAHCHU]JCKH CHUCTEM TMpEJCTaBhba jeaH OJ Haj3HAYajHHJUX CETMEHAaTa CBakKe
TP)KUIIHE TpuBpene. Pa3BUjeH (UHAHCHJCKUM CHUCTEM TOJpa3ymMeBa (YHKIIMOHAIHY
yckinal)eHoCT HajMame TPU OCHOBHA elleMeHTa: (PMHAHCHJCKOT TPXKUINTA, (PHUHAHCH]CKHX
UHCTUTYIIMja W (PUHAHCHjCKMX WHCTpyMeHaTa. IberoBa OCHOBHa yjora je HPUKYIJbambe
HITCAE U HCHA ajoKalldja y MHBECTHIIMOHE M JIPYre €KOHOMCKE aKTHBHOCTH. TadvHuje,
yiaora (MHAHCHJCKOT CHCTEMa je Ja Ha CKOHOMCKH pallMOHaJaH W e(uKacaH Ha4YHH
KOHIICHTPHUIIIE U aJIoIKpa ciIo00 Ha pUHAHCH]KA CpelCcTaBa. Y TOM MpOIeCy Harjacak je Ha
MUHHMH3HPakY TPOIIKOBA MPUKYIUbakha HHPOPMAIIKja U Peai30Bamba TPaHCAKIIH]a.

Hauvonanuu (uHaHCHjCKM CHCTEMH C€ Pas3lIMKyjy OJf 3eMJbe 110 3emibe. CXOmHO
MHCTUTYLIMOHAIIHUM pa3iiMKaMa, Y CaBPEMEHHMM YCIOBHMMa IIOCJIOBamba MPUCYTHA Cy JBa
Mojiena PUHAHCH]CKUX CUCTEMa Y KojuMa ce popMupajy pa3iIuduTe Mporopiuje 6aHKapcKux
UHCTUTYLIMja U TPXKHILTA XapTHja OJl BPEJHOCTH. Y 3aBHCHOCTH OJf TOra Koja OJi OBHUX
KOMITIOHEHTH (PMHAHCH]CKOT CUCTEMa UMa peslaTUBHO Behu yzeo y puHaHcupamy npeayseha,
pas3NIiKyjy ce TP)KUIIHO OpHjeHTHCAH M OaHKapCKU OpHjeHTHCAH (UHAHCUJCKU CHUCTEM.
TpxuiHO opujeHTHCaH (UHAHCHUJCKU CUCTEM TpaJulMoHamHO je 3acTymibeH y CAJl u
Benukoj bputanuju, nok je OGaHKapcKuM OpWjEeHTHCAH CUCTeM MpHucyTaH y Hemaukoj u
Jamany. AmHanu3a JABa OCHOBHa Mojena (UHAHCHjCKOI CHCTEMa je TMPHINYHO
N0jeTHOCTaBJbEeHA, OyayhH 1a ka0 MexaHW3MHU TpaHcdepa IITeIHhe Y HHBECTULIM]E Y IPaKCch
UCTOBpPEMEHO (YHKIMOHHMINY M OaHKe M TpXKHILUTE XapTHja oX BpeaHocTu. ['eHepamHa
TEHJIEHIMja ca pa3BOjeM MPHUBPEIE jecTe Ja JTOMMHAIM]y MOCTENEHO IMpey3uMa TP>KUIIHU
cucteM. Y 3eMJjbamMa y pa3BOjy M TPaH3ULMOHUM HpuBpernama, Mmehytum, OaHke uUMajy
JIOMUHAHTHY yJOTy y cdepu (pUHAHCH]CKOT MOCPE0oBama, ¢ 003UPOM J1a HUCY UCIIYH-CHE
npeTnocTaBke kKoje omoryhyjy Behy ynory Tpkuiira XxapTuja ol BpeIHOCTH.

ExoHOMCKa TeopHja MOKyIIaBa Ja ca pa3IMuuTHX CTaHOBUINTA 00jacHU crielupuuny
yJory (puHaHCHjCKOI' cHCTeMa Y Tpolecy eKoHOMcKor pacra. Crtora je mpoleHa ysore
NOjeIMHUX CerMeHTa (PUHAHCHJCKOT crcTeMa (OaHKapKOT CEKTOpa M TPXKHUINTAa XapTuja Of
BPEIHOCTH) W3BPIICHA KpPO3 CHUCTEMATH3alMjy pPAa3IUYUTHX TEOPUJCKUX TIICAMIITA.
Bankapcku opujentrcano rieaumre (bank-based view) nmaje mpuoputer GanHkama, jep cy
OHe, 3axBabyjyhu edexTumMa exoHoMHje 0o0MMa, epUKacHHje Yy Mpolecy MOOMIHM3alMje
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mTeame. huxoBa epukacHOCT ce MOAAaTHO oOriena y MpUKYIUbaky HHPOpMaNHja y
¢yHkMju moOOoJBIIAKbA aJOKAllMje KaluTalla ¥ KOPIOPATHBHOI YIpPaBJbamka, OIHOCHO,
criocoObHocTH m30eraBama free-rider mpoGiema. C apyre cTpaHe, 3arOBOPHHUIM TPIKHUIITHO
opujeHTrcaHor puHaHcujckor cucrema (market-based view) tBpae ma TpxkuInTe XapTHja 0O
BpeaHocTn 00e30ehyje puHaHCHjCcKe yciyre Koje Cy KJbYYHE 3a MOACTHIake WHOBAIlHMja U
JYTOPOYHOT €KOHOMCKOT pacta. KOHKpETHO, pa3BUjeHO M JIMKBHIHO TPXKUIITE KaIWTaia
omoryhaBa TpaHcdep BIaCHUINTBA HaJl (PMHAHCHJCKOM aKTHBOM M Ha Taj HaYWH OXpadpyje
WHBECTUTOPE 1A YJIAXy y MPOjeKTe ca AYKHM POKOM Jocrieha u BUIIUM mpuHOcoM. [lopen
TOTa, YTPKUBE XapTHje O]l BPSAHOCTH OMOT'yhaBajy KBAIMTCTHU]E YIIPABIbAHE PU3UKOM.

3a pa3uKy Of MPETXOAHO HABEJCHUX TJICMINTA, KOja OaHKe M TPXKHUIITE XapTHja Of
BPEIHOCTH CMaTpajy CYNCTHUTYTUBHHM HauMHMMa TpaHcpepa IITeNe y HHBECTHIH]E,
ruenuinTe yemeperno Ha ¢unancujcke yeiyre (financial services view) narnaimaBa BHUXOBY
paBHOINpPABHY YJIOTY Yy MOOWIM3alUju IITEAmE, aJOKallMju pecypca y HajupOayKTHBHH]E
MHBECTHIIN]j€, BPILCHY KOPIIOPATHBHE KOHTPOJIE U yIIpaBJbaky pusuiumMa. [loceban akueHar
Ce CTaBJba Ha KBaJIUTET (PUHAHCHUJCKUX yciyra koje 0be3behyje dunancujcku cucrem. [Ipu
TOME Ce HUCTHYe Ja OaHKe M TPXKHUINTE XapTHja OJf BPEIHOCTU IPYXKajy pa3lIu4uTe MU
melycoOHO komIuieMeHTapHe puHaHcHjcke yeayre. C 003MpoM Aa je KpajibU LUJb 10CTOjamba
OaHaka M TP>KUILTA XapTHja O/ BPEAHOCTH UCTH, OHHU HcTe QYHKIMje 00aBIbajy HA pa3nunuTe
Ha4YMHE.

Takolhe, ¢uHaHCHjcKa Teopuja UCTHYE M TpaBHO opujeHTHcaHo rieauinre (legal-
based view), koje akieHaT CTaB/ba Ha TOIITOBamke Oapeaada (DUHAHCHjCKHX YroBopa H
3allITUTY TpaBa ydyecHUKa y (UHAHCHJCKUM TpaHcakijama. To cy MpeTnocTaBke Koje
nonpuHoce 60JbeM (GUHKIMOHHCABY QuHaHCH]jcKOT cucTeMa. OHO MpeCcTaBsba MPOIIUPEHO
TIIeqUIITe ycMepeHo Ha (uHaHcujcke ycmyre. [lo oBoM TieauimTy, oOMM M KBAJIUTET
(dbuHAHCH]CKUX ycIyra MpUMapHO 3aBUCH OJ] HUBOA Pa3BHjeHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHUCTEMa, a
HEe o] meroBe crpykrype. C TUM y Be3u, CTOMa EKOHOMCKOT pacTa 3aBHCH O]
pacmoiI0KUBOCTH (MHAHCH]CKUX MPOU3BOJA U ePUKACHOCTH (PMHAHCHUJCKUX TMOCPEIHUKA U
TPKUIITA XapTHja O BPEIHOCTH y MpyXamy QuHaHCHjCKUX yciayra. HaBeneHo mpeacTaBsba
notBpay Xunomese 1.

CrnoxeHocT (yHKIMOHHMCaka (QUHAHCHJCKOT CHUCTEMa MU 3Hauyaj (QyHKUUja Koje
o0aBJba 3aXTeBa pazMaTpame OpojHUX (akTopa KOjU AETEPMUHUILY HErOB pa3Boj. Y MHOIMM
Hay4YHUM CTyJWjamMa U M3BeIITajuMa Mel)yHapoIHUX MHCTUTYIMja U3/1Bajajy c€ KOMIIOHEHTE
MHCTUTYLMOHATHOT OKpYXK€Hmha KOjeé Cy BaKHe KakKo 3a (pUHaHCHjcKe, TaKO M 3a peajHe
TOKOBE y IPUBpPEIH.

Pa3Boj punHaHCHjCKOT cHUCTEMa Yy BEIMKO] MEPH 3aBUCH OJ MOJUTHUYKE CTAOMIIHOCTH,
0o0JMKa TMOJMUTUYKOT peXUMa W BIAJAWHE NONUTHKE. HemoBoJbHE MONUTHYKE TPHIIHKE
CMamYyjy MOBepemhe Yy MHCTUTYIMje U noBehaBajy HEM3BECHOCT Yy MOIJieAy mpoleHe Oyayhe
BPEIHOCTH HOBYaHHMX ToKoBa. llopex Tora, BaxkHo je ucrtahm na wu3Mel)y MOTUTHYKUAX
KpeTama M IIeHa XapThja OJ BPEAHOCTH Ha Oep3W IMOCTOjU IMPEKTHAa Kopenamuja. 3a
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AyTOKPATCKE TOJUTHYKE DPEKHME KApaKTEPUCTHYHO je¢ IICHTPAJIM30BAHO TNPUKYIJbAKE U
ajokanyja (QuHAHCHjCKMX cpeacTaBa. JIp>kaBaHa KOHTpoJia (DMHAHCHJCKOT  CEKTOpa
MOJpa3yMeBa HEroBy IMACHBHY YJIOTY Yy TPUBpPEIU. 3a pa3iuKy OJ ayTOKPAaTCKHX,
JNEMOKPATCKH TOJUTUYKH PEKUMH, OCHM IITO jayajy M TapaHTyjy OCHOBHe TpalaHcke
c100o0/1e W MpaBa, MOTOYjy pa3Bojy (PMHAHCHJCKOT M €KOHOMCKOI CHUCTEMa jeIHE 3eMJbC.
[Topen HaBeneHOT, HEONXO/HA j€ MOJUTHKA Biajae Koja ¢aBopu3yje CI000THO U OTBOPEHO
(DMHAHCH]CKO TPIKHUIITE.

Baxxna oGnact yruiaja apxaBe Ha (UHAHCH]CKH Pa3BOj MOYMBA Y MAKPOESKOHOMCKOM
OKpY)KeHlY Koje oHa cTBapa. I[Ipenu3Huje, cTabMIIHOCT 1IeHa ¥ (prCKaaHa TUCHIUTIIINHA UMajy
3Ha4YajaH yTHIA] Ha CTAOMIHOCT (PMHAHCHU]CKOT CEKTOpa U Op3uHy (puHaHCH]jCKOT pa3Boja. C
003upom na uHIanyja J0BOIM Y MUTAKE ONEPaTUBHY €(hUKACHOCT (PMHAHCH]CKOT TPXKHUIITA
U (UHAHCHUJCKUX MHCTUTYIIM]ja, CTAOUITHOCT IIeHa ce HaMmehe Kao HajBaKHUjU MPEayCloB 3a
edukacHy anokanujy aomahux pecypca. MHdnanuja cinabu noBepme y HAIIMOHAIHY BAIYTY
U W3a3MBa OJUIMB HOBIIA Y WHOCTPAHCTBO. HEM3BECHOCT yCIIOBJbEHA PACTOM OIIITET HHBOA
[ICHA YTHYE Ha CTPYKTYPY HMHBECTHpama, OJHOCHO, KPAaTKOPOYHE WHBECTHUIU]jE TOCTAjy
JOMUHAHTHE HaJl jayropouHuM. Takolhe, mH(manuja w3a3uBa pacT HOMHHAIHUX KaMaTHHX
crona. Buma mnena kanurtana oOecxpaOpyje aeduuMTapHH CEKTOp Ja Tpeay3uMa
WHBECTUIIMOHA YJIarama.

@Ounancupame OynieTckor neduuuTa 3a1yKUBamkbeM JpKaBe IIyTeM eMHUCHje XapTHja
OJl BPEIHOCTH JOBOJAM JO pacTa KaMaTHUX cToma. llocrmenmudHo, BHCOKM HPUHOCH Ha
JpKaBHE XapTHje O] BPEAHOCTH OrpaHHYaBajy CHOCOOHOCT (MHAHCHjCKOT cUCTeMa Ja
epukacHo amonupa wmreamy. Crora je (uckanHa AMCHUILUIMHA, OJHOCHO, PALMOHAIHO
ylpaBJbalkhe jaBHUM (HUHAHCHjaMa YCIIOB 3a jauame TPXKUIIHMX MeXaHHu3ama TpaHcdepa
HITEE Y MHBECTULIM]E U Pa3BOj (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

EduxacHocT TpxuIlITa XapTHja 0Jf Bp€AHOCTH M (PUHAHCH]CKUX MHCTUTYILIH]A 3aBUCH
0] Mepa Jip>)KaBHE MHTEpBeHIje ((puHaHCHjCKe perpecuje) Koje u3mely ocranor o0yxBaTajy:
OrpaHUYaBamk-€ BUCHE KaMaTHUX CTOIA, 3aXTE€BE 32 BUCOKUM pe3epBaMa OaHaka U MOJUTUKY
yeMepeHux kpenuta. LllteTHe nmocneauie puHaHCHjCKe penpecHje oriiefajy ce y yCIopeHOM
pa3Bojy (PMHAHCHJCKOT CHCTEMa U YCMEpPaBlbYy IITEIHE YIJIABHOM Yy CEKTOpEe KOjUu Cy
HEI0BOJbHO MPOGUTAOUIIHY.

VYknamame I OrpaHHYaBame HaBeleHUX 00JMKa JpXKaBHE MHTEPBEHIIMjE YCJIOB je
HECMEeTaHOI' pa3Boja (puHaHcHjckor cuctema. Mehyrtum, guHaHcHjcka nubepanuzanuja He
JI03BOJbaBa Ja (PMHAHCH)CKU CHCTEM HCITyHhaBa CaMO CBOjY MO3UTHUBHY YJIOTY y allOKalMju
¢uHaHCHjcKUX cpenacTaBa. MckycTBa Cy Mokasana Ja Harja M TmpeTepaHa (UHAHCH)CKa
nubepanu3anyja HapylaBa CTaOWJIHOCT (PMHAHCHJCKOT cHUCTeMa. Y MPUJIOT TOME TOBOpE
¢uHaHCHjCKe MTAaHUKE U Kpu3e Koje cy Omiie OpojHe y OJMKO0j U JJajb0j MPOILUIOCTH CBETCKE
npUBpee.
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Crneneha 3HavyajaHa AeTepMHHAHTHA pa3Boja (MHAHCHUJCKOT CHCTEMa OJHOCH C€ Ha
3aKOHCKE TPOIMHKCE KOjH INTUTE MpaBa KOPIOPATUBHUX aKIIMOHApA M TOBEPUIIAIA, IMTOPEKIIO
TUX TPONHCA, KA0 W KBAIUTET KHUXOBE MPHMEHE. 3allTUTa MpaBa CBOjUHE M e(UKACHO
cnpoBoheme onpenada yropopa mnpeicTaBba OCHOBY HECMETAHOT JTUPEKTHOT U MHIUPEKTHOT
TOKa cpejicraBa y puHaHcHjckoM cuctemy. C TUM Yy BE3H, 3eMJbE Y KOjHUMa c€ MPHUMEHYje
OIIITE TIPaBO YIJIABHOM HWMajy Hajjady IpaBHY 3allTUTY HWHBECTHTOpPA, JOK 3eMJbE ca
dbpaHIrycKuM rpahaHcKuM ITpaBOM MMajy Hajcaabujy MpaBHY 3alITUTY UHBeCTUTOpa. M3mehy
OBHX KPajHOCTH Hajla3e ce 3eMJbe Ca HEMAaYKUM M CKaHIMHABCKUM Tpal)aHCKMM IpaBHUM
cucreMoM. baHKapcku opHjeHTHCAaH (PMHAHCHUJCKU CHCTEM JOMHUHHpA y 3eMJbaMa y KOjuMa
Cy IpaBa WHIAMBUYAJHUX MHBECTHTOpA ciiabuje 3amTuheHa U Tlie U30CTaHaK JeuHICamka
NpelU3HUX TIpaBWIa M HUXOBE IPHMEHE ClpeyaBa IIUPEHE TPXKUINTA XapTHja OJ
BPETHOCTH.

[Topen mpaBHEe HHMPACTPYKTYpE, BaKHY yJIOTY UMa HH(pacTpyKTypa Koja omoryhasa
NpUKYIUbakbe, 00pany W ynpaBjbambe HH(OpMalMjamMa, Kao W eQHUKACHY NPOU3BOAKBY M
TUCTpuOylrjy (GuHaHCHjCKUX TMpousBoga U yciayra. Coductunmpanu WHOOPMALUOHH
CHCTEMH M TEXHOJIOTHje IOMPUHOCE CMambehy MH(POPMAMOHNX U TPAHCAKIIMOHUX TPOILIKOBA
U oMoryhaBajy KOHTHHYHUpaHO o0aBJbamb€ (PUHAHCHJCKUX TpaHCaKIMja y MPOCTOPY H
BPEMEHY.

Jo6po ¢GyHKIIMOHKCAKE U YPaBHOTEXKEH pa3Boj (MHAHCH]CKOT CHUCTEMa 3aBHCE Off
KBaJITeTa (PMHAHCH]CKE perynartuse u cynepBusmje. [locnoBame GUHAHCH]CKUX UHCTUTYIIN]A
je peryimcaHoO IpaBWJIMMa Koja ce JIOHOCE y LUJbY CIIpeyaBama 3JI0ynoTpede oIl CTpaHe
npoBajaepa U KOpPHCHUKA (puHaHCHjckuX ycayra. (DuUHAHCHjCKAa peryiaTHBa MMa BaXKHY
yJory y mpouecuma yOnaxaBamba MH()OpPMAIMOHE acUMETpHje U OJp)KaBama CTaOMIHOCTU
¢uHaHcujckor cucreMa. KoHTposa mpuMeHe peryjaaTopHuX MpaBuia U NPyIEeHIIMOHN HaJ30p
HaJ TOCIOBameM (UHAHCHJCKMX HMHCTUTYLHMja TpeJICTaB/ba OCHOBY CTaOMIIHOCTH
(UHAHCHjCKOT TpPXKUILTa U MOBEpema jJaBHOCTH y ¢uHaHcHjcku cektop. C npyre crTpase,
ciaba perynatuBa U cynepBU3Maja (PMHAHCH]CKOI CEKTOpa JONPUHOCE 3HAYAjHOM MOPACTY
CHCTEMCKOT PU3UKa OJINYEHOM Y M3PaKEHOM MOPAJHOM Xa3apy U MAaCOBHOM HHBECTHpamby
y BUCOKO PU3MYHE U LINEKYJIaTUBHE MTPOjEKTe.

OcHM NMOMEHYTHX, Kao JIeTepMHHAHTA pa3Boja (PUHAHCH]CKOT CHCTEMA Y pa3MaTpame
j€ YKJbY4€Ha U BIACHUYKA CTPYKTypa (PMHAHCUJCKUX MHCTUTYLH]ja. Y BehuHU (UHAHCH)CKUX
cucreMa OUMBIIMX COIMjaTUCTUYKUX 3eMajba JOMUHHpane Cy KOoMeplujaiHe OaHke Yy
JP’KaBHOM BJIACHHUIITBY. J[p)kaBHO BJIACHUIITBO HaJ OaHKaMa yIJIaBHOM j€ 3a IOCIEIHILY
uMaio Hee(puKacHO (PMHAHCH]CKO TMOCPEI0BAKE, MOTPEIIHY ANOKaIN]y pecypca U CUCTEMCKY
HectabunHocT. MckycTBO je mokaszaino ja npuBaTHe OaHke y jgomaheM W cTpaHoM
BJIACHUIITBY HyJe OOJbM KBAJUTET M JOCTYMHOCT (PMHACHJCKUX ycayra. Y 3eMajbama y
pa3BOjy U TPaH3ULIMOHUM MpPUBpPEIaMa, IPEAHOCT Ce Jlaje CTpaHUM OaHKaMa, y3 HalloMeHy Jia
BUXOB Ylla3akK 1o0osblIaBa e(pUKacHOCT M CTAOUIHOCT (PUHAHCH]CKOT CUCTEMA.
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Nmajyhu y Buay Hampes HaBeACHO, MOXKE CE 3aKJbYYHTH Jia CTAOUITHOCT €KOHOMCKO-
MOJIUTUYKOT OKPYX€Hha W e(PUKACHOCT MPABHOT W PETYJIATOPHOT OKBUPA IPEICTaBIHA]Y
OCHOBY J00por (hyHKIIMOHKCamka (UHAHCH]CKOT CUCTEMa, YuMe ce oTBphyje Xunomesa 2.

[TpunukoM mpoydaBama Kay3alHe Be3e u3Mel)y pa3Boja (DMHAHCHJCKOT cCHCTEMa U
€KOHOMCKOT' pacTa, Hopej JAeTajbHe aHanu3e (PUHAHCHJCKOT CHCTEMa, HYXKHO je Oumio
Pa3MOTPUTH KOHIIENIT €KOHOMCKOT pacta. Y Hacrojamy Aa objacHe (eHOMEH AYropoyHOr
€KOHOMCKOT pacTa, M3JBOjUJIe Cy Ce JBE TeopHje: MpBa, HEOKIACHUYHA TeOpHja Koja UCTUYE
Ja je EKOHOMCKH pacT, OCHM IIpOMEHa y KOJIMYMHHM AaHra)KOBAaHOI KamuTalla U paja,
MoCcJeANIIa TEXHOJIOUIKOT HalpeaKka KOju je er3oreHo oapehen u apyra, Teopuja eHI0TeHOT
pacrta Koja yKkasyje Jla je EKOHOMCKH pacT pe3yiTar jefioBama (hakTopa yHyTap €eKOHOMCKOT
cuctema. [lomeHyre Teopuje Harjacak CTaB/bajy Ha T3B. MpHUMapHE JACTePMHUHAHTE
€KOHOMCKOT pacTa — akyMyJiallijy KanuTalla U TeXHOJOIIKe nHoBalyje. tbuxosa 3ajennnuka
KapakTepHCTHUKA jecTe Jia moja3e Of MMIUIMIIMTHE MPETIOCTaBKE Jla je IITeAma jeAHaKa
WHBECTHUIMjaMa, a OCHOBHA Pa3JIMKa jecTe MOPEKOJIO TEXHOIOIIKOT Mporpeca.

VY3umajyhu y 003Up UWIEHUIy [la WHBECTUIMOHM CYOJeKTH HE pacCIoJIaxy
JIOBOJbHUM HM3HOCOM COIICTBEHUX CPEICTBa, Beh y3uMajy KpemuT WM €MUTY]y XapTHje O
BPEIHOCTH, ITe/Iiba O Onia jeHaKa HHBECTUIMjaMa Y yCIIOBUMA CaBpUICHOT (PMHAHCH]CKOT
TpxumTa. MelhyTum, Kako (QHUHAHCHJCKO TpPXKMIITE, YCIEeI NPUCYCTBA ACHUMETPHYHHX
uHpOpMaNKja U TPAHCAKIUOHHX TPOIIKOBA, HE (PYHKIMOHHUIIE CaBPIICHO, C BPEMEHOM
pPa3BHJIO CE€ MHTEPECOBamkE¢ EKOHOMHUCTAa 3a JyOJbUM IIpOydYaBameM HayMHa Ha Koje
(MHAHCHjCKM TIOCPEIHUIM ¥ OPTaHM30BAHO TPXKHINTE XapTHja O BPEAHOCTH MOTY Ja
JIOTIPUHECY MPOLECY aKyMyJalyje KamuTaja U TEXHOJIOIKUM MHOBalMjaMa. VMcrpaxkuBama
Cy MpOLIMpHIIA OTICET MOJIENINPakba EKOHOMCKOT pacTa y KOHTEKCTY Beh pa3sBHjeHUX TeopHja
€KOHOMCKOT pacTa. Y3 noMoh OpojHUX Mojesa eKCIUTMIUTHO Ce MOoKa3yje Kako (PMHAHCH]CKU
CHCTEM JIONPUHOCH Pa3B0Ojy PEaTHOT CEKTOPA.

YV eKOHOMCKO] TeOpHju jolll yBeK HUje AudepeHLupaH jeJMHCTBEH TEOPHUjCKU MpaBall
KOjU yKJbydyje (DyHKIMOHHCAamke (PUHAHCH]CKOI CHCTeMa Kao JETePMUHAHTY €KOHOMCKOT
pacra, ynpkoc OpojHMM Hay4HMM pPaJOBHMa Y KOjUMa Ce€ aHAJUTHUYKU pa3MaTpajy peialuje
u3Mel)y pa3Boja (MHACH]CKOT CHUCTEMa U €KOHOMCKOT pacTa. ¥ OCHOBU CBHUX IPE3€HTOBAHUX
Mojena je oOyxBaTame NpoOiieMa KoopauHalMje oanyka usmely cyOjekara, kao LITO Cy
noMahuHcTBa, mpenyseha, GUHAHCH]CKU OCPETHULIM U TPXKULITE XapTHja O] BPEAHOCTH.

Hcropujcku mocMaTpaHO, MHIYCTPUJCKH Pa3BOj] U Pa3BOj (PMHAHCHJCKOT CHUCTEMaA
npencTaBibajy ABa MelhycoOHO yclmoBibeHa Tmporeca. Haumme, crnenujanuzangja y
NPOM3BOJIKLM M pacT oOuMa IocioBama npeayzeha ycloBuiIu cy moTpedy mpeay3eTHUKa 3a
eKTEepHUM H3BOpHMa ¢uHaHcupawa. C Jpyre cTpaHe, acUMETpHUYHA JUCTPUOYyIHja
uHpOpMalja ¥ BUCOKH TPOIIKOBU peald3aliije TPaHCaKLMja MOACTAKIN Cy YIPYKHUBAHE
Beher Opoja MHIMBUAYAIHUX INTEAWIIA U OCHUBaWmE (PMHAHCHJCKUX MOCpeAHMKa (OaHaka).
Yo6naxaBame TpXKULIIHUX Oapujepa oMoryhuso je cyojeKTuMa Koju 1mo3ajMibyjy (puHaHCH]cKa
cpeAcTBa mpucTyn BehuMm M3HOCMMa KpeauTa MO MOBJBHMjUM ycioBuMma. Jlakie, pactyha
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crenyjanuszanyja y TPOU3BOAIBM W HIDKM TPOIIKOBU KpEeIUTUpama Mpeay3eTHHKA
MPeJICTaBbaIM Cy BaKHE YMHHOLIE EKOHOMCKOT pacTa pa3BHjeHHUX 3eMasba.

AkyMmynanyja KamnuTajlla ¥ TEXHOJIOIIKE WHOBAIMje 3aBUCE OJf EPUKACHOCTH
(GUHAHCH]CKOT TpXKUIITA M (UHAHCHJCKUX IIOCpPEIHHMKA. Y TIpolecy TpaHcdopMmaiuje
MTEAHE Y WHBECTHUIHM]E (UHAHCHU]JCKH TOCPEIHUIM MOOWIMINY CJI000aHAa (QuHAHCH]jCKA
cpeactBa. Melhytum, yKymHa mTeama ce He TpaHchopmuine y MHBeCTHIMje, Oyayhu na
jemaH 1eo oJ/UTa3M Ha WME TPOIIKOBAa 3a yciyre (DMHAHCHjCKOT IOCpeoBama. Pa3Boj
(UHAHCHjCKOT CEKTOpa, OIHOCHO, yHampeheme TOKOBa IITEAmE Of INTEJAHUX Ka
WHBECTUIIMOHUM CYyOjeKTHMa, MOKE JIOBECTH JI0 TIOpacTa JieNa MTeAmbe Koju ce nHBectupa. C
TUM y Be3HW, (pMHAHCHUCjKE WHOBAIlMj€ W PaCT KOHKYPEHIMje Y (PUHAHCHJCKOM CKETOpY
omoryhaBajy cMameme TPOIIKOBa (PMHAHCH]CKOT TTOCPEI0OBakha U PacT Jiella MTEAmkE KOJH Ce
ycMmepaBa y unBectunuje. C apyre crapHe, ca pacToM IpHUBpPEIHE aKTUBHOCTH pacTe 00MM
nocjaoBama (PUHAHCHJCKMX MOCpeAHMKa. 3axBasbyjyhu edexktuma ekoHOMHje oOMMa KOjU
JONIPHHOCE CMambeHhy TPAHCAKIMOHUX W HH()OPMAIMOHUX TPOIIKOBA, pacte epHKACHOCT
(buHAHCH]CKOT TOCPEAOBabA.

Viora ¢uHaHCHjCKOT cUCTeMa Oryiefia ce y OTKiIamamy €X ante mHdopmannone
acHMeTpHje U CMambelhy PU3HMKa HeratuBHe cenekuuje. [loBehame mpoaykTHBHOCTH 3axTeBa
Jla IPEAY3CTHUIM HHBECTHPA]Y Y pU3NYHE HHOBATHBHE aKTUBHOCTH, TIPE HETO Y MIPOU3BOIbY
nocrojehux mnpousBoga, ¢ moctojehom TtexHonorujom. Kako je ouekumBaHa Harpaga 3a
MHOBaTHBHE aKTUBHOCTH NPOQHUT, KOjU MPATH JIUAEPCKY MMO3HUIIN]Y HA TPKUILTY, BAXKHO je 1a
(GbUHAHCH]CKU TMOCPETHUK UIAeHTH(UKYje U (uHaHCHUpa OHa mpeayzeha W MOjeAHMHIIE KoOja
uMajy HajBehe mIaHce Ja YCHEIHO HWHOBUPAJy M HMMILJIEMEHTHPAJy HOBY INPOU3BOJHY
TexHosorujy. Mehyrtum, mocrojeha TexHOJOrMja CKpHMHHMHIA TOCTaje Mame e(puKacHa y
UICHTU(PHUKOBAKY MpPeAYy3eTHUKA YMje aKTMBHOCTU INPE/ICTaBJbajy TEXHOJOLIKY MHOBAIH]Y.
Crora, (uHaAHCHJCKM TIOCpEAHMK Mopa Ja OyJe HHOBaTop Yy 00JacTH TEXHOJIOIHje
CKpUHUHTa. ONUCaHU UHTEPAKTUBHU OJTHOC peaTHOT U (DMHAHCHU]CKOI CEKTOpa Mojipa3yMeBa
Jla ce ca pa3BojeM TEXHOJOIIKMX HHOBaluja nosehaBa mnorpeba 3a (UHAHCH]CKUM
MHOBallMjamMa, LITO YyCJIOBJbaBa pa3Boj (uHaHcHjcKor cekropa. C apyre crpaHe, pasBoj
(MHAHCHjCKOT CEKTOpa JONPHHOCH J1aJbeéM pa3BOjy MHOBATHUBHHUX AKTUBHOCTH Y PEAJHOM
CEKTOpY.

DUHAHCUJCKH CHUCTEM je, Takohe, epukacaH MeXaHU3aM y OTKamamwy €X post
uHpopmanrone acumerpuje. CBaka mpejny3era HHBECTHIIMja MOBJIAYM 3a coboM MoryhHoct
10jaBe MOPAJHOT Xa3apJa, OJHOCHO, KopHIIhema I1033jMJBEHOI HOBIIA Ha HAYMH KOJU
oTexaBa, UM oHeMoryhaBa U3Mupeme yropopeHux obasesa. [loBepuonu (KpeauTopH) HUCY
y MoryhHocTu n1a 6ecriiaTHo A00Mjy HHPOpMaLKje 0 TOKY U pe3ylTaTUMa MpojeKkara CBOjUX
OyXKHMKa. Y Wby palHOHAIU3alMje TPOIIKOBA MOHMUTOPHHIA, OIPaBJaHO je Ja
KOHKYPEHTHU (PMHAHCH]CKM TOCPETHUIM (YHKUMHHINY KAO JAEIUTHPAHU MOHHUTOPH Yy UME
CBOJUX JETOHEHaTa (moBepuiiana). PacT TeXHOJIOMIKUX MHOBalNKja jeé MOryh YKOJIMKO je Ha
pacrioyarampy BUIIIEe KanuTana 3a (MHAHCHpame UCTpaKMBamba U pa3Boja. Y TOM KOHTEKCTY,
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CMamelke TPOIIKOBA MOHUTOPHHTA WCTPAXMBAUYKMX Tpeay3eha mompuwHOCH mopacty
WHBECTHIIMOHMX yiarama. Pesyntupajyhe texHomomke nHoBaije mosehasajy mpou3BOamby
U PaBHOTEXKHY CTOITYy EKOHOMCKOT pacra.

Pa3Boj OaHaka u TpKUIITa aKiyja oMoryhBa yrnpaBibambe PU3UKOM JIMKBUIAHOCTH. Y
CKJIaJly C TUM 3HAuYajHO BUIIW M3HOC (PMHAHCH]CKHX CpEJICTaBa Ce ycMepaBa y JYrOpOdYHE U
npodutabmine mnpojekre. JIukBuaaH OaHKapCKU CEeKTOp omoryhaBa Ja ce Ha HHUBOY
NpUBpENle CMamkU JIeO IITENBE KOjU Ce 4YyBa Yy OOJNUKY HENPOMYKTUBHUX JIHMKBHIHUX
cpeacraBa. Tume ce cripedaBa HeNMPOOUTAOUIIHO yllarame KanuTajia YCIOBJBEHO MoTpedama
3a TUKBUAHOIINY BIAaCHWKA (PMHAHCH]CKUX cpencTaBa. baHke, MPOMEHOM OOJHMKa MITEIHE,
MOCTENTYjy €KOHOMCKH pacT Ha HAuYMH KOJU je TOBOJbHMjH 3a ToBehame akymyJsaluje
KanuTaia u eUKacCHOCT MHBECTHIIH]A.

Pa3Boj nuKBUIHOT M e(hUKACHOT TPXKMIITA aKiuja omoryhaBa ymnpaBibame PU3HKOM
JUKBUIHOCTU M 00e30ehyje QuHancupame NpoPUTaOMIHUX TMpojeKaTa KOju 3aXTeBajy
JIYTOpPOYHO AaHTa)XOBamke KanuTala. TakBH MNPOjEeKTH JONPUHOCE Pa3BOjy TEXHOJIOIIKHX
WHOBallMja M PACTy aKymyJanuje (Qu3MYKor kamuTaiga. Du3nmukyM Kamural HCIoJbaBa
NO3UTHBAH EKCTEPHU YTHLA] Ha aKyMyNlalujy JbYACKOT Kamurana, Oyayhum na meroBum
KopuuihemeM 3alociIeHd CTUYy HOBa 3Hama M BewTuHe. C Apyre cTpaHe, 10jeAMHAYHU
MHBECTHUTOPH HE MOpajy JyrOpOYHO BE3MBATH CBOj HOBAIl, C OO3UPOM Ja aKIUje Y CBAKOM
TPEHYTKY MOTY J1a IIPO/1ajy Ha JIMKBHIHOM TPXKHIITY KaruTaja.

Wmajyhu y Buny na ce y caBpeMEeHUM YCJIOBHMa IOCTOBama cBe Behu 3Hauaj gaje
JbYJICKOM KaluTally Kao (aKTopy €KOHOMCKOI pacTa, MeXaHHu3aM Kpo3 KOjU HHUBO
Pa3BUjeHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa yTHYe Ha aKyMyJallijy JbYACKOI KaluTana 3aCHOBaH
jé Ha KpeIuTHUM OrpaHuuYemuMa. YHarpeheme o00pa3oBHE CTPYKType CTaHOBHUIITBA
JOMPUHOCH NoBehamby NPOAYKTUBHOCTH pajia, epukacHujeM Kopullhewmy MallliHa U olpeMe,
o0aBJpamy yciayra Koje 3axTeBajy BUIIM HUBO 3Hama, IIHPEHY HAYYHO-HCTPAKUBAUKOT
NOTEHIIMjajla, Pa3BoOjy KPEaTUBHOCTH U YMEIIHOCTH y IPOM3BOJKBU poda u yciyra. Jla Ou
HaBeZleHH eeKTH OMIIM OCTBApEHU HEONXOHE Cy MHBECTHUIM]e Y oOpa3oBame. IlITo cy Beha
KpeuTHa OrpaHHYeHa, OJHOCHO, IITO je Mama pacloOKUBOCT KpEAWTa, Mama je CTola
aKyMmyJanuje Jpyackor kanutana. C 1pyre cTpaHe, TO je (GUHAHCH]CKUA CUCTEM Pa3BHjeHUJU
KpeIuTHa OrpaHWYea Cy Mama, a CaMUM THM je Ha pacrnojiaramby M Behu u3HOC
(buHaHCHjCKUX CpeCTaBa 3a MHBECTHUIIM]E Y 00pa30Bame.

JlexoMmno3unMjoM cucremMa ojHoca u3Mely pa3Boja (DUHAHCHjCKOT CcCHCTEMA H
€KOHOMCKOT pacTa IMOKa3aHO je Ja MOCToje OpOjHM KaHali, OJJHOCHO MEXaHU3MHU HHUXOBE
y3pouHO-TIocaeinyHe Bese. [Ipu ToMe ce y TeopHjcKoM MOorjely He MOKe JJaTH jeJTHO3HAYaH
OJITOBOp KaJa je y MUTamy CMep Y3pO4yHO-TIociIenuHe Be3e u3Mmel)y pasBoja GUHAHCH)CKOT
cucTeMa U eKOHOMCKOT pacTa, ynuMe ce notBphyje Xunomesa 4.

VY ¢unancujckom cuctemy CpOuje koMmepuujaiaHe GaHKe TPaJUIIMOHAIHO 3ay3UMajy
BoJiehy ynory y mpyxamwy (UHAHCHJCKUX yciayra. Y NPHJIOT TOME IOBOpU MOJaTak Ja je
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IbUXOB Y/I€0 Yy YKYITHO] OUJIaHCHO] CyMH (pUHAHCHjCKOT cekTopa mpeko 90%, mrTo ykasyje Ha
HEPa3BUJEHOCT OCTAJIMX KaHaja 3a MpHUBJIAYCH€ U WHTEpMeaujanujy mreame. Pedopmom
Oankapckor cektopa mouerkoM XXI| Beka HW3BpIICHA jeé WM3MEHA BIACHUYKE CTPYKTYpE.
VYna3zak crtpaHux OaHkKa oJyiakmiao je Aomahoj mpuBpeau MPUCTYN  MehyHapoIHUM
¢dbuHancHjckuM TpkumTuMa. CtpaHe OaHKe Cy yBeJie HOBE TEXHOJIOTH]€ MOCIOBamka, MTO je
noBehaio KOHKYPEHIIM]Y U KBAIMTET (PMHAHCHJKUX yciyra. JIemo3uTHH MoTeHIHjasl OaHaka
je ybpaszano pactao ce a0 moderka kpuse 2008. rogune. [lapanenHo je Tekao W mporec
pacTa KpeauTHe akTUBHOCTH. Hajaumnamuuauju je OWO pacT Kpeaura oa00peHux
CTaHOBHHUILTBY, MoceOHO cTamOeHux Kpenurta. HeraTuBHu edekTu rinodanHe €KOHOMCKE
Kpu3e Ha OaHkapcku cektop y CpOuju, kpajeM Mpouuie W IMOYETKOM Tekyhe aeneHwuje,
pe3yntupanu cy noBehameM KpeAUTHOr puszuka. 1o je JONpUHENIOo pacTy yaena
HEHAIUIATUBUX KpeauTa y YKYIHUM KpeIuTHUMa U CIOpPHjeM pacTy KpPEAUTHE aKTUBHOCTH.
Kao nontne mocnemuiie kpuse H37Bajajy ce maj NpoduTabMIHOCTH, CMameme Opoja
3aIMOCJICHUX U CY)KaBame MOCIOBHE Mpexe OaHaka.

Cnopenna ynora TpXKUIITa Kanurtajga y (UHaHCHUpamy MPUBPEAHE aKTUBHOCTH
orjena ce y HeauBepcHU(UKOBAHO] CTPYKTYpPH XapThja oA BpeaHocTu. Hamme, peu je o
aKllijaMa EMUTOBAaHMM Yy TIOCTYNKY MpHUBaTU3alldje APYIITBEHUX M jaBHUX IMpeays3eha,
akiuMjama OaHaka M OOBE3HMIIaMa CTape ACBU3HE IITEAme. YcClea IodaliHe eKOHOMCKE
KpHU3€ HampeIak pa3Boja TPXKUIITA KaluTaja je 3ayCTaBJbeH, T€ je ca acleKTa BelIHuuHe,
AKTUBHOCTH U JIMKBUJHOCTH CPIICKO TPKUIITE KaluTala peJaTUBHO Maylo, HEAKTUBHO H
HEJMKBUTHO.

AHanu3a nuHamMHMKke U edekata CTPYKTYPHMX W HMHCTHUTYLMOHAIHUX pedopMH Yy
JIpyruM objacTuMa MpHUBpEe, IpemMa Mmoka3zaTesbuMa pesleBaHTHUX MHCTUTYIHja (EBporicke
O0aHke 3a OOHOBY M pa3Boj U CBeTckor eKOHOMCKor ¢opyma), IMokKaszaia je CIOpOCT
pedopMckor mporeca M 3a0cTajame 3a 3eMJbama y TpaH3uuuju wianunama EY. Cpb6uja
noceOHO 3aocraje y oOjgacTW NpHUBaTH3alMje BENUKUX Mpenyseha, ympaBibama U
pecTpyKTypHupama npeayseha u cripoBolemba NOJIUTHKE KOHKYPEHTHOCTH.

On mouerka pedopmu, ma A0 HACTaHKa TJI00aTHE €KOHOMCKE KpH3€ CTOMa pacTa
peannor b/II1-a 6una je MO3UTHBHA U PENaTUBHO BUCOKA y OJHOCY HA 3€MJbE y TPAH3UIIU]H
ynanune EY. Mehytum, pact peannor b/II1-a je 6mo HeqoBObaH /a ce€ HAJOKHAIU BEIUKH
najJ TpUBpPEAHE AaKTUBHOCTH TOKOM JeBeneceTux roauHa. Jpyru, Behu mpobiem je
HEMOBOJbHA  CTPYKTypa cTBapama U ynorpebe pacryher B/III-a. M3paxena
JNeMHAyCTpUjaiu3aiija OpuBpeAe U pacT ynuena cekropa ycayra y BIIl-y Bomumu cy
noBehamy CIOJLHOEKOHOMCKE HepaBHOTEXke ycnen pactyher nedunmra tekyher Omianca.
HenoBosbHO pa3BUjeH H3BO3HH CEKTOp, AYrOPOYHO TIOCMATPaHO IMpeAcTaBiba 030MIbaH
CTPYKTYpHU TpOOIIEeM 3a IPUBpEY.

3a BpeMe M HAKOH TJo0alHE EKOHOMCKE KpH3€ BPEIHOCTH MaKpPOEKOHOMCKHX
nokasaresba cy noropurane. Croma pacra peannor b/III-a je y mpoceky Omia HeraTHBHA.
Tpeba ucrahu W TeHJeHLHMje Koje Cy NPUCYTHE IyXKH HU3 TOAMHE, a TO Cy: IopacT
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HE3aIlOCIIEHOCTH, YHYTpalllkhe U CIOJbHE 3ayKEHOCTU 3eMJbe M OyLIeTCKOT JeuIuTa.
OBakBO cTame y NPUBPEIU JI0BEINO je 10 MoBehama yKymHOT pU3uKa 3eMJbe, ITO ce u3melhy
OCTaJIOT HETaTUBHO OJAPAa3HII0 Ha KOHKYpeHTHOCT npuBpene Cpouje koja je, mpema nojanuma
CBeTcKor eKOHOMCKOT opyma, Jiorre panrupana (Ha 97 mecry).

Besa m3mel)y pa3Boja ¢uHaHCHjCKOT cHCTeMa M EKOHOMCKOT pacTa Kao MpeaMeT
EMITUPHJCKOT pajJia PEIaTUBHO j€ HOBO TMOAPYYHje HCTPaKHMBama. 3aKJbydlld OpOJHUX
EMITUPUjCKUX CTy/AWja, KaKo Yy pa3BUjeHHM, TaKO M Yy 3emJbaMa Yy pa3BOjy, HUCY
jemnooOpa3HM, anM yKa3yjy Ha mocrojame mnpeonalyjyhux opnoca wusmely pasBoja
(MHAHCHjCKOT CHUCTEeMa M EKOHOMCKOI pacta. Y TOM CMHCIy, Moryhe je TecTupaTw
BAIMTHOCT JEIHOT OJf TPH pEIICBaHTHA NPUCTyIa KOjU C€ OJHOCE Ha CMEp Y3pHYHO-
nocienuuHe Be3e m3Mely (uHaHCHjCKOT pa3Boja M €KOHOMCKOT pacTa: €KOHOMCKH pacT
Bohen (uuaHcHjckuM pas3BojeM  (supply-leading), ¢wunHaHcHjcku pa3BOj HMHHUIKUPAH
exonoMckuM pactom (demand-following) u xumnotesa o perunpounoj y3pounoctu (feedback
causality).

VY OoKkBHpY eMIHUpHUjCKE aHAIU3E YUYUIHEH j€ MOKYIa] 1a C€ YTBPAU MOCTOjamkbe U CMEP
y3po4yHO-TIocTeAnyHe Be3e wu3Mel)y pasBoja (uHAHCHjCKOT TOcpeloBama OaHaka W
eKOHOMCKOT pacta Ha npumepy Cpbuje y nepuoay on 2003. mo 2014. rogune. OTKkpuBeHa je
MO3UTHBHA CTATUCTUYKH 3HAYajHa Kopelanyja yMepeHe jaunHe wu3Mel)y moka3artesba
BEJIMYMHE, aKTUBHOCTU U €(UKACHOCTH OAHKApPCKOT CEKTOpa C jeJHE CTpaHE U CTOIE pacTa
peannor bJlI1-a ¢ apyre crpane. Kao mto je Beh uctakHyTO, 00jallllbelbe 32 OBO €€ MOXKE
npoHahv y YMIEHUIM Ja TMOpacTy BPEJHOCTH IMOjeAMHAYHUX TOKa3aTesba pa3Boja
¢uHaHCHjCKOr TOcpenoBamba OaHaka oJroBapa mopact crome pacra peanHor BbJIII-a, u
0o0pHyTO, omnaaajyhoj TeHIeHIMjU epPopMaHCH OaHKapCKOT CEKTopa oAroBapajy onanaajyhe
CTOIlE €EKOHOMCKOT pacta. Tume je BepudukoBana Xunomesa 3.

Y mwby OTKpHUBama cMmepa Kay3alHe Be3e u3Melhy pas3Boja (uHaHCHjCKOT
nocpenoBama OaHaka M EKOHOMCKOT pacTa (OpMYNIHMCaH jeé M OLEHEH oJrorapajyhu
BEKTOPCKU ayToperpecMoHu Mojein. [Ipu ToMe, KOHLENT Kay3aJHOCTH c€ TyMmMaud y T3B.
I'pejaiepoBoM cmuciay. To moapazymeBa Jla ce MO3HaBamkbeM IPOLUIUX BPEJHOCTH jeIHE
Bapujabiie moxe ca Behom nmpenunsnouhy npensuaetu 0yayhe kperame n1pyre Bapujaoe.

VY mnorneay oaHoca u3Mely Mokaszaresba BeIMYMHE OaHKApCKOT CEKTOpa M CTOIe
pacra peanHor b/IIl-a pesynratu aHanu3e Hucy jenHooOpasHu. M3mely ynema axTube
cektopa 6anka y B/lIl-y u crone pacra B/III-a Huje OTKpHMBEHa CTATHCTUYKH 3Ha4YajHA
Kay3ajlaHa Be3a. TauHMje, MpOMEHE Y KpeTamy aKTHUBE ceKTopa OaHaka He WAy y MPHJIOT
o0jammema Oynyher kperama cTole €KOHOMCKOI pacTa, Kao INTO HU KpeTame aKTHUBE
OaHKapcKor cekTopa Huje Moryhe mpenBuaeTd mo3Hajyhu AMHAMUKY €KOHOMCKOT pacra y
nocMaTtaHoM nepuony. C npyre ctpaHe, MoTBpleHa je CTaTUCTHUYKM 3HayajHa jeTHOCMEpHA
Be€3a Koja uje U3 mpasla yzaena jaeno3uta 6anka y b/III-y ka ekoHOMCKOM pacty. Y ciy4ajy
0JIHOCA KPEJUTHE aKTHUBHOCTH 0aHaka M E€KOHOMCKOI pacTa, OTKPHUBEHA j€ CTaTUCTHYKU
3HayajHa jeJHOCMEpPHa y3pouHa Be3a Koja M€ W3 MpaBla yjaeda KpeauTa OJ00peHHX
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npuBatHuM npenysehuma y BJIII-y u crome exoHomckor pacra. Takohe, y3pouHu omHOC
MOCTOjU W3 MpaBlia yjaena Kpeauta ofo0peHux craHoBHHINTBY y BJIII-y ka exoHOMCKOM
pacty. EpukacHoct 0aHKapCKOT CeKTopa, MepeHa Kao OJIHOC KpeauTa U JEMO3HTa, Takohe,
npelcTaBba jelaH oJ] BoJAehux HHIMKAaTOpa y mpeaBubamy KpeTama CTONE €KOHOMCKOT
pacra.

VY HacTaBKy HCTpaKuBama, (pyHKIMja OArOoBOpa HAa HMHIYJCE IOCITYXHIa je 3a
UCIINTHBAKE PEAKIMje CTOME SKOHOMCKOT pacTa Ha HEOYEKHMBAHY NPOMEHY BapHjadiu 3a
KOj€ je Y MPEeTXOIHOM KOpaKy YCTaHOBJHEHO J]a TIOTCHIM]aJIHO YCIOBJbaBajy HEHO KpETambe.
Ctum y Be3u, mpaheHa cy ozacTymama y KpeTamy CTOINE EKOHOMCKOI pacTa O] HeHe
IpoceyHe BpeAHOCTH ycien moBehama oaroBapajyhux BapujaOim 3a BPEIHOCT O] jeaHE
CTaHJapJIHE J[eBHjallje TOKOM Iepuoja OJ JeceT KBapraia. YTBpheHo je nma crtoma
€KOHOMCKOT pacTa YIJIaBHOM Jiaje TO3UTHBAH OJArOBOP Ha jeIMHWYHU LIOK y Bapujalnama
KOje oJlpa’kaBajy pa3Boj OaHKapckor cekropa. JlogaTHO, AEKOMIIO3HIIMja BapUjaHCE TPEIlKe
npeaBubhama TMOCTyXHIa je 3a HICHTU(HKALWjy WHTEH3UTETa JeJOoBama, OJHOCHO,
CIIO3HAaBamkEe KOJHMKO je IpPOMEHa CTONE EKOHOMCKOI pacTa IpoLeHTyaaHo oxapehena
HEOYEKMBAHOM IIPOMEHOM JIpyTHMX Bapujabiau 3a u3a0paHH XOPH30HT mpeaBuhama of
nBajeceT kBapTaia. Hajsehm yTumaj Ha Bapujammje crorne eKOHOMCKOT pacTa uMa IMpoMeHa
yaena Kpeamra ofoOpenux npuBaTHMM npeaysehuma y B/III-y, mpu uemy ce Taj yrHuaj
noBehaBa TOKOM BpeMeHa. Y IOCIeImheM KBapTaly 3a KOjH Ce BpPLIM NpenBubame, CKOpo
63% BapHjanuja y CTONM €KOHOMCKOT pacTta Moryhe je 00jaCHUTH MHHULMjaTHOM IIPOMEHOM
U3HOCa KpeauTa 0100peHux npuBaTHUM mnpeny3ehuma. C qpyre cTpaHe, Bapujaluje y CTONU
€KOHOMCKOTI pacTa Cy 3HaTHO Mame OOjallkheHe IPOMEHOM JIENO3UTHOT MOTEHIMjana,
KpenuTa 0100peHUX CTAHOBHOIITBY U €(pUKaCHOCTH OaHKApPCKOT CEKTOpa.

Hageneno ykasyje aa Huje Moryhe M3BECTH jeIMHCTBEH 3aKJby4aK y IOTJENy cMepa
y3pOUHO-TIOCTeIMYHe Be3e u3Mel)y pa3Boja (PMHAHCHJCKOT CHCTEMa M €KOHOMCKOI pacTa,
YUMe C€ y EMIIUPUJCKOM IOTJIely Ha HEJJBOCMUCIIEH HAYMH MOTBphyje Xunomesa 4.

I'enepanHo riegaHo, pe3yaTaTd OBOT HCTPaXKHMBama Cy MOTBPAMIN BAIUIHOCT
supply-leading mpuctyma, mrTo ce MOXe CXBTUTH Y CMHUCIY Jia CE CTBapameM U Pa3BojeM
(GUHAHCHjCKUX HHCTUTYLMja W TpKUIITa noBehaBa KBaNUTET M TMOHYJa (PUHAHCH]CKHX
yciayra M Ha Taj Ha4yuH MOJICTHYE PacT MPUBPEAHE aKTUBHOCTH.

Kao mto je Beh HarmameHo, eMIUPHjCKO UCTPAKUBAKE j€ CIIPOBEACHO Y3 ojpeheHa
orpannuema. To cy, u3mely ocranor, penaTUBHO KpaTak (ABaHAECTOTOAMIILN) BPEMEHCKU
HepuoJl KOjU je TIocMaTpaH U HEMOT'YhHOCT yKJby4HMBamba y MOJIEN OCTAIMX Bapujadiiu Koje
ofpeniesbyjy TEMIIO U KBAJIUTET EKOHOMCKOT pacta. [lopen HaBeneHor, jaBibajy ce M yTHLIAJU
KOjU c€ He MOTY MEPUTH HUTH KBAaHTUTATUBHO M3pa3uTH. CTOra, Mame je OUMIIEIHO /1A je
MOJIeJ a/leKBaTHA JIECKPHUIIIMja JaTe M0jaBe MM CerMeHTa MpHUBpeae, Ma Cy 3aKJbyuld, Kao
Kpajlbu pe3yiTarT Mojena, Mame Moy3JaHH, a yecto u ympouthenu. Tpeba Harmacutu na
pesyiaratu noOujeHr Ha 0a3u Mojena MMajy almpoOKCUMAaTHBHHU 3Hauaj, jep (pyHKIMOHAIHE
3aBHCHOCTH HE MOTY €r3aKTHO Ja MOKaxy ofHoce u3Mely mojaBa, Kaja Ha HHUX yTHYE HU3
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cinyyajuux (Qakropa. Crora he maspa uUcTpakmBama y BE3M pa3MaTpaHoOr mpodiieMa OUTH
yCMEepeHa Ha MpPBa3sUIaKemhe HaBEJICHUX orpaHnuemha. C 003UpoM J1a He MOCTOjU jeIMHCTBEH
CTaB IO MUTamy n30opa BapujabiH, OTBapa ce MPOCTOP 32 Jajby aHAIHM3Yy YKJbYYHBAHEM
HOBUX Bapujadim y mojen. To ce mpe cBera oHOCH Ha IOKa3aTebe pa3Boja (PMHAHCH]CKOT
cucrema. [locMaTpanu BpeMeHCKH mepuoja he cBakako OMTH AYXH IITO he ce MO3UTHBHO
OJIpa3WTH Ha KBAIUTET MOJENA M TOY3/aHOCT NoOMjeHux pesynrata. [lopen Tora, Tpeba
TPAXUTH OJrOBOP Ha IMHTAHkE KOje Cy TO NMPUBPEIHE IPaHe M 00JIACTH YCIOBJBEHE pa3BojeM
OaHakpcKor cekropa’?

3a Kkpearope eKOHOMCKE MOJHMTHKE IOCTaB/ba CE IHTAmE CTBapama oarosapajyhe
KOMOWHAIIMje EKOHOMCKHMX Mepa Koje OM HMalie MO3UTHBaH e(dekaT Ha Jajbu Pas3Boj
¢bunancujckor cuctema. C 003UpOM Ha JIOMHHAHTAH yJIe0 KOMEPIHjATHHX OaHaKa Kao
(pMHAHCHjCKUX MOCPEIHNKA Y (PMHACH]CKOM CUCTEMY CPIICKE PUBPEIE, HEOXOAHHU CY JaJbH
HAllOpu y OojpkaBamy (UMHAHCUJCKE CTaOMIHOCTH W Kpeupamy amOujeHTa y KojeMm he
mITeba OMTH MpeTrBEeHa Y HAjIPOIYyKTUBHHjEe MHBECTHLMje. HeonxoqHO je KOHTHHYHpaHO
npaheme nuHaMuKke OaHKApCKUX KpeauTa W mpatehux pusmka, y3 pa3sMaTpame NpHMEHe
onroeapajyher makera mepa Kojuma Ou ce MOTEHILHUjaTHU PU3UIU YMABUIH WIH MOTIIYHO
enmumuHucan. [loceOHO ce Mopa OOpaTHTH MaXmka Ha HHU3aK yIe0 KpeauTa MPHBATHOM
cekropy y BJIl-y m uWCTOBpeMEHO BHCOK YA€0 HEHAIUIATHMBUX KpEOUTa Y YKYIHOM
KpeIuTHOM mnopTdonujy. 3aTtuMm, IOCTOjU MOTpeda CMamema BHCOKUX TPOIIKOBA
¢duHaHCHjCKOI MOCpeoBamka Koju BeoMa ontepehyjy npeayzeha u CTaHOBHMIUTBO. Y TOM
CMHCIy je HYXHO noBehambe KOHKYpPEHTHOCTH KaKO YHyTap OaHKapCKOT CEKTOopa, Tako U
u3Mel)y pa3nnuuTux (pUHAHCH]CKUX MOCPEAHHUKA.

VY uuspy edukacHuje MoOMIM3aLMje U aJoKaluje MITemhe, MMoKebHa je MoryhHoCT
yVHyTpalllke  AuBepcuuKanuje  OaHKapCKOr  CEKTOpa,  OJHOCHO,  aKTHBHpame
TUBEpCU(PHUKOBAHUX 00JMKa OaHKapCTBa, KA0 IITO Cy LITEJUOHUIE HA TPXKHILUTY JETO3UTa.
bynyhu na je crparemko ompenesbeme CpICKe HpUBpENe pa3Boj MaUX U CPEeImbHUX
npenyseha, mMoTpeOHO je MOACTAaKHYTH MHUKPO KPEAMTHUPAWmE O]l CTpaHe KOMEpPIIHjaTHUX
06aHaka U (GopMupame HUHCTUTYIHja 3a MUKpo(duHaHcupame. OBU 00IMILM MOCpEoBama Ou
Tpebalo Ja CcMame TPOLIKOBE (PUHAHCHJKOT TMOcpedoBama M MoBehajy JoCTymHOCT
(bUHAHCH)CKOT KanmuTaa.

3a aspy pa3Boj (PUHAHCH]CKOT CeKTOpa M NoBehame Bherope e(huKacHOCTH NOTPeOHO
je ocurypatu ycjoBe 3a 3HauajaHMjy yJIOry HeOaHKapCKUX (MHAHCHjCKOX HMHCTHTYLH]a, Y
OJTHOCY Ha HHHUXOBY TPEHYTHY Yyiory. IbuXoBo ycHemHo TmoclioBambe NpeicTaBba
QITEpHATUBY WITeAHH Yy OaHkama, mnocrajyhu TuMe 3Ha4yajaH (pakTop MOJACTHIIAkA
KOHKypeHLuje y (uHaHcHjckoM cekTopy. Jla Ou HebaHkapcke (PMHAHCHjCKE MHCTUTYLHjE
HAacTaBWIE Ja C€ pa3BUjajy HEONXOJHM Cy KOHTHMHYMpPaHM Hamopu Ha JBa nosba. C jenHe
CTpaHe MOpa Ce HMHTEH3UBHHje paJUTH Ha €IyKallMju CTAaHOBHHUIITBA O aJITEPHATUBHUM
o0nMuuMa MTeme, JOK Ce C Jpyre CTpaHe MOpa OCH@KUTH TPXKUIITE XapTHja Ox
BpenHocTH. KBanmuTeT, pa3HOBPCHOCT M JJOCTYITHOCT (PMHAHCH]JCKUX MHCTPYMEHTa OUTHHU CY
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€JIEMEHTH 3a TMPOlEHY Ja’ker pa3Boja Tpkumra kKanurtana. [loehame moHyme
nuBepcu(prKOBaHUX (PUHAHCH]CKUX MHCTpyMEHaTa Tpebayio O Ja Caap>Kd U BIACHUYKE H
NyKHHYKE UHCTPYMEHTE. JeJlaH 0/1 KJbYYHHUX IMOKpeTaya pa3Boja TP)KHUINTA KauTajla U pacta
IETOBE aKTHUBHOCTH je (prHaHCupame mpemyseha MmyTeM WHUIMjaHE jaBHE MOHYE akIvja.
Taxolhe, mpuopurer Tpeda gaTu 0OBE3HUIIAMA KOPIIOPATUBHOT CEKTOPA.

Nmajyhu y Bumy HaBeneHo, Tpeba J0aaTH Aa Cy MOJUTHYKA CTaOMIHOCT U Pa3BoOj
JIEMOKPATCKOT JIPYIITBA HE caMO TIOXkKeJbHE, Beh Hy)XHe mpeTrnocTaBke pa3Boja pUHAHCH]CKOT
U EKOHOMCKOT CHCTeMa jeiHe 3emsbe. Kako Ou ce moOoJplnaia WHBECTUIIMOHA KIUMa U
TpeTMaH MHBECTUTOPA HEOIXOJHH CY aJIeKBaTaH MPaBHU OKBUP 0€3 ydecTaaux MpPOMEHa W
NOIITOBAk-C MPUHIIMIIA BIIaJIaBUHE TIpaBa. Takole, BaXKHO je jayame peryjJaThBe U HaJ30pa y
[IUJbY CIIpeuaBama HECTAOMIIHOCTH M HACTAHKA HOBOT Tajiaca MOTCHIIN]jATHE KPH3e

VYBaxaBajyhu 10 caja uW3HeTe aHaIW3e M MPENOpyKe Yy TMOMIeay OJHOCA
¢dbuHaHCH]CKOT pa3Boja EKOHOMCKOT pacTa, pa3Boj (puHaHcHjCcKOT crucTeMa 0 Tpebao na Oyne
MIOCTETCH U YPAaBHOTEXKEH, KaKo O epeKTH Ha CTOIy €eKOHOMCKOT pacta Owmin ojnrosapajyhu
y3 ouyBame (UHAHCHUjCKe CcTaOWIHOCTH. Kpewpame EKOHOMCKE IMOJIUTHKE Y IUJbY
NOJICTHIIaka JaJber pa3Boja (PMHAHCHJCKOT CEKTOpa NpEACTaB/ba HEONXOJaH, ald HE U
JIOBOJbAH YCJIOB 33 JMHAMU3HPAE CTONE eKOHOMCKOT pacta. C TUM y Be3H, MOCMATPaHO ca
acreKkTa Jyror poka, aa Ou JIONUIO JI0 10 yHarpehema crama y paTHOM CEKTOpY | Jajbe TpOa
pamuTH Ha yOp3aBamy pedOopMH, OJHOCHO PECTPYKTypupamy mnpuspie. Jlakie, moautuka
pa3Boja (PMHAHCH)CKOT CEKTOpa Mopa OuTH yckial)eHa ca IpyruM CEKTOPCKUM IOJIUTHKAMa,
IITO 3HAYH JIa j€ HEOIXOAHO aJICKBATHO BO)CHE KOMILIETHE MAKPOCKOHOMCKE MOJIUTHKE.
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Ta6ena Al BrnacHuuka cTpykTypa GaHKapckor cektopa (% akTuBe 0aHKapCKOT CEeKTopa y
CTPaHOM BJIACHULITBY)

3emasba 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

3yT11EY
Byrapcka 82,7| 816| 745| 80,1 823 | 839| 840 80,7| 765| 77,8| 774
Ecronnja 975 | 980] 994 | 99,1 988 982 983 979| 940| 950 955
Jletonnja 530 486| 579 | 638 638 657| 693| 690| 650| 662 66,0

JlutBaHuja 956 | 908 91,7 918| 91,7| 921 | 915| 90,8 | 90,0 | 915| 91,0

Mabapcka 835| 630 826 | 829| 642| 840 813| 83,7| 858 | 840 | 845

IMTosbcka 715 | 71,3 743 | 742 | 755| 765| 723| 705| 692 | 693| 69,0
PymyHuja 548 | 585| 59,2| 879 | 87,3| 87,7| 843| 841 | 818 | 820 | 819
CroBayka 96,3 | 96,7| 973| 970| 990 | 992 | 916 | 91,8| 915| 90,3 | 91,0
CnoBenuja 189 | 20,1 | 226 | 29,3| 288 | 31,1| 295| 28,7| 293 | 300| 318
XpBaTcka 910| 91,3| 913| 90,8| 904 | 90,6 | 90,9| 90,3| 90,6 | 90,1 | 89,7
Yerka 86,3| 849 | 844 | 84,7| 848 | 84,7| 84,0 | 835| 830| 825| 820
Ilpoc. speo. 75,6 73,2 75,9 80,1 78,8 81,2 79,7 79,2 77,9 78,1 77,8
3yT5
Anbanuja 471 ] 933 92,3| 905| 942 | 936| 924 | 90,6 | 90,3| 90,3 | 90,0
buX 79,7 80,9 909 | 940| 938 | 955| 945| 919| 910| 904 | 90,1

Makenonuja 470] 473 ] 513| 532 ] 859] 931 933| 929| 924 | 92,7| 930

P. Cpounja 384 | 37,7| 660 | 78,7 | 755| 753 | 743 | 735 | 745| 751 | 744

Llpna 'opa 235| 310, 877 919 | 787 | 846 | 871 | 884 | 89,7| 890 | 891

IIpoc. epeo. 471| 580 | 776 817 856 | 884 883 | 875| 876| 875| 873

Hzeop: World Development Indicators database, World Bank, 2015
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Tabena A2 Xepdunman-XupiimMaHOB MHACKC YKYITHE aKTHBE OaHaka

3emasba 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

3yT11EY
byrapcka o | 721| 698 | 707 | 833| 830| 846 | 789 | 766 | 738 | 730
Ecronuja 3943 | 3887 | 4039 | 3593 | 3410 | 3120 | 3090 | 2929 | 2613 | 2493 | 2483
JletoHuja 1054 | 1021 | 1176 | 1271 | 1158 | 1210 | 1181 | 1005 | 929 | 1027 | 1037
JluTBaHuja 2071 | 1854 | 1838 | 1913 | 1827 | 1710 | 1693 | 1545 | 1871 | 1749 | 1892
Mabapcka 783 | 798| 795| 823 | 839| 820 | 864 | 828 | 848 | 873 | 836
IMTosbcka 754 | 692| 650| 599 | 640 | 560 | 574 | 559 | 563 | 568 | 586
PymyHuja 1251 | 1111 | 1115| 1165| 1041 | 920| 857 | 871 | 878 | 852 | 821
CroBayka 1191 | 1154 | 1076 | 1131 | 1082 | 1200 | 1273 | 1239 | 1268 | 1221 | 1215
CnoBenuja 1496 | 1425 | 1369 | 1300 | 1282 | 1270 | 1256 | 1160 | 1142 | 1115 | 1045
XpBaTcka 1270 | 1363 | 1358 | 1296 | 1278 | 1310 | 1366 | 1362 | 1400 | 1427 | 1384
Yerka 1187 | 1103 | 1155 | 1104 | 1100 | 1010 | 1032 | 1045 | 1014 | 999 | 999
Ilpoc. epeo. 1500 | 1375 | 1388 | 1355 | 1317 | 1269 | 1276 | 1212 | 1208 | 1187 | 1184

3yT5

Anbanuja 3016 | 2736 | 2110 | 1949 | 1585 | 1537 | 1480 | 1429 | 1560 | 1534 | H.m.
buX Ha. | va. | wan | wvan | 1420 | 1691 | 1646 | 1526 | 1539 | 1524 | 1455
Makenonmnja | 1820 | 1730 | 1710 | 1640 | 1670 | 1580 | 1600 | 1580 | 1520 | w.m. | H.OL
P. Cpouja 599 | 599 | 651 | 614 | 578 | 629 | 636| 629 | 664 | 678 | 741
Llpna 'opa 1531 | 1641 | 2296 | 2042 | 1918 | 1910 | 1636 | 1467 | 1431 | 1351 | H.m.
IIpoc. peo. 1742 | 1677 | 1692 | 1561 | 1434 | 1469 | 1400 | 1326 | 1343 | 1272 | 1098

Hzeop: World Development Indicators database, World Bank, 2015
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Ta6ena A3 Kpenutu nomahux 6anka ogodpenu npusataom cektopy (% B/I1-a)

3emasba 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

3yT11EY
Bbyrapcka 259 | 345| 405| 443| 606 | 69,7 73,1| 72,7| 69,2 | 69,7| 69,6
Ecronuja 50,8 | 606 | 69,2| 820 90,4 | 948 | 1051 | 959 | 82,4 | 76,4 | 73,7
Jleronuja 40,2 | 50,8 | 68,2| 875 | 88,7| 90,5|104,6 | 99,3| 820 | 67,6 | 60,7
JlutBanuja 228 | 286 | 40,7 | 49,8| 596 | 625| 69,7| 63,2| 532 | 51,0| 46,2
Mahapcka 42,1 | 454 | 505| 548 | 614 | 688| 680| 683| 653 | 558 | 50,8
TTosscka 280 281| 289 | 331| 391 | 496 | 498 | 51,2| 539 | 53,1| 539
Pymynwuja 13,7 | 156| 199 | 259 | 348 | 450 | 46,1 | 453 | 445 | 450| 414
CrnoBauka 31,2 298| 344 | 379 415 | 441 H.II H.II H.II H.II H.IL
CrnoBeHuja 405 | 470 554 | 648 | 775| 838| 90,7| 923| 883 | 857 | 70,8
XpBarcka 451 | 478 519| 585| 615| 639 | 66,7| 684 | 70,3 | 67,9| 76,7
Yemka 29,3 | 300 | 338| 37,7| 442 | 485| 499 | 509 | 529| 539 | 554
Ilpoc. gpeo. 336| 380| 449 | 524| 599 | 656 | 724 | 70,8 | 66,2| 62,6 | 599

3yT5

Anbanuja 7,7 94| 149 218| 300 | 354 | 369 | 375| 395| 39,0| 37,6
buX 34,7 36,9 | 433| 489| 61,1| 66,8| 654 | 63,1| 61,7| 630]| 62,0
Makenonuja 183 | 215| 244 | 293 | 357 | 424 | 439 | 445 | 453 | 47,7 | 49,2
P. Cpouja 178 | 218| 279 279| 341| 390| 425| 50,0| 476 | 495| 43,6
Ipua 'opa 11,3| 146| 180 36,3| 80,3| 87,0| 765| 66,9 | 558 | 556 | 53,6
IIpoc. speo. 180 | 20,8 | 25,7 | 32,8 | 48,2| 54,1 | 530| 524 | 50,0| 51,0| 49,2

Hzeop: World Development Indicators database, World Bank, 2015

280




(Dlmancujcxu cucmem U eKOHOMCKU pacm

Ta6ena A4 Henarnarusu kpeautH (% yKyIHHUX KpeInTa)

3emasba 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

3yT11EY
Bbyrapcka 3,2 2,0 2,2 2,2 2,1 2,4 6,4| 119| 150| 16,6 | 16,9
Ecronuja 0,4 0,3 0,2 0,2 0,5 19 5,2 54 4,0 2,6 1,5
Jletonuja 14 1,1 0,7 0,5 0,8 21| 143| 159 | 141 8,7 6,4
JlutBanuja 2,4 2,2 0,6 1,0 1,0 6,1| 240| 233| 188 | 148 | 116
Mabapcka 2,6 1,8 2,3 2,6 2,3 3,0 6,7 98| 134 | 158| 16,7
IMosbcka 212 | 149| 110 7,4 5,2 2,8 4,3 4,9 4,7 5,2 5,0
Pymynwuja 8,3 8,1 14 1,8 2,6 2,7 79| 119| 143 | 182 | 219
CroBayka 3,7 2,6 5,0 3,2 2,5 2,5 53 5,8 5,6 5,2 51
CrnoBeHuja 3,7 3,0 2,5 2,5 1,8 4,2 5,8 82| 11,8| 152 | 13,3
XpBarcka 8,9 7,5 6,2 5,2 4,8 4,9 7,7 11,1 123 | 138| 154
Yenika 4.9 4,0 3,9 3,6 2,4 2,8 4,6 5,4 5,2 5,2 5,2
Ilpoc. gpeo. 5,5 4,3 3,3 2,7 2,4 3,2 84| 10,3| 10,8| 11,0| 10,8

3yT5

Anbanuja 4,6 4,2 2,3 3,1 3,4 6,6 | 105| 140 | 188 | 225| 235
buX 8,4 6,1 5,3 4,0 3,0 3,1 59| 114| 118 | 135| 151
Makenonuja 224 | 170| 150 | 1172 7,5 6,7 8,9 9,0 95| 10,1 | 109
P. Cpouja 241 | 22,2 | 238 4,1 84| 113| 157 | 169| 200 | 186 | 214
Llpna 'opa H.IL 5,2 5,3 2,9 3,2 72| 135| 210| 155| 176 | 184
IIpoc. peo. 149 10,9 | 10,3 51 51 70| 109| 145| 151 | 165 | 17,9

Hzeop: World Development Indicators database, World Bank, 2015
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Tabena AS KoeduinjeHT aeKBaTHOCTH KamuTaia

3emana 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

3yT11EY
Bbyrapcka 13,1 | mI 7,4 7,3 77| 11,4 108| 105| 10,8| 10,1| 10,4
Ecronuja 10,5| H.I. H.IL. 8,4 8,6 8,2 8,7 9,3 8,9 99| 11,3
Jletonuja 84| mm | HIL 7,6 7,9 7,7 7,7 9,3 94| 11,2 | 11,4
JlutBanuja 9,8 H.IL. H.IL. 7,6 7,9 8,2 7,3 85| 10,8 | 12,3 | 125
Mabapcka 83| Hm | HO | HN | HIL 7,1 7,6 8,2 9,1 91| HI
TTosscka 8,3 | HIL H.IL. 7,8 8,0 75 8,1 8,2 7,8 8,7 9,0
Pymynwuja 109 | H.I. H.IL. -| 10,7 9,0 8,6 8,9 8,1 8,0 75
CrnoBauka 89| mm | HIm 7,0 8,0 8,2 9,6 97| 10,8 | 11,7| 121
CrnoBeHuja 83| nm 8,5 8,4 8,4 8,4 8,3 82| wHIm| HIL| HIL
XpBarcka 89| mIm -| 10,1| 12,3| 133| 13,8| 138 | 13,6 | 14,2 | 13,9
Yemxka 5,7 H.IL H.IL H.IL 5,0 55 6,1 6,5 6,5 6,9 7,5
Ilpoc. gpeo. 92| HIL 8,0 8,0 8,4 8,6 8,8 9,2 96| 10,2 | 10,6

3yT5

Anbanuja 47| nao. 6,6 6,8 7,6 8,6 9,6 9,4 8,7 8,6 9,3
buX 17,0 | 10,7 9,7 9,7 8,8 94| 10,7| 10,5| 10,7 | 11,2| 115
Makeonnja H.IL H.IL g | 13,3 114| 115 114 | 106 | 110| 11,2 | 11,3
P. Cpouja 225| 195| 16,2 | 24,7 | 279| 219| 214 | 199 | 19,1 | 199 | 209
Ipua I'opa pa. | 20,4 153| 104 8,0 84| 110| 10,6| 109 | 10,3| w.n.
IIpoc. epeo. 147 169 | 120 13,0 12,7 | 12,0| 128 | 122 | 121 | 12,2 | 135

Hzeop: World Development Indicators database, World Bank, 2015
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Ta6ena A 6 Uunekc nyoune kpeautaux uapopmarnuja (0 — Hu3ak, 8 — BUCOK)

3emasba 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

3yT11EY
Bbyrapcka H.II. 0 4 4 4 6 6 6 4 4 5
Ectonmja H.II 5 5 5 5 5 5 5 5 5 7
Jleronuja H.IL 0 0 0 0 0 4 4 4 4 5
JlutBanuja H.II. 0 4 4 6 6 6 6 6 6 8
Mahapcka H.IL 0 0 5 5 5 5 5 4 4 5
IMosbcka H.II. 4 4 5 5 5 6 6 6 6 8
Pymynwuja H.II. 0 0 4 4 4 5 5 5 5 7
CrnoBauka H.II. 0 3 3 4 4 4 4 4 4 6
CrnoBenuja H.II. 0 0 0 0 0 0 0 2 3 4
XpBaTcka H.II 0 0 0 3 3 4 4 5 5 6
Yemka H.II 4 5 5 5 5 5 5 5 5 7
Ilpoc. gpeo. - 1,2 2,3 3,2 3,7 3,9 4,5 4,5 4,5 4,6 6,2

3yT5

Anbanuja H.IL 0 0 0 0 5 5 5 5 5 6
buX H.II. 5 5 5 5 5 5 5 5 4 5
Makeonnja H.IL 0 0 0 0 4 4 4 6 6 7
P. Cpouja H.IL 0 0 4 4 4 5 5 5 5 7
Ipua 'opa H.IL 0 0 4 4 4 4 5 6
IIpoc. peo. - 1,3 1,3 1,8 1,8 4,4 4,6 4,6 5,0 5,0 6,2

Hzeop: World Development Indicators database, World Bank, 2015
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Tabena A7 KamaTHu pacron

3emasba 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

3yT11EY
Bbyrapcka 5,6 5,8 5,6 5,7 6,3 6,4 5,2 7,1 7,3 6,6 6,6
Ecronuja 3,1 3,5 2,8 2,2 2,1 2,8 4,6 6,7 4.8 51 49
Jletonuja 2,4 4,2 3,3 3,8 4,8 55 8,2 7,7 59 5,2 5,8
JlutBanuja 4,6 4,5 2,9 2,1 15 0,8 3,6 43| HOo | HI| HIL
Mahapcka -1,4 3,7 3,4 0,6 2,3 0,3 5,2 2,7 2,1 3,7 3,8
TTosscka 3,6 3,8 4,0 3,3 H.IL H.II. H.IL. H.IL. H.II. H.II. H.II.
Pymynwuja 144 | 141 | 13,2 9,2 6,6 55 5,3 6,8 5,8 5,8 6,0
CrnoBauka 3,1 49 4,2 41 43 2,0 H.II H.II H.II H.IL H.IL
CrnoBeHuja 4.8 4.8 4,6 4,6 2,3 2,6 45| BHno | HIO| HI| HIL
XpBarcka 10,1 9,9 9,5 8,2 7,0 7,2 8,4 8,6 8,0 7,6 7,7
Yemka 4.6 4,7 4,6 4.4 45 4,6 4,7 4.8 4.7 4.4 41
Ilpoc. gpeo. 50 5,8 5,3 4.4 4,2 3,8 55 6,1 55 55 5,6

3yT5

Anbanuja 59 52 8,0 7,7 8,4 6,2 59 6,4 6,6 55 5,7
buX 6,8 6,6 6,0 4,3 3,6 3,5 4,3 4,7 4.6 3,7 4,0
Makenonuja 8,0 59 6,9 6,6 54 3,8 3,0 2,4 3,0 3,4 3,6
P. Cpouja 12,7 119 131 | 115 7,1 8,8 6,7 6,0 7,4 7,6 9,2
Ipua 'opa H.IL H.IL. H.IL 6,1 41 5,4 55 5,8 6,6 6,3 6,5
IIpoc. speo. 8,4 7,4 8,5 7,3 57 55 51 51 5,6 53 5,8

Hzeop: World Development Indicators database, World Bank, 2015
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Taoena A8 TpxwuiHa KanuTaiu3aiuja Juctupanux kommnanuja (% B/I1-a)

3emaba 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
3yT11
Byrapcka 83| 10,8 | 174 | 30,7 | 499 | 16,6 | 14,2 | 149 | 148 | 12,7 | wum
Ectonmja 38,6 | 514 | 250 | 352 | 27,2 81| 135| 11,6 71| 10,3 | mum
Jleronuja 10,2 | 120| 15,8 13,6 | 10,8 4,8 7,0 52 3,8 3,9 H.IIL
JlutBanuja 189 | 285 | 31,4 | 33,7| 25,8 76| 121| 154 9,5 94| mnm
Mahapcka 19,7 278 | 29,1 | 36,7| 344 | 119| 219| 214 | 135| 16,6 | mnm
TTosscka 171 280| 308 | 434| 483 | 170| 310| 399 | 264 | 358 | mnm
Pymynwuja 94| 155| 20,8 | 26,7 | 26,3 97| 185 | 19,7 | 11,6 94| wHIL
CrnoBauka 59 7,7 7,0 7,9 8,1 51 53 47 49 50| mm
CrnoBeHuja 240 28,1| 21,7| 384 | 60,2 | 21,2| 234 | 19,7| 123 | 140 | wum
XpBaTcka 17,7| 264 | 284 | 5751|1098 | 380 | 409 | 418| 350 | 38,2| mnm
Yemmka 178 | 259 | 28,2| 31,3| 389| 208| 256 | 208| 16,9 | 18,0 | m.m.
Ilpoc. epeo. 171 238 | 232 | 323| 40,0| 146 | 194 | 196 | 14,2 | 15,8 -
3yT5

Anbanuja HI.| HI. | HI| HO | HI | HI | HI | HI | HI | HI | HIL
buX H.II. H.II. H.II. H.II. H.II. H.II. H.II. H.II. H.II. H.II. H.II.
Makeonnja 7,6 75| 10,8 | 16,7 | 33,3 8,4 9,9 7,0 5,6 58| wnm
P. Cpouja 6,7| 132 | 206 | 359 | 594 | 247| 270| 246 | 180 | 18,3| H.m
Ipua 'opa po | 17,1 | 46,5| 65,0 100,7| 63,1|103,2| 876 | 738| 946 | mn.m
IIpoc. speo. 72| 126 | 260 | 39,2 | 645 | 321 | 46,7| 39,7| 325| 39,6 -
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(Dlmancujcxu cucmem U eKOHOMCKU pacm

Ta6ena A9 Ykynan npomer akiujama (% B/II1-a)

3emasba 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
3yT11
Byrapcka 0,9 2,0 47 45| 12,6 3,1 0,8 0,8 0,6 0,7 | mm
Ectonmja 57 6,9 | 17,7 57 9,4 3,2 1,9 1,7 1,1 0,8 | mm
Jleronuja 1,3 0,8 0,6 0,6 0,5 0,1 0,1 0,1 0,2 01| mm
JlutBanuja 1,1 2,0 2,8 6,9 2,6 1,0 0,8 0,8 0,6 0,4 H.IL.
Mahapcka 98| 126 | 214 | 273 | 343| 19,7| 20,1| 204 | 140 8,6 | mm
TTosscka 3,9 6,5 98| 160| 19,7 12,8 128 | 16,3| 18,3 | 136 | m.m.
Pymynwuja 0,7 1,2 3,4 3,5 4.7 1,8 1,1 1,0 1,8 1,3| HI
CrnoBayka 1,4 1,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 0,3 0,2 H.IL.
CrnoBeHuja 2,5 3,4 2,2 2,6 5,6 2,5 2,0 0,6 1,0 09| mm
XpBaTcka 0,7 1,2 1,8 3,6 6,8 49 2,3 1,7 15 09| nm
Yemmka 89| 148 30,2 | 21,2 22,2| 18,3 | 10,0 6,8 6,8 49 | HIL
Ilpoc. epeo. 3,4 48 8,6 8,4 | 10,8 6,1 47 4,6 4,2 2,9 -
3yT5

Anbanuja HI.| HI.| HI | HI | HI | HI | HI | HI | HI | HI | HIL
buX H.II. H.II. H.II. H.II. H.II. H.II. H.II H.II H.II. H.II. H.II.
Makeonnja 0,2 0,6 1,6 3,0 6,2 1,6 0,7 0,4 0,5 0,3| wHIL
P. Cpouja 2,5 1,8 2,5 44 6,3 2,5 1,3 0,6 0,7 0,7 | mm
Ipua 'opa 1,8 1,2 46| 10,7 | 10,2 2,3 79 0,8 1,7 11| mo
IIpoc. speo. 15 1,2 29 6,0 7,6 2,1 3,3 0,6 1,0 0,7 -
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(Dlmancujcxu cucmem U eKOHOMCKU pacm

Ta6ena A10 Panuo o6pra (mopmer/kanuranuzanuja)%o

3emasba 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

3yT11
Byrapcka 158 | 224 | 352 | 196 | 34,2| 10,8 50 51 41 49 | mI
Ectonmja 181 | 166 | 51,1 | 205 | 349 | 196 | 16,2 | 13,1 | 12,6 91| mnm
Jleronuja 15,6 7,9 4,6 4,3 4,8 1,8 11 1,8 44 29| wnm
JlutBanuja 8,0 93| 10,1| 22,8| 10, 7,1 7,5 58 50 42| wno
Mahapcka 556 | 57,3| 78,0| 83,7|106,0| 93,0|110,7| 945 | 839 | 546 | wn.m.
TTosscka 258 | 30,6 | 36,3 | 453 | 475 | 457 | 495| 476| 584 | 42,6 | mHI
Pymynwuja 87| 109| 21,0| 160| 20,8| 11,3 7.5 54| 120| 115| =
CrnoBauka 28,4 | 18,2 1,6 1,8 0,5 0,4 3,6 3,9 6,1 3,6 | mm
CrnoBeHuja 125| 139 9,0 88| 12,3 6,9 8,7 2,6 6,5 6,2 | wn
XpBaTcka 47 5,8 6,7 8,7 8,6 7,4 54 4,1 41 23| HI
Yemmka 524 | 7281|1186 | 756 | 68,7| 704 | 40,6 | 294 | 380 | 270 | mnm
Ilpoc. epeo. 223 | 24,2 338 279 | 31,7| 249 | 233 | 194 | 214 | 154 -

3yT5

Anbanuja HIO.| HIL| HI. | HI | HI | HO | HI | HI | HIL | HI | HIL
buX H.II. H.II. H.II. H.II. H.II. H.II. H.II. H.II. H.II H.II. H.II.
Makeonnja 4,0 85| 183 | 224 | 265 8,8 7,0 4,6 8,3 54| nu
CpOuja 498 | 188 | 153 | 16,3 | 14,6 6,9 4,7 2,2 3,7 3,7 | wn
Ipua 'opa H.II. pmo | 148| 206 | 13,8 3,2 9,2 0,8 2,2 12| mo
IIpoc. speo. 269 | 13,7| 16,1 | 19,8 | 18,3 6,3 7,0 2,5 47 3,4 -
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(DquHCMjCKu cucmem U eKOHOMCKU pacm

Hpuior b MakpoekoOHOMCKH NOKa3aTe/bu

Tabesa b1 TpaH3uonyoHM MMOKa3aTe/b HA HUBOY 3€MJbE

Tabena b2 I'ogumma croma pacrta peanHor b/[I1-a (y cramaum nenama u3 2005. roguHe
U3PAXKECHUM Y J0JIapuMa)

Ta6ena b3 Crona nndnanuja (roguiima IpoMeHa HHIEKCA MOTPOIIAYKUX 1ieHa y %)
Ta6ena b4 Canno texyher pauyHa (y % B/II1-a)
Ta6ena b5 Crona nezanocnenoctu (% yKyIHe paJHe cHare)

Ta6ena b6 b/II1 no cranoBHUKY (y A01apuMa)
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(Dlmancujcxu cucmem U eKOHOMCKU pacm

Tabesa b1 TpaH3uonMOHM MMOKa3aTe/b HA HUBOY 3€MJbE

3emiba [penyseha Tprxumita 1 TproBUHa
[puBaruzanuja | [IpuBaTuzanuja VYopasmawme U JIuGepa- | Tprosuna | Ilomurnka
BEIIMKUX MaJux PECTpYKTYpHpame | Ju3aluja | U ACBU3HHM | KOHKYpEH-
npenyseha npexyseha npexyseha IIeHa CHCTEM THOCTH
3yT11EY
byrapcka 4 4 3- 4+ 4+ 3
Ecronuja 4 4+ 4- 4+ 4+ 4-
Jleronuja 4- 4+ 3+ 4+ 4+ 4-
JlutBanuja 4 4+ 3 4+ 4+ 4-
Mabapcka 4 4+ 4- 4] 4| 3+|
[Tosbcka 4- 4+ 4- 4+ 4+ 4-
PymyHnuja 4- 4- 3- 4+ 4+ 3+
CroBauka 4 4+ 4- 4+ 4| 3+|
CrnoBeHuja 3 4+ 3 4 4+ 3-
XpBaTcka 4-1 4+ 3+ 4 4+ 3
Uemika H.IL H.IL H.IL H.IL H.IL H.IL
3yT5

Anbanuja 4- 4 2+ 4+ 4+ 2+
buX 3 3 2 4 4 2+
Makeonnja 3+ 4 3- 4+ 4+ 3-
P. Cponja 3- 4- 2+ 4 4 2+
pna ['opa 3+ 4- 2+ 4 4+ 2

~ Useop: EBRD, (2013) Transition Report, 112.
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(Dlmancujcxu cucmem U eKOHOMCKU pacm

Tabena b2 I'ogumma croma pacta peanHor b/[I1-a (y cramaum nenama u3 2005. roguHe
U3PAXKECHUM Y J0JIapuMa)

3em/ba 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
3yT11EY

Bbyrapcka 5,4 6,6 5,9 6,5 6,9 58| -50 0,7 2,0 0,5 1,1
Ecronuja 7,5 6,5 95| 10,4 79| -53| -14,7 2,5 8,3 4,7 1,6
Jleronuja 7,2 8,7| 10,6 | 12,2 9,9 -4,2 | -17,9 -0,3 53 5,0 4.1
JlutBanuja 10,2 7,4 7,8 7,8 9,8 29| -14,7 1,3 6,0 3,7 3,2
Mahapcka 3,8 4,8 4,3 3,9 0,5 09| -66 0,8 18| -15 15
TTosbcka 3,6 51 3,5 6,2 7,2 3,9 2,6 3,6 4.8 1,8 1,7
PymyHuja 5,2 9,1 4,3 8,7 6,3 79| -6,8| -09 2,3 0,4 3,5
CiioBauka 54 5,2 6,5 83| 10,7 54| -5,3 4.8 2,7 1,6 1,4
Crnosennja 2,8 44 4,0 5,6 6,9 33| -7,8 1,2 06| 26| -09
XpBaTcka 5,6 4,1 4,2 4,8 51 20 -74,| -1,7| -03| -22| -09
Yemka 3,6 49 6,4 6,8 55 27| -4,8 2,3 19| -08| -07
Ilpoc. epeo. 59 6,0 6,1 7.4 6,9 23| -8,0 1,3 3,2 0,9 1,4

3yT5
Anbanuja 57 5,9 55 5,0 59 7,5 3,4 3,7 2,5 1,6 1,4
buX 40 6,1 5,0 6,2 6,8 54| -2,9 0,7 09| -12 2,5
MakeoHuja 2,8 4,6 4,4 5,0 6,1 49| -0,9 2,9 28| 04 3,1
Cpouja 44 9,0 55 49 59 54| -3,1 0,6 14| -1,0 2,6
Ipua I'opa 2,5 44 4,1 86| 10,6 69| -56 2,5 32| -25 3,3
Ilpoc. speo. 3,9 6,0 49 5,9 71 6,0 -1,8 2,1 2,2 -0,7 2,6
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(Dlmancujcxu cucmem U eKOHOMCKU pacm

Ta6ena b3 Crona nndnanuje (roguiima MIpoMeHa HHIEKCa MOTPOIIAYKUX 1IeHa y %)

3emMmiba 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
3yT11EY
Byrapcka 2,2 6,3 5,0 7,3 84| 12,3 2,8 2,4 4,2 3,0 0,9
Ecronuja 1,3 3,0 4,1 4.4 66| 104 | -0,1 3,0 5,0 3,9 2,8
Jletonuja 3,0 6,2 6,7 6,5| 10,1 | 154 35| -11 4.4 2,2 0,0
JlutBanuja -1,1 1,2 2,6 3,7 57| 10,9 4.4 1,3 41 3,1 11
Malapcka 4.6 6,8 3,6 3,9 79 6,1 4,2 49 4,0 5,7 1,7
TTosbcka 0,8 3,6 2,1 1,1 2,4 4,3 3,8 2,7 4,3 3,6 1,0
Pymynwuja 15,3 | 11,9 9,0 6,6 4,8 7,8 5,6 6,1 5,8 3,3 4,0
CioBauka 8,6 7,5 2,7 45 2,8 4,6 1,6 1,0 3,9 3,6 14
CroBenuja 5,6 3,6 2,5 2,5 3,6 57 0,9 1,8 1,8 2,6 1,8
XpBaTcka 1,8 2,0 3,3 3,2 2,9 6,1 2,4 1,0 2,3 3,4 2,2
Yemka 0,1 2,8 1,8 2,5 2,9 6,4 1,0 1,4 19 3,3 14
IIpoc. speo. 3,8 5,0 3,9 4.2 53 8,2 2,7 2,2 3,8 3,4 1,7
3yT5

Anbanuja 0,5 2,3 2,4 2,4 2,9 3,4 2,3 3,6 3,5 2,0 1,9
buX - - - 6,1 15 74| -04 2,2 3,7 20| -0,1
Makeonuja 1,1 0,9 0,2 3,2 2,3 83| -0,7 15 3,9 3,3 2,8
Cpouja 99| 110| 16,1 | 11,7 64| 124 8,1 6,1 11,1 7,3 7,7
Ipua I'opa 2,9 4,3 8,8 3,5 0,7 3,2 3,6 2,1 2,9 4,3 8,8
Ilpoc. epeo. 3,6 4,6 6,9 54 2,8 6,9 2,6 3,1 5,0 3,8 4,2
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(Dlmancujcxu cucmem U eKOHOMCKU pacm

Ta6ena b4 Canno texyher pauyna (y % bJII1-a)

3emMmiba 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

3yT11
byrapcka -5,1 -6,8 | -11,6 | -17,7 | -27,1 | -22,9 -88 | -1,7 02| -14 1,8
Ecronuja -11,4 | -11,8| -99 | -15,4 | -15,9 -9,3 2,9 2,8 18| -18| -1,2
Jletonuja -8,2 | -12,8 | 12,4 | -22,7 | -22,3 | -13,3 -8,8 30| 22| -25| -0,8
JlutBanuja -6,9 -1,7 -70 | -10,6 | -14,4 | -13,3 3,9 0,0 -1,4 -0,2 15
Malapcka -7,9 -8,6 -7,5 -7,4 -7,3 -7,2 -0,1 0,2 0,5 0,9 41
TTosscka -2,1 40 24| -39| -6,2 -6,6 39| -51 -4,9 37| -14
Pymynwuja -5,8 -84 | -86 1 -10,4| -13,5| -11,6 42| 44| 46| 44| -09
CrnoBauka -5,9 -7,8 -6,5 -5,7 -4,9 -6,3 -3,6 -3,7 -2,1 2,2 2,1
Crnosenuja -0,8 2,71 -191 -188| -4,3 54 05| -01 0,4 3,3 6,1
XpBarcka -7,2 50 55| -64| -7,3 -8,7 49| -16| -0,7| -0,3 1,2
Yemxka H.IL H.IL -0,9 -2,1 -4,4 -2,1 -2,5 -3,8 -2,8 -2,4 H.IL
IIpoc. speo. -6,1 -7,6 -6,7 | -11,0 | -11,6 -9,7 -2,8 -1,3 -1,4 -0,3 1,3

3yT5

Anbanuja -7,0 59| -6,8 -7,3 | -10,8 | -15,7 | -154 | -11,3 | -12,8 | -10,6 | -10,7
buX -19,5 | -16,4 | -16,8 80| -92 ] -14,2 -6,6 | -6,1 99| -97 -5,9
Makeonuja -4,0 -84 | -2,6 04| -74 ] -12,6 65| -21 25| -31 -1,9
Cponja -78| -138| -84| -96| -186| -21,1| -66| -68| -109| -116| -6,1
I{pua 'opa -6,8 -7,2 | HIL g | -399 | -49,7| -276 | -23,1 | -17,5 | -19,0 | -14,7
Ilpoc. epeo. 90| -103| -87| -63| -17,2| -22,7| -125| -99| -10,7 | -10,8 | -7,9
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(Dlmancujcxu cucmem U eKOHOMCKU pacm

Ta6ena B5 Crona nezanocinenoctu (% yKyIHe paJHe cHare)

3emMmiba 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
3yT11EY
Byrapcka 13,7 12,0| 10,1 8,9 6,9 5,6 6,8| 10,2 | 11,3| 123| 129
Ecronuja 10,7 | 10,0 7,9 59 47 55| 138 | 16,9 | 125| 101 8,8
Jletonuja 10,6 9,9 8,9 6,8 6,0 741 171 | 18,7 | 16,2 | 149 | 111
JlutBanuja 129 | 11,3 8,3 5,6 4,3 58| 13,7| 178| 153 | 132 | 118
Mahapcka 59 6,1 7,2 7,5 7.4 78| 100| 11,2| 10,9 109 10,2
TTosbcka 196 | 19,0 17,7 | 13,8 9,6 7,1 8,2 9,6 96| 10,1| 104
PymyHuja 7,0 7,7 7,2 7,3 6,4 5,8 6,9 7,3 7,4 7,0 7,3
CioBauka 175| 18,1 | 16,2 | 13,3 | 11,0 96| 12,1| 144 | 135 | 13,9 14,2
CroBenuja 6,7 6,3 6,5 6,0 4,8 4.4 5,9 7,2 8,2 8,8 | 10,2
XpBaTcka 139 | 13,7 | 126 111 9,6 8,4 91| 118 13,4 | 158 | 17,7
Yemka 7,8 8,3 7.9 7,1 53 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 6,9
IIpoc. Bpeo. 115 11,1 10,0 8,5 6,9 65| 100| 12,0| 11,4 11,3| 11,0
3yT5

Anbanuja 12,7 126 125| 124 | 135 | 13,0| 13,8| 14,2 | 140 13,9| 16,0
buX 255| 283 | 256 | 31,8| 29,7 | 239 | 241| 272 | 276 | 281 | 284
Makemonuja | 36,7 | 37,2| 37,3| 360| 349 | 338| 322| 320| 314 | 31,0| 29,0
Cpouja 152 | 185| 208 | 208 | 18,1 | 136 | 16,6 | 19,2 | 230 | 239 | 22,2
Ipua I'opa 211| 193| 194 | 18,2| 194 168| 19,1 | 19,7| 19,7 | 196 | 19,8
Ilpoc. Bpeo. 222| 232 231| 238| 23,1| 202 | 21,2| 225| 231 | 233| 231
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(Dlmancujcxu cucmem U eKOHOMCKU pacm

Tabesa b6 B/II1 mo cranoBHUKY (Y AoJapuMa)

3emiba 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
3yT11EY
Byrapcka 2.697 3331 | 3.786 | 4.371 5.783 | 7.116 6.738 6.581 7.589 7.198 7.499
Ecronuja 7.166 8.849 | 10.336 | 12.591 | 16.580 | 18.088 | 14.717 | 14.630 | 17.179 | 17.132 | 18.877
Jletonwuja 4889 | 6.081 | 7.165 | 8.986 | 13.073 | 15.464 | 12.082 | 11.447 | 13.827 | 13.947 | 15.381
JlutBanuja 5449 | 6.710 | 7.851 | 9.250 | 12.170 | 14.833 | 11.714 | 11.852 | 14.228 | 14.172 | 15,530
Mahapcka 8.365 | 10.206 | 11.092 | 11.343 | 13.781 | 15.598 | 12.907 | 12.959 | 13.983 | 12.784 | 13.485
TTosbCcKa 5.693 6.639 | 7.976 9.002 | 11.252 | 13.906 | 11.441 | 12.484 | 13.608 | 12.876 | 13.654
PymyHuja 2.756 | 3533 | 4652 | 5789 | 8170 | 9.949 | 8.069 | 8.139 | 9.064 | 8.445| 9.491
CroBauka 8.712 | 10.671 | 11.666 | 13.112 | 16.007 | 18.559 | 16.455 | 16.509 | 18.066 | 17.151 | 18.049
CroBenuja 14.881 | 17.261 | 18.168 | 19.725 | 23.841 | 27.502 | 24.634 | 23.418 | 24.965 | 22.488 | 23.295
Xpsatcka 7.806 | 9.366 | 10.224 | 11.360 | 13.540 | 15.889 | 14.142 | 13.501 | 14.540 | 13.235 | 13.598
Uemika 9741 | 11668 | 13318 | 15159 | 18334 | 22649 | 19698 | 19764 | 21656 | 19670 | 19858
Ipoc. épeo. | 1105 | 8574 | 9.658 | 10.971 | 13.866 | 16.323 | 13.872 | 13.753 | 15.337 | 14.460 | 15.328
3yT5

Anbanuja 1860 2466 2782 3052 3603 4371 4114 4094 4438 4256 4460
buX 2148 2579 2810 3239 3991 4846 4480 4381 4771 4410 4662
Makenonuja 2286 | 2644 | 2864 | 3.133 | 3892 | 4686 | 4434 | 4442 | 4941 | 4548 | 4.838
CpoOuja 2832 3331 3528 4130 5458 6702 5821 5399 6423 5666 6354
Ipua I'opa 2.784 3.373 | 3.665 | 4.371 5.946 | 7.336 6.713 6.636 7.253 6.514 | 7.107
IIpoc. eped. | 2383 | 2.881 | 3133 | 3500 | 4585 | 5599 | 5125 | 5007 | 5589 | 5109 | 5524
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