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OCHOBHM Hay4YHH JONPHHOC JOKTOPCKE MAHMCEpTaldje T0J Ha3UBOM ,,YTHIIA]
(DMHAHCHU]JCKUX TPXKHUIITA HA KBAJIUTET MaKpoeKoHOMCckuX mnepdopmancu CpbOuje u 3emaiba
Lentpanne EBpone® ornena ce y mpyxkamwy uHpoOpMalvja U 3aKjbydaka Ja (PUHAHCH]CKO
TPXKUILITE YTUYE HA MPUBPEIHU Pa3Boj y YCIOBHMa TPaH3UIMjE M MOCTTPAH3UIMOHO] (a3u.
Jluceprainyja je mpyXuia ca3Hama Koja Cy MOTBpIWiIA 3Ha4a] (PyHKIIMOHAIHOT U e(puKacHOT
(DMHAHCHUJCKOT cHCTEeMa 3a CTa0WIHEe MaKpOoeKOHOMCKe arperare. CaBpeMeHa TiiobamHa
(¢uHaHCHjCKa KpU3a je ToKa3ana J1a O4yBambe CTAaOMIIHOT (PMHAHCHU]CKOT OKPYXKeHa 3aXTeBa
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CTOIy IPUBPEHOT pacTa y Mepruoy npe u HakoH yiacka y EY. HcroBpemeno cy ce, Ha 6a3u
aHaJM3e peJeBaHTHE JIMTepaType M3 O0JacTH MaKpOeKOHOMHje, Kao M aHaJIu30M
penpe3eHTaTuBHUX MpuMepa onadpaHux 3emasba llentpanne EBpome wuckpucramucae
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TUM, U3PaJI0M JIUCepTallje IOCTUTHYTH cy cienehu pe3yiaTaTd U HaydHH JOMPUHOC:

1) maeHTHQUKOBamE KapaKTepUCTHKAa (UHAHCHJCKOT CUCTEMa Y TpPaH3ULUJU U
onpehuBame mpaBaiia lEeroBor pa3Boja,

2) oOjammeme Mely3aBHCHOCTH HHMBOA DPa3BHjEHOCTH (DMHAHCHUJCKOT CHUCTEMa Yy
TPaH3ULUJU U KBAJUTETa OCHOBHUX MAaKPOEKOHOMCKHUX Mapamerapa,
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pa3BUjeHOCTH (PMHAHCH]CKOT TPKHIIITA,

4) cTuname yBUA MIMPE JaABHOCTH Y IPOOJIeMaTHKy OBE HayuyHe 00JacTH.



THE SCIENTIFIC CONTRIBUTION OF THE PHD THESIS

The main scientific contribution of the doctoral thesis entitled “The impact of
financial markets on macroeconomic performance quality of the Republic of Serbia and
Central European Countries“is to provide the information and conclusions on financial
market impact on economic development in transition and post—transition phase. PhD thesis
has provided information that confirms the importance of a functional and efficient financial
system for stable macroeconomic parameters. Modern global financial crisis has shown that
the preservation of a stable financial environment requires coordinated action at national and
international level, while it is necessary to maintain the system stable; otherwise the
shortcomings are reflected in all key macroeconomic parameters.

Proving the hypothesis has contributed to the emphasis of the importance to improve
domestic financial system. The scientific contribution of the dissertation is related to the
construction of an econometric model that has demonstrated on the five Central European
countries (CED) case that the level of financial markets development affects the real rate of
economic growth in the period before and after accession to the EU. At the same time,
guidelines on priority directions for financial system development in the light of European
integration were formulated for macroeconomic policy makers in Serbia, based on the
analysis of the relevant literature in the field of macroeconomics, as well as the analysis of
representative examples of selected countries in Central Europe. Accordingly, in writing of
PhD dissertation the following results and the scientific contribution were achieved:

1) Identifying the characteristics of the transitional financial system and
determining direction of its development,

2) An explanation of the interdependence of the level of development of the
financial system in transition and the quality of basic macroeconomic parameters,
3) Linking the quality of macroeconomic performance with the parameters of
financial markets development,

4) General public gains insight into the issues of this scientific field.
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YTUHAJ DUHAHCHUJCKUX TPKUIIITA HA KBAJIMTET
MAKPOEKOHOMCKUX ITEP®OPMAHCH PEITYBJIMKE CPBUJE N
3EMAJBbA IIEHTPAJIHE EBPOIIE

Ancrpakrt: Pa3BujeH u crabuinaH (pUHAHCHjCKM CHUCTEM jelaH je Of KJbyYHHX
(hakTOpa EKOHOMCKOT pa3BOja M Haj3HAYajHUJU TI0Ka3aTeJb Pa3BUJEHOCTH HAIMOHAIHE
npuBpene, Koju ykasyje Ha ydemhe 3emibe y Mel)yHApOJHHUM EKOHOMCKHM TOKOBHMA.
Hecropro je ma wu3mel)y mpuBpegHor pa3Boja M Pa3BUJEHOCTH (DMHAHCHJCKOT CHCTEMa
mocToju  Mehy3aBHUCHOCT, MTO Cy MOTBpAWIA OpojHA EMITUPHjCKAa HCTPAKUBaAMKA, jep
ONTHUMaHA aJloKanuja (UHAHCHJCKUX CpeACTaBa CTUMYJIATHMBHO Jielyje Ha e(PUKACHOCT
MOCJIOBaba W TPUBpEeTHH pacT. PUHAHCHJCKO TPXKUIITE IMPEACTaB/ba MECTO YKpINTamba
3axTeBa 3a AUBEpPCUUKAIIMjOM, KOJOM YYECHHUIIM, HAa MHUKPOHHBOY, Xeje na o00e30exe
ONITUMAJIHY OIIIIHN]Y 32 pealn3alijy CBOjHX MOCIOBHUX aKTUBHOCTH, JIOK HA MAKPOHHUBOY OHO
o0e30ehyje BUIIM KBaIUTET MAaKPOCKOHOMCKUX mepdopMaHcu 3emibe. DUHaAHCH]CKA
crabunHocT o00e30ehyje edukacHy ajokammjy pecypca W OCTBApEHE  KJbYUHHUX
MaKpOeKOHOMCKUX ¢yHKuuja. OuyBame (UHAHCHjCKE CTAaOMIHOCTH j€ HEONXOJHO Y
PEOBHMM YCIIOBUMAa M KPHU3HHM IE€pHOAWMMA, jep (MHAHCHJCKH CEKTOp IPEICTaBIba
€CCHIIMjaJIHy KOMITOHCHTY HAllMOHAJTHE CKOHOMH]jE, C OTPOMHHMM IOTCHIIMjAJIOM Jia Ojava U
MOJIP’KU TIPUBPEIHU PacT WM Ja HapylIIM €KOHOMCKY CTaOMITHOCT 3€MJbE, IITO Cy BEIUKE
€KOHOMCKE KpHU3€ KPO3 UCTOPH]jY U TIOTBPANUIIC.

DUHAHCH]CKU CHCTEM 3eMalba y TPaH3UIUjU EBpore HUje y TOBOJEHO] MEpHU Pa3BHjEH,
y3 ci1a0y noBe3aHOCT (PMHAHCHJCKOT CHCTEMa U peajiHe MPHUBPEAE, IITO je MOCTano MoceOHo
M3paKEHO y yCIOBHUMA CaBpeMeHe eKoHoMcKe Kpu3e. Ctora je Iiib OBe JUcepTanyje 1a, y3
yKa3uBambe Ha KApaKTEePUCTHKE pPa3BUjEHUX TPXKHUIIHUX CHCTeMa U TMPOYyYaBame
CHEU(PUYHOCTH cUcTeMa (PUHAHCHUJCKOT TPXKHILTA, carjiefa JONPUHOC (PUHAHCH]CKOT
cucTeMa MaKpOeKOHOMCKO] CTaOMIIU3alHjH, TOCEOHO Yy yCIOBHMA €BPOICKUX TPaH3UIIMOHUX
TpkuiuTa. ®duHaHcHjcku cuctem y Penybmuumu CpOuju je 3acHOBaH Ha JOMHUHALUJU
OaHKapCKOT' CEKTOpa, KOjU KapaKTepHile Op3u pacT KpeAUTHE akTUBHOCTHU OaHaka ox 2003.
roguHe 10 u30Mjama Ii00alHe KpHU3€ U HU3JI0KEHOCT TypOylieHIujaMa 300T JIOIIKX
wacMana. OBo je moja3Ha OJpeHMIIA 32 UCTPAXKHUBAKkE Y [IUJbY MTPOHAIAXKEHa 0r0BOpa Ha
NUTake Ja JU je pa3Boj (UHAHCHJCKOT TPXKHILTA HMAo YTUIA) HA KBaJIUTET
MaKpOEKOHOMCKUX  MNeppopMaHCH y MPETXOJHOM TPUHACCTOTOIUIIBEM  MEPUOTY
Tpansuuyje.  EduxacHo  ¢yHKIMOHHCame — (QuUHAHCHjCKOr  cucTeMa  o00e30ehyje
MaKpOEKOHOMCKY CTaOWJIHOCT, IPU Y€MYy W KBaJUTETHHUJH IMOKa3aTeJbl MaKpPOEKOHOMCKHUX
nepdopmaHcu  aonpuHOce eduKkacHUjeM (QUHAHCHJCKOM cuctemy. be3 pa3BujeHHx
(UHAHCHJCKUX TPXKUIITA U (PUHAHCHJCKMX MHCTUTYIMja MPUBpEIHA JUHAMHKA CaBPEMEHHX
TP>KUIIHUX MPUBpea OU MoKasaja HeTaTUBHE TEHIEHIU)E Y 1YyTOM POKY.
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THE IMPACT OF FINANCIAL MARKETS ON MACROECONOMIC
PERFORMANCE QUALITY OF THE REPUBLIC OF SERBIA AND
CENTRAL EUROPEAN COUNTRIES

Abstract: Developed and stable financial system is a key factor in economic
development and one of the most important indicators of national economy development,
which also indicates the participation of countries in international economic flows. It is
undisputed that there is interdependence between economic development and financial
system development, as confirmed by numerous empirical studies, because the optimal
allocation of financial resources has a stimulating effect on the business sector efficiency and
overall economic development. Financial market is a place of demands for diversification, in
which the participants, at the micro level, want to ensure the optimal option for their business
activities implementation, while at the macro level that provides a higher quality of
macroeconomic performances. Financial stability ensures an efficient resources allocation
and the achievement of key macroeconomic functions. Maintaining financial stability is
necessary during prospective periods and in times of crisis, because the financial sector is an
essential component of national economy, with a huge potential to strengthen and support
economic growth or to undermine the economic stability of the country, whatgreat economic
depressions through history confirmed.

The financial system of European transition economies is not sufficiently developed,
with a weak correlation between the financial system and the real economy, which has
become particularly evident inconditions of modern economic crisis. Therefore, the aim of
this dissertation is to examine financial system’s contribution to macroeconomic stabilization,
especially in the conditions of transition to market economies in European countries, with
reference to characteristics of developed market systems and specificity of their financial
markets. The financial system in the Republic of Serbia is based on the dominance of banking
sector, which was characterized by rapid growth in bank lending activity from 2003, until the
outbreak of the Global crisis and the exposure to turbulence due to bad loans. That is the
starting benchmark for research to find answers to the question of whether the development
of the financial markets had an impact on the quality of macroeconomic performances in the
previous thirteen—year transition period. Efficient functioning of the financial system
provides the macroeconomic efficiency, while the better macroeconomic performances
contribute to a more efficient financial system. Without developed financial markets and
financial institutions, economic dynamics of modern market economies would show a
negative trend in the long term.

The aim of this dissertation is to review the experiences of modern market economies
and selected countries of Central Europe (Abbreviation CE5 includes selected countries of
Central Europe: Czech Republic, Hungary, Poland, Slovakia and Slovenia), examine the
interdependence of the financial system and the macroeconomics performances and prospects
of different ways of financing the economy of the Republic of Serbia.

Key words: financial system, financial development, macroeconomic performances,
economic development, transition economies

Scientific Field: S 000 Social Sciences

Scientific Discipline: S 180 Economics, econometrics, economic theory, economic
systems, economic policy
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YBOJAHE HAIIOMEHE

CaBpemeHe pa3BUjeHE TpPXKHUIIHE MpHUBpeAe He Ou Morjie (yHKIHOHHcATH 0e3
cTabwiHOr (UHAHCHJCKOT cHCcTeMa, Koju o00e30ehyje edukacHO GYHKIMOHHCAKE
(DMHAHCH]CKUX TPXKHINTA U MHCTUTYIHja. DUHAHCHJCKH CHUCTEM CEpBUCHpA OCTalle 00JIacTH
MPUBpEIE U TOJCTUYE EKOHOMCKY aKTUBHOCT KOja IOTIPHHOCH MPUBPEIHOM PACTy U Pa3BOjy.
Jemna on HajmpoOIEeMaTUYHHMjUX OONACTH y MOTJEAy ycioBa mocioBama y Cpbuju je
yCIIOpEH Hampeaak y yHanpehemy npucrtymna uzBopuMa GuHaHCHpama. Y OpOjHUM aHKeTama
nomahe npuBpene ucTuye ce Aa cy GUHAHCHjCKa MOPIIKA 3a MOCIIOBAKE U CKYIIC MT03ajMHIIC
jeman on Boachux ¢akropa HEIOBOJFHO TOJCTHIIAJHOT TIOCIOBHOT OKpykema. OBo je
orpannyaBajyhu Qakrop peanuszanuje moTeHuMjanHuX nHBecTulMja. [lomuTike yHamnpehema
cTaOWUIHOCTH (PUHAHCHJCKOT CHCTeMa M pas3Boja (PMHAHCH]CKOT TPXKUIITA MPEBACXOIHO
3aBHCE OJ1 TEMIIa OMIITHX PePOPMH, KOje KPEUpameM OBOJbHH]ET aMOMjEeHTa 3a IOCIIOBAbE
n yHarpehereM OCHOBHHX MaKpPOEKOHOMCKHX IIOKa3aTeshba MOTY JIOTNIPUHETH HAIMpPETKY Yy
OBOM CETMEHTY, 3aTHM O]] jauarma KamaluTeTa jaBHOT armapara U MOJACTHIajHUX Mepa Koje Ccy
JUPEKTHO YyCMEPEHE Ka pa3Bojy MOjeMHAYHUX CerMEeHaTa (PMHAHCH]CKOT TPKHUIIITA.

[Tpouec mpucrynama Cpbuje EY u cymrTuHCcKkH Hampenak ka qoOWjamy YIaHCTBA
MoCTaBJbajy npea qoMahuM Kpearopuma eKOHOMCKE TIOJIMTHKE 3Ha4ajHEe M3a30BE y MOTIIETY
uJeHTHUQUKAIMje U peain3allje KOHAYHUX TPaH3ULIMOHUX peliewa. [Iponec npubnukaBama
EY yBonu CpOujy y nocnenmy (azy TpaH3ulMje U HEM30CTaBHO Hamehe mpoHaaszak Jyro
OJlTaraHuX, HAJTSKUX M HAJBAXHUJUX TPAH3UIMOHUX pellerma. Peanuzannja HEOMXOMIHUX
MPOMEHA j€ J0JaTHO OTeXaHa ¢ 003MPOM Ha YHMIH-CHUILY Ja j€ TJI00alHa €KOHOMCKA KpHu3a
Moropiana ycjloBe 3a IOCIIOBame, Kao M Ja je Ieja MpHUBpeAa TOJaTHO OcCiIalJheHa
HE/IOCIEIHUM clipoBohemeM Hyx)HHX pedopmu y mnepuony onx 2000. roaune. Hajsehu
npobjeM je HepaBHOMEpPHAa pErMOHaj HAa pa3BUJEHOCT 3E€MJb€ KAao U BHCOKE CTOIe
HE3aroCJIeHOCTH Koje ocinabJbeHa TpHUBpENa W HEIOBOJHHO TOJACTHUIIAJHH YCIOBH 34
MOCJIOBAabe HE MOTY pElIMTH 0e3 KOOpAWHWCAHE HAIMOHAJHE TOJMTHKE. Mozen pas3Boja
nomahe MpuBpee, 3aCHOBaH Ha pacTy KpeauTa W MPHUBATHO] MOTPOIIKH HUjE PE3YATHPAO
KEJLEHIM E€KOHOMCKUM HAIMPETKOM 3eMJbe, Ipu demy pedopme peanuzoBaHe HakoH 2008.
TOAMHE KOjeé Cy HCTHIANEe PAacT W3B03a W WHBECTHIMja HUCY pE3yATHpaIe MOTITYHHM
OCTBapeHEM IMJhEBA EKOHOMCKE TONHTHKE. Pa3BOjHM TPHOPHUTET 3eMJbe Yy HapEIHUM
roHaMa je jadame NpPUBAaTHOI CeKTopa (IMOceOHO MalluX U CpeAmux mnpenyseha) kpo3
yHanpeheme yciaoBa 3a IMOCIOBAaKkE M IMOJACTUIAje MHBECTUpAmy W HM3BO3Y, MPH 4YeMy je

Haj3HAYajHUja KOMIIOHGHTa OBOT' TMpoleca (UHAHCH]CKA CEKTOp, KOJjU CTaOMITHUM



IIOCJIOBAalEM MOXKe 00e30euTH peanu3alnjy HaBeJEHMX LuJbeBa. 3a pedopMe y CBUM
obiacTUMa Cy HEONXOJHM aJEKBaTHU M3BOPH (HHAHCHpama, y3 MpUCTyH mpenyseha
[IMPOKOj MAJIETH TMOHYAEe (UHAHCHjCKUX CPEICTaBa MOCPEICTBOM (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.
VYcknahuBame 3aKOHO/IaBCTBA ca MpaBHUM TekoBuHama EY u mpaBuiHa nmpuMeHa cMepHUIA
1 o1penou, cTBoprhe MpeIycIOBE 3a BUCOK CTENEH CTAOMIIHOCTH (DMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

IIpenmer wucTpakuBamba OBE JOKTOPCKE JUCEpTallMje je YyTUla] pa3BUjEHOCTH
(UHAHCHjCKUX TPXKUIITa Ha yHarpeheme MaKpOEKOHOMCKHX Nep(opMaHCH y yCIOBHMA
tpanzunuje. C 063upoM Ha KOMIUIEKCHOCT IpeIMETa UCTPaXKMBamba, MOLUIO Ce O]l aHAIIN3e
pEIIeBaHTHUX TEOPHUJCKUX CTaBoBa y MehyHaponHoj mnutepaTypu o (¢QUHAHCHjamMa U
IIPUBPEIHOM PACTy, Kao U Iperyiefa 3Ha4ajHUX eMIHUPH]CKUX HUCTPa)XKMBamba O KOpelaluju
HUBOA PAa3BHjEHOCTH (MHAHCHCKUX TPXKHINTA ¥ MaKpOCKOHOMCKUX mephopMaHcH Yy
CaBpEMEHHMM TPXKHIIHUM TpUBpenama. Y3 carjieflaBabe M aHajlu3y y3poKa W IOCIIEAHIA
riobanHe (UHAHCH]jCKE Kpu3e, OMOTyheHO je CKEeHUpame CaBpeMeHe yiore (PUHAHCH]CKHX
TPIKUIITA Y TIPOLIECY EKOHOMCKOT pa3Boja. Harnaien je 3Hauaj ajekBaTHe (hopMe peryianuje
(MHAHCHjCKUX TPXKUIITA HE CaMO y TPAH3MIMOHMM M TPXKHIIHUM IpuBpenamMa, Beh u Ha
rio0anHOM HHBOY. JleTasbHO je aHanm3upaHa ynora (MHAHCHJCKUX TPXKHINTA Y TMPOLECY
TpaH3uLMje (UHAHCHJCKUX cucTeMa onabpanux npuspena Llentpamne Espome u CpOuje.
ITocraBspame Mozena je oMmoryhmino kBaHTH(HKanMjy Be3e Hu3Mely HHMBOa pPa3BHjeHOCTH
(DMHAHCH]CKUX TPXKUINTA W HMHIUKATOpAa KBAJIUTETAa MAKPOCKOHOMCKUX TephopMaHCH Y
cenexktoBanuM rnpuBpenama LIE u popmymnucane cy nmpenopyke 3a Cpoujy.

Jlakine, pa3BujeH U cTaOwiaH (PMHAHCHJCKU CHUCTEM je jellaH OoJ KJbY4HHuX (hakropa
€KOHOMCKOT pa3Boja M Haj3HauajHUjU MOKa3aTesb Pa3BUjeHOCTH HALlMOHAJIHE NMPUBPEE, KOjU
yKazyje Ha yuenihe 3emJbe y Mel)yHapoJIHUM €KOHOMCKHMM TOKOBHMMA. bpojHa emmupwujcka
UCTpa)KMBama Cy yKaszaja Ha Be3y u3Mel)y pa3BHjeHOr (MHAHCH]CKOT CHCTEMa W HUBOA
npuBpenHOr pas3Boja. OnTuManHa anokanuja (UHAHCHjCKMX CpEICTaBa CTHUMYJIATUBHO
Jienyje Ha e(pUKaCHOCT MOCIIOBamka U MpUBpeAHU pacT. PUHAHCHjCKa cTabmIHOCT 00e30ehyje
epuKacHy aJoKalHjy pecypca U OCTBAPEHE KJbYYHUX MAKpPOEKOHOMCKHMX (YyHKIIHja.
OuyBamwe (puHAHCH]CKE CTAOMIHOCTH j€ HEONXOAHO Yy DPEIOBHUM YCIOBUMA U KPU3HUM
nepuoauma, jep (PMHAHCHUJCKU CEKTOp IMpPeJICTaBJba €CEHLUjaIHy KOMIIOHEHTY HallMOHAIHE
€KOHOMH]€, C OTPOMHHM ITOTEHIIHjaJIOM JIa 0jadya U MOJAPKU MPUBPEIHHU PACT WU Ja HapyILIU
€KOHOMCKY CTaOWJTHOCT 3eMJbe, INTO Cy BEJIHKE EKOHOMCKE KpH3€ KpO3 HCTOpUjy |
MOTBPMJIE.

OUHAHCH]CKU CHCTEM 3eMajhba y TPAH3UIIMjU HHUjE Y JOBOJBHO] MEpPH pa3BUjEH, Y3

cnaby MOBE3aHOCT Ca PEATHOM MPUBPEIOM, IITO je TMOCTaI0 MOCEOHO U3PAXKEHO Y yCIOBUMA
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caBpeMeHe eKOHOMcKe Kkpuse. (Crora je IHJb OBE JAMCEpTalje Ja, y3 YyKa3WBame Ha
KapaKTePUCTUKE Pa3BHjCHUX TPXKHIMHUX CHCTEMa M MPOy4YaBame CIEIU(PUIHOCTH CHCTEMA
(UHAHCHJCKOT TpP)KUIITA, carjiefa JONPUHOC (PUHAHCHCKOT CHCTEMa MaKpOEKOHOMCKO]
CTa0MIIN3aLUju, TOCEOHO y YCIOBHMA €BPOICKUX TPAH3UIMOHHUX TpXKHUIITa. DUHAHCH]CKU
cucteM y PemyOmuim CpOuju je 3acHOBaH Ha JIOMUHAIMjH OaHKApCKOT CEKTOpa, KOju
KapakTepuIle Op3W pacT KpeauTHe akTUBHOCTH Oanaka o 2003. romumHe a0 n30ujamba
riiobamHe Kpu3e U U3JI0KEHOCT TypOyseHmujama 300r jomux ruiacMaHa. OBO je mosasHa
OJIPEIHMIIA 32 UCTPAKUBAE y IMJbY MPOHAIAXKEHA OAT0BOpa Ha MUTAE Ja JIM je pa3Boj
(UHAHCHJCKOT TPXKUIITA UMA0 YTHIA] Ha KBAJIUTET MaKPOCKOHOMCKHX TNephOopMaHCH Y
MPETXOAHOM TPUHACCTOTOMUIILEM Tiepuoy Tpan3unuje. EdukacHo QyHKIMOHUCAHE
¢uHaHCcHjcKkor cucTeMa o00e30ehyje MakKpOCKOHOMCKY CTaOWJIHOCT, TMpPH 4YeMy U
KBAJIUTETHUJH TIOKAa3aTeJbM MaKPOCKOHOMCKHX TMep(opMaHCH aomnpuHOce ePUKACHH]eM
¢buHaHCHjcKOM cucTeMy. be3 pa3BujeHUX (GUHAHCHJCKUX TpXKHUIITA U (UHAHCH]CKUX
WHCTHUTYLIMja TPUBPEIHA JIMHAMUKA CaBPEMCHHMX TPXKHUIIHMX TpHBpeAa O IoKa3aia
HEraTWBHE TCHJCHIMjE Yy IyroM poky. [lmb oBe mucepramuje je ga ce cariieJjaBambeM
HCKyCTaBa CaBPEMEHMX TPXKUIIHMX TpHUBpena W onabpanmx 3emasba Llentpamne Epore
carnena MelhyszaBucHOCT (pUHAHCHjCKOI cHCTEMa M MaKpOEKOHOMCKHUX TNephopMaHCH U
MEPCIeKTHBE pa3Boja pa3IMUMTUX OONHKa (UHAHCHUpama NPUBPEAHUX AaKTUBHOCTH Y
Penry6omumm Cpouju.

Anamuzom je oOyxBahen mepuon ox 1990. rommue no 2013. roamue 3a m3abpaHe
npuspene I[ES, nok je 3a mpuspeny Cpbuje doxyc 6mo Ha mepuoay oa 2000. ronune no
2013. rogune. {usp je Ouo nma ce Ha OCHOBY HcKycTBa 3emasba L[ES mpyxe cmepHuie
KpearopruMa MaKpOEKOHOMCKE TMOJUTHUKE Yy Torieny yckiahuBama (QUHAHCHJCKOT ca
€KOHOMCKHM pa3BojeM mpuBpeae Cpouje, mrto je Moryhe oCTBapuTH ¢ 003UPOM J1a j& MOIEI
MoKazao Ja cy (QUHaHCHjcKa TpxkumTa y 3emibama L[ES nmanma mompuHOC TpaH3uIuju
MPUBPEIHUX CUCTEMA U MTOOO0JbIIakhy MAKPOEKOHOMCKHX MEePPOPMAHCH.

[TocTaBbeHa je OCHOBHA XHWIIOTE3a, MpeMa KO0jo] je (UHAHCHJCKAa CTAOMIHOCT
HaI[MOHAITHE TIPUBPEJIE MPETyCIOB MAKPOSCKOHOMCKE CTa0MITHOCTH, a aJIeKBaTHO PeTyJIrcaHa
U pa3BujeHa (UHAHCH]CKA TPXKUIITA JONPUHOCE KBAIUTETY MaKPOEKOHOMCKHUX
nepdopmancu. IloceObne xumnorese cy (opMmynucane ¢ UUIBEM JOJAaTHE MOTIOPE MOYETHO]
xunoTe3u. Pa3BrjeHOCT GUHAHCH]CKUX TPXKHINTA U HUBO Pa3BUjE€HOCTH MIPUBPEE Cy MMOBE3HE
Bapujabne. bpxu Temno ¢uHaHCH]CKUX peopMHU y TEpUOAY TpPaH3UIIM]E PE3YITHPAO je
MPUBPEIHUM PACTOM U CTAaOWIHIINY MPUBPEIHOT aMOMjeHTa y MOCTTPAH3UIIHOHOM TIEPHOY.

Pa3Bujen ¢uHaHCHjCKM cHUCTEM M €(PUKACHO TMOCTaBJHEH PEryJaTOPHU OKBHUP 32 OUyBambe
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CTaOWIHOCTH (PMHAHCHJCKOT CHUCTEMa MOTY YOJIa)KUTH MHTEpHE W EKCTepHe mopemehaje y
peanHoj ekoHOMHju. Jlp)kaBe y TPaH3UIIMOHO] U MOCTTPAH3UIIMOHO] da3H pa3Boja Cy CyoueHe
C JOJAaTHUM H3a30BOM jayama (PUHAHCH]CKOI cHcTeMa Koju Ou 06e30eano epuxacHH)jy
aJIOKaIlM]y CpPe/ICTaBa U KBATUTETHHjE MAaKpOCKOHOMCKe nepdopmance y Oymayhem nepuony.
N y 3emspbaMa y TpaH3WIMjH TOCTOJU TO3WTHBHA Kopenainuja usMmely QuHaHCHjcKOr M
NPUBPEIHOT pacTa.

Crabunan ¢uHaHCHjCKH cuUcTeM o00e30ehyje epukacHy anokauujy (UHAHCH]jCKUX
CpeICTaBa W TOBEPEHEC Y CUCTEM, KAKO Yy PEIOBHUM TAaKO M y YCIOBHUMa (PUHAHCH]CKE
HepaBHOTEXe. Y HCTUM YycjaoBuUMa o0e30ehyje M cTaOuiIHO oJpKaBamkbe KJbYUHHUX
MaKpOEKOHOMCKHX MapaMeTapa. Y ycjIoBHMa OuyBaHE (PMHAHCHjCKE CTAOMIIHOCTU YYECHHIIU
Yy €KOHOMCKOM CHCTEMY 3e€MJb€ MMajy MOBEpeHE y 1e0 (PUHAHCHJCKU CHUCTEM U e(UKACHO
KOpUCTE yCIyre y CKJIaay ca TOCIOBHHM HHTepecuMa. JlepuHucaHu MOJeNn MPUBPEIHOT
pacta CpOuje, y mepuoay HakoH IJI0OalHE €KOHOMCKE KpH3e, JaCHO MCTHYE 3Hayaj pacra
MHBECTHLIMja U U3B03a 32 EKOHOMCKHU OIOpaBakK 3eMJbe. Y TOM CErMEHTY je MOCeOHO Ba)kHa
ynora ()MHAHCH]CKOT CHCTEMa M KpEeHpame MOBOJFHOT aMOMjeHTa 3a pean3aljy IpuBaTHUX
1 jaBHMX uHBecTHnWja. C acrekra 3Hadaja MPUBATHOT CEKTOpa 3a Jajbl €KOHOMCKH pacT,
HEOIXOAHO je 00e30eAUTH JaKIIM MPHUCTYN HU3BOpHMa (PMHAHCHUpama, y3 HUXKE TPOIIKOBE
¢uHaHCHjCKOT TOCpe/loBalka U Kpeupame amOMjeHTa 3a Op3y peanu3alujy HpUBATHUX
WHBECTHIIH]a.

duHaHCH]CKa KpH3a, Koja je y3apmaina 1eo cseT ox 2007. roauHe, yka3aja je Ha CBe
HE/I0OCTAaTKe pEeryjaThBe W CyNepBH3HMje Ha INIOOATHOM HMBOY M MOTBPAMIIA HEOMXOIHOCT
peBunupama mnocrojehe perynaruBe M cymnepBusMje (puHaHCHjcKOr cucTeMa. bp3 pas3Boj
(MHAHCUJCKUX MHOBallMja U KpEeHpame HOBHUX CIIOKEHHUX (UHAHCHJCKUX HHCTpyMEHaTa
JIOTIPUHEIN CYy Kpeupamwy Mpoduta GUHAHCH]CKOT CEKTOpa Y KpaTKoM poky. MelhyTum, HoBa
¢uHaHCHjCKa aKTUBA je yTHIlaja Ha pacT HECTaOMJIHOCTH (PUHAHCHJCKOT CHUCTEMa U Iielie
npuspene (Cang, mp. 2013). TpomKoBH caHMpama HOCIENUIA TI06aNTHe QUHAHCHjCKE KPH3e
Cy BEJIMKH jep j€ U yTUIa] GUHAHCH]CKOT CHCTeMa Ha EKOHOMCKE aKTUBHOCTH Beluku. Kpuza
je mokazaysia ga (puHAHCHjCKa CTAaOWJIIHOCT HHje OJpKHBA CaMO Yy YCIOBHMa TOCTOjama
[IEHOBHE CTAOMIHOCTH, Beh je HEONMXOAHO HCTOBPEMEHO MPAaTUTH CBE KJbYYHE
MaKpOEKOHOMCKE IapaMeTpe M pU3UKe MOCIIOBamka y3 PEellOBHE MPOLEHE KpeTama, Kako y
KpaTKOM TaKo | cpeameM poky. Kpusa je mokaszana na je GuHaHCH]CKH CHCTEM Y CTamy J1a Ce
pa3Buja MHOTO Opke OJ peajHe MpHUBpEIC, INTO MOXXE HNMATH HEraTUBHE MOCIETUIlE IO
npuBpenHa Kperama. DuUHAHCHjCKM cucTeM Tpeba Outu ypehen Tako ma o0e3b6ehyje

,KOMIIaHWjamMa Jyropo4yHa yiaramba y (PU3MYKM KamuTall, JbyJCKa 3Hama U BEIITUHE U

4



opraHusalyje, Kojeé cy OCHOBHO M3BOPUIITE EKOHOMCKOI pa3B0ja, a KOjé UM y MCTO BpeMe
06e36elyjy Heomxoana mukBuana cpenctea“ (Cang, mp. 2013:313).

YcnocraBibamkbe pa3BUjeHOT (DMHAHCHJCKOT CHUCTeMa, y3 (YHKIIMOHATHE EJEMEHTE,
jeman je ox HajBehux m3a3oBa y Tpan3uimoHoMm mporecy Cpouje. [Tocneaniie HeaOBOIbHE
Pa3BUjEHOCTH OIJIENIajy C€ y CIOpPOj W HeeUKACHO] TPAH3UIMJH U HEAOBOJHHO CTAOMIIHOM
IIPUBPEIHOM pACTy KOJjU OM pE3yJITUpao BUIIMM JKUBOTHUM CTAHIAPAOM Yy 3EMIbH.
HenoBosbHO pa3BujeHO (PUHAHCH]CKO TPXKHINTE j&, Y CBUM 3eMJbaMa y TPAH3UIIUJU Ka0 U Y
CpOwuju, jenHa o 3HAYAJHUX MPEnpeKa OpKer IPYIITBEHO EKOHOMCKOT pa3Boja M OCTBApCHA
KBAJIMTETHUJUX MaKpPOEKOHOMCKHX MephopMaHCH Ha HUBOY HALlMOHAJIHE IPUBpEIE.

VcTtpaxxuBame je yCMepeHO Ka yodaBamy NOCTOjehMX Kopenauuja U CTaTUCTUYKH
3HauajHe Be3e u3Mely pa3BUjeHOCTH  (UHAHCHJCKOT CHCTEMa U 0Ja0paHuX
MaKpOEKOHOMCKHUX arperaTa Ha HUBOY HallMOHAJTHUX npuBpena. Hajsehu nmpobnemu ¢ xojuma
ce coyuaBao OaHkapcku cucreM CpbOuje y nepuoay HaKOH Iiio0ajiHe eKOHOMCKE KpHU3e jecTe
craba KpeauTHa AakTHMBHOCT OaHaka M BHCOK HHMBO MHpoOleMaTHYHUX Kpeaura. Y
(DMHAHCUJCKOM CHCTEMYy 3eMJbe JIOMHHHPAJy KOMEpIHjalHe OaHKe KOje Cy y CTpaHOM
BIacHUIITBY, ipu 4emy je HBC okpenyra mponecy aumHapusanuje (pUHAHCH]CKOT CHCTEMA.
EBpowusanuja nomaher puHaHCHjCKOT cUCTEMa j€ BelIMKa, ¢ 003UpoM Ja je oko 75% neno3ura
U KpeauTa AeHOMHHUpaHo y ctpanuM Banyrama (HBC, 2015). Ocum ciabor pacta KpeauTHe
aKTUBHOCTH Y HAaBEJICHOM IEpHOJly yoUyaBa C€ M CMamEHe KpenuTa OA00pEeHNX MPUBATHOM
cexropy. [Ipema Uuaekcy rimodanHe KOHKYpPEHTHOCTH, KOju 00jaBibyje CBETCKHM €KOHOMCKH
dopyM, puHAHCUpame je HajupobieMaTHYHMjU (aKTOp y MocioBamy aoMahe IMpuBpene
(WEF, 2015). OcuMm OpojHHX pErylaTOpPHHX CMETEH, CY)XXEHE MOHYJe (DUHAHCH]CKUX
MPOM3BO/Ia, BHCOKMX TPOIIKOBAa (HHAHCHpama W HeedUKacaH W3BPIIHH MOCTYIAK,
MpUBpEIHA JpYIITBa Hajuemhe HHUCY JOBOJbHO MH(pOpPMHUCAHA O CBMM MOTyhHOCTHMa 3a
¢uHaHCHpamke T1OCIOBaKka, HUCY CKIOHA Tpey3uMamy pH3UKa Y3 M3pa3uTo ciady
MIPEroBapayKky MO3UIH]Y, MOCEOHO CEeKTOopa MalMX M cpelmux npemyseha, KOju YUHH OKO
95% nomahe mpuBpene. OBa mpuBpeHa IpyIITBA Hajuemhe HE BOJE aJeKBATHY MOJUTUKY
yhnpaBibamkha puHaHCHjama. M3rpaama TpiKMILTa KanuTaina, Kao Moryher TUpeKTHOT cucreMa
¢uHaHCHpamka KOju OM MOHYAMO HCIUIATHBY MOTyhHOCT 3a eMHTOBame OOBE3HMIA je
M3Y3€THO cropa. 3ajMoAaBIM Hajyenrhe HeMajy KBaJUTETHE U OJIarOBPEMEHO JIOCTYIIHE
yCIIyTre MpoIeHe BPEIHOCTH UMOBHHE U BalUAHE HH(DOpMaIje 0 OOHUTETY 3ajMOTPAKHOIIA.
Ounancujcku cektop CpOuje, crTora, KapakTepulle TOMHHAHTAH WHAMPEKTHU CHUCTEM

¢uHaHCHpama 3acHOBAaH Ha OaHKama, Te j€ KalauuTeT I0CIOBamba, KOHKYPEHTHOCT



OaHKapCKOT CHCTEMa y3 CMambHBambe TPOIIKOBA BaKaH IPEAYCIIOB O/pKaBama CTaOMIIHOCTH
(MHAHCHjCKOT CHCTEMA Y HapEAHOM MEPHOY.

[Monmutuka yHanpehemwa cTaOWIHOCTH  (PMHAHCHjCKOT CHCTEeMa U  pasBoja
¢buHaHCHjCKOT TP KUINTAa 00yXBaTa onure pedopme y 3eMJbH KOje, KpeHpameM MOBOJbHU]ET
amMOWjeHTa 3a TpHCTYNl (QUHAHCHMjaMa M TOCJIOBamke, BOje yHampehemy OCHOBHUX
MaKpOEKOHOMCKHX ITOKa3aTeJba, HEOIXOAHOCT jayama KalaluTeTa jaBHE MWHCTUTYIIMOHAIHE
notmnope u GpopMmynucame MOACTULIAJHIX MEpa KOje Cy TUPEKTHO yCMEpEeHe Ka pa3Bojy CBHX
cerMeHara (PMHAHCHjCKOT TP)KUIITA.

Pa3Boj ¢unancujckux Tpxumra y 3emsbama L[ES je pesyntupao Behum cromama
OpUBpEIHOr pacTa. McTpaxuBame je MOKa3alo Ja pPa3BUjeHO (MHAHCHJCKO TPXKUILTE U
crabmwiaH (PUHAHCHJCKM CHCTEM IIO3UTUBHO YTHYYy HAa MaKpOCKOHOMCKE mepdopMaHce
npuspene. [lopact ydemtha tpxkumne kanutanmsanyje 3a 1% B/l[1-a romumme pesynrupa
PEaTHOM CTOIIOM NPHBPEIHOT pacTa y HCTOj TOAMHM Koja je Beha 3a 0,79 mpoleHTHHX MoeHa.
C 003upoM Ja je perpecMoHd MOJEN y HCTpakKuBamy OOYXBaTHO U YTHIQ] (UHAHCH]CKE
KpHU3e, JIOKa3aHo je Ja Cy Mocienuile riodanHe (UHAHCHjCKE Kpu3e Owiie HeraTHBHE Ha
peaniny cromy pacta Bb/IIl-a y 3emspama I[ES. OBakaB yTwiaj) Ha TPaH3WUIMOHH MOJCI
pa3Boja (MHAHCHMJCKOT TpXKUILTA, MpPEACTaBJba aJE€KBaTaH pemep OLEHU 3Hayaja
(¢uHaHCHjCKOT TPXKMILITA 32 €KOHOMCKM pacT U pa3Boj y Cpbuju. Y ycinoBuMa Kaga ce
€KOHOMCKa TIOJINTUKA 3eMJbE OCJIarba Ha MHBECTUIM]je W M3BO3 KA0 OCHOBHE JIETCPMUHAHTE
MIPUBPEIHOT pacTa M pa3Boja y HApEAHOM IepHOTY, Kao M jadyame CEKTOpa MAINX M CPEIbUX
npenyszeha, jacHO je Ja cy M3BOpPH (MHAHCHpama HEU30CTaBaH MPEIYyCIOB pealusaluje
HaBeleHUX IWibeBa. HajBakHUjU CTpaTerwjcku LuJb pa3Boja (PUHAHCHJCKOT CHUCTEMa Y
HapeIHUM TOJMHAMa je OJip)KaBame CTAOMIIHOCTH CHUCTeMa OaHKapCKUX M HEOaHKapCKUX
(UMHAHCUJCKUX MHCTUTYLHM]a W (UHAHCH]JCKUX TPXKUIITA, y3 jayamke KOHKYPEHTHOCTH H
KaramureTa Kako JUPEKTHUX TaKO U MHIUPEKTHUX cucTeMa (pUHAHCUpama Yy 3eMibU. Pa3Boj
pa3nuuUTUX 00JHMKa (PUHAHCH]CKOT IOCpeloBama Tpeba [eoBaTh y MpPaBlly CMambema
TPOLIKOBAa (PUHAHCHUJCKOT TMOCpeoBama W 00e30eauTH Behy JOCTYHMHOCT H3BOpa
(¢uHaHCHpamka CBUM KOPHUCHHIIMMA MPUBPEIHOT CEKTOpa. Y TOM IMpaBIy j€ HEOMXOIHO
pa3BHjaTH aJTepHATUBHE cUCTeMe (PUHAHCH]CKOT MOCpeoBama Kako Ou ce nosehana nonyaa
¢unaHcujckux ycayra. [lapanenHo ¢ OBUM MpOLECOM, HEONXOTHO j€ €IyKOBaTH KOPHCHUKE
(MHAHCH]CKUX yCITyTra O HOBUM MHCTPYMEHTHMA IIITO, Y3 CTAOMIIHE MaKPOEKOHOMCKE YCIIOBE
MOCJIOBamka, MPENICTaBha MpaBu MyT pa3Boja ¢GuHaHCHjcKor cuctema CpOuje y HapeIHUM

roguHama.



HOI'JIABJ/BE 1
TEOPUJCKHU U EMIIMPUJCKHU ACIIEKTH BA’KHOCTH
EJEMEHATA ®UHAHCHUJCKOI' CUCTEMA 3A EKOHOMCKH
PA3BOJ

PasBujeny TpXHIIHY TpuBpeny HHje Moryhe 3amuciuTu 0€3 pa3BHjeHOT
(¢buHaHCHjCKOT cucTeMa, Koju o0e3behyje yckmaheHocT (UHAHCH]CKHUX — TPIKHUINTA,
WHCTUTYIM]ja U (MHAHCH]CKUX I/IHCprMeHaTa.l OcHoBHe (yHKIIHje (HUHAHCH]CKOT CHCTEMa
CY CEepBHCHpame OCTAIMX 00JacTH MpHUBpENAE, YUME CE MOJCTUYE EKOHOMCKA aKTUBHOCT Y
He()MHAHCUJCKUM CEKTOpHMMA, INTO JONPHHOCH TIPUBPEAHOM pacTy H pasBojy. To je
HEM30CTaBaH JIe0 CaBpPEMEHUX IpUBpena, ¢ 003UPOM J1a TEMIIO €KOHOMCKOI pa3Boja 3aBHCU
ol eduxkacHOCTH (YHKIMOHUCAKA (DUHAHCHJCKOT CHCTEMa, KOjU MojJpa3yMeBa CTaOWIIHE
(uHaHCHjCKe MHCTUTYIMjE U pa3BujeH npaBHu okBup. [Ipema nepununuju Poyza n Mapkuca
(2011: 3), dbuHaHCHjCKM CHUCTEM je CKYI MHCTHTYLHja, TPXKHIITA, PEryJIaTHBE W TEXHHKA
KOjUMa ce KaHaJWIle HUBO KaMAaTHUX CTOIA, TProBame (UHAHCHjCKUM HHCTPYMEHTHUMA U
Kpeupajy (unaHcujcke yciyre mupoMm cBerta. C 003MpOM Ha CIIOXKEHOCT KOHIIeNTa
Mel)y3aBUCHOCTH (DMHAHCHjCKOT CHCTeMa M EKOHOMCKOT pa3BOja, y OBOM Jely pajaa je
MpeACTaB/beHA €BOJYIHMja TEOPUJCKMX U EMIIUPUJCKUX HCTPAXKUBamkba pPEATHOT |
(bMHAHCH]CKOT CEeKTOpa. AHalM3a j€ CEerMEHTHpaHa Ha TPAJUIMOHAIHY U CaBPEMEHY
JUTEpaTypy, Kao M eMIIMpHjCcKa HUCTpa)KMBamba, YUME je 3a0KpYyKEH IMperjes MpoydyaBama
KOja J1ajy MOTIYHH]y CIMKY O (pMHAHCHjaMa, Kao 3HAYajHO] JETEPMUHAHTH NPUBPETHOT
pa3Boja. Ilpukazana cy ucTpaxuBama Koja MOJApKaBajy Te3y Ja (PMHAHCHJCKO TPIKUILTE
yTHYe Ha KBAIUTET MAaKPOCKOHOMCKHX IeppOPMaHCH TIPUBPE]IE.

JIpyIITBEHO €KOHOMCKHU pa3BOj CBaKe €MOXe YOBEYAHCTBA, YCIOBJABAO je U Pa3BoOj
€KOHOMCKE MHUCIIM U CXBaTama MojMa (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA, IT0YEB OJ1 aHTUYKHUX (usocoda
KOJH Cy CHOpaaudHO pa3zMmaTpaiu Teme u3 obnactu ¢uuancuja (Ilmaton, Apucroren u
Kcenodonr), npeko cpenameBekoBHUX KaHOHUCTa (ToMa AKBHHCKH) O pa3BOja OCHOBHHX
€KOHOMCKHX TEOpHja MOYeB O MeTHaecTor Beka. [LmatoH (Tmp. 2013)2 ce, y MO3HATOM JIeTy
SHJpxkaBa“ HamucaHoMm 380. ToAMHE Mpe HOBE epe, 0aBU eKOHOMHUCameM, ocBphyhu ce Ha

yIIOTYy JIpKaBe y APYIITBY. ApuctoTen (Tip. 1975)3 je yka3zao Ha (yHKIIHje HOBIA, KA0 Mepe

! IMpema Bosnauury (1956) 0CHOBHM €IEMEHTH OIIITE TEOPHje CUCTEMa, Y OKBHPY Koje MoceOHO MECTo 3ay3uma
TIPUBPEIHU CHCTEM, IIOCTABJBEHU CY IOJOBMHOM [BaJieCeTOr Beka. [IpuBpenHM cHCTEM NpescTaBjba OCHOB
pasBoja CBakor' JIpYIITBEHOr cucreMa. (DUHAHCHjCKM CHCTEM, Kao jeAaH OJl HAajBaXHHjUX IOJCHCTEMA
MIPUBPETHOT cHcTeMa, 00e30ehyje MpoToK (UHAHCHjCKUX CpelcTaBa m3Mel)y NMpUBpemIHUX W (UHAHCH]CKUX
cybjekara.

? [naton (zpu. IIAGT@V) je xuBeo y meproxy 427—347. roMHe pe HOBE epe.

® Apucrore (2pu. ApIGTOTENC) je KHBEO y Ieproxy 384—322. ToMHE pe HOBE epe.



BPEIHOCTH W CPEICTBO pasMmeHe, A0k je KcenodoHt (mp. 2011)4 pacrmpaBijbao 0 JIp>KaBHUM
npuxoauMa. Toma AKBHHCKH (TIp. 2010)5 ce, Y CBOJUM paJloBUMa, 0aBHO (hMHAHCH]CKUM
TeMaMma ¥ IMUTAakeM HOBI[A, KA0 U OUYBaWkEM Jp:KaBHUX pe3epBu. Jlakie, obnact punancuja u
¢uHaHCHpama APYIITBA j€ MPOyYaBaHa Y OKBHPY OCTAIMX HAYYHUX AUCLUHUILIMHA 10 XV Beka
Y MOYETKA MPOoTaiaha eBPOICKOT (eyAaTUCTUIKOT MOPETKA, Y3 pa3Boj ApKaBa Kao IeHTapa
mohu. IIpema craBoBuMa MepKaHTI/IJ'II/ICT8.6 (mepuon ox XVI no XVII Beka), unja je oCHOBHA
uzeja Omia ga ce 60raTcTBO 3eMJbE 3aCHMBA HAa KOJMYMHHU HOBLA (TUIEMEHUTUX MeETaja) KOjy
nocezyje, pa3Boj IpUBpelie je 3aBUCHO OJ] MOHYyAe KanuTajia. [Ipema KiacMuyHO] eKOHOMCKO)]
teopuju (mepuony ox XVIII mo XIX Beka)’ y TOpHUBpPEOU IMOCTOjU CTalHa EKOHOMCKa
PaBHOTEXKaA, KOja Ce Ha TPXKUIITY pode, pajia U KaluTajia yCIoCTaBJba HUBOOM IICHA, PEaIHUX
3apazia u KamaTHuX croma. Y Kejmsosom mozmeny (mp. 2013)2 (tpumecere rommne XX Beka)
MpUBpE/a HUje YBEK y CTamby PaBHOTEXE, IITO 3aXTE€Ba aKTHBHY YJIOTY JpXKaBe y o0jacTu
MOHETapHE IOJIMTHKE, TOJUTHUKE Tope3a W jaBHUX pacxoja. lloceOHO ce Hariamasa
perynanuja Oyyerckor aepunuTa u jaBHor ayra. Munton @upamad (mip. 1996), npenctaBHUK
MOHETapUCTHYKE TGOpI/Ijeg (uerpmecere ToamHe XX BeKa), je 3aCTymao CTaB Ja MOHETapHa
MOJIUTHKA YTHYE HAa PABHOTEKHU JI0XO/IaK U IIEHE, AETOBA-EM Ha MPOMEHE Y HHBECTHUIIH]aMa
u norpommu. HoBa KiacHyHa €KOHOMHja, OJHOCHO, IIKOJIa PALMOHAIHHUX OYEKHBamba
(cemamnecere roguHe XX Beka) uuju je npexnctaBHUK Pobept Jlykac (1988) momasu on
CTAaHOBUIITA Jla C€ MPUBPEAHU CYOJEKTH pAIlMOHAIIHO TOHAIMIA)y U e()UKACHO MPOIEHY]Y
€KOHOMCKa KpeTama y HapeTHOM IepPHO/1y, Ha OCHOBY pacnojoxuBuX nHpopmanmja. [Tpema
HeoJarOepaIHOM aclleKTy pa3Boja HpuBpene (MOYeTKOM IMeaeceTHx roamHa XX Beka, Y3
Harjau YCHOH Hjeje O ceaaMjeceTux roauHa XX Beka), HUCTUYE C€ pa3BOjHA yIora
(UHAHCUJCKOT CHUCTEMa KOjH, IIOBE3MBAkEM IUTEAHE U HWHBECTUIHU]A, JIOIPHUHOCH
MIPUBPEIHOM PACTy U Pa3Bojy.

CaBpeMeHa (MHaAHCHjCKAa TEOpHja je CIOXKEHA LEeNMHA BEIMKOr Opoja pasinuyuTuX
KOHIIeTaTa, KOju CHUCTeMaTH3y]y 3Hame O JIOHOIIEHY (MHAHCHJCKUX OJIyKa, IPH YeMy je

HajBehu J1eo mojap:KaH pa3BojeM OpOJHHUX KBAaHTHUTATUBHHUX MOJIENIa U METO/A UCTPAKUBAA.

* KcenoouT (2pu. Zevoedv) je xuBeo y nepuomy 430—355. roxume mpe HOBE epe.
® Toma AkBuackH (uman. Tommaso d'Aquino) je xuseo y nepuomy 1225-1274. roxuse.
6 MepxkaHnTiinm3aM je HacTao noyetkoM X VI Beka, passujeH je y nepuony 1500—1750. rogune. MepkaHTHIN3aM
NIPE/ICTaBJba CKYIl HJEja O HAUMHY peryJiicama eKOHOMCKE aKTHMBHOCTH Y j€ZIHOj 3€MJbH, Kako Ou ce nosehana
KOJINYMHA HOBIIA Y 3€MJBH.
" TlpencraBHumy K1acHdHe eKOHOMCKe Teopuje cy Amam Cwmur (ene. Adam Smith) u [lasun Pukapmo (ewe.
David Ricardo). Axam Cmur je xuBeo y nepuony 1723—1790. roagune a laBun Pukapmo y nepuoay 1772-1823.
TOZMHE.
® [lon Majuapn Kejus (ene. John Maynard Keynes) je sxuseo y nepromy 1883—1946. roaue.

Munton ®puaman (ene. Milton Friedman) je sxuBeo y mepuomxy 1912-2006. romune.



HNHTepec akameMcKux KpyroBa 3a JeTaJbHHje IpoydYaBame Iocrojehux penamuja usmehy
(UHAHCHJCKOT CHCTEMa M arperaTHe IPOHM3BOIC WHTCH3MBHPAH j€& KpajeM O0CaMIEeCETHX
rofiMHa Mpouuior Beka. Pasmor cy Owim cBe yemhu CTaBOBH KpeaTopa MakpOEKOHOMCKHX
MOJINTUKA Ja (PUHAHCHjCKA TPXKHINTA U MHCTUTYIH]Ee 3aBpelyjy JerasbHUja MCTpakuBama,
MOIITO 3HAYajHO YCJIOBJbABAjy JAMHAMUKY W PacT MPOU3BOAKE. Y OBOM IEPHOAY je
METO0JIOTH]ja aKaJEeMCKHUX M eMITUPUjCKUX UCTPAXKUBakha 3HaYajHO yHanpeleHa, y3 cBe Behy
adupmanmjy u3ydaBama (PMHAHCHjCKOT acleKTa MPUBPEAHOT pa3Boja. MexaHu3aM KOjuM ce
ollelYyje 3Hauaj] (PUHAHCHJCKOT CHUCTEMa 3a EKOHOMCKH pPAacT, OAHOCH C€ Ha CTPYKTYpYy
(UHAHCH]CKOT CHUCTEMa W PEryJIaTOpHU OKBHP (YHKIIMOHHCama. Benmku Opoj eKOHOMCKHX
TeopeTHyapa, KOjU Cy JONpPUHENIM pa3syMmeBamy (QYHKIMje H pa3Boja CaBPEMEHOT
(buHaHCH]CKOT TpXKuIITa, NoOUuTHHUIH ¢y HoOemoBe Harpae 3a eKOHOMI/ij.lo

OcHoBHa (yHKIIMja €KOHOMH]E je epuKacHa ajoKamuja KamurTaja Koja Ce IMOCTHIKE
WHBECTHpamEeM Yy MNpoduTaObuiIHe W WHOBAaTHBHE CEKTOpe. VIHBECTHIMje MPEICTaBIbajy
3Ha4YajHy KOMITOHEHTY IMPHUBPEIHOT pacra, MPU YeMy Cy 3a CBAKy HAIMOHAIHY MPHUBPEIY
noceOHO 3Ha4YajHE WMHBECTHIMjE Koje ce ¢uHaHcupajy u3 npomahe mrenme (CEKTop
noMahMHCTBA OJpHIIAKEM O] TeKyhe NOTPOIIkbe, CEKTOp MPHUBPENE pPEHHBECTUPAHEM
npoduTa, CEKTOp ApxkaBe OyleTckuM cypuuurom). MehyTum, y nepuoay eKOHOMCKE Kpuse
Y TIPUBPEIHMX TelIkoha, CeKTop AoMahMHCTBA HE IITEAM JOBOJHHO JIa C€ MOKPEHE 3HauyajaH
Tajgac MHBECTUIMja. Y3 KOMOMHAIIN]Y ca HETOBOJBHO AuBepcr(rUKOBaHUM MoryhHocTHMa 3a
ylarama, yciel HeJJOBOJFHO pa3BHjeHUX (PMHAHCH]CKUX TPXKUIITA, TO YTHYE HA YCIIOPAaBambe
IIPUBPEIHOT pacTa M JIOIIMje MakpoeKOHOMcKe mnepdopmance mpuspene. Crora je ymora
(bMHAHCHU]CKOT CHUCTEMa, Kao MOCpPEIHNKA y MOBE3UBaBY IITCIHE U HHBECTHIIM]a, Ba)KHA Ca
acrieKTa MPHUBPEAHOT pa3Boja, W TOHYJE AITEPHATHBHHUX IMPOM3BOJA 3a ylarama, CXOIHO

CIIPEMHOCTH 3a Tpey3uMame pU3uKa. Y CHUTYallju Kaja jeé CTOINa WHBECTHUpama y JeAHO]

19 NMo6urHuuE HoGenoBe Harpaze 3a eKOHOMCKE HayKe, KOjH Cy ce GaBUJIM M3y4aBambeM [0jeAHHAX CerMEHATa
caBpemeHor ¢uHaHcHjckor TpxwumTa cy: [Tonm Camjyencon (ene. Paul A. Samuelson) 1970. roaune 3a HayqIHH
JIOIIPUHOC CTaTH4YKe W JHUHAMHYKE EKOHOMCKE Teopuje W yHampelemy KBaiuTeTa aHan3e y €KOHOMCKUM
Haykama, @punpux ¢on Xajek (ewe. Friedrich August von Hayek) 1974. romune, y3 'anep Munapona (ene.
Gunnar Myrdal) 3a nmoHHpPCKHU paj y TEOPHjU HOBIA U €KOHOMCKHUX (PIyKTyanyja v aHAJIN3y HHXOBOT YTHIIAja
Ha Mel)y3aBUCHOCT €KOHOMCKOT, JPYIITBEHOT ¥ HHCTHTYIIHOHATHOT (eHomeHa, Munrton ®punman (ere. Milton
Firedman) 1976. ronune 3a pocturayhe y obiacTu aHaiu3e MOTPOIIKE, TEOPHj€ U MUCTOPHje HOBIA U TPHKA3
noauTHKe crabunuzanyje, [lejmc Tobun (ene. James Tobin) 1981. ronune 3a aHann3y GpUHAHCHjCKUX TPXKUILITA
U BUXOB OJJHOC IpeMa OiJIyKamMa O IOTPOIIbH, 3aIl0CICHOCTH, NMPOU30kU U IeHaMa, Ppanko Moausbanu
(ene. Franco Modigliani) 1985. roauHe 3a NMOHHPCKE aHANW3E LITCABEC W (MHAHCHjCKHX TPXKHUIITA, XepH
Mapxosun (exe. Harry M. Markowitz), Bunmjam Ilapn (ene. William F. Sharpe) m Mepron Munep (ewe.
Merton H. Miller) 1990. roqune 3a TMOHUPCKO MCTPaKUBamE TEOpHje GpUHAHCH]cKe ekoHoMuje, Pobept Jlykac
(ene. Robert E. Lucas Jr.) 1995. rogune 3a pa3Boj U NPUMEHY XHIIOTE3€ O PAlMOHAJIHUM OYEKHBAUMa Y
MaKpOEKOHOMCKHM aHalli3aMa U JIONPUHOC 00JbEM pa3yMeBamy €KOHOMCKE IonuTnke, Podepr Meprton (ewe.
Robert C. Merton) u Mupon [lloync (exe. Myron S. Scholes) 1997. roaune 3a HOBH MeTOA ojpehrBama IeHa
nepusara. V3Bop: http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/.



HaI[MOHAJIHO] MPUBpEIU Beha y OJHOCY Ha CTOIy IITEIHE, JaCHO je Ja Ce 3a MOJACTHUIAHkE
MHBECTHLIM]ja KOPUCTU KalMTal U3 UHOCTPAHCTBA, OJHOCHO, /1a CE YBO3U BUILAK LITEIHE U3
MHOCTPAHCTBA KPO3 M033jMHIIE HA CTPAHOM TPIKHUILTY.

[Ipema Emunmoc Asryenacy (2012: 24) ¢uHaHCHjCKM CHCTEM MMa HAjKPUTUYHU]Y
yJIOTYy Y pa3Bojy CaBpPEMEHHUX IpHUBpEIa, MPU YEeMY je HEONMXOJHO aa Oyne obOe3beheH
KBAIUTET neppopMaHcy BeTroBUX (PyHKITH]a:

1. npyxame npeTxoJHuX HH(POpMaIFja O MOTSHIUjaIHUM HHBECTHIIN]aMa;

2. mnpaheme HHBECTHUIM]a M UMILIEMEHTAIIH]a KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJhamkha,;

3. ympaBibame PU3MKOM, YKJbY4Yyjyhul ¥ pU3UK TuBepcu(UKaIje MPOIecCOM TProBama;
4. wmoOunu3anyja v yapy>KuBame MITeIhE, ITO MpYXkKa IMUPH NPUCTYI GUHAHCH]aMa,

5. omoryhyje eKOHOMCKY pa3MeHy (TpaHCaKIHje).

Nako caBpemenu puHaHCHjCcKH cucTeMu 00e30elyjy oBe kpuTnaHe (QyHKIM]e, BEIHKA
j€ pasnuka y HauMHy U e(UuKacHOCTH 00aBJbama UCTUX. Pa3BHjeHOCT (PMHAHCH]CKOT cucTeMa
[0JeIMHUX HAIlMOHAJHUX E€KOHOMHja j€ Ha pasIMdMTOM HHUBOY, IUTO YTHYE HA PA3JIM4UT
TEMII0 CKOHOMCKOT pacTa. Pa3BujeHM (MHAHCH|CKM CUCTEMH Cy OHH KOju 00e30ehyjy
HECMEeTaH MPHCTYI PUHAHCHjaMa U Y CKJIAAy Cy ca MoTpedamMa eKOHOMCKHX YYeCHUKA, IITO
3axTeBa CTa0WJIaH MPaBHU CUCTEM Ca Pa3BMjEHUM BIIACHUYKUM IpaBuMa (IOCeOHO MpaBHMa
aKIMOHapa ¥ KpeAUTOpa) y3 nocedaH akleHaT Ha e(pUKaCHO CIPOBOlEmE MpaBHUX OJIpeIOU y
npakcu. Pa3Boj HalMOHAIHMX (QUHAHCUJCKMX HWHCTUTYLHja M TPXKUILITA, YCIOBJbEH j€
KYJITypHUM, €THYKUM, TIPAaBHUM, MTOJIUTHYKUAM U reorpad)ckuM paznukama m3mely semaspa. Y
nepuoty HakoH 2003. roauHe BenuKH Opoj UCTpaKUBAUYKHUX pazioBa OaBHO ce TeMama Koje Cy
npoyyaBaiie Mel)y3aBHCHOCT €KOHOMCKOT' pa3Boja M MOjeAMHUX KOMIIOHEHTH (PMHAHCH)CKOT
cucteMa, kao y3pounux (akropa (Levine 2005; Rousseau, Wachtel 2000; Lucas 1997: 688—
726; King, Levine 1993; Pagano 1993). CnenuduvHocT (HHUHAHCHjCKUX CHUCTEMa 3eMasba
HES (Yemka Peny6muka Mabhapcka, [Tosbcka, CnoBauka u Cnosenuja) u CpOuje, y ogHoCy
Ha pa3BUjeHE TPXKUIIHE CUCTEMeE, je JOMHUHAIMja OaHaka, y OJHOCY Ha ocTajie (puHaHCHjCKe
MOCPEeTHUKE (MHBECTUITMOHM (DOHIOBH, TMEH3MOHW (POHIOBU, ocurypaBajyha npymiTsa,
¢buHaHCHjcKU TU3KHT). EMIupHjcka ncTpakuBama O pa3BUjeHOCTH (MHAHCH]CKOT CUCTEMA Y
3eMJbaMa y TPaH3MLMJU, U YTHIQ]y Ha €KOHOMCKM PAcT, PEeJaTUBHO Cy HOBMjEr JaTyma U
Hajuemthe cy npaheHa HeIOCTaTKOM aJIeKBaTHUX MOAATaKa U HEJOBOJFHO JYT'MM BPEMEHCKUM
cepHjama, 3a aJleKBaTHO MOCTaBJbamkhe XUMoTe3a. McTpakuBame oBe 007acTH pa3Boja 3eMalba
y TPaH3UIM]U U JIaJbe j€ TPeIMET UHTEepecoBama OPOJHUX CTyAH]ja, Y TOKYIAjy MpoHalacKka
OJrOBOpa HAa MEXaHM3ME IyTeM KOjUX pa3Boj (UHAHCHJCKOT CHCTEMa Yy YCJIOBHMA

TpaH3HUIIUje, yTUYe HA KBAIUTET MAaKPOEKOHOMCKHUX NepdopMaHCcH puUBpee.
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1. Teopwujcku nmocry/aaTu 0 GUHAHCHjCKOM CHCTEMY Ka0 aKLeJepaTopy
NPHUBPEIHOT pacTa

Y BenukoM Opojy EKOHOMCKHX HWCTpakKMBama TIOTBpheHa je Te3a Ja HUBO
¢uHaHCHjCKOT pa3Boja (pa3BHjeHa (UHAHCHjCKA TpXUIMTa W edukacHe (HUHAHCH]CKE
WHCTHUTYIIMje Ha HAIMOHAIIHOM HHMBOY) MOJpKaBa MPUBPEIHU PacT M pa3Boj, ¢ 003UpOM ja
OJIaKIIaBa TMpPHUCTYNl H3BOopUMa (QuHaHCHpama. OBakaB mpuka3 MelyzaBUCHOCTH
(uHaHCH]CKOT pa3BOja U MPUBPEAHOT pacTa MO3HAT j& TO0J] HA3UBOM ,,[TPUCTYH TOHYae (eHe.
supply leading approach).!’ Ilpema oBoM mnpucryny edukacHa (uHAHCHjCKA TPXKHLITA
nosehaBajy moHyay (pUHAHCH]CKHX yCllyra, y TIEpUOJy Mpe M0jaBe M PacTa TPaXKkbe PEaHOT
CEKTOpa 3a (MHAHCHJCKUM yCIyrama, IITO yTu4e Ha MpUBpeaHH pacT. OCUM OBOT MPHUCTYIIA,
y ©€KOHOMCKOj TEOpHjH je pasBHjeH | ,,npuctyn Tpakme (ewe. demand—following
approach)12 npeMa KojeM je pa3Boj (DMHAHCHJCKHUX TP KUIITA IMOciequia pactyhe Tpaxmbe
peasHor ceKkTopa 3a (UHAHCH]CKUM yciayrama. Y eKOHOMCKO)] TEOpHUjHU je pa3BujeH u Tpehu
NPUCTYIT KOjU je, 3ampaBo, KOMOWHAIMja MpeTXOAHAa JBa NPUCTyNa, a YyKaszyje Ha
Mel)y3aBHCHOCT pa3Boja (PUHAHCHCKOT W pealHOT ceKTtopa mpuBpene. Tpehu mpuctyn
MOBJIAUM Tapajieny u3Mel)y 3Hauaja pa3BUjEHOCTH (DMHAHCHUJCKOI M DPEATHOT CEKTopa MU
3aCTyIa CTAHOBUILTE O ABOCMEPHO] Y3pOUYHO) BE3U PEATHOT U (PMHAHCHU]CKOT CEKTOpa 3eMJbe,
Ka0 BaXKHOM (paKTOPY PHBPEIHOT PacTa i pa3Boja.™

[IpoyuaBame Be3e n3Mel)y pa3BrjeHOCTH (PUHAHCHU]CKOT CUCTEMAa U €KOHOMCKOT pacTa
BE3yje ce jolI 3a MCTpaXkMBama YyBEHOI' aycTpHjckor ekoHomucte Jozeda llymnerepa (mp.
2013)," koju je 1912. rogune ykazao ga OGanke 00e30elyjy ¢uHAHCHjCKO MOCpEIOBame U

MIPOMOBHUIIY €KOHOMCKHU PacT, CEJIEKIMjOM U yJarakbeM y OHE MPEedy3eTHUUKE JETaTHOCTU

! Mpema mpuctymy moHyze Kpeupame (QUHAHCHjCKHX yCIyra H pa3Boj (DHHAHCHJCKOT CEKTOPA IPETXOe
norpedama peajHe MPUBPEE M NPEICTaBIbajy BaskaH MPeyCciIoB IPUBPEIHOT pacTa.

2 MIpema npuctymy Tpaxibe, MONA3H Ce O JOCTHTHYTOT Pa3BOja PEaHOr CEKTOpa NPHBPEIE M HCTHYE Ja ce
(uHAHCH]CKE yCIyre MaTepHjalin3yjy MpemMa 3axTeBHMa peaqHor cekropa. PUHAHCHjCKE YCIIyTre Cy MacHUBHU
YYECHHK Yy MPOIIeCy eKOHOMCKOT pa3Boja M HACTajy yCiel MoTpede peasHoT ceKTopa 3a GUHAHCHjaMa. YTIOpeo
ca IpOLIECOM IMPUBPEAHOr pacTa, MOJACTHIAjM (MHAHCHJCKOI CEKTOpa PEalHOM CEKTOpY, IpeMa MPUCTYILY
MOHY/IE TIOCTajy Mame BakaH (akTop pacra. Taja MpuCTyI Tpaxibe mocraje gomuHantauju (Patrick, 1966:174—
189).

BV ucrpaxusamy criposeerom 1999. rogune, npoyyaBana je y3pouna Besa uaMel)y GHHAHCH]CKOT CEKTOpA U
NIPUBPEIHOT pacta TpH 3eMJbe y pa3Bojy (Cayamjcka Apabuja, Typcka u YAE). Ananuzupanu cy nojganu 3a
nieprox 1964—1993. ronune. CBe TpH 3eMJbe Cy aHTa)koBaJle 3HaYajHE pecypce y Lniby H00oJbIIaka KBAUTETa
(MHAHCHjCKUX yciyra, y CKJIaJy ca INPHUCTYNOM Ja je (MHAHCHjCKM pa3BOj ITPEIYyCIIOB 3a pealn3alujy
JyTOpPOYHOT MTPUBPEIHOT pacTa u pa3soja (Darrat 1999).

 Josed Llymmerep (nem. Joseph Alois Schumpeter) je sxuBeo y mepuoxy 1883-1950. romuse. [Ipoyuaao je
pa3Boj €KOHOMCKHX IUKIyca, TEOPHjy MPEAY3eTHUIITBA, KOHKYPEHIIMje W €KOHOMCKOT pa3Boja. IloceOHO je
aHAJIM3HMPAO YIIOTY MpEIy3eTHUKA Yy eKOHOMCKOM CHCTEMY, YKasdyjyhu Ha 3Ha4aj mpeay3eTHHIKE HHOBAIH]j€E, Kao
U IENOKYITHOT JIaHNA Mpoleca NMPUMEHE WHOBAaTHBHUX MPEAY3CTHHUKHX pelIeka y APymTBY (0 yBOhema
Ha4YMHA IPOU3BOE, IPEKO OPTaHU3aLH]je OCI0Bakba, 10 NOHYAE HOBUX MMPOM3BOAA HA TPXKUILTY).
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KOjHMa HEJIOCTajy U3BOPH (pMHAHCHpama y MPOJYKTUBHE M MHOBAaTHBHE MpojekTe. [ToceOHo
HarjamaBajyhu yiory npeny3eTHHYKUX aKTUBHOCTH Y jeIHOM JpYINTBY, OH yKa3yje Ha
3Ha4aj KOju euKacaH cucTeM (PUHAHCHUPAA MPETy3eTHUYKIUX aKTHBHOCTH UMa, C 003UpoM
Ha BUXOB JIONPHUHOC IPUBPETHOM Pa3BOjy 3eMJbE.

Teopujcku pa3Boj mpaTH MOJIET €HAOTCHUX TEOopHja paCTa,15 nmpemMa KojuMa TpajHe
npomMene y oapeheHuM BapujabliaMa €KOHOMCKE IOJIMTUKE YTUYYy Ha JYTOpOYHE CTOIIe
€KOHOMCKOT pacta. Pa3Boj Teopuja eHA0reHor pacta, Ouo je 3aCHOBaH Ha (GOpMYyJaIUju TPH
rpyme ob6ajurmaBajyhux ¢akropa pacra: eKCTepHaANIMje, TEXHOJIOLIKE MTPOMEHE U KOHCTAaHTHU
MPUHOCH HAa IIHMPOKO JedUHUCAHU KaluTall, KOju TeHepulle npuBpenHu pact. Behu Opoj
C€KOHOMCKHX MOJiejla 3aCHOBaHMX Ha eKCTEpHalMjaMa, pEe3yJITHpao je CTaBOBHMa Ja
€KOHOMH]jE KOje BHIIE WHBECTHPAjy OCTBApyjy Op»KH pacT y IyroM pOKy, Hariamasajyhu
3Ha4aj yjarama y pagHy CHary H ,,y4eme Kpo3 paj,” TEeXHOJOUIKH Hamlpedaak u edexre
NpeJvBama MO3UTUBHUX EKCTEPHAJIMja OJ] MHBECTHIIMja Y CBUM CEKTOPUMA IPOHM3BOJIELE.
[ToceOHa rpymna UCTpaXMBAYKUX PajioBa yKa3yje Ha BaKHY YJIOTY HCTPaKUBamba U Pa3Boja,
Kao ¥ MHOBAIMja y MPUBPEIHOM pacTy CBake 3emJbe. Tpeha rpyma Mozena eHI0reHor pacTa,
NPUBPEIHU pacT IMOcMaTpa Kao (yHKIHMjy akymyjamndje MUPOKO Ae)UHHCAHOT IojMa
KaruTasa, Koju o0yxBara (PM3MUKH KaluTall ¥ pajiHy CHary.

JenHO o mOpBHX 3HAYajHUJUX UCTPaKMBamka Be3e u3Mel)y (UHAHCHJCKOT W
€KOHOMCKOT pa3Boja o6jaBuo je ['ommemut (1969) y pany ,,OunancHjcka CTpyKTypa H
pa3Boj.”“ OH je mpHKazao Kako CTPyKTypa (MHAHCHU]JCKOT cucTtema (IeduHHrcaHa Kao CKyI
(UHAHCHJCKUX WHCTpyMEHaTa, TPXKUILITa U IOCPEIHUKA) Y JE€JHO] NPUBPEIU YTHYE Ha
€KOHOMCKH pacT M yKa3ao Ha yTHIAj LeOKYIMHOTr (PMHAHCHJCKOT pa3Boja (Opoj U KBaJIUTET
(bMHAHCHU]JCKUX MHCTpyMEHaTa, TPXKUILITA U MOCPEIHUKA) Ha €KOHOMCKHU pacT. ['onacmur je
HACTO0jao J1a OJpeau Ja JIn CTPYKTypa (PMHAHCHJCKOT CHCTeMa yTUYe Ha TEMIIO MPUBPEIHOT
pacrta. Mako Huje y MOTIYHOCTH MPY>KUO OJTrOBOpE Ha MOCTaBJbEHE XMIIOTE3€, CMaTpa ce /1a
j€ BEeroBo MCTpaKMBamhe MOKPEHYINO MpoyyaBama OBe 00JacTh Koja cy ycienuna. Ha 3Hagaj
edukacHUX (UHAHCH]JCKUX CHUCTEMA 3a €KOHOMCKHM pacT cy yka3zanu MexkKunon (1973) u

oy (1973), dokycupajyhu ce Ha ymory aomaher TpKMILITa KamuTajga Kao (akTtopa

15 Pa3Boj Moziena eHIOreHOr pacTa Besyje ce 3a aMepHUIKor eKkoHoMucTy Pobepra Conoya (enz. Robert Merton
Solow) n HeokacuyaH MoJien pacta kKoju je popmyincan 1956. rogune. [Ipema Conoyy Kamurali, TEXHOJIOTHja
U paja Cy TpH TpELyclioBa AYTOPOYHOT €KOHOMCKOT pacTa. MelyTuM, TeXHHYKa OrpaHHYera Y3 AeIOoBame
3aKoHa omnajajyhux nmpuHOca y MoJeny, oneMoryhasaim cy objamimeme akyMysainje GU3NIKOT KanuTaia, Kao
(hakTOpa IyropOYHOT EKOHOMCKOT pacTa. 300T TOra je TEXHOJIOIIKH Pa3B0j OCTA0 €r30TeHU YHHMJIIAI] Y TEOPHjH,
Te Cy HOBa TEOPHjCKa UCTPa’KMBarba OJ] 0OCAMISCETHX T'OJIMHA J(BAJIECETO BeKa Oula yCMepeHa Ka IOKyIIajy 1a
ce o0jacHM J1a je JYrOpOYHU €KOHOMCKH pacT (aKkTop €HJAOTCHHUX BaphjaOiii €eKOHOMCKOT CHCTEMa, OJ1 KOjHUX je
TEXHOJIOIIKH Halpeiak noceGHO BakaH YMHUIIALL pacTa.
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€KOHOMCKHX mepdopMaHCH, OAHOCHO, yKa3yjyhu Ha mojam ¢(UHAHCHjCKE IyOWHE KOjU
nmoApasymMeBa akymyJanujy (GUHAHCHJCKE AaKTHBE OpXHM TEMIIOM Yy OJHOCY Ha
He(hMHAHCHjCKO OOTaTCTBO M BPEAHOCT MPOU3BOIHE T00apa u ycnyra16 YHYTap HallMOHAJIHE
E€KOHOMHU]e.

IIpema koHuENTy (UHAHCHJCKOI CHUCTEMa pa3lMKYyjy €€ JBE OCHOBHE METOJE
(¢uHaHCUpaka UHBECTULMOHUX aKTUBHOCTH (OJHOCHO, yCMEpaBama KaluTaja of] cyOjekara
KOjU TIOCenyjy BHUIIKOBE CpEACTaBa, HETO INTeAly, Ka Cy0jeKTUMa KOju Cy HETO
3ajMOIIPHUMIIH), & TO Cy JTUPEKTHO (UHAHCHPAKE W WHIAUPEKTHO (PUHAHCHUpame. {MpeKTHO
(buHaHCUpame ce CIPOBOAM IyTeM (PUHAHCH]CKUX TPXKUILTA, 0K CE MHAMPEKTHO peausyje
nyreM (uHAHCHUJCKUX nocpenHuka. OcuM OBUX MeToJa M caMO(UHAHCHPAamE Ce MOXeE
cMmarpatu TpehuM HauunHOM (PMHAHCHPaha HHBECTUIIMOHNX aKTUBHOCTH, y CIIydajeBUMa KaJa
E€KOHOMCKH CYOjeKTH KOpHCTE COIICTBEHAa CpEICTBA 3a pealn3alndjy IUIaHHpaHUX
MHBECTULMOHUX Tpojekara. OBa mojena HayMHAa (UHAHCUpama MNpPEJCTaB/ba OCHOBY 3a
kiacu(uUKalnjy Ha 1Ba OCHOBHA Mo/iena (DMHAHCH]CKUX CHCTEMA:

® TPXKUIIHO OpHjEHTHCAaHH Mojaenu (uuje je (yHKUMOHHCAme 3aCHOBAHO Ha
MIPETEKHO] AOMHUHAIMJU (PUHAHCHJCKUX TPXKUILNTA) Y OKBHPY KOJUX CE€ pealu3yje
JTUPEKTHO (MHAHCHPAKkE WHBECTUIIMOHMX AaKTHBHOCTH. I[lo3Hatm cy © Kao
AHTTTOCAKCOHCKH, aHTJI0AMEPHYKH HIIH ayCTajIepCKn Mojiel; " i

e 0aHKapCKH OpHjEHTHCAaHM Mojenu (uuje je (QYHKIHMOHUCAmE 3aCHOBAaHO Ha
JOMUHaIMjU OaHaka) y OKBUPY KOjUX ce (UHaHCHpame pealusyje IyTeMm
¢uHaHCHjcKUX mMocpenHuKka. Ilo3HaTH Cy Kao KOHTMHEHTAJIHU WJIH WHCAjAEPCKU
cucrem.'®

O6a monena (puHAHCHJCKOT cUCTEMA TOCceAy]y oapeheHe KoMmapaTuBHE MPETHOCTH.
Jluteparypa y K0joj cy IpoydyaBaHe NPEJHOCTH U HegocTalu o0a cucTema, BOJUIIA je AYyroj
nebatu 6e3 aprymMeHara y €MIIMPH]CKHUM HCTpaXMBamUMa KOjU OM jacHO W3ABOJWIM OWIIO
Koju Mojen kao eduxacHuju. CTora HHUje OINpaBIAaHO H3]BAjaTH jeJaH CHCTEM Kao
CYNEPHOPHUJU y OAHOCY Ha JPYTH, IpU 4YeMy Y Mpakcu Hajuemrhe KOersucTupajy oda, c
paznuuuTUM yudemtheM y CTpyKTypu (UHaHCHjCKOr cucTeMa. bpojHa ucTpaxkuBama cy

AOIpHUHEIIa 0oJbeM n3yvyaBamy IMPECAHOCTU U cinabocTu oba cucrema Y pasiinuuTumM (I)EBE[Ma

1 Ene. Output. TIpema Byjaxmuju (1996-1997: 91) peu ayTmyT, y eKOHOMCKOM CMHCITy, O3HAYABA H37143, WIH
Kpajibu MPOAYKT, a IpeJCTaB/ba J€jCTBO €IEeMEHaTa jeJHOI CHCTeMa Ha OCTaje €JIEMEHTE CHUCTEMa WM Ha
OKpYXKEHbe.

TUNUYHA TPENCTAaBHUIM TPXKHIITHO OpHjeHTHCAHUX (uHaHCHjckux cucteMa cy CjenumeHe Amepuyke
JNpxaBe u Benmuka bpuranuja.
'8 Turmirann npecTaBHAIM KOHTHHEHTANHOT (UHAHCHjCKOT cucTeMa cy Hemauka n Jaman.
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€KOHOMCKOI' LIUKJIyca U TP)KUIIHUX KpeTamwa. Ha mpumep, TpKUIIHO OpUjEHTHCAHH MOJEI
¢uHaHCUpama je IoKa3ao MPEeAHOCTH IpH (UHAHCHpawy IOCiIoBaka y oapeheHum
WHIYCTPHUjCKUM T'paHaMa, 3aBUCHO 0] ¢aze pa3Boja MOCIOBama, MOCEOHO y MHIyCTpHjama
Koje Oererke KOHTUHYHPaHHU TEXHOJIOIIKY HAIpeJaK U 3a KOje He MOCTOjU JeJUHCTBEH CTaB O
HajOOJbEM HAUMHY YIPABJbalba IOCIOBAKEM. 3a IOCIOBAKE Y IPYTMM HHIYCTPUjCKUM
rpanama edukacHuje je duHaHCHpame y OaHKApCKU OPHUjEHTHCAHOM MOJECIY, IMOCEOHO Yy
MHAyCTpHjaMa y KOjUMa TIOCTOjU jaka wuH(popMamuoHna acumerpuja. DuHaHCHpambe
WHBECTULIMOHUX aKTHBHOCTHU JIEJIOBambeM (DMHAHCH]CKHX MOCPEIHHUKA j€ €PUKACHO PEUICHe
3a npoOJeM HeraTHBHE CeNeKIMje U MOPATHOT XazapiAa Koju moctoje u3mel)y 3ajMoziaBIia u
3ajMonpumia. Y OaHKamMa IIOCTOJM pa3BUjeHAa eKCHepTH3a 3a IpOLEHY KBaJuTeTa
3ajmornpumarna. Ctora mpuBpene y KojuMa Cy pa3BHjeHa 00a cucreMa Ha HajeUKACHUJU
HAYMH MOTY MCKOPUCTHTH MPETHOCTH KoMOMHanuje o0a HaunHa GuHaHcupama. [lopen Tora,
y cuTyalujama Kajia HacTaHe KpHu3a y QyHKIMOHHUCA®kY jeAHOT CUCTeMa, IPYyTy HacTaBJba Ja
edukacHo 00aBsba QYHKIHN]Y UHAHCUPAA.

Tokom neBenecernx roauHa XX BeKa TIOCTaBJbEH € BEIWKH Opoj Mojelna
MPUBPEIHOT pacTa, y KOjuMa Cy NMPOMEHJbHBE TOjEAMHU €IeMEHTH (PMHAHCH]jCKOT CHUCTEMa
KOjU 3alpaBo JETEPMUHHINY HUBO MPUBPEIHUX AKTUBHOCTH, OJHOCHO, HMBO MPHUBPEIHOT
pacta y HallMOHAJTHUM IpuBpenama. Hajno3Hatuje uctpaxuBame y 0BOj 00IaCTH CIIPOBENIU
cy ekoHomuctu Kunr u JleBun, (1993) gopmynanujom u nocraBbambeM mno3Hator Kunr—
JleBUHOBOI' MoOlefla €HJIOTE€HOI pacTa, y KOjeM CYy HCIHUTHBaHE KBAaHTHUTATHUBHE peJaluje
u3Mel)y (uHaHCcHpama Npeay3eTHHMYKHX aKTUBHOCTH W TNpuBpeaHor pacta. IlocebHo je
HarjameHa yiaora (MHaHCHjCKOT CHCTEMa O]l YMjeé NPOLeHE KOHKPETHHUX Ipery3eTHUUYKUX
aKTUBHOCTH, M OJUIYKE€ Ja Ju he onoOpuTH cpeacTBa 3a (PUHAHCHUpamke WHOBAIMOHUX
IpojeKaTa, 3aBUCH MIPUBPEIHU PACT HA HUBOY HallMoHaNHE npuBpene. [Ipurom ce ykasyje Ha
3Ha4aj JUBepcU(UKaIMje pU3HKa MIPH yllaramky Y OBaKBe MPOjeKTe, ajk U OUYeKUBAaHU NMPO(UT
O]l yJarama y HHOBaIlMj€ y OJIHOCY Ha yJlarame y Mpou3Bo/my noctojehux npoussoja. Behu
cy u3raeau na he epukacHuju (PUHAHCHJCKU CHUCTEMHU MOJP)KATH pean3alfjy YCHEIIHUX
WHOBAaTUBHUX TIpojekara, mrTo he gemoBatu Ha OpKKM eKOHOMCKH pacT. Hacympot oBowm,
HeepUKacHU (PUHAHCHU]CKU CUCTEMH Kpeupajy CIOpHjH MPUBPEAHU PACT, MABLUM yJlarambeM y
MHOBALMOHE MPOjeKTe U HIXKOM CTOIIOM MHBECTHpama. OBO HCTPAKUBAHE j€ MTOKA3aJIo J1a Cy
(MHAHCHUJCKU CHCTEMH 3HayajHHU 3a noBehame MPOAYKTUBHOCTH MPOU3BOAHE M €KOHOMCKH

Pa3Boj jeTHE 3eMIbE.
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On moceOHOT 3Hauaja cy ABa paaa o0jaBibeHa y EBporickoj ekoHOMCKOj peBuju, 1993.
roauue.™ Wranujancku Hayunuk [larano (1993), ca YuuBep3utera y Munany, je Kpeupao
MOJIENI KOjH jeé KBAaHTH()MKOBAO MO3UTHBAH YTHIA] Pa3BHjEHOT (PMHAHCH]CKOT TPKHUINTA HA
NPUBPEIHU pACT. Y OBOM HCTPaKMBamy j€ MPEACTaBJbeH IOKyIaj Ja ce Ha 0asu
jeHOCTaBHE BEp3Hje SHIOTEHOr MOJeNa npuBpeaHor pacta ,,AK moxena“? paspaze edexru
pa3Boja pUHAHCH]CKOT TPXKHIITA HA PABHOTEKHY CTOITY IPUBPETHOT pacTa. AyTop UCTHYE /1a
(MHAHCHJCKO TOCPEIOBakbe MOXE YTHIATH Ha EKOHOMCKH pAacT, IOCPEACTBOM CTOIE
HITEbE, MPEKO KaHaja KOjuMa IITe/lha yTUYe Ha HUBO MHBECTHIIMjAa WIM HA MapTUHAIHY
MPOJYKTUBHOCT MHBECTUIIM]A Y jeAHOM ApyIITBY. DUHAHCHCKU pa3BOj OOUYHO MO3UTHBHO
yTH4YEe Ha MPHUBPEIHH pacT, OCHUM Y CllydajeBUMa KaJia Cce CMambyje CTOIa MITEAE CEKTopa
nomahWHCTBa M pacrte mojena pusnka. Takohe, uctuye aa je mojam ,,()UHAHCHUJCKH pa3Boj™
MIPEBHUIIIE YOIIIITEH TEPMHH, U JIa CE 32 KOHKPETHY IPOIICHY yTUIaja MOpa MOCEOHO HaBECTH
Ha Koje ce (PMHAHCH)jCKO TPIKHILTE OJHOCHU UCTPAXUBAIE. AyTOp je yKa3ao Ja je HEjaCHO y
KOM TIpaBIly Ce€ pa3BHjajy MojeauHa (pUHAHCHjCKa TPXKUILTA U JIa C€ Majo 3Ha O MEXaHU3MY
KOjUM pa3B0j pa3IMYUTUX TPXKUIITA YTHUE HA EKOHOMCKH PacCT.

Anpuna 1993. rogune ayropu ATtje u JoBanoBuh (1993: 632-640) cy mocraBmin
CIIMYaH MOJIeNl KOJU TpejAcTaBba pa3pajy TEOPUJCKUX HMIUIMKALKja JI0 KOJUX je JoLIao
[Tarano. Kpeatopu oBor mMozena notepl)yjy UMBbEHUIY a pa3Boj (UHAHCHJCKUX TPXKULITA U
(uHaHCH]CKUX TIOCpenHrKa omoryhaBa 0ospy auBepcudUKAIN]y pU3HKa, TE€ C€ Yy CKIaay ca
TUM, 3HadajaH Jgeo (UHAHCHJCKUX CpeAcTaBa ycMepaBa Ka BHCOKOPHU3HYHHM H
npo¢puTaOMWIHUM NpojekTuMa. BaxkHa mpeTnocTaBka o] Koje ce MOIJI0 Y OBOM UCTPaKUBAY
je uMmeHHula Ja (UHAHCHjCKA TPXKHIUTA MpYXajy BUllle MHPOpMalHja O MHBECTUIIMOHUM
MPOjeKTUMA, IITO j€ HEOMXO/[aH MPeyclioB eUKaCHOT yiarama (PMHAHCH]CKUX CpelICTaBa y
npoduTtabmine npojexre. Harnamanajy 1a mocroje n8a pasiora 300r KOjuX je cTorna mpuHoca
Ha uHBecTuiyje Beha y puHaHcHujcku pa3BujeHHjUM cucteMuma. [IpBo, (pMHAHCH]CKU CUCTEM

- 21
o0e30elyyje MHBECTHTOpPE OJ HIUOCHUHKPATCKOT PHU3HKA

T€, HWaKO Cy IMPOIYKTUBHH]jE
WHBECTHIIM]€ Y]eTHO U PU3UYHH]E, TIOJICTUYE HHBECTUTOPE Ja mpedarie cBoja mopTdonuja u 'y
BHUCOKO MpHHOCHE MHBecTuuyje. [pyro, y (uHaHCHJCKM DPa3BUjEHUM CHUCTEMHMa IMOCTOjU

MHOT'O BHIIC I/IH(I)OpMaI_II/Ija O MHBCCTHIITMOHUM HpOjeKTI/IMa, mITo OMOFYhaBa HHBCCTUTOpUMA

9 Enr. European Economic Review. JIumk: http://econpapers.repec.org/article/eeeeecrev/default37.htm.

% Jemam ox Mogena emmoreHor pacta je AK Mogen, mpema KOM pacT MpeicTaBiba MOCIEIHIy aKyMyJamuje
KanuTana (Kanmurtaji qeuHrucaH y HajIIupeM CMHUCITY B 00yXBaTa (GU3UYKH U JbYICKH KAIUTAa).

! TIpema nedunnmmjn Knajra (2006: 485) HAHMOCHHKPATCKH HITH MAMOCHHKPATHYKH PH3HK (CHCLUMUIHH HIIH
HECUCTEMATCKH PU3WK) je pU3HK Koju moraha mojequnmna. Y u3BopHOM 3Hauewy (rpu. idiosynkratikds) ykasyje
Jla je HEKO 0COOCH, JIMYHH, CBOjeBPCTaH.
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Jla CBOja cpencTBa epukacHuje yioxe. McTpakuBame je MOTBPAMIO BEIUKH YTHIA], KOJH
Oep3e nMajy Ha eKOHOMCKH Pa3Boj, ajlk HE U YTHIA] OaHKAPCKHUX I103ajMHIIA.

OBU MozeIM MPUBPEIHOT PAcTa, KOjU yKa3yjy Ha 3Hauaj (PMHAHCHJCKOT TPXKUIITA 32
¢buHaHCHpamke MPHUBPEAHOT pacTa, MPEACTaBJbATIHN Cy IMOJACTPEK 3a Jajba UCTPaKMBamba U
eMIIUpHjCKE aHallM3e, Koja Cy HUUIA Yy IMpaBly [OTBPIAE HUXOBUX XHIIOTE3a, alld HU
JI0Ka3MBamka Ja y HEKMM OKOJHOCTHMMA HE IIOCTOJU KOpenauuja eleMeHara (MHAHCH)CKOT
TPKUILTA U IPUBPEIHOT pacTa.

HcTpaxxuBame Mel)y3aBUCHOCTH JYyropoYyHOT NpPUBPEIHOr pacTta W (puHAHCHjCKe
CTPYKTYpe Ha MPUMepy TIeT HHIYCTPH]CKH Pa3BHjEHIX 3eMajba’> CIPOBENIH Cy ayTopu Pucoy
u Bejuen (1998), Ha OCHOBY pacmoiOXUBUX EMIIMPHUjCKUX TojaTaka 3a nepuoi on 1870.
roguHe 10 1929. rogune. TokoMm menecT AEBET TOAMHA TPajao je pa3Boj (PYHKIIMOHATHO
OPTaHU30BAHOT TPIXKUINTA M CIPOBEACHA ePUKACHA MHAYCTPHjaH3alija OBUX 3eMajba, IITO
je pe3ysITupano BUCOKMM CTONAMa IIPMBPEIHOT PacTa,” aau U MOpPacTOM aKTHBE GaHKAPCKHX
u HebaHKapckux (UHAHCH]JCKUX HWHCTUTyIHWja (MepeHo ydemrheM akTuBe y (UHAIHO]
MIPOU3BO/IIbM OBHX 3€Majba) IITO je MPEICTaBBEHO MHAWKATOPOM ,,(MHAHCHjCKA TyOMHA™
(Shaw 1973). OBaj wunaMKaTOp YyKasyje Ha 3Ha4a] (UHAHCH]CKMX IOCPEIHHKA Y
¢buHaHCUpawky MPHUBPEAHUX AaKTHUBHOCTH Yy pEaJHOM CeKTopy. Y TIOCMaTpaHoj Tpymu
semaspa’! yuemhe dQuHaHcHjckmMX TocpeHuKka ce yrpoctpyunmino y CAJl m Hopsemrkoj,
yasoctpyumsio y Benukoj bputanuju u lllBenckoj, u nosehano 3a 1,5 nmyra y Kanagu. ¥V
nepuoay oO0yxBaheHOM aHanM30M je 3HayajHo mosehaH M Opoj KOPHOpaTHBHUX akiHja U
o0OBe3HHUIa y YKYNHO] (PMHAHCHU]CKO] aKTUBH, IITO yKa3yje HAa YMHEEHUILY Jla C€ MOCTENEeHO
npenaswio ca caMO(pUHAHCUpamka WHBECTUIMOHUX IpojeKaTta Ha (UHAHCUPABE IyTeM
(UHAHCHU]JCKOT Tp>KUIITA. AYTOpU Cy, Ha OCHOBY JIOCTYIIHUX II0JaTaKka, TECTHpAIH CMeEp

y3pouHe Be3e u3Mmel)y uHTeH3uTeTa (DUHAHCHJCKOT TMOCpefoBamba M MaKPOCKOHOMCKHUX

2 HcrpaxuBame obyxBara 3emsbe: CAJl, Benuka bpurannja, Kanaga, Hopsemka u [1IBeacka.

% TIpema uctpaxuBamy Pucoy u Bejuen (1998: 659) mpHBpeaHH pacT McKasaH MepemeM ydemha cextopa
TOJBOTIPUBPEIE U HHAYCTpHjcKe MpousBoke y B/II1—y. 3anaxen je mopact ydenrha WHIYCTPHjCKE TIPOU3BOIHE
y BAI-y. Yuemhe nossonpuBpeane npoussoame y b/I1—-y CAJl je cmameHo ca 14% Ha 8%, ok je y Benukoj
Bpuranuju cmameno ca 13% Ha 4%, y Kananu ca 39% na 8%, Hopsemkoj ca 33% na 17% u y IlIBeackoj ca
37% na 14%.

IMpema nogamuma YH, y mepuoxy 1970-2013. rommue, mocmarpamem ctpykrype b/II1-a mpema ywenthy
TIOJBOTIPUBPEE, UHAYCTPHUjE M YCIyra, 3alaxka ce JIOMHHAaHTHO ydemhe ceKTopa yciiyra, y3 3HadajaH pact
TOKOM OBOT Iepuoza. Yuemrhe nossonpuspenne npoussoame y b/AII-y CAJl 2013. rogune uznocuio je 1,4%,
nnnyctpuje 20,2% u ycnyra 78,4%; y Benukoj Bpuranuju, pecniekrusno 0,65%, 20,2% un 79,2%, y Kanann
1,64%, 27,9% u 70,4%; y Hopsemkoj 1,6%, 39,8% u 58,6% u y lIBeackoj 1,4%, 25,8% wu 72,7%. Jlunk:
http://unctadstat.unctad.org.

# Bpemnoct oBor mokasaresba y CAJI je mopacia ca 33,3% 1880. roxume Ha 98,1% y 1929. romunn, a takohe u
y Benukoj bpuranuju (ca 69,3% ua 110,9%), Kanaau (ca 57,2% na 84,3%), Hopsemkoj (ca 52,8% na 161,1%)
u IBenckoj (ca 76,1% na 121,5%), pecriekTHBHO.
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neppopmaHch 3eMasba.”’ 3Hauyaj OBOI MCTPakKHBAaEa OIJEAa CC Yy YHIEHHIHM IITO je
MPEACTaBIbAIO TOPIIKY TBPIBH Ja Op3U pacT (PUHAHCHCKOT CUCTEMa MOKE UMAaTH KIbYYHY
yIory y epuKacHH]joj aJloKaluju (UHAHCHJCKUX pecypca H MoO0JbIIamy MAaKPOCKOHOMCKUX
nepdopmMaHcH 3eMIbe.

ITopact mpomera xaptuja ox BpeaHoct (XoB) y 3emibama ¢ pa3BHjCHHM
(MHAHCHjCKUM TP)KUINTEM, alli U HAa TPXKHUIITHMA y Pa3Bojy, HCTOYHOA3HMjCKa EKOHOMCKA
KpHU3a U BeHU eeKkTH, MoTuBHcanu cy ucte ayrope aa 2000. ronune, Ha BeheM y30pky anu
3a kpahu mepmon ox merHaect roxuHa, on 1980. rogmne nmo 1995. roamue, ucnurajy
IMHAMHYHOCT KOpenanuje u3Mel)y Tpuimra xapTuja oJ BPEAHOCTH M IPHUBPEIHOT pacTta
(Rousseau, Wachtel 2000). Hcrpaxusamem je oGyxpahliecno 47 3emamba®® y mOKymajy
MpoOHaJacka OArOBOpa HA MUTAE JIa JIM je HCTUHUTA TBP/ha J1a pa3BUjeHUja U JTUKBUIHH]AQ
TP)KUIITA XapTHja O BPEAHOCTH HMMAjy 3HA4YajaH YTHIA] Ha KBAJIUTET MaKPOSKOHOMCKHX
neppopmaHcu 3emMaiba. AyTopu Cy, OcUM (DMHAHCHjCKUX T[IOKa3aTesba, OJf KOJUX je
Haj3HauYajHUju ydemhe mpocedHor npoMera xaprtuja ona Bpeanoctu y bJI1-y, kopuctuiu u
MoKa3aTesbe 0 HUBOY 00pa30Bama M MOJIMTHYKO] CTA0MITHOCTH 32 CBAKy MOjeIMHAYHY 3EMJbY.
[IpuMmena BEKTOpCKE ayToperpecuje je pe3yiaThpaia 3aK/bydKoM Ja je MpocedHo yuernrhe
npomera xaptujamMa o BpeaHoct y BbJlIl-y, y 3emipama oOyxBaheHMM aHamu30M, y
nepuoly OJ] MeTaHecT roauHa, u3Hocwio 17,5%. HcrtpaxuBame je mokazano U Ja Ou
noBehame BpeTHOCTH OBOT MHIUKATOpa 3a 10 MpOLEHTHHUX MOoeHa pe3ynTupaio nosehameM
peanHor B/III-a no cranoBHUKY 3a Buie of 0,5 MPOLIEHTHUX MOEHA y MPOCEKY MO 3eMJbU
(Rousseau, Wachtel 2000: 1984). 3aksbyyak OBOT HCTpaxkMBama je Ja ce, 3axBasbyjyhu
TPKUIITY aKIKja, MOTY YHAIPEAUTH MaKpOEKOHOMCKe neppopMaHce aHATU3UPAHUX 3eMalba,
HE caMO MOpacToM TpPaJWLUOHAIHUX (UHAHCUJCKO TOCPEIHUYKUX AaKTUBHOCTH, Beh u
noehameM poMeTa Ha OPraHU30BaHUM TPXKUIITUMA aKIIHja, ITO yTUYe HAa HUBO BPEAHOCTH
arperaTHe IPOM3BOJIE Y OBUM 3€MJbaMa.

Kunr u Jlesun (1993: 513-542) cy o6jaBunu u Behu 6poj aHanusa ctyauja ciaydaja, y
UUWJbY €MIIMPHUJCKE TMOAPIIKE TEOPUJCKUM cTaBoBUMa ¢dopMmynucanuM 1993. ronune.
UctpaxuBame koje cy 1993. rogune cnpoBenu Ha y30pky o 80 3emarpa y nepuony 1960—

1989. roauHe, pe3yaTHpaNO je 3aKJbYYKOM Ja JOCTYIMHHM €MIMPHjCKU IMOJALM IMOAPKaBajy

% 32 0BO HCTpaXHBamE je KopuIlieHa BEKTOPCKA ayTOperpecHja.

% O6yxsahene cy crmenche semme: Apremtuna, Aycrpammja, Aycrpuja, benrnja, Bpasun, Kawmama, UYne,
Konmymbuja, O6ana Cnonosade, [lancka, ®uncka, ®panmycka, ['puka, Unnnja, Manonesuja, Uspaen, Urannja,
Jamajka, Jaman, Jopman, Kenwmja, Kopeja, Manesuja, Maypunujyc, Mekcuko, Mapoko, Xonanauja, Hosu
3emann, Hurepuwja, Hopsemka, Ilakucran, I[lepy, ®wmmumumuu, [lopryrammja, Cunramyp, Jyxna Adpuka,
IImanuja, Ulpu Jlanka, IIBencka, IlIBajuapcka, Tajmann, Tpununman/To6aro, Typcka, Bemnka Bpuranwuja,
CA]l, Benemnyena u 3umbatse.
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TEOpHjCKEe CTaBOBE. Pe3ynraTn eKOHOMETpPHjCKEe aHAIM3e Cy YKa3ald Ja je HUBO NPYKEHHX
(GUHAHCHjCKUX yCIyra y HAaIMOHAIHUM OKBUpUMA Yy CTaTUCTHYKM 3HA4YajHO] BE3U C
MPUBPEIHUM PAcTOM U KpeTameM HHMBOA MPOIAYKTUBHOCTH Yy OBUM 3eMJbama. llocTurnyru
CTeTeH (PMHAHCH]CKOT Pa3BoOja je BakaH IMOKaszaresb Oymyher mpuBpeaHOT pacTa U KpeTama
HHUBOA MPOAYKTHBHOCTH y HapeaHoM neproay. CripoBeneHe CTyauje ciydaja cy MOTBPIIIC
1a ce oleHa (pUHAHCHCKOT pa3Boja HAa HUBOY HAIMOHAIHE NPUBpPEAE, MOXKE KOPUCTHUTH 3a
Kperpame E€KOHOMCKE IOJIMTHKE Y KOHIMIHPamy EeBEHTyaTHHX pedopmu (huHAHCH]CKOT
cucrema. Pezynraru cy, Takolhe, mokasanu fa mpuMEmEHE Mepe MaKpOSKOHOMCKE TOJIUTHKE
y BEJIMKOj MEpH yCIIOBJbABajy CTOIY MpHUBpeaHor pacta. [loTBpheH je u yTuIaj mocTuruHyTor
HUBOA (PMHAHCHJCKOT pa3Boja Ha YCIEIIHOCT IMPUMEHE OCTaTuX He(UHAHCHjCKUX Mepa
eKOHOMCKe ToiuThke. OBO HCTpaXMBamE je MOKa3zalo Ja yckiaheHoCT (UHAHCHjCKUX U
HEe(UHAHCHJCKUX Mepa EKOHOMCKE IIOJIMTHKE TMPEICTaB/ba MPEIyClIOB 3a BHUIIA HHUBO
pa3BUjeHOCTH (DMHAHCHUJCKOT TPXKHINTA, W peanusanujy Behux crToma mpuBpegHOr pacrta
(King, Levine 1993: 528).

Jleun u 3eBpoc (1996) cy cnpoBenw JTOAATHO €MIHUPHjCKO HCTPAKUBAKBE KOje j€
obyxBaruio 41 3emiby m nepuony ox 1976. romuae no 1993. roamue, y mokymajy na ce
HOBMM CETOM IIOoJaTaka IOTBPAM Te3a O YCIOBJBEHOCTH IPUBPEIHOT pacTa HHBOOM
pa3BUj€HOCTH (PMHAHCHUJCKOT TPXKHIITA. JIOCTUTHYTH CTENEH pa3BUjeHOCTH (DPUHAHCH]CKOT
TP)KUIITA TIPEJICTAB/BEH j€ MapaMeTpuMa BEIUYMHE, JUKBUIHOCTH M TOJAIlMMa O HHUBOY
MHTErpucaHocTu y MehyHapoaHo ¢uHaHcujcko Tpxkuite. Konrponne Bapujadnie, kojuma je
onapeheH nyropouHu epexaT Ha MPUBPEIHH PACT, OMJIe Cy HUBO NOJUTHYKE CTAOUIHOCTH,
HUBO MHBECTHIIMja y paJHy CHAary M ONIUTH MaKpPOEKOHOMCKHM YCIOBH Yy 3eMJbama
oOyxBaheHum aHamu3oM. M pe3ynratd OBOr HCTpakMBama Cy TOTBPAWIM J1a je pa3Boj
(UMHAHCUJCKUX TpP)KUIITAa y CTAaTUCTUYKHM 3Ha4YajHO] BE3M ca peain30BaHUM CcTolama
npuBpenHor pacra. OBa Be3a je CTaTUCTUYKH 3HauajHUja YKOJIMKO je Behr MHUIMjaIHU HUBO
MOJUTUYKE CTAOMIIHOCTU U MHBECTHIIM]A Y JbYACKH KaUTaJ U YKOJIMKO j€ MHUIU]aTHU HUBO
MaKpOEeKOHOMCKHX nepdopmancu Ha BuiieM HuBOY (Levine, Zevros 1996: 335).

Pa3Bujena ¢QuHaHcHjcka TpXKHUINTa UM HUHCTUTYyIHje omoryhaBajy eduxacHuje
¢unaHcupame npuBpene, ob6e30elyjyhm octBapeme Behux cToma NpPUBPETHOr pacTta U
pa3Boja, ITO je y CKIagy ca IpHCTymoM moHyzxe.”’ McTpaxmpame Koje je CIpoBeo
ekoHomucTa ca YHuBep3utera y Jlymsujanu, Jepetr (1999: 19-35), ¢ nuusbemM npoydyaBama

y3pouHe Be3e m3Mel)y hMHAHCH|CKOT CEeKTOpa M MPUBPEAHOT pacTa y TPH 3eMJbE y Pa3Bojy

" Enkacna (uHaHCHjCKA TPKHUIITA 06e36elyjy KBATHTETHY MOHYAy (GHHAHCHjCKHX yCIyra y MEpHOAY Ipe
HEro IITO TPaXKiba PEaTHOT CEKTopa 3a (PMHAHCH]CKHM YyCllyraMa rmopacre.
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(YAE, Typcka u Caynmjcka Apabuja) obyxmata mepuon 1964—1993. romune. Omabpane
3eMJbe Cy 3a0eNexuiie 3Ha4ajaH MPUBPEIHHU PACcT Yy HaBEJACHOM IEpUOY | 100ap cy mpumep
3a W3ydaBame Bese u3Mel)y pasBoja (PMHAHCHjCKOr TPXKHINTA M NPUBPEIHOT pacta.’®
AHra)xoBameM 3HAYajHUX pecypca Yy LuJby MOOOJbIIaka KBAJUTETa W KBAaHTUTETA
(uHaHCH]CKUX ycyra, Koju o0e30el)yjy dhuHaHCH]CKa Tp)KHUINTa, MOTBphyje ce cTaB jaa je
(bMHAHCH]CKHU Pa3BOj MPEIYCIOB peaju3aluje JTyTOPOYHOI MPUBPEIHOT pacTa W pasBoja.
Pesynratu cy moTBpAMIN apryMeHT mpucTyna nonyne (exe. supply approach), anu jaunnaa u

jacHoha nokasa Bapupajy oJ1 3eMJbe JI0 3eMJbE.

2 »lIpe maga nene Hadre moueTkoM ocamaeceTux rojauna XX Beka, Caymujcka Apadbuja u YAE cy Oenexuie
BHCOKE TOJIUII-E CTOIE MpUBpeaHor pacta on 11% u 13%, pecnexktuBHo. Hakon nana nene Hadre, y nepuoay
1981-1988. ronune, 00e 3eMJbe Cy OCTBapHIIe HEraTHBHE TOAHMIILE CTOIE NpUBpenHOTr pacTa ox -0,6% u -3,8%.
[TpuBpeaHu pact je IOHOBO 3a0eJe’KeH TOKOM JIeBEIECETHX T'O/IMHA, KaJia Cy TOJUIIbe cTone pacta omie 5,0%
n 6,5%, pecriektuBHO. Typcka je, TOKOM IIe3ZieceTHX ToJuHa XX BeKa, OCTBapHiIa 3HauajaH NPUBPEIHH pacT,
oxn 11% Ha roaummeM HHBOY, JOK Cy TOKOM JEBEIECETHX OCTBAPEHE PEJATHMBHO HHUCKE CTOIE IPHBPEIHOT
pacTa o oko 3% Ha romulIkeM HUBOY Yy nepuoay 1990—1993. rogune” (Darrat 1999: 23)

* [pumep koju noTBphyje cremudpuIHOCTH HAMOHATHIX npuBpena je Typcka rje je, y KpaTKOM H IyTOM POKY
IocMaTpaHo, yHanpeheme kBamuTeTa (MHAHCHjCKUX yCIyra OMI0 OCHOBA (pMHAHCHpama MPUBPEIHOT PacTa, y
UHUIMjaTHOj (pa3u U TokoM pa3BojHOT mporieca. Mehytum, 3a YAE u Caynujcky Apabujy J0Ka3u HEMajy UCTY
jaumny. Ilpumep YAE mpexacraBipa MOJAPUIKY HPUCTIYIY MOHYAE Ha KpaTak pOK, JOK aHANW3a Ha IYTH POK
oJIpKaBa MPUMEHY MPHUCTyTa Tpaxme. Excaninja ¢punancujckor cexropa y YAE je Boania, y KpaTKOM POKY,
nmosehamy cTome HMpUBpETHOT pacTa, MoK cy edekTn Omnu ciaabuju Ha myxu pok. Hamme, Ha mayru pok, y3
yOp3aHU NPUBPETHHN PACT, €PUKACHOCT M KBAJTUTET (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa IOCTENeHO cy yHampehenn (mro je
noTBpAa Tpeher mpucryna o koersucTeHTHocTH obe xumotese). Ilpumep Caynujcke Apabuje ykasyje na, y
KpaTKOM pOKy, HHje IocTojania Kopeianuja uiMel)y ¢uHaHCHjcKOr pa3Boja M HPUBPEIHOT pacra, JIOK je
MelhyzaBucHocT noTBplheHa y xyrom poky (pas3Boj (GPMHAHCHjCKOT TPKHIITA je MOCTENEHO MOJICTUIA0 TPUBPEIHN
pacT, KojH je JIeJIoBao Ha pa3Boj (puHaHCHjCKOT TpxkuIuTa). Minak 3a cBe TP 3eMJbE j& KapaKTEPUCTUYHO /1a CY
Behe crore mpuBpeAHOr pacTa, IMOoApXKaHe Pa3BHjeHUM (HHAHCHjCKUM TPKUIITHMA, OMJIe yOUeHEe TEK Ha JIyT'H
pok. OBo ykasyje Ha Moryhe pusnke 1a KpeaTopu €KOHOMCKHX IOJINTHKA Y 3eMJbaMa HE IPETO3Hajy Yy3pOuHY
Be3y. OBa HCTpaxuBama Cy MPEACTaBJbasia OCHOBY 33 HACTABaK CIMYHHUX HCIUTHBAKa Mel)y3aBHCHOCTH pa3Boja
(MHAHCH]CKOT TPJKUIITA U MPUBPEAE, M MPEACTaBIbajy OCHOB 3a CIMYHA HCTPAKMBAmka Kao M Ae3arperupaHe
MOjeTMHE CEKTOpe W 00JacTH JAETaTHOCTH TPHUBpEAE, YNMe OM ce KOHKpPETHHjE MOKa3ajlo Koje Cy TadHO
MIPUBpEIHE TPaHe YCIOBJFCHE Pa3BOjeM (PMHAHCH]CKUX TPXKUIITA K HHCTHUTYIIH]a.
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2. Pa3BojHa pyHKuHUja eJeMeHATA (PUHAHCHjCKOI CHCTEMA Y EKOHOMCKOj TeOpHju

@DUHAHCH]CKM CHCTEM IMOCEOHO 3HAYajHy YJIOTYy MMa Yy pealoKaldju KamnuTaiga u
NPEJCTaBba OCHOBHY TMONYry KOHTHHYMPAHOT pECTPYKTypupama NpuUBpene, Koje je
HEOIXOAHO 3a NPUBPEIHH pacT U pas3Boj. Y 3emibaMa C Pa3BHjEHUJUM (PUHAHCH]CKUM
cucteMoM Behe je ydemhe WHBECTHIIMja alOLUMpaHUX Ka pelaTUBHO Op3opactyhum
cektopuma mnpuspene (Duisenberg 2001).30 OBuMm ce, y Hajpehoj Mepu, mnojapxkaBa
yHanpelhembe KOHKYPEeHTHOCTH Ha HallMOHaTHOM M MelyHapogHoM HHBOY. Pa3zBojHa ymora
(DMHAHCHU]CKOT CHCTEMa y TPOIECy MPUBPEIHOT pacTa W pas3Boja Mpemno3Hara je y OpojHuM
TEOPUJCKUM U EMITUPH]CKUM HCTpaXMBambHMa Ha TJI00ATHOM HUBOY, HAKO je 3a TO Tpebayo
npohu fgocta BpeMeHa. YHanpeheme GpyHKIIMOHNCakha (PUHAHCH]CKOT CUCTEMa MOKE BOJIUTH
OpKeM TPHBPETHOM pacTy, yjeaHo cmamyjyhm moryhHocT Hacranka kpuse. OCHOBHa
¢dbyHKIMja (UHAHCHU]CKOT crucTeMa je 0be30elheme eukacHe aloKalnje CpeicTaBa y BpeMeHY
U MPOCTOPY, Ka0 U y YCJIOBHMAa HEM3BECHOT OKpykema. OCuM OBUX, OCHOBHUX (DYHKIIH]a,
¢buHaHCHjcKH cucTeM Tpeba na o0e30eau MOryhHOCT pasMeHe BpeaHOCTH, TpaHchep
cpencraBa m3Mmel)y cyOjekara Koju mITeAe W OHUX KOjU I033jMJBbYjy CPEICTBa, TpaHchep
pU3HKa, Al Y3 OJ[PKaBame JIMKBUJIHOCTH CBHUX TPXKHUITHUX y4decHHWKA. U y TpaH3WUIIMOHOM
OKpYXEHhY H3rpafba CTAaOMITHOT (UHAHCHJCKOT CHCTEMa IMPEACTaBba OCHOBY OpiKer
TPaH3UIMOHOT HampeTka 3emaba. (CTora je HEOMXOJHO HajIpe YCIOCTaBUTH jacaH
peryiaTopHu OKBHpP W epuKacHy (UHAHCH]CKY CYNEpPBU3H]Y, y3 OTKJIamame HacieheHux
MPaBHUX W PETYIATOPHUX HEJIOTHYHOCTH, KOje OoMeTajy pa3Boj (puHaHcujckor cucrema. C
003MpOM /2 je OCHOBHHU MPENyClIOB 3a pa3Bo] (MHAHCHJCKUX TPXKUIITA MaKPOEKOHOMCKA
cTabIHOCT, JaCHO je J1a peryJaTOpHH HAIOPH MOpajy OUTH yCMEpEeHH Ha CTBapame yClIoBa 3a
YCIIOCTaBJbahe MAKPOSCKOHOMCKE PAaBHOTEXKE y TPAH3UIMOHO] MPHUBPEAH, alld y3 TOCeOHY
yiory eukacHe cynepBu3Hje Ha HUBOY 3eMJbE.

Ipema pedurnmmjn EBporcke nenrpamie Ganke (EL[B),* dumancujcka crabumHoct
Mpe/ICTaB/ba yCIOB MOJ KOjUM (UHAHCHJCKU CUCTeM (NOCPEAHMIIM, TPXKUIITA U TPIKUIITHA
uH(ppacTpykTypa) MOXKE TMOJHETH IIOKoBe Oe3 Behux mnpekuaa y (UHAHCHJCKOM
MocpeZioBalby M e(pHUKacHO] alloKalWju IITEAmE Ka MPOAYKTUBHUM HWHBECTHUIMjama. Y

HAjIIMpPEeM CMHCITY IOCMAaTpaHo, PUHAHCHJCKU CUCTEM YHMHE:

* [Ipumep cy HHILYCTPHjCKE PEBONYIMjE TOKOM Koje je (uHancH]cku cucTeM y EHIIIECKO] e(HKACHO H3BPIIHO
aNoKaTUBHY (QYHKIMjy WHBeCTHpajyhu y mpoduTaOmiIH{je WHBECTHIIMOHE IOAYyXBaTe Yy OJHOCY Ha oOcCTaje
3eMJbe, 3axBaJbyjyhu uemy je EHrniecka ocTBapmiia KOMIIapaTUBHO Behr eKOHOMCKH YCITEX.

#! European Central Bank. JTuuk: https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/html/index.en.html.
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e (¢uHaHCcHjckM TocpenHuuu (OaHKe, ocurypaBajyhe KommaHHje, HEH3HOHH
(OHI0BU U APYI'M MHCTUTYLIMOHAIHU MHBECTUTOPHU KOJU YCMepaBajy CpecTBa
cy0jekaTa Koju uMajy (MHAHCHjCKE BHUIIIKOBE Ka OHMMa KOjUMa Cy CpPelICTBa
moTpedHa ¥ JKene Ja mo3ajMe Tyhe BHUIIKOBE 3a (DMHAHCUPAKE
MHBECTULIMOHUX IIPOjeKaTa);

e (uHAHCHjCKA TPXKUINTA, HA KOJUMa CE€ TOBE3Yjy 3ajMOJABIM U 3ajMOIPUMIIH
(TpKMILITA HOBLIA U KallUTaNa); U

e TpXHUIIHA HWHPPACTPYKTYpa, MyTeM Koje ce TpaHcdepuine HoBal uzMehy
KyTana ¥ rnpojasana (IpuMepH Cy IJIaTHA CUCTEMH U CUCTEMH TIOPaBHAbA).

CrabmiHocT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA je HEOMXOaH MpeayciioB edukacHOr 00aBibama
CBUX OCHOBHHX (pyHKIIM]ja Koje 00e30el)yjy Opxku ekoHOMCKH pa3Boj. CmaTpa ce 1a je jenaH
(UHAHCUJCKM CHCTEM CTa0WIaH, KaJa Cy HCIYHBCHE TPH KJbYYHE KapaKTCPUCTUKE KOje
yka3yjy Ha weroBy epukacHoct (HBC):

1. ¢unancujcku cucrem 6u Tpebano na epukacHo u 6e3 moremkoha obe3dehyje
TpaHcdep pecypca o MITEAUIIA Ka UHBECTUTOPUMA,

2. ¢uHaHCHjCcKM pu3niU Tpeba na Oymy pasyMHO MPOLEHEHH M BPEIHOBAHU
Kako Ou ce ’uMa peslaTHBHO J1I00pO yIpaBIbao;

3. crame (uHaHCHjCKOT cUcTeMa Tpeba aa 00e30eau MpOCTOp 3a ancopIiujy
(MHAHCH)CKUX U peaIHUX EKOHOMCKUX M3HeHal)ema U II0KOBa.

VYkonuko OWJIO KoOja O]l OBUX KapakTEepHUCTHKAa HMj€ CBOJCTBEHA (MHAHCH]JCKOM
cUCTEMY, OH ce kpehe y mpaBlly Mame cTabuiHOCTH U Moryhe HectabunHocTH. OuyBame
¢uHaHCHjCKEe CTAaOMJIHOCTH 3axTeBa WACHTU(HKALM]y K/bYYHUX pHU3UKa M (akropa
pamUBOCTH, Kako OM ce M30erjia ornacHOCT HeeuKacHe aloKalyje KamuTaia MM JIOIer
yIpaBJbamba PU3UIIMA.

IIpema amepuukom aytopy JleBuny (1997: 688-726), ocHOBHa (yHKIHja
(UHAHCHJCKOT CHUCTEMa Ce€ MOXKE MOAEITUTH Yy MeT MpUMapHUX (YHKIHMja TMyTeM KOjJUX
(bUHAHCH]CKU CHCTEM:

*  OJIaKIlIaBa TPrOBUHY, XEIIMHT, TUBEPCUPHUKALIU]Y U CMaby]je PU3UK,
* ajommpa pecypce,
* 00e306ehyje Hag30p MeHallepa U CIpoBoleme KOPIOPATUBHE KOHTPOIIE,

*  MoOOuUIHUIIE mTeamby U
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32
*  OJIaKIlIaBa pa3MEeHy MPOU3BOJIA U YCIIyTa.

Csaka oy oBuX (DyHKIIMja yTHYE HA OHOIICHE OJUTYKa O IITCIHH M WHBECTUIUjaMa,
a TOCpPEeJHO M HAa €KOHOMCKM pacT. MelhyTuM, cnenn(uyHOCTH CBAKOT TPHKMIITA, KOje ce
orJielajy Y 3aKOHHMMa, OCEOHO] peryJaTHBH U MOJIMTUKAMa KOje KapaKTepuIly HAI[MOHAIHE
€KOHOMH]e, a KOje ce MeHajy y JAp’KaBH TOKOM BPEMEHA, CTBapajy HOBY JAMMEH3H]Y U UMA]y
pa3IMYKT YTHIA] HAa alOKAIMjy pecypca, IpU 4YeMy 3aBHCE OJf OCTAIUX KapaKTEPUCTHUKA
jemne mpuBpene. HapenHu mpukas mpencTaBiba TEOPHJCKH MPHUCTYI Pa3Bojy (MHAHCHja U

IUXOBOT YTHIIaja HA IPUBPETHU PaCT.

Tpxkumre
WNudbopmarmonu TpoImkoBu
TpaHCaKIIMOHU TPOILIKOBU

E> OuHAHCHjCKA TPXKULITA H
nocpeTHULM

L )
DuHAHCUjCKe UHCTUTYIHje
MoOunnm3anmja mreame
Anokarnuja pecypca
Kopmoparusha koHTpomna
EdwukacHuje ynpaBibame pU3HKOM
TproBuHa pobom, yciyrama u yroBopH

\- /
E> Kanaum pacra

AxyMmynanuja Kanuraia

TexHoMOMIKE HHOBAIIH]E

Pacr

I'papuxon 1.1
Teopujcku npucTyn pMHAHCHjaMa B PacTy
HU3Bop: Levine, R. (1997). Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda. Journal of
Economic Literature, vol. XXXV, 691.

%2 Ipema Jleuny (1997), eKOHOMCKH pacT ce OJBHja yIpaBo 3axBasbyjyhu oBuM KaHammma. Pasmena poGa u
yciayra je ojakmaHa Kpo3 edukacHuju cucteM Iuahama, edukacHMja anokanuja pecypca je obOe3behena
MOOMIIM3AIM]jOM U NPUKYIUUbAKEM IITE/IHE O BEJIMKOT Opoja MHBECTUTOPA. 3HAYajHY YJIOTY Y IeJIOM IpoLecy
“Ma TPUKYIUbalbe M o0pana wHopMamnmja O MPUBPEIHUM CyOjeKTHMa W PacIoIOKUBUM WHBECTHUITMOHUM
MPOjeKTHMa, ITO 00e30ehyje ymarame BUIIKA CpeACTaBa y HAJIPOAYKTUBHHU]jE TPOjeKTe, MPU YeMy MOCEOHO
BO)XHY YJIOTY UMa MOHHTOPHHI HWHBECTHIHja M e(pHKACHO KOPIOPATUBHO YIpaBibame. EKOHOMCKOM pacry
JOIIPHHOCE U AUBepcU(HKanyja IoCIoBamka, MoBehaHa JTMKBUIHOCT M CMakeHhe HHTEPTEMIIONAapHOT PU3HKA.
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HeonxomHo je Harmacutu na ce pe3yiaraTH onpeheHMX HCTpaXMBAauyKHUX pajoBa
Pa3NUKyjy O NMPETXOAHO HABEACHUX, y3 OA0AlMBamEe XUIIOTE3€ O MOCTOjamy Bese u3mely
(uHAHCHjCKOT cHUCTeMa M TpUBpenHOr pacrta. McrpakumBama ce pas3liuKyjy 3aBHCHO O]l
nepuosa kKoju je oOyxsaheHn aHanmmzoMm. Hekn €eKOHOMHCTH Cy JOILIM 10 3aKJbydKa Jia Be3a
n3Mmely ¢buHaHCHja M TIPUBPEIHOT pacTa HUjE Y BEIMKO] Mepu 3HavajHa. Tako je PobGepr
Jlykac (1988: 3—42) yka3zao 1a €KOHOMHUCTH TIOTPEIIHO MpEHarjamiapajy yiory (GuHaHCH]a
Kao (akropa exoHoMckor pacrta. [Ipe mera je, [loyn Pobuncon (1954: 81-106) uznena
IJIEUIITE J1a E€KOHOMCKHM pa3BHUjeH CHUCTEM Kpeupa TpaXmy 3a IMOoceOHMM BpcTama
(UHAHCHUJCKUX cIIOpa3yMa, Ha Koje ()MHAHCHUJCKU CUCTEM ayTOMAaTCKH OJIrOBapa, CXOJHO
norpedama peaiHe MpuBpee 3a pUHAHCHjaMa MCTHYYhW 1a ,,TaMO TA€ NMPHUBPEIHU CHCTEM
BO/H, puHAHCH]je ciene.

Wnak, Hajsehm Opoj wucCTpakmBama je IMOKa3ao Ja e(puKacHO (UHAHCH]CKO
MOCPEoBakbe MOMaXKe Yy 3HA4YajHO] MEpU Jla Ce YHAmpeau Ipolec epuKacHe aloKaluje
KanmuTansa ¥ BOAM pacty Opyro momaher mpou3Boja, moBehameM HpPOTYKTUBHOCTH CBHX
(dakTopa Mpou3Boik-e. bpojHa UCTpakuBama Cy pe3yiaTHpaia 3aK/bydlliMa Ja IMOCTOjJH jaKa
MO3UTHBHA Be3a n3Mel)y pa3BujeHOCTH (PUHAHCH]CKOT CHCTEMa M €eKOHOMCKOT pacTa, Kao u Jia
ce HMBO (PMHAHCH]CKOT pa3Boja MOXE cMaTpaTy aJeKBaTHUM IapaMeTpoM 3a oleHy Oyayher
€KOHOMCKOT' pa3Boja. MehyTum, jeaHo3HauHa Be3a U Mel)y3aBHCHOCT HE IIOCTOje, U
HCTpaXMBamka Cy MOJIeTUpaHa Y3 OrpaHHuYe’a Koja TMOJpa3yMeBajy EMIUPH]jCKa
UCTpaKMBamwa, IITO j€ MOTBPAMIO M IPUCYCTBO TIJI00ANHE EKOHOMCKE Kpu3e, Koje je
OTBOPWJIO HOBa TNHTamka O CTBApHOM YTULAJy U Mocienunama (QyHKIMOHHCAmba
(uHaHCH)CKOT CUCTEMA T10 110 JPYIITBEHO €KOHOMCKHU cucTeM. ['modanHa eKoHOMCKa Kpu3a
j€ pe3yaTupalia TOHOBHMM TIPEHCIHUTHBAKBEM Yiore (UHAHCHJCKOT CHCTEMa, Kao H
carjenaBambeM Mel)y3aBUCHOCTH NPUBPEIHOT pa3Boja U (PMHAHCHJCKOT CHUCTEMa ca JIPYTUX
acriekara. IloceOHO 3HauajHa oO0JacT HCTpaXHBama II0CTaje MPEUCITUTHBABE YIIOTe
peryinatopa W CyHepBH30pa CHUCTEMA, YHja je HEAOBOJbHA €(UKACHOCT Y (YHKIHOHHCAY
pe3yaTupana 030MJbHOM IPETHOM 10 OJIPKUBOCT TII00ATHOT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

Ha pa3Bojuy ¢dyHknmjy enemeHara (UHAHCHJCKOT CHUCTEMa Y €KOHOMCKO] TEOPHjU
ykazao je Hlymnerep (1934), jomr 1934. roaune, uctuuyhu na je 6aHKapcKH CEKTOp Ba)kaH
3aMajal] eKOHOMCKOI' pacTa jep pealusyje yjlarama y NpoayKTHBHE WHBECTHLIM]E. JedaH o1
Haj3HAYajHUJUX MMOYETHUX PaJ0Ba, KOJU Cy UCTpaXUBAIMU Be3y M3Mely eKoHOMCKOr pacta U
arperaTHe Mepe epukacHOCTH (YHKIMOHHCAama (PUHAHCHJCKOT CHCTEMa, j€& MCTPaKHBAHbE
lonpemura (1969). TonacmuT je HUBO (UHAHCH]CKE Pa3BHjEHOCTH HMCKa3a0 Kao BPEIHOCT

UMOBHMHE (MHAHCHjCKMX TIOCPEIHMKA NpeMa OpyTO HAlMOHAJIHOM THPOM3BOLY, Y3
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IIPETIOCTAaBKY J1a je BeJIMYMHA (PMHAHCHUJCKOT CUCTEMA IIO3UTUBHO KOPEIUCAaHa C KBAIUTETOM
¢unancujckux ycayra. C o03upom Ha OpojHe cIabOCTH OBOT HMCTpaKHMBama, HapeIHa
MpoydYaBama OBe 00JacTH cy Omla yeMepeHa Ha PeBa3mIaKemhe HelocTaTaka. AyTopH, KOju
Cy KacHHje HCTpaXMBaJH OBy 00jacT, HMBO (PMHAHCHJCKE PA3BHJEHOCTH CY HMCKa3HBAIU
MIPEKO YETUPHU Mepe, C IIUJbEM Mperu3Hujer AehruHucama GyHKIMja GUHAHCH]CKOT CHCTEMA.
[IpeTnocTaBka, Ha OCHOBY KOj€ Cy OBH mHapameTpu (GopMysHCaHH, je na ¢y (HUHAHCH]CKH
CHCTEeMH, KOju y BeheM MpoLEeHTYy ajouupajy KpeauTe MpHBAaTHUM (upmama, MoceOHO
TPXKUIIHO aHTAKOBAHH y TPAXEHY U CEJCKIHMjH KBAJUTETHUX MOCIOBHUX cyOjekata. Ilopen
Tora, ¢UHAHCHjCKM cHcTeMu o00e30elyjy cmpoBoheme KOpIopaThBHE KOHTpOJE, YCIyre
yIipaBJbaba PU3UKOM, MOOWIIN3ALN]Y HITEHE U CMambEeHhe TPOIIKOBA TPAHCAKIUja, Y OAHOCY
Ha (pUHAHCHjCKE CHCTEME KOjH jEJIHOCTaBHO YyCMEpaBajy KpEIAHWTE jaBHOM CEKTOpY U
npeny3ehnma y apkaBHOM BiacHHIITBY. [Ipema wuctpaxuBamy koje cy 1993. romumne
cupoBenu Kunr u Jlesun (1993: 513-542), oBu mapameTpu cy:
e nyOuna ¢unHaHcujckor Tpxkumta (ene. DEPTH), xoja mpeacrasipa penaTuBHy
BEJMYMHY (PMHAHCHU]JCKOT CEKTOpa y jeHoj mpuBpeau. Mckazyje ce kao paiuo
JMKBUIHE UMOBHMHE (puHaAHCHjCKOT cucteMa y oaHocy Ha BJII1. McrpaxuBame
j€ ToKa3ajo J1a CTaHOBHHINTBO HajOOTaTHjUX 3eMajba IOCEayje OKO JBe
TpehrHe roaUIIBHEer 10X0TKa y JTUKBUIHO] MMOBHMHH, JOK Y HajCUPOMAIIHU]UM
3eMJbaMa, camo jeHy 4eTBpTHHY. [locToju jaka xopenamuja usMely peaaHor
Bb/lll-a no craHOBHUMKY M Mepe AyOuHa ¢uHaHcHjcKor TpxkumTa. C 003upom
7la OBaj MHIUKATOP HE OJpa)kaBa aJIeKBaTHO TMOHYIY (MHAHCHjCKUX YCIIyTa,
HapeJHU MHJMKATOP je MOCTABJbEH C LIMJbEM yKa3uBamba Ha OHE (PMHAHCH]CKE
MOCpeTHUKE KOjU NPYKajy (PUHAHH]CKe yCIyre IpeMa TEOpUjHU;
e Oankapcku cektop (ene. BANK) je npyra mepa ¢uHaHCHjCKE pa3BHjEHOCTH,
KOja MpeJCTaB/ba palyo OaHKApCKUX KpeAuTa Yy OAHOCY aoMaly aKTHUBY
neHTpanHe Oanke. Beha BpeaHOCT oBOr MHAMKATOpa yka3yje Ha Behy moHyxy
(buHaHCH]CKUX yciyra U Behu HUBO (PMHAHCH]CKE Pa3BUjE€HOCTH;
e npuBatHU ceKTop (ene. PRIVATE) mpencraBiba panuo KpeauTa anolupaHux
MpUBATHUM Ipeny3ehuma npema yKynHuM JomahuM kpeautuma (0700peHuM
LHEHTPAJIHUM U JIOKQIHHM HHUBOMMAa BJACTH M JaBHUM U IPHUBATHUM
npenyzehuma). Beha BpeaHocT oBor mapameTpa ykasyje Ha peIucTpUOYIH]jY

KpeaIuTa O] JaBHUX Mpeay3eha u Biiaje Ka MPUBaTHUM KOMIIaHH]aMa;
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e u nocienmu napamerap (ene. PRIV|Y) je derBpra Mepa koja mpejacraBiba
yuemrhe Kpeaura onoOpeHMX HpUBATHUM mpeny3ehnma y ognocy Ha BJIIT.
Beha BpeagHocT oBor mokasarespa ykasdyje na je Beha BpemHOCT KpeauTa
onoOpeHa MpUBaTHUM KoMmMIaHWjama. Jlakiie, YKOIHMKO je jauya WHTEpaKIuja
(UHAHCHjCKUX MHCTUTYIMja ca MPHUBATHUM CEKTOPOM (y OJHOCY Ha jaBHH
cekTop), Behe BpenHOCTH IMocie/mha ABa MOKa3aTesba yKa3yjy Ha BHIIM HUBO
(hUHAHCH]CKOT pa3Boja.

CBa ueTHpW HHIUKATOpPAa NPEACTaB/bajy MOMONHO CPEACTBO Yy OLEHH CTEIeHa
(uHaHCH]CKE pa3BHjEHOCTH TIPUBPEIE.

Ha wnapenHom rpadukoHy je TpeacTaBjbeHa Marpula IapaMerapa OIeHE
KapaKTepUCTUKAa jeAHOT (PUHAHCH]CKOT CHUCTEMa, KOJOM C€ HCKa3yjy YEeTHpU HajBaKHU]E
KapakTepucTuke: (uHaHcHjcka ayOMHA, (uUHAHCHjCKa CcTaOWIHOCT, (UHAHCHjCKA
e(pUKACHOCT ¥ MPHUCTYMAYHOCT (PMHAHCH]JCKOT CUCTEMa CBHM CYOjeKTHMa jeJHOT JIPYIITBEHO
€KOHOMCKOT CHCTeMa. Marpuua TMpeacTaBba MYITHIAMEH3UOHATHOCT (UHAHCH]CKOT
cucrema. [lapamerpu ce ouemyjy Ha HMBOY HaJUIC)KHOCTH (MHAHCHjCKHX HHCTHUTYLHUja H
(UHAHCUJCKUX TPXKUINTA, U MPYXkKajy YBUJ y MalleTy paiyja KojuMa ce MOTy MCKa3UBaTH U
MEPUTH KapakTepucTuke GpuHaHcHujckor cuctema jeane 3emsbe. JleBun u Kynr (2013) cy oBy
MaTpUIy TIOCTABWIM Yy TEXIH Ja MPHUKAKY CBE KJbYYHE KapaKTePHCTUKE (UHAHCH]CKOT
cucreMa 3eMajba M JUPEKTHE I0oKazaTesbe ePUKACHOCTH (UHAHCHJCKUX HHCTUTYIHja U
Tpkumra. [{us je 6Mo na ce mokaxke Ha KOjU HayMH (UHAHCUjCKU cucTeM o00e30ehyje
aZiekBaTHe WHQOpMaIlMje 0 WHBECTHUIMjaMa M KaluTaly, Ja ce carjiela Kako (pHHAHCH)CKU
CHUCTEM IpaTh HUHBECTHIMje U 00e30elyje epukacHO KOpHNOpPaTUBHO YINpaB/balbe HAKOH
ynarama kanurtaia. Takohe ce mpaTu y Kojoj Mepu ce obe30ehyje epukacHO ynpaBibame
PHU3UKOM, MOOMIIMIIIE IITE/IHA U MPYXKa MOJIPIIKA pa3MEHU pole U yciyra.

Hapenna Ttabena mpenctaBiba CBEOOYXBaTHY JIHCTY IapaMmerapa KopummheHux y
€KOHOMCKO] JIUTepaTypH Koja ce OaBuja OBOM TEMAaTHMKOM, a KOJU NpEICTaBsbajy OUTHE

oApCaAHUIIC (I)I/IHaHCI/Ij CKOTI' CUCTEMaA.
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Tabesa 1.1 Matpuna (4*2) kapakrepucTuKa GUHAHCHJCKOI CHCTEMA

DuHAHCHjCKe HHCTHTYIMje DuHAHCHjCKA TPIKUIITA
IpuBaTHu kpenuTn y onnocy Ha BJII1T Kanurammzammja 6ep3e u nmpuBaTHe Ty;KHHYKE
— Karmran duHancujckux uaetaTyimja/BITT XapTuje o1 BpeaHocTH y oqHocy Ha BJITT
é —Hopuana Maca M2 y omHocy Ha B/ITT — XoB nprBatHor myra y omHocy Ha BTT
— Jlenozumu y omHocy Ha B/IIT — XoB jagHor nyra y omHocy Ha BITT
E —BpyTo nonara BpeaHOCT (pHHAHCHjCKOT — Mehynapomse ayxHudke XoB y onsocy Ha BT
cexTopa y omHocy Ha B/ITT — Karmrrammzanmja 6epse y omsocy Ha B/ITT

— Axumje xojuma ce Tpryje y omgHocy Ha BT

Pavynu Ha Xub/1y IIyHOJIETHUX CTAHOBHUKA Yyemhe TpxuIIHE KanUTATH3aLMje

(koMepLHjasiHe OaHKe) najsehnx 10 komnanuja (y %)
— Bbpoj drumjana va 100.000 myHONETHIX — Vyernhe TpykuiHe Kanurazanpje dhrpmu 6e3 10
CTaHOBHHKA (KOMepIjaTHe OaHKe) HajBehnx kommanwja (y %)
E — Y% CTAaHOBHHMIIITBA KOJH IMa padyH y OaHIH — IprHocH Ha npykaBHE 0OBE3HMIIE (POYHOCTH TPU
o |~ (rpmu Koje UMajy Kpermr (cBe hrpme) Meceria 1 10 romHa)
= | —% ¢upmu koje nmajy kpermt (Mare prpme) — Pammo nomahnx myxenrakux XoB y omHocy Ha
E cBe eMHTOBaHe X0B
— Parmo nprBataix XoB y 071HOCY Ha CBE Ty/KHHUKE
XoB (nomahe kommanuje)
— Parmio emyToBaHKx 00BE3HMIIA HOBHX KOPIIOparyja
y onHocy Ha B/IIT
HeTto kamaTHa MapruHa Panmo npometa dep3e (MPoMeT y 01HOCY Ha
e | ~Crpen nosajmmia u nenosura Kanuram3anyjy Oepse)
U — Hexamaran J0XOaK IpeMa YKYITHOM JOXOTKY — Cmpo}mgoBaHocr 1IcHa
S |- TpoIIKOBY 10 CTAHOBHUKY (%o YKYIIHE UIMOBHUHE) — TproBarse NpUBaTHIM MH(OpMaLjama
8 —IpocrrraGruHOCT (PUHOC Ha aKTHBY, PUHOC HA — V1) nena
% AKIIMCKU KAITHTAI) — TpOIIKOBH JTIMKBUTHOCTH/ TPaHCAKIja
— boros vmmkarop (m Xepunian nm — Komupan cripe;t IoHy;1e/ TpaKibe 38 BIajuHe
S X CTaTHCTHKA) 00Be3HMILIE

—IIpomer 0OBe3HMIIA (TPHBATHE U jaBHE) y OTHOCY HA
e(MKaCHOCT MopaBHama pazMeHe XoB

3—ckop (MHIUKATOP GaHKapcke cTadWiHOCTH) | BostaTWiHOCT (cTaHIapaIHA IeBUjaLuja/mpoceK)

— Paimo a/1eKTBaTHOCTH Kanuraia HMH/IEKCA LIEHA aKLHja, HHIEKC CyBepeHuX
T Parmo kBanmTera akTriBe 00Be3HUIIA)
L | —Pamo mkBumHOCTH — Pacriopes nHiekca (LieHa aKiuja, CyBEpEeHe
© | —Ocrano (ITo3uIja HETO CTPAHKX BATYTA OOBE3HHLE)
E TpeMa KarTaiy, U Ipyre) — OceTybABOCT Ha MAHHITYJIALH]E IPUHOCHMA
— Parwio niese y o/IHOCY Ha IIPUXOJIE
i% —Tpajame
5 — Paryo KpaTkopoUYHHX y OJTHOCY Ha YKYITHE
00OBE3HHIIE
— Kopermicanoct ca nprHocrMa Ha Boziehie 00Be3HHLe
(Hemauxa, CAJT)

Hanomene: OBa matpuiia o0yxBara ceT Mepa (GUHAHCH]CKE Pa3BHjE€HOCTH. boJIupaHuM Kyp3UBOM Cy OOeleKeHe
Mepe y CBaKoj KaTeropHjH Koje Ccy y IUpoKoj ynotpedbn. ObyxBahieHn Cy IpUBaTHU KPEIUTH OZOOPEHN HA OCHOBY
HOBUAHMX Jemo3uTa OaHaka. Bpoj OTBOpeHHMX padyHa y KOMeEpIHUjalHHM OaHKamMa Ha XHJbaIy ITyHOJIETHHX
craHoBHUKa=(0poj nemnosurtapa)*1000/myHoNeTHa Tomynanyja y 3emMJbuM. HeTo kamMaTHa MapruHa je
pauyHOBOJICTBEHAa BPEIHOCT HETO KaMaTHHX INpHXxoia OaHaka HMcKa3aHa Kao ydemihe y COINCTBEHOj aKTHBU
(yxymau npuxoan). Mannkarop 6ankapcke cradmiHoctd 3 ckop = (POA+akmmjckn KannuTal/akTHBa)/cTaHapIHa
nesujannja (POA), npu yemy je POA npocedaH roauimsu IPHHOC Ha akTUBY KpajeM rojuHe. Kanmuranmsanuja
Oep3e y3 eMHUTOBaHE NPHUBATHE Jy)XHUYKE XapTHje 0]l BPEJHOCTH 00yXBaTa BpEIHOCT JUCTHpaHuX XoB. Yuemhe
TpKUIIHE KanuTtanuzauuje ¢upmu (6e3 10 Hajehmx kommanuja) oxpehyje Tp)KUIIHY KalWTalu3alHdjy OBHX
¢upMH y OfHOCY Ha TPXKHUIIHY KalUTalIn3anujy uenor Tpxkumra. [Ipomer Oeps3e mpeacraBiba panyo YKyITHE
BPEJHOCTH aKIMja KOjUMa ce Tpryje y OJHOCY Ha TpXKMIIHY KanmuTanu3anujy. BonarmimHoct mHznexca XoB
NPe/ICTaBJba CTAaHJAP/IHY JIEBUjallNjy HHIEKCA CYyBEPEHUX OOBE3HUIIA Y OJIHOCY HA TOJAUIILH MPOCEK TOT HHACKCA.
UsBop: Levine R., Cihdk M., Demirgiié—Kunt A., Feyen R. (2013). Financial development in 205 economies,
1960-2010 (NBER Working Paper, WP18946) Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research.
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OcHoBHH 3akjbyulid ucTpaxkupama u3 2013. roaune (Levine m ap. 2013) 3a 205
3eMajba, y nepuony 1960-2010. roaune, ykazaid Cy Ha MYJITHIUMEH3UOHAIHY MNPUPOIY
(¢buHaHCUjCKUX cHucTeMa. AyTopu Harjamarajy na ce, (DOKycHpameM Ha camMo jeaHy
Bapujabiy, momyT (UHAHCHjCKE CTAOMIIHOCTH, Hajuenihe 3aHeMapyjy OCTajie BEOMa Ba)KHE
KapakTepuCTUKe (pUHaHCHjCKOT cucTema. McTpaxuBame je Mmokasayio ja ce nepdopmance
(DMHAHCH]CKUX CEKTOpa 3Ha4yajHO pPa3juKyjy 1O BEJIMYMHM M CacTaBy, Kao W Ja je y
UCTPaXHBalby OBE 00JaCTH, YIIPKOC 3HAYAjHOM HANPETKY MOCIEAHBHUX TOIMHA, OCTAIO jOII
MHOro oOnactu 3a mpoydaBame. DUHAHCHJCKM CHUCTEMHU Cy MYITHIMMEH3MOHAIHH, IITO
3HAYU Jia ce, MPHU U3ydaBamy yinore GUHAHCH]CKUX MHCTUTYIMja U PUHAHCH]CKUX TPKUIITA,
MOpajy carjieflaTd CBE YETUPU JUMEH3Hje jep 3aHeMapHBame OWJIO KOje BOJHM MOTPEIIHUM
3aKJpydlliMa TIOMITO HHUjEJaH O] MOKa3arejba HUje CYNEPHOPHHUJU y OJHOCY Ha OcCTale.
N3mehy ¢duHaHCHjCKUX CHUCTEMa y CBETy IOCTOje OpOjHE pa3iiMKe Koje, Y KOpelaluju C
pa3iMKOM y HUBOMMA IMPHXO0Jla, yKa3yjy Ha Meljy3aBUCHOCT pa3BHjEHOCTH I10jeJIMHUX
eneMeHata (PMHAHCHJCKOT pa3BOja W IOKa3aTesba pPa3BUjEHOCTH 3eMasba. (DUHAHCH]CKH
CHCTEMH Cy JIOHEKJIe KOHBEPTHpAIN y TIEPHOY KPH3€E, y3 3HAYAJHO CMabEHhe CTaOMITHOCTH,
nyonHe (UHAHCHjCKMX CHCTEMa M CMAameHOr IMPHCTyNa W3BOpHMa (HHAHCHpAmba.
DUHAHCHCKH CEKTOPH Y 3eMJbaMa CPE/IEr M HICKOT HIBOA T0XOTKA, > ¢y GHIIM PeNaTHBHO
M30JI0BaHM OJ1 yTUIlaja INI00aIHUX MpEeBUpama TOKOM KpU3e, U Mambe MOroheHu riodaiHuM
norpecuma ycien kpusze. OUHAHCHJCKE MHCTUTYIM]E Cy c€ Opike oropaBuie Of YTHIlaja
KpHU3€, Y OJIHOCY Ha ONopaBak (PMHAHCH]CKUX TPXKUIITA, MOCEOHO y CETMEHTUMa AyOuHE U
epukacHocT. Teopujcka oOpa3iiokema U eMIMPHUJCKU JOKa3M yKa3yjy Ha LHEHTpaJIHy YJIOry
¢uHaHCHja y JOPYIITBEHO €KOHOMCKOM pa3Bojy. IIpuBpene koje cy AOCTHIJIE BHUIIM HUBO
(¢uHaHCHjCKOT pa3Boja, Oenexe Op>KM MPUBPEAHM PacT U CMamEHe HUBOA CHPOMAIITBA.
HecappiieHocT TpkuiliTa ¥ BUCOKU TPOIIKOBU TMPUKYIJbakha W 00pajge uHpopManuja o
MOTEHIMjaJTHUM MHBECTUIMjaMa, pe3yATHpalIu Cy KpeupameM (UHAHCHJCKUX MPOHM3BOJA U
MHCTUTYLIMja KOju oMoryhaBajy npeBasmiaxemhe OBUX HenocraTaka. UHAHCHCKU pa3Boj, HA

HAJOCHOBHH]EM HHUBOY, HacTaje KaJa (PMHAHCH]CKE MHCTUTYIIM]jE, MOCPETHUIM U TPHKUILITA

% (Cpercka GaHka aHATMTHUKY KIacH(UKALMjy 3eMajba 3a HOTpebe 00jaBIbHBAMA HHIMKATOPA IOOATHOT
pa3Boja (ene. World Development Indicators — WDI) cnpoBoau on 1988. roaune. Knacudukanuja 3emapa ce
BPIIM Y TPH TpyIie, IpeMa HUBOY JOXOTKA 110 CTAHOBHHKY, 3€MJb€ C HUCKMM HHUBOOM JIOXOTKa, 3€MJbE CPEIEber
HHUBOA JJOXOTKA M 3eMJb€ KOje MMajy BUCOKHM Joxonak. CBake TOJMHE ce OBe rpaHmie rnosehasajy, Tako aa cy
pedepentre BpemHocTn 2015. rogune Owie oko nBa myrta Behe y oxmnocy Ha 1988. romuny. Ilpema
MeTonoJoruju knacudukanuje 3emasba CBercke Oanke, 2008. rogune cy y rpynu 3emJbaMa ca HHUCKUM
JIOXOTKOM OWJIe 3eMJb€ YHjH j& JOXO0JaK OMO HMCITO WM jeHaK BpemxHoctr on 975,0 momapa 1o CTaHOBHHKY, Y
TPYIH HIDKET CpeIber J0X0TKa y pacrnony 976,0-3.855,0 momapa, y rpynu BUIIET CPEAET JOXOTKA Y PACIIOHY
3.856,0-11.905,0 monapa, DOK Cy TPyIH 3eMajba ¢ BACOKUM JOXOTKOM IIPHUIIaalie 3eMJbE YHjH j& JOXO0AaK OHO
m3Han 11.905,0 nomapa.
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yOstaxkaBajy eexre HEMmOTHyHHX MH(OpMaIja U TPaHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA. DUHAHCH]CKH
cucteM je eukacan kaga o6e30elyje ebhukacHy anokaiujy pecypca v MmojcTHie eKOHOMCKH
pact, mTo je moapx)aHo epuKacCHUjUM TocloBameM Tpeny3eha m yHampehemem mporeca

yIIpaBJbamba.
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3. Ilperiien eMNupHjCKUX HCTPAKUBAKHA 0 Mel)y3aBHCHOCTH MPUBPETHOT PACTA H
Pa3BHjeHOCTH (PUHAHCHjCKOT CHCTEeMa

bpojua nmTeparypa W UCTpaXHMBAYKM PAJOBH, YCMEPEHH Ha MpOydyaBambe
Mel)y3aBUCHOCTM HHMBOA pa3BHjeHOCTH (HHAHCHJCKOT CHCTEMa M CTENEHA JOCTUTHYTOT
MPUBPEIHOT pa3BOja, yKa3yjy Ha 3Hauyaj ycTpojcTBa (DMHAHCH]CKOT CHCTEMa 3a IPOIIeC
eKOHOMCKOT pa3Boja. Pa3Bujena u edukacHa (UHAHCH]CKA TpPXKUINTA JONPUHOCE
eduKacHOCTH TIielie mpuBpene, jep omoryhaBajy e(pUKacHO ycMepaBame IITCAkE W
MHBECTHIM]ja y ekoHoMHju. OrnakimaBa ce akymyJalyja KalmuTajda U MpOLec HPOU3BOAE
poba u kpewpama ycayra. KomOuHanuja pa3BHjeHHX (DUHAHCHJCKMX TPXKHILTA U
WHCTHUTYLIMja, y3 MIMPOKY MaleTy Pa3InYuTUX (PMHAHCHjCKUX TMPOM3BOJA U WHCTPyMEHATa,
yckinaheHe cy mpema 3axTeBMMa 3ajMOIpHMania U 3ajMojaBana, o0e30ehyjyhu morpebe
LEJIOKYITHE IPUBpPEJIC U CMambyjyhu TpaHCaKIIMOHE TPOILKOBE ITOCIOBamba. MHOre 3eMJbe Cy,
TOKOM JIeBe/leceTHX roanHa XX Beka, TpaHC(popMuUcaie HallMOHAIHE 3aKOHE U PETyJIaTUBy U
CMamWIe KOHTPOJIy KamluTaja YKuAameM Oapujepa Kako Oum mpuBykie Behe BpemHocTH
nopT¢oaro HWHBECTHIHja. EKOHOMCKE TeopHje Cce eMIMPHjCKH TeCTHUpPajy, KOopHuInhemeM
€KOHOMETPH]CKUX METO/1a ¥ MOCTojehnX eKOHOMCKHUX IoJ1aTaKa.

Emnupujcke cryauje cy, y HajeheMm Opojy UCTpakuBama, aHaJIU3upaie Be3y usmelhy
pPa3BUjeHOCTH (PMHAHCH]JCKOT CEKTOpa M €KOHOMCKOT pacta. McrpakuBama oBe 00J1acTu ce
dbokycupajy Ha pa3IM4UTEe MNapaMmMeTpe KojuMa Ce€ HCKaszyje pa3BUJEHOCT (PUHAHCHU]CKOT
cektopa. Hajmpe, mocraBiba ce Behu Opoj mHAMKaTOpa, Mepa U KpUTEpHjyMa 3a OLEHY
Pa3BUjEHOCTH (MHAHCHJCKUX TpPXKUIUTA (KOJU Cy YCMEpEeHHM Ha mnopeheme JIMKBHIHOCTH,
KOHIICHTpAIlMje, BOJIATUIHOCTH, WHCTUTYIIMOHAHOT pa3Boja H OIeHy MelyHapoaHe
unterpanyje). llpukynsbame OBHX MOJaTaka HOBHja MCTpakKMBama ycMepaBa Y IpaBLy
cariefaBama yinore Oep3u U (UHAHCHJCKUX MOCpenHuKa. McTpaxuBama Cy CBE BHILE
ycMepeHa Ha aHanu3y Be3e u3Mel)y pa3BHjeHOCTH Oep3u M JyrOpOYHOI €KOHOMCKOI pacTa.
Ocum Tora, UCTpaxxuBama IpoydyaBajy Be3y usmel)y pasBujeHoctu Oep3u u m30opa HayMHA
(uHaHCHpama TOCIOBHUX TIOJyXBaTa, 3a KOje c€ Ooanydyjy Kommanwje. Bemuku Opoj
EeMIIUPHjCKUX MCTPaXKHBamkba OBE TEME, YIJIABHOM ce€ OaBHO TECTUPAHEM HEOKJIACHYHOT
MoJIeIa pacTa, y HaCTOjamy /1a ce YKake Ha HeJ0CTaTKe MPETOXTHO MOCTaB/LEHUX MOJIENA.

Kynt u Jlepun (1996: 223-239) cy ucrakiu 1a HUje Y TOTITYHOCTH MOTBPHEHO Ja je
CBAaKOj €KOHOMCKO] 3ajeIHULM MOTPeOHO HAIMOHAIHO TPXKHUINTE KamuTala, MUako Teopuja
Harjamana Ja 3eMJbe UMajy KOPUCTU O OJAKIIAHOT IpUCTyna (yHKIMOHATHUM Oep3ama Ha

KOjuMa pe3uieHTH U jaomahe ¢upme MOry KynuTH, MpPOJATH U E€MUTOBATH XapTHje O]

29



BpenHocTH. Melytum, reorpadcka jgokaiuja 6ep3e HHje Haj3HaYajHUjU (HaKTOp U rapaHIyja
pa3Boja. Crora ce yka3yje Ja KpeaTopu €eKOHOMCKHX IOJIUTUKA MOpajy OWTH aHTa)KOBaHU Ha
yKIIamamby HenoTpeOHUX Oapujepa y GyHKIHMOHHCAKhY (UHAHCHJCKUX TPXKUIITA, IPU YEMY
Cce MHCIHM Ha TpaBHE W perynaTopHe Oapujepe. Mako je o0macT MOBE3aHOCTH MPUBPEIHOT
pacTa M pa3BUJEHOCTH (PUHAHCHUJCKOT CHCTeMa MAyro OWiIo NpeaMeT pa3marpama Y
€KOHOMHJU, TPBO EMIIMPUJCKO HCTpakuBame je cmpoBeo [ommecmut (1969), kama je
EMIIUPHU]jCKH TTOKA3a0 MOCTOjamke MO3UTHBHE Be3e u3Mel)y ¢puHaHcujckor pa3Boja u b/II1-a mo
CTaHOBHHKY.

JlBocmepHa y3pouHocT wu3Mel)y ¢uHaHCHMja U pacTa je moTBpheHa y Moxenmy
TUHAMHYKE WHTEpaKIHje KOju cy moctaBwin ayropu ['punByn u JoBanosuh (1990: 1076—
1107). ®duHaHCH]CKY TIOCPEIHUIIA MMa]y 3HAUAjHY YJIOTY y e(UKACHO] aJIOKALUjU pecypca, C
o03mpom 1a 06e30el)yjy edmkacHUju HAYMH MPUKYyTUbamka nHpopManuja. CUCTEM y KOjeM je
akTuBaH Behu Opoj (MHAHCHjCKUX TOCpPEeNHHKA Yy CTamy je na obe3denu amokaiujy Behe
BPEIHOCTH KanuTaia Ka euKkacHUM WHBECTHIMjaMa U Ha Ta] HAYWH yOp3a €eKOHOMCKHU pacT.
Onu nonase of ABe TeMe, KOje Cy UCTaKHYTE Y JUTEPaTypu O EKOHOMCKOM pPacTy U pa3Bojy,
Be3e u3Mel)y eKOHOMCKOT pacTa W AMCTpUOyIMje mpuxonaa, kao U m3mely ¢uHaHcHjcke
CTPYKTYpE€ U €KOHOMCKOT pa3Boja. Mctudy na cy ¢puHaHCHjCKa CTPYKTYpa U €KOHOMCKHU PacT
HEpAacKUJAMBO TIOBE3aHH, ¢ 003UpOM Ja oApeheHHM HUBO E€KOHOMCKOT pacta o00e30ehyje
CpeacTBa 3a Pa3BOj (PUHAHCH]CKE CTPYKTYype, 10K pa3BHjeHa (PMHAHCHJCKAa CTPYKTypa, y
HapeaHo] wuTepaiuju, o0e30ehyje Behu exoHOMCKH pact, ¢ 003upom 1a o6e3dehyje
peanuzanujy epUKaCHUjUX HHBECTHUIMja. Y paHUM (Qa3ama pa3Boja, Kajla je pa3MeHa y
BEJIMKO] MEpU HEOpraHu30BaHA, pacT je ycmopeH. MehyTum, pacToM HHBOa NpUXOAA,
(¢uHaHCHjCKAa CTPYKTypa IOCTaje OOMMHMja, a €KOHOMCKHM pacT yOp3aHUju, uyuMe ce
HejeqHakocT u3Mel)y OoratMjux M CHpOMAIIHUX 3eMaba Mpoayospyje. ExoHomuje c
pa3BUjeHOM (PMHAHCHJCKOM CTPYKTYPOM OCTBapyjy Op>ku MPUBPETHH pacT.

Tokom 1991. ronune, ayropu bennuBenra u Cmut (1991: 165-209) cy Harnacuim
YHGEHUITY J1a OaHKe MOTY yTHIAaTH Ha noBehame eKOHOMCKOT pacTa eIMMUHAIN]OM pU3UKa
nukBugHocTH. [lo  ®WuMa, QuHAHCHjCKM TOCpPeAHHUIIM TIoBehaBajy MPOIYKTHUBHOCT,
aKyMyJllalyjy KamuTajla ¥ pacT, yHarpehemeM KOpIopaTUBHOT ympaBibama. DUHAHCH]CKO
nocpesioBame rnosehasa cTorne peagHOr pacTa, MPH YeMy HaBOJE Ja Cy pas3iMyuTH e(exTu
perynatuBe (HaBomehu mnpumep o00aBe3HMX pPE3EPBM M BHUCHHE KaMAaTHHX CTOMA) KOJU
nmoceOHO JeNnyjy Ha MHpUBpPEIHH pacT. AyTOpH HarjamiaBajy Ja cy TO TeMe o]l moceOHe

BaXHOCTH 32 (OpMYyJIalnjy MOJUTHKA 3eMajba y Pa3Bojy.
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HctpaxuBame pa3Boja (PUHAHCHJCKOI CEKTOpa y 3emibaMa LieHTpanHe EBpone u
M3a30BUMa y Op)KaBalkby MaKPOCKOHOMCKE CTAaOMJIHOCTU M OAPXKHMBOI PacTa, CIPOBEIU CY
Baruep u JakoBa (2001).** Ha OCHOBY UCKYCTBa 3eMaJba Y TPAH3UIU]H, YBUJIEIH CY Ja je, Y3
Opxe pedopme QGUHAHCH]CKOT CEKTOpa, Mama HEU3BECHOCT Yy TMOTJIEAy CTa0WIHOCTH
npuBpenHoOr pacra. Takole Harnamasajy Ja je Be3a u3Mel)ly MakpOeKOHOMCKE MOJIMTUKE U
edukacHOT (PMHAHCHU]CKOT CHUCTEMa JIBOCMEpPHA, C 003UPOM J1a j& YCIOCTaBJbalkhe CTAOWITHE
MaKpOKOHOMCKE TMOJIMTUKE KPYIHjaliHa KapuKa y TOJIPIIIU pa3Boja (PMHAHCHJCKOT CEKTOpa.
HcTpaxkuBame je yka3aio Ha 3Hadaj KOjU UMajy 3aKOHOJABHU OKBHP, jadareé HE3aBHCHOCTHU
CYNEpPBU30PCKHUX ayTOpuTeTa, euKacHa CylepBU3Mja YHyTap CHUCTeMa Kao U yHampeheme
yIIpaBJbatba PUSUKOM.

Kynar u JleBun (2004) cy y xmu3u ,,OuHaHCHjCKA CTPYKTYpa U €KOHOMCKH pacT"
HarJacwiu J1a ¢y OpojHa WCTpakMBama MPYXKWIa I0JaTHY MOTBPAY O Be3u (DMHAHCHja U
pacTta U Moka3alau KOHKpETHE OLIeHE Y3pOo4He Be3e. bpojHe cTyaMje y Kojuma Cy CIpoBeZieHa
UCTpaXHMBaa HAa HUBOY KOMIIaHWja, WMHAYCTpHja M 3€Majba, yKas3ajle Cy Ja CTeleH
¢uHaHCHjCKEe pa3BHjEHOCTH MCIIOJbaBa 3HAYajaH U MO3UTHBAH YTUIA] HA EKOHOMCKH pacT.

I'pyna ayropa ca YuuBepsutera bpynen (Caporale u ap. 2009) u3 Jlonmona je
UCTpakHBaja Be3y (PMHAHCH]CKOT pa3Boja U €KOHOMCKOT pacTa y JieceT HOBUX wiaHuua EVY.
HctpaxuBameM je obyxBaheH mepuoz onx 1994. rogune no 2007. ronuHe. 3akjbyyak OBOT
UCTpaXHBama je J1a cy Oep3e M TPKUINTE KpeAuTa HEJOBOJFHO PAa3BHjEHH Yy IpHBpEaaMa
HoBHX wiaHnna EY, W &a je HUXOB JIONMPUHOC E€KOHOMCKOM pacTy OTpPaHHYeH yCieln
He/0BOJbHE (PMHAHCH]CKE NyOuHE, JIOK je Ha JIpyroj cTpaHu e(uKacHUjU OAHKApCKU CEKTOp
(bakTop KOjU CTUMYJIUTATUBHO JIeNlyje Ha pacT. I'pejHIIepOB TeCT Y3pOUHOCTH j€ MOKa3ao Ja
ce y3pouHocT Kpehe o1 ¢uHaHCH]CKE Pa3BHUJEHOCTH Ka €KOHOMCKOM pPacTy, JOK CYIMpPOTaH
CMep HUje OTBpheH.

Anapos u Yej3 (2011) cy mocTaBuiau cTpaHIapAHU MO €KOHOMCKOT pacTa KOjH
oO0yxBaTa Mepe (puHaHCHjcKOr pa3Boja. IIpema oBOM Mozeny, NMPUBPEIHH PACT Y JEIHO]
3eMJbM  y ojapeheHOM Tmepuoay je (QyHKIMja JOXOTKa Ha TIOYETKY TNepHojia, HUBOA
(buHaHCHU]CKOT pa3Boja, APYruxX KapakTepucTHKa 3eMJbe, HeoOyxBaheHNX QakTopa y 3eMJbU U
edexTa BpeMeHa. McTpaxuBame je mokasano, Ha npumepy 3emasba L{E4 (Uemka Peny6nuka,
Mabapcka, Ilosscka u CroBauka), 1a (pUHAHCH]CKH pa3BOj OBUX 3eMajba 3a0CTaje y OJHOCY
Ha 3eMJb€ CIIMYHOT HUBOA pa3BHjeHOCTH. Mako je oOMM mpomMera Ha TPKHUINTY JP>KaBHUX

00BE3HHUIIA YIOPEANB Ca MPOMETOM Yy KOHTPOIHO] TPYIHU 3e€Majba, OCTAIM CErMEHTH Oep3e

# Ycrpaxusame obyxsara cienche semibe y Tpansumumju: Yemka Perny6muka, Mahapcka, ITosscka, CroBauka u
Crnosennja.
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(IpuBaTHU KPEeIWTH, KOPIOpAaTUBHE OOBE3HHWIIC M aKIH]je) Cy 3HATHO clabuje pa3BHjCHH.
Crora cy mnokymanu Ja YycHocTaBe pedepeHTHE BPEJHOCTH 3a IapaMerap ,,JyOuHa
(MHAHCH]CKOT TPXKULITA™ Y OBUM 3eMJbaMa, IIOBE3MBAKHEM Ca OCHOBHUM MaKpOEKOHOMCKUM
napamaTpuMa ¥ WHAMKATOpUMAa WHCTUTYLIMOHAJIHE Pa3BHjEHOCTH. 3aKJbydaK HCTPAKHBAMHA
je ma cy ¢unaHcujcka TpxkumTa y 3emsbama I[E4 3natHo mmmha Hero mTo OM ce MOTJIO
OYEKUBATH, C 003UPOM Ha HUXOBY (Pa3sy €KOHOMCKOI pa3BOja MCKa3aHO HUBOOM pEaHOT
BAIl mno craHoBHMKY U ymnopehuBameM OCTaJMX pEJIEBAaHTHUX MAaKPOCKOHOMCKHX
mokaszaresba. AyTopu O0jallllbelhe 33 OBAaKBE KapaKTEPUCTUKE BUAE Yy HEIOBOJHHO
pa3BUjE€HUM MHCTUTYLIMjaMa, U YHEHHUIIM Ja j€ IPUCTYI CIIOJbHUM U3BOpUMa (PMHAHCUPAbA,
JIOHEKJIE YCIIOPUO Pa3Boj (PMHAHCH)CKUX TPHKHILITA.

[Touerkom 2015. rogune uetupu ayropa (Cojocaru u ap. 2015) uz CAJl, Kojueapy,
@anapuc, Xopman u Musep CrpoBelIH Cy HCTpaKuBambe Mel)y3aBUCHOCTH (PMHAHCH)CKOT
pa3Boja U €KOHOMCKOT pacTa 3a 3eMJbE€ y TPaH3UIHjH (3eMIbe I_[I/IE35 u 3HI[36) y nepuony
1990-2008. romuue. AyTopu Cy YyKa3ald Ha 3Ha4a] KOjU UMajy e(QHUKacHOCT U
KOHKYPEHTHOCT (DHHAHCHJCKOT CHCTEMa, KOjU Cy MHOro €(pEeKTHUjU y OJHOCY Ha HM3HOC
KpeauTa Koju OaHKapcKu cuUcTeM 00e30elyje mpuBaTHOM CEKTOpY, OAHOCHO, y OJHOCY Ha
BeMMUYMHY TpxuiTa. [Iprka3aHa je ynopeaHa aHaiau3a TpaH3ULMje (UHAHCH]CKOT CHCTEMa,
KpO3 CerMeHTe HCTpakuBama yJore (hPUHAHCHJCKOI TpXKHILUTA y TpOLECy HpUBaTH3alMje,
pedbopmy OaHKapCKOr CEKTOpa H aHalu3y JOCTUTHYTOT CTEeleHa pPa3BUJEHOCTH U
JETEPMUHAHTH pa3Boja (PUHAHCHJCKUX TPXKUILTA. 3ajeIHNYKA KapaKTEepUCTHUKA OBUX 3eMajba
j€ u3pas3uTo Hepa3BUjeH (PMHAHCH]CKHM CHCTEM Ha CaMOM IOYETKY Ipolieca TpaH3ulMje, Kao U
pa3nuyuT TeMno (UHAHCHJCKOT pa3Boja TOKOM TpaH3uuuje. [Ipobnemu crneuudpuynu 3a
novyetHe ¢asze TpaH3UIMje, MEKO OYIETCKO OTrpaHMueHe M cllada KOHKYpPEHIIMja YHYyTap
OaHKapcKor cucTeMa, YTHLAIUM Ccy Ha cinaluje NOTEHIHUjalHe TO3UTHBHE edexTe
¢uHaHCHjCKOT pa3Boja HA eKOHOMCKHU pacT. OCHOBHM eleMeHTH (PMHAHCH]JCKOT pa3Boja Koje
CYy KOPUCTMIIM Cy BENUYMHA, €(PUKACHOCT W TPXKUIIHA KOHKYpEeHILIHMja, KOJU Cy HMalu
Haj3HA4YajHUJy YJIOry Yy TMOJCTHIalky €KOHOMCKOr pacta. IloceOHO cy ykazamu na cy
€(UKACHOCT U KOHKYPEHTHOCT (DUHAHCHJCKOI CHUCTeMa 3HAauajHUjU y OJHOCY Ha BPEIHOCT

KpenuTa Koje 6aHKapCKu CeKTOop 000paBa NpuBpenu. AyTopu yKa3yjy Ha 00JacTu Koje MOry

% HUcrpaxuBamem cy oGyxpaheme ciemehe 3emme Llentpamse u Mcroune Espome (L[UE): Bocma u
Xepuerosuna, byrapcka, Xpsarcka, Yemka Penybnmka, Ecronmja, Mabhapcka, Jleronnja, JlutBanwuja,
Penybnuka Makenonwuja, Lipua I'opa, Ilosscka, Pymynuja, Cp6uja, CiioBauka Peny6nuka n Cnoenuja. (ewe.
Central and Eastern European countries — CEE).

® HcrpaxuBamem cy oGyxsahene cmenehe semsbe 3ajemmmie HesaBucHuX apxkasa (3HJI): Jepmenmja,
Benopycwuja, I'pysuja, Kazaxcran, Kuprucran, Monnasuja, Pycka ®enepanuja, Tagukucran, TypkMEeHUCTaH U
VYkpajuna (ene. Commonwealth of Independent States — CIS).
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OWTH 3HAYajHE 3a UCTPAXKUBaka y HAPEAHOM IEPUOAY Tj. TECTUPAE J1a JIM j€ 3HAYajHUJH
pacT KpeauTHpama MNPUBATHOI CEKTOpa IUTETaH, MOCEOHO ca acnekTa HernephopMaHCHUX
3ajMOBa, KOjU C€ MOTY HCIIOJbUTH Kao MpodsieM yciie] HeeprukacHe KOHTPOJIE U CYIIepBH3HjE.

@uHAHCHjCKH Pa3BOj HacTaje Kaaa (UHAHCHJCKM WHCTPYMEHTH, TPXKUIITA U
MTOCPETHUIIM SIIMMHUHUIITY WK yOlaxkaBajy eexre HemoTnyHux nHpopMaIfja 1 OrpaHuueHy
NpUMeEHy TPAHCAKIMOHX TPOmKOBa." HecaBpIIeHOCT TPXKMINTA, W BHCOKH TPOLIKOBH
NpUKyIUbakba W o0Opane uHpopManuja O TOTCHIUjATHUM HWHBECTUIIMOHUM TOHYyJaMa,
TPOIIKOBU CIIPOBOlEHa YrOBOPHHX OJpeAOM M OCTajJM TPAHCAKLIMOHU TPOILIKOBH, jecCy
(dakTopu KOju Yy BEIMKO] MEpU YCIOpaBajy pa3Boj (uHaHcHjcKOr cucTema. Haznauene
HENPaBUIIHOCTH YCIIOPaBajy MPOTOK CPEJCTaBa M3 CEKTOpa KOjU MMajy BHUIIKOBE Ka OHUMa
KOjU MMajy KBaJMTETHE WHBECTULMOHE Tpojekre. OBe HECaBPIIEHOCTH TPXKHUINTA CTBAPAjy
MOJICTHIIAj€ 32 0jaBy (PMHAHCH]CKUX YTOBOpA, TPXKUIITA U MTOCPEIHUKA. Y CKIIAAy ca TUM Ce
Kpeupajy (pUHaHCHjCKM IMPOM3BOJIM U yCIyre Kako OM ce IpeBaszullIe OBE HEee(PUKACHOCTH
TpkuinTa. Heke 3emibe, Koje cy pelaTUBHO YCIIEIIHE Y pa3Bojy GUHAHCH]CKOT cCUCTEMa, KOje
CMamYyjy Te TPOIIKOBE MMajy W pa3BHjeHHje (UHaHCHjcKe cucreme. OcTaie MpUBpene cy
Mambe yCIenHe, Te ¢y epeKTr (PMHAHCHU]CKOT CHCTEMa Ha EKOHOMCKH Pa3BOj MarbH.

VY CBUM HaBeJECHUM EMIHUPHUJCKUM HCTpaXHBakbUMa KOpPUIIhEHU Cy pazIuuuTH
MH/IMKATOPH 32 MEpEeH-¢ HUBOA Pa3BUj€HOCTH (PMHAHCH]CKOT TpxkuiITa. PazBujeHocT Oep3u ce
UCKa3yje U MEpHU PA3IMYUTHM MapaMeTpuMa: arperaTHa TP KHILIHA KanuTalu3anuja XapThja
ol BpenHocTH y oaHocy Ha B/II1, 6poj nuctupanux ¢pupmu (BenMuMHA), yKyMaH MIPOMET Ha
noMaheM TpXXUIITY, Kao W ydemhe MOjeIMHAYHUX CEerMeHaTa (DPUHAHCHJCKOT TPXKHILTA.
Mehytum, ykasyje ce n1a je GUHAHCHjCKU Pa3Boj, Ha MIMPEM HHUBOY IOCMATPAaHO, MOOOJbIIAE
KBaJIMTETA TET KJbYYHUX PpuHaHCHjcKuX GyHKIHja (Levine u ap. 2013):

1. npyxame mnpoBepHUX UHPOpMalKja O TMOTEHIUJAJIHUM HHBECTULIMOHUM
IPOjeKTUMa U OMOTyheH MPUCTYI KaluTaly Ha OCHOBY OBHX IPOIIEHA;

2. KOHTUHYHWPAaHU KBAJUTET KOHTPOJIE KOPIOPATUBHOT YIpaB/baka, HAKOH
06e30ehema kanuTana;

3. edwukacHHMja TProBUHA, TUBEpCU(UKAII]a U YITPABIHAKE PUSHKOM;

4. moOwmnu3anyja 1 KymMyjaluja ITeamne;

5. cMmameme TPOUIKOBa pa3MeHe pode, ycinyra 1 pUHAHCH]CKMX MHCTpYMEHaTa.

¥ Jlesun (2013) HaBoaM 1a je KpeHpame KPEIMTHHX PErMCTapa INO3MTHBAH MpHMep yHampehema mpoueca
MPUKYIUbatha W IMHpEeHha HH(pOpMamnmja O TMOTCHIWjaTHUM Iy>KHUIIMMA, YUME ce To0oJblllaBa ajoKalluja
pecypca y3 MO3UTHBHE edeKTe Ha MpHUBpPEeIHH Pa3Boj. Jpyru mpumep je ajeKBaTaH PErylaTOpPHH U IPaBHH
cHcTeM, Koju oMoryhaBa pa3Boj TpIKHUINTa KalWTala, IMTO MpyXa MOTYhHOCT Kpeupama JuBEpCcH()HKOBAHOT
noptdiuja.
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Kanuter ¢dynknuonncama (HUHAHCHJCKMX HHCTHTYIHjAa W TPXKHUIITA I0jeIUHUX
3eMajba C€ paslMKyje yIpaBO y JIOMEHY KOJHMKO Cy epHuKacHe y 00aBJbalmby HABEICHUX
byHKIHja.

VY 3emsbamMa y TpaH3UIMjU Cy MOCTOjasie 3HAYajHE BapHjalyje y HUBOY Pa3BUj€HOCTH
(UHAaHCH]CKOT cHCTeMa, y3 crenuduuHe mnpobiemMe Be3aHe 3a pedopMy (GHUHAHCH]CKOT
CEeKTOpa, Te je crTora OmJi0 MOTPeOHO Hajupe pa3jacHUTH Toctojehy Besy (QuHaHCH]CKe
Pa3BHjEHOCTH M EKOHOMCKOT pacTa y TpaH3ulUju. buio je morpeOHO OapemuTH Koje
KOMITOHCHETe (PMHAHCHJCKOT CHCTeMa MMajy Haj3HAYajHUjU JONMPUHOC MPUBPEIHOM pPACTy
3eMaspa y TpaH3uluju. [loyeTHe yciaoBe TpaH3WIIMje KapaKTEpulIle, MMpe CBera, Hel0CTaTaK
KanuTajaa 3a (UHaHCHpamke KallUTaIHUX IMpojekaTa U eaykanujy. CTora je HajpesieBaHTHH]E
MUTamke, C acnekra (PUHAHCHJCKOT pPa3BOja Ha IOYETKY TpaH3UIHUje, OWJI0 TpHUBIAYCHE
KaluTaia, a HaKOH TOora, y3 MPHJIUB KaluTala J0 U3pakaja Josia3u npodiieM (UHAHCH]CKE
MozaepHu3anje u nobehama HHBoa eduxkacHOCTH (GUHAHCHjCKOT cucTema. Emmupwujcka
UCTPaKMBamka O OBUM IHTamkUMa Cy OWiia BeoMa peTka, oHeKa1 yka3yjyhu Ha moryhHocT na
BE€3a Yak M He MOCTOojH, Oap HE y MOYeTHUM roauHama tpansunuje. [TocebHo ce ykasyje u Ha
YVTWLAj TpPWIMBA CTPAHOT KaluTalla, IITO je JOHEKJIE YCIOpWUiIO pas3Boj (uHaHCHjCKOT

CHUCTCMA Yy 3€MaJbaMa y TpaH3I/II_[I/IjI/I.
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HOI'JIABJBE 11
OPUHAHCHUIJCKA TP KUIIITA U EKOHOMCKA KPU3A

ExoHOoMCKe Kpu3e cy CBOjCTBEHE MoctojeheM Tiio0aTHOM €KOHOMCKOM CHUCTEMY H
jemHa cy OJ KapaKTepUCTHKa CKOHOMCKOT pa3Boja. Kpuse, koje ce mgorahajy Ha
(DMHAHCH]CKUM TPXKUINTHMA ITUPOM CBETa, Hajuemhe ce MpHUMHUCYjy JbYIACKOM (akTopy H
(bYHKIIMOHATIHO] CTPYKTYPH KallUTAIMCTHYKOT €KOHOMCKOT CHCTeMa. AHAIU3€ JOCAIAIlbIX
E€KOHOMCKHX KpH3a pe3yJITUpajie Cy 3aKjbydllMMa Ja Cy HacTajajie MO YTHIajeM JbYyJCKe
MICUXOJIOTHj€, OJTHOCHO, MINEKYJIaTUBHOT MOHAIIamha HACTAJIOT YCIie[ KOMOMHALM]E TOXJIere
u crpaxa. OBUM ce oOjammaBa CKIOHOCT IpEy3UMamy BEIUKOT PH3HKA Yy MEPUOTY
NPUBPEIHOT YCIOHA Y3 BUCOKE KaMaTHE CTOIE, Kao M cTpaxa oj (PMHAHCH]CKE MPOMACTH U
nmorpedbe XWTHOr ocinobahama o JomuX IUIacMaHa y Tepuoay Kajaa Hajsehm Opoj
WHBECTUTOpA 3aKJbYYW HCTO, LITO TOBJAYM JIABHHY YHH(UIIMPAHOT TMOHANIAka U CIOM
TpKuIITa. Y3 Biagajyhy wujaeonorujy cioOoJHOr TpkumTa M Moh camoperynanyje,
HEperyJIrcaHo TPXKUIITE (PUHAHCHjCKUX JEPUBATa U IIIEKYJIATHBHE aKTUBHOCTH BOJIWIU CY
HACTaHKY IJI00aTHE EKOHOMCKE KpHU3e.

[Ipouec rnobanusanuje, Koju je 3aXBaTHO M (UHAHCHUJCKM CHUCTEM, YTHIA0 j€ Ha
NPOMEHE YCJOBa MOCIIOBakba HAa CBHM HAIlMOHATHMM Tpxumrtuma. Ctora je y OpojHHM
panouma (Calvo u ap. 1996; Eichengreen u ap. 1996; Goldfajn u ap. 1997; Goldstein u np.
1998; Calvo 1998; Rijckeghem u ap. 1999; Rijckeghem u np. 2000; Kaminsky u ap. 2000;
Caramazza u ap. 2000; Calvo u ap. 2000; Kodres u ap. 2001; Fratzscher 2002) npenmer
UCTpaXuBama OWO Mpolec MpeHollema (GpuHaHchjcke kpusze Mely 3emsbama. OBO 3axTeBa
pasyMeBame Ipolieca JIOHOIIEeHa OJJIyKa MHBECTUTOPA, MPU YJIAacKy WM TOBJayelmy ca
onpeheHor TPXKUIITA, KA0 M MEXaHHW3aM KOJUM OB€ OJUIYKE YTHUYy Ha OCTaja HaI[OHAIIHA
TPXKUIITA Y OKPYXKEHhY, Ka0 W WHXOBY 3aBHCHOCT OJ pPa3BHjEHOCTH U KBAJINTETA
HaIIMOHATHUX (DWHAHCHjCKUX CEKTOpa. IHBECTUTOPH Cy CKIIOHHM J]a CE€ MPHINKOM TTOBJIaYeHha
ca jeTHOT TP KMILTA, yCIes rnojaBe (pUHaHCH]CKE KpU3€e Y jeIHO] 3eMJbH, Hajuemrhe mosiaue u
ca OCTauX TPXKUIITA y IIEJIOM PETHOHY, 0e3 003upa Aa JM je KpH3a 3aXBaTHila CBE 3eMJbE
KOje MpHMaaajy peruony. Y wucrtpaxuBaukoM pany, @pauep (2002) je dbopmynucao mepy
WHIUPEKTHE TOBE3aHOCTH (UHAHCH]CKUX TpPXKUIITA, KOja IMpoydyaBa MeXaHH3aM KOJUM
¢uHaHCHjCKa KpU3a HacTaja y jeJHOj 3eMJbU YTHUYE€ Ha 3eMJbE y PETHOHY, MOCPEICTBOM
OJUIlyKE€ HWHBECTHTOpA Ja HalycTe JIOKAIMjcku Onucka ¢uHaHcHjcka Tpxkumra. OBaj
MoKa3aTesb yKa3yje Ha Mepy edekara mnpenuBama (UHAHCH]CKE KpHU3E€ y 3eMibamMa Koje

KOpHucTe ucTe u3Bope puHaHcupama. [IpenuBame puHAHCH]CKE KpU3€E, TOMUHAHTHO 3aBHCH
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O]l CTENeHa 3aIyXEHOCTH JaBHOI M IPHBATHOI CEKTOPA DPA3JIMYUTUX 3e€Majba KOJ HCTOT
MHBECTUTOpA W JUBEpCUUKAIM]Ee YIO0XKEHHUX CpEICTaBa MHBECTUTOpPA y 3eMJbaMa jeJHOT
peruoHa.

VY OBOM MOTJaBJbY j€ HCTPAKUBAIEC YCMEPEHO Ka JETaJbHO] aHATU3U IMPETOMHHUX
Mepuoa KOju Cy 3Ha4ajHO y3ApMalid (DYHKIIMOHHCAHmE TI100amTHOT (PHMHAHCH]CKOT TPIKUIITA.
Hajnpe je mpukazan ocBpPT Ha HeonHOepaaHy AOKTPUHY M pacT IIOOATHUX (DMHAHCH]CKUX
TPKUIITA TOKOM MPETXOIHE JIBE JICIICHU] e.® Ier Haj3HAYajHUJUX TIOJUTHKA KOje Cy yTUIIaie
Ha TpaHcdopmanyjy riodarHor pruHaHCHjCKOT TpXKUIITa, MpeMa EmMunnoc Asryenacy (2012:
77) jecy Tapretupame MaKpOEKOHOMCKE CTaOWMIHOCTH KpO3 MOHETapHy IOJUTHUKY,
TProBUHCKa JuOepanu3anuja y cBeTy, AeCeT JuOepalu3alMOHUX IOJIMTUKA KOje CaapKu
Bammnrroncku I<0HceH3y<:,39 neperynanyja GUHAHCHJCKOT CEKTOpa M IMOJIMTHKA CTaMOCHHX
kpemuta y CAJl. OBe mnomutuke, y CaaejcTBY ca ICHUXOJOTHJOM HHIUBUAYAITHUX
WHBECTUTOpA BOJMIIE CY HACTaHKY IiiobanHe (pUHAHCHjCKE KpU3e Koja je oOerexua mepuo
HakoH 2007. roguHe, W y3apMalia 11€0 CaBpeMEH CBeT, a uuje ce nocienuue ocehajy u y
TPaH3UIMOHUM 3eMibaMa. JleTasbHO objammee Boaehnx y3poka Koju Cy BOJWIM HACTAHKY
rio0anHe eKOHOMCKE KpH3€e, 3aXTeBa IMPOYyYaBakhe OCHOBHHX y3pOKa M MOCIeAHnna A3HjcKe
¢uHaHCHjcKe Kpu3e, Koja je mouena 1997. ronuHe M mpoy3pokoBasia 030MIJbHE €KOHOMCKE
TypOyneHuyje y 3eMmjbama JyroucrouHe Asuje, a KacHHje ce IMpeuiia Ha OCTalle 3eMJbe Y
yCnoHy (ere. emerging economies), npeBacxoaHo Pycujy u Bbpaswmin. Y npBoj daszu kpuse
(jyn—nmeuembap 1997. romune) morohene cy Jyxna Kopeja, Tajmana, OununuHu wu
WNnnonesnja, 1ok je apyra ¢aza, kaga cy moroheHe ocraie eKOHOMHjE Y YCIIOHY Tpajana of
cpeaune 1998. romune no mouerka 1999. rogune. Mely OpojHHM y3polMa a3ujcke
(¢uHaHCHjCKE KpH3€, NPUMApHHU JIEKE Y HEPErylHCaHOM U KOPYMIHMPAHOM OaHKapCKOM
CEKTOpY, HEMOCTOjalby KOHTPOJIE KpeTama KalnuTajga U MOJUTUKE NEBU3HOI Kypca Koja je
pesyaTupana o30MJbHUM JepuuutuMa Ouinanca miahawa nmo tekyhum tpancakiujama. Opa
KpHU3a je ykasaja Ha norpely 3a NpEeUCIHMTHUBAKEM HEOJHOepaTHOr KOHCeH3yca U Mepa
edukacHOCTH (PMHAHCH]CKUX CHCTEMa, Ka0 M IOTPeOy KOHTPOJIE KpeTarma KalnTalia, U 3Ha4aj
OJlpKaBama YPaBHOTEXKEHOT OwmiaHca Tekyher padyHa W OJpikaBama aJeKBAaTHOT HHBOA
nesu3Hux pesepBu. IIpema mpodecopy Xa [lyn Yanry (mp. 2013) y nepuony caHupama

nociacauna Kpru3e yBCIUMKO Cy CC, Ha rJ100aTHOM HHUBOY, pa3dMarpajic MOFYBHOCTI/I pC(I)OpMC

% Oo6yxBaheH je nepuox on 1990. rogune o 2013. roquse.

% BaimmHrToHCKH KOHCEH3yc o0yxBata: (pMCKaIHY AMCIHILIMHY, IPEyCMEpaBarbe MOINTHKE jaBHE IOTPOIIHE
Ka obysactuMma koje 00e30eljyjy BHCOKY CToIly eKOHOMCKOT ToBpahaja, mopecky pedopMy Kpo3 CMameHe
MOPECKUX CTOMa U TMPOIIUPEHhEe OCHOBUIIE 3a ONOpe3uBambe, Jinbepanu3annjy hopMmupama KaMaTHHUX CTOIIa,
MOJUTHKY KOHKYPEHTHHX JAEBU3HHX KypCeBa, TPrOBUHCKY JIMOepanu3aiujy, Jiudepannu3aliujy npuinBa CTPaHuX
JMPEKTHUX MHBECTHUIIM]a, IPUBATU3ALIN]Y, IepEeryIalijy TPKHUIITA U 3alITUTY BIACHUYKHX [1PaBa.
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(DMHAHCH]CKOT CHCTE€Ma, IITO j& Tpajajio JI0 CMUPHBaWma Kpu3e W yOlakaBamkba HEHHUX
nocnenuia. Hakon Tora, motpeba perynaruse riiodatHuX GuHaHCH]ja HAje Ouila JTOMUHAHTHA
TEeMa Ha CKyNOBHMMa MeljyHapoJHMX WHCTHTYyuUHWja. Harnmm majg BpenHOCTH akiyja MHTEPHET
kommanuja y CAJl 2000. rogune npeBasuler je 6p3om untepernujoM OE/[-a, cMamememM
KaMaTHUX CTOIIa, IITO Cy YYMHUIIE U OCTalle LIeHTpaJiHe OaHKe pa3BHjEHUX 3eMajba. 3aTUM je
yClIeIuo MepHo/] rI00anHor pacTa U Hucke uHdmnanuje, 10 noyerka 2007. ronuse.

[Touerak riobanHe ¢puHAHCHjCKE Kpu3e, y mpBoj nmojouau 2007. roguHe, Be3yje ce
3a TIepHOX jeTHHOT HOBLA M KPEIUTHE eKCIaH3mje ™ Kkoja je HajBehum aemom pesynrupaia
KYINOBHHOM HEKpPETHUHA M JIYKCY3HUX MOTPOIIHMX Jo0apa. Y3poK Kpu3e je HEeOAroBOpHa
MOJINTUKA TPOMOTHOI 0/100paBama KpeauTa, Kao M TOJUTHKA pealu3aluje PU3HIHUX
KpeauTa (PUHAHCH]CKUX WHCTUTYIIHjA, KOjU Cy UCTOBPEMEHO OCHTYpaBaHH, JIOK OCCKOHAYHU
pact peocurypama KpeOuTa W TPXKHIITa CBONOBAa HHje IMPEBA3UINA0 BPEIHOCT peajHe
MpHUBpPEE M IMOCTA0 PACIPCHYTH ,,MEXyp OJ CallyHHIe,” KaKo C€ CIUKOBUTO OMUCYje Yy
OpojHUM UCTpaxuBamuMa oBe Teme. CMaTpa ce /a je IOJUTHKa CTaBoOBa T3B. ,,[lexcon Xon“
koHcensyca (enr. Jackson Hole) ** nenmmirano, i HajBehnum 1eoM, 0OATOBOPHA 3a BETHKY
MOHYAY JIMKBUAHOCTH Ha TIJI00AJHOM KPEIUTHOM TpXUIITY 10 cpeauHe 2007. roauHe u
CTBapamy ycioBa 3a HactaHak kpu3se (Avgouleas E. 2012: 64). OcuM 0BHX, y3pOIIH KPH3€E Ce
HaJlaze M y HU3Yy OcTanux (akTopa, MOMYT O/ICYCTBAa KBAJUTETHE PETYIaTUBE U CyNEpBU3H]je
(DMHAHCH]CKUX HWHCTUTYIM]ja, cJaabe KOPIOpaTUBHE KOHTPOJE, CaMOBOJbE Oep3aHCKHUX
YYECHHKa, TOTLEHUBaka pEaJHUX pH3MKa M Kopullhewma pU3HYHUX (DUHAHCH]JCKUX
MHCTpyMEHAaTa, MpeTepaHor pacTa BHUPTYEIHOI W INNEKYJAaTHMBHOI KaluTajla y3 Mald
MpoLeHaT pe3epBHOT o0e30ehera eMuToBaHOr KpeAWTHOTr HoBHA. Ilpoiec neperynaruje
CeKTOpa (MHAHCHJCKUX YCIyra, O CpEIHHE OCaMJIECeTHX TOJMHA TMPOIUIOT BEKa, MO
YTUIaJeM HEOJUOEpIaHOT MUIBEHA, BOAWO j€ YyOp3aHOM pacTy BEIWYMHE W 3HaYaja
¢unancujckor cekropa. Ilpomec nubepanu3anuje W yKiIamama Oapujepa usmehy
KOMEPIMjaJIHOT ¥ MHBECTUIIMOHOT OAHKAPCTBA, Y3 KpeHpame BETUKOr Opoja Mel)yrpaHMuHIX
Meplepa U akBHU3MIMja BOAMO j€ KpeHpamwy CIOXKEHHX (UHAHCHJCKUX KOHTJoMepaTra C
BEJIMKUM yTHIajeM Yy MelhyHapogHoM mocioBamy. CBeTcka €KOHOMCKa KpH3a ce
MaHH]ecToBaja KpU30M XxumnorekapHor tpxkumra y CAJl u BpeMeHOM mpenuiia Ha ocraie
KOHTHHEHTE, pe3yiTupajyhu Kpu3oM jaBHOI Jayra y BeJIHMKOM Opojy 3emasba EBpome w,

nmoce0HO, CMakbeHNUM IPHJIMBOM KaluTajla y 3eMJbaMa y TpaH3uluju. [IpenuBame kpuse Ha

0 ExcriansuBra MonerapHa momutika y CAJl, koja je Boljena y mepuomy 2002—2006. rommue. AMEpHIKO
TPXKHINTE CYOTIPUMapHUX XUIIOTEKAPHUX KPEIUTa je 3Ha4ajHO Topacio y nepuoay 2004-2006. roaune.

4 Jackon Hole“ je ommapanumre y Bajomunry (CAJI), T/Ie ce jeXHOM TOIMINIGEG OKYILIbajy MPEICTABHHIA
nentpanHaux 6anaka CAJl, Ha mo3uB npeactasauka ®E/[—a u3 Kanzac Curyja.
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octasia (PMHAHCH]jCKA TPXKHIITA HACTAJIO je ycJell caBpeMeHe IIo0aiHe MOBE3aHOCTH, NPU
YeMy c€ y OCHOBHM KpHU3€ Haja3W JbYICKH (aKTOp M HeeHKaCHA PEryjiaTuBa IOCIIOBambA.
[Mpema uctpaxkuBamwuma crpoegeaum y MMd—-y (WEO 2009), cercka mpuBpena ce,
TOKOM IJI00aJTHE eKOHOMCKE KpH3e, Cyounsia ¢ 030MJbHUM MPOOIeMOM T'yOUTKa MOBEpEHa U
HajyospoM periecujoM o 1929. rogune. YV apyrom kBaptamy 2008. roguHe, y pa3BUjeHUM
ynanunama OFEIl/[-a je mpBu myT peructpoBaHo peanHo cMmameme bJ[I1-a 3a 0,02% y
onHocy Ha uctu kBapran 2007. rogune, a HajBehe Mehyroauime cMamkemke je 3a0eIeKEeHO Y
gerBpToM KBaptary 2008. rogune ox 2,17%, Koje je HacTaB/beHO 10 Apyror kBaptaia 2009.
rOJMHE Kaja je IpBH IyT perucrpoad Mehyromummu pact ox 0,16%.* Hako je, ycmen
HacTanux nopemehaja Ha ()MHAHCHJCKOM TpPXKUIITY, HajTexe morohena mpuspena CAJl y
K0joj je pelecuja 3amodena y npsoM kaprany 2008. roguue® y3 3HauajaH mag y CEKTOpY
rpaleunapcrsa,” pasBujene semsbe 3amagHe EBpone n Asmje cy moceGHo Guie morolene
CMamECHEM CBETCKE TPrOBHHCKE pa3MeHe, Kao M pacTyhum mpoOieMuMa Ha HAlMOHATHUM
(UHAHCH]jCKUM TPXKHUIITUMA U NOTpedama 3a HOBUM KOPEKIIMjaMa Ha TP)KUINTY HEKPETHUHA,
y TIOjeIMHUM 3eMJbaMa. 3emMibe EBpore y yCmoHy M pa3Bojy Cy MmoceOHO Owiie moroheHe
cmamemeM bJ/l[1-a, on mocmenmer kBaprtama 2008. roamHe, MTO je PE3yITHPAIO
Mmehyromummum nagom bJIIT1-a 2009. roaune ox 3,1%," IIpU Y€MY Cy TJIaBHU KaHaIu
yTUIaja KpU3€e Ha yCIIOpaBambe MPUBPEAHUX aKTUBHOCTH, OWJIM (DUHAHCHJCKU U TPTOBUHCKH
KaHaIHd, ¢ OO3MPOM Ha BEIHMKY 3aBHCHOCT O] NMPHJIMBA KaluTala W3 HHOCTPAHCTBA, Y

nepuony u3dOujama Kkpuse. [lopen Tora, ajexBaTaH OJIroBOp Ha KpH3y y 3eMJbaMa y

2 UsBop: basa moxaraka OECD. Jluuk: OECD (2015), Quarterly GDP (indicator). doi: 10.1787/b86d1fc8-en
(Accessed on 04 October 2015).

IIpema momaruma MM®—a mpocedHa rouiliba CTOMAa pacTa y Pa3BHjeHUM 3eMJbaMa (3eMJbe YHjU je OpyTo
HAIIMOHAJHY JIOXOJaK M0 CTaHOBHHKY 1999. rommHe m3HOCHO mM3Ha® 9.266,0 momapa) y mepuoxy 1965-1999.
roJuHe u3Hocuia je 3,2%.

3 Mehyronumme cMamemne kBapTaiaHor b/II1-a CAJl y npBom kBapTaiy 2008. roguae nzHocuio je 0,68%, npu
yeMy je penecuja Tpajana on tpeher xBaprama 2008. romune no tpeher xBaprama 2009. romune, kana je
perucrposan Mehyrogummu pact b/{I1-a ox 0,33%.

W3Bop: baza momaraka OECD. Jluak: OECD (2015), Quarterly GDP (indicator). doi: 10.1787/b86d1fc8-en
(Accessed on 04 October 2015).

* Tlpema momammma Bupoa 3a exonomcke amammse CAJl, y cekropy rpaljeuHapcTBa je Meljyromuisse
CMamelke PErucTpoBaHo y mpBoM kBaprtamy 2006. romune (-2,5%) a Tpajano je mo apyror kBaprtana 2010.
roJMHe, Kaja je MpBU MyT perucTpoBaH pact on 14,7% y omHocy Ha mctu nepuojg 2009. roamne. Toxom
IMOCMaTpaHUX CeJaMHAeCT KBapTana y mepuoay mpsu kBaptan 2006. rogumae — mpBu kBapTan 2010. rogune,
Hajsehe mehyromumme cmameme je 3a0enexeno y npBoM Tpomecedjy 2009. rogmue on wak 21,1%. JInnk:
http:/immw.bea.gov/iTable/iTableHtml.cfm?reqid=51&step=51&isuri=1&5101=1&5114=9&5113=239g0&5112=2014&5111
=2005&5102=17.

“® [Ipema nonamma MM®—a, Ha riobaTHOM HUBOY, CBE 3eMJbE Y YCIIOHY U pa3Bojy cy 2007. roanHe ocTBapuie
mehyrommmmu pact BJI1-a ox 8,7%, 2008. roxune ox 5,8%, a 2009. roxune ox 3,1%. Ilpu ToMm cy 3emibe
A3suje y ycrioHy W pa3Bojy Oelexwuie BUILE CTOIE pacTa, JOK cy 3eMJbe EBporne y ycnony u pa3sojy 2007. u
2008. rommue Oenexuie HIWwke crome pacta bJlll-a, y3 cMmameme Mehyroaummer OpyTo IpYIITBEHOT
npousBoja 2009. ronune. JInnk:
http:/AMmmw.imf.org/external/pubs/ftiweo/2015/02/weodata/weorept.aspx?pr.x=72&pr.y=10&sy=2007&ey=2010&scsm=1&ss
d=1&sort=country&ds=.&br=1&c=200%2C505%2C903&s=NGDP_RPCH&grp=1&a=1.
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TPAaH3ULMJU OTEXajJe Cy OKOJHOCTU YHYTpAalllBbUX HEPaBHOTEXA, OCET/bUBU OaHKapCKU
CHCTEMH U IUTame OAPXKUBOCTU jaBHUX (pmHaHcuja. OB (pakTopu Cy AENOBaIM HA MpaBLe
Kperpama MaKpPOCKOHOMCKE IMOJUTHKE M KPETame MaKpPEOKOHOMCKHMX HHIUKATOpa, ald U
YCIOBWIM €KCTepHY (uHaHCHjcKy moapmky MM®d-a wu ocraiux MelhyHapoaHHX
(hMHAHCH]CKUX U3BOPA.

OBakBa KpeTama Cy YyKa3aja Ha HOTpe0y aHaJIUTUYKOI MPEUCIUTUBAEmA YIore
CaBpeMEHHMX (PMHAHCH]CKUX TPKHILITA U MPOHATAKEHA CTBAPHUX y3pOKa HACTaHKa KpHU3e, Y
KOjUMa ce He 3aHeMapyje IUCTpUOYTHBHA Yyiora (UHAHCHJCKUX TPXKHUIITA M HUXOB
JOIPUHOC €KOHOMCKOM Pa3BOjy U CMamey cupomamuTBa. MelhyTum, HEONIXOIHO je yKa3aTu
HAa WHOBATHBHE M CJOXKEHE CETMEHTE MOJEPHUX (MHAHCHJCKUX TPXKHIITA ((PUHAHCH]CKE
WHOBAIIMj€ ¥ TPXKUIITE ACPHBATA) K0 U MPoOIeM KOPIIOPAaTHBHOT YIpaBibamba y OaHKapCKOM
CEKTOPY, C 003UPOM J1a Cy TO 00JIaCTH HEMOCPETHO MOBE3aHE ca HACTAHKOM TJI00aTHe KPH3e.
Amnanu3za 3axTeBa U carjejaBame npeonial)yjyhux MakpoeKOHOMCKHX YCIOBa M Pa3IMuUTHX
peryiaaTopHUX HOJUTHKA M TPXKMIIHUX CTpaTervja Koje Cy BOJWIIE HACTaHKY Kpuse, Kao U
JeTaJbHO TpOy4YaBambe KOMIUIGKCHOCTH ¥ HETPAHCHAPEHTHOCTH CHUCTEMCKHX pHU3UKa
nocinoBama (Avgouleas E. 2012:154). Nako cy mehynapomHe MHCTHUTYIMjEe yKa3uBaje Ha
Moryhe npobiieme, MPOTEKIIO je JO0CTa MECEeLH, JJOK MPOjeKIHje eKOHOMCKUX KpeTamba HUCY
KopuroBaHe HaHwmwke. Bogehu akrepu y Tpaxemy peliema npobdiema riodanHe kpuse, Ouie
Cy BJaJie ¥ LIEHTpaJiHe OaHKe I0jeAMHUX 3eMajba, Kao U Bojehe mel)yHaponHe ¢puHaHCH]CKe
WHCTHUTYILIMjE, TIPU Y€MY je HEOIXOJHO HarjacuTH Jia Cy OpojHa MuTama OcTaja HepelleHa.
[Ipema ctaBoBuma HoOenoBia Cruriuna (mp. 2004: 246), rmo0aTHOM €KOHOMCKOM CHCTEMY
cy pedopme Ouse HeonmxogHe W Ipe U3dHjama riolanHe (UHAHCHJCKE KpH3e, MOCEOHO Y
obnmactuMa yHampehema yrpaBibamhba PU3UKOM, MMOOOJbIIaka OaHKapCKe peryJaTvBe,
notpebe 3a Op’KUM peroBameM Ha IpBe Ha3HAKe Kpuse, peopMe HHCTUTYIHja OaHKPOTCTBA,
KOHTpOJIE TMpoleca nudepanu3alyje TpXKHUIITa KamuTajga, Kao M yHampehemeM Mpexe
couyjanne 3amrute. [Ipenopykom npasia y kome ce Tpeda KperaTu pedopma Mel)yHapoHUX
(bUHAHCH]CKUX WHCTHUTYIIMja, HaryiamaBa ce moTpeba yHampehema >XHBOTHOT CTaHIapaa
CTAaHOBHMINTBA y Mame pPa3BHjeHHM 3eMJbaMa, Ka0 W HYXHOCT TIPOMEHE KOHIIenTa
rinofanu3aiyje y OKBUpHUMa Koju Ou 06e30eauiny epuKacHujy aJanTauujy TpaJulMOHATHIX
MHCTUTYIIM]ja ¥ BPEIHOCTH Ha caBpeMeHe riodanne npomene (Stiglic mp. 2004: 256).

[Ipema ucrpaxkuBamy aHanutudapa 6anke "I'onnman Cakc", rmobanHa ¢punHaHcHjcka
Kpu3a je y nmepuoay o okroopa 2015. rogune, mpouuia kpo3 Tpu ¢asze. [Ipu Tamac xpuse je
o0enexxno Kosarnc 0aHaka, JIOK je APYrH Tajac KpHu3e Nepuoj Ay)XKHHUYKe Kpu3e y EBpormu.

Tpehu Tanac kpuse KapakTepuily Tpu OMTHE OJpeIHUIle: HUCKA MH(IIanUja Ha TII00aTHOM
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HUBOY, YCIIOpaBamke NPHUBpEAHOr pacta KuHe M OocTanux mHpuBpeAa y YCIOHY, Kao U
M3pa3UTO HHUCKE IIeHe cupoBHHA. IIpema mcTpaxuBamy, OBE I0jaBe Cy IOCIEIHUIA PaHHU)e
Mpeay3eTuX Mepa, y MOKyIllajuMa peliaBama IpBa J[Ba Tajaca Kpu3e, IITo je Je0 y JIUTEpaTpu
ONMHCAHOT "MYyKHUYKOT CYyMepIuKiyca" KOju KapaKTepulle MpeTxojaHe aereHuje. Hamwme,
HEHTpaJHe OaHKe Cy, Kao OATrOBOP Ha MPBE JBE KpU3e, CHU3WIIE KaMaTHE CTOIE, Y HAaMEpH Jia
MOJICTUYY MHBECTHTOpPE Ja WHBECTHPAjy Ha TPXKUINTHMA y ycmoHy (mocebno Kune), Ha
Kojuma je 6mo moryh Behu moBpahaj ynmoxxeHux cpexacraBa. Mnak, y nepuoay HajaBe pacta
KaMaTHUX CTONA, MHBECTUTOPH CE€ IIOBJaue ca OBHX TPXKHIITA, Ka0 M U3 yjarama y
cuposune.*® OBuM ce 0GjanmbaBa MOBE3AHOCT AKTYENHE KPU3E y 3¢MJbaMa y YCIIOHY U TIPBOT
Tanaca riaodanHe kpuse (kKosaricoM xumnotekapHor Tpxkuira y CAJl, HUCKe KaMaTHE cTole
Cy JONpHHENe pacTy KpeauTupama, mnoceOHo y Kwunm). Ha napyroj crpanu, mpouec
Tpanchopmanmje npuBpene Kune m rimobanHu maj 1eHa CHPOBHHA, BOAE Pa3BOjy HOBOT
Tanaca kpuse. Hem3BeCHOCT OJpKMBOCTH YJIOKEHUX MHBECTHIMja HA TPXKUILTHMA 3eMajba y
YCIIOHY j€ jolI U3paK€HHja y OKOJIHOCTHMA KaJla Ce CMamy]y MPUHOCH Ha 0O0Be3HUIE (KOjU
Ce CIYIITajy JI0 HyJIe) U KaJa Cy CTOIE PEero ornepaiyja Ha HCTOPHjCKUM MHHHUMYMHMA, Y3
nporec neduanyje Koju noraha cBa TpxKuITa. Y TaKBUM CHUTyalljama ce IOBJIayl HOBAIl ca
TP)KUIITA Yy YCIOHY INTO OTeXaBa JIOKAJHUM KOMIaHHjaMa (UHAHCHpame HOBUX

MHBCCTUIITUOHHNX npojeKaTa, H IOCPEAHO YTUYC Ha YCIIOpAaBakhe rio0aHe IIpUBpPEAaC.

*® Tlomntnka mnosehama KaMaTHHX CTONA y pPasBHjCHHM 3e¢MIbaMa, KOjy HAjaBibyjy LEHTpalHe OaHKe,
rmojapazymeBa na he kamaTHe CTOIe Ha CHUTYpHA CpEICTBa MOpacTH (Ip)kaBHE OOBE3HUIIEC), YUME CE CMambYyje
3aWHTEPECOBAHOCT MHBECTUTOPA 32 yilarambiMa Ha TPXKHUILTA Y YCIOHY, KOja Hy/ie BHIIEe KaMaTHE CTOIE ajH y3
Behu pusuk moBpahaja ylioskeHUX cpeicTaBa.

40



1. TloanTnke HeoUOEPAJTHUX KOHCEH3YCAa KA0 OCHOBA PAacTa rJI00aTHUX
(uHAHCHjCKUX TPKUIITA

Pact u pa3Boj rmoGanHOr (UHAHCHUJCKOT TPXKMILNTA OJBHja0 C€ IOA OKPHIBEM
nojuTrke BammHrronckor koncensyca (enr. Washington Consensus) mporpama umja ce
cymThHa y HajBehoj Mepu monaymapa ca KOHIICITOM pa3Boja HeonwOepliaHe HIeje H
nporecoM rinobanu3anuje. OBaj KOHILENT Mpenopyka, Hactao moudeTkoMm 1990. romune,
3aroBapao je TProBHHCKY OTBOPEHOCT Kao OCHOB CIPOBOhema MOJUTHYKE pedopme, Koja
o0e30ehyje pact u pa3Boj mpuspenae. Y nepuoay ao 2008. roauHe, KOHIIENT HeoTHOepain3mMa
je ycmemHo (YHKIMOHHCAO Y3 jadame (UHAHCHJCKHX KOpHopamuja W JOMHHAIH]Y
nubepanHor KaruTamusMa. Jleperynamdja (pHHAHCHCKOr cHcTeMa,’ Koja je pesynTupaia
jayameM HEeTUCIUIUIHE U IINeKYJIaTUBHOT MOHAaIIakba (PMHAHCH)JCKUX TIOCPEIHUKA, Y KEJbH 32
KperpameM JO0BOJbHE TOHYyJAe (PMHAHCHCKHX JAepuBaTra Kako OW ce moamupmia pactyha
Tpakiha, BOJWIA j€ HACTaHKY IoOaiHe ekoHoMcke kpusze 2007. romuHe W MOTpeOH
MPEUCIIUTHBAKA (YYHKIIMOHATHOCTH IEJIOT KOHIIETTA.

[Tonutke BamMHITOHCKOT KOHCEH3yca, KOjeé Cy JOMHHHpaie y EKOHOMCKHUM
MOJINTUKAMA TT0jeAMHUX 3eMasba o1 1980. roauue,*® PETeXHO cy Oome hokycupane Ha Op3y
TPKUILIHY JuOepanu3anujy, NpuBaTU3alujy y CeKTOpuMa KOju Cy J0 Taja HajBehum aenom
OWiM y IpKaBHOM BIIACHHIITBY M OJIpXKaBambeM MakpoekoHoMcke crabuanoctu (Williamson,
1999). Jlecer obmacTi Koje YMHE CYIITHHY BalIMHITOHCKOT I(OHceH3yca49 IpeCTaBbajy
TeMeJb HeouoOepanu3ma, a 00yxBarajy cienehe nenmne:

1. Bbymercka (duckanHa) TMCUUILIMHA, OJHOCHO, OJIp)KaBamk€¢ YPAaBHOTEKEHOT Oyyera y
CMHCIY Ja je J03BOJbEHO TpOIIEHE CpelcTaBa y H3HOCY KOju je Moryhe
¢uHaHCHMpaTH U3 UMOBHHE, JOXOTKA WM 3ayxuBameM. Ha moTpedy oap:kaBama
OylleTcKe JUCIUIUIMHE C€ yKa3yje jep BENHMKHU Ae(UIMT JTOBOAM 0 KpU3e OujaHca
miahama, MTO y KOMOWHAIIM]U ca BUCOKOM HHGIAMjoM moraha Hajmmpe ciojeBe
CTaHOBHMILITBA;

2. YcMmepaBame jaBHE IMOTPOLIHE Y BUCOKO INMpoduTadbuiHe obnactu (ynarama Koja

00e30el)yjy BUIIM €KOHOMCKM moBpaha] u 00e30elyjy IpylmTBEHO OJIrOBOPHY

*" Mponec peperynamuje QUHAHCH]CKOT CHCTEMa MPEJICTABbA YKHAAmE YPEIOH M aKaTa KOjH Cy PEeryIHcat
aKTMBHOCTH, IITO je BOAWIO BehnM c1000/1aMa TPXKUITHUX YUYECHUKA Ha (PUHAHCH]CKOM TPXKHUIITY.

*® Moce6wo y 3emJbama JlaTuacke AMepuke.

“ [ojam ,,Bammuartonckn koHcensyc™ yeeo je 1990. ronune exonomucra [lon Bunnjamcon omucyjyhn oBom
KOBaHHIIOM OCHOBHE NpPHWHIMIIE Ha KOjUMa je Tpebajia Ja MoYnBa €KOHOMCKA ITOJIUTHKA JIATHHOAMEPHUYKHX
3emMasba, mpeMa MM®—y, MunucrapctBy ¢uHancuja CAJ] u Cerckoj 6annn. CeauinTe oBe TPU HHCTUTYIIH]E
ce HaJla3W y BalmmuHTTOHY W Ha3WB OBUX CMEPHHUIIA j€ CKPOjeH YIIPaBo Mpema JIOKAIHju cenauInTa Mel)yHapoJHIX
WHCTUTYIIH]A.
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npepacrosiely TpuXoia, IyTeM ylarama y HHOPAcTpyKTypy, oOpa3oBame,
3[IpaBCTBEHY 3aIITUTY U JIPYT€ jaBHE CEKTOPE);

3. Tlopecka pedopma, Koja ce peanu3yje y TpaBIy CMameHa MOPECKUX CTOMA H
IPOIIMPEHa OCHOBHUIIE 32 ONIOPE3UBAE;

4. Ykupgame orpaHuvema Mpu (GopMupamy KaMaTHHX CTOMa, INTO MOJpa3yMeBa
dbuHaHCHjCKY nHOepanu3anujy U ciodbony QopMupama KamMaTHUX CTomNa Ha
TPIKUIITY;

5. TlonuTHka KOHKYPEHTHHMX AEBH3HHMX KypceBa, KOja IMOJpa3syMeBa OIpPEIeIbemhe 3a
yBoheme GukcHOr win cioboaHo GuykTyrupajyher qeBU3HOT Kypca;

6. JluGepanuszamuja TProBUHCKUX TOKOBa, Koja TMojapazymeBa Behy oTBopeHOCT
HaIlMOHAJTHE MTPUBPEC U YKIbYUEHE¢ Y TOKOBE POOHE U pa3MEHEe yCIyra;

7. JluGepanu3anuja CTpaHUX JIUPEKTHUX WHBECTUIHja, W KpPEUPAHE MPUBPEIHOT
amMOujeHTa KOju OM CTUMYJIATUBHO JISJIOBA0 Ha OBAKBE BPCTE yJlarama;

8. IlpuBartuzanuja, oIHOCHO, IpUXBaTamke Heonaubepane uzaeje o Behoj epukacHoCTH
yIpaBJbamka y MPUBATHO] CBOjJHHH;

9. JHeperynammja Tp>KUIITA, KOja TOJpa3yMeBa CMambekhe U YKUIAme PEeryaTuBe Koja
onrtepehyje mociaoBame KOMIIaHU]a; U

10. 3amTuta TpUBaTHE CBOjUHE, OJHOCHO IIOIITOBAaKk€ Hayela IpaBa CBOJUHE O
MOCe/I0Bamky, CI000THOM pacrnojiaraky M Kopuinthewy ctBapu (ram. ,,Jus utendi,
fruendi et abutendi,” omHOocHO, oBnamhewme ymoTpebe, mpuOHpama IUIOJA0BA U
(baKTUYKOT U MPABHOT pacrojarama).

Oge cMmepHHuILEe cy Ouie hopMyIHcaHe y3 jaKy Bepy y CI000IHO TPXKUIITE U C IIUJbEM
HajBeher Moryher cMamema yiore JIp)kaBe y €eKOHOMCKUM TokoBuMa. HaBenene cMmepHuie
BammHrTOHCKOT KOHCEH3yca Cy (PyHKIMOHHCalle CBE 0 IOYeTKa IIo0alHe E€KOHOMCKE
KpH3e, Kajia Cy UCIUIMBAIK OpOjHU HEIOCTalM y 3eMJbaMa KOje Cy y MOTIIYHOCTH (opcupaie
MOIITOBAKE HABEIEHUX MPaBUIIa, U IOKA3aJlo Ce J1a je EKOHOMCKH pacT Moryh u y 3emibama
KOj€ HHCY CleIniie YIyTcTBa MehyyHapoaHux mHcTuTynrja CBeTcke OaHke U MM®-a.>° Ha
JpYyTroj CTpaHW, BEIUMKH Opoj 3ema’ba KOje Cy y MOTIYHO] MEpU CJEAWIEe YIyTCTBA H
CMEpHHIIe IporpaMa BamIMHITOHCKOI KOHCEH3yca, Cycpeo c€ ¢ 030MJbHUM E€KOHOMCKHUM

HpO6HCMI/IMa n 3Ha‘-IajHI/IM HapylmaBamkbEeM KUBOTHOI CTaHAapda rpaljaHa, Y OKOJIHOCTUMA

%0 [Ipumep cy exkonomcke pedopme y Manuju u bpaswmiy, koje HUCY Y MOTIYHOCTH TpaTuie ymyrctBa MM®d—a
u Caercke 6anke. [Ipexysere mepe cy Onie ycMepeHe Ka 0KHBJbaBamby YHYTPAIIHET TPXKHUIITA OBUX 3eMalba, ’
Y BEJIMKO] MepH Cy 00e30eamiie pa3Boj 0a3HUX HHIYCTPHjCKUX IPaHa, IPH YeMY CY BJIaJle OBHUX AprKaBa MOCEOHO
OuJle ycMepeHe Ha pelaBambe MUTamba COIUjTHUX mpodiema.

42



KaJa Cy y IOTYHOCTH IOLITOBAIE TPENOpyKe KOHCeH3yca.” IToKasalo ce [a je HEOIXOIHO
pa3BUjaTH COIICTBEHE NpaBIE HAIMOHAIHOT pa3Boja W IMEPHOJAMYHO aHAIM3HpATH e(deKTe
MPey3eTHX Mepa, Kako Ou ce MPaBOBPEMEHO Ipey3elie KOPEKTHBHE aKIlHje.

KonnenT Heonmbepain3mMa HacTao je Ha TeMEJby HEOKJIACHUYHE €KOHOMHjEe, Koja je
MOCTaBJbE€HA HA TPU TEOPH)CKE OCHOBE, OJJHOCHO, XUIIOTE3U O PAIIMOHATHHM OUYEKHBabHUMAa,
TEOPHjU O pEATHUM NPHUBPEAHUM IUKIyCHMa M TEOpUjU O ePUKACHUM (HUHAHCH]CKUM
tpxumrava  (Kartuh, 2010). Xumotesa o pandOHATHAM OYEKHBAbMMA > 06jalImaBa
e(UKAaCHOCT TP)KUIIHE €KOHOMHje Ha 0a3u MHPOPMHUCAHOCTH M PAIOHAIHOM IOHALIAKY
TPKUIIHUX ydecHUKa. [IpeMa Xunore3u, ydeCHUIIMMA Ha TPXKUIITY CY JOCTYITHE HEOIXOIHE
uHpopmaldje, Kako OM JOHENU palMOHANIHE OANyKe y OyayhHOCTM M CBM YYeCHULHU Yy
€KOHOMCKOM CHCTEMY C€ ayTOMAaTCKHU NpuiarolaBajy HOBOHACTAJIMM CUTyanujama. Teopuja
0 pealHHM MPUBPEIHHM IMKIycHMa™ Gasupana je Ha CejoBOM 3aKOHY,”' MO KOM IOHYyIa
Kperpa Tpaxmy, U CTalkbe PaBHOTEXKE C€ OJp)KaBa Ha TO] OCHOBHM, T€ HEMa MPUBPEIHUX
uKiIyca. Y cllyuajeBUMa MPUBpPEMEHE HEPABHOTEKE, OJHOCHO TopemMehaja moHye, IeHe U
HagHWIE ce Op3o mpmiarohaBajy HOBOHACTaloO] cHTyaluju. Teopwja o eduxacHUM
(DUHAHCHjCKMM TPXKHUIITAMA ™ GasMpaHa je Ha KOHIENTY Ja Cy LeHE CBHX (MHAHCHjCKHX
MHCTpyMeHaTa 00jeKTHBHE U J]a Cy CBa TPXKMILTA YBEK Y paBHOTexkH. Llene ce popmupajy Ha
OCHOBY  CBHMX  JOCTYNHUX  TpXHIIHMX  HH(popMmanuja. OCHOBHa  NIpETHOCTaBKa
HeomOepain3Ma je Aa TPKUIIHU PU3MIM MOCTOje M Ja C€ MOT'y KBaHTH(UKOBATH, LITO je
OCHOB CTaBa Jia HHje MOTpeOHa MpeTepaHa peryjaTuBa W yIuMTame japxkaBe. OCHOB OBOT
KOHIIENITAa j€ y CTaHOBUIITY Ja ()MHAHCHJCKO TPXKUILTE HMMa pa3BUjeHE MEXaHM3ME U
MHCTPYMEHTE CAMOKOHTPOJIE U HEMa NoTpede 3a peryJaTOpHUM HHCTUTYIHjaMa.

[Ipema Emunmoc Apryenacy (2012: 64), TOKOM MpEeTXOIHE JABE JCIECHHU]E Pa3BOj U
Tpanchopmalja rodaTHIX (PUHAHCHJCKUX TPKUILTA OJBHjATH CY C€ TIOJI YTHIajeM OpOojHHUX
MOJUTHKA, OJ KOJUX Cy HapeIHUX IeT Haj3HauajHuje: (1) T3B. yMmepeHa MOJHUTHKA
TapreTupama MaKpPKOEKOHOMCKE CTA0MJIHOCTH  KpO3  MOHETapHy HOJHUTUKY; (2)

nubepanr3aona MoJuTHKa BammHTTOHCKOT KOHCeH3yca; (3) TproBUHCKA JUOepamu3aimja

*! [Ipumep cy: Aprentuna (1999-2002. roguue), Bpaswun (1998. romuse), Mekcuko (1994. romuue).
[pencraBHUK XHUIOTE3e O PAalMOHATHUM OuvekuBamuMma je Pobept Jlykac (Robert Emerson Lucas Jr.),

aMepHYKH eKOoHOMHKcTa u ooutHHK HoOenoBe Harpazne 3a ekoHoMcke Hayke 1995. rogune. Jlykac je maypeat

Harpajie 3a pa3Boj KOHIENTa PalMOHAIHNX OYEKHBakha U NPUMEHY y MaKpOEKOHOMCKO] aHAJIM3M U Pa3yMeBamby

€KOHOMCKE TIOJIUTHKE.

%3 Pobepr Jlykac je umao Bogehy yJIory i y pa3Bojy TeOpHje PeaTHUX IPHBPEIHHX LHKIyCa.

> ®panryckn exonomucta JKan Bamruer Cej (1767-1832), je dopmymucao CejoB 3akoH mpema ko ,,CBaka

TIOHY/1a KPeUpa COTICTBEHY TPAXKHY .

*® Teoprja 0 eduKacHIM (GHHAHCHjCKHM TPXKHIITHMA M [[60 KOHLENT CY HACTAIN KA0 PE3yNITaT MPHMEHE LIHpPE

TEOpHje PalMOHATHUX OUCKHUBAbA.
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KOja je BOXWJIa NOTOpIIaky TIJOOATHUX TPrOBHHCKMX HEPAaBHOTEXKAa M I10jaBU BEIIHKE

JUKBUIHOCTH TIOjJeIMHUX 3eMalba, (4) ngeperynandja (uHAHCHjCKOT cekTopa, (5)

¢daBopu3yjyha monuTuka MOTPOIIE CeKTopa IoMahMHCTBA, INTO je AENOBajJ0 Ha pacT

TPXKUILTA Apyropaspeanux xumnorekapHux kpenuta y CAJl. OH Harnamasa Jia je JeleHHja

eKCITaH3uje I00aTHX (PUHAHCHJCKUX TpxkuUITa, Y niepuony 1997-2007. rogune, Owia mop

3HaYajHUM yTHIajeM ,llexkcon Xon“ KoHCeH3yca, KOjU c€ 3acHHMBA Ha CeAaM OCHOBHHX

cryoosa (Bean, Paustian, Penalyer & Taylor, 2010):

| uckperroHa (DHCKANHA MONMTHKA™ je HEMOY3IaHO CPEACTBO 33 MAKPOCKOHOMCKY
cTabunuzaiyjy, y ycaoBUMa Kaja je mpuBpeaa y Ay0Jb0] HEPaAaBHOTEKHU, UCKIbYUHBO
Jp>KaBHOM IOJIMTUKOM IIPOMEHE MOpe3a WM IOTPOLIKE y TPaBIy CMABCHa WIH
nosehama arperatHe Tpaxie,

Il.  mpuMapHy yIOTy y MakpOGKOHOMCKO] CTAOHIM3AIHji MMa MOHETAapHA MOJNHTHKA®
IyTeM JIeIOBamba Ha KPaTKOPOYHE KaMaTHE CTOIIE,

[1l.  TpaHCMHCHOHM MeXaHH3aM MOHETApHE IOJHMTUKE YIIaBHOM JIeNlyje KpO3 TyropouHe
KaMaTHE CTOIle, U CTOra Cy OYeKMBama 0 Oyayhoj MOJIMTHUIM KaMaTHHX CTOMA BEOMa
3Ha4YajHa, KAa0 W KPEAHOWIMTET TIOJUTHUKE Yy CMHCIY TIO0Y31aHOCTH Kpajimber
UCXOJIMIIITA OBUX OYEKHBakba,

IV.  He3aBHCHOCT LIeHTpajHe OaHKe, 0]l MOJIMTUYKUX yTUIAja, Y (popMynucamy MOHETapHE
MIOJINTHUKE j€ OCHOBA 32 HheHY erI[I/I6I/IJ'IHOCT,58

V.  ¢dnekcubuwino WHGIANMOHO TapreTupame, KOjuM ce croma HHQIIAIje OIpkaBa y
rpaHuIlaMa I1Jbakba TOKOM ojipeleHor nepuona,

VI. mapamurma o edukacHUM TpXKUIITUMaA je  KpeAuOWiIHa  anpokcuMaluja

(GYHKIIMOHKCalka PEeaTHOT TPXKUILTA aKIKja U KpeauTa,

*® EduxacHa (ucKagHAa MOTMTHKA je OATOBOPHA 33 CMACH-€ AMIUIMTYIA IOCIOBHHX IHKIYCAa Y jEIHO]
HaHI/IOHaHHOj MpUBPEIN U CIIpCUYaBamhbC €KOHOMCKE HECPABHOTEXKE. Excnan3uBHoM q)I/ICKaJ'lHOM IIOJIMTUKOM C€
nosehaBa moTpomIma JpKaBe W/WIHM CMamkYjy [TOpe3n, YUMe ce cMamyje Oy[IeTCKH Cy(HINT, OJHOCHO TToBehaBa
Oyperckn pmedurur. PecTpukThBHA (UCKamHAa MOJUTHKA, IOAPA3YMEBAa CMABmEHE MOTPIIHE IpKaBe W/WIH
noBehame Mope3a, YuMe ce cMamyje arperatHa Tpakmba jeJHe MpuBpelie u yOaakaBajy HEMOBOJbHA KpeTama y
IUIATHOM OMIIAHCY, Y3 CMambeie OyrieTckor aeduiura (mosehame cyhurmra).

% Tler kaHama TPaHCMHCHje MOHETApHE MOJNUTHKE Cy: KaHAN KAMATHE CTOIE, KAHAN IPOMEHE IeBH3HOT Kypca,
KpEeIUTHH KaHall, kaHaj o0aBe3HE pe3epBe M KaHAJ O4YEeKHMBama cekropa mnpexyseha m momahuncrasa. IIpsu
KaHaJl TPaHCMHUCHj€ MOHETapHe IOJIMTHKE je KaMaTHH KaHal, IyTeM KOT IIeHTpajHa 0aHKa CMambeHmheM pellaHe
KamaTHe CTOIle CMambyje TPOILIKOBE KaruTana, nosehaBa HHBECTHIMOHY aKTUBHOCT, pacT arperaTHe TPaXmbe U
npou3Bo/ikYy. KaHan kamaTHe crorie ce CIIpoBOIM Kpo3 JiBe (ase, 01 KOjHX je MpBa AeIoBame LIeHTpaHe OaHke
Ha KpaTHOPOYHY HOMHMHAJIHY KaMaTHY CTOITy YHME Ce JIeNyje Ha IPOMEHE KPaTKOPOYHUX U yTPOYHUX PEATHUX
KaMaTHUX CTOMa, JOK Ipyry a3y MpeAcTaBba yTHIA] pealHe KaMaTHE CTONE HAa arperaTHy TPaxm\y H
npousBoamy (Abel & Bernanke 2001:; 543).

% Op lat. credibilis mpema credere BepoBaTH, KOji 03HAYABA 1A CE HEKOM MOXC BEPOBATH, BPEIaH [OBEPEHaA,
BeponocTojaH, BepoBataH (Kanju & [umka 2006:668).
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VIl. 1neHoBHa ¥ (HUHAHCH]CKA CTAOMIIHOCT CY KOMIUIEMEHTapHH, a HE KOH(JIMKTHH,

[IUJbEBU EKOHOMCKE MOJIUTHKE.

IIpeMa CTaBOBHMaA HeMauKor ekoHomucTe Xanc Bepuep 3uma (2014)> o passojy u
nocienunama kpuse y EBponu, kpusa ce uz CAJl y eBporcke 3emsbe u 6anke npenuna 2007—
2008. ronuHEe M MOCEOHO je MOTOAWIA PEAHY NMPHUBPEAY JY)KHHX 3eMasba EBpone.60 Naxo
HarJjamniaBa Ja cy 3Halld OlOpaBKa yO4YJbMBH, U J1a je TpxkuiTe Kanurtana ox 2012. rogune y
CMHUpUBaBY, WIMAK CE HE MOTY 3aHEMApUTH CTPYKTYPHE KPHU3E KOje CY IMOTOAMIIC 3eMIbE
jyxkuae EBpore, uuju je omopaBak HM3y3€THO OCETJbHMB, M Yj€IHO C€ 3aCHMBA Ha OOMMHUM
MepaMa U HMHTepBeHIMjama crnacaBamba Ellb kao ¥ HanmoHATHUM MporpaMuMa (PUCKaTHOT
OTIOpaBKa, Mpe Hero yHarpehemy oCHOBHUX (yHIaMeHaTa eKOHOMUje. Mepe IITehe Y OBUM
3eMJbaMa, Koje HUCY Oujie Je0 HAMOHAJTHHX IOJIMTHKA, (popcupaHe cy mpema 3axTeBHMa
TP)KUIITA KamuTaja, ¢ 003MpoM Ja cy cmpoBoheHe ycien mnoBehaHe HEW3BECHOCTH O
OJIP’)KMBOCTH HUBOA JaBHOT M MPUBATHOT Jyra OBUX 3emasba. [[pyru o30usban mpobiieM y
OBUM 3eMJbaMa je OHMO M3y3e€THO BHMCOK HHBO JAeUIMTa TeKyhHX TpaHCaklMja MJIATHOT
Guianca y mepHoIy Tpe KpH3e,’w MaKko Cy KaMaTHe CTOIe OWie Ha HHCKOM HHBOY, GHME je
0Baj MpobIIEM caMo MPOAYOJbEH y MEepUoy HakoH Kpuse. 11 Meko OylieTcko orpaHuuemhe y
OBHM 3€MJbaMa j& OBEJIO 10 3HaYajHOT MPUJIMBA MPUBATHOT KalKTajla U3 CEBEPHUX 3eMajba
EBpome, kpeupajyhu uH(pnanmoHe NpUTUCKE KOJjU Cy JAENOBAIM Ha CMambeme
KOHKYPEHTHOCTH OBHUX 3eMasba. CTora cy eKOHOMCKA KpeTama y EBponw, y meproay HakoH

rJ100aHe €KOHOMCKE KpHU3€ MPUIMYHO TypOYJEeHTHA, a YHIEHHULA Jla j€ BeoMa OrpaHUyYeH

% Ipenasame oapxano y beorpany, Hapoxna 6anka Cp6uje, 8. maja 2015. roguse “The Euro Crisis.”

8 Cromna nesanocnenoctn y llnanuju u EBponu je npemammia 30%, IITO je HUBO HE3ANOCIEHOCTH IIPE TOra
3abenmexkeH jom TokoM Bemmke penpecwje 1930. romune. 3HavyajHo je Beha W amapMaHTHHja CTOIA
HE3arocJIeHOCTH MIAJHX, Koja je mopacia Ha 60% y oBuMm 3emspama. Y Hrammju je mpemamma 40%.
Wunycrpujcka nponsBoamwa y llnmanuju, Urammju u ['pukoj je ABOCTpPYKO cMameHa, 0K ce IOCcIeune Kpu3e
ocehajy u y ®pannyckoj u [Topryranmuju ca u3y3eTHo ciadum nepdopMaHcama HHIYCTPHjCKe IPOU3BOIE, K0
1 'y XOJaHIMj! KOjy je MOTOAMIO KPEeTahe [IeHa Ha TPXKHUIITY HeKPEeTHUHA.

® TIpema momarmma YH, yuemhe neduuuta texyher pauyna y BJIII-y 3a omabpase 3emibe jyxue Epomne je
Bapupaio y nepuonay ox 2000. rogune, ogHOCHO, o 1980. roguHe Koja je ToYeTHa TOJMHA PACTIONOXKHUBUX
mojmataka. OBe 3emsbe cy y mepuoxy 2000-2012. rogmee octBapmBane aeduuut Texyher padyHa IUTaTHOT
6manca, u Tex HakoH 2013. rogune cypunut. ¥ Utamuju, xoja je 1996. roqunae nmana cydurur ox 3,1% B/ATI-
a, ox 2000. ronune ce Gemexu pact ydemha nedpunura y BJII1-a no -2,8% BJ/II1-a 2008. rogune u gak 3,5%
BJllT-a 2010. romuue. Y 2013. romuau octBapeH je cydumut ox 0,9% B/I1-a. Ilpema pacmonoxuBUM
nofanumMa 3a repuon ox 1980. rogune, 'puka je yBek nmana neduuur tekyher pauyHa ruiaTHOr OMiaHca, KOjH
je 6uo nHajeehu 2008. rogune kazxa je pocrurao -14,5% B/l[1-a, HakoH uera ce MoJ yTHNAjeM Mepa IITeIHhe
MOCTETNICHO cMamuBao, na 6u 2013. roguae 6uo octBapeH cydummr o 0,6% BAI1-a. V I[Noptyramuju, xoja je
IpeMa pacIoJIOKUBHUM TojanuMa, Hajsehn nepunnt 3adenexuna 1981. ronune ox -14,6% Bb/lI1-a, a najsehn
cypunut 1986. rogune ox 3,0% Bb/AI-a, ox 2000. roxune Genexxu ce BUcoko yuemhe nedumura y bAT1—y mo
roanHama koje je Omno Hajsehe 2008. romgmue -12,2% BJI1-a. U Ilopryrammja je 2013. roauHe ocTBapuia
cypumut ox 1,4% B/I1-a. [llmanwuja je, y mepuoxay mo 2003. rogune Genexuiia pelaTUBHO yjeIHadeH ASUIIT
Tekyher padyHa Koju ce Kperao 1o makcumanHux 4,4% B/II1-a 2000. ronune, na 6u ox 2003. ronuHe nedumut
Harjo moveo aa pacrte 1o 2007. roguHe kana je m3Hocuo -9,8% Bb/I[1-a. U IlImanuja je 2013. romquae ocTBapmia
cypumut ox 1,4% BJII1-a. M3Bop: unactadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx.
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n300p PACHOJIOKHUBUX EKOHOMCKHX IIOJIMTHKA, JIOJIATHO OTEXaBa HANoOpe y Kpeupamy
MOBOJFHHjET MAKPOCKOHOMCKOT OKBHUPA.

KonnenT pedopmu, moa okpuibeM HeonubOepaliHe HIICOJIOTHje, Of MpHBATH3AIH]E,
nubepanu3almje CroJbHOTPrOBUHCKE pasMEHEe U JIeperyialudje y 3emMjbama y TPaH3UIHUjH U
3eMJbaMa y pas3Bojy, IJIe je CIPOBEJACH, YIJIaBHOM HHjE€ YBaXHO IMPOOJIEM HEIO0BOJFHO
pa3BUjeHe WHCTUTYIIMOHAIHE OCHOBE, KOja OM mojapikaja 1eo KoHIenT pegopmu. 360r Tora
EeKOHOMCKEe pedopMe HHCY pe3yiaTHpale HWIACHTUYHOM pa3Bojy W yHampehemy
MaKpOEKOHOMCKHUX IapaMerapa y CBUM 3eMJbaMa, IITO je yKa3aJo Ja KOHIENT pa3BOjHE
HeoJrOepaIHe UAC0JIOTHje HUje TIPUMEHIBUB y CBAKOM JPYIITBEHO €KOHOMCKOM OKPYXCHY
(Commssion on Growth and Development 2008). M3Beruraj Komucuje 3a pact U pasBoj
CBercke OaHKe je MOKa3ao Jia Cy 3ajeJHMYKE KapaKTEepUCTHKE BHUCOKOT M OJP)KUBOT pacra

.. 2
Koju je octBapmiao 13 semaspa’

y Pa3IHuUTHM TIEPHOAMMA HCTOPHjE pa3Boja TO3UTHUBHE
OKOJIHOCTH Y TJ00aJTHOj TPUBpPEAH, OJpPKABAHE MaKPOSKOHOMCKE CTAOMIIHOCTH, BUCOKE
CTOIle INTEIhE¢ U WHBECTHUIIM]jA, TPKUIIHA aJIOKallKja pecypca U nocBeheHe, kpenuOuiHe n

CIIOCOOHE BIIaJE.

%2 YcrpaxuBameM cy oGyxsahere cienche 3emibe: Boupana (1960—2005.), Bpasmn (1950—1980.), Kuna (1961—
2005.), Xour Konr (1960-2005.), Unnonesuja (1966-1997.), Jaman (1950-1983.), Peny6auka Kopeja (1960—
2001.), Manesuja (1967-1997.), Manra (1963-1994.), Oman (1960-1999.), Cunranyp (1967-2002.), TajBaH,
Kuna (1965-2002.), Tajmang (1960-1997.).
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2. Asujcka (MHAHCHjCKAa KpU3a

Asmjcka puHaHCHjCKa KpH3a y3apMana je 3emibe Asuje 1997. ronmuue u Tpajana 1o
1998. romgune. Kpusza je 3anmouena Ha Tajmanmy, a BEIMKOM Op3MHOM C€ MPOIIMpPUIIA HA
Manesujy, Jyxxny Kopejy, @ununune u Munonesujy (jyn—meuembap 1997. romune), npu
yeMy je Yy BEJIMKOj MEepU y3ApMajla TpKHINTAa pa3BUjeHHX €KOHOMHja, Jamana, TajBana,
Cunramypa n Xonr KoHra, any v TpXHIITa OCTAINX 3€Majba y YCIIOHY, MoceOHO, Pycujy u
bpasun (y mepuony oa mojoBune 1998. romumue no moyerka 1999. rommue) koje cy ce
CyouMJie C KPU30M OTIUIaTe AYroBa YCiel BEIMKUX H3HOca mo3ajMuia. CrnenupuyHocT oBe
KpHU3€ je y YMICHUIM JIa je TOoTpeciia 3eMJbe Koje Cy JACICHHjaMa IMpe TOTra OCTBapUBaje
BHCOKE CTOINE MPHUBPEAHOT pacTa W MPHUBPEAHU pPas3BOj, JOK Cy TPOIIKOBH CaHHpamba
nocneaunna Kpu3e O u3y3eTHo Bucoku. Mopuc [onmmraju  (1998a), HaBoau ga cy tpu
OCHOBHA y3pOKa KpH3e:

e [IOTpEIlIHa MpaBuUiia MOJUTUKE ACBU3HOT Kypca (HehOopMaaHO BE3HMBAaHmE JOKATHUX
BaJyTa 3a J0jap), Koja Cy, Yy TeXIbHU 33 OJp)KaBambeM CTa0WIHOT JAEBH3HOT Kypca,
JI0BeNIa 110 036MIBHIX AeuIrTa TeKyher padyHa y II0jeIHHAM 3eMibaMa;

e IIMEKyJaTHBHHU OaJloOHW UMOBHHE, KOJU Cy YIJIaBHOM KpeupaHH noBehameM ayra u
ycen KpaTKOPOYHUX MHINMEKYJIaTHBHUX TOKOBA CPENICTaBa y OJICYCTBY OMIIO KaKBe
KOHTpOJIE KanuTana, u

e HeperyiaucaH OaHKApCKH CEKTOp, ca ciaduMm mnepdopmaHcaMa W CKIOHOCTH Ka
KOPYNTUBHUM IIpaKcama, KOjH je yIJIIaBHOM CaMo OICIYXHBAO pealn3alnjy MocaoBa
T3B. Oypasepckor kamuTtaiusMma (ewe. crony capitalism) mrTo cy mnoapxaBaiu
JTVKTAaTOPCKU PEKUMH Y 3eMJbaMa PETHOHA.

VYmpaBo kpuza 3emMasba JyroucTouHe Asuje, Koja je 3Ha4ajHO y3ApMalia CBET KpajeM
JIBaJIECETOr BeKa, YBOAM TMOTpeOy NpPEUCHHUTHBAkA HEONUOEpaTHOr KOHCEeH3yca U
e(pUKACHOCTH (PMHAHCH]CKUX cucTeMa. TOKOBHM KamuTajia y OBUM 3eMJbama Cy y IMOTIYHOCTH
nudepanu30BaHy, YUME Cy HAIMOHAIIHU ayTOPUTETH U3TyOMIIN KOHTPOIY HaJl GMHAHCH]CKUM
CHCTEMHMa Yy CBOJUM 3eMJbaMa, TaKO Jla Cy 3eMJbE, jeJHa 3a JAPYroM, yja3wie y BalyTHY U
¢uHaHCHjCKY Kpu3y. YIpaBo je a3Mjcka Kpu3a M3UCKUBAJIA MOTpPe0y MpOMEHEe €KOHOMCKE

MOJIUTUKE Y MPaBIly CTPUKTHHj€ KOHTPOJIE KaluTala, ¥ yKa3aja Ha 3Hauaj ypaBHOTEKEHOT

® TIpema momammma YH, nedurur je perucrpoBan y ciaenehum 3emsbama: Tajmamx (1995. u 1996. romune
-8,1% B/I1-a), Manesuja (1995. rogune -9,7% BAIl-a, 1997. rogune -5,9% BAIl-a), Jyxna Kopeja (1996.
romuHe -4,0% BJII1-a), ®umunuan (1997. ronune -4,8% B/I1-a), Unnonesunja (1995. rogune -2,8% BJII1-a,
1997. rogune -1,5% BJI1-a).
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Ounanca Tekyher pauyHa, Kao W OJlp)KaBama aJ[eKBaTHOI HHBOA JICBU3HUX PE3EPBH, Ha
HAI[MOHAJTHOM HUBOY KaKo OM 3eMJba MOTJIa JIa OATOBOPH 3aXTEBHMA.

VY3pomuu aszujcke (PUHAHCHjCKE W €KOHOMCKE Kpu3e Jieke y BHIIe (hakTopa, KOju Cy
CUMYJTAHO JOBENW 10 u30ujama kpaxa. Jlo Kpu3e je JONUIo ycienq HEOIP>KHUBOT pacTa
nedunura Tekyher padyHa IjjaTHOT OMJIaHCA KOjH je, Y CaJejCTBY Ca BEIIMKUM IPHIMBOM
CTpaHOT KaluTalla y OBE 3eMJbe, MOCEOHO IYyTEeM KPATKOPOYHHX KpEIHTa, PE3yITHPAo
KpaxoM IIeJIor cucTeMa. Y OBHM 3eMJbaMa j€ HEaJeKBAaTHO CIIpOBeACHA (hMHAHCH]CKA
nubepanu3anyja u aeperyiamnuja y mepuoay mnpe kpuse. To je pe3yaTupano HeaJleKBaTHOM
CylepBU3HMjoM (UHAHCHJCKOT CHCTEMa, y KOjeM je BlaJao MopalHu XaszapA. HakoH mpBux
HasHaka Kpu3e' IOILIO je 0 HAIIOr IOBIAYeHa CTPAHOr KamuTama. HamMe, Kpusa je
OTIIOYETIa IMTAHWKOM BJIACHHMKA INTICKYJATUBHOT KallMTalia, Koja je MpOoy3poKOoBajia MacOBHO
MOBJIAYCHE KPATKOPOYHUX CpeZCTaBa ca (MHAHCHJCKUX TP)KUINTA HABEJICHHUX IET 3eMaba
jyroucroune u ucroune Asuje,” unme je HacTaNa BalIyTHA KPU3a.

[TapanenHo ¢ OBHM IpPOIECOM, JPYTH pa3jior HACTaHKAa KpU3€ je U HeePHKACHOCT
(¢uHAHCHjCKOT CHCTeMa OBHX 3€MaJba, OJHOCHO, HEaJeKBaTHA aJOKaTHBHA YyIora
(uHAHCHjCKUX Cpe/cTaBa Ka MPOAYKTHBHUM TPXKAIIHUM y4eCHUIMMA. TpiKHUINTa XapTHja o
BpPEeIHOCTH (akiuja U oOBe3HMIAa) OMila Cy HEJAOBOJHHO pa3BHjeHA, MIPU YeMy je OaHKapCKu
cucTeM HMMao BojJehy alokaTHBHY yJIOTy y OBMM 3eMJbaMa, KaKO CpE/CTaBa IITEIHE M3
nomahux wW3BOpa, TaKO W KamWTajga W3 WHOcTpaHcTBAa. CTpaHa cpelncTBa, Koja cy OaHKe
ycMmepaBasie ka JomahuM npuBpeIHUM CyOjeKTHMA, pean30BaHa Cy MPUMapHO Ka CEKTOpUMa
KOjU HHUCY OMIM MpOoQUTAOMIIHH, Ka CEKTOpUMa Hepa3MEHJbUBUX J00apa, Ipu 4emy je 1eo
nporec 6MO MOATOKAH KOPYNTUBHUM U HEMOTUCTHUKUM Be3ama. baHke HHUCY KBaJIMTETHO
V3BpIIMIIC  aJloOKalMjy (UHAHCHJCKUX CpEACTaBa, IITO J€ KacHUje pe3yJTHpaIo
HeMmoryhHomhy cepBucHpama Jyrosa, a TO HUje OAPKHUBO Y TYTOM POKY.

Exonomuctu Pamener u Cakc (1998), nHarnamasajy na je a3ujcka Kpusza MpPHUMapHO
KpU3a JUKBUIHOCTH, C OO3MpPOM Ja c€ JMKBUAHU KPAaTKOPOYHU JYI KOPHUCTHO 3a
(uHaHCHpame HEeMWKBUAHE HMOBUHE. OHUM HCTHYY Ja CJIa0OCT a3WjCKUX EKOHOMH]a H
BUXOBUX (DMHAHCHUJCKHM CEKTOPU HHUCY OMJIM OBOJBRHO jak (PakTop 3a MOKpETame Kpu3a
TOJMKUX pa3Mepa. AyTOpHM Harjamapajy Ja je Kpu3y H3a3Bao T'yOuUTaK IOBepema u

MOTpeIIHa €KOHOMCKAa MOJUTHKA Kao u yrtuima) MM®-a, mro cy ¢akropu Koju Cy

o4 [IpBu 3HaIM KpH3e Cy ce UCNOJBIIN Y jyHY 1997. roqune.

% Tpema xmacuduxammjn YH, y 3emibe y pa3sBojy jyroucroune Asmje craja jefaHaecT 3emasba: bpymeju,
Kamb6omna, Uagoneswnja, Jlaoc, Manesuja, Mjaamap, @ununuan, Cunramyp, Tajaaan, Tumop n BujetHam. Ilet
3eMajba Koje cy Owie 3axBaheHe mMpBUM TaysiacoM kpuse cy: Mumonesuja, Manesuja, Tajmann, Oununuan u
Jyxna Kopeja. Jyxna Kopeja, npema YH xmacuduxammju, cmaga y 3emibe y pa3Bojy ucroune Aswmje. M3Bop:
VH.
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MIPOY3POKOBAIM TTAHUKY MHBECTHTOpA. Y PYIIaBamke MPUBPEAC IIEJIOT PETHOHA HACTYITHIIO je&
Kao mocienuna (hMHAHCHpama HEJIMKBUIHE MMOBUHE KPAaTKOPOYHUM 3ajMoBUMa. Bonehwn
(akTOopH HacTaHKa KpHU3€ Cy MOTPEIIHA MMOJIMTHKA AEBU3HOT Kypca, HEIMKBUIHOCT MIPUBpEe
¥ KPaTKOPOYHA POYHOCT®® CIIOJBHOT JIyTa.

OCHOBHH MaKpOCKOHOMCKH T10Ka3aTeJbH’ Y IIEPUOJLY TP H MOCIe KPU3e, YKasyjy Ha
MIPOMEHE KOje je KpH3a M3a3Bajia y OJHOCY Ha MPETKPHU3HO CTame nmpuBpene. Kommapamnuja
KpeTamkba OCHOBHMX MAaKpPOEKOHOMCKMX BEJIMYMHA 3€Majba IMOroheHuX Kpu3oMm, Y
NETOTOAMIIE-EM TIePUOJYy Tpe W TOKOM TOAMHA KpU3e, YKazyje Ha BEIHMYUHY
MaKpOEKOHOMCKHUX TypOYJICHIIMja KOje je Kpu3a u3a3Balia, U MOCTENEeH MyT ornopaBka. bpyto
nomahu npousBoja HaBeAeHUX MeT 3eMalba (Munonesuja, Manesuja, Tajnann, Ouinunuau u
Jyxua Kopeja) je 1998. roqune 6uo 1,7 myra Mamu y ogaocy Ha 1996. roquny. Penecuja je y
KpaTKOM POKY 3axBaTujia puBpeae oBux 3emasba. [lagom peannor B/II1-a y 1998. ronunu, y
OJIHOCY Ha MPETXOHY, HajBulle cy ouie nmorohene Munonesuja (-13,1%), Tajnaun (-7,65%),
Manesnja (-7,36%) u Jyxuna Kopeja (-5,7%), nox je Mamu naja octBapeH Ha DuiIMnuHMA
(-0,6%). Uudmarmja je, Takohe, Oenexuia JMHAMUYHE CTOIE pacTa, U HajBeha je Omra 1998.
roguae y Munonesuju (58,0%), npu yemy ce W y 1eToj TOJMHN HAaKOH KpH3e 3aJpKaia Ha
HUBOY 01 6,8%. Ha HUBO yKymHe croJbHE 3aAyKEHOCTH 3eMajba yKazyje ydemrhe neduiura
tekyher pauyHa rutatHor 6unanca y BJIII-y koje je 1997. ronune, y npoceky 3a cBe 3eMJbe,
n3Hocuio 2,8%. CtpaHu Kamuran je modeo ja ce Bpaha y oBe 3emsbe o 1999. roaune, Tako
7la je TmeTe TOAMHE O]l OTIOYMEbama Kph3e, MpocedaH Cy(QHUIUT TeKyher padyHa IiaTHOT
OunaHca y oBUM 3eMJbama nocturao 5,2% bJlI1-a, npu yemy je y Mane3uju usnocuo 12,7%
B/I[1-a. OBakBa KpeTama OMHUCAHUX MAaKPOEKOHOMCKHUX arperara, mpaTtujie cy yMepeHe cTomne
HE3arocIeHOCTH, Koje cy ce kpetane o 3,0% na Tajmanny no 5,5% y Uanonesuju u 7,0% y
Jyxunoj Kopeju, 1998. ronune, 1ok cy ce y meToj ToauHu oj nu3bujama kpuze, 2003. roguHu,
nociuenuie Hajpuie ocehane Ha TpxxuITy paga y Ungonesuju (aesamnocneHoct 9,5%). Heto
NPUIMB CTPAaHUX JAWPEKTHUX WHBectHlHWja je 1992. ronuue (mete roauHe mnpe u3zbujama
Kpu3e) 30hpHO 3a CBUX IET 3eMasba u3Hocuo 10,5 mupa gonapa, mok je 1998. rogune, (16,5
MJIpI JoJiapa) cMameH y oxHocy Ha 1997. romuny (17,7 mupa momapa). [lpunus crpaHux
mupektHux wunHBectundja (CIM) ce wu3y3eTHO CHopo OMOpaBbao, ycCled HeIoCTaTKa
MOBEpEHha y EKOHOMCKHU CHCTEM 3eMasba, Tako Ja je Hero npuwimu CIU y oBuUM 3eMibama y

neroj roauHu o u3bujama kpuse (2003. rogune 11,2 Mapa gonapa) 610 Mamu y OJHOCY HA

® CriossHu ayr ce, mpema pouHocTH gocrehia, eln Ha AYTOPOYHH, ¢ pOKOM foneha TysKiM O jeHe TOXHHE 1
KpaTKOPOYHH, YHjH je POK mocreha 1o ToIuHy aHa.
% Pamn ynopeuBocTH noxataka, kopumhenn mogarm MM®—a, CBercke 6aHKe 1 YjeIUBbEHIX HALI]A.
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1996. roquny (17,4 muipa nonapa), Koja ce cMarpa roguHOM Iipe u3bujama kKpuse. [Ipoceuno

yuemthe Heto C[AU y BJIIl-y oBux 3emassa 1992. rogune usznocuno je 2,54% (uajBehe je

owno y Manesuju 8,0% B/II1-a), a 1997. ronune je cmameHo Ha 2,48% (HajMame je Omiio y

Jyxuoj Kopeju 0,6% B/II1-a). Hajamxke yuemthe C/IU je oocTBapeHO y IMETOj TOJWHU O

n3bujama kpuze (2003. romune je umsnocwno 1,4% BbJII-a). Mako je y 2013. rogunu

3abenexxen pact yuemha CHU (2,35% BbJIl-a) nuBo yueumrtha w3z 1992. ronune Huje

nocturHyT (HajBehe yuemhe je, 2013. rogune, 3abenexxeno y Manesuju 3,9% B/II1-a u Ha

Tajnanny 3,3% B/I1-a).

Tabesa 2.1 OcHOBHM MaKpPOeKOHOMCKH NOKa3aTe/bH, Y OAHOCY HA TOAMHY OTIIOYHHbaHkha

Kpu3e
Hoxazaremg?me. T 1992, | Tyy1996. | T 1997. | Tpl998. | T1)1999. | Tys 2003, | Tz 2013
BT (y xorcranTanM tieHama u3 2005., y Mip 1onapa)
Tajnans 104,3 1424 1404 125,7 1313 158,5 2304
Wunonesunja 1753 2359 2470 2146 216,3 2575 4491
Maesmja 68,4 99,1 1064 98,6 104,6 1276 208,0
Ounurmmam 62,0 73,2 77,0 76,2 78,9 92,2 1552
Jyxna Kopeja 436,2 5931 627,3 5914 654,9 8239 1.999,0
IoTpoiayxe uexe (Meh)yronuimu pacr)
Tajnann 41 58 56 8,0 0,3 18 2,2
WHnonesunja 75 8,4 6,2 58,0 20,8 6,8 6,4
Maiesunja 48 35 2,7 53 2,7 11 21
OunurHu 8,6 90 59 9,7 6,6 2,3 29
Jyxxua Kopeja 6,2 49 44 75 0,8 35 1,3
Texyhu pauyn (y % BII)
Tajnann 58 8,1 2,0 12,7 10,1 3,3 -0,6
WupnoHesunja -1,9 2,7 -1,5 35 34 3.2 -3,2
Maiesunja -3,7 4.4 -5,9 13,2 15,9 12,7 40
Jyxna Kopeja 0,7 0,5 -18 10,7 45 1,7 6,2
Crona HesanocsieHoctu (ILO)
Tajnann 10 10 10 3,0 3,0 15 0,7
WunoHesunja 2,8 50 4.8 55 6,4 9,5 6,3
Marsiesuja 3,7 25 24 3,2 34 3,6 3,1
OumurmHn 98 85 8,7 10,1 9,7 114 71
Jyxua Kopeja 25 21 2,6 7,0 6,6 3,6 31
Heto npuius CAU (y Mipn gosapa)
Tajnann 21 2,3 3,9 73 6,1 53 14,3
Wnnonesnja 18 6,2 4,7 0,2 -19 0,6 23,3
Maresnja 5,2 51 51 2,2 39 25 116
OunmrmmHn 0,8 15 12 18 12 05 3,7
Jyxxua Kopeja 0,7 2,3 2,8 54 9,3 35 12,8

WzBop: baza mogaraka MM® (IMF World Economic Outlook WEO) u Cgercke 06aHke.
mojaraka Ha jaH 15. cenrem6ap 2015. rogune.

IIpuctyn bazama
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OCHOBHH Y3pOIlM a3UjCKe KpHU3e HUCY YOUCHU Ha BpeMe, ¢ 003MPOM Ja Cy OCHOBHHU
MaKpPOEKOHOMCKH WHJIMKATOPH IET a3WjCKUX 3eMalba, Ka0 M OCTAJHMX 3eMajba Y PErHOHY, Y
MepHOy Mpe Kpu3e OWIM CTa0WIIHM MpeMa CBUM NapaMeTpuma. JaBHe GuHaHCH]E Cy Ouie y
rpaHullaMa J03BOJHCHOT KpETama, MPH YeMy Cy HEKe 3eMJbe OCTBapuie CY(UIIUT jaBHUX
(bl/IHaHCI/Ija.GS WUndnanuja ce kperana a0 10% Ha roaummeM HUBOY y BehuHu 3emaba.
HNuBectumuje y ocHoBHEe (OHAOBE Yy OBUM 3eMJbama OWIie Cy crabuise,” 1ok je momaha
WTeNma OWila Ha BHCOKOM HHBOY. . CMarpa ce 1a je 3eMiba OTIODHA HA KPETambe
MITMEKyJaTUBHOT CTPAHOT KalKTaja y yCJIOBUMa CTa0WITHE U BHCOKE JoMahe mTeame, u aa he
OJIp)KaTH CTa0WJIaH EKOHOMCKH pacT HE3aBHCHO O] KpeTama cTpaHor Kamutaia. O
ctabunHocTu AoMahe ITenhe a3UjCKUX 3eMalba CBEOYM U ToKa3aTesb Ja je Tekyhu pauyH
IIaTHOT OWJIaHCa OBUX 3eMajhba OMO y CyQHUIIMTY, Kao W Ja Cy JCBH3HE pe3epBe 3eMasba

. 71 .
3HA4ajHO paciie, - LITO je YIMBaJIO NoBepeme J1a he morpaxuBamuMa aApkaBa n3ahu y cycper.

% Tummuan npuMep yCIemHOr yhpaBibama jaBHAM ¢uHaHCHjama cy Tajmang u Jyxma Kopeja. Ilpema
nogauuma MM®-a y Mane3uju cy npuxoau ommure apxkase 1995. romune moctuzanu 28% BJlI1-a, Ha
Tajnanny u @unmunuanma 20% B/II1-a, na 6u 1998. ronune y Manesuju onanu Ha 24% BbJII1-a, Tajnanmy
17,6% BAl1-a n ®ununuanma 19,6% B/II1-a. ¥ 2013. roguan npuxoau cy y Manesuju gocturiu 25% B/1I1-a,
Ha Tajmangy 24% B/Il-a. U pacxomu ommre npxase cy, 1995. roguHe, Ownn Hajumm y Manesuju (26%
B/ll1-a), na ®unummanMa (19,7% B/I1-a) n Tajmanxy (17% BI1-a), npu yemy cy y nepuoiy HaKOH KpH3e
pacan y cBuM 3emsbama (y Manesuju cy 2001. rogune nocturimu 30,7% B/AIl-a, na ®wmnuanma 21,7%
B/I1-a, nok cy Ha Tajmanny Hajsehe yuenthe nocturmm 2002. rogure o 25,7% Bb/AI1-a). HakoH oBor mepuona
yuemhe jaBHMX pacxoma ce HepaBHOMepHO kpehlie, Te je Hajeehe ydwemthe y 2013. romumHu 3a0enexeHoO y
Manesuju (29% BI1-a), Tajnanny (24% b/{I1-a) u Kopeju (21% Bb/AI1-a). [IpumapHu 6uiaHc OBUX 3eMalba je
y NepUOoJy Ipe Kpu3e U TOKOM rofnHa Kpuze O0uo y cypuuury (1995. roguse ce cyhuuuT npuMapHor Ouiianca
ce kpetao ox 2,1% BJI1-a y Uunonesuju no 4,3% na OununuHuma, a 3a Tajnanj cy mojaly JOCTYIIHH O
2000. roaune). Manesuja on 1999. ronune Oenexu AeUIUT MPUMAPHOT OMIaHCA KOjU ce oapkao mo 2013,
roauHe. Y IeToj FOAMHH O]l OTIOYMIbama KpHU3e, CBE 3eMJbe, OCUM Majesuje cy umaiie cypuuuT npuMapHor
6unanca (koju ce kperao ox 1,4% B/I[1-a na ®umunuauma 10 3,1% B/I1-a Ha Tajnanay). Y 2013. rogunu
cypurmt Tajnanna nznocu 0,6% Bb/AI-a, @unnnuna 2,3% B/II1-a, 1ok cy ocraiie 3emMJbe OCTBapuie 1EQHINT.
[Ipema pacmonoxxuBuM monarnuMa, Hajeehe ydenrhe Opyto ayra ommre npxkase 2000. ToguHe 3a0eNeXeHO je Y
Wnnonesuju (87% B/I1-a), na ®uwmmmmanmMa (58,8% B/II1-a) u Tajmanny (57,8% B/I1-a), nok je 2013. rogune
Hajseha 3amyxxenoct Omna y Manesuju (57,7% bJAIl-a), Tajnanny (45,8% bAI-a) n ®unmunuanma (39,1%
B/lI1-a). Onmrru nyr Unnoresuje je nsnocuo 24,9% bJ/II1-a. M3Bop: MM®.

69 IIpema nmomaruma MM®—a, yKylmHe WHBECTHIIMj€ Y OCHOBHE (DOHIIOBE Yy OBUM 3eMJbaMa Cy C€ KpeTajie O
24% BI1-a ma ®unmunuanma 10 41% B/AIl-a y Uanone3uju 1992. rogune, OK Cy yKyIHE WHBECTHLHjE y
roJuHaMa Kpu3e U HaKOH Kpu3e ocTalle Ha HkeM HUBOY (1999. roanHe yKyIiHE HHBECTHUIH]E Cy C€ KpeTaye O
13,6% Bll-a y Nuamone3nju no 31% B/IllI-a y Kopeju). HuBo mHBecTuIMja y OBHUM 3eMJbaMa Ce HHjE
OTNIOpPaBUO HAKOH KpW3e, OJHOCHO, HHUje aocturao ydemrhe y B/AI-y w3 1992. romuue, Tako ma je ydemrhe
ykynHux wHBectunja y  BJII-y 2013. ronune Ouno HajBehe y Mumonesuju (34% b/I[1-a) a Hajmame Ha
@Oumunuauma (19,7% B/I1-a). U3Bop: MM®.

" BpyTo HauMOHAIHA INTeIEHA je y CBHM 3eM/baMa OCTala CTAaGHMIHA Y MOCMATPHHM TOJMHAMA, HAKO j& Yy
rojgnHaMa HaKoH Kpusze Omaro cMmameHo yuemthe y B/AIl-y. ¥V 1992. rogunu yuemfie HannoHaJIHE MITEARBE Y
BIl-y ce xperano ox 17,6% na ®unmununauma, no 37,8% y Jyxnoj Kopeju. Ilopehemwa pagu, 1999. ronune je
yuemhe Omno Hajmame y Uunonesuju (12,5% B/II1-a) a najehe y Manesuju (38,3% Bb/I1-a), nok ce 2013.
roauHe kperaino ox 23,8% Bb/II1-a na ®ununuanma 1o 35,2% b/1I1-a y Jyxnoj Kopeju. zBop: MM®.

™ Mehynaponne pesepse, ykIpydyjyhu m 3mato cy ce 1992. rogmme kperame ox 5,3 Miupa nojapa Ha
OunnmrauMa 10 21,2 Mpa nonapa Ha Tajmanmy. Toxom meprona kpuse (1997-1998. ronnHe) HUBO AEBU3HUX
pe3epBH OBHX 3€Majba j€ CMameH, HAKOH 4era cleJu pacT HEyjeIHAuYeHOM IMHAMHKOM IO 3eMJpaMa. Y
rmocMaTpaHoM TIepHUoay Cy HajBHIe mopacie MehyHapoane neBusHe pesepse Jyxxue Kopeje (17,2 mapa nonmapa
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Y ToMm nepuony cy u MehyHaposHe kamaTHe crore Owie Ha PEaITHBHO HHCKOM HHUBOY, T
HaroMmuIaHa MOTpakKMBamka MHOCTPAHKMX IMMOBEpUIIAlla HUCY Omia 3a0pumaBajyha. MehyTum,
MOTOPIIaHU OJJHOCH POOHE pa3MEHE y CBETY, MPEIECHEHOCT BAIYTa OBUX 3eMalba, CBE AyOJbU
nepuuut Ownanca mnahama 3emasba, pernecuja y JamaHy, Koju je  3HayajaH
CTMOJPHOTPTOBHHCKH TMApTHEP OBUX 3€Malba, y3 pacT HEHAIUIAaTHBHX NOTPAKUBAMKHA Y
0aHKapCKOM CeKTOpy Omim cy (hakTopu KOjU Cy CUTYPHHUM TEMIIOM BOJMJIM HACTAHKY KpH3eE.
VY HapenHoj Tabenu cy MpUKa3aHU OCHOBHU MHIUKATOPH Pa3BUjEHOCTH, jaBHE MOTPOIIHE U
3aJy’KEHOCTH I10 3eMJbaMa. 3amaka ce Jia Cy, y OJHOCY Ha MEPHOJ Mpe KPU3e CBU MapaMeTpu

ounu Yy rpaHunamMa oAp:KUBUX BPpECAHOCTH, JOK je HaKOH I/I36I/IjaH:a KpHU3€ U BbUXOBA BPCAHOCT

HapyulIcHa.

Tabena 2.2 [lapameTpu pa3BujeHOCTH, 3a1yKEHOCTH U jaBHE MOTPOLIbLE, Y OAHOCY HA

roUHYy OTIOYMIbalba KPHU3e

Homamgf’me' Tis1992. | T31996. | T(1997. | T1998. | Teqy1999. | Tps)2003. | Teus 2013
Jyr nenrpaine apxase (y % b1

Tajmany 289
Wunonesnja 374 239 718 53,8 44,6 29,7

Maiesunja 64,4 451

OunurHu 52,8 53,2 55,7 60,1 54,5 67,7

Jyxna Kopeja 10,0 6,9 8,8

Cnosphn oyr (y % BHJD)

Tajnann 38,3 63,4 74,6 97,2 81,2 42,7 37,2
Wunonesnja 72,2 58,3 65,1 168,2 1174 59,3 30,8
Maiesuja 35,7 413 498 62,1 57,0 48,7 70,7
Ounurnman 62,0 511 58,3 64,9 61,9 61,1 18,6
Jyxna Kopeja

JaBHa notpoumsa (y Miipa KoHCTaHTHHX josapa u3 2005. rouse)

Tajmann 118 158 154 16,0 16,5 17,8 31,6
Wunonesunja 16,1 17,2 17,2 14,6 14,7 20,9 39,9
Maesmja 71 8,9 94 8,6 10,1 144 279
Ounmrmau 75 93 98 9,6 9,2 9,0 16,2
Jyxna Kopeja 68,5 854 87,7 89,7 92,3 109,2 170,2
BII no cranoBHUKY (y TeKyhrM fomaprma)

Tajnann 192953 303859 | 2492,22 1.826,3 1.978,7 2.200,6 5.741,2
Wnponesnja 740,92 113727 | 106357 4639 6710 1.065,7 3.623,5
Mauiesmja 3080,06 474352 | 459319 3.228,2 3.456,5 44312 10.628,0
Ounmrnmau 814,03 1159,73 | 1127,35 967,2 1.088,0 10113 2.788/4
Jyxna Kopeja 8140,22 | 1325464 | 12196,77 8.133,7| 104322 | 142192 25.997,9

W3Bop: baza nonaraka Cercke 6anke. [Ipuctyn bazama noxaraka Ha nan 15. jyn 2015. roxune.

1992. rommue), koje cy 2013. roguae mocturie 345,7 mupn moiapa, DOK Cy HajHWke Ouine mehyHapomHe
pesepre Ounmununa (83,2 Mapxa gonapa). Uzsop: MMO.
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IIpoceuna BpegHoct bJI[I-a mo cTaHOBHMKY aHaIM3UpPaHUX IE€T 3eMajba, KOjJU
MpeACTaB/ba jeIHY o1 Hajuemhe KOpUITheHHX Mepa pa3BHjEHOCTH 3eMasba, 1998. romune
(2.923,8 nomapa) 6uo je Mamu y omHOCy Ha 1992, roguny (2.941,0 monapa). Ox 1999. roqune
onpxkaH je pact b/[[1-a o cranoBHUKY y oBUM 3eMJbama (mipocedan BJII1 mo craHOBHHKY
Koju je m3Hocuo 3.525,3 nomnapa) koju je yrpoctpydeH Ha 9.755,8 momapa y 2013. roguHu. 2
CrnuyHO je W ca OCTalIMM IMapaMeTpuMa. Benmke TypOylieHIHMje Koje je yCIIOBHJIA KpH3a
oJpa3ujie Cy ce M Ha BUCHHY jaBHE MOTPOILLE, KOja je nmoBehaHa y mepruoay HaKOH MOYeTKa
Kpu3e, ca mpoceunux 22,7 mupa gonapa 1992. ronune Ha 34,2 Mupn monapa y meToj roanHu
ol u3bujama kpuze. CrosbHU AYT OBUX 3eMajba je y METOj TOJUHU HAKOH M30Hujama Kpuse
(305,8 mipx gonapa)’® 6uo 1,7 nyTa Behu y oHOCY Ha MeTy rOAMHY Ipe H30Hjama KpHu3e
(1992. rogune cnospHE AYT je m3Hocuo 183,0 mupa monapa). Y CTpyKTYpH CIIOJBHOT JyTa je
WHIWKATUBHO TOCMATpaTd U ydenrhe KpaTKOPOYHOT JAyra y yKYITHOM JIyTy B y OJHOCY Ha
B/II, jep AupekTHO HcCKa3yje KpeTame MIMEKYIaTHUBHOI KamuTania. Yuernihe KpaTKOpOYHOT
Jyra y YKYITHOM CIIOJbHOM JAYTY j€ MeTe TOJUHE OJ1 OTIoYnbama Kpu3e omio 3a 11 m.m. Behe
y ogHocy Ha 1992. roguny. BpenHoct kparkopouHor crnojbHOT ayra je 2013. roqune (222,4
MJIpJ osiapa) Owira met myta Beha y ogaocy Ha 1992, roguny (41,7 mupa nonapa).

Beh nouerkom 1997. rogune nona3zu 10 OaHKpOTa (PUHAHCHJCKUX HHCTUTYLMjAa U
KOpIopaiyja y perHoHy, HAKOH Yera CTpaHU WHBECTUTOPH MOYUbY Ja MoBlavye (puHaHCH]jCKa
cpeactBa. Harmm oanuB KamuTana pe3yaTHpPAO j€ CMambemeM BPEIHOCTH HAIMOHATHUX
BalyTa OBHX 3eMajba. M mopen mpeay3eTux pecCTpUKTUBHUX MEpa MOHETapHE MOJIMTHKE, KAo
U OJip>KaBama BUCOKMX KAMAaTHUX CTOIA C IIUJBEM 3ayCTaBJhbakha MACOBHOT OJJIMBA KalMTana,
MOBJIAYEH-E CTPAHOT KalKTaja je HACTaBJhEHO y3 Harlie JAemnpecHjalije HallMOHATHUX BalyTa.
[ToBnaueme cTpaHor KamuTasa, y3 CBeE JOlIMje OuaHCce cTama 0aHaka M KOpIopaiuja camo
j€ IoJaTHO Tojadayio MpoOJeM MOpPATHOT Xa3apjia y PEeruoHy, HITO j€ pe3yaTHpalio
anraxoBaeM MM®-a, CBercke OaHke M ApYruxX MelyHapomHWMX HHCTHTYHHja @& U
yBol)erhbeM HOBHUX NpaBWia, KOja Cy MOApasyMeBana, Mpe CBera, rameme HEeITUKBUIHUX
OaHaka, TIOIITOBakE MHHUMAJOT HHBOA a€JKBAaTHOCTH KamuTajga OaHaka, BoOheme
PECTPUKTHBHE MOHETapHE TOJIUTHKE (TIOJIUTUKE BUCOKUX KAMAaTHUX CTOIA M PECTPUKITHjOM y
o00paBamy KpeauTa), MOTpedy cCMamema jaBHE NOTPOIIE Yy OKBUPY PECTPUKTHBHE

(uCKaIHe TOIUTUKE U PECTPYKTYPUPAEHE KOPIIOPATUBHOT CEKTOPA.

"2 CBe 3embe cy 1998. ronune octBapmine mehyrogummu naa b/{I1-a no cranoBHuky: Munonesunja 3a 14,4%,
Ounnnuay 3a 2,7%, Tajmang 3a 11,5%, Manesuja 3a 9,6% u Jyxua Kopeja 3a 6,4%. U3Bop: Cercka OaHKa.
"V 6asu mogaraka CBeTcke GaHKe HHje PACIONOXKHB IOJATaK O CIOJHOM ayry PemyGmuke Kopeje, Te je
MpUKa3aHa 30MpHa BPeIHOCT crioJbHOT Ayra Manonesuje, Tajnanna, Manesuje u @unununa.

™ Asmjcka Ganka 3a pasBoj, Bmage CAJl, EY u Jamana.
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[Tporpam omnopaBka, koju je 3actyrnao MM®, u 1ojenHavHO MOTIIHUCAO Ca M0jeTUHIM
3eMJbaMa, > CapiKao je AeBeT IMIABHKX LHIbeBa: 1) CpeuaBarbe HEHCIYHEba 00aBe3a mpemMa
WHOCTPAHUM IOBEPHUOINMA, 2) OTpaHUYCHE JCTIPECcHjallije BalyTa, 3) oapKaBame OyleTcKe
paBHOTEXE, 4) orpaHnyaBame HH(pIaNMje, 5) oOHaBJbakE NEBU3HUX PE3EPBH 3eMaiba, 0)
pedopMucame U PeCTPYKTYpUpamke OaHKapCKOT CEKTOpa, 7) IEMOHOIIONIN3AllNja IPUBPEIC U
pedbopma nomaher HedmHAHCHjCKOT CekTOpa, 8) moBpahaj W onmpkame KpeauOmImuTeTra U
MOBEpPEHa Y €KOHOMCKM CHCTEM 3eMajba M 9) orpaHnyeme CMamemha HHUBOA HAIMOHATHE
npou3Boame. OCUM OCHOBHUX IMJbEBA, Y MO33MHU MPOTpaMa ONOpaBKa, HaMepa 3ara Hux
cuiia je OWiia OTBOPUTH TPXKMINTA OBHX 3eMasba 3a Karmutai u pode u3 CAJl, EY u Janana,
Ka0 W CBpraBame IMOJUTUYKHX pEeKuUMa (y3 HCTHIAKE MpodiieMa KOPYMITMPAHOCTH U
HEPAIMOHAITHOCTH €KOHOMCKHX IOJUTHKA), Y IUJbY CTBapama CTa0MIHOT aMOMjeHTa KOoju Ou
00e30e10 CUTYPHOCT CTPaHOT KaluTajia y OBHM 3emJbama. [laketr mepa 3a momoh MM®d-a
o0e30eano je cpeactBa y usHocy 112,0 mapn monapa 3a Muponesujy, Kopejy u Tajnang,
MelyyTuM, HHje cripoBeHa KOHTpOJa M3JIa3HOT cTamriiena ynarada. [Ipemopyke MM®—a, 3a
Op30 moBehame KaMaTHUX CTOMA PE3YJITHPAIC CY 1aJbOM aKyMYJIallijoM JIyra Kao ¥ BEJIMKUM
OpojeM credajeBa H00OpocTojehux MpHUBaTHUX KOMITAaHHja, YHME CY NPHUBPEIE jYTOHCTOUYHE
Asmje jom BuIIe 3ara3uwie y peuecuoHy ¢azy. Jlakime, meo koHuent pedopmMu HUjE
pPE3YNTHUPA0 WCIYHEHEM IOCTaBJbEHUX LUJbEBA, C OO3UpOM Ja je Jenpecujaimja
HAIIMOHAJTHUX BaJIyTa 3€Majba HACTAaBJbEHA, y3 JIPACTHUYHO CMAEHE KalnuTanu3anuje 0epsu,
n cMmamwemwe bJIII-a. OBa kperama Cy YCIOBUJIA U CMambEHE OLEHE KPEIUTHOr PEjTHHra
3eMasba JyroucrouHe Asmje, ymje Cy OLIEHE CHIDKEHE M HAKOH IMOTIMCHBAamba CIOpasyMma ca
MM®—om.”® Bennkn MONMTHYKE ¥ EKOHOMCKH PH3HK 3eMasba y3 HEeaJeKBATHY MPUMEHY
MPENoOpyYeHUX peGopMH pe3ylTHpao je AaJbUM IOTOPLIAKEM EKOHOMCKE CUTYyaluje y
peruony. [Ipema Mumkuny (1999), cinabe perymaropHe CTpyKType OaHKapCKOT CEKTOpa y
OBUM 3eMJbaMa HHUCY Morye jaa o0e30ene anexkBaTaH Haa30op Op30r pacra KpemuTa.

EKCHaH3I/Ija Kpeaurta je OMOI‘YheHa Ha OCHOBY KapaTKOPOYHOI' IIpUJIMBA CTPAHOT KallkuTalla,

™ Manesnja je jenmua 3emiba koja je ombmma momoh MM®—a u ocramux MeljyHapoaHux wHCTHTYIHjA. Y
cioydajeBuMa Kajga johe 1m0 JectaOuim3aliije MOHETapHe TIOJMTHUKE IIeHTpaJiHa OaHKa MOpa EHEPTHYHO
pearoBaru. To nokasyje u ciy4aj Manesuje, Koja je akTHBHpaia OTPOMHE JICBU3HE Pe3epBe Kako OW 3aIllTUTHIIA
CHCTEM O] JIeJIOBara IIMEKYIaTHBHOT KaluTajia i 04yBajga MOHETapHH cucTeM. Mmak, 3a TakBy MHTEPBEHIH)Y
HEOITXO/aH je 3HauyajaH HUBO JCBU3HUX PE3CPBH 3eMJbE KOjH, IpeMa mpernopyun MM®d—a, mopa OutH HajMame
Ha HHMBOY TPOMECEYHOT yBO3a. MehyTHM, y CHTyalMju W3pa3uTO HECTAOMIIHE MOHETapHEe CHTyaluje oOuM
JICBU3HUX pe3epBU Mopa OWTH Ha 3HATHO BUILIEM HUBOY. MeljyHapoHe ieBU3HE pe3epBe Maiesmje Cy cCMambeHe
y nepuoay ox 1993. rogune (28,2 mapx nonapa) no 1997. rogune (21,5 mapa nonapa).

IIpema ouenama tpu arennuje, S&P, Moodys i FitchRatings kpeautHu pejTHHT 0BUX 3eMasba je 1998. roaune
O0uo y 30HM HecTaOWiIaH, OrOpIIaHO HecTaOWIaH M HEAOBOJbaH, pecniekTuBHO. [lopehema pamu, 1993. rogune
OBE TPU arcHIMje€ Cy KPEIAUTHH PEJTHHT CBE YETHUPH 3eMJbe JApXKaJle y PaHTy BHCOKO MpopuUTAOUIHE, Majo
pPHU3HYHE U HEPU3UYHE, PECIIEKTUBHO.
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mTo je 6mino npaheHo nubepanu3anyjomM qoMahux TPHKHUIITA U YKUAAKEM KOHTPOJIE KpeTarmba
karutana. OBo je moBehalio pU3UK MOCIOBamka, MOHAKO HEMO3YAHUX JIOKATHUX OaHaka |
noBehano mpuTHCcak Ha JEeBH3HE KypceBe ¢ 003mpoMm J1a je HajBehu neo 3ajMoBa OHO
JCHOMHHHUPAH y CTpaHoj BaimyTd. llocmeanyHo moropmame OWiaHca crama OaHaka je
HajKPUTHYHU]H Pa3iior U ¢GakTop u3dujama GuHAHCH]CKE Kpu3e. PecTpukinja Kpeaura, Koja
j€ mparuia Kojarnc 6aHKapCKOT CEKTopa 3eMajba JyTOMCTOYHE A3Hje T0JaTHO je TIOBYKJIa OBE
3eMJbE Y perecHjy.

Heomxongno je ykazatu u Ha Kpertame arperata CJIM, y mepuony mpe W HakoH
n3oujama kpuse. C/IU npencraBibajy jeHO 011 CpecCTaBa 3a MOACTUIAKbE EKOHOMCKOT PacTa,
Kao U CTa0WIaH W JYTOPOYHU JIONPUHOC PACTy HAIMOHAIHE MPUBpPEIE. 3eMJbE jYTOUCTOYHE
Aswmje cy mpuMep Kako W3BO3HO OPHjEHTUCAHE WHBECTHIIHM]E MTOBOJHHO JIENTY]y Ha EKOHOMCKHU
pacr.”” ®unancujcka kpu3a je mokasana ga cy CJIU Guie 3HAaTHO CTAaGHIHM|E Y OJHOCY HA
Apyre OOJMKE KpeTama KaluTalla U XapTHja OJf BPEAHOCTH. TOKOM KpH3€ y jyrOMCTOYHO)]
Asuju npunuB C/IU je Ouo penaTUBHO CTaOWIaH y YETHPHU O MET UCTOYHOA3U]CKUX 3eMajba
Koje je HajTexxe moroamia kpuza. Cradbunnoct npummsa CU 3aBucu y Hajsehoj mepu on
MMOBOJHHE KJIMIME 3a MOCJIOBahE, TOCEOHO y nepuony ¢huHaHCHcKe Kpuse. Kpusa je mokasana
na cy CJU crabunHe y mepuolly Kpu3e, jep 3HauyajaH MajJ BPEIHOCTH BaJIyTe CMamyje
TPOIIKOBE MPOU3BO/HE, ITO MHBECTULHOHY KJIMMY 3€MJb€ YMHU aTPAKTUBHUjOM. AKO je
MOCJIOBHA KJIMMa Yy 3eMJbH MOBoJbHA, npuinuB CIAM he 6utu crabunan, y npoTuBHOM he ce
cmamUTH. Bpeme Tpajama kpuse y HajBehoj Mepu 3aBHCH 07 Op3uHE pellaBama Mpodiema.
Kopanu y pemaBamy Hajuemrhe mojpasymeBajy CTHUMYJIHCambE€ HM3BO3a UM aKTUBHOCTH Ha
nosehamy M3BO3HE KOHKYPEHTHOCTH M KOMIApaTUBHUX NpeaHoctu 3emibe. [Tpunus CAN y
onpeheHe pernoHe y BETWKO] MepH 3aBucu on ¢uHaHcHjcke ctabunmHoctu, anu CIU ce
Hajuenthe onMBajy W3 3eMajba y KOjUMa BIIJie CIIOPO pEIIaBajy KJbydyHE MpoldsieMe
MIOCJIOBHE TOJHUTHUKE KOJU Y3pPOKYjy KpHU3Y, Ka0 M KaJa E€KOHOMCKAa HECUTYPHOCT WU
NpoAYXKeHa pellecrja HaKOH KpH3e MOTY HAaBECTM HMHBECTHTOpPE J1a OJIOKE peasu3alujy

HOBUX HWHBECTHIIMOHMX OJJIYKa WJIM OJYyCTaHy OJ peaju3allijeé WHBECTHIIMja U CMambe

" N 3emsme JlaTHHCKE AMepHKE Cy MOYETKOM OcamieceTx rogmra XX Beka HCKycHIe (QUHAHCH]CKY KPH3Y
KOja je pe3yiThpalla CMambelheM BPEAHOCTH BalyTa M IEHE KalWTaja, IITO HHje JOBEJO 0 CTaduiIn3anuje
npwimBa C/IU xao mTo ce mecwino y jyrouctouHoj Asuju neBeneceTux rogna XX Beka. Pasmor mpencrasiba
YHILEHHUIA Ja je OBaj Maj OMO M3M3BaH JEJIOM M CBETCKOM €KOHOMCKOM PELIECHjOM Koja je JOBeja JI0 CMambemha
rnobannor nporoka CAW. Ilam BpenHocTn BalmyTa M IeHE KamnuTaja OWIM Cy y3pOKOBaHHM HENOBOJLHOM
€KOHOMCKOM KJIMMOM. 3a pa3JIMKy OJl PEJaTUBHO JHOEpaJM30BaHUX 3eMalba jYrOMCTOYHE A3zHje KacHUX
JIeBENIECeTHX ca HUCKOM HMHmaujoM, JlaTuHCKa AMepHKa je ocaMIeceTHX ToANHA HMala PECTPUKTUBHY KIHMY
3a CTpaHe IUpeKTHe HWHBeCTHHHje. HecTaOMIHM MakpOSKOHOMCKH YCJIOBH y OBOM JENy CBeTa Takohe cy
JIeTTOBAJIN HA OJ0Wjamke CTpaHNX WHBeCTUTOpa. Benmka pa3nnka y HCKycTBHMa OBa JIBa PETHOHA YIPABO yKa3yje
Ha 3Ha4aj eKOHOMCKE TIOJINTHKE ¥ WHBECTUITHOHE KimMe y npuBiadery C/IU, n Op3uHN IPUBpPEIHOT OMMOpaBKa.
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BPEIHOCT PEMHBECTHPaHE J0OUTH y 3eMJbH. McTouHOa3MjCcKe 3eMibe Cy TPUMEHUIIE HU3 Mepa
eKOHOMCKE TOJIUTHKE Y by npuBnadera CAM. Ocum Tora 3HaYajaH U3HOC j€ YIOKEH U Y
yHanpehewme kBanutera pagHe cHare. OBuM je mpuBydeH 3HayajaH uzHoc CJIU, uuju je
yTHUIaj HA €EKOHOMCKH Pa3BOj LIEJIOT PETHOHA JyrOUCTOYHE A3Hje He3aHeMapsbuB. HeomxomHo
je Harmacuty aa pazaunuutu tanosu CJ/IU umajy apyraumju eKOHOMCKH YTHIIA]j, TPU YEMY He

nocroju jeaan tan CIU koju MoXe MOCIY>KUTH OCTBAPUBAIKY CBUX EKOHOMCKHUX IIMJbEBA

jemHe 3eMIbe.
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3. T'io6anna puHaHCHjcKa KpU3a

I'mobGanHa eKOHOMCKA KpH3a, Koja je y3apMala eKOHOMH]je TOTOBO CBHX 3eMaJba CBETa
noyetkoM XXI Beka, manudectoBasia ce Hajipe y CAJl, jyna 2007. roguue,’® Hako cy ce
NpBe Ha3HAKe Kpu3e HCHoJbwie y ¢edpyapy HCTe TOAMHE, Kala Cy XHUIOTEKapHe
(¢uHaHCHjCKE MHCTUTYIM]E TI0YeTIe J1a IPUjaBJby]jy MOCIOBakE C TyOUIMa, U Kaja je moyena
Jla OTajia BPEAHOCT Ha TPXKUINTY aKIHja, y3 OpojHEe MOCTYyNKe OAaHKPOTCTBA 10 Tajaa Boachux
(MHAHCHjCKHX Kopropaumja’'® KOju Cy yCICQHIM HApEAHHX TOuHA. JIMPEKTaH pasior
HACTaHKa rII00aHe KPH3€E j& TPXKUIITE APYropa3peHux Xxunorekapuux 3ajmosa y CAJ] (eHr.
US subprime mortgage loans). CarmacHoct na je mio0anHO (DUHAHCH]CKO TPXKHUINTE
npobieMaTiyHa Kapuka y (QYHKIMOHHCAamy CBETCKE NpUBpene, JONpHHENa je
KOOPJIMHUCAHOM TIpely3uMary aKTUBHOCTH paiu yHampehema perymanuje. CenremOpa
2008. roanHe amepuyKa HHBECTUIMOHA OaHKa ,,Jleman Bpanepc (ene. Lehman Bothers)80 je
6ankportupana, jep Tpesop CAJl HHje TOKPHO HACTalle TYOMTKE OBE MHCTUTYIIH]E M CauyBao
je ox GankporcTtBa. OBaj mpecelaH je yYUELEH ycliel MPUTHUCKA Ja ce Tpeba IMOIITOBaTH
HA4elno CcJI000HOT TPXKHIITA, OJHOCHO, JIa BIACHUIIM CHOCE PU3UKE COIICTBEHUX MOCIOBHUX
oJulyka, 0e3 MpHUTHUCKAa Ja TOpeckH OOBE3HUIM MOKpUBAJy TYOWTKE Hacrane Yycien
HECAaBECHOT TIOCIIOBamba NpPUBATHOT cekropa. OBakBa OIyKa IpXKaBHUX HHCTHTYIIH]A,
pe3yaTHpala je HACTAHKOM ITaHWKE U CTPaxoM OJ1 HETMKBUAHOCTH. TpIKHIITE HOBIIA j€ CTalIO,
OaHke HUCY Ouile cripeMHe Jla 0,100paBajy HOBE KpeJUTe U TOTOBUHY Cy UyBaJie 3a ypreHTHe
curyauuje. Crora je Bmama CAJl npomeHmina oJUlyKy M pellnmia jAa HOApXKH Hajeehy
ocurypasajyhy kommanujy ,,AUD" ocurypame, (eHr. American International Group, Inc —
AIG).81 KOja C€ CyoYmJia ca PU3UKOM COJIBEHTHOCTH je€p j€ OCHTypaBajla E€MHUTOBAHE
XxuroTekapHe oOBe3Huie. KpaxoM Tpkumira oO6Be3HHIa HUje Omiio Moryhe MCIIaTUTH CBe
ocurypane m3zHoce. OBakBa OJulyKa MOBYKJA je 32 cOOOM M peakiMje ClallaBamba OCTAIUX
WHBECTHIIMOHMX OaHaka, ojo0paBambeM KpeauTa JApaBe U Jo0ujameM ydemha y

BJIACHUILTBY WJIM MPHUBPEMEHOM IpaBy YIpaBjbama, Kako OWU ce, HAKOH OTKJamarma

"8 I'y6umm cy Gumn 3Hauajuo Behi o1 MPBOGUTHO Hporemennx BpeaHocTr. [IpBo GaHKPOTCTBO, KOje ce cMaTpa
YBOJIOM y HAaCTaHaK KpH3e, je IpecTaHak paja xunorekapue 6anke u3 Bennke bpurtanuje ,,Northern Rock” jyna
2007. ronuHe, Koja je Owia OaHKa cpelmbe BEIWYMHE, Te BeH 0aHKPOT HHje MCTOBPEMEHO HM3a3Ba0 peakiivje.
HakoH Tora je, y mapry 2008. rogune, GankpoTtupaia nera Hajseha naBectuiona 6anka CAJl ,,Bear Stearns*
Kojy je mpeysena ,,JP Morgan.” 3atiM je ycieauno 0aHKPOTCTBO BEIMKOT Opoja (pUHAHCHjCKUX MHCTHTYLH]a,
mehy kojuma u ,Fannie Mae“ u ,Freddie Mac* koje cy Kymyiupasie 3HauajHe H3HOce IOPT(HOIHja
XHUIIOTEKaPHUX XapTHja 0] BPETHOCTH.

" NCFC (New Century Financial Corporation) ocroBare 1995. romuae, AHMIQ (American Home Mortgage
Investment Corporation) ocuosare 1987. rogune, Accredited Home Lenders Holding Co.

& JTunk: http://www.lehman.com/.

8 JIunk: http://www.aig.com/about-us_3171_437773.html.
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OIMMacHOCTH OJ1 OaHKpOTCTBA M mMoBehameM epHUKACHOCTH IOCIIOBama, KaCHUjE OBH YICIU
oTKymwiIi. MelyTum, TpKUIITHO MOHaIIamke ydecHHKa Beh je Ouio moj yTuiiajeM MaHuKe H
CTpaxa, jep cy TpXKUIIIHHA CYOjeKTH OMJIM CBECHH JIa j€ Ha IMOMOJTy Kpr3a Koja he eckanupari.
HenukBugHocT Ha (pUHAHCHjCKOM TPXKUINTY je paciia, Kamutan OaHaka je epoaupao 300r
Jomux 1uracMana. Benuke 6anke u3 EBpome, koje cy y cBoM nopTdhoianjy uMajie XxapTHje o
BpenHoctr u3 CAJl, kao u OGanke u3 Jamana, Pycuje u KuHe, u nIpyrux MCTOYHOA3U]jCKUX
3eMajba Cycpele Cy ce ¢ HapacTajyhum onacHOCTHMa HEJIMKBUHOCTH U HECOJNBEHTHOCTH. Ha
Oep3ama ce TOjaBWJIa BeJWKA TIOHY/Aa aKiuja y3 3HauajHe JUCKOHTE, OOBE3HHIIE CYy
JMCKOHTOBAHE 110 CBe BehuM cTomama, Kao U ycie[ poJiaje mpeocTalie akTHBE KOja ce MOTJia
KOHBEPTOBATH y TOTOBHHY. VICTOBPEMEHO C€ MHBECTHTOPH TOBJIAYe M Ca Mambe Pa3BUjEHUX
TPXKUIITA YCIIEA CTpaxa Ja je H3BeCTaH Kpax Oep3, YMMe ce KyMyJIHpao KaruTal
WHBECTUTOpA MHUPOM cBeTa. [IpxaBHe xaptuje ox Bpennoctu CAJl cy npencraBsbale jeIuHH,
JIOBOJHHO BEJIMKH, MOJIUTOH 32 YJIarame KOjU je Morao arcopOoBaTh pacioyioKUBY KOJHUUHY
¢dbunancujckux cpencrana. Mako je punancujcku cekrop CAJl 610 y Kpu3u, BEJIUKU MPUINB
KalmuTajga 3a TaKo KpaTaK IMEepHoJ] MOTJe Cy Ja amcopOyjy camo Ap’KaBHE XapTHje O]l
BpenHoctu CAJl. CurypHOCT je mpeicTaBbaia YMIbEHHUIIA Jla je J0Jap CBETCKa pe3epBHA
BaJlyTa, LITO je Mopa3yMeBallo U Jia je HajMamke pu3nyaH n30op 3a ynarame. OBUM je HacTao
CBOjeBpCTaH MapaJoOKC MOBIaYeHa CPEJICTaBa U yjlarama, Ha UCTOM MIPOCTOPY.

[Tocne ¢unancujcke kpuze koja je 1997. romunHe 3axBaTuia jyrOMCTOUYHY A3Hjy a
KacHHUje W 11e0 PErvoH, HacTalle Kao pPeaKifja Ha M3HEHAJIHH MPECTaHaK MPHIMBA CTPAHOT
KamuTajga, MHOTEe 3eMJbe IMoroheHe TypOyJeHIMjamMa OJIy4usie Cy C€ 3a CTpaTerujy
aKyMyIIHpamba IeBU3HHUX pe3epBi.>2 [IpUMapHU LM/ OBHX 3¢Malba je GHO 1a Ce 3allTUTE Of
eKCTEepHUX IIIOKOBAa U OCUTypajy cTabuiHocT Omnanca rutahama tekyher pauyHa. Kuna je
yCBOjUJIa MOIeNT pacta Oa3upaH Ha HU3BO3Y, a He Ha Aomahoj moTpommu. OBakaB HAaYMH
KyMynupama (GUHAHCH]CKOT KamuTajla BPEMEHOM je JO0BEO J0 3Ha4ajHOT M3HOca Cy(uiuTa
Ha Texkyhem pauyny.®® Ha oBaj HaunH KyMyIupaHa IITe/Imha IPEMAlIMBaIa j¢ HHBECTHIHOHE
notpebe TUX 3emMajba W ToTpeda 3a JaJbMM YCMEpPEBAamEeM BHIIKOBA pE3ylTHpana je
yJlarambeM y CUTYpHE WHBECTHIIMOHE TPOJeKTe paBHjeHUX 3eMasba, pe cBux CAJl. OBakas

JOJIaTHU TIPWJIMB KalMuTala Koju je (UHAHCHpAo aMepUyKd Iyr, peaju30BaH je ycien

82 Moce6ro Cunramyp, Xonr Kour, Kuna, Jyxua Kopeja, Tajsan.

8 IMpema nomarmuma MM®—a, cypunut Tekyher pauyna Kune je 1997. ronune nznocuo 40,4 mupz ponapa, 1
nocTernieHo je cmamusaH a0 2001. roune kazna je nznocuo 17,4 mupn nonapa. Hakon tora, cypuumt texyher
pauyHa Kune Genexxn korcrantan pact no 2008. roguHe kana je uznocuo 420,6 mupa gonapa. [log yrumajem
rIo0aTHe eKOHOMCKe Kpuse y mepuonay mo 2011. rogmne omanma Ha 136,1 mupa monapa, HAKOH 4era cleau
niepuoy pacta no 182,8 mupa momapa y 2013. rogunu. [Ipema npojexknujama MM®—a odekyje ce Aajbu pacT
cydpumura Tekyher pauyna Kune no 484,1 mupa nonapa y 2020. ronuau. M3sop: MM®.
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MPOIICHE Ja je aTpakTUBHH]E U MpoduTabmIHUje (UHAHCHPATH aMepUYKe OOBE3HUIIE, HETO
nomahe pa3BoOjHE MPOJEKTE, KOJU Cy Y TOM IEepHoay HOcuiu Behu HMBO pu3uka. OCHOBHH
¢dakTOop HacTaHKa KpH3e je y TOME INTO Cy Ha OBaj HAUMH 3amnpaBo (UHAHCHUPAHU
HEMPOJAYKTUBHH OOJIMIMA TOTPOIIE, IITO je JOAATHO AONPHHENIO Kpeupamy OasioHa Ha
aMEPUYKOM TPXKHUIITY HEKPETHUHA KOjH je pe3yaTupao kpaxom Tpxkumta 2007. rogune. To je
OCHOBHH CMEp KOjH TIOBe3yje oBe JBe Kpuse. Ha npyroj cTpaHu, OBakBOM yiaramy HaKOH
1999. rogune je mompuHeo mpoiiec aeperynanuje ¢puHancujckor tpxkumra y CAJl, HakoH
ykunama mosHator ['mac—CrurenoBor 3akona (enr. Glass—Steagell Act), xojum je 1933.
TOJIMHE OJIBOjEHO KOMEPIIMjaHO OJI MHBECTHIIMOHOT OaHKapCTBa HA aMEPUYKOM TPIKUIITY.
Mebhytum, oBa KpeTama HUCY pe3y/ITHpaja pacTOM AYTOpPOYHHUX KaMaTHUX cToma. Yclen
pacra mpuiuBa KamuTaja, JYrOpOYHE KaMaTHE CTONE HHCY IpaTHiIe pacT KPaTKOPOYHUX
KaMaTHHX CTOIa U OWjie Cy Ha HUCKOM HHBOY, IITO je OHeMOoryhaBajio MOHETapHY PEakIujy y
BUIy 3are3ama. JedpTuHO 3anyxuBame omoryhaBamo je CAJl na oOHaBibajy HOBYaHA
Cpe/CTBa U TPOIIE BUIIIE HEro mTO 3apalyjy, Kao U J1a yBO3€ BUIIIC Y OJHOCY Ha W3BO3, IITO
je pesynTHpano BeNMKHM pactoM aeduuura Tekyher pauyHa mratHor 6uiamca,® ycuen
pacTa CII0JbHOTPrOBHHCKOT JeUINTA, KA0 U PACTOM jaBHOT 1yra.®® Asmjcke 3eMibe, HOCEOHO
KuHa, cBe Buie cy nosehaBanie HUBO CBOJUX JI€BU3HUX PE3EPBH UMME CY pean3oBalie LUJb
oJlp’KaBama CTa0MIIHOT Kypca Y OJIHOCY Ha aMepUUKHU Joj1ap, O/ip>kaBajyhul BUCOKY 1IEHOBHY
KOHKYPEHTHOCT, yCJIe/l HUICKUX TPOIIKOBA paJiHE CHAare W ynarajyhu akymymnupane pe3epse y
amepuuky jaBHM Ayr. OBO je pe3ylTHpano BeIUMKUM aucOanaHcuMa y MelyHapoaHoj
eKOHOMM]jH, TIpu yemy je Kuna Ha kpajy 2014. rogune pacnonarana ca 3,9 6unrona jgosnapa
JeBU3HHX pesepr . u 209,8 My gonapa’’ cyduimTa y TekyhieM padyHy miaTHOT GHiIaHca,
wro usHocu 2,0% BJIIL.% Hucke xamarse crore, CKIOHOCT Mpey3uMamy pU3UKa U BEITUKE
WHBECTHUIIMjE TTOAPIKABATH Cy JaJbHM pacT IeHa HEKPETHHHA, IITO je 3ampaBo MpPECTaBIbaIo
0aJIOH KOju je pe3yITHpao HacTajarkbeM KpHU3e, KaJa ce CBe MPEOKPEHYJI0 HarllUM CMambeheM

ueHa y 2008. roguHu.

8 Jlepumur texyher pauyma miatHor Guianca CAJI, ox 1991. rommme (2,9 mupa Komapa) Genesxd TPEHI
nosehama y nepuony 1o 2007. roauHe kana je qocturao 806,7 mupa nonapa. Uzgop: MMO®.

8 Japuu nyr CAJl je 2001. rogune uznocuo 53% B/II1-a, mpu uemy Oenexxn ymepen pact go 2007. roaune,
Kaza noctuwke 64% B/1I1—a, a HakoH Tora kpehe panunan nopact 10 103,4% BAI1-a y 2013. roxunu (IMF).

8 Jlesusme pesepBe Kune, yxipyuyjyhu n 3maro, 2014. rogune cy nocturie 3.900.039.358.441,22 nonapa.
HU3eop: IMF World Economic Outlook (WEO), 2015. roause.

8 TIpema mpouenama MM®-a, ouekyje na ga/bi pact cyduuura Tekyher padyHa miaTHor Gmianca Kuwxe y
neproay 1o 2020. roauHe Kajaa je npouemen u3noc ox 484,1 mupa gonapa. (IMF, 2015).

® Mponemena Bpemnoct yuemha cydurmra tekyher padyna y BIII-y y 2015. roxunn je 3,2%, mpu deMy ce
ouekyje na he ce y mepuoay mo 2020. roause oapskatu yduerihe ox oko 3,0% BIIT-a. (IMF, 2015)
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MexaHn3am TnpenuBamka KpU3e Ha OCTAaTaK CBETa, OJHOCHO Ha Pa3BHjeHE 3eMJbE U
3eMJb€ Y pa3BOjy OAUTPAO CE JUPEKTHUM M WHAUPEKTHUM IyTEBHMA, YCIIE]l CIIOKEHUX CIOHA
MehyHapoaHe HcIperuieTaHOCTH (UHAHCHjCKUX HMHCTHTYynHja. Hawmme, GaHke pa3BHjeHUX
3emaspa EBpome, Ouie cy akTUBHU ydyeCHMIIM Ha xunortekapHom tpxxumty CAJl, ycnen yera
ce Kpu3a Beoma Op30 OCEeTWJIa M Ha €BPOICKOM KOHTHHEHTY, U MCHOJbHIIA KPH30M jaBHOT
ayra y BenukoM Opojy 3emaiba EBpome. Ha apyroj crpanum, mpenuBame Kpuse Ha
(DMHAHCHU]CKU CHCTEM 3eMaJba y YCIIOHY H pa3Bojy (M 3eMajba y TPaH3WIIMjH) PEATU30BaH je
YIJIaBHOM TIOCPEJAHUM IyTEeM, YCIel YHIbCHHUIE N1a je OaHKapCKU CHUCTEM OBHX 3eMajba Y
HajBehoj Mepu y pykama cTpaHux OaHaka, yuje cy MaTuuHe QuiMjage y pa3BUjeHUM
3eMJbaMa, LITO j€ YCIOBHJIO CMambeH MPWINMB KalHTana y 3eMibama y TpaHzunuju. M mopen
Op3uX U KOOPIMHUCAHUX WHTEPBCHIIN]jA [ICHTPATHUX O0aHaKa Pa3BHjCHUX 3eMalba, IOCTAJIO j€
jacHo J1a ce Kpu3a JMKBHIHOCTH HA XUIIOTEKAPHOM TPXKUIITY MpeJiia Ha 11e0 (PUHAHCH]CKU
CEeKTOp, Ma M OCTaJle CEKTOpe MpHBpEle M Ipepaciia y Kpu3y MoBepema M (puHAHCHpamba
MOCJIOBHHX IIpolieca IHMpoM cBera. [IpBe eKOHOMCKM MepJbMBEe MaHHUQecTanuje Kpu3e
nojaBuiie cy ce y asrycty 2007. roawHe, a HaKOH TOAMHY JaHa HACTyIHJIa je perecuja
CBETCKE TIPUBPENE,” HEyje[HAYCHIM TEMIIOM Y MOjEMHIM IPYNAIHjaMa 3eMajba, 3aBHCHO
OJ1 HUBOA Pa3BHjEHOCTHU. JeHa 0/ MPBUX, MEPJPUBHX, Ha3HAKA KPU3E j€ CMAmbECHE BPEIHOCTH
Bozieher uHekca puHaHcHjckux nHCTUTYnMja Standard and Poor's 500 (S&P 500), xoju je 3a
JIBa M TIO Mecela, o mosioBuHe oktoOpa 2007. roguHe 10 moYeTKa janyapa HapeIHe TOANHE,
13ry6mo oko 20% BpeaHocTH,” i MOPe OAPIIKE THKBUIHOCTH MOHETAPHKX BIIACTH.

Pednexkcuja kpuze Ha TpxkumTe EBpore, Kpo3 pacT jaBHOr Jyra BeJIUKOr Opoja
3eMajpa ycieJ HeMOryhHocTu oTmjare o0aBe3a IO OCHOBY JP)KAaBHOT Jyra moceOHO je
norojauia 3aayxene zeMmibe Meaurepana, ['puxy, [lopryranujy, Utanujy u lllnanujy, xao u

Hpcky. Croma eKOHOMCKOT pacTa y OBHUM 3eMJbaMa HHje Owiia JOBOJbHA 3a PEIOBHO

® Tox perecnjoM riobaiuHe mpUBpeIe, MOAPA3yMEBa CE CMAmbEHE TI00ATHE POU3BOLE (AYTITyTa), HCKa3aHe
nytem kperamwa b/[[1-a. ¥ TepmuHMMa Mepema TOjMa perecHje, Y MaKpOCKOHOMCKOM CMHCIY, pelecHja
O3HavaBa pas3fo0Jpe 0/ HajMame JBa y3aCTOIHA TpOMecedja, TOKOM KOjer jelaH MPUBPEIHU CHCTEeM Oemexu
omagame bJl[1-a. [Ipema momarmma mel)yHapoaHMX MHCTUTYIHMja M 0a3a mojaTaka KOjuUMa PacHoiaxy, MpBe
Ha3HaKe Kpu3e BUje ce y Mel)ykBapTaaHuM U Mel)yromuimiM conama pacta Ha riI00aIHOM HUBOY U T10j SIUHIX
3emMalba, Kao U Tpyma 3emaspa. [Ipema mogammma Yjenumennx Hanuja (UNCTAD), npoceuna roaumima cTomna
pacra Ha TiodanmHoM HHMBOY 2007. roguue m3Hocwia je 3,97%, 2008. roaune 1,46%, HakoH uera je 2009.
TOAMHE PErHCTPOBAHO CMambemhe II00aiHe npousBoame o -2,01%. Pa3BujeHe 3eMibe aMepUUKOT KOHTHHEHTA
cy octBapmie pact o 1,79% 2007. roaune, nok je 2008. rogune 3abenexeno cmamemne -0,19%, a 2009. rogune
on -2,78%. Y CAJl je 2007. roguHe perucrposan pact b/lI1-a ox 1,76%, nok je 2008. ronune 3abenexeHo
cmameme oa -0,3%, a 2009. rogune oxn -2,76%. Ionanm 3a EY28 nokasyjy na je npuspensu pact y 2007.
rojauHU u3HocHo 3,1%, 2008. rogune 0,48%, nok je cmameme b/AI1-a 2009. rogune usHocuio -4,41%. 13Bop:
UNCTADstat.

% Bpemnoct nunkca S&P 500 je 1. okrobpa 2007. roxuHe Ha 3aTBapamy Omma 1.549,38 moeHa, HAKOH dera je
yCIIenuo Taja BPEOHOCTH WHACKCa A0 HajHmxke BpemHoctH 1. ¢ebpyapa 2009. rogmHe Ha 739,09 moena Ha
3arBapamy. M3Bop: http://eu.spindices.com/.
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cepBUcCHpame o0aBe3a, IITO je 3HA4YajHO Yrpo’kaBalio M (PUHAHCHJCKE CHCTEME 3eMalba
kpenutopa (mpeBacxomHo Hemauky). OrexaHa Hamjara TOTPaKUBamkba JOJATHO je
OTeXaBajia TMO3UIM]y EBPOINCKUX OaHaka, KOje Cy Ce€ cyouaBaje ca BEIMKHM pPHU3HKOM
HECOJIBEHTHOCTH. Baje eBporckux 3emMaba Cy, Kako Ou u30erse cueHapuo KoJjarca
crcTeMa yCIie/l ONMacHOCTH OaHKpOTCTBa OaHaka, 3Ha4yajHE M3HOCE CPEICTaBa KPO3 MpOIEC
JOKaIMTaIM3aIyje ynaraie y 0aHke. Yiarame cpe/icTaBa y mocpHysie (GUHAHCH]CKE CUCTEME
y KOMOHMHAIIMjU ca YCIOPEHHUM TNpUBpeaHHM pactoM y mepuoxy 2008-2009. ronmune,
pe3yIITHpAo je HacTajameM Kpuse jaBHor ayra y Eepomu.” Peaxiuja mHBeCTHTOpA Ha pact
yuemtha jaBuor nyra y B/III-y oBux 3emaspa, Ouia je 3axTeB 3a BehuM NpUHOCOM Ha
OOBE3HUIIE Pajayl JaJber yjarama, IITO je pe3yITHpano BehuM pacToMm HCIUIaTa MO OCHOBY
Kamara U LIeJIOKYIHOT Jyra kao U yksbyunuBameM EY u EBporicke nenrpanne 6anke (ELIB) y
pemaBame IeJor mporeca. Y OBaKBOM EKOHOMCKOM aMOHMjeHTY M HHCTUTYTIHOHAITHOM
yjeIumbaBakby Ka MOKYIIAjy peliaBamba MpodiieMa, pacTe CTola MPHUHOCA HAa HOBE EMHCH]C
IpKaBHUX OOBE3HMIIA, KOje Cy CBE BHIIE EMUTOBAaHE C pasjoroM pedUuHAHCHUPAA
nocrojehnx ayroBa um o0e30ehema cpeacraBa paau mokpwha nedummra npxase. OBakaB
CIICHApHO PE3yITHPAO j€ MYJITUIUIMKYjyhrM eQeKTOM 10 JaJby pacT jaBHOT Ayra M IMpUHOCA
Ha oOBe3Huue. To je 3axTeBasio peakuujy uHcTUTyuuja EY panm cucremckor mpucrymna
npobnemy. EBporicka ynuja je y jyHy 2010. rogune ocHoBasa DoHm 3a €BpONCKY
dunancujcky craGmmroct (enr. European Financial Stability Facility — EFSF),* ¢ mmsem
nomohu u o6e3behema cpencraBa 3emibama y (uHaHCHjcKUM Temikohama. EBporicka
LeHTpasHa OaHka je o0e30enmia KpeauTe MO HUCKUM KaMaTHUM cTomama M HOJPIIKY
peduHancHpamy cKymux kpexuta.” V3 saxreBame Mepe ImTemme, Koje Cy MOApKaie
MehyHapoaHe MHCTUTYILIM]e U HaMeTalu KPeAUTOPH, MPUBPEIHU pacT je 3HATHO YCHOpPEH U
BEJIMKH Op0j 3eMasba je yiao y peuecujy. OBakBa KpeTama y peaTHOM CEKTOpY MPUBpPENE, Y3
CMambemhe MoBepema Yy (PUMHAHCHJCKM CHUCTEM Jajbe Cy pe3yiTHpana MpoJajoM PHU3HMYHHX
IJIacMaHa WHBECTUTOpa H TMoBehaHOM TpaXXHOM 3a O0OBe3HHIIaMa Jo0poctojehux u
pa3BHUjeHUX NpUBpEa, 3eMajba KOJUMa HHj€ MpEeTHSia KpU3a jJaBHOT 1yra U 4Mje Cy jaBHE
¢uHaHcHje Ouse crabuiHe.

VYBoheweM eBpa, oMoryheH je BeIMKH MPHINB KalluTalla U3 CEBEPHUX Y jy>KHE 3eMIbe

C€BPO30OHEC, IITO je n3a3Bajio I/IH(I).HaTOpHI/I KpCAUTHU MCXYpP, CMAbCHE KOHKYPCHTHOCTU U

%! [Ipo6em jaBor ayra je Hajuspaxcenujn y ['puxoj, umju je ayr umrectpyko Behu ox BJII-a. Yaemhe rpukor
nyra ommre npxkase y bBAII-y 2007. ronuae usHocumno je 102,8%, nakon vera Harmo pacte 10 174,9% BIII y
2013. roguan. UzBop: MM®.

% Junk: http://www.efsf.europa.eu/about/index.htm.

% Uspop: https://www.ecb.europa.ecu/home/html/index.en.html.
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3eMJb€ YUMHHIIO OCETJHMBUM Ha (PMHAHCH]CKY KpH3Y, Koja ce npemmia u3 CAJL 2007. u 2008.
roguHe. Kako ce mpuBaTHM KamuTall MOBJauuo U3 jy:kHuX 3eMasba, ELIb je omoOpaBana
KpeIuTe INTaMIakeM HOBIA Y JOKaIHMM KoBHMIlamMa HoBHa. Tume je EIIb mocrana
W3JIOKEHA pHU3MIMMAa WHBECTHUpama W OTMoYeNa je akmuja MehyapikaBHHX —oreparja
cracaBama Koja je oOesbehena 3ameHom kpemurta 3a kpeaut ELB, mrTo je HamomecTuio
Henoctajyhe npuBatHe kpeaute. IHTepBeHIM]e Cy 3a00HIIIIe TIpaBHA OIpaHUYeHa YTBpheHa
MacTpHuXCTKUM YTOBOPOM KOjH j€, Y OJICYCTBY €BPOIICKE CaBe3HE JIp)KaBe, TapaHTOBAa0 BEOMa
orpannueH mananat EIlB. OBe mHTEpBeHIMje Cy Kpeupaje cTa3y 3aBHUCHOCTH, KOja je O
nmapjaMeHaTa Kpeupaia wusBpiimone YmpaBaor caBera ELIB (Sinn, 2014). Ilocnenwie
riobanHe Kpuze ce ocehajy u y AeBeTOj TOJUHU Of] HeHOT modyeTrka. Ha MakpoeKoHOMCKOM
HUBOY IOCMATPaHoO, Haj3HAYajHHUjE TOCIIECIUIIE Cy pelecrja IpUBpele U CMAbEHE CBETCKOT
BJIIT—a, pacT He3aMoOCICHOCTH, CMakEHhE BPEHOCTH Mel)yHapoIHEe TPrOBHHE Ka0 U CMambeHA
Bpeanoct CJIM Ha rnobanmnom HuBOy. CmameHa je JHMKBUIHOCT (DUHAHCHJCKOT U
He()MHACHU)JCKOT CEKTOpa MpuBpene. Y HapeqHOo] Talenu je MpUKa3aH YTHIQ] KpH3e Ha
MAaKpOEKOHOMCKE arperare, mnpeko kperawa b/[[[-a mo CTaHOBHUKY Yy NETOTOIUIIEKBEM
nepuoy mpe n3bujama Kpu3e, 3aTUM y TOAWHAMA KPHU3€ U METOTOMUIIBEM TEPHOy HAKOH
n3bujama Kpuse. Arperar je mpuKasaH 3a I[€0 CBET, ajJl U Tpyle pa3BHjeHHUX, 3eMajba y
pa3Bojy u Tpansunuju, y3 nogatrke 3a CAJl u EY28. B/III no cranoBuuky ox 2002. roguHe
Ha CBUM €KOHOMCKHUM TepuTOpHjama Oenexu pacT, npu yemy je 2012. ronune Ouo 1,9 nyra
Behu y onHocy Ha 2002. roauHy, MocMaTpaHO Ha HUBOY Tilo0OaiHe anBpez[e.94 Mebhytum,
cBe ekoHoMcke 1enuHe cy y 2009. roqunu umane mamy BpenHocT BJIIT mo craHoBHUKY y
onHocy Ha 2008. ronuHy, Ipu YeMy je y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa OCTBapeH Mel)yroaummu mnaj
BJIIT-a no cranoBHuky ox 4,2% 2009. ronuue, y 3emsbama y TpaH3uiju oa 6,7%, 10k je y
CBETY PETUCTPOBAHO CMamere 011 3,2%.

Ta6ena 2.3 B/III no cTaHOBHMKY, Y OHOCY HA TOMHY OTHOYHIbAKa KpH3e (Y J1oJapruMa)

(y TeKth/IM ueHaMa) T(_s) 2002 T(_l) 2006 T(O) 2007 T(+1) 2008 T(+2) 2009 T(+5) 2012

Cger 5.482 7.762 8.633 9.347 8.763 10411
PazBujene 3emibe 26.994 36.409 39.634 41.767 39.152 42.695
3eMIbe y pa3Bojy 1.460 2.466 2.901 3.341 3.255 4.607
3eMIbe Yy TpaH3ULIMjH 1.667 4573 5.986 7.641 5.781 9.172
CAJl 37574 45.753 47.366 47714 46.334 50.626
EY 28 19.718 30.484 35.130 37.692 33.601 33.810

N3Bop: YH, MM® baza nonaraka, CBeTcka OaHKa.

® ¥ 3YT je BJIII no cranoBruky 2012. roause 6uo 5,5 myra Behn y oarocy Ha 2002. roxuny a 3,2 myra Behu y
3emMJbaMa y pasBojy, pecnektusHo. U3sop: [Togarum YH.
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VY HapenHoj Tabenu cy nmpukazaHe kBapraiHe cromne pacta b/[[1-a ox 2007. ronusne, y

OAHOCY Ha MNPETXOAHM KBapTall HCTC T'OAUWHEC M HCTH KBapTal Yy HpCTXO,Z[HOj T'OJWHH.

YousbuBo je na je Habpke mehykBapranHo cmameme bJII1-a octBapeHo y Tpehem kBaprany

2008. roguae u npBoMm KkBaptanmy 2009. roauHe, Ha HUBOY IIoOaidHE MpUBpEnE. 3HATHO

IuHaMH4YHUje MehykBapTanHo cmameme bJlII-a 3abenexeHo je y mocienmeM KBapTalry

2007. ronune y CA/l, kao u y apyrom kBaptainy 2008. roqune y EY28.

Tabesa 2.4 Kpapranna nunamuxa peannor b/III-a (y %), y nepoay o nouerka kpuse

(Y o1HOCY Ha PETXO/THH KBAPTAI) (Y of1HOCY Ha MCTH KBapTayl IPETXOJTHE TOJIUHE)
OELL CAJL EY28 OELL CAJl EY28
Iks. 0,62 0,06 0,78 2,7 1,24 3,47
5 | ks 0,71 0,77 0,63 2,7 171 3,07
& | M ks. 0,57 0,67 0,62 29 2,30 3,09
IV kB. 0,65 0,36 0,56 2,6 1,87 2,62
Iks. 0,09 -0,68 0,50 2,0 111 2,33
% | ks -0,03 0,50 -0,22 13 0,84 1,46
& | M ks. 0,47 -0,48 -0,68 02 -0,31 0,16
IV k8. 2,17 2,11 -1,92 -0,26 2,77 -2,31
Iks. -2,21 -1,39 -2,68 4.8 -3,46 -5,40
x| llks. 0,16 -0,13 -0,23 4.6 -4,06 -5,41
& | M ks. 0,57 0,33 0,30 -3,6 -3,28 -4,48
IV k8. 0,88 0,97 0,47 0,6 0,24 -2,16
Iks. 0,68 0,43 0,46 2,3 1,60 1,00
9 | lIks. 1,07 0,97 1,00 32 2,72 2,24
& | M ks. 0,71 0,68 0,54 34 3,08 2,49
IV k8. 0,62 0,63 0,46 31 2,73 248
Iks. 0,18 -0,39 0,81 2,6 1,89 2,84
= | Iks. 0,36 0,73 0,13 19 1,65 1,95
& | M ks. 0,60 0,21 0,11 18 1,18 152
IV kB. 0,49 1,13 -0,22 16 1,68 0,83
Iks. 0,39 0,66 0,12 18 2,75 -0,10
N | ks 0,17 0,47 0,22 17 249 0,44
K | Mks. 0,08 0,12 0,02 11 2,39 0,54
IV xB. -0,01 0,02 0,40 0,6 1,28 -0,72
I kB. 0,41 0,47 0,03 0,6 1,09 -0,62
™ | lIks. 0,40 0,28 0,42 09 0,90 0,01
K | Mks. 0,62 0,74 0,36 14 1,52 0,35
IV xB. 0,54 0,94 0,32 20 245 1,08
I kB. 0,29 -0,23 0,33 19 1,73 144
s | Ik 0,40 112 0,25 19 2,59 1,28
& | Mks. 0,60 1,05 0,38 18 291 1,30
IV xB. 0,51 0,51 0,49 18 2,47 147

WszBop: OEI. Jluak: OECD (2015), Quarterly GDP (indicator). doi: 10.1787/b86d1fc8-en (Accessed on
04 October 2015).

Juuamuka kperawa kBaptanHor Bb/II[-a, y ogHocy Ha HUCTH NEpHOJ HPETXOIHE

TOJIMHE, MOKa3yje CIIMYHE TCHACHIIM]E, TPH YeMy 00a rmapaMeTpa yKasyjy Jia ce Kpu3a Hajupe
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MaHudecToBasia cMamemeM kBaptanHor b/II1-a y CAJl, a 3atum EY28 u unanunama OEL/],
JIOK ce MOJ| YTHIajeM KpeTama Yy 3eMJbaMa Yy pa3Bojy U 3eMJbaMa y yCIIOHY, 3HATHO CIOpH]je
onpaswia Ha mehyromumme kBapranHo Kpetame bJ[[1-a Ha rmobamHom HUBOY. Hajmpe je
peructpoBano mehyroaumme cmameme peanHor bJ/II1-a CAJl, 2008. rogune y Tpehem
kBaprany y3 nag 0,31% (mpu yemy cy mehykBapTaiHa cMambemha PETUCTPOBaHA y NMPBOM U
TpeheM kBaprtany), a y EY28 Tokom uerBpror kBaptana 2008. romuue (-2,31%), koje je
OJIp’KaHO y BOTOJUIILEM NEpuoy (MehyKBapTalHO CMAbEHhE je PErHCTPOBAHO Y IPYTOM
kBapTany 2008. ronuHe U Tpajajo je TOKOM IeT y3acTONHMX KBapTana 7o Tpeher kBapraia
2009. rogune kanma je 3abenexxen pact BJIl). V 3emmama OELJ mpBo cMmameme je
perucTpoBaHo y yerBprom kBapraiy 2008. ronuse.

W xperame OCTaMX MaKpOCKOHOMCKHX IapaMeTrapa yKa3yje Ha IOropliame
OCHOBHUX WHJIWKAaTOpa HakoH u30ujama kpuse (Tabema 2.5). Pact undumanuje y EV28 je
noueo y aBrycty 2007. romune u Tpajao je mo jyna 2008. roauHe, mWITO ce MOKJama ca
nepuogom pacta undnanuje y CAJl. Mehytum, Harnu naj TpakKie KOju je yCIearo Ha OBUM
TP)KUIITHMA PE3YATHPAO j€ CMambemheM LieHa o1 Kpaja 2008. ronune.

Hesamnocnenoct je y CAJl u EY28 mocrana ropyhu npo6iem, rpu uemy je oBa o0iact
aKTyeJlHa TeMa E€KOHOMCKMX IOJUTHKAa MHOTMX Blaja Ha riaobamHoM HuBOY. Y CA]l je
BEJIMKH TaJlac OTIYIITamka pagHUKa otrnoyeo y Mapty 2008. rogune, kajia je HE3armoCIEHOCT
m3Hocuna 9,27% pacnonoxuse panne caare y 2009. roqunu. Y EVY je, takohe, 3abenexeH
HarJIM pacT He3arnocieHoctyu on Mapta 2008. roguue’ mox yTHIajeM T100ajTHe eKOHOMCKE
KpHU3€ HAaKOH 4era pacte y nepuony 1o 2013. rogune.

Texyhu pauyH miatHor OmiaHca, Kao Mepa CIOJbHOTPIOBUHCKMX TpaHCaKIMja ca
WHOCTPAHCTBOM, OeJexku Hario noropiuame HakoH 2007. roaune, ca yuenthem y B/IIT koje je
nBa myta nosehano y CAJl y omgnocy Ha 2006. roguHy, oqHOCHO 4ak Tpu myta y EV28 y
onHocy Ha 2002. roguny. Bpennoct nedunura texyher pauyna miatHor ounanca CAJl je
nocturia makcumym o 806,7 mupa nomapa 2006. ronune, M0k je y 19 mpkaBa eBpo3oHE
Hajsehu nedurmut octBapen 2008. rogune (211,1 mupa monapa), HAKOH Yera ce€ CMambUBaO JI0

2013. roguHe Kaaa je octBapeH cybunut y Bpennoctu 302,4 Miapa monapa.

% Heonxo/Ho je HaroMeHyTH Ja je cToma Hesanocnenoctn y EY y neproay 2001-2003. roune 611aro nopacia
(3a 0,7 m.m.), mpu yemy je 2004. roguHE PETHCTPOBAH HATJIM PACT HE3aIMOCIEHOCTH YCJEI MpHjeMa HOBHX
yranna (Yemka Pemybnuka, Mahapcka, CnoBauka, CioBenuja, Jleronuja, JlutBanuja, ITosbcka, Ecronwuja,
Manra u Kumap). Hakon Tora je oapikaH TpeHI cMamemha HesarnocieHoctr 10 2007. roauHe 1 oYeTKa yTHIaja
riobagHe eKOHOMCKE Kpr3e Ha HOBH TaJlac pacTa He3aroCIeHOCTH.
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Tadesa 2.5 MakpoeKOHOMCKH MHANKATOPH

Wnmukatopn: | Ti52002. [Ty 2006. [T 2007. |Tey2008. |Tuz2009. [T 2012, |Teg 2013,
B (pacty %)

Caer 2,1 41 39 15 2,1 2,3 24
OELLJ 1,69 3,18 2,69 0,25 -3,44 131 143
CAJl 1,79 2,67 1,78 -0,29 -2,18 2,32 2,22
EVY28 14 3,67 3,35 0,71 -4,32 041 0,12
Hotpomauxe uene (y %)

Caer 3,0 43 50 9,0 29 3,7 2,7
OELJ 2,75 2,64 2,50 3,68 0,51 2,25 1,61
CAJl 1,59 3,23 2,85 3,84 -0,36 2,07 1,46
EVY28 2,53 2,31 2,37 3,66 0,98 2,64 151
Crona He3anoceHocTH (Y %o YKYITHO pacTioJIO’KHBE pajIHe CHAre)

Caer 6,5 59 55 57 6,3 6,0 6,0
OEIJ] 6,04 5,58 591 8,06 791 7,86
CAJZl 5,78 4,62 4,62 5,78 9,27 8,07 7,38
EVY28 8,17 7,16 6,99 8,91 1047 10,81
Caupio Texyher pauyna (y % BJI1)

Caer

CAJl 4,17 5,82 -4,97 -4,69 -2,66 -2,78 -2,26
EBpo 30na (19) 0,62 0,20 0,04 -1,52 0,21 141 2,31
Yaazne CJIU (y % BAIT)

Cger 18 41 5,2 3,8 2,2 25 2,6
OEIJ] 1,74 2,63 3,24 241 1,59 1,23 13
CAZl 0,77 1,76 1,53 2,11 1,04 1,02 1,15
EVY28 3,22 3,86 543 3,20 2,38 1,26 1,38

Uzsop: Topaim OECD. Jlunkosu: B/IT: 3a CAJ] OECD (2015), Real GDP forecast (indicator). OECD (2015),
Real GDP forecast (indicator). doi: 10.1787/1f84150b-en (Accessed on 04 October 2015) u 3a EY28 MM®;
Nudnauuja: OECD (2015), Inflation (CPI) (indicator). doi: 10.1787/ece82e6e-en (Accessed on 04 October
2015); Hezanocnernoct: OECD (2015), Unemployment rate (indicator). doi: 10.1787/997c8750-en (Accessed on
04 October 2015); Texyhu pauyn maatHor 6minanca: OECD (2015), Current account balance (indicator). doi:
10.1787/b2f74f3a-en (Accessed on 04 October 2015); ueto npuus CIAU:OECD (2015), FDI flows (indicator).
doi: 10.1787/99f6e393-en (Accessed on 04 October 2015).

OBakBa KpeTamwa Cy MOJp)KaHa M YCIIOPEHOM TMHAMHMKOM KpeTama HEeTO MpUIINBa
CIN y nepuony HakoH u3bujama riodanne kpuse. ok je ydemrhe nero nmpunmusa CIAU y
BJIT na amBoy EY28 2002. rogune uznocuio 3,2%, y 2008. roguau je cmameno Ha 2,4%, na
6u 2012. ronune 6uno HajHMKe Y mocMaTpanoM nepuony (1,3% BI1-a). Hero npunus CAU
je 6Mo HajHUXKH Y TIETOj TOJUHH O] OTIounama Kpuse 2012, roaune, kana je uznocuo 209,2
MIIpA Aosapa (4eTBOPOCTPYKO Mame y ofHocy Ha 2008. roaMHy Kaja je NpHIMB HU3HOCHO
538,5 mapa nonapa). Hakon Tora je, y nepuoay ymepeHor omnopaska,. y CAJl je yaemrhe HeTo
npwimBa C[AU y BAII cmameno y apyroj (2009. rogune je uznocuno 1,1% BJII) u neroj

roguan (2012. rogune je m3znocwino 1,0% BJ/II1) makon u3bujama Kpuse, MpU 4eMy Ce€ O
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2013. rogune Oenexxum mocrterneH pact. Bpemnoct nero mpunmuBa CHU y 2012. roawmHu
u3Hocuna je 166,4 mupz nonapa, mToO je TOTOBO MPENOJIOB/BEHO Y OJHOCY HAa HETO MPUIIUB

CIOU on 310,1 mupa nonapa, Koymko je ocrBapeHo 2008. rogune.
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4. Y3poum riodajiHe pUHAHCHjCKe KpHU3e

[Ipouec rnobanu3zamnuje, y3 mudepanu3annjy pooHe pasMeHe U (UHAHCH]CKIX TOKOBA,
BOJIMO je yOp3aHMM TOKOBMMa pa3MEHE W TOBE3MBama MpHUBpena mmpoM cBeta. Kpusa je
HacTaja ycie] TJ0OAHUX OKOJHOCTH Ha Mel)yHapOJHOM TpPXKHINTY KamuTana Koje Ccy, Y
CTpe3u ca J03BOJbEHHM aKTHBHOCTMMA Ha MHUKPO HHMBOY, BOIMJIM pacTty 0e3 moijiore y
peamHoM cekTopy mnpuBpene. [loceOHO ce HarjamaBa OJ[Bajalbé M 0CAMOCTaJbHBAME
(DMHAHCH]CKUX y OJHOCY Ha peajHa TPXKUINTA, Ka0 W IOTIIYHO OJIBajarbeé (PUHAHCH]CKOT
nocjoBama o] peasHe npuspene. OBoMe je MoceOHO BOIWIO CBE Mame ydemhe peasHor
obe30ehema y o0m00peHHMM KpeauThMa W pacT (DUHAHCHJCKHX JEJIaTHOCTH, y3 Op30
MYJITHILTIKOBakE 000peHHX KpenuTa Ka Behoj moTpommsyu U 0100paBamby HOBHX TPaHIIN
3ajMoBa. Ileo mporec je omoryheH KpeupameM jeJHOCTaBHHX IIeMa OCHIYpama KpeauTa
IIyTeM CBOIIOBA KPEAMTHOT HensBpiuewa (err. credit default swap — CDS),” unwme je 3amouer
rOTOBO OECKOHAYHHM PAacT PEOCHTypama KpeIuTa W TPXKHUINTa CBOMOBA. THME je MOKPEeHYT
BPTJIOT IIMpEha MINMEKyJIaTUBHOT U (puKTUBHOT KanuTtana. Hacranak rimoGanHe GuHaHCH]CKE
KpHu3e ce Besyje 3a mpoliec GUHAHCHjCKE PEBOJIYIIHjE, Y CMUCITY HEKOHTPOJIHMCAHOT Pa3Boja
(¢uHaHCHjCKUX MHOBAlM]ja, TEXHOJIOMIKOT HAMIPEeTKa U Ipolieca (uHaHCHjCKe Tubepanu3anuje
u neperynanuje. [Ipema xunore3n o GUHAHCH]CKO] HECTAOMITHOCTA aMEPUIKOT €KOHOMHCTE
Munckuja (1992), rmobanna eKOHOMCKaA Kpu3a je€ HacTalla YCiea HEAOBOJHHOT pa3zyMeBamba
TEXHOJIOIIKE PEBOIYIMje, WITO je, Yy KOMOMHaIMju ca NTuOepaiu3allMOHUM MOJUTHKaMa
BOAWIO (PMHAHCHM]CKO] pPEBONYLMjU Koja je 3noynorpeOsbeHa. Pa3Boj (uHaHCHjCKHX
WHOBaIlMja C€ OJIBMja0 CTUXU]CKH, M Hajuerrhe je OMo moBe3aH ¢ OpOjHUM 3J0ynoTpedama.
OBakBOM aMOMjEHTy pa3Boja HeEJOCTajajia je€ peryjJaToOpHO—CYIEepPBU30OpCKa TOTIOpa H
yuemrhe cucteMcke KOHTpoJie. bpojHu y3poun HacTaHka riobaiHe (pUHAHCH]CKE KpU3e MOTY
Ce CerMEHTHpPAaTH Ha OCHOBY HEKOJIMKO MapaMmeTrapa, Yy 3aBUCHOCTH Jia JI C€ I11€0 Mpolec
aHaJM3Upa ca MUKPO WIJIM MAaKPOEKOHOMCKOT acIeKTa.

OcHoBHU (akTOp, yjeAHO U HajjeTHOCTaBHHU]E BHU3YEIM30BaH Y3pOK TJIOOATHE

¢duHaHCHjCKe KpH3e, IPeCcTaB/ba (YHKIIMOHUCAKE IPYTOPa3peHOT XUITOTEKAPHOT TPKHUIIITA

% (CBoII KPeIUTHOT HEH3BPIICHA KOjH IPEICTABIbA YLOBOp u3Meljy Be CTpaHe, paji pa3sMeHe TOKOBA HOBIA Y
cilydajy KpenuTHOTr joral)aja moBe3aHOr ca JTy:KHHYKHM oOaBe3ama Tpelie cTpaHe, a He yrOBOPHOT IMapTHEpa y
cBon TpaHcakiyju. [IpemMa OBOM yroBopy, Kymal 3amTuTe y AeGUHUCAHMM HHTepBaimMma Iuiaha ¢ukcHy
poBU3Mjy mpoaapny 3amrure. [Ipoxasar ce ob6aBesyje na he uzBpmutn mwiahame Kymily, y ClIydajy HaCTyHama
kpenutHor norahaja koju moraha obaBese Tpehe cTpaHe koja je crmenudupaHa y TpaHCaKIHjH, OJHOCHO
KOPHCHHUKA KpeuTa. Y CIIOBH UCIUIATE Cy NMPELM3HO Je(HHICcaHH, a 0OOMYHO ce 0JJHOCE Ha HEM3BpILICHE 00aBe3e
miahama, credaj KOPUCHUKA KpeauTa, WIM HeKW Apyru norahaj Koju HapymiaBa pEeIOBHY OTIUIATY IO KPEIUTY.
[Tnahame nocneBa kaga HACTYIH KPEIUTHO HEM3BPIIEHE, KOje ce MOKe 00aBUTH HOBIEM (MCIUIATOM pa3liuKe
n3mehy myHe HOMMHaiIHEe W Tekyhe BpPETHOCTH OCHOBHE o0aBe3e, WJIM C€ OCHOBHA aKTHBA/UMOBHHA MOXKE
HCTIOPYYUTH TPOJIABITY 3aIITHTE y 3aMEHY 32 HOMHHATHY BPEIHOCT, YMambEeHyY 300T KpeAuTHOT Aorahaja).
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(engl. sub—prime mortgage markets) y CAJI.>" Melhyrum, oBaj (axrop Kpuse 3ampaso
NPEJCTaBlba TOCICANILY JIeJIOBamba NIMPOKE MaJleTe YMPEKEHUX IMOJUTHKA, OJHOCAa W
npaBwia y (MHAHCH]CKOM CHCTEMY, KOj€ j& CIOKEHO JOKYYUTH C O03MPOM Jia Cy MOCIIeIuIa
OKOJTHOCTH KOje Cy Tpajayie BuIe neneHuja. Jlakme, mapanenHo je aemoBao Behu Opoj
¢akTopa moueB ox Bianajyhe eKOHOMCKE JOKTPHHE, HEJAOBOJHPHO KBAIMTETHE PETYyJIaTHBE U
cynepBu3dje GUHAHCH]CKUX MHCTUTYIIHMja 10 Op30r pa3Boja (MHAHCH]CKUX WHOBAIH]a, KOje
Cy J103BOJbABAJIC LINMEKYJIaTHBHE AaKTUBHOCTH pacTyheM Opojy ydecHHKa y (prHAHCH]CKOM
cucremy. Eckamanmja kpu3e je HacTala ycle[ mpomycra y (YHKIMOHUCAKY CHUCTEMaA
peryaaTopHOT OKBHPA, IITO je Pe3yATHPAIO HACTAHKOM HEKOHTPOJIMCAHUX PU3HMKA M KPaxoM
(UHAHCHjCKOT CHCTEMa, W JIOBEJIO J0 pelecHje TMPUBpeIa Pa3BUjCHHX 3eMalba, y IPBOM
tanacy. Y (pUHAHCHJCKOM CHUCTEMY HUCY OWJIHM JETaJbHO PETyJUCaHU CBH HWHCTPYMEHTH U
YYECHUIIN, TAKO Ja Cy OaHKe pU3HYHE KPEAUTE MPOIIECOM CEKjypHUTH3aIH]je, MpedanuBaie Ha
HEJIOBOJBHO ypeheHO TpXKHINTE XapTHja 0J1 BPEAHOCTU U MPOUIMPHUBAIIC KPEIUTHY aKTUBHOCT
Ha Behu Opoj yuecHuka. Ycien HeedUKacHe peryialnuje MHCTpyYMEHaTa 3a OCHUIYPame
KpEeIUTHOT pusnKa Tpehe cTpaHe,  CTUMYJIaTUBHUX OIICHA PEJTUHT areHIrja Koje Cy BUCOKO
BpPEIHOBAJIE EMHTOBAHE XapTHj€ OJf BPEIHOCTH, YCIOBH Ha TPXKHINTY CYy IOTOJ0BAIN
HACTaHKY (PMHAHCH]jCKe KpHU3e.

[Tocnenuna riobanHe NOBE3aHOCTH (UHAHCHJCKUX TPIKUILTA j€, YIPABO, NMPEIUBAkE
¢unancujcke kpuze u3 CAJl y ocrane 3emibe mupoM cBera. [nobanHa eKOHOMCKA Kpu3a ce
oJlpa3uiia Ha KpEeTame OCHOBHHX MaKPOEKOHOMCKHX mNephopMaHCH TIIoOalHE MpHUBpENe U
MOjeIMHUX peruoHa pa3znnuuTuM TemnoM. Kpusa ce Hajnpe manudecronana y CA/l, koje je
MOTOJIMJIa BEJIMKA pelecHja yciel CMamema KpeAuTa, Harjor Iaja lLieHa HeKpeTHUWHa U
aKiyja, Kao M BEJINKA HEM3BECHOCT Y TOTJIeY PEATHOT OCTBApEeHha €KOHOMCKHUX IMPOjEKIIHja.
[Topemehaju xoju cy moromunu Tpxumre CAJl, paznuuutom Op3MHOM Cy C€ MPETUIN Ha
OCTaTaK CBETa, M IyTEM pa3IUYUTHUX MEXaHW3ama IOTOAWIM IOjelMHe PErHOHE IMIMPOM

CBCTa..98 Mexanuzam npeiimBamkba KpU3C OTIIOYCO je HpOGJ’ICMI/IMa C KOjI/IMa Cy €€ CyoduJic

" Yi3pas ,,apyropaspemHu® ce OXHOCH Ha PH3HYHE KPEAUTE KOje Cy OaHKe 0100paBaie KIHjeHTHMA C JIOUINM 1
PU3UYHUM KPEIUTHUM PEJTHHTOM, O]l Kpaja JAeBeleceTHX TOoJuHa JBajeceTor Beka. JemaH o HajBehmx
mpobJiieMa je yIpaBO YHIGCHHUIA J1Ta CKOHOMCKA HayKa HHjE Y JOBOJHHO] MEPH HM3YYHja MEXaHU3ME KOjuMa
(MHAHCHjCKM aKLeJepaTop OoJpakaBa Ha MHKPOEKOHOMCKOM HHBOY. OBe KpemuTe je TEIKO Npenu3HO
neduHucaT ¢ 003UpoM Jla cy 0J00paBaHM KJIMjEHTHMa Ci1abHje CIIOCOOHOCTH OTIUIATE KpeAnuTa W Oenexe y
MpOCceKy TpH mmyTa Behy cromy Herurahama y 0THOCY Ha XUIIOTeKapHe kpeaute Beher kBanureTa.

Kpwuza je 3emsbe a3MjcKOr KOHTHHEHTA, KOje HUCY Omile JUPEKTHO M3JI0KEHE KPU3H XUITIOTEKapHUX KpeIuTa,
MOTOTWJIA TIAIOM [IIO0aHEe TPrOBHHE YMME je 3HAYajHO HApPYIIEH PACT OBUX 3€Malba 3aCHOBAaH Ha H3BO3Y.
Ounancujcku cucremu CAJl u EBporne cy 3amo0uim Texxak ynapall, Ka0 ¥ WHAYCTPHjCKa TPOU3BOAA YCIIE
HarJIOT CMambeha TPAKILE 33 TPAjHUM MOTPOITHUM J00puMa. 3eMibe y Tpansunuju Espone n 3H] (3ajexnuna
HE3aBUCHHX Jp)KaBa), y BEIMKO] MEpH Cy Moro)eHe CMamk-eHUM MIPIIIMBOM KalnTajla U3 HHOCTPAHCTBA HA YeMy
j€ 3acHMBaH HBUXOB pacT y Mepuomy mpe kpuse. 3emibe JlaTnHCcke AMepuke cy Ouie moroheHe M cCMamemheM
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MHOCTpaHe OaHKe Koje Cy ce OaBHie MOCIOBHMA Ca XUIOTEKPHHM 3aJOKHUIAMa M Ouie
MPUCYTHE HA aMepUIKOM (MHAHCH]CKOM TpxkuITy. [1obanHa uHaHCH]CKa KpH3a je, HAaKOH
NperBamkba y OCTalle pa3BUjeHE TPXKUIIHE MPUBpENE, IMYTEM JIBa MEXaHHW3Ma yTHIAla Ha
ycIiopaBamke MPUBPEAHOT pacTa y TPXKUIIHUM HpUBperamMa y pas3Bojy U 3emibaMa Y
tpan3uimju. CMameH npwinB KanuTana y 3emibe Llentpanne u Mcroune EBpome, kojum ce
MOCKYIUUbYj€ 3ay)XHBam-€, IPBU je KaHaJl HETaTUBHOT JIENOBama HA MPUBPENY, IOK JPYTH
KaHal TpPEICTaB/ba CMAEHE H3BO3a, YCIE YCIOpaBama INPUBPEIHOI pacTta CBETCKE
NpUBpENE, OJHOCHO DPa3BHjEHUX 3eMalba, KOje Cy BojehM CHOJbHOTPTOBHMHCKH IMapTHEPU
3eMasba y pa3Bojy U TpaH3unuju. OBu dakropu cy, y3 cMamemne goMahe Tpakmbe, HEraTHBHO
JEeTOBAJIM Ha MPOHM3BOIMY, W3B03, MHGIIAIM]Y M JICBU3HU KypC y 3eMJbama, IpU YeMy je
edexaT Kpu3e pa3IMInuTO JICIOBA0 HA PEATHU U (PMHAHCH]CKH CEKTOP 3eMajba y TPAH3HUIIH]H.
[Ton HameToM HEraTWBHOT yTHIAja TJ00allHE KPU3€ HA CBE €KOHOMHjE y CBETY, KalalmuTeT
MOjeIMHUX 3eMalba Jla ce M300pe ¢ KPHU30M, MCKAa3MBAaO C€ BEIMKHM OpOjeM WHAMKATODA,
MOITYT 3aBUCHOCTH OJ NPWJIMBA CTPAaHMUX AMPEKTHUX WHBECTHUIIMjA, 3aBUCHOCTH O M3BO3a,
BpenHOCTH nedpunyra ounanca TeKyhnx TpaHcakiyja, ClioJbHOT Ayra U IPYTHX.

[Ipema Emunuoc Asryenacy (2012: 89), y3polu HacTaHKa KpU3e C€ MOTY carjieaTH C
acreKkTa MaKpOeKOHOMCKHUX U (hakTopa KpH3e Ha MUKPO HUBOY. HarnarieHo je met oCHOBHHMX
MaKpOEKOHOMCKHUX y3pOKa HacTaHKa Kpu3e, KOjU ce JJOHEKJIe MpeKJianajy:

ITpBu o0yxBaTa eKCHIaH3UBHY MOHETAPHY MOJIUTUKY U CIIOJbHOTPIOBUHCKE HEPABHOTEXKE,
KOJU Cy BOJIWJIM KpeHpamy ycloBa 3a IN00adHy (UHAHCH]CKY KpU3Y, C 003UpOM Aa Cy
TMPEKTHO TPOY3POKOBAIM PACT MEXypa MMOBHHE W MoBehame MpannoHaIHOT OOraTcTBa.
Mehynaponna TproBuHCcKa JuOepanu3anuja j€ BOAWIA AaKyMyJallUju  BEJIUKHX
TPrOBHHCKHX Cy(HITa 3eMaba y pasBojy,”’ koju HHCY MOrIHM GUTH WHBECTHPAHH Y

Hepa3BHjeHe (I)I/IHaHCI/IjCKe CUCTEMC, Ka0 U BUCOKEC CTOIIC HITCAKHLEC y 3C€MaJbaMa IIOIIYT

TProBHHE U (MHAHCH)CKNM KaHaTuMa. 3eMibe birckor ncroka cy 6nie moroleHe magom IieHa eHerepHaTa, JOK
cy 3emJbe Adpuke Oue cyodeHe ¢ MOTEHIHjaTHO MambUM TPUJIMBOM MTOMONH M3 WHOCTPAHCTBA M CMambCHEM
1eHa pooe.

% [Mpema nomanumMa YjenumeHNX HalWja, TPTOBHHCKM OMJIaHC 3eMaiba y pas3Bojy on 1999. romune Oenexu
KOHCTaHTaH pacT cypunura. TproBuHcku cy(QuIuT 3eMasba y pa3Bojy y pasMeHu pode u yciyra 2013. rogune
je m3Hocuo 177,6 mupn nonapa, mro npeacraBba 63% cydunura ocrBapenor 2007. rogune (280,0 mipa
Jonapa), Koju je Hajseha BpeqHoCT Cy(pHuInTa y IIocMaTpaHoM repuoay. BpenHoct cydummra o nepuoauma je
npukazana 3a: 1999-2001. roguny 104,5 mupn gomapa, 2004—2006. rogure 387,9 mupa monapa, 2007-2009.
ronune 496,9 mnpa nonapa, 2008-2010. rogune 441,8 mupn nonapa, 2010-2011. rogune 504,3 mipa nonapa a
2011-2013. roguae w3HOCHO 515,8 muipm monapa. IIpocedaH rOAWIIEBRM PacT M3BO3a 3eMajba y PasBojy je ¥
neproxy 2010-2013. rommre wm3Hocmo 8,9%, omHocHo y mepuomy 2000-2005. rommme 14,4%. W3Bop:
,UNCTAD Handbook of Statistics 2014 United Nations Conference on Trade and Development, United
Nations, 2014.
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Kune.'® Bumkosu CpelcTaBa Cy yIJIaBHOM OWJIM yJlaraHW MOCPEACTBOM (PHMHAHCH]CKHX
tpxumra CAJl, ynme je punancupan cnosbHOTproBuHCKU nedunmt CAJl, anum je yinaraHo
U y XapTuje 0Jf BPSAHOCTH MOCPEICTBOM T3B. IOCIOBA OaHKapcTBa y ceHiu (eHr. shadow
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banking). OBakaB cCreHapHO Ha TJIOOATHOM HHUBOY, JOJATHO j€ TIOropIiaBaja
eKCIIaH3MBHA MOHETapHa IIOJUTHKA, KOjOM je IIyTeéM HHCKHX KaMaTHHX CToma W
HeocTaTka OMJI0 KakBe KOHTpPOJIE moBehaHa JOCTYMHOCT KpEeAWTa MIMPOKUM CIIOjeBUMA
nonynanuje. Excman3uBHa MoHeTapHa moyimtuka y nepuony ox 2000. roawHe, KOjoM je
KperpaH BUIIAK JUKBUAHOCTH, BoheHa je mox yTumajeM ,,Llexcon Xon™ KoHCeH3yca Kao
yclie]] HeIOBOJPHO jaCHHX pejialdja O KpeTamy U Mel)y3aBHCHOCTH KpeTama eKOHOMCKUX
arperara;'%

Jpyru ¢akTop je KOHLENT BIaJUHHUX IOJUTHKAa O NMPOMOBHCAY CTaMOCHE H3Irpalibe,
KOj! je MMao KatacTpodaiHe MOCIeuIe, > Kao i KOHIIENT HALMOHATHOT IIPOMOBHCAMbA
JeIHOAMMEH3MOHATHOT TPHUCTYNa Pa3BOjy M NPETEKHO OCIamamke Ha jelHy WM JIBE
unycrpujcke rpane.’® HamMe, jaBHEe MONTMTHKE 3amajHAX 3eMaba Cy IPOMOBHCAIE
yOp3ame NpUBPEIHOr pacTa M Kpeupame HOBHX pagHux Mmecra. OcuMm Tora, BiaJuHa
nomutuka y CAJl je 6miia ycmepeHa kKa yOp3aHO] €KCIAaH3MjU KpEeAWTa, IITO j€ BOAMIIO
IIMEeKYJIaTUBHOM pacTy IIeHa HMMOBHHE M TIPE3aayKEHOCTH ceKTopa JoMahnHCTBa.
[TonuTuka KpeaUTHE EKCIaH3M]e je BoheHa 300T cMameha peaTHuX 3apajia U CTarHUpama

JOX0TKa cpexme kiace y CAJIM

Kao u cBe Behe HejenHakocTu y ApymTBy. [lonutuka je
Ouna ycMepeHa Ka OJIaKIIaHOM MPHUCTYIYy M3BOpUMa (MHAHCHpama 3a CHpOMAIlHE, C

OUJbEM rnmoBehama KBaJIMTETa >KUBOTA U Kp€upamkEeM MOFthOCTI/I 3a JJaKII€ CTHUOamkC

100 Ykynue aesusne pesepse Kune cy 1995. rogune uznocuie 80,3 mipj nonapa, a y nepuoay on 2002. rogune
Oenexxe Harim pact ca 297,8 mupxa monapa Ha 3.880,0 mupn nomapa y 2013. rogunu. M3Bop: baza momataka
MM®O.

1 Tepmun oGjammaBa mocaoBe GAaHKAPCKOr CHCTEMa y CEHIM, KOjH NPEICTaBIbajy IOTCHIHMjalHH PH3HK
CHCTEMCKOT KapakTepa o CBakM (PMHAHCHjCKU CHCTEM. TO je HEeJZOBOJBHO PETYJIMCaHU CEKTOp KOjU oOyxBarta
MIOCJIOBAE PA3IUUUTHX (UHAHCHJCKUX IIOCPETHHMKA 4YHje je IOCIOBamhe HETPAHCIAPEHTHO M HE IOJUIeXKe
mocrojehoj perynartusu.

192 [{enrpanne 6aHke Cy oaprkaBaje EHOBHY CTAGHIIHOCT, aJTH je IOCTOjalio MOTPELIHO YBEPEHEe 14 je TP/KHIITE
HEKpEeTHHHA UMYHO Ha €KOHOMCKE ITHKITyce U J1a he HacTaBUTH pacT He3aBHCHO o1 kpeTama b/[I1-a.

193 MTonuTka cram6ene marpanme y CAJL

1% TIpumep mpencrasba exoHOMCKH pa3Boj Mpcke, y K0joj je CTHMYyIHCAH Pa3BOj TPIKHMINTA HEKPETHHHA W
6aHKapckor cexrtopa, win lllmanuje y Kojoj je moceOHO CTHMYIHCAaH pa3Boj rpalieBuHCKEe MHAYyCTpHje. Ocum
0BHX 3eMasba 1 Mcnana je moceOHO IPOMOBHCA0 €KCIAH3U]y UHAYCTpHje (MHAHCH]CKHUX YCIIyTa.

1% Tlogauu o kpetmy moxotka cpemme knace y CAJl, ykbydyjylil U BHIIY Cpeiby KIaCy IMOKa3yjy COpHju
pact goxoTka 3a 1% ox 1980. roauue y onHocy Ha HajBuie mahenux 1% 3anocnenux (Yellen, 2006).

IMpema noctynmanM noxarmma OEIL o ydyecramocTn HHCKMX 3apaza (3apaje pajHHKa KOjH NPHMajy Mambe O]
JBe TpehmHe cpeame BPeIHOCTH 3apajia CBHX 3aIlOCIEHHMX KOjU pajie MyHO pPaJHO BpeMe), Koja ce MCKasyje y
NpOLEHTHMa, youaBa ce Ja yduemhe oBHMX 3apaza HakoH 1990. romune pacte. Hamme, 1990. roamue je
ydecTarocT HUCKHX 3apana m3Hocuina 22,96%, 2000. roxune 24,7%, npu dyemy ox 2010. rogmae npeBaszniazn
25% yxymaux 3apanga. Y 2013. roguHu je yd4ecTanocT HACKUX 3apaja y yKYIMHHM 3apagama gocturia 25,05%.
WzBop: baza momaraka OEI/. JImmk: OECD (2015), Wage levels (indicator). doi: 10.1787/0alc27bc-en
(Accessed on 04 October 2015).
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BracHuIITBa Haj nvoBuHOM. % TapaenHo ¢ OBHM MPOLIECOM CMAmEHH CY M CTAHIAP/I
3a YIUCHBaWKE XUIIOTEKE, KOje Cy KOPUCTHUIIC KoMepIujaiaHe 0aHke U apyre (UHAHCH]CKE
MHCTUTYLIWje Tpu onoOpaBamy kpenuta. Tako je Beh 1995. ronune, youen tpeHn Op3or
pacta ydemha OBaKBHX XHWIOTEKa Yy YKYINHO OJOOpPEHHUM XHUIOTeKama y3 mnparehe
CHI)KABamb-e¢ KPUTEPUjyMa 3a YIIUC XUIIOTEKE;

Tpehu y3pok kpu3e je Biagajyha eKOHOMCKa IOKTpMHA M PEryJIaTOPHH IMPOIYCT,
yKJbY4yjyhn HemocTojambe MHCTUTYIIMOHAIHUX KalaluTeTa 3a PearoBame y ClydajeBUMa
MpeKoparHnyHuX (UHAHCUjCKUX Kpusa. Brianmajyha HeonmbepanHa HOKTpUHa, Koja je
3acTynana CTaB Jla jaBHAa MHTEPBEHIMja HAa TPXHIITY HHUje MOTpeOHa, ¢ 003upoM 1a
edukacHa (PMHAHCHjCKA TPXKHUILITA CIIOHTAHO W ayTOMATCKH pEIlaBajy HacTajie mpoodieme,
HUje Ouia cyodeHa ¢ TpU KOOHE KapaKTepUCTUKE CaBpeMEHUX (DMHAHCHU]JCKUX TPIKUIITA
(uH(pOpMaMoOHa acuUMeTpHja y3 H3JIOKEHOCT YECTUM KpH3ama, YWIEHHIA Ja Ha
TPKUIITUMA HE TOCTYjy HCKJBYYMBO CaMO pAlMOHAIHM AareHTH H Ja je YTHUIaj
(UHAHCHjCKUX WHOBAlMja HAa CHUCTEMCKHM PH3MK OMO mMOTmyHO HemosHaT) (Avgouleas,
2012:110). IIpouec ameperymauuje je yoOp3ao kopuinheme (UHAHCHJCKUX HHOBAaIUja U
HacTajambe BEIMKUX (PUHAHCHJCKMX HHCTUTYyLHja (eHe. “mega—banks”), WHCTUTYIHja
MO3HATHX O] CJIOTAaHOM ,,CYBHIIE BeJMKM na Ou mpomamu™ (eng. Too Big To Fail).
PerynatopHu Heycriex y oJp)aBamy TP)KHUIIHE TUCIHHIUIMHE, PE3yJITHPAO je HapaciuM
npobiaemMuMa y GyHKIIMOHHUCAY TPXKHUILTA U CMAaHbEHOM 3alTHTOM BIACHUYKUX MPABA;
UYerBpTu ¢akTop Kpuse je morpeniHa ynorpeda (uUHaHCUjCKUX MHOBaluja (kopuirheme
pU3MYHUX (UHAHCHjCKMX MHCTpyMeHaTa Koju cy o6e30ehuBanu Op3y wmoryhHoct
OCTBapema BUCOKKMX BpeaHocTH 3apaja) (Avgouleas, 2012:96). Haume, nuBepcudukaimja
pHU3UKa KpPO3 EMUTOBAE CBOIIOBA KPEIUTHOT HEM3BPIIEHA M CEKjyPUTH3AIM]a BOJHIIIE CY
XOMOTEHM3allMji PU3UYHUX aKTHBA, IPe HETO HUXOBO) JUBEPCH(PHKAIM]U HA TPXKUIITY.
VHBecTUTOpH HA TPXKHUIUTY KamuTajla HUCY pacloyiarajd aJeKBaTHUM TeXHUKama WU
MeTOoZaMa aHajlIM3e pPHU3MKa, Ka0 HU aJeKBaTHUM HMH(OpMaljaMa O HUBOY PU3HKA KOjU
npey3umMajy. @UHAHCH]CKU MHXKUEEPUHT U pa3Boj (PMHAHCH)JCKUX MHOBalMja nmosehanu cy
KOMIUIEKCHOCT TTOCTIOBaha U CMAFMIIM TPAHCIIAPEHTHOCT Ha (PMHAHCH]jCKUM TPKUIITHMA,
IITO je y3 MOXJIeNy U BeUKY CKIIOHOCT pUTMHYHOM IOHAIIaky, BOAMIO joul Behem xaocy

Ha Tp>KULITY ACpHBATa; U

106 Amepruku koHrpec je 1992. rommMHe YCBOJHO IOAATAK 3aKOHA O CTAHOBAIbY M 3ajCIHHIM, y HAMEPH 1a
3ajMONIPUMUIIMMA KOjU CYy HIDKE IUIaTexkHe Mohn oMoryhu onakmiad mpucTyn (puHAHCHpamy Kpo3 KOpHUIINeHe
KamaiuTeTa MHCTUTYIHMja Koje cy ce Oapmie ‘‘underwriting” mocmoBuMa mokpuha eMucHja XapTHja of
BPEHOCTH.
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Iletn pasmor cy moryhu OMXeBHMOpaJIHM Y3pOIM HACTaHKa Kpu3e (3acienbeHOCT
TP)KUIIHUX YYECHHKA BHCOKUM MPO(GHUTHMA M HEPAIMOHAIHO TOHAIIAKE YCPE KeJbe 3a
Op30M 3apajioM, CaMOBOJba OEp3aHCKHX INTEKyJaHaTa Ha (POHJOBCKHM TPXKHINTHMA, Y3
MOTLEHUBAKBE PEATHUX PU3HMKA TOCIOBama). Y OBOM CETMEHTY pas3iora ce Hajasd U
yJIoTa PEjTUHT areHIfja, Y Yije MPOIeHE je MOCTOjalio OTPOMHO U 0e3pe3epBHO MOBEPEHEC
TPXKUITHUX YYeCHHKA. Mel)yTuM, MCTpakMBamke PEJTUHT arcHIyja je OWIO OTpaHu4YeHO
HETNOTYHUM KaJIKyJaldjama ycliell KOMIUIEKCHOCTH (PMHAHCHUjCKUX AepuBara (ycies yera
ce Hajuemrhe ryomita nHGoOpMaIija O CTEIIEHY PU3UYHOCTH OCHOBHOT KpEIUTa HA OCHOBY
KOjer Cy KpeWpaH! JEepPUBATHU MHCTPYMEHTH) M HEIMOCTOjalbeM JIOBOJHHO AYTHX CEpHja
noJlaTaka y MpoLEeCy paHTHpama, ¢ 003UpOM Ja ce pPajuiio O HOBUM (DHHAHCH]CKHM
HHCTpyMeHTHMa Oe3 jayre uctopuje TproBama (Avgouleas, 2012:125). Ilpomec Gp3or
pa3Boja (MHAHCHUjCKUX JEpHBaTa, KOjU Cy IOCTajaid CBE CIOXKCHHWjU, Hajuenthe je u
WHBECTULIMOHUM CaBETHUIIMMA OTEXaBao NPOHHIAKE Y CYIITHHY M TyOMHY Ipey3eTor
pHU3UKa, YMME Cy MCKa3ajlil OTrpaHUYEH KalalUTET y pa3yMeBamy CTPYKTYpe KPEAMTHUX
npou3Bojsa. Huje mocrojasia pa3BHjeHa METOJOJIONIKA OCHOBa 3a IMPOLECYUpPAE H
eBaJlyalldjy OBaKoO MPEy3eTHX pHU3HMKa. TUMe je U MOTYhHOCT 3a palMOHaIHO MOHAIIAKE
WHBECTUTOpA OMIIa M3y3€THO OTPaHUYCHA, M TPKUIITHO MTOHAIIAke Ce CBOAMWIO Ha paheme
MOHaIIama BehnHe TPXKUIITHUX YIECHHKA.

Mukpo y3poln HacTaHKa KpHu3e Cy TpeBacXoAHO (oOKycHupaHu Ha mpobieM
OTICTPYKTHBHUX IOJICTHIIAja, KOJU CY Y JOMEHY MOPAJIHOI Xa3ap/a U areHIMjcKor npodiema
OJTHOCA y KOPHMOPATHBHUM OpPTraHM3ALMOHUM CTPYKTypama, W Hajuemthe ce MOTry pemmTh
caMO CHUCTEMCKHMM aKIlijamMa Ha BUIIEM HHBOY y3 TEMEJbHO YKJbYyUMBaWme M OfpelruBame
OJITOBOPHOCTH y OKBHUPY LEJIOT HMHCTHTYIIHOHAJHOI aMOMjeHTa Ha HAIMOHAIHOM, Ma |
Ha/IHAIIMOHAIIHOM HHMBOY. Y (hakTope KOju Cy JeOoBajli Ha HaCTaHaK KpH3e, IOCMaTpaHo Ha
MUKPOHHUBOY, CTIa/1a]y:

CucreM  W3pa3UTO  CTUMYJATHBHUX  KOMIICH3aMOHMX  HAaKHaJa  W3BPLIHUM
PYKOBOJMOLIMMA, KOjU j€ TOCEOHO U3paXKeH y CeKTopuMa OaHKapcTBa U TproBuHe. OBakaB
CUCTEM CTUMYyJalyja, Hajuemthe je 1e10Bao Ha KPaTKPOPOUYHO MOCMAaTpame MEPCIeKTHBE
MOCJIOBaka y JKeJbU 3a OP30M 3apajioM, HaCynpoT JyrOPOYHO)] CTAOMIIHOCTH MOCIOBambA.
Haume, Ha ¢uHAHCHjCKUM TpXHUIITHMA je Yy KpaTkoM poOKy Moryhe na pusnyHHja
WHBECTHIMja TeHepuiie Behn HHMBO mNpuHOCA, alu Y3 KaTacTpodaliHe ITyropodvHe

nocaenune (Avgouleas, 2012:127);
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YTumnaj mojena KOHTpoJie Kpenura OaHaka W CTaHIapla ocurypama 3ajMoBa. Hawmwme,
jeTUHU KpeauTH CTUMYJIHCAIU Cy pacT (pUHATHE MOTPOIIHE, IITO j€ EI0BaJ0 Y MpaBIly
Jlajber pacTa MOHAKO BHCOKHX I[€Ha HEKpETHUHA M JYKCY3HHUX AoOapa. HBecTUIIMOHU U
MeH3UoHN (DOHIOBU, KA0 M KOMEpIHjalHe OaHKe W ocTaje (PMHAHCHjCKE WHCTHUTYIIH]E
yjaraie Cy CpelcTBa y NpELECHEHE XUIOTEKe, YMME je€ CTUMYJHMCAH pacT TPXKUIITA
peocurypama KpeauTa 1 TP>KUIITa CBOIIOBA; U

Henocranu y cucremy fojene KpeIUTHOT PEJTUHTA, KOJU CE OTJIeN1ajy Y HETaYHO] MPOLIEHH
TPXKUILTA CTPYKTYPUPAHUX ITPOU3BOJIA.

[Ipema emmupujckoM UCTpaxuBamy Kkoje cy cmpoBenn Mepoyu u Hajep (2010),
00jaBJbEHOM y OKBHPY HUCTPAXUBAYKUX pagoBa MM®d—a, OCHOBHH Y3pOIH KPH3E JIGKE y TPU
¢dakropa. To cy mojagane rio0anHe HEPAaBHOTEXKE (TOKOBHM KalMTala), EKCIIaH3WBHA
MOHETapHa MMOJUTHKA U HeaJieKBaTHa CyIlepBHU3HMja U perynartuBa. Ha ocHOBy maHen nojaraka
3a 3emsbe OEIL/], y nepuony 1999-2007. roguHe yka3aHO je Ha pejaTHBaH 3Ha4ya] OBUX
¢dakTopa, Ka0 M Ha HAYMH KOjJUM CY JIJOBaIM Ha Kpu3y. Pact puHaHCHjCKMX HepaBHOTEXa
HACTao je ycien MpWIMBa KalmuTajlla W MPUTUCKA copena u3Mel)y nyropouHux u
KpaTKOpPOYHHX KaMaTHuX croma. EdekTu mpuimBa kamurajga Ha LIUpeHe (DUHAHCH]CKUX
HepaBHOTeXa OWiIM cy BehM Tamo rjae je peryJaTOpHH M CYNEpBH30PCKM aMOMjeHT Ouo
penatuBHO ciab. Ha apyroj cTpaHu, OBO HCTpaKMBamkE j€ TOKA3aJlo Ja caMO pasliuKe y
MOHETapHO] TOJMTHUIIM HE MOTy Ja o0jacHe pa3IuuuTOCTH u3Mely 3eMaba y IUPEHY
(uHaHCHjCKUX HEpaBHOTEXa Ipe Kpuse. Y 3eMjbamMa Koje Cy OCTBapuBasle CYQUIHTE,
CTPYKTypHE TOJMTUKE CMameHha IMpEeBeIMKe WITEmhe W TMOJIMTUKE pa3Boja jaomahux u
pErHOHAIHUX (PUHAHCH]CKUX TPXKHILITAa MOTy 00e30eauTH mpocTop 3a Aajbu pact. Hacympot
TOME, Y 3eMJbaMa KOje OCTBapyjy AepuIMT, MOHETapHa MOJIUTHKA U KOHTpOJa KaluTajia cy
TpaIuIOHAIHA CPE/ICTBA KOja ce KopHcTe 3a o0e30eheme npunuBa kanuraina. HCTpyMeHTH
MaKpOTpy/ICHIMjalHEe TONNTHKE, "' KOjUMa Ce CIpedaBa HACTAHAK CHCTEMCKHX DH3HKA
(mopemehaju y mpyxamy (UHAHCHJCKUX YCIyra y (MHAHCHJCKOM CHUCTEMY) MOpajy OuTH
JI0JIAaTHO pa3BHjaHM, KaKo OM ce pemro mpodIeM OCeTJHUBOCTH Ha TOKOBE KamuTana. Mako cy
HUCKE KaMaTHEe CTOle y TMepuoIy TNpe Kpu3e, Ha TJI00aTHOM HHBOY, pe3yJTHpale
HapacTambeM (PUHAHCH]CKUX HEPaBHOTEXA, Y 3eMJbaMa ca BUCOKMM KaMaTHUM CToIlama, HHje
PETUCTPOBAHO CIIOpHje jauame (PMHAHCHjCKUX HepaBHOTEexka. McTpakuBame je mokasano aa
MoHeTapHa nonmtrka o1 2001. ronune, HUje Ouna Bojaehu y3poK HacTaHKa KpH3e, U Ja HUje

JOBOJAHO edHuKacHa TPH YTUIA]y HAa TPEHIOBE Y (DUHAHCHJCKOM CEKTOpy. Y Mambe

7 Makponpynenrujansa monuTika 06yXBaTa aKTHBHOCTH M Mepe YCMEPEHe Ha CIIpeuaBarbe HACTAHKA
CHCTEMCKHUX PH3HKA, Ka0 U FhIXOBO CMABEHh¢ U OTKIIAAIhE.
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pa3BHjEeHUM IIPUBPEIaMa, YBPCTa MOHETAPHA MOJIUTHKA MOKE JIOTIPUHETH NPWIIMBY KalUTala
W WHAUPEKTHO IONMPHUHETH HacTajamy (QuHAHCHjCKMX aucOamaHca y 3emsbu. Ha apyroj
CTpaHH, JJabaBa MOHETapHA MOJUTHKA MOKE JONPUHETH Cy(HUIUTY TeKyher padyHa U OJUTUBY
KaruTana, KOju MOXE IMPOY3pOKOBaTH (PMHAHCHjCKE AucOaliaHCe Ha APYrUM MECTHMa Y
ceery. OBa 3amaxama O MPYACHIMjATHO] IOJUTHUIM, IOJIPXKABAjy XHIIOTE3y Ja Cy
¢uHAaHCHjCKE HEpPaBHOTE)KE HACTaje yClIeJ MOpaJHOI Xa3apia W HeaaeKBaTHHX
NPYACHIMjATHUX TOJUTHKA KOjé HHCY MOIJM Ja OJrOBOpE Ha CHUCTEMCKE EKCTepHaluje
MOBE3aHe C MPUIUBOM cpezcTapa. [loTmyHa nubepanusanuja 6aHKapcKor TpkuiiTa moBehasa
OCETJbUBOCT (pUHAHCHjCKOT cHucTeMa. McTpaxkuBame je ykazano Ha mnorpedy 3a Behum
HArJIacKoOM Ha PEryiucamy JMKBUIHOCTH, C 003MPOM J1a je peryjiaTHBa KamuTana OTe)KaHa.
Takohe yka3yjy Ha morpeOy 3a jadoM (OpMaJHOM HHTEPBEHIIMjOM U JEJIOBABEM
CYNEPBHU30PCKHX arcHIMja, Kao ¥ moBehanoj ehuKacCHOCTH Y CMambEehy CHCTEMCKOT PU3HKA.
Kao oaroBop Ha nenoBame Kpuse, IEHTpaIHe OaHKe M BIaje pPa3BUjeHUX TPKUIIHUX
IpUBpeaa cy mpenys3eie Mepe paau nosehama JIMKBUIAHOCTH TPXKUINTA, H TO CMABCHEM
KaMaTHEe CToIe U moBehameM HOBYaHE Mace. | yOuIM (UHAHCH]CKUX MHCTUTYILHjA Cy OHUITU
MOKpUBaHU TaKeTUMa JIp>)KaBHE TIMOMONM, CpPEICTBMMAa JApPKABHUX  (PHMHAHCH)CKUX
MHCTUTYLIWja, TyTeM oOj00paBama rapaHIMja 3a IyroBe (MHAHCHUJCKUX HMHCTUTYLMja U
MehyOaHKapcke — TpaHCakiyje, OTKYHNOM MpoOJeMaTHYHUX  CpeACTaBa, IPOLECOM
nokanutanusauyje. MelhyTum, HajHEONXoJHMja NMPOMEHA y CHCTEMHMa 3eMajba Ouia je
ynpaBo moTpeda Ja ce NpeucnuTa 1e0 (PUHAHCUJCKU CUCTEM M CIPOBEAY HEOIXOJHE
pedbopme, koje Ou o006e30emune CTaOUIHOCT, TOBpaTak IOBepeHa WHBECTUTOpPA U

(byHKIMOHNCamke I100aTHOT (PUHAHCH]CKOT CUCTEMA Ha JAyTe cTase.

74



HOI'JTABJBE 111
HEOINXOAHOCT PE®OPME Y PEI'YJALININ ®UHAHCHUJCKHUX
TPKULITA HA I''IOBAJTHOM HUBOY KAO OAI'OBOP HA
AKTYEJIHY EKOHOMCKY KPU3y

Onmcane €KOHOMCKE Kpu3e, pe3yiaTHpalie Ccy [pPEeUCHUTHBAkBEM KBAJUTETa
perynatuBe (DUHAHCHCKOT CEKTOpa, Kao W YJIOre M HAISKHOCTH MehyHapogHux wu
HAIlMOHATHUX (DMHAHCH]CKMX WHCTUTYIWja. BWJIO je HEONMXOJHO YHANPEIWTH CUTYPHOCT
(UHAHCHjCKOT CHCTEMa M OjayaTH OTHOPHOCT Y NEpUoIuMa Kpu3e, ¢ 003UpPOM Ha BaXKHY
yIory Kojy (PMHAaHCHjCKM CHUCTEM HMa Y IMpOLECY pa3Boja M OJp)KaBama CTAOMITHOCTH
HaIMOHATHUX npuBpena. Hakon riobanne ekoHomcke kpusze u3 2007. rojuHe, Mocraio je
jacHO na ce (¢UHAHCHjCKa peryjaThuBa Mopa ojadaTd ¢ OO3MpOM Ha UYUICHUIY Ja je Y
KpaTKOM TIEpHOJTy 3aXBaTHJIa IO CBET M BeoMa Op30 ce mpemia ca (PMHAHCH]CKOT Ha peallHu
€KOHOMCKH CEKTOp. Y TOM MOTJIedy, OMIIO je HEONMXOJHO MPOMEHE YBECTH IITO Tpe, ajlH Y3
aJICKBAaTHO pa3/Bajambe W JACPUHHIM]Y CBUX 00JacTH (PMHAHCHJCKOT CHCTEMa KOje MOopajy
outu yHanpehene. JloTagammsyu MehyHaApOAHH pErylaTOpHH OKBHp 3a OaHKE OCTaBJbao je€
MIPOCTOP HAIMOHAIHUM ayTOPHTETHUMA 32 MMIUIEMEHTHpambe MelhyHapoHux cmepHuiia. To je
pe3YATUPATIO HEPABHOMEPHOM M HEYyjeJHAUYEHOM IPUMEHOM IMIOJeIMHUX OJApeadn Ha
HAIIMOHATHUM TpKUIITAUMa. OCHUM HEOITXOTHOCTH 3a ja4arbeM HHBOA a/IeKBATHOCTH KalMTaa
0aHaka, BakHa je W MJeja pa3[Bajakba KOMEPLHUJAIHOT M WHBECTHLIMOHOT OaHKapCTBA.
VYuanpeheme (UHAHCHjCKE CTaOMIIHOCTH, 3aXTEBAJIO j€ MPOMEHE Yy CBUM HAI[MOHATHUM
MOJTUTHKAMa, TTOYEeB OJ1 MPYASHIIMOHE, MOHETapHE, (PHCKaTHE M MAaKPOEKOHOMCKE TOJMTHKE,
MPEeKO jauama TPXKHUINHE TUCIHIUIMHE, CYNEPBU3Hj€, TPAHCIAPEHTHOCTH TMOCIOBama W
ylipaBJbaba PU3UIMMa Y (UHAHCH]CKOM CEKTOpY, A0 pedopMe NOIUTHKA Y HEPUHAHCH]CKOM
MPUBAaTHOM CEKTOPY y o0JlacTUMa KOPIOPATHBHOT YIIpaBJbamka, YIpaBbamba pPHU3UIMMA
mocjaoBama W Behoj OArOBOpHOCTH CBUX ydecHuka Ha Tpxkumty (Caruana, 2010). V
EBporickoj yHMju je mpeay3eT HU3 MHTEpBEHIMja y Morjeny yHampehema perynaTuse
(UHAHCHUJCKOT CEKTOpa, TMOYeB OJ TMpeasiora 3a YyBoheme mope3a Ha (PUHAHCH]CKE
TpaHCaKIlMje ¢ MHbeM NoBehama TpaHCAKIIMOHMX TPOIIKOBA IITMEKYJIATUBHUX aKTHBHOCTH,
orpaHudema 00oHyca y (MHAHCH]JCKOM CEKTOPY J0 moBehama ynmore KpeauTopa y CaHallUuju
Hactanux notemkoha. Boaehu passor perynaiuje Tp)KHIlTa KalmuTaja je 3allTuTa HHTepeca
YYECHHMKA, y3 OJprKaBambe CTAOMIHOI M epuKacHOr (HUHAHCHjCKOr cucTema. EBporicka

KOMHCHja j€ YCBOjWJIa HU3 HOBHUX JUPEKTHBA, NMPH YEeMy CY pEryjaropu y 3emibama
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YylaHWIIaMa y 00aBe3u Jia MPaBOBPEMEHO ycariialiaBajy HalldOHAIHO 3aKOHO/IaBCTBO C HOBUM
JTMpEKTUBaMa, IOCEOHO Y BE3U ca KallUTATHUM 3aXTeBHMa 3a OaHKe.

Y OBOM TMOINaBJbY je MpHUKa3aHa YIOpeIHa aHajlu3a pPEryJaTOpHOT OKBHpa 3a
OYyBame CTA0MIHOCTH (PMHAHCH]CKOT cucTeMa y 3emsbama LIES u neraspHa aHanmza mpoieca
pedopmu GUHAHCHCKHUX TPXKHINTA (Y TP>KUIIHO OPUjCHTUCAHUM U OaHKapCKU JOMHUHAHTHUM
(UHACHjCKUM CHCTEMHMAa), y3 aKIICHAT Ha TJ00allHe MPHHIUIE PEryJIaTOpHOT OKBHpa Yy
chepu dunancuja. C 003upoM 1a 3eMibe, Koje Cy oOyxBaheHe MCTpaKMBamEM, OJITUKYje
O0aHKAapCKH OpHjeHTHCAaH (UHAHCHJCKH CHUCTEM, JETa/bHO je aHAIM3HUpaH pPErylIaTOpHU
MIPUCTYII 32 OYYBamke CTAOMIHOCTH (UHAHCHjcKOTr cucTema EY, HakoH mperiena pepopmu y
perynanuju puHaHcHjckux Tpxkuimta y CAJl, ka0 KIaCHYHOT TPXKUIIHO OPHjECHTHUCAHOT
(dbuHaHCHjCKOT crcTeMa. Pa3HOIMKOCT HAIlMOHAIHHUX PEIICHkha Ha OBOM IOJbY, Y aMOH]jEHTY
¢buHaHCHjCKe Tio0anM3ainyje, CTBOpWiIA je moTpedy 3a TII0OATHUM TPETMAHOM OBOT
npobnema. [lpemy3ere Mepe y MOYETHHUM TOAMHAMa Kpu3e, y 0O0JacTH peryiaTHBe,
oOyxBaTajie Cy akTUBHOCTH TI0YEB O MOBehaHOT W3HOCA OCHT'YpaHUX JICMIO3HMTA, T'apaHIInje
obaBe3a, JOKanmuTanu3anuje OaHaka y3 JACIMMHYHY HalMOHAIM3alHWjy, O OTKyma
npobiemMaTnyHe WMOBUHE, mTo je O6mo cimydaj y CAJl. [lpukasan je HOBH peryiIanvoOHU
okBUp bazenckor komurera 3a Haa30p OaHkapckor cekropa. [lakie, cTpykTypHe pedopme
Kao OJIrOBOp Ha Ti00aiHy (PMHAHCUJCKY KPHU3y CIPOBEJEHE Cy y CKOPO CBUM DPa3BUjeHUM
3emsbaMa (ewe. developed markets), kao u 3emaiba/TpKuINTa y YCIOHY (exe. emerging
markets) ¥ 3eMaJba/TpKHUIITA TpaH3UIjH (exe. transition markets).*®
I'moGasiHa eKOHOMCKa KpH3a je pe3yiTupaia MpeuCcIUTUBAkbEeM BPEIHOCTH OCHOBHHUX

InmapamMeTapa MakKpOCKOHOMCKEC IMOJIMTHKE y CaBpCMCHUM YCJIOBHUMaA IIOCJIOBAKA, KA0 U YJIOTC

108 [Ipema kmacudukanuju 3emaspa 3a 2014. TOOMHY Y CTATHCTHYKOM aHEKCY YjeIWI-CHUX HallHja, y pa3BHjeHE
eKOHOMUje crnajajy Hajpa3BHjeHHxe 3emibe wianune G7 (Kanpa, Jaman, ®pannycka, Hemauka, Wranwmja,
VYjemumeno KpamesctBo n CAJl), wianune EV28, Wcnann, Hopeemka, llIBajuapcka, Aycrpanuja u Hosu
3emany. 3emibama y TPaH3UIMU C€ CMaTpajy JAprKaBe ddje Cy MPUBPEe ca MEHTPATHO TUIAHCKUX €KOHOMUja Y
TpoIiecy Tpejacka Ha TPXKUIIHU cucTeM npuBpehuBama. Heke on oBux 3emaspa y 2014. romuHe cBpcTaHe y
3eMJbE Ca BUCOKHM HMBOOM JIOXOTKa mpema knacudukanuju CBercke 6anke. TpaH3uimja je 3aBpIIeH MpoLec 3a
neceT 3emMasba koje cy wianune EV28 on 2004. rogune (Yemka Pemy6nuka, Ectonuja, Mahapcka, Jletonuja,
JlutBanmja, Ilosbcka, CrnoBauka u Cnosenmja), 2007. romune (byrapcka m Pymynuwja) m 2013. roaune
(XpBatcka). 3emipama y Tpam3unuju y 2014. romguam ce cmartpajy 3emsbe Jyromcroune Eppome (Anbanuja,
Penybnuka Maxkenonuja, Lpna I'opa, Cpbuja u bocHa u XepueroBuHa) u 3ajeHuIle HE3aBUCHUX IpXKaBa U
I'py3uje koja je 3BaHmuHO wucrymwia n3 wiaHctBa 2009. romgmHe (Jepmenwja, AszepOejuan, bemopycwuja,
Kazaxcran, Kuprucran, Monnasuja, Pycka ®enepaunja, Tayumxucran, TypkMmeHHcTaH, YKpajuHa W
V36ekucran) (UN, 2014: 143). [Ipema Tpxuminoj kinacudukanuju 3emasba kojy je objasuo MSCI (ene. Morgan
Stanley Capital International) TpkuiuTa y ycrmoHy Cy 3eMJbe YHja TPXKUIITa MMajy HEKE KapaKTEepUCTHKE
Pa3BHjEHHUX TPXKUIITA, aJlM HE HCIIyHaBajy CBE CTaHAap]e Kako OW OWIM CBPCTaHW y TpyNanyjy pa3BHjeHHX
TpXKHIITA. 3eMJbE Y YCIIOHY CY JpkaBe amepuikor koHTuHeHTa (bpaswmi, Yune, Komymbuja, Mekcuxo u [lepy),
Espore, Cpenmer Mctoka u Adpuke (Uemka Permyonuka, Erunar, I'puka, Mahapcka, ITosecka, Karap, Pycuja,
Jyxnoadpuuka Permybnuka, Typcka u Yjenumenu Aparncku Emuparn) u Asmje (Kuna, MUunuja, Ungoneswuja,
Kopeja, Manesuja, ununuam, Tajan u Tajnannm). M3sop: MSCI Annual Market Classification Review.
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MOHETapHE W (HUCKaIHE MOJIMTUKE, M OCTAIMX MOjeAMHAYHUX HAIMOHATHUX ITOJIMTHKA.
[Tokazano ce ma je pU3MK HAcTaHKa Kpu3e Moryhe, BuUIe WM Mame, IOBE3aTH ca
MaKpOEKOHOMCKUM Bapujabiama. Kperama HEKHX O] mapamerapa c€ MOTY TYMauuTH Kao
M3BECHU TOKa3aTeJbu HacTaHKa Kpu3e. Ha npyroj ctpanu, Kpusa je IpacTHYHO MOropiiana
HEKe 07 MAKPOEKOHOMCKHUX BapHjadiiu, IIOCPETHUM MM HEOCPEAHUM ITYTEM, IITO U3UCKYje
AeTajbHUje aHanu3e. U 3emMibe y yCoHy U TpaH3HUIHKjU Cy MoroleHe rio0aaTHoM eKOHOMCKOM
KpU30M, YHMjU C€ YTHIIA] HA MAaKpOCKOHOMCKe BapHjalie orjiefna y CMamelmy HalMOHATHE
MIPOU3BO/IE, MOTOPIIAKY TUIAHOOMIAHCHUX IMO3UIIMja, PAacTy HE3alOCICHOCTH U CIIOJbHE
3ay’)KEHOCTH, Ka0 W CMambelkhy NPOAYKTHBHOCTH, Yy IEPHOAY HAKOH H30Hjama KpH3e.
[Tokazano ce na je HUBO HALMOHAIHE IITEHE BaKaH MOKa3aTesb CUTYPHOCTH, MOTOTOBO Y
CllydajeBMMa pacTa jaBHOr Jyra, Koju ce (uHaHcHpa aoMahoM IITEAHOM € JPYTHUM
cpenctBuMa. [lmaTtHu OWIIaHC, OJHOCHO, Cal0 TeKyher padyHa IJIaTHOT OWJIaHCA KOJH je
Haj3HAYajHUjU IIOKa3aTesb MOTPOIIEE Yy OJHOCY Ha CPEACTBA KOjUMa Ce pacIojiaxke, Ha
HallMOHAIHOM HMBOY. Bucoke Bpemnoctn nedunmra texyher pauyna m ydemhe y BAI-y
Hajuerrhe yka3yjy Ha OMacHOCT ol u30ujama kpu3e. [ mobanHa eKoHOMCKa Kpu3a je yKaszala
Ha M3JI0)KEHOCT (PMHAHCHJCKOT CHCTEMa CBUX 3eMalba (Pa3BHjCHHX, 3€Majba y YCIOHY H
TPaH3WIMjU) pU3KIMMa T[pelIMBamba KpU3e W pHU3MIUMa OJp)KaBamba (HHAHCHjCKE
crabmiHocTu. [Ipobiemu ¢ kKojuMa ce 11e0 CBET CyouyaBa, YMTaBY JICLIEHH]y HAKOH U30Mjama
KpHU3e, yKa3yjy Ha OCHOBHE CIIa0OCTH ycJel pacTa 3aayKeHOCTH, CyBHIIE HUCKOT pacrta
MPOAYKTUBHOCTH Y TIEPHOAY HAKOH KPH3€ M HEJIOBOJAHO MaHEBApCKOT MPOCTOpa y 00jacTu
JaBHHX TOJHMTHKA 32 pellaBame aKTyelIHUX mpodnema. Ha riobamHOM HUBOY, 3aIyKEHOCT
NPUBAaTHOT M jaBHOT cekTopa y oxHocy Ha BJIIl pacty y cBHM pernoHmma, HMaxo
HeyjenHaueHo. OniTy TpeH nocraje Beha CKIOHOCT Mpey3uMamy prU3HKa Ha (PUHAHCH]CKUM
TPKUIITUMA, y3 Mamky CIIPEMHOCT MpEey3UMama PU3UKa y peairHoj npuspean. Kpatkpoune u
nyropodne kamatHe crome cy cmkene.'” U pasBujeHe semibe moralja cMameme pacta
MPOAYKTUBHOCTH, IIPU YEMY ITOCEOHO 3a0pubaBa CBE YK MaHEBAPCKH MIPOCTOP 3a JENOBaAbE
¢duckarHe ¥ MOHETapHE TOJHUTUKE, KA0 U CIalduje JIeIoBamke TPAHCMHUCHOHUX MEXaHH3aMa,
IITO yKa3yje Ha HEOMXOAHOCT CIIpoBOhema CTpYKTypHHX pedopmu (Borio, 2015:4).

ToxoMm mpBe daze rmodanuzaimje, koja ooyxsara nepuoa ox 1870. rogune mo IIpBor

CBETCKOI' paTa, peryiaTuBa MelyHaponHuX (HHAHCHja HHje IMOCTOjala, IpU YeMy je U

1% TMpoceuna kpaTkopouna kamaTHa cToma (Tpomeceuna MeljyGankapcka croma, ene. Three—-month Interbank
Rate) y CA/l je 2007. ronuae m3nocmna 5,3% a 2013. romune 0,2%. Ilpoceyna myropodHa KamaTHa CTOTIA
(mpuHOC Ha myropoune Bmanwae oosesHune) y CAJl je 2007. ronune m3Hocuna 4,6% a 2014. rogure 2,3% (y
2012. ronunu je u3zHocuna 1,8%). Cinugan TpeHA cMambema je 3a0eNeKeH U y OCTAINM Pa3BHjCHUM 3eMJbaMa
(Kanana, ®paniycka, Janan, Hemauka, Utanuja, Vjemumeno Kpamescro) (UN, 2014:168)
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HaIlMOHAJIHA peryJiaTuBa OBe 00JacTH Ouia Beoma ciaba. Y mepruory A0 IMe3eCceTUX roJuHa
JBajieceTor Beka, MehyHapomHo QuHAHCHjCKO TOCiOBame je (yHKIMOHHMcaIo Oe3 Behe
noTpede 3a HagHAIMOHATHUM ayroputetuma. Ox kpaja pyror cBerckor parta mehyHapoaHo
MOCTIOBAE Ce 00aBJbaNI0 MPEKO KOMEPIHjaTHUX OaHaka, Koje Cy Ouie MoJApIIKa TPrOBHHU U
¢duHaHCHpamky M3BO3HMX AaKTHBHOCTH 3eMajba. Pa3Boj Tpkuira eBpOOOBE3HHIA
HOMHUHOBaHHMX Yy aMEpHYKUM JOJapuMa Yy IIe3/IeCEeTUM TOAMHAMa NPOLUIOr BeKa,
ycrocTaBjbambe Mel)yrpaHMuHUX 00JIHMKa MOCIOBHE U OaHKapCKe capaimbe O]l CelaMIeceTHX
roJMHA W PAa3BOj CABPEMEHUX HWHTCPHET TEXHOJIOTHja, IOMPUHENIH Cy HWHTCH3WBHU]O]
MHTEPHAIMOHAIN3ALMjH OaHKapCKOT mocjoBamba. OBU TPEHIOBU Cy YCIOBWIM NOTPeOy 3a
Ha/IHAIMOHAIIHUM ayTOPUTETHMa peryjanuje joul y Ipyroj MOJOBUHH JBAaJECETOr BEKa.
Pa3Boj rmobamHOr (PUHAHCHjCKOT yIpaBibatba W MelyHapoaHe (UHAHCHjCKE DPETyJaTHhBe
oxsujao ce y Tpu asze (Avgouleas, 2012:154):
e bperonByn (dasza (ewe. Breton Woods Phase) y mepuony 1947-1997. ronune, xoja
o0yxBara W MOCTOPETOHBYJICKH MEPUOJl HAaKOH 1972. roamHe, Kaja je moyena npuMeHa
baykryupajyhux IeBU3HHX KypceBa ¢ 003UpOM Jia je PUKCHU pEeXHM JEBH3HOT Kypca
MIOCTAa0 HEOJPIKUB;
e Mepuoa HakoH asujcke (uHaHcujcke kpuze 1998-2008. roaune, Koju je BOAMO
€BOJIYLIMjU J1a0aBUX CTPYKTypa TIJ00anHOr (PMHAHCHJCKOT YIpaBibamkba Ka 4Bplihem
pEryJIaTopHOM OKBUPY U HOBOj Mel)yHapo1HO] pUHAHCH]CKO] apXUTEKTYpH; U
e nepuon HakoH 2008. roanHe, TOKOM KOjer HallMOHalIHE U Mel)yHapoJHe MOJUTHKE y
WJbY MPOHATAKEHA PelIekha 32 y3pOKe U Tocheaule riodanHe (UHAHCHjCKE KpHu3e
MOHOMOJIM3Y]y are’y MeljyHaposHe peryiaropHe pedopme.

KoopanHanuja akTUBHOCTH Ha I71I00AIHOM HHMBOY O/IBHja C€ KPO3 MPEXY Pa3InUUTUX
00JIMKa MHCTUTYLIMOHATHE CapaJibe U KoopauHanuje. MehynpkaBHa capaimpa 1 KOHTaKTH Ha
penauyju MHHHCTapcTaBa (MHAHCHja M ILEHTpalHMX OaHaka OJBHUjaJy C€ Yy OKBHUPY
KOOpJAMHUPAHUX aKTUBHOCTH Ha HUBOY ['pyme 10M"° mox YUjUM je OKpHJbeM (HOpMHUpPAHO
HEKOJIMKO He(QOpMaJHMX Mpexa OJl KOjuX cy Haj3HadajHuje Komwurer 3a rinobamHu

(hUHAHCH]CKH cucrem'™ u Komurer o cucremnma rahama 1 HopaBHaH)a.112 VY okBupy banke

1o I'pyna 10 (ere. Group of Ten, G10) je ocHoBana 1962. roauHe, TOroBOPOM 3eMajba Ja yuecTByjy y Ommrem
cnopazymy o nozjmunama. OcauBaun u wianune I'pyne 10 cy 6une zemspe: CAJl, Vjenumeno KpasseBcTBo,
Janan, ®pannycka, 3amagna Hemauka, Kanana, Xomanguja, Uramuja, benruja n lIBencka. Kacuuje cy ce
npuapyxuie IlIBajiapcka n Pycka ®enepanuja. 3saHU4HY MOJPIIKY aKTHBHOCTUMA OBE OpraHU3alje MpyXajy
melhyHapogHe wHcTHUTynHje: banka 3a MeljyHapomHa mopaBHama, EBporicka komwucuja, MelhyHapomaau
MoHeTapHU GoHI 1 OpraHu3aiyja 3a eKOHOMCKY 0e30€THOCT U capaamy.

11 Commitee on the Global Financial System. JIunk: https://www.bis.org/cgfs/index.htm.

112 commitee on Payments and Market Infrastructures (CPMI)
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113

3a MehyHapoHa TIOpaBHaWba 1974. ronune je dQopmupan bazencku kKomMuTeT 3a

CYIEPBU3H]Y anaxa.''* Ocraie Baxue Mel)yHapoIHe HHCTUTYIH]E Y 00J1acTH (PMHAHCH]CKOT
cucreMa cy MeljyHaponHa oOpraHmsampja KOMHCHja 3a XapTHje Of BPEIHOCTH © U
MelyHapoIHO yApYKeme CYIIepBH30pa OCHTYparba. ~ Y CIIOCTaBIbeHe Cy OpOjHA PerHOHATHA
u mehyHapomHa yapyxkema y 00JacTH pavuyHOBOJICTBEHOT H3BEIITaBamka M OEpP3aHCKOT
MociioBama, y3 hopmupame MHcTuTyTa 3a MmehyHapoHe (1)I/IHaH(:1/Ije117 1 OpOJHUX YIpYyKeHa
eKcrepaTa y rOTOBO CBHM O0JacTuMa.

Meby Haj3HauajHUjUM MHCTUTYIMjaMa Ha TJ00aJIHOM HHUBOY je rpymanuja CBeTcke

118

OaHke Koja oOyxBaTa CKyN pa3IMUYUTUX HWHCTUTYIMja (UHAHCH]CKE TMOJAPIIKE, O

Melhynapoane OaHke 3a OOHOBY U pa:*»Boj,119 Mehynaponne ¢unancujcke Kopnopauﬂje,120
Mehynapoase pasBojHe acommjaumje’” xo MynruiatepalHe arceHIuje 3a TapaHLujy
I/IHBe(:TI/IHI/Ija.122

Opranuzainyja 3a €KOHOMCKY capaliby U PasBoj (OEI_[I[)123

MOKpHUBa 00JaCTH
pelieBaHTHE 3a MPOyYaBamke EKOHOMCKE KpH3e U (OKycHpa ce Ha CPEAmOPOYHE MOJIUTUKE U
IYropodYHa pellema, Kao u 3ajenHuuke omnyke. [IpuopureTne obiactu koje ¢y y Goxycy oBe
MehyHapoaHe opraHuzanuje cy (puHaHCHje, KOHKYPEHTHOCT, YIpPaBJbalbe M IOBpaTaKk Ha
olIp>xuB JayropouHu pact. [Ipema ncrpaxmsamuma y okBupy OEILlJ[-a, mouerkom 2015.
roAMHe, yKa3uBaJlo ce Ja cy JiabaBa MOHETapHa IMOJIMTUKA U CMambemhe KaMaTHUX CTOMa,
crpeunsie ra00amTHu €KOHOMCKHM KOJIarc, TMpe CBera, yciea MoHy/e jeTUHOT HOBIA MPEKO
HEHTPATHUX OaHaka, IITO j€ JOTPUHENIO OMOPAaBKY TJI00AIHE EKOHOMHU]E U3 pellecHuje HaKOH
¢dbunancujcke kpuse u3 2008. rogune. Ha oBe Mepe, HaloBe3yje ce HEOMXOAHOCT CIpoBolerma
CTPYKTYpHHUX Mepa Koje ce oJjHoce Ha pehopMme y o0pa3oBamy, oBehawy KOHKYPEHTHOCTH U
MoACTHUIAjy uHOBamuja. [Ipen 3emsbama y TpaH3UIMJU j€ W JOJATHU CIIMCAK HEOMXOHUX

pedbopmu, y 0o0MacTH pecTpyKTypuUpama €KOHOMHjE, Y CMHUCIY JIaKIIeT 3arolljbaBama,

CTI/IMyJ'IaI_[I/Ije 3aroirjbaBamka OMJIIaAMHE U JKCHCKE Honynaunje U noBchame IMPOAYKTUBHOCTH.

JIunk: https://www.bis.org/cpmi/index.htm?m=3%7C16.

13 Bank for International Settlement (BIS). JTurk: https://www.bis.org/.

114 Basel Committee on Banking Supervision (BCBS). JTuuk: http://www.bis.org/bcbs/.

5 International Organization of Securities Commissions (IOSCO). JIunk: https://www.iosco.org/.
1% International Association of Insurance Supervisors (1AIS).

JIunk: http://iaisweb.org/index.cfm?event=showHomePage.

" nstitute of International Finance (IIF). JIuux: https://www.iif.cony/.

18 The World Bank Group (WB). Jlusx: http://www.worldbank.org/.

19 International Bank for Reconstruction and Development (IBRD)

Jlunk: http://www.worldbank.org/en/about/what-we-do/brief/ibrd.

120 International Financial Corporation (IFC)

JInuk: http://www.ifc.org/wps/wem/connect/corp_ext content/ifc_external corporate site/home.
121 International Development Association (IDA). JInHK: http://www.worldbank.org/ida/.

122 Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA). JIunk: https://www.miga.org/.

123 Organisation for Economic Co—operation and Development (OECD). JTunk: http://www.oecd.org/.
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AmMepuuka T1ieHTpasiHa OaHka je modeTkoM 2015. roauHe HajaBWiIa OKOHYAHE
[IECTOTOUIIHLUX KBAHTUTATUBHUX OJIAKIIUIIA, C 003MPOM JIa je pacT aMepHuKe NpUBpeIe Y
IIPETXOHUM KBapTalnMa OLCHeH Kao crabwian.?’ Kamarue crome ®EJl-a cy ox kpaja
2008. roguHe 6JIU3y HYJITOT HUBOA, PaJiv MOJAPIIKE OMOPABKY aMEPUIKE TPUBPEC U H3IIACKY
n3 peuecuje. Mako je m TokoM apyror kBaprana 2015. roguHe HajaBJbUBaHO ToOBehame
pedepeHTHE KamaTHe CTONE [0 Kpaja TOAWHE, TOoJallk O KpeTamy OCHOBHHUX
MakpoekoHoMckux mapamerapa CAJl HUCY OwiH JOBOJBHO CTa0WIIHH, W OJJIyKa j€ BHIIE
nyta ojuaraHa. Kibyduna xamatHa crona CAJl yrude Ha KpeTame KaMaTHUX CTONA LIMPOM
CBETa, TaKo Jla Cy HIIEKYyJalnje O heHOM IMOJIM3amy, yTUIlalie Ha TypOyJICHTHA KpeTamba Ha
rJI00ATHUM TPXKUIITUMA. UMEEHUIIA J1a 1 OCHOBHH MaKPOCKOHOMCKH MHIIMKATOPU MPUBPEJIC
CA/l, oyt nH(manuje, 3arocICHOCTH U 3apaja HUCY y CKJIaly ca OYCKUBambUMa yTHYC HA
oJutarame ojiyke. Jak gomap momatHo nectumyiuine pact m3Boza CAJl, mro gemyje Ha
yCIIOpEH OMOpaBak amMepuyke npuspene. [ maBHu npodiaem eBpo3one Tokom 2015. roaune je
HUCKa HMH(IaNMja, MITO H3HCKYyje NMPUMEHY Mepa IeHTpalHe OaHKe MpOTHUB Aeduiaiuje.
[IpoGnem mpexncraBibajy u mpensuhama na he wmHGIanMja ocTaTH HA HUCKOM HHUBOY U Y
HapeIHOM IEePUOy, IPH YeMy je KJby4Ha kamarHa ctomna EIlb (romumma gukcHa kamaTHA
CToIa Ha IJIaBHE olepauuje pedpuHaHcHpama Koja 00e30ehyje Hajpehu €0 JTUKBUIHOCTH Y

okBHpY GaHKapckor cructema, exe. Main refinancing operations),®

on 10. centembpa 2014.
TOJIMHE 3aJipKaHa Ha peKOpaAHO HUCKOM HUBOY 01 0,05%. OBo 3axTeBa KOOpAWHAILIA]Y MEpa
MOHETAapHE M OCTaJIMX €KOHOMCKHMX IOJIMTUKAa y CBUM 3eéMJbaMa €BPO30HE, C 003MpoM Ja
MOHETapHa MOJHUTHUKA HE MOXKE OMTH jeJMHO CPeICTBO OopOe MPOTHB YCHOpEHE MPHUBpENE.
Heomnxoane cy u ajekBaTHe Mepe (pUCKalIHe MOJUTHKE OPHjEeHTHUCAHE Ka IPUBPETHOM PaCTYy.
EILIb je nmocBehena npencnuThBamy MOIYhHOCTH 3a MPOIIMPEHE MOHETAPHUX O/CTULIA)A, ¥
by nosehama uHGIAIM]Ee U EKOHOMCKOT pacTa y €BpO30HH, IPU YEMY j€ HajaBJbeHO JAa he
porpaM MeCEYHOI OTKyla OOBEe3HHIIa 3eMajba 4JaHMWLa €BpPOo30HEe y H3Hocy onx 60,0
MUJIMjapIu eBpa OuTH ojpskaH 10 centemOpa 2016. roaune, na 4ak u gyxe.

[IpencnutuBame mpoleca peryiamnuje QUHAHCHJCKUX WHCTUTYILMja M TPXKMILTA je
HEONXOJHO CITPOBECTH IMPOYyYaBamkeM TeOopHja peryJamuje IMpaBa W €KOHOMHJe, Kao |

aHAJIM30M CBUX 00JacTH (PMHAHCHJCKE peryialuje TPXKUIITA I0jelMHauYHO, OAHKAPCKUX U

HeOaHKapcKuX (prHAHCH]CKUX MHCTUTYLHMja. DUHAHCHjCKa KpU3a je TOMpUHeNa MOCTaBJbamby

124 Ouexnpano nosehame KaMaTHe CTOIE y CA/l 3a cpenuny 2015. ronune, je HajaB/beHO jom noueTkoMm 2014.
roauHe. MehyTtum cinaba npuBpeHa akTHBHOCT M I3l aMEpHUKe MpUBpezie y npBoM kBapTaixy 2015. ronune cy
YCIIOBWIIM OJUlarambe BPEMEHCKOI OKBHpa 3a moBehame pedepeHTHe KamaTHe ctome. Ha ommarame omityke
YTH4y M HECHMHCTHYHM HM3BELITjU O KpeTamy JndHe norpommme y CAJl, ciabd mpuBpeqHHM OHOpaBak y
€BPO30HH, Ty)KHNYKaA Kpu3a y ['puKoj Kao n Kpu3a Ha KWHECKUM Oep3ama.

125 JIunk: hitps://www.ecb.europa.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html.
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nuTama peryiaiuje, Kao U HaJa30pa U yIpaBibakba KpU3HUM curyanujama. OOjalnmemne
pa3Boja (MHAHCHjCKE perylatuBe o0OyxBaTa KOMIApaTUBHO MpoydyaBame 3aKOHA U

perymaruse y CAJl u EY, xao u pacryhn yrumaj ,,mexor mpasa‘'?®

(ene. soft law) momyt
bazenckux crangapga. Y (okycy HCTpakhBama je jaBHA peryjanuja HaIMOHATHHX,
eBPOIICKUX M Mel)yHapogHHMX TpXKHINTA, Ka0 W 3aKOHCKHX pellerma Koja IOCTaBIbajy
neHtpainHe Oanke. Ilpy Tome je OMTHO HAOMEHYTH Ja 3eMJbE€ Y KOjUMa HHCY JIOBOJHHO
CTaOWIHU (PMHAHCHU)CKU CHCTEMH M Y KOjUMa je HEJOBOJHHO PAa3BHjEHO TPKHUINTE KalHTajia,
Hajuemnrthe mpejacTaBibajy MOToIHE JACCTHHALM]E 332 MPUJIMB IINEKYJaTUBHOT KamuTana. OBaj
KanuTai HUje CTaduiIaH U3BOP CpecTaBa U OpP30 Mpelia3u TpaHuIIe jeTHe 3eMJbe y OTPasHu 3a
aTpakTUBHMJUM YcClIOBMMa ykamahemwa. OBuM Jecrabunusyjyhe nenyje Ha (DUHAHCHJCKY
cuTyanujy W mnoBehaBa H3JI0)KEHOCT 3eMajba EKCTEPHHM IIOKOBUMA, MTOCEOHO y CHUTYalHju
KaJa KyMYJIHpaHU YHYTPAlIkbH M CHOJbHU AYT IpeTe HACTAaHKOM KpH3€ CIOJFHOT M jaBHOT
ayra. Jledmanuja xoja pe3yinTHpa CMameHEM arperaTHe TPaXmbe OorpaHudaBa MoryhHocT
IenoBamba poOHOT TPXKMIITA Yy MpPaBIly peliaBama mpodiieMa HepaBHOTexe. Jomr je ToOun
(1969: 15-29) ucrakao a HEPaBHOTEKA HA CIIOJBHOM IUIAHY MPOAYOJbyje TUIATHOOUIAHCHY
HEPaBHOTEXY W Yyrpo’kaBa €KCTEpHY MO3UIHM]Y 3eMJbE, JIOK HEpaBHOTE)XEe Ha POOHOM W
(UHAHCHJCKOM TPXKUIITY YTpoXkaBajy M MOHeTapHy craOmiHocT. Ilpema wucTpaxuBamy
cripoBeneHoM 2009. roauHe y OKBUPY HUCTpakuBaukux pangosa Jlesu uncruryta (Perelstein,
2009) dpunancujcka Hectadbmnaoct CAJ] moBesyje ce ca MAKpOEKOHOMCKHAM HEpaBHOTEXKaMa,
moceOHO BUCOKUM neduiutom Tekyher padyHa Koju je qocturao Hajsehu HuBo, ox 806,7
mipa ponapa 2006. roJuHe 1 KOHCTaHTHO pacTao y nepuoay 1o usbujama kpusze 2007-2008.
roauHe. PUHAHCHjCKA KpHU3a je mocienuna Tpropunckor nepunura CAJl, u unmenule aa je
amepuuku jaojap Hajuenthe kopunrthena melyHapoana pesepBHa BanyTta. Kuna u Jaman cy
HajBehu BIaCHUIM aMEepUUYKHX XapTHja O] BPEIHOCTH, Yy 4jeM je moceny jyHa 2010. rogune
6uno oxo 28% amepuuyKoOr Jayra y CTpaHOM BJIacHUIITBY, a jyHa 2014. roaumne oko 23%
amepuukor ayra.’’’ 'V paay ce McTHUEe 1a HCTpaKHBama HE AHATM3HpPA]y TIOGATHY
WHTErpanyjy Tp>KMILITA KalnuTajga, a HEOlXOJHa je aHaiu3a ojJHoca u3Mel)y HepaBHOTEkXa

CAJl u rnobGanHux ¢uHaHCHjCKUX TpxkumrTa. DUHAHCHjCKAa KpH3a ce, Ha OCTaTak CBeETa,

npeHena u myrem TproBuHckor aepunmura CAJl, Te ce makpoekoHoMcke HepaBHOTExXe CAJ|

126 33 pasnuKy o1 mpaBHO 06GaBesyjyhux MelyHapoXHHX HOPMH, TOJ ,,MEKHM HPaBOM® Ce MOIpasyMeBajy
HOpMe, caipkaHe y MejyHapoJHHM JOKyMeHTHMa 0e3 mpaBHUX caHKidja. OBe HOpME YCIIOCTaBJbajy MpaBHiIa
ToHAaIIamka U 00aBe3e 3a ApKaBe Kao U ocTaje cydjexTe MelyHapomHor nipaBa, anu 0e3 IpaBHUX CaHKITH]ja.

127 [Tpema monamma Ameprdakor Tpesopa Ha gan 30. anpu 2015. roauHe.

Jlunk: http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/tic/Pages/fpis.aspx.
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HE MOTY peIuTH 0e3 ToCIeuIa Mo octaTak cBera. DMHAHCH]CKH CUCTEMH Y CBETY 3aBHCE OJ1
aMEpHUYKOT Ji0J1apa, KOjuM ce cHabneBajy npeko nedunura tekyher pauyna CA/JL.

VY nazety riobajqHe €eKOHOMCKE KpH3€ YJOora BlIajJia 3eMajba Ce€ CBOJAWIIA HAa Mepe
(ducKaTHEe TONMTUKE KOje CTUMYJIATUBHO JIENyjy Ha MPHUBPEIHH PACT, OK Cy IICHTPATHE
Oanke Owie ycMepeHe Ha Mepe MOHETapHe MOJUTHKE. YIpaBo crpera edukacHe
KOOpJMHAIMje Mepa MOHETapHe H (HCKaTHEe TMOJUTHKE Tpedalo je 1a pe3yiTupa
yOnakaBarmbeM M 3ayCTaBJbalbeM HETAaTHBHUX edeKaTa KpH3e M CTBapameM OKpYKema 3a
ekoHoMckH pact. Y EVY ce orpannyaBa HHBO ¢uckannor nedunmra, npu demy CAJI

KOHCTaHTHO Oenexe nedunut Oyiera.
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1. Pedopme y perynanuju ¢punancujckux tp:xkumray CAJ{

CrpykTypHe pedopme, Ka0 OATOBOP Ha riI00amHy (pUHAHCH]CKY KpHU3Y, CIIPOBEICHE
Cy y cBUM 3amaaHuM mnpuBpenama. Kopenu perynaruse ¢uHaHcujckux Tpxkumra y CAJ]
natupajy on 1913. roguHe W NOHOIIECHA IO3HATOT sakona’?® o ocHUBawy DeapaHUX
pesepsn,'?® perynaropHor Tena koje 06aBiba (GyHKIH]y neHTpanHe 6anke y CAJl. OcHOBHA
dynkarmja ®EJl-a je oapikaBambe MOHETApHE CTAGHIHOCTH - M crpoBoljere 3aKoHa y
obnactu 6ankapckor cuctema. ®EJ[ nma u ynory 3ajMojaBlia y Kpajib0j HHCTAHIIH, OJHOCHO,
o0aBJba yJOTY Kpajlber peryiaropa y LWJbY OJprKaBama CTAa0OMIHOCTH (PHUHAHCH]CKOT
crucTeMa M CIpedaBama Kojarca ¢uHaHcHjckux uHcTUTynuja. OcHoBHE b PEJ/[-a je
OJlpKaBambe MaKCHMalHEe Moryhe cTore 3armociieHOCTH, y3 cTabuiIaH HHUBO IICHA U yMEpeHe
IYropoyHe KamaTHe CTOIe, NpU YeMy ce NujbaHa croma HWHpIanuje He aeduHuUIIe
HYMEPHUKH.

Perynamujy ¢ynkumonucama ¢uHaHcHjckux tpkumra, ocuMm DEJ[-a, obaBiba u
KowmrcHja 3a XxapTHje o BpeIHOCTH 1 Oep3aHcko mocioBame. >t Ocrosana je 1933. roauue
nocie Benuke nenpecuje ¢ nuibeM cripedaBama Oyayhux Kpu3a W HINeKyJaTHBHUX MTOCIOBA
Koju Oep3y MOTy TIOBECTH y cTame kpuse. Oynkunonucame Komucuje ypeheno je mocebHUM
3aKOHOM O 6ep31/1132 u3 1934. ronune. OcHuBame je OWIJIO JIOTHYaH OJIFOBOP peryiaropa Ha
BEJIMKY €KOHMCKY Kpu3y U ciiomoBe Ha 6ep3u 1929-1930. ronune, koju cy 6miu nocienuua
HETP KMIITHOT TOHAIllakha YYECHHKAa Ha HeperyaucaHoM U HeypeheHom Tpkuity. OCHOBHU
LIWJb YCBajama 3aKOHA KOjU PETryJMIle TocioBambe Oep3u Ouia je norpeda na ce 06e30eau na
WHBECTHUTOPU MMajy TauHe HWHOpMAIHje O XapTHjaMa O]l BPEAHOCTH KOjUMa ce Tpryje Ha
TPKUIUTY U Ja ce oHemoryhe mpeBape npuiMkoM npoaaje XoB. 3akoH o xapTtujama of
BPEIHOCTH MOCTABUO j€ OCHOBE (DYHKIIMOHHMCAka U TMOCIOBamba TpXKHUIITa X0B U noHamame
y4eCHMKa Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKMIITY, (pOpMyJanijoM OCHOBHUX NePHUHUIM]jAa U TpaBUiIa
nocioBaba XoB. Komucuja 3a xaptje on BpeaHOCTH 00aB/ba W YJIOTY 3aIlTHTE TMpaBa
uHBectuTopa. Melhyrtum, 3akoHcka perynatuBa Oankapckor cuctema y CAJl Huje Ouna
JIOBOJBHO e(MKacHa U pe3ylTHpaia je MamboM KoHKypeHTHouthy 6anaka CAJl y onHocy Ha

6anke EY. Haumme, 3akoHCka peryigatuBa je oOrpaHuYaBaja pPa3BOj HHIUPEKTHOT

128 Federal Reserve Act. Jlunk: http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/fract.htm.

129 Federale Reserve System (FED). JIuuk: http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/default.htm.

130 OcuoBHe cmepHuue MoHeTapHe monuTHKe (opmymume Komucuja (emepamHuxX pesepBH 3a OTBOPEHO
tpxkumre (ene. Federal Open Market Commission), koja ce cacraje Ha IIeCT HeAesba Kako OM WIAaHOBH
PasMOTPWIIM KpeTame EKOHOMCKMX AKTHBHOCTH y 3€MJbHM M U3BPLIWIM JAajby (opMyianujy MoOHeTapHe
HIOJIUTHKE.

B Securities and Exchange Commission (SEC). JIuuk: http://www.sec.gov/.

132 Securities Exchange Act. JTunk: https:/www.sec. gov/about/laws/sea34.pdf.
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¢unancupama y CAJl, koju je 6o Mame KOHKYpPEHTaH y ofHocy Ha 3emJbe EVY. 3akoH o

Gankama, 13B. Imac—Crurenos 3akon (ene. Glass—Stegall Act)*®

u3 1933. ronune, npema
KOjeM je O0/BOjeHO (PYHKIMOHHCATIO KOMEPIMjaJHO W HMHBECTHUIIMOHO OaHKapCTBO,
OrpaHU4aBao je ¥ MOryhHOCT 0aBibera MOCIOBUMA OCHTypama 0aHKama, Kao U MOCIOBAE
caMo0 y OKBHpHMA JpXaBa y KOjUMa ce Hala3wio cexuiuTe Oanaka. OBaj 3aKOH je YKHUHYT
1999. rogune, ynpaBo 300T YMI-EHHIIE Ja j€ Y 3HA4ajHOj MEpH OIpaHMYaBa0 KOHKYPEHTHOCT
Oankapckor cucrema CAJl, kana je ycBOjeH 3aKOH O MOJEpHU3ANMjH (PUHAHCH]|CKHUX YCITyTra
(ene. Financial Modernisation Act, Gramm-Leach-Blilbey Act).*** OctoBra namepa je Guma
uckopunrhaBame NpeHOCTH Koje (pUHAHCHjCKa MHTETpaIija MOKe TIOHYAUTH MOTpoLIadyrMa
U MHBECTUTOPHMA, AW y3 OUYYBamkE CUTYPHOCTH OaHKapCKOr M (DMHAHCH]CKOT CHCTEMa.
HenoBosbHo pa3BujeH Oankapcku cucreM y CAJl pe3yaTupao je TOMHHAIM]OM (PUHAHCH]CKOT
TPKUIITA, OJHOCHO TUPEKTHOT HauyMHa (PMHAHCHparha WHBECTUIIMOHUX aKTUBHOCTHU (TIyTeM
TPXKHIITA HOBIA M KamuTtasa). HoBMM 3akoHOM je ykuHyTa 3a0paHa OaHkama nga y
(GyHKIIMOHKCAalY KOMOUWHYjY TIIOCJIOBE HMHBECTHIIMOHOT, KOMEpPIMjaJIHOT OaHKapcTBa H
MOCIIOBE OCUTYpama, YHME j€ TOKPEHYT NpPOIeC OCHUBama (PUHAHCHJCKUX XOJJIUHT
kommanuja (eHr. financial holding company) koje cy KOHTpoIHcale jeHy Wik Bulle OaHaka,
Kao U crnajame 0aHaka, ocurypanajyhux KoMnaHuja U KOMIIaHHMja Koje MOCIyjy ca XapTujama
ol BpeaHocTu. OcMHUIBEHE CYy Kao ,,KpOBHE KOMIaHMje, MOJ YHjUM CYy pPyKOBOhemeM
OpraHM30BaHE Pa3INUNTE PUHAHCH]CKE aKTUBHOCTH.

®OE]] je, y nepuoay 1987-2006. roguHe, BOIMO MU3PAa3UTO €KCIIAH3UBHY MOHETapHY
MIOJIUTUKY, TIPU YyeMy je oOe30eleHa 3HauajHa KOTUYMHA TUKBUIHOCTH OAHKAPCKOM CEKTOPY.
VY 0BOM mepHoy Cy 3HayajHO CMameHe KamaTHe cTone. KpeauTHu pacT Koju je Ha Taj HauuH
KpeHpaH, BEMITAaYKH j€ TIOJCTHUIA0 PACT €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, A jeé BOJAWO U PACTY
IITEeKYJIaTUBHOT TIOCIOBamka HAa TPXKUIITY HeKpeTHHHA. C 003MpoM J1a je OBaKaB KPETUTHU
pacT AYropo4yHO HEOJAP)KUB, OaHKe Cy CBe BHIlE JHOepanu30Baje ycloBe 3a 0/100paBame
KpenuTa Kako 0u o6e36equie ykamahrBame BUIIKOBA JIMKBHIHOCTH. Mama KaMaTHa cTomna u
pact 0J00peHUX KpenuTa, pe3yJITHPAIH Cy PacTOM IIeHa KalUTaTHUX W TMOTPOIIHUX J00apa
ycnen KOHCTaHTHOT pacTa TpPaXKmke 3a OBHM akTmBama. Ha npyroj crpanu, moBehana
KOJIMYMHA HOBIIA y ONTHLIAj]y YTHULIANA j€ Ha pacT UH(IATOpHE MpeMHje Y CTPYKTYpH KaMaTHe

CTOIIC, a CBC Beha TPpaXKba He6aHKapCKOF CCKTOpa 3a KpeaAuTuma, y LUJby peanmaunje

133 Glass—Stegall Act. JTunk: http://www.federalreservehistory.org/Media/Material/Event/25-203.
34 Financial Modernisation Act, Gramm-Leach-Blilbey Act.
Jlunk: http://www.federalreservehistory.org/Events/Detail View/53.
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WHBECTUIIMOHUX TpOjeKara, yTHIIaja je Ha pacT kamara. [loBehame kamMaTHE cToIe JeI0Bajio
je Ha CMambembe IICHe aKTUBE M BOAWIIO ryouimma uasectutopa (De Soto, 2012: 374).

C 0063upom Ha Benuke pazmepe ¢uHancujcke kpuse y CAJl, Beh ox neuem6pa 2007. u
nmodetka 2008. romamHe Tpeay3eT je HU3 Mepa C LIuJbeM crabuinusanuvje (UHAHCH]CKOT
cuctema. Hajmpe je mpenyser cet mepa, 12. ngeniem6pa 2007. rogune, mo3HaT kao TepMuHCKe
ayKIyje (TAF)135 Koje cy mpencraBibasie nmo3ajmuie OE/[-a nerno3uTHUM HHCTHTYIIHjaMa.
Hpyru cet mepa je npumerer on 11. mapra 2008. roguse, U cactojao ce y er):[HTMpa}Lyl36
Koje je ob6aBpao DEJI, mo3zajmibyjyhm npumMapHuUM JuiIepuMa JpXKaBHUX XapTHja OJ
BPEIHOCTH CPEIICTBA y 3aMeHYy 3a X0B Huker HUBoa JIMKBUIHOCTH. [Iporpam je 3aBpiieH 1.
jyna 2009. roauHe, OTIUIATOM CBUX 3ajMOBa rpema yroBopy. [loceban cet Mepa je mpuMemneH
moueB ox 16. mapra 2008. rogune, kaga cy obe3deheHe KpeauTHE OJIAKIIUIIEC 3a MPUMapHE
munepe (PDCF)™’ a saBpuren je npeor deGpyapa 2010. rommue, OTIUIATOM CBHX 3ajMOBa
npema yroBopuma. OcTad 3HAaYajHM IPOrpaMH HOApLIKe oOyxBarajy: mporpam TALF'®
KOjuUM cy 00e30eheHr KpeauTH 1Mo OCHOBY XapTHja OJf BPEIHOCTH MOKPUBECHHX UMOBHHOM,
KOjH je oTnoueo y HoBeMOpy 2008. roune; nporpam CPFE™ unja je peanusaumja ornouena
y jecen 2008. roguHe ¢ NUIBEM KpeIUTHpama KYNOBUHE KOMEPILHjATHUX 3aluca U 3aBpIICH

140

je 1. ¢ebpyapa 2010. romune; mporpam MMIFF™ xoju je mnpencraBbao MOAPIIKY

00e30ehery JTMKBUIHOCTH MHBECTUTOPHMMA Ha HOBYAHOM TPJKHUINTY, MouyeB o1 21. okToOpa
2008. romune no 30. oxroOpa 2009. romune. Ha ocHOBY wucTpaxuBama areHIUje

Biym6epr, !

®EJl je mapta 2009. roguHe u3nBojuo 7,8 OuWIMOHA jojiapa, paaud mnoMohu
(MHAHCHJCKOM CEKTOpY Y3 jeJaHaecT MporpaMa KpeIuWTHHX OJIaKIIMIA 3a OHe OaHKe,
Kopropanuje U (puHaHCHjCKe MHCTUTYIMje KOje MOCIyjy ca XapTHjama oJf BPEIHOCTU Koje
HUCY MMaJie IPUCTYI U3BOpUMa (PHHAHCUPAIbA.

[Tporpam momohu OaHkama, pealn30BaH KpPO3 aMEPHUKH IUIAH 32 MPEBa3HUIIAKEHC

142

¢uHaHcujcke Kkpuze mno3HaT kao TAPII MpeaCcTaBbao je N0 Tajxa Hemocrojehu

135 Term Auction Facility. Junk: http://www.federalreserve.gov/newsevents/reform_taf.htm.

13 Term Security Lending Facility. JTuuxk: http://www.federalreserve.gov/newsevents/reform_tsIf.htm.

37 primary Dealer Credit Facility. Jlunk: http://www.federalreserve.gov/newsevents/reform_pdecf.htm.
[Ipumapun nunepu cy 6aHke M OpOKepU—IMIIEPH XapTHjaMa O BPETHOCTH KOjH MOCTYjy Kao mapTHepu banke
3a (enepanHe pe3epBe Ibyjopka, y peanmnsanMju omnepanuja Ha OTBOpeHOM Tpxwumry. CHucak oOBHX
MHCTUTYILMja ce MOJKe IPey3eTH Ha JMHKY: http://data.newyorkfed.org/markets/pridealers_current.html.

138 Term Asset—Backed Securities Loan Facility.

Jlunk: http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/20081125a.htm.

139 Commercial Paper Funding Facility. JTuuk: http://www.federalreserve.gov/newsevents/reform_cpff.htm.

10 Money Market Investor Funding Facility. JIuux: http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mmiff.htm.
Y0 Jumk: http://www.bloomberg.com/news/articles/201 1-11-28/secret-fed-loans-undisclosed-to-congress-gave-
banks-13-billion-in-income.

Y2 Troubled Asset Relief Program (TARP). IIporpam je omo0prno AMepHYKH KOHTPEC yCBajarbeM 3aKoHa O
XHTHO] eKOoHOMCKOj crabmnmsanuju 2008. rogune (enr. Emergency Economic Stabilization Act — EESA).
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€KCIIEpMMEHT y TIOKYIIIA]y TpeBa3HiIaXema Kpu3e, a Tpajao je ox okroodpa 2008. 1o okToOpa
2010. romune. Y oxBupy nporpama nomohu, ®E][ je oTKynmuo roTroBo MUJIHjapay Aojiapa
BpEJIHE JIOIIIE MTacMaHe OaHaka, M yKIOHHO X 3 Ommamnca Ganaxa.'*® Tume cy mocturnyra
7IBa IIUJba, HAjIpe, YKIOIKEHA je Jola aKkTHBa M3 OmiraHca OaHaka M mpebaueHa y OmiaHc
®EJl-a, u jome XWUIOTEKE Cy 3aMelmeHEe TOTOBMHOM, 4YMMe Cy OaHkama o00e30ehena
JUKBHJIHA CPEJICTBA 32 MOCIoBamke. Y oBoM ciydajy je ®EJ[ kopuctro nocrojehu concrtseHu
KalmuTaja U CcTora ce oBaj mporpam nmomohu cmarpa edukacHuM. MelyTum, HAKOH TOTa, O
2010. ronune, ®EJ[ yBoau mporpaM KBAaHTUTAaTHUBHUX OJAKUIMIA M LITAMIIA TOTOBHHY Y
Bpeanocty oa 600,0 Mapa nonapa y OKBHpPY IPBOT MpOrpamMa KBAHTUTATUBHUX OJIAKIIUIIA
(QE1) (enr. Quntitative Easing — QE).'* Hapenne, 2011. roxuue je mramnano 400 mupa
nonapa y okBupy nporpama QE2. Tpehy pynny nporpama kBantutatuBHux onakmuia OEJ]
je cmpoeo 2012. rommue, y3 Apyrauvjy TpHMEHY, Koja je Mojpa3syMeBaja MECEYHO
mTaMIame HOBIA y BpeaHoctu ox 85,0 mupa nonapa, yMja ce BPEIHOCT IOCTEIIEHO
cMmamuBana 10 HuBoa oxa 40,0 mupa momapa meceuno. OBaj mporpam momMohu je YKHHYT y
okToOpy 2014. ronune, kana je ®E]] omneHno 1a cy MOCTUTHYTH PE3YJITaTH, OJHOCHO Ja je
OCTBapeH NMPHUBPEIHH PACT W OAp)KaHA CTAOMIHOCT W Jla ce MOry moByhu ca Tpxumra. Y
okBupy uenor nporpama nomohu DEJl je omobpuo 454,6 mupa zlonapa.145 ITonuruka
KBAaHTUTATUBHUX OJIAKIIMIIA TMPEACTaB/ba €KCTPEMHY Mepy MOHETapHe NOJMTHKE Koja je
NpUMEHkEHA KaJla je KaMaTHa CTOIa TOJHMKO CHW)KEHa (TOTOBO JIO0 HYyJE), Ja Ce HE MOXKe
KOPUCTUTH KAa0 MHCTPYMEHT 3a CTUMYJAIU]y NpUBpPEIHUX akTUBHOCTU. 300r Tora je DEJ]
OTIIOYEO ca MPOrpaMoM KyrnoBuHe XoB ¢uHaHCcHjckuX MHCTUTYLM]ja, MoBehaBajyhu muxoBe

BUIIKOBC JIMKBUJIHOCTH PACIIOJIOXKUBE 34a HO3ajMI/II_[e. Mepe KBAHTUTAaTUBHUX OJIAKIIUIA CY

Peanmzanujy mporpama je Haarmeaano teno Kannemnapuja 3a puHancHjcky crabuimHOCT amepuyakor Onessema 3a
tpezop. Ilman moxactumaja je oOyxBaTao (HMHAHCHJCKY MOJPIIKY OaHKAapCKOM CEKTOPY, ayTOMOOWIICKO]
WHAYCTPHUjH, CEKTOpy JaoMahHMHCTBA, NpOrpaMUMa KPEOUTHOT TPXKHUINTA, NporpaM mojpmike HajBehoj
uHCTUTYIUju ocurypama (AIG—American International Group), kao u yBohemeM cTaHmapaa KOPIOPATUBHOT
yIopaBJeama y Jelly KOjH peryiuiie HakHaJle MEHAaIMEHTY OHMX (MHAHCHjCKHX MHCTUTYIHja Koje Ccy moowuie
momoh y okBupy mnporpama TARP. Jluuk: http://www.treasury.gov/initiatives/financial-stability/TARP-
Programs/Pages/default.aspx u http://www.federalreserve.gov/bankinforeg/tarpinfo.htm.

3 TIpema mpeo6uTHOj mponenn Konrpeca, ouexnsano ce ga he BpexHocT oBor mporpama outr 700,0 Mipx
nonapa, konuko je Konrpec u omobpuo y okroopy 2008. ronune. @uHaHcHjcke 00aBe3e mpeMa 0BOM Iporpamy
cy 3aBpureHe 3. oktodpa 2010. roaune.

1% KpanTuTaTHBHE ONAKIIMIlE, KBAHTHTATHBHO MOIYIITAME HIM KBAHTHTATHBHO JA0aBJ/beHbe j€ HA3HMB 32
HecTaHJap/JHE Mepe MOHETapHe IIOJIMTHKE KOje Cy MpBU IIyT INpHMEHEHE HAaKOH u30ujama riobaiHe
¢unaHcujcke kpuze 2007. rogune. [IpuMemyjy ce y cUTyalMju Kajla cTaHJap/iHE MEpe MOHETapHE MOJUTHKE
HeMajy yTHIaja Ha MakpOEKOHOMCKE Iapamerpe, ¢ 003MpoM Ja je pedepeHTHa KamaTHa CTONA JOCTHUIJIA
HAjHIDKA HUBO W Jla HEMa JIOJATHOT TOJCTHIaja 3a pacT. Y MpoIecy NMPUMEHe KBAHTUTATUBHUX OJAKIIHUIIA,
[eHTpaliHe OaHKe KyIMyjy AYropodHe ApkKaBHE OOBE3HHIIE Kako OHM yTHIANIE Ha CMameme JAYrOPOYHHUX
KamaTHHUX cromna. KBaHTHTaTHBHE OKIakmuile moBehaBajy BuIak pe3epBu OaHaka M yTHUY Ha rmoBehame IeHa
(hMHAHCH]CKE aKTHBE, UICTOBPEMEHO CMamyjyhul lBUXOB IMPUHOC.

Y5 Jumk: http://www.treasury.gov/initiatives/financial-stability/reports/Pages/TARP-Tracker.aspx.
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ycMmepeHe Ha Kopulnheme nacuBe OuiiaHca eHTpajaHe OaHKe, OTHOCHO pe3epBe OaHaka paau
CTUMYJIHCakha MPUBPEIHUX AKTUBHOCTHU, JOK Cy MPOTrpaMu KpeIWTHE MOJpIIKE 32 aKTHUBY

Ounanca u kopumheme Kpeauta 1 XoB y iuipy cTUMynanyje KpeauTupama He(UHAHCH]CKOT
cektopa (Brinkhus, 2009: 3).

«146 3akom o pebopmu Bon crputa (ene. Wall Street) u

[To3naru ,,Jlon PpeHkoB
3alITUTH MOTpoIaya, ycBojeH je jyaa 2010. roqune. Y CAJl je ycBajameM OBOT 3aKOHA HCTE
TOAMHE YCHOCTaBJFEHO HOBO PETYIATOPHO TENO y 00JacTH MaKpONpyASHIMjaTHOT HAA30pa,
Caser 3a Hag30p duHaHCcHjcke craGumHocTi.™’ OcHoBHE 06aBese oBOr Teda cy mpahieme 1
uaeHTH(UKAIMja CBUX HOBOHACTAIMX PH3UKA KOJU YIpokaBajy (MHAHCH]CKY CTaOMIHOCT
LEIOKYITHOT (PMHAHCH]CKOT cUCcTeMa, UaeHTHU(UKaIM]ja ToCcTojehux perynaropHux mpasHUHA
Y KOOpAMHHUCAmhE aKTUBHOCTH CBUX areHIHja y Mpolecy pemaBama npolieMa MmoBe3aHnx ca
MOTCHIMjaTHUM pu3uiuMa. OCHOBHM IWJb 3aKOHA je WACHTH(HKAIMja pHU3UKa KOJU Ce
OJTHOCE Ha EBEHTYAJIHU HEYCIIEX CHCTEMCKH Ba)KHUX WHCTUTYIH]ja KOj€ CY ,,CYBHIIEC BEIUKE

148 . .
Kao W pu3MKe (DUHAHCHJCKUX HHOBallMja H

na Ou mpomane,” (enr. too big to fail)
OaHkapckux mocioBa. Llwip 3akoHa je cTBapame HOBOT OKBHpa 3a €(UKaCHY 3allTHTY
MoTpoIIaya ycrocraBjbameM bupoa 3a (uHaHCHjCKY 3aIlITHUTY KOPHCHUKA (DUHAHCH)CKUX
yenyra,**® y mniby n3beraBama HOBHX CKAaH/ana y BE3H ca XHIIOTEKapHUM 3ajMoBuMa. OBaj
3aKOH j€ yBEO 3HayajHe MPOMEHE Yy peryslaTUBU U CyNepBU3MjU OaHaka, MOCEOHO y Moriaeay
orpaHuYaBama TpaHcakiyja n3Mehy OaHKapCKUX XOJIMHTA, TOAPYKHHIA OaHAKa U lbUXOBHUX
dummjana (IMF, 2015a:20). VBenen je ¢daktop (UHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH y CTATyTOpHE
aHaJIM3e TpaHCaKI1ja, Koje Cy Y Ha/UIeKHOCTH 3aKoHa 0 0aHKapCKUM XOJJIMHT KOMIaHHjaMa
u 3aKoHa O MeplepuMma, Kao M y INpolecy CynepBH3Hje OBUX HMHCTUTYyuHja. Ilojayanu cy
3aXTeBM TpemMa oOaBe3aMa MarTuila OaHKapCKUX XOJJIUHT KOMIIaHHja Jla C€ YKJbydue Yy

MPOLIMPEHE aKTUBHOCTH CBUX OrpaHaka. BakHy HOBHHY 3aKOHa INpeACTaBJba €IUMUHAIM]A

CBUX OI'paHUYCH:a KOja Ccy ouna yCoCTaBJbCHA 110 T3B. 3aKOHOM O MOI[epHI/ISaI_II/IjI/I

148 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act.“ 3akoH je ycBojen 9. jyma 2010. roause,
HaKOH Jiyre jebaTe y aMepuIKoM KOHIPecCy.

JIuuk: https://www.sec.gov/about/laws/wallstreetreform-cpa.pdf.

" Financial Stability Oversight Control. JlnukoBu: [omuimmbu w3Bemraju CaBera 3a Haa30p (UHAHCH]CKE
CTaOMIIHOCTH ce€ MOTY IIpey3eTH Ha JIMHKOBMMa: http://www.treasury.gov/initiatives/fsoc/Pages/home.aspx, u
http://www.treasury.gov/initiatives/fsoc/about/Pages/default.aspx.

148 Komrent ,,CyBHIle BETHKH Ja OM INPONAIH™ je TOBE3aH Ca APKABHHM OOJIHIIMA OCHIYDPaha IeNO3UTa KOjU
TIOCTOj€ Y BEJIMKOM Opojy 3eMasba. Mako ce MOJIMTHKE OCUT'Ypama JISTI03UTa y 10jeJMHUM 3eMJbaMa pas3iiuKyjy,
3ajeIHUYKO MM j€ J1a C€ PaJM O 3alITUTH OaHKapCKUX JIETMO3UTa U IITO Ce Ha OBAj HAYMH IITHUTE CBH JICTIO3UTH
BENMMKHUX OaHaka o] TYOWTKa TIaBHUIE yCIed CMamelha JUKBUIHOCTH IOcloBama OaHaka. [lojMom cy
oOyxBaheHe ¢uHAHCHjCKE WHCTUTYNHj€ YUjU OW TpomMacT IMOBYKAO BEIMKH Opoj cTejkxoiiiepa y mpodiieMm
JIMKBUIHOCTH U OJPKUBOCTH IIOCIIOBAmbA.

9 The Consumer Financial Protection Bureau (CFPB). Jlunak: www.consumerfinance.gov/the-bureau.
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(bMHAHCH]CKUX ycnyrat150 Koju je orpannyaBao MoryhHoct denepanHum peszepBama aa
CIIPOBOJIC aHalM3e, KOOPAWHUPAJy W3BEIITaje M TpEMIaKy Mepe Koje (YHKIMOHATHO
pEryNHIy aKTUBHOCTU cyOcuarjapa (moapy)HHUIa) O0aHKAPCKUX XOJIUHT KOMITaHH]ja (TIOMYT
OpOKEPCKO—IMIIEPCKUX JPYIITaBa WM OCUTypaBajyhux kommnanuja). DenepaiHe pesepse Cy
1101 DPEeHKOBUM 3aKOHOM II0CTajie OBJAIINCHE W 32 UCIUTHBAKE W HAI30p aKTUBHOCTHU
HeOaHKapCKUX cyOcHuamjapa XOJJIUHT KoMIaHWja (KOju HUCY (DYHKIIMOHAIIHO DPEryJIMcaHa
3aBHCHA npeay3eha), U TO y CKJIaAy ¢ UCTHM CTaHAApAMMA U HCTOM ydecTasomhy Kao jia cy
aKTUBHOCTH OpraHu3alyja moJ JUPEKTHUM HaI30pOM JCTO3UTAPHUX HHCTHUTYIIH]A.
JIeTI0O3UTHUM UHCTUTYIMjama, KOje Cy M0/ 3BAHUYHOM M3BPIITHOM OJUTYKOM WIJIH HAJI30pPOM, je
3a0pameHa MPOMEHA CTaTyTa OCUM YKOJIMKO MOCTOjehy MM NPeIOKEHH CYTIEPBU30PU HUCY
UACHTU(DUKOBAIHN Tpo0IeMe HHCTUTYLM]e KOju he OMTH 1Mo JajbuM HaA30pOM CYIMEPBH30pA.
3aKkoH ce mpuMemyje Ha HaloHaIHe OaHKe M MITEJHE acolUjalHje y LUy OTrpaHUYCHA
KPEIUTHE H3JIOKEHOCTH KOje Mpou3iia3e W3 JIEPUBATHUX TPAHCAKIMja W TPaHCAKIIMja
dunancupama XoB. ™!

[Ipema anamm3m wu3Bemraja MM®d-a caBe3ne areHmuje y CAJl cy 3HauajHO
yHarpenuwie eQUKacHOCT TMOCIOBamka W TIOCTHIVIE BHUCOK CTENEH YCarjlalleHOCTH ca
MehyHapoaHuuMm craHgapauMma. llojauaHe cy Haa30pHE aKTHBHOCTH YIPaBO y CKIALy ca
npernopykama MehyHapogaux u gomahux pedopmu. I[loceObHo je yHampeheH cermeHT

2
> y Oankama. CBeoOyxBaTHa TeCTHpama Cy

KOHTPOJIE YIIPABIbathd PH3UIMMA TOCTOBAMA™
WHTETPUCAHH /IO HAI30PHUX TPAKCH PETyJIaTOpHUX Tella, KOjHU YTHYe HAa KOMIUIEKCHOCT
nocjoBama OaHKapckux opranuzanuja (Tabema 3.1). HajBumm HHMBO KBajJuTeTa
yCarjaleHOCTH jé IOCTUTHYT y KOHTPOJIM OaHaka, IJie Cy MpeUIokKeHe Mepe y MOTIYHOCTH
UMIUIEMEHTHpaHe U Yy (a3u mupe npumene. Hajsehu Opoj moTnyHO npuMemEHHX Mepa je
MOCTUTHYT Yy OOJIaCTH peryjaTUBE U CylepBHU3Uje (PUHAHCHJCKMX TPXKMILUTA, IPU YEMy je
onpehen Opoj y da3u mupe npumeHe u aenuMudHe npuMmene. Hajmamu Opoj yckiaheHocTu

je ocTBapeH y HaA30py U CyNepBU3Mje CEKTOpa OCHI'ypama, y KojeM je Behu cer mepa y

LIMPOKOj MPUMEHU U Yy Qa3u AeTMMUYHE UMILJIEeMEHTallH]e.

150 Financial Modernisation Act, Gramm-Leach-Blilbey Act.

! MTox TpaHcakumjama GpHHAHCHpasa XapTHja O BPEAHOCTH 06yxBaheHe Cy Perio TPaHCAKIUje, PEBEP3HE PErio
TpaHCaKIMje, TpaHCAKIMje TOo3ajMJbUBamba XapTHja OJf BPEIHOCTH W TpaHCAKIHje IPOoJaje XapTuja o
BPEHOCTH.

152y oBoM cermenty ce moceGHO yKasyje Ha 3HaUaj CIpoBoljersa T3B. ,,CTEC TECTOBA.
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Tabena 3.1 Yckaahenoct ca mel)ynapoguum crangapauma

PerynaruBa u cynepBusuja xapTuja o
BPEIHOCTH

CynepBu3zuja u peryjiatusa 6aHaka CynepBu3zuja u pery/iaTupa OCUrypama

PazmeHa nH(popMarmja 1 IOBEPIEHBOCT

JIvmenimpame

INoy3manocT ocoba

VpaB/bare PH3UKOM U HHTEPHE KOHTPOJIE

Ipersen v M3BeLITAaBAE CYTIEPBU30pA

YrpaBibame pU3HUKOM npey3ehia 3a morpede
COJIBEHTHOCTH

AJIEKBaTHOCT Karmrasa

IMocpenauim

VnpaBJLaH,e TIOCJIOBAEM

CrnpeyaBarmse para HoBa 1 00p0Oa npoTyB
(huHaHcHpama Tepopr3ma (AML/ CFI)*)

OJIroBOPHOCTH, 331alTH U OBJIaIhera Maxkponpy/IeHIjTHA HaJ[30p ¥ KOHTPOJIa
CyTnepBU30pCKe TEXHUKE U AJIaTH Capa/ii-a 1 KOHTpOJIa CYTIepBr30pa

KoHcomnmioBanu Hayop MehyrpanmtHa capa)iba i yIpaBIbakhe KPU30M
Kopnopatrsho yrpaBibame 1iwbeBy, oBnanihermna 1 0TOBOPHOCTH CYTIEPBHA30pa
[Ipouecu ynpapsbara PU3NKOM HezaBrcHocT, OTOBOPHOCT 1 CPEICTBA CYIIEPBU30pa
AJIeKBAaTHOCT KanuTaia KopnoparusHo yripaBibame
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PerysiaTuBa u cynepBusija xapTuja o

CynepBu3uja u peryiarusa 6aHaka

CynepBu3uja 1 peryJiaTusa OCUIypamba

BPEIHOCTH
YIparsparse BENMKOM H3II0KEHOMINY, OCHOBHM PH3HK M | KoHIleHTparmja prusnKa 1 BeTMKUX U3I0KEHOCTH IIpouena
nopemehaju Ha TpKHIIITY
OIroBopHOCT perynaropa Tpancaximje ca HOBE3aHUM JIMLIMA Hanzop nmpux rpyna

HesapucHocT n OATrOBOPHOCT

OrniepaTUBHU PU3HK

MOHUTOPHHT, YIIPaBIbarse U H30€TaBarbe CHCTEMCKOT
pU3HKa

DUHAHCH]CKO U3BELITABAE U CIIOJGHU HAZ30P

EdukachHu 1 kpemOMTHI MPOrpamMu CyTiepBU3HjE

3nynorpeba (GUHAHCHJCKUX yCITyTa

[ToTIyHO, IPELI3HO U IIPABOBPEMEHO 00jaBIbHBAE

Pazrpannueme 1 dyBame YCKIaheHOCTH C
MelhyHapOTHAM CTaHIapIMa

IIporieHa IMOBHHE, LIEHE ¥ OPKYIIA y CUCTEMY
yckiialieHoCTH ¢ Mel)yHapoTHMM CTaHIapauMa

HuTepHe KoHTpOJIe/yIpaBbakkhe PU3UKOM/CYTICPBH3Hja
TIOCPE/THHKA

AyTopr3zaiyja ¥ 3aXTEBU 33 CUCTEME TProBarba

TpaHCIIapeHTHOCT TProBakba

Onrogapajyha oBnamiherma, pecypcH U KanarureT
perynaropa

Crannap/ 3a 3ajeTHIYHA MHBECTHITMOHA YIlarama

Hanomene: TamHo cuBa mmo3aanHa 03HayaBa y HOTITYHOCTH MTPUMEHEHE MEpe, aHAIM3UpaHe U yckiialeHe.

CBeTJ10 cUBa 1033 [MHa 03Ha4YaBa MEpe Koje Cy y IIMPOKOj MPUMEHH, Koje Cy y HajBehoj MepH aHaJIu3upaHe U yckialeHe.

Bena no3anuna o3HayaBa Mepe Koje Cy JSTUMHYHO MPUMEHEHE, ISTMMUYHO aHaTM3upaHe U yckiialjeHe.

? Anti—-Money Laundering/Combating the Financing of Terrorism (AML/CFT).
WsBop: International Monetary Fund (2015). United States Financial System Stability Assessment. IMF Country Report No 15/170 ctp. 27.
JIuuk: https://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=43055.0.
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2. Pedopme y peryjaanuju puHancujckux Tpxkumray EY

JenuHCTBEH perynaTopHH OKBHP EBpOIICKOI TPXKUINTA KamuTajla KpeupaH je ca
nuJbeM obe3behema jeTHakiX ycioBa 3a MPEeKOrpaHUYHO MOCIOBAakE CBUX YUECHHKA, Y3 JaKy
KOHKYPEHTCKY IO3MIIM]y €BPOIICKOI TPKUIITA KanuTana. TpxKuiTe GUHAHCHJCKUX YyCIIyra je
y derBproM kBaptainy 2007. rogune uunuio 5,0% BbJII-a EV28,1° y3 CTOMY OTBOPEHUX
KOHKYpca 3a 1mocao y objacTu (MHAHCH]CKOT MOCPEI0Bamka Ha HUBOY €Bpo3oHe o1 1,9% y
2008. romuun.’® Vako Bemnku Opoj EMIIUPHUJCKUX HCTpaKMBama yKazyje Ha IMO3UTHBHY
Kopenauujy usMel)y ¢uHaHCHjcKe Pa3BHjEHOCTH M €KOHOMCKOI pacTa, Kao U IO3UTHBHHU
YTULAj PAa3BHjCHUX M JEMHCTBEHHX (PMHAHCHjCKUX CHUCTEMa Ap)KaBa WIAHHWIIA HA TIPUBPEIY
EVY, y nepuony no mouerka XXI Beka, Ha HuBOy EVY, HHje MOCTOjao jeAUHCTBEH CTaB U
nepuHUCaH TOJMTHYKK INpaBal] YCIOCTaBJbakha JEAMHCTBEHOI E€BPOICKOr (MHAHCH]CKOT
TpKuIITa. Y nepuoay HakoH gopmupama EBporicke ekoHoMmcke 3ajennune, 1958. ronune,
YCIIOCTaBJbEHA j€ MUHUMAaJHA XapMOHH3alMja TEXHUYKUX CTaHJapia, Koja je omoryhasana
n3beraBame aJIMHHHUCTPATHBHUX Oapwjepa. Ilpm TOoM je oOCHOBHa mperpeka Opike
XapMOHHU3allMje NpaBHUX oJpenadu Owina mnoxena cucrema y wianunamMa EY  Ha
KOHTHHEHTAJTHO M aHIJIOCAKCOHCKO IPaBHO M EKOHOMCKO okpyxeme (Quaglia, 2009).
[Tponiec duHaHCcH]cKe TOOANHM3aldje W Pa3BOj CaBPEMEHUX WHTEPHET TEXHOJOTHja HAKOH
1990. ronuue, AONMPHUHENU Cy Kpeupamwy COPUCTHIMPAHUX (UHAHCHJCKUX MPOM3BOAA U
yciayra, KOju cy yOp3anud mpolec HHTerpainuje (UHAHCHJCKMX TPXKUIITA M JIOBEIH [0
yOnaxaBama pasiauka usMely ¢punancujckux cucrema yHytap EVY. OBo je, y3 yBoheme eBpa
KA0 3ajeJHAYKE BalyTe IBAHASCT apXkaBa 1999. rommue,™ pe3yNTHpano MPOMEHOM
KOHIIENTa U PeryjlaTuBe 3aj€JHUYKOT (PMHAHCH]CKOT TPXKUIIITA.

Exonomcka u puHaHCHjcKa KpH3a je mokaszana Ja je 6ankapcku cucteM EY ocetsbus
Ha IIOKOBE, C 003MPOM Jia ce MpobiieM y jenHoj GaHIM Beoma Op30 MOKE MPOIIMPHUTH Ha
Apyre, y3 3HATHO IIUPW YTHUIA] HA JENOHEHTE, HUBO WHBECTHUIM]ja W IIETOKYITHH,

HepuHaHCHjCKH W (UHAHCUJCKH, CEKTOp mpuBpene. [mobamHa Kpuza je pesyaTupaia

53 Y3Bop: Espocrar (eme. Eurostat). JImHk: appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitVIewTableAction.do. Y
yeTBpTOM KBapTaiy 2014. roaune TpxumTe GUHAHCHjCKUX yciryra je ynHmio 4,9% b/II1-a.

15 PmukaTop cTOMa OTBOPEHHX KOHKYpCa 3a [0CA0 MEPH IPOLEHAT CI000IHAX PajHiX MecTa y nopeljemy ca
YKYIHHUM OpojeM 3ay3eTuX U CIIOOOJHUX paJHUX MecTa. Y mocienmeM kBaprainy 2008. roaune, 3a eBpo30HY je
n3Hocuo 1,8%, u cMameH je 3a 0,3 1. 1. y ogHocy Ha nctu kBaptan 2007. rogune. 3a nepuox ox 2009. roxune
Hucy objaBibenu nojany. [lopehema paan, y Hemauxoj je ca 3,5% y yerBprom kBapTaixy 2007. rogune cMameH
Ha 3,0% y nocneamem kBapraiy 2008. rogune, 1ok je y Benukoj bpuranuju cmamen ca 2,4% Ha 1,9%, mTo
yKazyje Ja je 0 CMamema JONUI0 M y aHTJIOCAKCOHCKMM W KOHTHHEHTAIHAM (UHAHCHjCKUM CHCTEMHUMA.
W3Bop: EBpocrart. JIunk: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database.

5 JenmucTBeny Banyty, eBpo, 1999. roxuue cy npuxsatuie: Aycrpuja, benrnja, ®uncka, ®panrycka, I'puka,
Hpcka, JIykcemOypr, Xonaunaunja, Hemauka, [Toptyranuja u [llnanwnja.
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MPEUCITUTHBAKBEM MEXaHH3aMa 3a OuyBame (PMHAHCH]CKe cTabmIHOCTH Y EBpoIICKOj yHUjU C
noceOHMM aKIEHTOM Ha jadame Haa3opa (UHAHCHJCKOT CEKTOpa Yy CBUM 3eMJbaMa
ynanunama. Y EVY je pasBujen Mexanuzam 3a npaheme H oudyBambe (UHAHCH]CKE
crabmiHocTd, MehyTuM ocTBapeme HHje Oa3upaHo Ha o0OaBe3yjyhmM JupekTuBama Hu
3acHOBaHO je Ha goOpoBosbHOCTH wianuma. Kao m y CAJl, uncrtutymuje EY cy 06p3o
pearoBajie Ha TJIOOQJIHY €KOHOMCKY Kpu3y, Ipu demy je HajBehm Opoj mepa EBporicke
HeHTpayiHe OaHkKe OMO y CKIaay ¢ akTHBHOCTHMMa Ha Mmehynapompnom nHuBoy. CTpykTypa
¢uHaHCHjCKE CynepBHU3Hje je paauKaiHo nmpomemeHna y EY, yBohewem EBporickor cucrema
¢dbuHaHCcHjCcKe CyHepBI/I3I/Ije.156 @dunancujcka Tpxkumra EY, Takohe cy mpenmer OpojHHX
perynaruBa. Mmnak, nmpBoOMTHO mnpeny3ere Mepe Ha HUBOY EY 3acHuBane cy ce Ha
WH/IMBUYAIHUM TUIAHOBHMA OTIOPaBKa IMOjeIMHAYHUX 3€Malba, MPEMa HUBOY U3JI0KEHOCTU
KPU3U U JUPEKTHO] M3JI0KEHOCTH HAIMOHATHHUX (PUHAHCH]CKHX CEKTOpa MPOOJIEeMAaTUYHUM
xapTHjama o BpexHoctn.”’ Mako Huje MOCTOjao jeJMHCTBEH MOJET Mepa 3a H3Ia3aK H3
KpH3e KOju Ou ce MPUMEHMO Ha CBa HallMOHaJIHA TpxwuTa ynyrap EY, on camor moyerka cy
Ce MCKpHCTarcale 00IacTh U TeME Koje cy Omie 3ajeJHIYKe CBUM 3eMJbama. HajBaxkHuje cy
Oune mepe 3a yHampeheme JTMKBUAHOCTH U NoBehame KamuTaimHe OCHOBE y OaHKapCKOM
cucremy. Ilpema noganuma EBporicke komucuje, moMoh Biaja eBpONCKUX JpXaBa y LUIbY
CripedaBama IOTIYHOI KoJylarica OaHKapCKOI CUCTeMa IoJpa3yMeBana je MOJPUIKY Y
BpeaHocTH 1,6 OunmoHa eBpa, mto je oko 13% ronumme Bpengnoctu bJ/II1-a na HuBoy EV, y
nepuoay 2008-2011. romuune (European Commission, 2014a). Ha wuBoy EVY je mokpenyt
nporpam ornopaBka EBporie, mpeBacXoAHO ¢ LMJbEM 3aLITUTE PaJHUX MECTa U O/Ap>KaBama
colMjaiHe CTaOMJIHOCTH, Kao M TMpyXama IMOJPIIKE HHBECTHLIMjaMa, 4YUMe cy Ouie
3amTuheHe OaHKe U IITeAmA. Y NMPBOM HAJIETy KPU3€ CE YCIENIO y OJp)KaBamby BPEAHOCTH
€Bpa W 3allITUTH 3e€Majba €BPO30HE OJ] Hajroper Moryher yruiaja Kpuse, Mpu 4eMy Cy
komnanvjama u3 EY o00e36ehenn ycnoBu 3a crabuiHO MelyHapoJHO TOCIIOBame WU
MHBECTHpame, Me)yTHM, TO je MoApa3yMeBailo BeJIMKe H3HOCE M03ajMUIIa.

[IIBencku MomeNn WHCTUTYIHOHATHOT ypehema OopOe MpOTHMB KpH3HUX CHTYalldja

npuMemeH je y EY, janyapa 2011. rogune, popmupamem EBporickor ogbopa 3a mporeHy

156 European System of Financial Supervision (EFSF).

5 [po6nemaTiaHIM XapTHjaMa O BPEIHOCTH GUIIH Cy TMPEKTHO M3IOKEHH (MHAHCH]CKH cektopH crenehmx
3emaspa: Hemauka, Bemmka bpurannja, Aycrpuja, ®@panmycka, lIsencka n Wranuja. [InaHoBu ornopaBka 0BHX
3eMaJba cy, y TpBOj (a3u, 3axTeBasin 00aBe3HO 00e30eljerme cpeacTaBa 3a JOKaNHUTalN3annjy 0aHaka, Yiju cy
KpPEeIUTHH MOTEHIMjall U KanuTanHa 6a3a Owinm ymameHH. Jlokamurannsanuja 6aHaka y eBPOICKHM 3eMJbaMa
M3BpIIIEHA je MyTeM oo0paBama 3ajMOoBa y 3aMEeHY 3a MPUOPUTETHE akIuje Oe3 mpasa riiaca, YuMe je U3BpIIeHa
JeTMMAYHA HallMoHaIu3aIja nopehameM QpikaBHOT BIACHUINITBA Y (PMHAHCH]CKOM CEKTOPY, paau moBehama
OCHOBHOT' KamnuTajla KOju OM OMOTyhHO HECMeTaHy KpeIWTHY akTHBHOCT OaHaka. Ilopes mokamwramu3aiije
Oanaka, 06e30el)ena cy u cpencraa 3a MeljybaHKapcKe rapaHiiyje.
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cHCTeMCKOT pr3nka. > OCHOBHA yIIora 0BOT 0160pa je Hai30p MOCIOBaba Ha (YUHAHCHjCKIM
TPXKUIITUMA W YIO30paBame wWiaHua EBporncke yHHje Ha TOTEHIMjadHe (UHAHCH]jCKE
oracHocTH. Oa00p je OCHOBaH IpeMa CropasyMy TpH HHCTUTYIH]je, EBpornickor napiaMeHTa,
EBponicke xomucuje 1 Munucrapa gunHancuja wianuia EBporicke yHHje OKO 3ajeTHHYKU
KOOPJIMHUCAHUX aKTHUBHOCTH, Yy TpaBlly u30eraBama kpu3a y OymyhHoctu. IlocTurayr je
CIIOpa3yM O 3ajeIHMYKO] KOHTPOJIM (UHAHCHUJCKUX HWHCTUTYIH]a YCIIOCTaBJbAKHEM TPHU
CIELMjATUCTHUKE areHuuje 3a npaheme MociIoBamka BEIMKUX EBpPONCKHX OaHaka u
ocurypasajyhux kyha. [Tomoh y koopauHauju paga HAIMOHAIHUX perynaropa ode3oehena
je GopmupameM Tpu MHCTUTYLMje Koje unHe EBporcku cuctem (puHaHCH]CKOT Haﬂaopa.159
OBa Tpu €BpOIICKa CYyNEpPBU30pCKa Tela cy (GopMmupaHa Kako OM ce ocurypaiga JocieHa
npuMeHa npaswia EY Ha HarmonanHoM HUBOY. @opMupaHe Cy HHCTUTYIH]E 3a:

e cynepBu3Wjy OaHaKa W HAA30p HaJ MpollecoM AokamnuTanuzanuje 6anaka (EBporcko

1
HA/I30PHO TeJO 3a GankapcTeo);

158 ExonoMcka kpu3a koja je morommia IIBeacKy MOYETKOM JeBENECeTHX IOMHA IBAJECETOr BeKa, MOTBphyje
Jla cy Ap’kaBHE MHTEPBEHIMj€ HAjACIOTBOPHHUjH HAYMH YCIICIIHOT CMUPHBAabha KpU3e OAaHKapCKOT CEKTOpa Koja
HacTaje JIOHOLICHEM IOTPENIHNX HMHBECTUIMOHMX ojiIyka. CBa NHOTpakmMBama Koja Cy IOCTOjajla IpeMa
IIBEICKOM OaHKapCKOM CHCTEMY je TapaHToBajia Ap)kaBa, duMme je o0e30eheHo ymarame WHBECTHUTOpA H
n30€rHyTO MaHWYHO HaIylITamke MIBEACKOr (uHaHcHjckor TpxkumTa. Y IlIBenckoj je ocHoBaHa JlpikaBHa
areHIMja 3a MOJPIIKY OaHKaMa, ¢ nubeM 00e30elema uHAHCH]CKE MOPIIKE yrposkeHUM Oankama. OcHOBaHa
je u AreHiuja 3a yrnpaBjbamke KpU30M, KOja IpaTH IMOCIOBakhe OaHaKa U BPIIK MPOLEHY CHCTEMCKOT PH3HKa, a
yuje ce (QYHKIMje aKTUBUPAjy MapajeiHo C OTIouMbambeM OaHkapcke kpuse. OBa areHuuja uMa Boaehy yiory
y OIlepaTHBHOM yIpaBJbahy OaHKapckoM Kpu3oM. CrieninMuHOCT OBOT MoJielia yIpaBbatbha Kpu3ama je jacHO
pasrpanuueme QpyHKIMja 1 00aBe3a CBMX jJaBHUX MHCTHUTYLMja y NepHojay HactaHka kpuse. Tako je IlIBesacka
IIOYETKOM JIEBEIeCEeTUX HaI[MOHaJN30Baja OaHKe, NMOKpWIa A€o0 I'yOWTaka M O4HMCTHiIA OmiaHce OaHaka of
HEHAIUIaTHBUX MOTpaxuBama. [loTom cy OaHKe mpojaTe, Ipu YeMy IITemha HUje Omia yropxena. Lleo mpouec
je 6mo mpaheH cMamemeM NMPHUBPEIHE aKTUBHOCTH M pacToM HeszamocieHocTd. Ilpema momammma OEL/I-a,
HakoH pacra B/l[I-a om 2,6% 1989. rogune, y mnepmomy 1991-1993. roamHe perucrpoBaH je BEIHKH
Mehyromumsu nag b/AI-a (1991. rogune -8,5%, 1992. romune -11,3%, 1993. ronune -14,6%), HakoH Yera je
10 u3bujama rinodanne exkoHomcke kpuze 2007. rogmue, BJII pacrao. O yrumajy Kpuse Ha Kperama Ha
TPXKUIITY paja MOKa3yjy MOJaly O CTONM He3alocleHOCTH, kKoja je 1989. rommue m3nocmna 1,6%, 1ok je y
neprory HakoH 1991. roxguue (xaga je 6mma 3,1%) HezanocneHocT O6uia 3HaTHO Beha. [locine makcnmyma on
9,1% y 1993. roaunm, cTona HE3aMOCICHOCTH C€ KOHCTAaHTHO KpeTana u3Haxa 5,6%, koiuko je m3Hocuiaa 2000.
roxuHe. [lon yTumajem rimobanHe ekoHOMcKe Kpu3e, y 2010. ToguHm cTomna He3armocIeHOCTH je qocturia 8,6%.
WuBectuije y ocHoBHE ¢oHAoBe cy 1989. rommne minocmine 12,1% BJIl-a, ma 6m y rommHama Kpuse
1991-1993. roaune 3abenexeno mesuHBectupame (-14,6% BIAII-a y 1993. rogunu). Mssop: OEL/. JIuuk:
http://stats.oecd.org/.

159 European Financial Stability Facility (EFSF). JIunk: http://www.efsf.europa.eu/about/index.htm

EBporickn on6op 3a ¢uHaHCcHjcKky crabmiHOCT oOyxBara EBporcku ombop 3a cuctemcke pusuke (ESRB) n
3ajenHnuky 0100p EBpOICKUX Ha/30pHUX Tela ¥ HAMOHAJIHNX HAa30PHUX TeJa.

180" European Banking Authority (EBA). Jlumk: https://www.eba.europa.eu/languages/home_en. Esporcko
HaJ[30pHO TeJIo 32 OaHKAapcTBO je He3aBHCHO Teno EY, koje je OCHOBaHO € LIMJbEM OCHIypama epHUKacHe U
JOCIIEIHE TIPUMEHE pEeryJaTuBe O OOHMTETY W HaI30p HAJ EBPOICKUM OaHKapCKMM CeKTOpoM. OCHOBHH
IUJBCBH OBE MHCTUTYIMjEe Cy OXpKaBame (UHaHCHjcKe cTabmiHoctn y EVY, ka0 m ocurypame IpaBUIIHOT H
e(rKacHOT (pyHKIMOHUCAmka OaHKapCKOT CeKTopa. Panu ce 0 He3aBUCHOM Tely, Koje je oaroBopHo EBporickom
mapiamenTy, Behy EBporncke yanje n EBponckoj komucuju.
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® HQI30p TPXKUIITA KalWTajla ¥ HEMOCpeAaH HAA30p arcHIMja 3a KPEeAUTHH PEjTUHT U
peno3utopujyma TproBama (EBporicko Haa30pHO Teo 3a XapTuje O]l BPEIHOCTH U

161
TPKUILITE KaluTana);

e Hamop ocurypama (EBPOIICKO HA30PHO TEJIO 38 OCHIYPambe U MeH3Hje).

CynepBu3uja 1 Haa30p €BPONCKOT (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA CY OBHM OjayaHH, YUME je
obe3behena u Oospa Kamuranusandja OaHaka, moBehaHa OATOBOPHOCT Y TOCIOBambYy M
o0e30eheH KOHTUHYHTET Y 0100paBamy KpeauTa He(UHAHCH]CKUM CEKTOpHUMA MPUBPENIC H
nomahuacTBuMa. OBa obsact perynanuje je mocBeheHa pemaBamy c1ad0cTH (PUHAHCH]CKOT
CUCTeMa KOje Cy HCIOJbeHEe y mepuony kpuse. Mnaeja je na O6aHke y CBUM 3emibaMma Koje
KOPHUCTE €BpO, O CBOM IIOCJIOBamby H3BEIITABAjy 3aj€HUYKOr CYNepBH30pa, EBporcky
HEeHTpaJIHy O0aHKy, Kako OM Ce IIEHTPaTHO pa3MaTpalio MUTamke MOCIOBamba 0aHaka Koje Cy y
KpH3H, y CKIIQJy ca 3ajeJHHYKUM MpaBWIMMa KPEHPAHUM y LUJbY CMamemka TPOIIKOBA
nocioBama U 00Jbe KOOpAMHALIMjE HaI30opa W CcHOpoBolema perynaruse. JemaH o IMJbeBa
OBOT Tporpama je W eukacHuja 3alTHTa IITEAmEe Ha HUBOY EBporie, ca KpajlbuM HHJbEM
u3rpanme epuKacHUjer (PUHAHCHCKOT CHUCTeMa, (PYHKIMOHAIHHjEr IOCJIOBama OaHaka U
00Jbe perynamyje u Haa30pa HaJ paJoM CBUX (PMHAHCHU]CKUX WHCTHUTYIIH]ja.

EBpornicku caBer u @opym 3a puHaHCHjCKy cTabuiHOCT ¢y, Beh y HoBeMOpy 2008.
TOAMHE, TIPEIJIOKIIN 3ajelHUNYKE CMEPHHUIIE JIeoBamba Ha E€BPOICKOM M MelyHapoIHOM
HUBOY, C 003UPOM J1a je€ CBETCKH (PMHAHCH]JCKH CHCTEM IOJPa3yMEBa0 TPAKEHE pelllemha Ha
rno0anHo KOOpJIuHHCaHOM HUBOY. EBporcka xomucuja je kpajem HoBemOpa 2008. roause,
o0jaBWiIa MakeT Mepa 3a yOjakaBame MOCIeaulla Iio0alHe €KOHOMCKE KpH3e, KOjU je
MOBJA4YMO KopHullhewme 3HauajHUX W3HOCa OYUETCKUX cpejicTaBa. BpemHOCT oBOr miiaHa 3a
€KOHOMCKH oropaBak je usHocuia 200,0 Map eBpa, Ipu 4eMy je IIIaHUPAHO CpoBoheme Ha
HaIlMOHAJTHOM HHBOY Y3 KOOpJAMHALHM]y M Hajx3opHy yiory EVY. Kao kpajmu 11ibeBH OBUX
aKTUBHOCTH TIPOKJIAMOBAaHU Cy: OJpXKaBambe€ HUBOA 3alOCICHOCTH M COLMjaJHE 3alITUTE

rpahana, y3 mosehame uHBecTHlHMja y uHOpacTpykTpy. [IpBe akrtuBHocTH Koje je ELIb

161 Buropean Securities and Markets Authority (ESMA). JTurk: https:/www.esma.europa.eu/. OBa HHCTHTYIIH]a

je dopmupaHa ¢ IUJBEM jadama 3alllTHTE HWHBECTUTOpa U oOe30ehema crabuimHOT (QyHKIMOHUCAEHA
¢uHaHCHjcKoT TpxwumTa yayTap EY.

%2 European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA). Jlumk: https:/eiopa.europa.eu/.
EBporicko HaJa30pHO TeNO 3a MEH3Wje U OCHI'Ypame j€ OATOBOPHO 33 IOAPIIKY CTaOMIHOCTH (PUHAHCH]jCKOT
cUCTeMa, TPAaHCIAPEHTHOCT TPXKUINTAa WM (UHAHCHjCKUX NPOU3BOJA, KAa0 M 3aIUTHTE CBHX YYECHHKA Ha
¢uHaHacujckoM TpKUITY. OCHOBHM IIMJBEBH Cy e(pHKacHWja 3allTUTa MoTpouiaya u Bpahame MoBepema y
¢uHaHCHjCKU cucteM; obe3behere BUCOKOT, €(pUKACHOI M JOCJEIHOI HUBOA PEryjaTHBE M Ha/A30pa al y
CKIIQAy C Pa3IMuUTUM HHTEpecHuMa JAprKaBa WIaHHUIA M Pa3sTuIuTUM ypehemrnMma QUHAHCHjCKUX MHCTHTYIIH]A,
Beha xapMoHM3aIMja W 3ajeMHUYKa MIPUMEHA MpaBuia 3a (PUHAHCHjCKE WHCTUTYIHje M TpKumTa mupoM EVY;
jadame Haxzopa MehyrpaHUYHHX Ipyla U MPOMOLHja KOOPIMHICAHOT OAr0BOpa Ha30pHUX opraHa y EY. Paxn
ce 0 He3aBHCHOM caBeToZaBHOM Teiny EBpornickor mapiiamenra, Casera EY u EBponcke komucwje.
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npeaysena mojapasymeBaie Cy IOJAPIIKY 3a KpaTKOpo4Hy JHKBHIHOCT y3 10,0 mupn eBpa
yCMepeHHX Ha (PMHAHCHjCKA TPXKHIITA, CMABEHEe KaMaTHE CTOIE U TapaHIlije Ha KpenuTe, ¢
[IUJBEM CIPEYaBamba Jajber MINPEHa KPU3e.

He3zaBucHu opran MoHeTapHE MOJUTHKE y €BpOo30HHU je EBporicka neHTpanHa OaHka,
KOja je uMajga BaXHY YJIOTY Yy CMHUpUBaBy Kpu3ze (GOpMylIHCcameM W CIpoBohemem
MHOBAIIMOHMX MoJuTHKa. Oayka OBe HMHCTHTYLHMje Na ce OaHKama M03ajMibyjy H3HOCH
HEOIXOJHUX CpeACTaBa MO HHUCKUM KaMaTHHM CTONaMa y IMEpPHOAY OJl TPHU TOJUHE paau
nokpuha KpaTKOpOuHUX 00aBe3a, y BEIHMKO] MEpPH je MOMOTIJa Ja Ce TPXKUIITE CMUPH Y
nepuoay on nzbujama kpuse. C noBehameM MUCHYHKIIMOHATHOCTA (PUHAHCH)JCKUX TPHKUIITA,
y IepHoAay KajJa Cy 3aXTeBaHM IPEBEIMKH IPUHOCH 3a KpeauTupame Biaaa, ELIb je kpenpana
nocebaH mporpaM KyNOBHHE JPXKABHHX XapTHja O BPEIHOCTH KOjeé €MHTY]y 3eMJbe BaH
€BpO30HE TIO3HAT M0 HAa3WBOM AMPEKTHE MOHeTapHe TpaHcakuuje (eHr. Outright Monetary
Transactions — OMT).**® Osum nporpamom ELIB je mpeysena obaBe3y KylnoBUHE OOBE3HUIIA
BJIaJla KOje Cy y MpobjeMuma, 1o pa3yMHO] CTOIH 3aXTEBaHOT IMPUHOCA, O] YCIOBOM Jia Ce
Blaje o00aBeXy Ha MporpaM EKOHOMCKUX pedopmu, Kkoje he Oumtm cropoBercHEe V3
acucteHnjy ¢GoHOa 3a MOMOh eBpO30HE, MO3HATOr Kao EBpormckm MexaHw3am 3a
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crabminoct.” ELIB je mouerkom centemOpa 2012. rogune o0jaBuia OAIyKy O OTIOUYHAY

OBOI' MporpamMa, y CKJIQJy ca CUTYaIMjoM Kaja ce riobaiHa ekoHoMcka kpu3a u3 2008.
TOJIMHE IPETBOPHIIA y KPH3Y JABHOT Iyra y Ap)KaBaMa eBpo30He. *

VYcnoBru Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKUILITY Cy MOOOJBIIAHM, a TPOILIKOBH (DHHAHCUpPamba
MIPUBATHOT CEKTOPa CMambEeHU MPUMEHOM ONHCAHMX aKTHUBHOCTH, Y3 PAcT TPAKIE KPEIuTa,
npu yemy je EIIb pokycupana Ha myHy UMIIJIEMEHTALU]y Mepa MOHETapHE MOJUTHKE.

Ocum oBux aktuBHOoCcTH, EIlb je mpuMapHO OAroBOpHa 3a MOHETAPHY IOJUTHKY.
OcHoBuu 1mJb EBporicke 1eHTpanHe OaHKE je IEHOBHA CTAOMIIHOCT y CpeAHOPOYHOM
nepuony. [Ipema nedpuHUIMjH, IEHOBHA CTAOMIHOCT je OJlp)KaHa ako je croma MH]Iaiuje,
MepeHa XapMOHH30BAHMM MH/ICKCOM ITOTPOIIAYKKX [IeHa, Mama o1 2% amu 63y 2%. % Ha

HapeaHOM TpadUKOHY j€ MPEICTaB/LEHO KPETamkhe MHICKCA MOTPOIIAYKUX IIEHA Y €BPO30HU Y

nepuoay ox 2006. ronune 1o 2015. ronusne.

193 Jumk: http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906 1.en.html.

1o4 European Stability Mechanism (ESM). JIunk: http://www.esm.europa.eu/index.htm.

1% Jom Tokom NeTmux Mecemn 2012. rojHHe, OTIOYENE Cy CYMEe HHBECTHTOPA y (PHHAHCH]CKO CTambe IpKaBa
YJIaHWIIA €BPO30HE KOje Cy KacHHje 3amaje y Kpu3y jaBHOTr ayra. Ctora cy 3aXTeBaHE IpEMH]je 3a MPey3uMame
pU3MKa yiarama y HBUXOBE XapTHje O] BPEAHOCTH Tocrajane cBe Behe. Y ToMm koHTekcTy je EBporcka
neHTpaiHa 6anka objaBuia nporpam OMT, ¢ mbeM Bpahama oBepema y jeIMHCTBHY BaIYTy B OMOTyhaBama
3a]y’)KMBarba OBUM 3eMJbaMa I10]] TOBOJbHUJUM YCIIOBHMA.

186 Pspop: https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/html/index.en.html.

95



I'padpuxon 3.2 Unnexc norpomaukux nena y EY28 (HICP)
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W3sBop: ELLb.

V3 oppxaBame LeHOBHe cTtabuwnHoctH, ELIb monpikaBa €KOHOMCKE MOJUTHKE
OCTBapvBama BHCOKOT HHBOA 3aIOCICHOCTH, OJPKHUBOT M HEWH(IATOPHOT EKOHOMCKOT
pacta, BHCOKOT HHMBOAa KOHKYPEHTHOCTH W KOHBEPTEHIMje EKOHOMCKHX Iep(popMaHCH.
EBporncka nentpanHa OaHka je, mojgoBuHoM ampuia 2015. rogune, o6jaBuina na he Bogutu
na0aBy MOHETapHY MOJMTUKY, C 003MpPOM Jla CTUMYAJITUBHE Mepe MOACTUYY E€KOHOMCKHU
onopasak. Ynpasuu onoop EIIb je u Tokom 2015. ronune oapkaBao peepeHTHY KaMaTHY
CTOIly Ha HCTOpHjcKM HUCKOM HuBOY oxa 0,05%, Ha xom ce Hamazu of cenrtemOpa 2014.
roguHe. MaprunanHa kamatHa crona of 0,3% Huje MemaHa, Kao HM Kamare Ha JICTO3HUTe
npekoHohHux kpeauta ox muHyc 0,2%. Mepe koje je mokpeHyna OaHKa, yKIJbyuyjyhu
KBAaHTUTATUBHO JabaBJbeHe, OIeHeHe cy Kao edukacHe. Ha Hapegnom rpadukony je
Mpe/icTaBJbeHO KpeTame pedepeHTHe kamatHe crome EI[b, mecromeceunor eypubopa, y
nepuony 2006-2015. rogune. Y Hacrojamby Ja NOJCTaKHE NPUBPEIHH PacT IoCycTaie
eBposone, ELIb je y janyapy 2015. rogune noHena OUIyKy O OTKYIy JIp>KaBHHX OOBE3HHIIA
Mpe3ayKeHUX WIAHWIA MOHETapHE YHH]E, C IUJBEM Jia, TI0 y30pY Ha aMEepHUKY IIEHTPATHY
0aHKy, OCHTypa HOBAIl 32 Ty KyNMOBHHY ¢ (puUKCHHUM kamatama. ElIb je HajaBuia KynmoBUHY
obBe3HHIa y BpeaHoctu o 60,0 mupa eBpa MeceuHo, y nepuoay ox mapta 2015. ronune 1o
cenrremOpa 2016. rogune. JlaHcupame nporpaMa KyrmoBHHE OOBE3HHUIA YKYITHE BPEIHOCTH

1,1 mapa eBpa 3HauajHO je ymMamuiIo BepoBaTHohy nma he Hucka mHIanuja y eBpOICKO]
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MOHETapHO] YHHUjH Mpepactu y aeduianujy. Mnak, KpuTHyapu mporpaMa 3ajaxy ce 3a beroBo
IIITO CKOPHje OKOHYArhe, YUM MPUBPEIHH OIMOPaBaK eBPO30HE yXBaTH 3amax. Ouekyje ce na
he oBuM mporpamom OUTH TOJATHO CHIKEHE KaMaTHE CTONE U Ha OaHKapCKe KPeAWTe, YuMe

he ce moacrahu MHBeCTUIM]E U TTOTPOLIHA.

I'paduxon 3.3 PedepenTHa kamaTHa cTona (6M) EBponcke neHTpanne 6anke
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Uzpop: ELIB. JIuuk: https://www.ecb.europa.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html.

OcHoBHU mpuopuTeT MHCTHTYHMja EY je ycmocTtaBbame CTaOMIHOI M MOY3AaHOT
(bMHAHCHUJCKOT CEKTOpa, KOjU je y cTamy JAa e(puKacHO (uHaAHcHpa MOTpede peanHe
npuBpene. [Ipema TOCTaB/bEHMM KJbYYHHM MPHOPUTETHMA O0jaBJBEHUM Y JIOKYMEHTY
Esporcke komucuje ,,EBporna 2020“ (enr. Europe 2020) (European Commission, 2010)™’
cneunpupane Cy aKTHUBHOCTH M 00JacTH y KOjUMa j€ HEOIXOJHO CHPOBECTH 3alpTaHe
pedopme. Y ToMm moriey je oJ 3y3eTHE BaXKHOCTHU MPABOBPEMEHO M MOTITYHO CHPOBOlEHE
yroBOpeHUX pedopmu cynepBusrje U HaA30pa (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa. Y OUCHH MPOMYCTH Y
BUJY PETyJaTOPHUX MPa3HUHA, HEJOBOJbHE TPAHCHAPEHTHOCTH, CTAOUIHOCTH, HAJIC)KHOCTU
U OJITOBOPHOCTH, MOPajy OUTH OTKIIOHEHH, TOCEOHO Yy CErMEHTY TP)KHHE HHPPACTPYKTYpe U
TpkuiuTa AepuBara. HeomnxonHa je pegopma OOHUTETHHX M PauyHOBOJCTBEHHX IpaBUIIA,

Kao M MpaBWiIa KOja PEeryjiuily 3allTUTy HoTpomadya y (HopMH jJeJUHCTBEHOI €BPOIICKOT

MIpaBUIIHMKA KOjH, Ha oJroBapajyhu HaunH oOyxBaTa cBe (PUHAHCH]CKE CEKTOPE M TPXKHILTA.

187 Iumkosu: http://ec.europa.eu/europe2020/index_en.htm u
http://ec.europa.eu/eu2020/pdf/COMPLET%20EN%20BARR0OS0%20%20%20007%20-
%20Europe%202020%20-%20EN%20version.pdf.
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Cnaboctu Koje cy UIeHTU(PUKOBaHE Y 1IeJIOM CUCTEMY TOKOM (PMHAHCH]CKE KpH3e, 3aXTeBajy
pedopmy u jauame mporeca yrnpajbakba (GMHAHCH]CKHUM WHCTUTYIIMjaMa, MTOCEOHO y TOMEHY
yTBphuBama pU3MKa W YIpaBJbalba PU3MKOM. 3a CBE AKTUBHOCTH C€ YKa3zyje Ha 3HAuaj
dopmynHcama U cripoBohema OmncexHe MONUTHKE Koja he omoryhutu cnpedaBame Kpusa y
OynyhHOCTH, Ka0 ¥ paHO OTKpHUBamkE M yIpaBJbame (pruHaHCHjckuM Kpu3zama. C 003upoM Ha
cnenuuaHy OArOBOPHOCT (PMHAHCH]JCKOT CEKTOpa y TJIOOAIIHO] €eKOHOMCKO] KpU3H, UCTHYEC
ce morpeba pa3marpama JoNpuHOca (UHAHCHJCKOT CEKTOpa IEJIOM Ipolecy pehopmMu
(European Commission, 2010).

3embe LIE5™® cy, y HaumonaiHoj perynaTusu, ycrnocTaBmie oceOHe ayTopuTeTe 3a
HaJ30p, MpeMa HaIMOHAIHUM MojennMa (uHaHcujcke cynepsusmje. UYmanune LES koje
KOpHCTE €BpO Kao HamuoHanHy Banyty (CrmoBauka u CroBeHwja), y HajBehoj mepu cy
YCKIJIaZMJIE CHCTEM CYIIEPBH3H]j€ U peryiaaTuBe ca npaBuianma EBporicke MmoHeTapHe yHuje. Y
CrnoBaukoj je 3a HaI30p MOCIOBaWka U LEJIOKYIHY CYNEpBHU3U]y (UHAHCH]CKOT CHUCTEMa
sagyxena Harmonanna Gamka Crosauke,’® Kkoja MOKpHBa GaHKAPCKH CEKTOD, TPIKHIITE
KaluTala, OCUTYpamke W TMEH3WOHY INTeAlmy. BakaH Je0 WHTerpucaHor CHCTeMa
¢unancujcke cynepsusuje y CioBaukoj je JeAMHCTBEHO HAA30PHO TEJO 332 (PMHAHCH]CKO
Tp)KUIITE, 4Hje cy HHrepeHuuje ox 1. janyapa 2006. roauHe mHoceOHUM 3aKOHOM" "
npenemene Ha Haponny Oanky CroBauke. Y CroBeHHMjU MocToje TpU (DPUHAHCHjCKE
CYNEpPBU30PCKE UHCTUTYIIH]E, 32 OAHKAPCKHU CEKTOP, OCUTypaBajyhe KOMITaHH]e U XapTHje O
BpeaHocTH. CynepBHu3uja HociaoBamba OaHKapCKOr cUcTeMa je mojJ HajazopoMm LleHTpanmne
banke Crosennje,”’" mocioBame oCHrypaBajyhux ApyIITaBa je mMox Hax30poM ATeHIHje 3a
CyNepBU3H]jy ocurypasajyhux KOMHaHI/Ija,172 JIOK je TIOCJIOBamke C XapTujama o] BpEIHOCTH Y

. . 17
HAJUTE)KHOCTH ATeHImje 3a xapTrje o BpeasocTn.'

168 3emibe I[ES cy wmannne EY28. V 2015. rogunn eBpo, Ka0 HAIMOHAIHY BAIyTy, ¢y KopucTiie CloBadKa 1
Crnosennja. EBpo He xopucte Yemka Penybnmka, CioBauka 1 Mahapcka, y Kojuma Cy y ONTHIIA]y HalMOHATHE
HoBuanwuile. CJIOBeHHja je TocTana 4iaHuma EBporicke MOHETapHE YHHje, W TPUHAeCTa YIaHWIA €BpO30HE 1.
janyapa 2007. rogune, nox je CioBayka mecHaecTa YjaHHIla eBpO30He W WwiaHuia EBporicke MOHETapHe yHUje
oxn 1. jamyapa 2009. roguue. lleHTpanmHe OaHKe OBe IBE 3eMJb€ Cy, AAHOM IPHUAPYXKHBAKbA E€BPO3OHH,
ayTomarcku nocraie aeo EBpocucrema.

19 National Bank of Slovakia (crosau. Narodna Banka Slovenska, Eurosystém).

Jlunk: http://www.nbs.sk/en/financial-market-supervision.

170 3akom o cynepBusnju puHaHCHjcKOr TpxuTa. Financial Market Supervision Act (Act. No. 747/2004 Coll.
On Supervision of the Financial Market, amannman).

JIunk: http://www.nbs.sk/_img/Documents/ Legislativa/ BasicActs/A747-2004.pdf.

71 Bank of Slovenia, Evrosistem (czo6. Banka Slovenije, Evrosistem) JIusk: http://www.bsi.si/.

72 Insurance Supervision Agency. JTuuk: http://www.a-zn.si/Eng/Default.aspx?id=1.

173 Securities Market Agency. JInuk: http://www.a-tvp.si/Eng/Default.aspx.
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Y Mabhapckoj je ycrocTaBibeHa jeJMHCTBEHA CYTIEPBU30PCKA areHuI/Ija174 KOja 00aBJba
HQ/I30p HaJ TOCIOBamkeM (UHAHCHJCKOT CHCTEMa, JOK y OCTAIMM 3eMJbama II0CTOje
CTELMjaTN30BaHe MHCTUTYIIHM]E 3a CYNEepBU3U]y OAHKAPCKOT CEKTOPa, TPXKHILUTA KamuTaia U
ocurypasajyhux npymraBa. Mahjapcko jeIMHCTBEHO Ha3opHO Teno'’> 3a (uHAHCHjCKY
cynepBu3njy mociaoBaio je ox anpuia 2001. romunae go 1. okrobpa 2013. rogune, u 6O je
3ay)KCHO 3a HaJa30p KPEAWTHUX HWHCTUTYIHMja, amu 0e3 HaJJDKHOCTH 3a (opMynucame
perymaropunx onpenGu. Ilentpanna Ganka Mabapcke'’® Hema mpasHe oGaBese jga mpyka
noJpmKy MahapckuM KpeIWTHHUM HMHCTUTYIHMjaMa, HWAaKO MOXeE BPIIMTH (QYHKIH]Y
3ajMOJaBIa y Kpajih0j HHCTAHIIM, Y ClIy4ajeBUMa IPUBPEMEHUX MpobdiiemMa ca JUKBUIHOIINY.
Bymumrmernrancka Gepsa'’’ je otBopena 1990. romuHe U IpeicTaBiba CaMOCTAIHO TEIO KOje
j€ 3aayeHo 3a peryjaThBy, OllepaTHBHA MpaBWiIa U Harulahyje HakHATy 3a CBOje yciyre. Y
[Tossckoj ox 2006. roguHe QYHKIIMOHUIIE HHTETPUCAH MOACT (PHMHAHCH]CKE CYIEepB3Hje KOja
je moj HaA30poM MoceOHe MHCTUTYIM]e Koja ce 30Be Komucuja 3a huHaHcujcku Hamsop 'C 1
KOja je OJIrOBOpPHA 3a HAJ30p TPXKHINTA KalKWTala, OCUTrypaBajyhux ApymTaBa U NEH3MOHUX
donmosa. Hamrexxnocr oBe Komucuje je mpommpena 2008. roguHe Ha OaHKapCKHA CEKTOP.
Yemka Pemybnmka oOmact Ham3opa mocioBama (UHAHCHJCKOT CUCTeMa ypehyje mpeko
nocioBawa lleHTpanne Ganke,'" KOja je 3aJyKeHa 3a CyNepBH3M]y OaHKapCKOI CEKTOpa,
CEKTOpa OCUTypama, TPXKUIITA KalHuTana, IeH3MOHUX (POHI0BA, KPEAUTHUX YHHUja M OCTAIHX

(MHAHCHU]CKUX UHCTUTYTA.

"% Hungarian Consumer Protection Association (malj. . Jlusk: http://www.fome.hu/en/introduction/.

17> Hungarian Financial Supervosory Authority HFSA (ual. Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete).
176 Central Bank of the Republic of Hungary (uah. Magyar Nemzeti Bank). JIuuk: www.mnb.hu/.

7 Budapest Stock Echange (ua#. Budapesti Ertéktézsde). JTuuk: https:/bse.hu/.

178 Kommucnja 3a dpurancujcku Hagzop (nos. Komisja Nadzoru Finansowego).

Jlunk: http://www.knf.gov.pl/en/index.html.

179 Czech National Bank CNB (wew. Ceska Néarodni Bank). Ju: http:/www.cnb.cz/en/supervision_financial market/.
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3. Hosu peryjJaliuoHu OKBUpP Ba3sejckor komurera 3a HaaA30p 6amcapc1c0r CEKTOpa
(BCBS)

180 -
bazencku komurer 3a HaJ130p 6aHKapCKOF CCKTOpa J€ OCHOBaH C IHMJbEM

181 Yako mema

KBAJIUTETHUJET HaJ30pa W CYNEPBHU3HUjE MOCIOBamka OAHKapCKOT CEKTOopa.
Ha/IHAIIMOHAIHU ayTOPHUTET M MPaBHY CHAry JOHETHX 3aKJbydyaka, 3Hauaj OBOT KOMHTETA Ce
orJie/la y YNECHHIIN Ja JeUHUIIIC OCHOBHE CTaHAap/ie CYNEPBU3HjE U TIPEHOPYKE HA OCHOBY
HajOOJBUX TIpakcH, o00e30ehyjyh OCHOBHE W 3ajeJHHYKE TPUHIMIIE U CTaHIapje
CYIIepBU3HjE€ KOj€ MPUMEHY]y CYMEPBU3OPH Yy CKIAJy Ca PEryJaTHBOM Y HAI[MOHATHUM
CHCTEMHMA.

[Ipouec rnoGanuzanuje, aeperynanuje ¥ pactyha BOJATUIHOCT (PUHAHCH]CKUX
TP)KUIITA IIMPOM CBETa, JY)KHHYKE KPH3€ W Pa3BOj HOBUX (PMHAHCH]CKMX HWHCTpyMEHATa
pesyarupanu cy mnorpebom dopmynucama NOCeOHMX CTaHAapAa C LWJbEM O4YyBamba
(UHAHCUjCKE CTAaOWIHOCTH. ba3elncku KOMHTET je yBEO MpaBWiIa NPYACHIIMOHE KOHTPOJIE
0aHaka, Koja HHUCY MpaBHO oOaBe3dyjyha 3a OaHke, U Koja cy Mopana OWUTH yCBOjeHA Yy
CKyIIITHHaMa 3eMajba. [IpBu MelhyHapomHu criopasym o kanutany Oanaka bazenm 1 (ewe.
Basel Capital Accord) dopmynucan je, u ¢dopmanHo ycBojeH, jynma 1988. roamne (ckym
MpaBuJjia je CTYMHO Ha CHary janyapa 1993. rogune), u npeacTaBiba jeIMHCTBEHY (1)0pMyny182
3a yTBphHUBame aJeKBaTHOCTH KamuTana OaHaka. OBakaB IoKas3aTesb je MMao NPUMEHY Y
pa3IUUUTHM 3eMJbaMa IIHPOM CBETa YCIIEA jeAHOCTAaBHE CTPYKType, YMME je JOBEO 0
ropacTta KOHKypeHIije 6aHaka Ha Mel)yHapoJHOM HHUBOY, ajlH U jaue JUCLUILIUHE Y IPOLECy
yhpaBJbamba KanutanoMm. Mmak, youeHW HEIOCTalll OBOT CTaHAap/ia, TOKOM BpEMEHa Cy
YHLEHUIIA JIa CE Pali O KEbUTOBOJCTBEHHM a HE TPXKUIIHUM BPEIHOCTHMA, jep CY TPKUIIHU
U ONEpPAaTUBHH PU3UIM HM30CTaBJbEHH M3 aHaIM3e (aIeKBaTHOCT KamMTala 3aBHCH O]
KPEIUTHUT pu3KKa). [Ipu OlleHH KPEJAUTHOT PH3MKA HE MOCTOjU pas3iinka u3mely mayKHUKa
Pa3MYUTOT KBAJIUTETA M PEjTHHTA, NPH YeMy Ce HEaJeKBaTHO caryiefiaBajia pU3HMYHOCT U

edexTH yrnorpede MOAEpHUX (PMHAHCH]CKMX MHCTPYMEHATa U TEXHHMKa yOllakaBama pU3HKa.

180 Basel Committee for Banking Supervision (BCBS). JIuuk: http://www.bis.org/bcbs/.

181 Basencku kommter je ocHoBan 1974. roagmme y oxsupy Bamke 3a melymapomma mopasmama (Bank for
International Settlementc — BIS, unje je cenumre y bazeny, IlIBajuapcka). V 2014. roquHu je iMao TpUHAECT
3emMasba uinaHuna: Hemauka, ®panmycka, Mranuja, benruja, JlykcemOypr, Xonanauja, [lnanuja, lIBeacka,
IIBajimapcka, Benuka bputanuja, Janan, Kanana, CA/JI.

182 Tokasaress a[eKBaTHOCTH KaIMTana GaHKe ce H3padyHaBa npeMa GopMyIIn:

KanuTasa
> 8%.
KpEJUTHUM PU3UKOM ITOHJIEpUCaHA U3JI0KEHOCT

basen I nedunume enemente kanurtana 0aHaka, OCHOBHE U JIONYHCKe, MOHAEPE 3a M3pauyHaBame KPEAUTHOT
pH3HKa 1Mo OmraHcHOj akTHBH (oHAEpH pusuka ox 0%, 20%, 50% u 100%) u dpakTope KpeauTHE KOHBEP3Hje 32
BaHOMJTAHCHE cTaBKe (HAKOH Yera ce NMpUMemYjy oaroBapajyhu monaepu pusuka), u oqHOC n3Mely kanurana u
YKYITHE M3JI0KEHOCTH OaHke (OMIaHCHE M BaHOMJIAHCHE) MOHACPUCAaHE KPEIUTHUM PU3HKOM.
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VYouaBame OBUX HEJOCTaTakKa pe3yJaTHpaso je nomyHama mpernopyka 1993. u 1996. roqune,
yBOheHEeM KallUTATHOT 3aXTeBa 3a TPXKHUIIHU PU3UK M HOBOI HMHCTPYMEHTa 3a OILCHY
TPXKMIIHOT pr3kKa 6anke VaR (ene. Value at Risk).™®

Jyna 2004. roauHe, HAaKOH BHUIICTOOUINIE capanme Komurera ¢ OaHkama
MHCTUTYIM]jaMa, (hopmynucan je ctanaapy bazen I koju, ocum oapendu crangapaa basena I,
oOyxBaTa W Tpu CcTyOa: mpeu cmy6, Koju nedUHHIIe MUHUMAJIHE KalMTAJIHE 3aXTEBE 3a
KPEIUTHH, TPXKUIIHA WU ONEPATUBHU PH3UK, y3 MOrYhHOCT KopHiIhema COPHCTUIIMPAHHX
MoJieTla ¥ TeXHUKa 332 HKUXOBO H3padyHaBame; Opyeu cmyO Koju yuBpiihyje Besy usmely
ONTUMAITHUX KallUTAJHUX 3aXTEBa M BPCTE M CTEIICHA PHU3HMKAa KOjUMa je OaHKa HM3JI0KEHA Y
CBOM TIOCJIOBamYy, yBoJehH Ipollec MHTEPHE NPOIICHE aJIeKBaTHOCTH KanuTalla W jadajyhu
mporec cymnepBusdje; U mpehu cmyd, KOju yIOTIylYyje Be3y u3Mel)y mpBa 1Ba cTyoOa,
uctTrnuyhy 3Hayaj TpKUIIHE TUCIHILIMHE YBOhHEHEeM MHHHMAIHUX 3aXTEBa 32 00jaBJHHBAME
unpopmanuja 6anaka. [Ipyru cer mpasuia je GopMyIucaH jep je YOUEHO CIOPO PearoBame
0aHaka Ha NMPOMEHE W WHOBalMje Ha (uHaHCHjcKOM TpxuimTy. OBaj cTaHmapl MOJp)KaBa
0aHKe Ja KOHTHHYMPAHO BpIIE WHTEPHY NPOIECHY H3JIOKEHOCTH PH3UKY, KA0 W KOHTPOILY
OCETJFMBOCTH TIOCIIOBar-a M HUBOA aJcKBaTHOCTHM KamuTana. [Ipumena je mouena 2006.
TOZIMHE U MpeJICTaBsba jeJlaH 0/l OCHOBa Mel)yHapo1He XapMOHHM3alMje OaHKapCKe perysaTuBe
U CylepBU3Hje NocIoBama OaHkapckor cektopa. Ynanuue EY 6une cy y o6aBesu n1a 10 kpaja
2006. roguHe yHECYy y HallMOHAJIHE TMPOIMCE CBE EJIIEMEHTE OBOT CTaHILapI[a,184 yuja je
nprMeHa rodena oj janyapa 2007. romune.® HakoH Tora cy KannTanHW 3aXTEBH BHIIE MTyTa
yHanpeljeHn, ycBajambeM HeKOTHKO HOBHX aupektnsa.'®® EBporicka komucHja je mHHIEpana
npoMeHe Baxehux mponuca M yBoheme HOBUX CTaHJapja 3a JUKBUAHOCT, Ae(UHHCAHE

Kanurajga, pU3MK Jpyre yroBOpHE CTpaHE, KOHTPAIMKIMYHE MEpe, CHUCTEMCKH 3HauyajHe

183 dopmyrna npema kojoj ce u3pauyHasa VaR:
KanuTaJj

> 8%.

%/I4314K0M MOH/leprcaHe U3JI0KeHOCTH (KPeJUTHU U TPXKUIIHU PUSUK) —

bazen Il crammapau cy ummmiuementupanu kpo3 ase Jupexrtuse 2006/48/EC u 2006/49/EC ([IupextuBa o
KanutaiHuM 3axteBuma, ene. CRD — Capital Requirements Directive).
Jlunkosu:  http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/2uri=CELEX:32006L.0048&from=EN ~ u  http:/feur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32006L0049&from=EN.
1% TIpuMena KOMIUIEKCHHjer MPHCTYNA 3a M3pAauyHABAHE KAMMTATHAX 3aXTEBA 3a KPEAMTHH M OMNEPATHBHH
pu3uK O6mna je omoryhena ox janyapa 2008. rouHe, y3 IpeTXOAHY CarjiacHOCT CyIepBH30Pa.
186 Hajmpe cy ycBojeHe Tpu QupeKTHBE KOjuMa ce perynucana JlupektuBa o kanuramHuMm 3axreBuma CRD 11
(2009/27/EC, 2009/28/EC, 2009/111/EC) u umja je HaoHaJHa MMIUIEMeHTanuja 3aBpueHa 1o 2010. rogune
(perynucano je o0yxBaTame XUOPHUIHNX eJleMEeHaTa y OCHOBHH KaruTajl 0aHaka, KOHIENT BEIHUKE M3JI0KEHOCTH
OaHaka M capaama cynepsuzopa). Beh Toxom napenne 2011. ronune, wiaHune Cy Mopajie MMIUIEMEHTHPATH
HoBu kKamutanau 3axteB CRD III (2010/76/EC) koju perynuiie WMIUIEMEHTalWjy MpaBHia y Be3H ca
CEKjypHUTH3AIIN]OM, TPKUIITHAM PU3HIINMA | TIOJTUTHKOM HarpahuBama. PeBusnja u m3mena nupextuna u3 2006.
roguHe yeneawia je jyna 2011. rogune, kaxa je o0jaBibeH npeayor JupekTuBe o kanmuTarHuM 3axteBumMa CRD
IV u Ypen6e Espornckor napiamenta CRR (ene. Capital Requirements Regulation).
JIunk: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0575&from=EN.
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(bMHAHCH]CKE WHCTUTYIIHMjE, JIEBEPHUIl TOKa3aTesb W YBOhEHE MaKCHMaIHE XapMOHHU3aIIH]je
peryjaTuBe Ha €BpOIICKOM HUBOY (ere. single rule book). CBe oBe mpoMeHe Cy pea30BaHe
y TpaBIily Haj0OJb€ XapMOHHU3AIMj€ PETYIaTUBE HA EBPOIICKOM HUBOY, IITO HHjE J1030JbaBAJTI0
OJICTyIama O]l MpaBWia MpeABUl)eHUX HOBUM PETyJIaTOpPHUM OKBHpOM. Mako je 1eo cucrem
CTaHJap/a 3Ha4ajHO JONPUHEO ycariallaBamy [0CIoBamka OaHaka Ha Mel)yHapoJHOM HHBOY,
HakOH u30HWjama TiobasHe ¢uHaHCHjcKe Kpu3e eo okBup bazen II crammapnma je Omo
kputukoBan (Avgouleas, 2012:198). Kpusza je mokasajia jga ce OBaj CHUCTEM CTaHaapna
MpEeTEepaHo Oclamao Ha MOJEIHpamke pU3WKAa W KPEOUTHE pPEJjTUHTe, Kao W Ja Cy ce
HAIIMOHAJTHU CYIEPBU30pU MPEBHUIIEC OCIAmballd Ha CTPYYHY CKCIIEPTH3Y MOJICIIOBambha
pH3UKa, yCIliea Yera CylepBU30pCKe aHalu3e HHUCY Owiie 10BoJbHO edektuBHeE. [Tokazano ce
Ja Cy MEXaHH3MH MOHUTOPHHTa MHOTO Mame €(pHKacHM HEro ITO Ce MPETIIOCTaBIbAJIO, C
003upoM Ja je MOTYhHOCT TpPXKHIIHMX YYEeCHHKA Ja OIlEHE HHUBO H3JI0KEHOCTH OaHaka
pU3UKy OWiia OrpaHHuYeHa, yCIlieJ BeOMa CIIOKEHUX MHCTPYMEHAaTa KOjuMa cy (UHAHCHU]jCKE
WHCTHUTYLIMjE Yy3ajaMHO TpProBajie M MOTYNhHOCTH Ja TPHUKPUjy H3II0KEHOCT PH3HKY

GaHKapckuM mocioBuMa y  cenmm  (ewe.  shadow  banking).'®

KommnnekcHocT,
HETPAHCIIAPSHTHOCT U MOBE3aHOCT MOCIIOBAakha CaMO Cy Ojadyalid MpoOJieM HHCTUTYIH]ja KOje
Ccy ,,CyBHUIIIe BequKe Aa Ou mpoprnaie.” MoryhHOCTH CBUX TP)KUIIHHUX YYECHHKA J1a 00aBibajy
Ha/130p MPABUIIHOCTHU ITOCIOBaka U MOCIOBHE MOJUTHUKE U Mpakce 6aHaka Ouiie Cy CMambeHE.
Crangapau cy Ouwnm  cyBumie (GOKycHMpaHM Ha TMOjeauHe OaHKapcKe WHCTUTYIHUjE
(MHKpOIIpyAEHIIMjallHA IEPCIEKTUBA), YUME j€ 3aHEMApEeH YTHUIla) MOCIOBamka y TPrOBUHU U
MHBECTHULIMjaMa Ha (UHAHCHUJCKM CHCTEM Kao LEJIMHY M HEroBy CTaOMJIHOCT
(MakporpyZieHLIMjallHa TepcrnekTuBa). Mely BakHHMM y3polMMa HacTaHKa TIJio0ajiHe
(uHaHCHjCKE KpHM3€ Cy YNpaBO HENOCTOjame€ 3axXTeBa 3a JIMKBUJIHOCT M HEAJEKBAaTHO
KanmuTaJIn30BaHe OaHKe MpemMa pa3IMuuTUM BpCTaMa akKTHBE ca KOjoM ce KamuTan yrnopehyje.

I'moGanna uHaHCHjcKa KpHU3a, yOuaBamke HOBUX cIa00CTH (PMHAHCH)CKOT CUCTEMA U
HesmocTtataka nocrojehux basen crannmapna, NOKpeHYyId Cy HOBU Tpolec pegopmu
perynaruBe QuHaHCHjCKOT cekTopa y okBupy 120, Onbopa 3a puHAHCH]CKY CTaOMIHOCT U

bazenckor kxomutera 3a cynepBu3ujy OaHaka. Kao pe3yirar oBHX aKTHBHOCTH JenieMOpa

187 BamkapcTBO y CEHIM NPEICTaB/ba KPEAWTHO MOCPEIOBAmE KOje 00yXBaTa CyGjeKTe M aKTHBHOCTH H3BAH
perynapHor OaHKapCKor cucTeMa. BbaHKapCcKu CHUCTeM y CEHIM je, TOKOM TiobOanHe (UHAHCHjCKE KpH3e,
JornpuHeo moBehamby CHCTEMCKOr pH3HMKA, JUPEKTHO M KPO3 IOBE3aHOCT Ca peryjapHuM OaHKapCKUM
crucTeMoM. 300T Tora ce Harjaimasa Jia je BeoMa OMTHO Ja ce Iojada Ha30p M UCTINTA peryiucame 0aHKapCKOT
cucrema y cernu (Financial Stability Board, 2011).

102



2010. romuHe o00jaBJbEH je HOBU ceT cTaHaapaa baszen L8 To j€ Haj3HauYajHUjU
peryiaaTopHHA OJArOBOp Ha KpH3y KOjU JONPUHOCH jadamy (PMHAHCH]CKOT CHUCTEMa YIPaBO
KBAJIUTETHUJUM PETrYJIATOPHUM OKBHPOM M YCIIOCTaBJbAbEM MaKpOCHPYACHIUjaIHOT OKBUPA
KOjU KaHAJMUINE PElIaBamke CHCTEMCKOT PHU3HKa, yOlakaBambeM MOBE3aHOCTH (PMHAHCH)CKUX
cucrema U nporukianyHocT pusnka (Caruana, 2012). IpuMena oBUX cTaHaapia je yBeaeHa
c mwbeM moBehama KBalMTeTa KamuTtana OaHaka yBohemeM Beher 3axTeBaHOT HHBOA
KaIuTala U CMambemheM CHUCTEMCKOT PHU3HKa y3 IPAaBOBPEMEHH Ipeia3 Ha HOBU pexxuM. OBaj
cer cranaapaa je nocsehen perymanuju akumoHapckor kanutana Oanaka (Basel Committee

on Banking Supervision, 2010:12),%

KOjH TIpelCTaB/ba KOMIIOHEHTY KamuTana OaHaka
HajBHUIIECT KBAJIUTETAa, C IPETXOAHO PEryJMCAaHUM AaKTUBHOCTHMA TPXKUIIHUX PH3HKA WU
nporec cexjypurtusanuje. [Ipema oBuM mpaBmimMa, 6aHke he Mopatu MoJi HICTHM yCIIOBUMA
na noBehajy aKIMjCKH KamuTall Kako OM MCITyHWJIE MUHHMAaJIHE 3aXTeBe, C 003MpOM Ja je
KpH3a [oKa3aja Jia je HoTpeOaH BHUIIM HUBO KamuTana OaHKapckoM cexTopy. Vcre roaune cy
YBEICHN U MHHUMAJIHHM CTaHIApAU KOjH CE OJHOCE Ha 3aXTEBE y IMOINIEAY JIMKBUIHOCTH
6amaka.'® V jyny 2011. roamse 00jaBibeHa je KOHAYHA BEP3Wja PEBHAMPAHOT JOKYMEHTA
Koju ce oxgsocu Ha Basen III crammapne.™® HajBaxuuju eneMeHT je moBehaH MHHHMAIHH
3axTeB 32 aKIMOHAPCKUM KaruTanoM Ha 4,5%. Y3 oBo je HajaBibeHO 1a he Oanke Mopartu aa
UMajy W 3aIITHTHU KalUTATHW aMOPTH3Ep, OJHOCHO, pPe3epBe KalHTala 3a OrpaHHYaBame

pacnionene nobutu (enr. Capital conversation buffer)192

y BpenHoctu 2,5% akiujckor
KanuTana, Kako ou owiie y cramy aa uznpxe 0yayhe nepuoje crpeca. CBe oBe 3aKOHO/IaBHE
U3MEHe, pe3yATHpaie Cy KOHayHOM (opmyriamujoM TeKCTa KOjU peryjiuile MoKa3aTesb
NMKBHIHOCTH, y janyapy 2013. rommme.'®® Ilemokymma perynaruBa pesyarupana je

yHarnpehemeM KBaIUTETa KaluTala U jayamky KalUTAIHUX 3aXTeBa. YBEJIECHU CY MUHUMATHU

188 AxriBHOCTH Ha (hOPMYITHCARY HOBHX CTAHIAp/a 3amoderne cy jou jyia 2009. roauue, 00jaB/bHBAmbEM IPBOT
makera JokymeHnara ,Enhancements to the Basel II framework,” “Revisions to the Basel II market risk
framework” u “Guidelines for computing capital for incremental risk in the trading book.”

18 NokymenT u3 neuem6pa 2010. romuee ,,A global regulatory framework for more resilient banks and banking
systems® ctp. 12. JIunk: http://www.bis.org/publ/bcbs189 dec2010.pdf.

%0 International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring. JTuHk:
http://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf. ¥ oktobpy 2014. rogune je objaBjbeHa peBUIMpaHa Bepauja ,,Basel III:
the net stable funding ratio.* JIunk: http://www.bis.org/bcbs/publ/d295.pdf.

L Jloxyment u3 nenemGpa 2010. romuse: ,,A global regulatory framework for more resilient banks and banking
systems — revised version.* JInunk: http://www.bis.org/publ/bcbs189 dec2010.pdf.

VY jyny 2011. rogune je oGjaBibeHa peBuaMpaHa Bep3uja ,,Basel III: A global regulatory framework for more
resilient banks and banking systems.* JInunk: http://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf.

192 OBuM mojMOM ce OmICYjy pesepBe KaIHTala 3a OrpaHHYaBam-e pacrojene I00uTH. Pesepse kamuTama 3a
orpaHMYaBame pacroiesie JOOUTH je KaTeropuja yBeaeHa y okBupy basenckux crannapaa I1I, y unspy 3amrure
y ycioBuMa cTpeca. baHke cy y o0aBe3u Ia OAprkaBajy OBaj MHIMKATOP W3HAA HNPONHMCAHOI MHHHUMYyMa, C
003upoM 11a je AePUHICaH y IUJbY alCoPIInje TyOuTaKa y eproay eKOHOMCKE KpH3e.

193y janyapy 2013. ronuue je o6jaBiben gokyment ,,Basel III: The Liquidity Ratio.

JIunk: http://www.bis.org/publ/bcbs238.pdf.
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MI0Ka3aTeJbH JIMKBUIHOCTH U MUHUMAJIHU CTaHAAPIH 32 YIIPABJbAHE PUSUKOM JIMKBUIHOCTH.
HoBuHa y nporuecy ynpasibama pH3HIMMa MOCIOBamka je yHarpeheme mporeca yrnpaBibamba
pusuIMa koje obe3belyje oaromapajyhe mokpuhe cBHX pH3HMKa yIpaBibarba KalKUTAJIOM.
JlogaTHu MOKa3aTesb MOCI0Bamka OaHaka je U JIEBEPHIl palro, KOji HUje 3aCHOBAH Ha CTEIICHY
PU3MYHOCTH aKTHBE. YBEIEH je CeT Mepa y IMepuoay Kpuse, Koje Cy pe3yinTupaie
dopMupameM aJeKBaTHUjUX pe3epBH Kamutaia. [loceOHO 3Ha4ajaH J1e0 OBOT PEeryJaToOpHOT
OKBHpa KamuTana je (opMHpamke MaKpOIpyASHIIMjaJHOT TUIaITa Koju oMoryhaBa perraBame
pusnka oj mopeMehaja GUHAHCH]CKOT cHCTEMa KOjU MOTY JeCTa0MIM30BATH ey MPUBPENY,

T3B. CHCTEMCKOT pu3uKa (enz. systemic risk). %

Y ToM morineay je moceOHO BaXkHa Hamepa J1a
ce CMamH yTHIaj (GHHAHCHjCKOT CHCTEMa Ha IOojadyaHe YCIIOHE W MajoBe peajHe MpPUBpEIE,
OJTHOCHO, JIa Ce CMamU NPOLMKIMYHOCT, y3 Moce0aH Harinacak notpede npaherma 3ajeJHIIKe
M3JI0)KEHOCTH (PMHAHCH]CKMX WHCTHUTYIUja KOje Cy CUCTEMCKH 3HadajHe. CTora je y HapeIHoj

TabeIu MPHUKAa3aHO KPeTame KaMMTATHOT OKBUpa moueB o1 cranaapaa basein I o bazen I1I.

Taoesna 3.2 OcuoBHe onpennuie okBupa cranaapaa basea I, bazes Il u bazes 111

Bazea 11T Bazea II Bazea I
AKIMOHApCKH Murnmym 4,5%
s = H P SamTutHE amopTtusep 2,5% Munumym 2% > 8%
S KanuTan
= B 3axrteB 7%
= 0
2 £ Cry6 1 Munumym 6% Munuvym 4%
% = KaIllUTAJIHU 3aXTEBU 3axTteB 8,5%
S <
™ < Munumym 8%

VYKynHU KanuTan Munumym 8%

3axteB 10,5%

KOHTpaI_II/IK.HI/I‘IHI/I

VY pacnony 0-2,5%
amMopTH3ep

JlonaTtHu KamanureT

3a aricopOoBame ryouTaxa
3a CHCTEMCKH 3HauajHe
WHCTHTYIIH]E

JonaTHu
MaKpONpyAeHIHjaTHH
TLUIATIT

HU3Bop: Caruana, J. (2010). Enchancing financial stability — issues and challenges. BIS. ctp. 7.

Pa3Boj ocHOBHHUX eneMeHaTa basenckor cropasyma, KpeTao ce y cMepy ylpaBibamba

CUCTEMCKUM PHU3HKOM M JONPUHOCOM CBHUX I0jeIMHAYHUX (PUHAHCHJCKUX HWHCTUTYIIH]a

19V (umaHCHjCKOM CHCTeMy, CHCTEMCKHM pPH3HK je OHAj KOjH yTHue HAa e(HMKACHO (YHKIHOHHCAHE
(bMHAHCHjCKOT cUCTeMa, a He caMo Ha TI0jelMHavHe (pUHaHCHjCKe HHCTUTYnHje. Y u3BemTajuMa MelhyHapoaHux
(DMHAHCH]CKUX MHCTHUTYIMja CHCTEMCKH PH3HMK ce Je(HHUIIE Kao pH3MK INopeMehaja ¢uHaHCHjcKuX yciyra
HacTao yCieA Moropumama y (UHAHCHJCKOM CHCTeMYy (WJIM Y OKBHPY IIOjeIMHUX CETMEHAaTa), Y3 BEIUKY
BepoBaTHOhy ma pe3ynTupa 030MJBHMM HETaTHBHHMM IOCIEHllamMa 10 peayiHy mnpuBpeny. Ilpe rmobGanne
(MHAHCHjCKE KpH3€, CHCTEMCKH PH3HK je O0uo motuemen. Caruna J. (2010) ,,Systemic Risk: how to deal with
it?* BIS. JIunk: http://www.bis.org/publ/othp08.htm.

Cucremcku (rpd. syst€éma) o3HauaBa OHO IIITO j& HEJeJbHBO 0OJ cucTema, yrpaheHo y cuctem (Knaju & [lumka,
2006: 1141).
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CTaOJIHOCTH HAIMOHATHOT (PUHAHCHJCKOT CHUCTeMa. Y TOM KOHTEKCTY j€ YBEICH I0jaM
(bUHAHCHJCKUX HMHCTUTYIMja CHCTEMCKOr 3Hauaja (ewe. Systemically Important Financial
Institution — SIF1),** kojum cy o6yxBalicHe HHCTHTYIHjE KOje MOpajy MMATH KalalUTeTe 3a
aTICOPIIINjy pU3HKa U3HAJ yOOWUajeHUX CTaH/ap/a U KOjuMa HAIlMOHATHH ayTOPUTETH MOTY
MOCTaBUTHU JojaTHe kanutaiHe 3axTeBe. OxBup 3a CUDU cy mocraBuiie 1B€ MHCTUTYIIH]E
bazencku komurer u Onbop 3a (UHAHCH]CKY CTAOMIHOCT YMME Ce IMOCEeOHO yKa3yje Ha
4eTupu KOMIOHeHTe: Beha amcoprnmmja TyOuTaka, WHTCH3MBHMja CyIepBU3Hja, 00Jba
peopranuzanja u jada uHGpacTpykTypa.

VYuanpeheme 3aKk0HOJaBCTBA HACTaBJbeHO je W HakoH 2013. roauHe, Kajga je CTYIHO
Ha CHary HOBHM ceT mpomuca o kanutanauM 3axteBuma CRD IV (ene. Directive on access to
the activity of credit institutions and the prudential supervision of credit institutions and
investment firms)'® u perymaruBy o kammrammmm 3axresuma CRR (ewe. Regulation on

prudential requirements for credit institutions and investment firms)*®’

yhja je mpuMeHa
onpehena on janyapa 2014. ronuHe y3 NOTIyHY UMILIEMEHTAIUjy of janyapa 2019. rogune.
Cge unanune EY Oune cy y o0aBe3u 1a JUPEKTUBY MPEBEY y HAIITMOHAIIHO 3aKOHOJIaBCTBO a
Ypendy cy Mopaiie TupeKTHO puMemuBaTi. CBe Cy TO OWJIM Pa3iio3u 3a jadame KalmuTaaHe
ocHOBe 3a nmokpuhe nocnoBama. Ha HuBoy EVY ycnocTtaBsseHo je moceOHO Teno Koje ce 6aBu

CynepBI/I3I/IjOM 6aHaKa, U IIpaTu TPHUMCHY IMpoIuca KOjI/I CC OJHOCC Ha cCTaHaapac u3

19 EKOHOMCKH pHBHIM IOCIOBAHA y OAHKAPCKOM CEKTOPY, 4l M IOCIOBAHY OCTATHX (DHHAHCH]CKHX
opraHuzaija romnyT MHBECTUIMOHUX OaHaka W ocurypapajyhux JpylitaBa YCIOBHJIM Cy HISHTUQHKALU]Y U
yBoljere oBOr mojma. IloceOHa cymepBU3Hja W peryjandja OBHX HHCTHTYNHja je YBEAEHA C IUJbEM
orpaHu4aBama MOIYHHOCTH Jla OHE 110CTajy ,,CyBHIIE BelHKe ja Ou nponane™ (exe. to big to fail) n orpannuema
OWI0 KakBUX MpPETIIOCTAaBKM xaa he uM JpxkaBa 00e30eauTH (QHUHAHCHjCKY MOJPIIKY Yy CilydajeBHUMa
¢uHaHCcHjckux moremkoha. Crora ce MHOTe MHCTUTYNHj€ aKTHBHO 0aBe JOOMpameM NPOTHB OBaKBE O3HAKE, C
003upoM J1a TO 3aXTeBa JOJATHE U 3HaYajHE PEryJaTopHe 3aXTeBe KOoje Mopajy Aa uciyHe. OBe HHCTUTYIH]E CY
y moceOHOM (Qokycy 3akoHomaBHe perynatmBe a m 'y CAJl cy oOyxsaheHe perymatopHOM pedopMoM Kojy
CHPOBOJM aJIMUHHCTpanuja npeacenHika Obame. OBakBe NMpoOMEHE je MHHUIMpaa IiiodaiHa eKOHOMCKa KpH3a
nakoH 2008. rogune. Hoa perynmaruBa mon ,,Dodd-Frank“—oBuM 3aKOHOIABCTBOM (DHHAHCH]jCKUM
HHCTHTYILIjaMa KOje UCIIyHhaBajy ycioBe Jla Oyqy o3HaueHe Kao CHCTEMCKH BakHe (DMHAHCH]CKE WHCTHUTYIIH]E,
MOCTaBJba 00aBe3y HMCIyHEHha BUIIMX CTaHAap]a Kamurana ¥ pa3Boj IUIAHOBA pPErylucama IOCIOoBamba Y
ciyJajeBuMa HacTajama HEMpeIBU)eHUX CUTYyaIlHja.

19 Cer mpormca CRD 1V je ypeljen ampextuBom 2013/36/EV, koja perymume oxoOperma 3a pax OaHaka,
CTUIahe KBaJdu(PUKOBaHUX ydeniha y OaHkama, mMpaBo Ha clI000Iy OCHUBama OaHKe M TpYyKama yclyra,
omnamhema HAICKHIX PEryJIATOPHHUX TeNla Ap)KaBa WiIaHWIA M ofpende Koje ypehyjy OCHMBAaYKM KamlHTal
0aHKe M mpolec cynepBu3opcke npoueHe. OBOM JTUPEKTHBOM Cy MPONUCAHU M 3aXTEBH PE3EPBE KamuTasa 3a
orpanuuaBame pacnogene mpobutu (ene. Capital Conservation Buffer) u koHTpanukian4He pe3epBe KamuTana
(ene. Countercyclical Capital Buffer). OcHoBHM LWJB je ycKiIaljiiBambe HAIMOHATHUX OApen0OH Koje ce OAHOCE Ha
NPUCTYNT OaHKapCKOj JIENIATHOCTH, MOJAAIMTETE yNpaBJbamba M CYNEPBU3OPCKH OKBUp. JIMHK Ka cTpaHm ca
nnpopmaumjama o perynaruu: http://ec.europa.eu/finance/bank/regcapital/legislation-in-force/index_en.htm;
Jlvnk xa JIupextuBi: http:/eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013L0036&from=EN.

Y7 ypenba EY 575/2013 je yBena jeQuHCTBEHE MPYACHIMjaTHE 3aXTEBE 3a OAHKE Y IOTIELY PEryIaTOPHOT
KamuTaja KOju Ce OUPEKTHO HmpuMemyjy. Ilopen Tora ycrmocTaB/beHH Cy KallMTaIHM 3aXTEBH 3a KPEIWTHH,
TPKMITHA W OTIEPATHUBHU PHU3UK, Ha JTUKBHUIHOCT M Ha o0jaBJbHBame MHQPOpMalHMja Koje Bpiie Oanke. JIMHK:
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0575&from=EN.
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Basena.'® Viora WHCTUTYIH]E 3a CYNEpBU3Hjy OaHaKa je€ YCIOCTaBJbalbe 3ajeHUYKUX
peryiaaTopHUX M CYNEpBH30PCKHX CTaHIapaa U npakcu y EY, naBameM MUIUBbEHA, U3PaI0M
Mpernopyka W CMEpPHUIIA ald W HAOpTa pPEryJlaTOpPHUX W CIPOBEIOCHUX TEXHHYKHX
cranfapaa. Y ToMm morieny Tpeba momnpuHeTH yHampehemy (yHKIHMOHUCama HHTEPHOT
TPXKHUIITA, TMOCEOHO y Torieny e(UKacHOT HHBOA perylanuje W Hazazopa, obe3odehyje
WHTETPUTET, TPAHCIAPEHTHOCT, €PUKACHOCT U PErylIapHO (YHKIIMOHHCAKE (HUHAHCH]CKUX
TPXKUIITA, AONPUHOCH jadamy KoOpAauHaIje MelyHapogHOT Haa30pa, KOHKYpEHIH]e,

aJIeKBaTaH HAJ30p KPEeaUTa U Mpey3uMarma pU3nKa 1 Moce0HO jaya 3alITUTY OTpOoIIaya.

198 Epponcko Temo 3a cymepeusmjy Gamaka (ene. European Supervisory Authority wim European Banking
Authority) je ocHoBano Ypemoom EY 1093/2010. OBa uHCHTYyIIHja UMa 3HAYajHY yJOTY y MPUMEHHU MpOIHUca
Gazenckux crangapaa. Juek: https://www.esrb.europa.ew/shared/pdf/EB A-en.pdf?7aedc0e1722355df004c6dala3fe6el4.
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4. AKTYyeJHHU NPUHLIMIHN IVI00aJTHOT peryJaniuoHor okBupa y cepu ¢punancuja

PerynatuBa (UHAHCHjCKOT TpXKMIITa je OCHOB 3a e(UKACHO (YHKIHOHHCAIHE
(DMHAHCH]CKOT CEKTopa, C O003UpPOM Jla C€ CBM YUYECHHUIIM OClamajy Ha (UHAHCH]CKE
MOCPEAHUKE YMje TOCIOBambe Tpeba Ja INTHTH MpaBa KOPUCHHWKA (PUHAHCHCKUX YyCIyTa.
['mobGanHu GUHAHCH]CKU CHCTEM Ce€, Y IIEPUOIY HAKOH KPH3€E, CYOUHO C BETMKUM U CIIOKEHUM
M3a30BUMa 4Hj€ pellaBame HHjE J103BOJbaBalio ojyiarama. CaBpeMEHO MOCIIOBambe HAKOH
robanHe Kpuse, Hamehe moTpedy GopMyamyje HOBUX MPUHMIIMIIA PETYIAIMOHOT OKBUPA Y
obnacTu (PMHAHCH]CKOT TOCIOBama. YMICHHUIA J1a NPETXOJHE HOPME M CTaHIApIH HIIAK
HUCY YCIIENU Ja Y MOTIYHOCTH 00e30e/1e cTabuiIHOCT (PMHAHCH]CKOT CUCTEMa, pPe3yaTHpaia
je HoBUM ¢opmama riobanHux gorosopa. ['mobanHa pemema ce mpoHanase u GpopMupajy moa
OKPHJbEM aKTHBHOCTH Mel)yHapogHMX WHCTUTYLHMja, PErMOHAIHUX pa3BOjHUX OaHaka,
mehyapkaBHe capaame, MOTHHCHBambEeM MehyHapoJHUX Cropa3yMa H  yCBajambeM
HedOpMaTHUX CTaHIapJa U CTPYKTypa mocioBama (Avgouleas, 2012:158) a y mormyHoCTH
cy mocBeheHn TexmH Ka oudyBamy (uHaHCHjcKe cTabmmHocTh. IIperxomHa wmckyctBa y
pelaBamy KpU3HHX NEpHOAa W CIOMOBa HAa (PMHAHCHjCKUM TPXKUINTHMA IOKa3yjy Aa ce
UHTEpBEHIIMja JAp:KaBe YBEK OuUeKHBala Kako Ou ce o00e30eansno Bpahame MOBepema
yuyecHHKa y (uHaHcHjcku cucteM. OCHOBHM LMJbEBH MelhyHApOAHO KOOPAMHHCAHUX
aKTUBHOCTH cy oOe3eheme ayropouHe (UHAHCHjCKE CTAOMJIIHOCTM M pacTa, Kao U
npenynpeheme Oynyhux akuuja apxxaBe y Kpu3ama OaHKapcor U LETOKYIMHOT (PMHAHCH)CKOT
cucrema.

MelhyHnaponHa U HallMOHANIHA peryJiaThBa (DPUHAHCH]CKOT IMOCIOBamba Cy HEONXOaH
CETMEHT  (YHKIMOHHCama CBUX  (MHAHCHJCKUX  CHUCTEMa, YyCleJ  CJIOKEHOCTU
(byHKIMOHMCaka U 3Hayaja Koju epukacaH (pUHAHCHJCKM CHUCTEM MMa 3a CBAKY JAPYLITBEHO
eKOHOMCKY 3ajenHully. Mako je HecriopHa nmoTpeba 4BpCTE perynaTuBe, EKOHOMCKA HayKa je
ycMepeHa Ha Je(UHHCamke KOHLENTa ONTHUMAJHOT HHBOA peryjiaTtuBe, Koju OeHedute
perynaTuBe M KOHTPOJIE TOCIIOBakba MAaKCHMH3Hpa y OIHOCY Ha TPAHACAKIMOHU TPOIIAK
nocrojama ucre. YnmbeHNIa /1a je HUBO Pa3BHjEHOCTH (PMHAHCH]CKOI CHUCTEMA Y 3eMJbaMa
pa3NUYUT, U YCJIOBJbEH HUBOOM IMPUBPETHOI pa3Boja, Hamehe moTpeOy NperCIUTUBAEA
yiore mehyHapogaHe perynatuBe, ¢ 003UpOM Jia ce CBM (DMHAHCH]CKH CHUCTEMH HE MOTY
MOJIBECTH TOJT MICTU 3ajeTHUYKH caapkanan. MelyHaponHa cynepBusHja U peryiaTHBa UMa
pasnuunTe epeKTe y npuBperamMa pazIMuyUuTOr HHBOA Pa3BUjEHOCTH, TAKO J1a Cy HEOMXOIHE
JieTajbHEe MPOLEHEe MPUIMKOM YyBohema MelyHapoJHHX HOpPMH, Kako OM ce M30eriu JIOIH

pe3ynTaTd U HEnoTpeOHM TpaHCAKIMOHM TpoukoBUM. OCHOBHA CBpxXa KOOpJAWHAIM]e Ha
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MehyHapoJHOM HHMBOY je Ja ce TmoBeha TpaHCMApeHTHOCT IIOCIOBama M 00e30enu
YIIOPEMBOCT TOAaTaka O (UHAHCHJCKMUM CHCTEeMHUMa Ha TJ00adHOM HuBOy. OBakBa
MoryhHOCT 3HauajHO nmoBehaBa KBanuTeT MH(POPMAIMja O CBUM Y4eCHUIIMMA (PUHAHCHU]CKOT
cucrema, o6e30ehyje TauHMjy TpOLEHY pU3MKa W (PUHAHCHJCKUX Tapamerapa IMOCIOBambA.
Melynapoana xapMoOHM3aIMja CylepBU3Mje M KOHTpoJie (DMHAHCH]CKOT CHCTEMa peain3yje
ce yBohemeM ceTra pauyHOBOACTBCHHX CTaHAAp/a, C 003UPOM Ja ce pagu 0 CyOjeKTuMa KOJ
KOJUX j€ JCTMOHOBaHA INTEAkAa W PACHOJIOKHMBA CPEICTBA HE(PUHAHCH]CKOT CEKTOpa.
PenTaOunHo ynarame OBUX CpejcTaBa y KBAaJUTETHE WHBECTHLMOHE MOHYAE, Y3 euKacaH
TpaHcdep CpelcTaBa U PErylaTOpHEe WHCTUTYIHjE KOje Tpare Leo mpoiec, GakTopu Cy Of
KOjHX 3aBHCH ITOBEPEHE IIETIOKYIHE jaBHOCTH Yy (puHaHcujcku cucteM. EdukacHa perynaruBa
(hVMHAHCHU]CKUX MHCTUTYIIMja, OCUM KOHTPOJIE HOBIIa, 00e30ehyje u pacmozeny GpuHaAHCH]CKUX
pecypca Koja ToApkKaBa OCTBApPEHE BHUIIMX APYIITBEHHX LUJbEBA, MOIMYT NoBehama crome
3aM0CJIEHOCTH M KOHTPOJIE KpeTama HHpIanuje.

JlBe Bonehe mehynaponne umHcTUTyHHje Koje cy mocBeheHe mpoOieMy odyBama
(¢uHaHCHjCKe cTa0WIHOCTH Ha TiobamHoM HEHBOY ¢y MM® u Cercka 6anka. [log okpusbem
OBHX MHCTHTYIHja OKPEHYT j& IPOrpaM OLeHe CTAOMIHOCTH (MHAHCH]CKOT CEKTOpa, > T3B.
ITporpam mpouene ¢punancujcke cradbunnoctu (PCAII) (enr. Financial Stability Assesment
Program — FSAP),® KOjUM c€ WJIEHTHU(UKY]y NpEeAHOCTH, PHU3MLM U ciade Tauke
¢unancujckor cucrema. l{usp mporpama oIleHE je TPABOBPEMEHO YOYaBamE MperpeKa
HOpPMaJIHOM (DYHKIIMOHHCAKY U JIaJbeM pa3Bojy (puHaHCH]CKOT cucTeMa. [ TaBHa KOMIIOHEHTA
je mpoBepa ycarjameHocTu ca MehyHapoJHUM CTaHaapauMa 3a 11e0 (PUHAHCH]CKH CEKTOp.
HajBaxxnuje obnactu koje nokpusa [Iporpam onene cTabMIHOCTH (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa CY:

e Mnentudukanyja ¥ MpoleHa yTHIaja Haj3HAYajHUJUX H3BOpa MaKpO(UHAHCH]CKOT
PH3HKa;

e VHCTUTYLIMOHAITHU U PETYJIATOPHU OKBUP OaHKapCKOT CEKTOPa, TPXKHILTA KanuTaia u
CEKTOPa OCUTYPamba;

o DyHKIMOHKCAKE TUIATHOT MTpoMeTa U nmoctojehe puHaHCH]cKe HHPPACTPYKTYpE.

[Mpema uctpaxkuBawy Jlayna u Xauuncona (2014: 385), neo cucrem je u3daueH u3
paBHOTEXKE HE camMO yBohemeM orpaHmuerma 3a Mpey3uMame pU3WKa W IOJACTHIajuMa 3a
npey3uMame CUCTEMCKOT pHu3HKa, Beh U ocurypameM Jernosuta. To je octaBibano OaHkama

IIPOCTOpP 3a pU3MYHHU]jA yjarama, y IHJbY CTHUILAaKka KPaTKOPOYHE JOOHUTH, y3 NMPEHOUICHE

%9 Oreny crabuaHOCTH (GHHAHCHjCKOT CEeKTOpa BPIIM THM KOju 4mHE ekcriepti Cercke Ganke, MM®—a u
CITEIMj ATHCTE HAITMOHAITHHUX IIEHTPATHUX OaHaka U CyNepBU30PCKUX areHIINja.
20 JTypk: https://www.imf.org/external/np/exr/facts/fsap.htm.
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pu3uKa Ha nopecke oOBe3HUKe. HaBomehm nma cy mozpepaH cuCTeM LEHTpaIHUX OaHaka U
OpojHe perynaTopHe HHCTUTYIU]€ YHUIITHIIC CTAPH CUCTEM YyIIpaBJbarkba, KOjU j€ 103BOJbaBa0
npey3uMame pH3MKa y pa3yMHHM TpaHMIamMa, OHHM YyKa3yjy /Ja ce IPEeHOIICHEM
OJITOBOPHOCTH 3a JIOLIE IIOCJIOBHE MpPOICHE Ha IMIMPY APYIITBEHY 3ajeQHHUILY, 3aIlpaBo
MOTKONABa]y 3aKOHCKH YTBpl)eHa TPIKUIITHA PEelIcCHa.

Jla perynatuBa ¢uHaHCHjCKUX TpxkuinTa yHyTap EY Tpeba Outu penusajHupana u
XapMOHM30BaHa y EBpomu, mpema perynaTOpHOM MoJelny LubeBa W (YHKLIOHHCAIbHA,
ykazaHo je jom 2000. roguHe y MCTPaKMBAUYKOM JOKYMEHTY O PeryjJaTHBH (PMHAHCH]CKOT
TpxkumTa YHuBep3ureta y [lencunsanuju (Giorgio, Noia & Piatti, 2000:25). Axanu3om koja
je cHmpoBeleHa Ha MpUMEpy Opranusaiuje cymnepBusuje y Wranuju, ykazaHo je Ha
HEONXOAHOCT (PYHKIMOHUCAMka pPAa3/BOjeHHX HE3aBHCHUX areHlnyja Koje Ou Owuie
KOOp/JMHUpPAaHE C aKTUBHOCTUMA IEHTpaiHe OaHKe, a peryiaucaine OM aKTUBHOCTH CBHUX
TPKUIIHUX Y4YeCHHKA. Pajiom Tpu areHmmje Ou Owiie MOKpUBEHE O0JIACTH OATOBOPHOCTH 3a
(UHAHCH]CKY MUKPOCTAOMITHOCT, TPAHCIIAPSHTHOCT MOCJIOBamka M 3allITUTY KOHKYPEHIIHje Ha
tpkumry. llpeamor je 6mo ma oBe WHCTHTYyHHje Oyay OATOBOPHE 3a CBEOOYXBAaTHY
KOOpIMHAIIN]Y 3aKOHA U CIIPOBOl)ee mpornuca 0 (HHAHCHU]CKUM TPIKHUIITHMA.

CBa JemaBamba TOKOM NPETXOAMHUX TOAMHA pe3ylTupaija Ccy M[oTpedoM
nperucnuThBama nocrojeher (uHaHcHjcKOor mopeTka y cBery. llozmpiika ocHHMBaWmYy HOBE
peruoHaliHe pa3BOjHE Ganke,” Kojy je mokpenyna Kuna, cBe je Beha y pa3BujeHOM CBETY U
3emJbaMa y pa3Bojy. [locrtaso je jacHo 1a ekoHOMCKe MmpobiieMe Ha I7100aTHOM HUBOY HE MOTY
na peme camo nocrojehe mehynapoane ¢unancujcke uHcrutyje (MM®, Ceercka GaHka,
Asznjcka pa3BojHa 6aHka), Beh na je morpebaH mupu npuctyn npoodiemy. Pedopma rmobaine
(buHaHCHjCKE apXUTEKType je HEOMXOJHa YIIPaBO U3 pa3jiora IITO BHIIE HHjE IMOKeJbHA HUTH
OTpaBJlaHa JJOMHUHAIIM]ja CaMo JeIHE TPyIe 3eMaba.

[Mlpema wmunusewy Emmmmoca Asryemaca (Avgouleas, 2012: 452), rnobGanne
MHCTUTYLIMj€ Cy Ha TMpaBOM MYTy Ja YCIOCTaBe KOOPAMHUCAH CHCTEM KOHTpOJIE
¢unHaHCHjCKOT TIoc/ioBama. OH TIpeiake YCIOCTaBJbamkhe TIIOO0AIHE MHCTUTYIH]E Koja Ou
BpIIWIA MPYACHIIMOHN HAA30p W KOHTpONy y cBery. Mako ykasyje ma Ou TO mMorao OWTH
MM®, naBogu u OpojHe mpesyiore 3a 00Jby KOOpAMHAIM]Y M Pa3BOj peryjaTHBe Y OBOj
obmactu. Ilpu Tom HarjamaBa Ja je HEONXOJHO Jla C€ L€0 CHCTEM 3aCHHMBAa Ha YETHPHU

ayropuTeTa (cTyOa) Kako Om ce 00e30eamna edukacHa perynanuja ¥ Haa30p U 00JbE

21 MemopaHayM 0 OCHHBamby AsHjcKe HHPPACTPYKTYpPHE MHBECTHIHOHE OAHKE MOTIHCAH je okroGpa 2014.
roguHe, kajga je yrBpheHo na je ocHuBauku kanutan Oanke 100,0 mupa momapa, a MOYETHH aKIMOHAPCKH
karutan 50,0 mapa momapa.
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MaIMpaii cjaaduje UCTPAKEHU JISJIOBHU II00ATHOT (PMHAHCH]CKOT TPXKHUIITA. Y TOM IOTJIENY,
HOBH Mel)yHapoJHH criopa3yMm OM ce ce OCllamba0 Ha YCIOCTaBJbalkby WHPPACTYPKTYpe Ha
OCHOBY KoOje O0m ce 00Jbe pa3yMmelld HaCTaId pU3MIU U 00e30enuna Beha TpaHCIIapeHTHOCT
nenor mpoueca. OH  mpemamaxe (GopMmupame TIIO0ATHOT  MaKpOEHPYACHIIH]aTHOT
CymnepBHu30pa, Koju he mpaTUTH TJI00AJHA CHCTEMCKH PH3UK M IOCEJOBaTH CBe mocTojehe
TEXHUKE W CPEICTBA 3a aJleKBaTHO M OJIATOBEMEHO HCTPAXKUBAKE PHU3HMKA ITOCIOBAHbHA
Oankapckor cektopa. Takohe, ykasyje Ha moTpeOdy ¢opMmupama TI00ATHOT
MUKPOIPYACHINjaTHOT HA/A30pa BEIUKUX (PUHAHCHJCKUX TPAHCHAIIMOHAIHUX KOMIIAHH]a.
dopmupame ri100aTHOT HAJI30PHOT Tella 3a Kpeupame peryyiatuse Ou o6e30enmio epukachy,
KpeIMOWIIHY ¥ HENPUCTpacHy Mel)yrpaHudHy perynaTuBy. Y CIIOCTaBJbalhEM CETa OCHOBHUX
1 TOMONHHMX NPUHIMIIA KOJU TOIYNMUPY AKTUBHOCTH TMPEIJIOKEHOT CHUCTEMa YIPaBJbamba
kpeupahe ce ¢uHAHCHjCKa CTAOMIIHOCT 3aCHOBAaHA Ha YCBajamy pEryJaTOPHUX CTaHIapa
KOJU HE HapyliaBajy (UHAHCH]CKY CTaOMIIHOCT, a JOMPHHOCE Op)KEM €KOHOMCKOM DPacTy U
CMambeHhy CUPOMAIIITBA.

BpojHe aKTHBHOCTH Cy Npely3eTe W Ha HUBOy aenoama I'pyme 20°% umje cy
aKTUBHOCTH Owmiie HajBehmM jeinoM yMmpexeHe ¢ MehyHapogHuM (UHAHCH]CKUM
MHCTUTYyLMjaMa. AKTUBHOCTU Cy Ouje ycMepeHe Ha (opMyNHCame OMIITUX IMpernopyka y
JIOMEHY peryjaTvBe W aKTyeTHOCTH Ha (PMHAHCHjCKMM TpXKumTHMa. Mmak, y KacHHjeM
nepuosly Kao MHOTO BaXHHje TeMe ce Hamehy mnuTama 3amocieHOCTH, IOJPIIKE
WHOBaIlMjaMa, pajJiHe aKTHMBHOCTH MIIQJHMX, yCIOBHMA 3a TOCIOBambe M MoryhHOCTHMa 3a
nosehawme wuHBecTHIMja. MehyTum, HCTpakuBame KOjeé j€ CIPOBEJCHO Yy OKBHUPY
UCTpakuBUaKkKx pagoBa EBporcke nentpaine 6anke 2014. ronune (Duca & Stracca, 2014), o
YTUIIA]y OJpXKAaHUX cacTaHaka Ha cBUM HuBouma ['pymne 20, y mepuoay ox 2007. mo 2013.

2
TOJINHE, 03

MOKAa3aJio j€ Jla CaCTaHIM HUCY Pe3yJATHpAIM 3HAYajHUM U TPajHUM YTHIAjeM Ha
yHanpeheme neppopmancu GUHAHCHJCKUX TPXKUIITA y (POKYCy UCTpakuBama (00yxBaheHO
je 65 3emasba ca CBUX KOHTHMHEHaTa). McTpaxuBame je MoKa3aio Jia Cy OJIyKe ca caMHTa
yIJIaBHOM HWMalle OJyiar, KpaTKoOpo4yaH W HECHUCTEMCKH YTHIAj Ha KpeTame omadpaHuX

napaMmerapa GUHAHCH]CKUX TPXKHUIITA (IPUHOC Ha aKIMjCKUA KaIUTal Ha LEJIOM TPXKUIITY U Y

6aHKapCKOM CCKTOPY, TPKUIITC 06B63HI/IL[E[, Kp€Tamkbe IMCHC aKLII/IjCKOF KaruTajia,

22 Ypauume I'pyme 20 cy Hajselie pasBHjeHe 3eMibe M 3eMJbE Y YCIOHY KOje uMHE jBe TpehHHE CBETCKe
nonysnanuje, 85% cserckor B/II1-a n oko 75% rnobanHe TproBuHCKe pa3MmeHe. YiaHuie cy: ApreHTHHA,
Aycrtpanuja, bpasun, Kanana, Kuna, ®pannycka, Hemauka, Uunuja, Unnonesuja, Uranuja, Janan, Penybnnka
Kopeja, Mekcuko, Pycuja, Caynujcka Apabuja, Jyxxna Adpuka, Typcka, YVjenumeno KpamerctBo, CAJl u
Esporicka yuuja. JIunk: https://g20.org/about-g20/g20-members/.

2%y neprogy 2008—2015. romMHe OAPKAHM Cy TONMIIEBH caMHTH y Bammurronmy, Jlonmony, Ilutc6ypry,
Toponty, Ceyny, Kany, Jloc Ko6opy n Cenr IletepOypry.
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BOJIATHUTHOCT TpskuiTa). Onbop 3a puHAHCH]CKY crabusoct™™ je dopmupan ampuia 2009.
roguae Ha camuty [20 y I[lutcOypry, ¢ mmibeM Kpeupama Mpernopyka O MpeUIoKEHOM
MpaBIly pa3Boja rI00aTHOr (PMHAHCHCKOT CHCTEMa Yy MEepUOIy HAKOH III00aTHe eKOHOMCKE
KpH3€ 1 MOHUTOPUHTA MPEIII0KEHUX Mepa.

EBpornicka ynuja je y tpehem kBaprtanmy 2015. rogumHe mnpeacraBuia IUIaH 3a pacT
KpenuTa He(PUHAHCH]JCKOM CEKTOpY NMPHUBpEE, C IIMJBEM PacTa MHBECTHIIMja HA HUBOY IIele
npuBpene. OCHOBHA 3aMKcao peaiu3alidje IUlaHa ,,YHuja TpykuinTa kanurtaia“ (European
Commission, 2015a) je onakinaHo KpeTame Kanuraia y okBupy nocrojehux wianuna EY28 u
Behe ydernrhe HeUHAHCHCKOT CEKTOpA MpHBpEAC Y PUHAHCUPAEY MOCIOBHUX aKTHBHOCTH
myTeM TpXKuIITa KanuTaina. Haume, npema nmoganiuma MM®—a, oko 30% emucuje akiuja u
obBesnnma y EV28 ce ogHocn Ha HeduHaHCHjCKU cekTop mpuBpene, 1ok y CAJl 70%. YV
IUTaHy je Kpeupame OKBHpa 3a OKMBJbABAIEC TPXKHINTA OOBE3HHUIIA IMOAPKAHO AKTHBOM
0aHKapCKOT' CEKTOpa, OJHOCHO HA HAuWH KOjuM he Outu omoryheH MmojacTviaj Tako IITO Ou
O0aHke KpemuTe, OA00peHe (U3UYKUM JIMIKMMA, MPEAY3eTHUIIMMA M MAlldM WU CPEAHUM
npenysehuma, mpenakuBaie y (UHAHCUJCKA WHCTpyMEHT Kkoju he Outum mnonyhen

WHBECTUTOPUMA HA (PMHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA.

2 Financial Stability Bord (FSB). JInmk: http://www.financialstabilityboard.org/about/.
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HHOI'JIABJBE 1V
KOMITAPATUBHA AHAJIM3A TPAH3UIIUJE ®UHAHCHUJCKOTI'
CUCTEMA Y PEIYBJNIU CPBUIJU U 3BEM/bAMA HEHTPAJIHE
EBPOIIE

[ToueTkoM neBefeceTUX TOAMHA JIBAJECETOr BEKAa 3eMJbE€ KOMYHHUCTHUYKOT OJloKa
3amoyene Cy mpoiec TpaHchopManyje MNpHUBpea COLUJaJTUCTHUKOT Ka JIeMOKPATCKOM
PEXUMY, OJHOCHO, IEHTPAITHO IJIAHCKUX MPUBpeaa y cioboaHe TpxkuiHe npuspene. [Ipouec
TpaH3UIMje y 3eMJbaMa je Pe3yATHPA0 Pa3TMUUTUM HCXOIuMa Koju cy y Hajpehoj mepu
3aBHCHJIN OJ1 HCTOPH]CKOT, KyJATYPHOT, EKOHOMCKOT U MOJUTHYKOT Haclieha, alu U mpucTymna
TpaH3uyju (mocreneHe pedopmMe UM MIOK Teparnzljal).zo5 OcCHOBHM 1IWJb TpaH3UIUjE je
CTBapame KOHKYPEHTHOT TpXKMILITA W U3rpajmba CTAOUITHUX MHCTUTYLHja TPKUIIHE
npuBpene. OBaj mporiec, koju je otrodeo 1989. rogune, pe3ynTupao je 3Ha4ajHOM TPOMEHOM
MOJUTHYKOT M €KOHOMCKOT aMOMjeHTa HAIMOHAIHUX EHTHUTeTa y EBpomm W HacTajamem
HOBHX, TPXHIIHO ypeheHuX, AprkaBa Koje Cy BPEMEHOM 3a0eleXuie MPUBPEIHU pacT U
rocTajne BakHe Kapuke Mel)yHapoJHOT TpxKuIiTa. EKOHOMCKO OKpYKeHe 3eMalba Ha TOYETKY
TPaH3UIMOHOT TIpolieca, OWJIO je MJIEHTUYHO Yy CBUM 3eMJbaMa, I[OYEB OJ perylircaHe
MpUBpeEZIe U IIeHa, MOHETapHE TOJIUTHUKE KOja je KopuilheHa Kao HHCTPYMEHT yCMepaBamba
HOBIIAa y TAPTHjCKHU e(UHICAHE TIPOTrpaMe, HeJOBOJbHE MOHY/IE Ha TPXKHUIITY, BUCOKOT HUBOA
jaBHOT nyra U Oyuerckor neduiuTa, paliupeHe Mpeke CollMjaTHuX JaBama. HepBHOTEXKE ¥
OBUM CHCTEMHUMa Cy TIOCTaje HEOApKHBE, T€ je HamylTamke mnocrojeher cucrema wu
HEOIXO/IHOCT yCIIOCTaBJbatha HOBOT, OMJIa HEMUHOBHOCT KOja je MoJpa3yMeBasla U3Tpalmby
HOBUX WHCTUTYIIM]a U CUCTeMa TpkuiHe npuspene. [Iporec Tpancopmaiinje je pearn3oBan
CHIOPHUjUM WM Op>KUM TeMIIOM peopMHu, Of] 3eMJbe 10 3eMJbe, KOje Cy CIIPOBOl)eHE C IIMIbEM
peanuzanuje TPXKUIIHUX pedopMH, MaKpOSKOHOMCKE cTa0uiu3aiuje, MpuBaTU3aluje H
nubepanuzanyje TpxkumrTa. OBe pedopMme Cy peaM3oBaHE Y3 HAA30p W MOJAPIIKY
MehyHapoaHUX MHCTUTYHHja, pu dyemy cy MM® u Cgercka OaHka Ouie HajaKTUBHHjE Y

CaBC€CTOAAaBHUM aKTUBHOCTHMA, TCXHI/I‘-IKOj noAapmImu 1 nporpaMmumMa HnOAPHIKE HpOjCKTI/IMa

2% Tpema eKOHOMCKOj JHTEPATypPH, IPOLEC TPAH3HIMjE Ce MOXKE PEaTH30BaTH MPEMa jeHOM OJ 1Ba HAYMHA:
nocreneHe pedopme (ene. gradualism) wam ok tepamnuja (ewe. shock therapy). Iloctenene pedopme unu
rpajlyenn3am je MPUCTYII Npoliecy NpUBaTH3alKje TOKOM KOjer ce TPaH3UIOHE NPOMEHE IOCTENEHO YBOJE, U
3aCHOBaH j¢ Ha capajJibd CBHUX CETMEHaTa APYIITBA y MPOIECy TpaHchopMaIHje IOJIUTHIKE H CKOHOMCKE
cTpyKType. [lpyru npucrym je T3B. ,,lIOK Tepanuja‘ Kaja ce y U3pa3uTo KpaTKOM IMEpUOJY CHPOBOJE OCHOBHE
TPaH3HWIMOHE TPOMEHE, ITO TOApa3yMeBa IHPCKTaH YTHIA] HA IPXKAaBY, NPYIITBO M EKOHOMCKH CHCTEM,
OJTHOCHO, paJuKaJIHE W Op3e MNpoMeHe y CBUM O00JacTHMa JpyIITBEHO—EKOHOMCKOI cucTeMa. Bonehu
HEOoNMOepaHu ayTOpH Cy YIJIABHOM IIO/Ip)KaBajk OBAaKaB TEMIIO TpaH3WIMje, y3 MpPETIOCTaBKy aa he, y
Tporiecy TpaHchopMalidje U OJICYCTBY HEKaIalllbMX PErysiaTopa, TPXKUIITe 00e30eIuTH epUKacHy aloKaIujy
pecypca koja he BOOUTH €KOHOMCKOM pacTy. Hampemak Mo)ke OWTH MOCTHTHYT Y3 Aeperyianujy IieHa H
JIEBU3HOT Kypca, CJI000IHY TPTOBHUHY, TPUBATH3AIM]Y U MAKPOEKOHOMCKY CTaOHMITU3aIIH]y.
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3eMasba y TPAaH3UIMjU TOKOM CBUX (paza oBor mporeca. TpaH3UIMOHM MPOIEC Yy 3eMJbaMa
LIES xkoje cy mpouuie TpaHc(opManujy APYIITBEHO EKOHOMCKOT CHCTEMa, Y TMPBHUX IET
roJuHa HEHM30CTaBHO je JIOHEOo OpojHe mpodiieMe U pelecujy y3 MaKpOSKOHOMCKE
mucbanance (BJI1, uHdmanuja, GUCKaIHU Ccali0, HE3aMOCICHOCT), ald CYy y KaCHHjUM
dasama TpaH3MIMje IIOCTENIEHO IIOYeNe Ja CE YCIOCTaBJbajy YHYTpAIlkbe U CIIOJbHE
paBHOTexe. CKOPO CBE TPAaH3UIMOHE MPHUBPEJIE Cy MPOIUIE Kpo3 (a3e perecrje TOKOM IPBUX
roauHa Tpamsuumje,’’’ HCTOBPEMEHO ce cyouaajyhii ¢ BelMKHM moTpeGaMa 3a yiIarameM,
noceOHO y HWHQPACTPYKTYpPY, M TOTPeOOM palloHAIM3AlMje jaBHE aJMHHUCTpALH]e.
EdukacHa u3rpagma HHCTUTYIM]aA je oMoryhiia Op3y UHTErpalujy OBUX 3eMajba y CBETCKY
MPUBpPENY, MPH YEMY je MCKYCTBO IMOKAa3ajao Ja je cTabuiaH MHCTUTYIIMOHAJIHH aMOWjEeHT
jemaH oJ Haj3HAYAjHUjUX TPEIyciioBa YCICIIHOT Tpoleca TpaH3umuje. Pesynraru
Tpam3unuje y 3emipama LIES, mcka3zaHM MakpOEKOHOMCKHMM TIapaMeTpuMa, IOHEKJIE ce
pa3nuKyjy, IpH 4YeMmy je 3ajeJHMUKA KapaKTepUCTHKa Jla Cy yCIeNne Ja 3Ha4yajHO MOAU(PUKY]Y
CBOjy NIPUBPEIHY CTPYKTYPY, HAKOH [TOYETHOT YCIIOpaBamba MPUBPEIHOT pacTa 'y KaCHHjUM
(hazama TpaH3UIMje OApPIKE BUCOKE CTOTIC pacTa.

Tpansumnmona pedopma je moapasymeBaiia W TPAaH3UIH]Y (PUHAHCH]CKHX CHCTEMA,

TO je GHO CIoXKeH W oOMMaH mporec U y 3emibama 1[E52Y

u Cpbuju, kojuM je Tpedaio
UCIYHUTH HHU3 LWJbeBa. BpojHU ayTopu Cy ce y eMIMPHjCKUM HCTpakuBamuMa OaBHIU
npoy4aBameM Mel)y3aBHCHOCTH €KOHOMCKOT pacTa W (PMHAHCH]CKOT pa3Boja, ajld YIJIaBHOM
poy4yaBameM MoJaTaka 3a pa3BujeHe TpKulHe npuspeze. [IpBo 030uspHUje HCTpaXUBamkHEe y
KOM je aHajJM3MpaHa oBa 00JacT 3a TpaH3MLMOHE NpuBpenae, o0jaBibeHo je 2002. ronuHe y

OKBUpY HCTpaXuBa4ykux pagoBa Hapomne Oanke @duHcke, kama je ayrop Kousy (2002)

206 [Ipema momarmma Cetcke Oanke, 1991. roguae Yemka PemyOnrka je 3a0enexnina Mel)yroaumime cMambemhe
€KOHOMCKe akTHBHOCTH 01 -11,6%, Mahapcka 1992. ronune ox -3,1% u Ilosecka 1991. rogure ox -7,0%. Y
6a3n monmaraka Csercke Oanke 3a CioBenujy m CioBauky HHMCY pacrnoyioxkBu mojand. [Ipema mopammma
VYjenumeHnx Haluja MpocevyHa cromna pacrta 3emasba Mcroune Espore y nepuony 1990-1999. ronune 6uina je
-3,0% (Yemka Pemy6Osuka 0,1%, Mahapcka -0,1%, ITosscka 3,7%, Cnosauka 0,3%, Crnosenuja 1,6%, Cpbuja
-0,8%). IIpema uctum momanuma y nepuoy 2000—2009. rogune npocedna crona pacra y Mcrounoj Espomnu je
nocturina 4,4% (Yemka 3,3%, Mabhapcka 2,1%, Ilosbscka 3,9%, Cnosauka 4,8%, Cnosenuja 2,8%, CpbOuja
4,9%). UzBop: United Nations (2013) ,,National Accounts Statistics: Analysis of Main Aggregates* Department
of Economic and Social Affairs, Statistical Division, United Nations, New York. ctp. 185-186.

7 Tlox mojMoM 3eMibe y TpaH3WIHju oOyxBalieHe Cy HEKA[AIIIbe 3eMJbe KOMYHHCTHYKOT OJOKa KOje
reorpad)CKH IIpUNajajy pasinunTuM peruoHnmMa. Llenrpanno eBponcku pernos, LIES oGyxBara cienehe zemibe:
Yemka Perryonuka, Mahapcka, ITosecka, CrnoBauka Perry6uinka n CnoBenuja. TpansummoHne 3emsbe banrnukor
pervona cy JlutBanuja, Jleronunja u Ecronnja. 3ajennuna HesaBucHux apkasa (3HJI) oOyxBara Hekanamime
3emsbe CoBjerckor casesa: AzepbejuaH, bemopycuja, Jepmenuja, Kazaxcran, Kuprucran, Monnasuja, Pycka
®enepanyja, Tagukucran, Y30ekucran. TypkMeHHCTaH UMa craTyc NMpUApyXeHe diaHune on asrycra 2005.
TOAMHE y CKJIaJy ca CTpaTerujoM HEYTPAIHOCTH Kaja je W3allao M3 CTaJHOr wiaHcTBa. [locmarpaum cy
Momnronmja u Asranucras. busme unanune 3H/I-a cy I'py3uja, xoja je ucrynmia u3 wianctsa 2009. roaune
HakoH para y JyxHoj Ocetuju n YkpajuHa, Koja je uctymnuia HakoH Kpumcke kpuze 2014. roguHe u npHIiajama
Kpuma Pyckoj ®enepanuju. 3emibe jyroucroune EBpone cy: Anbanuja, bocra n XepueroBuna, PemyOnuka
Makenonwnja, Cpbuja, XpBatcka, byrapcka, Pymynuja u Ipna ['opa.
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npoy4aBaia MOBe3aHOCT e(hUKACHOCTH OAHKAPCKOT CEKTOpa U EeKOHOMCKOT pacTa (HMCcKa3aHoTr
npeko bJII1-a mo cTraHOBHHKY) 3eMajba y TpaH3ULMju. MehyTuMm, HCTpaxuBame je Ouio
OrPaHMYEHO JOCTYITHHM IOJAIIMA 33 BEOMa KpaTak MEpHOJ O cexaM roamua,’’® mro je
oHeMOryhHuiio TMOTIYHO KOpHUIINeme aJeKBaTHUX EKOHOMETPH]CKMX TEXHHKAa aHalIu3e U
JOHOIICHE¢ PEIeBAaHTHUX 3akJbydaka. MImak, OBO MCTpaXMBambE je yKas3alo Ja BHIIH HHBO
KBaJIMTeTa (DMHAHCH]CKOT CEKTOpa yOp3aBa €KOHOMCKH pacT. Moryhu kaHamm, Kojuma ce
CIPOBOJM YTHUIAj HA EKOHOMCKH pacT, cy Behe nHBecTHIMje, yHanpeheme MpoayKTUBHOCTH
w nosehame mreame. KonBy ykaszyje na 6u OMII0O KOPUCHO MCIHUTATH U YTUIA] TPXKULITA
KanuTajga Ha €eKOHOMCKH Pa3BOj 3eMajba y TPAH3UIIMjU, UAKO je MOTBphEeHO Na je TP KUILTE
KamuTana JajeKko OJl Pa3BUjEHOT y OBUM 3emsbama. Kao mMepa pa3BHjeHOCTH (HHAHCH]jCKOT
CeKTOpa je KopHIIheH M3HOC KpenuTa O0J00peHMX NMPUBATHOM CEKTOpY M pasiuka m3mely
KaMaTHHX CTONa Ha onoOpeHe KpenuTe W NMpuMIbeHe nenosurte. Takohe ce ykasyje na, y
Cllydajy 3eMajba y TpaH3UIMjH, BPEIHOCT KamuTala (PUHAHCHUJCKMX HMHCTUTYLHja HH]jE
3HauajHa 3a oleHy eduxacHocTH (PuHAHCHjCKOT cexTopa. MHBecTuimje yecto Mory OuUTH
KOHTPANpPOAYKTHBHE YCIIEJ MEKOI OYIETCKOT OrpaHHuerha M JIOIIEr IUIACMaHa KpEeauTa
MPUBATHOM CEKTOpPY. MHOre 3emibe y TpaH3ULHUjU Cy 3a0elexuiie IMepHoa Kpuse y
0aHKapCKOM CEKTOPY Ha MOYETKY Mpolieca TpaH3uIHje.

HcrpaxuBame koje je 2015. rogmne oGjaBmia rpyma ayropa (Cojocaru, Falaris,
Hoffman & Miller, 2015), nokasano je aa cy epuKacHOCT U KOHKYPEHTHOCT (PMHAHCH]CKUX
crcTeMa MHOTO Ba)KHHUJU 32 EKOHOMCKH PacT y OJTHOCY Ha BEJTHMUUHY (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.
[Ipuka3ana je ymopenHa aHanM3a TpaH3UIMje (UHAHCHJCKOT CUCTEMa, KpO3 CErMEHTe
UCTpaXHBama yiore (UHAHCHJCKOT TpXKMIITa Yy TMpolecy TMpuBaTu3zauuje, pedopme
0aHKapCKOT CEKTOpa M aHaJIM3€ JOCTUTHYTOT CTEIeHa Pa3BUjEHOCTH M JIETEPMUHAHTHU
pa3Boja pUHAHCHU]CKUX TPXKUIITA. AYyTOpU HarjaiaBajy Ja Cy Hepa3BUjeHOCT (MHAHCH]CKOT
crcreMa, MeKo OylIeTCKO OrpaHHYere U ciada KOHKypeHLrja u3mely 6anaka y 3HaTHOj Mepu
yCIIOpWIIM yTUIA] (UHAHCHja HA E€KOHOMCKM pacT. KpeauTu mnpuBaTHOM CEKTOpY HMajy
MO3UTHBHY U 3HAYajHY YJIOTY Y MOJICTHIIAEY €KOHOMCKOT pacTa.

Pa3Boj ¢uHaHCHjcKOT cucTeMa, KOjU je BakaH CEerMeHT pedopmu y 3emibama y
TpaH3ULHUjH, 00yXBaTao je JBE LEJHHEe, MPUBATU3AIM]y OaHKapCKOI CEKTOpa M OTBapame
nomaher (UHAHCHJCKOT CEKTOpa CTPaHWM HWHBECTUTOpUMA, Y3 LEIOKYNHY pedopMmy HU
dbopmupame TpPXKHINTA XapTHja OXl BpemHOCTH. baHke 3eMalba y TpaH3WIUH CY, yCIeln

HEpa3BUJEHOCTHU (PMHAHCH]CKOT TP KUIITA, OWJie MpUMapHU KaHal (UHAHCHpama MpUBpPEe

28 Ogyxpalien je meprox 1993-2000. rouse.
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jep OaHKapCKH CEKTOp MMa Haj3Ha4yajHU]y YJIOry Y (DMHAHCH]CKOM CHUCTEMY TPaH3UIIMOHUX
3emasba. McTude ce 3Hayaj pa3Boja OCTAIMX cerMeHaTa (PMHAHCH]CKOT TPXKHUIITAa C 003MpOM
Ha TO3UTUBAH YTHIIA] HA eKOHOMCKH pa3Boj, YCIe OJIAaKIIaHOT MPHUCTYIa CeKTopa npenyseha
M3BOpHUMA (PHHAHCUPAIHA.

HckycrBo npuspena L{ES 3a npoyuaBame pa3Boja puHancHjckor cuctema y Cpouju
j€ 3Ha4ajHO, jep C€ MCTU IpOIeC JIeCeT TOJAWHA KacHHje oaurpao y aomahoj mpuBpemm.
Ananmsa Tpansunmje guHaHcHujckor cucrema CpOuje u penepHux 3emasba [[ES oOyxBara
MepHOJ] OTIOYNbamka Mpolieca Tpansundje. Ayrop 'omynka je 2000. roauHae yka3zao Ha TpU
MoOJIeJIa TPAH3UIIMOHOT MPHCTYIA: MOJET IIOK Teparuje (KapaKTepUCTUYaH 3a HEKaJalllkby
Hctouny Hemauky), momen mocreneHuXx pedopmMu (KapakTEpUCTHYaH 3a 3eMJbe OWBIIET
Copjerckor Came3za) m wMojen Op3e ajanranyje, KOjU je KapaKTCpUCTUYAH 3a CBE
ucrounoeBporcke 3emibe (Gomulka, 2000: 4), 6e3 063upa na au cy pedopme CIpoBeaCHE

Op UM HIIM CIOPHJUM TEMIIOM.

Tabena 4.1 Tpansunmja y 3emubama LHIES u Cpoujn

3emibe: Houerna romama " Yancreo y EY He3zaBucHocr
NPUCTYN TPAH3HILMje
Yerka PeryOrmika 19%. : 1. maj 2004. Jaryap 1993.
IIIOK Teparmja (om YexocroBauke)
Hosembap 1989.
TTosbcka 1990. 1. maj 2004 (Hary1rrrase HCTOYHOT
ITIOK Teparmja ' ' 6r10Ka)
1990 OxroGap 1989.
Mahapcka HocTerere pedhope 1. maj 2004. (Harymrrasse rctounor
Or1oKa)
CroBauka 1990. . 1. maj 2004. Jaryap 1993.
IIOK Teparuja (o YexocsoBauke)
. 1990. . Jyn 1991.
Copernja rocTerieHe peopme 1. waj 2004. (om CP))
2000 (opvain noseTaK 2006
Cpowmja ' nperoBopa 21. janyap '
rocTenene peopme 2014, romte (on CLID)

W3Bop: HanmoHanHe cTaTUCTHKE.

3emspe LES cy, y mepuony comujanu3ma uMajie Hepa3BHjeH (DUHAHCHJCKUA CUCTEM.
JIubepanuzaumja TpxKUIITa U GopMuUpame ePUKACHUX HHCTUTYIHja y (UHAHCHJCKOM
CEKTOPY TMPEJCTaBJhAIO j€ 3HAauajaH M3a30B 3a 3eMJbE y TPAH3UIIHM]H, TOCEOHO Yycien
YUIbEHUIIE J1a je (opMHpake TPXKHUIIHO OPUjEHTHCAHMX OaHKAapCKUX CHCTeMa OTIoueno 0e3
MPETXOAHUX MCKYCTaBa, y3 MpolieMe ¢ OYETKOM IMpUMEHE MpaBuiia (PMHAHCH]CKE KOHTPOJIE

Kao M 0e3 TpaHCIAPEHTHOCTH TMOCiOBama. HakoH mnpuxBaTama KOHTPOJHUX IpaBuia
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EBporicke yHUje, CHCTEMCKHX pellieha U eyKalldje Ha CBUM HUBoMMa, BehnHa OBHX 3eMaba
je TOCTHIIIA 3alTa)KeH Halpelak U y Pa3Bojy TPIXKUINTA KalWTalla, HAKOH Yera je yHarpelhena
TpKUIIHA HHQpaAcTpyKTypa U edukacHocT puHaHCHjCKOT cucteMa. M puHaHCHjcKH cucTeM
Cpbwuje je, nakon 2000. ronuHe, MOTIYHO OTBOPEH 3a yJIa3aK CTpaHUX OaHaka, MPU 4eMy Cce
€KOHOMCKA IOJIMTHKA 10 TIJo0aidHe Kpu3e Oasupana Ha NMPEKOMEPHO] jaBHO] W JIMYHO]
MOTPOIIKBH, PACTY CIIOJbHE 33y’)KEHOCTH M Hee(HKACHO] NMPUBATU3AIUjH, IIITO j& JIOBEIO J0
HEraTUBHE NPOMEHE MPHUBPEIHE CTPYKTYpe Hamie 3eMJbe. MaKpOEeKOHOMCKH aMOHjeHT
Cpbuje je, 3a pazmuky on LIES nerepmunHucan HacieheHOM TpPHUBPEIHOM CTPYKTYPOM H3
nepuoja mpe TpaH3WIMje, Koja je Owiia moj yTHllajeM Iepuojia para U CaHKIMja, 3aTUM
HEJIOCIICIHOM EKOHOMCKOM moyutukoM rmociae 2000. romuHe ©  yTHI@jeM Ti00aiHe

¢unancujcke kpusze ox 2008. rogune.
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1. Tpausuuuja puHaHcujckor cucrema y semsbama Llenrpanane Espone (LIES)

@unancujcku cucrem 3emasba LES je, y mepuony 10 neBeneceTHx roguHa MPOIIIOT
BEKa, IMOJ] COLUjATUCTUYKUM PEKUMOM, OMO HEpa3BUjE€H W TPXKHUIIHO MOCIOBamke OaHaka je
OWJIO OrpaHUYCHO TACUBHOM aJIOKAIMjOM cpejicTaBa (hupmama, mpema IeHTPATHOM TUTaHy. Y
TO BpeMe HHCY IIOCTOjalli, HUTH C€ NPUMEHUBAIM, KIACHYHH HHCTHUTYTH TPIKHUIIHOT
MOCJIOBakba M HMHCTHTYT CHCTEMa yIpaBibama (uHaHCHjcKkMM pu3ukoM. Hosar je, kao
CPeACTBO pa3MeHEe, MMao OrpaHHyYeHy yJjory y exkoHomuju. KamaTHa cToma Ha ImITenHe
JeTIO3UTe je aJMUHHCTPATHBHO YCIOCTaBJ/baHA, HHUjEe IIOCTOjajla OlEHA KpEeIUTHE
CIIOCOOHOCTH KJIMjeHaTa W TMPOIECHA KPEIUTHOT pH3HMKa 3ajMONpUMala, Jakjie, HUje
(GYHKIIMOHMCA0 MEHAIMEHT pU3MKa M HHjE IOCT0ja0 CHCTeM OaHKPOTCTBA M OJpiKaBarba
mukBuAHOCTH. DyHKINMje UeHTpasHe OaHKe Cy KOMOHMHOBaNe CTaHIApAHY (QYHKIH)Y
MOHETapHUX AayTOpUTETa M KJIacCM4HE OaHKapcke mocioBe. baHke cy, y HEKHM 3eMJbama,
Owie crenyjaau3oBaHe 3a IIOCIOBE y PAa3IMUUTHM CEKTOpUMa, HONYT (QHUHAHCHpama
M3BO3HHMX II0CJIOBa, (MHAHCHpama JYyrOPOYHUX HWHBECTHIIMja, MOJGONPUBPENEC U
npexpam6bene uaaycrpuje. Ha apyroj crpanu, camo je Ap)kaBHa mTenHa OaHKa MPUKYILJbaia
pacrioyio’kuBe pecypee u aeno3ure nomahmHcTaBa. baHKapcKo MOCIoBame je KapakTeprcana
CerMeHTallja M0CI0Bamka M0 (YHKINOHATHUM MOCIOBUMA.

Tpan3unuja exoHoMckor moperka y 3emsbama llentpanmne EBpome, onsujana ce
yIOpeno y3 TpaH3ULIM]y (UHAHCHJCKOT cucTema, KpajeM 3ume 1989. u mouerkom 1990.
ronune. banke cy Ouie noMUHAaHTHE (PUHAHCHJCKE WHCTUTYIIHM]E, W TPOIEC TPAH3UIIU]jE
(uHaHCHjCKOT cUcTeMa je OMO yCMepeH Ka pa3Bojy TPXKHILIHO OPUjEHTHCAHUX (PUMHAHCH]CKUX
MHCTUTYyLWja. McTOBpeMEeHO, y CBUM 3eMJbaMa y TpPAaH3MLHUJU HajIpe ce OTIOoYeslo ca
VKUJIaleM MOHOOAHKapCKOI CHCTeMa, NpH dYeMy je HOBHHY IPEJCTaBJhallo HOBO
3aKOHOJABCTBO U J03BOJHEHO € OCHUBAIE MPUBATHUX OaHaKa, 4ynMe je oMOryheHo cTpaHuM
(uHAHCHjCKUM MHCTUTYLIMjaMa Ja ce MojaBe Ha TPAH3UIMOHUM (MHAHCHJCKUM TP>KUIITHMA.
banke cy nmouene fa nociyjy kao yHUBep3aiHe OaHKe, JOK je HaJUIeKHOCT IIeHTpajiHe OaHKe
Ouyla MOHETapHa TOJHUTHKA, TIOJIUTUKA JIEBU3HOT Kypca W HA/I30p HaJ MOCIOBAKEM CEKTOpa
nocnoBHUX OaHaka. OBako yBeneH Oankapcku cucteMm y LIES y Hajsehoj mepu je 6mo cinuan
cucreMy Koju je mocrojao y EY. Jlakie, TpaH3ULIMOHE MPUBPENE j€ MOUYETKOM JIEBEIECETHX
rofMHa KapakTepucao Op3u pacT OaHKAapCKOI CEKTOpa M yia3ak CTpaHUX OaHaka, Kao U
cMameme yuerrha Ap>KaBHOT BJIACHUINTBA y (DMHAHCH]CKOM CEKTOPY.

Y npBuUM TOaMHaMa TpaH3UIMje OaHKE y Ip>KaBHOM BIIACHHINTBY Cy Owuiie BaH

yTHUIlaja LHeHTpalHe OaHKe, a BETUKH €0 MPoOIeMaTUYHUX KpeauTa (HeHAIUTaTUBUX 3ajMOBA)
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je ouo ormucan (Hou, 2005). Pectpykrypupame U IpHuBaTH3alidja OaHaka Cy yCIEIWINH Y
KacHHjeM TepHuoay, Kaaa cy GhopMHpaHe KOMeplHjaJiHe OaHKe M Kaja Cy cTpaHe OaHKe,
yriIaBHOM U3 3amanHe EBpome, mouene ¢ OTBapameM IMPEACTABHUINTABA y 3eMJbaMa Y
Tpam3unuju. Y 3emibama L{ES, kao u BehuHM 3emaiba y TpaH3UIUJU LIEHTPATHE U UCTOYHE
EBpomne, yna3ak crpanux 0aHaka je 0uo npeaBoheH aycTpujcKum Gankama.””® Yiasax seher
Opoja crpanux OaHaka yOp3aH je HakoH 1998. romunHe, mpu yemMy je oBaj TPEHH OJApXKaH U
HakoH 2000. roguHe, Maja HETO CIOPUjUM temmom.”’? Viazak CTpaHuX 0aHaKa JOTPUHEO
je 3HauajHMM HOBMHAaMa y MOCIOBamkY OAHKApCKOT CEKTOpa, IpU YeMy je yHampeheH cucrem
yIpaBJbakha y OAHKAPCTBY M TEXHOJIOTHja MOCIOBamka, a 10 U3pakaja 1oja3u U Kopuliheme
edekaTa U IPEAHOCTH EKOHOMHje 00MMa y TOCIoBamby OaHKapckor cekropa. CtpaHe OaHke
Cy JOIIPHHENE jay0j MOBE3aHOCTH (PMHAHCH]CKOT U WHAYCTPH]CKOT CEKTOPa, KpPO3 3HAYajHUJU
pact Kpeauta oJ00peHUX MPUBATHOM CEKTOPY, IITO je TMOBOJPHO JIENIOBAIO HA MPHUBPEIHU
pact 3emasba I[ES. CmameHa je W KOHIICHTpaldja €KOHOMCKe Mohu Ha OaHKapCKOM
TPKUILTY, KOj€ Ce BUIIE HHjEe OCIamalo Ha HEKOJIMKO Behux OaHaka, Beh pasyheHy mpexy
GaHaKa YrJIaBHOM Y CTPAHOM BIIACHHIITBY. >

Melhyram, mubepanu3anujy 0aHKapCKOT CHCTEMa NPATUIN CYy B OpOjHU TpoOiieMHu,
ycaen Hacnel)eHMX Mpakcu M peryjaThBe MPETXOJHOI cucTeMa. 3aKOHH O OaHKPOTCTBY U
peanu3anuja yroBopa cy Ounm HeedukacHU, y3 Hemocrojehe MexaHu3Mme eQUKacHOT
crpoBoherma 3aKOHCKUX OApendu y mpakcu. [pyru mpolOsieMm je TpeacTaB/balo MeEKO
OyJETCKO OpraHuYeme, Koje je JTOMHHHMpANOo y (PUHKIHMOHUCAKY HEKaJallllbuX (UPMU Yy
JP’KaBHOM BJIACHUIITBY Ka0o U MPOOJIEM MOPAIHOI Xa3ap/Aa KOjU ce O/Ip)Kao y YIpaBJbauKoM
Kajapy ¢uHaHCHjcKOT W HeUHAHCHjCKOT cekTopa npuBpeae. Mcrpaxkuame, koje je 2001.
roaune crposeo Jle Xac (De Haas, 2004), mokasano je ja MEKO OYUETCKO OTpaHHYCH:C
OTICTaje W y yCJIOBHMA KaJia je yia3ak CTpaHuX OaHaka Ha TPXKUIITE Y TPAH3UIU]H JTOTIPUHEO
noBehaHoj e(hUKaCHOCTH TOCTIOBama, Ma Yak M HAaKOH CIpoBeneHe pedopme GUHAHCHjCKOT
cekTopa. OH je ykazao Ha TpH 00JacTH y KOjUMa MPaBHU CUCTEM Y TpaH3UIMjU Tpeba OUTH
yHamnpeheH, kako Ou mompuHEo ePUKACHOCTH TPAH3HWIIMOHOT Tpolieca y menuHu. [IpaBHU
CHUCTEM je Ha TIOYETKYy TpaH3uIilje Omo y ¢das3um pa3Boja, a JOKATHU (PUHAHCH]CKU CHCTEMH

BPEMEHOM II0CTajy €0 TI00asHOr (MHAHCH]CKOT TPKHUINTA, IITO 3axTeBa MehyHapoaHu

29y nasak Gamaka u3 3amague Eporne Ha TpxmmTa 3emasba LIES 610 je mpegsolen Gankama: ,,Raiffeisenbank,*
,,.UniCredit, ,,Erste Group, ,,Hypo Alpe—Adria Bank* u ,,VVolksbank.*

20y 3emspama LeHTpayiHe u uctouHe EBpore nomuuupajy 6anke u3 Ayctpuje, benruje, Uranje u Hemauke.
Hakon ynacka crpanux 6anaka go 2000. rogune y 3emsbama L{ES ctpana mpeacraBaumTBa je oTBOpHiio 10
Oanaka 3ananne EBpore, 1ok je y nepuoay 2000—2005. roguHe cTpaHa IpeCTaBHUIITBA OTBOPWIIO 8 OaHaKa.
2 Ha tpxumry 3emasa [[E5 1989. rommHe je mocioBano 3HATHO Mame Ganaka Hero 2013. roamue, kaia je
Opoj 6aHaka Koje Cy perucTpoBaHe M MOCIOBaJe Y OBUM 3eMJbaMa JIOCTHTa0 JBE CTOTHHE.
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MPUCTYNl 3aKOHY W (UHAHCHjamMa y TpaH3uluju. Jlakie, mpBO je HEONMXOAHO pPa3Boj
(MHAHCHjCKUX CHUCTEMa y TPaH3UIIUjU Carjie/laTd Kao JMHAMUYKH U Mel)yHapoaHu npucTyn
pa3Boja 3akoHa W (¢UHAHCHja Yy TpaH3uuuju. Jlpyro, HedopMmMasHe HHCTUTYIHOHAIHE
Bapujabiie MOry OUTH MHOTO BaXKHHUjE Yy JETEPMHHHUCAmY (UHAHCHUJCKOT U E€KOHOMCKOT
pa3Boja 3emMasba y TPaH3HIMJU Y OAHOCY Ha dopMaiiHe HHCTUTYyIHje. To ykaszyje Ha moTpely
3HaTHO IIMpPEr MPAaBHOT TJECAWIITA WHCTUTYLIIMOHATHOT OKpYXema (UHAHCH]jCKE
pasBujeHocTH. U Tpehe, mpaBHO riequInTe TPAaH3UIIMOHOT pa3Boja, HEMa JI0BOJHHO pa3BHUjEHY
Teopercky nornopy. Crora cy HEONXO/HA Jajba UCTPAXKHBakba TPAHCMUCHOHUX MEXaHHW3aMa
u3Mmel)y 3akoHa u puHAHCH]ja, Kao U pUHAHCH]ja 1 ekoHOMCKOT pacta (De Haas, 2004:394).

IMpema Tapaoy (2010:14), crpykrypa M e(pHKACHOCT CHCTEMa YIpaBbama Y
0aHKapCKOM CEKTOPY 3eMalba y TpaH3WIHju EBporie cy moceOHO BaXKHU 3a PacT U Pa3Boj U3
HajMame TP pasiiora:

1. banke uMMajy KpyuujagHy yJIOTY y €KOHOMCKOM pa3BOjy 3eMajba y TPaH3UIUjH, C
0031pOM J1a je Y OBHM 3eMJbaMa 3aCTYIJbeH OAHKOLIEHTpHYaH (PMHAHCH]CKU CHCTEM,

2. banke Cy TJIaBHM H3BOp M KaHal oa00paBama (PUMHAHCHCKMX CpEICTaBa M CTOTra
3HAa4YajHO NETEPMHUHHINTY €(pHKACHOCT arperaTHe ajoKalHje KamuTajga, O]l 4Yera 3aBUCH
MIPUBPEIHU PACT,

3. Ilpomena pexxuma HakoH 1989. roamHe, uUMana je JaJIEeKOCEXKHE MOCIETUIE IO
pedopmy OaHkapcTBa W yBOheHme€ HEONMXOAHHUX TPXKHUIIHUX CTPYKTypa yIpaBbama y
OaHKapCKOM CEKTOpY.

VYcenemHo crpoBolieme TPaH3UIMOHOT Mpolieca je IOoKa3aJo Ja Cy HEeONXOJHe
KopeHuTe pedopme OGaHKapCKOI CEKTOpa, Kako OM Hpollec TpaH3UIMje BOAMO HANpPETKy U
€KOHOMCKOM pacTy. Y TOM MOIJIe[y j€ OJf moceOHE Ba)KHOCTH W yJIOTa CyHepBH3Hj€ Haj
(UMHAHCUJCKUM TpXKHILTEM 3eMajba, y Luby o0e30ehema aneKTBaTHOr (PYHKIHMOHHCAaHA
TPKUIITA, Ka0 U CTAOUITHOCT, 0€30€AHOCT U TPAHCIIAPEHTHOCT omepaliija Ha (PMHAHCHjCKOM
TPXKUILTY, y3 TIOBEPEHE U 3aLITUTY MHTEpEca CBUX TPXKUIIHUX ydyecHHKa. OBaj CErMEHT je
MOCTa0 MOCEOHO BaXKaH y yCJIOBHMA CaBpeMeHe eKOHOMCKe kpu3e. Y 3emibama LIES je ymora
0ep3u U ocTanux (PUHAHCHUJCKMX HEOaHKapCKUX MHCTUTYLM]ja, ciabuje 3acTyrsbeHa. Mmak,
(YHKIIMOHHCAKE M yJora OCUTYypaBajyhuxX KOMIaHWja, JIM3MHT JPYIITaBa U TEH3HMOHUX
¢doHI0Ba y (PMHAHCHJCKUM TOKOBMMA OBHX 3eMasba pacte oj 2000. ronuHe, Majia CliopujuM

TEMIIOM y MIEPUOY HAKOH OTIIOYHEbamka KPU3e.
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1.1 ®dunancHjcKka TPAKUIITA M NPOLEC IPUBaTH3alje

[Ipouiec mpuBaTH3ayje, Kao jeHa O HAj3HAYAJHHJUX KOMIIOHCHTU TPAH3UIIUOHOT
Toka cBux 3emasba L[ES m CpOwuje, mompasymeBa MOCTENEH Mpelia3ak ca JTOMUHAHTHOT
MoJieNia JPYIITBEHE WM JpXKaBHE CBOjUHE HAa TPUBATHO BIACHUINTBO. Y OCHOBH OBOT
KOHIIENTa Haja3u ce CTaB Ja epUKACHY MPUBPEIY, 3aCHOBAHY Ha MOCTOjalby IPYIITBEHUX U
€KOHOMCKHX clioboaa Huje moryhe cTBoputh 0€3 JOMHHAINMjEe TpuUBaTHE cBojuHe. [Iporec
MpUBaTHU3aIMje JaBHOT CeKTopa 3amodyena je jomr Mapraper Tauep y Benukoj bpurtanuju,
[I0YETKOM OCAMJIECETHX TOAMHA mpouutor Beka.”’? OcuM mpuBaTh3ammje, CIPOBEICHA je 1
neperynanvja (QUHAHCHJCKOT CEKTOpa, IMOCEOHO YKUIAmEeM pEryIaTHBE Ha TPXKUIITY
KaruTana,”® yBeneHo je (IEKCHOMIHO TPXKHMIITE paja, IOJ YTHIA]eM MOHETAPHCTHUKE
Teopuje U HeonubepaaHor npuctymna pedhopmama. M mopen 6pojHux mrpajkoBa u nosehama
HE3aI0CICHOCTH, CMabEha COIMjalTHUX JaBamka U IPYTuX MpoliemMa, mpoiiec pruBaTH3allHje
j€ pe3yiTHpao pacToM IMPOIYKTHBHOCTH pajHe cHare W BumecTpykuM moBehamem BJ[I1-a
Bemuxke Bpurannje.”* O taga npouec npusartusammje mocraje rnoGanau GEHOMEH KOjH ce
CIPOBOJM M Yy pa3BHUjEHUM 3eMJbamMa, M 3eMJbaMa y TpPaH3UIUjU U Pa3Bojy. [Iporec
MpHUBaTU3aIlMje Ce, Y CBUM 3eMJbaMa, CIIPOBOAM C IHUbeM YyHampehema edukacHoCTH
nocioBama.?® VICKycTBO CBHX 3eMalba je IMOKAa3alo ja Jp)KaBa OCTBapyje MPHXOAE O
mpoiieca NpuBaru3aiyje, anu u Behe mopecke mpuxone ycien yHanpehene edpukacHocTH
MOCJIOBamka 3axBajbyjyhu yrnpaBibamby NMPUBATHUX BJIACHUKA, IIPH Y€MY CE CMambyjy pacxoau
JpXkaBe Ha CYOBCHIIMje M JOJaTHA JaBama. [lpomec mpuBaTu3anmje y 3emsbama I[ES u
Cp0Ouju pe3yaTupao je MPOMEHOM MPOU3BOJHE W HM3BO3HE CTPYKType MpUBpENE, alud U
IIpOMEeHaMa y HUBOY 3aIlOCIEHOCTH.

[TpuBaTU3aIMOHU TIPOIIEC CE€ OJIBUja0 KPO3 HEKOJIMKO PA3IMYUTUX MOJeNa, KOjuMa Cy
cBOjcTBeHe ojpeheHe mpeaHocTd u  Hemocramu. [locToje dYeTHpH OCHOBHAa Mojena

MpUBaTH3aIMje MyTeM KOJUX ApKaBHA MMOBHHA IMpeia3d y NMPUBATHY: JIEHAMOHAIU3AlI]a,

212 . . .
CrpoBeneHa je mpHBaTH3alfja y OOJACTH eNEKTPONPUBpPENE, TEIEKOMYHHUKAIMja, MHPOM3BOIBE U

TUCTpUOYIIMje Taca, PyJHHKA yrijhba, Ka0 W aBWO TMpeBo3a. [IporiecoM MpHUBAaTHU3ANMjE j€ OCTBAPEH MPHUXOJI Y
BpeaHoctu 29,0 mupa GyHTH, MITO je MO3WTHUBHO JIEJIOBAJIO Ha jaBHE (PMHAHCHjE W OMOTYNMIIO peanu3aiujy
MIOJINTHKE CMabeHha IIOPECKHUX CTOIA.

213 PacT UHAHCH]CKOT M CEKTOPA YCIIyra Cy MOCTENEHO KOMICH30BAIH CMAHeH-¢ HHIYCTPHjCKE IPOU3BO/IEE.
2 IMpema nomanuma EBpocrara, B/II1 Benunke bpurtanuje je 1979. rogune nznocuo 321 mupa espa. Ha xpajy
BianaBuHe Mapraper Tauep, 1990. rogune 6uo je 2,7 myra Behu, u n3Hocuo je 862 mipa eBpa, 1ok je 2014.
roguHe wu3Hocwo 2,2 OwimoHa eBpa W Owmo 7 myra Behm y omHocy Ha 1979. romuny. (M3Bop:
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database, mpuctyn 6. jyn 2015. ronune).

21> TIpuBpennn cy6jeKTH KOjH ce Halla3e Y AP)KaBHO] MM APYIITBEHO] CBOjuHH, y HajBehem 6pojy ciydajeBa cy
MOCJIOBAIM € TyOHWIIMMa yciea HeeUKacHOT MEHAIMEHTa, JIOIIe OpraHHu3allfje MOCIOBamka M BEITUKOT Opoja
3anocinennx. OcuM Tora, Hajuenihe Mociyjy y YCIOBHMa MEKOT OyIIeTCKOT OrpaHuyYema, MPH 4eMy JpKaBa
on00paBa cyOBeHIHje U popMHUpa MOCeOHE MOPECKe OJIAKIIHUIIE U TOTAIIH]E.
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pojiaja, OecruiaTHa Mmojesia MMOBHHE M aKIMOHAPCTBO 3anocieHux (Mujarosuh, 2002:267).
[Iponiec  nmeHanmoHanmM3anmje, KOjU TOApa3ymeBa Bpahame CBOjUHE HEKaJalIBUM
BIACHUIIMMA Yy OOJHMKY HaTypajdHe pECTUTYLHje WM KOMIICH3aIhje, YCIOBJBEH je
MOJUTUYKOM BOJHOM BIIaJIa, TPU 4YeMy Hajuemrhe HHje MOCTOjaja MOJMUTHUYKA BOJbA Ja Ce
M3BPIIH IIHUPA PECTUTYIIH] a.%® Jlomunantan Mozen IpUBaTH3aIje Ouia je mpojaaja ApKaBHe
MMOBHHE [PUBATHUM BIACHHIMMAZ ' IIyTeM NMPEKTHE MPOJaje HAjIOBOJBHHjEM MOHYhady
WIM jJaBHUM yImUCcOM akiuja. [lapanenHo ca peanuzaiyjoMm Ipoiieca MpUBaTU3AIN]je, BIIAJE
3eMajba y TPaH3UIHMjH TEKWIE Cy jauary (PUHAHCH]CKOT TPXKUIITA M HHCTPYMEHATa, C [IHJbEM

218
C TUM 1HIBEM,

NPOMOIIMje aKIMOHAPCTBA M pPa3Boja CpPEAmEr CJoja CTAHOBHMIITBA.
npoJiaja KamWTala yYIJIaBHOM HHUje mojpa3dymeBana npeysumame 100% BracHumITBa, Y3
aHMMUpame rpah)aHcTBa Ja yNUCYjy BIACHUINTBO HAJ akiujama y3 oapeheHe auckonre. Y
MOJICTTy jaBHOT yOUca akKlWja, akKiodje Ccy [poJaBaHe MPUBATHUM JHUIMMA U
MHCTUTYLIMOHAIHUM WHBECTUTOPUMA, NIPH YeMy Jp)kaBa Hajupe ¢ukcupa meHe akuuja. Ko
MoJieTla TUPEKTHE MpoJiaje HAjIoBOJbHI]EM NOHYhady, opraHusyje ce NpUKYIUbambe MOHyaa
WIN C€ TUPEKTHO Iperosapa ca nHBecTuropuMa. [lpuBaTuzamnuja ap>kaBHUX npeay3eha kpo3
MOJIeTI Mpojiaje CIpoBecHa je y Mahapckoj, T1ie je mpeBiajaano MUNBEHE Ja ce ehUKACHO
ylpaBJbatkbe€ MPUBATU30BAaHUM Hpeay3ehrMa Moke peali30BaTH CaMO YKOJHMKO C€ OHa
NPO/ajy OTUPEKTHO BIACHHULMMA KOJU MMajy MCKYCTBAa M 3aMHTEPECOBaHM Cy Ja yHarpeJe
CHCTeM NpoH3BOIke. HakoH oTrmounmama nmpolieca mpuBaTu3aiyje, mocie nana bepimHckor
3Ua, yciea YME-CHUIE Ja j€ Ha Mpojaajy Omo Benuku Opoj mpemy3eha, HacTao je U HOB
KOHIIENIT [pUBaTH3allMje KOJU je TMojapa3yMeBao OecliaTHy THOJely Baydepa 3a
NpUBaTU3alMjy rpalaHuMa Ha OCHOBY 33/1aTUX KPUTEpHUjyMa, KOjUMa Cy OHM MMM NpaBoO
KYIOBHHE aKIiyja Hpeny3eha.219 Yemka Peny6nuka u CrnoBauka Cy HajIO3HATUJU NPUMEPU
CIPOBEACHMX BaydepcKux mpuBaTuzanuja. Yemka PenyOnuka je mpoiuec Baydepcke
NpUBaTU3aIMje OpPraHW30Baja IEHTPAJIM30BaHO 3a BEIMKH Opoj mpeayseha, mpu yemy
Bayuepu HUCYy Ounm mnpeHocuBu Mely rpahanuma, Beh cy Mornm OWUTH TpoAaTd camo

WHBECTHIIMOHUM (DOHIOBUMA KOJHU Cy KYIIOBaJU aKIilvje mpeny3eha OTKYIIJbeHHM Baydepuma.

218 Hajsehn Hamop y cipoBoljery JeHAIHOHANM3AIM]e U HAjOOHMHI]Y pecTHTYIH]y je cupoBena Ectonnja, mok
jey octaiuM 3eMJbaMa y TPaH3UIMjU Hee(hpMKacHO CIPOBE/ICHA, IPUMAapHO yCie] HEA0CTaTKa MOJUTHYKE BOJbE
(o je 6uo ciy4aj u 'y 3emspama LIES).

2 TIpumep je momenyTa npuBaTH3anuja y Benukoj Bputanuji TOKOM 0CaMIECETHX FOIMHA MPOIIOT BEKA, UHje
J€ MCKYCTBO TIOKPEHYJIO NIPUBATU3AIM]y Y BEIMKOM OpOjy pa3BHjeHUX U 3eMaJba y pas3Bojy.

*18 |1 jauarse TpXKHMIITA KANHTama, y3 IPOMOLHM]Y aKIMOHAPCTBA CTAHOBHHINTBA Takohe je peaqn3oBaHO ycien
MTO3UTUBHOT HUCKYCTBa YjemumeHor KpasbeBcTBa, kKaja je Opoj CTAaHOBHUKA KOjH IMOCEAyje akiuje rmoBehan ca
7% na 25%, mTo je pesynTupano u noBehameM npuxoaa GU3NIKUX JIHIA.

213 Bayuepn cy ce meMIM TpeMa KPHTEPHjyMHMa TOAMHA PAIHOT CTaXa M TOAMHA CTAPOCTH, TIPH 4eMy CY
J0/IeJbUBAHH Y jeJHAKUM HJIH PasIMYMTHM H3HOCHMA.
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ITomcka u CroBeHHja cy Jeo MpUBATU3AlMjEe CIPOBENIE CHUCTEMOM paclojelie Baydepa.
AKIIMOHAPCTBO 3aI0CIIEHUX je peanu3oBaHo AenoM y [losbckoj, CnoBenuju u CroBadkoj, Kao
u y Cp6uju. OBaj MOJIel je J03B0JbABAO MOMYCTE HA IICHE aKIHja, a Y HEKUM CITy4ajeBUMa U
OecrutaTHy Mojemy 3arnocieHuma y npeaysehnma u MmeHayMeHTy. OrpaHnyemhe OBOT MoJiena
j€ WTO Cy MPeIHOCTH IMOAeNe UMalld caMo 3arocieHu y npeaysehuma, a npoOiemM KyrnoBHE
Mohu 3aIociieHuX je peliaBaH J03BOJIOM OJIOKEHOT Iiahama.

Haxo cBu 0BU Mojenu uMajy ojapehene npeqHoCTH 1 HeJOCTaTKe, YNHCHULIA je 1a Cy
3emube LIES, koje cy mocienHo cripoerne 3amodere peopme, y mepruoay ol ABaJeceT ToanHa
HAaKOH OTIOYMIbaka Mpoleca pedopMU OCTBAPWIIE 3HAYajaH JAPYLIITBEHO EKOHOMCKHU
nanpenak. b/II1 mo craHoBHUKY je mopactao y 3emsbama L[ES u one cy ce 2015. ronumne,
npema Metonosioruju CBercke OaHKe, HaJla3wWiie Y TPYIH Pa3BHjCHHUX 3eMajba, YHjH je OpyTo
HallMOHAJTHU JOXOJaK MO CTAaHOBHUKY u3Haa 12.746,0 110J1apa.220 OcuMm TOra, CBHX IICT
3emasba cy unanune OEL|/[-a. Takohe, mocmaTpaHo npema napurery KynoBHe Mohu, mpema

221 B/II1 no cTaHOBHUKY KOjH je MCKa3aH y OJIHOCY Ha IPOCEK EY28%%

nonauuMa EBpocrara,
je, o 2003. roguue pacrao mrto ykazyje aa ce BJIIT mo cranoBHuKyY y 3emsbama LIES kpehe
Ka HUBOY mpoceka 3a EV28, mro je BaxxHa ojapemHMIIA TOKa3aTesha pacta. HuBo mcror

nokasareJsba 3a Cpoujy ce, 2005-2014. ronune kpetao oko 32-37% npoceka 3a EV28.2%

220 Tpema knacHUKALMH 3eMaba HA OCHOBY HHBOA GPYTO HAIMOHAIHOT JOXOTKA IO CTAHOBHHKY, IO ATiac
Metoau CBercke baHke, cBe €KOHOMCKE IEIMHE C€ pa3BpCTaBajy y cienehe rpyme: eKOHOMHjE C HUCKHM
noxoTkoM (BpenHoct 1o 1.045,0 momapa), ekoHOMHj€e Cpelmer HuBoa oxoTka (y pacnony ox 1.045,0 nonapa 1o
12.746,0 monapa) u eKOHOMHj€ ¢ BUCOKHM JIOXOTKOM (BpemaHOCT Tpeko 12.746,0 monapa). ['panuria koja oasaja
€KOHOMUj€ HIDKET CPEIber JIOXOTKa M BHIIEr CPeImber J0XOTKa ([BEe LEIMHE y OKBHPY CpElmher HUBOA
JIOXOTKA) je BPEOHOCT OpPYTO HAIIMOHAIHOT JIOXOTKA IO CTaHOBHHKY on 4.125,0 momapa. HaBenenu u3HOCH y
JonapuMa KOju pasrpaHM4aBajy ekoHomuje, onpehenm cy 3a ¢uckamny 2015. romguny. (M3Bop:
http://www.worldbank.org/en/country , npuctym 6. jyn 2015. roause).

221 zop: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tec00114.

222 okazatess BJIII mo cranoBHuKy y IIIIC (cTanmapau KymoBHe MohM) MCKa3aH je y OJHOCY Ha E€BPOIICKH
npocek (EV28) koju je 100. Ykonuko je unaekc 3a jeany 3emsby Behu ox 100, auBo B/II1 mo ctaHOBHHKY Te
3emMJbe je Behu y ogHOoCcy Ha mpocek EY28, u 00pHyT0. OCHOBHH NOJIAIU Cy UCKa3aHU Yy CTaHAapAnMa KyIIOBHE
MohH, 0THOCHO, 3aj€IHUYKO] jeIMHUIN KOja eIMMUHHIIE pa3uKe Yy HUBONMa IieHa m3Mel)y 3emaspa.

223 [Tomarm 3a Cp6ujy u LIE5 mo roguHama:

2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014.
Ey28 | 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
LIES 65 67 68 68 70 2 72 73 74 74 74 76
Cpbuja | .. . 32 33 33 36 37 36 36 37 37 35
Hanomene: Kankynanuje 3a npocek LIE5. U3Bop: http://ec.europa.eu/int. Ilpucrym 5. jyna 2015. roause.
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1.2 Peopma HaHKapCcKOT ceKTOpa

bankapcku cexTop je 3HadajHO TpaHchopmEcaH y mporecy Tpan3uiuje 3emaba [IES,
[P YeMy CY, Y TOYETHOM IMETOTOUIIHEM MIEPUOy TpaH3ulje, 10 1994. romuHe apkaBHE
OaHKe ITOMUHHUpae y YKynmHOM Opojy Oanaka. I[IpuBatmzanuja 6ankapckor cexropa LIES je
orrouena 1995. roauHe, HAKOH Yera ce MEHa BIACHUYKA CTPYKTypa OaHKapCKOT CEKTOopa,
MaJjia He yjeqHaueHOM Op3WHOM y CBHM 3eMJbama. bpoj ctpanux Oanaka je moyetkom 2000.
roguHe npemammo 50% ykynHor O6poja Oanaka, a og 2002. roqune Opoj 6aHaka y CTpaHOM
BJIACHUNITBY TIpena3u JBe TpehwHe ykymHor Opoja Oanaka Ha HuBOy I[ES. IlpmcyctBo
CTpaHux OaHaka je 3HauajHO yOp3amo pedopMy mocioBama OaHkapckor cekropa y LIES,
nonpuHocehn ycBajarby HOBHX (OPMHU IMOCIOBaKka U TPYXKamky CAaBPEMEHHJUX YCIyra
KOpUCHUIIMMA. Y HapeaHOj TabeH je MPUKa3aHo MOPEKIIO KaluTaia TPH JOMHUHAHTHE OaHKe

o 3emsbama L{ES u y CpOuju.

Tabena 4.2 Baacunmrso Tpu HajBehe 0anke 2000. u 2013. rogune

3embe: l'ogune: bp. 1 bp.2 bp. 3
2000. benruja Ayctpuja ®paHIrycKka
Hennca Pemy6umia 2013. Ayctpuja benruja ®paHItycka
Mahapcka 2000. Jlomaha Benruja Hemauxa
P 2013. Jlomaha Ayctpuja benruja
2000. Wranuja Aytpuja Ayctpuja
Croauka 2013. Ayctpuja Wranuja Ayctpuja
Hossexa 2000. Uranuja CAZl Upcka
2013. Homaha Wranuja Hemauka
. 2000. HpxaBHa JpxaBHa ®Dpaniycka
Croernja 2013. Ayctpuja Wranuja Ayctpuja
. 2000. Jomaha Jlomaha Jlomaha
Cpbuja 2013. Wranuja JpxaBHa I'puka

HU3Bop: Lentpante GaHke 3emasba.

Crpane Oanke cy ojaurpajie 3Ha4yajHy YJIOTY y pa3Bojy (UHAHCHJCKOT CHCTEMa
semasba L[ES, ¢ o03upom na cy ojadane KpeAUTHY aKTHUBHOCT, oOe30emwiie TpaHchep
CaBpEeMEHE TEXHOJIOTHje IOCIoBama M MoBehane KOHKypeHLH]y y OaHKapCKOM CHCTEMY.
[ToceOHo je yHampeheHa WHOBATHBHOCT OaHKapCKOr CEKTOpa Kpo3 yBoheme HOBUX
MpoM3BOJa y TOHYMY, W moBehamwe OaHKapCKUX ycCiiyra, O]l KOjuX Cy MHOre Beh Omie
3aCTyIJbEHE Ha TPXKUILTHUMA y KOojuMa cy mocioBaie mMatuyHe ¢uigjane. [Ipema nogaunma
EBPJl u Cgercke Oanke, youaBa ce aa ce Opoj Oanaka oapkao HakoH 2007. roaune, mpu
yemy je moehan Opoj OaHaka y CTpaHOM BIJIACHHMINTBY M CMameHO ydenihe OaHaka y

JP>KaBHOM BJIACHUIITBY (ITOCEOHO TOKOM TPBOT Tajiaca mpuBaTu3aiuje HakoH 1996. roaune,
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amu u HakoH 2007. roauwne). Behwmna Oanaka je y mocMaTpaHOM Tepuoay Owuia
MIPUBATU30BaHa, IPH YeMy Cy cTpaHe OaHke mpeysene HajBehu geo nmoBuHe. OBaj Tpolec je
noceOHO yop3aH ox mouyetka 2000. roauHe, M0K je ydenrhe Ap>KaBHOT BIACHUINTBA CMAHEHO
Ha ucnon 20% y cBUM 3emJpama, T€ je M YTHIA] JIpKaBHUX OaHaka 3HAYajHO OMao y
MOCMaTpaHOM Teproy. YIia3ak CTpaHUX OaHaka Ha JIOKaJTHA TPAH3HUIIMOHA TPXKHILTA UMAo je
MMO3UTHUBAH YTHUIIA] jep je moBehaHa KOHKYpPEHIH]ja U €PUKAaCHOCT OAHKApPCKOT CHCTEMa, IITO
je mojacTakiio 60Jpy perynanujy (GUHAHCHJCKOT CEKTOpa KpO3 CYIEepBH3HUjy OaHaKa, YnMe je
yjeaqHo yHampeheH mpucTyn cTpaHoM kKanurtainy. Beha edukacHocT cTpanux OaHaka je
CTHUMYJIATHBHO JIEJIOBaJla HA €KOHOMCKHU pact 3emasba LES, mpu vemy je yuemrhe crpanux
CTpATEUIKUX HMHBECTHTOpA y OAHKAPCKOM CHUCTeMy oMOryhmiio jna ce Ha euKacaH HauuH
n30erae 0100paBame JIOMUX 3ajMOBa. Ydemhe cTpaHux OaHaka y yKymHOM Opojy OaHaka y
3emsbama LIES je moBehano 3a 32 nponentaa noena 2009. roaune, kaaa je gocturio 70%, y
onHocy Ha 1995. rommuy.””* Ha mapenHoM rpadukoHy je HpHKasaHO Kperame ydeutha

cTpaHux OaHaka y YKymHOM Opojy O6anaka mo 3emsbama LIES u y CpOuju.

Ta6esa 4.3 Yuemhe cTpannx 6aHaka y ykynHom 0pojy 6anaka no emubama LIES u y
Cponju (y %), TOKOM NPBHUX NETHAECT FOAMHA TPAH3UIIUje

Ty T, T, T; T, Ts Ts T,
3emube 1995. | 1996. | 1997. | 1998. | 1999. | 2000. | 2001. | 2002.
Yemka PenyOnnka 39 39 39 44 52 52 54 54
ITosbcka 30 38 42 50 61 62 67 70
Mahapcka 67 68 73 75 78 78 81 79
CrnoBauka 41 43 42 42 43 58 71 88
CrnoBeHuja 13 13 13 15 17 22 22 32
2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
Cpbuja . 31 24 23 26 43 59 60
Jemube Tg Ty Ty Ty Ty T3 Ty Tis
2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010.
Yemka PenyOnnka 57 57 55 59 64 67 67 66
TTosecka 69 69 75 73 69 68 69 69
Mahapcka 86 85 85 90 93 93 92 91
CrnoBauka 94 89 89 88 88 88 87 86
Cnosennja 32 33 35 35 35 35 35 35
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. | 2015.
Cpbuja 59 59 64 64 66 70 68 75

W3zBop: Hanmonanne crarucruke 3emasba 1 HBC ,,bankapcku cexrop y Cpouju® —
kBapranHu u3Bemraju 2001-2015. ronuse.

Crpane 6aHke cy moMorie KoHconuaanujy 6ankapckux cucrema y LHES, kpo3 6pojHa

npey3uMama U Cliajamba ca CTpaHuM OaHKaMma, IIITO je pe3yJITUPAIo CMambemheM Opoja OaHaka

224 Yyemhe cTpaHmx GaHaka y yKyImHOM 6pojy Ganaka y 3emsbama L[ES je m3nocmmo 38%, 1995. roaume npema
PaCHOIIOKUBUM HOAAIIMA.
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y 3emsbama I[ES. Behwna Oanaka y mnpuBaTu3oBaHOM OaHKapCKOM CEKTOpy je Owmna y
BJIACHUINTBY CTpaHuX OaHaka. PuHaHchjcka perymaruBa y IIES je yckmahena ca EVY
CTaHJIapAuMa, TOKOM Tpoleca xapMoHu3anuje ca cMmepHurama EY. Mehytum, y Benukom
Opojy ciiy4ajeBa Cy HaJUIe)KHOCTH MTOCEOHO O0OPMIBEHUX PETYIATOPHUX Tela UCKIBYUHBO Y
JIOMEHY Tpernopyka, 0e3 3HauajHuje u3BpiIHe ¢pyHkuuje. Tako je, Ha mpumep, y Mahapckoj
(¢uHaHCH]jCKa perylanja M CymnepBu3dja OaHaka, HeEOAaHKApCKUX (UHAHCH]CKUX
MHCTUTYLIMja, ocurypaBajyhux xommanuja u neH3noHux ¢ounmposa a0 2013. ronune 6una y
Ha/ISKHOCTH MHCTUTYIHje ocHoBane 2001. roaune, mox Ha3uBoM ,,Malhapcko jeqUHCTBEHO

. . | 225
Teno (hUHaHCHjCKE cynepBusmje.

Nako je oBa uHcTUTyLHM]ja OMila OYUETCKH HE3aBUCHA U
¢duHaHCHMpa ce HAIUIaTOM TaKCH, HUje HMMaya oBjamhema na (GopMyiuIle peryiaTHBY.
OyHKIHOHUCANIA je 1Mo OKpruJbeM MunncTtapcTBa punancuja. Ctora ce yiora cymnepBuzopa
CBOJM Ha o0jaBJbHBame Boau4ua W mpernopyka. Y Ilosbckoj ox 2006. roguHe (yHKITMOHUIIIE

He3aBUCHA uHcTUTyuUMja ,Komucuja 3a (QUHAHCHjCKH Haa3op,"

KOja TMpelCTaBIba
UHTErpucaH Mojen ¢puHaHcujcke cynepusmje. [enoBame Komucuje y Buay perynaropHux
MperopyKa 3Ha4ajHoO je TOTMPHHENIO CMAkbEehy PU3NKa y IEpHUOly HAKOH Kpu3e. Y Mepruoay 10
2008. romuae Komucuja je Ouna 3amyxeHa 3a Haa30p (yHKIMOHHCAamka WHCTUTYLHWja HA
TPXKUIITY KanuTaja, MeH3MOHUX (HOHIOBA M OCUTYpaBajyhux JpyIiTaBa, HAKOH Yera rmocraje
OJI'OBOpHA U 32 CIIpOBOheme Ha/l30pa U HaJl OAaHKAPCKHM CEKTOPOM.

[Ipu ncrpakuBamy epUKaCHOCTH MOCIOBama OaHKapckor cucrema y 3emsbama L{ES,
Ha OCHOBY IOCEOHO pa3BHjeHE METOJ0JOoTHje KOJy cy moctaBuian Xojo u Haru (2006),
MOKa3aJo ce Ja je MocjoBambe OaHKapCKOT CUCTeMa y OBHM 3eMJbama yHampeheno ox 1999.
roguHe. PenatuBHa mosuija 6aHaka y 3emsbama L[ES je 3HauajHo yHampehena y mepuony
2004-2008. romure y nopehemy ca mepuogom 1999-2003. ronuue, ad je y BEIUKO] MEPU
3aocTajasia y ogHocy Ha Bojche 3emibe eBpo3one u pocek EY28 (Hollo & Nagy, 2006). To
ce MoBe3yje C eKCIaH3UjOM KpeauTa y MEpUoay INpe Kpu3e, IITO je pe3yaTupaio Behom
KPEIUTHOM akTuBHOIINy OaHaka Kao M pacTOM HEKaMaTHOT JIOXOTKa. lcTpaxuBame je
MOKa3aJI0 Jia je KOHKYPEHTCKAa NPEAHOCT Yy TIOTJIeAy €KOHOMHUYHOCTH TIOCIIOBama CTApHX
yrannia EY BpemeHoMm cmameHa, y nopehemy ca HoBuM EY unanunama. Madopmanmje o
nocTojehoj KOHKYpeHTHOCTH ceKTopa OaHaka, MoKa3ale Cy Ce H3YeTHO KOPUCHHM Y MPOIeCy

q)OpMy.TII/IcaH:a INOJIMTHKa U o;[peleBaH,a MNPUOPUTCTHHUX AKTHBHOCTU 3a JCJIOBAILC.

2 Ene. Hungarian Financial Supervisory Authority. OBo perynaTopHo Teno je ocHoBaHO crajamem Bopaa 3a
cynepBH3njy OaHaka ca Ap>KaBHOM areHITUjOM 3a CYTNEpBH3H]y OCUTYpaBajyhux v MeH3NOHHUX JApymTaBa. JIMHK:
http://www.fome.hu/hfsa/.

228 polish Financial Supervision Authority (no.s. Komisija Nadzoru Finansowego).

JInuk: http://www.knf.gov.pl/en/about.html.
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VYuanpehewe edukacHocTH mocnoBama y OaHkapckum cuctemuma L[ES mosuTmBHO Cce
OJIpa3uiI0 Ha MPOQUT IEJIOT CHCTEMA, alH j¢ MO3UTHBHO JEJOBAJIO U Ha (IEKCHOMIHOCT U
€JIACTUYHOCT MOCIIOBakha MPUBPEIa OBUX 3eMasba.

CopoBenena pedopma OaHKapCcKOT CEKTOpa pesyinTupaia je yHampehemem
nocioBama OaHkapckor cektopa y IIES. YV mepuony tpansunuje 1989-2000. romune
perucTpoBaHa cy .aBa Tajzaca OaHkapckux pedopmi.??’ Y mpBoM Tamacy pedopmu
pean3oBaHa je nubepanu3anuja OaHKaApCKOT CEKTOpa y3 CIPOBEJCH MPOIIeC MPUBATU3AIIN]C.
3amo4yeTo je oOcaBpeMemaBame OaHKAapCKe peryjJaTHBE U CYNEpBU3HjE, Y3 TPOIEC
cTabmIn3alyje MaKpOSKOHOMCKOT OKpyKewa M OaHkapckor cucrema. Mako ce aBe dase
TpaH3uIMje OaHKApCKOT cHUcTeMa y ojapeheHHM oOiacTMa BpPEMEHCKH MpeKianajy, ImpBa
¢a3a je Tpajana ox 1989. rogune 10 1995-1996. ronune. Y apyrom tanacy pegopmu, Koju je
yCcIeano 3Ha4yajHO je yHampeleHo TocioBame OaHaka, Kpo3 IMPOLEC PeCTPyKTypHpamba,
yCIIOCTaBJbaha YBPCTOT OYIETCKOI OTpaHHYCH:A, jadama OaHKapCcKe peryliaTHBe U
cynepBusmje, yHampehema craHapaa mocioBama, NajbU ylla3ak CTpaHux OaHaka (Kpo3
mporece Mpey3uMama WIH IyTeM CTPaHUX AMPEKTHHUX Yyiarama), yBOheme KpEeTuTHOT
perucTpa u jayame npyAeHIMjaJTHe KOHTPOJIE U a/IMUHUCTPATUBHUX PECTPHUKIIH]A.

IIpeMa oCHOBHUM mNapaMeTpuMa (pUHAHCH]CKE Pa3BHjEHOCTH OAHKAapCKOI CEKTOopa,
nyOuHU, MpUCTyNy (GUHAHCUJCKUM yciiyrama, e(puKkacHOCTH M CTAaOMITHOCTH TMOCIIOBama, Ha
nuBoy LES 3abenexeno je 3HauajHo yHanpeheme. 3HaTHO je yHarpeheH mpucTym GU3HIKUX
nuia xkopuiihewy (UHAHCH|CKUX yciyra. bankapcku cektop y 3emspama LIES je 3HaTHO
pa3BUjeHHjH y OAHOCY Ha yuemthe octanux (uHaHCHjCKMX nocpenHuka. [lopact mozajmuna
IIPUBATHOM CEKTOpY, j€ MHAMKATOp KOjU ce Hajuyelrhe KOPUCTH Kao OJApE/IHUIla YTHIaja Ha
MPUBPEIHU PacT TOKOM TpaH3MIIM]je, 0HOCHO yuenrhe ogo0penux kpeaurta y B/II1. ¥V Behunu
3emMasba y Tpan3unuju je, ox 2000. roaune, 3a0emexeH pacT Mmo3ajMHuIla IPUBATHOM CEKTOPY,
TaKo J1a je eKClaH3Mja KpeauTa rnocrajia OJInKa 3eMajba y TPaH3ULUjH, TIPH YEMY Cy CTpaHe
O6anke Owmie Bogehu M3BOp 0700peHMX KpeauTa npuBaTHOM cektopy. [lomamu o yuenthy
onoOpennx kpeauta npuBatHOM cektopy y BJIII, mpema 6asm momaraka CBercke OaHKe,
MpHUKa3aHu cy y HapeaHo] Tabemu. Y 3emsbama LIES, mpocewan rogummu pact yuemrha
KpenuTta ofoOpeHux npuBaTHoM cektopy y B/Il-y 6uo je 5,1%, y nmepuony 2000-2011.

roauHe. Hajehu npocedan rogummy pacT KpeauTa je peanusoBan y Mahapckoj u [Tosbekoj

22T Barisitz, S. (2008). Banking transformation (1989-2006) in central and eastrn Europe — with special
reference to Balkans. Working Paper 78, Bank of Greece, Eurosystem.
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(6,6% u 6,8%, peCHeKTI/IBHO).228 [Tocmarpano Ha HUBOY CpOuje, BpeAHOCT OBOT MapameTpa
noctuxe oko 73% npoceka LIES u 32% npoceka eBpo3one (3a nepuoa 2000-2011. rogune),

y3 ipocedan Mehyroaummu pact o 0,4%.

Tabesa 4.4 PeanusoBane nozajMuie NpuBaTHOM CeKTOPY (0100peHH KpeauTH
Oankapckor cucrema y ondocy Ha BJIIL, y %)

3emibe: 2000. {2001. |2002. {2003. | 2004. | 2005. | 2006. |2007. |2008. |2009. |2010. |2011.
Caer 2711 2715| 274| 284| 286| 304| 336| 372| 396| 424| 414| 404
EBposona 97,8/ 101,2| 103,7| 98,7| 105,9| 106,1| 109,6| 105,6| 108,8| 119,7| 122,6| 122,2
CALL 1684| 176,6| 167,6| 183,3| 191,4| 195,8| 205,7| 213,9 | 194,6| 203,6| 199,9| 191,6
Yemka PenyOimka 472 391 296| 305| 313| 354| 394| 463] 506| 520| 531 556
ITosecka 265 273| 274 281| 282| 289| 333 394| 496] 504| 519| 548
CroBauka 511 372| 393 31,8/ 304| 351 38,7 424| 450
Mabapcka 324 333| 350| 42,7| 459| 512| 556| 626| 698 695 692 656
CrnoBeHuja 358 379| 386| 413] 479| 563| 658 788| 853 929| 942 901
CpOuja 491 338] 173] 193] 230] 290| 292| 352| 402| 450 530] 511

Uzsop: Csercka 6Ganka. Jluuk: http://microdata.worldbank.org/index.php/catalog/global-findex,
Mpucrym: 25. jyn 2015. ronune.

Emnupujcke crynuje cy ykasane Ha MO3UTUBHY Be3y u3Mely KpeauTa NpUBaTHOM
CEKTOPY U JOXOTKa 10 CTAHOBHUKY Y 3eMJbaMa y TpaH3ulMju. MelyTum, 6aHKapcKu cUCTEM
3eMajba y TPAH3ULUJU Y BEJIMKO] MEpPH 3aBUCH O] aKTUBHOCTH CTpaHMX OaHaka Koje,
yriaBHOM u3 3eMajba EY, KoHTponuury BehmHy HMOBMHE M TOKOBa KaluTana Ha
TPaH3ULMOHUM (UHAHCHJCKUM TpXKUIITUMA. YIJa3ak CTpaHuUX OaHaka je JONpPHHEO
€KOHOMCKOM pacTy, 0jaya0 KOHKYPEHIUjy U JONpPHHEO NPHUBJIAYECHY CTPAHUX AMPEKTHHUX
uHBectuja. Mehytum, HemocTtojame e(UKacHOr aHTUMOHOIOJCKOT 3aKOHOJABCTBA, U
OpojHM Meplyepr W aKBU3WIIM]JE Cy BOIWIM TMoBehaHO] KOHIEHTpAlWju, Y3 TOjaBe
aHTUKOHKYPEHTCKE MpaKce U 3710ynoTpeda JOMUHAHTHE MO3UIMje Ha TPXKUIITY. Y 3eMbama
Lentpanne EBporme, ¢uHaHCHjcKa apXUTEKTypa KOHBEprupa ka OaHKapCKOM CHUCTEMY ca
3HaYajHUM CTpaHUM BiacHUINTBOM. EdukacHocT mnocnoBama OaHKapCKOr CeKTopa je
yHamnpehena npema HajBehem Opojy mapamerapa. [IpocedHo ocTBapeH MPUHOC HA aKIIHjCKU
KaluTaja HaKOH ornope3uBama, Ha HUBOY LIES y nepuony 2000-2011. rogune uznocu 12,7%,
JIOK je y eBpo30HHU u3HocHo 9,02%. IIpoceyan mpuHOC Ha aKTUBY HaKOH OIOpE3UBama je, y
LES (2000-2011. rommue) msznocuo 1,09%, mok je y eBpo3onu omo 0,51%. Y HapemHoj
Tabeu Ccy MpUKa3aHW OCHOBHHM TMaoKa3aTesbi €(PUKACHOCTH TIOCIOBamka OAHKAPCKOT CEKTOpa

y cBery, eBpo3onu, CAJ] u 3emspama LES, xao u Cpouju.

%28 TIpoceuan romummy pact ydermha 0J06pEeHNX KpenuTa mpuBaTHOM cekropy v BIII-y je, y mepromgy 2000—
2011. ropune, y Yemkoj Pemy6mmim m3HOCHO 1,4%, mok je y CroBeHnju 3abenexxeHo cMmamerme o 10%. 3a
CrnoBauky cy noctymHu moganu 3a nepwos 2000—2008. roguHe, TOKOM KOT je MPOCEYHO TOMUIIbE ydemnihe
onobpennx kpenuta y B/II1-y cmameno 3a 1,6%.
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Tabesa 4.5 E¢puxacHocT nocjiopamba 0aHKAPCKUX HHCTUTYLHjA
3emibe 2000. [2001. [2002. [2003. [2004. [2005. [2006. [2007. [2008. [2009. [2010. [2011.

IIpunoc Ha akTHBY (Y %, HAKOH onope3uBama) — ROA

Cger 104| 099 09| 131, 152 148 162| 1,75 140 106| 121| 124
EBpo3ona 056| 050 035 062 069 092 088 089 018/ 018 034 003
CAJl 116/ 113 129 138 130 130/ 127 088 010 013 066/ 083
UYemika Pen. 032 0,75 158 1,76/ 193] 1,73 150 165 129| 181 153 135
ITosscka 125 021 013, -209, 205/ 1,71 200f 181 140 061 108 111
CroBauka 068 1114| 154| 134| 051 0,77 065 113| 025 -014) 064 024
Mabapcka 138] 175 203| 213| 299| 259 276 213| 147 137 033 013
CroBeHmja 110 060| 095 091 137 091 103 115 059| 028 -022| -1,03
Cpbuja 310, 015 -107f 192 -152| 054 195 189 165/ 0,72 083 097
ITpunoc Ha kanuTa (y %, HAKOH onope3uBama) — ROE

Ceer 1194| 11,70| 12,13| 1359| 15772 16,24| 1740| 18,04| 1480| 1082| 1145| 1265
EBpo3ona 1254\ 921| 883| 9,78 1107| 14,76| 1355| 1417| 489 248| 585 113
CAJL 1371 12,70| 1384| 14,89| 1330| 12,75 1249 860| 145 135 593 731
UYenika Pen. 494 1042 2289| 2333| 2288| 20,16| 1794| 2280 17,19 20,68| 16,76| 1455
ITosbcka 1335| 222| -1,38| -24,18| 20,69| 1647| 2012| 1880| 1538| 6,86 11,02| 1098
CrnoBauka 1959 1535| 18,64| 1582| 6,56| 1511| 1355| 17,22| 280| -142| 733 244
Mabhapcka 1738 2139 2301| 2239| 2815| 24,01| 2596| 2059| 1546| 1443| 335 131
CroseHnja 1166| 646| 10,75 9,60| 14,23| 10,28 1237| 1417| 715| 340| -2,73| -1261
Cpbuja 1605| -092| 573| 879| -754| 306 1056 912| 731| 327 426 497

HUseop: Ceetcka Ganka. Jlunk: http://microdata.worldbank.org/index.php/catalog/global-findex, Tlpuctym: 25.
jym 2015. rogune.

HcrpaxuBame rpyne ayropa (Naaborg, Scholtens, Haan, Bol & Haas, 2003), y
okBupy lleHTpa 3a ekoHOMCKe cTyamje w3 Mumxena,”” o 3Hauajy crpaHux GaHaka 3a
(UHAHCUJCKM pa3BOj EBPOICKMX 3€Majba Yy TpPaH3UIMJH, je TMOKa3ajlo Ja Cce TMpolec
HIpey3uMama’ OaHKapCKOT TPXKUINTA OJWIPao y TepHoAy KpaheM oj JeceT ToJuHa.
Mehytum, Op3nHa (UHAHCHJCKOT pa3Boja y 3eMjpamMa y TpaH3ULMju Ouia je crmopa, ¢
003upoM ja je ydeurhe yKyIMHUX MOTpakuBama y OaHKapckoM cucrteMy y ofHocy Ha BJIII,
WCKa3aHO y MpPOIEHTHMa, caMO yMmepeHo mnosehano. OcuM Tora, M KpeAuUTH OA0OpEeHU
IIPUBAaTHOM CEKTOpY Cy 3a0enexuian ckpomaH pacT. Hanme, ctpane OaHke cy npeysese yiaory
KpenuTopa oj nomahux OaHaka, mpu ueMy je 3alenexeHo Behe yuemrhe kpeaurta jaBHOM
CeKTOpY y onHocy Ha mpuBatHU. [IpodurabmiHocT mocinoBama cTpaHux OaHaka je Beha y
oHOCY Ha noMahe OaHKe, IpW YeMy Cy KaMaTHE MapXe CTpaHHMX OaHaka Owie BHIIE Y
onHocy Ha aomahe. Ilopen Tora, U HeKamMaTHU MPUXOAM OaHaKa y CTPAHOM BIIACHUILITBY
6unm cy Behu. CaBpeMeHe Mpernopyke ykaszyjy Ha moTpely ja cynepBH30pH (HUHAHCH)CKOT
cucreMa OyJly OpraHM30BaHU Y OKBHPY j€HOT €HTHTETa, ¢ 003UPOM Jia Ha Taj HAYUH MOTY
edpuKacHUje TPaTUTH KpeTama y (QUHAHCHJCKOM CHCTEMY U MPUMEHUBATH Mepe Koje

oOyxBatajy Behm Opoj yuecHuka. Takohe je HeomxomHo 00e30eauTH W Behu HHBO

229 CESifo Group Munich. JTurk: https:/Amww.cesifo-group.de/ifoHome/publications/working-papers/CESifoWP.html
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HAAJICKHOCTH Ka0 W CAHKIUOHHCAKLE Y CHy‘lajeBI/IMa HCIIOIITOBAama IIpaBujia U IPCIOPYKa

WHCTUTYIIH]a.

Tabena 4.6 UncTutyniuoHaHo ypehemwe odjiactu cynepBusuje (pMHAHCHjCKOT cHCTeMa
y I1ES u CpoOuju

Yemmka . .
Ypeheme Penyéamka CaoBauka | Ilosexka | Mahapeka |CioBenuja | CpOuja

JenyHcTBEHA
CyIEpBU30pPCKA - - - + — +(Ub)
HHCTHTYIH]a

CrenpjanmsoBaHu

CYNepBU30p 32 OaHKAPCKH +(Ub) + +(b) - +(Up) -
CEKTOp

CrenjanmzoBaHu
CYIIEPBU30P 3a CEKTOP +(CA) +(B) +(CA) — +(B) _
OCHUTypamba

CrenmjanmzoBaHu
CYTIEPBH30D 3a XapTHjE 0T +(CA) +(CA) +(CA) - +(CA) -
BPEIHOCTH

Cyneppusuja OaHaka
UHTETPHUCAHA €A jOLI jeTHOM - - - - — _
CYIIEPBH30PCKOM O0JIACTH

Hanomene: 11b — IlenTpanna 0aHka je HOCHIIAIl CYyNIEpBU30PCKE OATOBOPHOCTH;

CA — CynepBu3opcKa areHIyja je HOCHIall OATOBOPHOCTH 11OCIIOBa CYIICPBHU3H]E;

B — BiaguHo Teo je HocuIall CylnepBU3HjCKe OJITOBOPHOCTH;

Uzsop: Tlpuka3z Ha ocHOBY uctpaxuBama Gulde, A-M. & Wolf, H. (2005). Financial Stability Arrangements
inEurope: A Review. Workshops No. 4/2005. Eurosystem. Oesterreichische Nationalbank.

Ha ocHOBy pacronoxuBux moJaTaka, 3akjbydyje ce Ja je OaHKapCKH CEeKTOp
3a0eNen0 KOPEHUTE W Haj3HA4YajHH]€ TPOMEHE Y CHUCTEMY MOCIOBama M e(QUKACHOCTH
TOKOM Tpolleca TpaH3UIMje. Yia3ak CTpaHMX OaHaka JONPUHEO je yBohewy MHOBaluja y
MOCJIOBaKY U KpeHrpamwy najieTe yciyra, ITo je CTUMYJIATUBHO JIeJI0BaIo Ha Opoj 0100peHux
KpeluTa y OBUM 3eMJbama, ocMaTpaHo 3a cBe cektope. Kopenanuja ca kperawem b/II1-a o
CTAaHOBHUKY YKa3yje Ha MO3UTHBHY Be3y. Mako je rmo0anHa eKoHOMCKa Kpu3a 3HA4ajHO
y3apmana Oankapcko Ttpxkumre I[[ES, mTo je BOIWIO KOHIIEHTpalMju BIIACHUINTBA U
TPOMEHH CTPYKTYpe y cMepy pacta yuemha 6aHaka y JpKaBHOM BIACHHIITBY>" CTAGHIHOCT

0GaHKapCKOT CEKTOpa je O/ip>KaHa.

%0 IIpema npouenama ,M3Bernraja 0 MOCIOBaRkY GAHKAPCKOT CEKTOPA Y 3eM/baMa y TPAH3HIMjH™, IPOCEUHO
TpkumHO yuemhe crpanux Oanaka y LIES je O6maro cmameno y 2013. roguuu, u mzHocu 71%. Mehyrum,
JIECETOTOIUIILA TPEHT YKa3yje Aa je ydemrhe cTpaHux OaHaka 3Ha4ajHO CMAamEHO y OJTHOCY Ha MEepHo Kaja je
6uno najume 2003-2005. rommHe — oko 80%. Takohe ce Oenmexkm pact ydemha OaHaka y Ip>KaBHOM
BIacHUIITBY, Koju je y LIES u JUE mosehano 3a oko 3—4 m. 1. u 2013. rogure je nocturio 13% (2008. roguae
je uzHocmio 9,5%).
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1.3 IoCTUrHYTH HUBO Pa3BHjeHOCTH (PMHAHCHjCKOT TPKUIITA Y 3eMJbaMa
enTpanne EBpone

[Tojam puHAHCH]CKE Pa3BHjEHOCTH j€ CIOKEH M HEIOBOJHHO Pa3BHjeH KOHIIENT, IIPH
4eMy c€ y EMIHPHjCKUM HCTPAKUBABLUMA KOPUCTE DPA3JIMYUTH HHIUKATOPU Kao Mepa
¢uHaHCHjCKE pa3BUjEHOCTH HA HALMOHAIHOM HHUBOY, Kako OM ce HMICHTU(UKOBAIO KOjU
napaMeTp cy IpUMapHO BOJWIN MPUBPEIHOM pacTy. 3eMJbe Ca BUCOKUM JOXOTKOM HUMajy
pas3BujeHe (DMHAHCHjCKE MHCTHUTYIM]E, KA0 U pa3BHjeHa TPXKHINTA aKIyja U OOBe3HMIA. Y
yCJIOBHMA Kajia Cy KpEeIWTH JOCTYIHHU NpuBpenu, Behe cy MoryhHocTH 3a peanuzanujy
NpUBpPEIHOr pacta Ha HanuoHanHoMm HuBoy (Mittal, 2001). Takohe, d¢unaHcHjcKe
WHCTUTYIMje, TIOHYJOM HIMpOKe nanere (UHAHCHJCKUX ycIyra ¥ NpOM3BOJA, I0JATHO
CTUMYJIMINY IITEY KOja yTUYe Ha MPUBPEAHH pacT. Y YCIOBHMA TpaH3UIIMjEe CHUCTEMA,
OKOJJHOCTH 3a HMCTPaXKUBamka Cy JOJAaTHO OTEXaHE YCIIe[ HEJIOBOJHHO NYIHX CepHja
HEaJleKBaTHUX TI0JaTaka, Kao ¥ CHENU(PUYHOCTH TPAH3MLIMOHOT Tporeca. bpojHa
UCTPa)KUBabha Pa3BUjeHOCTH (UHAHCH]CKUX TPXKUIITA Y YCIOBHMA TPAH3UIIM]E€ Peau30BaHa
Cy y TeXKHBU Ja ce UIACHTHU(PHUKY]Y OCHOBHHU acleKTH (UHAHCH]CKOT pa3Boja, OJHOCHO,
BeIMYMHA, e()UKACHOCT, TPXKHIITHA KOHKYPEHIIMja U HUXOBA yJora y eKOHOMCKOM DPa3BOjy.
IocebHO ce ykasyje Ha moTpeby mueHTHOUKAIMje QUHAHCHjCKE MyOHHE " M (HUHAHCHjCKe
edukacroctn.”®? Ounancujcka TpkuITa 3eMasba Llentpanne EBpore cy, y IpeTXomHOM
nepuoy 3abenexuiia 3HauajaH Hampegak. 3a nopeheme HUBOA pa3BUjE€HOCTH HEOMXOJHO je
HajIpe JeQUHUCATH TTapaMeTpe Ha OCHOBY KOjUX C€ MEPH pa3BUjE€HOCT, a 3aTUM U OJIPEIUTH
BPEMEHCKM NEPUOJ Yy OKBUPY KOJE€r c€ pa3BUJEHOCT (UHAHCH]CKUX TpPXKUIUTA MEpPU U
ynopehyje. Y oBoM neny paga cy kopumrhenu momamu 6aze MM®d—a, CBercke OaHke U
3BaHMYHE HMH(OpMAIMje U HU3BEIITAjU HANMOHAIHUX Oep3u 3emMaba Koje cy y (okycy
UCTPAXKUBAbA.

UctpaxkuBamwe koje cy, 2011. romune, cmpoBenu bek, Kyar u Jlesun (1999),
MOKa3aJI0 je Ja pa3BUjeHHjH (PUHAHCH]JCKM CHCTEMH KOPECHOHIHMPAjy 3eMJbaMa ca BUIIUM
HUBOOM JI0XOTKA. JIOCTUTHYTH HHBO pa3BUjEHOCTH, UCKa3aH MyTeM Pa3IMYUTHX MapaMeTrapa
KOju ojpelyyjy penaTuBaH 3Hauyaj (PMHAHCUJCKUX MHCTUTYILIMja U TPIKUILTA 3HaYaJHO Bapupa y
pa3BUjE€HUM 3eMJbaMa y OJHOCY Ha 3eMJb€ y TPAH3UIIM]U U pa3Bojy. OcuM Tora, mocMaTpaHo

u 3a 3emusbe LIES y 2000. u 2013. ronuHu, nokasaresbu 3HauajHO Bapupajy, LITO yKaszyje Ha

2! Tlojam dunancujcke myGmue (ewe. financial depth) osmauaBa BenmunHy (GUHAHCHjCKHX HWHCTHTYLHja H

TPIKHILITA.
%2 Tlojam ¢unancujcke epuracroctn (ewe. financial efficiency) osmauaBa eduKacHOCT (HHAHCHjCKHX
MTOCPETHUKA M TPIKUINTA TpU 00aBJbaby GUHAHCH]CKUX TPAHCAKITH]a.
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MIPOMEHE Yy JOCTHUTHYTOM HHBOY Pa3BHjEHOCTH (PHMHAHCH]CKHX cucTema. VcTpakuBame je
MOKa3aJio Jia MOCJIOBalkbe (PMHAHCH]CKUX MOCPEIHUKA MMOKa3yje 3HayajHe Bapujanuje usmehy
MOjeIMHUX 3eMajba Kao M 3a CBAaKy 3eMJby TOKOM BpeMmeHa. PenatuBHM 3Hauaj yiore
[EHTpaTHUX OaHaka ce CcMamyje C MPOIEecOM pa3Boja 3eMalba, y OJHOCY Ha OcCTale
(bMHAHCH]CKE TOCPEAHUKE YHjH YTHIIA] paCTe.233 duHaHCHjcKa qyOWHA TPIXKHUIITA pacTe C
MOpacToOM HHMBOA JIOXOTKA, IPU YeMy yiora 0aHaka W OCTAIMX (PMHAHCHjCKUX WHCTUTYIIH]a
pacte. EdukacHOCT nocioBama PUHAHCH]CKUX IMOCPEIHUKA CE MOYKE UCKA3aTH U IIyTEM HETO
KaMaTHEe MapruHe, Koja HMcKasyje ydemrhe HETO KaMaTHOT JOXOTKa y YKYIHO] IPOCEUYHO]
uMoBHHH Ganke.?>

JIoMHHaHTHE HHCTUTYLIMj€ (PUHAHCH]CKUX CUCTEMa Y TPAH3ULIUjU Cy OaHKe, IPU YeMy
(¢uHaHCHjCKa TPXKUIITA HUCY pa3BUjeHa y JNOBOJbHO] Mepu. [Ipu ToMm je moceOHO 3HauYajHO
yKa3aTH ¥ Ha pEJaTHBHE Mepe BeNMYMHEe (DMHAHCHUJCKUX MOCPEIHHKA, HMCKa3aHe Mpema
YKYITHO] aKTUBHU CBUX (DMHAHCHjCKUX MOCpeIHUKa, kao u npema b/II1-y. [lo3utuBan yruiaj
(UHAHCHjCKUX TIOCPEJHMKA Ha TIOCIOBamC¢ IMPUBATHOT CEKTOpa, MCKazyje ce ydemnthem
KpenuTa Of00peHNX NpUBaTHUM He(pUHaHCHjCKUM cyOjektuma y oxnocy Ha B/III. [dpyru
Ba)kKaH MapaMerap (pUMHAHCH]CKOT CHCTEMa je TPXKHIITE KamuTaia, ¢ 003MpoM Ja pa3BHjeHa
TPJKUIITA KalKuTaida NO3UTUBHO YTUYY Ha €KOHOMCKHU pacT, HOCEOHO MoBehameM IITEAnE U
CMambEHEM TPAHCAKLMOHUX TPOIIKOBA MOCHOBama. Mmak, TpKuIUTe KamuTtana je 3HaTHO
cnabuje pasBujeHo y 3zemspbama L[ES u Cpbuju, y ognocy Ha unanuie espo3one u CAJl. YV
HapeIHo] Tabenu Cy NpUKa3zaHU MOJalM O KanuTaldu3auuju JoMahux KOMIIaHWja, ¥y
MUIIMjapjiama eBpa M uckaszaHoj kao yuemhe y B/III-y, moka3aress JUKBUIHOCTH Oep3u U
Opoj JIMCTHpPAaHUX KOMIaHM]ja 1Mo 3eMJbama, y nepuoay 2011-2013. ronune. Kanuranuzanuja
nomahux KoMmaHuja je y 3eMJbama €BpO30HE paciia y TOCMaTPaHOM TPOTOIUIIHEM TIEPHOY,
kao u ywemhe y BJIIl-y, mox mpocek 3a 3emibe IIES u CpbOujy ykasyje Ha CMameme
BpeHOCTH 00a MapaMeTpa, IMOJA YTULAjeM TIJ100agHe eKOHOMCKe Kpuse. JIMKBHAHOCT
MOCJIOBamka Ha CBUM Oep3ama je cMameHa, Kao U Opoj JTUCTUPAHUX KOMIIaHH]a KOjU Ce MEHhao

noj yrunajeM kpuse. Ha ocHOBY MCKazaHMX MapameTapa 3akjbydyje ce Ja je yiaora 0ep3u y

53 TIpema nogarmma Ceercke Ganke, yuemhe akrtuBe nentpannnx 6axaka y 1[ES je 3Ha4ajHO CMambeHO TOKOM
Tpansunyje. Yuemrhe va auBoy LIES je 1983. roqune nznocuio 45,5% B/1I1-a, 1990. rogune 26,0% a Beh 2000.
roguae 4,7%. HakoH Tora Oenexu ce majbe cMameme, Tako na je 2011. rogmne wsnocwio 0,4% BIAII-a.
[opehema panu, Ha HEBOY eBpo3one yuemnthe je 2000. ronune nznocwio 0,4% B/II1-a, a 2011. roqune 1,1%.

Hero xamaTHa MapruHa 3aBHCH OJI KaMaTHUX CTOIA KOje c€ MPHUMEHYjy Ha aKTHBY M TaCHUBY, Kao U
BPEJHOCTH NpOceyHe MMOBHHE OaHKe. 3aBUCH M 0J1 UMOBHHE Koja He 00e30elyje nmpuxone u o1 ob6aBesa OaHke
Ha Koje ce ruiahajy kamare. YTHIQj] HETO KaMaTHE MapruHe Ha CMameme A00MTH OaHke je HajBehm y
cHTyanMjaMa Kaja ce UIMOBHHA Koja He 00e30el)yje mpuxone ¢puHaHCHpa oOaBe3ama Ha Koje ce maha kamara.
YTunaj Ha moBehame TOOUTH peanu3yje ce y CUTyalluju kKaja obaBe3e Ha Koje ce He muiahajy kamare moBehasajy
IoOUT Kaaa ce muMa GUHAHCHpa aKTHBA Ha KOjy ce Hariahyjy BHCOKe KaMare.
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3emusbama L{ES u CpOuju, u 1ajbe Ha 3HATHO HUKEM HUBOY Y OJJHOCY Ha pa3BUjeHE TPXKUIITHE
MpUBpeEE, MITO yKazyje Ja je oBa 00JacT (GUHAHCH]CKOT CHCTeMa HEIOBOJbHO MCKOpUIIINEHA
U J]a UMa 3HaudajaH noTeHuujan mno kperame b/[I1-a mo cranoBHuky. Kao mpumep ce moxe
HABECTH YMIHCHHUIA Ja je TPXKHIIHA KamuTajau3anuja Ha HUBOY 3emaspa LIES 2012. rogune
npencrasibaia cBera 0,2% cperckor TpxkuiTa, a 3,7% TpKULITa eBpo30He.235 ['enepanno,
TpKUIIHA KanuTanu3anuja 3emaba LIES ce, TokoM neBepeceTux roavHa ABaJeceTOr BeKa y
nopehewy ¢ octBapenum b/II1, kperana y pacmony 10% o 25%, Ok 3a pa3BujeHE 3eMIbE

oBo yuenthe uzHocu rnpeko 50%.

Tabena 4.7 Ilopeheme onadpannx napamerapa 6ep3u y LHES, Cpouju u eBpo3onu, y
nepuoay 2011-2013. ronune

Kanuramsamyja rovahnx KoMmanmja’ Kanuramsamija roMahux KoMnannja’
Y MJIp/I €Bpa) (y % BAII)

2011 2012. 2013. 2011. 2012. 2013.
Yemka Per. 29,2 28,2 22,0 189 184 14,7
TTosscka 1075 134,8 148,6 29,1 353 38,1
Mabapcka 14,6 15,7 14,6 14,6 16,2 149
CroBauka 41 41 41 49 50 50
CroBeHnja 49 49 52 164 14,0 15,0
EBpo3ona 44812 5.0494 6.077,1 476 53,2 634
CpOwuja 14 0,2 0,3 42 0,6 0,9

Pauyo JMKBIIHOCTH y %) bpoj J;::;:‘ﬂi‘:j‘;‘{’;:ﬁ‘li‘g?ﬂﬂla

2011, 2012. 2013. 2011. 2012. 2013.
Yerka Per. 518 354 30,6 26 (2) 26 (1) 26 (0)
Tosscka 65,3 37,2 415 777 (210) 867 (108) 895 (65)
Mahapcka 94,3 53,6 54,8 54 (6) 52 (1) 50 (1)
CroBauka 11 14 10 147 134 131
CroBeHuja 8,1 6,2 58 66 61 55
EBpozoHa 1374 955 79,6 6.977 9.796 6.764
CpOwuja 17,0 6,4 142 8(1) 8(0) 7(0)

Hamnowmene:

! Tpxumza kanuranusanuja 1oMahix KOMIIAHH]a IPECTABIbA YKYIIHY BPEAHOCT CBUX AKIIHja eMHTOBAHHX HA
Oep3u (pou3Bo] Opoja EMUTOBAHMX AKIMja M TPXKUIITHE TICHE).

PenaTuBHM MoKa3aTesb KOjU yKa3yje Ha CTETICH Pa3BHjeHOCTH TPIKHIINTA KaUTala y TII00aTHUM OKBUpHMA.
® Pamuo JTMKBHIHOCTH TPIKHMINTA aKIHja IPECTaBIba MOKa3aTesh IMKBHAHOCTH opelene Gepse. BpexHocT oBor
MHIIMKATOpa ce J00uja Kao OJHOC BPEJHOCTH YKYITHOT IIPOMETa Ha TPXKHIITY aKlKja Y OJHOCY Ha MpPOCEYHY
TPXKUIIHY KanuTanusanujy 6epse. OH mpeacTaBiba Mepy epUKacHOCTH Oep3e, OJHOCHO, BUCHHY PEaTM30BAHOT
MpoMeTa Kao MPOIeHAT TP KUINHE KanuTain3anuje. HBep3Ha BPETHOCT OBOT MOKa3aTesba MoKa3yje KOJIHUKO je
€Bpa TPXKHIIHE KaluTaIU3alKje NoTpeOHO J1a 01 ce 0cTBapHo jeJjaH eBpO IpOMeTa.
* Unnukatop Bpoj mucTupanux koMmaHuja oGyxBata gomalie i CTpaHe KOMIIAHHK]E KOje ce KOTHpajy Ha Gep3i. Y
3arpajiy je npuKazaH Opoj HOBUX KOMIIaHHWja y Ha3HAUY€HOj TOJIMHY, 33 3eMJbE 3a KOj€ je MojaTak OMo JOCTYIaH.
W3Bop: Kankynanuje Ha ocHoBy nosataka EBpocrara, deneparnuje eBporickux 6ep3u, CBeTcke OaHKe U
LlenTpannux O0aHaka 3emMasba.

VY HapenHoj Tabenu je mpencTaB/beHa TPXKHIIHA KanuTanu3andja y 3emsbama L[ES,

OJIHOCHO TpP)KMIIIHA BPETHOCT, KOja ce mo0Mja Kao MpOM3BOJ IleHE akiuja u Opoja

2% JI3pagynato Ha OCHOBY monartaka CBeTCKe GaHKe.
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€MHUTOBAaHUX aKllMja Ha HallMOHATHUM Tpkumtuma. [Ipukazane cy gomahe xommaHuje Koje

Cy JnHMcTHpaHe Ha Oep3u, KpajeM roamHe. Hucy oOyxBaheHe HMHBECTHIIMOHE KOMITaHH]E,

3ajeqHUYKU (OHIOBH WM Jpyre HeOaHKapcke (pUHAHCHjCKe MHCTUTYIHjEe Yy 3eMibH. OBaj

nmokasaresb ce y mehyHapomnum Oazama muckasyje y Tekyhum jgomapuma u kao yuemihe y

BJIl-y, y mpouentumMa u Hajuemthe ce y mnopehemrma KOPUCTH Kao Mepa BEIUYUHE

(hPMHAHCH]CKOT TPIKHINTA.

Ta6esa 4.8 Tpxkumna kanuraauzanuja 6epse y onnocy Ha B/III (y %, y nepuoay 1992—
2013. roaune)

Yemka P. IHomcka Mabhapcka CaoBauka | CiaoBenmja | Cpouja
1992. 0,2 14
1993. 1,3 1,6
1994. 24 2,7
1995. 18,9 2,7 4,1 4.8 2,3
1996. 26,0 4,0 7,8 6,2 2,2
1997. 24,0 6,0 20,4 7,0 5,3
1998. 19,8 9,3 28,9 4.8 9,3
1999. 18,5 141 30,6 3,3 9,9
2000. 18,5 17,2 28,1 3,8 10,8
2001. 16,2 15,7 21,5 4,6 12,7
2002. 17,2 13,9 18,8 51 16,2
2003. 19,0 15,5 19,2 5,6 21,5 5,2
2004. 22,2 21,9 23,4 6,8 25,8 9,2
2005. 27,6 28,7 28,3 7,2 2477 15,6
2006. 30,4 36,2 32,2 7,3 29,7 26,8
2007. 35,4 43,9 35,6 7,8 47,6 44.4
2008. 31,0 31,5 231 6,5 39,9 39,0
2009. 24,7 23,9 17,5 54 23,5 25,8
2010. 24,2 35,1 21,7 4,9 22,1 25,1
2011. 19,7 32,6 17,1 4.8 16,4 20,6
2012. 35,5 16,3 50 14,0 17,7
2013. 39,0 14,7 4,9 15,0

W3Bop: [Tomamu CBercke 6aHK

c.
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1.4 JlerepMuHaHTe HUBOA Pa3BUjeHOCTH PUHAHCHjCKOT CHCTEeMAa y 3eM/baMa
enTpanne EBpone

AyTtopu Koju Cy mpoydaBaiau Be3y u3Mely (MHAHCHJCKOT TpXKMINTA U MPUBPEAHOT
pacta yriaBHOM Cy KOPHUCTHIIM CIMYHE NapaMeTpe paad OIeHE HHBOA pPa3BHjEHOCTH
¢unancujckor cucrema. Kibyune nerepMuHaHTe HUBOA Pa3BHjEHOCTH y 3eMJbama LlenTpanne
EBpomne 00yxBarajy cKyn mnokaszarejba Koju oapel)yjy HUBO aKTUBHOCTH OaHKapCKOT CEKTOpa
u npoMeT Ha Oep3u. OcuM OBHX, KOpUCTe ce ce U nocrojehu uHaukaropu melhyHapoIHUX
nHctutyimja MM®—a, Ceercke O0anke u EBP/l-a. Mmak, cBu ce cliaxy y YMEHCHHIM J1a
1ocToje moTremkohe y TaduHOM JAeuHHCcamy Mapamerapa KOjH C€ KOPHCTE 3a MEpeme
¢bunancujcke pa3BujeHoctH. Haumme, kopumrheme camo jeqHOr Mokaszaresba (PUHAHCH]CKOT
pa3Boja HHje TOBOJHHO Ja OM ce OICHWIM MapaMeTpH Pa3BUjeHOCTH (PMHAHCH]CKOT cHCTEMa
Kao I[enuHe, ¢ OO03MPOM Ha HEroBy MYINTHAWMEH3UOHAIHY NpPUPOAY. Y aHAIW3U
(¢buHaHCHjCKE CTPYKType yKa3yje ce Ha peJaTWBHU 3Haya] (PUHAHCHJCKUX WHCTHUTYyLHjA Y
OJIHOCY Ha (pHAHCH]CKA TPIKHILITA.

[Tpema ucrpaxkusamwy Bypriepa (2000), uxeanHa Mepa GHHAHCH]CKOT pa3Boja Ou 61O
nmokaszaresb ,,CBH y jeIHOM' TPOIIKOBH KamuTaja IO JaTOM HHBECTHIIMOHOM IIPOjEKTY.
Haxarnoct, He mocToju MehyHapoaHa 0a3a mojaTaka O TPOIIKOBMMA €KCTEPHOI KamuTala,
LITO Y3 HEAOCTATaK MoJjlaTaka o IieHu puHaHcupama, yryhyje Ha kopuiiheme pacnoaoKUBUX
KBAaHTUTATUBHUX I[0JlaTaKa, Ka0 CyMapHOI MHAMKAaTopa (UHAHCHJCKOr pa3Boja. OCHOBHa
MPETNOCTaBKa je Ja JTMHAMUYHMje (PUHAHCHJCKE aKTMBHOCTU OJIpa)kaBajy HMXKE TPOLIKOBE
Kanurajga, Ka0 U KOHKYpeHTHHMja (pMHAHCH]CKa TpXKUIITA y3 epuKacHUje MHCTUTYLHje. bek,
Kynt u Jleun (1999) mpeanaxy kopuiiheme nHIUKaTopa GUHAHCH]CKE Pa3BUjEHOCTH KOjU
o0yxBaTa BEIMYUHY, aKTUBHOCT U €(pUKACHOCT (PMHAHCHU]CKOT CHCTEMa, MHCTUTYLH]ja WIN
TpKUILTA. Y BEIMKOM OpOjy MCTpaKuBama Hajyelrhe ce mpoydaBa panuo yderrha kpeaura
onoOpenux mnpuBaTHOM cektopy y BJIl kxao Mmepa nyOuHe (GHUHAHCHJCKOT TPXKUILTA;
WHJIMKATOp BEJIMYMHA Oep3e KOjH j€ MPEJCTaBJheH KamuTan3alijoM Oepse (M3paxeHo Kao
yuemthe y B/II1, y npouentuma); Bapujalie MOHETH3alMje U3paXkeHe Kao ydenrhe HOBIA Y
BAIl, xao wMmepa BenuuuMHe (UHAHCUJCKOT CEKTOpAa; HWHAMKATOpU e(UKacHOCTH U
KOHKYPEHTHOCTH (PMHAHCHjCKOT CHCTeMa MCKa3aHU Kao MapruHa u3Mel)y kaMaTHHX cToma Ha
no3ajmune u genosute u EBPJ] Tpan3unumonu wuHAEKC pa3BUJEHOCTH (HUHAHCH)CKUX
MHCTUTYLIH]A.

OCHOBHM ceT TMojaTaka KOJjU c€ KOpUCTe 3a (QopMylucame JIeTePMUHAHTH

¢unHaHCHjcKe pa3BujeHOCTH 00e30ehyje MM®, mpema mnomamuma MelhyHaponne
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duHaHcHjcKe craticTike.”*® [TodeTak CHCTEMCKOr IpOyYaBarma H IOKYIIaja yCIOCTaBbarba
BAIMIHUX WHAMKATOpa O (HUHAHCUJCKO] pa3BUJEHOCTH M CTPYKTYpH NpEACTaBIba
uctaxuBauku pan u3 1999. ronune, kaga cy bek, Kynr u Jleun (1999) nocraBuinm ocHOBHE
napamerpe 3a GpopMupame HOBEe 0a3e mojaTaka o (pUHAHCHjCKO] pa3BHjeHOCTH Y CBETCKO]
Oanmu. IloceOHO ce wmcTmue moTpeda yKasWBama Ha mocrojehe rTpymne (GpUHAHCH]CKUX
MOCPEIHUKA, MTPUKAa3MBakba Pa3IMUUTHX Tapamerapa (GUHAHCHjCKOT CHCTeMa, JNehUHHCAmba
nporenypa nedanuoHupama MogaTaka i onuca peryiarue (PMHAHCH]CKE pa3BUjEHOCTH.
WNupukaropu CBercke OaHKe Cy KaTerOpHCaHH y YETUPH IMpe 00IacTH KOojuma ce
onpehyje nybuna uHaHCHjCKOT cHcTeMa, MPUCTYN U Kopulliheme (UHAHCHJCKUX YCIyra,

: 237
e(i)I/IKaCHOCT M CTaOMJIHOCT IIOCJIOBAaba (1)I/IHaHCI/I_]CKOF CHUCTCMaA.

[IocraBibenn cy u
JIOJaTHU MHIUKATOPHU KojuMa ce oapelyjy KapakTepucTuke (UHAHCHjCKUX WHCTUTYLHUja U
TPKUIITA IMUPOM cBeTa. YeTupu Haj3HAuajHHja CKyIla HHAWKATOpA CY:
|.  @unancujcka oydéuna xao penatuBHa Mepa BeIMYUHE (PUHAHCHJCKUX MHCTUTYLH]A U
TPKUIITA IpeMa €eKOHOMCKOM ayTnyTy. OBaj HHAMKATOp MOKa3yje 3Hauaj OaHKapCKUX
u HeOaHKapcKUX (UHAHCHUJCKUX WMHCTUTYIHMja W YIOTY TpXKHINTa KamluTaiza y
duHaHCHjcKOM pasBojy.”*® ®duHaHCHjcka IyOMHA, MCKA3aHA PENATHBHHM 3HAYAjeM
¢unancujckux uHcTUTyuuja npema bJII1—y mpukasyje ce myrem Tpu mapametpa: (1)
NpUBATHU KpeauTu 6anka y ogHocy Ha BIIL, (2) neno3utu 6anaka y ogHocy Ha B/II1 u
(3) umoBuHa HeOaHKApCKUX (UHAHCH]CKUX MHCTUTYLH]a Y onHocy Ha BJIIL. [pyru cer
MOKa3zarejba MCKa3yje peNaTUBHU 3Haua] (PMHAHCHJCKUX TpPXKUIOTAa M OOyxBaTa MET
napamerapa: (1) kanurtanuzanuja Oep3e y oanocy Ha BJIII, (2) ykymHa BpeaHOCT
aKiuja kojuma ce Tpryje y ognocy Ha BJII1, (3) nomahe mpuBaTHe Ty>KHUUYKE XapTHje
on BpenHoctu y ognocy Ha BJII1, (4) nomahe my>xHUYKe XapTHje 01 BPEIHOCTH jaBHOT
nyra y onnocy Ha B/II1 u (5) mehynapoane ny>kxHHUKe XapTHje O] BPEAHOCTH Y OJTHOCY
Ha B/IIT (cBe BpeaHocTu cy MckasaHe y mpoleHTuMa). J[Ba Hajuemrhe kopuurheHa
MHAMKATOpa OBE TIpyne Cy IMpHBaTHU KpeauTu OaHaka y onxHocy Ha BJIl u
KanuTanu3aiuja oep3e y ogHocy Ha b/II1.
Kpenutn mpuBaTHOM CEKTOPY MpPEICTaBIbajy jeJlaH O]l TIaBHUX Mapamerapa
¢uHaHCHjCKE Pa3BHjEHOCTH, KOPHUIINEH y CBUM HOBHjUM EMIIUPHUJCKUM CTyAHjama.
HcTpaxuBama Cy MoOKaszaja Jia je BpeAHOCT oJoOpeHux kpeaurta y ogHocy Ha BJIII

BHCOKO KOpEJIHCaHa C HUBOOM JIOXOTKAa, W Jia je€ Yy pa3BHJEHHM 3eMJbaMa OBaj

2% |MF International Financial Statistics (IFS). Jiu: https:/Aww.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=20095.0

37 Yspop: http://data.worldbank.org/data-catalog/global-financial-development.

%8 Plako BenuKa TPKUIITA He (YHKIMOHHILY, 110 IPAaBUILY, ¢hUKACHO a IIOPE3H KOjU C& YBOJIE Ha TPAHCAKIIH]e
MOT'Y JIJIOBATH JECTHMYJIaTHBHO HA KOMIIAHH]j€ TP OUTyYMBaby O JINCTHHTY Ha OEp3H.
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mokasaTelb M INpeKo weTHpu myra Behm y omHOCy Ha 3emibe Y pasBojy.>> Opaj
MoKas3areJb je IMOBe3aH C JYTOPOYHUM €KOHOMCKHM PAaCTOM U CMambCHEM CHPOMAIITBA.
Nnak, BUCOKa BPEIHOCT OBOT TOKa3aTesba HE yKa3yje YBEK caMo Ha A00pe TeHICHIIH]e,
C 003upoM J1a Cy HEKEe O] Pa3BUjEHUX 3eMajba, y KOjUMa je BPEIHOCT OJI00pEHUX
KpenuTa joctu3aia Bucoko ydemihe y b/II1-y, 6umiie 3Ha4ajHO TIoroheHe KpU30oM HAKOH
2008. romune.** Onobpenn kpeautn o00OyxBaTajy (MHAHCHjCKE pecypce KOjH Cy
0JI00pEeHU TPUBATHOM CEKTOPY IyTEM 3ajMOBa, KYINOBMHE IYKHHYKHX XapTHja O]
BPEHOCTH, TPTOBHHCKUX KpEAHWTa W APYTrUX IMpHMama Koja YCIOCTaBJbajy 00aBe3y
ormare.”* Jlomalin KpeauTH IPHBATHOM CEKTOPY OLHOCE Ce Ha (PHHAHCH]CKE pecypee
Koje uM 00e36el)yjy ¢punancujcke I/IHCTI/ITYLII/Ije.242

TpxuniHa kKanwWranu3ayja je TNoka3aTesb KOjU HCKaszyje BeIHUuHy Oep3e u
NpeJCTaBba BPEIHOCT JHUCTUPAHMX aknuja jgomahux kommanuja. TpkumiHa
KaluTalu3anija y 3eM/baMa y TpPaH3WIHUjU je TOCTEICHO paciia TOKOM Ipoleca
npuBaTtuzanyje. Mehytum, pa3Boj 6ep3e Ha CBUM TPXKUIITUMA y TPaH3ULUJU OHO je
3HAYajHO TMOrohjeH TioOamHOM eKoHOMCKoM Kkpu3oM. Kpajem 2007. romumne,
Pa3BUjEHOCT TPXKUIITA KamuTaja je Ouja pa3iuyura y 3emibama y TpaHsunmju (1 y
okBupy LIES), mpu uemy ce xanuranuzanuja kperaia oxa 8,6% no 57,2% (HajHuxka je
6una y CnoBaukoj a Hajpeha y Cnoenuju). Mako cy Heke o1 3eMasba Oenexuie TpeH I
pacra TpXKHIITHE KaluTAIN3alije TOKOM TPAH3UIMOHOT Mpolleca, oAy MoKazyjy na
Jj€ HUBO KalnuTalM3allfje 3HauajHO MambH y OJTHOCY Ha pa3BujeHe 3emsbe EY28. Ympxkoc
pactyhem Tpenay oBor uHIuKaTopa y 3eMaibama I[ES Toxkom mnepuonga koju je
oOyxBaheH aHamM30M, BUXOBE Oep3e cy U Aajbe Mane. [IpeMa HEKUM HCTpaKuBambUMa,
TP KUIIHA KanuTaiau3anyja oep3e y ognocy Ha BJII1 mpencraBiba nmokazatesb KOju ©Ma
MOSHTHBAH ali MHHODHH YTHIj HA GKOHOMCKM PAcT 3eMaiba y TpaHsummju.’® Y

HapeaHoj Tabenu cy MpUKa3aHe BPEJAHOCTH IapamMeTapa o rpyrnamMa 3emMaba.

% Vuemhe on00penHnx GaHKapcKuX KpeauTa mpuBaTHOM cextopy y BJIIT je 2011. rogmme y eBpo3oHH
n3Hocuio 121,8%, noxk je Ha HuBoy LIES mocturno 47,4%.
9 TIpiMep cy ocam 3emasba koje cy 2010. roaune nmane Hajsehy BpemrocT oBor mokasaressa (Kumap, Mpcka,
llImanuja, Xomauawja, Ilopryramuja, Yjemumeno KpamectBo, JlykcemOypr um IlIBajumapcka) koje cy
3abernexwuie 3HadajHy Kpu3y HakoH 2008. roaune.
21 Mapamerap ,,IpHBATHH KPEAUTH™ je IOCEGHO PENEBAHTAH 3a CTY/IHje HA HHBOY HALMOHATHHX MPHBPEA jep
He 00yxBapa Kpenure 000peHe jaBHOM CEKTOpY, BJIaM M BIaAMHUM arcHuujama. Mehytum, y 6a3u nogaraka
Caercke 0aHKe, KOja je y OBOM HCTpaxkMBamy KopuiiheHa, y HeKMM 3eMJpaMa cy oOyxBaheHH M KpeIuTu
jaBHHUM npeny3ehnma.

duHaHCHjcKe HHCTUTYHHje O0OyXBaTajy MOHETapHE ayTOpUTETe M [ero3uTHe OaHKe, Kao M OcTaie
(hMHAHCH]CKE MHCTUTYIHjE TOMyT (PMHAHCUjCKUX W JIM3UHT KOMITaHUja, KpEAUTHE HHCTUTYIIH]jE, Ocurypasajyhe
KOMITaHHje U MIeH3uOoHe (OHIOBE.
3 Filer, K. R., Hanousek, J. & Campos, N. F. (2000). Do Stock Markets Promote Economic Growth?
http://www.cerge-ei.cz/pdf/wp/Wp151.pdf. (Assessed May 28, 2014).
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Ta6ena 4.9 UnguxaTopu puHancujcke n1youne, 2013. ronune

duHaHCcHjcKe HHCTHTYHH]e (ere.

Financial Institutions — Depth)

(1) OpuBaTHM KpeauTH OaHKA Y

(2) demo3utu GaHaka y 0HOCY

onHocy Ha BAII
Csert: 40,1%

E3: 119,8%
CAJL: 48,7%
LIES: 64,4%

Ha BJIIT
Csert: 47,5%
E3: 136%
CAJl: 58,1%
LES5: 81,6%

(3) UmoBrHa HeOAHK.
(uHaHCH]CKHX
HHCTUTYIIU]a Y OJHOCY
Ha BII1

Cset: 12,9%

E3: 46,2% (2007)
CAJl: 296,7%
LES: —

dunancujcka Tpxumra (exe. Financial Markets — Depth)

(1) Kannranuzanuja 6epse y
onHocy Ha BJII
Cger: 30,8% (2012)
E3:26,1%
CAJl: 106,97% (2012)
LIE5: 16,4% (2012)

(2) YkynHa BpeJHOCT akiuja
KOjHMMa ce TPryje v OQHOCY Ha
bl
Cger: 3,9% (2012)
E3: 15,5%
CAJTl: 162,9% (2012)
ITE5: 6,8% (2012)

(3) domahe mpuBatHe
IY)KHAYKE XapTHjE O
BpeOHOCTH v oxHocy Ha BJIIT

(5) Mehynapone

JIIY)KHUYKE OPUBATHE
XapTHje 01 BPEAHOCTH

Cser: 28,2%
E3:37,8% (2011)
CAIT: 91,9% (2011)
LES5: 22,9%

(4) Domahe my>xHMYKE XapTHje
OJ1 BPEJIHOCTH JaBHOT JIyTa Y
onHocy Ha B/IIT

Csert: 31,1%

E3: 46,6% (2011)
CAJT: 82,6% (2011)
LIES: 46,9%

y onHocy Ha BJIIT
Csert: 9,1%
E3: 60,4%
CA: 17,8%
LES5: -6,1%
(6) Mehynaponne
IY)KHAYKE JaBHE
XapTHje 01 BPEIHOCTH
y onHOcy Ha BJIIT
Cser: 4,95%
E3: 8,2%
CAJT: 0,02%
IIES: 14,98%

W3Bop: ba3za mogaraka Ceercke Oanke, mpucTym 1. okrodpa 2015. roguse.
JInunk: http://data.worldbank.org/data-catalog/global-financial-development.

Il.  Ipucmyn uzeopuma ¢unancuparsa, xao nokaszaresbp NPUCTyNa MojeAnHANA U HUPMU
(MHAHCUJCKUM YycllyraMa y OKBUPY (DMHAHCHJCKOI CHCTEMA, j€ MOCeOHO 3HayajaH CeT
WHJIMKATOpa 3a 3eMJbE Y Pa3BOjy U TPAH3UIM]U, KA0 U eKOHOMH]e y ycroHy. OBaj cKkyn
nokasarejba oOyxBaTa Mepe yjiore (UHAHCHJCKUX WHCTUTYUHWja U (UHAHCH]CKUX
TP)KUIITA U Mepy YKJbYYEHOCTH MojeanHana u ¢GpupmMu y Kopuinhewy (GUHAHCH]CKHX
ycayra (¢ 003upom j1a AupekTHo 00e30el)yje nckopuirhapame NOCIOBHUX MOTyhHOCTH,
OCHUTYpame OJf PU3HKA, IITEAHY WU HHBECTHUPAE Y 06pa3013aH,e).244 [Ipu ToMm ce
yKazyje Ja je HEONXOJHO pa3rpaHUYUTH MPUCTYN (UHAHCHUJCKUM YycCiIyrama of
MoryhHocTH Kopumhewa U peanuzanuje Kopuinhewma (UHAHCHUJCKUX —yCIyTa.

AKTHUBHOCT ()MHAHCHJCKUX HWHCTUTYLIMjAa, U HHUXOBA JOCTYIMHOCT HE(PUHAHCHCKUM

2 Demirgiic—Kunt, A., Beck & Honohan, (2008). Finance for All Policies and Pitfalls in Expanding Access. A World Bank
Policy Research Paper. http://siteresources.worldbank.org/INTFINFORAL L/Resources/4099583-
1194373512632/FFA_hook.pdf. (Assessed June 5, 2015).
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TPXKUITHUM YYECHUIIMMa oOyXBaTa celaM IloKa3aTesba KOju yka3yjy Ha: (1) Opoj
pauyHa y 6ankama Ha 1.000 myHoseTHux rpabhana, (2) 6poj OaHKapCKUX MOCIOBHHUIIA HA
100.000 mynonernux rpahana, (3) 6poj pupmu Koje UMajy KpeIuTHE JIMHU]E Yy OTHOCY
Ha yKymnaH 0poj ¢hupmu (Mcka3aH y npoieHtuMa), (4) 6poj Manux GupmMu Koje umajy
KpeAUTHE JIMHU]je MpemMa YKymHOM Opojy Manux ¢upmu (y %), (5) Opoj myHoJeTHUX
rpahana koju WMajy OTBOpPEH padyyH Koja (opMaTHMX (UHAHCHUJCKUX HHCTUTYIIHja
npeMa yKymHoM Opojy myHoneTHux rpahana (y %), (6) ydemhe Opoja myHONETHHX
rpahana Koju UMajy ITEIHU padyH y YKyITHOM Opojy myHosneTHux rpahana (y %) u (7)
yuenthe Opoja myHoneTHUX rpahaHa Koju mo3ajmibyjy oA (opMamHuX (HUHAHCH)CKUX
MHCTUTYLIMja Y YKyIHOM Opojy myHojeTHux rpahana (y %). 3Ha4aj ¢uHaAHCHjCKUX
Tpkumra oapehyje ce myrem Tpu mapamerpa: (1) BpemHOCT TPrOBHUHE XapTHjama O
BpenHocTH npBuX 10 KOMmaHWja y yKyImHO] BpeaHoctu npomera (y %), (2) TpKumiHa
KanuTajau3anyja JUCTHpAaHUX akuuja, 0e3 mpBux 10 kommaHuja, mpeMa YKYITHO]
TPKUIIHO] KanuTanuzauuju (y %) u (3) ydyeumrhe ykynHe BpeIHOCTH HOBOEMHUTOBAHUX
KOpPIIOpaTHBHHUX 00Be3HMIIA HeuHaHCH]cKoT cekTtopa npuspezne y B (y %).

VY HapenHoj Tabesu cy MpHUKa3aHe BPEIHOCTH IapaMeTapa o rpynama 3emMalba.
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Ta6ena 4.10 Onabpanu MHANKATOPH NPUCTYNA U3BOpUMAa GpuHAHCHPaba, 2013.

roauue

AKTHBHOCT (pHaHCHjcKHX HHCTHTYHHja (ere. Financial Institutions — Access)

(1) Bpoj pauyna y Gankama
Ha 1000 rpahana (15+)
Caer: 559
E3:1.688
CA: -
LIES: 992

(2) Bpoj Garkapckrx
nocaosruia Ha 100.000

rpahana (15+)
Cser: 14,2
E3: 34,4
CAJl: 339
IIES5: 26,5

(3) Yuemihe 0poja rpahana
(15+) xoju MMajy OTBOpPEH

(5) Yuerhe 6poja rpahana (15+)
KOJH 1033]MJBY] Y OJT (DOPMAITHHIX

padyH Ko (hopMaJIHHX
(hMHAHCH]CKMX MHCTUTYLIH]A Y
monyJanyju (v %)
Cser: 38,6%
E3: 95,2% (2011)
CAI: 88,0% (2011)
ITE5: 80,0% (2011)

(4) Yuerhe 6poja rpahana
(15+) xoju UMa]y INTEAHU
pauyH y nomynauju (v %)

Cger: 13,4% (2011)

E3: 42,6% (2011)

CAJl: 50,4% (2011)

LIE5: 27,3% (2011)

(bMHAHCH]CKMX MHCTUTYIIH]A Y
nonyaatu (v %)
Cger: 8,4% (2011)
E3: 11,4% (2011)
CAJl: 20,1 (2011)
LIES: 10,5% (2011)

(6) Bpoj Manmx upmu KOje UMajy
KPEAMTHE JMHHU]E IPEMA VK. Opojy
Mamx pupmiu (y %)
Cser: 27,5%
E3:41,5%
CAIl: -
LES: 42,7%

(7) Bpoj dupmu Koje uMajy
KDPEIWUTHE JIMHHU]E Y OTHOCY Ha
yKynas 6poj pupmu (y %)
Cser: 34,1%

E3:42,5%
CAI: -
IIES: 46,4%
AKTHBHOCT (puHaHCHjcKUX TP:kUINTa (ere. Financial Markets — Access)
(1) Bpennocrt Tproune (2) TpxuIIHA KAATAINS. (3) Koproparrsre 0OBe3HMIIE
XapT. OJ1 BpeIHOCTH, O€e3 JIMCTUPAHUX aKLmja, 0e3 npema BIT (y %)
npBrx 10 xoMmapuja y mparx 10 xommanmja, mpema | Ceet: 1,8%
VYKYITHO] BPEIHOCTH IIPOMETA VKYITHO] TP KUIITHO] E3:2,9%
(y %) KanuTaamsaruy (y %) CAL: 4,6%
Cser: 54,1% Cser: 46,9% LES5: 1,4%
E3: 15,3% E3:23,0%
CAJl: 54,7% CAIl: 75,7%
LIES: 6,3% LIE5: 6,3%

UzBop: basza mogaraka Ceercke OaHke, mpucTyt 1. oktoOpa 2015. roquse.
JIuuk: http://data.worldbank.org/data-catalog/global-financial-development.

JIOCTYITHOCT CIOJbHHMX HM3BOpa (PpUHAHCHpama 3aBUCH OJI IIMPET HWHCTHUTYIIHOHATHOT
OKpY)KE€Ha, TP Y€MYy HEaJeKBaTHH M3BOpU (MHAHCHpama IECTUMYIATHBHO JIETy]y Ha
pacT KOMMaHHja M peanu3alldjy MHOBAaTUBHHMX HHBecTuIMja. CTora je mpuUOpUTETHU
OYyrOpOYHU IHJb 3€Majba y TpPaH3WIHMjH HWHCTUTYIIMOHANHA pedopMa U jadarme
¢dunHaHCcHjcKe WHEOPACTPYKTYpEe, Kako OW Ce€ OJaKmiao MPHUCTYN KOMITaHH]ja CBHM

n3BOpuMa (uHAHCHpama. EMnupujcka eBuaCHIM]a je yKa3aia Ja ce, Kpo3 yHampeheH
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MPUCTYNT u3BOpuUMa (HUHAHCHpama mpeay3eha, o0e30ehyje eKOHOMCKHU paCT.245

Hebankapcku u3BOpH (UHAaHCHpama Cy Mame JOCTYIHHM Yy 3eMJbama y pa3Bojy U
TPaH3ULUjH, ¢ OO3MPOM Ja MPHUCTYNl E€KCTEPHUM H3BOpHMa (UHAHCHUPAA 3aXTEBa
CTa0WIIHY 3alITUTy NpaBa HMHBECTUTOPA, OTBOPEHOCT HAI[MOHAIHUX TPXKHIITA 32
IPUIMB CTPAHOI KaluTajga, LITO Yy 3HAaTHO] MEpPH MOXKE CMambHUTH TpPOILKOBE
¢uHaHcupama KanuTana. OCUM TOra, 3allITUTa BIACHUUYKUX IpaBa je MoceOHO 3HayajHa
3a IpWIMB NOPT(OINO W CTpaHMUX JUPEKTHUX MHBecTHIMja. EdukacHa ¢punancujcka
TPXKHUILTA OCTBapyjy HWHAMPEKTHE TIO3UTUBHE YTHIAjeé Ha TPUCTYNl H3BOPHMA
(buHaHCUpaka MAIUX KOMITAHH]A.

Egukacnocm nocnosarwa GuHAHCHJCKUX MHCTUTYIMja M TpxkumTa. OBaj cer
mokaszaTresba HCKazyje e(pUKacCHOCT (MHAHCHUJCKAX MHCTUTYIHja W TPXKHUINTA Yy
mocpeloBamby pecypcumMa U J1akohy o0aBipama (DUHAHCHJCKHX TpaHCaKIHja.
EdukacHocT ¢puHAHCH]CKUX MHCTUTYLIMja C€ MEPH MPEKO IIecT mokaszaresba: (1) Hero
KaMaTHa MapruHa, (2) cupen 1mo3ajMuiia 1 Aerno3uTa, (3) HekaMaTHH IPUXO0J Y OJHOCY
Ha YKYIaH NpuUxo, (4) OMIITH TPOIIKOBHU MMOCIOBamka Y OJIHOCY Ha YKYITHY aKTHBY, (5)
NPUHOC Ha MPOCEYHY aKTUBY M (6) TPHUHOC HA MPOCEYaH AaKIUjCKH KaIHuTall.
EdukacHocT ¢(uHaHCHjCKOT CeKTOpa je MpeAcTaB/beHa Kao KaMaTHa MapruHa, Koja
Mepu pa3uKy u3Mel)ly kamaTHe CTOome Ha Jeno3uTe U O0J00peHe KpeauTe Ha
OaHkapckoM TpxkuIITy. EduxacHocT (uHaHCHJCKMX Tp)KUIITa C€ MEpU paluoM
npomeTra Ha Oep3u, Kao BPEAHOCT TProBama y OJIHOCY Ha KamuTtanuzanujy (y %).
ITpoceuna BpeaHocT oBuX nHAMKaropa 3a LIES je u3Hax cBeTckor npoceka, ajau U Jajbe
Ha HuBOY ucnoj npoceka 3a E3 u CAJl. V HapenHoj TabGenu cy mpuka3aHe BpeJHOCTH

noxgataka 3a I{ES, E3, CAJl u cBeTcKu mpocexk.

#® Demirgiig—Kunt, Beck, and Honohan (2008) ,,Finance for All Policies and Pitfalls in Expanding Access* A
World Bank Policy Research Paper, ctp. 90.
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Tabesa 4.11 Onabpann HHAUKATOPH e(PUKACHOCTH (PUHAHCHCKOT IOCJI0BaAA,

2013. roguHe

Eduxacnoct punancujcknx macrurynuja (ewe. Financial Institutions — Efficiency)

(1) Hero xkamaTHa MapruHa
Cger: 3,7%
E3: 1,9%
CA: 3,4%
LIES: 2,2%

(2) Crpen moszajmuria u
JICTIO3UTA
Caer: 6,0%
E3: 5,0%
CAJT: —
LIE5: 4,0%

(3) Hexkamaruu nmpuxon y
OJIHOCY Ha YKYIIaH
HOPUXOJ

Cser: 35,7%
E3: 33,1%
CAJl: 37,8%
LIES: 31,4%

(4) Omiuty TPOUIKOBU
[OCJIOBama y OJHOCY Ha
YKYIIHY aKTHBY

Cger: 3,0%
E3: 1,8%
CALl: 2,8%
LES: 2,1%

(5) Opunoc Ha poceyny
AKTHBY
Csert: 1,1%
E3: 0,3%
CAl: 1,1%
LIE5: -0,5%

(6) Opuuoc Ha pocedyan
AKIIM|CKU KAIIMTALl
Cser: 9,8%
E3: 4,6%
CA: 9,4%
LES5: -6,1%

Eduxacnoct punancujcknx Tp:xkumra (exe. Financial Markets — Efficiency)

[Ipomet Gep3e (BpeIHOCT
TproBamka Ha OEP3H Y OJHOCY
Ha Kanuraausanujy) (v %)

Caert: 12,2% (2012)
E3: 40,1%

CAJI: 123,6% (2012)
IIE5: 27,8% (2012)

Hanowmene: [locie onope3uBama.
UzBop: basza mogaraka CBercke Oanke, mpucTyt 1. oktodpa 2015. roquse.

Cmabunnocm nocnoearwa (HUHAHCHJCKUX HHCTUTYUMja M Tpkumra. CrabuimHoct

(GyHKIIMOHNCAaka (UHAHCH]CKUX TPXKUILTA CE€ MCKa3yje MHAEKCOM BOJIATUIIHOCTH 1I€HA

xapTja o BpeaHocTH. CTaOMITHOCT MOcioBamka (PMHAHCU]CKUX MHCTUTYIH]a C€ MEpH

npeko 1mecT uuaukaropa: (1) Opyro mpoOneMaTHUHU KPEJUTH y OJHOCY Ha YKYITHE

OpyTo kpenute, (2) kanuTan 6aHaKa y OJHOCY Ha YKYNHY akTHBY, (3) Kpeautu OaHaka

y OJHOCY Ha YKYIHE Jerno3ute, (4) perylaropHH KamuTajl y OJIHOCY Ha PU3HKOM

NOHACPUCAHY AKTHUBY, (5) JIMKBUJIHA aKTUBA y OJHOCY Ha JCTIO3UTC U KPATKOPOYHC

u3Bope puHaHCUpama U (6) HHIUKATOp OaHKapCKe CTAOMITHOCTH 3—CI<0p.246

8 Pnnukatop craGmmHOCTH ,,.3—CKOp“ (ene. Z—SCOre) m3paxaBa BepoBaTHONY KALImbEHA Y HAIUIATH OKBHUPY

OaHKapCKOT cucTeMa.
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Ta6ena 4.12 Onabpann HHANKATOPH CTA0OUJIHOCTH (puHAHCHjCKOT cucTeMa, 2013.
roiHe

HNuaukaTopu: | Caet | E3 | CAQl | HES
Craéuinoct puHaHcujckux mHerurynuja (exe. Financial Institutions — Stability)
(1) BpyTo npobiaeMaTHYHHA KPEIUTH y OTHOCY Ha 4.5% 7.2% 2 4% 9,1%
YKyITHE OPYTO KpeIuTe
(2) Kannran 6anaka y 0JJHOCY Ha YKYIHY aKTHBY 9,7% 6,9% | 11,8% 9,5%
(3) Kpenutu 6aHaka y 0IHOCY Ha YKYITHE JCTO3UTE 86,6% | 126,2% | 60,5% | 107,4%
(4) PerynaTopHu Kamuraia y OJJHOCY Ha PH3UKOM 165% | 154% | 14.4% | 15,96%
MOHJICPHUCAHY aKTHBY
(5) JIukBuaHA aKTHBA y OJJHOCY Ha JICTIO3UTE U 279% | 30.8% | 208% | 17.5%
KPaTKOPOYHE U3BOpe (DMHAHCHPAHA
(6) naukaTop OaHKapcKe CTaOMIIHOCTH 3—CKOP 14,1% 9,1% | 29,1% | 20,4%
Craouianoct puHancujckux Tp:xkumta (ene. Financial Markets — Stability)
(7) BonmaTuiiHOCT 11eHa XapTHja O BPEAHOCTH | 15,2 | 18,6 | 13,9 | 17,4

UzBop: basza mogaraka Ceercke OaHke, mpucTyt 1. oktodpa 2015. roquse.
Jlunk: http://data.worldbank.org/data-catalog/global-financial-development.

Ocmanu unouxkamopu Mepa (UHAHCHJCKOT pa3Boja 3a (UMHAHCHJCKE HHCTUTYLHUjE
oOyxBarajy: (1) koHueHTpauujy 6anaka, (2) aenosure 6anaka y onnocy Ha BJIIL, (3)
X—cratuctuky, (4) JlepuepoB ungexc u (5) boHoB unaukarop. OBM HokKa3aTesbu cy
W3BEJICHU M3 OJIHOCA JIPYTMX OCHUBHUX WHAMKaTtopa. KoHmeHTpamnwja 6aHaka ykasyje
Ha TMPUCYCTBO BEIMKUX OaHaka W MHUXOBY VYIOTY Yy (DUHAHCHJCKOM CHCTEMY.
Konnenrpanuja Benukux 6aHaka je uzpasura y 3emsbama E3, npu uemy je u y LIES na
BHUCOKOM HHBOY. Yuemthe neno3urta 6anaka y b/III-y yka3yje Ha 3Hauaj BpeIHOCTH
JIETIOHOBAaHUX CpejcTaBa KoJ OaHaka y OJHOCY Ha Ieny eKoHomujy. MHmukatop X—
CTaTHCTHMKAa YKa3yjeé Ha KOHKYPEHTHOCT OaHKapCKOI cucTema, Npu udeMmy je Beha
BPEIHOCT YKa3yje Ha KOHKypeHTHHje bankapcke cructeme.?’’ TIpeMa OBOM HHINKATODY
KOHKYpeHTHOCT y 3emsbama LIES je Beha y onHOCY Ha ocTane mocMarpaHe eKOHOMCKE
nenuue. JlepHepoB MHACKC je AedUHUCAH Kao pasiuka u3Mely IieHe MPOU3BOIHE U
MapruHaIHEX Tpourkosa.’’® 1 mpema 0BOM MH/IMKATOPY KOHKYPEHIHja Ha GAHKAPCKOM
tpxkumty L{ES je 3naTHO Beha y ogHocy Ha cBercku nmpocek, E3 u CA/Jl, ¢ 003upom na
Beha BpeIHOCT OBOT HMHJAEKCAa yKa3yje Ha Mamy KOHKypeHUH]y OaHaka. BoHOB

WHIUKATOp j€ TMOCHeNmU J0JaT OBOj IpyNH HUHAMKATOpa U MepH e(UKACHOCT

27y yenoBuMa MOHMONA, moBehame [eHa HHITyTa JOBOM 0 PACTA MaprHHATHHX TPOIIKOBA MOCIOBAA, 3
CMamemhe MMPOU3BOAIE U MPHUX0/a (C 003MPOM Ha HEeraTHBaH Haru® KpHBE TPAXIbE), M HAa TO YKa3yje BPEIHOCT
MHJMKaTopa X—CTaTHCTHKA KOjHU je Mamu win jenHak 0. Y ycioBuma nepdekTHe KOHKYpeHIHje, OMIo Koje
noBehame I1eHe MHITyTa MoBehaBa MapruHajIHe TPOIIKOBE MOCIOBAKka M U YKYIHE NPHUXO0JIE Y HCTOM OJHOCY
(kpuBa Tpaxkme je NmepeKTHO ellacTUYHa), Ha IITa yKa3yje BpPEeIHOCT MHIMKAaTOpa X—CTAaTHCTHKa Koja je
jemHaka 1.

8 JleprepoB WHIEKC je JedHUHHCAH Kao pasnuka m3Mel)y LeHe ayTIyTa M MaprHHAIHHX Tpomkopa. LleHe ce
n3padyHaBajy Kao yKyIaH Mpuxoja 0aHaka, JOK Cy MapTHHAJIHHU TPOIIKOBH ITOCJIOBamka y QYHKITHjH OYEKHBAHOT
aytryTa. Behe Bpennoctn JlepHepoBOT HHAMKATOpA yKa3yjy Ha cllabMjy KOHKYpEHIIH)jy u3Mely OaHaka.
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249
nepopmacH MocjaoBama y CerMeHty npodura.

W npema oBOM mapamerTpy je HUBO
koHkypennuje y L[ES nHajBehu, ¢ o03upom na Beha HeraTmBHa BpeaHOCT boHOBOT
MH/IMKATOpa yKasyje Ha Behu HUBO KOHKYPEHIIMje Ha TPXKUIITY.

VY mapenHoj Tabenu cy mpukasaHe BpenHoctu moaaraka 3a LIES, E3, CAJl u cBercku

MIPOCEK.

Tabena 4.13 Onabpanu ocTajau HHAMKATOPH puHAHCHjCcKOTr cucTema, 2013, roqune

HNuaukaTopu: | Caet | E3 | CAA | LES
OcTanu uHANKaTopu puHAHCHjcKUX HHCTHTYHH]ja (exne. Financial Institutions — Other
indicators)

(1) KonnenTparuja 6anaka 69,5% 70,2% 34,9% | 74,6%
(2) leno3utn 6anaka y ogaocy Ha /111 45,9% | 100,6% 80,2% | 55,6%
(3) X—crarucruka 0,59 0,73 0,496 0,6
(4) JlepHepoB UHACKC 0,28 0,24 0,34 0,19
(5) BoHOB MHAMKATOD -0,035 | -0,0297 -0,0453 | -0,039
Ocrajau uHanKaTopu punancujckux Tpxumra (ene. Financial Markets — Other indicators)
Mebyroauuismsy npuHoC Ha 6ep3u (y %) | 128% | 155% | 192% | 3,9%

W3Bop: baza nonaraka Ceercke Oanke, mpuctyn 1. okroopa 2015. roaune.
JInuk: http://data.worldbank.org/data-catalog/global-financial-development.

VY ucrpaxkuBamy Mely3aBUCHOCTH pa3Boja (PMHAHCHJCKOT CHUCTEMa M TNPHUBPEAHOT
pacta koje je 2009. ronuHe 00jaBJbeHO Yy pagHOM JOKyMeHTy Opesbema 3a €KOHOMHU]Y U
¢unancuje bpynen ynuBep3urera (Caporale, Rault, Sova & Sova, 2009) kopumihen je
IIMPOK CIIEKTAap mnapaMmeTapa 3a OLeHY (MHAHCHjCKOr pasBOja 3eMasba y TPAH3HIMjH.2>
VcTtpaxuBame je MoKa3ajJlo Ja Cy HMIUIEMEHTalldja TPaH3UIMOHMX pedopMH, yra3ak
cTpaHux OaHaka W [pHUBaTH3alMja JpKAaBHUX OaHaka Yy BEJIMKO] MEpU CMambWIH
TpaHCAKI[MOHE TPOIIKOBE MOCIOBaka U oMoryhunu Behy goctynHocT kpenurta. OBU GpakTopu
Cy, Yy 3Ha4yajHO] MepU YyHaIpeIwId e(QUKaCHOCT MOCIIOoBamba OaHKapCKOI CEKTopa, KOjU je
OJUTpa0 BaXHY YJIOTYy Yy Tpolecy €eKOHOMCKOr pacTa. YHampehewme peryinatuse u
CyIiepBU3H]j€ j€ JIeJIOM M3BPILEHO Y3 MPOIeC €BPOIICKUX HMHTErpalrja U norpede ycpajama

craugapna EY. Crora cy 3HauajHo Owmie cmameHe OpojHe ciabocTu GaHKapCKOT CeKTopa

% BOHOB MHMKATOP CE M3padyHABA KA0 ENACTUIMTET NPOpHTA y OJHOCY HA MAPTHHAIHE TPOIIKOBE. Y OCHOBH
uzeje o popMupamy boHOBOTr MHAMKaTOpa Hala3| ce MojiasuiITe 1a OaHKe Koje euKacHuje Mociyjy OCTBapyjy
BuIlle M3HOCE NpoduTa. HerarneHa BpeTHOCT MHAMKATOpa yKa3yje Jla Ha TPXKUIUTY MOCTOjH 1ocToju Behu HUBO
KOHKYpEHIIUje ¢ 003UpoM J1a je edexaT peasloKalyje jaun.

Pa3BujeHocT (MHAHCHjCKOT CEKTOpa ce OleHmUBalia IIOCPEJICTBOM Iapamerapa aKTHBHOCTH, BEJIMYMHE U
eukacHOCTH (DMHAHCHjCKOT CEKTOpa, NpeMa HCTpkuBamy JleBuHa M 3eBpoca. AKTHBHOCT (hMHAHCHjCKOT
CeKTOpa je MCKa3aHa WHAMKATOpPOM Koju Mepu yuemrhe kpeawTa omoOpeHux mpuBaTHOM cekropy y BT
Kpenutn mpuBaTHOM CEKTOpYy Cy INpHKa3aHW Kao BPETHOCT 3ajMOBa Koje cy OaHke oIoOpwmiie NMpPUBATHUM
npenysehuma u nomahuacTBuMa. OBaj MHIUKATOP C€ KOPUCTH Kao Mepa IyOWHe (UHAHCH]CKOT TPIKHINTA H
pa3Boja Oanaka. [Ipu ToM, MoceOHO BpeaHyje KpeaHuTe KOju ce 0100paBajy MPHUBPEIHOM CEKTOPY, HACYIPOT
KpeIuTUMa OJJOOPSHUM BJIaJH U IPKaBHUM HHCTHUTYIMjaMa.
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TPaIUIIMOHATHO KapaKTEPUCTHYHE 3a TPXKUIITA Yy pa3Bojy. Y3 npuupyxuBame EY, crpane
0aHKe YIrJIaBHOM M3 €BPO 30HE, MPOIIMPHIIE Cy CBOje MOCiIoBame y 3eMibama LIE, u mocrane
JOMUHAHTHU YYECHHIIM Ha TpPAaH3UIUMOHUM TpXKuimituMma. Mnak, jeaHa of TJIaBHUX
KapakTepucTHKa ekoHomuja 3emasba L[ES cy, m masbe HeZOBOJbHO pasBujeHe Oep3e u
HeaJlekBaTHA ()MHAHCH]CKa NyOWHA Y OBOM CErMEHTY (pMHAHCH]CKE pa3BHjEHOCTH. 3HAYajaH
HampeaaKk y OBOj 00JacTH NpEACTaB/ba YMEHLCHHIIA JIa j€ TPXKHUIIHO TOCPEAOBAKE IMOCTAIIO0
MPaBUJIO, TIPE HETro M3y3€TakK, M Jia oAroBapajyha moiauTuka y oBOj 00JaCTH MOXKE CMAmbHTH
HecTabunmHocT (puHAHCHjCKOT cekTopa. Mmak, 3HAaYajHO MPUCYCTBO CTpaHMX OaHaka je
noBehallo pU3MK yIpaBibarka JIOMIOM aKTHBOM, IITO j& MOCTANI0 MOCEOHO M3PaKEHO HAKOH
rio0aHe eKOHOMCKE KpH3€, a MOIJIO OM YTHIIAaTH Ha KOHKypeHIHjy. [Ipema ucTpakuBamy
Bunkinepa (2009:84-97), crpareruja puHAHCHjCKOT pa3BOja 3aCHOBAaHA Ha YJIACKY CTpaHHX
0aHaka W3 30HE €Bpa HHUje rapaHilfja HECMETAHOT Ipoleca (GUHAHCH]a U PacTa, U TpUMEp je
rio0aiHa Kpu3a, Koja je y pa3BHjeHMM 3emJbama 3amouena y Jiero 2007. roguHe u
MPOY3pOKOBaa M3HEHA/IHU TMPEKU/I IPHUIIMBA KallUTalla y 3eMJbe jyrorcroune EBporre.
HctpaxxuBama oBe obiacTu Cy IpuMapHO Owmiia (OKycHpaHa Ha MEpEHhE YIore
OaHKapCKOT ceKkTopa W Oep3u y eKOHOMCKOM pa3Bojy. Ilpu dopmynucamy nHAMKaTopa 3a
Mepeme eKoHOMCKor HanpeTka Jleun (1993) je ykazao Ha HeKOJIMKO MOTyhHMX MHIUKATOpa
eKOHOMCKoOr' pacta. To cy: croma pacra peanHor b/[[I-a mo craHOBHHKY, mpocedaH pacT
CTOKa KaluTajla 10 CTAaHOBHHKY M PAacT MPOXYKTHBHOCTH. Ayropu bpyHen yHuBep3utera
(Caporale, Rault, Sova & Sova, 2009) cy y paay kopuctiiu pact peanHor BJ{I1-a mo
CTaHOBHUKY. McTpakuBame je TMOKazalo Ja je aKyMylaldja KamuTana, OJHOCHO
WHBECTHUIIMj€, HajpelIeBaHTHUja JEeTEpPMUHAHTA Mpolieca pacta. PagHa cHara, kao 3HauyajaH
pecypc, ¥ TProBUHCKa OTBOPEHOCT UMa]y TTO3UTHUBAH U 3HaYajaH yTHIQ) HA €KOHOMCKHU pacT.
KBanmurer pagne cHare Kpo3 noBehame NMPOIYKTHBHOCTH TO3WTHBHO YTHUYE HA €KOHOMCKHU
pact. Youc y cpenme LIKojie, MepeH Kao yuemihe Momysanuje Koja MpaBOBPEMEHO YIIUIIIE
CpeamYy LIKOIY, IPECTaBIba MEPY KBAIUTETA paJlHE CHAre U OYeKyje ce Ja MO3UTUBHO yTHUE
Ha TpUBpenHU pacT. MH(pnanuja ce KOpUCTH Kao Mepa MaKpOCKOHOMCKE CTaOWMIHOCTH U
OYeKyje Cce€ Jia WMa HETaTWBHU yTHUIA] HA EKOHOMCKH pacT. TproBHHCKa OTBOPEHOCT,
MOCPEJICTBOM IMOTIHCUBAKba PETMOHAHUX CIIOpa3yMa O capajbH, MO3UTUBHO yTHYE HA pacT
KOHKYpPEHIIMje M TEXHOJIOWIKA TNpOorpec, KOju YTHUy Ha eKoHOMckH pacT. [loceGHOM
perpecujoM Cy UCTIMTHUBAIHN MTOBE3aHOCT Pa3BUJEHOCTH (DMHAHCH]CKOT CEKTOpPa U €KOHOMCKOT
pacta. VcrtpaxuBame je Mmoka3ajgo Ja KPeAUTH NMPUBATHOM CEKTOPY MMajy MO3UTHBAH, aju
HE/I0BOJHHO 3HA4YajaH, YTHUIIA] HA €EKOHOMCKHU pacT. HajepoBaTHuje ycien OaHKapCKUX KpH3a

MPOY3pOKOBAaHUX BEJIMKMM YyyemrheM HEHAIJIaTHUBUX KpeAuTa Ha TOYeTKy Ipoleca

144



tpamsunuje 3emasba LE. Mnak, kpemuTy onoOpeHW NPHBATHUM KOMIIAHWjaMa OWIU Cy
OCHOBa 3a (prHAHCHpamke MHBECTUIIMOHUX TPOjeKaTa, KOju MO3UTUBHO Y]y Ha JYTrOPOYHU
MIPUBPEIHU PACT.

Kao nnaukarop ¢puHaHCHjCKe €PUKACHOCTH KOPUCTH C€ M WHAEKC HHCTUTYLIMOHAIHOT
pasBoja EBP/I, koju uckasyje u Mepy Hamperka y pedopmMu GHHAHACH]CKOT CEKTOpa. Y CBUM
3eMJbaMa y TPaH3UIUjU e(UKACHOCT je BPEMEHOM paciia, ajld je JOCTHIJIA Pa3IHunuTe HUBOC
Mely 3eMJbaMa, 3aBHCHO O]l METOJla IpHWBATH3AIlMje W Yjlacka CTpaHUX OaHaka Koje Cy
3HauajHO edukacHuje y cBoM mocioBamy. EBPJ[ wHAKec mokasyje mo3uTHBaH edekar
noapaszymeBajyhu aa pedopme y 6aHkapckoMm U (UHAHCHJCKOM CEKTOPY MOMYT MOHUTOPUHTA
W perylanyje TPXKUIITA [MO3UTHBHO YTHUY HA EKOHOMCKH pacT. WHAeKc pa3BHjeHOCTH

(hMHAHCHU]CKUX HHCTUTYIIH]jA j€ TT0Ka3a0 MOCceOHO 3HAYajaH yTUIa] Ha puBpeaan pact LIES.

145



2. Tpan3uuuja ¢punancujckor cucrema Penyoamnke Cpouje

Ounancujcku cuctem y Permybnuiu CpOuju je, Takole, mpomrao ayr myT TpaH3UIIH]je
ox 2000. ronuHe, Ipy YeMy Cy M HAaKOH METHAECT IOJMHA, HEONXOAHE ToJaTHE pedopme
Kako OW ce IMpoIleC MOTao OIEHUTH ycHelmHuM. Peann3oBana je 3HadajHa TpaHcdopMmaiuja
¢duHaHCHjCKOT cucTeMa y3 yHampelheme perynaruse y mpaBlly yckiahuBama ca ImpaBuiInMma
ycroctaBjbeHUM Ha HUBOY EY. OcuM TpaH3uumoHor Toka, punancujcku cuctem Cpouje je u
moja yTHIiajeM Tio0anHe (QUHAHCHjCKE KpHU3e, IITO CE€ UCIOJbUIO Kpo3 Behu pusmk
HEJTMKBUIHOCTH CHCTEMa MAaKO Ce KpH3a BHILE OJpa3uia Ha IMOCIOBAEkE PEaTHOI CEKTopa
npuBpene y oaHocy Ha ¢uHaHcHjcku cekrop. Crora je onpkaBame CTaOMIHOCTH
(¢uHaAHCHjCKOT cHUCTeMa jenaH O] Haj3HAYajHMJUX 3a7aTaka HOCHOIA EKOHOMCKE |
MaKpOeTpyICHIIH]aTHE MTOJUTHKE 3eMJbE.

Ounancujcku cucteM CpOuje je y Benukoj mepu OaHKoneHTpu4yaH. DUHAHCH]CKU

251
W3pa3uto BHCOKO ydyemrhe

cektop je 2013. ronune nocturao 85,2% y onnocy Ha B/III.
0aHaka y yKyIiHO] akTHBH (uHaHCcH]cKor cexTopa Cpouje (92,4% y 2013. ronunn) ykasyje aa
cy 0aHKe JOMHUHAHTHU YYECHUIM Y (PMHAHCHJCKOM CEKTOpY, IPU YEeMY je M3pPa3uTO BUCOKO
yuenthe crpanux 6anaka (HBC, 2013).252 OnpxaBame CTaOMITHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa
CTOra M3UCKYje BUCOK KBAJUTET OCHOBHE (DyHKIIMje (PMHAHCHU]CKOT MocpeoBama OaHaka, 0
Yyera y 3HauajHOj MEPH 3aBUCHU €KOHOMCKH pacT 3emsbe. CTora ce, y pasMmarpamy npoodiema
oJlpKaBamba (PMHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH Ha HAIIMOHATHOM HHBOY, MOCEOHO IOApa3syMeBa
OUYyBamke€ CTAOMJIHOCTU OaHKApPCKOI CEKTOpa Kao Haj3HayajHMjer cereMeHTa (MHAHCH)CKOT
cucrema, Kako O6u ce 06e30eania epukacHa ajJokalyja cpeicTaBa.

VYyemthe octanux (UHAHCH]CKUX TIOCpenHUKa Yy (uHaHCH]CKOM cuctemy Cpouje je
Mame, amu je 'y oBoj oOmactu on 2000. roauHe yUME-GH 3HAudajaH Hampenak. YJiora
NEeH3UOHUX (OHJ0BA Y (PHMHAHCH]CKO] aKTHBH mocTeneHo pacte u 2013. ronuHe je 10CTUTIIO0
0,6% yKylHe aKkTHBE (MHAHCHjCKOT cekTopa.””® CeKTOp OCHIypama GelekKH CKPOMHHHjH
54

pact u 2013. rogune je nocturao yuenthe ox 4,8% ykyrnHe akTuBe (PUHAHCH]CKOT ceKTopa.2

Vyuemthe dbunancujckor mmsuHra pocturio je 2,2% axtuse y 2013. FO)II/IHI/I.255 Vnora un
, y

51 yyemhe punancujckor cexropa y BJIII je u3nocuno 74,7% y 2008. romuun. (HBC, 2013)

%2 yyemhe cTpaHnx GaHaka y yKyIIHOj aKkTHBH je M3HOCHIO 68,7%, o dera je HajBehe yuemhe Gamaka u3
Uranuje, I'puke, Ayctpuje u ®panunycke. Yuemhe nomahnx OaHaka y NMpHBAaTHOM BJIACHUIITBY W3HOCHIIO je€
6,4% ykyrHe akTHBe (MHAHCH]CKOT CEKTOPa, JOK je ydyenrhe npxxaBHuX 6anakanmsHocwmiol7,3%. (HBC, 2013).
53y 2008. roaunn yuenrhe cexTopa MeH3MjCKUX (GOHAOBA Y YKYIHO] AKTHBH (PHHAHCH]CKOT CEKTOPA MHOCHIIO
je 0,2%. (HBC, 2013).

4 Yuemhe cexkropa ocHTypama y YKYITHO] aKTHBH (PHHAHCH]CKOT CEKTOpa M3HOCHIO je 4,3% y 2008. rouHu.
(HBC, 2013).

%%y 2008. romgunn ydemhe cekTopa JIM3WHIA y YKYIHO] aKTHBHM (DMHAHCHjCKOT CEKTOpa MHOCHIO je 6,2%
(HBC, 2013).
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pa3Boj ¢dunHaHcHujckor Tpxkumra y Cpouju ox 2000. romuHe ojBHja c€ 3HATHO CIIOPHjUM
TEMIIOM, y OJTHOCY Ha TPEH]] Ha OaHKapCKOM TPKHUINTY. Tp KHIITE HOBIA M KallUTala pa3BHja
ce HeyjelHaueHUM TEMIIOM, Y3 3HaTHO Mame ydemihe y (MHAHCHjCKOM CUCTEMY y OAHOCY Ha
OaHKe.

Perynaropae mMepe onprkaBama CTaOMIHOCTH (PMHAHCH]CKOT CUCTEMa Cy yCMEpeHe Ka
CMambeHhy CHCTEMCKHX pPHU3MKa IIOCIIOBaa, Ka0 W OYyBamy CTAOWIHOCTH (MHAHCH]jCKOT
cucrema. ®uHancujcku cuctem CpOuje ce cyouyaBa ¢ BEIMKUM PU3UIMMa CTAaOUITHOCTH, KOje

je Moryhe KOHTpoOJHCaTH caMO KOOPAMHUPAHOM aKTHBHOIINY HAa HAIIMOHOAIHOM HUBOY.
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2.1 ®uHaHCcUjcKa TPKUIITA U MPoLec NpUBaTH3aIMje

[Mpouec npuBaruzammje y CpOuju 3amoueo je jom 1989/1990. romune mnpema
TajanmeM  3aKOHY O  CBOJUHCKO] TpaHC(bopMeuu/Ij1/1256 KOJUM je  CHpoOBeleHa
nokanutanu3anyja. Ilo3uTuBHA mMOCIOBHA KiIMMa W HOJPIIKA OTHOYMEbAKY IIpoleca
NpUBaTU3aIMje pe3yATHpAIU Cy BEJIMKOM 3amHTepecoBaHomihy mpemyseha 3a meo mporec,
mpu 4YeMy Cy MHOTa 3amodesia TpoIllec MpuBaTU3andje y mnpBoMm Tanacy (oko 1.200
MpUBpEAHUX cyOjekara). XunepuHdiaiuja koja je odenexmia nepuoa 1992. u 1993. ronune,
MOJICTaKJIa je BEIMKU Opoj JbyAH J1a ce YKJbYUW Yy MpoIlec MpUBaTHU3aIMje ¢ 003UpOM Ja cy
IYrOBU Yy KpaTkoM poky Ommm oOe3Bpehenu. CaBe3nm 3akoH je 1994. roamne 3amemeH
penyOonuukuM 3aKOHOM O M3MEHaMma U JoIyHama MPETXOJAHOT saxona.””’ Vcrn je 6uo mame
MOJICTUIIAjaH, T€ 3HAYajHUjUX MPHUBATH3aIMja 10 OCHOBY OBOT 3aKOHa HUje O6uno. Y mporec
npuBaTH3ayje je yuuio 428 npeayseha a 3aBpimiio ocamHaect mpenyseha, mro je manu 6poj
3a Tpu roguHe. Ox 1997. roguHe je CpoBeJCH HOBH KOHIICTIT HpI/IBaTI/ISaIII/Ije.zsa 3aKoH je
JIOHOIIECHE OJUTYKE O YJIAcKy Yy MpoLec MPpHUBATU3AIMje OCTaBUO Ha mpeny3ehuma, mTo ce He
cMarpa JOOpUM pellekheM Yy YyCIOBMMa KaJa HHUje I0CTOja0 pPOK 3a 3aBplIeTaK
npuBaruzanyje. Lleo mporec je 3aBUCHO 07 MOTHBA U CIOCOOHOCTH MEHaIMeHTa npezyseha.
HctpaxkuBama Cy TOKa3ajla Ja aKIMOHAPCTBO 3aIOCICHMX HHUje ONTHMAIHO pelIeHke 3a
IpoIieC pecTpyKTypupama (Kpo3 Koju Mopajy mpohu cBa mpuBaTh3oBaHa npeayseha) xao u
yHanpehewe mnocnoBama. OBaj Mojen mnpuBaTH3alMje (aBOPU30BAO j€ 3arocCieHe U
NEH3UOHEepe, IITO HHUje OWI0 NpaBUYHO Npema ocTanuMm rpahanuma. IlpuBaTH3annoHu
nporec koju je cmpoeaeH y Cpobuju y mnepuomy no 2000. ronuHe HHje pPe3yJaTHPAO
npuBatuzanjom Beher Opoja mnpuBpenHux cyOjekara. ILleo mpouec je 3amouer
KOHIIMITUPakeM HOBOT 3aKkoHa o mpuBatuzauuju y jyHy 2001. rogune. OuekuBano ce jaa he
IIPUMEHa OBOT 3aKOHA PEe3yATHPATH YCIIOCTAaBJbakEM CTAOMITHOT BIACHUYKOT peXUMa, Behum
MPUJIMBOM CTpPAHOT KanWTaja, Kao W Jna he moapxaTu pa3Boj (DUHAHCHJCKHX TPIXKUIITA
(cmoboman mpoMeT akihja Koje ce Mory KoTupatu Ha 0ep3u). [Ipeayseha cy 6una y obaBe3un
na 3a 4eThpu roauHe, 10 jyna 2005. romuHe, M3BpIIe MpuBaTh3anujy npoaajoM mo 70%

KanuTana. 3aKoH je npenBuhao ga ce U3BpIIM OecriiaTHa nojena akiuja 10 30% BpeaHOCTH

256 . .
»3aKOH O YCJOBMMAa M IOCTYIKY IpeTBaparma JPYIITBEHE CBOjUHE y Jpyre o0iuke cBojune, CiyxOeHu

I'nacuuk Peny6nuke Cpouje 48/91.

7 3aKOH 0 M3MEHAMa M JOMyHaMa 3aKOHA O YCIOBHMA M MOCTYIIKY MPETBaparba APYIITBEHE CBOJHHE y APyre
obnuke cBojune,” Cyx6enu [macuuk Pemy6muke Cpouje 58/94.

28 3akoH 0 cBojuHCKO] Tparcdopmaumju (,,Cir. raackuk CP 6p. 32/97) je crymmo Ha chary 31. okTo6pa 1997.
roxuHe. [Ipema oBoM 3aKkoHY je puBaTH30BaHO oko 777 mpenyseha. (Arennmja 3a npuBaTtusaiujy, 2010).
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karmrana.”® TapaHTOBaHA je TPAHCIIAPEHTHOCT MpOLieca IPUBATH3ALI]C, Y3 OYCKHBAbA A
he mpuBaTH3aIMja oCUTypaTH €KOHOMCKH DPAacT, HOBAa pajHa MecTa W noBehame >KUBOTHOT
cTannapnaa rpahana, moacrahu JOKaTHU €KOHOMCKH Pa3Boj M 00€30€IUTH PEOBHY HCILIATY
neHsuja. Mehytum, oBy ¢asy TpaH3UIIMOHOT IMpolieca KapaKTepulnly OpojHE ManBep3aluje
ycien 4dera cy OpojHE TNpHUBaTu3aluje U paCKHHyTe.260 VY nepuony 2002-2014. roaune
YKYITHO je mpuBaTu3oBaHo 2.360 npemny3eha, y3 mpuBaTU3alMOHU TPUXO0A 01 2,6 MIIpa €Bpa.
[Ipouiecom mpuBaTH3aimje Cy YroBOpeHe MHBECTHIIMjEe Y BpeaHoctu 1,0 Mapa eBpa, JOK je
YKYITHO 3arocieno 333.016 pagauka.?®

[lernaect roguna HakoH 2000. roguHe, Kajia je OTIIOYEO HOBU Talac MpUBATHU3AIIH]E,
3a KOju ce ouekuBalo ja he pezyntuparu Op3om u epuxacHOM TpaHchopmalmjoM ApKaBHE U
IpYIITBEHE y TPUBATHY CBOjUHY, Leo mpomec y CpOuju Huje 3aokpyxeH. Ocrana cy
HeperieHa OpojHa MMOBHHCKA THTama, BUIIAK 3allOCICHUX, BEIHKA 3ay’KEHOCT U MEKO
Oyuercko orpanuyeme. CBe OBE OKOJHOCTH Cy moBehaBane pusuk KymoBuHE mpenyseha u

: 262
AOBCJIC OO HETAaTUBHE CCJIICKIUJC HHBECTUTOPA. HaI/IMC, CTPATCHIKU HWHBCCTUTOPU CY

29 IIpaBHU OKBHp 3a OBY (hasy mpuBaTH3aIHUje MPEACTABHA0 j¢ 3aKOH O MPHUBATU3AIM]H, 3aKOH O AKI[H]CKOM
¢oHny m 3aKOH 0 ATCHIHWjU 3a MpuBaTU3anMjy. bpojHnM ypeabama AeTajbHO Cy PETyIMCaHA CBH CETMEHTH
npuBatu3anmje (Ypemba o METOJOJOTHjH 3a MPOICHY BPEAHOCTH KamuTana, Ypembda O Mpoaju Kamuraia
jaBHOM ayknujoM, Ypenda o mpoaaju KamuTalla jaBHUM TSHIACPOM). 3a CIpoBoljeme mpuBaTH3aNMje OMIN CY
3aIyKCHH TaJlalilbe MUHHUCTapCTBO 3a NMPUBPEY W MPUBATH3ANMN]y, ATCHIMja 3a MPUBATHU3AIN]Y U AKIIHjCKH
¢doHI.

260 IIpema momamuma AreHnuje 3a MpUBaTH3aIM]y, YKYmHO je 1.638 mpenyzeha mpuBaTH30BaHO MO 3aKOHY O
npuBatuzaiuju. [Ipu Tom je 537 HenpuBatu3zoBaHux npenyseha y pectpykrypupamy Ouio Ha aaH 1. cenrembap
2011. romune. Hakon ycBojennx M3meHa u momyHa 3akoHa o npuBaTmzanuju 2015. roauue, y moptdunujy
AreHIje 3a IpUBaTH3AIIK]jy Hajla3u ce 526 cybjekara mpuBaTH3alyje. 3aKOHOM je AeuHuCcaH 00aBe3aH POK 3a
crpoBol)eme MpuBaTU3aIMje IpyIITBEeHOr KanuTana 10 31. geuemopa 2015. rogune. Kpajem maja 2015. rogune
je ycBojeHa mocebna Omnyka o oapeluBamy cyOjexaTa mpuBaTH3allje o cTpaTemkor 3Havaja (Omayka je
o0jaBsbeHa y Ci. rimacuuky PC 6p. 47/2015 a crynuna Ha chary 30. maja 2015. roaune) kojom je o0yxsahieno 17
mpenyseha kojuma je nmip Hahm crparemkor maptHepa. [IpuBpeaHn cyOjeKTH ca CBOJEM 3aBHCHUM
npenysehuma ox crparemkor 3Hadaja cy: ®aOpmka masmBa ®am Kpymesan a.n, Kopmopammja ®abpuka
ayromoOmna a.n. Ilpmboj, AKIMOHAPCKO IPYIITBO 3a NPOHM3BOIKY IMETPOXEMHjCKUX mpon3Boma XUII-
Ierpoxemuja [lanyeBo, IlospompuBpenHa kopropaunuja beorpan a.n. Ilaguncka Ckena, JIT 3a momzemHy
eKcIuloaTalMjy yrjba PecaBuma, XOJOUHT KOMIAHMja MaMydHH KoMOMHAT YUmco a.n. Bpame, Trayal
koprnopanuja a.n. Kpymesar, ["anenvka a.n. 3a Ipou3BOAmY JEKOBa, IEHTANa, aHTUOUOTHKA, (papMaleyTCKUX
CHUpOBHMHA, MapadapmalneyTuke, BETEpHHAPCKUX Npowm3Boja, W aautuBa beorpan (3emyn), [lommtmka a.n.
beorpan, UkapOyc a.n. ¢abpuka ayrobyca u cmeuujanHux Bos3mia beorpan (3emyHn), PTB bop-rpyna
pynapcko—tonroHu4apcku 6aced bop 1.0.0, Xonmuar npeaysehe naaycTpuja Xxuapaynuke u mueymaruke [Ipsa
nerojieTka a.g. Tpcrenuk, Xonmuar mnpeny3ehe IIpBa wuckpa a.n. bapwu, Ilpemysehe 3a mpousBoamy
XHIpayIudKux cepBoymnpanibada [II1T — cepBoynpaBspaun a.n. TpcTeHUK, AKIIMOHAPCKO APYIITBO 32 XOJIUHT,
KOHCQJITHHT U MeHayMeHT nocioBe ['pyma 3acraBa Bo3una Kparyjesan, [Ipenysehe 3a nmpousBoamy 3alTHBKH
MIIT- 3anTuBke a.n1. TpcTeHnk U XOMIUHT HHAYCTpHja KabiaoBa a.n. JaroauHa.

Crparemikn 3Hauaj npenyseha oapeleH je Ha OCHOBY yTHIaja Ha HMBO 3aIOCICHOCTH Y PErHOHY, yTHIAja Ha
MOCIIOBaEe JAPYIMX IPHUBPEJHHMX cyOjexara, TpKMIIHOT ydemha M TPKHIIHOT TOTEHNMjajla npenyseha,
OJIPXKMBOCTH TeKyhe NpOM3BOJHO IOCIOBHE AKTUBHOCTH, IPOM3BOAA/yCIyra OJf CTpATEeIIKOr 3Hadaja 3a
Peny6nnky 1 u3BecHOCTH cripoBoljera yCHenrHe IpuBaTH3ayje y poKy o/ TOAHHY JIaHa.

%! MunucraperBo dunancuja. (2014). BrareH jaBHIX ¢unancuja 6poj 124. Ilyoruxayuje - bunmenu. beorpan:
MunncTapcTBO (PUHAHCH]A.

%2 panynosuh, b., Jlparyrunosuh, C. (2014). Cryanja ciaydaja: Ilpusarmsaunja y Cp6uju. HAJIEA, USAID.
crp. 9.
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yinaragu HMCKJbY4uBO y mpemyzeha mpodurtabmmnux cexkropa m 06e3 Behux mpobOiiema y
nocinoBamky. CeT peopMcKUX 3aKOHA y3 KOj€ j€ YCBOJEH M HOBH 3aKOH O HpI/IBaTI/I3aLII/IjPI,263
nonoBuHoM 2014. roaune, neduHUCA0 je Kao Kpajibd POK IMPHUBATH3AIMje MOCIEABU JaH
neremOpa 2015. roamne, Kaga ce O4YEKMBAlIO Aa mpouec mpuBarusamuje y Cpouju Oyne
OKOHYaH.

bpojuu cy makpoekoHOMCKH TpoOjieMH, ¢ Kojuma ce 3eMJba cyouaBa oxa 2000.
TOAMHE. BHUCOKAa CTOMa HE3aloCIeHOCTH, HECTa0WIIHA BPEAHOCT HAIMOHAHE BalyTe,
CMambeHhe KXUBOTHOT CTaHAAp/Ja CTAHOBHUINTBA, MPOOJIEM jaBHUX (UHAHCH]ja U CIIOJHbHE
HepaBHOTexke. McTu cy yTunanu Ha pas3Boj aomaher TpXKUIITa KamuTala jep 3eMJba HUje
aTpaKkTHBHA 3a yJa3aKk CTPAHUX MHBECTULMOHHMX (OHIO0BA. Y OCaJallkbeM MEPHOAY MPOIleC
MpUBaTH3aIMje HHUje MCKOPUINNCH HU 33 W3rpaamy Oep3e, jeIHOT O] KJbYYHHX CTyOOBa
TpkumHe ekoHomuje. Tpxxumre kanuTana y CpOHjH je TUIMTKO U HEJOBOJHHO Pa3BUjE€HO KaKO
O0u, Kao aJITepHAaTHUBHO MECTO HWHBECTHpama U INTeAme, 00e30eauno jedTUHUje BHUIIOBE
yjaramwa, pa3Boj MHAYCTpHje, HOBA pagHa MecTa M pa3Boj npuspene y CpOuju y LEeTuHH.
Heomxonna je 030mspHa monpiika jap)kaBe kako Ou ce mocrojeha mH(ppacTpykTypa y TOM
MOTJIely ONTHMAIHO HMCKOPHCTHIIA, y3 TMOBehame KBaJMTeTa M PAa3HOBPCHOCTU TIOHYIIE.
[IpoGnem je y YMIEHUIIM Ja NPUBATU30BaHE KOMMAHHWjEe Kao HU JpKaBa, y JaJboj
[IPUBATU3AIMjH, HE KOPUCTE CBE MOTEHIMjaje KOje TPXKHILUTE KaruTajga MOXKE Jia MPYXH Y
npouecy puHaHCHpawa U epUKacHO] KOMOMHAIIM]U BIAaCHUYKE CTPYKType. HeycarnameHnoct
mpolieca NMPUBATU3ALM]E W pa3Boja TPXKUILUTA KalHWTajla pe3ylTHpalia je Beoma ciabom
3aWHTEPeCcOBaHOIINY WHBECTUTOpA 3a Yylarame Ha Oep3d Kao M Ha HENO0BOJbHO J00ap
KBAJIUTET MOHYZAE Ha Oep3u. CTora je HeONXOoJHO Ha HAI[MOHAIHOM HHUBOY MPEY3eTH KOpake
3a yHarnpeheme GUHAHCHU]CKOT TPIKHUIITA, YUME OW WHBECTHIIMOHM U PA3BOJHU MOTECHIIH]AIH
3emsbe Owim yHampehenu u mobOospmiand. To je jemHa o Kapuka KojoM Ou IeOKYIaH

MakpoekoHOMcKU amOujeHT CpOuje Morao OMTH 3HaTHO yHamnpelheH y HapeTHOM MepHOy.

%63 3akon o npuBarmanujn’ Cinyx6enn raacuuk PC 6p. 43/2014.
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2.2 Peopma dankapckor cexkropa y Penmyoiamumn Cpouju

bankapcku cexTop je JOMHUHAHTaH Jeo ¢uHAHCHjCKOr cucteMa PemyOnuke CpoOwje,
Koju je 3HadajHo TpaHchopmucan y nepuony ox 2000. roguHe. CTaOMIHOCT OAaHKAPCKOT
cektopa je moxa koHtposioM Hapomne Ganke CpOwuje, Koja je OAroBOpHA M 3a CTaOWMIIHOCT
[[ETOKYTHOT (DMHAHCH]CKOT CHCTEMa Y Cp6p1j1/1.264 bankapcku cucteM yuHE IeHTpaitHa OaHka
u nocioBHe Oanke. [locioBHE GaHKE caMOCTaTHO M HE3aBHCHO 00aBJbajy CBOjY JIEIATHOCT Y
Uy octBapuBama mnpodura. [locioBame OaHaka ce 00aBjba Ha NPUHIUIINMA
COJIBEHTHOCTH, TPOPUTAOMIIHOCTH U 00e30ehema TMKBUIHOCTH.

VY tpanzunuonom nepuoay Cpobuje, ox 2000. rogune, pedopma OaHKApCKOT CEKTOpPa
je crpoBeleHa y3 KOPEHHTE MPOMEHE U TMOTIYHY M3MEHY CTPYKTYpE CHUCTEMa IOCIOBHHX
6anaka. Ha nouerky 2001. ronune y CpOuju je mocioBaio 86 OaHaka, J0K je Taj Opoj
nouetkoM 2002. rogune uzHocuo 49 6anaka (HbC, 2002:1). IIponec Tpan3unuje 6aHKapcKor
cucrema je 3amodyeo 2000-2002. roamue, xama cy 23 OaHKe y Ip)KAaBHOM BIACHUIITBY
M3TYOMIIe 103BOJY 3a pal, a ueTupu Oanke rnmoyetkom 2002. roauue.?® bankapcku cexTop je
KapakTepucajia HW3pa3uTo HUCKa Npo(UTAaOMIIHOCT MociioBama OaHaka (ycjell BHCOKOT
CTeTeHa KOHTAMHUHUPAHUX HEHAIUIaTMBUX TMOTPaXXUBaka W HHUCKOT CTENeHa peaHo
KaMaTOHOCHE aKTHBE), BUCOKA HEIIMKBHIHOCT, HEQIEKBaTaH CHCTEM YIIPaBJbalba PU3HIINMA,
HeaJleKBaTaH CUCTEM HMHTEPHE KOHTPOJIE M pPEBU3Hj€, HU3aK CTENeH pe3epBe 3a Mokpuhe
NOTEHIMjaTHUX TyOuTaka. EkcrepHM peBu3opu HuUCY o0e30ehuBanu BHCOK CTemeH
npodecronannoctu. Benuku mpobiem je mpelncTaBibaia peadHa HECOJIBEHTHOCT YETHPHU
HajBehe OaHke, KOje cy ynHUIIE TIpeKo 57% OmIaHncHe cymMe OaHKapCKOT CEKTopa. Y MEPHOIY
on 2001. roamHe, cmpoBeleHa je W KOpeHHTa pedopMa peryaaTopHOr W 3aKOHOIABHOT

OKBHpA KOjH PEryIIAIIE [TOCIOBAe Y GAHKAPCKOM ceKTopy. %

%% TIpema 3akony o Hapommoj Gammm CpGuje (o6jaBben y Cryx6enom rmacauky PC 6p. 72/2003) vy

qraHoBuMa 3. U 4. je HaBexeHa HauiexxHocT Hapomme Ganke CpOwmje 3a odyBame M jadame (HMHAHCH]CKOT
cuctema 3emibe. Y Tom norsieny HBC je myxHa ma yTBphyje u CpOBOIM aKTHBHOCTH U MEPE PajJH OCTBApEHa
OBOT 33/1aTKa.

%5y Toky 2001. roguHe neHTpanHa GaHKA je JOHeNa OJTYKe O caHauuju ocaM bamaka: ,,Beogradska banka
AD,“ ,Investbanka AD,“ ,Jugobanka AD,“ ,Beobanka AD“ u3 Beorpana, ,Prokupacka banka AD“ wu3
IMpoxymupa, “Niska banka AD* n3 Huma, ,,Jugobanka AD* n3 bopa u ,,Vranjska banka AD* u3 Bpama.
IMoctynak credaja je orBopeH 3. janyapa 2002. roguHe 3a 4eTHpH Belnke OaHKe, uuje je ydemhe y OMIIaHCHO]
cymu u3Hocuio npeko 57%. To cy: ,,Beobanka AD,* , Beogradska banka AD,* , Investbanka AD“ u ,,Jugobanka
AD* u3 beorpana.

%% JoHeceH je BENHKH OpOj 3aKOHCKHX M IO3aKOHCKHX aKaTa KOjH PEryJHILY MOCIOBAmE y OaHKapCKOM
cekropy. M3mena perynatuBe je oOyxBaTama u3MeHe crheaehux 3akoHa: 3akoH O OaHKamMa W APYTUM
(¢uHaHCHjCKUM opraHu3aiyjama, 3akoH o Hapomnoj Ganmu JyrocnaBuje, 3aKOH O padyHOBOICTBY, 3aKOH O
caHaI’ju, cTeYajy W JINKBUIANNjA OaHaKa.
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Toxom 2001. roguHe je OTmOYEO yja3ak CcTpaHMX OaHaka, NpPU 4YeMy je u3jaTa
J03BOJIa 3a pajl MET CTpaHUX M jeaHy aomahy 6aHI<y,267 ok je mo kpaja 2001. rogune
OTBOPEHO JICBET NPEICTABHUINTABA CTpaHWX OaHaka. bpoj ctpanux Oanaka y CpOuju je
kpajem 2001. rogune nocturao 15 6anaka. Tagamma ynarama MpeIcTaBibajy U aajbe Hajpehe
CTpaHe AUPEKTHE WHBECTHUIU]E Y OAaHKApCKOM ceKTopy.268 bpoj crpanux 6anaka y Cpouju ce
MEHbao TOKOM repuojaa ananuze. Kpajem 2014. roqune Ha tpxkuity CpOuje je mociaoBaio 29
Oanaka, oj1 yera je 21 6aHka Owiia y BIAaCHHUINTBY CTPaHUX JIMIA, IITO je 72% ykymHOr Opoja
Oanaka. Vcre romune crpane Oanke ydecTBYjy ca 74,4% y ykynHo] aktuBu, 74,8% y
kanutany, 70,6% (1.26]1 mnocioBHAa jeouHHIIA) Yy MPEXH MOCIOBHHX jeI[I/IHI/II_Iazeg u
3anonubaBaie cy 74,6% (18.723 3amocneHa Jiniia) pagHe cHare aHraxoBaHe y OaHKapCKOM
cexropy (HBC, 2015a).

I'mobamHa eKOHOMCKa KpH3a, TMPEICTaB/ba IMOCEOHY OJIPETHHUIY OKOJIHOCTH
Tpan3unuonor mpoueca y CpOuju. Ilog yrtumajem kpuse, (UHAHCHJCKU CEKTOp je OHO
JOJATHO U3JIOKEH PU3MKY HEJIUKBUAHOCTH, IITO j€ Yy BEJIMKO] MepH MpoduiIncano
monerapry nonutuky HBC?'® ox 2008. rommue. Uako cy Gauke y Cpbuju, 360r BHCOKE

271
AJICKBAaTHOCTHU KalluTajia U JIMKBUAHOCTH, IIOKa3aJi€ OTHOPHOCT Ha CIIOJbHC MIOKOBEC,

%7 Kpajem 2001. roguue 103Bonty 3a pax cy aobune: ,,Alpha bank AE.“  National bank of Greece,* ,HVB
banka Jugoslavija AD,“ ,Micro finance banka AD*“ u ,Raiffeisenbank Jugoslavija AD.“ ¥V 2001. rogunu je
ocHOBaHa nomaha 6aHka ,,HannonanHa mreaquonuna — 6anka AJI.“

%8 Ocuupame Pajdajsen Gauke u banke Mureca. Ilpema momammma HAJIE/[-a, mouertHa rpuH(mII
unBectuija Pajbajsu 6anke, 2000. rogune, je uznocuiaa 500,0 muH epa. [IpBobutHO OpayHGbUIL yiarame
Banke Unreca, 2005. romune je m3Hocmimo 450,0 muH eBpa, Aok je y mepuoxy amo 2012. roamHe myTtem
peuHBecTHpaHe ToOUTH 3aapkaHo 1,4 Mipxa eBpa. YkynHa ynarama banke MHTeca cy uzHocuna 1,8 mupa eBpa
y nepuoay 2005-2012. ronune.

My CpOwuju je kpajem 2014. rogure moctojao 1.787 MOCIOBHUX jequHHUIIa OaHKAPCKOT CEKTOpA.

% yrunaj rnoGanse duxancujcke kpuse ce y CpOHMjH 0pa3sHO HA CMakeHY PAacIONOKUBOCT CPEACTABA U3
WHOCTPAHCTBA M CHAXHE [eNpECcHjallMjcKe IPUTHCKE Ha JHMHAp, O] YTHUIAjeM CMambeHOr I0Bepema Y
0aHKapCKH CHCTEM U CMamerhe JIeBU3HE JIMKBUIHOCTH YCIIe/ MOBlaueha IeBU3HMX JIEN03UTa Y HHOCTPAHCTBO.
HBC je cnpoBoamia pecTpUKTHBHY MOHETApHY IOJHTHKY (OJpKaBame BHCOKE pedepeHTHe KamaTHE CTOIe
300r pactyhux memnpecHjaIijcKuX MPUTHCAKa M CTEPUINCAE BUINKA JUKBHUAHOCTH), TOOMITPEHY KOHTPOIY
MOCJIOBHUX OaHaka (OCHUBAaKE KPEIUTHOT OMPOA, CMambEHhe N3II0KEHOCTH JIEBU3HOM PU3UKY) W MPYICHITHjaTHE
W aJMUHHUCTpPaTUBHE Mepe (orpaHuyeHa MOryhHOCT 3ajy)KnBabha CTAHOBHHMIITBA, BUCOKAa 00aBe3Ha pe3epBa Ha
JICBU3HY LITEAY U 3ayXnBame OaHaka y nHoctpaHcTBY). HBC je y meprony HaKkoH OTIIOUYHMIbAka KPH3E JIYTo
BpEMEHa OfIp)kaBajla BHUCOKY pe(depeHTHy KaMmaTHy cTomy 30o0r pactyhux JenpecujanyjcKuX HpUTHCAKa.
Pedepentna xamarHa croma je kpajem neunem6pa 2007. mznocuna 10%, na 6u 22. nenem6pa 2008. roauHe
nocturiia pekopaaux 17,75%. YV mepuomy mo 2013. romuHe oxapkaBaHa je Ha HHBOY 9,5—11,5%. Ox 2014.
roJHE pedepeHTHAa KaMaTHa CToma Oelie)kd TpeH] cMamerma Ha 8% 11. menemOpa 2014. romune, 5,5% 13.
aBrycra, 5% 10. cenrem6pa, 4,5% 14.oxrob6pa 2015. ronune u 4,25% 11. dpedpyapa 2016. rogune. M13Bop:
Haponna 6anka Cpowuje.

™! TlokasaTesb afeKBATHOCTH KalWTala GaHAKa, MCKA3aH KA0 PETyIaTOPHM KAIIMTAI/PU3NYHA aKTHBA je y
mocienmeM kBaprary 2008. roauHe u3Hocuo 21,9%, a y mocienmem kBaprany 2014. rogune 20,0%. bazenckn
CTaHap[ aJeKBaTHOCTH KanuTtaia je 7%, a peryiaatopau MuauMyM Cpouje 12%.
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212
riiobanHa KpHu3a ce HeraTUBHO OJipa3uiia Ha BaIyTHY CTPYKTYPY M POUHOCT IacuBe OaHaka.

AHanuM3a OCHOBHHUX pH3HMKAa CTaOMJIHOCTH Yy IMOCIOBalky OaHKapCKOr CEKTOpa, HAKOH
n3bujama TI00aTHe €KOHOMCKE KpH3e, MOApa3yMeBa carjiellaBambe YHYTPAIIBUX TOKOBA.
Hajsehun pusuk mnocnoBama OaHKapCKOT CEKTOpa IMpelCcTaB/ba HUBO IMPOOIEMaTHUYHHX
KpEIUTa, IOK BUCHHA JaBHOT U CIIOJBHOT JIyra IpeTe J1a yrpo3e MaKpOEKOHOMCKY CTaOMITHOCT
y 3eMJbH, Ka0 U CTAOMJIHOCT OaHKapcKor cekropa. IIpuka3 Kperamba OCHOBHHX PH3HMKA 10

CTabMIIHOCT OaHKAPCKOT CEKTOpa JIaT je Ha MPEeKHOM AMjarpaMy (PMHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH.

Kpenurn/nenosuru HIUI/ZKpenuTn
2014:95,9 2014:21,5
2011:109,7 2011:19,0
2008:109,8 2008: 11,3

Wnnexcupanu
KPEIUTH/YKYITHH P0A014:0,1
KpeAUTH 2011:0,1
2014:70,0 4:0,6 2008: 2,1
2011:69,0 2011:0,2
2008: 68,8 POE 2008: 9,3
eeeeees 2008 2011 = = 2014

I'pajuxon 4.1

®unancujcka craduanoct y Cpouju 2008-2014. rogune
ITAK — Iloka3aTesb aieKBaTHOCTH KanmuTaa (peryiaTopHy KamuTan y OJHOCY Ha PU3UYHY aKTHUBY).
HITI/Y Kpenutu — Y ieo OpyTo npoOiIeMaTHYHIX KPEIUTa y OJHOCY Ha YKYITHE OPYTO KPEeauTe.
POA — IlpuHOC Ha aKTHUBY.
POE — Ilpunoc Ha kanuTail.
Wupexkcupann kpenuTw/YKyIHH KpeAHTH — YJe0 KpenuTa HCKa3aHWX W WHACCHPAHUX Y CTPAHO] BAIYTH Y
OJTHOCY Ha YKYITHE KpeIuTe.
Kpenuru/nenosutn — Yeo kpenura MCKa3aHUX W WHAEKCHUPAHUX y CTPAHO] BAJIYTH y OJHOCY Ha JIENO3UTE
HCKa3aHe U MHIEKCHUPaHE y CTPaHO] BaIyTH.
Hanomena: Ckynm mokasaresba ofaOpaH mpema ucTpaxuBarky Mapuakosuh M. & JKuskosuh B. (2013).
CrabuiaHocT 6aHkapckor cekropa. MAT 222. Beorpaz.
W3Bop: [Momamu HBC.

Ca aujarpama ce yoyaBa Ja yzeo nMpoOjJeMaTUUYHUX KpeIuTa y YKYITHHUM KpeauThuma
pacte on 2008. roaune, u aa je y 2014. 6uo Behu 3a 10,2 n.n. y ognocy Ha 2008. roauny.
[IpobnemaTtnyHy, OJHOCHO, HEHAIUIATUBM KPEOUTH TMpPEACTaB/bajy HajBehn  pHU3UK

CTaOWIHOCTH (PMHAHCH]CKOT ceKkTopa, y nepuoay HakoH 2008. rogune. CTeneH eBpoun3aiuje,

"2 Kipyuse mosmmmje macmBe OaHKapckor cektopa y CpOmjm cy: nemosuTd (M octame obaese mpema
LEHTpaJIHOj OaHIM, IPYruM (PUHAHCHjCKUM OpTaHH3alMjaMa, OaHKaMa W OCTaIMM KOMHTEHTHMA), aKIHjCKH U
OCTaJli KaluTall, pe3epBe U Hepealn30BaHu I'yOuIy.
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HCKa3aH Kao yJIeo KpeOuTa y CTpaHO] BAJIyTH M ca BAJyTHOM KJIAy3yJOM Y YKYIHUM
KpeIuTUMa, TIpelacTaB/ba HajBehw Qakrtop pusmka yciaea HeMoryhHocTH edukacHOr
Kopumhema HHCTpyMEHAaTa MOHETapHE MOJHUTUKE, 300T Kopuinhema eBpa Kao JTOMUHAHTHE
Baiyte. [lopen Tora, ouyBame CTaOMJIIHOCTH CHCTEMa MMa 3a IIEHY TPOLICHE ICBH3HHX
pe3epBU 3eMJbE€ M 3HATHO YTUUE HA peajiHy IPUBpENy U CTAHOBHUILTBO NPEKO HeMoryhHocTu
ypeAHOI cepBUCHpama o0aBe3a MO KpeauTuma. Bucoko ydemrhe MHIEKCUpaHUX KpeauTa
HEMOBOJHHO yTHYE HA KaMAaTHH W JCBU3HU pu3uK. Kamuranuzaiuja OaHKapcKOT CEKTopa je
HajcTaOWITHUjU (PaKTOp OouyBama (PMHAHCHUJCKOT CEKTOpa M yKasyje Ja cy OaHKe y CTamy Ja
epuKacHO TMOCIyjy Yy OKOJHOCTMMa Moryhux mokoBa Ha TpxkuiuTy. Ilokaszaress
a/IeKBaTHOCTH KalMTaja, KOju MpeCcTaB/ba CTaHIapIHy Mepy NpoduTabuIHOCTH GaHKapCKOT
cucTeMa, je OJp)KaH Ha BUCOKOM HHBOY. [IpuHOC Ha akTHBY, KOjU MPEICTaBJba HAjBAKHUJU
nokaszareJb e(pUKacHOCTH yIpaBJbamkba aKTHBOM, cMameH je ox 2008. rogune, na 6u ox 2013.
rOJUHE MPEKUHYT TPeH naja u 3abenexeH pact 1o Husoa 0,1%. Y tpehem kBapramy 2015.
roguHe npocturao je 1,2%.

BucuHa jaBHOT M CHOJGHOT Jyra IMPelCTaBJba)y MHAUPEKTHE CHCTEMCKE PH3HKE IO
CTaOMIHOCT (PMHAHCHJCKOT CHCTEMa, W JIOIIE YTHYYy Ha MaKPOEKOHOMCKY CTaOMIIHOCT
eKCTepHY MO3UIMjy 3eMJbe Ha MelyHapoaHOM (uHaHCHjCKOM TpxKUIUTY. Bucoko ydenthe
crniojpHOT M jaBHOr ayra y BJ/IIl yTuue Ha mepueniujy cTpaHMX MHBECTHUTOPA MO MUTABY
JUKBUIHOCTH U coyiBeHTHOCcTH CpOHje IMTO MOXKE YTHUIATH Ha pacT MpeMHje pu3uKa 3a
ynarame y 3emJby. Ha ocHOBY mopehema ca pemnpe3eHTaTHBHOM TpYIIOM 3eMalba Y
TPaH3ULMJU U OKpPYXKEHY, 3aKJbydyje Ce Ja Cy CIMYHH OCHOBHHM Y3pOLM pH3HKA IO
CTaOMIIHOCT OaHKAPCKUX CHCTEMA.

bankapcku cucrem y CpOuju je yriiaBHOM 0J10JIEBA0 CHOJbHUM YTHIIAJUMa U CTPaHE
OaHke cy ojJp)kajie BHCOK HUBO yuentha Ha Tpxumrty CpOuje. 3a0puHYTOCT y TOTIEHY
MOTYNHOCTH OTIUIaTe JE€BU3HUX KPEOUTa U KPeAUTa MHACKCUPAHUX Yy CTPaHUM BajlyTama
MOCTOjU ¢ 003upoM ja mpoOieMaTHuHu kpeautu pacty (ca 11,3% mouerkom kpuze 2008.
roauHe Ha yak 22,8% y apyrom kBaptaiy 2015. rogune). CtabuiHocT 6aHKapCcKOr cucTemMa
je omp)kaHa W BEITMKUM YJIEJOM JIMKBUIHE aKTHBE Yy OJIHOCY Ha YKYIHY OWJIAHCHY aKTHBY
Oankapckor cektopa (43,3% 2013. rogune, koja je 2014. rogune cmamena Ha 37,1%) u
BHCOKHM HHMBOOM KaruTaja (pamnuo ajiekBaTHOCTH KanuTaia of 20% y nocienmeM KBapTary
2014. ronune). Jeqna o 3Ha4ajHUJUX Mepa CTAOMITHOCTH (PMHAHCHU]CKOT CHUCTEMA, JICTIO3UTH
nomahMHCTaBa y CTpaHO] BAIYTH Cy ce o nojoBuHe HoBeMOpa 2009. BpaTuin Ha HHUBO O]
npe noverka kpuse (oko 5,7 muipa espa, y 2009. ronunu cy gocruriu 6,0 mipz eBpa), 10K cy

2014. rogune u3Hocwiu 8,5 MIIpA €Bpa.
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VYKyIiHa HETO aKTHBa MOCIOBHUX OaHaka y CpOuju, Ha Kpajy 4E€TBPTOI TpoMecedja
2014. roguHe n3HOCHIIA je OKO 25,3 MIIp.I ela.pat.273 VY aKkTHBU U KanmuTaiy 0aHKapCKOT CeKTopa
JOMUHAHTHO je ydemhe OaHaka ca CTpaHUM BIAacHUIITBOM (OaHke mopeksiom u3 Uranwmje,
Aycrpuje u I'puxe). bankapcku cextop CpOuje je KOHKYPEHTHO CETMEHTHpPaH, MEpPEHO

Xephunnan—XupiumMaHOBUM unexcom.”’

Ha kpajy 2014. romumHe perucTpoBaHO je
0JICYCTBO KOHIIEHTpallMje aKTUBHOCTH OaHaka, ¢ 003UpPOM J1a Cy BPEAHOCTH OBOT IMOKa3aTesba
3a CBE KJbYYHE KaTEeTOpH] ¢?"® Gune mame o 1000.

Bennka HemsBecHocT mocioBama TokoM 2014. rogmHe u mocrojehm cucremcku
PU3HLIM HEraTHBHO CYy JEJIOBAJM Ha MOCJIOBE KpeAUTHpama MPUBpPEAEC M CTAHOBHUINTBA U
MpHUKyIUbakbe nomahux u3Bopa ¢uHancupama. banke y Cpouju cy, Tokom 2014. ronune,
OmIie ycMepeHe Ka KOHTPOJIM ToCcTojehnx pru3nKa mocioBama U KOHCOIUIAIM]H OTICPaTUBHUX
TPOIIKOBAa MOCJHOBama. Hapacnu mpoOieMaTHdHW KpPEAWTH NPUBPEId M CTAHOBHUIITBY
pe3yNTUpalu Cy yCMepaBamy cpe/icTaBa 0aHaka Ka JIp>KaBHUM XapTHjama OJ BPEIHOCTH, Kao
ITepHATUBHOM HAYMHY OCTBapema MPUX0/a OJ] KaMaTa U CUTYpHUJUM ynaramuma. Kpeautu
MIPUBPEIN M CTAHOBHHIUTBY CY MO3UIMOHUPAHH Ha JApyroMm mecty. Jlomahe OaHke cy TOKOM
2014. romuHe ocTBapuie TO3UTHBAH IIOCIOBHHM pE3yiTar, ITO MOTBphyje edukacHo
MOCIIOBakE U aBep3Hjy MpemMa PU3UKY, OJHOCHO, MOCIOBake MPUIaro)eHo HOBUM yCIOBHMA

Ha nomahem TpxwmmTy.”’®

Y 2014. roguHu je oApXaH TPEHJ YMEPEHOr OIOpaBKa
npopuTabMIIHOCTH OaHaka, IPU YeMy je maja A00uTH npoduTadmiHuX OaHaka OMO MamHu y
OJIHOCY Ha maja TyOuTaka OaHaka KoOje Cy IOCJIOBaJie ca HETaTUBHHM pe3yiTraroM. Pacty
npuxoja OaHkapckor cexkropa TokoMm 2014. roxuHe je nonpuHeno nosehame HETO MpUXoja
O]l KaMaTa M HEeTO OCTAJMX Mpuxoja. HeraTuBHU JOMPUHOC YKYITHOM pPE3YNTaTy MPOU3Ia3u
U3 HETO ONEPAaTHBHUX pacxoja U epeKTa KypCHUX pa3jiuka. YKYIaH ONEepaTUBHU JTOOUTaK
OaHKapckor cekropa, Ha kpajy 2014. ronune, je uznocuo 172,5 mupn nunapa (147,1 mun
eBpa). M ctpykrypa u3Bopa puHaHCHpama, COTICTBEHH HM3BOpPH OaHaka, OJHOCHO KamHTal,

onpxao je yuemnthe ox 14%, nok momahu u cTpaHu AENO3UTH YnHE OKO 75% macuBe GaHaka

(HBC, 2015a:23). bankapcku cektop je OWO aJeKBaTHO KamuTaiau3zoBaH Kpajem 2014.

" Hero akTHBa MOCTOBHHX GaHaka W3HOCHIA je 2.968,9 mMupx muHapa. [Ipocedan Kypc AMHApA y OJHOCY Ha
eBpo y 2014. roqunu nznocuo je 117,3060. (HBC, 2015: 11).

2% Xepdunnan—Xupmmaros ungexc (ene. Herfindahl-Hirschman Index — HHI) xonmentpanuje npeacrasiba
CyMy KBaJpupaHuX ydemrha rmojeqHauHUX OaHaka y yKYITHOj KaTeTOpHjU Koja ce mocMmarpa (akTuBa, KpeAnuTH,
JICTIO3UTH U OCTaJIO), IIPH Y€MY BPEAHOCT rokasaresba 10 1.000 ykasyje Ha 0JICyCTBO KOHIIEHTPALMj€ y CEKTOPY,
Bpeanoct m3mehy 1.000 u 1.800 yka3yje Ha mocrojame yMepeHe KOHIEHTpaluje, 10K BpexHocT nzHan 1.800
yKa3yje Ha [0CTOjambe U3pakeHe KOHIIEHTpaluje.

“ TlocMatpaHo 3a 0100peHe KpeauTe, MPUMIBCHE IETIO3UTE W OCTBAPEHE MPHUXOIE.

2% Kpajem 2014. romure 17 GaHaka je OCTBAPHIO MO3HTHBAH HETO PE3YJITaT y YKYIHO] BpexHoOCTH 30,6 MIpH
muHapa (mpema cpenmeM Kypcy HBC 3a 2014. romuny y Bpemnoctu 260,9 MiH eBpa), mok je 12 OaHaka
TIOCJIOBAJIO ca ryOuTkoM y uzHocy 27,1 mapa nuaapa (231,0 muta espa). (HBC, 2015a).
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roJMHe, Y3 MoKa3aTesb aJlekBaTHOCTH KanuTana (19,96%) koju je Ouo 3HATHO M3HAJ 3aKOHOM
npornucaHe rpanune npema nomahoj perynatusu (12%) u mpormnucaHor MUHUMYJA MpemMa
bazenckum crannapauma (8%). YkynHa HeTo akTuBa OaHKApKOT CEKTopa je Takolhe mopacia
Ha Kkpajy 2014. rogune, mpu yeMy KaTeropHja AaTUX KpeAWTa U MOTpaKMBamba MMa HajBehu
yaeo y ykymnHoj aktuBu o 64,1%, HOK MO OCHOBY ylarama Yy XapTHje OJ BPEIHOCTH,
no3unyja QuHaHcujcka cpeactBa yuHH 15,3% axkTuBe, JOK TOTOBMHA M CPEACTBA KO
neHrpanne Oanke uymnHe 16,4% axtuBe (HBC, 2015a:13). OcHOBHHM pU3HMLM CTAOWIHOCTH
(UHAHCHJCKOT CHCTEMa OCTajy HHUBO NPOOJEMATUYHUX KpEAUTa M PACT CIOJbHE

3a0YyKCHOCTHU.
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2.3 JIoCTUrHYTH HUBO Pa3BHjeHOCTH (PUHAHCHjCKOT TPKUINTA Yy Peny0amnu
Cponju

PazBujenoct ¢unancujckor TtpxkumTa y CpOuju je y HajBeho] Mepu ycClIOBJbeHa
MPOLIECOM TPAH3UIMjE W OATOBOPOM PETYIATOPHUX HMHCTUTYIM]ja Ha TI00AIHY €KOHOMCKY
kpusy. Jlomahe (pUHAHCH]CKO TPXKHILTE j€ y pa3BOjy Y3 CBE OAPEIHUIIC KAPAKTEPUCTUYHE 32
ocTajie 3eMJb€ y Pa3Bojy, OJHOCHO, MaJli OOUM U BPEIHOCT TProBamba, MalHu Opoj JIMKBUAHUX
XapTHja O] BPEAHOCTH W HECTAOMJIHO TPXKHINTE, INTO CYy (AKTOPH KOjH MOCKYIIBY]Y
MOCJTIOBAbE M YCIIOPaBajy AOJa3aK CTPaHWX HMHBECTHTOpa. HaBeneHo ykasyje Ha BHCOKE
pU3uKe TOCIOBama Ha jAomMaheM TpXKHINTY KamuTajla, W BHUCOK HHUBO TIPUHOCA KOjH
MHBECTUTOPH OYEKY]y OJ] yiarama. OxHUBJbaBame Tp)KULITa KanuTtana y CpOuju oTHoYeno je
HakoH 2000. roguHe, Kaja cy, HaKOH NPETXOJHOT MEpHOJa TProBama KPaTKOPOUHUM
XapTHjaMa OJ BPETHOCTH W JpKaBHUM OOBE3HHWIIAMa, y TProBame YKJbYYCHE AaKIIHje
npenyzeha u3 mocrynka npuBatuzanuje. Crora nomahe TpKUIITE KamuTajla KapaKTEpHUIIe
JOMHUHAHTHO TIPUCYCTBO BJIACHUYKHUX XapTHja OJf BPEAHOCTH HACTAIMX Y IMpolecy
IpUBaTH3aLMje, anM M BEOMA Mald OpOj ©MHUTOBAHHX KOPIIOPATHBHUX OOBe3HHIA.’ '
OcHoBHE oapeanwuile nomMaher TpKHIITa Cy Maja BPEAHOCT IPOMETa M Maja JIMCTa XapTHja
O] BpPETHOCTH KOjuMa ce Tpryje. Tpxkwumna kanutanu3auudja y CpOuju, o1 mouerka
TpaH3uLMje Kperaia ce y pacnony oa 10% no 30% BI1—a, mTo yka3syje na, y ofHOCY Ha
pa3BujeHe 3emibe, nomaha Oep3a mMma mnepudepHy yiory y pa3Bojy nomahe an/IBpezLe.278
TpxumHa kanuraau3anyja y pa3BUjeHUM 3eMJbaMa JOCTHKE M YakK IpeMallyje TOAUIIbY
BpPEIHOCT BJIH—a.279

On mouetka 2000. roguHe je OCTBapeH Halpelak y yCHOCTaBJbaby U yCKIahuBamy
perynaTtuse ca Mel)yHapoJHUM cTaHAapAMMa U yHanpehemy cucTeMa 3a TproBame XapTujama
Ol BpemHOCTH. MehyTuM, W mopen Tora TpXKHINTE KamHWTala W IETHAECT TOAMHA O]l
OTIOYMBbaka Tekyhe ¢aze TpaH3ulHje, MMOKa3yje HeCTaOUIHOCT U MpoMeHJbUBOCT. [lomahe
TPKUILTE KaluTajla je CYyOueHO C MpoOiieMUMa KapaKTEepUCTUYHHUM 32 3€MJbE y TPAH3UIH]jH,
y3 HOJUTUYKY U €KOHOMCKY HEM3BECHOCT Koje nmoBehaBajy pH3UK IOCIOBaba U OTEKEBA]y

npensubhame yjenHo nosehasajyhu pusuke ynarama. OrpanndaBajyhu gaktopu cy BeJIUYUHA

" Yako je Cpbuja oTIIOYENA IIPOLIEC EMUTOBAMbA Iyra 3a CEPBHCHPAE OYIETCKHX 00aBe3a THM JIyroM ce He
TpPryje akTHBHO HA OPTraHM30BaHOM TpPXKUINTy. Ha momaheM TpKUINTy KamuTala HE IOCTOjH OOBE3HHYKU
WHJIEKC, TAaKO Jia 32 MOjeJMHAYHE eMpHCHje 00BE3HHUIIA JOKATHAX CaMOYIpaBa He IMOCTOjU pedepeHTHa XapTuja
0J1 BpEIHOCTH HH peepeHTHH NPUHOC.

28 I1110 je 6Gr0 jeHA O KAPAKTEPHCTHKA OYETHHX (a3a pasBoja TpKMIuTa Kammrana y LIES.

% Tpxmmua xamurammsammja y CAJl je 2012. rommue mocrurma 107% BJIII-a, 10K je y 3eMibaMa €BPO3OHE
n3Hocuna 36,5% BbII1-a.
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TpXKUIINTA, cilaba JUKBUIHOCT 3a MocTojehe WHCTpyMEHTe, HemocTojamke Beher Opoja
nomahux nHBeCTUTOpa M OAHKOIICHTpUYaH (DMHAHCH]CKU CUCTEM.

[Tocrojehn u MOTEHIMjaTHU UHBECTUTOPH, PE3UICHTH M HEPE3UJCHTH, CE€ CyodaBajy
ca mpobireMMMa TIpU TIOCIOBalmy Ha TpXHUIITY Kanutaga y Cpouju. Tpxkumma
KanuTanu3anyja aoMaher TpKUINTAa je M3pa3suTO HHUCKA, NMpH YeMy je Maiau Opoj akiuja,
OoOBe3HWIIAa M JAPYrMX KBAIMTETHHUX BPCTa XapTHja OJ BPEIHOCTH KOje C€ KOTHpajy Ha
beorpanckoj Oep3u. Huje mocTurHyT ajnexkBaTaH HHMBO TPAHCIIAPEHTHOCTH IIOCIOBAaba
W3/1aBajama xapTrja oJ BpeaHocTH. Jlomaha Tpaxkma je mMalia y3 HeOBOJbaH OpOj BEIUKHX
WHCTUTYLIMOHAJIHUX WHBECTHTOPA, KOjU OW MOKpeHyau Tpxkuiire. CEeKTop CTaHOBHHIITBA
BHUIIKOBE CpeJicTaBa Hajuenihe ylaxe y HEKpETHHHE H INTSABY y OaHKaMa, a MambUM JCJIOM
WHBECTHpPA y XapTHje 0J BPEAHOCTH, IITO yKa3yje a CBECT O OBUM BHJIOBHMA YJlarama HHje
Ha BHCOKOM HMBOY. Jlomahe TpkuiiTe KamuTaia KapaKTepHIIEe HEeIOCTAaTaK JUKBHIHOCTH H
BHCOKA BOJIATWIIHOCT IieHa. McTopuja TproBama Ha gomahem TpKHUIITY je KpaTKa, Te MpaBuia
TEeXHUYKE U (PyHJAMEHTAJIHE aHAJIM3¢ HUje MOTyhe MPUMEHHUTH y TIPaKCH.

OBe KapakTepUCTHUKE Cy OMIIe CBOJCTBEHE CPIICKOM TPIKHIUTY KalHUTala H 'y TIEPHOIY
mpe Kpu3e, Tako Ja Cy ce ¢ yrumajeM kpuze ox 2008. roamue, mpoOIeMH joIl BHIIE
npoayOuinu. Y mepuoAy HakoH M30Mjama KpH3e, 0]l yTUIajeM HeCTaOWIIHUX JellaBamba Ha
r7100aTHOM TPKUILTY, PETUCTPOBAH je Maj| MIPOMETa Ha OPraHW30BAaHOM TPXKUIITY Y OJHOCY
Ha nepuop npe kpuze. [Ipomene ce ornenajy y ciaboj MOHYAM XapTHja OJf BPEIHOCTH
noBehaHoj aBep3uju NpeMa pU3MKY ylarawma y Koprnopanuje. CMameHa je UMOBHHA
TPKUIIHUX y4yecHHKAa. CBU OBHM (akTOpH BOAWJIM Cy MOBehamwy TPXKUIIHOT pHU3UKA, U
cMamWIM ¢y MoryhHocT Behe 3aMHTEepecOBaHOCTH 32 yJarama.

Bbeorpaacka Oep3a je oTmodena MOHOBHO MocioBame 1989. ronumHe, HaKOH CKOPO
mect nenennja mayse.”® Hcropemeno je ocHoBama Kommucrja 3a XapTHje 0 BPEIHOCTH 1

81 'y lleHTpanHm permcTap XapTHja ox BpeaHocTH,’? y3

¢uHaHCHjCKAa TPXKUIITA,
yCIIOCTaBJbakh€ MHCTUTYLIMOHATHOI OKBHpa W mnpaTtehe 3akoHe Koju ypehyjy obmact
MOCJIOBamka MPUBPEIHHUX JPYIITaBa, MPOIEC TPUBATH3AIMjE W TIOCIOBamE XapTHjama Ol
BpEIHOCTH. YKYIIaH MPOMET TpaHCakiMja Ha beorpaackoj 6ep3u je u3pa3uTo HecTabWIIaH y
nepuoy ox 2000. roguHe, y3 BeIMKE OCLMIAIMje y THEBHOM npomMeTty. [lepuoa nmpse yetnpu

roaune Tpanzuuyje (2000-2004.) kapakrepuie Hegoctajyha perynaTiBa, HAKOH 4Yera je 3a

280 Bepsa je ocHoBana y okToOpy 1894. roamHe, a mpecrana je ca pagoMm rodeTkoM [lpyror cBeTckor parta y
anpuny 1941. rogune.
81 KommucHja 3a XapTHje o BPeIHOCTH je ocHoBaHa 1990. roxuue. Jluuk: http://Www.sec.qov.rs/.

enTpamau perucrap, JeNO W KIMPUHT XapTHja oa BpeaHocTH je ocHoBaH 2002. romune. JIWHK:
http://www.crhov.rs/.
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nse roauHe (2005-2006.) 6wo moHET BENMMKH OpOj 3aKOHCKHMX M TOJ3aKOHCKHX akarta. C
003upoM J1a je BeauKu Opoj Tpropama OHMO IMOBE3aH C MPOLIECOM MPUBATH3AIIN]€, TOCIOBAKHE
Ha beorpaackoj Oep3u je y BenwkoMm Opojy ciydajeBa Owmiio mpaheHO KOpYIIHMjOM U
HEKOPEKTHUM IMOHAIIAkEeM TPXKUIIHUX YYECHUKA, y3 Hajuemhe MelIame perynaropa y
MOCJIOBALE PAJI CTHIIaKka KOHTposie. [IpomMer Ha Oep3u je 3a0enekno MakCUMaIIHy BPEIHOCT
2007. roguue (2,1 mupn espa), ma 6u ce 2014. rogune cmamuo Ha 173,5 muH eBpa. Y
MepUoly A0 MOYETKa III00aTHEe eKOHOMCKE KpPH3€ KpeTao Cce CHJIa3HOM IyTamoM. YKYyMaH
Opoj Tpancakuuja je 2014. rogure nu3nocuo 238.023 tpancakuuje. Manekc beorpancke 6epse
je Hajehy Bpemnoct umao 2007. romune, 2.318,37 moena, nok je 2014. roguHe HaKOH
HEKOJIMKO I'OJIMHA CMamkeHha H3HOCHO 667,02 noena.’®
Tproeame akiyjamMa UMa JOMUHAHTHY MMO3UIIM]y Ha beorpanckoj 6ep3u, npu yemy je
2014. romuHe octBapeH mpomer y Bpeanoctu 133,0 muH eBpa, a mosehano je yduemhe
oOBe3HHUIa y YKYIHOM npoMeTy (koprnopatuBHe u o6se3nuue PC). YV napenHoj tabenu je
MpHKa3aHa BPEIHOCT TProBUHE XapTujama o Bpennoctu u yuenthe y b/II1-y, 3a EY28, CAJ]
kao u [1ES u CpOujy, TOKOM IIpBUX JeceT roauHa Tpansunuje. [lomanu yka3syjy na je ydemrhe
npomera y B/IIl-y, 3a CpOujy 3HaTHO Mame y onmHocy Ha mpocek LIES. Vkommko ce
rocMaTpa mpoceyHa roJiuIIkba CTona pacta npoMera Ha 6ep3u (2003—2012.) 3anaxa ce mweHa
nuHaMuka jep je 3a LUES nocturna 14,4% a y Cp6uju 26,8%, 1ok je y EY28 6una 6,2%.

Ta6ena 4.14 YkynHa BpeAHOCT TProBHHe XapTHjama o BpeaHoctn y Cpouju (y mipa
tekyhux nonapa)—(1), u yuemhe y BJIl-y (y %)—(2), y nepnoxy 2000-2013. rogune

3embe 1995. 19%. 1997. 1998. 190, 2000 2001 2002 2003

ITpocex | (1): 438 6.9 8,7 10,0 12,2 11,6 10,0 129 16,3

LIES 2): 82% | 109% | 149% | 146% | 164% | 157% | 131% | 157% | 169%

EVI8 (1):] 3806,3 4575,6 54223 7152,2 9194,7 8509,3 6869,4 5705,1 7932,7
(2:] 400% | 471% | 59,%2 | 754% | 971% | 96,7% | 772% | 58,7% | 67,0%

(1):| 68576 | 84844 | 113088 | 134514 | 166351 | 15104,0 | 13854,6 | 11098,1 | 14266,3

CAIL o)1 89.5% | 1047% | 1314% | 148.0% | 172.2% | 1469% | 1304% | 1011% | 1239%

() 1 07| 14
Cpouja oy 1 a6% | 67%
Jemme 2004 | 2005.| 2006.| 2007.| 2008.| 2009.| 2010.| 2011 | 2012

ITpocex | (1): 29,0 354 52,1 729 34,9 46,5 54,9 413 494

ITES (2:] 235% | 234% | 315% | 380% | 152% | 214% | 213% | 148% | 179%
EV28 (1):| 94620 | 10211,6 | 135744 | 15697,7 | 7609,1 | 9880,2 | 10556,1 | 9360,3 | 10399,6
(2:] 691% | 713% | 889% | 889% | 400% | 581% | 623% | 51,1% | 60,3%
CALL (1):] 16323,7 | 16970,9 | 194259 | 199473 | 11737,6 | 15077,3 | 17139,0 | 15640,7 | 18668,3

(2):] 1330% | 1296% | 140,2% | 137,8% | 79,7% | 104,6% | 1145% | 100,8% | 1155%
2): 33 54 11,0 239 12,2 115 9,7 84 75
(2:] 132% | 20,6% | 359% | 594% | 247% | 270% | 246% | 180% | 183%

CpOuja

HU3Bop: Ceetcka 6anka. JIunk: http://data.worldbank.org/data-catalog/global-financial-development.

28 II3pop: Beorpazcka 6ep3a. JIMHK: http://www.belex.rs/trgovanje/izvestaj/godisnji.
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OcuMm HaBeJeHUX Mapamerapa, moceOHO je aemoTHBuIIyha UYMILGHHUIIA J1a Ce Ha
HajKBaJUTETHUJeM cerMeHTy beorpaacke Oepze 2014. romuHe Tpropajo akidjaMa ocam
KOMIIaHH]a, IPU YeMy je U Opoj aKIyja KojuMa ce TProBajlo Ha PEryIMCaHOM TPXKUIITY (EHT.
Open market) cmameH.

Jlomahe TpXuIITe KamuTana KapakTepHIle HHCKAa JIMKBHIHOCT M BHCOKA
KOHIICHTpallija MmpomMeTa Ha Mainu Opoj xaptuja o1 BpeaHocTtu. OBO yka3yje Ha HEJIOCTaTak
WHBECTULIMOHUX QITEpPHATHBA, IITO CMamyje AaTPakTHUBHOCT ylarama M yrpokaBa
(byHKIMOHHCAKE TPXKUIITA. Benmuku Opoj akuuja je UCKIbYy4YeH M3 TProBama ¢ 003MpOM Ja
HHCY HCIyEEGHH JIMKBUIAHOCHHU YCIOBH WM o0OaBe3e MpaBOBPEMEHOI M3BEIITaBama. J[pyra
OWTHA OJpEeIHHMIIA je CIOPOCT TProBama y BEOMa KpaTKOM MHTEpBaly OJ OKO TpHW cara. 3a
TproBame akumjama ce miaha mopes Ha KamuTamHy A06uT Koju m3HocH 15%%%* mro Huje
¢uckanmno onrepeheme W y APYyruM 3emjbamMa pernoHa. Tproame je 3HATHO CKYIJbE Y
onHocy Ha 3emJbe LIES u ocrane npxkaBe y peruony u o0yxBara ruiahame OpojHUX TPOBU3H]ja
u naxOuHa, Koja ce kpehe y pacnony 1,25%-2,55%, mrTo je BUCOKAa BPEIHOCT TPOLIKOBA
tpancakiuja (IIpoxormmjeBuh, 2006). Y HapemHo] Tabenu Ccy TMPUKa3aHE BPEIHOCTH
napamerapa 6ep3e 3a CpOujy 1 HeKalallkhe WIAHHIIE 3ajeTHIYKE ApKaBe, y3 ydemhe y B/IIT.
Hajsehe npoceuno yuemhe BpenHoctu TproBuHe xoB y BJIII-y (2002-2012. ronune) je
octBapeHo y Lpuoj 'opu (72,5%), XpBatckoj (36,6%), CrnoBenuju (23,7%), nok je y Cpouju
nocturio 23,0% bJII1-a.

Ta6ena 4.15 YkynHa BpeAHOCT TProBHHe XapTHjama o BpeaHoctn y Cpouju (y mipa
Tekyhux nonapa), u yuemhe y BAIl-y (y %), y nepuoay 2000-2013. ronuse

3emune TO T1 T2 T3 T4 T5 T5 T7
2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
Coomia 0T3GO%)|  1426:7%)| 328(132%) 541(06%)| 1099 (B%)| 2393 (594%)
Tipna Topa .| 03(171%)| 106@65%)| 17560%)|  370(1008%)
Xpearcia 27(26%)|  33(142%) 40(1A8%)| 61(I77%) 110(264%)| 130(84%) 290(75%)| 6608(1098%)
Croserma 26(05%)|  28(136%) 46(195%)| 71(40%) 97(81%)| 790L7%)| 152(83%)  290(602%)
P. Max. 00102%)| O0B(L2%)|  0205%)| 04(73%)| 0A(3%) 06(10%)| 11(160%)  27(26%)
3emine Tg Ty Ty Ty To Ty
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Cobwia D2047%) 1L5270%)| 97 046%)| 84(80%)| TA(183%)
Tpralopa | 29(633%)| 43(1086%)| 36(877%)| 33(739%)| 38(%46%)
Xpearcka | 268(380%)| 256(409%)| 249(4L8%)| 218(350%)| 216(382%)
Cooscra | 118(2L2%)| 118(234%)| 94(197%)| 63(123%) 65(140%)
P. Max. 088.3%)| 09(98%)| 06(69%)| 06(55%)| 06(5.7%)

I/I3B0p KEU'IKyJ'IaIIPIJC Ha OCHOBY JOCTYIHUX IMOJATaKa HALIMOHATHUX 6€p31/I n CBCTCKC OaHKe.

284 3aKoH 0 mopesy Ha 1oGHT npaBHUX juua. Ciryx6ern raacuuk PC 142/14. Unan 39: ,,Croma mopesa Ha 106UT
MIPaBHUX JHIA M3HOCH 15%.

160



2.4 JleTepMHUHAHTE HUBOA Pa3BHjeHOCTH (PMHAHCUjCKOT cucTemMa y Pemy0auuu
Cponju

Kibyune nerepmuHaHTe HUBOA pa3BUjeHOCTH (pMHAHCH]CKOT cuctema y Cpbuju cy,
kao u 3a 3emibe LIES, mapamerpu kojuma ce oapehyje nyOmHa (UHAHCHCKOT CHCTEMA,
OPUCTYNT M KopHuIIheme (PUHAHCHJCKUX YCIyra, €(QHKacHOCT M CTA0MIHOCT IIOCIIOBamba
(bMHAHCH]CKOT CHCTEMa, Kao MW JOJaTHH WHIMKATOPH KojuMa ce onapehyjy ocraie
KapakTepUCTHKe (PMHAHCHjCKUX HHCTHTYHH]ja U TpkuinTa (Tabena 4.16).

[Tapamerap gunancujcke dyboune, nokazyje na je GUHAHCHJCKHM CHCTEM 3HaYajaH
CeTMEHT JAPYIITBEHO €KOHOMCKOT cucrtema y CpOuju. bankapcku cexTop je Haj3HauyajHHjU
neo ¢unaHcujckor cucrema CpOuje, koju je Ha kpajy 2013. rogune uunuo 92,4% ykynHe
akTuBe (OmiaHcHe cyme) (UHAHCH]CKOT ceKTopa. Ha apyrom MecTy ce Halla3u CEeKTop
ocurypama 4uje je yuemhe gocturio 4,8% Ownancae cyme. Crene cexrop nusuHra ca 2,2%
¥ 106poBoIbHH ner3ujckn GornoBH ca 0,6%.%%° Ipema moxarmma Ceercke G6anke 3a CpGujy,
WHIUKATOp AyOuHe (PMHAHCH]JCKUX MHCTUTYIIH]a ucka3zyje pacT ox 2000. rogune.

(1) Yyemhe GaHkapckux KpeauTa OJOOpPEHHMX MPUBATHUM CyOjeKTHMa y OJHOCY Ha
BAIT je, y Cpbuju 2013. romuue, Ouno Ha HHBOY ox 48,2%, u ydemhe oBor
nokazatesba pacte on 2000. rogune (kama je u3HOCWIO 26,7%), mMTO yKaszyje Ha
MO3UTUBHU YTHLA] OJOOpPEHUX KpeauTa Ha NPHUBPEAHU paCT.286 VY nepuony 2000—
2013. rogune, mpoceuHo ydenrhe OaHkapckux kpeauta y ogHocy Ha BIIT 3a Cpbujy
je u3nocwmio 33,7%, nok je mpoceuHo yuenihe (Ha OCHOBY PacIioJIOKUBHX TOaTaKa) y

ucrom mepuony 3a I[ES Guno 50,1%.%

VYV pasBujeHUM MpuBpegaMa €BpPO30HE Yy
nepuony 2000-2013. roamne mpoceuHo ydemthe je nocturio 107,5% (HajBehe
yuemthe je octBapeHo 2012. ronmune, 124,6% BbJll-a), a y CAJl 52,2% B/IIl-a
(najBehe yuenthe je octBapeno 2008. roaune, 60,7% Bb/II1-a).

(2) Homauu Caercke OaHke o ydemhy HMMOBHHE HEOAHKAPCKUX (DHHAHCH]CKUX
uHcTUTYyMja y oanocy Ha BJIIT 3a CpOujy Hucy pacmonoxxuBu. Mehyrum, mpema

nonanuma HBC, aktuBHOCT HeOaHKapckux (uHaHCcHjckux uHCTHTYyHMja y CpOuju

pacte ox 2000. ronuHe, aKo je U 1ajbe HEJOBOJHHO Pa3BUj€H CETMEHT (PMHAHCH]CKOT

% Tlox mojMoM ykynaH (UHAHCH]CKH cekTop, oOyxBaheHm cy: GaHKe, OCHTYpame, TH3HHT W I0OPOBOJBHH
neHsujcku  QounoBu. bpoj 3anocnennx y Oankama je pocrurao 69% ykymHor Opoja 3amocieHHX Y
¢uHaHcHjckoM cexTopy 2013. rogune, 0k je ydemhe Opoja 3aloCieHUX y CEKTOpY ocurypama ommno 29,5%, y
cexTopy ym3uHra 1,1% u 'y 1o6poBossHUM neH3ujckuM Gornosuma 0,3%. (HBC, 2014).

%8 TTpocex 3a semsbe LES je 2013. romune m3uocno 64,4%. Yuemhe oxo6pennx kpexuta y BIII-y, y eBpo3oHH
je 2013. rogune nznocwmio 119,8%

7 v Basu monaraka CBeTcke GaHKe, HEIOCTajy Mojamd 3a mojeanHe 3emibe LIES: Uemka PenyGmuka (3a
niepuon 2009-2013. rogune), Mahapcka (2009-2013. roqune) u ITosbcka (2009-2013. roaune).
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cuctema, y nopehemy ca EY28 u npocekom 3a 3emsbe LIES. ¥V okBupy HEOaHKapcKOT
(DMHAHCH]CKOT CEKTOpa HAaj3acCTYIJbCHH]E j€ TIOCIIOBalkE CEKTOpa OCI/Ipra}La,Zss
ceKTOpa DUHAHCHjCKOT JTH3MHTa”> 1 T06POBOJBHIX MeH3H]ckuX honmosa.”*

PenatuBHu 3Hayaj ynore ¢uHaHCHjCKOT Tpkuita y onHocy Ha B/III y PenyOmum
CpOuju, ykazyje Ha pacT jeIHOT O]l JiBa MapameTpa, 3a KOoje Cy pacIloJOKHWBH TOJAIH Yy
nepuoay 1o 2007. roguHe. Kanuranuzamuja 6ep3e je pacia y mocMarpaHoM MEepUuoay, JI0K je
yKYITHa BPETHOCT aKkiyja Ha Oep3u KojuMa ce TProBajo JOCTHIIA U3PA3UTO HUCKO yuemihe y
B/III-y, y onHocy Ha 3eMibe LIES.

(1) Kanuranuzamuja 6ep3e y oanocy Ha BJIII, koja mckazyje ydeurhe BpeqHOCTH
cBUX JucTUpaHux akiuja Ha Oep3u y B/III, je pacna y mepuomy mo 2007. ronune
(45,89%),*' na 6u ox 2008. roamHe, MOX YIHIAjeM II0GAIHE CKOHOMCKE KPH3C,
yuemhe moveno na omama, A0 17,7% y 2012. rogunu. Ilpoceuno ocTBapeHa
kKanutanu3anuja Oep3e y oxnocy Ha BJIII je, y mepuomy 2003-2012. ronumne,

uzHocuna 23,0%, nok je mpocek 3a LIES y ucrom nepuoay 20,1%.292

VY pa3BujeHUM
3eMJbaMa €BpO30HE Kamurtanu3anuja je gocruria 48,1% B/Il-a, a y CAIl 120,6%
bAIl-a.

(2) PacrionoxuBu cy u nmojanu 3a ydeurhe ykynHe BpeJHOCTH CBHX akidja Ha Oep3u
Kojuma ce Tpryje y oaHocy Ha BJIII, koje je y CpOHju HUCKO M TOCTENEHO ce
cmamyje ox 2007. rogune, kana je uzHocwio 5,0%, wva 0,7% y 2012. roaunwm.

[Ipoceuno yuemhe je msnocwio 1,7% BHIl-a, y mepuoxy 2000-2012. roaune a

288 CexTop OCHIypama je HeZOBOJGHO Pa3BHjeH cerMeHT duHaHcHjcKor cuctemMa y CpGumju. Ilpema cremeny
Pa3BHjEHOCTH Halla3M Ce HCIOJ| Ipoceka 3eMasba wiannia EVY28 (nmopehemem mnokazatesba pa3BHjeHOCTH
TPXKHIITA OCUTYpama. YKyIMHa NpeMHja y OAHOCy Ha Opyro momahw HpoW3BOX M YKyIHa IpeMHuja IIo
cranoBuuky). (HBC, 2014a).

By CeKTOpy (MHAHCHjCKOT JIM3UHTa je, Ha Kpajy 2013. roqune, mocnoBasiio 16 KoMnaHuja JaBaona JIM3HMHTA,
IIPU 4eMy je mpocedaH Opoj 3aloCiIeHnX Y jeHOj KOMITaHWj! AaBaolly JIM3WHIa U3HOCHO NPHOIVKHO 27 JbYIH.
Tpxumre (GUHAHCH]CKOT JIM3UTHA CHala y KaTeropHjy KOHKYpeHTCKor TpxwumTa. OcHuBauM 14 xommaHHja
JlaBajana Ju3uHra cy OaHke Wi Jpyre (PMHAHCH]CKE HHCTHUTYIH]je, IOK OCHUBAYH [IPEOCTalIe JIBE KOMIIAaHH]je HEe
npumnanajy ¢UHAHCHjCKOM cekTopy. bumancHa cyma maBaoma mmsmHra je 2013. rogmne m3Hocmma 2,37%
6unancHe cyme OaHKapckor cekropa. Hajsehn m3HOC macMaHa 1o OCHOBY (DMHAHCH]CKOT JIM3MHTa (PMHAHCHPA
ce ImyTeM 3aTyKuBama y nHocTpaHCcTBY (79,2% ykynHe Omnancue nacuse). (HBC, 2014a).

%0 Ha tpKHITY 10OPOBOJBHHX TEH3MJCKHX (JOHIOBA MOCTOjM BHCOKA KOHIEHTPAIHMja, MOCMATPAHO MpeMa
yuemhy y ykynHoj Heto uMoBHHHU. Ha kpajy 2013. rogune, Ha TpXKHIUTY HOOPOBOJBHHMX MEH3MjCKUX (PoHIOBA
Cy MOCJIOBAJIa YETHPH JPYLITBA 32 YIpaBJbamke, K0ja Cy ylpaBibajla IMOBHHOM IIECT 100POBOJBHUX MEH3M]jCKUX
¢donmoBa, Tpu Kactoau OaHke M yeTHpH OaHKe mocpenHuKa. Ha kpajy nocneamer tpomecedja 2013. rogune, y
JpYLITBUMA 3a yIpaBJbame je OMiIo 3arocneHo 126 ymna, npu 4eMy JIpyIITBa 3a yIpaBJbamke aHraxyjy areHre
npoJaje Koju 00aBibajy IHOCiioBE MH(pOpPMHUCAama O IOCIOBamY NEH3MjCKUX (oHmoBa (456 nmuna cy mmana
no3Boary 3a paj 2013. ronune). (HBC, 2014a).

! TTonamm 3a Cp6ujy cy momncrymau 3a neprox 2003—2012. roxuue. IIpema pacronoxuBuM nogamuma CBETCKe
6anke, 2003. ronuHe je kanuTanu3anyja o6epse y ogaocy Ha B/II1 n3nocuna 5,2% B/I1-a.

292 Tomarm 3a meprox 2003—2012. roxune mo 3emibama LES: Yemka Perry6mika (22,4%), Mahapcka (22,9%),
IMosbcka (26,5%), CnoBauka (5,6%) u Cnosennja (23,0%).
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npocek 3a 3emibe LIES je 9,0% B[[H—a293 y ucrom nepuony. Ilocmarpano Ha HUBOY
eBpo3oHe u3Hocwio je 23,5% Bb/Il-a, gok je, y ucTOM mNEpUOAY, MPOCEUHO
ocTBapeHo ydemrhe BpeqHOCTH NUCTHpaHuMX akmuja Ha Oep3um y CAJl mocturio
239,0% B/II1-a. 3a ocrane mapamerpe nyouHe (PUHAHCH]CKOT TPIXKUIITA MOJAIU 32
CpOujy HHCY PacIOIOKHBH.

Cercka 0OaHKa, y OKBHpPY JpYyror cCKymna IokaszaTesba Koju ozpelyjy npucmyn
uzeopuma u kopuuihere punancujckux uzeopa, pacroynaxe caMo MoAalvMa 0 aKTUBHOCTH
duHaHCcHjcKuX MHCTHTYIM]A 32 Cpoujy.”**

(1) Bpoj nmocnosuuma komepuujannux Oanaka Ha 100.000 mynonetHux rpahana y
Cpbuju je 6mo y cranHoM mopacty y nepuoxy 2004-2008. roauHe, HaKOH uera
msHocH 39 mocmosrnna.”® Tlpocex 3a 3eMibe y KCTO] TPYIH HpeMa HHBOY
pa3BUjeHOCTH (3eMJbE Y CKYNHWHHU 3€Majba BHUIIET CPEAI-Er HUBOA JOXOTKa Ipema
knacudukanuju Cercke 6anke) je 15 nmocnosuuna Ha 100.000 myHoneTHux rpahana
y nepuoay 2001-2013. rogune. Y 3emspama L{ES mpocek je 27 nocnoBHuma (2004—
2013. rozLI/IHe).296

(2) Ipuctyn kopunthemwy yciyra pUHAHCH]CKHX WHCTHTYLIHja ce moceOHO oapelhyje
3a IpUBpE/IHE CYOjeKTe, IPU YeEMY ce ITyTeM JIBa HHAMKATOPA OLEHhYje KpeIuTHPakhe
KOMIIaHHja U MalMx (UPMHU KOje 3alolljbaBajy O MeT JI0 JEeBETHAeCT paJHHUKA.
VYyemhe ¢upMu U3 HEPUHAHCHJCKUX JI€JTaTHOCTH, KOj€ KOPUCTE KpeauTe
(MHAHCHU]JCKUX MHCTUTYLH]A, Y YKYITHOM Opojy kommanuja, 2013. rogune y CpOuju
je uszHocuio 46,8%. Ilpema oBoM mapameTpy, HIpUCTYH M3BOpUMa (PMHAHCUpAA U
kopuitheme ¢uHaHCHjcKUX cpeacTaBa y CpOuju je cMameH y ogHocy Ha 2009.
roxuny (67,7%). [Ipocek 3a 3embe LES je 46,4% y 2013. roguan.?®’

(3) Yuemhe manux mpenyszeha koja cy, KOpUCTHJIA KpEauTe Y YKYIMHOM Opojy
298

peructpoBanux Manux npenyseha y Cpouju je nocrurio 45,2% y 2013. rogusu.

IIpema oBoMm nmapamerpy Cpbuja je Omiia BUCOKO mo3uionupana. Ilpocek 3a 3emibe

2% Tomauu 3a mepuon 2000—2013. roaure mo semsbama 1[ES: Yemka Perry6umka (12,7%), Mahapcka (18,2%),
Iosscka (10,6%), Crosauka (1,0%) u Crosenuja (2,6%).

2% Tomarak o 6pojy OTBOpEHHX pauyHa y 6ankama Ha 1.000 myHoneTHux rpaljana Huje pacronoxus 3a Cpoujy,
anu u octane 3emise LIES. Kao u3Bop 3a npopauys ce kopucre noganu MM®d—a.

2% IIpocex 3a 3emsbe eBpo3oHe y nepuony 2004—2013. ronune usHocu 38 mocnoBHuna, nok y CAJl usHocu 34
nocnoHute Ha 100.000 myHnonerHux rpalhana.

% Tomarak 3a 3emse LIES je pacnonoxus 3a nepuox 2001-2013. rogune. ITopehema pagu, y 3emsbama
eBpo3oHe O0poj nmociosHua Ha 100.000 spynu n3nocuo je 34 y 2013. ronunn, kao u'y CAJl (34 nociioBHULA).

7 Takobe je cmamen ca 50,7% y 2009. roguun. Y eBpo3onn je ydemhe KOMIaHMja Koje KOPHCTE KPEIHTE
42,5% yxynHOTr Opoja KOMIIaHHja.

2%y eBposonn je 2013. roauue u3HocHo 41,5%, 1ok je 2009. rogune 610 43,7%. Iloxamy HACY AOCTYIIHH 3a
CAJL.
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HES uznocu 42,7% y 2013. rogunu (Mame cMameme y ogHocy Ha 2009. roguny
Kaja je uznocuo 45,7%).
OBH mojany Cy 3Ha4ajHH ca acleKTa PeaTn30BaHOT PacTa y MOCMaTPaHOM MIEPUOY, C
003MpoOM Jla Cy Majlia W Cpelma mpeay3eha 3HadajHM HOCHOIM MPUBPEIHUX AKTHBHOCTH H

3aI10CJICHOCTH Y CBUM IIpUBpEIamMa.
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Ta6esa 4.16 lerepmunanTe pa3BujeHocTH puHAHCHjcKOT cucTema y Cpouju, y mepuoay 2000-2013. rogune

HNummkaropu

2000.

| 2001

| 2002

| 2008

| 2004.

| 2005.

| 2006.

| 2007.

| 2008,

| 2009,

| 2010.

[2011.  [2013.

1-Punancujcka qyonna

1.1-®unaHcHjcKe HHCTUTYIIHje

(1) IprBaran kpemprmv Ganka y onHocy Ha BITT

26,7

307

22

170

192

238

273

297

356

430

476

03 482

(2) AxTvBa JIETIO3UTHIX (DFH. FHCTHTYIja y oHoCy Ha BT

335

351

228

184

214

263

295

314

370

469

553

599 60,7

(3) ImoBuHa HeGaHK. (hmH. mECTHTYIHja Y ofHocy Ha BITT

1.2-PunancHjcka TP/KUINTA

(1) Karmrammzarmja 6epse y omsocy Ha BT

5,2

9,2

15,6

26,8

44,4

39,0

25,8

25,1

20,6 17,7

(2) ViynHa BpeHOCT aKimja KojuMa ce Tpryje y omHocy Ha BITT

0,1

0,0

0,3

15

2,0

2,0

3,3

5,0

4,1

1,9

0,9

0,6 0,7

(3) domalie priBaTHe Ty>KHAUKE XapT. o1t BpeaH. y ofHocy Ha BT

(4) Momahe my>KH. XapT. o7 BpeIH. jaBHor Ayra y omHocy Ha BT T

(5) Mehynaporse myxH. XapTvje o1 BpemHocTH y ofHocy Ha BT T

2-{Ipucryn m3Bopuma puHaHCHpama

2.]1-DuHaHCHjcKe HHCTHTYIHjE

(1) Bpoj pavyHa y Garkama Ha 1000 nyHONeTHHX rpaljaHa

(2) Bpoj Garkapckux nocsoBamIa HA 100.000 yHoeTHHX TpaljaHa

22,2

31,8

36,4

40,8

45,5

44,0

41,6

39,9

37,7 335

(3) bpoj pupvi Koje MMajy KpEIUTHE JIMHH]E Y OZIHOCY Ha yKYTIaH 0poj
upv (y %0)

67,6

(4) Bpoj Marx (hrpMH Koje MMajy KPSIITHE JIMHH|E/YKYTIaH 0poj Maymix
upwv (y %0)

604

452

(5) Bpoj iyHONETHIX KOjM MMajy OTBOPEH padyH Kozt (PopMaTHUX (HHH.
MHCT./yKyniar 6poj rpahana (y %o)

622

(6) bpoj onpacyvix Koji MMajy LiITeHH pastyH/yKyniaH Opoj rpahana (y %o)

32

(7) Bpoj onpaciix Koju o3ajMIBYjy 01 (hopMATHIX (PHHAHCH]CKIX
MHCTUTYLIHj&/YKyTIaH Opoj yHOMeTHYIX Tpaljara (y %o)

123

2.2—DUHAHCHCKA TP/KUIIITA

(1) BpemHocT TproBuHe xapTrjama oJ1 BpeHOCTH MpBHX 10 KoMnaHHja y
YKYIHOJ BDSIHOCTH IIPOMET (Y %o)

(2) TpxwHa KanprazaLja JIMCTHpaHHX akiwja, 6es3 mpsux 10
KOMIIaHH]a, TIpeMa YKYITHOj TPXKHLIHO] Karraymsariu (y %o)

(3) Koprioparuese oosesnute (y % B/ITT)

15
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Unmaxcaropu 2000.  [2001 [2002  [2003. [2004. [2005. [2006. [2007. [2008. [2009. [2010. [2011  [2013,
3-EdukacHoct (pHAHCHjCKOT cHCTeMa
3.1-E¢uxacHocT pUHAHCHjCKUX HHCTUTYIIMja
(1) Hero kamarsa Maprvsa 1,8 4,3 6,3 8,9 7,1 7,2 8,2 8,1 8,4 7,4 6,0 5,6 5,2
(2) Criper 1103ajMHIIA U [IETIO3HTA, .| 304 17,1 12,7 11,9 13,1 11,5 7,1 8,8 6,7 6,0 7,4 7,6
(3) HexamarHu NpUXO]1 y OJIHOCY Ha YKYTIAH [PUXOL, 78,8 62,5 71,8 63,7 80,7 71,9 70,4 | 50,6 27,7 | 726| 739| 763 | 76,1
(4) OniepatvBHH TPOLIKOBH MOCTIOBAERA Y OJTHOCY HA YKYTIHY AKTHBY 3,8 6,0 4,6 9,9 17,9 10,8 12,7 7,2 50| 158 | 119| 159 | 157
(5) Ipuroc Ha rpoceuHy akTuBy (Y %o, HAKOH ONIOPE3NBAEHA) 2,7 -0,7 -5,9 2,0 -2,7 0,7 1,7 1,7 15 0,6 0,7 0,8 0,5
(6) TTpuHoC Ha IpoceyaH AKITH]CKHU KAITHTAT 20,2 -5,2 -29,7 7,4 -11,1 3,4 8,4 79 6,5 2,7 35 3,9 2,5
3.2—PuHAHCHjCKA TP/KHIIITA
Bpe/HOCT TProBarsa Ha 0epsi y OJHOCY Ha Karmrarmsaiyy (y %) . | | 485 193]  162] 163] 143 65| 51] 25| 35
4-CradwiHocT GUHAHCHCKOT crcTeMa
(1) Mampxarop GaHKapcKe CTAOITHOCTH 3-CKOp 7,0 5,6 10,3 12,7 9,2 9,2 98| 11,0 11,9 10,1 91 9,9 9,7
(2) BpyTo mpobneMaTIMHA KPSIITH Y OJTHOCY Ha YKYITHE OpYTO KpeuTe 216 241 22 84 113 155 169 188 214
(3) Karmran Ganaxa y O[THOCY Ha YKYITHY aKTUBY 183 225 188 16,2 185 210 236 210 197 160
(4) Kperpmu Ganaka y OIHOCY Ha YKYTIHE JICTIO3UTe 3493 2579 1138 1086 116,7 1223 1030 91 1205 1115 1219 1181
(5) Perynarophu karmras y o/IHOCY Ha PH3HKOM TOH/IPUCAHY aKTHBY 256 311 279 26 24,7 279 219 214 199 197
(6) Jlmcmpia axcvisa y O7IHOCY 1 JCTIOSHTE 1 KATKOPOHHE H3B0pe 632|  497| 498| 515|  452| 467|588 48| 404|  m7| 21| 263
(uHaHCHpama
S-V3BenieHH MHUKATOPH
(1) Komrertpatmja Ganara 687 6438 595 565 444 458 427 42 391 37,7 A3 380 455
(2) Jenozumy Ganaka y oyHocy Ha BJITT 79 103 126 153 170 199 245 297 325 372 40,7 419 429
(3) X—crammcvka .| 0628 0815 0877
(4) Jleprepos uHzieKe . 0125 0082 049%| 0374 0363] 0192 0224 0196 0179 0174| 0239 0,182
(5) BoHoB HHIFKATOP 0003 | 0122 | 0128 | 0198 | -0283| -0166 | -0,266 | -0,275| -2,000 | -0,810 | 0,710 | -0,521 | -1,017

U3zBop: Ceercka OaHKa.

JInnk: http://data.worldbank.org/data-catalog/global-financial-development
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IIpema ckyny mokasaresjba KOjU Mepe egpukacnocm punancujckoz cucmema, Moxe
ce 3akJbyuuTH 1a je y CpOuju epukacHOCT (GUHAHCH]CKUX WHCTUTYIMja HAa 3HATHO BHIIEM
HUBOY y OJIHOCY Ha e(duKacHOCT (QuHaHCHjcKOr TpxuinTa. Mely mapamerpuma Koju
onpelhyjy epukacHoCT PUHAHCH]CKHX MHCTUTYIM]a, yoyaBa ce 0JIaro moropiiame y Nepruoy
HakoH 2007. roauHe, ¢ 003UpOM Ja je CMambeH IPUHOC Ha aKIMjCKH KalluTall U aKTUBY, Kao U
Jla Cy NOopaciy YKYIIHH TPOILKOBHU Y OJHOCY Ha aKTUBY (PMHAHCH]CKMX MHCTUTYLH]A.

(1) Hero xamaTHa MapruHa, Koja ucka3zyje yueurhe pauyHOBOJICTBEHE BPEIHOCTH HETO
KaMaTHUX NPUXOAa y YKYNHUM npuxoguma Oanke, y CpOuju ce cmamyje on 2006.
roaune (8,2%) u 2013. ronune je usHocmwia 5,3%. Y 3emsbama LIES je yuemrhe Heto
KaMaTHHUX y YKYIHUM Ipuxojauma OaHaka Kperano oko 3,2% y nepuony 2000—2013.
roaune, a 2013. roguHe U3HOCUIIO 2,2%.299

(2) OmHOC KaMaTHUX CTOIA HA KPEIUTE U JICTIO3UTE, Koje OaHke 0/100paBajy y OKBUPY
CBOj€ IOCIIOBHE MOJUTHKE, je Y CpOuju 3HauajHo cmameH ox 2001. rogune (30,4%) Ha
9,2% y 2013. FOI[I/IHI/I.3OO VY 3emupama IIES je BpeAHOCT OBOT MHAMKATOpA y MEPHOIY

%01 1ok je 2013. roamHEe OZHOC IOCTHIAo

2000-2013. roauHe OeleKHIIa CMabEHCE,
3,98%.

(3) HexkamatHu mnpuxon OaHaka y OJHOCY Ha ykynaH npuxon ce y Cpbuju
HepaBHOMepHO KpeTao, on 2000. rogune (78,8%) mpu yemy je 2008. romuHe Ouo
Hajmawn (27,7%). Hexamatnu mnpuxon Oanaka je 2013. roamne nocturao 64,7%
YKYINHUX Tnpuxojga OaHaka. Yuemhe HekamaTHOr mpuxoaa OaHaka y YKyIHUM
NPUXOJMMa j€ 3HAaTHO Mame Yy pa3BUjeHUM semspama.>? Y semsama LIE5, 2013.
rofvHe, HeKaMaTHU npuxon je unHuo 31,4% ykynmHux npuxoja 6aHaka. Y MHepHOIY
2000-2013. rogune mpoceyno yuenthe 3a 3emsbe LIES ce kperano oko 37,9% ykymHuX

npuxona Ganaxa.>*®

% Tlopeljera pau, MPOCEYHA HETO KAMATHA MapryHa y eBPO30HH m3HocHa je 2,1% a 'y CAJl 3,6% y mepuoxy
2000-2013. rogune.
0y neproay 2001-2013. roguHe mpoceyHa BpeTHOCT OBOT MHAMKATOpA je n3Hocwuna 11,5%.

IIpoceuno romumime cmameme o1 3,4%. ¥V nepuoxy 2000-2013. roaune je, y 3emspama LIES octBapena
IIpOCeYHa BpeTHOCT OBOT HHANKaTopa ox 4,0%, ok je y Cpouju usHocuio 11,5%.
%02 Yyemhe nexamaTHIX npuxona y espo3onu je 2013. rogune uznocwio 33,1%, a 'y CAJl 37,6% ykymHHX
mpuxoja OaHaka.
3% yyemhe HekamaTHHX MPUXO0JIa Y YKYITHUM TFOJUIIBUM Npuxoanma, y 3emsbama LES, ce mpoceuno rogunime
cmamuBaio 3a 2,4% y mepuony 2000-2013. V CpOmju je TOKOM HCTOT TEpHOAa 3a0eNie’KEHO IPOCETHO
roJuIImRe cMameme o1 1,5%. VY eBpozonn n CA/] Hucy 3abenexeHe 3HadajHe TPOMEHE OBOT [TOKa3aTesba TOKOM
TOJMHA, Y3 IPOCEYHOTOANIIHE cMamemne o1 0,9% y eBpo3onn u 0,6% y CA/L

173



(4) OmepatuBHU TPOIIKOBU OaHaka y OJHOCY Ha YKYIHY aKTHBY Cy C€ KpeTalu, Y
Cpbuju, oxo 9,7% 2013. romuse,** wro je BUCOKO ca acmekTa nopehema ca 3empama
HCTOT HMBOA Pa3BUjEHOCTH (3,0%),%® Ipu 4eMy cy y eBpo3onu uzHocunu 1,8%, CAJ]
2,8%, a y 3eMasbama LIES 2,1% ykyriHe akTuBe.

(5) banmkapcku TpWHOC Ha aKTHUBY, HAKOH orope3uBama, je 2013. roamHe Owo

HeratuBaH U u3Hocuo -0,7% vy Cp61/1j1/1,306

JIOK je y Tpylnu 3eMiba HCTOI HHMBOA
pasBujeHoctu 1,0%, a y eBpo 3ouu 0,3%. Ilpocek 3a 3emipe LIES je -0,5% y ucroj
TOJMHHU.

(6) bankapcku MPUHOC HA aKIUjCKU KamuTal (HaKOH ornopesuBama) je 2013. roaune y
CpOuju 610 HeraTuBaH U u3Hocuo -0,7%, AOK je y 3eMibaMa UCTOI HUBOA JOXOTKa OHO
9,6%, y eBpo 30HU 4,6%, a mpocek 3a 3emsbe LIES je -6,1%.

EdukacHocT mocnoBama Oep3u je MCKazaHa Kao OJHOC YKYITHE BPETHOCTH aKIIHja
KOjUMa ce Tpryje mpema IpoCceyHOj TPXKUIIHO] KaIUTAIU3aMjU Y TOCMAaTpaHOM HEpUOy U
[I03HAT je Kao pauuo oopra Ha 6ep3u. OBaj unaukatop je y Cpouju 2012. ronune 6uo 4,0%,
oK je y Tpamsurnuonom mnepuony 2000-2012. rogmuae mocturao 13,6%. YV mopehemy ca
3emsbama L[ES u pa3BujeHuM 3emMibamMa OBO Cy HHCKe BpeaHocTu. Y 3emubama LIES je 2012.
roguHe aocturao 27,8%, nok je y nepuony 2000-2012. ronune uznocuo 40,6%. Y eBpo3oHU
je uznocuo 50,8% y nepuoay 2000-2012. ronune, ogHocHo, 40,1% 2012. ronune. ¥ CA/l je
n3Hocuo 200,8% y nepuony 2000-2012. ronune, u 123,6% 2012. ronune.

UerBpra rpymna mnokazaTesba CMIAOUIHOCHU (QUHAHCUJCKUX UHCMUmMYyuja u
mpaycuwma 3a CpOHjy ykasyje Ja je CTaOMJIHOCT OJpkKaHa y TEepHOJy HAKOH IioOanHe
eKoHOMcke Kpuze. CTaOMiIHOCT (MHAHCUJCKUX MHCTHTYLMja j€ HCKa3aHa IyTeM TpHU
MoKasaresjba: 3—CKOp, HEHAIUIaTMUBM KpPEAUTH y YKynHuUM Opyro kpeautuma (y %) u
OaHKapCKH pEerylaTOpHU KalMUTajl y OJJHOCY Ha PU3UKOM MOHJIEPUCAaHY aKTUBY (Y %).

(1) ,,Banxapcku 3—cxop‘ uckaszyje BepoBaTHOhy HeHW3BpIIECHa HOBYaHUX oOaBe3a y
OKBHpY OaHKapCKOI' CHCTeMa jeJHE 3eMJbe, OJHOCHO, NMPEACTaB/ba MEPY yIaJbeHOCTH
0] HECOJBEHTHOCTH OaHaka. ,,3 ckop‘ ymopehyje amoptuzep OaHKapCKOT cUCTEMa
3eMJbe (KamUTanM3almujy M mnpuHOoce) ca Bonatmnuomhy opux npunoca (Cihak,

Demirgiic—Kunt, Feyen & Levine, 2012). IIpoceyna BpemHOCT OBOT HWHAWKATOPA Y

304 OmnepaTHBHU TPOIIKOBU OaHaKa y OJHOCY Ha YKYNHY akTHBY cy y CpOuju, y nepuoxy 2000-2011. rogune,
npoceuno nzHocwu 10,1% (mpocek y uctom neproy 3a 3emibe LIES je oxo 3,4%). ¥V pa3BujeHHM 3eMibaMa cy
Omn 3HaTHO HIKHU of 1,4% yKyInHe akTuBe y eBpo30oHH 10 3,1% ykynHe aktuse y CA/L.

%% 3eMube BUIIET cpember HiBoa goxoTka. Engl. Upper middle income countries.

%8 v rpamsummonoM meproxy 2000—2013. ToxHHE MPOCEYHO OCTBAPEH GAHKAPCKU NMPUHOC HA AKTHBY, MOCIC
omnopesuBama, y Cpouju je m3nocuo 0,2%, 1ok je y ucrom nepuony y semsbama LIES 6no 0,9%, y eBpozoHn
0,5% u CAJL 1,0%.
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Cp6uju je 9,7 3a mepuon 2000-2012. rogune, 10K je mpoceuHa BpeaHocT 3a L[ES y

8,°%" kao u y 3emsbama eBpo3oHe ox 12,0, mok je y CAJ]

ucrom nepuoay Omna 20,
JIocTuria 26,5.

(2) Unpukatop Koju HCKazyje yuewhe HeHaniamuux kpeouma y YKYRHUM Opymo
kpeoumuma y CpOuju je moceOHO TMOoropiiaH y IEepuoAy HaKOH KpHu3e, Kao W Yy
3emusbama LES. [Ipema nocTynHuM noaanuma, MpocedHa BPeIHOCT OBOT MHAMKATOpa y
Cpbuju, y nepuony 2000-2013. ronune uznocuia je 18,0% (2013. rogune 21,4%), nok
je y HES y ucrom mepuony msHocuna 7,1% (2013.rogune 9,1%). Y eBpo3oHu je
MpOCeYyHO yuenrhe HEHAIUTATUBHUX KPEAWTa Y YKYIMHUM KpeauThMa 0aHaka y Mepuoay
2000-2013. rogumne wuznocuno 3,6%(2013. romgune 7,2%), a y CAJ 2,2% TokoMm
nocmatpanor nepuoja (2013. ronune 7,2%).

(3) bankapcku kanuman y oonocy na ykynuy akmugy je 'y Cpouju je 2013. rogune
nocturao 6,8%, y zemspama LIES 9,5%, nok je y eBpo3zonu usHocuo 6,9%. banke y
Cpbuju cy 1o0po Mo3ULMOHUPaHE MTpeMa OBOM MHIUKATOPY Y OAHOCY Ha 3eMJbE HCTOT
HuBoa passujeroctu (10,4%), kao u y omHocy Ha 3emibe LIES.

VY HoBHjuM m3BemTajuMa CBETCKe OaHKE KOPUCTE C€ JOJATHU MHIUKATOPU Kao Mepa
CTaOMIIHOCTH (DMHAHCH]CKUX MHCUTYLIMja, C 003UPOM J1a ce MoKa3aJlo Ja J0JIaTHO yKa3yjy Ha
HUBO CTAaOMJIHOCTH (PMHAHCHU]CKUX UHCTUTYIH]ja.

(1) ITpBU UHAUKATOD j€ OAHKAPCKU KpeOumu y 00HOCY Ha OAHKApCKe oenosume, KOju ce
HCKa3yje y MpOIEeHTHMA, U yKa3yje Ha yderrhe (UHAHCH]JCKUX CpeICcTaBa OJ00pEHUX
MPUBATHOM CEKTOPY Y OJJHOCY Ha YKYITHO MPUKYIJbEHE JIEO3UTE Y OKBUPY OaHKapCKOT
cucrema. baHkapcku kpenuTH og00peHH MPUBATHOM CEKTOPY Y OJITHOCY Ha JIEMO3UTE, Y
Cp6uju cy 2013. rogune nocturiu 107,9% (y nepuoay 2000-2013. ronuHe nmpocevyHo
yuemthe je uzHocuso 140,4%, npu yeMy je y UCTOM TEpHOay 3a0€NeKEeHO MPOCEUHO
Mehyromumme cmameme 3a 8,6%). Y 3emsbama LIES je yuenthe 6aHkapckux kpeaura y
OJTHOCY Ha JEMO3UTe OCTBAPHIIO MpocedyaH roaumimu pact on 2,1% (2000-2013.
TOJIMHE), Y3 TPOCEUHY roAuIImy BpeaHocT o1 81,6% y 2000. roqunu u 107,4% y 2013.

FO}II/IHI/I.308

%7 Ha OCHOBY KaJIKyJalja nmpema nopamuMa u3 base momaraka Ceercke OaHke BpemHOCT ,,3—CKOp je IO
3emsbama LIES y nepuoay 2000-2012. ronune usnocuina: Yemka Peny6nuka (49,7), Mabhapcka (17,7), ITosecka
(15,4%), Cnosennja (6,6%) u CnoBauka (14,6%). [Tonamm o kperamy BpeIHOCTH 10Ka3aTesba ,,3—CKOp* 3a CBE
3semibe LIES cy pacmomoxxusu on 1999. ronune, Te Huje Moryhe U3BPIIUTH KOMIApAIHjy MpeMa MepUOIy O]
MoYeTKa Mpolieca TpaH3uIlje.

%% TTopehema pamu, y eBPO30HH je BPEAHOCT OBOT HHAMKATOPA, TOKOM MCTOT MEPHO/A, 3aAP/KaHA HA CIIHIHOM
HHUBOY, y3 IPOCEYHO TOANIIKE yuemhe ono0pennx kpeanta o 129,6% y onHocy Ha ykymHe nenosute. Y 2013.
TOJMHH, OZ0OPEHH KPEIUTH Cy AOCTHTIHN 126,2% yKYITHO IPUMJBCHHX JETI03UTa, Y EBPO30HH.
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(2) Pankapcku pecyramophu kanumarn u YKynie pezepee npema pusukom noHOepucanoj
axmusu.>® Bpennoct oBor unaukaropa y Cpouju je 2013. ronune nocturna 15,4%, y
semubama L[ES 16,0%, xao u y eBpo3oHu r1e je nocturao 15,4%. banke y CpOuju cy
00Jp€ MO3MIMOHUPAHE M IpeMa OBOM HHIMKATOPY y OJHOCY Ha 3€MJbE HUCTOI HUBOA
pasBujenoctH (16,1%), kao u y ogHocy Ha 3emisbe LES.

(3) Tpehm nokazatess je yueuthe aukeuone umosune (Koja ce 6p30 MOKEe KOHBEPTOBATH
y TOTOBUHY) V YKYRHUM OeNnO3Umuma u KapamkopouHum cpeocmeuma, koje je y Cpouju
2013. rogune uznocmio 23,3%. OBaj unaukatop je y 3emibama L{ES u3nocuo 17,5%, a
y eBpo3onu 30,8%. V¥V rpymu 3eMasba mpema HHBOY pasBujeHOocTH Kkao CpOuja,
BPEIHOCT OBOT IOKa3aresba je ouna 29,9% y 2013. ronunu.

CrabuinHOCT (PMHAHCHUJCKUX TPXKHUINTA CE M3pa)kaBa Kao BOJIATHIIHOCT IIEHA aKIIMja,
KOja Ce MCKa3yje Kao MPOCEK BOJATHIIHOCTU HAIIMOHAIHOT OEep3aHCKOT MHIEKca TOKoM 360
nana y rogunu. Ilpema oBom muaukaropy, Cpouja je 2013. roaunHe ocTBapuiia UHIEKC O
12,5, nok je y 3emsbama L{ES usnocuo 17,4, a'y eBpozonu 18,6 m y CAJl 13,9.

[lera rpyna mokasarejba Cy ocmanu UHOUKAMOPU KOjUM C€ OLEHYjy HapamMeTpH
(GUHAHCHjCKUX MHCTUTYIMja MW TpXKUINTa. Y o00nactd (UHAHCHJCKMX HWHCTHTYIH]jA
KOHCTPYHMCAHO j€ TeT IMOoKa3arejba KojuMa ce yKasyje Ha 3Hayaj (PMHAHCH]CKUX MHCTHUTYLH]a
Y HUBO KOHKYPEHTHOCTH U CIIOCOOHOCTH MPEBa3UIaKemha KPU3HUX CUTYyallHja:

(1) Konyemmpayuja 6anaxa ce uckasyje y NMpOIEHTHMA U MEPH aKTHBY TpH HajBehe
KOMepHjaliHe OaHKe y OJTHOCY Ha aKTHUBY CBUX KOMEpIIHjaTHUX OaHaka. Ydenrhe akTuBe
Tpu HajBehe Oanke y ykynHoj akTuBH y Cpouju je nocrurio 45,5% 2013. roaune, npu
yeMy je KoHleHTpainuja Oanaka y Cpouju y nepuoay 2000-2013. ronune Genexumna
MPOCEUHO ToaulImke cMmameme oa 4,4% (y HaBemeHoM mnepuoay uszHocu 49,7%).
VYuemhe Tpu HajBehe Oanke y IIES 2013. rogune je uznocwmio 74,6%, npu gyemy je oBa
CTpykTypa oapxkana y mnepuoay 2000-2013. romune Ha HuUBOY 68,7% (mpocedHo
Mmehyromumme nosehamwe o 1,3%). Konnenrpauuja tpu HajBehe OaHke je HajBeha y
eBpo30HH, e je TokoMm meproaa 2000-2013. romumue usnocuiaa oxko 77,0% (2013.

roqune 70,2%) y3 nmpoceuHo roaunime cMamemne o)1 0,4%.

%09 PerynaTopHu KamMTaN M yKyIIHE pesepBe o0yXBaTajy CBa CPEICTBA KOja Cy YNOXKHIN BIACHHUIH, 3aApiKaHe
npodure, omure n nocebHe pezepe. KoHument kamurana je ycarjameH ca basenckum craHmapiaumMa, Te
oOyxBara HuBo 1 (akmpoHapckW KamuTal M JOJATHU KallUTal) KOjH je 3ajeIHMYKH y CBUM OaHKapCKUM
cUCTEeMHMa, Kao M YKYIMHHM pEryJaToOpHH KalWTall, KOju oOyxBaTa HEKOJHMKO IIOJKaTerouja IyrOBHUX
HHCTpYMEHaTa Koju Tpebajy OuTn ncruraheHn yKOJIMKO ce 3aXTeBa OJp)KaBarbe MHHUMATHUX PE3EPBU KalnTana
(HuBo 2 n HuBo 3 xanmrana npema bazen cranmapauma). YKyIiHa akThBa 00yXBaTa EJOKYIHY (UHAHCH]CKY Y
HeUHAHCHU]CKY aKTHBY. YCIeJ pa3jidka y HalHOHAJHUM pavyyHHMa, OMOpEe3UBaly M CYIEPBO30PCKUM
peXKMMHUMA, OBH MOJALU CE MOTY pa3iuKoBaTH uzmel)y 3emasba.
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(2) Henosumu 6anaxa y oonocy na BJ/[II, o0yxBaTajy YKYIHY BPEIHOCT IITCAHHX H
nenosuta no Buhewy. Y Cpbuju je 2013. ronune yuenthe nenosuta pocturio 42,9%
B/lll-a, mpu yemy je mpocedyHo roauime mnoBehame ydemha aemnosuta y BJIT y
nepuoay 2000-2013. ronune uzHocuiio 13,9%. BpenHocT oBor nokasaresba Ha HUBOY
3emasba LIES je 2013. rogune uznocuna 55,6%, nok je y nepuoay 2000-2013. rogune
ocTBapeH mnpocedaH Mmehyromummu pact ydemha ox 1,9%. YV 3emspama eBpo3oHe
yuenthe aemnosura je 2013. rogunae nocturio 100,6%, y3 npocedan Mel)yroqunime pacT
on 2,4% y nepuony 2000-2013. rogune.

(3) ,,X cmamucmuxa“ je mapamerap KOju MEPH CTEIICH KOHKYPEHIIHje Ha OaHKapCKOM
TPKUIITY. MepH enacTUIUTET OaHKapCKUX MPUXOoJa y OJHOCY Ha IIeHE HHIyTa. Y
ycnoBuMa TnepdeKkTHe KOHKypeHIje, moBehame IleHa WHIyTa yTHYEe Ha pact
MaprUHAJTHUX TPOIIKOBA MOCIOBaka M YKYIMHUX MPHUXO0Ja Y UCTOM M3HOCY U Taja je
UHJUKATOP ,,X CTaTUCTHKA™ jeqHak 1. Y yclioBUMa MOHOIOJICKOT TPXKUILTA, OUII0 KOje
noBehame IeHe HMHIYyTa pe3ylnTupa mnoBehameM MapruHaTHUX TPOIIKOBA, ald H
CMambEHEM ayTIyTa, U CMAEHEM IPUXO0/a, IITO BOAW BPEAHOCTH MHINKATOPA Mamkoj
oIl jemaH wiM jenHakoj] Hynau. Kama ce mHmukarop ,,X craructuka™ kpehe y pacrnony
u3mely 0 u 1, cucreM QyHKIMOHMILE Y OKBUPY MOHOIIOJICKE KOHKYpeHLuje. MehyTum,
Moryhe je na uHaukatop Oyae ¥ Behu of jemaH, IITO je CiIydaj IOCIOBama Ha
onmurononckum Tpkuintuma (Bikker, Shaffer & Spierdijk, 2009). C o63upom na je
WHJIMKATOp KOHCTPYHCAH HEAABHO, BPEAHOCTU CY JOCTYIHE camo 3a mepuoa 2010-—
2013. rogune. ¥ Cpb6uju je Bpeanoct nosehana na 0,877 y 2013. rogunu (2010.
roguHe je uzHocuo 0,858). ¥V zemspama IIES5S je 2013. rogmne usHocuo 0,616, u
nosehat je y ogsocy Ha 2010. roxuuy (0,580).3™°

(4) Jlepnepos unoexc mpencraBba Mepy TPXKHIIHE CHare Ha OaHKApCKOM TPIKHUIITY.
VYnopelyje neny ayrmnyra ¥ MapruHajHe TPOIIKOBE MOC/IOBama (y OJHOCY Ha LIEHE)
(Demirgligc—Kunt & Peria, 2010). LleHe ce oOpadyHaBajy Kao yKYITHH IPUXOaU OaHKE, TOK
Cy MapruHallHd TPOILUKOBU (PYHKIIMja TPOIIKOBa IpeMa ayTnyTy. Bucoka BpemHocT
JlepHepoBor HHJEKCa yKa3yje Ha cia0y KOHKYpPEHIM]y Ha OaHKapCKOM TpPXKUIITY U
MOTOpIIake KOHKYPEHTHOT IOHAIllaka TPXKUIIHUX y4decHUKa. lIpoceyHa BpemHOCT
Jlepueposor unnekca (2000-2013. rogune) y Cp6uju uznocu 0,206, 10k je y 3emibama

LES, y uctom nepuojy, u3HOCHO 0,192.3%

310 v semspama eBposore je 2013. rogmue mocturao 0,736, u takohe je mosehan y ommocy Ha 2010. roguHy

(0,699).
311y 3emipama eBposoe je 2013. rogune gocrurao 0,239, u mosehan je y oxrocy Ha 2010. roxuuy (0,198).
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(5) horos unouxamop Mepu HUBO KOHKYPEHTHOCTH Ha OCHOBY €(hUKacCHOCTH MpoduTa
Ha OaHKapcKOM TpXKUINTYy. M3padyHaBa ce Kao €JacTUYHOCT mpodura y OJHOCY Ha
maprusanse Tpomkose (Schaeck & Cihak, 2010). Ilosehame BonoBor mHmmkaTopa
yKa3yje Ha MOropilame KOHKYPEHTHOI MOHAllamba TPXKUIIHUX y4ecHUKa. Tymaucrme
WHJIMKATOpa MOJIa3W OJi CTAaHOBHMINTA Ja e(ukacHuje OaHKe OCTBapyjy BHILIE HUBOEC
npodwuTa. Jlakie, HeraTHBHUja BPEAHOCT BOHOBOT MHIMKATOpa YKa3yje Ha BHIIH HUBO
KOHKYPEHTHOCTH, ¢ 003upoM aa je edekar peanokammje jauu. [IpocedHo ocrBapeHa
BpenHoct borosor nnankaropa (2000-2013. rogune) 3a Cpoujy uznocu -0,508, mok je

npocek 3a LIES y ucrom nepuony -0,066.312

VY eBpo3oHu BOHOB MHIMKATOP je TOKOM
uctor nepuoja je uznocuo -0,045, nok je y CAJl nocrurao -0,060. [Topehemwa paau, 3a
Ipymny 3eMajba, MpeMa HUBOY Pa3BHjCHOCTH, Y Kojoj ce Hamazu CpOuja BpemHOCT
uaaukatopa je m3Hocwina -0,051. OBo yka3yje Aa je HHUBO KOHKYPEHTHOCTH Ha
6ankapckoM Tpxkuity Cpouje, Behu y oqHOCY Ha penepHe U pa3BUjeHE 3eMIbE.

Y rpynu ocTaluMx HHIMKAaTOpa KOjUMa Ce€ HCKa3yje IOCIOBame (PUHAHCH]CKUX
TPKHINTa KOPHCTE CE JBa HOBAa HMHIUKATOpa, Opoj JucTUpanux kommanuja Ha 1.000.000
JbyIi ¥ MEhyrOIMIIEBbY PacT MPUHOCA Ha Oep3u.

(1) Bpoj mucmupanux komnanuja na d6epzu na 1.000.000 cmanoenuxa Ha Kpajy TOJHHE
je TmokaszaTesb KOjU yKaszyje Ha aKTHMBHOCT Oep3e M WeH 3Hayaj. OBUM HHAUKATOPOM
HUCy oOyxBaheHe MHBECTHIIMOHE KOMIIaHHWje, 3ajeIHUYKH (POHIOBH M OCTaje BpCTE
KOJIEKTUBHUX HMHBECTULMOHMX yroBopa. bpoj mucrupanux kommanuja je y Cpbuju
2012. rogune usHocuo 151, nok je oBaj muaukarop y LIES mocrturao 14, mro ce
o0jammaBa Behom nomnysnanujom. Y eBpo30HH je Opoj TUCTUPAHUX KOMITaHHja U3HOCHO
13.

(2) Mehyeoouwru pacm npunoca na 6epsu (y %) je y Cpouju 2013. roguHe W3HOCHO
12,8%, HakoH naga ox -29,3% y 2012. roquau. Mehytum, ycnen yrumaja kpuze 2008.
u 2009. ronune je 3abenexeHo Mehyroauiime cMambeme npuHoca (-45,0% u -58,4%).
Ha Gep3ama IIES je 2013. rogune 3abenexeHno mehyroaunime moBehame MpUHOCA Ha

oep3u o 3,9%, kao u Ha 6ep3ama eBpo3oHe o1 15,5% u CAJl o1 19,2%.

%12 Ha ocHoBy KasKynmarmja npema nojarmMa u3 base Cercke GaHke BpesHOCT BOHOBOT MHIMKATOpA je MO
semsbama [IES y mepuoay 2000-2013. m3nocmna: Yemka PemyOmuka (-0,110), Mahapcka (-0,115), TTosscka
(-0,125), Cnosennja (-0,081), Cnosauka (-0,118). IMoganu o Kperamy BpeAHOCTH BOHOBOI MHAMKATOpPA 3a CBE
3emsbe LIES cy pacmonoxuBu ox 1999. rogune, Te HUje Moryhe M3BPIIMTH KOMITApAIUjy mpeMa MEepHoay Of
MoYeTKa TPaH3UIH]e.
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HHOI'VIABJBE V
HUBO PABBUJEHOCTU ®UHAHCHUJCKHUX TP KUIITA "
KBAJIMTET MAKPOEKOHOMCKHUX IEP®@OPMAHCH 3EMAJBA
HEHTPAJIHE EBPOIIE

Haxon nedunucama 1 1eTajbHOT OINKCa CBUX IapaMeTrapa KOju Cy MpeaMeT aHaju3e,
y OBOM IIOIJIaBJbY j€ INpHUKa3aHa aHaJIW3a (PUHAHCH]JCKOI CUCTEMa U MAaKpOEKOHOMCKHX
nepdopmancu y 3emsbama LIES. JlerasbHa aHanM3a je ycMepeHa Ka caryiefjaBamy Yiore
JOMUHAHTHUX (PMHAHCH)CKUX MHCTUTYIHja U (MHAHCH]CKUX TPXKUIITA, KA0 U KOPEIUCAHOCT
ca onabpaHMM MaKpPOEKOHOMCKHM IIOKa3aresbuMa (TPUBPEIHH PAcT, CTOIA 3aroCIeHOCTH,
uH(IanMja, cTpaHe TUPEKTHE MHBECTUIIMje U TeKyhu pauyH ruiaTHor OmiaHca). OOyxBaheH
je unrepBan o 1995. roqune 1o 2013. roaune, ¢ 063UpoM Ja 3a CBe TOJAMHE HUCY AOCTYIIHU
nojany y MehyHapomHuMm Oa3ama mopgaraka. KBantudukanuja ynore HUBOA Pa3BHjEHOCTH
¢buHAHCHjCKUX TpXKHUINTa H Ofa0paHWX TIOKa3arejba KBAJIUTETAa MaKPOSKOHOMCKHX
nepdopmancu ypaheHa je ¢ UmuibeM yodaBama mocrojehux kopemamuja. Y OBOM JAemy
UCTpakuBama Kopuithenu cy noaauu Csercke Oanke, MM®—a, EBpoctara u OEILl/l-a o
HUBOY pa3BHUJEHOCTH (UHAHCHJCKOI CHCT€Ma M MAKPOEKOHOMCKUM HMHJIUKATOpHMa
omabpaHux 3eMajba. Y OBOM IOTJIAaBJbY Cy KOpHIIheHa ABa OCHOBHA HHIUKATOPA aKTUBHOCTH
OaHKapcKor cucrteMa M TpxkuIllTa Kanutana (06ep3u). IIpBu, HUBO aKTMBHOCTH OaHKapCKOT
CeKTOpa HCKazaH je yuemheMm opoOpeHMX KpenuTta OaHaka aomahem HeduHaHCHjCKOM
TpUBATHOM CeKTOpy y oxmocy Ha BJIII, y mporentuma.®® Jlpyrn, muBo passujenoctn
(DMHAHCH]CKOT TPXKUIITA, OJHOCHO WMHJIUKATOp 3Hauaja Oep3e, jeé HMCKazaH Kao yuernihe
BPEIHOCTH TPXKHUIIHE KamuTanu3anuje HauuoHanHux Oep3u y BJIl-y, y mnpouentuma

yqemha.314

3 Opaj WHEMKAaTOp NpeNCTAaBba (DUHAHCHjCKA CPEICTBA KOja CBE BPCTE (DMHAHCHjCKHX HMHCTHTYIHja
(MOHeTapHE BIACTH, ACMO3UTHE OaHKE W OcTaje (UHAHCHjCKE HHCTUTYIMje TOMYT JIM3WHI KOMIIAaHH]ja,
ocurypaBajyhux IpymTaBa, NeH3MOHHX (HOHAOBA M JPYTrUX WHCTHUTYIMjA) 0J00paBajy MPUBATHOM CEKTOPY,
MyTeM 3ajMOBa, KyIOBHHE HEBJIACHUYKHUX XapTHja OJ BPEIHOCTH, TPrOBUHCKHMX KPEIHTa M OCTaJMX OOJIMKa
MOTPaKMBamka, II0 OCHOBY KOjUX CE€ YCIIOCTaBJba 3aXTEB 3a OTIIATOM. Y 0a3u mopataka CBeTcke OaHKe Cy, 3a
HEeKe 3eMJbE, OBUM MHIWKATOpOM oOyxBaheHM M KpeauTH jaBHUM mpexy3ehuma. M3Bopu momaTaka Ha OCHOBY
KOjuX je oapeleHa BpeIHOCT OBOT WHAMKATOpA 3a CBE 3eMJibe cy nojaru MM®-a (MehyHaponna ¢uHaHcHjcKa
craructuka), Cercke 6anke u OECD-a 3a npouemen HuBo b/II1-a. [IpemMa akTyeqHHM HCTpaKMBamUMa Y
okBHpy CBercke OaHKe, HUBO aKTMBHOCTH OaHKapCKOT CEKTOpa M 3Hauaj 3a MPHUBPEJHH PacT MOXKE Ce MEPUTH
Behnm OpojeM mokasaresba, KOju Cy HaBe/IeHH y noriasipy V.

314 TpykuIHA KAMUTATH3AIH]A je HHIMKATOP [O3HAT M KA0 TPXKMIIHA BPEIHOCT, a IPEICTaBIba MPOM3BOJ LIEHE
XapTuja o/l BpeIHOCTH U Opoja XapTHja 0] BpeIHOCTH EMHTOBAaHHUX HA TPXKHUIUTY. Y OBOM CKyIly cy oOyxBahene
nomahe kommaHuje, mpu 4emy HHCYy oOyxBaheHM WHBECTHLIMOHHM (OHIOBH W Jpyre HWHCTHUTYLHjE KOje Cy
aKTUBHM YYECHWIM Ha ¢uHaHCHjckoM TpxumTy. [lox mojMom momahe kommanuje, oOyxBaheHe cy cBe
KOMITaHHWje Koje ce KOTHpajy Ha Oep3u oapeheHe 3eMibe Ha Kpajy ToJuHe, Ha KOjy ce Mmojaarak omHocH. M3Bopu
1oJjIaTaka Ha OCHOBY KOjHX je ojpel)eHa BpeTHOCT OBOT MHIUKATOPA 32 CBE 3€MJbE CY IMOJAIN PEjTUHT arcHITHje
Standard&Poor’s, Global Stock Markets Factbook u noxatau nomamu S&P.
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[Ipukymbame mojaraka O  HaBEIEHUM  MaKpPOEKOHOMCKMM  IIOKa3aTeJbhuMa
HAI[MOHAJHUX TMPUBPENa OTEKAHO j€ YCIeN YUI-EHHUIE Ja Cy ce METOooJoruje obpauyHa
MojeIMHUX TapameTapa y mnepuoay on 1990. rogmHe Memane, Kao W HeaocTajyhux
JEIUHCTBEHUX cepHja mojaaraka 3a mepuo] on 1990. ronuue. Y OBOM ey UCTPaKUBamba
kopunthenn cy mnoganu Csercke Oanke, MM®d-a, Epocrata, OEI|/l-a, EBP/l-a,
HAI[MOHAJTHUX CTATUCTHKA W HAIMOHAJTHUX LEHTpalHux Oanaka. [lpuBpennu pact je
MpUKa3aH Ha HUBOY CBaKe HAIMOHATHE ekoHomuje, kao BJIIl y eBpuMa W TporeHTHMA
Mehyrogummer pacra. [Ipuka3an je u kao BpegHoct HanmonanHor b/[[1-a mo ctaHOBHHKY,
Koju ce mpema nonanuma EBpocrtata, y 3emsbama LES, 2013. ronune xperao ox 10.200,0
eBpa y Mahapckoj no 17.400,00 eBpa y CJIOBeHI/IjI/I.315 3anocieHOCT, Ka0 BaXkaH MHAMKATOP
€KOHOMCKOT ¥ COITMjaTHOT Onarocrama ce, 2013. rogune y 3emsbama LIES, kperana ox 58,7%
y Mabapckoj 1o 67,7% y UYemxoj Pery6mnum.*'® Munauuja, oxHocHO mopact ommrer
HUBOa IieHa, je 2013. rogune Ouna Hajuuxka y Ilosbckoj 1,0% a nHajBuma y CroBeHHju
1,8%.%'" Tprosuncka pasmeHa u 3HAaYajHU NpUIMBU UHBecTHIHja Y 3eMibe L[ES u3 3emarpa
3amagHe EBporie Mory ce cmarpartu Haj3Ha4ajHHjUM (DAaKTOpOM pacTa OBHX 3€Majba TOKOM
mporeca Tpansuiyje. CTpaHe IUPEKTHE WHBECTHIMjE, Kao A0 (PUHAHCHJCKOT padyHa
IJIATHOT OMIIaHCa, MPeICTaBbajy yiarama U3 MHOCTPAHCTBA KOjUM ce cThude MUHUMYM 10%
BracHumTBa y komnauuju. CIAN y onnocy Ha B/III cy ce, npema noganuma YjeaumeHUX
Hanuja, 2013. roamne kperame ox omnuBa y CnoBenuju -0,3% BJIl-a no yuemha y
Mabhapckoj on 2,3% BJII1-a.8 [Ipema momammma Yjeaumenux Hamuja, onmu CIU u3
Crnosennje 2013. ronune je uzHocuo 144,0 maH momapa, nok je mpunu CIU y Yemikoj
Peny6nuim ucte roauuHe u3HOCHO 3,6 MIIpX zlonapa.319 VY 6a3u YH, oQjaBibyje ce BeTUKU
O0poj u3BeaeHux uHaukaropa o CJW, pamu edukacHujer npahema HUXOBOT yTHIAja Ha

ekoHoMckH pa3Boj (nmpuimuB C/IM mo cranoBHuky, yuemhe npunua CJAU y Opyto

¥ TIpema nmomammma Epocrara, y 2013. roauuu, BT o craHoHuKY je y ITosbckoj n3nocuo 10.300,0 eBpa,
CrnoBaukoj 13.600,0 eBpa u Yemkoj Pemybmumm 14.900,0 eBpa. BJIII mo cTaHOBHHKY y €BpPO30HH OHO je
29.600,0 eBpa 2013. rogune.

%18 [Tpema nmomaumma EBpocrara, y 2013. roauHy, cToma 3amocieHocty je 6uma y Iossckoj 60,0%, CroBadkoj
59,9% u CnoBenuju 63,3%. Cromna 3amociieHOCTH y eBpo30HU Ouna je Hajeha 2008. rogune (65,9%), oK je
2013. rogunre m3nocuna 63,5%. Jeman on Haj3HauajHUjUX nuIbeBa JlucaboHcke cTpareruje passoja m3 2000.
TOJIMHE je MOCTH3ame cTone 3anocieHocTu o 70,0% pagHo akTHBHOT CTAHOBHUILTBA.

317 [pema nogaumuma OECD-a y 2013. rogunu nudanuja je y Yermkoj PenryGmumu ussocuna 1,4%, CioBaukoj
1,4% n Mabapckoj 1,7%. Mndnanmja uckazana 1myTeM jeIMHCTBEHOT XapMOHU30BaHOT MH/IEKCA [IeHa HA HUBOY
EBponcke yauje (HICP) je y eBpo3onu uznocmia 1,4% 2013. ronune.

[Mpema nmomaumma EBpocraTta noctynaum o asrycta 2015. rogune, y 2012. roqunan yuemrhe C/IU y BATT-y
Cnosenmje je owno -0,2%, yuemthe CIAU y Ilosbckoj je m3nocmio 1,2%, y CnoBaukoj 3,3% u y UYemikoj
Pemry6mmmm 4,1%, mo 11,1% y Mabhapckoj. CIAU cy y eBpo3zonu gocturie 3,6% B/I1-a 2012. ronusre.

19 TIpwme CIIU y Mahapckoj je, 2013. roxune, n3socuo 3,1 muapy nonapa, CioBadkoj 591,0 MiH monapa, 0K
je 'y TIlomckoj (mpema BPM6) wusnocmo 120,0 wmum  gomapa.  HMsop: UNCTADSstat.  Jlusk:
http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx.
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WHBECTHIIMjaMa Y OCHOBHE ()OHJOBE Ha HHUBOY HAIIMOHAJHE €KOHOMHje, ydemhe NpuInBa
CJU y ykynHO] pa3MeHH pobe um ycmyra, ydemhe mpunuBa C/AU y ykymHO] TproBUHH

320 .
Texyhu pauyH muaTHor OMiIaHCa, Ka0 BayKaH MAaKPOCKOHOMCKH TTapaMeTap KOjuM ce

poGe).
OIICYje eKCTepHa IMO3HUIMja 3eMJbE, j€ Y 3Ha4ajHOj MEpPH OJPEANO TEMIIO pa3Boja 3eMajba
HES. IIpema nmomauuma EBpocrata, 2013. ronune kperao ce on -1,4% BbJ/lll-a y Yemikoj
PenyOnumm 1o 6,3% B/I1-ay CJ‘IOBCHI/IjI/I.ng

3emspe LIES cy mpBy dazy pedopmu crposene y mepuoay 1989-2000. romune,
OJTHOCHO, YCIICIIHO 3a0KpYXKWJIE TMpoIece MpuBaTU3allMje, JHOepanu3aiuje IeHa W
CIIOJFHOTPTOBHHCKE TMOJUTHKE, Kao M MaKpOCKOHOMCKY cradmim3anujy. CrpoBeieHe
pedopme cy pesyiTupalie 3HauajHUM HampeTrkoMm 3emasba [IES Ha panr muctu YciioBa 3a
nocioBame Cpercke bamke. >
Ha napenHoM rpadukoHy Cy MpHKa3aHd OCHOBHH MaKpPOCKOHOMCKH IOKA3aTeJbH y

3emspama L{ES u CpOuju, mpeMa 10CTYIHOCTH y pa3IndMTUM HU3BOPUMA KOjU Cy KOpHIIhEHH.

320 MMopamu cy nocrymnu 3a npwms u oamus CJIU (ene. FDI inward/outward flows), kao u 3a crame yKymHIX
CHU y onpehenoj rogunu (ene. FDI inward/outward stock).

! Mogauu 3a Yemrky u CroBenujy cy npouene EBpocrara Ha man 20. centembap 2015. romune. IIpema
noganuma EBpocrata, y 2013. rognau, Ounanc tekyher pauyna je msnocuo 2,1% B/lI1-a y Crnosaukoj, -1,3%
B/ilT-a y ITossckoj u 3,0% B/AII-a y Mahapckoj. IIpouemeHo yuenthe Gummanca tekyher padyHa y oJHOCY Ha
B/II1 3a eBpo3ony m3HOoCHIO je 2,4% 2013. roguse.

2 Doing Business. Mupopmanuje Ha mueKy: http://www.doingbusiness.org/data. TIpema monaumma 3a 2015.
romuny, 3emibe LIES cy Ha crnenehum mosummjama: ITosscka 32/189, Croauka Pemy6muka 37/189, Yemka
Pemry6nuka 44/189, Cnosenuja 51/189 u Mahapcka 54/189.
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Tabena 5.1 Makpoekonomcku nnaukaropu y LIES

Wammkcaropu 3emibe | 1995. | 1996. | 1997. | 1998. | 1999 | 2000. | 2001 | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. [ 2013. | 2014.
BJIIL, mip eBpa’
Tosscka 1087] 1260 1404[ 1547] 1593 1864| 2124[ 2101] 1923] 2048] 2448| 2734| 3136] 3637] 3147] 3598| 3770] 3861 3%B6%[ ...
Yerka 455 526 544| 594| 607] 666 752| 868| 880 959| 1004| 1237| 1380| 1610| 1484] 1564| 1636| 1607 1569 1547
Criogauka 153 1699 193] 203| 195 223] 239] 264| 301] 348 393 454 561 657 638 672 702 722 736
Maljapcka 353| 366 415] 433 459| 511 598| 715 749] 831] 900[%095 | 1012| 1072| 934 978| 1004| 987 1005
CrioBermja 163] 169 183 198 212| 219] 232] 251] 203] 277| 292 36| 32| 37| 62| 362 369 360 361 ...
Cpbuja 51 96| 122 156] 183] 274] 138] 171 187 200] 211 244] 295 337] 307] 208] 334] 317] 343[ 333
BJII, peanan pacty %
Tosseka 70 62| 71] 50| 45 43] 12[ 14] 36] 51| 35 62] 72| 39] 26| 37| 50 16 13[ 33
Yerka 62 43 07| 03] 14] 43] 31| 16| 36] 49] 64| 69| 55 27| 48] 23] 20 09 05| 20
Crogauka 58| 68 61| 40| ©02] 12] 33| 47| 54 52 65 83| 107] 54| 53| 48] 27 16| 14| 24
Mabapcka 15| 00] 34| 42| 32| 42[ 37 45| 38/ 48] 43 40| 05 09] 66 08| 18] 15[ 15 36
CrioBeHmja .| 35| 51 33 53] 42[ 29| 38 28] 44| 40| 57| 69| 33 78] 12[ 06] 27 -L1[ 30
Cpbuja .| 24 72 24| -121] 78] 50[ 71[ 44| 90| 55 49| 59| 54| 31 06] 14] -10[ 26[ -18
Mndyianmija, kpaj nepuona’
Tosseka 280] 198] 149] 116] 72| 99| 54| 19| o7] 34] 22[ 13[ 24] 42| 38] 26| 42] 36 10] 01
Yeuka o1 88| 85 107 21] 39 47 18] o1 28 19| 26/ 30| 63| 10| 15 19 33 14] 04
CrioBayxka 98| 58| 61| 67| 106 120] 73] 31| 86[ 75 27| 45/ 28] 46| 16| 10| 39| 36 14] 01
Maljapcka 283 235 183 142| 100] 98| 91| 53] 47| 67| 36 39 80| 60| 42[ 49 39| 57 17 02
CrioBeryja 135] 99| 84| 79| 62| 89 84 75 56| 36| 25 25] 36| 57| 09| 18] 18] 26| 18] 02
Cpbuja 89| 44| 454] 1m19] 407] 18] 78] 137] 177[ 66] 110] 86| 66 103] 70| 122] 22| 17
Jepmmr Texyher padyna,
% B
Toskcka W W W L] L] Ba2] 255] 393] 622] 654] 385] 550] 502] 343] -130] 127
Yeuka 231[ 615] 584 -190| 227 440| 488| 510 572| 425] 09| 210[ 428 -188] 227 35| -212| -157| -055] 061
Crosauka oW ] 624 347 42| 4% 095 184 006
Maljapcka 336] -371] 406 710] 791] 846 50| 626] 802] 85| -702| -706] 7,00 -701] 080] 031] 077] 181] 39%[ 3%
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HMuaukaropu v 3eMibe 1995, | 1996. | 1997. | 1998. | 1999. | 2000. | 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014.
CroBerrja 064| 009| 014| 086| 406| -324| 003| 092| -084| -272| -179| -182| 408 532| 05| 012| 019 259| 562| 699
CpOuja - 83| 28| 24| 06 20| 39| -72| -131| -84 96| -186| -211| 66| -68| -109| -116 61 61
Crpane TupeKTHe
unBecTHimje, %o BT
Ilomcka 263| 287| 313| 368| 434| 551| 299 208 212| 510/ 339| 574 555| 280 300 295 400 124 0,2 32
Yemka 443| 2201 219| 582| 1018 847| 877| 1082 221| 437 89| 368| 579| 286 149 310( 107 407 252 24
CoBauka 123| 187| 108| 316| 209| 943| 750| 1694| 649| 719| 507| 842| 478 497 .| 203 224 310 0,62 01
Maljapcka 1120 719 896 696| 687| 596| 747| 451| 256| 442| 699| 624 400( 409 158 173| 459| 1124 -29 90
CroBerrja 082| 116| 217 129| 059| 080 199| 742| 107| 245| 165/ 165| 165 320| 356 .| 076 199 02 21
CpOuja 54 06 06 02 13 29 64 39 59| 136 25 25 21 11 33 08 13 12
Crona He3anocIeHocTn’

Ilorecka 1521| 1429| 1149| 998| 1199| 1401| 16,23| 19,71| 1992| 1955| 1819| 1620| 12,77| 993| 11,00 1210| 1239| 1282 1353| 1234

Yermka 298| 306 435| 613| 863| 900| 855 920f 992| 992, 89| 802| 655 554| 812| 902 853| 863 7,73| 768

CrnoBauka 1310| 1133| 1291| 1381| 1747| 1824| 1826| 1782| 1520| 1427| 1165| 1038| 843| 7,65 1205| 1438| 1358| 1395| 1420| 132

Maljapcka 1018 988| 873| 1004\ 971| 644| 572| 578| 590 602| 713| 749 737\ 7,78 983| 11,14| 1107| 1103| 1031| 7,70

CroBernja 1400( 1390| 1440\ 785| 1356| 11,75| 1122| 11,26| 1086| 1031| 1013| 943| 7,71| 6,71 95| 10,74| 1184| 1199| 1313| 13,09

Cpouja .| 195/ 208| 209| 181| 144| 169| 200| 236| 246 230| 197
Hamomene:

! onarak o Bpensoctu BJIII, 6asa momaraka Espocrara. ITomamm 3a Cp6ujy u3 6ase monaraka Pemy6mmaxor 3aBona 3a craructuky (P3C) y3 mpopauys 3a mepuox 1995—
1998 mpema npoceyHOM Kypcy y eBpuma 3a 1999. ronuny.
2 Peannu pact B/II1-a, y %, y cTaaHuM IieHaMa 13 MPEeTX0He rojrHe, Oa3a moaaraka EBpocrat u Ceercka O6anka. [Togarm 3a Cpbujy u3 base nogaraka P3C.
® Nudnaumja je nckaszana nyrem Mugexca notpomauxux nena (ML), 6asa moxaraka OEI|/]-a 3a semube LIES. ITomamm 3a CpGujy u3 Base noxaraka P3C u HBC. 3a nepron
1997-2006. romuae mpuka3aH je MHAeKc IeHa Ha Majo,TOAWIIEkE cTome (mememOap Tekyhe rommHe mpema mereMOpy mperxomHe romuHe). Ilepuon ox 2007. rommHe
npuKasyje MHaekc moTpomaykux eHa.
4 Hedunut texyher padyHa y oqaocy Ha B/II1, uckazan y %, 6a3a nogaraka OEL|/]—a. [Toxau 3a Cp6ujy n3 base nogaraka HBC.

Crpane QupeKkTHEe MHBECTHIMje, HeTo mpwinuB y oxnocy Ha B/IIL, y %, 6a3a monmaraka CBercke Ganke. ITomamu 3a CpOujy KalKyjanuje Ha OCHOBY rojaraka u3 baze
nonaraka HBC:
® Crona Hesarocnernoctn, y % pajHe cHare, 6a3a mogataka Espocrar. 3a Cp6ujy Ankera o paHoj cHasu, P3C.
UzBop: EBpocrar, OELJ], Cetcka 6anka, HBC, P3C.
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VY nepuoay TpaH3UIMjE j€ 3HAYAJHO CMAWmECH TMOJUTUYKH PU3HMK 3eMasba, IITO je
pesyiThpano BelMM KpEAMOMIMTETOM H OLCHOM CMAECHOr pH3HKA 3a yilarama. >
W3rpanmoM TMOJACTUIIAJHOT OKPYKEHha 3a CTPaHE WHBECTHIMjEe W €(PUKACHOM 3allITUTOM
IpaBa CBOjHHE, y3 CTaOMJIaH IPABOCYIHU CUCTEM U peopMy jaBHOT CEKTpa, pe3yaTar je Ouo
MPUBPEIHU pacT u noBehame HeTo u3Bo3a. Pesynrar je mHTerpanuja y riio0aiHe eKOHOMCKE
TOKOBE W yHarpelheme )KUBOTHOT CTaHap/a CTAHOBHUIIITBA.

Ha napegnom rpadukoHy je mpHuka3zaHo KpeTame BpeqHoctd b/II1-a mo craHoBHUKY

y 3emJbama L[ES, koju je u3Ha CBETCKOT MpoceKa, 0K je BpexHoct 3a Cpoujy, uzyses 1990.

%23y 0BOj 06IACTH Cce TTOCEGHO MOTY HATJIACHTH OLCHE KPEINUTHOT PEjTHHIa 3eMaba Koje 10/IeIby]y arcHImje 3a
KPEIUTHH PEjTHHT, CHELHjai30BaHe 3a MPOLEHY KPEAUTHOT PH3HMKa. AKTHMBHOCTH OBUX arcHIMja y JOMEHY
aHaJM3e M OIICHE KPEJWTHE CIIOCOOHOCTH JAp)KaBa, MCKa3aHe Cy OLICHOM T3B. ,sovereign rating. Hajuenrhe ce
KOPHCTE PejTHH3U TPH areHIje Ha ¢puHaHcujckoM TpxumTy: Fitch Ratings (Fitch), Standard & Poor's (S&P) u
Moody’s Investors Service (Moody’s). [Ipema oneHama OBHX arcHIMja CBE 3eMJbe Cy paHTHpaHe y 00¢
KaTreropuje HHUBOA (hHUHAHCHpama (MHBECTHUIIMOHM ¥ HCHHBECTHIIMOHM HHBO). Y HapeaHoj Tabenu je
mpefcTaBibeHa mo3unmja 3eMasba LIES y cenrremOpy 2015. roamse.

Kpommie | gop Fith* |, Moody’s"

arcHImje
MHBecTMIIOHN HUBO
Beoma Bucoka  KpemuTHA

Yemxa CTI0COBHOCT Y3 BEOMA HY3aK Bricoka criocoOHOCT M3BpIIeHa (PMHAHCHCKUX 00aBe3a y3 HIBAK KPCIUTHI
PeryOrka PYBIK.

KPC/IUTHH PUBHIK.

AA-stable At stable | Alstable

HeHBecTrIonH (IITEKYTIATHBHI) HUBO
TocToju crioco0GHOCT M3BpIIICHa (PMHAHCHICKUX 00aBesa. MeljyTiM, TIPHCYTaH je U PIBUK TPOMEHE eKOHOMCKUX
Mabapcka YCIIOBA ¥ TOCTIOBHE KiMe. [ IprcyTaH je 3HaTaH KPS/IMTHH PU3UK.

BB+

BB+ stable positive Bal stable

MHBeCcTMILIMOHM HUBO

TocTojn BrcOKa CTIOCOOHOCT M3BPITICH:A (PHHAHCHCKIX 00aBe3a Y3 HI3AK KPSIITHH PHBHK
Iorscka A

A-positive positive A2stable

MHBeCTMIIMOHM HUBO
CroBauka Bricoka CriocoOHOCT M3BPITICHa (PHHAHCH]CKUX 00aBe3a Y3 HI3AK KPEATHH PH3HIK.

At stable | Atsiable | A2stable

VHBeCTMITMOHH HUBO HenBecTvimon (INeKysIaTMBHK) HUBO

Bucoka CIIOCOOHOCT mBpiera | [locToju criocoGHOCT M3BpITeHa (PMHAHCHICKUX 00aBe3a. Mehytim,
CrioBeHmja (hrHAHCH]CKMX 00aBe3a Y3 HA3AK KPSIUTHU | TIPUCYTaH je U PY3UK TPOMEHe EKOHOMCKUX YCJIOBA M TIOCTIOBHE

PVBHK. xmme. [ TprcyTaH je 3HaTaH Kpe/ITHHI PUBHUK.

A-positive | Apositive | Ba3stable

W3Bop: 3BaHnvHE BeO Mpe3eHTaNMje PEjTHHT areHNrja 1 onrcHe kareropuje npema HBC.

ITopehema pamu, mosmnuja Cpbuje je Ha HMBOY HewmHBecTHIIMOHOT (IIMEKYJATHBHOT) HHWBOA DPH3HMKa 32
ylarame.

IMosuumjy Cpbuje pejTuHr areHumja ,,S&P panrupan Ha HUBOY ,,BB- crabunuu nsriean (Iloctoju TpeHyTHa
CHOCOOHOCT M3BpIIeHa (UHAHCHjCKMX o0aBe3a ox janyapa 2016. roguHe. MelhyTum, mpucyTtaH je u pHU3HK
IIPOMEHE EKOHOMCKHX YCJIOBA M IIOCIIOBHE KiMe. [IpucyTaH je 3HaTaH KpeIUTHYU PHU3HK.).

Pejrunr arenuuja ,,Fitch® je mosuumjy Cpbuje ynanpenuna 18. neremo6pa 2015. roause ca onuca crabuiaH Ha
MO3UTHBAaH Yy OKBHpY oleHe ,B+“ mro ykasyje na mopea mocTojama TPEeHYTHE CIHOCOOHOCTH H3BpIICH:A
¢rHAHCHjCKUX 00aBe3a MOCTOjH BUCOK PU3UK MPOMEHE EKOHOMCKHUX yCIIOBa IOCIIOBamka U MOCIOBHE KIIMME,Ka0
U J1a IOCTOj! BUCOK KPEAUTHU PU3HK.

IIpema onenama arennmje ,,Moody’s* mo3unuja CpOuje je paHTHpaHa Ha HHUBOY ,,B1 mo3uTHBHM m3riean’ ox
mapta 2016. romuse (ITocToju TpeHyTHA CIIOCOOHOCT M3BpIICHA (HHHAHCH]CKUX 00aBe3a. MelyTum, nmpucyTan
J€ ¥ PU3HK IPOMEHE EKOHOMCKHUX YCJIOBA U MOCIOBHE KinMe. IIpucyTaH je 3HaTaH KPEAUTHU PU3HK.).
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roJuHe, y MOCMaTPHUM TOJMHAMa MCIOJ CBETCKOr mpoceka. [loceOHO je WHIMKaTUBaH
Hanpegak octBapeH 2010. romuue, koju je y cBuM 3emibama I[ES Owo m3Hag cBeTckor

IpoceKa.

Caer

CpOuja

Mabapcka

CrnoBennja

CrnoBauka

ITosecka

Yemika Pemmybnuka

0 2.000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000 14.000 16.000 18.000 20.000
(Y mehynapoaanm nosnapuma u3 1990. ronuHe, Mo napuTeTy KyNnoBHE MOhH)

w2010 £12000 ®1990 ©=1970 11952

I'paduxon 5.1
BJII no cranoBHuky y 3em/bama LIES u Cponju
Hanowmena: Bpennoctu B/II1 o cTaHOBHHKY Cy HCKa3aHe MPEKO MapuTeTa KynmoBHe Mohu
(PPP = purchasing power parity).
HNssop: Agnus Meddison. Jlurk: The Maddison—Project, http://www.ggdc.net/maddison/maddison-
project/home.htm, 2013 version.
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1. dunHaHcHjcKa TPKUIITA M NPUBPeIHHU pacT y 3em/bama LlenTpanne EBpone

(LES)

[IpuBpenqau pact, OJHOCHO €KOHOMCKHM pacT, NpEICTaB/ba Haj3HAYAJHU]H
MaKpPOEKOHOMCKH ITapaMeTap, KOjiM ce OllehYje EKOHOMCKH HaIlpellak 3eMajba U UCKa3yje ce
npeko Opyro momaher Hp01/1313.oz[a.324 OBuM arperatom je oOyxBaheHa BpPEIHOCT CBHX
MIPOU3BEACHUX J100apa u yciuyra y oapel)eHoM BpeMEHCKOM MEeproly, Ha HUBOY HAllMOHAIHE
exoHomHje (y KOjoj y4ecTBYjy pe3WAeHTH jenHe 3emibe). [IpuBpennu pact mpeacraBiba
nosehame B/[[1-a jeqHe HalMOHAIHE €KOHOMHjE Y OJHOCY HA UCTH NMPETXOJIHH BPEMEHCKHU
MHTEPBAI Y KBAHTUTATUBHO C€ MOXXE MCKa3aTH IyTeM DPa3JIMYUTUX TOKa3aTesba. DuHaiHa
MpoM3BOJa OOyxBara cBe (QUHATHE TPOU3BOJAE U W3BPIICHE YyCIyre, Koje Cy
MHKOPIIOpUCaHe Yy (UHATHY MOTPOIIKY CEKTOpa JAOMaNMHCTBA, Jp)KaBE W OCTAIHX
WHCTHUTYIIMja, UMOBUHY M HETO H3B03. Hajuemrhe kopuimheHu mapaMeTpu 3a HCKa3HBambe

MPUBPEIHOT pacTa cy Opyro momahu MmpousBoO. (BI[H)325

U OpyTO HAIIMOHAIHH JO0XOAAK
(EHI[).326 [ToxcTuiaj EKOHOMCKOM pacTy MmojapazyMeBa u npaheme HU3a IPyrux WHINKATOpa
pEelIeBaHTHHUX 3a €KOHOMCKAa KpeTamwa, OJIHOCHO, KaluTajga, HHUBOA 3aIlOCIIEHOCTH,
WHBECTHUIMja, IITEkHE, HUBOA MPUBATHE M Jp>KaBHE MOTPOIIE, U3B03a U YB0O3a. Y OBOM
CErMEHTY HCTpaKMBama pEJIEBaHTHA Cy JBa Napamerpa, Kperame BpenHoctu bJlI1-a,
OJIHOCHO Mel)yroJIUIIIbE CTOIE pacTa, Kao U Moka3aresb KOju ce Hajuenhe KOPUCTH Kao Mepa
€KOHOMCKOT HHMBOa Pa3BHJEHOCTH W HaINpeTKa 3eMaba, rojuinma BpeaHocT Bb/[I1-a mo
ctanoBHUKY. BJIIl y Texkyhum TpXKUIIHUM IieHamMa MpeAcTaBiba OpyTO TOJATy BPEAHOCT
(bUHATHUX TPOM3BOJA M YCIyra, yMameHy 3a (UHAIHY MOTPOLIkBY W OpyTO KamuTaiHa
yJlarama y3 HeTo 13803.%%" BJIIT o CTAaHOBHUKY IIPEJCTaBJba KOJIMYHUK BpeaHocTtu b/I11-a u

MpoLEwkEeHOr Opoja CTaHOBHMKA CpelMHOM TroauHe. HampenoBamwe jenHe HalMOHAIHE

CKOHOMI/IjC npatu C€ nocMarpamEM OBUX IIapaMeTapa y AYIOM PpOKYy, YHMME CC MOXKC

%% Bpyro momahm mpomssox (BIII) (ewe. Gross Domestic Product - GDP) mnpeicraba TIaBHH

MaKpOEKOHOMCKH IapamMeTap KOjUM ce MCKa3yje eKOHOMCKA aKTUBHOCT Yy je/IHOj HAI[MOHAJIHO] IPUBPEIH.
%25 BJII1 = npuBaTHA MOTPOIIHA + HHBECTHIjE Y OCHOBHE (HOHIOBE + APKAaBHA MOTPOLIKHA + (H3B03 — yBO3).
Bpyro nomahm mpousBox mpencraBiba Mepy HpOW3BOJbE. KBaHTUTAaTMBHO H3pakaBame NMPUBPEAHOT PacTa
TIOCPEACTBOM OBOT II0Ka3aTesba MOXKE C€ NPHKa3aTH IPEKO BPEJHOCTH y jeIMHUIM HAI[MOHAIHE BAIyTE WU
Heke o]l Mel)yHapoIHHX pe3epBHHUX BaIyTa, MPEKO MeyroaMime cTole pacTa WIM CTOIE pacTa y OJHOCY Ha
pedepenTHy ronuny. Takohe ce MOXke MPAaTUTH U MIPEKO BPEAHOCTH 10 CTAHOBHUKY, NCKa3aHE Yy HAIMOHAIIHO]
WIN HEKOj 011 Mel)yHapoIHUX BalyTa.
326 BHJ] = BAII + canmo mpuMapHUX JOXO0JaKka W3 WHOCTPAHCTBA OJ paja W Kamurtaia (pa3jivka yriaTta Imo
OCHOBY IpUMapHOr JOXOTKa O/ paJa WU KaluTajla U3 HHOCTPAHCTBA W MCTC BPCTC HCILIATa Ka I/IHOCTpaHCTBy).
BpyTo HammoHamHU JOXOJaK MpeAcTaBjba Mepy A0XOTKa. HaunH mcka3mBama je MCTH Kao W IpH KOpHIIhemy
BII.
%7 Kopumhenn cy momauy o HaupoHanHnHM pauyhnma Csercke Gamke, OEL[/[-a, MM®-a u HalHOHAIHHX
CTaTUCTHKA 3eMaJba.

186



carienaTd HUBO eduKacHOCTH Kopuithema (akTopa HpOI/IGsBoz[H)e.328 3emsbe LIES cy, y3
edukacHy pedopmy OaHKAPCKOT CEKTOpa M pa3BOj (DMHAHCHCKUX TPIKHUINTA, 00pOy IPOTHUB
CHBE €KOHOMHje, peryiJucameM YClIoBa Ha TPXKUIITY pajaHe cHare, yHampehemem
(GyHKIMOHHMCAaa jJaBHOT M TPHBATHOT MHApTHEPCTBA y WHQPPACTPYKTYPHHM MPOjEeKTHMA,
ycrene Aa octBape nyHorpaBHo wiaHcTBO y EVY, y3 npuxBatawme EY cranmapaa. Tume cy
OJIp’)KaHW TEMIIO HHIYCTPHUJCKOT pa3BOja M EKOHOMCKA CTaOWIHOCT, YaK U y MEPHOIY
CMamEHOT MPUBPETHOT pacTa HAKOH H30ujama riodaiHe ekoHoMcke kpuse 2007. rogune.

Ha napennoMm rpadukoHy je MNpHKa3zaHO KpeTame Mehyroaummsux cTroma pacta
b/lI1-a 3emaspa LIES y nepuony no 2013. roaune, y3 KpeTawme MPOCEYHOI pacTa Ha HUBOY
LES. 3ajennuuka KapaKTepUCTHKAa CBUX 3€Majba y TPAH3UIMJH j€ HArjo CMambemhe
IIPOU3BOJIHE€ TOKOM IIPBE YETHUPU TOAMHE O]l OTHOUYME-ama TpaH3uLUOHOr mporueca (1989—
1992. roaunHe), HAKOH Yera Cy 3eMJb€ OCTBapHBaje MO3UTUBHE CTOIE MPUBPEAHOT pacTa Ji0

2007. roguHe U ouyeTKa rinobanHe (pUHAHCH]CKE KpHU3e.
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I'paduxon 5.2

Mebhyrogumme crone pacra b/II1-a 3emasba LIES y nepuoay 1990-2013. rogune
HUseop: World Bank, Data Base, 2015., npuctyn 15. anpuna 2015. roause.

[Ipema noganmma MM®@—a, kymynatuBHO cMamewme bJ[II-a TokoMm npBe Tpu roauHe
Tpan3unmje u3Hocuio je 13% y [osbckoj u 13% y Yexocnosaukoj (Roaf u ap., 2014:13), nok

je mpema kankynanujama 3a zemise LIES, Ha ocHOBY noctynuux nogaraka OEL/—a, y 1993.

%28 Tlojam mpuBpemHor pacta (ene. economic growth) je yKH y OZHOCY Ha mojaM MPHBPEAHH PasBoj (ewe.
economic development) koju moapasymeBa moBehame peanmnor BJII1 TokoMm Iyker BpEeMEHCKOT TepHolia y3
3HaTHO KOMIUIEKCHHj€ pa3BOjHE M CTPYKTypHE TNpoMeHe y jemHoM cucteMy. CTora ce TNpUBPEIHH PacT
aHAJIM3Kpa Ka0 KOMIIOHEHTA TPUBPEIHOT pa3Boja U 0OWYHO MoApazyMeBa moBehame HAIMOHAIHOT 00TaTCTBa Y
Ieproly oX ToAnHy naHa. [IpuBpennn pas3Boj objammaBa (GyHKIHOHAIHE MPOMEHE Y HAIMOHATHO] TPUBPEAH
y3 aHaNM3y CBHX YMHWJIANA DPa3Boja, KOjH Cy NONpHHENH noBehamy NPOW3BOAKE HA HHUBOY HAI[MOHATHE
E€KOHOMMU]E Y Jy>KEM BPEMEHCKOM IIEPHOLY.
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roAuHu octBapeH mehyroaummsu pact on 1,9%. Hakon Tora je y cBUM rognHama peajn30BaH
pact Ha HuUBOY LIES (HajBumm mehyrogummu pact ox 6,1% 2006. rogune). Mehytum, noj
yrunajem riobanHe ekoHoMmcke Kpuse, cBe 3emusbe LIES cy 2009. rogune 3abenexuiie
mehyrogummu nan b/AI1-a, usyseB Ilosbcke. Mehyrogumme cmameme B/I1-a y 2009.
roguau 3a 3emsbe L{ES m3nocuno je -1,47%. lpyru Tanac cmamema, ajld Mambe aMILTUTY/Ie
noroauo ce 2012. rogune, 1 00yxBaTHO Mambu OpOj 3eMasba, OJJHOCHO 3a0CJICKEH j€ Y TPH OJ1
net 3emasba L{ES (Ilospecka u CrnoBauka cy 3abenexuiie no3utuBad Mehyromummu pact). Ha
HuBoy 3emasba L{ES, 2012. rogune, je octBaper mehyroqumimu pact ox 0,47%.

3emsbe LIES cy, 2014. roaune, octBapuiie u3pa3uto BUcok HUBO b/III-a, u y cBum
3eMJbama je OBa BPEIHOCT OMJIa BHIIECTPYKO Beha y OJJHOCY Ha NOYETHE TOJAMHE TPaH3HUIH]e.
Cge 3emJibe mpunanajy, npema kinacupukanuju OEI/[-a y ckiraqy ca BpeTHOCTH OCTBApSHOT
JIOXOTKa, TPYIH pPa3BUjeHUX 3eMajba KOje MMajy BHUCOK HHBO noxotka®?® (3emsbe Koje, y
¢buckanHoj 2015. ronuHu, ©Majy HUBO JJOXOTKA MO cTaHOBHUKY Behu ox 12.746,0 nonapa).33o
[Tonmau npuka3anu y HapeaTHoM rpadukoHy HajO0oJbe WIYCTPY]y YCIEHIHOCT TPAH3UITHOHUX
pebopmu 3emarba IIE5, ¢ o03upom Ha octBapene Bpemanoctd bJIII-a u B/Ill-a mo
ctaHoBHUKY y 2014. roaman, xoju ce kpetao ox 24.761,0 momapa y ITossckoj mo 30.114,0

nonapa y ClIoBeHH]H.

(y mipn momapa) (y momapmma)
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PemryGnmka
OBIT 2014. ronune (J1eBa oca, y MIp/J A0Japa)
@ G/1I1 o cranoBuuky 2014. rogune (IecHa oca, y AoJapuma)

I'paduxon 5.3

BJII u BAII no cranoBuuky y 3em/bama LES 2014. roqune
Uzop: OECD (2015), Gross domestic product (GDP) (indicator). doi: 10.1787/dc2f7aec-en (Accessed on 10
April 2015).

%29 Eue. High income OECD.
0 PIspop: htp://data.worldbank.org/about/country-and-lending-groups#OECD_members u
https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/378834-how-does-the-world-bank-classify-countries.
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Mely3aBuCHOCT pa3BUjeHOCTH (DMHAHCUJCKUX TPXKUIITA W TMPUBPEAHOI pacTa Ha
HUBOY HAI[MOHAJTHHUX TPHUBpEIA, MPEAMET je UCTpaKMBama BEJIUKOr Opoja ayropa (Levine,
2005; Levine, 1997; Levine, 1993; Rousseau & Wachtel, 2000; Garcia & Liu, 1999;
Claessens & Laeven, 2005). C o03upom 1a Cy y MpeTXOJHOM Jieily IpuKazaHu Hajuyemihe
KOpUIITNEHHW IMapaMeTpy HUBOA Pa3BHJEHOCTH (MHAHCHJCKUX HHCTUTYIH]ja W TPXKHUIITA, Y
OBOM M HapeJHHUM CerMeHTMMa pafa he OUTH MpHKa3aHe OCHOBHE Kopenaluje oJadpaHux
MaKpOEKOHOMCKHX arperara ca JiBa Iokas3aresba pa3BujeHOCTH (PUHAHCH]CKOT CUCTEMA.

Crora je y HapeaHa J1Ba IpHKa3a y OKBHpY rpaduxona 5.4 nata, Ha HUBOY 3eMaba
LES, ocHoBHa Kopenaiuja Ba MHAUKATOpa (KpeauTu OaHaka HEPUHAHCHJCKOM CEKTOPY Y
onHocy Ha BJIIT y % u TpkuiHa kanutanu3anuja 6epse y oqHocy Ha B/IIT y %) u B/II1-a no
CTAaHOBHUKY Yy €BpHMa, y CKJIaJly ca PacloyIoKUBUM IojanuMma o roguHama (ox 1991. no

2013. rogusne).
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I'paduxon 5.4

®uHaHcujcka Tpaxura u BAII no cranoBHUKY y 3em/bama LIES
(Y npBHX TPHHAaECT IOAMHA TPAH3HLIHje)

Hamomena: CBaka Tauka TpejcTaBjba jeAHY TOJIMHY, OJHOCHO, mpocek 3emasba LIES 3a nBa onmabpana
rapamerpa.
ITpukazana je Bpennoct B/II1 mo craHOBHUKY y eBprMa, Kao Mpocek 3a 3emibe 11ES.
VYuemthe nomahux xpenura y B/II1-y, mpocek 3a 3emspe LIES, ucka3aHo je y nmpomeHTHMa, 1 00yXBaTa KpeIuTe
0100peHe HeUHAHCH]CKOM CEKTOPY MPUBpEE.
TpxumrHa KanuTalu3anyja JUCTUPAHUX KOMITaHHWja Ha Oep3W MckaszaHa je y omgHocy Ha B/IIN. Tlpukazan je
npocek 3a 3emsbe LIES no rogunama.
W3Bop: Kankynamyje Ha ocHOBY nionataka Cetcke 6anke n OELLJL.

Pepopma ¢dunancujckor cexktopa y 3emibama I[IE5 je 3amouema pedopmom

OaHKapCKOT CEKTOpa M MPEACTaB/ba HajBAXKHHUJU aCIEKT IMpoIieca TpaH3uIuje (HUHAHCH]CKOT
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chUcTeMa y OBUM 3eMJbaMa. TpiKHWIHA KamuTanu3andja je, y 3emsbama LIES, 3HavajHO
rmopaciia TOKOM IIpolieca IpuBartu3aiuje, MehyTuMm pas3Boj Oep3w je 3HA4ajHO YCIOPEH
€KOHOMCKOM M (PMHAHCHjCKOM KPH30M KOja je MOTOJMJIa OBE 3€MJbE, KA0 M CBE 3€MJbE Y
TpaH3uuuju. [Ipukasu y npeTxoaHom rpadukoHy mokasyjy Aa uzMel)y oBa aBa MHIUKATOPA U
poceyHo ocTBapeHe BpenHoctd bJlII-a MOCTaHOBHHKY TIOCTOjU KOpeianuja, IITo
MPEJCTaBba OCHOB 3a pa3MaTpame HUXOBOT YTHIAja y Kpajib0j aHAIU3U METOJIOM
BHIIE(AKTOPCKE perpecuje.

Y mnpoyuaBamy Mel)y3aBUCHOCTM HHBOA Pa3BUjEHOCTH (DMHAHCHJCKOT CHUCTEMa H
€KOHOMCKOT pacrta y 3emsbama LIES, koje cy cnpoBenu ayropu bpynen ynusep3urera 2009.
rogune (Caporale, Rault, Sova & Sova, 2009) 3a nepuox 1994-2007. roause, aHaIH3UpaHa
je Besa u3mel)y ¢uHaAHCHjCKOT pa3Boja (€UKACHOCTH) M EKOHOMCKOT pacra. Ha ocHOBY
mpopadyHa yTullaja GUHAHCH|CKUX HHIUKATOPA, 3aKJbydaK je Ja je pa3Boj (DMHAHCH]CKUX
WHCTHUTYIIMja UMA0 MOCEOHO BaKaH TMO3UTHBAH YTHIIA] HA IEJIOKYIIAaH €KOHOMCKH pacT y
LES, ox uera je moceOHO HariamieH yTHIQ] pacTa KpeauTa HEe(UHAHCHJCKOM MPUBATHOM

CEKTOpY.

190



2. MDuHAHCUjCKa TP:KUIITA U 3anocjeHocT y 3em/bama Llentpanane EBpone (LIES)

[Ipouiec TpaH3uiUje Pe3yATHPAO je 3HAYAJHUM TPOMEHAMa y OO0JIACTU IOJHTHUKE
TPXKHIITA pajia, Ka0 U 3Ha4ajHUM TypOyJIeHIMjaMa y KpeTamy 3amocieHocTd. Ha mouerky
mporeca TpaH3UIMje HE3aloCICHOCT je Ouia HUCKa, IPU YeMy je 3BaHHMYHO PEruCTpOBaH
Opoj 3amnocienux ocoba oOyxBaTao 3amociieHe y HeepukacHUM JpKaBHUM mpeny3ehuma u
jaBHOM cekTopy. IlodetHe pedopme neperynanuje W mpuBaTU3alUja pPE3yATHpPAIEC CY
ryOMTKOM BEJIMKOI Opoja pagHuX MecTa y mnpemay3ehuma y pecTpykTypupamy. PasBoj
NPUBATHOT CEKTOpa U yBOerme HOBOT MEHAIMEHTa Yy NMPHBATH30BaHUM mpeny3ehrma 1oBeo
je 10 Kpenpama HOBUX PaJHHUX IMO3MIIN]ja, IPH YEMY C€ U IeJIOKYITHA CTPYKTypa UHAYCTpH]je
Memaia, MTO je 3aXTEeBaJI0 MPEKBATH(PHUKAIM]y BEIUKOT Jejia pagHe cHare. EKOHOMCKO
PECTPYKTypHUpame IOIpa3yMeBa OTBapame M 3aTBapame paJHUX MeCcTa, NpH 4YeMy je
MOJICPHH3ALIMjOM NPHUBpee OpOj HOBOOTBOPEHUX PAJHUX MECTa BPEMEHOM IIpeMario Opoj
3aTBOPEHMX, IITO je pe3ynrupano Behom cromom 3amocneHoctu (Cercka Oanka, 2013).
OBakBe mpoMeHe Owmie cy mpaheHe ycrmocraBibamkbeM HOBHX M €(DUKACHUX WHCTUTYIM]ja HA
TPXKUIITY pana y 3emibama L{ES, koje cy cnpoBesie pecTpyKTypuUpame BEIUKUX TPUBPEIHIX
cucrema.® To yKa3yje Ha YMHCHUIY J1a je TpaHchopMallMja HHCTUTYLH]jA TPXKUILITA pajHe
cHare, Koja ce Kperaja y IpaBIly YyCBajalka HOPMHU U IocTojehux mpaBuia y 3emibama
EBporicke yamje, 6una eduxacHo crnposeneHa. E¢ukacHo cripoBeaeHe pedopme yTuuy Ha
nosehambe KOHKYPEHTHOCTH Ha JjoMaheM TpXKyIITy U yHampelheme ycioBa MocioBamba YMMe
ce o0e30ehyje pa3Boj MPUBATHOI CEKTOpA, KOjU j€ Haj3HA4YajHUJU CEKTOp NpUBpeEne, C
003upoM J1a rmocTaje Bojaehu KpeaTop OTBapama HOBUX paaHuX mecta. 3emibe LIES, koje cy y
m3BemTajumMa CBeTcke OaHKe Ha3HAYEHE Kao ,,HANPEAHU MOJIEPHU3ATOPH MMaJie Cy BHUIIIE
ycliexa y oTBapamy HOBUX paJIHUX MECTa, HaKo Cy 3aJjpXKaHe HallMOHAJTHE MMOJIMTHKE CUCTEMa
KOJIGKTUBHUX IPETroBOPa, MOJUTHUKA TPXKHUINTA Paja, CUCTEMa HAKHAJAA 3a HE3alOCIEHOCT,
pa3M4nTe CTOIE OMOpPE3MBamka pajga M CHCTEMa COIMjasHe 3aIllTuTe. EKOHOMCKH pacT y
3emsbama L[ES je Ouo um3pakeHUju y OJIHOCY Ha OCTalle 3eMJbe€ y TPYMNIHJH HAMpPEeIHUX
3eMajba y TpPaH3MIIMjU, alld Cy U OHe Owmie moroleHe yruuajem riaodamHe kpuse. ['nmobanna
eKOHOMCKa KpH3a je y BEJIHKO] MEpH yTHullaja Ha moBehame CTole He3aroCICHOCTH Y
nepuoay HakoH 2008. ronune, y cBuM 3emsbama LIES, koja je oapxaHa M HAKOH IPUBPEIHOT

pacTa Koju je ocTBapeH y nepuoay nocie 2009. rogune.

1 . .
%1 [Teo mporec je pe3yaTHPao ryGHTKOM IOC/IA BETHKOT GPOja PaaHO AKTHBHOT CTAHOBHHIITBA, C THM 1a ce Beh

kpajeM 1990. romamHe Opoj HE3AMOCIEHHX I0YEO CMamHBATH YCJEN pacTa 3aloCiIeHOCTH, IMOACTAKHYTOT
TPAaH3UIMOHUM TMO3UTHBHUM KpeTamuMa yCiiell OTBapamba HOBHX PaJHHX MecTa y CBUM IpaHama IpHBpeE.E,
MIPEBACXOIHO CEKTOPY mpepahuBayke HHIYCTpH]E.
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HuBo 3amocieHoCTH CTaHOBHUIITBA j€ Ba)KaH MAaKPOSKOHOMCKH TapaMmeTap ¢ acleKTa
COIIMjAITHO—EKOHOMCKHUX KpEeTama y 3eMJbH. 3aIlOCICHOCT je CTPYKTYPHH MaKpOCKOHOMCKHU
MoKaszaresb KOju o0jalImaBa CTPYKTYpPY TPXKUIITA paja U e(hUKaCHOCT WHCTUTYLHjA Y OBOj
o0macT, yka3yje Ha TMOHYAY M Tpaxiby paJHe CHare M KBaJUTeT 3amociema. Croma
HE3aIl0CJICHOCTH, y OIIITEM CMUCIY MpeAcTaBjba OpOj HE3amoCIeHUX JbYAW, UCKa3aH y
OJTHOCY Ha YKYITHO PacIlOJIOKUBY PagHy CHAry y jemHoj 3emsbu. Heszamocnenum ocobama ce
cMaTpajy JbYAU CIOCOOHM 3a paji KOjU aKTUBHO TpaXke 10cao TOKOM oxapeheHor nmepuona. ¥
CllydajeBrMa Kajia je He3armoCICHOCT BeINKa, 0cO0e KOje MPECTaHy aKTUBHO JIa TPaKe IMOCao
ycaen obecxpadbpeHoctu na he ce 3amocinTH, UCKJbYYCHU CY M3 KaTeropuje pajHe CHare.
VYcnen TakBOr CTaTUCTHYKOr OOpadyHa, CTONMA HE3alOCIEHOCTH CE MOXKE€ CMAambHTH, WU
IpecTaTd Ja pacre, HMako HHje OWwIo To0OoJpIIaka Ha TPXKUIITY paaa. CraTHCTHKA
3aI0CIICHOCTH Y 3eMibaMa EY mparté Benukn Gpoj MOMHANMKATOPA, >> KojHMa ce OLeHYje
CUTyallMja Ha TPXKUINTY PaJHE CHAre U KOju Ce KOPUCTE Kao MOJIa3HU TlapaMeTap y Kpeupamy
3ajeTHUYKUX TOJIMTHKA. EBpoOICKa cTpaTervja 3amolubaBama, Y CKIaay ca CTpaTerdjoM
EBpona 2020, popmynuiie Mepe y mpaBily MOCTH3amka TpH TaBHa muiba 1o 2020. rogune
KOjU ce ofHOce Ha moBehame ydemrha 3aroCiIeHHX y YKYITHOM Opojy pajHe cHare y3pacta
20—64 rogune Ha 75%, cMameme Opoja JbyIM U3JI0KEHUX CUPOMAIITBY U noBehaHo ydenthe
oco0a ¢ BHCOKMM 00Opa3oBameM y3 CMameme Opoja OHMX KOJjU paHO HamylITajy CUCTEM
mkonoBama. > [loceGHe MONUTHKE cy ¢popMupane y o0JacTy 3anolnljbaBama MIaJInX, Koja je
aKTyeJlIn30BaHa HAKOH TIo0aiHe eKoHOMcKe kpu3e. Hezamocnenoct y 3emsbama [[ES, moues
on 1989. romuHe HHje ce KpeTajla paBHOMEPHO MO 3eMJbama. CToma 3aMoCleHOCTH Y
3emsbama LIES, mpema momanmma EBpocrara ykasyje Ha omopaBak y TpW OJ HET 3eMajba y

onnocy Ha 2008. FOI[I/IHy.334

%2 OcuM Kperama 3arlOCICHOCTH M HE3allOCICHOCTH, CTATHCTHKA Ha HMBOY EY mpatW M CraTHTHKY
HOBOTOPCHUX pPaJHUX MeCTa Ha TONUIIKEM W KBAPTATHOM HHBOY W 10 CTATUTHYKAM TEPUTOPHjATHUM
jeAMHMIIAaMa, KpeTame 3apaja, KpeTambe TPOIIKOBA W HPOJYKTHBHOCTH paaHe cHare. JIMHK:
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database.
333 European Commision ,,Europe 2020.*
Jlunk: http://ec.europa.eu/europe2020/europe-2020-in-a-nutshell/targets/index_en.htm.
%4y 3emmama Espore, 2014. rozmie je majseha 3amocienoct octapena na VMcnanmy (81,7%) a Hajmama y
I'puxoj (49,5%). IIpocek 3a EY28 je 6mo 64,8%, a 3a 3emsbe eBpo3one 63,8%. U3Bop: EBpocrart.
JIunk: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do.
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Tabena 5.2 Crona 3anocjaeHocTu nomnyJamnuje yspacra 15-64 roqune (y %)

3emine: 2003. 2008. 2011. 2012. 2013. 2014,
Yemka 64,7 66,6 65,7 66,5 67,7 69,0
IMo/mcka 51,2 59,2 59,3 59,7 60,0 61,7
Mabhapcka 57,0 56,7 55,8 57,2 58,4 61,8
CiioBauka 57,7 62,3 59,3 59,7 59,9 61,0
CrnoBeHuja 62,6 68,6 64,4 64,1 63,3 63,9

HUseop: Espocrar. Jlunk: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do. (ITpuctym 5. HoBembap 2015.

TOJIUHE).

BpO_] HEC3aIlOCJICHUX M CTOIla HE3AIOCICHOCTH CY BHCOKO 3aBUCHH O[] IMOCIOBHUX

UKJIyca YHyTap €KoHOMHja. KpaTKopouyHO W JyropoyHO KpeTame HE3aloCICHOCTH Y

BCJII/IKOj MCPpH je YCJIOBJBCHO ,I[eMOI‘pa(bCKI/IM Kp€TarbuMa U aKTYCJIHUM IMOJIMTHKaAMa KOje ce

CIIPOBOAC HA TPKULITY paja. eraTOpI/I CKOHOMCKHUX ITIOJIMTHKA Y 3€MJbaMa IPATC KPECTAmE

IYrOpoYHE HE3aloCICHOCTH, KOja HETaTHBHO YTUYE HA IPYIITBEHY YKJbYUEHOCT IOjeIuHAaIa

M Ha EKOHOMCKM pacT. TpaH3ummoHe pegopme Ha TPXKHUINTY pagHE CHAre coanajy y

HajKOMIUIMKOBaHHje ¢ Kojuma cy 3emsbe L[ES Oune cyodene. Ha napeanom rpadukony je

npeaACTaBJbCHO KPCTAambEe HE3AIIOCIICHOCTH 3€MaJba HES H IIPOCCK 3a CBC 3CMJbC y HCPpUOAY

1991-2013. roauue.
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I'pa¢puxon 5.5

Crona He3anoceHocTH paaHe nonyaanuje (15-64) y semspama IES
W3Bop: baza nonaraka Cercke 6anke. [Ipuctyn 30. 1. 2015.

JIunk: http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&country=&series=SL.UEM.TOTL.ZS &period=.
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OppxaBame HHCKE CTOIE HE3alOCIEHOCTH 3aXTeBa CTAIHO yHampelheme TPOIIKOBHE
KOHKYPEHTHOCTH, Ka0 M CTaOMJIHO MaKpOEKOHOMCKO OKpYXK€He, anu U (UHAHCHJCKY U
MOJMUTUYKY CTAOMIHOCT 3emsbe. CTora HalMOHAJHE CTAaTUCTHKE, OCHM KpeTama pacra
3aroCIEHOCTH O] TOYETKa TPAH3UIIMOHOT MPolieca, MpaTe U KpeTame MPOJYKTUBHOCTU paHe
cHare M TPOIUKOBE MO PAJHUKY, Y OKBUPY CTPYKTYPHHX CTaTHCHKA, KOje IpPEICTaBIbajy

OCHOB IIPU Kpeupamy HOBHUX CTpaTeruja.

=
D
N
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12 RIIEN .
10 7

©
D

7,7

6,1

Yemka Perrybinka Mabapcka Iosscka CroBennja CrnoBauka

I'pa¢uxon 5.6

Crona He3anociaenoctu y 3emubama LIES, (ykynno, y % panne cuare) 2014. ronune
Nssop: OECD (2015), Unemployment rate (indicator). doi: 10.1787/997¢8750-en (Accessed on 10 April 2015).

YcnocTaBibame MPUOPUTETA Y OBOj 00JIACTH 3aBUCHIIO je OJ] BEeIUKOr Opoja dakropa,
[P YeMy je O KJbYYHOI 3Hauyaja cTaOMIIHOCT M JIOCIEIHOCT MOJHUTKA KOje Cy CIPOBOJUIIE
CBE MHCTUTYIIMj€ TPXKHIITA PaJHE CHare. AKTUBHE IMOJIMTHKE TPXKHINTA pajia YCMEpPeHe cy Ka
MOJICTHIIalby HOBOT 3alollJbaBamba W  CaMo3alollybaBama, OpUTy O KaTeropujama
CTaHOBHMILTBA KOj€ C€ TEeXE 3alollbaBajy M yHanpehewme KBaauQuKaluja He3anoCIeHUX.
Haxo je 1eloTBOPHOCT OBAKBUX MOJMTHKA TPXKHILTA pada Owia cnada, epUKaCHUJH YTHIIA]
Ha 3alonUbaBambe Moryhe je moctmhu ycrocTaBibameM TNPHOPHUTETA AKTUBHE TOJHTHKE
3amnolnbaBama, YyHanpehemeM 3Hama U 00pa3oBama CTAaHOBHHUIITBA, TOJICTUIIAEHEM
NpeJy3eTHUIITBA M CaMo3alollbaBakba KAao W AKTUBHUM IIOJIMTHKaMa 3aloll/baBama
mitagux. [ToceOHe Mepe, Ha HAIIMOHATHOM HHUBOY j€ HEONXOJHO OMJIO Mpeay3eTH y 00JIacTH
3aromnbaBamba OCETJPMBUX TpyNa Ha TPXKHIITY paja M IOJACTHIIAKkA 3arollbaBamba Ha
TEPUTOPHUjATHUM O00JIaCTUMa TJ/I€ Cy CTOIEe HEe3arnoCIeHOCTH 3HadajHo Behe y omHOCy Ha

IMPOCCK 3EMJIbC.
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Crora je y HapeqHuM rpadukoHNMa MpHKa3aHa, Ha HuBOY LIES, ocHOBHa kopenamnuja
Kpeauta OaHaka W TpXKUIIHE Kanutanuzauuje y oanocy Ha BJIl (y %) ca cromom
3aroCiIeHOCTH, Y CKJIay C PacHoJiOKUBUM Mojaluma mo roauHama (mepuox ox 1991. no
2013. rogmue). Croma 3amoClIEHOCTH TpelcTa’ba Opoj CTAHO 3arloCiICHHX Yy OJHOCY Ha
VKYITHO PETHCTPOBaHy paJHy CHary Ha TpXHUINTy paaa. [Ipukasu mokasyjy aa usmelhy
3aro0CIIEHOCTH M HWHIAMKATOpa Pa3BHjeHOCTH (PMHAHCHJCKOT CHUCTEMa IOCTOjJH KopeJalyja,
IITO TPEJCTaB/ba OCHOB 3a pa3MaTpame HUXOBOT YTHIAja YV KpPajib0j aHAIU3H METOJIOM

BHIIE(AKTOPCKE perpecHje.

55,0 | | 55,0 I I
54,5 ¢ ¥ =-0,0158x +52,084 545 y =-0,07x + 52,537 —
R2:O,0151 R2=0.2447
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HES: Yueuthe kpenuta (y % BIT) LIES: Tpxumrna kanutanusanumja (y % BJIIT)
a) Yuemhe kpeaura y BJII1 0) Tp:xxumna kanutaauzanuja y b/

I'pajuxon 5.7
duHaHCHjCKa TPKUIITA U cTona 3anocjeHoctn y LHES

(Y npBHX TPHHAECT IOAMHA TPAH3HLIHje)
Hamomena: CBaka Tayka TpejcTaBjba jeAHY TOAMHY, OJHOCHO, mpocek 3emasba LIES 3a nBa opabpana
napamerpa. [logauu cy npeacraBibenu 3a nepuog og 1991. ronune no 2013. ronune.
IIpoceuna crona 3amociaeHOCTy o roauHaMa 3a 3emsbe LIES.
VYuemhe nmomahux kpemura y BJII1-y, mpocek 3a 3emspe LIES, mckasano y mpomeHTHMa, o0yxBaTa KpeIuTe
0100peHe HeUHAHCH]CKOM CEKTOPY MPUBpEE.
TpxuirHa KanuTalvM3anyja JUCTUPAHUX KOMITaHWja Ha Oep3W uckazaHa je y omgHocy Ha BJII. Tlpukazan je
npocek 3a 3emsbe LIES no rogunama.
W3Bop: Kankymnanuje Ha ocHOBY mogaraka CBercke 6anke u OEI/I.
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3. ®uHaHCcHjcKa TP:KUIITA U MHPIanuja y 3emibama Llentpanne Espone (IIES)

JIubepanusanmja 1eHa, Koja je MpeacTaBibaja jeJaH OJ] Haj3HAYajHUX CermMeHara
nmovyetHe ¢aze EKOHOMCKe TpaH3uije y 3emibama I[[E5 Op3o je cmpoBemeHa y OBHUM
JpKaBaMa, Ha CaMOM IOYETKY TPaH3UIIMOHOT Ipolieca. Y MPBUM T'OJWHAMa TPAaH3HIIUje CBE
3eMJbE CY C€ CYOUMJIe ca BUCOKOM WHQIANM]OM, Ka0 MOCISAUIIOM JTuOepanu3aiuje 1neHa u
MpeKuaa JOTAAANIBUX EKOHOMCKHIX TOKOBa. Ha cMupuBame nnpnamnuje y nepuoay ox 1990.
TOJAMHE YTULAIA Cy WHUIUjATHA YCIOBH, CKCTepHH (AKTOpH, Kao ¢  TEMIIO
WHCTUTYLIMOHATHUX pedopmu. 3emibe LIES mpencraBibajy ekoHOMHjEe KOje Cy JOCIEIHO U
edukacHo crposene pedopMe, y KPpaTKOM BPEMEHCKOM IEPHOAY ycIelie Ja KOHCOJIUAY]Y
MIPUBpE/IE U PEryIUITy HUBO IieHa. MHdnanmja je HajOpke 3aycraBibeHa y [1osbCckoj, a 3aTUM
y nepuony 1o 1993. rogune u y Yemkoj, CinoBaukoj, Mahapckoj u CJ‘IOBCHI/IjI/I.335 VY cxiany
ca riobamTHUM TPEeHJIOM U mpollecoM npubdnmxkaBama EY, cBe 3emspe LIES cy mpuxaruie
TapreTupame HHpIanKuje Kao OCHOBHM MOHETapHH Wb IICHTPATHUX OaHaka, KOju JOCIETHO
cripoBoge. >

Wudnanuja npeacraBjba Mepy >KMBOTHOI CTaHJapAa y jenHoj 3emipu. Crora je
LIEHOBHA CTAOMJIHOCT OCHOBHHU ILIMJb MOHETAapHE NOJUTHKE HajBeher Opoja IEHTpaTHUX
OaHaka, Koja ce oJpkaBa KOpHUIINEHEM WHCTPYMEHATa MOHETapHE MOJUTUKE (OTepalrje Ha
OTBOPEHOM TPJKHUINITY, €EMHUCHj€ HOBIIA, MOJUTHKA KaMAaTHUX CTOINA, JIEBU3HOT Kypca, CTOma
o0aBe3HUX pe3epBU U Jipyre mepe). Mako je HUCKa U NMpeJBUANBA CTONA HH(IALK]je KIbYYHU
LIWJb, HUje Yy MOTIIYHOCTH NpuxBaheH orcer mpuxBaT/buBe cTome HH(Ianuje, Koja ce 3a
pasBujeHe npuspene kpehe y pacnony on 1% no 4%. OntumanHa croma uH(pIanuje ce,
npemMa MunUbewy HajBeher Opoja exkonomucrta kpehe y pacnony 1-3% y pa3BujeHUM
3emJbama. [Ipema munubemy HoOenoBa Kyprmana noskesbHa je BUINA cTona HHGIanuje y
pacriony 3-4%. I'mobanna eKkOHOMCKa Kpu3a je yTHIlajla Ha yjelHauyaBame CTaBa Ja je
nokespbHa cTona uHdmamuje o1 oko 4%, ¢ 003UpoM J1a y TOM CiIydajy ocTaje Behu mpocTop 3a
CHIKEH€ HOMHHAIHE KamMaTHe cTtome, mTo o0e30ehyje Opske mpunarohaBame. Y mepuoay
HAKOH II00alTHe eKOHOMCKE Kpu3e IeHTpaiHe OaHke y HajpeheM Opojy mpuxBarajy KOHIEOT
TapreTupama nHdanyje, u 1eGuHUIY HUbaHy HHQIIAHU]Y Kao jeIHY BEJIMYUHY, WIH 30HY Y

OKBHpY Koje ce kpehe TapreTupaHa cToma.

¥ 3emibe 1[ES cy y HajkpahieM meprojy ycrerne ga cHuse HH(IALM]y W OCTBAPE MPUBPEIHH PACT, H TO CY
Haje(hUKacHHje peasln30Baje y OJTHOCY Ha CBE OCTaJle TIPUBPEAC Y TPAH3ULIH]H.
30 ITpumapuu uss MoHeTapae nonmTtuke EILD je oapkaBame CTaOMIIHOCTH TIeHA.
JIunk: https://www.ecb.europa.eu/mopo/html/index.en.html
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I/IH(bHaHHja337 nckasana kao Muaekc norpomraykux reHa (exe. CPl — Consumer Price
Index) mpencraBiba Mepy MpocedyHe NPOMEHE IieHa Kopre jgobapa HM yciayra Koje
noMahWHCTBA KYIyjy Y IHJbY 33JJ0BOJbEHA CBOjUX MOTpeda. MHAeKC Mepu MpOMEHe IieHa Y
BpEMEHY, TPH YeMY Ce 3a JIBa MepHoja Koja ce mopeie YBEK KOPHCTU CTPYKTypa MOTPOIIHE
0a3Hor HepI/IOI[a.338 WNudmanuja ce nckasyje Kao roJMilmba CTONAa pacTa U MHACKC, ¢ 0a3HOM

2010. roquaoM, y OEILJ] 6a3u mogaTaka Koja je KopuiiheHa 3a 3eMJbe LIE5.3%

Taoesa 5.3 OCHOBHM IMJb MOHETApPHeE NMOJUTHKE HeHTPAJTHUX 0aHaka 3emasba LIES

3emsbe OcHOBHU INJB Jonathu mneBn

[onpiika ormIrToj eKOHOMCKO] TIONIATHIA

Yemka Peryouka OnprkaBarbe CTAOITHOCTH LIHA e

OnprxaBarse CTAOWITHOCTH LIeHA

THosmcica (01 2003. romuse Ha HUBOY 2,5%+11111.)

[ocTizame 1 onprkaBame crabumHocTH | OnprkaBarse CTAOMITHOCTH (DFHAHCH]CKOT
Mabapcka tena (ox 2005. ronuHe Ha HUBOY CHICTEMA, TTOIPIIIKA EKOHOMCKO)
3%+1mm.) TIOJTUTHILI BJIAJIE

[ocTizame 1 oprKaBare CTAOMITHOCTH
nieHa, oz 1. jayrapa 2009. romuse ieo
EBpocrcrema (1mybana nHGmanmja 10
2%)

CiioBauka

[ocTizame 1 oprKaBare CTAOMITHOCTH
nieHa, oz 1. jayrapa 2007. romuse 1eo
EBpocrcrema (1nybana MHQaIyja HukKa,
arm O3y HUBOY 2%0)

CiioBenuja

UzBop: LlenTpanne 6anke 3eMarpa, npuctym 28. aprycta 2015. roquse.

Wndnanyja je, y 3emspama L{ES TokoM moyeTHUX rojMHa TpaH3uIMje, Ouia BUCOKa,
OJTHOCHO, IIEHE Cy TOKOM TPBHX MET TOJMHA O] OTIOYMIbama TPaH3WIMje, OJpKaHe Ha
BHCOKOM HUBOY, JIOK Cy C€ BPEMEHOM CHIDKaBaJie 0 HMBOa npoceka 3a cse wianuue OEL/T.
Hawuwme, Tpan3ummja je y OBUM 3eMJbaMa 3arodesia JUOepann3aiijoM IeHa Koje Cy BeITauKu
oJpkaBaHe Ha HHCKOM HUBOY. IIpoceyHa crtoma wuH(IanMje MOYETKOM TpaH3UIMjE Y
3eMJbaMa IeHTpanHe u ucroune EBpome usHocuia je oxo 450%, mpu yemy je roauiima
crorna nHpnanuje 1998. rogqune O6una cmameHa Ha jeqHOIMGPEH HUBO Y OBOj TPYIH 3eMajba
(KoBauesuh, 2002:155). Ilpema nomatuma MM®—a, ctona unpnanuje je Ouna Hajseha y
[Tossckoj 1989. rogune (639,6 %), Mahapckoj 1990. rogune (36,4%), a 1991. ronune y
Yemkoj (52,1%), CrnoBaukoj (58,3%) u CnoBenuju (246,7%) (Fischer, Sahay & Vegh,

7 . . . . .
%7 Mocroju BHmIE MeTOZONOTH]A 3a Meperhe HH(IALHje Koje Ce PA3MKYjy IpeMa cacTaBy KOpIe IPOM3BOIA

4mje ce MpoMeHe ieHa Mepe. HajBaxHnju MHISKCH [IeHa Cy WHAEKC MOTPOoIavykux neHa u aedaarop bAI1-a.
%8 JlecriepoB THII HHIEKCA, YMja je OCHOBHA HAMEHA Mepa MH(GIALH]e a KOPUCTH ce  Kao aeduatop duHaIHe
HOTPOIIEKHE CEKTOpa foMalHCTBA.
%9 OECD (2015), Inflation (CPI) (indicator). doi: 10.1787/eee82e6e-en (Accessed on 10 April 2015).
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1996:8).340 Nundnanmja je cmamena ucnon 50% 1992, rogune y Yemikoj PemyOmuim,
ITosbekoj u CroBaukoj, a y Cnoenuju 1993. romune. Ilpema momanmma o0jaB/bEHUM Yy
I'mobannom exonomckom mperieny MMd—a (IMF, 2012:199-200), mpoceuHa roaMiiEba
unpnanuja y nepuony 1994-2003. rogune je 6una najpeha y Mahapckoj (14,0%) u [Tosbckoj
(12,8%), a nmxa y CrnoBenuju (9,6%) u Crnosaukoj (8,3%), npu uemy 3a Yemky PenyOnuxy
HUCY JOoCTymHU monany. [Ipema ucrpakuBakby MM®d-—a, mokazaio ce aa craObmiu3aiija
BOJIM TIPUBPEHOM pacTy, aJld U J1a je MOYeTaK eKOHOMCKOT pacTa y 3eMJbaMa y TPaH3UIHjU
Mmoryh Tek kaj BUCOKe cTore uHdamuje oOyay cmamene ucron 50% (Fischer, Sahay & Vegh,
1996:17). 3emsbe LIES cy o0e30enuiie 3Ha4YajaH CTElEH HE3aBUCHOCTU CBOJUX LICHTPATHHUX
OaHaka y moueTHHM a3zamMa TpaH3UIHUje y CHpPOBOhECHY MOHETApHE IOJIUTHKE WIH CY
MIpUXBaTWIE JUCLHUIUIMHY Yy OKBUPY nojpmke MM®-a MakpoeKOHOMCKHM IIporpammma
pedopmu.®*' Ha oBaj Haumn je oGesbeljieHa KOHTpONa KpeTama LEHA M YCIOCTABIbCHA
LCHOBHA CTAGHIIHOCT, IUTO je BOXHMIO CKOHOMCKOM pacty.>”” Ha HapeaHoM rpaduKoHy Cy
MpUKa3aHU MOoJal O KpeTawy HuBoa LeHa y 3emsbama LIES ox 1990. no 2013. roaune.
TokoM TpBUX JeceT roJuHa TpaH3WIHje TocTojaie cy Behe pasnmke y menama usmelhy

3eMJba, oK ox mouyetka 2000. ronnHe, HUBO LIeHa KOHBEprupa Ka nuibaHoj cronu ELLB.

(y % y onHOCY Ha UCTH
HEPHOA IIPETXOIHE
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TOJIHE)
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Teessssess LSS S
0 T T T T T T T T T T T T y T - T T T T i

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
e [JoJbCcKa Yemka **e**+ CnoBauka <= = Mahapcka =<=<= CnoseHuja

I'pajuxon 5.8
Iene — Undaanuja (LIIN)

U3zBop: OECD (2015), Inflation (CPI) (indicator). doi: 10.1787/eee82e6e-en (Accessed on 10 April 2015).

0 Yrpexc nena uckasaH kao nenem6ap tekyhe rouue/renem6ap npeTxoaHe TOIUHE.
! CrabunusanuoHH MPOrpaM y OBHM 3eMibama je ortmodeo ox 1990. romue: ITosbcka janyap 1990. roxue,
Mahapcka mapt 1990. rogune, Yemka Penybonuka janyap 1991. rogune, CnoBauka janyap 1991. romune u
Cnosennja ¢pebpyap 1992. ronune (Fischer, Sahay & Vegh, 1996).
¥2 Aytopu ®unep u Xanycek cy (2000) ykaszamu 1a je Besa peannor pacra BJII u mudnanuje wHBep3Ha,
OJTHOCHO /12 je CMamemheM CTore MH(pIanmje y 3eMibaMa IIeHTpatHe 1 uctoune EBpore octBapena Beha croma
pacta BJII1. O6yxBaheHe cy 3emsbe: Uemika Permybauka, CnoBernja, Mahapcka, Pymynnja, CroBauka, [Tosbcka,
Byrapcka n Ykpajuna.
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Ha napennom rpadukoHy HpeacTaB/beH je YNOpEIHH HHAEKC HMBOA I[€HA KOjU Cce
no0uja Kao OAHOC MapuTeTa KyMmoBHE MONM Mpema TPKHUIIHOM JIEBU3HOM Kypcy. YIOpeIHu
HUBO IICHA MPEJICTaBJba MEPY pa3IMKe y OMIITHM HHUBOMMA IIeHa u3Mely 3emMarba u nckasyje
Ce Kao MHJCKC, Y OBOM CJIy4ajy y OJHOCY Ha mpocek 3a cBe 3emibe OEL[/I—a (OELL/] = 100).
Cse 3emsbe LIES cy 2014. roguHe HUBO IIeHa OJIpKajie HUKUM y OJHOCY Ha IPOCEK 3a

YJIaHUIIC OELII[.343

100

80

60

40

20

ITosscka Yemka CroBauka Mahapcka CrnoBenunja

I'pa¢uxon 5.9

HNugexc nuBoa nena, 2014. roqune
U3zsop: OECD (2015), Price level indices (indicator). doi: 10.1787/c0266784-en (Accessed on 24
September 2015).

VY HapenHoM TpuKa3y je Ha HUBOY 3eMasba [[ES, mara xopenamnuja aBa mHaukatopa
(uHaHCHJCKE pa3BUJEHOCTH Yy OJHOCY Ha CTONYy pacTa lieHa Ha Majlo, y CKIagy ca
pacrnojoKuMBUM mojanuma mno roauHama (ox 1992. nmo 2013. FO}II/IHG).344 [Ipukazu y
HapeIHOM TIpadHUKOHY TNOKa3yjy na W u3Mely oBa JBa HHAMKATopa W Mehyroauime
uHbnanuje Ha HHUBOY 3emasba L[ES moctoju kopenmamuja, mTO MpeACTaB/ba OCHOB 3a
pasMmaTpame BHXOBOI yTHIAja Y KpajlhO] aHAIW3U METOJOM BHINE(AKTOPCKE perpecuje.
Kperame HHMBOa IleHa M MOKa3aTesba Pa3BHjEHOCTH (PUHAHCH]CKOT TPXKHUIITA j€ HEraTHBHO

KOpeIrcaHo, C THM JIa je youeHa MOBe3aHOCT u3Mely Be Bapujabiie.

3 Tlopeljema panu, Hajpehn M3HaAMpOCeYaH HUBO HeHa mMane cy unene y Hopemkoj (152) u IllBajuapckoj
(151), amu m jom geBeTHaectT 3emMasba. To cy: CAJl, Utanmja, eBpo 30Ha 18, Hemauka, ®@paniycka, Xonanauja,
Ayctpuja, benruja, Upcka, M3paen, Kanana, Benuka bpurtanuja, Mcnana, JlykcemOypr, HoBu 3enann, ®uncka,
IIBencka, Jlancka u Ayctpaiuja.
3y Gazama nonataka MM®-a u OEI/I-a HemocTajy moar, 3a MoYeTHEe TOIMHE TPAH3UIMje, O HUBOY IICHA 3a
Yemky Penybmuxy (1988-1991) u Crnoauky (1998-1991). 360r Tora je matr mporuedan HuBO meHa 3a L[ES y
nepuony ox 1992-2013. ronuse.
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I'pajuxon 5.10
®uHaHcHjcKa TpRUITA 1 nHGIanuja y IHES

(Y npBHMX TPHHAaeCT IOAMHA TPAH3ULIMje)
Hamomena: CBaka Tauka TpelcTaBjba jeAHY TOJIUHY, OJHOCHO, mpocek 3emaiba LIES 3a nBa onaOpana
napametpa. [lomamnu cy mpencraBibeHu 3a nepuon o 1992. ronune 1o 2013. rogune.
IIpoceuan uHAEKC NOTPOIIAYKUX LieHa 110 roguHaMa 3a IES.
VYuemhe nomahux xpeaura y B/II-y, npocek 3a 3emsbe LIES, uckazaHo y mporeHTuMa, o0yxBara KpemuTe
0/100peHe He(hPUHAHCH]CKOM CEKTOPY IIPUBpEIE.
TpokuillHa KanmuTadu3alja JUCTUPAHUX KOMIIaHWja Ha Oep3u uckaszaHa je y oxuocy Ha BJIII. TlpukasaH je
npocek 3a 3emsbe LIES no rogunama.
W3Bop: Kankynanuje Ha ocHOBY nosataka Ceetcke 6anke u OEL/L.
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4. (DUHAHCHjCKA TP:KUIITA M CTPaHe IMPEKTHe HHBECTHUIIUje y 3eMJbaMa
HenTpanne EBpone (LHES)

[Iponiec TpaH3uIMje je BOAMO TMPUBPEAHOM paACTy 3axBajbyjyhu Momeny Koju ce
3aCHMBA0 Ha NPWIMBY CTPAHUX IUPEKTHHUX I/IHBeCTI/II_[I/Ija.345 HckycrBo LIES je mokasano na
Cy CTpaHe IMPEKTHE MHBECTHIIMjE 3HAUajHO YTHIIAJe Ha MPUBPEIHU PA3BOj, CMAEHHE CTOIIE
HE3aIl0CICHOCTH, Ka0 U INPUMEHY HOBHMX TEXHOJIOTHja IPOM3BOJAKE U Ipolieca pajga U
yBohewa Mel)yHapoaHUX CTpaHAapaa y CHCTeMy yIpaBjbamkba U IociioBama. lloceOHo je
Ba)KaH YTHIAj U3BO3HO OPHM]CHTHUCAHUX CTPAHMX JUPEKTHUX MHBECTHUIMja, KOje moBehameM
BPEIHOCTH HM3BO3a IMO3UTHBHO YTHUYY Ha CIIOJFHOTPrOBHHCKM OWaHC W OwiaHc Tekyher
pauyHa 3emibe Y KOjy cy ycMmepeHe. OBaj yTuuaj je moceOHO OuO HM3paxeH Yy MaluM
OTBOPEHUM INpuBpe/amMa y TpaH3uLMjU. [loJaTHU NMO3UTHBAH YTHMILA] CTPAHUX IAMPEKTHHUX
MHBECTHUIIMja Ha MIPUBPEIY 3€MJbE Ka K0jOj Cy yCMepeHe, MPOon3Jia3u U3 YN-CHULIE 1a JoMaha
npeny3eha, koja mociyjy mo MmehyHapomHMM craHgapauMma, Hajuenihe IocTajy  J1eo
MelyHapoaHMX KaHaja J00aBjbaya BEIMKMUM MYJITHHALMOHAJIHUM KOMIIAaHUjaMa, YHMe
JOJJATHO pa3BHjajy MOCIOBAE U MOCTAjy U3BO3HUIIM ITYyTEM OBUX KaHaa JUCTPUOYIH]je.

OcuMm mTO cy 3HauajaH (akTOp EKOHOMCKOT HampeTka u pa3Boja 3emasba, C/IU cy ce
MoKa3aje Kao BakaH HM3BOp (uHAHCHpama Aeduiuta Tekyher padyHa IaTHOT OWiaHca
3eMajba y TPaH3ULUjU, Yy TEpUOJy Kajla Cy IMOCTojalie BEJIHKe MoTpede 3a MHBECTHIMjaMa.
One Takohe MOry MO3MTHMBHO YTHIATH Ha (DUCKAIHU JePUIMT, YKOJIHKO CYy YCMEpEHE Yy
MpoIlec MpUBaTH3alMj€ a YJeTHO TPEICTaB/hajy 3aMEHy 3a HeaJekBaTHE nomahe wu3BOpe
¢buHaHCHpamka TOKOM IMPOIeHa TIPOMEHE BIACHUIITBA M KANUTATHUAX yjarama y TPaH3HUIIHjH.
bpojue crynuje cy uctpaxupaie Meljy3aBUCHOCT mpuBpenHor pacta u npuinuBa CAU u
nokasasie na je kopenauuja npuinuBa CIAU u pacta BJAII-a nosutnBHa.>*® 3embe y
Tpan3uuyju LIES cy eKOHOMCKY MONMUTUKY OJ1 TOYETKA JE€BEAECETUX TOMHA IBAJECETOI BeKa
6asupane Ha npusnauewy C/IU, npu yemy cy mpuBYKIE 3HAayajHa CPEACTBA U MOYETKOM

ABAJICCCTIIPBOI B€Ka Yy MHOI'UM obOacTuMa MMpUBpCAC MOCTAIN BO,[[ChI/I HpOI/ISBOI’)a‘II/I n

5 MoceGHO 3HAYAjaH CErMEHT MHBECTHDAa y 3eMJbaMa y TPAH3HIMjH Cy HHBECTHIH]E y OCHOBHE (JOHIOBE,
KOje TIPEeNCTaBJbajy OCHOBHY Mepy MHBECTHIMOHHX ylarama Ha HHBOY HAIlOHAJHE MPHUBPENE W arperar cy
Opyto nomahe npousBoame. Y I[ES cy oBa ymarama gocturna 20,8% BJII1-a 2013. rogune, u Beha y ogHOCy Ha
uHBecTUNHje y ocHOBHe (oumoBe y Cpbuju, koje cy y ucroj roamuu usHocuie 17,3% BJ[[T1-a. Crora ce
HarjiamiaBa Jia je y o0JIaCTH OBOT' MCTPa)KMBarha aKkleHAT Ha CTPaHUM JAMPEKTHUM MHBECTHUIIMjaMa, KaTEerOpHju
(bMHAHCH]CKOT padyHa IJIaTHOT OWIaHca.
¥ Ycrpaxuparma yrumaja CIV Ha IPUBPEHH PACT y 3eMibaMa Y TPaH3HLMjH AaTHPajy jorn ox 1990. roxune
(UNCTAD, 1999; OECD, 2000).
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m3Bosm.>’ C 0G3upoM ma Cy, TOKOM IepHOia TPAH3HLH|e, HPHBYYCHE PA3IHUHTE
rogumme Bpennoctu CJIH, Ha HapenHoM rpadukoHy je nmpukazaHo npoceuno ydemhe CJ
y BJII1-y Toxom npBux nerHaect roauna tpansunmje LIES u Cp6uje. Yuemhe CIU y BAIl-y
je, y mepruoiy IpBHX MMETHASCT TOJAMHA TpaH3uluje, ouno HajBehe y Uemnikoj PenyOmumim, 1ok

je CpOuja npuBykia HajMamy penatuBHy Bpeanoct C/AU y ognocy Ha B/IIT.

12
10
8
6
4
2
0
Yemka [Mosbcka CrnoBauka Mabhapcka CrnoBennja Cpbuja
PemryGmuka

I'paduxon 5.11
Crtpane nupexktHe unBectunuje y IIES u Cpouju (y % b/AI1-a)
Hanowmena: Ilomamu ce omHOce Ha NPBUX IMETHAeCT rojwHa Tpausuimje. 3a 3emibe LIES je oOyxmaherno
mpoceuno yduemnihe y mepuoay 1990-2005. romune. 3a Cpboujy je odyxBaheHo mpoceuHo ydemihie y MepUOIY
2000-2015. roaune.
HWseop: Kankynanuje Ha ocHOBY Toiataka CBeTcKe OaHKe.

3navajan Hanpenak y noriexy npwmBa CIAU, 3emsbe LIES cy ocTtBapmie HakoH
npujema y EV, 1. maja 2004. ronune. Haj3nauajuuju eextu npucrtymnama pean30BaHu Cy
nyTeM TpU TJaBHAa KaHala capajme: Jaulepanu3alyje TProBUHe, KamuTaiga M paja,
MHCTUTYIIMOHAIHOT M MPaBHOT pa3Boja W MHTerpanuje y3 npuctyn ¢ongosuma EY (Roaf un

np., 2014:40). Yna3ak crpaHor kamutana je Hajsehum meinom peanmusoBaH y Gopmu CHU

¥ Vaemwhe ymasuux CJIM y ykymHEM GpyTO HHBeCTHIMjaMa y ocHOBHe (onzoBe 3emasba LIES je ToKOM

TPaH3UIIMOHOT TIpolieca 3Ha4yajHo ToBehaHo y OJHOCY Ha MOYETHE TOAMHE TPaH3WIMje, IITO YKa3yje Ha 3HA4aj
CIIU xao BaxHe nerepmuHante pacta bJII1-a oBux 3emaspa. Ha mpumep, y Uemkoj je 2002. roanHe TOCTHTIO
35,2% OpyTto unBecTuHja y ocHoBHe poumose (1993. romune 5,8%), y Mahapckoj 2012. rogune 59,3% (1993.
roxuHe 30%), y CnoBaukoj 2000. rogune 48,1% (1993. rogune 4,1%).

IIpema momanmuma YjenumeHnx Haiudja, Tabenma mpukasyje crame ynasaux CJAU y omnocy ma BT mpema
3eMJbama:

(Ynazne CIU/BJIT) 1993. 2007. 2013.

Yemika PerryOnnka 8,5% 59,5% 64,2%
ITosecka 2,4% 40,1% 51,7%
Mahapcka 14,0% 68,9% 81,1%
CrnoBauka 4, 7% 62,2% 59,5%
CnoBeHnuja 14,6% 22, 7% 25,6%

W3Bop: baza nonaraka UNCTADstat. JIunk: http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx.
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BE3aHMX 3a MPOLEC IPUBATH3ALMjC

kao W ¢dopmy TpUHOWIA HMHBECTHIMja INTO je
JIOMHUHAHTHO 00€JIeXkje 3eMaba LHE5.3* Yy HapeaHoj Tabenu cy npukasane BpeaHoctu CJIU,
npema aoctynHuM noaanuma OELl n Yjenumenux nanmja. Hajehun npunus CAW Tokom
nepuoaa on 1993. ronune peanusosan y [lossckoj (170 mupa momapa) u Yemkoj Pemyomuim
(96 mupn L[OJIapa).350 [Tocmatpano no cranoBHuky, npwms CIIU je, y nepuoxy 1993-2013.
ronune, 6uo HajBehu y Yemkoj (4.665 nonapa) u Mabhapckoj (4.387 nonapa).351 VYuemthe
craba C/IU y B/IITI-y 2013. ronune je 6wmio Hajsehe y Mahapckoj rae cy mocturie 81%

B/I[1-a u Yemxkoj Pemy6muu (64% bI1-a).

Tabena 5.4 llpuius CAU y 3emube LIES y nepuoay 1993-2013. rogune, y MJpa aoJiapa u
crok CIH, yyemthe y B/III-y, 2013. ronune

cm 1993-20083. 2004-2013. 2013.
(11 romuua) (10 roguua) (CIU crox/BAI), y %
Yemka Penyb6immka 38,1 58,4 64,2%
IHo/bcka 54,2 115,8 51,7%
Mabapcka 34,6 54,1 81,1%
CiaoBauka 12,3 22,7 54,5%
CioBeHnja 4.1 4,7 25,6%

Wssop: OECD. JIunk: https://data.oecd.org/fdi/fdi—flows.htm#indicator-chart. u
UNCTADstat. JIunk: http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx.

IIpema ucrpaxxuaby MM®—a, Hajehu npunmus C/IU y LIES pesynrar je paHo
cpoBeieHUX pedopMu U yHampehewma TIOCIOBHOI OKpyXewa, alu U edukacHujer
MOCJIOBakba MHAYCTPHJCKOT CEKTOpa, KOjU je OMO Ba)KHa OJIpETHMIIA 32 yJarame CyCeIHHMX
anagaux 3eMasba. CIAU cy, Hajehum gemnom, Ousie ycMepeHe Yy pa3MEHJbUBE CEKTOpE
npmapez:efsz MoceOHO CeKTop mpepahjuBauke WHIYCTH]E, KOJU MOACTUIAJHO JENY]y Ha pacT

u3Bo3a. Ocratak C/IU je 6o ycMepeH y CeKTop ycliyra u ocTajie Hepa3MeHIJbUBE CEKTOpE.

¥8 ynarame y mocrojehe kamarurere mo3HaTo Kao ,,brawnfield* nuBecTumje.

¥9 CJIN kojuma ce OTBapajy HOBM KaTaLUTETH MO3HATO je IO Ha3uBoM ,,greenfield* musectiumje. CIU cy y
3emsbama IES gmHMIIEe BHIE 07 MOJOBHMHE MPWJIMBA CTPAHOT KamUTaja, OK Cy OCTaTak YHHHIE MOPTHOIHO
HMHBECTHIIHje 1 Mel)yrpaHidHa OaHKapcKa yiarama.

0 TTpumue CJIU y Mahapckoj je nocturao 89 mips nonapa, y Crioaukoj 35 mups nonapa u ClIOBeHHjH 9 MIpIT
nonapa. U3zBop: Kankynamuje Ha ocHOBY nojiaTaka YjeIMmBbeHNX Halluja.

1 [pumue CJIN no craHoBHUKY y CroBaukoj je u3Hocuo 3.251 nonapa, [lossckoj 2.220 nonapa u CnoBeHuju
2.180 nonapa. M3Bop: Kankynauuje Ha OCHOBY nojiataka YjeIumbeHNX HalHja.

%52 CermenTanmja ceKTopa AETATHOCTH HA PAa3MEHJBHMBE H HEPA3MEHIbHBE M3BPIICHA j€ C IHJBEM OLICHE YTHIaja
NIOjeAMHUX TpaHa NPUBpE/IE Ha CIOJBHOTPrOBUHCKY pasMeHy pobe m yciyra. Pasmenssusu cexrtopu cy: (1)
INomonpuspena, mymapcTBo U pudapctBo, (2) PymapctBo, (3) IlpepahmBauka wumycTprja (MpOM3BOAA
npexpaMOeHuX MPOM3BOJa, Mha, TyBaHCKUX MIPOU3BOJIA, TEKCTHIIA, OJEBHUX MPEIMETa, KOXKE U MpeaAMeTa O]
KOXXe, Ipepajia IpBeTa, IuTyTe, ciaMe W mpyha, IpoW3BOIma Manupa ¥ MPOW3BOJA OJ MANHpa, MTaMIame H
YMHOXXaBamke ayauo W BHICO 3allica, MPO3BOAKA KOKCa W AepuBara HadTe, NMPOM3BOAMKA XEMHUKaNHja U
XEMH]jCKHX MPOU3BOJA, IPOU3BOIKHA OCHOBUX (hapMalleyTCKHUX MPOU3BOJA U MpenapaTa, MPOU3BOAM O TyMe U
IUTACTUKE, MPOW3BOAM OJf OCTAIMX HEMETAJIHHX MHHEpana, MPOM3BOAKA OCHOBHUX METala, NMPOH3BOAMmA
METaJTHUX MPOU3BOJA, PauyyHapa, €IEKTPOHCKUX M ONTHUKHUX MPOU3BOJA, EIEKTPUYHE OIpEeMe, HEMOMEHYTUX
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Ha napennom rpadukony cy npukazanu Tokosu npwimsa CIU no 3emspama LES.

(y MiH nonapa) /\HOJLCKa
19.000 A
\
\

9.000

Mahapcka

-1.000

Crosenuja CnoBauka

-11.000

199019911992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 2012 2013
e [T0JBCKA Yemka e°*** CnoBauka <= = Mahapcka <=<=<= CroBeHuja

I'paduxon 5.12

Hpuaus CAU y LHES ox nouyerka Tpan3unmje 10 2013. ronune
U3Bop: baza noparaka OEILL. JIunk: https://data.oecd.org/fdi/fdi-flows.htm#indicator-chart.

[Ipema wuctpaxuBamy koje je cmpoBena Kpkocka (2001), CAU y 3emmpama y
TpPaH3ULMjU TPEJCTaBbajy AONYHY HEJAOBOJBHUM JjJoMahuM H3BOpuUMa (QUHAHCHpama 3a
IIPOMEHE BIIACHUILTBA M CTPYKType Kanurtana. EmMnupujcku pesynratu cy nokaszamu aa CIU
y (uHaHCHpamy KanUTaIHUX HMHBECTHIIMja MMajy 3HAaTHO BAaXKHHU]Y YJOTY, Y OJHOCY Ha

¢uHaHCUpawe myTemM aomahux erz[HTa353

u nomaher TpXKuIITa KanuTana. AHaiau3a je
MOTBpAMJIA pE3yJITaTe TMPETXOMHUX WCTPaKUBamba O 3Hadajy MNPHUPOJHUX pecypca u
MIPUBATU3ALMOHUX MpHXxoJa kao aerepmuHanTama CJ/IU. Yuanpehewme MHBECTHUIIMOHE KIMME
je on 3Hauaja 3a npuiaueme Behe Bpeanoctu CJIU mpunuBa xoje he pesynruparu Behum

KaluTaTHAM yJjarambuMa, IITO Ja’ke BOaM BeheM ekoHOMCKoM pacty. Mmak, 3a 3emibe y

MalllMHA U HEMOMEHTY ONpEeMY, MOTOPHHMX BO3MJA, NMPUKOJMNA W TOJYNPUKOJIHMIA, OCTaIMX caodpahajHuX
cpezicTaBa, HaMeITaja, MMONPaBKa M MOHTa)ka MalnuHa U onpeme), (4) CHabneBame €IeKTPUYHOM E€HEPTHjoM,
racoM, mapoM W kiauMatuzanuja, (5) CHaOpjeBame BOJOM, yNpaBjbamkbe OTIAIHUM BOJAaMa, KOHTPOJIHCAHE
Ipoleca yKiamarma OTIa/ia U CIMYHE aKTUBHOCTH.
HepasmenssuBu cextopu cy: (1) I'paheBunapcrso, (2) TproBuHa Ha BEIMKO M Majlo, HONpaBKa MOTOPHHUX
Bo3mJa U MoTtormkana, (3) Caobpahaj u ckianumTeme, (4) Ycnyre cmerraja u ucxpane, (5) Mapopmucame u
KOMYyHHKanuje, (6) @uHaHCHjCKE AESNATHOCTH U JIENAaTHOCT ocurypama, (7) IlocrmoBame HekpeTHHHaMa, (8)
CrpydyHe HaydHe, WHOBAallMOHE M TEXHWYKE JeNaTHOCTH, (9) AJAMHUHHUCTpaTHBHE M IOMONHE YCIyXHE
nematHoctH, (10) O6pazoBame, (11) 3npaBcTBeHa U connjanna 3amrtuta (12) YMetHoct, 3a0aBa 1 pekpeannja u
(13) Ocrane yciy>xHe AeIaTHOCTH.
%3 Jlomahu kpemutH MPECTaBJbajy YKyIIaH HM3HOC KpenuTa Koje je JIOKAIHH OaHKapCKH CEKTOp O0J00pHo
HeMHAHCH]CKOM JIelTy TIpUBpeJie U 00yxBartajy Kpeaure y nomahoj u cTpaHoj BanyTu.
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TPaH3HIIMjU, KOje HUCY Oorare MpPUPOTHUM PECypCHMa M Ca MambOM BPETHOCTH IpeocTae
MMOBHMHE 3a TpUBaTH3allM]y, YyHanpeheme HHBECTUIIMOHOT aMOHWjeHTa je OJ IoceOHe
BaXKHOCTH. Pedopma GaHKapCKOT CeKTopa U yHampeherbe peryllaTuBe TPKHUIITA KaHTana >
MO3UTHBHO yTUYYy Ha HOBE €MHCHj€ XapTHja oJ BpeaHocTH U nosehame nomahux kpeaurta
KoMmmanujama. PasBujeHocT momaher (pmHaHCH]CKOT CEKTOpa MO3WTHUBHO yTH4Ye Ha jomMaha
npenyseha, HaCympoT KOMIIaHMjaMa y CTPaHOM BJIACHUIITBY, C OO3MpPOM Ja CTHMYJIHUIIC
yllarama y IMHApEeHhe KaralnuTeTa U eKCIaH3njy nocioBama. OBo Takohe momaxke n3deraBamy
Kpeupama €KOHOMHje Yy KO0joj YCHEIIHO TMOCIYjy caMmo cTpaHa mpemay3eha nok ¢upme y
nomaheM BIIACHUIITBY, a MOCEOHO Maia U cpelma mpeay3eha, He mMory (uHacupaTu CBOj
TUHAMH4YaH pacT (3a (MHaHCUpamke KauTAIHUX WHBECTUlM]a je moceOHo Behu 3Haua] CAU
y OJHOCY Ha OCTajie M3BOpE HMHBECTHpama). Ha apyroj crpanw, apkaBHa MmoMoh HUje
aJICKBaTaH HAYWH MOJpIIKE JoMahWX WHBECTHIIH]a, WAKO HCTPAXKHBAKHE HHUjE MOTBPIHIO
yTUIA] JAp)KaBHE IMOMONM Ha KallMTaJHA Yylarama WIA TPWIMB CTPAaHUX JTUPEKTHUX
uHBectuija. OBO Takohe moapasymeBa Jia, Yy HM3BECHHM OKOJHOCTHMA, Jp)KaBa MOXE
Mpey3eTH JIPYMITBEHY OJrOBOPHOCT 3a PECTyKpTypHpaHa W NMpUBaTH30BaHa npemyseha, 0e3
IITETHOT YTHIIaja HA CEKTOP TPUBPEIC.

[To3uTBHA KoOpenanyja MpOCeYHE TOoNuIlke cTorme pacta npuwmmBa CAU u

kymynatuBHor ydemtha y B/III-y 3a zemsbe LIES m Cpbujy mpukasaHa je Ha HapeIHOM

rpaduKoHy.
7
g Yemrka Peny6muka Criopermia
a 6 | J . Hosscka
= Mabapcka % =
S 5 Cpomja—#
o
334
g = CrnoBauka
=E3
=
©(n
g 2
) y = 0,0743x + 5,0067
g 1 R2=0,0218 -
2
=
0 T T T T T T 1
0 1 2 3 4 5 6 7
Kymynarusno yueunthe CIN y BAII (y %)

I'paduxon 5.13
Kymynarusau npuims C/IU y B/III u npoceyna roanmma crona pacra b/II
y HES u CpoOujun, y nepuony 1993-2013. roanne

W3Bop: Kankynanuje Ha ocHOBY mogaraka base momaraka Cetcke 6anke. [Tpuctym 30. 1. 2015.

34 IToceGuo jaqa 3alITUTAa MatbMHCKHUX MHBCCTUTOPA U IpaBa KpeAUTOpPA.
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Ha napennom rpadukoHy je NpuKa3aHa KOPENHMCAHOCT MapameTapa (hUHAHCH]jCKE
pasBujeHocTH U Mehyroaummer pacta C/AU, y nepuony ox 1991-2013. roaune. [Ipukasu y
HapeIHOM rpauKOHY TMOKa3yjy Ja u3Mely oBa J1Ba MHIMKATOpPA U MPOCEYHO OCTBAPECHOT
Mehyroauimer pacta CTpaHUX JAMPEKTHUX MHBECTHIIMja MOCTOjU MO3UTHBHA KOpelaluja,
HITO TPEJCTaB/ba OCHOB 3a pa3MaTpame HUXOBOI YTHIAja Y Kpajikb0j aHAIW3H METOJI0OM

BHIIE(AKTOPCKE perpecuje.

14,0 , , 14,0
y = 0,0065x + 3,6606

12,0 + R2=0,0005 +& 12,0 L 2
> 10,0 > 10,0 y=0,1169x + 2,2454 |
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HES: Yueuthe kpenuta (y % BIT) LIES: Tpxumrna kanutanusarmja (y % BJIIT)
a) Yuemhe kpeaura y BJI1 0) Tp:xxumna kanutaauzanuja y b/

I'pajuxon 5.14
®unancujcka Tpxumra u C/AN y HES

(Y npBHX TPHHAECT IOAMHA TPAH3HLIHje)
Hanomena: Cpaka Tauka MpencTaBiba jeJHY TOAWHY, OJHOCHO, mpocek 3eMaiba I[ES5 3a mBa omabpana
napamerpa. [logauu cy npeacrasibenu 3a nepuof og 1991. ronune no 2013. ronune.
Ipoceuno yuenrhe npunusa C/IU y BAI1-y, no ronunama, 3a 3emise LIES, y %.
VYuenthe momahux kpeaura y BJII1-y, mpocek 3a 3emsbe L[ES, uckazano y mpoiieHTHMa, 00yxBaTa KpEeIuTe
0/100peHe He(hUHAHCH]CKOM CEKTOPY MPUBPEIE.
TpxuiHa KanmuTalu3anyja JUCTUPAHUX KOMITaHWja Ha Oep3u uckazaHa je y oxaHocy Ha BJII. Tlpukazan je
npocek 3a 3emsbe LIES no rogunama.
W3Bop: Kankynaiyje Ha ocHOBY nonataka Cetcke 6anke u OEILLL.
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5. (DuHaAHCHjCKA TPKUIUTA M TeKyhu pauyH njaTHor Oujaanca y 3eM/bama
HenTpanne EBpone (LHES)

bunanc tekyher padyHa cnaza y BakHE Mepe MaKpOEKOHOMCKHX IepdopmaHcH
3eMajba y TPaH3MIMjU C OO3MPOM Ja IMpPEACTaBJba HUBO DPA3BHjEHOCTU IMPHUBPEAE U MEPY
pecypca KOju Cy yIUIM Yy 3eMJby Kako OW (pUHAaHCHpand HMHBECTHUIIMOHY TPaXimy Koja
IpeBa3uia3u HauuoHanHy wmreamwy. C apyre crpase, neduuur Tekyher padyHa Moe
yKa3uBaTH Ha HEOJP)KUBOCT HepaBHOTexe H3Mely HalMOHamHe IWTeame M jaomahux
WHBECTULIMja W aKyMyJalldje CIIOJbHE 3aIyKEHOCTH, KOja HE MO)XXe OUTH CepBHUCHpaHA.
[ImatHu OunaHc MpencTaB/ba CHCTEMATCKH TPETJe]] HEJIOKYITHUX €KOHOMCKHX TPaHCaKIUja
(Tj. mpuxoJa M pacxoja) Koje pe3uJeHTH jenHe 3emibe (pupme Koje MOociyjy y 3eMIbH,
CTAaHOBHMIIM ca NMPEOUBAIMILTEM Y 3€MJbH U CBU JPXKAaBHU OpraHu), y oapeheHom nepuony
(majuemrhe y jemHoj romuHu) o0aBe ca pe3uACHTHMA JIpYrux 3emasba. Jlakie, oOyxBara cBe
NpUJIMBE W OJUIMBE KOjH HACTa)y HAa OCHOBY VYKYITHUX EKOHOMCKMX TpaHCakIja ca
MHOCTPaHCTBOM Yy oapehenom nepuoay. EkoHOMcke TpaHcakuuje o0yxBaTajy: U3BO3 U yBO3
pobe, ycmyra, TOKOBE JOXOTKa (Kamare, OUBUICHNE), (UHAHCHjCKE TOKOBE (AMPEKTHA
ylarama, WHBECTHUIM]E y BIACHUYKE W MY)KHHYKE XapTHje OJ BPETHOCTH, KPEAUTH H
neno3uTr) U TpaHcdepe (KOHTpamo3uija OUJI0 KOje jeJHOCTpaHe TpaHCaKIMje, Kao HIIp.
MHOCTpaHe JIOHallMje M MOMON, J03HaKe M Jpyra CpeicTBa MHUIpaHaTa TpaHchepHucaHa Ha
TePUTOPH]y jenaHe 3emibe). [lmaTHM OwmnaHc ce MoXe MOAENUTH Ha: Tekyhu OunaHc u
kanutaiaHu OounaHc. Tekyhu Ounanc oOyxBaTa TPrOBUHCKU OMJIaHC U OMIJIAHC CBUX HEPOOHUX
TpaHcakiyja. buiaHc kamuTanHMX TpaHCaklidja IMOKa3zyje Ha KOJU Ha4yuH je IMOKpPUBEH
nepuuut y Ttexkyhem 6I/mchy.355 [InatHn OunaHc mpenacraBjba W Je0 MelyHapoaHe
MHBECTULIMOHE MO3MIIMje 3eMJb€, KOja OJJpaxkaBa cTama (PMHAHCH]CKEe aKTHBE U MacHBE MpeMa
ocratky cBera Ha oxapehernu narym. Jlepumur texyher pauyna miatHor OusaHca
KapaKkTepHIIe CBE 3€MJbE Y TPAH3UIIHjH, C 003UPOM J1a CE pean3allija HHBECTHIIN]ja BETMKHM
JIeTIOM IOKpUBaJia IPUJIMBOM CPEJICTaBa U3 HHOCTPAHCTBA.

[Ipobnem, Ha HaAIMOHAIHOM HHUBOY, HAcTaje Yycle[d YHMIEHHUIE Ja je TEeLIKO

pasnuKoBaTH AeQUUUT Tekyher padyHa KOjU je HacTao ycliel] pacTa NMpuiIMBa KaluTana Of

%> Mehynaponuu Monetapun (GoHZ je m3pamuo IIpUPYYHHK O IUIATHOM GHIIAHCY ¢ HAMepOM ja ce 0be3beau
KOH3HMCTEHTHOCT IOJaTaKa IUIaTHOr OWJIaHca, Ipu 4eMmy je meTo m3name (BPM 5, ene. Balance of Payments
Manual, 5 Edition) 6uno y npumenu on 1993. rogmue no 2014. roauue, kajga je moyeno yckiahusame c
MeljyHapoHM cTaHzapauMa koje yrphyje MM® npema BPM6 (ene. Balance of Payments Manual, 6
Edition), HoBoj mMeTomomoruju u3 2009. romune. Iopen osor, EY u MM® mnpomwcyjy ynorpedy craHmapia
(2008 SNA, enz. System of National Accounts 2008 u ESA210, ere. European System of National and Regional
Accounts) 3a n3paay Owianca HarpoHanHux padyHa u b/II1, koju cy koHsucteHTHH ca BPM6.
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nedunura Tekyher padyHa KOjU je pe3yiTaT HEOAp)KHUBE aKyMmyjaiuje ayra. Y MpBOM
citydajy neuIMT oipakaBa yCIICIIHE CTPYKTYpHE pedopMe Koje BOJIE NMPUWINBY KalHTajia,
MBeCTUIMjaMa U yOp3aHOM EKOHOMCKOM pacTy. Y Apyrom ciydajy, aucOaianc Texyher
padyHa mpeacTaBba pedIICKCHjy TPAH3UIMOHOT Ipolieca KOju HHje T00po pyKoBolheH,
OJTHOCHO yKa3yje Ha HEOJP)KUBOCT IPUIIMBA M OMACHOCT HACTaHKa Kpu3e. Jlepunur Texyher
pauyHa je jemHa oja (OKYCHHX Tadaka NpPU HCKAa3HBalky U MEPECHY MaKPOSKOHOMCKHX
nepopMaHCH OTBOPEHHMX MIpHUBpena, ¢ OO3MpOM Ja je Tekyhm padyH TIOBE3aH C
KOMIIOHEHTaMa HAllMOHAJTHUX WMHBECTHIM]a W IuTenme ((uckanau OunaHc W TpuBaTHA
IITE/Iha) ¥ YTUYE HA KOHKYPEHTHOCT U JICBU3HH KypC.

PazymeBame KoHIENTa U CTPYKType Tekyher pauyHa je HEONXOIHO Pajy aHaIH3e
eKoHOMH]ja y TpaH3unuju. Hajsehu Opoj 3eMaspa y TpaH3HIHjH KapaKTEPHUCATH CY BHCOKH
neuouTy Tekyher padyyHa Ha camMOM NOYETKy mpoueca TpaHsumnmje. OBU NpHUBpEMEHU
nedunuT, y HajBehem Opojy ciydajeBa, OMIM Cy MOCIEIUIA CMAambema MPOU3BOIBE a
(dbUHAHCHUpaHU Cy IM03ajMUIIMMAa W3 WHOCTPAHCTBA W Tporpamuma MelyHapojHe MmomMohw.
YCHemHoCT peam30BaHUuX MporpaMa MaKpOSKOHOMCKE cTa0win3anuje, Ouia je TIaBHU
(hakTop KOjH je BOJHO CMAKECHY OBUX JSPUIIUTA C TOYETKA TPAH3UIIH]E, I1a YaK U MPETACKY Y

cyQuIuT Tekyher pauyHa, y HEKHM 3eMibaMa.’>

Heduuut texkyher pauyHa 3emaspa y
tpam3unnju (u LES) y mepuony mo 1995. romune, Ouo je yCIOBJbEH CTPYKTYpPHUM
nmpoMeHama u, y HajseheM Opojy 3emaspa, HacTanu AePUUUT Tekyher padyHa je mpHUXBaTaH
0e3 Benmke 00ja3Hu o4 Moryhux nocneauna. Mmak, y kacHujuM ¢azama TpaH3uUIUje, Kaja je
OCTBapHBaH BUIIETOJUIIHN €KOHOMCKH PacT, BEMUKU U pacTyhu aedunut Tekyhux pauyHa
MOCTaIM Cy yoOMYajeHH, Te je MUTame OJIPKUBOCTU TeKyher padyHa MOCTajo OYHUIJIelaH
npo6neM. Benuku 6poj 3eMasba 1ieHTpaiHe U ucroune EBpore, cycpeo ce ¢ kpuzoM pactyher
nepunura Texkyher pauyna 1996. u 1997. rogune. Hdedunur je mpemrao rpaHuiry ox 5%
B/lll-a u y mHOruM 3emsbama ce npubmmxuo HuBoy 10% B/[I1-a, mro ce y Benukoj Mepu

npumnucyje ciabum (UHAHCHjCKMM CHCTEMHMa y OBUM 3emibaMa. Y mepuoay HakoH 2010.

ronune, y 3emibama I{ES je mocTeneHo npeokpeHyT TpeH I Ka CyQuIuTy Ha TekyheM padyHy.

%6 [Mpumep cy Cnosauka, Mahapcka u HYemka Penyonuka.
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Tabesa 5.5 Texkyhu pauyH miaTHor o0mjianca, (y MJpa 1oJapa)

3emine: 2010. 2011. 2012. 2013. 2014,
Yemka Peny6imka -7,4 -5,0 -3,20 -1,1 1,3
Io/beka -10,9 -27,0 -17,6 -7,0 -7,0
Mabapcka 0,3 1,1 2,3 5,3 54
CiaoBauka -3,2 -2,0 2,0 14 0,1
CiaoBennja -0,03 0,1 1,2 2,7 2,8

Hanomena: Texyhu pauyn miarHor 6unaHca, npema BPMS5.
HW3eop: MM®. Jlunk: http://data.imf.org/ ITpuctym 15. cenrem6pa 2015. roause u OEII.

Jedunur myaTHOor OwiaHca y TPaH3UIMOHMM TpPUBpPENaMa HACTaje  yclen
koMOmHanmje Beher Opoja QakTopa KapakTEpHCTUYHHX 3a TPaAH3UIMOHE pedopMe.
[TpuMapHu pasiior je eBHICHTAaH HEIOCTAaTaK KaluTaja W BeJIHKa MMoTpeda 3a yiaramuma, y
MEepUoJly Kaja He IMOCTOjU JO0BOJBHO JgoMahmx u3Bopa (uHaHcupama. OCUM OBOT, IPYTH
(dakTop je perecuja kKoja norala mpuBpey, MOCCOHO y MOYSTHUM rOJMHAMA TPAH3UIIU]E, Al
u oOmMHAa © HeepuKacHa JpkaBHA agMuHHCTpanyja. CHpoBeneHa HCTPAKUBAMHA
IUTATHOOMJIAHCHHUX TIO3MIIMja y JOCaJallkheM IEePHOAY HHUCY pe3yiTupala jeIWHCTBECHUM
CTaBOM O IOKEJHHO] TMO3WIMjU TeKyher padyHa, y OJIHOCY Ha OCTaje MaKpOCKOHOMCKE
Bapujabliie, alm Cy Yyka3aja Ha ojapeheHe cHenmupUYIHOCTH W TEHICHIH]E Yy OJHOCHMA
Bapujabmu. [ledbunur Ttekyher pauyHa He Mopa OUTH mpoOiieM 3a jeIHY E€KOHOMH]Y V
KpaTKOM pOKY, alld C€, CPEAmOPOYHO MOCMAaTpaHO, MOpa KpeTaTH y MpaBlly MOCTU3amba
paBHOTEXE MIATHOOMIAHCHUX Mo3uldja. [lyropounom cMamemwy Aedurnura Tekyher pauyHa
JOTIpUHOCE cTa0MIM3alija eKOHOMCKUX U MOJIUTUYKUX MPUIKMKA Y JEHO] 3€MJbU, TIPU YEMY
ce y Ciy4ajeBMMa TPaH3WIIMOHUX MpUBpeNa MoceOHO HarjamaBa norpeda (uHamn3aiuje
MPUBATH3AIMOHOT TIpoleca, yHampehewme e(PUKACHOCTH [p’kaBHE aJMUHHUCTpaldje U
[IPUBJIAYCHHE CTPAHMX JUPEKTHHX MHBECTHLMjA. >

UctpaxkuBamwa TeopHjcKE U EMIMPHUJCKE JIUTEpaType Koja ce OaBu aHAIU30M
IMHAMUKe TeKyher padyHa TUIaTHOT OWIiIaHca, MOceOHO Cy WHTCH3MBHpAHA OJ OCaMIIECETHX
roauna nporwtor Beka (Roubini & Wachel, 1997). Kounnenrt oapxkuBor nedwurura texyher
pauyHa MMa, OCUM €KOHOMCKOT, U 3Ha4ajHO TEOPUjCKO U MOJUTHYKO YIIOPUIITE, TOCEOHO 3a
notennujanHe u HoBe wianuie EY. [Ipema onenn CBeTcke OaHke, KpUTUYHA Tadyka ydemrha
nedunmra tekyher pauyna y BJII je 5%, te je pusuuHo kana je yuemnthe uzHag 5% b/I1-a,

moceOHO y CUTyalHju Kaja je aeduiut GUHAHCHPaH KPaTKOpouyHUM 3aayxemeM (Roubini &

%7 CaBpemene r106anHe OKOJHOCTH, peliecHja W MpoONeMH TOKOM IpoIeca TPAH3HIIH]e, Mage H OTBOPEHE
NIPUBpE/Ie M3NIAXKy BHUIIECTPYKHM HEMOBOJbHUM yTHI@juMa. Hanmme, riobajiHa eKOHOMCKa KpH3a je y AyXKeM
Mepuo/ly, HEero IITO Ce MPBOOMTHO OHYEKHBAIIO, Y3POKOBAJa BEJHMKE HENPWIMKE U O30WJbHY Jerpecujy
TPaH3UIIMOHHUX TPUBPEIA, HUCKE CTOIIE €KOHOMCKOT pacTa, mpobieM uHGbIanuje, amu 1 mpodiemMe oJpKaBama
(uCcKaIHE U CIIOJbHE PABHOTEXKE.
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Wachel, 1997:2). Ilpouemyje ce u aa, y cTaOUIHMUM €KOHOMCKHM IPHIIMKaMa Ha CBETCKOM
TPKUILITY KaluTana, OJp>KUB HUBO JeduuuTa y Tekyhem miaTHOM OUIIaHCY M3HOCH OKO 6%
B/IT-a. Ocum Tora, neduuut Tekyher padyHa ce Be3yje 3a MEpHOe SKOHOMCKE Kpu3e U
Ipolec TpaH3UIMje, a Y YCIOBHMAa OBaKBE KOMOHMHAIIMje MHTEPHHUX M €KCTEpHUX (akTopa,
Kao jelaH oJ KJbYYHHX NMPUOPHTETA EKOHOMCKE IOJIMTHKE ce Hamehe cMameme nedunura
Tekyher Ounanca Ha opKuB HUBO 011 0KO 3% 10 5% B/[I1-a.

Ha napennom rpadukoHy je mpuka3zaHo KpeTame aedunura Tekyher padyHa miaTHOT
6unanca, uckazasor kao ydenthe y BII1 3a 3emsbe LIES, kao u nmpocedHo ocTBapeHo yderrhe
y nepuony 1995-2013. rogune. Hajsehe yuemrhe nedunura texyher pauyna y BAIl-y je
umana CnoBauka (4,9%) a najmamwe Cnoenuja (0,7%). Ilpoceuno octBapeH aepuIUT

tekyher pauyHa 3a 3emusbe LIES y mocmaTpanom nepuoay u3nocuo je 3,5% bJII1-a.

6 (y % BJII) Mabapcka, npocek: -4,7%
4 CroBauka, npocek: -4,9% Crogenuja, npocek: -0,7% yy
T 4
2 1 | Yema npocex: -3,4% | g
v L/ e ="% s
0 e . - IMosbeka, IPOCeKyggp.0013: -4,0% - = -

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

e [Josbcka ==—Yemka ****** CnoBauka = = Mahapcka === CiioBeHnja ===== IIpocex

I'padpuxon 5.15

Hepuuut Texyher pauyna niaarnor 6miaanca IIES (y % BII), 1995-2013. ronune
H3eop: OECD (2015), Current account balance (indicator). doi: 10.1787/b2f74f3a-en (Ilpuctyn 21. janyapa
2015).

VY naHamme BpeMe je NMPHUCTYN CBHX 3eMajba Mel)yHapoJHOM TpPKUIITY KamuTaja
noOoJblllaH, Te je ymepeHe Aeduuute Tekyher pauyHa miuaTHOr Owianca moryhe 3HaTHO
nakmre ¢guHaHcUpaTH. Mmak, HEONMXOMHO je pa3TpaHWYHTH YCIOBE OJpKaBama aeduimTa
Tekyher padyHa y pa3BHjeHUM M 3eMJbaMa y TPAH3UIIMjH, J€p pa3BUjEHE MPHUBPEAE 3HATHO

Jakiie oapxkanajy nehunut Tekyher pauyHa. To je U pa3yMJbHBO, jep Y pa3BUjEHUM 3eMIbaMa
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MHCTUTYLHj€ (DYHKIMOHUILY HAa 3HATHO BHUIIEM HUBOY HEro y TPaH3UIMOHUM YCIOBHMA,
(DMHAHCH]CKO TPXKHINTE j€ JIMKBUIHO, TIPOM3BOJAKA J€ 3HATHO pa3BHjeHH]a H
IUBEpCHU(PHUKOBAHM]ja W YCHEIIHHje Cy €MHCHje OOBE3HUIIA €MHTOBAaHHMX Y HAI[MOHAIIHO]
BanyTH. llpuBpene y TpaH3uuuju ce cycpehy ca MHOrO BHILE HEM3BECHOCTH M HejacHoha,
KaKo y IOIJIey HEONXOJHMX KOpaka Ka cMmamemy aepunura texkyher Owianca, anu u
HeoJpeheHocTH y morieay npaslia MOHETapHe MOJIMTHKE, ITpobiieMa JeBU3HOT Kypca, yecTe
(duckamTHe HETUCUIUIUIMHE U HejacHe (PHCKaJIHEe MOJIMTUKE JIp)KaBe, BelMKe nomMahe Tpakme U
npyrux (akrtopa. JlogatHu mpobiieM mpejicTaBibalia je W YMICHUIA a je pactyha momaha
Tpakma Hajuelrhe npaheHa pactoMm kpeauTa u nosehameM uHbIaNM]e, T€ HUCY OUITU PETKU
clieHapuju ycrnopasamwa pacta b/lI1-a u Bohewa pecTpUKTUBHE MOHETapHE HOJUTHUKE KOjU
pe3yNTHPajy NENPEeCcHjallijoM HAIMOHAHE BAayTe M YHHE CKOHOMH]Y Mambhe IPHUBIAYHOM
CTpaHMM HHBecTHTOpHMA. JlomaTHu mpolieM y 3eMJpama y TpaH3HWIMjU jeé U HEAOBOJbHA
nomaha 1mTenmwa, OJHOCHO HEAOCTATaK CpeAcTaBa 3a (UHAHCHpame HHBECTUIIMOHUX
mpojekara. Y aHallu3u HEPaBHOTEXKE IUIAaTHOT OuilaHCca, OJBOjEHO Ce IMocMarpajy OuiiaHc
Tekyhux TpaHCaklMja y OJHOCY Ha KamuTajiHe W (QuHaHCHjcKe TpaHcakmwje. Jledummr
Tekyher pauyHa ykasyje Ha CTpPYKTypHE NMPOMEHE Y jeJHOj IPUBPEIN U NPWINB KaruTajia U
JUPEKTHUX MHBECTHUIIM]a, KOJU MPEACTaBsbajy HOTIOPY €KOHOMCKOM PAacTy U TEXHOJOLIKOM
HaMpeTKy Yy yCJIOBHUMa TpaH3UIMje, Kaja HepocTajy aomahu m3Bopu ¢guHaHcupama. Ctora,
HEKM EKOHOMMCTH HarjamaBajy JAa pactyhu JaeduuuT Moxe OUTH 3HaK E€KOHOMCKOI
HampeTKa U He Tymaue TI'a JIOUIe 3a CBaKy IpuBpeny y TpaHsuuuju. MUnak, aeguuur texyher
paudyHa, MOXK€ YKa3uBaTH U Ha JIOIIE YIPaB/bake TPAH3UILIMOHUM MPOLIECOM, Y3 HEPAaBHOTEXKE
KOj€ MOTy HeraTMBHO YTHIATH HA CTaOWJIM3aIlMjy MOHETAPHUX NMPWINKA U BOJUTH BATYTHO]
KpH3H.

VY mapennuMm rpaduKOHMMA je TpHKa3aHa Kopesalyja jJBa ojabpaHa MapameTrpa
pa3BUjeHOCTH (PMHAHCHUJCKUX WHCTUTYLHjAa U (PMHAHCHJCKOT TPXKUIITA, Y OJHOCY Ha yuerihe
neduuuta Texyher pauyna y B/II1. OcHoBHa perpecuja rnokasyje J1a mocroju melhyzaBucHoct
Bapujaliy, IMITO MPEICTaB/ha OCHOB 3a pa3MaTpame HBUXOBOT yTHIAja Y KPajikhO] aHAIU3H

METOJIOM BHIIIE(PAKTOPCKE perpecuje.
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I'pa¢uxon 5.16
DduHaHCHjCKa TPKUIUTA M TeKyhu pavyyH miaTtHor 6miaanca y IHHES

(Y npBHMX TPHHAaeCT IOAMHA TPAH3ULIMje)
Hanomena: Cpaka Tauka MNpencTaB/ba jEAHY TOMUHY, OJHOCHO, mpocek 3emasba I[ES5 3a nBa omabpana
napametpa. [lonamu cy npencrasibenu 3a nepuon o 1991. ronune no 2013. roguse.
Texyhu pauyH miatHor 6unaHca uckasat kao yuemhe y B/II1, y %, no ronqunama.
VYuemhe nomahux xpeaura y B/II-y, npocek 3a 3emsbe LIES, uckazano y mporeHTuMa, o0yxBara KpemuTe
0/100peHe He(PUHAHCH]CKOM CEKTOPY MPUBPEIE.
TpkuillHa KanuTanu3alja JUCTUPAHUX KOMIIaHWja Ha Oep3u mckaszaHa je y oxnocy Ha BJII. IlpukasaH je
npocek 3a 3emsbe LIES no rogunama.
UzBop: Kankymnanuje Ha ocHOBY mogaraka CBercke 6anke u OEIL/I.

VY ucTpakuBamy OJPKHUBOCTH TeKyher padyHa, GopMmynucaHe Cy YETHpPH 3HadajHE
obnacTtu 3a najbe aHanmze: nedunut y onnocy Ha B/II1 u uumennna ga yuemhe nedunmra
pacTte; mojany O MHBECTHULMjamMa M INTEABmU YKaszyjy la cy AepuuuTH mocieauia pacta
MOTPOLIKHE U HUCKE HAllMOHAJIHE ILITE/IbE; peaHa alpecujaliija HallMoOHaIHEe BalyTe BOJUIIA
jé TYOUTKY KOHKYPEHTHOCTH; c1abu OaHKapcku M (PMHAHCH]CKM CHCTEeMM Hajuyemrhe HUCY
Onnm y MOryhHOCTH J1a aJIeKBaTHO pacriopelie BeauKku npuianB kanutaia (Roubini & Wachel,
1997).
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HOI'JIAVJBE VI
HUBO PABBUJEHOCTU ®UHAHCHUJCKHUX TP KUIITA "
KBAJIMTET MAKPOEKOHOMCKHUX HEP®OPMAHCH
PEITYBJIMUKE CPBUJE

[Tocneauie rinodanne huHaHCHjCKE Kpu3e, Koje cy BuasbuBe y LIES, onpasune cy ce u
Ha crabmiHocT puHaHCcHjcKor cuctema CpOuje, y KoM JoMHHHpaA OaHkapcku cextop. [Iporec
Tpan3unuje koju ce y Cpouju cipoBoau ox 1989. rogune, nenu ce Ha JiBa epHoa, OOJHOCHO
nepuoy 10 2000. roauHe y TOKY KOT HHje OWIJIO 3HaYajHUjer TPAH3UI[MOHOT MTOMaKa M CTOra
Huje o0yxBaheH y oBoM uctpaxuBamy. [lepuon nakon 2000. roguae Moxxe JeUHUCATH KA0
3aKacHena TpaH3ulMja, norotoBo mnopenaehu curyanujy y CpOuju ca HamperkoMm Yy
KOHTpPOJIHOj Tpynu 3emasba LIES.

Exonomcke pedopme y mepuoay ox 2000. roauHe HUCY pe3yiaTUpale 3HAYAJHUM
yHarpehemeM U moBehamem yrore (UHAHCHjCKUX TPXKUIITA Y €KOHOMCKOM pa3Bojy, IITO
JIOJaTHO OTEXaBa IPHCTYNl W3BOpuMa (HUHAaHCHpama. HepasBHjeHO TpKuIITE KamuTajia
yKa3zyje Ha Mame ydemrhe HeOaHKapCKHX H3BOpa (UHAHCHpama Yy IMOCIOBalkY CEKTOpa
MpHUBpENE, IITO YTHYE Ha CIOPHUjH TEMIO MpUBpeAHOr pacrta. JlomMuHanuja OaHKapcKOT
cektopa y ¢uHaHcHjckoM cuctemy CpOuje pesynThpana je HapacTameM Mpoodiiema
HeHarulatuBux Kpenuta of 2008. roamHe M noAaTHUM TypOyJeHIMjama yciel JIOIIHX
IUIacMaHa MojeJMHUM MHTepecHUM rpynama. Crora ce Hamehe nMUTamke HUBOA Pa3BHjEHOCTU
U yiore (pUHAHCHjCKUX TpPXKHUILTA Yy OLIEHM KBaJMTETa MAKPOEKOHOMCKHMX NephopMaHCH
CpOuje TOKOM MPETXOAHOT YETPHACCTOTOIUIILET Tieproa Tpausummje (mepuoa 2000-2013.
FOI[I/IHC).358 [Tonosunom 2014. rogune, y CpOuju je YCBOJEH CET €KOHOMCKHX 3aKOHa C
LIMJbEM KOHAYHOT 3aBpIlIeTKa Mpolieca NpuBaTH3alyje, Mpu yemy je oapeheHo n1a 1eo nporec
Oyne 3aBpiieH a0 31. neunemOpa 2015. rogune. /loHeTH nponucH Cy yCMEPEHH Ha CMambeHe
CHBE €KOHOMHje W HE3aKOHHTE TPrOBHHE, jayame BJaJlaBUHE 3aKOHA, Kao W yHampeheme
MpUBpEAHOr amMOujeHTa Koju Ou Boawo moOospmamy mnosunuje CpOuje Ha paHT JIUCTH

CBercke OaHke y HCTpakuBawmy ,,Doing Business.“**° Amnanusa Kopenanuja ojabpaHux

%8y mehynapoguuM (uHaHCHjcKMM Gasama, moderkoM 2015. ToxWHe Kaxa je CIPOBEICHO HCTPAaKHBAELE,
nogany 3a Permryonuky CpOujy cy 6unu noctymnau 3a nepuoa a0 2013. rogune.
%9 TIpema ycmoBuma mocioBama y 2013. rommun Cpbuja je 6una panrmpana Ha 86/185 mosuumjn, y 2014.
roguau Ha 93/189 mozunmju a y 2015. ronuau Ha 91/189 mosunumju. Y M3BemITajy 0 ycJIOBUMA TMOCIOBama y
CpOmju 3a 2016. roguny, kKoju je ob6jaBibeH y HOBeMOpy 2015. romune, CpbOuja je panrmpana na 59/189
MO3UITHjH, mMTO je mobospiame ox 32 Mecta (9 MecTa yKOJIMKO ce NpHMemye UcTa Meroponoruja 3a 2016.
roauHy). Y TOM HCTpaXkHBamy Cy o0yxBaheHHM ToJaIy 3akJbyqHo ca jyHoMm 2015. roguHe, Te ce oueKyje najbe
yHanpeheme noszunuje Cpouje y HapeHUM rojguHaMa, ¢ 003UpoM Ha odekuBaHe edexTe npeny3eTnx pedhopmu
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MaKpOEKOHOMCKHX IOKa3aTesba Ha HuBOY CpOuje nmpukaszana je 3a nepuoa oa 2000. roaune
no 2013. roguHe. Y aHamu3W cy KopuinheHM AOCTymHHM mnojanu PemyOnwukor 3aBoga 3a

%0 Haponue Ganke Cpouje,*®! 6ase moxaraka MM®-a°% u

craructuky Pemybnmuke CpOuje,
Caercke bamke. >
OrpannuaBajyhu ¢aktop pa3BujeHocTH (puHaHCHjCKOT cuctema y CpOuju je Beoma
IUIUTKO ¥ HEIOBOJbHO pa3BUjE€HO TpkuiuTe KamuTana. banke y CpOuju umajy JOMUHAHTHY
yIory y (MHaHCH]jCKOM CHCTeMYy, uHja je aktuBa 2013. rogune ynamina 92,4% ykynHe akTUBe
¢unancujckor cekropa (HBC, 2014). To yka3yje Ha 3Ha4aj KOju UMa €PUKACHOCT TIOCTIOBAmHA
OBOI' CEKTOpa MO YKyNHY (UHAHCHjcKY cTaOMIHOCT y 3eMJbuM. HuBO pa3BujeHOCTH
(UHAHCHJCKOT TP)KUIITA MPEJICTaBJbEH j€ WHAMKATOpHMAa KOjU Cy H3BEJIEHM Ha OCHOBY
JOCTYITHUX ToJaTaka y 0a3u (yKymHa BpPETHOCT akKmuja kojuma ce Tpryje mpema BJII,
BPEIHOCT TpEeMHja KHUBOTHOT ocurypama npema BbJII1 u 6ankapcku neno3utu npema B/IIT).
Ha nomahem QunHaHCHjCKOM TpXKUIITY, TPXKUIIHA KanuTanuzanuja akuuja je 2013. rogune
nopacna 3a 3,4% y onHocy Ha 2012. ronuny, nok ydenthe y BJIIT 17%. Cekrop ocurypama y
CpOuju je HEeTOBOJHHO pa3BHjeH. 3Hayaj jadama joMahe Jemo3uTHE 0a3e je BEIHKH, jep
CMamYyje OCeTJbUBOCT AoMaher (pMHAHCHjCKOT CHCTeMa Ha CIIOJbHE HIOKOBE, MPH YEMY CY
neno3utH Ha Kpajy 2013. ronune nocturiau 60,7% ykyrHe macuBe 0aHKapcKOT CEKTOpA.
KBanurer MakpOeKOHOMCKMX MeppOpMAaHCH HCKa3aH je KopHuiIhewmeM IeT
rokaszaTesba: OpyTo jAomahu MpPOW3BOJ, CTOMA HE3AMOCICHOCTH, cToma HHGJIAIuje, CTpaHe
JTUPEKTHE MHBECTULIMje U TeKyhu pauyH ruiatHor Omnanca. Exonomcke npummke y CpOuju,
Kao U y 3eMJbaMa y PErHoHYy, Cy BUCOKO 3aBUCHE 0] KpeTama yHyTap EVY, ¢ 063upom aa cy
HEKe O] JAp)kaBa OKpyxkewma Beh umanune EVY, a 1ga je KoJ ocTranux OCTBapeH 3HadajaH
HampeJak y MHTerpanujaMa npuspena ka YHuju. IIpoceuna romumma ctomna pacta bJII1-a
Cp6uje y mepuoxy 2000-2013. rommee msnocuna je 3,9%.%°* Tpuspennn Hampemax vy
MIOCMaTpPaHOM IEPUOJY je MpaTHIIa PeJaTUBHO BUCOKA CTOIA HE3aMOCICHOCTH U MPOOJIeMH Y
dbopmynanuju ageKkBaTHUX MoiTHKa TpxkuiuTa paga. HBC je, MoHeTapHOM MOJUTHKOM, OuIia
ycMepeHa Ka oJip»KaBamky HUCKE M MpelBUIUBE cTorne MHGIaluje, Koja ce y IocMaTpaHOM
Mepruoly Kperaja Ka TpaHdllamMa J03BOJbEHOT (DIyKTyHpama. [IpuimB CTpaHUX IUPEKTHUX

WHBECTHUIMja je HajpehuM fenoM Omo moBe3aH ¢ MPOLIECOM MpHUBAaTHU3AIM]je, TIPU Y4eMY je y

y 2015. roguHM Kao ¥ y HapeIHUM TOMHaMa. 3BaHWYaH Ha3uB u3BemTaja je: World Bank Group ,,Doing Business —
Measuring Business Regulations™ JTurk: http:/www.doingbusiness.org/rankings.
%0 Basa monaraka P3C. Jluuk: http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/public/ReportView.aspx.
%! Crarucriaky nputor Ha cajtry HBC. JInuk: http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.html.
%2 Database on Financial Development and Structure IMF. JIuux: http://www.imf.org/en/data.
%3 Data Indicators the World Bank. JTunk: http://data.worldbank.org/indicator.
%4 W3pauynato Ha ocHOBY mofaTaka PemyGmmuxor 3aBoa 3a cratuctiky PenyGmuke Cp6uje.
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TOKY Tepuoja odyxBaheHor anainm3zoMm peanu3oBaH Heto npuiuB CJIU ox 18,0 mupna eBpa.
HepaBHoTtexxe Owianca miahama, koje cy obemexwune nepuon go 2008. romune, cy
MOCTEIeHO yOsiakeHe (OopMyIallijoM HM3BO3HE CTparervje aomahe mpuBpene y mepuoay
HAKOH TJI00aTHE KpHU3e.

Haxne, Cpbuja criajia y 3eMJbe Koje Cy OCTBapuiie IPUBPEIHH PacT Y3 3Ha4ajHO BUCOK
nedunut Texkyher padyHa riaTHOT OujiaHca, KOju ce (UHAHCHPAO MPUIMBOM Ha KalTUTATHOM
u (QUHAHCHjCKOM pauyHy. I[IpeTkpu3HM mepHoj KapakTepulle Jaeperyjianvja u pacT
MHTErpanyje GUHAHCHJCKUX TP)KHUILTA y CBETY Y3 €KCIAaH3UBHY MOHETapHY MOJUTHKY. TakBa
CUTYyalyja je pe3yiTupaia MOHyJAOM KaluTaia KOjUu je y 3eMJbaMa y TPaH3UILUjU KOpHIIheH
3a uHaHCHUpamke BUCOKHX CIOJBHUX Aeduimta. Mnak, Taj kanutaia HHUje 10J1a3uo y GopmMu
IMPEKTHUX HMHBECTHIMja Yy TPOM3BOIAKBY, Beh Kpo3 KpeauTHE apaH)KMaHe W TPWIUB Y
mporecy mpuBaTu3anyje. HajBakHMjH MakpOeKOHOMCKH WHAuKaTtopu CpOuje cy TOKOM
npBux 1mect Mecenu 2015. roguHe MoOOJBIIAHU Y OJHOCY HAa CTalkbe€ TOKOM MPETXOAHUX
Hekonuko roauna. [IpuBpena Cpbuje je Tokom apyror kBapTana 2015. rogunHe u3anuia u3
periecrje koja je Tpajaa ox cpeamne 2013. romumue. Mako je 3a 2015. roguny OuO
nporHo3upan najx b/{I1-a ox 0,5-1,0%, ycnen ycrnenmHux Mepa prckaiHe KOHCOTUAAIHN]e, O
nosioBuHe 2015. ronune ce npronosupa npuspensu pact ox 0,5-1% y 2015. rogunan. B/II1
CpOuje je, 2014. rogune, n3nocuo 33,1 mupx eBpa, Aok je B/III mo cTaHOBHMKY M3HOCHO
4,635 eBpa. Undnamnuja je Hucka u kpehe ucrnoja A0me rpaHUIle J03BOJHEHOT OJICTYyIama
(4%=x1,5 n.n.) mpu yemy HBC ouekyje na he ce mocrteneHo npuOmmkaBatu by oa 4%
noyeB oJ apyror nomyrogumurta 2016. ronune. Undnauuja je y 2014. roquHu u3HOCHIIA
1,7%, a y oktobpy 2015. ronune 1,4%. Crame Ha TpKUIITY paja ce modosbllaBa, mpeMa
nogaruma P3C AnHkera o pasHOj CHa3M, CTOIMA HE3AMOCIECHOCTH C€ CMambyje MOCMaTpaHo Mo
kBapranuma y 2014. u 2015. rogunu, npu yemy je y npyrom kBaptany 2015. cmameHa Ha
17,9%, ca 20,9% y npyrom kBaptany 2014. rogune. YkynHe unBectuuuje y CpOuju cy
Bosehu mokperau pacta B/lIl-a. ¥V ycnoBuma cMameHe NPUBATHE U JIP)KAaBHE MOTPOILIHE,
KJBYYHH YCIJIOB 32 Op>KM IPUBPEIHU PacT Y HApETHUM TOJITHAMA je oBehame cTore yKyImHUX
nnBectuiyja ca oko 20% BJIIT na mpeko 25% Bb/II1-a y nHapeaaum rogunama. [IpxkaBa Moxe
Ja jomnpuHece mnoBehamwy YKYNHHMX HMHBECTHIMja roBehameMm jaBHMX HMHBecTHIMja ca 3%
Bb/ll1-a na 4-5% B/II1—a, anu je HEONMXOAHO J1a TOTIPUHECE CTBAapamy MOBOJHHUX YCIOBA 32
pacT TpuBaTHUX WHBecTHlMja (yHampeheme yciaoBa TOCIOBama M OJIPKABAMHE

MaKpOEKOHOMCKE CTaOUITHOCTH).
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1. ®dunancujcka TpKUIITA U NpUBpeaHU pacT y Penydamnumn Cpouju

Teopuja mpuBpeAaHOr pacta IpoydyaBa KBaHTHTATHBHE penanuje uMmel)y dakropa
MPOU3BO/IE W ayTIyTa, carjieflaBalbeM MpobiiemMa OfpKaBama JTUHAMHYKE PABHOTEKE, Y
Wby OCTBapema pacTta Yy YCIOBHMa TIIyHEe 3amociieHocTH. llpuBpemHu pact ce
KBAHTUTATHBHO MOXE M3DAsHTH IPEKO PA3IMYMTHX MOKA3aTesba, "> NpPH 4eMy je Y OBOM
HCTpaXkUBamwy KopuirheHa BpeaHOCT OpyTo momaher mnpousBoja, KOjU je Hajuemhe
koprmheH MaKpOCKOHOMCKH arperar M HHANKATOP eKOHOMCKHX aKTHBHOCTH jE/THE 36MIbe. > 0
To je arperar xoju omoryhaBa Mepeme HHBOA €KOHOMCKE Pa3BHjeHOCTH, Ipaheme cTome
€KOHOMCKOI pacTa W IIpelcTaB/ba OCHOB 3a (opMmynucame U mpaheme peanusaije
€KOHOMCKE IMOJIUTUKE U JOHOIIEHE OJTyKa Ha CBUM HUBOMMA BIIACTH.

AxTepu Koju 00aBJbajy €KOHOMCKE AaKTUBHOCTH TPYIHUIIY C€ Y WHCTHTYLMOHAJHE
jenuHUIe Koje Mory OuTh: mHauBHAyanHe ((pu3uuka jaumna win JoMahWHCTBA) M 3aKOHCKHU
neduHUCaHe MHCTUTYLIMOHAIIHE jeJUHHIIe (TTpaBHA JUIa, TPpoPUTHE, HEPO(DUTHE U APKABHE
WHCTUTYIMOHANIHE  jeauHuie).  MHCTUTynMOHanHe  jelMHUIE ce  Tpynumy y
WHCTUTYIIMOHAITHE CEKTOpe: He(DUHAHCHJCKH CEKTOP, PUHAHCH]CKH CEKTOp, CEKTOP IpIKaBe,
ceKTop JAoMahMHCTBA M CEKTOp HENPOPUTHUX MHCTUTYLHM]ja KOje TMpYyXkKajy YCiIyre
nomahuHcTBuMa. CTpyKTypa HAIlMOHAJHHX padyHa IMOApa3ymMeBa Ja, Ha HHUBOY Iefie
npuUBpese, YKyNHa IOHyJAa Mopa OAroBapaTH YHoTpeOu, OJHOCHO, Ja BpeIHOCT
PacrojoKUBUX MPOU3BOAA U yCIyra Mopa OUTH jeHaKa YKYIHO] BPEIHOCTH YTPOIIEHHUX
nobapa U yciyra y mocMaTpaHoM nepuopy. Takohe, BpeaHoct obpauynaror b/II1-a mpema
IPUMEHEHUM MeTo/laMa (pacXo/IHU U NMPOU3BOAHM) Mopa 6utH jenHaka. OBo 3Hauu aa BJII1
y TPXKMIIHUM IIeHamMa, oOpadyHaT Kao cyMa ()MHalHE MOTpOlIke, OpyTO MHBECTHIMjA Y
ocHOBHE ()OH/IOBE, MPOMEHA y 3aJIMXaMa U cajija U3B03a M yBO3a J100apa u yciyra (pacxoaHu

Meron) moja Outm jegHak BpemHocT bJ/[[I-a oOpauynator kao cyma OpyTo AOJaTHUX

%% TIpuBpemnu pacT ce HCKa3yje, OCHM HEBOA GPYTO APYIITBEHOT MPOM3BOJA, KPETAHEM GPYTO HALHOHATHOT
J0X0TKa (Koju mpezcraBsba 30up b/II1-a u canga npumapHHUX JOX0/aKa Of paja U KalnuTajla U3 HHOCTPAHCTBA),
npahemeM OpyTo IpyIIBEeHOr NPOW3BOJA IO CTAaHOBHHKY (BpEIHOCT Jo0apa M yciIyra Koje, Yy HpOCEKy,
NIPOM3BE/IE CTAHOBHUK jelHE 3eMJbe M OOpadyHaBa ce Ha OCHOBY IPOLEHEHOT YKYIHOI Opoja CTaHOBHHKA
CPEAMHOM T'OJIMHE) ¥ ITyTeM HAIlMOHAJIHOT JI0XOTKA 110 CTAHOBHUKY.
%6y cratucTumu ce kopucTe TpH MeToa o6pauyHa BJII1-a: IPOM3BOIHH, PACXOIHH U JOXOIOBHH METO.
IIpousBonuu meron: BAII je 30up OpyTo momaTmxX BpEeTHOCTH CBHX pe3uaeHaTa yBehaH 3a m3HOC mopesa a
yMameH 3a U3HOC CYOBEHIINja Ha TIPOU3BOJIE.
Pacxomnu meton: B/IIT je cyma arperata ¢huHaJIHE MOTPOIIKHE, HHBECTHUIIM]a Y OCHOBHE (DOHIOBE, MpOMEHa y
3ajMxXamMa M BPEIHOCTH HM3B0O3a yMameHE 3a BPEJIHOCT yBo3a nobapa m yciayra. MehydasHa moTpommsa u
HWHBECTHUIMj€ HEMA]y KapakTep (pUHATHE MOTPOIIHE.
Joxonosuu meton: BJIIT npencraipa 30up OpyTO 3apana 3amoCICHHX, MMOCIOBHOT BHINKA/MEIIOBUTOT JOXOTKA
U rope3a yMambeHUX 3a CyOBEHIMje Ha IPOU3BOJE U npou3Boamy. U3sop: P3C.
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BPEJHOCTH CBUX PE3UJACHTHUX HMHCTUTYLMOHAJIHUX jelMHUIA, yBehaHa 3a W3HOC TMope3a U
yMameHa 3a M3HOC CyOBEHIMja 3a Mpou3Boje (IPOM3BOAHHM METOX). JemHaunHa KOjoM ce
uckasyje b/II1 orBopene nmpuspee noapasymena aa je:

BII = ¢unanna notpomma + OpyTO HHBECTUIH]jE + U3BO3 — YBO3

Y Cpbuju u 3emasbama LIES je, ox 2000. roguHe 10 moYeTKa TII0OATHE EKOHOMCKE
KpHU3€, pealiu30BaH peNaTUBHO cTabuiaH mpuBpedHu pacT. llpocedan romumimu pact y
nepuony 2000-2008. rommue je y 3emspama I[ES m3HOCHO 5%,7 a y CpOuju 6,1%.%%®
Mehytum, nepuo Hakon 2008. roguHe TOHOCH yCHOpaBame MPUBPETHUX aKTUBHOCTH, TAKO
na je mpoceuHa roaumma croma pacta b/Il-a CpOuje y mepuomy 2009-2013. romune
nzHocuna oko 0,1%. Y 3emspama LES je, y uctom mepuoay, ocTBapeH MpoceyaH TOAUIIBU
pact mpuBpeaHe akTuBHOCTH o1 1,3 %. 3emube LIES cy ocTBapwiie u 3HATHO HUXKH JCPUITAT
Tekyher padyHa riaTHOT OWiiaHca, y3 Mame yuenihe nedunmra y BJIII-y koje je, 3a mepuon
2009-2013. roamue, msnocuno -1,1%.%%° Cpbuja je cnopuju pact bJlI1-a, octBapuna y3
3HaTHO BulM neduuuT Tekyher padyHa, kao u Behe yueurhe nedpunura y bII1-y (y nepuony

370

2009-2013. rogune yuemrhe je usHocmio -8,4%).°"" Jlakiie, TOKOM IOCMATPaHOT MEPHOa

MPUBPEIHU PaCT Cy MpaTUiE CIOJbHE U YHYTPAIIHE HEPABHOTEKE, OJHOCHO JIYrOPOYHO

HEOJIPXKUB CIIOJbHU AepuuuT u pactyhu puckamau gepuuur. 3

%7 Kankynamnuje Ha oCHOBY JOCTymHHX mojaataka o BpeaHoctu Bb/II1-a (pacxognu meton) 3emaspa LIES, y
KOHCTaHTHHUM Jojiapuma, ctainHe reHe u3 2010. rogune. M3sop momataka: OELLJ]. Jlunk: http://stats.oecd.org/.
HWcTu n3Bop nojaraka je kopwuiiheH 3a ocrane oopauyne bJ/II1-a na auuoy LIES y oBoM moriaBiby.
368 Kankynanuje Ha OCHOBY JOCTYIHHX Tojaraka o Bpeaunoctu b/II1-a Cpbuje, y nuHapumMa, y CTaIHUM [[eHaMa
u3 2010. roguae. M3Bop momaTtaka 3a oOpauyH: PemyOnmuku 3aBox 3a craTtuctuky Pemy6nuke Cpouje.
JIunk: http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/Public/PageView.aspx?pKey=61. Mctu u3Bop momaraka je KopuimheH
3a ocraie oopauyHe b/I[1-a 3a CpOujy y OBOM IOTIIaBIBY.
%9 Kankysmanuje Ha OCHOBY JOCTYITHHX mojaTaka o yuemhy ciaza Texyher padysa miatHor 6uanca y BT, 3a
semibe LES, y mpomentuma. M3Bop momataka 3a oOpauyH: baza momaraka Csercke Oanke. JIWHK:
http://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.GD.ZS. Hctu m3Bop momaTaka je KOpHUIINEH 3a ocTale
o0pauyHe Tekyher pauyna raTHor owianca Ha HuBoy LIES y oBOM moriaBssy.
370 Kankymammje Ha OCHOBY IOCTYIHHX IoJaTaka Tekyhem pauyHy ruiatsor 6mnanca Cpbuje. M3Bop momaraka
3a obopauyn: HBC. Jlunk: http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.html. Mcti u3Bop moxmataka je xopumrher
3a ocTasie oOpauyHe Tekyher padyHa ruraTHOT Omnanca 3a CpOujy y OBOM IMOTJIaBIbY.
3! CrossHa TproBuna CpOHje W 3eMaba PErHOHA je BaXkaH (DAKTOP SKOHOMCKOI PacTa M 3aBHCHA j¢ O
€KOHOMCKHX OKoJIHOCTH y Bojehum 3emspama EVY. Crora je Tprosuncku 6unanc u moryhHoct Beher miacmana
M3BO3HOT MOTEHIMjajla Ha CyceaHa TpxkuiTa U Tpxkuiurte EY, jenna on mpuMapHUX cTaBkM Tekyher pauyHa
wiaTHor Omnanca CpOuje. Bume ox 50% tproBune CpbOuje, kao M 3eMajba PerHoHa, ycMmepeHo je ka EVY.
I'mobGanHa ekOHOMCKa KpHu3a pe3yiTupaa je BUCOKMM ydenthem neduiura Tekyher padyHa maTtHor OuiaHnca y
B/II1-y cBux 3emaspa bankana, mpu yemy je oropaBak CBHX 3eMajba pernoHa 6mo ycrnopes TokoMm 2009. ronune,
na 6u n3Bo3 Behuue 3emaspa nopacrao 2010. roqune. Oxn npyre monosune 2011. roxune, yciien ycrnopasama
TpaXkKibe Y 30HH €Bpa, CMabEHha IIeHE MeTalla U M3y3€THO JIONINX BPEMEHCKUX Mpuiika modetkom 2012, roaune,
n3Bo3 3eMasba bankana Ha Tpkumre EY je ycmopen. LlemokymHa eKOHOMCKa CHUTyalfja y ITOCMaTpaHOM
TIePHOY, CIMYHO je JeToBajia U Ha YBO3 Y 3€MJbE PETHOHA, KOjH je 3a0eNe)kro 3HaYajHO cMameme TokoM 2009.
roquHe, 1a 6u ox 2010. roguHe MOYEO yMEPEHO Jia pacTe, ajli HEJOBOJLHO J1a 030MJbHHUje MpeMalli BPETHOCTH
13 IPETKPU3HOT Neprona. TpiKuIITa Cy ce oclamala MPEeTe)KHO Ha YBO3 KaUTAIHKUX J00apa u gobapa 3a gaby
npepajay, IITO je y CIpe3u ca KpeTalkbuMa CTPaHWX JUPEKTHUX HHBecTuirja. OBaj meproa KapaKTepHIle
nosehame 1ieHa HadTe, XpaHe ¥ eHepruje.
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CpOuja je, TOKOM 1eJIOT TieproJia TpaH3uimje koju ce nmocmarpa (2000-2013. roauHa)
OCTBapWJia MPHUBPEIHU PACT IO MPOCEYHO] TOJIUIIIHO] CTOMU OJf 3,9%.3"2 Kao wro je
HaBE/ICHO, IPUBPEIHHU PacT je peaTu30BaH OpKHM TEMIIOM Y MEPHOAY Mpe Kpu3e, U 3HATHO
CIOpPHUjUM Yy TEPHOAY HAKOH IOYeTKa YTHIaja TIJI00aTHe EKOHOMCKE KpU3e Ha PErHOH
jyroucroune EBpomne. Y npBoj AeueHuju qBajeceTpBoOr Beka, npuBpeanu pact Cpouje je, y
HajBehoj mepu, OMO 3acHOBaH Ha pacty gomahe Tpaxkme Koja je, 300r Jiolle CTPYKType
npuBpene 1 ciabe KOHKYPEHTHOCTH, BOAMIIA HArJIOM pacTy yBo3a. OBo ykasyje Ha M3y3€THO
HETMOBOJBHY CTPYKTYpy ynoTpede B/II1-a, mTo je Boguno nosehamy criojbHE HEPABHOTEKE.
Crora je y mnepuosy HaKOH Trjo0ajlHE EKOHOMCKE KpH3e, jaCHO Ha3HaueHa mnorpeda
(dopMmynanyje NpUBpPEIHOI pacTa 3aCHOBAHOT HA W3BO3Y U jadyary KOHKYPEHTHOCTH JoMahe
npuBpene. Ha HapenHom rpadukoHy je mpukazaHa BpemHocT OpyTto momaher mpousBoia

CpOuje, nckazana y eBpuMa y3 Melyromuimime cTome pacta.

N B/IT (y MutH eBpa, JieBa 0ca) =@=Mehyromummu pact (y %, AecHa oca)

(y My eBpa) (y %)
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I'paduxon 6.1
Bpyro nomahu npoussoa Penyosiuke Cpouje u mehyronnmme crone pacra,

2000-2014. roaune
W3zBop: P3C.

372 3emmme y tpansunmju LIES cy y neproay 2000—2013. rogune ocTBapuie mpocevaH roIuliimby pacT of 3,1%.
Iopehema pamm, 3emise LIES cy, y mepmomy mpBuxX deTpHaecT roamHa Tpamsummje, 1990-2004. rommae
OCTBapuiIe IpocedaH Tofummby pacT on 5%. Hanomena: ¥V 6a3u momaraka OELLJ 3a Mabhapcky He mocroje
monaim 3a 1990. roauny, 1ok 3a CioBauky He moctoje noganu 3a 1990. u 1991. ronquny o Bpeanoctu BJII1.
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Bogehu reneparop exkonomckor pacra octBapeHor y 2005. rogunu, ox 5,5%, 6uo je
pacT arperaTHe Tpaxme, YKJby4yjyhu BHCOK pacT KpeauTa MOCIOBHHX OaHaKa IIaCUPAHUX
CEKTOPY CTAHOBHUILTBA U HE(UHAHCH]CKOM TOCIOBHOM ceKTopy mpuspene. Y 2006. roguau
je ycmoper mehyromummu pact B/AI1-a Ha 4,9%, npu dyemy je Hajehu mompuHOC pacty
OCTBapHO CEKTOp yciayra (caoOpahaj W TeJIEeKOMyHHKAIMje) W CEKTOp (PuHAHCH]jCKOT
nocpenoBama. Mnak, HakoHn 2008. roguHe y MOCTKPH3HOM IEPUOAY j€ MPOMEHECH MOJEI
€KOHOMCKOT' pacTa, W 3amoumme ¢aza pacta u3Bo3a u uHBectHnmja. Y 2012. romuHu je
ocTtBapeHo Mehyroaumme cmameme bJII1-a ox -1,0% (yoma mospompuBpenHA CE30HA U
€KCTEpHHU YTHIIA] pelecHje U ciIador HHBECTUPaka Y €BPO 30HMU), 10K je 2013. ronune, BUCOK
pact poGHOr H3B03a 01 25,8%"°" 6GUO MIIABHM MOKpeTad Mel)yromuimer IpUBPEIHOr pacTa
on 2,6%. Wnak, orpanmuaBajyhm ¢akrop pacta 2013. romuHe Owie cy HHUCKE jaBHE

7
3% Kao mocmenmma mporpama (HCKAIHE

uHBecTHIMje * W craba TpHBATHA IOTPOLIA,
KOHCOIMaluje u ciade KynmoBHe Mohu cTaHOBHMIITBA. [IpoMeHa Mo/iea eKOHOMCKOT pacTa,
HakoH 2008. rojuHe, KOjU je 3aCHOBAaH Ha PacTy M3B03a U MHBECTUIMja, pealu30BaH je y3
CTHUMYJIAIM]y pacTa pa3MEHJBMBHUX CEKTOpa MpHBpEAe Kao W moBehame MpPOIyKTUBHOCTU U
OTBapame HOBHUX panHuX MecTa. [IpuBpenHu pact je 6a3upaH Ha pacTy HETO U3B03a, alld Uy
BEIMKO] MEpU YCJIOBJbEH NPUBPEIHUM KpeTamHMMa y 3eMJbaMa 30HE €Bpa M jayameM
eKCTepHE Tpaxme. Y TOM CMHUCIY je W3Yy3€THO BaXKHO CTUMYJHMCATH Jp>KaBHE U NpHUBAaTHE

WHBECTHUIIH]j€E, C TOCEOHMUM aKIIEHTOM Ha jeJIHaK TpeTMaH JoMahux U CTpaHUX UHBECTULIMjA. Y

nepuony HakoH 2013. roauHe, MOCeOHO MO3UTHUBHU €(EKTH MO TPUBPEAHH PaACT Cy

378 IIpema xoHaunmM mopanuma PemyOmmakor 3aBoga 3a craTtucTuky 3a 2013. roxuHy, o0jaBibeHHM 16. jyna
2014. rogwHe, yKyIHa CIOJHHOTPTOBHHCKAa poOHa pasmena CpbOuje y 2013. roawHu, W3pakeHa y eBpHMA,
mopacia je 3a 12,8% y ogrocy Ha 2012. roguny. V303, m3paxeH y eBpuma, nosehan je 3a 25,8%, u qocturao je
11,0 mapxa espa. (P3C, (2014). Caonmurewe P3C: CnossHOTproBuHCKa poOHa pasmeHa Pemybnmuke CpOuje
xoHawyau nmoganu — 2013. rogunHa. JIuHk: http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/Public/PageView.aspx?pKey=93).
IIpema mnomamuma Hapoane 6anke CpOuje, Koja y OKBHPY CTaTHUCTHKE IUIATHOT OWJIaHCa TMIpaTH
CIIOJBHOTPTOBMHCKY pa3MeHy pobe u yciyra, y 2013. roauuu je u3Bo3 pobe y yciyra mopactao 3a 18,2%
Mehyrommmme n msHocuo 13,9 mupn espa. (Hapomna Ganka Cp6Guje (2014). OcHOBHM MaKpOEKOHOMCKH
nnukaropu 1 HBC (2014). ITnatau 6unanc 3a 2013. roquny npema BPMG6.
Jlunk: http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/platni_bilans.html.
74y 2007. rounmu, YKYIIHE jaBHE MHBECTHIIMje Cy Onile Ha MpUXBaTJbUBOM HHUBOY of 4,8% B/II1-a. Y nepuony
2009-2012. roguHe mpocedHe TOAMIILE jaBHE WHBECTHIHMje Cy cMameHe Ha 3,5% BJ/IlI1-a, mro ce n name
cMaTpaio MpUXBATJHUBUM Ca CTAaHOBHUILITA HEONXOJHOT HMBOA KOjH CTUMYJIMILE IIPUBPEAHHU pacT. Mehytum, y
2013. n 2014. roguan, HUBO jaBHUX MHBecTUIMja y CpOuju je omao Ha HajHke yuenthe ox 2000. roaune, 2,2%
u 2,5% BAll-a. Y cpeamem poky, ox 2015. ronuHe, nmpenopyka je 1a ce HUBO jaBHUX MHBecTHHja y CpOujn
noBeha Ha 4-5% BJII1-a. (Puckannu casert, 2014: 2).
" Tpuarna motpoursa y Cpbuju, Hakon 2009. rogmue Gemexu Mehjyrommmmbe cmameme: 2009. romue
(-0,2%), 2010. rogune (-0,5%), 2012. romune (-2,0%), 2013. rogune (-0,6%) u 2014. romune (-1,3%). Tlpema
npojekjama Hapomue 6anke Cpouje y Tpehem kBaprany 2015. ronune, odekyje ce Mehyronumme cMambemhe
npuBaTHE moTpolumke u 'y 2015. roqunu 3a 0,8%. (HBC, 2015).
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OYCKHMBaHU IMMOYeTaK rnperopopa o wiancTBy Cpouje y EY ox 2014. roguHe’’® kao u ocienHa
peanu3anyja Mepa (UCKaTHE KOHCONUAALMjE W CTPYKTYPHHX peQOpMH, Y3 CKIarame
apamxmaHa ¢ MM®-om, 3a mra ce odekyje na he MO3WTHBHO JEIOBATH HA MPHUBIIAYCHC
cTpaHux uHBectunyja. Mehyrum, nogauu 3a 2014. roguny nokasyjy na ce Cpbuja Hanmasu y
rpynu 3emasba llentpanne u Mcroune EBpone koje HUCY ycrene Ja TOCTUTHY NMPETKPU3HU
uuBo BJIT1-a.*"" Bonxehe murame eKOHOMCKE MONMTHKE 3a HAPELHE TOIAMHE MPELCTABIbA
MOTyhHOCT OApKHMBOT MpHUBpeAHOT pacta. OBakaB pacT 3axTeBa yHarpeheme MmpuBpeaHOT
aMOMjeHTa, OJJHOCHO HCIYHCHE OpPOJHHX MpEeaycioBa 3a 00JbE YCIOBE IMOCIOBama, MOIMYT
pa3BHjeHOr (PUHAHCHJCKOT cHcTeMa, e(HuKacHe aJIMUHUCTpalMje, CMambema KOpYIIHje,
noBehartba 00pa30BAaHOCTH pajJHE CHAre CXOJHO 3aXTEBUMa NPUBpENE, TOJIUTUKE
KOHKYpeHIIHje, e(pUKACHE 3aIITHTE CBOJUHE M OCTAJHMX IMPEIyciIoBa. YJiora JAp)KaBe Mopa
OWTH KJbydyHa y o0JlacTUMa CIpOBOheHa 3aKOHA M peaim3allfje yroBOpHHX o0aBe3a, mpe
cBera y epukacHoM 00aBJbajy OCHOBHHMX (PYHKIIMja, 0€3 MPEeBETUKOr YIIUTama y MOCIOBE
npuBpene. [Ipu ToM je HeonxomHo moBehaTW MHBECTHIMjE Y NMPHUBPEAH, YUjU HUBO IpeMa
uckyctBy LIES, Tpeba 6utn oko 25% Bb/II1-a, kako Ou ce ocTBapuo 3HAYAJHHUjH MIPUBPEIHU
pact.®® [Torpe6Ho je HarmacuTn 3Hauaj moehama jaBHHX WHBECTHIA Y HHPPACTPYKTYPY,
LITO je O] MOCceOHOr 3Hayaja 3a CTBapame OOJbHMX YCIIOBA MOCIOBamka U AaJbU NMPUBPEIHU
pact, Kao u Ja ce cBe Behu eo nHBecTuIMja puHaHcupa u3 gomahe mreame. Y3 aiekBaTHY
MOJIUTHKY KOHKYPEHIIHMj€ ¥ KPEHparme yCIoBa 3a PAaBHONPABHY TP)KUIIHY YTaKMHILY, YCIOBU
MoCJIOBamka y 3eMJbM he ce yHampeauTH INTO BOJM CUTYPHHjEM NPUBPEIHOM pacTy y
HapeIHUM roMHaMa.

Y ob0mactu pa3Boja (PUHAHCHJCKOT CEKTOpA, HEOMXOIHO j€ YCIOCTaBJbaHkE

(uHaHCHjCKE TUCUUIUIMHE U €UKACHO pellaBambe MpoOIeMaTHYHHUX KpeauTa, ¢ 003UpoM Aa

%76y Bpuceny je 21. jamyapa 2014. rogure, ogpixana npsa melyysmaguna kondepenmuja usmelyy Cpbuje u EY,
LITO j€ 03HAYMJIO TTOYeTaK NPUCTYITHUX mperosopa Cpouje u EY.

77 pema nmogamuma P3C, BIII Cp6uje y 2014. romuun je msnocuo 33,1 mMapa espa, 1ok je 2008. romuue
n3Hocuo 33,7 Mipa eBpa.

% yxynme muBectmimje y ocHoHe homzose y CpGuju cy, mo roamuama, ox 2000. TOauMHE mMpHKasaHe y
cnenehoj Tabenu:

Topuxe: 2000. | 2001. | 2002. | 2003. 2004. | 2005. 2006. 2007.

bpyro mmecrmje y ociosre | gg6 |17 | 28 |34 41 |42 54 74

(or10Be (Y MIIp/I eBpa) ’ ! , : , , : ,

VYuemhe y BT (y %) 3% 13% 16% 18% 21% | 20% 22% 25%
2008. | 2009. | 2010. | 2011. 2012. | 2013. 2014. 2015.

BpyTo nHBECTHIM]E Y OCHOBHE 84 60 55 61 6.7 59 61

(hoHmoBe (y MIIpIT €Bpa) ' ' ' ' ' ' '

VYuemhe y BT (y %) 25% | 20% 19% 18% 21% 17% 17,2%

Hamomena: 3a npepadyHaBame y eBpuma nogataka y 2000. u 2001. ronuau kopumrheH je cpeamu Kype eBpa y
2002. roguHH.
U3zpop: Kankynanuje Ha OcHOBY nojaraka Pemyomuukor 3aBosa 3a cratuctuky u Hapomaue 6anke Cpouje.
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je GaHKapCKH CEKTOp, KOjU je TOMUHAHTaH Jie0 (PMHAHCH]CKOT CUCTEMa, HEKOJIMKO TOJIMHA Y
¢da3u onamamwa u craranuje. Jamu pact BJI[1-a 3aBucu ox mocBehenoctn pedopmama u
MIOCTETNICHOT OTKJIamama CIOJbHUX W YHYTPAlllbUX HEPaBHOTEXa, Kao M 0J yOp3ama
MPUBPEIHUX pePopMH KOjuMa Ou ce yHampeauno mpuBpeaHu amOujeHT. OBO Cy HEONXOIHU
MPEeAYCIOBU Kako Ou ce pa3Boj CpOuje y HapeaHUM TOJMHaMa YKJIOIHUO y HOBE Pa3BOjHE

npuopurere EBporicke yHuje.
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2. (DUHAHCHjCKA TPXKUIITA U 3an0cjJeHocT Y Peny6aunu Cpouju

[TpuBpennu pact CpOwuje, peanuszoBan y nepuoay HakoH 2000. roawnHe, HUje OHO
npaheH pacToM 3amociIeHOCTH, ycien JnenoBama OpojHux (akrtopa, on omntepehyjyher
HaclieheHor cTama y IpUBpEIH, 3al0UeTor MPoIeca PeCTPYKTYpUpama U TpaH3uldje, Kao U
HEJIOBOJHHO CTAaOMJIHMX WMHCTHTYIHMja M HEJOCICIHOT CHpoBohera EKOHOMCKE IMOJUTHKE.
Crora 3anocnenoct y CpOuju mpate OpojHE HEMOBOJbHE ojapenHuIle, momyTt Beher Opoja
3AII0CIICHUX Y MOJBOIPUBPELH Y OJHOCY HA MHIYCTPHjy y Iepuoay Hakon 2009. romuse,>
BEJIMKOT Opoja 3arociieHNX y jJaBHOM CEKTOPY, HIKET HHUBOA 3apaja y MPUBATHOM CEKTOpY,
BHCOKE cTOIe HehOpMaiHe 3aloCIeHOCTH, 0 BeoMa JIOMIer TOJ0XKaja Ha TPXKHINTY paia
DABUBAX IPyNa CTAHOBHHIITBA.°X OCHM OBHX KApaKTEpPHCTHKA, HHUCKO je ydemhe
00pa30BaHOI CTAHOBHUIITBA Y YKYITHO aKTHBHOM CTAaHOBHUINTBY (CTAaHOBHMIITBO CTapHje
ox 15 roauHa), koje je 2013. rogure Guio Mame o1 25%. %% 036usban npobieM npexcTaba
neMorpadcko CMamemhe CTaHOBHHINTBA pAIHOT y3pacra, Koje ce yOp3aBa IOCIEIHHX
romuna.*®® 3a eukacaH NPUBPENHM CHCTEM HEOMXOHO je IOCTOjarbe 06pasoBaHe paiHe
cHare U e(pUKacHe MOJUTHUKE TPXKHILITA pasia, jep je TO AUPEKTHA ACTPMHHAHTA MPUBPEIHOT
pasBoja. [Ipodunm obpazoBama ce y HapeTHOM IEepUOAYy MOpajy AedUHHCATH y CKIaIy ca
peaTHUM moTpebamMa TPXKUIITA U 3aXTEBUMa CEKTOpa TMPHUBPENC, KOJH KPEHPajy TPaxmby 3a
paJlHOM CHaroM W HHUBO 3allOCICHOCTH Yy jenHoj mpuBpeau. Cuctem o0pa3oBama, O]

OCHOBHHX IIKOJIa 0 (I)aKleTeTa 3axXTCBa jeI[I/IHCTBeH KOHICIHT BpEAHOBAKA U OLICHE IIKOJIA Y

%7 Ipema noxamuma Pery6miakor 3aBoja 3a cTaTHCTHKY (AHKETa O PaIHOj CHA3M, 3aMOC/IeHA I, CTAPOCTH
15 u Bume romuHa, mo cekropuma K/ 1996) 6poj 3amocnenux numna crapujux ox 15 rogmna 2008. roguHe y
moJborpuBpeau je usHocuo 707.318 muma, a y mpepahuBaukoj unayctpuju 482.281 3anociena iuma. [Ipema
nomanuMa 3a |V kBaptan 2014. rogune (AHKeTa 0 paJiHOj CHa3M, 3amocieHa Julla, CTapoCTH 15 U BHIlle TOANHA,
mo cekropuma KJI 2010), Opoj 3amocimeHux y moJsbompuBpenu je uszHocwo 538.040, a y mpepahuBaukoj
naayctpuju 385.369 3amocieHux Iumna.

%80 HeopmaliHa 3amocieHOCT MpeAcTaBiba Opoj 3aMOCICHAX JINIA Koja paze 6e3 GopMAaHOT yroBopa o paty, u
oOyxBara 3alocjeHe y HEeperiucTpoBaHO] (UPMH, 3alociieHe y perucTpoBaHoj ¢upmu, amm 6e3 dopmanaHor
yroBopa o pagy W 0e€3 COLMjalHOT W IEH3HMOHOT OCHIypama, Kao M HeriaheHe mnomaxyhe wmaHoBe
nomahunctsa. (P3C).

%81 PamuBe rpyne CTAHOBHHMIITBA Cy 0COGE Ca MHBAIHINTETOM, H30ErTIHIe, HHTEPHO pacelbeHa JIuIa, ocode ca
HIDKHM 00pa3oBambeM, pypaiHO CTAaHOBHHUIITBO, Mi1a/ii, ocobe ctapoctu o 50 1o 64 ronuHe U xKeHe.

%82 [Ipema nomanmma PerryGnuukor 3aBojia 3a craTuctuky (AHKeTa 0 pagHoj cHa3u, CTaHOBHMIUTBO cTapo 15 u
BHIIIE TOJMHA, TpPeMa IIKOJICKO] clpeMu M akTuBHOCTH), 2013. romune ydemhe pagHe CHare ca BHIIOM H
BHCOKOM CTPYYHOM CIIPEMOM y YKYITHO aKTUBHOM CTAHOBHHUIITBY Omiio je 21%. Hakne, 2013. rogune je 79%
paJHO aKTHBHOT CTAaHOBHHUIIITBA KOja TpaXke IOcao OMIIO0, MpeMa IIKOJICKO] CIIPEMH, Y TPYITH 0coba ca CpeamoM,
OCHOBHOM IIIKOJIOM, HETIOTIIYHOM OCHOBHOM IIIKOJIOM HJIM 0€3 IIKOJIE.

%3 PerpaxuBauku pag ®uckanHor casera CpGumje ,IIpojexumje cranopuumea Cpouje ox 2010. 1o 2060.
roJIMHE KOja ce ocJiaba Ha HajHOBHjE MoAaTKe U3 momnuca ctanoBHUTBa 201 1. roanHe, yka3yje Ha mpoleHe 1a
he ce 6poj craHOBHMKA cMabKUBaTH Y HapeaHuM rogunama. (Ilenes, 2013).
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3aBHCHOCTH O] pe3yiTara oOpa3oBama M IMPAKTHYHE NMPUMEHJbUBOCTH KBaJIHMTETa 3HAma
JTUIIIOMAPAHUX YYEHHKA Y IIKOJICKOM CHCTEMY.

Ipema MelyyHAapOIHIM MapaMeTpiMa, > He3aroCIeHOCT y HHTEpBaTy 10 5% pajHo
aKTHUBHOI' CTAaHOBHMILTBA, YKasyje Aa je BehmHa pagHO CIIOCOOHOT CTAaHOBHHUIITBA Y jEAHO]
3eMJbM PaJHO aKTHBHA U 00e30elyje ersucreHnnjy 3a cede u mopoauity. [Ipu oBakBoj cromu
HA3aIll0CJICHOCTH, HA HAIIMOHAIHOM TPXKHINTY pajga ce JaKo NpOHala3u HOBU paHU
anraxxmad. Croma He3amoclieHocTH y pacrnoHy oa 5% mpo 10% ykasyje Ha BHCOKY
HE3aN0CJICHOCT U HECTAOMITHOCT Ha TPXKMUIUTY paaHe cHare. Tpxkuiire paga je HeepHuKacHo,
Hajuenthe yciieq cMamema MPHUBPEIHE AKTHBHOCTH, HEKOHKYPEHTHOCTH MPHUBpENC Y
MeljyHapOIHIM OKBHPHMA, Ka0 H yCIIel yCIOPEHOT 0TBAparba HOBUX paaHuX Mecta. e Tpelin
WHTEpBAJl HE3MOCICHOCTH, KOja TpeBaswia3su rpaHuiy ox 15%, ykasyje Ha 030uIbHE
mpoOyieMe 3aloClIEHOCTH Y jeIHOM JpymTBy. Tama mocroje mane MoryhHOCTH pagHOT
aHra)kMaHa CTAHOBHUIIITBA U pacTyhu Cy CTPYKTYPHHU POOJIEMHU Y JEHOM JIPYIITBY.

Kperamwe 3anocnenoctu y PenyOmunm CpOuju, mpeMa METOOJOMIKMM pelieHhuMa

yeknahennm ca npernopykama u geuuummjama MeljyHapoaHe opraHmsammje paga e u

387

3axTeBuMa EBpocrara,” mnpatu PenyOnuuku 3aBOJ 3a CTaTUCTHKY Y OKBUPY UCTPaKUBamba

. 388
»AHKETa 0 pajgHOj CHa3W.*

ITyrem oBOr HMCTpakMBama, KOje c€ CIPOBOJM KOHTUHYUPAHO
TOKOM I1eJIe TO/IMHE, T00Hjajy ce oAl O TP OCHOBHA, Mel)yCOOHO UCKIbYyUHBa KOHTUIEHTA
CTaHOBHHMIITBA: 3aIOCIICHH, HE3arlOCIIeHN W HEaKTHBHA JIMIA. Pe3ynratu MCTpakuBama Cy
MelhyHapoaHO ymopenuBu. Y AHKETH O pajHOj CHa3W HE Mpatv ce GOopMaliHU CTATyC JIHIA
Koje ce aHkeTHpa, Beh ce panHu crtaryc ojpelyje Ha OCHOBY CTBapHE aKTMBHOCTH KOja ce
o0aBJsba y mocMaTpaHoj Hezesbu. Kao 3amociena iauua, perucTpyjy ce cBa Jula Koja HajMame
jelaH cat y mocMaTpaHoj ceIMHIM 00aBjbajy HeKU miaheH mocao (y HOBILY HJIM HaTypH), Kao
W JMIIa KOja MMajy 3aCHOBAH PaJHHU OJHOC W pajJie y MPUBATHUM WJIM jaBHUM YCTaHOBaMma,
NPUBATHU TPENy3€THULM, WHAMBUIYaTHU MOJHONPUBPETHHULIM, MOMaXKyhu UIaHOBH Yy

,Z[OMahI/IHCTBy, Kao U CBa JHIa KOja cy o0aBJballa HEKH I10CA0 KOjI/I Cy CaMOCTAJIHO ITpOHAaIIIa

u yropopwia (yCMEHO WJIM MHUCMEHO) 0e3 3aCHWBama pPaJHOr OJIHOCA y KOojuMa je Taj paj

%84 Meljynapona oprasmsammja paza, ILO (International Labour Organisation).
Jlunk: http://www.ilo.org/global/about-the-ilo/lang--en/index.htm.
385 OBakBa HE3aMMOCIEHOCT yKa3yje Ha HEOIIXOIHOCT lle(i)I/IHI/ICEIH:a HalMOHAJIHC TIIOJIUTHUKE 3a pCIIaBamke
npoOiieMa HE3alocIeHOCTH Ha HaIWOHATHOM HHUBOY, Yycien TnoBehaHe omacHOCTH OJf COIWjaTHOT
HE3aJI0BOJBCTBA U KIIACHOT PaCiiojaBarba y JAPYIITBY.
%8 |nternational Labour Organization (1LO). JTuuk: http://www.ilo.org/global/about-the-ilo/lang--en/index.htm.
%7 Eurostat. JTuuk: http://www.ilo.org/global/about-the-ilo/lang--en/index.htm.
%8 Merononoruja mcTpakiBama ,,AHKETa O DAJHOj CHA3H“ MOXKE Ce MpEey3eTH MpeKo ciexeher nMHKa:
http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/userFiles/file/Zaposlenost%20i%20zarade/SMET/SMET019050C.pdf.
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Mpe/ICTaB/bao jeIMHU U3BOP CpeCTaBa 3a kUBOT. HezanocneHu cy nuiia koja, y mocMaTpaHoj
ceIMHULIM, HUCY o0aBJbaja IiaheH mocao, HUTU Cy MMaja Iocao ca Kojer ¢y OJICyCTBOBaJla U
Ha KOjU Cy MOTJIa J1a Ce BpaTe HaKOH UCTEKa OJICYCTBa.

Ha mHapenHoM radukoHy je TIpPEICTaBJbEHO KpeTamke Opoja 3amoCieHHX W
HezanociaeHux y mnepuony 2000-2013. romuHe, y3 KpeTame CTOINE HE3alOCICHOCTH
CTaHOBHUIITBA crapujer of 15 roguna. Croma HE3amoCICHOCTH IPEACTaBJba IMPOLIEHAT
HE3aIMOCIICHUX y YKYITHOM Opojy aKTUBHUX CTAHOBHHKA, > mpu demy je 2014. romune
nocruraa 19,4%.%%° Crona HeopmanHe 3amoCIEHOCTH je paciia OCMaTPaHO MO KBapTaInMa

y 2014. roqunu, 1 Ha Kpajy yeTBpTor kBaptana 2014. roguHe nocturia je 23,2%.391
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I'pa¢uxon 6.2

3anociieHocT U He3anocJeHocT y Penyouaunu Cpouju, 2000-2013. rogune
Hanowmena: Croma He3amoclIeHOCTH je McKa3aHa Kao ydemhe Opoja HEe3amocIeHOCT CTAHOBHHIITBA y YKYITHOM
0pojy aKTHBHOT CTAHOBHUINITBA PAIHOT y3pacTa.
Uzeop: HBC, 3a crony HezamocneHocTH 15+ ,, Ankera o pagHoj cHazu™ P3C 2010. u 2013. roquse.

%89 AKTHBHO CTAHOBHHMIITBO (PajHA CHATA) YHHE CBA 3aMOCIICHA M HE3AMOCICHA JTHIIA.
3% W3Bop: PenyOmmuky 3aBoj 3a cTaTUCTHKY, CaomITemhe 3a jaBHOCT ,,,AHKETa O pajHOj CHa3u — PEBHIUPAHH
o1au 3a 2014. rouHYy. 00jaBJbEHO 23. okToOpa 2015. TOJIMHE. JInnk:
http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/public/PublicationView.aspx?pKey=41&pLevel=1&pubType=2&pubKey=32
24,
¥ Y3pop: Perry6ummakn 3aBoj 3a cTaTHCTUKY, CAOMIITeHE 3a jaBHOCT ,,,AHKETa O pasHOj CHAa3H — PEBUIANPAHH
nogany 3a 2014. roquny.* o6jaBibeHo 23. okrodpa 2015. ronuse.
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Cronma HeszanocimeHoctd y Cpbuju, ox 2000. romamne, mnpeMa mojaluMa o
PEruCTPOBAHO] 3allOCIICHOCTH, Ha OCHOBY IojaTaka AHKETE O paJHOj CHa3u, Ouia je mehy
HAjBUIIUM y 3eMJbaMa y TpPaH3UIHjU. 3a pa3auKy OJi BEITUKOT Opoja COIHjaTMCTHYKHX
3eMajba Ha TIOYETKY I[Ipoleca TpaH3HWIHMje, KOje Cy HuMalle BeOMa HHCKE CTOIe
HE3aroCJIeHOCTH (TOTOBO HYJITE CTOIe He3amociieHocTH), Cpbuja ce Ha modeTKy pedopMmu
2000. roguHe Haja3Wia y HEMOBOJFHHU]EM TI0JI0XKa]jy, IITO je TOCIEIHIIa paTHUX pa3apama U
JICTTOBAA CAHKINjA Y JIECETOrOMIIBEM TIEPHOTY IPe MOYeTKa JBAIECETOr Beka. > OchM
IITO je HEe3aloCJIICEHOCT Ouia BUCOKa, HacTymnajyhe TpaH3umuoHe pedopme cy ykazupalie Ha
BEH JlajbK pacT. Benuku npoOieM npecTaBiba M BeIMKa MPUKPUBEHA HE3aMOCICHOCT, Koja
je Beha ox oTBOpeHe Hesarociaexoctn. > Pesynratu ankere o cuBoj ekoHomuju (USAID,
2013), ciipoenene 2013. romuHe, MoKa3aiy Cy Ja je BEIMKU OpOj JbyIU 3aIOCICH Y CHUBO]
ekoHoMHuju. [Ipema pe3ynraTMma aHKeTe, Ha OCHOBY PEIPE3CHTATUBHOT y30pka ox 1.251
MIPUBPETHOT cy6jeKTa394 Opoj 3amocineHux koju pazae 6e3 yrosopa kpehe ce om 1,9% no
23,9% ykynHor Opoja 3amocieHMX. Ydemnthe 3amociieHMX KOjU HHCY IpHUjaBJbEHU Ha
LEJIOKYITHY 3apany kpehe ce o1 3,8% 10 24,7% yxynHor 6poja 3anocinerux (USAID, 2013:4)
OBakBo mpemuTame (GOpMAIHUX U HEPOPMAIHMX KOMIOHEHTH Ha TPXKHUILTY paja
3aMarJbyje CTBapHE OJIHOCE M OTeXaBa e(hUKACHO BOheHme HALMOHAIHE MOJUTHKE TPXKUIITA
pana.

N xperame crome He3amocieHocTd y mepuony HakoH 2000. roguHe, MOXe ce
MocMaTpaTH 3aBUCHO O] YTHIaja TJIO0aTHE EKOHOMCKE Kpu3e, Kao W y KOHTEKCTY
TPaH3ULMOHUX TPOMEHa M yTUlaja Mpoleca NpuBaTtu3auyje. Mako je Ha NIPeTXOIHOM
rpadMKOHY YOUJbUB TpPEHJ CMamema Opoja 3amocieHux y nepuoay HakoH 2008. romune,
ycIien Tmociieinia riio0aHe eKOHOMCKE KPH3€, CMAmbemhe 3arociieHoCTH ce Behum genom
Be3yje M 3a YTHUIIa] Mpolieca MpUBaTU3AIMje U PECTPYKTypupama npenyseha y apskaBHOM
BiIacHUIITBY. Wmak, cMmameme Opoja 3aloCieHuX j€ YCIOBJBEHO U OpOJHUM JPYTUM
¢dakTopuMa, MOMYT pacmajga TPXKHIITa HEKaJalllke JyrociaaBuje, caHKIUja MmehyHaponHe
3ajenHune, bombapaoBama CpOuje, TpaH3ULIMOHE pelecHje, all U Heypel)eHuM MpUBpeIHUM

aM6I/IjeHTOM, HEAOCECAHOM U YECTO MOTPECIIHO PETYIUCAHOM €CKOHOMCKOM IMOJIUTUKOM.

%92 Bpoj nesamocnenux y 2000. roxuu je 6uo 721.768 my . (HBC).

Jlunk: http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.html.
%% Bemmkn 6poj 3amOCICHMX M3 APYIITBEHOT M IPKABHOT CEKTOpA OCTBAapyje DOJATHE IPHXOLE Ha
He(hOPMAITHOM TPXKHUIITY pajia.
% [puBpeHa APYIITBA M IIPEIy3eTHHLIH.
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3. duHaHCcHjcka TpKUIITA M HHPIanuja y Pemyoanuu Cpouju

Wudnanuja, ka0 pacT ONINTET HUBOA IIEHA, MPEACTaB/ba OCHOBHY JETCPMHUHAHTY
OIIITe MAaKPOEKOHOMCKE CTAa0MJIHOCTH Yy 3E€MJbH, M YKa3yje Ha YHYTpallilby PaBHOTEXKY.
[Ipaheme kperama HHMBOA II€HA HA HUBOY HAIMOHAIHE CKOHOMH]E j€ HEOMXOIHO, jep je TO
jeaH o]l HajBAKHUJUX KPATKOPOYHUX HHIUKATOpA, KOJHU j€ OCHOB 3a JIOHONICHE OJUTyKa
€KOHOMCKE W MOHETapHE MOJHUTHUKE y 3eMJbH. Ha Ipyroj crpaHu, HHISKCH IIeHa Ce KOPHCTE
K20 1e()IaTOp y HALMOHATHIM PadyHHMa, > npalieisy IPOMETa Ha MaJo, alli U Y OCIOBHHM
Y TPUBATHUM yrOBOpUMA MPUIMKOM yCKiIahuBama Iuiata, MeH3uja, COIMjaAIHUX JlaBamka U
OCTaJINX HOBYAHUX TOKOBA. McTpaxuBama KOjuMa ce MPUKYILba]jy IMOAAH O [IeHaMa Ha Majio
cnpoBoau PenyOnuuku 3aBox 3a CTaTI/ICTI/IKy,396 nok je Haponna Oanka Cp61/1je397
WHCTHUTYIIMja OJIFOBOPHA 32 OYYBamE¢ BPEIHOCTH (KYIIOBHE CHAre) HOBIIA, ITyTEM OJIp)KaBamba
MOHETapHE CTaOMITHOCTH.

Hajuemhe kopumhena mepa uaduranuje y CpOuju cy HHIEKCH MAJIOTIPOIajHHUX IICHA,
pu 4eMy cy ce, 10 janyapa 2009. ronuHe, kao Mepa uH}panuje Kopuctwiu MHaekcH 1eHa
Ha Mano,>*® ok ce ox 2009. roauue kopuctn Unueke morpomadkux uexa. To je riaBHU
rokasaTesb HH(IanMje y BeTuKkoM Opojy 3eMaba, 3a Yiju ce 00padyH KOPUCTH METOI0JIOTH]ja
XapMOHHM30BaHOT MHEKca IieHa y EBporckoj yauju (ewe. Harmonised Index of Consumer

Prices — HICP). OBuM uHIeKCOM ce MepH MpoceyvHa MpoMeHa 1eHa (PUKCHe Koprie gobdapa u

%% Nedmatop BJIlI-a mpencraBba Mepy MpOCEdHe [EHe APYIITBEHOT mpom3Boia. To je MHIEKCHH 6poj

n3jenHayeH ca opojem 100 y 6a3H0j ronuau. Ctoma mpomerne BT nedaropa mpencTaBiba cromy nHGIIALH]E.
Homwunamau BT ce no6uja kao mpousBo, npu 4emy cy asa unHuona peanan b/AI1 u BT nednarop.
3% Metoponoruja oopauyHaBama MHIEKCa MOTPOIIAYKUX I[CHA JOCTYITHA j€ Ha JIMHKY:
http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/userFiles/file/Cene/smet/SMET00601CC.pdf.
%97 3a MoHeTapHy CTOMIHOCT 3eMIbe 0roBopHa je Hapona 6anka CpGuje. Bumre nudopManmja Ha THHKY:
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/30/index.html.
%% Pasimke y meromonoruju m3mel)y MHAeKca IleHa Ha M0 M HHAEKCA MOTPOMIAYKHMX HEHA CACToje ce y
o0yxBaTy NpOM3BOJa YWje Ce IeHe NpaTe M HauMHy oOpadyHa IHMXOBHUX IOHZAEpA. Yeo IieHa PeryJMcaHux
NIPOM3BO/IA j€ 3HATHO MamM Y MHAEKCY NOTPOLIAYKKX LieHa (n3HocH 35%) y OfHOCY Ha MHAEKC [IeHa Ha MaJlo
(58%). Ipumkom obpadyHa MHIEKcA IeHa Ha MaJlo 32 MOH/IEpe Ce KOPUCTH CTYKTypa MpOMeTa Ha MaJlo, a KOJ
WHJIEKCAa TIOTPOIIAYKHUX IIeHa CTPYKTypa MoTpomme goMahuHcTBa yckialjeHa ca cTpyKTypoM (QuHamHe
norpombe gomahuncraa u3 bJ[[1-a. Munekc nena Ha Mano je mparno neHe rpaleBUHCKOT Marepujajia u
penpomarepujaia, Koje He YKJbydyje MHJEKC HMOTPOLIAYKHX IeHa. Ha apyroj cTpaHu, MHIEKC IOTPOIIAYKHX
1eHa o0yxBaTa M II€HE YTOCTHUTEJhCKHUX M 3[PAaBCTBEHHUX YCIyra, yciayra oOpa3oBama, (MHAHCHjCKUX yCIyTa U
pentH. MHAEKC MOTpOIIAYKKUX IIEHA jeé Y MHOTMM 3eMJbama omnmTenpuxsalieHo Mepwio uHpianuje, Tako aa
mpaheme oBor mHAekca 3a CpOujy, omoryhaBa KBaTWTETHH]y KOMIIApaTHBHY aHAIN3y ca IOJallMMa W3
mehyHapogHor okpyxema. P3C je unaexc morpomadkux meHa 3a CpOujy npBu myT o6jaBuo modetkom 2007.
romuHe. (HBC, 2007:10). Merononoruja oopauyna MHmekca 1eHa Ha MaJio je JOCTYyIHA Ha cieneheM JIMHKY:
http://webrzs.stat.gov.rs\WebSite/Public/PageView.aspx?pKey=431&URL =http://pod2 stat.gov.rs/ElekironskaBiblioteka2/Pret
raga.aspx?pubType=7%26areald=03.
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yciyra Koje AoMahuHCTBa Kymyjy paau 3a0BOJbEHA CBOJUX 110Tpe6a.399 O6pauyn Nunekca
MOTPOIIAYKUX II€Ha Ce BPIIM IPeMa METOIOJIOTHjU KOoja je ycarjaiieHa ca IpernopykamMa 3a
oGpauyH nHaekca nena y Espornckoj yranju (Espocrar).*®

MoneTtapHa cTaOMIHOCT 3eMJb€ IO/pa3yMeBa HHCKY, CTaOWIHY W TPEABHIUBY
uH}IanMjy, Ka0 M TOBEpPEeHE CBHX cy0jekata y HaluMoHaiHy BairyTy. Ca TOr acrekra
IocMaTpaHo, HeKe oJ mpuMapHux ¢yHkanuja HapomHne OaHke jecy ojpikaBambe CTaOWIIHE
BPEIHOCTH HALIMOHAIHE BAIYTE y LUJbY OJIp’KaBarmba *KUBOTHOT CTaHAap/aa rpahana, ofHOCHO,
OJp)KaBame HUCKE, CTAa0MIIHE M TPEABHIMBE CTONE HMH(IanWje, ITO YyTHYe HAa Kpeupame
amMOUjeHTa 3a TOCTH3ambe OAPKUBOI CKOHOMCKOT pa3Boja M pacta 3amocieHocTd. OCHOBHU
UHCTpYMEHT MoHeTapHe nonuTuke Hapomue 6anke CpOuje je pedepeHTHa KamaTHa CTOIA,
KOja ce MpHMeYyje TMpU MPOBOhEmY IIaBHUX ONepanrja Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY, JOK CY
NMOMOhHM WHCTPYMEHTH oOIlepalyje Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY, oOaBe3Ha pe3epBa OaHaka,
KPEIUTHE U JICTIO3UTHE OJIAKIIUIE U HHTEPBEHIIN]jE HA JCBU3HOM TPIKHINTY.

Haponna 6anka Cpbuje, y nepuoay on 2007. ronuHe CIPOBOAM MOJUTHKY ITUJbaba
uH}Iangje, mMTO je CPeAmOPOYHO TOCTABJHEH IUJb, MPU Y€MYy KpPAaTKOPOYHO OCTBAapEeHA
uH(pIaMja MOXe OJICTYIAaTH OJf IWJbaHe yCIie CIOJbHUX yTulaja. [lupesun 3a uadanujy cy
YTBphEHHU y BUIY jJEMHCTBEHE BPEJHOCTH CTOINE MH(IalKje ca J03BOJbEHUM OJICTYHAHEM.
OcHOBM TpUHIMNA LKJbaka HH(pIAIMje, Ka0 MOHETapHe CTpaTerje, MOCTaBJbEHU Cy U
MOCTETIEHO CY ce yBOAWIH, oA aBrycra 2006. ronuHe, Kaja je ycBojeH MemopaHayM 0 HOBOM
OKBHPY MOHeTaHe TouTHKe.'"" OCHOBHHM IM/BEBH MOHETAPHE TOJHTHKE Cy CE MEHalH Off
2000. roguHe, y3 3ajelHUYKH OJPEIHUIY CMambemha HH(IAIMje U opKaBamba CTAOMIHOCTH
¢unancujckor cucrema. OCHOBHM IIWJb j€ MOCTH3alke CTAaOMIIHOCTH Li€HAa y3 OJp)KaBame
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMJTHOCTH. Y HapeaHoj Ta0enu Cy MNpUKa3aHU OCHOBHU ITUJbEBU

MoHeTapHe nonutuke Cpobuje y nepuoay no 2018. ronune.

¥ Pnpexc MepH MPOMEHE IIeHa Y BpeMeHY, TIpH YeMy ce 3a 00a Mmepruoja Koja ce mopeae KOPUCTH CTPYKTypa
noTporke 6aszHor nepuona (Jlecnepos Tum mHAekca). [laxie, HaMeHa MHACKCA je Mepa HHGIIAIHje, a KOPUCTH
ce u Kao neduatop prHaIHE MOTponIke JoMahnHCTaBa.
% JTunk: http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Consumer_prices.
401
JIuHk:

http://nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/30/memorandum_novi_okvir_mon_pol_05092006.pdf.
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Ta6esa 6.1 OcHOBHU LM/beBH MOHeTapHe nojiuTuKe Cpouje y mepuoay 2001-2018.

rojuHe
I'ogune: I{u/beBH MOHETApHE NOJUTHKE
CMmupuBame nHduanuje (MecedHa cTomna pacta IieHa Ha Majo ucrnon 1%)
2001. U OJIpKaBambe CTa6I/IJ.'IHOC.TI/I HallMOHAJIHE BaIyTe (OApXKaBame Kypca
(HBJ) JIMHApa Ha HUBOY KOjUM je oMoryhieHo yckiahuBame ToHyIe U TPaKibe
Ha JICBU3HOM TPXKUINTY, O€3 yrpoKaBama HUBOA JICBU3HUX PE3CPBU U
KOHKYPEHTHOCTH NPUBPEIC)
OnprkaBame CTaOMIIHOCTH JEBU3HOT Kypca JUHApa
2002. Ceoheme cTone nnduanuje Ha 20% y ogHocy Ha 31. neuem6ap 2001.
(HBJ) TOUHE
ITopacT HETO AEBU3HUX PE3EPBH
Obapame crone napaanyje Ha 9% y ogHocy Ha 31. neuembap 2002.
2003. TOJINHE
(HBJ) OnprkaBame CTaOMIIHOCTH Kypca TuHapa.
ITopacT HETO IEBU3HUX PE3EPBH.
2004 CMameme crone nHdaanuje Ha HUBo o1 7% (aeuembap Ha nenemoap)
§ OnpxaBarme CTaOMITHOCTH (PMHAHCH]CKOT CUCTEMa
(HBC)
[ToBehame HETO JEBU3HUX PE3EPBH
2005. CMameme crone nHpnanmje
(HBC) OppxaBarme cTa0MITHOCTH (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA.
2006. CMameme crone uHpaamuje y ogaocy Ha 2005. roguny
(HBC) OnprkaBame cTaOMITHOCTH (PUHAHCH]CKOT CHCTEMA.
2007. [locTrzame u oapxkaBame CTAOMITHOCTH IICHA.
(HBC)
[MocTu3zame U oipkaBame CTAOMITHOCTH 1ieHa (IIMJbaHa cTomna 0a3He
2008. :
ungnanuje 3a 2008. roquny y pacrnony 3—6% nenembap 2008. roaune
(HBC)
npema aernem6ap 2007. ronuHe
2009, [MocTu3ame U oipKaBambe CTAOUITHOCTH IIeHA
(HBC) nouetHu HUBO 2009. roqune: 8—12% ca nentpainoM Bpeanotthy ox 10%
3aBpmay HUBO 2009. rogune: 6—10% ca nenTpannom Bpennonrhy ox 6%
2010. [locTrzame u opxaBame CTAOMITHOCTH TIeHA
(HBC) nenem6ap 2010. rogune: 6% ¢ 103BOJEEHNM OCTYIAakeM £2 II. 1.
2011. [MocTH3ame U opKaBambe CTA0OMIIHOCTH IICHA
(HBC) nenembOap 2011. rogune: 4,5% c 103BOJbEHUM OACTYNameM +1,5 1. 1.
2012. [loctrzame u opxaBame CTAOMITHOCTH TIeHA
(HBC) nenembap 2012. rogune: 4% ¢ 103BOJbEHUM OACTYyMameM £1,5 m. 1.
2013. [MocTH3ame u opKaBambe CTAOMIIHOCTH TICHA
(HBCO) nenembOap 2013. rogune: 4% ¢ 703BOJbEHNM OACTYymameM £1,5 m. 1.
2014. [octuzame u oapkaBame CTAOMITHOCTH LIEHA
(HBC) nenembap 2014, rogune: 4% ¢ 103BOJbEHUM OAicTyMmameM £1,5 . 1.
2015-2016. | IMocTu3ame 1 0prKaBambe CTAOUITHOCTH 1IeHA
(HBCO) nenembOap 2014. rogune: 4% ¢ 7103BOJFEHUM OfCTymameM 1,5 m. 1.
2017-2018. | [loctuzame u oApKaBambe CTAOMIHOCTH LieHa
(HBC) nenembap 2014. rogune: 4% ¢ 103BOJbEHUM OACTyMameM £1,5 m. 1.

W3Bop: [pukazano Ha ocHoBy moaaraka HBC ,Memopanaym Hapomne Ganke CpOuje 0 muJbaHUM
cronama uHdmanumje.” Jluak: http://www.nbs.rs/internet/cirilica/30/30_3/index.html.

Ha napeanom rpadgukoHy je mpukazaHo Kperame MHIOekca MOTpOLIaukKuX IeHa Yy
nepuony 2007-2013. romamne. I['mobGanHa exkoHomcka kpuza je mnoroguna CpOujy y

nocnenmem kBaprany 2008. roaune, xana je uHgpmauuja ox oxo 10,0% Owuna pemaTuBHO
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Bucoka. Mudmnanuja mepena MuaekcoM MOTPOIIAYKUX LI€HAa CHMKEHa je Ha 6,6% y 2009.
TOJMHH, YCJIe]] YCIOpaBama pacTa LieHa XpaHe M KOMYHAJIHUX yciayra. Y TMepHoay HaKOH
2009. rogunae MHGIIANK]ja je KpeTana y pacloHy U HCIoA pacroHa koju je nuibana HBC. Ox
nouetka kpuse, HBC je cmpoBommia MONMTUKY MOCTENEHOT TNOMYIITama, cMamyjyhu
pedepentHy kamatHy cromy. Y mepuoay 2010-2012. rommne wHbIanmuja ce Kperajia y
pacrnoHy U3HaJ TOpH-E TPaHUIIe J03BOJHEHOT OJCTYyIama O]l WJba, YIIIaBHOM YCJIE]l BUCOKUX
TPOIIKOBA TMPOHM3BOIIE IOJBOIPUBPENIHO MPEXpaMOCHUX TPOU3BOJA, BUCOKHX IICHA
MOJbONPUBPETHUX TPOHM3BOJA, BUCOKMX HH(QIIAIMOHUX OUYEKHBAMKa, Ka0 M jJETHOKPATHUM
MOCKYIIJbEHEM LIeHa IPOU3BO/a U yciyra yenes noehama [1J]IB—a u akuuza y 2012. ronusu.
Hakon pacrta y 2012. roaunu, ycien Jiolle MOJHOIPUBPEIHE CE30HE M pacTa ILieHa XpaHe,
nHbmanyja je 2013. rogune 3a0enexuiia BEIMKO cMambemne Ha 2,2%. MHdaaTopau nputucuu
cy TokoMm 2013. 0w BeoMa HHCKHM 3axBajbyjyhm ITOOpO OQMEpEHMM Mepama MOHETapHE
MOJINTUKE, MOBOJHHO] MOJHONPUBPEIHO] CE30HU, HUCKO] arperatHoj TPaKKbU U PEIaTUBHO
cTabuiaHOM JeBU3HOM Kypcy. Haume, Beh mouerkom 2013. roaune uHGIATOPHU NPUTUCLH CY
ocinadwiy, TMOJA yTULAjeM Mepa MOHETapHE IMOJMTUKE M CMamberma IeHa MOJHOIPUBPEIHUX
npousBona. CrnabsbemeM mH(pIATOPHUX MpUTHCaka TokoM Tpeher kBaprama 2013. romuHe

uHbnanyja je BpaheHa y TIpaHUIE 03BOJHEHOI OJCTyHama O]l msba. 2

Hakon Tora,
uHbmnanyuja ce TokoMm 2014. ronune u'y 2015. roquHu KpeTana y rpaHuIiamMa paclioHa U UCToj
JIOK€ TPaHMIIE J103BOJHEHOT OJCTyMHama o] MJba. OCHOBHU (PAKTOPH OBAaKBUX KpeTama Cy
CMameHhe 1IeHa XpaHe Ha JoMaheM M r100aJTHOM TPXKUILUTY, HUCKU TPOIIKOBHU MPHUTUCLHU Y
IIPOU3BOJIbY XPAHE, CMAKEHE arperaTHE TPaXXHE, HUCKU NMPUTHCIM IO OCHOBY YBO3HHX

OCHa, CMalbCHhC CBETCKE IICHC Ha(l)Te O MOCJICAKCT KBapTalia 2014. TOAMHE N CMAalbCHhEe IICHC

MHYCTPU]CKUX MPOU3BOJIa y mpBoM kBaprtaiy 2015. roausxe.

402
0 IIpema HaBogmma HBC, OCHOBHHM pPa3iio3n OBaKBUX KpeTama Cy JEJIOBame Mepa MOHETapHE IOJUTHKE,

CMamkCHhe IIeHa NPUMApHUX IOJOIPHUBPETHUX IPOM3BOJAA, pEJTaTHBHA CTAOWIHOCT Kypca JUHapa Y
IMOCMAaTPaHOM TIEPUOY M HUCKA arperaTtHa TPaKiba.
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I'pajuxon 6.3

HNupexc norpomaykux nena Penyonuke Cpouje, 2000-2013. ronnne
Hanmomena: I'ogumme crome pacta y %, nerem6ap tekyhe roaune npeMa neneMOpy nMpeTxo He TOIUHE.
W3sBop: P3C.

Kperama Ha (UHAHCHJCKOM TpPXKUINTY NPEACTaBJbajy 3HA4YajHy IETCPMHHAHTY
kperama uu(uammje y Cpomju.*”® Crora cy, y oBOM KOHTEKCTy, O IOCEGHOr 3Hauaja
npaheme kperama kamare crome, npemuje puszuka CpbOuje (MEpeHO HHAECKCOM EMBI),404
KpeTama Ha JCBHU3HOM TpPXKUIITY U Kypc AMHAapa, Kao U Kperama Ha Oep3u. To cy
Haj3HAYajHUJU apaMeTpy (PUHAHCHJCKOT TPXKUILTA YH]j€ C€ IPOMEHE OJ[pa’kaBajy Ha KpeTame
HUBOA 1IeHa Yy 3eMJbH. KpeTame kamaTHux cromna y CpOouju HUje puMapHHu KaHajl perysaiuje
[IEHa a WCIO0JbaBa C€ YTHUIajeM MPOMEHa KaMaTHUX CTONa LEHTpaJHe OaHKe Ha IpPOMEHe
KpaTKOPOYHHX KaMaTHUX CTONAa Ha HOBYAHOM WM (UHAHCHjCKOM TpxuiTy. Kperama Ha
JIEBU3HOM TPXKHILUTY U KypC AMHApa y OJHOCY Ha €BpO je 3Ha4yajaH KaHall peryjaucama [eHa y
CpOuju. MexaHuzaM JelOBamka CE CIPOBOAM IyTEM MOHETApHE IOJUTHUKE KOja, MPEKO
JIeTIOBaba KaMaTHUX CTONA Ha JIeBH3HHM Kypc yTHUYe Ha HeTo u3B03. Beha kamarHa croma,
KOja 3HauM U jauy BallyTy, yTUYE HAa CMAbEHE CTPaHE TPAKILE 3a ToMahMM H3BO30M.

Ha npyroj crpanu, nenpecujanuja nomahe BalyTe yTHue Ha pacT u3Bo3a. Kperame
JMHapa MpeMa eBpy Bapupa 3aBUCHO 0]l OpojHHX (akTopa, YHYTpAIlbUX U CIOJBHHUX, KA0 U

TpaXKi€ 3a CTpaHUM cpesicTBUMa Iahama. [IpoMene aeBU3HOT Kypca yTUUy Ha LieHE YBO3HE

poGe " ycCliyra, miTto JOBOAXW OO AHUPCKTHOT pacCTa LCHA IMPOU3BOAA YBO3HOI' IIOPCKJIIA, HUJIN

%% OcHoBHe sleTepMUHAHTE KpeTarma HHDIALN]e Cy KpeTamba Ha (PHMHAHCH]CKOM TPIKHIITY, MOHETAPHH arperaTi
W KPEIWTH, KPETama Ha TPXKUIITY HENOKPETHOCTH, arperaTHa TPaXKikba y 3€MJbM U MHOCTPAHCTBY, LEIOKYITHA
€KOHOMCKa aKTHBHOCT, KpeTama Ha TPXKHUIITY paga U TEHACHIH]e Y Me)yHapOTHOM OKpYKEHmY.
4 EMBI (ene. Emerging Market Bond Index) — Muaekc o0Be3HMIa TpKHIITa 3eMaba y yermony. Crmcax
3eMa’ba  KOje Cce KOpPHCTe 3a H3padyBaHame HHAEKCAa MOXE C€ Mpey3eTH Ha  JIMHKY:
http://data.worldbank.org/widgets/indicator/1/web_widgets 2/EMBI/countries.
JIunk: https://www jpmorgan.com/pages/jpmorgan/investbk/research/indexresearch/vendor/packages.
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WHJAPEKTHOT pacTa IIeHa YBO3HMX KOMITOHEHTH CaJlpKaHUX Yy JoMahuM TpOHM3BOIUMA.
Kperama Ha Oep3u ce mpare mpeko TpKUITHE Kanutanu3andje beorpaacke 6epse, BpenHOCTH
npomera Ha Oep3u, MHAEKCA HAjIMKBUIHUjUX akuuja, BELEX15, kao u ommrer uHaekca
akimja BELEXIine. Behe kamatHe cTomne cMamyjy IEHY aKiHja, IPU Y€MYy HU)Ka BPEIHOCT
aKIyja BOJIM CMamelhy (PUHAHCH]CKOT OOraTCTBA M MamO] MOTPOIIBH, TIOK BPEAHOCT aKIlHja

HMXXa OJ] TPOIIKOBA 3aMEHE KalliTalla BOAU MaI-LOj I/IHBCCTI/IHI/IOHOj MMOTPOIILH.
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4, MDUHAHCHjCKA TP:KUIITA M CTPaHe JMPeKTHe uHBecTHHje Yy Penyoauuu Cpouju

CrtpaHe IMpEKTHE WHBECTUIIMjE C€, Y Mel)yHapOJHIUM TOKOBHMa KalUTaja, cMaTpajy
HajMamkbe PU3MYHUM OOJMKOM KpeTama KamuTala M Hajuemhe MMajy M3y3€THO MO3UTHBAH
yTHIIa] HAa TMPUBPEIHA KPeTama y 3eMJbU Y KOjOj Cy peaiM30BaHe, MPHU Y€MY j€ HEOIXOJIHO
HATIOMEHYTH Ja je oBa Mel)y3aBUCHOCT CIIOKEHA M HE MOXE CE€ jeAHO3HAYHO OJIPCIIUTH.
Yrunaju npenuBama CJIU, myTeM XOpPH30OHTAIHOT W BEPTUKAIHOT MHTErpUCama y JoMahy
NPUBpENY, CTBapajy IO3UTHBHE CKCTepHE eQeKTe Ha TpuBpeny 3emibe jaomahuHa.
[IpuBnaueme CTpaHOT KamWTajlla MOXKE HMMAaTH TO3UTHUBHE €(eKTe Ha pa3BOj IUIMTKUX H
HEJIMKBUIHUX (PMHAHCHjCKUX TPIKHINTA, U YKa3zyje Ha MOBEPEHE KOje CTpaHH MHBECTHUTOPU
uMajy NpH yjarawmy y jeHy IpuBpeny. MOTHBHCAHOCT MYJITHHAIIMOHATHUX KOMIIAHH]ja 3a
yJa3aKk Ha CTPAHO TPXKHINTE JISKU y OpOJHHM pa3iio3uma, MOIMyYT OCBajarha HOBOT TPIXKHUIITA
(moBehame Opoja Kkymanma W Kopuimheme edekaTta HHUCKUX I[APUHCKUX W HEIMAPHUHCKUX
Oapujepa), mnoBchama edukacHocTH TIOCTOBama (jepTHHHUjM TPOMIKOBH  (hakTOpa
MPOU3BO/IEE) M KopuIlhewma pecypca MpOU3BOAKE (MPUPOJAHU PECYpCH W HAIpEIHE
TEXHOJIOTHje). AHanu3a CTpaHUX OUPEeKTHUX wuHBecTunuja y CpOuju 1o ceKkTopuma
JIEaTHOCTH, MOKa3aja je /1a Cy KOJ CTpaHMX MHBECTUTOpPA y HAIO] 3€MJbH, TIOCTOjajia CBa
TPH MOTHBA 32 yJIarame.

CrpaHe AMpeKTHE UHBECTHULIM]E Y JeHY 3€MJbY NIPEJCTaBIba]y yilarame Hepe3uieHaTa
y nomahe npenysehe wnu 6aHKy, KojuMm ce 06e30ehyje mocenoBame mpexo 10% BpenHocTH
KanuTtaja (akuuje), ykbydyjyhu HeTo mnpuOaB/bame ylena y KanuTaly, IMpOMEHe Ha
MelyKOMIaHUjCKUM padyyHHMa, PEMHBECTUPAHY JOOUT U MpoMeHe Mel)ycoOHe 3aayKEHOCTH
cyOcuanjapa unu nose3aHux npenyseha (majke/hepke mpemyseha). Jlakie, ctpana nupekTHa
yinaramwa o0yxBaTajy yjaramba Yy HOBIY, poOHM, KOHBEp3Mjy JAyra Yy Kalural,
Mel)yKOMIaHU]jCKO 3aayKUBamkbe U perHBecTupaHy noout. Y Cpouju je onm ampuia 2014.
roJMHEe y TnpuMeHu Merogonordja 3a wu3paay IUlaTHOr OwuiaHca W MelyHapomaHe
WHBECTUIIMOHE To3unje Opoj 6 MMd—-a (IMF, 2008) kojom je omoryheHa ymopeauBOCT
aTHor Omnanca PenyoOmuke CpOuje ca CucteMoM HalMOHANHHUX padyHa (ewe. System of
National Accounts — SNA) koju je 2014. roaune npemiao Ha HOBY MeTogoorujy (ESA 2010,
ene. The European System of National and Regional Accounts), kao u edukacHuja

MeljyHapoJHa YIIOpE/IMBOCT ca nojamma 3a semsbe BV *0°

“® Y HOBO] METONONOTMjH je¢ HATJAIICHA Be3a TPAHCAKIHMja Y IUIATHOM OWIAHCY M MeljyHapoIHO]
WHBECTHIIMOHO] MO3UIIH]H, T€ j& Y CKIIQAy C TUM IIPOMCH-CHA 1 3HAKOBHA KOHBCHIIN]A.
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Crpane nupextHe nHBecTHIMje Y CpOUjU, HAKOH TIOJUTUYKO €KOHOMCKHX TIPOMEHA y
okToOpy 2000. rogwHe W TOHOBHOT YKJbyuewa CpOuje y mehyHapoaHe HMHCTHTYIHjE H
rII06asHE TProOBUHCKE TOKOBE, berexe mocreneH pact.’*® HamMe, HAKOH CKPOMHOT IPHJIHBA
CAU y Cpbujy 2000. rogune, y Bpennoctu 54,0 muH eBpa, ox 2001. roguHe OGenexu ce
nuHaMu4HUjU pacT Heto npwimea CIAM no npoceunoj cronu oxa 25% rogumme (2000-2014.
ronuna). Y mnepuoay u3mehy 2000. u 2014. roguHe yKylmHE HETO camn® y Cpbuju cy
n3Hocuse oko 18,0 mapx eBpa. Y oBaKko JTyroM BPeMEHCKOM MHTEpBay Moryhe je nu3IBojutu
7Ba TEpUoja, Mpe W TOocie TiobaliHe EKOHOMCKE KpH3€, OJHOCHO IEepHoja Kajga Ccy
peann3oBaHa 3HaYyajHUja yjaramka M IEPUOJ Kala je ylarame pealr30BaHO CIIOPUjUM
temnoM. Mojen npuBpenHor pacra CpOwuje, yriaBHOM je OMO 3aCHOBaH Ha IPHBIIAYCHY
CIAW, anmu y mpuBaTH3aIMOHE MPOjEKTE paayd MOJCpHHU3AIMjEe MPOM3BOIBE U yHampehema
mporieca paja.

Cekropcka crpykrypa CJ/IM TOkOM aHanM3MpaHHX II€THACCT rOJMHA yKa3yje Ha
3HauajHo Behe yuemhe cekTopa HepasMEHJBUBUX 100apa y YKYMHHM HHBECTHIIHMjaMa, Yy

OHOCY Ha yJlarama y pa3MeHIbiBa 100pa, " unja je npousBoama y CpOUjH HEOIXOLHA KAKO

406 MoryhHoCT cTpaHuX yjarama Ha Teputopuju CpoOuje mocToju jour o1 aaBHe 1967. roauue, Kaja Cy MpBU MyT
omoryhena crpana ymarama y COPJ (oBaj 00muKk yiarama HHje JO3BOJbABA0 CTPAHOM BIIACHHKY ydemihie y
BJIACHHLITBY U yIIpaBJbamy npenysehem). 3akoHCKH OKBHP KOjU IPBH ITyT OMOryhyje CTpaHuM pe3uJeHTHMa J1a
YUYECTBYjy y BIIACHHUILITBY U yIpaBibamky nomahum npenysehnma nocrasibeH je 1989. roaune, u pe3yaTupao je
YKYIHHM ylarambuma oJ1 oko 4,0 MIIpJ] HeMauKux Mapaka y npBe J[Be rojnHe npumeHe (IuTo je oko 2,0 mupn
eBpa, peMa IpBOM Kypcy KoHBep3Hje). PaTHa nemaBama U MOJINTHYKO-eKOHOMCKe caHKiuje YH pesyirupane
Cy CMameHeM CTpaHHX yiarama y mepuoay onx 1991. romune, Tako ma je BpemHoct mpmauBa CHAU y
necerorogumrmeM uHTEpBATY (1990-2000. rogmae) m3HOCHIA OKO 1,4 Mipa amepwdkux moxapa (mro je 1,39
MIIPJI €Bpa, IpeMa Kypcy IpBe KOHBEp3uje HAKOH yBohema eBpa koju je usnocuo 1$=0,9911€ ua nau 3. janyap
2000. roguee). 3aKOH O CTpaHWM yjaramuMa je mpoMmemeH 2002. roguHe (Kaga mpecTaje Ja Bakd 3aKOH O
cTpaHuM yiaramuMa w3 1994. rogmue, monymeH 1996. rogune). OCHOBHHM HHJF HOBOT 3aKOHAa O CTpaHUM
ynaramuMma 0mio je moBehame MpIiINBa CTPAaHUX WHBECTUIH]ja W UM cy oMoryheHe 3HaTHO Behe moryhHOCTH
1 TIpaBa CTPAaHUM yJaradymuma.

407 IIpu ananmuzu CJIM HEOMXOJHO je yKa3aTW Ha pa3jiuKy y MOjMOBHMa yia3He, u3ma3zHe u Hero C/U. YV
m3Bemrajuma Haponue 6anke Cpo6uje (HBC) 3a Bpemencky cepujy ox 2000. ronuHe JOCTYIMHH Cy TOJAIM O
mero C/IV, koju mpencraBibajy pa3iuKy ynarama crpaHana y CpOujy u ymarama nomahux pesupeHara y
HMHOCTPAHCTBO. YJa3He CTpaHe IMPEKTHE HMHBECTHUIIN]E IPEACTaBIbajy BPEIHOCT KOja je yIoKeHa Ha TePUTOPHjH
Cpbuje, nox m3nazne CJ/IU mpencrasibajy ynarama u3 Cpbuje y mnocrpanctBo. [lojmoBn Hero CIU u Hero
npwims C/IU, npencrasibajy pa3iuky usmely rmpBe 1Be BpeIHOCTH.

“% Knacuukanuja cekTopa AeIaTHOCTH HA Pa3MEH/bHBA M HEPA3MEH/bUBA J06PA H3BPILIEHA je IPEMa HHXOBOM
yuemrhy y meljyHapoJHOj TPrOBHHCKOj pa3meHH. HepasmeHJpuBa 100Opa cy HaMemeHa jaomaheM TpXKHINTY.
PasmenssuBu cextopu cy: A-IlossompuBpena, mymapcTBo u pubapcrBo; B—PymaperBo; C—IlpepahuBauka
nnnyctpuja; D—-CHaOneBame €JEKTPUYHOM €HEpPrujoM, racoM, mapoM W kimMartuzanuja; E—CnabneBame
BOJIOM, YIpaBjbalke¢ OTHATHAM BOJaMa, KOHTpoJHcame Iporeca. HepasmenssuBu cektopu cy: F-—
I'paheBunapcTBo; G—TproBuHa Ha BEIMKO U MaJo; MONPaBKa MOTOPHHUX Bo3miaa U MoTorukana; H-Caobpahaj u
cKIamuInTeke; [-Ycmyre cmemraja um ucxpane; J-Uadpopmmcame u komyHmkanuje; K-Dunancujcke
JeTaTHOCTH M JeNaTHOCT ocurypama; L-IlocnoBame HekperHHHaMa; M—CtpydHe, Hay4YHe, MHOBAIIMOHE M
TEXHUYKE JeNaTHOCTH; N—AIMHHUCTpaTHBHE M moMohHe ycmyxHe nematHoctd; O-JlpkaBHa ympaBa |
onbpana; o0aBe3HO coIUjaTHO ocurypame; P—OOpazoBame; Q-3mpaBcTBEHa W COIMjaiHA 3aIliTHTa; R—
VYmerHoct, 3abaBa u pekpeanuja; S—Ocrane ycimyxHe paenatHoctd; T—[lematHocT nomahuHCTBa Kao
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Ou ce nmoBehao HMBO KOHKYPEHTHOCTH JoMahMX MPOW3BOA, HEOIXOIaH 32 M3BO3 Ha CTpaHa
Tpkumra W Jgasbu  pact bJI[l-a 3acHOBaH Ha W3BO3HO OPHWJEHTHCAHO] NPUBPEIH.
UctpaxuBamwa (Alfaro, Kalemli-Ozcan, Chanda & Sayek, 2006) cnposenena nakon 2005.
TOJMHE TMOKa3aja Cy Jia je IPUBPEIHHU PacT OJPKUBUjU Y 3eMJbaMa y KOjuMa Cy pa3BUjeHUJU
CEeKTOpH pa3MeHJbMBUX goOapa. Y CpOuju je ox 2011. roamHe OCTBapeH yMEpEeH pact
JTMPEKTHUX WHBECTUIM]ja Y CEKTOPE Pa3MEHJBHBHX J100apa, ajld HEJOBOJbAH Ca CTAHOBHILTA
pa3BojHUX moTpeda MpUBpele W 3HAYajHHUjEr pacTa u3Bo3a. Y crpykrypu ykymuux CIAU y
nepuony 2004-2014. roguHe ocTBapeHO je yuemhe ynarama Yy CEKTOpPE pa3MEHJbUBUX
npousBoja on 24% ykynaux CIU, 10k je ynarame y CEKTOpe HEpa3MEHJBHBUX IPOU3BOA
nocturino 4ak 76% ykynaux CAU. Y cTpyKTypH YKYIIHUX JTUPEKTHUX WHBECTHUIIU]A, TOKOM
MOCMaTpaHoOr Tepuona, oko 55% ynarama je OWI0O yCMEpPeHO y TepIHjapHU CEKTOp
MIPOU3BOJIHE, & OKO 27% y CeKyHIapHU ceKTop.409 Ha napennom rpadukoHy je mpuKa3aHo
kymynatuBHo yuemthe C/IM y pa3MeHIbHBE U HEpa3MEHJBHBE CEKTOPE MPHUBPEIC y TEPUOTY

2004-2014. ronuge.

22000 O Pa3MeHJEUBU CEKTOPH B Hepa3sMeHIJLUBH CEKTOPH
20000 (y MiIH eBpa) o fﬂ
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I'paduxon 6.4

CIU y pazmeH/bHUBE H Hepa3MeH/bHBE CEKTOpPe
W3Bop: Kankynanuje Ha ocHoBy nojaraka HBC.

Kao u y ciydajy modyeTHuX roiuHa pedopMH OCTaTuX MpPUBpENa y TpPaH3ULUjH,

HajBehn neo ymasuux CHAU y CpOujy Ouo je pesynrtaT mpoiieca npuBarusanuje, oko 90%.

MOCJIO/IABIA; NIENATHOCT ToMahnHCTBA Koja Mpou3Boae poly u yciyre 3a conctBeHe notpedbe m U—JlemaTHocT
eKCTePUTOPHjATHUX OpTaHU3allfja ! TeTa.
9 CermenTanyja Ha MpUMAapHH, CeKYHIAPHH M TEPLUjapHH CEKTOP NPOM3BOIHE j€ H3BPIICHA [PEMa CTENeHY
¢uHamM3anmje npomsBoga u ycimyra. IIpmmaprm cekrop: IlossompuBpena, JOB, IIyMapcTBO, pHOapCTBO.
Cexynnmapau cextopu: IlpepahuBauka wHAycTpuja, PymapctBo, I'paheBmnapcrBo. TepumjamHu CEKTOpH:
CaoOpahaj, Tprosuna, TypuzamM © yrocTutesbcTBO, PUHAHCHjCKE M JeJNaTHOCTH ocurypama u Octaie
JIeTaTHOCTH.
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Mamu nieo cy oune T3B. rpuHdrin naBecTHIMje (ene. greenfield investments), koje cy 00K
WHBECTUPAkha KOJU HaJBUIIEC JONPUHOCH €KOHOMCKOM pacTy €KOHOMHjEe Y KOjy ce yIlaxe,
ycien HU3a ToKa3aHuX MO3UTHUBHUX edekara Ha noMahy npuspeny. Ha Hapeanom rpadukony
je mpukasan Heto npuinu CAU y Cp6uju y nepuony 2000-2014. rogune, y3 yuemhe CAU y
BJll1I-y no ronunama. Bpennoct u nauHamuka kperamwa CIU y mocmaTpaHoM HEpuoay Cy
HEpaBHOMEPHH 10 FOJMHAaMa, [0l YTUIAjeM YHYTpallbUX U crojbHUX (akTtopa. [lepuon mpe
n3bujama TI100aJHe EKOHOMCKE KpH3e KapakTepulle 3HauajaH NpWIMB KamuTala u3
WHOCTPAHCTBA, JOK je HakoH 2008. rognHe MpuiIkB Kanurtaia ycmnoped. Y nepuoay o 2005.
roaune Hajsehu neo C/IU Ouo je ycmepeH y npuBaTH3anuje npeayszeha ycrnemHux cekropa
JIEJIaTHOCTH an/IBpez[e,“O Kao u y mpuBaTtu3anuje Oanaka. Tama je Hajsehu neo C/IU Ouo
yCMepeH Ka NpPHBATH3AIMjH, a 3HATHO Mame y HOBe MHBecthimone mpojexte.’’ U y
HapeIHOM NEepUOJly je 3HATHO MamU MPWIUB TPUHQIIA WHBECTHIM]jA, JOK je Tek ox 2011.
roquHe yneo C/IU y cekrope mnpepahuBauke WHAYCTpUje, KOju cy Bojeha okocHHUIA

PasMCHJbUBHX I[06apa, IMIO4Y€0 HC3HATHO J1a pacTe.
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3000 12,0
9,9
S 0 . 10,0
8,6 CE/IMOTO/TUIITELH TTPOCEK
N B 2008-2014.
2000 CEAMOI QUL npoce:K __________________ | 6 7 1,4 MJIpJL-€Bpa 8’0
2001-2007. 6,4 <* .
1,3 mupz. eBpa * 5,9 L2
1500 e ————." Sy ey 6.0
39 3,8 38 37
0 - & e S B T T P S T P S —+ 4,0
2,9 ¢ L 2 24 * .
¢ *
500 {5 A e N O W B e W T ~ 2,0
54 184 500 1194 774 1250 3323 2528 2486 2068 1133 3320 753 1298 1236
0 - T T T T T T T T T T T T T 0,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
nero CJI1 = == mpocek 2000-2007
= npocek 2008-2014 ¢ COU/BAIly % (mecua oca) (ronune)

I'paduxon 6.5
Hero C/IU y Peny0osmmuu Cpouju (y miH espa) u yyemhe y B/II1-y, 2000-2014. ronune
Hamomena: Hero CIAW mnpencrapibajy pasiuky ynarawma goMahnx pesuaeHaTa y HHOCTPAHCTBO M CTPaHUX
pesunenata 'y Cpoujy.
Ieprox 2000-2006. rogune npema BPMS5 a mepron 2007-2014. rogune npema BPM6.
WzBop: Kankynanuje Ha ocHOBY nofataka Haponue 6anke Cp6wuje, 2015. rogune.

41 . . .
 TlpuBaTMsanmja KoMmmaHWja W3 mpexpamMOeHe WHIYCTpHje, NPOM3BOAME IMBA, [AyBaHA, Kao U

MeTajonpepaljiBauke HHIYCTpHjE U IPOU3BOIHE IEMEHTA.
! TIpeteskHO y CEKTOpPe HEKPETHMHA M TPTOBHHE, IITO je HEMOBOJHHO €A AyTrOPOYHO OPXKUBOT PACTa jep ce
pagu o C/IU ycmepeHnM y HEpa3MEHJBUBE CEKTOpPE MPUBPEAE, KOJH Cy YCMEPEHU Ha YHYTPIIEHE TPXKHUIITE 0e3
CTUMYJIaTUBHOT epekra Ha roBehame n3Bo3a.
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[Ipoceuan rogummwu npunus CIU y nepuony 2000—-2007. ronune uznocu oxo 5,1%
b/llT-a, nox y nepuony 2008—2014. rogune usnocuo 5,4% B/lll-a. ¥ ckimany ca HOBOM
Metoosiorujom MM®—a, ogaocHO, ipuMeHoM [IpupyuHuka 3a u3pagy IUIATHOT OWIIaHCA U
MehyHapoane uHBecTUIMOHE mo3unuje Op. 6 MMd—a, HBC je moueB ox ampuma 2014.
romune,**? xopuroBana HaunmH oGpadyHa IlnaTHor GuiaHca, IIPH YeMy je U HCKA3HBAEbC
MO3UIMje CTPAHUX IUPEKTHUX MHBECTUIMja U3MemeHo. ['maBHe usmene ynere xon CU ce
OJIHOCE HAa HAYWMH OoOpadyHa, jep je HOBOM MeTojoJiordjoM y mosunujy CJAU ykipydena
penHBeCcTHpaHa JOOMT M moOOoJbIIaH O0OyXBaT TMOAATaka NPETacKoM Ha JUPEKTHO
u3pemraBawe. Kopeknuja CIAM je u3BpuieHa U mupuM oOyxXBaToM MelyKOMIaHM)CKHX
KpeauTa U BUXOBOM peKacu(UKalUjOM U3 CTAaBKE OCTaje MHBECTHUIIM]E y CTaBKY ITUPEKTHE
nnBectunje. CAU ce npukasyjy Ha ,,0pyTo* OCHOBH (aKTHBa M MacuBa). AKTHBA j€ yllarame
pe3uieHaTa y MHOCTPAHCTBO, JIOK IacvBa TpeJACTaBjba yiarama HepesuaeHata y CpoOujy.
Hero ctpana nupekTHa ynarama MpelcTaB/bajy pa3liMKy HETO aKTHBE M HETO o0aBe3a, IITO
yKa3yje Ja HeraTHMBaH NpEeI3HAaK HETO CTPAaHUX AMPEKTHUX HMHBECTHIIMja yKazyje Ha Behu
NPUJIMB IO OCHOBY Yylarama HepesuaeHata y CpOujy o ouiMBa 1O OCHOBY yiarama
pe3uieHaTa y HHOCTPAHCTBO.

VY HapeznHoj Tabenu je npukaszaHo kperame craBku CIAN y Cpbuju, y nepuoay 2007—
2014. roguHe, OMHOCHO yJa3HU U M3JIa3HM TOKOBU Kao W Hero mpuiuB CJIU, mpema HOBO]
metononoruju BPMG6. [Ipoceuan rogummsu pact vHero CIAU, y nepuony 2007-2014. rogune
nu3zHocuo je 90,3%, npu yemy je MpoCeyHO roJIulIkhe noBehame yaarama y akiyjCKy KanuTasi
M3HOCWIO 65,2%. AKuuWjcku KanmuTan cTpaHux mpenyseha y CpOuju ce, y mepuoay of
MoyeTKa rio6ajHe eKOHOMCKE KpH3€ CMambUBao Mo roJJMHaMa, pu yemy je ek 2014. rogune
3a0eexeH pacT y OJJHOCY Ha MPeTXoAHy roauny (Heto mpwimB 283,0 miH eBpa). [Ipoceuan
TOJUIIBA U3HOC PEHMHBECTHpaHe MOOWUTH cTpaHuX Kommanuja y CpoOuju y mepuoxy 2007—
2011. rogunae uzHocuo je 17,0 MaH eBpa, 1ok je y nepuoay 2012-2014. roguHe 3HauajHUje
nosehan u u3nocu 148,0 MitH eBpa, ITO yKa3yje Ha 030UIJbHY 3aMHTEPECOBAHOCT MocTojehux
WHBECTUTOpA J1a o/ip>ke TocioBame y CpOuju 1 ouekuBama Aa he OUTH MoOOJbIIaHU YCIOBU
MOCJIOBamka y HapeJHUM roauHama. Mak, HeoImxXo/HO je YIOXKHUTH T0JIaTHE Harmope Kako Ou
ce HOBa ylarama CTPaHOI aKIMjCKOI KamuTaja nosehaja y HapeliHUM TOJMHaMa, Kao U

BpPCAHOCT l"pI/IH(I)I/IJ'I,[[ I/IHBCCTI/II_II/Ija, OJHOCHO YyJlaramkba y HOBa l'IOCTpOjCH)a H OIIpEMY.

12 Ypen6a Eporncke komucuje 6p. 555/2012, ox 22. jyna 2012. romure, mpommcana je 06aBe3Hy MpHMEHY

BPM6 y s3emipama uwianuiama EY, mpu demMm je MCKa3aHO OYCKHBAWmE M OX 3¢Majba KOje Cy Y IPOILECY
TPUIPYXUBamka qa yckmame mertogonornjy. (Commission Regulation EU No 555/2012).
Jlunk: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2012:166:0022:0066:EN:PDF.
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Tabeia 6.2

Toxosu C/IU, npema Tuny nuBectunuja, 2007-2014. ronune

Hznazne CIU u3 Cpouje (Hero noBehame (puHaHCHjCKe aKTUBE)

T'omune: Brackmtirt PennBecTnpana mobut Ocrami ranmmay/ YKyrHO
KanuTal Jy>KHIUYKY MHCTpYMEHTH
(ymma eBpa) | (MHnexc) (y MIH eBpa) (Unpexc) (y MITH eBpa) (UHnexc) | (y MimH eBpa) (Mnzexc)
2007. 676,00 15,00 0,00 691,00
2008. 186,00 27,51 15,00 100,00 24,00 226,00 32,71
2009. 40,00 2151 -17,00 | -113.33 9,00 37,50 32,00 14,16
2010. 14300 | 357,50 -7,00 41,18 8,00 88,89 145,00 453,13
2011. 122,00 85,31 78,00 | -1114,29 24,00 300,00 225,00 155,17
2012. 42,00 3443 118,00 151,28 96,00 400,00 256,00 113778
2013. 12,00 2857 132,00 111,86 106,00 110,42 250,00 97,66
2014. 3400 | 28333 195,00 147,73 35,00 33,02 264,00 105,60
;p;fe“a‘* 65,24 106,49 87,16
Yaazue C/IU y Cpoujy (Heto noBehame punancujckux o6aBesa)
Bracauuku PeunBectupana HyxH14xu VKymHo
Karmmral JIOOHT WHCTPYMEHTH
(ymmn epa) | (MHnekc) (y MITH eBpa) (UHnekc) | (y MuH eBpa) (Uunekc) | (y MumH eBpa) (Mnzexc)
2007. 1414,00 636,00 1169,00 3219,00
2008. 1590,00 | 11245 238,00 3742 883,00 75,53 2711,00 84,22
2009. 1189,00 74,78 -30,00 -12,61 941,00 106,57 2100,00 7746
2010. 794,00 66,78 -12,00 40,00 496,00 52,71 1278,00 60,86
2011. 1836,00 | 231,23 680,00 | -5666,67 1029,00 207,46 3544,00 27731
2012. -268,00 -14,60 427,00 62,79 850,00 82,60 1009,00 2847
2013. 642,00 | -239,55 465,00 108,90 442,00 52,00 1548,00 15342
2014. 986,00 | 15358 453,00 97,42 62,00 14,03 1500,00 96,90
g[ar();feqal-l 65,74 89,67
Herto npuius, no cermentuma C/IU
BracHnuku Peunngectupana HyxHnuku VKymHO
KaIiTasl Jo0uT WHCTPYMEHTH
(ymma epa) | (MHmekc) (y MITH eBpa) (UHpeke) | (y MutH eBpa) (Mumexc) (Z;g;{ (Uunexc)
2007. 738,00 621,00 1.169,00 2528,00
2008. 1.404,00 | 190,12 223,00 35,96 859,00 7345 2486,00 98,30
2009. 1.148,00 81,81 -13,00 5,74 932,00 108,56 2068,00 83,22
2010. 650,00 56,64 5,00 37,67 488,00 52,33 1133,00 54,79
2011 171400 | 26347 602,00 - 1.004,00 205,85 3320,00 292,94
2012. 310,00 -18,10 309,00 51,33 754,00 75,11 753,00 22,68
2013. 630,00 | -202,97 332,00 107,62 336,00 44,55 1298,00 172,38
2014. 951,00 | -151,04 258,00 7157 27,00 8,11 1236,00 95,22
e 90228

Hamomena: BiiacHUYKY KanmuTal OCHM PEMHBECTHPAHE TOOUTH.

W3Bop: HBC, Cratucrtuka, [Tnatan 6mnanc, beorpan, 2015. ronune. [Ipuctym 2. HoBemOpa 2015. roaune.

Jlunxk: http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/platni_bilans.html.
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Ha ocnoBy mopehema moparaka ca ocranuMm 3emsbama y peruony u LIES Moxe ce
KoHcTatoBatu Aa je CpOuja, y mepuoay ox 2001. roguHe, ocTBapuia pelaTUBHO a00ap
pesynrar npusnadewa C/AU, npu uemy Tpenn Hero npunuBa CJW npatu TpeHnose y
ocranuM 3eMJbama. MehyTtum, y mepuoay HakoH riiobanmHe ekoHoMcke kpu3e, Cpowuja je,
pasnuKy ol KOHTpoJiHe rpyne 3emasba LIES, u namme y npornecy npuBaruzanuje Te je Behuna
CIU u nasbe ycMmepeHna y npuBatusanuone monyzae (ewe. brownfield ymarama). Ha apyroj

ctpanu, CIU y 3emipama LE5*3

cy Owie ycMmepeHe Ka OTBapamby HOBUX HPOH3BOJHHX
MOTOHa W TPEJCTaBJbajy HajmoxkelbHUju oOmmk CJIW ynarama 3a jenHy 3emiby (ewe.
greenfield ymarama). MI3y3eTHO CTHMY/IaTHBHA MHBECTHIIMOHA KAMITakba '~ KOja ce CIPOBOIH
Ha HallMOHAIHOM HUBOY, oA 2006. roguHe, UMaKk HUje pe3yATHpasla 3Ha4ajHUjUM MPUIUBOM
CIAU y onHOoCy Ha 3eMJb€ PErHOHa, IPH YeMY j€ OBAaKaB CHCTEM INPHUBIIAYCHa WHBECTUIIN]A
JTYTOPOYHO HEOJPKUB C 003MPOM Ha CHa)KaH (PHCKATHU MPUTHCAK U IOTPeOy KOHCONIUIAIN]e
jaBHuX (uHaHcuja. CTora je HEONXOAHO Yy HAapeIHUM roJuHama MpoHahu anTepHATUBHE
MexaHuzMe nosehama aTpakTuBHOCcTH CpOuje Kao HMHBECTHLIMOHE JEeCTUHAILMje, jep je
HecriopHo na cy CIAW jeman on BaXKHMX MeXaHM3aMa Ja moBehame MPOM3BOMAIE, M3BO34,
3aMOCICHOCTH, CTAaOMIM3alHjy IUIATHOT OMJIaHca, KAa0 W CTaOWMJIaH MPUBPEAHH pacT. Y TOM
CMHCIY je HEONXOJHO 0jayaTh MHCTUTYLHUOHAIHU aMOHMjEHT 3eMJbe, CMAambHBATH MOJUTHYKE
PU3HKE TOCTOBAMa, MOOOBIIATH MAKPOEKOHOMCKY CTAaGHIHOCT," M yHAIpPeIHTH yCIOBE
mocioBama 3a cBe mpuBpemHe cy6jekre.*’® Crora je mpenopywbMBO a/bH MEXHH3aM
npusnayewa CJIW 0a3upaTé Ha MHAMPEKTHUM MEXaHU3MHMa IOJCTHIIAja 32 CBE BHJIOBE
UHBECTHpama, Yy BHJYy I[OpPECKUX OJakiuia, ociobahawma on mnahama HakHaza 3a
rpal)eBUHCKO 3eMJbUIITE, ONpPEMama 3€MJBHILITA HEOMXOJHOM HH(PPACTPYKTYPOM U CIUYHO.

CrpaHu MHBECTUTOpPU C€, NMPWIMKOM Yyllarama y JeAHY 3eMJby IPEBACXOJHO PYKOBOE

13 ¥ kojiMa je Ipoliec PUBATH3AIM]E 3aBpIICH.
414 Crpareruja npusnaduea CJIM myTem IUPEKTHUX MOJCTUIAja WHBECTHTOPHMAa Ha OCHOBY IPOIMHCAHUX
kpurepujyma. Ox 2006. rogune noHet je Behn O6poj Ypenbu o ycioBHMa M HauMHY NpHBIaYeHha AUPEKTHUX
WMHBECTHIIMja HA TOIUIIbEM HUBOY. CpescTBa Cy ce /10/ieJbrBalla 33 MHBECTUIIM]E Y IPOU3BOJIHIM CEKTOpUMA 1
yciayrama koje Mory 6utu npenmer mehyHaponre pazmene. Ox 2010. ronune ce moceOHO CTUMYIIHIIE TPOTrpam
WHBECTHPama y Mabe pa3BUjeHa U AeBacTUpaHa NOAPYYja, IpeMa HUBOY Pa3BHjEHOCTH JIOKAJTHUX CAMOYIIpaBa y
oJHOCY Ha penyOnnuky npocek. IIpema monannma AreHuuje 3a cTpaHa yjarama U MpoMmolnjy usBosza Cpouje
(CHEITA), y neproay 1o kpaja 2013. roguHe nmporpamoM je o06peHo oko 289,9 MitH eBpa, of yera je oko 75%
CTpaHUM MHBECTHTOPHMA, YMME j€ MpOCcevHa BPEJHOCT CYOBEHIMja 3a CTpaHe WHBECTUTOPE 10 jeIHOM PaJHOM
MeCTy H3HOCHIa 0KO 4.693,0 eBpa.
15y 0BOM cerMeHTy ce moceGHO HariamaBa MoTpeda CMamema CIOJFHOT U jaBHOT ayra CpOuje W cMamerma
nedurnuTa Tekyher padyHa rmiaTHOT OuiaHca.
8y cermenty yHampeljersa yclioBa MOCIOBamba MOCEOHO ce HeThde motpeGa moGosbimama Mecta Cpouje Ha
PaHr JIMCTH 3eMaba KOjy jeJHOM rojuMiimbe 00jaBbyje CBeTcka 6aHka y my6nukaimju ,,Doing Business. JIunk:
http://www.doingbusiness.org/.
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MaKpOEKOHOMCKOM CcTaOmiIHOIINY, OAPKUBOM HH(PACTPYKTYPOM, CTAOMIHUM MOJUTHUYKUM

CUCTEMOM M MHCTUTYLIMOHATHOM pa3BHjeHoOIINy.
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5. (MduHaHCHjCKa TPXKUIITA M TeKyhu pauyyH niaTHor omjanca y Pemyoannu
Cponju

Jlepuuur Texyher padyna miatsor Guaanca’’ CpGuje GHO je pPenaTHBHO BHCOK OJ
MOYeTKa TpaH3UIUje, Ka0 M KOJ OCTAMX 3eMa’ba y TPAH3WIHMjH TOKOM TIpBE JClCHU]e
JPYIITBEHO—CKOHOMCKHUX TpoMeHa. Bucok nedunut texyher pauyHa kapakTepuine Behu 1eo
Tpan3umoHor nepuoaa Cpouje koju je ooyxBahen anamuzom (2000-2014. rogune), anu y3
MO3UTUBHE TIOMaKe CMamkema Aedunnra y nepuoay HakoH 2012. ronune.

[TnatHu OWaHC je mperies TpaHCaKIHja KOje PE3UICHTH jeHE 3eMJbE Y TOKY TOIMHE

418
IInmatau OwunaHc

obaBe ca pE3UACHTHMA JIPYIHX 3eMasba, OJHOCHO HHOCTPAHCTBOM.
00e30ehyje yBUI y CBE TpaHCaKIUje C HHOCTPAHCTBOM M IPOpadyH 3ay’KEHOCTH 3eMJbe, Ha
OCHOBY 4Yera ce KOHIIMITUpPA CIOJEHOTPTOBHUHCKA, €KOHOMCKAa M MOHETapHa IMOJIMTHKA je/THE
HarmoHanHe exkoHomuje. [lomatke o Kperamuma mo3unuja y ImiaTHoM Owumancy CpOwuje
npuKkymsba U objaBibyje Hapoana Ganka Cp6I/Ije419 y3 HaJulexHOCT PemyOiauukor 3aBoja 3a
cratuctuky CpOuje y nomeny tprosune pooom. Op ampuna 2014. ronune, HBC npuxynsea
moJiaTke W Inpukasyje iatau Ownanc CpOuje y carnacHoctu ¢ [IpupydHukom 3a u3pamy
I1aTHOT OmiaHca u MelyyHapoaHne naBectuunone nosuuuje MM®d—a u3 2009. rogune, mecro
msname (BPM6)*? kako Gu craticTKa mmaTHOr GuiaHca H Mel)yHapoJHe MHBECTUIIMOHE
no3unmje CpOuje Omna yckinaheHa ca mpoMeHama 3BAaHUYHOT METOJOJIONIKOT KOHIENTa
MM®-a u EV.**" Opum ce 00e36ehyje ymopenuBocT momartaka mel)yy 3emibama Kao H
YIIOPEIMBOCT IIATHOT GHJIAHCA Ca APYTHM TIOBE3aHMM CTATHCTHKAMA. ‘22

HeratuBan canno momaher Ttekyher pauyHa muaTHOr OwWilaHca je YCIOBJBEH, Y

HajBehoj MepH, KpeTambiMa Yy CHOJbHOTPrOBUHCKOM OMJIAHCY, KOJU j€ TOKOM aHAJIU3UPAHOT

nepuojia 6Mo y Ne(QHUUUTY yClle[ BUCOKE YBO3HE TPAaXKH€, MOJCTAKHYTE PACTOM HMOTPOLIEkE

417 . . .
Haxko ce panu 0 pauyHOBOACTBEHO] KAaTETOPHjH, HEOIXOIHO j€ MaKJbUBO aHAIM3WPATH KOMIIOHEHTE OnaHca

miahaa Koje, y3 INHPH CET MAaKPOEKOHOMCKHX ToKaszaresba (momyT kperama bJII1-a, mpousBommbe,
3aI0CJICHOCTH U OPYTHX MHAWKATOpa) oMoryhaBajy Ja ce carienajy TeHICHUHje jelHe NMPHUBPEAe Y HApSIHUM
roanHama. OBy 00JaCT je HEOIXOJHO caryielaTH y CPeIhOPOYHOM M JIyrOpPOYHOM IIEpuofy, jep ce aeduuur
Tekyher pauyHa Ha Jy>kKH pOK MOpa CHU3UTH, KaKO OM AprkaBa OJ(prkajia CIIOCOOHOCT OTIUIATE CIIOJBHOT JyTa.

8 Meromonoruja uspane miatHor Gunanca, npema BPMS je oGjasena 2006. roguse y oksupy exumuje HBC
Merononomku Matepujanu. (Casuh & IMunkyss, 2006).

9 Togamy 0 MIATHOGUIAHCHMM TO3MIjaMa Ce MOTY IIPEY3eTH Ha JINHKY'
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/platni_bilans.html

20 [lecto m3name [pupy4HuKa 3a u3pajy IIaTHor OunaHca u MeljyHapoaHe uHBeCTUIMOHE no3uiuje (BPM6)
ce MOJKe npey3eTH ca iuHKa: https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/bopmané.htm.

2! TIpumena je oGaBe3na 3a cBe 3emsbe wianune EY kao ¥ mpenopydeHa 3a 3eMibe y MPOIECY PHAPYKHBAFA
Ha ocHOBY Ypenbe EBpornicke komucuje Op. 555/2012, ox 22. jyna 2012. roaune.

*22 TloceGHo ca CrcreMoM HaruoHanuux padyna (SNA) kojui ox 2014. rofuHe mpeasy Ha HOBY METOIOJIOTH]Y
(ESA 2010).
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Ha goMahem TpxuiTy. [lo3uTnBan mONpHUHOC KpeTamy TeKyher pauyHa Hpyxkajy MO3ulHje
CEeKyHJapHOT J0XO0TKa (Tekyhu TpaHchepH, MoceOHO MPWIMB JI03HAKa M3 MHOCTPAHCTBA) U
OwiaHca yciayra Koje Cy y CyQuIuTy, JOK je mo3uiyja AeuimTa MpuMapHO yCIOBJHCHA
KpeTamnMa y poOHOM OHMIaHCy M OWiaHCcy npumapHor noxotka.'”> Texyhum pauym ce
Hajyemrhe M3pakaBa MPEKO MHIUKATOpa KOjU UCKazyje ydeurhe Ouianca Tekyher pauyHa y
B/Il-y, mwrto je ocHoBa 3a mopeheme mehy 3emspama. Ilpema craBoBHUMa eKOHOMHCTA
MOKEJbHO je Aa ce nedunut Obunanca texkyher pauyHa kpehe oxko 5% B/IIl-a y myrom poky,
IpU 4eMy BHCOKO ydemihe neduiura ykasyje Ja y jeHOj HAIlMOHAITHO] EKOHOMHUJU TTOCTOjU
OIaCHOCT OJf HeMOryhHOCTH HM3MHpema 00aBe3a MO OCHOBY 3alyXKeHa y MHOCTPAHCTBY U
HacTaHaK KpH3e.

Ha nHapemHoM rpadukoHy Cy NpHKa3aHe BpEIHOCTH Tekyher padyHa IUIaTHOT
ounanca Cp6uje y nepuoay 2000-2013. rogune, y3 ydemnthe canga tekyher padyHa miaTHOT
6unanca y Bb/lIl-y (mecna oca). Hajsehe yuemhe neduumra tekyher pauyna y BJII-y
OCTBapeHO j€ y MepHoay HENOCPEJHO HAKOH oTHouumama kpuze (2008. ronune), mro je

YCJIOBWJIO KPEIUTHU apaHxMaH ca MM®—om.

1000 _ (y muH eBpa) (y % BAII) 50
04 -158 282 672 -1.345 -2.620-1.779 -2.355-5.053 -7.054_1 910 -1.887-2.870 -3.640 -2.092
..-" 2,2 0,0
-1000 06
-2000 -5,0
-3000
-10,0
-4000
-5000 -15,0
-6000
-20,0
-7000
-21,6
-8000 -25,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(roauHe)
I'paduxon 6.6

Texyhn pauyn nnatnor 6mnanca Cpouje, 2000-2014. ronnne u yyemhe y bIII-y
Hanowmena: [epuon 2000-2006. roguae npema BPMS. [epron 2007-2013. roguae BPMG.
UzBop: [Homarm Haponue 6anke Cpowuje.

423 Kommonente Tekyher pauyHa OmiaHca muahama Cy: CHOJFPHOTPIOBHHCKM OWJIaHC pasMeHe poda M yCIiyTa,
OunaHc TpUMapHOT IOXOTKa (OmiIaHC J03HaKa, HAKHAAE 3a 3aIlOCIIeHe, TOXOIaK O WHBECTHIHja M OCTald
MIPUMapHU NTOXOJaK) W OMIIAHC CeKyHTapHOT NIOXOTKa (TpaHcdepHa miahama Ap)kaBe M OCTAIHX CEKTOpa:
(PMHAHCH]CKH CEKTOp, HE(UHAHCH]CKH CEKTOpP, JoMahMHCTBA U HEBJIAIMHE OpraHu3alHje).
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OCHOBHHM Da3JIOr apaH)XMaHa j€ YUICHHIA Ja je MPHCTYI jaBHOT M IPUBATHOT
CeKTOpa MehyHapoJHUM TpXKHIITHMA KamuTtana Ouo OrpaHWdYeH, yclie] T'yOUTKa TOoBepema
CTpaHUX HMHBECTUTOpa y crmocoOHocT aomahe mpuBpene na Bpaha kpemute. C 003upom na
NPUBATHU CEKTOp, YCJIeN Npe3aay’KeHOCTH, HHUje HMMao MpPHCTyNa W3BOpHMA KaluTaja,
JpaBa je OTIOoYeNla HOBH IMKITYC 3aJly’KUBamka, IITO je BOIMIIO PACTy jaBHOT Jyra. JaBHH
nyr Cpouje je mopacrao 3a 11,4 mupa eBpa y nepuoay 2008—2013. rogune. Ilocnenmer qana
2014. rogune jaBuu nyr Cpbuje je m3Hocuo 22,8 mipa. eBpa (MuHucTapcTBO (PUHAHCH]A,
2015).** Criopasym je moTmmcaH Kako 6M ce Ipeaylpeauo i 3ayCTaBHo [aj IHHAPA, KPU3a
0aHKapCKOI CeKTopa W OCKCTBO KamMTala W3 3eMJbe. Y TEPUONy O] TOCICHmEr IaHa
neuem6bpa 2008. rogune, 3akibyuHo ca 2013. rommHoM ykynan cnosbHM ayr Cpbuje je
nopactao 3a Bumie oj 4,8 mupxa. espa, ca 21,0 mupa espa 2008. rogune Ha 25,8 Mupy eBpa
nocneamer gana 2013. rogmae. Y oBoM mepuony je, mpema momanuma Hapomne Oanke
CpOuje, crioJbHU JyT TPUBATHOT CEKTOpa CMameH 3a 1,8 mMiupx eBpa, IOK je CHOJbHU JIyT
jaBHOT cektopa nosehaH 3a 6,6 MJIp; eBpa.

Pact nomahe tpaxme y mepuoxy HakoH 2000. roguHe, Koju je BOAWO W yOp3aHOM

> FICTOBPEMEHO je

pacty yBo3a y 3emiby M moBehaHOM 3a1yKHBary IPHBATHOT CEKTOPA,
BOJIMO M HapyllaBamky IUIaTHOOMJIAHCHUX pPaBHOTEXa, OJHOCHO mnoBehamy nedurmra
6umanca miahama.*”® Crioman Iyr TpuBaTHOT cekTopa (mpenys3eha, 6aHaka M (U3MYKHUX
nuia) je nocnenmer gana 2000. ronune m3Hocuo 877,0 muH eBpa. Pactyhe 3amyxuBame y
nepuonay 1o kpaja 2008. roguHe pe3yATHPANIO j€ U3HOCOM CIIOJBHOT Jyra MPUBATOT CEKTOpPa,
nocneamer naHa 2008. romune on 14,4 mupa eBpa, WMITO je MpPOCeYaH TOAMINLU PaCcT
CMOJBHOT Jyra NMpHUBaTHOT cektopa o1 39,9%. Hakon octBapeHor cyduinuTa Tekyher pauyHa
2001. romunue, y Bpeanoctu 282,0 mun eBpa, CpOuja je y mepuoxy no 2008. romune,
Oenexxusia pacT TOAMILBUX BpPEAHOCTH AeduumTa Tekyher padyHa WITO je, y3 NpoceyaH
roqunimu pact o1 48%, ykazupano Ja ce miIaTHOOMIaHCHE HEpaBHOTeXe moBehasajy.
[Tocrenen Temmno pacra aepunuta y nepuony 2002-2006. roause, KyIMUHUPAO je
HarauM pactom aepurura Beh 2007. rogmue (55 mupa eBpa) um mosehamem yuerrha
nedunmra y bB/{I1-y ma auBo ox 17,7%. Iloropmame aeduiura mnocienuia je, Hajpehum
JIeTIOM, TIOTOpIIaHOr OwmilaHca poOHE pa3MeHe yciea IMHAMUYHHJEr pacTa yBo3a pobe H

yciayra, ajii u Behnx I/I3I[BajaH>a Ha UMC OTIUIATC KaMaTC U CCpBHUCHPAbA LCIIOKYIIHOT Ayra

2% Junk: http://www.mfin.gov.rs/pages/article.php?id=11671.

2% Kankynaumje Ha ocHoBy mogaraka HBC.
2% TIpema pacmonoxusum mogaruma HBC (BPM5) 3a 2000. roauny, neduuut miatHor 6unanca Cpouje je
2000. rogune usHocHo 158,0 muH eBpa, g0k je 2008. rogune (BPM6) Guo wak 45 myra Behe BpeaHOCTH, H
u3Hocuo 7,1 mupa eBpa.
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427 428
3EMJBC, y3 CMAalkCHE IpUIIMBA JO3HAKa M3 HHOCTpaHCTBA. MCherI[I/IH_IH)I/I pact

nedunura tekyher pauyna y 2007. ronuan, OMO je JEIMMHYHO, y3 HaBelneHe (akrTope, W
TOCTIE/INIIA YCTIOpaBarba pacTa M3B03a, > 0K je yBO3 PoGe OIpiKao BHCOKY CTOITY pacta (Ox
18,6% wmehyromumme). OBakBa kpetama y 2007. roguHu, Owia cy HajaBa JaJber pacra
yuemrha nedunura tekyher pauyna y b/[II-y 2008. ronune na makcumanuux 21,6% Bb/I1-a,
y HEJOKYITHOM TPaH3UIIMOHOM INepuoy ooyxBaheHoMm ananuzoMm. OBakBH HapaMeTpH, yciie[
yTUIaja TMOCIeAnla II00aTHe EKOHOMCKE Kpu3e M Hee(HUKACHOI TeMIa TPAaH3UIIMOHUX
MPOMEHA, TMOKPEHYIH Cy MHUTalke IyXHHYke Kpu3e y CpOWju U YCIOBUIM KpPEAUTHU

430 KOoju je OMo HeomxojaH ¢ OO3UPOM Ja je MPUCTYI jaBHOT U

apamxmaH ca MM®—owm,
IIPUBATHOT CeKTOpa MelyHapoJHUM TPKMIITHMA KamuTajga OMO OTrpaHUYEH, ycie] I'yOuTkKa
IOBEperba CTPAHMX MHBECTHTOPA y CrocoOHOCT nomalie mpuBpene jga Bpaha kpemure.** C
003MpOM J]a TPUBAaTHHU CEKTOp YyCJea Mpe3aayKeHOCTH HHUje MMao MPHUCTYyNa H3BOpHMA

: 432
KanuTala, ApKaBa J€ OTIIOYC]Ia ¢ HUKIIYCOM HOBOT 3aly’>KUBarba.

421 Kperame pacxona 3a ormiary kamara u npopauyH yuemha y B/II1-y, mpema momanmma MunucrapcTBa
¢unancuja u P3C, mpruka3aHu Cy y HapeIHO] TaOemH.

T'oqune: 2000. | 2001. | 2002. | 20083. 2004. 2005. 2006. 2007.
OTmara kamata (y MITH €Bpa) .. | 212,8 359,2 223,8
VYuenthe y BAII (y %) % % % % % 1,0% 1,5% 0,8%
T'ogune: 2008. | 2009. | 2010. | 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
OTmnare kamata (y MITH €Bpa) 200,4 | 238,2 | 331,8 | 439,5 602,9 835,6 981,8

VYuenthe y BAII (y %) 06% [08% |11% | 13% 1,9% 2,4% 3,0% %

UzBop: [IpopauyH Ha ocHOBY moxataka MuHucTapcTBa puHaHcHja 1 HapomHe 6anke Cpouje.
® Ipema pacronoxuBimM noxamama HEC (BPM6) npruiie 103Haka i3 mHOCTpaHCTBa je 2007. TOQMHE H3HOCHO
2,1 muipx eBpa, 1ok je 2000. rogute (BPM5) usnocuno 512,0 miH eBpa.

(y mipzt espay ——Lonue: 2000. | 2001. | 2002. | 2003. 2004. | 2005. 2006. 2007.
Jlo3HaKe 13 MHOCTPaHCTBA 0,5 0,4 05 0,6 0,7 1,0 24 2,1
T'omure: 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 2014 2015
Jlo3HaKe 13 MHOCTpaHCTBA 18 2,7 24 2,1 2,0 2,2 19 2,1

WzBop: Haponra 6anka Cpowuje.

429 YcnopaBame m3Bo3a 2007. roJuHe, MOCIEANIA € ISIOBaka CIOJFHIX (PaKTopa.

0 Bume wundopmammja o Crennbaj apamikmany ca MMd—-om 2009. TrogMHe Ha JIHHKY:
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/40/40_1/40_1_3/index.html.

31 Kao mto je HaBeIeHO, OCHOBHH Pa3/iosy MOTIHCHBAKHA CIIOPa3yMa Cy mpeaynpeljeme n 3aycTaBibame asber
cnabJbema JuHapa, Kpu3e 0aHKapCKOT CeKTOpa U OEKCTBA KaluTalla U3 3eMJbE.

432y MEPUOy O Mocieamer naHa cenremopa 2008. roauHe, 3aK/bydHO ca MOCASIHBUM gaHoM aeremoOpa 2013,
rogune, crospHu ayr Cpouje (CJ1) je mopacrao 3a Bumie ox 5,0 miapa. espa, ca 20,5 mupa. espa (oko 64,6%
BJI1-a) cenrembpa 2008. roxgune Ha 25,7 mipa. eBpa mocienmer naHa aenemopa 2013. roxune (80,7% BT
a). Mssop: HBC , Anammza nyra PemyGmuke CpOuje msBemraju 3a 2009. m 2013. romuny. JInmHk:
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/90/dug/index.html.

Tomune: 2000. 2001. | 2002. | 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
CrioseHE IyT (Y MIIPIT €BPa) 104 11,3 9,7 9,98 9,6 125 14,3 174
VYuemhe y BT (y %) 38,0% 815% | 56,7% | 534% | 481% | 59,3% | 58,3% | 59,0%
JaBHM ceKrop* CJ (y miipz eBpa) 95 10,3 8,7 8,6 7.3 79 6,6 6,3
VYuemhe y BT (y %) 34,8% 744% | 50,7% | 456% | 364% | 37,6% | 271% | 21,4%
JaBHn zLyr,** YKyITHO (Y MJIP]T €Bpa) 41 39 41 4.2 41 43 38 34
VYyuemhe y BT (y %) 201,2% | 97,7% | 68,3% | 61,7% | 52,6% | 50,2% | 359% | 29,9%
IIpuBatHn ceKropw CJ (y mapmespa) | 0,98 11 11 15 24 47 1,7 111
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Y 2009. rogunu, Kao mociaeAuIa Jernpecujalnje TuHapa, Harjor cMamema Jomahe
TPAKIE M U3PAKEHOT YTHIAja €KCTEPHUX (akTopa ycien TiolallHe EKOHOMCKE KpH3e,
MMOKPUBEHOCT yBO3a M3BO30M Yy poOHO] pa3MeHH nocturia je 52,6%, amu y3 u3pasuro
CMameHhe BPEIHOCTH M3B03a U yBO3a (cMamere n3Bo3a o1 19,7%, onnocHo, yBo3a 3a 30,4%)
y oxmHocy Ha 2008. FOI[I/IHy.433 Peamno mehyrogumme cmamemwe bBJII[1-a ox 3,1% 2009.
rOJMHE U CMamkemhe M3BO3a M yBo3a poba u yciyra, 3a 16,0% u 28,3% wmehyroaumime
peCHeKTI/IBHO,434 pe3yaTupanu cy MamuM ydemrhem aedunmra texyher pauyna y b/{[1-y koju
je TpocTpyko cMameH Ha 6,6%, y omHocy Ha mperxomHy roamHy. W3HOC cpencraBa
HEOIXOJHUX 3a CEPBHCHUpPAE CHOJbHOT nayra of 3,9 mupa. eBpa, moehan je 3a 327,2 miH
eBpa y ogHocy Ha 2008. roguny, a ydeuthe otruiare ayra je nopacio Ha 12,8% BJIII-a.*®
CepBucupame CHoJbHOT ayra je nocturiio Hajpehe yuemhe y m3Bo3y poba u ycmyra (y
nepuony 2005-2014. romune) ox 48,8%. Pacxomum Ha mMme kamaTta, Y KOHCOJHIOBAHOM
Oyuety apkase, cy gocturiu 238,2 muH eBpa y 2009. ronusu.

Peanan pact npuspezne y 2011. rogunau ox 1,4% y ognocy Ha 2010. ronuny, npahen
je pactoMm u3BO3a W yBo3a poba u yciyra on 17% u 16% pecnekTuBHO, ¥ JSPUITUTOM

tekyher pauyna ox 10,9% B/l[1-a. [lepunut podHe pasmene je moBehan 3a 16% y omHOCy Ha

Vuaermhe y B/ (y %) 36% | 79% [66% |81% |122% |222% | 316% | 37,7%
Toymme: 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014.

Crioseau fyT (Y MIIPIT €Bpa) 20,98 22,3 235 241 25,6 25,7 258

Vuaermhe y B/ (y %) 623% | 727% | 790% | 722% | 809% | 751% | 774%

Jarn cexrop CJI (y MiTpz eBpa) 6,6 78 91 108 12,2 13,2 14,1

Vuaermhe y B/ (y %) 195% | 253% | 306% | 323% | 385% | 384% | 42,6%

JaBHu f1yr, | yKyITHO (y MIIpI €Bpa) 32 41 46 54 6,5 71 8,2

Vuaermhe y B/ (y %) 283% | 32,8% | 41,8% | 454% | 56,2% | 596% | 71,0%
Tpueatan cektop . CJI (y mmpzepa) | 144 145 144 133 134 12,6 116

Vuermhe y B/ (y %) 428% | 473% | 484% | 399% | 425% | 36,7% | 348%

Hamomena: CriosbHE IyT jaBHOT cekropa Pemy0Omuke CpOuje o0yxBara AyrOpOYHH M KPATKOPOUYHH YT JAP)KaBe
(y xoju je yripyueH ayr Kocoa u MeToxuje 1Mo KpequTrMa KOju Cy 3aKJbydeHH mpe gonacka mucuje KOOP—a,
HeperyaucaH Ayr npema JInOuju v KIMpUHIIKK Iyr rnpema OuBmioj Yexocnosaukoj), Hapoane 6anke Cpbuje,
JIOKaJIHE caMoynpaBe, (OH/IOBA M arcHIMja KOjeé je OCHOBajla Ap)kaBa M IOyI' 3a KOjU je W3jaTa Ap)KaBHA
rapannuja.  Jasuu ayr Pemy6iuke CpGuje, HEHTPAHOr HHBOA BIACTH.  CIIOJGHH Iy TPHBATHOT CEKTOPA
Penybnuke CpOuje oOyxBaTa AyropoyHH M KpaTKOPOYHH Iyr OaHaka, npeny3eha M octanmx cekropa, 3a KOoju
HUje M31arTa Ap)kaBHa rapaniyja. CrioJbHUM JYroM IIPUBAaTHOT CEKTOpa HUCY 00yxBaheHM KpeluTH 3aKJbydeHU
mpe 20. nenem6pa 2000. mo kojuma ce He Bpire iahama (944,3 MiH eBpa, of vera ce 423,3 MIIH eBpa OJJHOCH
Ha aomahe Oanke, a 520,9 muH eBpa Ha gomaha mpenyseha) (MunuctapctBo guHancuja u HapogHa Oanka
Cpowuje).
433 W3Bop: [Ipopadyn Ha OCHOBY mojaTaka PemyOindaKkor 3aBojia 3a CTATUCTHKY.

WzBop: [Ipopauyn Ha ocHOBY momataka Haponue 6anke CpoOwuje.
* yyemhe ormare nyra y BJIIT-y u n3Bo3y poOe u yciiyra ¥ BpeHOCTH HEOITXOHE 3a CEPBUCUPAHE CTIOJHHOT
Jyra y eBpuMa, y neproay 2005-2014. rogune cy npukasaHe y HapeaHO] Tabelu:

Tonune: 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014.
(y muipzt eBpa) 1,1 2,5 3,0 3,6 3,9 3,5 4.2 4.1 4.5 4.7
(y % BJI) 50 10,3 10,3 10,7 12,8 12,0 12,4 13,1 13,3 14,2
(y % wu3B03a) 19,8 36,3 37,5 37,5 48,8 37,5 37,3 36,1 32,6 32,7

Wzsop: HBC.
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2010. roguny, nok je Oumanc yciayra 6uo y cypunury ox 154,0 miaH eBpa. Pacxomu 3a
ucriaty kamara cy nmosehanu Ha 331,8 MiiH eBpa, y KOHCOJIMIOBAHOM OWIIAHCY Jp)kKaBe. Y
2012. TonuHU je OIp’KAaHO CMambEHe MPHUINBA MOCIATUX JI03HAKA M3 MHOCTPAHCTBA KOje 3a
3amoueno ox 2010. rogune (2,0 mapya espa). Y aedunuty Tekyher padyHa miaTHOr OuiiaHca
je TokoMm 2012. ronuHe MOHOBO 3abenexeHno nopehamwe Ha 11,6% BI[H—a.436 Oso nosehame
ce, y mnpBoj mnosoBuHu 2012. TOaMHE NPUNKCYje BHUCOKO] Npean300pHO] (HCKAITHO]
MOTPOLIBH, Al U WHBECTHIIMOHOM LUKIYCY Y HaTHO] M ayTOMOOMIICKO] MHAYCTPUjH, KOJU
Cy 3a0KpyXeHH W y HajBehoj mepu cy ce peduiekTyupalid Kpo3 JWHAMHUYAaH PacT M3BO3a
tokoM 2013. ronune. U3Bo3 poba je 2013. rogune 6uo 53,7% wu3HaA NPETKPU3HOT HHUBOA,

0K je yBo3 Oumo 4,3% wucnoja MNpeTKPU3HOT nuBoa. X’

[TokpuBEeHOCT yBO3a H3BO30OM Y
CTIIOJBHOTPTOBUHCKO] pa3MeHH poOe je Omna Hajpeha 2013. rogwHe W MOCTUTIIA PEKOPIHUX
72%.*® Takolje pacre m crermen orBopeHocTH nomalie IPHBpeAE KOjH yKasyje Ha 3Hauaj
CIIOJBHOTPrOBUHCKE poOHe pazmeHe y onHocy Ha B/III, a 2013. rogune je u3Hocuo 92,6%.%
Edextu unBectunuja y ayro u HadTHO] mHAYycTpuju cy Tokom 2013. um 2014. romunue
UCIPIUBEHH, HITO je YTHIIAJIO HAa YCIOpaBame TeMIa MpUBpeaHuX Kperama Cpouje y 2014,
roguan y3 mehyromumime cMamene b/[[1-a ox 1,8%. buio je jacHo na je cMameme CroJbHOT
neguuuTa HEONMXOAHO Yy HapeAHUM roguHaMa. OCHOBHH Y3pOK M3pPa3UTO BHCOKOT
crnoJpHOTproBuHcKor aeduuurta Cpouje y nepuoay 2000-2008. roguHe je mpeBenMKa jaBHA
MOTPOILIKA, KOjJy je KapakTepucajga BUCOKA YBO3HA 3aBUCHOCT, Ha IITa yKa3zyje 3abenexeHa
BelMKa M pactyha BpeJHOCT yBO3a y IMOCMAaTPaHOM TEPHOAY. Y3 HHCKY BpenHocT aomaher
M3BO3a, YCIIEJ HENOCTaTKa CTPYKTYpHUX pedopMu koje O6M moOoJblaie KOHKYPEHTCKY
no3unujy aomahux MpoOU3BOJa HAa MHOCTPAHOM TPXKHUILUTY, CHOJbHOTPTOBHHCKH JIEQHUIINUT

.. 44 .
CpGuje je korcTanTHO pactao.**’ Y oBaKBHM OKOIHOCTHMA ce OTBapa ITHTAmE YTHIja Kypca

% Hakon cmamema y 2009. u 2010. roguHu.

By OJIHOCY Ha BPEIHOCT U3B03a M yBo3a pobe y 2008. roauHm.

8 yenen Mehyromummer pacta m3Bo3a pode om 26% u yBosa ox 4,7%. IlokpHBEHOCT yBO3a H3BO30M Yy
neproay 2000-2015. roauHe je nprKasaHa y HapeIHOj TabemH.

Tomre: 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005 2006 2007
ToxpuerocT yBosa H3B030M 51% | 4% | 41% | 45% 39% | 48% 51% 45%
Y poOHO] pa3MeH!
Comre: 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 2014 2015
ToxpuserocT yBosa H3Bo30M 45% | 52% |59% | 60% 60% | 72% 72% 73%
y poOHOj pa3MeHH

WzBop: IIpopauyn Ha ocHOBY nogaraka HBC.
*9 Crenen orBopenoct gomahe exkoHoMHje ce m00HMja KOMMYHMKOM 30mMpa M3Bo3a M yBosa u BbJlII-a y
404;(1)peheHoj TOJHHA. ‘
Emmupujcka amanuza HBC w3 2008. romwne, 3a mepuox 2001-2007. roamHe mpencTaBiba IMOKYIIA]
onpehuBama y K0joj MEpH MOHETapHa IOJIUTHKA yTHYE HA CHOJAHOTPTOBUHCKH OWJIAHC, TECTUPAmHEM BE3e
n3Mehy yBO3HO—M3BO3HOT ja3a W ja3za peajHOr Kypca. Pesynrartu cy mokaszaiqu &a TIOCTOjU Be3a m3Mehy jaza
peasTHOT Kypca U W3B03a J00apa u yciyra, Ipu YeMy alpecHjandjcKu ja3 JOBOIU J0 HEraTHBHOT U3BO3HOT ja3a,
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Ha IUTaTHU OWJIAHC, OJJHOCHO, MOTYNHOCT JieJ0Bama Ha CaJIJI0 CIIOJbHOTPIOBUHCKE pa3MEHE.
JIyropodHu TpPEH]I peaHor JIeBU3HOT Kypca ojpeheH je pasBujeHomnhy 3emasba, OJHOCHO
pasnuKaMa y BHXOBUM HHBOMMA MPOAYKTUBHOCTH, IIPH YEMY j€ MOCEOHO BAKHO HATIACHTU
Jla Ce CMameme CHOJHHOT JeduIMTa HE OCTBapyje camo JenpecHjanujoM AuHapa, Beh u
CMamemeM Tomahe Tpaxmbe U GUCKATHOT AShHUIUTA.

Ha napennom rpadukoHy Cy NpUKa3aHe KOMIIOHEHeTe Tekyher pauyHa OwaHca
ahama, OTHOCHO califia MeT padyyHa: pauyHa poOHE pa3sMeHe ca MHOCTPAHCTBOM, padyHa
pa3MeHe yciyra, MpuMapHH JT0X0AaK (canao J0X0TKa nmpema meroaoioruju BPM5 3a nepuon
2000-2006. ronune), ceKyHIapHU q0X0/aK (canno Tekyhux TpaHcdepa nmpema MeToA0I0THjU
BPM5 3a nepuon 2000-2006. ronune) u canno ¢unHancujckor pauyHa. [lozunuje Ounanca
KOje YKYIaH CajjI0 OJpKaBajy y MO3HIHjH JACPUIUTA jeCy YIPaBO BUCOK ACPUIUT POOHE

pa3MeHe U PUMAapHU JIOXO0JaK (CajIo pa3MeHe JJOXOTKa Ca HHOCTPAHCTBOM).

1 00pHYTO (KOE(HIIMjEHT eTaCTUYHOCTH je CTAaTHCTHUYKH 3HauyajaH u u3HocH -0,48, mTo 3Ha4YM J1a anpecHjarmja
peasnHor Kypeca o 1% y3pokyje cMameme u3Bo3a oj 0,48%). Usmely jasa peanHor Kypca U jasa yKyIHOT yBO3a
HHUje mpoHaljeHa Kopenanuja (KOEDUIM]EHT eNaCTHYHOCTH HHUje CTATHUCTHYKH 3HadajaH), MITO ce objamrmaBa
YULEHUIIOM Ja HajBehu 1eo yBo3a uumHE ompeMa u pemnpomatepujan (oko 80%) umja je yBO3HA Tpaxkma y
HajBehoj Mepu neTepMHUHUCaHA MTPOU3BOJHUM MOTpedaMa MPUBPEe, a Y 3HATHO MAb0j] MEPH PEATTHUM KYPCOM.
MelhyTum, yKOJIWMKO ce TmocMaTrpa Be3a yBO3a MOTpomHHX jgobapa (koja unHe oko 20% yKyIMHOT yBO3a) M
peaJHOr JEBM3HOT Kypca yodaBa ce Kopenanuja, y3 koedunujeHT enactmuHoctd ox 1,23, Kako 30mp
JQYTOPOYHUX Koe(HUIMjeHaTa eIacTHYHOCTH TPAXEE 32 YBO30M U u3Bo3oM m3HocH 0,72 (0,24+0,48), Maprman—
Jlepuep ycioB HHje 3310BOJbeH (Mpema Mapiuan—JIlepHepoBoj TeopeMH, AeBaJIBalMja JOBOAHN 0 M000JbIIAKHA Y
IUIATHOM OMJIaHCY caMo aKo je 30up enacTUYHOCTH jgoMahe TpaKibe 32 YBO3HOM POOOM M MHOCTpPaHE TPaKibe 3a
nomahom po6om Behn ox 1. To ykasyje na yTHIaj BHIIEr Kypca Ha CMameHhe yBO3a 3aBUCH O €JIACTUYHOCTH
nomahe Tpaxme 32 yBO3HOM poOoM, Ha roseharme n3B03a 3aBUCH O] €ITACTHYHOCTH CTPaHe TPaKibe 3a JoMahoM
pobom) mTO 3HAUM Ja Jemnpecdjanuja (ampecwjamuja) HHje MOhHO cpencTtBo y 0Oopbu ca aedummurom
CHOJPHOTPrOBHUHCKOT OuiaHca. Jlenpecujaiyja HOMHHAIHOT JIEBU3HOT Kypca He 3Ha4M ayTOMAaTCKH pacT U3B03a
1 majg yBo3a, jep je mpaheHa mH(QIAHMjoM Koja he OBy MpOMEHY HEyTpalIHCaTH Yy PeaJHOM H3HOCY. AHamm3a
HBC je mokasama ;ma MOHETapHa IOJHMTHKA, IPEKO ja3a peaJlHor Kypca, MMa yTHIAja Ha YBO3 IOTPOIIHHUX
nobapa ¥ yKyIiaH U3B03, alli je Taj YTHIIa] caMo KpaTKopodaH. J[yropoyHo oap>kuBo mmoBehame W3B03a 3aBUCHO
je mpe cBera on e(UKACHOCTH CIIPOBEIEHUX CTPYKTYpHHX pedopmu Kojuma ce moBehaBa KOHKYpEHTHOCT
npuspeze 3emibe (Aparyrunosuh, 2008).
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I'paduxon 6.7
KommnonenTe Tekyher 0nianca niahama CpoOuje 1 MHAHCHjCKH PadvyH,

2000-2014. ronune, yuenthe y B/AIl y %
W3Bop: Iomarm Haponte 6anke Cpowuje.

O yTunajy crosbHOTPrOBUHCKE pa3MeHe poOe U yciyra Ha KpeTamwe OuaHca rniahama
y mnepuoay ozn 2000. roauHe, J0AAaTHO yKa3yje U KpeTame OTBOPEHOCTH HALMOHAIHE
IpuUBpese MpeMa HHOCTpaHCTBY. OTBOpPEHOCT MpHUBpene, Koja yka3yje Ha ci1o6oxy
MOCJIOBamka CTpaHe KOHKypEeHIHje Ha jomaheM TpKHUIITy, yjenHo omoryhaBa HMCIIOJhaBame
MO3UTHBHUX e(ekara eKOHOMCKMX HWHTeranuja. Ha HapeaHoMm TpaduKoHy je NpHKa3zaHO
KpeTame OTBOpeHOCcTH JoMahe mnpuBpene y mnepuony HakoH 2000. roaune. IIpema
napamerpuma OEIl/[-a, jenna HanuoHalHa TNpHBpEAa je OTBOPEHA IpemMa CBeTy, Kaja

441
BPEIHOCT CIIOJLHOTPTOBUHCKE pa3MeHe pode U yciyra npemanii HuBo ox 60% bJII1-a.

“! " CriospHOTproBuHCKa pasmeHa oOe3belyje HAMOHANHHM TNpHBpeIaMa MeljyHapomHy cremmjammsammjy,
moryhaBa TpaHchep uHOBamuja u mnoBehaBa m360op morpomava. OTBOPEHOCT TPXKHINTA IMpemMa TII00aTHOj
KOHKYPEHIIMjU MO)KE€ NPYKHUTH 3Ha4ajaH IOJACTHUIA] 3a alOKallMjy pecypca y MpaBIy HajUpPOIyKTHBHHjE
ynotpebde. CBeTcka OaHKa je 00jaBmiIa J1a je, TOKOM JeBEIeCeTUX TOAMHA JIBaJIECETOT BEKa, PEaTHH JI0XOAaK IO
CTaHOBHHKY Y 3€MJbaMa y pa3Bojy pacTao TpW IyTa Opyke y 3emsbaMa KoOje Cy BHIIE CHHU3HWIIE TPTOBHHCKE
Gapujepe, y OHOCY Ha OHE KOje Cy npoliec Judepanusaiuje Tpropute peanusopaie cnopujum tremmnom. (OECD,
2010).
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I'pajuxon 6.8

Crenen orBopenoctTu ekoHomuje Cpouje y nepuoay 2000-2015. ronnne
Hanomene: OTBOpEeHOCT pUBpPE/IE je KOMMIHUK 30Mpa M3B03a U yBo3a pobe u ycayra u Bpeanoctu b/IT1-a.
N3Bop: Kankynanuje Ha ocHoBy nogaraka HBC u P3C.

Ha HapenHoM rpaduxoHy je mnpukazaHo yuemhe aeduuurta OwmnanHca Tekyhux
tpancakuuja y b/II1-y 3a 3emsbe LIES u CpOujy, npema nepuony tpansunuje. [lepuoa To 3a
LES je 1990. roquna, anu ¢ 003UpOM J1a HUCY JOCTYITHHU TOJAIM 32 CBE 3eMJbe KOopUITheH!
Cy pacrnoJiokuBH Tojany. Kao mera rogauaa TpaH3uIje OqHOCHO niepuoa T+5 ogHOCH ce Ha
1995. roguny, AOK ce 3a JeceTy TOAMHY OJf MOYeTKa TpaH3uIUoHor mnepuoaa 3a LIES
kopuctro monatak 3a 2000. roauny, a 3a CpOujy moxatak 3a 2010. roguny. ledunutu
OmaHca Tekyhux TpaHCakKIMja y CBUM 3eMJbaMa Cy c€ MOOOJBIATHM O] IMOYeTKa Kpuse, U
2014. ronune, CnoBauka, Mahapcka n CioBeHHuja cy ocTBapuie cybpuuut Tekyher padyHa
mIaTHOT OwmiaHca, 1ok cy y Yemkoj u Ilosbckoj 3abenexeHn HUCKU W3HOCH nedummrta
Beoma manuM yuenthem y B/III-y. U y Cpbuju je ox 2013. rogune ycien u3pazuTor pacra
M3BO3a ayTOMOOWJICKE WHIYCTPHje M ycClopaBama yBo3a, yuemthe nedummra OunmaHca

tekyher pauyna y B/III-y cmameno Ha 6,1%, a 2014. ronune Ha 6% BJlI1-a.**

2 ITpema npojexumjama Hapomre Ganke CpGuje y Tpehem kBapramy 2015. roauue, yuemhe nedurmra texyher
paayna B/IT-y Cpouje y 2015. rogunu uznocuhe 4,6%, KOIUKO ce mpojextyje u 3a 2016. roauHy.
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Perybmka CrnoBauka IMosbcka Mabapcka CroBeHuja CpOuja
EITO 1,3 -4,8 4,9 11 5,7 -0,6
BT +5 -2,4 2,0 0,6 -3,6 -1,4 -8,8
=T +10 -4,6 -34 -6,0 -8,6 -31 -6,7
BT +15 -0,9 -8,5 -2,4 -7,5 -1,7 -6,0

I'paduxon 6.9

Texyhu pauyn miiaThor 6mianca semaba HHES u Cpouje
(y % BI1-a)
Hanomene: Iloganym mo rognHaMa HUCY AOCTYIIHH 3a cBe 3eMJbe. Kao mouerHa Ty roamHa cy y3ere pazinduTe
rogune: 1990. roguna (ITosbcka u Mahapceka), 1992. roguna (Cnosenuja), 1993. ronuna (Uemka Penyoinka u
Crnosauka) u 2000. ronuna (Cpbuja).
Hszeop: I'padukon ypaljeH Ha OCHOBY mojiataka u npojexiuja MMd—a.

JenaH o1l KIJbyYHUX NMPUOPUTETA EKOHOMCKE MOJIMTHKE € CMambemne AeQUITa Tekyher
Ounanca Ha ofpxkuB HUBO 04 oko 3% mo 5% BbJII1-a. [lo3uTuBaH yTHIla] HA CMambEHE
CMOJBHOT JIe(hUIIUTA Ce OCTBapyje Y U3BO3HO OPUjEHTHCAHUM JienaTHocTUMa, anu je CpOuja u
Jlajb€ M3PA3UTO 3aBHCHA O] MPHJIMBA CTPAHOI KamuTalla, YHj€ CMambEHhe MOXKE JOBECTU J10
HECTAOMITHOCTH Ha JIeBU3HOM TpxUITy. CTOra je HEONXOJHO yKa3aTh Ha MOTpedy jadama
KOHKYPEHTHOCTH jJomaher M3Bo3a, M MOJUTUKY NMPHUBPEAHOI pacTa 3aCHOBAHOI HA H3BO3Y
pobe U ycayra, a He 3aCHOBaHY Ha TpaXKmbH Kao BojeheM MOTOpYy HMpUBpEIHOT pacTa Kao y
nepuony a0 2008. roauHe. Y OBOM IOIJIEAy j€ HEONMXOJHO OjayaTH pecypce y MpaBlly
uJeHTHU(UKAIMje CEeKTOopa C HajjaydM HM3BO3HMM meppopmMaHcamMa U MOTEHLHjaTuMa 3a
OCBajarb-€ HOBUX TPIXKHILTA.

[ToBospaH yTHIa] HAa cMamkeme AeduiuTa Tekyher pauyHa IulaTHOT OMJIaHCA HA HUBO
Hwku ox 6% bJIl1-a, 3aBucuhe ox kamamuTeTa MpUBpEE 32 OJIPKABAKHE BUCOKE BPETHOCTH

W3B03a U J1aJbU pacT y HapeJHUM TOAMHaMa, y3 Mepe (prcKalHe KOHCOMUIalHje U OUYeKUBAaHU
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MPUBPEIHU OIOpaBak y 30HM e€Bpa (MOCEOHO y Haj3HAYAJHUJUM CIOJbHOTPTOBUHCKHM

naptHepuma Cpowu;j e).443

3 [Ipojexmuje mMpUBpeOHWX KpeTama y 3eMJbamMa EBporicke yHHje, MpeacTaBibajy momatke EBpocrata u
npeysere cy ca cajra: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/.
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HOI'JIAVJBE VII
HEPCIIEKTUBE PA3BOJA ®PUHAHCUJCKUX TP KUIITA Y
CPBUJU HA BA3U NCKYCTABA 3EMAJBbA IEHTPAJIHE EBPOIIE

(IES)

[lepcnexTuBe pa3Boja (unHaHCHjckuX TpxkumTa y CpOuju ce MOTy caryiegatd Ha
OCHOBY HMcKycTBa 3emasba llentpanne Epone (IIES), ¢ TUM na je HeonmxoaHO 0O0yXBaTUTH H
YTHIIA] TJIO0ATHE eKOHOMCKE KpH3e. AHalM3a yTUllaja GUHAHCH]CKOT CUCTEMa Ha TIPUBPEIHU
pact Huje mMoryha 0e3 ocBpTa Ha pU3MKE M MOTEHIHWjale pa3Boja (PUHAHCH]CKOT CHCTEMa y
caBpeMeHMM ycinoBuMa. [Ipy TOM je HEONXOAHO YyKa3aTh Ha CBE CHEHU(PUIHOCTH
TPAaH3ULMOHOT pa3Boja (PMHAHCHUJCKOT CHCTEMa Kpo3 KOju Cy mpouuie 3emibe LleHTpanne
EBpone, aiu M aHalu3upaTd caBpeMeH IJI00alIHUM (UHAHCUJCKM CHUCTEM U TJ00alHy
€KOHOMCKY Kpu3y. AHalIM3a je HeOX0Ha yCiel YumbeHuIe 1a je nmpex CpOujom, Ha IMyTy Ka
NpUIpYyKUBakby EBpPONCKO] yHHjH, MCTH TIpOILEC YycarjamiaBamba peryliaTHBe W pa3Boja
WHCTHUTYLIMja, KOjU Cy mpouuie pernepHe apxase Llentpanne EBpone. ['mobanna ekoHOMCKa
Kpu3a pesyiTupaia je Hapactajyhum npoOiemuma cBUX 3eMasba EBporie, npu demy ce
npeirBambe HeraTMBHUX edekata Ha 3emsbe lleHTpanne EBpore, BpmM ¢ BpEeMEHCKUM
KallllEHEM, IITO HE yMamyje NpodiieMe U HEU3BECHOCTH y Bol)elby €KOHOMCKE MOJUTHKE,
npej KojuMa ce Haiase oBe 3eMsbe anu U CpOuja. Gunancujcko tpxkumre y Cpouju je Ha
HUCKOM HUBOY Pa3BUjEHOCTH, JIOK je IJ100aiHa KpH3a y BEJIMKOj MEpPH YCIIOpHJIa pacT MOHYIe
KpenuTa 0aHKapCKOT CEKTOpa M OrpaHMyMIIa Jlajbu pa3Boj, MHA4Ye IJIMTKOT, (PMHAHCH)CKOT
TpxumTa. IHTEeH3UTET TyI00aHe puHAHCH]CKe KpHu3e, Koja ce y CpOujy mpenusia mo4eB o
nocneamer kpaprana 2008. ronune, yka3ao je Ha MoTpedy CUCTEMCKOT MPUCTYIa peryaanuju
¢uHaHCHjcKOr cucTeMa, MMajyhu y BHIy JAa Cy TPOUIKOBM (MHAHCHJCKE KpHU3e BeoMma
Bucoku. OppxkaBambe (QUHAHCHjCKE CTAaOMIHOCTH 3aXxTeBa KOHLMIUpame oJronapajyher
peryjaaToOpHOT OKBHpPa KOjU YKJbYy4yje€ HHCTUTYIIH]E, TIPaBUIa U MPOIEAYPE.

Crora je y oBOM Jeny AHMCEpTainje MOJCINpPaHa Be3a n3Mel)y HHBOa pa3BHjEHOCTH
eleMeHara (UHAHCHjCKOI CHUCTeMa M [OoKa3aTesba KBAIUTETa MaKPOEKOHOMCKHUX
nepdopmancu, Ha npumepy 3emasba L[ES um CpOuje. Ilepuox mocmaTpama 3aBUCH O]
JIOCTYITHOCTH TIOJIaTaka 3a CBaKy OJf Bapujadyim 1Mo OOCEpBUPAHUM 3eMJbama. AHaln3a ca
JacHO Tpenu3upaHuM JeTepMUHAHTaMa HHUBOA pPa3BHjEHOCTH eJeMeHaTa (UHAHCH]CKOT
crcTeMa U IMoKa3aTesba KBAIUTETa MaKPOEKOHOMCKHX nepdopmancu y 3emsbama LIES nobpa
je ToJyla3Ha OCHOBA 3a (OpMYJIHMCakEe CMEPHUIA JaJber Pa3Boja (PMHAHCHJCKUX TPXKUIITA U
¢unancujckor cucrema y CpOuju, Ha 6a3u MCKYCTBa HaBEJACHUX OMBIIMX COIM]ATMCTHYKHX
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3emMaJsba, koje cy ox 2004. rogune wianuie EBporcke ynuje. CpOuja je oTrodesa mperoBope
o npuctynamy EY 21. janyapa 2014. rogune,** IIpy 4eMy Cy IpBa IorjiaBjba OTBOpeHa 12.
neuemoOpa 2015. romune (ITormaBma 32 u 35, koja mOKpuBajy o0sacTH (UHAHCH)CKOT
Haja30pa U HOpManu3anuje ogHoca beorpana u Ilpumrune). [ToceOHa obmacT koja je mpen
Cp6ujom, Ilormassbe 9, ypehyje obmact puHaHCHjCKUX ycayra, 4YdjuM 3aTBapameM he ce
OCTBapHUTH CTaOWJIaH W HWHTErpucaH (UHAHCHUJCKM CHUCTEM W moctuhu Beha cUTypHOCT
KOpHUCHUKA (PMHAHCHJCKUX YCIyra, y3 IIMPY NOHYNY (PMHAHCHjCKHX yCIyra Ha TpPXKHILTY.
Hajaxuuju mmsseBun EY y oBoj obmactu cy onapkaBambe (UHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH H
o0e30eheme afekBaTHE 3allITUTE CBUX YYECHHKA y (PMHAHCHJCKOM CHCTeMY (MHBECTUTOPH,
ocurypanuin u mnorpomaun) (EY wuHbo menrap, 2015: 16-17). OBom obaactu cy
obOyxBaheHa mpaBuia 3a qo0ujame J03BOJIE, KA0 M paj M HaI30p GUHAHCH|CKUX MHCTUTYIIH]ja
U PEryJMCaHuX TPXKHIITA, 00IacTH OaHKapCTBAa, OCHTypama, PEOCHTYpama, J0OPOBOJBHHUX
MeH3ujckux (OHIIOBA, TPXKUIITA KamuTana U HHPpacTpyKTypa (UHAHCH]CKOT TPIKHILTA.
[Tornassee 9 ypehyje u obmnact 3amrure norpouiadya GUHAHCH]CKUX yCIyra U capamby CBUX
TeNa 3aqyKEeHHX 3a Haa3op ¢(uHaHcujckor TpxkumTa. [locebHO ce yTBplyjy 3axTeBH 3a
0J100paBame, MOCIOBAKE U MPYACHINjATHA HAI30p KPEIUTHUX MHCTUTYIIM]a U aIeKBaTHOCTH
KanuTajga 0aHaka M OCTaIMX KPEAUTHUX WHCTUTYIHja. DopMynuily ce mpaBuia AOJATHOT
Haa30pa (PUHAHCH]CKUX KOHTIIOMepaTa, Kao U MpaBuiia 3a 000paBame, MOCIOBAKE U HAA30P
Ha/I TIPUBPETHUM APYIITBHMA 32 JXUBOTHO M HEXHBOTHO OCHTypame M JTOJATHHU HAI30p
MOCJIOBA OCUTYpamba.

Hpyry ¢a3zy TpaH3uimje, Koja MpeAcTaB/ba HOBH IMOYETaK MpoIlleca TpaH3UIIMje
Cpbuje ka TpxwumHoj npuBpenu ox 2000. roauHe, KapaKTepUIlle BEOMa CIOXKEHa M TEIIKa
MO3MIIMja, HAKOH JCleHHjcke wu3oianuje npuBpene (mepuox 1990-1999. roaumne). O

HETOBOJbHO] eKOHOMCKO] cutyanuju y 2000. ronunau, Haj00Jb€ CBEI0YE BPEIHOCTH OCHOBHUX

““ TIponec npucrymama Cp6uje Eporickoj yauju ox 2000. roxure obenexasajy ciaenehn 3HauajHn garymu: 8.

oktobap 2000. rogune: CaBesna PenyOnuka Jyrocnasuja ynasu y Ilporiec crabuiusaiiije U MpUAPYKHABakba
(TICTI); meriembap 2000. romuue: EY mpommpyje AyroHomcHe TproBuHcke mepe Ha CPJ (ykuma mapuHy Ha
yBo3 pobe u3 CPJ); jyn 2001. ronune: oxpkaH NpBH cacTaHak ,,KOHCYITaTHBHE pajHe rpyrne’ ¢ MUJbEM Ja ce
npunpeMu cTyauja usBoasbuBoctr 3a CPJ (yBox y nmperosop 3a Criopasym o craObnn3alyju U IpUIPYKUBAY);
anpwit 2005. roguue: CLIT moOwja mosutuBHY oneHy o M3Bemrajy o cmpemuoctu CLIIT 3a mperoBope o
3akJpyunBamy Criopasyma o crabwimsanuju u npuapyxusamy ca EY (Cryauja nzsBomssusocty); 13. jyn 2007.
roauHe: HactaBak [IperoBopa o 3akspyuey Cropasyma o crabwiM3anujy U npuapyxusamy usmelhy EBponcke
yauje u Cpbuje; 29. anpun 2008. roguue: mormucan Criopa3syM O CTaOMIM3AIMjH M NPUAPYKUBAKY U3Melhy
EBporicke yuuje u Cpb6uje; 1. janyap 2009. romune: CpOuja nodena ca npumeHoM [IpenazHOr TProBHHCKOT
cnopasyma mmehy Cpouje u EY; 19. neuem6ap 2009. romune: 6e3pu3au pexum ca EY crymuo Ha cHary; 22.
nerem6ap 2009. romune: CpOuja momHena 3axTeB 3a npujeM y wiancteo EY; 1. cenmrembap 2013. rogune: EY
3aBpmaBa npouec paruduxauuje CCIL; 21. janyap 2014, rogune: IIpBa MelyBnanuna kondepeHuuja usmelhy
Cpoumje u EY onpxana je y bpuceny, unMe cy OTIIOYETH MPHUCTYITHU MPETOBOPH Ha TOJUTHYKOM HUBOY; 14.
neem6Oap 2015. romune: Jpyra mehyenaauna koudepennmja usmel)y Cpouje u EY oapxana y Bpuceny y3
oTBOpeHa JBa o/ 35 mperoBapaykux moriassba (moriaasisa 32 u 35).
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MaKpOEKOHOMCKHX TOKa3zaresba JomMahe mpuBpese, Koju ¢y y Hajpehoj mepu Ouiu JIomuju y
OJIHOCY Ha BPEIHOCTH OCHOBHHMX mapamerapa 1989. m 1990. romune. bpyro nomahwm
MIPOU3BOJI, KOjU j€ OCHOBHH MHIMKATOP YKYIHHX €KOHOMCKUX aKTHBHOCTH Ha HUBOY 3€MJbE,
2000. ronune je uznocuo 870,1 momapa (World Bank, 2016) u Guo je yetnpu myta Mambu y
omHocy Ha 1990. roguny, kaxa je y tekyhum momapuma msuocuo 3.823,0 momapa (FEFA,
2008: 12). BpegHocT CHOJBHOTPTOBHHCKE POOHE W pa3MEHE yciyra Owia je 3HadajHo
cmameHa 2000. romune y omgnocy Ha 1989. romumy. Ilpema pocTymHuM mojanuma
Peny6nuukor 3aBona 3a craructuky (Llpuomapkosuh, 2010: iii), yKyrnHa cCioOJbHOTPrOBHHCKA
pobHa pazmena CpOuje (u3B03+yBo3) 1988. ronune usHocuna je 9,7 mupa monapa, IOK je
2000. roguHe Owmia Aaymiao HUXxe BpeaHocTu (4,9 mipna momapa). M3Bo3 pobe u ycayra je
1995. rogune m3Hocuo 8,1% BMII-a, nok je 2000. romuuae noctuzao ceera 9,9% BbJlI1-a
(World Bank, 2016). IIpema moctymuum mnonmanmma Hapomne Oanke CpOuje, BpemHOCT
YKyIHE CHOJbHOTPrOBUHCKE pasmeHne pode u ycmyra je 2000. roguHu usHOcuna 5,6 mipg
nonapa, Aok je 1997. romune 6una 1,5 myra Beha y Bpeanoctu 8,1 mupa nonapa (Haponna
0anka CpbOwuje, 2016). 3a nepuox npe 1997. ronuHe HUCY PACHOJIOKHUBH IMOJANM HA CajTy
HBC. OBaj nmepuox kapakTepuIle U3Pa3uTO BUCOKA 33 Ty’KEHOCT 3€MJbE, YHjH j€ CIIOJbHU YT
2000. rogune u3Hocuo 11,6 mupa eBpa (Hapoana 6anka Cpouje, 2016), 10K je jaBHU OyT OO
14,2 mnpa eBpa (MunucrapcrBo ¢uHaHcuja, 2016). JacHo je na je oOBakBa CIHKa
MpejAcTaB/bajia BeoMa He3aJ0BOJbaBajyhe crame y KojeM ce 3emiba Hanmasmia. CekTop
MPUBpEZIE C€ CyodaBao ca OpOjHHM MpolOiieMHMa Yy TOCIIOBalkY, Ka0 U HEIMKBHIHOIINY U
CIIO)KEHOM PpEryJlaTUBOM Koja je onTepehmBana cBakoJHEBHE IOCIOBHE OIepalyje.
EdukacHocT mocnoBama OaHKapCcKOI CEKTopa je Takohe Ouia HHUCKa, y3 BEIUKH Opoj
HECOJIBEHTHUX OaHaka U HMCKa3zaHe I'yOMTKe y mocioBamy. OBa (a3a TpaH3uuuje (mepuon
HakoH 2000. roguHe) ce MOXe TMOICIUTH Ha MEPUOJ IPe U MOCie TII00aTHE €KOHOMCKE
kpuse. [IpuBpenHu pact koju je octBapeH y mepuony 2000-2008. rogune 6mo je BoheH
3Ha4ajHUM pacToM jgomahe Tpakme Kao U yBO30M pola M yciyra, IITO je JIOBEJO JI0 pacTa
nedunmra Tekyher pauyna Omianca muahama, ycliel CHAKHOT pacTa yBo3a KOju je 0o y
BEJIMKO] MEPH CKOHIICHTPHCAH Ha J00pa MIMPOKE IMOTPOIIHE, a HEJOBOJPHO HA IPOM3BOJIE 32
penpoaykuujy 1 MamuHe u ompemy. Maxo je, nmpema nogauuma P3C, yBo3 mpousBona 3a
penpoaykuujy usHocuo oko 61% ysoza y mepuomy 2001-2009. romuue, yBO3 HHje OHO
npaheH pacToM HMHIYCTpHjCKE NPOU3BOIMmE. Pasnor cy uummeHHUIle na je HepeanaH Kypc
JTMHapa yTUIA0 Ja HEeKW MPOW3BOAM M3 yBo3a Oyny jedTtuHHju on momahmx, Kao U na je

U3BECTaH JE€0 IMPOW3BOAA 32 pPENpONyKIHMj)y OHO KOpHUIINEH Yy IIMPOKO] MOTPOIIHU
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(ILlpaomapkosuh, 2010: vii). [Ipoceyan rogummu pacT yBo3a pode M yciyra, Ha OCHOBY
nogataka u3 ratHor Ommanca Peny6nuke CpOuje 3a mepuoa 2000—2008. ronuHe 10CTHTAa0
je 22%. Iopehema paau, mpoceyaH TOJUIIKBH pacT U3B03a pode u yciyra y nepuoay 2009—
2015. rogune uznocuo je 0,5%. 3aayKeHOCT IPUBATHOT CEKTOpa Y MHOCTPAHCTBY j€ pacia,
IITO C€ OJPa3HJI0 Ha pacT CIoJpbHOT jayra. OBakaB CIIEHAPHO j¢ BOJUO HEOAPKUBOM PACTY
3ay)KCHOCTH W TMOKJIONHO ce, y TocieameM kaprainy 2008. romuHe, ca MOYETKOM
IperBamka Mocieana riiodanHe eKOHOMCKE Kpu3e Ha (PUHAHCH]CKU U TIPUBPEAHU CUCTEM Y
CpOuju. Ytunaj rinobasHe eKOHOMCKE KpU3€ M CMabeHH MPUIIKMB KaluTalla y epUoay HaKOH
2009. roguHe, IpeCcTaBibajy HOBH TaJIaC eKCTEPHUX OKOJIHOCTU KOje Cy HEMOBOJLHO YTHIIAIE
Ha OMOpPaBaK MPUBPEIHUX aKTHBHOCTH y CpOuju, ¥ OJpa3uiie ce Ha BPEIHOCTH OCHOBHUX
MaKpOEKOHOMCKHUX Tlapamerapa Ha HAlMOHAJHOM HHUBOY. Y OBAKBHUM OKOJHOCTHMA CY U
YCIIOBH OJipKaBama CTaOMIHOCTH Jomaher (uHaHCHjCKOT cHCTeMa, KOjH je 3acCHOBaH Ha
nocpeioBamy 06aHaka, 104aTHO oTexaHu. CTora je CTpaTerujCKu b jadyamba (UHAHCH]CKOT
cucrema y CpOuju odyBame MOTEHIIMjajla pacTa U CTAOMITHOCTH OaHKapCKOT CEKTOpa allid y3
noBehame KOHKYPEHTHOCTH CBUX 00JIMKa (DMHAHCHCKOT TocpenoBama. [loceOHO 3HavajaH
cerMeHT pedopmm o0yxBaTa W CHCTEME JUPEKTHOT (UHAHCHpPAma, TOCEOHO Pa3Boj
MHCTUTYLIMOHAJTHUX MEXaHM3aMa 3a EMUTOBame MAY)KHHUYKHUX XapTHja OJ BpPEAHOCTHU
MpUBaTHOT (M jJaBHOT) CEKTOpa, 4YMMe OM ce AO0JaTHO CTUMYIHcalo (QUHAHCHpAHE
WHBECTHIIMja, Kao JETHOT O]l JBa HajBaKHHUja arperara Opyro maomaher mpousBoia y
HapeIHUM TO/IMHA.

VYBaxaBajyhu oBe UMIEHHULIE Y OBOM JI€Ty JJOKTOPCKE JHcepTaluje Hajupe je ypaheHna
KOMIIapaTHBHA aHaJIM3a TPAH3ULMOHUX HMHIUKaTopa CpOMje M IMeT CEeJeKTOBaHUX 3eMalba
Hentpanne Espone (IIES). 3atum je wu3BplIeHa KoMIlapaTHBHA aHalu3a I10Ka3aTeba
pazBujeHcTH enemeHata (uHaHcujckor cucrtemMa y Cpb6bujum u IIE5 um muxoBa Besa ca
nokaszaTesbiMa KBaJIMTeTa MakKpoeKoHoMcke nepdopmance. Ha kpajy je mozaenupaHa Bes3a
u3Mel)y HUBOa pa3BUjEHOCTH (UHAHCHUJCKUX TPXKUINTA M TPHUBPEAHOT pacTa y IMeT
celleKToBaHUX 3eMasba llenTpanne EBpome, kako OM ce Ha OCHOBY HHXOBOI HCKYCTBa

yKa3ajio Ha epcreKTUBe pa3Boja GuHaHCHjCKUX TpxkuiTa y Cpouju.
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1. KomnapaTuBHa aHa/IM3a TPAH3UIUMOHUX HHAMKATOpa CpoOuje n ner
cejieKTOBaHMX 3eMa/ba LlenTpanne EBpone

EBporcka Ganka 3a o6HOBy u passoj (EBRD)** o6jaBibyje TpaH3mumoHe
I/IHI[I/II(aTOpe446 3eMasba y TpaH3unuju nodeB oa 1998. rogune. Ha Hapennom rpadukony cy
MpUKa3aHe OIleHe TpaH3UIMOHUX WHaukatopa CpbOuje u 3emasba LIES. Pagu ymopenuBoctu
WHIMKATOpa TMPUKA3aHO j€ KpeaTHke O]l MOYETHUX ToJuHA TPAH3UIMOHOT Ipolieca KOoju 3a
Cpbujy obyxBara nepuon ox 2000. rogune, a Ha HEUBOY mpoceka 3a I[ES nepuox ox 1989.
ronune. Ca rpadukona 7.1a) ce moxxke younutu aa je CpOuja, TOKOM NpPBE YETUPH TOJHHE
tpan3unuonor nepuoza (2000-2003. roaune), octBapuBaia 60Jb€ BPEAHOCTH MOKa3aTesba y
OJIHOCY Ha IOYETHU YETBOPOTOIUILILH Npocek 3emasba LIES (3a nepuon 1989—-1992. roaune),
HAKOH Yera 3a0cTaje y HapeJaHoM ceamoroaunimeM nepuony (Cpouja: 2004—-2010. rogune y
omnocy nHa IIE5: 1993-1999. romune). Ha cioumum 7.16) je mnpukasaHa BpemIHOCT
TPAH3UIMOHUX WHIUKATOpa Y MPBOj W TPUHAECTO] TOAMHU O] MOYETKA TpaH3UIIUje IO
HaBEe/IEHUM 3embaMa. YouaBa ce aa je CpOuja, TOKOM IOCMAaTpaHOT MEpUOoja, OCTBApHIIA
HajMamHU PacT TpaH3WIMOHOT MHIUKaropa (ca 1,8 Ha 2,1, omHocHo 3a 0,3 moena wim 17%).
To yka3yje Ha CIOPOCT ¥ HEEPUKACHOCT TPaH3ULMOHUX pedopmu y CpOHju TOKOM Iepuoa
2000-2013. roauHe, ka0 W HEOMXOAHOCT /Ia C€ CUTYyalllja 3HAYajHO yHAIpeau Yy HapeTHOM

MEepUOAY.

“*> European Bank for Reconstruction and Development (EBRD). JInsk: www.ebrd.org.

8 Tpausunmonn naakatopu EBporicke Ganke 3a 0GHOBY 1 pa3Boj 00yXBaTajy OLCHY IIECT OOIACTH Y 3eMIbaMa
Yy TpaH3WIUjU: NPUBATH3alMjy BEIMKHX TNpexyseha, mpuBaTu3amujy Manux npexayseha, ympaBipame H
pECTPYKTypHUpame mpeay3eha, mudepanuzanyjy 1eHa, Tuoepanu3aiijy TPrOBUHE U IEBU3HOT Kypca U TIOJTUTHKY
KOHKYpPCHIIHj €.

Jhvrk: http/Ammwvebrd.com/cs/Satellite?c=Content&cid=1395237866249&d=&pagename=FBRDY62FContentya2FContentl ayout.
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I'papuxon 7.1
TpaH3MuMOHM MHAMKATOPH y IPBHUX JeceT U TPUHAECT FOAMHA TPaH3ULHje
(xkomnapaumja npoceka 3a LIES u Cpoujy)
Hanomena: ITpocek 3a 3emibe 1IES je 6e3 momaTtaka 3a Uemiky PenyOmuky.
W3Bop: Kankynaiuje Ha ocHOBY mojaaTaka ,,EBRD transition indicators.*

Ha mapennuM rpadukoHnMa cy mpeacraBibene ymasue CJIA*

y 3emibe L[ES m
Cp6wujy, npema noganuma Yjenumenux Haija (UNCTAD database, 2015). Hakon neBere
rogune Tpansuimje, y Cpouju je 3HavyajHo ycroped npwmB CJU, amu ce To mpumnucyje
HETIOBOJbHUM YCJIOBHMMa Ha TJIOOAJTHOM (PMHAHCHJCKOM TPXHUINTY y nepuoay HakoH 2009.
rOAIMHE, Ka/la je CMambeH MPHJIUB CTPAaHUX JTUPEKTHUX yjarama y LeJIOM CBETY IpeMa CBUM
CerMEeHTHMa (aKIMjCKH KaluTall, peMHBECTUPaHHU NMPO(UT U Mel)yKOMIaHU]CKU KPEAUTH), a
nocebHo y 3emsbama y Tpausunuju (United Nations Conference on Trade and Development,
2010: xxi).**® TokoM mpBHX 4eTpHACCT TOAMHA TPAH3UIHMjE IPOCEUAH TOMIIEU TPHINB
CIU 1o 3emspu y LES je uznocuo 2,2 mupa monapa, 1ok je y Cpobuju 6Uo CKOpo AyIuio

MambH ¥ u3HOCHO oko 1,3 mupa nonapa. Ha rpadukony 7.2a) je npuka3aH rOAMIIHBY PUINB

CAU y LES (mpocek) u Cpbujy. YouaBa ce 1a je o4 JeBETe TOJUHE TPAH3UIUje MPUIHB

“7 Viazue CIU Cy MCKazaHe y MUJIMOHHMMa JoJiapa, ¢ 003upoM aa je odyxsaheH nepuox ox 1990. ronune 3a
3emsbe LIES.

48 pumme CAU y 3emspaMa y pa3Bojy U 3eMibaMa y TpaH3UIHjH je orao 3a 27% y 2009. roxuHN ¥ U3HOCHO je
548 mipa nonapa. Permonanno mocmarpano, y 2009. roauHu je mpBH IIyT, HAKOH OCMOTOJMIIEGET IEpHOoa
KOHTHHYHpaHOT pacTa, npmiuB C/IU y 3emsbe jyroucroune EBpone u 3ajenHue He3aBHCHUX JIp)KaBa CMambCH
Ha 69,9 Mapa monapa, mTo MpeacTaBba cMamemke 01 43% y onnocy Ha 2008. romuny. [Ipunmus CIAU y 3emibe
jyrouctoune Eppome ox 2000. roamHe, moceOHO je OMO ycMepeH y ceKTop OaHkapcTBa W BoljeH mporiecoM
MIpUBaTH3AIMj€ U PECTPYKTypHpama (PUHAHCHjCKOT CeKTopa OBHMX 3eMaljka. OBa ymarama Cy pe3ylnTupaia
3Ha4YajHAM ydenrheM CTpaHOT BIACHHIITBA Y IMOBHHH OaHaka Ha Kpajy 2008. romuHe, Koje je H3HOCHIIO TOTOBO
90%. Ilpema omenu YH, crpane Oanke cy omgurpaige MO3WTHBHY yinory y peruonHy JUE, Toxom rmobanme

(uHAHCHjCKE KpH3e.
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CIIU y Cpbujy 610 3Ha4ajHO MamH y OJHOCY Ha mpocedad npuwiuB y IIES (2,4 nyra). Ha
rpadgukony 7.20) je mpukazana BpemHocT ymazHux CJIY, mo 3emsbama, y MpBOj TOJUHH
TpaH3uuyje U KymynaruBan nusnoc C/IM Ha kpajy TpuHaecTe TOAMHE TpaH3HLKje. YOoUaBa ce
Jla Cy CBE 3eMJb€ MMajle TOTOBO MACHTUYHY CTApTHY MO3MIIM]y U HUCKE BPEAHOCTH yIa3HHX
CJU xoje nucy npenazuie 1,0 mupa nonapa. Kymynarusan nznoc C[AU Ha kpajy TpuHaecrte
ronuue je 6uo HajBumM y Ilosbckoj (oxo 50,0 mapa gonapa), 1ok je npocedad npuius CIHN
y IpPBUX TPUHAECT roJuHa TpaH3uiuje no 3emsbama LIES m3Hocmo 28,7 mupa nonapa, a 'y

Cpbwuju 21,7 mupa nonapa.
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‘ B T+2
=== 1ES5 (1990-2002) Tpocex Cpouja =—=IIpocek kymynarusaor npuausa CAU y LIES
a) 0)

I'padpuxon 7.2
Yaazue C/IU, y npBuxX TpHHAECT rOAMHA TPAH3ULIKM]e, Y MJIH J0J1apa
(xkomnapaumja npoceka 3a LIES u Cpoujy)
Hanowmena:
a) IIpocex ynazuux C/IU nmo rogunama 3a LIES, y muin nonapa.
0) Vnasue C/IU y npBoj roaunau Tpausuimje u kymynarusae CJIN Ha kpajy T12 (3a nepuoz ox TO go T12) mo
3eMJbaMa, y MJIH Jojapa.
HU3Bop: Kankynanuje va ocaoBy momaraka UNCTAD, FDI/TNC database (JTuak: www.unctad.org/fdistatistics).

Ha jenan on mpaBana pa3Boja yka3syje u cyxaBame Jepuiura Tekyhux Tpancakiugja y
MJIaTHOM OWJIAaHCY y TocMarpaHoMm mnepuonay. Ha HapegHom rTpadukoHy je TpHKa3aHO
KpeTame Tekyher pauyHa ruiatHor Ommanca y 3emusbama L[ES m CpOuju, mpema mojganuma
Ceercke Oanke u Hapomne Oanke CpOuje kako OM ce carjefano KpeTame CIIOJbHHUX
HEepaBHOTEXa. YouaBa ce Ja je nepuuut Tekyher pauyHa ruiatHor Omianca y 3emsbama L{ES
O0MO 3HATHO YMEPEHHUJU y OJHOCY Ha BENWKH pacT naepunura y CpOuju oa mere 10 ocMe
ronune Tpansunuje (2005-2008. rommne). Bucok nepunur y CpOuju je 6mo mpenpolheH
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BEJIMKOM IMOTPOIIKHOM M HarJIUM PAacTOM YBO3a y MEpHOy Ipe riodaiHe eKOHOMCKE KpH3e.
VYcnen Benukor WHBECTHIIMOHOT Tanaca y 2012. rogunu, neumut Texkyher padyHa IiaTHOT
6unanca y Cp6uju je cmameH HakoH 2013. ronuHe, moceOHO y3 pacT M3BO3a M YCIIOPABAE
yBO3a y nocmarpatom nepuony. I[Ipema nponenama HBC, nedunut tekyher pauyHa miatHor
O6unanca je uzHocuo, y 2015. ronunu, -4,8% BbJlI1-a, nok ce 3a 2016. roauny npojexiuja
kpehe ka -4,4% B/ll-a. depunur Omnanca Texkyher pauyHa ce cMamyje Ka OIpP>KUBOM

HUBOY.

(v % BJII)
5,0 )
0,0 g gm
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-25,0
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B I[ES mpocex O Cpbuja

I'paduxon 7.3
Texyhu pauyn matnor Omnanca, ysemhe y % y BJII,

nerHaecToroaumu npocek 3a IES (1995-2009) u Cpoujy (2000-2014)
Hanowmena: [Iedunut texyher pauyna 3a Cpoujy npema BPM6 y nepuony 2008—2014. roause.
W3Bop: Kankynanuje Ha ocHoBy noxaraka HBC n Csercke GaHke.

OBakBa KpeTama Cy, y3 €KCTepHE ycJOBE Ha IJI00aJHOM IUIaHy, Y BEJIUKO] MepHu
yClIOBWIJIa OJipKaBame puHaHcHujcke ctabunmHoctu y CpOuju M €KOHOMCKH pacT y HaBEIEHOM
MMOCTKPU3HOM Tiepuoy. [IprimB kanmuTana U3 MHOCTPAHCTBA j€ OMO CKPOMHHUJH y TIEPHOIY
HaKOH KpH3e, LITO Ce€ MOKJIOMMUJIO ca TyOMIHMMa (PMHAHCHJCKOT CEKTOpa M IMOOIITpaBambeM

PEryjiaTOpHUX 3aXTCBA Y BE3U C MOCIIOBAKBLEM q)HHaHCI/IjCKOF CHUCTEMA.
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2. KommapaTuBHa aHA/IN3a PA3BHjeHOCTH ejleMeHaTa (PMHAHCHjCKOTI cHCTeMA
CpOuje u net cesiektoBanux 3emasba Llenrpasne EBpone

Coductunupanoct (UHAHCHJCKOT CHUCTEMa j€ BakKaH IIOKa3aTeJb Mepe Yy KOjoj
(DMHAHCH]CKU CHCTEM YTHYE Ha MPUBPEIHH PacT. Y YCIOBHMA jacHE CTpaTETrHje CTUMYJIAIIN]e
NOPUBPEIHOT pacTa, IyTeM HWHBECTHpama W H3B03a, NPHCTYH yciayrama (QHHAHCHjCKOT
cucreMa U Jlakoha BUXOBOr KOpHIINema Yy CaBpEMEHUM YCIOBHMA TOCIOBaba, y BEIIUKO]
Mepu oxapelyjy Temmo npuBpenHor pasBoja jeaHe 3emube. EdukacHOCT (uHAHCHjCKOT
cucteMa u kKopuirheme (pUHAHCH]CKUX yCIIyra y OKBUPY MOCTOjehrX TpaH3UIMOHUX YCJIOBA
[OCIIOBaa MPEJCTaBbajy BAXHY Mepy Yycllexa HalMoHaJHe cTparerdje mosehama
e(pUKACHOCTH MTOCITIOBAbA.

Ananmm3oMm je oOyxBaheHO mer uWHAMKATOpa (UHAHCHJCKOT CHUCTEMa KOjuMa ce
WCKa3yje BelWYMHA M 3Hayaj (PUHAHCUJCKMX HHCTUTYLMja M (UHAHCHJCKUX TPXKHUIITA Y
CBaKO] HAI[MOHAJIHO] eKOHOMUjU. Ona0paHn MHIMKATOPH yKa3yjy Ha JyOMHY (MHAHCH)CKOT
CUCTEeMa, OJIHOCHO Tapamerap Koju oipelyje 3Ha4aj GUHAHCH]CKOT CUCTEMa y OJHOCY Ha
ey npuBpeny jenane zemibe. PuHAHCHjCKA AyOMHA MPECTaBJba MEPY BEIMYMHE OaHaKa U
Apyrux (PMHAHCHJCKUX MHCTUTYLIM]Aa M (PUHAHCH]CKUX TPKUILTA Y JEHO] 3€MJbH, Y OJTHOCY Ha
Mepy €KOHOMCKOT ayTnyTa, ogHocHO b/[I1-a HannonanHe npuspene. Y HapeaHoj Tabenu cy

IpHKa3zaHe Bapujalie Koje cy KopuiiheHe y UCTpaKuBamYy.

Tabena 7.1 Bapujaoie kopumehene y ananusu

Ha3us Bapujatue O3nake ssop Iepnon
nojaTKa

Jeno3utn (UHAHCH]CKOT cCTEMa
y onHocy Ha BJII (y%) Caercka 0OaHka, B
Enr. Financial system deposits to GFDD.D1.08 MM® 1994-2013
GDP, %
Kpeantn onobpenu npuBaTHOM
cekTopy y ognocy Ha BJIIT (y %) Caercka OaHKa, 3
Enr. Domestic credit to private GFDD.DI.14 MM® 1997-2013
sector, % of GDP
Jeno3uTtn 6aHaka y OJHOCY Ha
B (y %) GFDD.O1.02 f/l‘?\e/g‘a OanKa, | 1994 2013
Exnr. Bank deposits to GDP, %
Kanuriauzaiuja 6ep3e y 0JHOCY Ha
BIIT (y %) Caercka OaHKa,
Enr. Stock market capitalization to GFDD.DM.01 MM® 1995-2012
GDP, %
BpenHocT TproBama Ha Oep3u y g
oHOCY Ha B (y %) GFDD.DM.02 Csercka OaHKa, 1996-2012
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. H3Bop
Ha3us Bapujatue Osnake noxaTka Ilepuon

Enr. Stock market total value MM

traded to GDP, %

B/II1 o cranoBHUKY (y AOJapuMa)

Enr. GDP per capita, constant NY.GDP.PCAP.KD Ceercka Oanka | 1990-2013

2005 US$

I/IHI[CKC MOTpHIAYKUX IICHA CBercka 6aHka

Enr. Inflation, consumer prices, FP.CPI.TOTL.ZG > | 1988-2013
MM

annual %

bunanc tekyher pauyna Chercka GaHKa

Enr. Current account balance, BN.CAB.XOKA.CD BETCKA DAlKA, | 5005-2013
MM

BoP, current US$

Heto npunmus CAN Chercka 6atKa

Enr. Foreign direct investment, net | BX.KLT.DINV.CD.WD | yro o @ P41 1 1988 2013

B MM

inflows, BoP, current US$

3amnociaeHocT

Enr. Employment to population SL.EMP.TOTL.SP.ZS | Cgercka 6anxa, 19912013

ratio, 15+, total (%) (modeled ILO MM®

estimate

W3zBop: Ceercka OaHKa.

[IpBu MHIOKATOp KOjUM ce HCKa3yje 3Hauaj (UHAHCH]CKOT CHCTEMa Yy MpPUBpEAH
HPENCTaBba 8pedHOCm deno3uma uuancujckoe cucmema y oowocy Ha B/II, y %, (eHr.
Financial system deposits to GDP, %). O6yxBahenu cy aemno3uTtu mo Bulemby, OpOUCHH U
MITEAHU JCTIO3UTH Y JICTIO3UTHUM OaHKaMa U OCTaIMM (PUHAHCH]CKUM WHCTUTYILIHMjama, dnja
je BpeaHocT uckazaHa kao yuemthe y b/III-y. HaBenene Bpcre nemnosuta Koa (PMHAHCH]CKUX
uHCcTUTYLHMja Kao yuemhe y B/II1-y, nobujene cy xopumthemem mozaena aedaanroHUpama
MoJIaTKa:

{(0.5)*[Ft/P_et + Ft-1/P_et-1]}/[GDPt/P_at] (1)

y K0joj cumbouin umajy cienhe 3HaYewe:

F — neno3tu no Buhemwy, OpOUEHHU U IITETHH JETIO3UTH,

P_e — Mnpxekc moTponraykux 1eHa Ha Kpajy mepruo/a,

P_a — VHaeKkc MOTPONIAYKUX IeHa, MPOCEYHa TOMIIba BpeaHocT Koju je nobujen
Ha OCHOBY MECEYHHUX BPETHOCTH MHJIEKCA MOTPOIIAYKUX [IeHa U

GDP — BAII je wckazaH y JIOKQTHO] BaJyTH, NpeMa 00jaB/bEHO] BPEAHOCTH Y

MelhynapoaHoj GpHUHAHCH]CKO] CTaTUCTHUIIH.

9 Koprcre ce MpHKYIUBCHH TOJAIH U3 eIeKTPOHCKe Bepsuje MM® MmeljyHapoHe (GHHAHCH]CKE CTATHCTHKE.
(IFS 24, 25, 44, 45, FOST u FOSD).
260




Cepujckn kO0n y 06a3m momaraka Cercke Oanke je GFDD.DI.08. Kao merox
arperaiyje OBOT MojilaTka KopuilheHa je MeawjaHa, Koja NMpeACTaB/ba CPEIUIIBU CKOP Y
IUCTpUOYLMjU U OJlBaja TOPHY O] JIOKE MOJOBUHE jeqHOr Hu3a. Y 06a3u je oOyxBaheH
nepuon ox 1961. rogmre mo 2013. rommne. M3Bop momaraka je 6aza Mehynaponue
¢bunancujcke craructuke (eur. International Financial Statistics — IFS) y oxBupy
Mehynapoanor moHetapHor ¢oumga. Kperame oBor mHamkaropa y mepuoay 1994-2013.
roguHe y 3emsbama LIES u CpOuju npukasano je y HapeaHoM rpadukony. Ydemrhe neno3uta
¢unancujckor cucrema y b/II1-y je 6uno 3narno Behe y 3emsbama LIES, mehytum, pasnuka
Ce CMamWiIa y TIepUOJy HAKOH TiIo0aJlHE €KOHOMCKE KpH3e, yciel Op)ker pacrta ydemiha

neno3uta y b/{I1-y y CpOuju.
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I'paduxon 7.4
Jeno3utu ¢puHancujckor cucrema, yuemhe y bAIl-y, y %,

npocek 3a 3emsbe IIES n CpoOnja
Uzop: Kankynanuje Ha ocHOBY nofaTtaka CBeTcke OaHKe.

Hpyru unaukaTop, Bojieha Bapujadiia, Koja ce mpukasyje y nporeHTuMa ydemnrha jecre
8peoHocm Kpeduma Koje Oanke 0000pe oomahem He@DUHAHCUJCKOM NPUBAMHOM CEKMOPY
npuepede y oqnocy Ha BJII1 y mokanHoj BanyTu TokoM jeane roaune (enr. Domestic credit to

private sector, % of GDP).”® Cepujcku kdx y 6a3u nonaraka Cercke 6anke je GFDD.DI.14.

0 AnTepHaTHBa OBOM MHAMKATOPY je yKyIHA aKTHBa baHaka y omHocy Ha BJIIT (emr. total banking assets to
GDP) koja ce takohe Hanazu y 6a3u. Mako je To cBeoOyxBaTHHMja Mepa BEeJIMYHHE, C OO3UPOM Ja 00yXBaTa
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BaxxHo je HamoMmeHyTH Ja KpeIUTH OJ0OpEHH NPUBATHOM CEKTOPY HE 00yXBaTajy KpeauTe
0JI00peHe BJIaJIM, OP’KaBHUM arcHIldjaMa W jaBHUM npeny3ehuMa, ka0 HHU KpeIuTe Koje
onobpaBajy neHTpainHe 6anke. BpemHoct oBe Bapujabie ce pasnukyje usmely semaspa, mpu
YyeMy IOCTOjH 3HauajHa KOpenaluja ca HUBOOM JOXOTKa®' a M3pasuTo BHCOKE BPEIHOCTH
umajy 3emibe EBpore, Kanana u Ayctpanuja. Mako cy uctpaxuBama yriaBHOM yCMepeHa Ha
yaory 6aHaka (¢ 003UpoM Ha AOCTYHMHOCT I0JIaTaka) y OKBUPY Mepe AyOuHe (PMHAHCH]jCKOT
CHUCTEMa HEOMXOHO je 00YXBaTUTH W OCTalle HeOaHKapCcKe (PMHAHCH]CKE MHCTUTYIH]jE (CHT.
Non-bank financial institutions — NBFIs). OBum mnojMom cy oOyxBaheHH IE€H3HOHHU
¢doHOBH, 3ajenHUYKkH (OHIOBU, OCHTypaBajyhe KomIaHWje Koje ce OaBe XKMBOTHHUM U
HEKMBOTHUM OCUTypameM. Wmak, moganmd O OBHM HWHCTHTyLHMjaMa Cy 3HAaTHO Mambe
CBEOOYXBAaTHHU Yy OIHOCY Ha IOJIaTKe 0 OaHKama, IITO je jeZlaH O pa3Jiora 3amiTo je MoJaTaK o
KpeauTuMa kKoje omoOpaajy Oanke kopuithen y mopaeny. Ilojam ¢uHaHCcHjcka CTpyKTypa
MPEJCTaBJba OJTHOC BEIMUYMHE (PUHAHCH]CKMX MHCTUTYIMja MpEMa BEITMYMHU (PHUHAHCH]CKUX
TpkumTa. bpojHa nctpaxkuBama y okBupy CBeTcke OaHKe Ccy ce 0aBmiia TEMOM YTHIaja J1a
JIY U TOJ KOjUM yclIoBUMa (pUHAHCH]jCKA CTPYKTypa yTHUE Ha €eKOHOMCKU Pa3B0Oj EKOHOMHU]E.
Baxxno je momeHyTu na ce (puHaHCHjcKa CTPYKTypa 3HAuUajHO pasznukyje mehy 3emipama.
Kperawme oBor muaukaropa y mepuony 1997-2013. rogune y 3emsbama [IES u Cpbuju
MIPUKA3aHO je Y HapeaHOM rpadHKoHYy, ca KOJer ce MOXE YOUMUTH Ja je ydeurhe KpeauTa
ono0penux npuBatHoM cektopy y B/II1-y CpOuje nakon 2009. rogune 6uio Behe y onHocy

Ha pocek 3a 3emsbe LIES.

KpeIuTe MPUBATHOM CEKTOPY M BIIAJH Kao W ocTaly akTuBy Oanaka.llogarak Huje y Behoj ymoTpebu ¢ 063upom
Jla je MOCTyIaH 3a MambK 0poj 3eMalba.

**! Ha npumMep, y pa3BujeHHM 3eMibaMa Koje MMajy BHCOK HHBO JOXOTKA, BPEAHOCT OBE BapHjabie je 4eTHpH
myTa Beha y 0JJHOCY Ha 3eMJbe KOje MMajy Maji JOXOJaK.
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I'papuxon 7.5
Kpenutu ogo6penu npuBatHom cektopy, yuemthe y BAIl-y, y %,
npocek 3a LHES u Cpouja

U3Bop: Kankynanuje Ha ocHOBY nojaraka CBeTcke OaHKe.

Tpehu unaukaTop Koju je kopuinheH Kao Mepa pa3BHjeHOCTH (PUHAHCH]JCKOT CHCTEMa
je epeonocm Oenozuma banaka y oonocy na B/II (y %), TOKOM jefHEe TroJMHE a craja y
ocTajie HHIUKaTope pasBujeHocTH (uHaHcHjckor cucteMa (enr. Bank deposits to GDP, %).
Cepujcku k01 y 6a3zu nonataka Ceercke 6anke je GFDD.OI.02. Kao meton arperanuje oBor
nojaTka kopuiheHa je Meaujana. Y 6as3u je oOyxBahen nepuon on 1961. rogune o 2013.
ronuHe. 3Haua] kopuinhewma oBor uwHAMKartopa 3a 3emsbe LIES um Cpbujy ce ornena y
YHLEHUIM J1a Cy OaHKe JOMHHAHTHHU WTpaydl y (WHAHCHjCKUM CHCTEMHMa OBHX 3eMajba U
3aro je mocebHo oOyxBaheH y mozeny. Kao koa mpBoOr MHAMKAaTOpa, BPEIHOCTH JIENIO3UTA Y
jeaHoM (MHAHCHJCKOM CHCTEMY, 00yxBaTa LIEJIOKYIHY BPEIHOCT CBUX BpCTa JEMOo3MUTa (IO
Bubewmy, OpoueHe U IITEHE) y IeN03UTHUM OaHkama, y onHocy Ha B/II1. Ilojmom neno3uthe
Oanke cy oOyxBaheHe cBe KoMmeplujaiHe OaHKEe W OcTayie (DMHAHCHjCKE WHCTUTYIH]E KOje
NpUXBaTajy NPEHOCUBE JENo3uTe, Kao MTO Cy Jeno3uTd no Bubemwy. Kperame osor
uHAMKaropa y nepuony 1994-2013. ronune y 3emsbama L[ES u CpOuju mpukaszaHo je y
HapeaHoM rpadUKOHY, ca KOjer ce MOXKe YOUWTH Ja je ydemrhe aemo3uta O6anaka y b1y
Cp0uje TOKOM oCMaTpaHOT MEPHo/Ia 3a KOJU Cy JOCTYITHU TOIaly OMIIO Mamke y OJTHOCY Ha

pocek 3a 3emsbe LIES.
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I'pa¢uxon 7.6
Jenosutu 0anaka, yyemthe y b/II-y, y %,
npocek 3a LHES u Cpouja

U3Bop: Kankynanuje Ha ocHOBY nojaraka CBeTcke OaHKe.

UeTBpTH HHIUKATOP, KOJH TPEICTaB/ba Mepy (DMHAHCHjCKE AyOWHE, a yKaszyje Ha
3Ha4aj (MHAHCH]CKOT TPXKHUINTA je Kanumanusayuja 6epse y oonocy na BJII (enr. Stock
market capitalization to GDP, %). Cepujcku x0x y 0a3u momaraka CBercke OaHKe je
GFDD.DM.01. Kao meron arperammje OBOT Mmojaatka kopumiheHa je menujana. Y 0as3u je
ob0yxBahen mepuwon ox 1995. rommue no 2012. rogmue. M3Bop momaraka Cy TOIUIIEHE
nyonukanmje ,,Keura unmennia o oepau (enr. Global Stock Markets Factbook) i nomarm
pejrunr arennuje Crangapn u [yp (enr. Standard & Poor's). BpenHoct nuctupanux xaprtija
on BpeaHoctu y oaHocy Ha BJ/III ce oOpauynaBa xopumhemeM meTona aediamuje, npeMa
cnenehoj popmyu:

{(0.5)*[Ft/P_et + Ft-1/P_et-1]}/[GDPt/P_at] (@)

y K0joj cuMbouin uMajy cienhe 3HaYeHe:

F — kanuranmzanuja 6ep3e,

P_e — Mnekc mOTpOIIaYKuX 1IeHa Ha Kpajy mepuoa,

P_a — Mujgekc MOTpOLIauKMX IieHa, TPOCEYHa TOAMIIBa BpeaHoct.*” Obe Bpcre
WHJIEKCAa TOTPOIIAYKHX IIeHa Cy noO0WjeHe Ha OCHOBY MECEYHHX BPEJIHOCTH HHJEKCA
MOTPOILIAYKUX [IEHA U

GDP — B/III je uckasaH y JOKaJIHOj BaJyTH.

2 Kopucre ce MIPUKYIJREHH MOJAIN U3 eJIeKTpoHCKe Bep3uje MM® melynapoane ¢puHAHCHjCKE CTATHCTHKE.
(IFS 24, 25, 44, 45, FOST u FOSD).
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Bapujabna koja ce, y €KOHOMCKO] JIMTepaTypH, Hajuemhe KOPUCTH Ja YKaKe Ha
BEJIMUMHY Oep3e je TpKUuIIHA KanuTanu3anuja Oep3e y omHocy Ha BJIL. 3a tpxkwumira
00Be3HHUIIa CE KOPUCTU KOJIMYMHA EMUTOBAHUX MPHBATHUX JYTOBHUX XapTHja O]l BPEIAHOCTH,
y oxnocy Ha B/III. OBe mH}poOpMmanuje ykasyjy Ha pelaTUBHY BEJIWYMHY (PHUHAHCH]CKHX
TPXKHUIITA y Pa3MUUTHM 3e€MJbaMa, MPHU YeMy I10CTOje 3HAYajHE pas3lIMKe IpeMa HHUBOY
Pa3BHjEHOCTH M BEJIMYMHHU IOjeJMHUX 3eMasba. [Ipema momammma CBercke OaHKe, CBETCKU
npocek oBor mHauKatopa y nepuony 2008-2010. roxune je uznocuo 131%, ¢ tum na ce
KpEeTao y MojeIMHUM 3eMJbama oJ Mame o 1% mo0 533%. IlpoceyHo ocTBapeHa BpEIHOCT
OBOT' MH/IWKATOpa y pa3BUjeHHM 3emibama je 151%, 1ok je mpocek 3a 3emibe y pas3Bojy
IBOCTPYKO Mamu M u3HocH 76%. Ilopen Tora, 3amakeHo je na je y Behum 3emipama, rue
¢uHaHCHjCKa TPXKHINTA WMajy penatuBHO Behy yiory y mpuBpenu Beha BpeIHOCT OBOT
uHAMKaTopa. 3emMJbe y KojuMa je HajBeha Bpemnoct oBor mHmukatopa cy CAJl, Kanana u
Jaman, kao u HajBehu Opoj pa3BujeHux npuspena, anu u Kuna u Manesuja. Kperame oBor
uHAukaropa y nepuony 1995-2012. ronune y 3emsbama LES5 u CpOuju mpukazano je y
HapeIHOM rpaHuKOHY, ca KOjer Ce€ MOXE YOUHTH Ja j¢ KamuTaln3amnuja 0ep3e y OIHOCY Ha
BIT y 3emspama LIES Genexxuna TpeHI pacTa J0 Iio0aliHe eKOHOMCKE KpU3e, HAKOH 4era je
peructpoBaH 3HavajaH naj. M y Cpbuju je 3abenexeHa ncta TeHAEHIUja, ¢ TUM Ja je ydelrhe

y nepuonly HakoH kpuse y Cpouju Behe y ogHocy Ha npocek 3a 3emibe L{ES.
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W3Bop: Kankynanuje Ha ocHOBY nojaraka CBeTcke OaHKe.
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[letn wHIMKaTOp (PUHAHCH]CKOT CUCTEMA € VKYHHA 8PEOHOCH KOjoM ce mpeyje Ha
bepsu y oonocy na BJII, uckazana y % (enr. Stock market total value traded to GDP, %).
Craga y MHAMKATOpe KojuMa ce Mepu ¢puHaHcHjcka nyonHa. Cepujcku KOa y 0a3u mojaTaka
Ceercke Oanke je GFDD.DM.02. Kao meton arperamuje OBOr MojaTka KopuinheHa je
Menujana. Y 6a3u je ooyxsahen nmepuon ox 1996. romune no 2012. ronune. M3Bop momaraka
cy Kmura unmennna o O6ep3u (enr. Global Stock Markets Factbook) u momanu pejrunr
arennje Crangapa u [yp (enr. Standard & Poor's). BpeaHocT nmuctupanux akiuja y 0JIHOCY
Ha B/II1 ce obpauyHaBa kopuiihemeM MeToa aeduanuje, mpema cieaehoj hopmymnu:

{(0.5)*[Ft/P_et + Ft-1/P_et-1]}/[GDP/P_at] (3)

y K0joj cumboiu uMajy cieahe 3Hademe:

F — xanuranm3anuja 6ep3e,

P_e — Mnnekc noTpomaykux 1eHa Ha Kpajy nepuosa,

P_a — Mupekc moTpomiaukux II€HA, MPOCEYHA TOAMIIbA BpemHocT. O0e Bpcre
WHJICKCAa IOTPOIIAYKHX IIeHa Cy J0OWjeHe Ha OCHOBY MECEYHHMX BPEJIHOCTH HHJCKCA
MOTPOIIAYKUX LIEHA U

GDP — B/II1 je ncka3aH y JOKaJIHOj BaJyTH.

Kperame oBor unaukaropa y nepuoay 1996-2012. ronune y 3emspama LIES u CpOuju
MIPUKa3aHo je y HapeJHOM rpaduKoHy, ca Kojer ce 3amaxa Ja je yuyemhe y LenoM Meproay
nocMmarpama 3HauajHo Behe 3a mpocek 3emasba LIES y omnocy na CpOujy. Bpemnoct
TproBama Ha Oep3u je, y o0a ciry4aja, nocturia cBoj Mmakcumym yuemha y BJIIT-y 2007.

TOJMHE, HAKOH Yera ce CMamyje.
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WzBop: Kankynanuje Ha ocHOBY nofaTaka CBeTcke OaHKe.
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Ha ocHoBy nperxogHux rpadukoHa ce 3amaka CIMYaH TPEHN Y KpeTamy OfadpaHuX
MHIMKATOpa pa3BHjeHOCTH (UHAHCHjcKOr cucTeMa y 3emsbama LIES m CpOuju. Taxobe je
NpUMETaH U yTUIAj TI00aliHe eKOHOMCKE KpH3e, KOja je yCIOopHiia KpeTama y TOJHHaMa
HakoH kpu3e. M3mehy omabpannx mHIUKaTopa HUBOA Pa3BUjEHOCTH (DMHAHCH]CKOT CHCTEMa
y 3emspbama [IES5 m CpOuju moctoju oapehena Beza. AHamm3oM mogaTtaka (Cpeamux
BPEIHOCTH W CTaHIApJHOT OJICTyNama) 3a MocMaTrpaHa o0enexja, YCTAaHOBJBEHO je Ja je
koeduijent Bapujabumurera Behu oxg 30% (CV>30%), Ha OCHOBY 4Yera je M3padyyHaBame
00aBjbeHO Ha OCcHOBY CnMpmaHOBOr KopedulMjeHTa Kopenanuje panra. Haj3HauajHuja
NO3UTHBHA Kopenauyja je yrBpheHa 3a 6ankapcke aenosute (yuemhe y % BJII), mwto je u
OYEKUBAHO C 003MPOM Ha 3Hayaj OaHaka y (PMHAHCHjCKUM CHCTEMHMAa CBHX 3eMalba KOje Cy
oOyxBahene anammzom. C 003upom na cy O6anke oOyxBaheHe W MHIUKATOPOM JETO3UTH Y
¢unancujckom cucremy (yuemthe y % BJIII), oBa Be3a je jaka m3mely mpoceka 3a LIES u
Cpbuje u 3a Bapujabny neno3utH GuHaHcujckor cucreMa y oanocy Ha BJII1. Koedurujent
KOopelaiyje je 3HadajaH U BUCOK W 3a WHIUKATOP KPETUTH OJ0O0pEHU MPUBATHOM CEKTOPY
(yuemthe y BJIIT) 3a mpocek 3emaspa LIES u CpOujy, mTo yka3yje aa MOCTOjH jaka Be3a
KpeiuTa M MpPHUBPEIHOr pacTa y CBUM IIOCMaTpHUM 3€MJbaMa, OJHOCHO, 3€MJbaMa
oOyxBahenux anamusom. Crabuja Be3a je yTBpheHa 3a nmokaszaresbe (pUHAHCH]CKOT TPKUINITA
IIPU YEMY j€, OCUM HITO j€ KOpEJalMoHN Koe(UIIMjeHT Mambe BPEAHOCTH, U HUBO 3HaYajHOCTU
y3 moryhy rpemky Ha HuUBOY 5%. Koedunujent kopenanuje je Behw 3a HHIUKATOP
kanutanu3anuje 6epse (yuemhe y BJIIT), mok je cnabuja moBe3aHOCT 3a YKYIMHY BPEIHOCT

TproBama Ha 6ep3u (yueurhe y B/IIT).

267



3. KommapaTuBHa aHA/IM3a Pa3BHjeHOCTH ejleMeHaTa (PMHAHCHjCKOI CHCTEMA H
KBAJIUTETa MaKpoeKOHOMCKUX nepdgopmancu y Cpouju u LIES

KBanuter MakpoeKOHOMCKHUX MepPOPMAHCH je UCKa3aH MPEKo MeT Bapujaldiu Koje cy
npuxBaheHe y JnuTepaTypu Kao IOKa3aTesbu MaKpOEKOHOMcKe crTabuinHocTtu. Hajuemrhe
KopuniheHa Mepa €KOHOMCKE Pa3BHjEHOCTH jecTe OpyTo JoMahu MpoW3BOJ, NPH YEeMYy CY
KopuIIheHN W WHACKC MOTPOIIAYKHUX IIeHAa KOjU yKa3yje Ha LIEHOBHY CTaOWIIHOCT, OWMIIAaHC
Tekyher pauyHa KOju yka3yje Ha CIIOJbHY PaBHOTEXKY jeIHE PUBPE/E, HETO NMPHIIUB CTPAHUX
JUPEKTHUX MHBECTHIIM]ja KA0 Mepa AOAATHUX IPUIMBA 3a peau3alijy UHBECTHIIMja KOje CY
HEOIXOHE 3a IMPUBPEIHU PACT U Mepa 3alOCIEHOCTH KOja yKa3yje Ha KMBOTHHM CTaHIAapA
rpahana.

[IpBu mHAMKaTOp, M HajBaXHUjU jecTe bpyro nomahm mpom3Box MO CTAHOBHUKY
uckazan y YCJI, y 6asuum nenama u3 2005. rogune (eur. GDP per capita, constant 2005
US$). Cepujcku k0 y 0asu nopataka Ceercke Oanke je NY.GDP.PCAP.KD. Cnanma y
arperaTHe WHAMKAaTope M 0OyxBaheH je CTaTUCTHKOM HAIlMOHAJTHHX padyHa, a Kao METO.
arperanmje OBOT TojaTka KopumheH je monaepucanu mnpocek. BJIIl mo craHoBHUKY ce
100Mja KOJIMYHMKOM BpeAHOCTH OpyTo nomaher mpousBoga (momatak o Opyro gomahem
MIPOU3BO/lY 3€MJb€ HCKa3aHOM Yy KOHCTaHTHMM YCJI uuju je jeauHcTBeHH KOA y Oasu
nonataka Ceercke 6anke NY.GDP.MKTP.KD) u nponemeHor Opoja CTaHOBHHUKA CPEIUHOM
roJuHe (moAaTak o MomyJaiuju y 3eMJbU YUjU j€ JeTUHCTBEHH KO y 6a3u nonaraka CBeTcke
6anke SP.POP.TOTL). BAII npencrassba 30up OpyTo JojaTe BPEAHOCTH CBUX pe3MJEHATa
KOjU TPOM3BOJIE Y J€HOj MpUBpEaN Koja je yBehaHa 3a mope3e M yMmMameHa 3a cyOBeHIHje.
[Togarmm o Opyro momahem TpOM3BOAY IO CTAaHOBHHKY ce€ 00jaBJbyjy ronuiime. M3Bop
nojaTtaka Cy TMOJAlM O HAalMOHATHUM pauyHuMa CBercke OanHke W (hajjoBU MojaTaka o
HanuoHainHuM pauynuma OEI/[-a.

JIpyry MHIUKATOP MAaKpOEKOHOMCKHUX IMOJlaTaka jeé MHAEKC MOTPOIIAYKuX IeHa (EHT.
Inflation, consumer prices, annual %) 4uju je cepujcku k6 y 6a3u mogaraka CBeTcke OaHKe
FP.CPL.TOTL.ZG. Huaukatop je oOyxBaheH crarmcTHKOM (UHAHCHJCKOT CEKTOpa Koja
IpaT MojaTKe O JAEBU3HOM Kypcy U LeHama. MHpnanuja je nepuHucaHa ka0 Mepa MHIEKca
MOTPOIIAYKUX II€Ha, KOja OJipakaBa TOAMIIEKY IPOLEHTYaJlHy MPOMEHY Yy TPOLIKOBHMA
MMPOCEYHOT TOTpoIlIaya 3a Kopiy jgo0apa W yciIyra 4dju cacTaB MOXe OWUTH (PUKCHO
neuHNCAH WM ce MEeWmaTH y onpeleHnM MHTEepBaiMMa, Ha puMep roauirme. Kopucru ce
JlecniepoBa ¢opmyna. [Toganu o undranuju ce o0jaBipyjy rogumme. Kao Meton arperaiuje

OBOI' ToOJaTKa KopuinheHa je MeaujaHa, Koja TpeAcTaB/ba CPEOUIIBU CKOp Y JEIHO]
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IUCTpUOYLIMJU U OJBaja IOpHkY OJ JOHkE IOJOBHHE jeIHOr Hu3a. M3Bop monpataka cy
Mehynaponan monerapHu ¢ona, MehyHaponHa (UHAHCHjCKa CTAaTUCTHKA M JaTOTEKE
noJlaTaKa.

Tpehu unmukatop je 6wnanc Tekyher pauyna (enr. Current account balance, BoP,
current US$). Cepujcku k01 y 6a3u mogaraka Cercke 6anke je BN.CAB.XOKA.CD. Ogaj
WHIUKATOp je oO0yxBaheH CTaTUCTUKOM EKOHOMCKE ITOJIMTHKE M jaBHOT Jyra Koja IpaTH
MOJIATKE O IUIATHOM OMIIAaHCY, OAHOCHO TeKyhem puyHy ruiatHor Ouinanca. bumanc Texyher
padyHa ce nepuHUIIE Ka0 CymMa HETO M3B03a J00apa M yciyra, HeTO MPUMAapHHU JOXOpaK H
HETO cekyHaapHu noxonak. [lomamu cy uckazanu y tekyhum YCJ. Ilomaum o Gumiancy
Tekyher pauyHa ce o0jaBibyjy roauiime. Y 6a3u nogaraka Cercke OaHKe je HaBEICHO Ja
MOTY TIIOCTOjaTH pa3jiMKe y MOoJalMa O IUIATHOM OWJIaHCY ¢ OO3MpOM Ja HE IOCTOjH
JeIMHCTBEHH H3BOp Ca MOJAIlMMa W3 IUIATHOr OWJaHca Te ce HE MOXKE OCHUTYpaTh
yckinaheHocT mnopartaka. M3Bopu cy mojany LAPUHCKUX CIYKOHM, pauyHH OaHKapcKOr
cucTeMa, CTAaTUCTMKAa CIOJbHOI Jyra, €BMJCHIMj€ MPUBPEIHUX cyOjekarta, NpOLEHe
TpaHCaKIKja ycliyrama u MoJIay o IeBU3HOM Kypcey. [Ipu ToM ce uctude aa mocroje pasiuke
y MeToJamMa MpUKyIJbamka TMojaTaka (BpeMe, aeuHummje mojMoBa OOpaBak M BIIACHUIITBO,
KopuuheH AE€BU3HM Kypc 3a oOpadyHaBame BPEJIHOCTH TPAaHCAKIMja) KOje Ce CBPCTaBajy y
KaTeropujy HeTo Ipemke U npomyctd. OCUM Tora, 4ecTo OCTajy HEperucTpoBaHE U MHOTE
WIIeTaTHE aKTUBHOCTHU (TIOMYT IIBEpIIa) W OCTajle HE3aKOHHWTE PaJibeé W TPABHO HEJETaTHU
nocioBu. Takohe ce ucthue Aa cy mnojanu J0OMjeHH MPUMEHOM METOJOJUTH]E IIECTOr
u3namba MM®—oBor [Ipupyunuka miatHor ounanca (BPM6) noctymuu 3a nepuon ox 2005.
roAMHEe, YyCHel CHOpPOCTH Yy MpepauyHaBamy CTapux IOJaTaka 3a Koje je kopumrheHa
nperxoaHa meronosoruja (BPMS). U3Bop nomaraka cy Mebhynapoaaun MonetapHu (OHT,
CraTucTHUKH TOAUIIRaK Ouinanca riahama um garoreke moxaraka. IlmatHu OmtaHc Oeexu
TpaHCakIije €KOHOMHja ca OCTaTKOM cBeTa. PauyHu cy, y OKBUpY IUIaTHOT OuIaHca,
KJ1acu(pUKOBaHM Yy TPpH LIeJMHE: TeKyhe TpaHcakuMje, KanuTajJHe TpaHCaKIje U (PuHAHCH]CKe
TpaHcaknuje. Tekyhu pauyHn Oenexxu TpaHcakuuje poOe, yciayra, MpUMapHU TOXOJaK W
CeKyHJapHHM Joxojak. KanuraaHe TpaHCakiyje perucTpyjy NpUIMBE U OJJIUBE IO OCHOBY
npubaBsbarkba HENPOM3BOJHE M HE(PUHAHCHJCKE HMOBHHE, Kao M OCTaje KaluTalHe
TpaHcdepe, NMpU YEMy je OCHOBHM HM3BOp IIOJaTaka €BUJACHIMja IUIATHOI IpOMeTa ca
WHOCTPAHCTBOM. Y (PMHAHCHJCKOM padyHy Cy MOCeOHO MpuKa3aHe AUPEKTHE MHBECTHUIIH]E,

nopThoiro MHBECTHUIIHM]e, PUHAHCHU]CKH J€PUBATH, OCTajle UHBECTULIM]E U JEBU3HE pPEe3epBe
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(IMF, 2009). Baxno je HamoMeHyTH aa OujgaHc Tekyher padyHa INpeacTaBiba jedaH O
HAjBXHUJUX aHATUTUYKU KOPUIINEHUX MHAUKATOPA CIIOJbHE HEPABHOTEkKE 3eMaba.

YerBptu mHaukarop je Hero npwmB CAU, uckazan y YCJ (enr. Foreign direct
investment, net inflows, BoP, current US$). Cepujcku k6 y 6a3u momaraka CBercke GaHKe
je BX.KLT.DINV.CD.WD. OsBaj unmukatop je oOyxBaheH CTaTHCTUKOM €KOHOMCKE
MOJINTUKE U Jyra, Koja MpaTH MOoJaTKe O IUIaTHOM OMJIaHCy, OJHOCHO, padyyHy KaluTana u
¢unacupama. IlpuBaTHM (¢UHAHCHjCKM TOKOBHM O0OyXBaTajy BIACHUYKE U AY)KHUYKE
MHCTpyMeHTe (uHaHCHpama pa3Boja. Kamurtan 4mHE CTpaHe AWPEKTHE WHBECTULHUE H
noprdonuo kanutanl. Jy>KHUYKH TOKOBHU c€ (PMHAHCHPA]y MPHUKYIJBEM CpPEICTaBa IyTEM
emucHje o0Be3HuIa, KpeauTa O0aHaka U 1o6aBibada. [lojMoM cTpaHe TUPEKTHE WHBECTHUIHU]E
cy oOyxBaheHe NUPEKTHE WHBECTHIIHM]C y aKIMjCKU KAlHMTajl Yy 36MJbH Ha KOjy C€ IOJaTaK
onnocu. IlpencraBiba 30up BpPEAHOCTH AaKIUjCKOT KalMTajda, PEUHBECTHpPAHE JOOWTH U
MehykoMnaHujcKuX KpeauTa. JlMpekTHa WHBECTHIMja je KaTeropuja MpeKOrpaHuYHOT
ylarama KOjOM PE3UJICHT jeIHE 3eMJbe CTUUYE KOHTPOJLY WM 3Ha4ajHO yuyenihe y yrpaBibamby
MIPUBPEIHUM CYOJEKTOM KOj€ je pe3WACHT aApyre 3emibe. Kpurtepujym 3a onpehuBame yriena
cTpaHor BiacHuKa je MHHUMYM 10% ctpanor ydemrha y BIacHHMIITBY, WM BHIIe (OOMYHE
akiuje ¢ mpaBoMm riaca). Ilomamm cy umckazanm y tekyhum YCJ. Iomamm o CHAU ce
00jaBspyjy roaumme. Kao meron o0jeaumaBama mojjaTaka KOpUCTH ce 30Up BPEOHOCTH. Y
6a3u nonaraka CeTcke OaHKE je HABEJEHO Ja MOTY IIOCTOjaTH OrpaHHUYeHa M U3y3eLu 10
nuTamy Kopuithema mogaraka o CIU, ¢ 003upoM na He MpencTaBibajy KOMIUIETHY CIIHKY
MelyHapoAHMX MHBECTHIMja Yy jenHo] mpuBpead. lloganm o CTpaHMM JAMPEKTHUM
MHBECTHLIMjaMa y OunaHcy iahama He 00yxBaTajy KanmuTajl KOjU ce JIOKaJTHO MHBECTUPA, U
MpeACTaB/ba BEXKAaH HM3BOp (DHMHAHCHpama MHBECTUIIMja Yy jenHo] npuBpenu. [lopen Tora
MoJIalld O CTPAHUM JAMPEKTHUM MHBECTHUIIMjaMa He 00yXBaTajy IPEKOrpaHUYHE TpaHCaKIUje
BaH aKILMJCKOI KaluTajla, Kao IITO Cy YHYTpalllkbU TOKOBH nobapa u yciuyra. [lomamm o
r7100aTHUM MPUBATHUM TOKOBHMMA (PMHAHCHJCKOT KamuTaia y 0a3u nojgataka Cercke OaHKe
Ce pa3NIMKyjy y OJHOCY Ha OCTajie M3BOpPE C OO3MPOM Jia Cce KOPHCTE Pa3IMYUTH HU3BOPH,
KIacuukalnmje TEepUTOpHja W METOAW TmpuiarohaBama u oOpame wuHboOpManmja u3
u3Bemraja. Y 6a3u momaraka CBercke OaHke cy cBe nHpopmanuje y nepuoay HakoH 2005.
rofIMHE MpHKa3aHe y CKiaay ca HoBoM Metononrujom Omitanca miahawa (BPM6). U3Bopu
nogataka cy MM®, Ga3za mojataka OunaHca Tutahama, momatau mojanyd YH u 3BaHW4HU
HanmoHanHu u3Bopu. CTpaHe AMPEKTHE WHBECTHUIMjEe, MpemMa aKTyenHoj Metogonoruju

mwiatHor Ownanca (BPM6), oOyxBartajy cienehe KOMIIOHEHETE: WHBECTHIM]C Y aKIIMjCKU
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KamnuTaJl, WHBECTUIIM]C IIOBE3aHE C aKIMjCKUM KalHuTalloM Koje o00e30elyjy moBehame
KOHTpOJIC WM YTHIIaja HA JOJHONICHE OJUTYKa, HHBECTHUIIM]jE y KOHTpOJIHA npeny3eha wimm
npeny3eha Koja ocTBapyjy UHIUPEKTHY KOHTPOITY, HHBECTHIIMjE Y OCHUBaYKa npeay3eha, gyr
u peBep3He mHBecTHIMje. OKBUp 3a AMPEKTHE WHBECTHIHM]e 00e30elyje kputepujyme 3a
yrBphuBame na oM oxapeheHa BpcTa cTUIama NMPEKOTPAHMYHOT BJIACHUIITBA TIPE/ICTaBIba
JTMPEKTHE MHBECTUIIM]E, HA OCHOBY OCTBapeHE KOHTPOJIE M yTHIIaja Ha mociioBame. OHO 1ITO
CIU onBaja ox ocranux obiauKa MelhyHapOJHUX MHBECTHUIM]A JECTE YCIOCTaBJbamkhe TPajHOT
uHTepeca 3a e(peKTUBHY KOHTPOJIY yrpaBibama y npeaysehy y npyroj semsbu. Cmarpa ce aa
je TpajHH MHTEpeC 3a MHBECTHpAmEM y jelHo npenay3ehe oTBapame MPOM3BOJHHUX IOTOHA,
CKJIAJUINTAa M JPYrUX MEPMAaHCHTHUX W JAYTOPOYHUX IIOCIOBHUX OOJHMKAa capaame Y
WHOCTPAaHCTBY. JIMpekTHe WHBECTHIMje MOTy OWTH Yy OONMKY TpUHOWIL Yyiarama
(MHBECTHTOpP 3alOYMIbE HOBU TIOCIOBHH MOJYXBAaT y CTPAHO] 3€MJbH, M3rPaJHOM HOBHX
OIEPATUBHUX KallallUTeTa), 3ajeIHUYKOT yilarama (Cropa3yM O MapTHEPCTBY ca KOMIIAHH]OM
y MHOCTPAHCTBY IIPU Y€MYy Ce OCHHBa HOBO mpexaysehe), mepuepu wiu akBusuimje. [Ipema
npernopyun MM®-—a, oBakBe MHBecTHIHMje OM Tpebaymo na umHe HajMame 10% akumjckor
KaluTajla ca MpaBOM TJlaca, INTO je MpeaycioB Aa Ou ce KIacH(HUKOBaje Kao CTpaHe
IMpeKTHE MHBecTHIMje. Mmak, y mpakcu cy MHOTE 3eMJb€ MTOCTaBHJIC U BUILM Tpar ydemnrha y
yIIpaBJbamy, IPU Y€MY HEKe HEe U3BEILTaBajy PEJOBHO O PEUMHBECTHUPAHO] TOOHUTH.

IMetn mupukarop je 3amocienoct (enr: Employment to population ratio, 15+, total
(%) modeled ILO estimate), momaTak koju ce MCKasyje npema meTozmonoruju Mehynapoate
opranmzanuje paaa. Cepujcku k61 y 6a3u nogaraka Ceercke 6anke je SL.EMP.TOTL.SP.ZS.
Ob6nact y OKBUpPY KOje ce OBaj MHAMKATOp uckasyje je ComujanHa 3amTuta U PanHa cHara,
€KOHOMCKa aKTUBHOCT. 3aIlOCIICHOCT y OJJHOCY Ha YKYIHY IOMYJIalnjy IpeIcTaBiba ydenihe
3arocieHrx y nomnynanuju jeane 3emsbe. OoyxBahena je ctapocHa kareropuja oxa 15 roaunHa
U CTapHjH, KOjU C€ cMaTpajy paJHO akTUBHOM momyianujoM. [loganm o 3amocieHocTH ce
00jaBJbyjy ToAMIIEe. MeTo]] arperaiyje je MoHAepUcaHy MpoceK. YOPEAUBOCT MoAaTaKka o
3aMoCJIEHOCTH Ha I100aJIHOM HUBOY 3aBHCH O] Bapujaliyja y AepuHHUIIMjaMa 3a1I0CIEHOCTH U
craHoBHUIITBA. HajBeha pasnmuka y pesynraTuMa MpoWsia3d M3 KaTeropwje y3pacra
NPWINKOM JAe(uHHCamba aKTHBHOCTH pagHe cHare. M xopumrheHn mojanu 3a Bapujaliy
CTaHOBHUILTBO CE€ MOTY pa3JIMKOBaTH Mel)y 3emMibama, 3aBHCHO OJ TOTa Jia JIH CE KOPHCTE
oAl TOCEABET MOMKCca, IPOIICHEe CPEANHOM WK KpajeMm roguHe. Hajsehu Opoj zemarpa
KOPHUCTH KaTeropujy pesujeHata. Y O0a3u nonataka CBercke OaHKe cy Jare MIpolEHE

Mehynapoane opranuzamnyje paaa (MOP), Ha ocHOBY nHAMKaTOpa Koju ce hopMHpajy mpeMa
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HaIlMOHATHUM 0a3aMa TPXKUILITA pajHe CHare M y BEJIMKO] MEPH 3aBUCE O] HAIIMOHATHUX
npoueHa. MelhyHapoaHa ynopeauBocT nojataka ce noctwxke noganuma MOP koja kopuctu
CTpore KpHUTEpHjyMe M jeAMHCTBEHE METOJIe Kako OM ce Ocurypaja yIOpeIuBOCT 3a CBE
3eMJbe TOKOM BpeMmeHa. [Iporiene ce 3acHUBajy Ha HAIlMOHAJIHUM aHKETaMma O PajHOj CHAa3H,
IpU Y€MYy C€ OCTaJId U3BOPU KOPHCTE y CllydajeBMMa HEJOCTYNHHUX IOJaTaka M3 aHKeTa.
3anocieHocT y OAHOCY Ha Opoj CTAHOBHUKA MPEACTaBIba MPOIICHAT 3al0CICHUX Y OJTHOCY Ha
yKynaH 0poj JbyIu y jeZIHOj 3eMJbH. BUCOK oHOC 03HAuaBa /1a je BEIMKH JI€0 CTAHOBHUILTBA
3amociieH. Y OBOM CETMEHTY je TIOCTaBJbeH pa3BOjHH [WJb MpemMa MUICHH]YMCKO]
nexnapanuju YH u3 2005. rogune, oGe30eheme MPUCTOJHOT ToOcia 3a CBE y3 IYHO U
MPOIYKTUBHO 3allOlJbaBame, IITO je MPUMapHH Wb Ka u3deraBamwy cupoMainTa. Kibydna
Mepa npaherma 3aI0CIeHOCTH j€ 3a0CIEHOCT Y OJTHOCY Ha OpOj CTAaHOBHUKA, YMME C€ MpaTu
HaIpesaKk 3eMajba Ha MYTY Ka UCKOPEHUBAaKY €KCTPEMHOr cupoMamTBa U rinagu go 2015.
roguHe. OBUM HHIUKaTOpuMa ce 06e30ehyje mpahemwe edrukacHOCTH HallMOHATTHUX MIPUBpPEIA
y 06e30ehemy paHuX MecTa 3a CBe JbyJle KOju JKeTe J1a paje.

OcHOBHa XHITOTE3a, KOja je TIOCTaBJbEHA Y MCTPAKUBAIbY, MOJA3U O] MPETIOCTABKE
na je ¢QuHaHCHjcKa CTaOWIHOCT HALMOHAJIHE TPUBPENEC MPEIYCIOB MaKpOSKOHOMCKE
CTaOWITHOCTH, TIPH YeMy aJeKBAaTHO peryaucaHa U pa3BHjeHa (PUHAHCHjCKA TPXKUINTA H
WHCTYTUIIMj€ JIOMPUHOCE KBAJIUTETY MAaKpPOEKOHOMCKUX Tepo)MaHCH Yy OKBHPY
HAI[MOHATHUX TIPUBpEa.

OcuM OCHOBHE XUIIOTE3€, TOCTABJHEHO j€ U MET MOMOhHHX (IMTOCEOHMX) XUTIOTE3a KOje
00yXBaTajy CereMEeHTE UCTPAKUBAbHA!

ITomohna xwumote3a 1: Pa3BujeHOCT (UHAHCHJCKUX TPXKHINTA, MEPEHa CEeTOM
Bapvjadau (PUHAHCHJCKOT CHCTEMa, M HHBO pPa3BUJEHOCTH TMPUBPEIE, MEPEH CETOM
MaKpOEKOHOMCKHX Bapujaliu, Cy TOBE3aHe Bapujadiie;

[Tomohna xunote3a 2: bpxku Temno (puHAHCHjCKUX pedOpMHU y TIEPUOAY TPaH3HIIH]E
pe3yaThpa HM3BECHMjUM IPHUBPEAHUM pacToM M cTabwiHomhy MpuBpeAHOTr aMOMjeHTa Y
MOCTTPaH3UITHOHOM TIEPUOTY;

[Tomohna xwumote3a 3: Pa3BujeH (UHAHCHJCKM CHCTEM U €(UKacCHO MOCTaBJHEH
pPETyIaTOpHU OKBUP 3a OUYyBame CTAOMITHOCTU (DMHAHCHJCKOT CHCTEMa MOTYy YOJIaKUTH
UMHTEpHE U eKcTepHe nopemehaje y peaHoj mpuBpeau;

[Tomohna xunoresa 4: [IpkaBe, Koje ce Hana3e y TPAH3UIIMOHO] M TTOCTTPAH3UIIMOHO]

(ha3m, cyodeHe Cy ca I0JaTHUM HM3a30BOM jadama (PMHAHCH]CKOT CUCTeMa Koju Ou 006e30e11o
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eUKacHU]y ajoKaIujy CcpeAcTaBa M KBAJIUTETHH]E MaKpOEKOHOMCKE TmiepdopMaHce Yy
Oynyhem nepuony;

[Tomohna xwmmote3a 5: Y 3emipbama y TpPaH3WIMjHU TOCTOJH TIO3MTHBHA KOpeEnamuja
n3Mel)y puHaHCH]CKOT U IPUBPETHOT pacTa.

PazBujenocT (prHAHCH]CKOT TPXKUINTA j€ MPEACTaB/beHa MHAUKATOPUMA 00jaBJbEHUM
y 6a3u nmonaraka Cetrcke 6anke u MehynapogHor monetapsaor ¢onaa. OBa 6a3a momaraka
o0yxBaTa BENTUKU CKYN MHIMKATOpa Pa3BHjEHOCTH (DPMHAHCHUJCKOT TpXKUIITa. McTpaxuBame
o0yxBaTa HEKOJHMKO Pa3IMYMUTHX CErMEHaTa, OJHOCHO aHaJM3y IMOKaszarejhba 3a ojpeheHe
Bapujabiie Ha HuBOY LIES u 3a CpOujy.

C o03upom ma ce ¢dyHKUHOHHCAame gomaher (QUHAHCHJCKOT CHCTEMa 3acHHMBAa Ha
JOMHHAHTHOM y4enrhy 6aHaka moceOHO ce yKa3yje Ha 3Hadaj OBOT IMOKa3aTeba.

AHanu3a ongabpanux mnapamerapa oOyxBara mnepuoa on 1994. romumne mo 2013.
roZIMHE, MpeMa PacIooKUBOCTH Y 0a3u 3a MojeAnHavyHe napamerpe. BpemeHcko pa3nobibe
OJ1 1BajieceT roJMHa MpeJCTaB/ba COJIUIHY OCHOBY 3a aHaJIU3Yy, ¢ 003UpoM Ja je oOyxBaheH
nepuo;] ekcrmansuje GpuHancujckor TpxkumTa y CpOouju mpe riiodajiaHe Kpu3e, ajid U Mepuo/I
HAKOH KpH3e.

IIpBu neo ananuse je u3BplieH KopuinhewmeM copTBepa SPSS koju je mpepauyHaBao
KoepuIMjeHT Kopenauuje wusMmelhy nepuHucaHux mnapaMerapa. Pesyntatu ananmze cy
NpUKa3aHd y HapenHo] Tabenu. AHaTM30M ToJaraka (Cpelme BPEIHOCTH M CTaHIAPIHO
OJICTyIamk-€) 3a rmocMarpaHa o0esexja, YCTaHOBJHEHO j€ J1a je KOe(HUIMjeHT BapujaOuiInTeTa
Behu on 30% (CV>30%) rtako ma je 3a oOpauyn kopumihen CHupMaHOB KoeduUIMjeHT
Kopenauuje panra. Y 3emsbama LIES je mnorBphena Hajeha kopemanumja 3a ydemrhe
OaHKapCKUX JENOo3UTa U JIeno3uTa y puHancujckoM cucremy (yuemrhe y BJIIT) ca Bpeanoctu
BJIIT-a o cranoBHuKy (0,933). OcuMm neno3uta, ¥ KPeAUTH OJ0OPEHU MPUBATHOM CEKTOPY
(uckazanu kao ywemhe y BJII y %) cy Bucoko kopenucanu ca BpeaHoctu b/III-a mo
cranoBHUKY (0,694), mTo yka3yje Ha HHHUXOB 3HAuaj 3a MNPHUBPEIHH pacT. Y OKBHUPY
WHMKATOpa pa3BUjeHOCTH (PMHAHCH]CKOT TP>KUIITA, BUCOKY U 3Ha4ajHy Kopenanujy ca b1
10 CTAaHOBHUKY je uMmaso ydenrthe tpxuniHe kanutanm3ainuje o6epze y BT (0,829), nok 3a
YKYIIHY BPeJIHOCT TproBama Ha Oep3u (yuemhe y BJII1) Huje noka3zaHa cTaTUCTUUKH 3Ha4YajHA
Kopenauuja. BpeaHocT TproBama Ha Oep3u (uckazaHa kao yueuthe y BJII, y %) Huje
CTaTUCTHYKY 3HAYajHO KOpEJHCaHa ca MHIWKATOPMMa MAaKpPEOKOHOMCKOT pa3BHja, OCHM ca
Bpennoctu Hero mpmimBa CJIU (0,623). Mako kopemamuja He MoJpa3ymMeBa y3pOYHOCT

u3Melyy J1Be mojaBe, HEOMXOIHO je HArjJacuTH J1a je pa3Boj TpropuHe Ha Oep3ama 3emasba LIES
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noBe3aH ca HHBOOM Hero npuwianBa C/IM. CBu MHAMKATOpW pa3BUjeHOCTH (UHAHCH]CKOT
CHUCTEMa Cy HETraTMBHO KOpeJIMCaHW ca WH(IanyjoM, mMTO NOTBphyje Te3y na je BUCOKA
uHbIanMja, OAHOCHO pACT OMNIITEr HHUBOAa IleHa Yy 3emsbama LIES, MakpoekoHOMCKa
JIeTepMUHAHTA KOja HETaTHBHO yTude Ha (punHaHcujcku cuctem. OBO moTBphyje Te3y na je
MOHETapHa CTAOMJIHOCT BaXKHA JCTEPMHUHAHTA CTaOWIIHOCTH TOCIIOBamba Ha (PHHAHCH]CKOM
TpxkumTy. Hajeha HerarmBHa kopenamuja moctoju uisMmehy wHnanuje w memnosura y
¢buHaHCHjcKOM cucTeMmy (M OaHkapckux nemnosuta) W usHocu -0,895. Kopenanmja usmehy
uHbIanje U KpeauTra OJ00peHHX NPUBATHOM CEKTOPY HHje CTATUCTUYKM 3HAdajHa. 3a
MoKa3aTeJbe Pa3BUjEHOCTH (PMHAHCHUJCKOT TPIXKHINTA, BHCOK W 3HAa4YajaH HEraTUBaH HUBO
Kopenaiuje je octBapeH u3Mel)y mH(pamnuje U TpKUIIHE KanuTanuzanuje oepse (MckazaHe
kao yuemhe y B/AIl-y) u mu3nocu -0,756. CraTucTHuky 3HA4YajHA Be3a HUje MOTBpheHa 3a
onabpaHe IOKa3aTresbe Pa3BHjCHOCTH (DMHAHCHJCKOT CHCTEMa WM CTama OmiaHca Tekyher
padyHa, OcUM cilabe HeraTHBHE Kopelaluje (HUBO 3HAYaJHOCTH Y3 MOTYhHOCT Tpeleke oj
1%) ca kpeautuma 0100peHHM mpuBaTHOM cekTopy (-0,783). MakpOoeKOHOMCKH HHIUKATOP
3aIoCJICHOCT je y 3eMJbama [[ES nMao BUCOKY M CTAaTUCTHYKH 3HAYajHYy KOpEJalujy camo ca
WHAUKATOPOM KpeauTa ojo0peHux mpuBaTHOM cextopy (0,731), mTo ce objammaBa Kao
eKCMIaH3Mja KpeauTa y YCIOBHMa WHTCH3WBHHJE EKOHOMCKE aKTHMBHOCTH U pacTa
3amocieHocT y npuBpenama [IES. MHaukatop 3amocieHocT, HUje OCTBAPHO CTATHUCTUYKU

3Ha4ajy OBE3aHOCT Ca OCTajla YeTUPU UHANKATOpa (PUHAHCH]CKE Pa3BUJEHOCTH.
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Ta6ena 7.2 CnupMaHoB Koe(HIHjeHT Kopeaanuje 3a anaiau3upane noaarke (IES)

GDPpc_CE5 | INFL_CES5 | CAB_CES5 | FDI_CE5 | EMPL_CES5
BDtoGDP_CE5 Correlation Coefficient 933" -.895" 467 .389 -.181
P .000 .000 205 .090 446
N 19 20 9 20 20
DCTPStoGDP_CE5  Correlation Coefficient .694™ -.324 -.783" .350 7317
P .002 205 013 .168 .001
N 17 17 9 17 17
SMCtoGDP_CE5 Correlation Coefficient 829" 756" -571 701” -.020
P .000 .000 139 .001 938
N 18 18 8 18 18
SMTVTtoGDP_CE5  Correlation Coefficient 463 -.368 -.595 623" 373
P .061 147 120 .008 141
N 17 17 8 17 17
FSDtoGDP_CE5 Correlation Coefficient 933" -.895" 467 .389 -.181
P .000 .000 205 .090 446
N 19 20 9 20 20

** Kopernaruja je craTHCcTHYKY 3HadajHa y3 Mmoryhuoct rpemnike ox 0,01 (enr. Correlation is significant at the
0.01 level).

* Kopenanuja je craTucTidku 3Hadajua y3 moryhaocr rpemike o 0,05 (enr. Correlation is significant at the
0.05 level).

W3Bop: Kankynaruje y nporpamy Statistica v10.0 StatSoft na ocHoBy nmogaraka Cercke GaHke.

Jpyru neo aHamuse je, Takohe, peannzoBaH kopuirheweMm codprtBepa SPSS koju je
npepaduyHaBao KoeduuujeHT kopenanuje usmel)y nepunucanmx mapamerapa 3a CpOujy.
Pesynratn ananmmze cy mnpukazaHd y HapenHo] Tabenu. AHaiIM30M ToaaTtaka (Cpeamme
BPEIHOCTH M CTaHAApIHO OJCTYMame) 3a MocMmarpaHa obOenexja, YCTAaHOBJHEHO je Jia je
koeurjent Bapujabmmmrera Behu on 30% (CV>30%) Tako na je 3a oOpauyH kopuirheH
CrnupmanoB koedunmjeHT kopemanuje panra. Ha mpumepy CpOuje je morBphena HajBeha
Kopenanuja 3a ydemhe OaHKapcKuUX JeMO3UTa M JENo3uTa y (DUHAHCHJCKOM CHCTEMY
(uckazanux kao yyeurhe y B/II1-y, y %) ca Bpeanoctu b/II1-a no cranoBuuky (0,956), koja
j€ jadya y oJHOCY Ha UCTY Kopenauujy 3a 3emsbe LIES. Mehytum, 3a pasnuky on 3emassa LIES
KOJl KOjuX je moTBpheHa xopenaiuja Kpeauta oJoOpeHruX MPUBATHOM CEKTOPY (MCKa3aHUX
kao yuemthe y BJIl-y, y %) u Bpeanoctu B/II1-a no cranoBuuky (0,694), oBa Be3a Ha
npuMepy CpOuje HHje CTaTHUCTHUKHM 3HAyajHa Ha HCTOM HUBOY 3HadajHocTu. Haumwme,

Kosepaurja usMely omoOpenux kpeaura u BpeaHoctu bJlI1-a mo cranoBuuky y Cpbuju
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n3Hocu 0,603, anu je Kopenanuja 3HavajHa y3 HuBO rpemke oa 0,05. BpenHocT TproBama Ha
Oep3u (uckazana kao ydemhe y B/II1-y, y %) Huje cTaTUCTHUKHM 3HA4YajHO KOpeEJHCaHa ca
MHIMKAaTOpUMa MaKpeOKOHOMCKOT pa3Boja, ocuM ca BpenHoctd Heto npuiaua CIAU (0,749).
CrpaHu WHBECTHTOpDH Cy VYTHIIAM Ha pa3Boj Oep3aHCKOr TproBama y 3eMibu. CBH
WHUKATOPU Ppa3BUjEHOCTH (PUHAHCHJCKOT CHCTEMa Cy HEraTUBHO KOpPEJIHCAaHU ca
nHdmanmujom u Ha npumepy CpoOuje. Hajeha HerarmBHa Kopenamuja mocToju usmehy
uHbIanyje 1 Aeno3uTa y GUHAHCHJCKOM M OaHKapCKOM CHUCTEMY (MCKa3aHHMX y OJHOCY Ha
BAIL, y % yuemha) (-0,794). Kopenanmmja usmely wunHIanuje u kpeaura oma00pEeHUX
MPUBATHOM CEKTOPY HHUjE CTAaTHCTUYKM 3Ha4yajHa. CTAaTUCTHUYKM 3HA4YajHa BeE3a HH)jC
noTBpheHa 3a ojgabpaHe moKa3aTesbe pPa3BUJEHOCTH (DUHAHCHJCKOT cHucTeMa W OuiaHca
Tekyher padyHa. Bucoka W cTaTUCTHYKM 3Ha4yajHa Kopenanuja je morBpheHa wusmely
MaKpOEKOHOMCKOT WHAMKATOPA 3aIl0CICHOCT U MHIMKATOPA JIENO3UTa Y OKBUPY OaHKapCKOT
u ¢uHaHcHjckor cucrema (uckazanux kao yuemhe y BIIL, y %) (0,870). Muauxatop
3aIlOCIICHOCT, HUj€ OCTBAPHO CTATUCTHYKU 3HA4ajy MOBE3aHOCT Ca OCTAJIMM HHIMKATOPUMA

(uHaHCH]CKE pa3BHjEHOCTH.

Tabesna 7.3 CnupmaHoB koedUIHjeHT Kopeaanuje 3a anaausupane nogaarke (Cpouja)

GDPpc INFL CAB FDI EMPL

BDtoGDP Correlation Coefficient 09567 | -0.794" | 0429 | 0709 | -0.870"
P 0.000 0.000 | 0.337 0.002 0.000

N 16 16 7 16 16

DCTPStoGDP Correlation Coefficient 0.603" -0.409 0.643 0.331 -0.460
P 0.010 0.103 | 0.119 0.195 0.063

N 17 17 7 17 17

SMCtoGDP Correlation Coefficient 0.491 -0.115 | -0.429 0.721" 0.170
P 0.150 0.751 | 0.397 0.019 0.638

N 10 10 6 10 10

SMTVTtoGDP Correlation Coefficient 0.508 -0.530 -0.486 0.749™ -0.326
P 0.064 0.051 | 0.329 0.002 0.255

N 14 14 6 14 14

FSDtoGDP Correlation Coefficient 09567 | -0.794" | 0429 | 0709 | -0.870"
P 0.000 0.000 | 0.337 0.002 0.000

N 16 16 7 16 16

** Koperaruja je cTaTHCTHYKHY 3HaYajHa y3 Moryhuoct rpemike ox 0,01 (enr. Correlation is significant at
the 0.01 level).

* Kopenanyja je cTaTHCTHYKH 3HadajHa y3 MoryhrocT rperuke ox 0,05 (enr. Correlation is significant at
the 0.05 level).

HU3eop: Kankynauuje y mporpamy Statistica v10.0 StatSoft Ha ocHoBy nomaTtaka CBeTcke GaHKe.
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Pesynrtatu ncrpakuBama ykazyjy Ha HEKOJMKO 3Ha4YajHUX 3aKJbydaka KOjHu MOTBphyjy
ocobenoctu jaomaher ¢uHaHcHjcKOT cucTema. Hamme, moTBplheHa je BHCOKa Kopesaiuja
u3Mel)y Ba mapamerpa pa3BUjEHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHUCTEMa, JENO3UTa y (PUHAHCH)CKOM
cucTeMmy U Jeno3uta OaHaka (ucka3zanux kao ydemthe y B, y %) ca nuBoom bJII1-a mo
CTAaHOBHUKY. 3a 00a WMHIUKATOpa je MOTBpHEH BUCOK KOCHHUIIMJEHT KOpelaluje KOju je
uzHocuo 0,956 y3 moryhnoct rpemke ox 1%. Ilo3umnmja 6aHKapcKOT CEKTOpa je BPEMEHOM
jadana y okBHpy jaomaher (UHAHCHjCKOT CUCTEMA, U TO j€ Yj€AHO UHAMKATOP KOjU je MMao
HaBehn yTHIIaj Ha KBAJITET MAaKPOEKOHOMCKHUX mepdopmancu. VcTpaxkuBame je mokasaio Ja
IIOCTOJU M BHUCOKa Kopenauuja ca Heto npuiauBoM CJIU y3 koepuuMjeHT Kopenauuje on
0,709. Ha apyroj cTpaHu, UCTpa)KMBab€ j€ MOKa3allo Ja MOCTOjH jaKka HeraTUBHA Kopeialuja
ca uH(pIAMjOM 1 HUBOOM 3amnociieHocTH, o1 -0,794 u -0,870 pecriekruBHO. To mokasyje aa
0aHKe, Kao Yy4YeCHUIM y (PUHAHCHJCKOM CHCTEMY jadajy CBOjy IO3UIU]y Yy YCIOBHMA
MOHETapHEe CTaMOWIIHOCTH, MPH Y€MYy Be3a Ca HHMBOOM 3allOCJICHOCTH OCTaBJba MPOCTOp 3a
JaJjba UCTpaxkMBama. Be3za ca cangoM Tekyher padyHa IjiaTHOT OMJIaHCA HHjE CTATUCTHYKU
3Havyajua. OcuM OBe KopeJamuje, JoKazaHa je U BUCOKa KopeJamuja u3Mel)y HuBoa yderrha
karnuranu3amyje 6epze y BJ/III-y ca HMBOOM CTpaHUX TUPEKTHHX WHBECTHIIHM]a, 32 KOjY
BpenHOoCT koepunujeHta kopenanuje mzHocu 0,749, y3 moryhnoct rpemxke ox 1%. Oso
yKa3yje Ja MOCTOjU TOBe3aHOCT u3Mel)y o0MMa M BpeAHOCTH TProBama Ha (PMHAHCH)CKOM
TPKUIITY U HUBOA HETO NPHWIMBA CTPAHMX NIUPEKTHUX HHBecTHIMja y CpOuju, y TOKY

AHAJIIM3UPAHOT IIE€pruoaa.
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4. DUHAHCHjCKA TP:KUILITA ¥ MPUBPEIHU PACT y CEJIEKTOBAHUM 3eMJ/bamMa
HenTpanne EBpone — moyke 3a Cpoujy

VBaxaBajyhu uumeHHIly Ja je JAWHAMHKA pa3Boja (PMHAHCHJCKUX TPXKHILTA Y
3emsbama L[ES cnununa onoj y CpOuju, caMo ca M3BECHHM CTENEHOM KallllbeHha U HUKUM
HUBOOM pPa3BHMjEHOCTH, HUCTPAXKUBAYKO MHUTAaKE CE€ OJHOCHM Ha MOTYhHOCT KOHCTpyHCamba
€KOHOMETPH]CKOT' MO/IeIa KOj! JIOBOJH Y BE3y HMUBO Pa3BHjEHOCTH (PMHAHCH)CKUX TPXKUILTA Y
semubama [[ES u peanmuzoBaHe cTOIle MPUBPEIHOT pacTa, Kao Haj3HAuYajHUjEr TOoKa3aTesbha
KBaJIMTETa MaKpoeKoHOMcKe mepdopmance. J[0OMjeHM EKOHOMETPHjCKM Mojaen Ou Ouo
KBaHTUTAaTMBHAa ToTBpAa na y CpOuju Tpeba paautu Ha yHanpehemy (UHAHCHjCKUX
TPIKUIITA, KA0 HEOIXOAHOT MEXaHU3Ma MOJICTHIIAkha TUPEKTHOT cUcTeMa (PMHAHCHpamba.

Y ckmagy ca OBUM HCTPOXHBAUYKAM NHTamkeM (QOpMylMcaHe Ccy HyATa u
aJITepHaTUBHA XUIIOTE3A.

Hynrta xunoreza X0 rimacu: Bumm HUBO pa3BHjeHOCTH (DMHAHCHUJCKUX TPXKUIITA Y
3emspama L{ES Hema mo3uTHBaH yTUIla] Ha TUHAMUKY PUBPEIHOT pacTa.

AnrtepratuBHa xurore3a X1: Bumm HHBO pa3BHjeHOCTH (PMHAHCH]CKHMX TPXKHILNTA Y
3emspama L{ES uma mosuTHBaH yTuiiaj Ha TMHAMMKY IPUBPETHOT pacTa.

Jobujame u opmynairja oAroBopa Ha OBaKO MOCTaBJbEHO MUTAHmE M3UCKYje /a ce
HajIpe oJpelle BPEMEHCKH OKBHpP MOCMaTpama, H300p METOJle MCTPAXKHUBAba U MapaMeTpu
koju he ce mocmarpatu. AHanu3a Ha npumepy 3emasba [{ES obyxBarta mepuona ox 2002. mo
2013. rogune. OBaj ABaHAECTOTOAMILILU MIEPHOJ j€ AOBOJFHO AYr na 6w oOcepBaiuje Ouie
BaJbaHe, a YjeIHO U NPEeACTaB/ba MHTEPBAJ Y KOME je JOLUIO IO €KCHaH3uje U KOHTpaKIHje
HUBOA TPHUBPEIHUX AKTUBHOCTH, TaKO Ja C€ y HEMYy YBaXaBa PEATHOCT IHKIUYHOT
kapakrtepa mnpuBpeqHux aktuBHOocTH (LBeranoBmh, 2012). Meron ucTpakuBama je
BUIIECTPYKa perpecuja, Koja ce npuMemyje Kajaa ce UCIUTYje 3aBUCHOCT je/IHE TI0jaBe O] JIBE
WM BUIIIE HE3aBUCHUX I10jaBa.

AKO ce HCIHTYyje 3aBHCHOCT jeHE I0jaBe OJi JIB€ WJIM BHILE HE3aBUCHHUX I10jaBa,
TOBOPH CE€ O BUIIECTPYKO] WM MYJITHILIO] peTpecHju. 3ajaTak perpecHje je a OTKPH]je MITO
BuIle (akropa (HE3aBHCHUX MPOMEHJBUBUX) KOJU YTHUY Ha 3aBUCHY NMpOMeHJbUBY. [lonaszu
ce OJ] MPETIIOCTAaBKe J1a IITO je BUILE HE3aBUCHUX Bapujabiu y MOJENy, CBE je MambH yTUIA]
JaTeHTHe MpoMeHsbrBe (cTammapaHe rpemike) € , i = 1,2,...,n. Beoma je OMTHO MaKJbUBO
OupaTu NpoMeHJbHUBE Koje he OUTH yKIbydeHe Y MOJIeN.

[TapameTpy KoOju Cy IOCMaTpaHd Yy Je(UHHCAHOM BpPEMEHCKOM HHTEpBaILY

npuiarol)eHu Cy MCTPaKUBAUKOM MHUTAkY. Y BE3W ca THM, MPUBPETHH PAcT Kao IMOKa3aTesb
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KBaJIUTETa MaKpPOECKOHOMCKe TepdopMmaHce mpatu ce momohy peanne crtome pacta bpyro
nomaher mpousBoma (GDP growth, annual in %), koju je HajBaKHHMjU arperaTHH
MapeoeKOHOMCKH TMoKa3aTesb. OBa BEIMYMHA Yy HWCTPAXHBaWky TIPEACTaBba 3aBUCHY
npoMenJbuBy. C pyre cTpaHe, He3aBUCHA MPOMEHJbUBA he OMTH OHA KOja TOBOPU O HUBOY
pa3BUjeHOCTH (MHAHCH]CKUX TPXKUILNTA Y CEJICKTOBAaHUM 3eMJbamMa. 10 je, 0e3 cyMme,
BPEIHOCT TPKHUIIHE KalMTaINU3aldje Ha Oep3n, nuckazana y onHocy Ha B/II1, y npoueHTrMa.
Ocum 3aBHCHE U HE3aBHCHE MTPOMEHIBUBE, 32 IPUMEHY BUIIIECTPYKE perpectje HEOMXOIHe Cy
U KOHTPOJTHE TMPOMEHJbMBE. Y OBOM HCTPAXKUBAKY Cy U3JIBOjEeHE JBE KOHTPOJIHE
MPOMCHJBMBE KOje, 0e3 HKAaKBE CyMibe, MMajy YTHIaja Ha KBAJIUTET MaKpOCKOHOMCKE
nepdopMaHce, TauHKje HA TMHAMHUKY PEalHe CTOIE IPUBPEIHOT PacTa.

[IpBa KOHTpOJHA TPOMCHJBMBA j€ HMHIUKATOp OpPYyTO WHBECTHIM]jE y OCHOBHE
donoBe, uckaszane y ongnocy Ha BJII1, y npouentuma, (enr. Gross fixed capital formation as
% of GDP). OBa nmpoMeHJbHBa je YCKO MOBE3aHa ca PEaTHOM CTOIOM MPUBPEIHOT pacTa ajiu
Y MHBECTUIIIOHOM KIIMMOM Y TIPUBPEIIU, TAKO J1a UMILTUIIMHTHO yKa3yje Ha MaKpPOCKOHOMCKY
CTaOMITHOCT.

Jlpyra KOHTpOJHa NPOMCHJbHMBA jecTe (PHHAHCHjCKA KpH3a KoOja Cce JOTOAMIA Y
AQHAJTM3UPAHOM TIEPUOAY U YHje OM HM30CTaB/bAkbEe YMAMHHIO BAJIUIHOCT 3aK/bydaka y
UcTpakuBamy. PUHAHCH]jCKA KpHU3a je KOHCTPYHCAHa Kao BellTauka OWHApHA MPOMEHJbHUBA
(dummy). Kao kpusne romune ozHauene cy 2008. u 2009. roguHa. Y OoBUM roauHama y
MMOCMaTpaHUM 3eMJbaMa BPEJHOCT BEIITauyKe MPOMEHIBUBE je 1, 0K je y OCTaIMM roJIMHaMa,
Kaja (puHaHCH]CKe KpU3e HHje OMII0, BPETHOCT OBe MpoMeHIbuBe m3Hocwia 0. CBU mopanu cy
npey3etH u3 6aze nogaraka EBpocrara (enr. Eurostat).

Kao miro je HaBeIeHO, Y UCTPAXKUBAY j€ MPUMEHHEH BUIIIECTPYKH PErPECHOHH MOJICI
3a aHanuzy met 3emasba L{E, Tako na je ce 6poj 3emasba obOemnexana Kao:

i=1,..5.

OBe 3eMJbe Ce TIOCMaTpjy y BPEMEHCKOM MHTEpBaly o1 12 rojauHa, ITO CE 3amucyje
Kao:

m=1,..12.

KopucTe ce manenupanu nojaim 3a Koje perpeCHOHH MOJIEI TJIaCH:

Ypy=a+ xgB+ ¢+ wy (5)
V HaBeseHOM Moy cuMOoI uMajy cieaeha 3HaYema:

Y, J€ 3aBuCHA Bapujabua,

Q je KOHCTaHTa,
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X;; je K—nIuMeH3MOHW pea BEKTOopa KOjU C€ OJHOCH HAa HE3aBHCHY W KOHTPOJIHE
Bapujaoe,

B je K-nmuMmeH3noHa KOJOHa BEKTOpa Iapamerapa y3 HE3aBUCHY W KOHTPOJIHE
IIPOMEHJbUBE,

C; IpeNIcTaBsba eeKaT creupUIHOCTH IIOCMATPEHE PUBpPEIE U

U;; IPECTaBIba PE3UIyall.

Ykonuko ce mohe on ummeHUIEe Aa je Opoj roawmHa KOju ce mocMarpa 12 oHma ce
MOJKE 3aIliCaTH JIa je:

T=12,

TaKo J1a cy cBe o0cepBallyje 3a CBaKy 3eMJby cyMupaHe nomohy cnezaehe matpure:

3aBHCHa MPOMEHJBHBA Y;, TIPUKa3yje ce moMohy MaTpuiie:

_yil_

yi=|Yis |, y;,=[12 x1].

_yllz_
3a He3aBHCHY M KOHTPOJIHE MPOMEHJbUBE X;, MaTpulla Ou u3rieaana:

TR

Xi=|%5 | X;=[12 x 3],

_kllz_
VY perpecuoHoM MOENy c€ MocMarpajy TpH Bapujabie (jeaHa He3aBHCHA U JIBE
KOHTpOJIHE), Tako Ja je Opoj K nmmensuja y oBoM ciydajy 3. Marpuna pesuayana y

AHAJIM3UPAHOM MOJACITY Ou riacuia:

_uil_

w=|Us|, w=[12x1].

L U124
VKOIHMKO Ce MOoCieaha aHaIu3upana 3eMiba u y Hu3y obenexum ca N,a (N = 5) u

nocienama mocmarpana roguHa m ca T,a (T = 12), ca NT ce Mory NpeiacTaBUTH CBE
oOcepBalfje y CBUM 3eMJbaMa 3a YATaB MEPUOJ] TOCMATpamka Kao:
3aBHCHA MPOMEHJbUBA Y, TIPECTaBJHCHA j€ Ka0 MATPHIIA!
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Yy =|y; | pesay = [NT x 1].

| Vs |
He3aBucHa 1 koHTposTHA Bapujabia X, MpuKazaHa je Kao MaTpula:

_Xl -

X = );i ,reda X = [NT x K].

[ X: |
Pesumyan Uj, mpeacraBibeH je moMohy Marpuie:
— ul -

u= u.i ,pedau = [12 x 1].

_u12_
[Tutame koje ce Hamehe y Mozeny npukaszaHoM y jenHadun# (1) jecte qa jau mocToju

Kopenauuja uzMel)y pesuayana Ui (y KoMe je cajpkaH U crienu(uuHu edekaT mocMarpaHe
3eMJbe Cj), C jeJHE CTpaHe, W HE3aBHUCHE W KOHTPOJHHUX Bapujabiu, C Jpyre CTpaHe.
MarematnukoM JekcukoM peueHo aa su je E = (ui|X;c;) =0, xama He mnocroju
kopenauuja win je E = (u;|X;, ¢;) # 0, kama kopenanuja Umak mocToju.

VY TeopHujcKOM CMHCIy, ped je O TOCTaBIM BHIIECTPYKOT PETPECHOHOT Mojena ca
cinydajHuM Wi ukcHuM edekroMm (Schmidheiny, 2013). Bummectpyku Mozen ca ciydajHUM
e(peKTOM y KOHKPETHOM ciy4ajy OM Mojpa3yMeBao Aa CHEeUU(UYHOCT MOCMaTpaHe 3eMIbe
KOjy oOenexaBaMo ca Cj HHje y KOpeJaltjy ca He3aBUCHOM U KOHTPOJHHUM BapHjaliamMa u Jia
ce OHa Mema ca MPOTOKOM BpEMEHa HE3aBHCHO OJ 3eMJbe 10 3emibe. OBO je HM3Yy3eTHO
pUTrOpo3Ha MPETIOCTaBKa KOjy EKOHOMHCTH Yy OBAaKBHUM HWCTPaXHBAakbUMa BpJIO PETKO
npuMenyjy. Bumectpyku mozmen ca GuUKCHMM edeKToM MojapasyMeBa Jia CHEHU(pHUYHOCT
IocMaTpaHe 3eMJbe MOXKE OUTH y KOpENaliji ca HE3aBUCHOM U KOHTPOJHHUM BapHjabiama u
Ja ce OHa HE Mema ca IPOTOKOM BPEMEHA, OJHOCHO Ja OCIHKaBa CIEIH(pUIHOCTH
MIPUBPETHO—CUCTEMCKOT aMOHMjeHTa KapaKTepUCTUYHOT 3a CBaKy 3eMJby MOHaoco0. OBakBa
MPETIOCTaBKa jé MHOTO peallHija U 3aCTYIUbCHH]a j€ Y MaKPOCKOHOMCKUM HCTpaKMBambUMa.
VY ucTpaxuBamy je NMpUMEHEH BUIIE()AKTOPCKH MoAen ca (PUKCHUM e(peKTOM, aau Cy
CIPOBEJICHU M aJ€KBaTHU CTATMCTUYKHM TECTOBHU 3a IIPOBEPY HEIOBE BATMIHOCTH y OJHOCY

Ha MOJICJI ca CITy4ajHUM e(eKToMm.
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AHanuza Mojiena Mo4Yumbe Off IECKPUIITUBHE CTAaTUCTUKE Kako OM ce cariiefiasia Beza
u3mely ananusupanux BapujalOiau. Pe3yntaTu HeCKpUINITUBHE CTATUCTHKE MPUKAa3aHU Cy Y

tabenu 7.4.

Tabesa 7.4 leckpunTUBHA CTATHCTUKA M Opoj Bapujadm

Variable Obs. Mean Std. Dev. Min Max
Realna stopa privrednog rasta 60 .0280 .0345 -.079 .105
Trzi$na kapitalizacija kao %GDP-a 60 2090 1061 .0458 4764
Bruto investicije kao %GDP-a 60 .2266 .0311 174 .286
Dummy (Finansijska kriza) 60 1667 .3758 0 1

Uzop: Kankymnanuje Ha ocHOBY mogaraka CBeTcke Oanke u EBpocraTa.

Pesynratu ynyhyjy Ha 3akjbydak Ja wusMel)y mnocmarpaHux 5 3emaiba y
JIBAHACCTOTOIUIIIELEM TIEPUOIY TIOCTOjU 3HAUajHA CTaHAApJHA JACBHjalfja y PeaTHOj CTOIHU
npuBpenHor pacra, rotoBo 40 Beha onm mpoceune Bpemnoctu. C npyre crpaHe, y ciydajy
HE3aBUCHE ITPOMECHJBHBE Y OBOM HCTPaKUBAKY MOCTOJH JIMjaMETPaIHO CYpOTaH cirydaj. OBa
YHIHCHUIIA j€ Mpe/ICTaB/bajia JI0JAaTHU MCTPAKMBAYKK M3a30B 32 JIOKAa3MBamke 3HaUaja HUBOA
pPa3BUjEHOCTH (MHAHCHUJCKUX TPKUIITA 3a MPUBPEIHU pacT y MOCMaTpaHUM 3emibama. Y
HaCTaBKy je MpUKa3aHa MaTpHIla Kopeiaiuje udMmel)y 3aBUCHE, HE3aBHCHE W KOHTPOJIHHUX

BapHjalIIu.

Tabemxa 7.5 KOBenaunm{a MaTpHuua

Fiizglr;a Trzis$na Bruto Dummy
Variable rivrch)ino kapitalizacija kao investicije kao (Finansijska
P 9 %GDP-a %GDP-a kriza)

rasta

Realna stopa privrednog 1.0000

rasta

Trzi$na kapitalizacija

kao %GDP-a 0.4207 1.0000

Bruto investicije kao

%GDP_a 0,3921 0.0461 1.0000

Dummy (Finansijska 04211 0,076 0.1140 1.0000

kriza)

W3zBop: Kankymnanuje Ha ocHOBY mogaraka CBeTcke 6anke n EBpocraTa.

Pesynratu u3 Ttabene 7.5 yka3dyjy Ha To na Mebhy Bapujabnama HeMmMa 3HayajHH]je
Koopenaiuje, MTO je M3y3eTHO BaXXHO 3a MpPHUMEHY MoJlella BHIIECTPYKE perpecuje.

HNHuTtepecanTHo je nma u3Mmel)y 3aBHCHE W HE3aBUCHE Bapujalie TMOCTOJU HM3Y3eTHO ciabda
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KOpeJlallioOHa Be3a INTO HCTPAKUBAYKO IMUTAE JOJATHO YCIOXKHE-aBa, alld M TMOTBphyje
aJleKBaTaH NPUCTYNl y OAa0Mpy MeEToAe HCTpaxuBama. Pesynratn wuzabpane Mmeroje
UCTPaXMBama, BHUIIECTPYKE perpecuje ca (UKCHUM e(eKTOM MpHKa3aHU Cy y HapeIHoj

Tadenu.

Taobeaa 7.6 BI/IIHCCTEXKI/I ECFEGCI/IOHI/I MOJ€J Ca QI/IKCHI/IM eQeKTOM

Fixed—effects (within) regression Number of obs 60
R-sq:  within =0.6885 Number of groups =
between =0.1308 Obs per group: min= 12
overall =0.5289 avg= 12.0
max= 12
F (3,52) 38.31
corr (u_i, Xb) =-0.4215 Prob > F =0.0000

Realna stopa privrednog

rasta Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
Trzi$na kapitalizacija kao
% GDP-a .79 12 6.51 0.001 .54 1.03
Bruto investicije kao %
GDP-a .59 .04 13.45 0.000 .50 .67
Dummy (Finansijska kriza) 05 o1 7.16 0.000 _06 _04
_cons -17 .03 -6.66 0.000 -.22 -12
sigma_u .01845
sigma_e .01950
rho 47236 (fraction of variation due to u_i)
F test that all u_i=0: F(4,52)=7.16 Prob > F=0.0000

UzBop: Kankynanuje Ha ocHOBY mogaraka CBeTcke Oanke u EBpocraTa.

Pesynratu nobujenu y tabenu 7.6 mokasyjy /1a He3aBUCHA U KOHTPOJIHE IPOMEHIbUBE
y MOJielly HMMajy CTaTUCTHUKY 3HayajHocT. CraTHcTuka F Tecta MMa ajgeKkBaTHM HUBO
BepoBaTHONe, IITO yKa3yje a Cy CBU KOe(UIIMjEHTH y3 Baprjabie pa3auduTH O HyJe, T Aa
MMajy yTHIaja Ha 3aBUCHY MPOMEHJBHUBY (Y OBOM CITydajy peajHy CTOIYy MPUBPEIHOT pacTa).
HeomnxoHo je HamoMeHyTH Ja je Kopenauuja nuaMelhy Bapujabiu (HE3aBUCHE M KOHTPOJIHHUX)
U pe3uayana pasddyura oj Hyne, y oBoM ciydajy -0,4215. HberoBa HeraTMBHa BpEIHOCT
nokasyje Ja cy y KOHCTpYHMCaHOM MOjeny BapHjalie ajekBaTHO yBezeHe. Ilpenusnuje,

YKOJIUKO HE3aBHCHA M KOHTPOJHE NPOMEHJbMBE YCIENIHH]e OJpPEeJe BPEIHOCT 3aBHUCHE
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MIPOMEHJbUBE, OHJIA j€ BPEIHOCT pe3uayaia (CTaTUCTHUKE rpellke) mMama. Ha ocHOBY cBera

MOXKE C€ 3aKJbYYUTHU z[aje IIOCTAaBJbEH aJICKBaTaH eKOHOMeTpI/IjCKI/I MOACI KOjH TJ1aCH:

(Realna stopa rasta),, =
0,79(Trzisna kapitalizacija kao %GDP — a)it + 0,59(Bruto investicije kao %GDP —
a),, — 0,05(Dummy (Finansijska kriza)), — 0,17 + ¢; + u;; (6)

Pesynratu mojena npukasaHor y jenHaduHu 6 ynyhyjy Ha 3akJby4ak Ja, y3 IpUMEHY
Kiaysene ceteris paribus (mox octaguM HEMPOMEHEHUM OKOJIHOCTHMA), YKOJIUKO CE Y HEKO)]
HES 3emsbu y jennoj rogunu noeha TpxkuinHa kanutanu3anyja (MckazaHa kao yyemihe y
BIAIl-y, y %) 3a 1% B/l[1-a, To ycioB/baBa pact peajlHe CTOIE MPUBPEAHOT pacTa y TOj
roquan 3a 0,79%. IIpuka3anu MoIeN je y CKJIaay ca TEOPHUjCKUM IOCTYyJIaTHMa U TI0JIa3HOM
xunore3zoM. [IpeacraBmenn Mmoen nma koeduiujeHT nerepmunanuje R=0,6885, sto znaci da
on vazi u 68,85% o6cepBanuja y 3emsbama LIES, y mepuoay on 2002. no 2013. ronune. Ha
OBaj HAYMH je HEABOCMHUCIICHO JI0Ka3aHa aNTepHaTuBHA xunore3a X1.

XaycMaH TecT eHJ0reHOCTH Mojiesia. KoHCTpyrcaH BUIIECTPYKH PETPECHOHN MOJIEN
je To1Iao oA MpeTIoCcTaBKe Ja MOCTOju Kopenanuja uzmel)y pesunyana Uit (y KoMe je caapixkaH
u cneunpuyHu edekaT nmocMaTrpaHe 3emibe Cj), a jelHe CTpaHe M HE3aBUCHE M KOHTPOJIHUX
Bapujabiu, ¢ Japyre crpaHe. MareMaTHuykoM JEKCHKOM, MOXE Ce€ NMpeACTaBUTH Aa je E =
(uie] Xy, ¢;) # 0. IlpeunsHuje, KOHCTPYHCAH je BHIIECTPYKH PErPECHOHH MOJEN ca (DUKCHUM
epexToM. To 3HauM J1a cienn(UIHOCTH MOCMATPAaHUX 3eMajba UMAjy €HIOT€HU KapakTep, Tj.
MIPEJICTaBIbajy YHYTpAIhY JACTEPMUHAHTY PEaHE CTOIE MPUBPEIHOT pacTa U y KOpeamnuju
Cy ca HE3aBHCHOM M KOHTPOJIHUM Bapujabnama. Jla Ou ce mOTBpAWIIa BajbaHOCT OBE
MPETHOCTaBKe, a CaMMM THUM M KOHCTPYMCAHOI E€KOHOMETPHJCKOI MOfeja CIpPOBOJHM Ce
XaycmaHoB TecT. Hynra xumore3a y oBOM TecTy IJlacH Jia He MOCTOjU Kopenanuja usmelhy
pesunyana Ui (y KoMme je caapkaH U crnenupudau edexar mocMarpaHe 3eMJbe Ci), C jeaHe
CTpaHEe W HE3aBHCHE W KOHTPOJHHX Bapwjabiu, ¢ Apyre crpade. Jpyrum pedmma, Tpeda
KOPUCTUTH MOJIEII ca CIy4yajHUM e(eKToM. AJITepHaTHBHA XHUIIOTe3a je Ja Kopenaluja UIaKk
MOCTOJU W Jia je Mojen ca (UKCHUM e(peKTOM aJeKBaTaH. 3a Ty CBPXY jé IOCTaBJbEHA
KOHCTPYKIIH]ja MOJIeNa ca cliydajHuM edekToM (Tabemna 7.7) a pe3yiaTaT TecTa y puKa3aHu y

Tabenu 7.8.
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Ta0esa 7.7 Perpecuonu MojeJ ca ¢Jiy4ajHUM e(heKToOM

Random-—effects GLS regression Number of obs 60
Group variable:  Country Number of groups =
R-sq:  within  =0.6858 Obs per group: min= 12
between =0.1798 avg= 12.0
overall =0.5484 max= 12
Wald chi2 (3) 105.73
corr (u_i, X,) =0 (assumed) Prob > chi2  =0.0000
Realna stopa privrednog Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
rasta
TrZisna kapitalizacija 144 .034 419 0.000 .076 212
kao %GDP-a
Bruto investicije kao .687 111 6.19 0.000 470 .905
%GDP-a
Dummy (Finansijska -.048 .007 -6.88 0.000 -.062 -.034
kriza)
_cons -.149 .024 -6.01 0.000 -.198 -.101
sigma_u .0119
sigma_e .0195
rho 27294 (fraction of variation due to u_i)

W3Bop: Kankynanuje Ha ocHoBy nojataka CBercke 6anke u EBpocrara.

Ta6esa 7.8 HAUSMAN TEST pe3yaratn

- Coeficients -
(b) (B) (b-B) Sqrt (diag (V_b-
fixed random Difference V_B)) S.E.
Trzis$na kapitalizacija kao %GDP—-a .1346408 1443898 -.3009749 0171745
Bruto investicije kao %GDP-a .7875295 1687994 .0995356 .0476555
Dummy (Finansijska kriza) -.0490702 -.0483403 -.0007299

b = consistend under Ho and Ha; obrained from xtreg
B = incosistent under Ha, efficient under Ho; obrained from xtreb
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (3) = (b-B) " [(V_b-V_B) " (-1) ] (b-B)
=9.46

Prob>chi2 = 0.0238
(V_b-V_B is positive definite )

Uzpop: Kankynanuje Ha ocHOBY mogaraka CBeTcke Oanke u EBpocrara.

Pesynrar XaycmanoBor Ttecta ca BepoBatHohom ox 97,62% onbairyje

HYJIITY

XUTIOTE3Y, Ja je MOJeN ca ciaydajHuM edextom noaecHuju. OBo HeaBocMucaeHo ymyhyje Ha

3aKJbydyaK Jia je aNTepHaTHBHA XWIIOTe3a JOoKa3aHa. TadHMje, MOCTOjU Kopenaiuja uzMehy
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pesunyana Ui (y KoMe je caapkaH U crnenuduyHu edekar mocMarpaHe 3eMibe Ci), C jeaHe
CTpaHE U HE3aBHCHE U KOHTPOJIHUX Bapujaliu, ¢ Ipyre crpaHe. MaTeMaTHUYKOM JIEKCHKOM
uckazano E = (u;:|X;,¢;) # 0. To 3Haunm ;ma je KOHCTPYHMCAHH BHINECTPYKH PETPECHOHU
MoJiel ca (GUKCHUM ePEeKTOM Yy MOTIYHOCTH MPUXBATIHUB.

Ha oBaj mHaumH je TecTHpaHa W JOKa3aHa XHUIOTe3a Ja CE€ JaJbUM pa3BojeM
(¢buHaHCHjCKUX TpKUIITa y 3eMibama L{ES Mory ouekuBaTH Bullle peasHe CTOMe IPUBPEIHOT
pacta, a caMUM THUM U TNOOOJbIIAKE KBAIUTETa MAaKPOEKOHOMCKHX Hep(opMaHCH.
KoHcTpyncanu BUIIECTPYKH PETPECHOHU MOJIET HEIBOCMUCIICHO j€ MOKa3ao /1a y3 KiIay3yly
ceteris paribus y u3abpaHoj rpymnu 3ema/ba y aHAIM3MPAHOM ICPUOIY jJEAMHUYHH PACT
TpxumHe kanuranuzauuje uckazaHe y onHocy Ha BJIII (y % ydemha) y jenHoj roausu
yTHYe Ha WHTEH3UBHpAIE pEaliHe CTolle MpuBpedaHor pacta 3a 0,79 MpOIEeHTHHUX MOeHa Y
ucTOj ToauHu. KOHCTpyHCaHW BHIIECTPYKH PETPECHOHH MOJEN je y 003Up y3€0 M YTHIIQj
¢uHaHCHjCKe KpHU3E M TOKa3ao Jia je OHAa MMalla HeraTHBaH YTHIIA] HAa PEeajHy CTOIY pacra
B/I[T-a. Mopnen je y3eo y 003up u crnenuuuHOCT CBaKe OJI NMOCMATpPaHHX 3eMalba Kao
JETepMUHAHTE peajHe CTONe MPUBPEAHOT pacTa, IITO j€ BaIUIUPAHO aJEKBATHUM

CTaTUCTHYKUM TECCTOM.
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5. CMpeHHIe 1 TepCcleKTHBe Ja/ber pa3Boja (PMHAHCHjCKUX TP/KUIITA K0
MEeXaHHM3Ma O/IP’KABalba MAKPOEKOHOMCKe CTA0MIHOCTH

U nopen 3HauajHUX TI00aTHUX TypOyseHIMja Koje cy moroauie ceet 2007. roaune,
Tpan3unonu npouec Cpouje Tokom neprona HakoH 2000. roguHe TOMPUHEO j& HANPETKY
3eMJb€, y OJIHOCY Ha TpeTXonHy ¢a3y Tpansunuje. Hajpehm Hampemak je ocTBapeH y
obnactuMa auOepanu3anuje 1eHa, TProBUHCKE JInOepan3alyje, pekuMa JIeBU3HOT Kypca U
CErMEHTY IpUBaTH3alMje Maaux npuBpeanux cydjekara (EBRD, 2015). V mepuoay HakoH
rio0anHe eKOHOMCKE Kpu3e HajBehM HM3a30BH OCTajy 3aBpIIETaK NPHUBATHU3AIM]E BEITUKUX
MPUBPEIHUX CHUCTEMAa Yy JPKaBHOM BIIACHUINTBY, jadyare KOHKYPEHTHOCTH NpPUBpENE H
noceOHO yHampeheme ycrnoBa MocioBama y 3eMJbU, KOju he ojayatu kamarurere gomahe
IpuBpesie 3a Op>KM U 3HaYajHUjU pacT MHBECTHLMja U U3B0O3a. Y TOM CErMEHTY Ce MOCEOHO
uctuuy pedopme KojuMa ce cMamyje aJMUHUCTpaTHBHO ontepeheme mpuBpene (Kako y
o0acTH mporeaypa 3a 3anovynmbamke ON3HNCA, TAKO U MEXaHU3MH PEIlaBamba HETMKBUIHOCTH
U TIpoLieAype 3aTBapama IOCIOBama). Y 007acTH (UHAHCHjCKOT CHCTEMa CE€ UCTHYE Kao
HEJIOCTaTaK MOCIIOBabe Y CErMEHTY MpHBAaTHUX MHBecTUIMOHMX (ormoBa (EBRD, 2015).
I'maBHM (HOKYC €KOHOMCKE TMOJIHMTUKE 3€MJbE, Y MEPHOAY HAKOH TTI00AIHE eKOHOMCKE KpH3e,
j€ TPUBPEIHU Pa3BOj 3aCHOBAH Ha MHBECTUIIMjaMa U U3BO3y. Y TOM CETMEHTY je MOCeOHO
BAXHO JepUHMCATH CEKTOpe KOju uMajy Hajsehu mnoTeHnujan Ja MOKpeHy aomahy
€KOHOMH]Y, TIpM 4YEeMy je akKIeHaT Ha CEeKTOpHMMa pa3MEHJbUBHUX J00apa, MOceOHO
npepahyBaykoj] MHIYCTPUJU M CEKTOpPY yciyra Koje Mory OuTu mpenMer MelyHaponHe
pa3meHe.

[Tosunuja Cpbuje Tpeba OuTh yHampeheHa M 3HATHO OOJb€ paHTUpaHa, IpemMa
Mel)yHapoaHUM MHIMKAaTOpUMa O YCJIOBHMA IOCJIOBamka U MEpema KOHKYPEHTHOCTH Koje
oOpauyHaBajy u 00jaBibyjy MmehyHapomane opranuzamuje. Ha nucTu ycimoBa 3a mocioBame
(eur. Doing Business) kojy o6jaBibyje Cercka 6anka, Cpouja je 3a 2015. roauHy paHrupaHa
Ha 59 nosunmju, ox 189 3emaspa 3a Koje ce oBaj mHIUKarop oopadynasa (World Bank Group,
2015). Ilozunmja Cpbuje je yHanpehena 3a meBer mecTa, ainu ce 3eMJba Hajlasd Ha JIPYroj
MOJIOBHHU JICTE TIOCMATPAaHO IMpeMa I0jeIMHAYHUM CEeTMEHTHMa YCIIOBa 3a TIOCIOBAakE, Y
peruony llentpanne EBpomne u A3suje u rpynu 3eMajba UCTOT HMBOA Pa3BHjEHOCTH (EHT.
Upper middle income countries). Ilpema cyOHAaIMOHATHOM WHIEKCY paHTHpama KOjH

oOyxBata 22 rpaga y cenam 3emsbama Jyroucroune EBpome, rpamosu Cpbuje (beorparn,
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Kpywesar, Vikuue, Bpame 1 3pemaHiH) HICY y CBHM CerMEHTHMA' > paHTMpaHH IPU BPXy
mucre. Mako je y oapehenum cermentmma, Tokom 2015. romumHe, ocTBapeH 3HavajaH
Hanpeaak (M3gaBame rpal)eBUHCKUX 03BOJA U mpolenype miahama mopesa) perucTpoBaHoO
je moropmame no3unuje Cpbuje y obrmactu noOujama KpenuTa, 3a ceJaM Io3uinja Ha 59
Mecto. OBa 00J1aCT ce MepH MPEKO YSTUPH HHIUKATOPA YHjH j& CKOP IOTOPIIaH Y OJHOCY Ha
MPETXOHY TOJMHY (MHACKC jauMHE 3allITUTE BJIACHUYKHMX IIpaBa Koju ce panrmpa 0-12,
WHJIEKC NyOMHE KpenuTHHX HH(opmanuja koju ce panrupa 0—8, MOKpUBEHOCT KpPEAUTHOT
perucTpa U MOKPUBEHOCT KPEAUTHOT OMpOa KOjU ce MCKa3yjy Kao ydemihe y yKymHOM Opojy
nyHoseTHuX Tpahana). Y okBupy [obanHor wHaekca koHkypentHocT (enr. The Global
Competitiveness Report 2015-2016) Ceerckor ekoHoMckor (opyma 3a 2015-2016. roauny
CpbOuja ce Hamaswma Ha 94 wmecty y okBupy 140 mpuBpena koje cy oOyxBahere
uctpaxkuBameM. OBaj KOMIIO3WUTHH HWHACGKC ce (opMHpa HA OCHOBY JBaHAECT CTyOOBa
KOHKYPEHTHOCTH " KOjH Cy KIacH(UKOBAHH y TPH TPYIe: OCHOBHH 3aXTEBH, (aKTOPH
nosehama eukacHOCTH U (haKTOpU HHOBATHBHOCTH U coduiupanoctd. Tokom 2015. roaune
Hajiomuje cy Owie paHTHpaHe OOJIACTH KBATUTET HHQPPACTPYKTYpe, COPUCTUIIUPAHOCT
MOCJIOBamkha U Pa3BHjEHOCT (PMHAHCH]CKUX TPIKUIITA, IPH YEMY je TI0OOJBIIAkEe OCTBAPEHO Y
obmacti oOpa3oBama 3/ApaBCTBA M MaKpOEKOHOMCKOI OKpykema. M mpema riobamHoM
MH/IEKCY KOHKYPEHTHOCTH O00JIacT pa3BUj€HOCTH (UHaHCHjcKor Tpxkumra je y Cpouju
HazagoBana TokoM 2015. roaMHe Ha OCHOBY OIICHE AHKETHPAHOT Yy30pKa TpPUBpENE U
KBaHTUTATUBHUX TojaTaka y mehyHaponnum Oazama. U y ucTpakuBamuMa KOj€ CIIPOBOJIE
Caercka 0anka u EBporicka 6aHka 3a 0OHOBY M pa3BOj O NOCJIOBHOM OKPYXEHY Y 3eMJbama y

tpansurmju (eHr. The business environment in the transition region)**

U3BOpU (PMHAHCUPAA
Cy, OCHM CHBE €KOHOMHj€ W HECTAOWIHUX YCJIOBa IOCIOBamba, OMIM MACHTU(GHUKOBAHU KaO0
jeaHa o1 KJbYYHHX IIPENpeKa MOoCIOBambY.

VY Cpbuju je noMuHaHaTaH (UHAHCHUJCKM CHUCTEM 3aCHOBaH Ha OaHKama, U y TOM
MIOTJIETY j€ jaCHO Ja je MPUOPUTET Jlajhe jauame OaHKapCKOT CeKTopa M pa3Boj (PMHAHCH)CKOT

MOCpeIoBaka alld TMOCEOHO Y3 Mepe jadama (PUHAHCHJCKOT TPXKUINTA, Ka0 MEXaHW3Ma

TUPEKTHOT cuctemMa (QuHaHcupama. CraOuiaHOocT nomaher QuUHAHCHJCKOT cHCTEMa je

3 Yenorn 3a oTmoummame MOCTOBama, JloOHjame rpalleBMHCKX 103BONA, Perucrpariija BIaCHHIITBA U
Peanusanuja yrosopa. JIunk: http://www.doingbusiness.org/Rankings/south-east-europe/.
4 Cry6oBu kouKypenTHOCTH: OcHOBHH 3axteBn (1. Muctutynmje; 2. Mudpactpykrypa; 3. MakpoekoHOMCKa
crabumanCcT, 4. 3OpaBCTBO W mIpuMapHO obpa3oBame), Pakrtopm mnoBehama eduxacHoctn (5. Bucoko
obpaszoBame n 00yka; 6. Epukxacnoct Tpxuimra nodapa; 7. EdpukacHocT TpxumTa paga; 8. Coductunmpanoct
¢unaHcHjckor TpxkumTa; 9. TexHonomka cnpeMuoct; 10. Benmuunna Tpkumra) 1 @akTopy HHOBATUBHOCTH U
copuctunmpanoctu (11. CoductuiupanocT mocinoBHUX nporeca; 12. MHoBamuje).
#% Jlunk: http://ebrd-beeps.com/wp-content/uploads/2015/09/BEEPSV-complete.pdf.
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oJIpKaHa y Mepruoay HaKOH M30Hjama riodaaHe eKOHOMCKE Kpu3e, ajlu je HajBeha mocnenuiia
[0 TIOCIIOBAaEk€¢ TPUBATHOI CEKTOpa YHMIbEHHWIA Ja je yiora OaHaka, Kao JOMHHAHTHOT
MOKPETauKOI YHMHHUOLIA TPUBPEIHOT Pa3BOja, YBEIMKO CMambEeHAa y OJHOCY Ha YIOTy Mpe
kpuse. Crabunuzanvja (GUHAHCHJCKOT CEKTOpa W MOJACTHI] 00e30ehemy ycioBa 3a pact
KpeauTa KJbYYHHU Cy MPHOPUTETH Y HapeaHoM repuoay. OGacT moAcTHIaka KPeIUTHPamba
ce MOCeOHO OHOCH Ha KPeAUTHPAKE MAIMX M Cpebux npeayseha, koje Tpebda na peanusyjy
Oankapcke u HebaHkapcke puHaHcHjcke nHCTHTYIHje. [loceOHO BakHA 00JaCT KpeAUTUpambha
jé TOACTHLAke KpeAUTHpPamka Y HAIMOHAIHO] BAIYTH, y CKJIAQy Ca MPOLIECOM HEOMXOIHE
nuHapu3auuje (¢uHaHcujckor cucremMa CpOuje. Hamme, BHCOK HHMBO eBpou3aluje
HAIMOHAIHOT ()MHAHCH]CKOT CUCTEMa yTHYE Ha BEJIMKY M3JIOKEHOCT (PMHAHCHjCKOT CHCTEMa
KPEIUTHO—IEBU3HOM PHU3HUKY, IITO j€ jeJaH O] KJbYyYHUX YHYTpAIIbUX PU3HKA OApIKABAMa
crabnunoctn ¢unancujckor cucrema (Haponna Ganka Cp6uje, 2015). Ctora je HEONXoIHO
CBE KaTeropje He(hUHAHCHjCKOT CEKTOpa NpHUBpEAE aJeKBATHO WH(POPMHUCATH O PUUKY
JEBU3HOT Kypca M YIO30pUTH Ha BATYTHH PH3HMK. HeomxomHo je 1oJaTHO NMPOMOBHCATH
IUHAPCKE (UHAHCHjCKE WHCTPYMEHTE, KaKO Ha CTpPaHH TIOHYJe TaKO U TPAXKHbE
¢uHaHCHjcKUX ycnyra (mTenma U KpeauTn). [lapanenHo ¢ o0BUM MOJUTHKaMa CIPOBOIH CE U
HAI[MOHAJIHYU MIPOrpaM pellaBamba NpoOJeMaTHYHUX KpeanuTa Koju cy y CpOuju Ha U3y3eTHO
BHCOKOM HHUBOY Yy OJIHOCY Ha YKYIHO OJ0OpeHe KpeauTe. Y CEerMeHTY MOCIOBama CEKTOpa
ocHurypama, OpojHe Cy Ipernopyke 3a yHanpeheme mociioBama. Y HajBehem ey ce 0/HOCe U
Ha ocraje HeOaHKapcKke (PMHAHCHUjCKE MOCpeAHHKe Ha JomaheM (DUHAHCHJCKOM TpPIXKUIITY.
Kibyunu u3azoB je nosehame ydemtha HeOaHKapCcKUX (DMHAHCHU]CKUX MHCTUTYIHMja y3 Opike
yckiahuBame CBHUX Ipomnuca ca npaBHUM TekoBuHama EY. Kibyune oGmactu yHampehema
MOCJIOBaba OBUX WHCTHUTYIMja Cy KOPIOPATHBHO YIIPaBJbamke, MOCEOHO jadame yiore u
Karaurera Haa30pHHX oxbopa. Ilopen Tora, HEONMXOAHO j€ YHANPEIWUTH YIIPaBJhaAHkE
pU3UIMMa, TEXHHMKE BpEJHOBama Yylarama, IoBehaTH TpaHCHApEeHTHOCT MOCIOBamka,
€IyKOBATH IIUPY jJaBHOCT O yCiIyrama Koje HeOGaHKapcke (pMHAHCHjCKe MHCTUTYLH]jE HYIE Y
OKBUPY (¢uHaHcHjckor cucrteMa. KibyuHu wu3a3oBu jnomaher (UHAHCHJCKOT CeKTopa y
HapeIHOM TepHOoIy Cy yHampeheme JOCTYMHOCTH IYyropoYHMX HW3BOpa (hMHAHCHpama U
nosehame ynena Jerno3uTa y HallMOHAIHO] BaJyTH y YKYNMHUM jaeno3utuma. C 003upoM Ha
BEJIMKY 3aBHCHOCT OaHaKa y CTPAaHOM BIJIACHMILUTBY, HEOINXOJHO j€ CMamUTH OCIamamke Ha
(dbuHaHCHpamke U3 HHOCTPAHCTBA, OJHOCHO, TTOBJIAYCHE CPEACTaBa OJ] MATHYHUX OaHaKa.
O®unancujcku cuctem PenyOnmke CpOuje je, W y mNepuOay HAKOH TJIOOATHE

E€KOHOMCKE KpH3€, OCTao CTaOWiIaH IITO je M3Y3eTHO 3HA4YajHO C acleKTa yTHIlaja MpBOT
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Tajaca Kpu3e. baHKapcku CHCTEM je aJeKBaTHO KalMTAJIM30BaH M JIMKBHJAH, W TOpEI
npobJieMa KOjHu Cy C€ UCIOJbUIN y (PYyHKIIMOHUCAKkY JoMahux OaHaka, 0J1 KOjJUX Cy YeTHPH
nponasie HakoH 2011. roguue.*® nak, YCIIOPEH EKOHOMCKHM OIOpaBaK M 3HaYajHa
aenpecujanyja noMahe BajlyTeé TOKOM OBOI Ilepuoja BOAWIM Cy moBehaHoMm yuwemrhy
HEHAIUIATUBUX KpEIUTa Yy YKYIHUM OpyTO KpeOuTHMa. JeaHa o KJbYYHHX Ipenpeka
€KOHOMCKOM pPacTy M Pa3BOjy jecTe ympaBo HeajeKBaTaH NMpHUCTym ¢uHaHcujama. Ctora je
yHanpeheme yciyra W CTaOWIHOCTH (DUHAHCHJCKOT CHCTEMa Y HapeJHOM TEepUOIy
HEOINMXOJaH 3a pacT EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH Yy 3€MJbH Koja MoOXe moactahu pact
3aMoOCJICHOCTH, IITO j€ jeHa O] Haj3HAYajHHjUX TeMa EKOHOMCKE IIOJIUTUKE Yy 3E€MJbU.
Crabwian pUHAHCHU]CKHU CEKTOp, KOJU je AOCTYIaH MPUBPEIHUM CyOjeKTUMa CBUX CEKTOpa U
BEJIMYMHE, MPEJICTaB/ha CETMEHT KOjH C€ HEM30CTaBHO MOpPA YHANPEAUTH. Y TOM TOTJIEay je
HEOITXOH JJaJbH Pa3B0j HOBUX MPOU3BOJIA U YCIIyTa Koje OaHKe MPYKajy CBOJUM KIIHjeHTUMA,
MOoCceOHO Y IOMEHY (pMHaHCHpamba CEKTopa MaJMX M CPEeImbUX npeay3eha.

[ToceGHO je mopakaBajyha uumeHHIla 1a je qoMmahe TPXKHINTE Kanuraia HeJOBOJHHO
pa3BHjEHO W jOII YBEK y ¢a3u pas3Boja, ¢ 003MpOM HA aMOMIIMO3HE MPOrpaMe pa3Boja o
2000. romuue. Ha (hMHAHCUjCKOM TPXKUIITY C€ HAJBUINE TPryje Np>KaBHUM XapTHjama O]
BpenHocTH 1 MeHuliama Haponne 6anke CpOuje. Ynmennna ga menune HbBC mMory kynosaru
camo OaHKe, yKa3zyje Ha HEJIOBOJbHO yuelrhe ocTaauX CeKTopa MpuBpese Ha (prHAHCH]CKOM
Tpkumry. [locebHO ce ncTrue mpobieM ciiabe TUKBUIHOCTH CEKYHIAPHOT TPKHIITA Kao H
UMEEHUIA [a j¢ HEepa3BHjeHO TPKUINTE KOpHopaTMBHHX obBesHmma (Pulié & Zivkovié,
2012). U tpxuiuTe apKaBHUX OOBE3HHMIIA, KOje je pa3BUjeHHje, MpeMa CBHM IapaMeTprMa
3a0CTaje y OJHOCY Ha 3eMJbE€ y PETHOHY, NMOCEOHO MO CerMEHTY CEeKYHIAapHOT TproBama.
Tpxumna kanutanu3anyja beorpajacke Oepse je, y MepHoay HaKOH Tio0aiHe €KOHOMCKE
KpHU3€ JIpacTUYHO cMameHa kao u ydemhe y BJIII-y. Kibyunu uza3zoBu pasBoja pomaher
TPXKUILITA KalnuTana cy Kpeupame OOJbHX YCIOBa 3a jayame JIMKBUIHOCTU TPXKUIITA
oOBe3HHuIa, pa3Boj (OHIOBAa NMPUBATHOI KamuTaja Kao M mnoBehame TpaHCIAPEHTHOCTH
MOCJIOBamka, yIpaBjbamha PHU3UIMMA W yHarpeleme KOPIMOPTUBHOT YIPaBJhakha y OBOM
CEerMEHTY (PMHAHCH]CKOT TP)KUILTA.

OBakas mnperJe]] pa3BUjeHOCTH OaHKapCKOT M HeOaHKapCKOI CerMeHTa (PMHAHCH]CKOT
cucrema y CpOuju ykaszyje Ha ocHOBHeE ¢akTope 300T Kojux ce nomahu npuBpenHu cy0jekTu

yriaaBHOM (UHAHCHpa]y KopulrhewmeM KpeauTa Koje ogoOpaBajy Oanke. Mako je monazax

8 TosponpuBpenna Garka ArpoGanka, IIpupenna 6anka beorpax, Meraic 6anka, Beorpan i PasBojHa Ganka
BojBoaune.
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ctpanux Oanaka y Cpoujy ox 2001. roguHe y BEITMKO] MEpH yHampeauo u rnosehao monymy
KpEeIuTa CEKTOPY MPUBPE/IC U CTAHOBHUIIITBA, PACT KPEIUTA PUBATHOM CEKTOPY j€ YCIIOPEH
y TOJMHAaMa HAKOH TI100alTHe eKOHOMCKE KpH3e.

Y  TOCTKpUM3HOM TIEpUOAY CKOHOMCKOr pa3Boja y Cpbuju, jemHy on
HajIIpo0IeMaTHYHUjUX 00JIaCTH YCIIOBA MOCIOBaa MPEJICTaBhba BEOMa yCIIOPEH Halpenak y
yHanpehewy npucTyna u3BopuMma (UHaHCHpama. Y OpojHMM aHkKeTamMa jgomahe mpuBpese
UCTHYE ce Ja Cy (PMHAHCH]CKA MOAPIIKA 33 MOCIOBakE U CKYIE M03ajMHIIE jeiaH o1 Boaehux
(hakTopa HEJOBOJLHO MOJCTHUIIAJHOT MOCIOBHOT OKpyXkema. OBo je orpannuaBajyhu akrop
peanu3aiyje MOTEHIMjaTHUX HWHBECTHIIMja, TMPH YEMy C€ yKa3yje Ja HEHpPUCTYHauyHOCT
NoJaTHUX (PMHAHCH]CKUX CpECTaBa MpeACTaBiba OrpaHnuyaBajyhu ¢akTop pacTy U pa3Bojy
npuBpene. [lomutuke yHamnpehema CcTaOMIHOCTH (UHAHCHjCKOT CHUCTEMa M pa3Boja
(DMHAHCHU]CKOT TPXKHINTA MPEBACXOAHO 3aBUCE OJI TEMITa OMIITHX PedOPMH, KOje KPCHPAHEM
MOBOJbHHjET aMOHWjEeHTa 3a TMOCIIOBakbe U YyHanpehemeM OCHOBHHUX MaKPOSKOHOMCKHUX
MoKaszaTesba MOTY JONPHHETH HANPETKy y OBOM CErMEHTY, 3aTHUM O] jauara KamaluTeTa
jaBHOT amapara 1 NOJCTHIIQjHUX Mepa KOje Cy AUPEKTHO yCMEPEHE Ka pa3Bojy MOjeAMHAYHUX
cerMeHara (PMHAHCHjCKOT TP)KHIITA.

[Tponiec npucrynamwa Cpbuje EBporckoj yHHjH, OJHOCHO, CYIITMHCKM Halpeaak Ka
nobujawy uwianctBa y EY mocraBiba mpex nomahuM kpeaTopumMa €KOHOMCKE MOJHUTHKE
3HAayajHE W3a30B€ Y IMOTrJeay HACHTHUPUKAIHUje U pealu3aliije KOHAYHUX TPaH3UIUOHUX
pemema. [lpounec mpubnmxaBamwa EBporickoj yHuju yBoau CpOujy y mocnenwmy (aszy
TpaH3UIMje U HEM30CTaBHO Hamehe MpoHana3ak Myro OJUlaraHuX, HAjTEKUX U HajBAKHH]UX
TPaH3MLMOHUX pellewma. Peamu3anuja oBUX NMpPOMEHa je J0JaTHO OTekaHa C 003UpoOM Ha
YUEHUILY J1a je TJ00allHa €KOHOMCKA Kpu3a 3Ha4yajHO y3JpMaia IMOCIOBamke, Kao U Ja je
1ena TpUBpena JIOJATHO OCiIa0J/beHa HEJOCIEAHUM CIpPOBOhEHEM HYXKHUX pedopMu y
nepuony ox 2000. ronune. Hajsehu mpobnem je HepaBHOMEpHa pErMOHAIHA Pa3BUjEHOCT U
BHCOKE CTOIIE HEe3ar0CIEHOCTH (MOCEOHO HE3amOCIEHOCT MIIQINX) KOje ocnadsbeHa mpuBpena
¥ HEIOBOJPHO TOACTHIAJHH YCJIOBU 3a IOCIOBaEkbE HE MOTY PEIIUTH 0€3 KOOpIAMHHCAHE
HaIMOHAITHE MOJMMTHKEe. Mojen pa3Boja momahe mpuBpesie, 3aCHOBAaH Ha PacTy KpeauTa U
MIPUBATHO] MOTPOIIKBU HHjE PE3YJITHUPAO KEJbEHUM EKOHOMCKHM HAIpeTKOM 3eMJbe, MpHU
yemy pedopme peanm3oBaHe HakoH 2008. roamHe Koje Cy HCTHIAE pacT HW3BO3a U
WHBECTHIIMja HUCY y TIOTIYHOCTH OCTBapwiie IMJheBe €KOHOMCKe monmTtuke. Crora je 3a
nepuona ox 2015. roguHe Kao pa3BOjHU MPUOPHUTET 3eMJbe NEe(HUHHCAHO jadame MPUBATHOT

cekTopa (1moceGHO MOCIIOoBakbe MAJIMX U Cpelmux mnpeayseha) kpo3 yHampeheme ycioBa 3a
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MOCJIOBalkh¢ M TOJICTUIIA]E yiaramwy, WHBECTUPamhy W HM3BO3Y, NMPU YeMy j€ Haj3HAuYajHHja
KOMITOHEHTa OBOT TIpolieca (UHAHCHUJCKH CEKTOp, KOjU CTAOMJIHUM IIOCIOBaEmEM MOXKE
obe30eauT peanu3ayjy HaBeIEeHUX IMJbeBa. Ha cTpaHu HEPUHAHCHJCKOT CEKTOpa
NpUBpE/Ie HEONXOAHO je moBehaTw ydemhe NMpUBaTHOr CEKTOpa y MPHUBPEAM U MOCEOHO
YHanpeAuTH KOHKYPEHTHOCT OBOT Jefla IpHuBpeae. Y TOM Norjieny je ox Hajeeher 3nauaja
00e30e1MTH HajBUIIY KBAJIUTET 3aIIOCICHNX Y CBUM CErMEHTHMA OpraHu3allije MOCIOBamka 1
paIuTH Ha yCBajamkby OCHOBHHX IPENOpyKa M CMEPHHIIA KOPIOPATUBHOI yIpaBibama. CBe
OBe 00JIaCTH 3axXTeBajy ajJicKBaTHE M3BOpe (pUHAHCHpama, W MPHUCTYN npeay3eha mmpokoj
najeTd MOHyAe (HUHAHCHJCKUX CpeAcTaBa IIOCPEICTBOM  (MHAHCH]CKOT  CHCTEMA.
VYcknahuBame 3aKOHOAAaBCTBA ca MpaBHUM TeKkoBuHama EY u mpaBuiHa npuMeHa cMepHUIIa
U oapendu, cTBopuhe mpemycioBe 3a BHCOK CTENEH CTAaOMIHOCTH (PMHAHCHJCKOT CHCTEMA.
HcTtoBpemeHo ce yrude Ha MOOOJbIIAmke MOJI0Kaja YIeCHHKA Ha (PMHAHCH]CKOM TPIXKHUIITY,
Kao U KopucHHKa (uHaHCHjcKuX yciyra. Crora je Beoma BaKHO ypelheme CBUX MUTama Koja
Ce TUYy JENaTHOCTH W3 OBE OOJIACTM ITO he BOIUTH KBAJUTETHH)jO] MOHYIW yCIyra Ha
Tpkumry. [locebaH cerMeHT YHMHM 3aliTUTa TOTpOIIada M HHUXOBO HH(POPMHUCAEE O
yciiyramMa Koje Hyle (pUHAHCHjCKE HMHCTUTYIHje, OWI0 Ja ce paau O yciayrama IUIaTHOT
IIPOMeTa, KPeJUTa WIN OCUTYpamba.

[TpuBpenHu pacT M pa3Boj 3eMJbE€ 3aBUCH OJl OpOjHHX (akTOpa Ha MOYETKY
TPAH3UIMOHOT TIepHOJa, HUBOA (PHMHAHCH]CKOT pa3B0Oja, OCTAMX KapaKTEPUCTHUKA 3EMJbE,
HeoOyxBaheHux Qaxrtopa u edexra BpemMeHa. DUHAHCH]CKM pa3BOj 3eMajba y TpaH3ULUJU
3a0cTaje 'y OJHOCY Ha pa3BHjeHE 3eMJb€, MAaKO Cy Y CerMeHTy ojpeheHux nenoBa
(uHaHCHjCKOT CHCTEMa IMOJALU ca pa3BUjeHUM NpHUBpPEaMa YHOpEeIUuBH, OPOJHU CETMEHTH
HebaHKapcKor Jiesia mpuBpeae cy ciabuje pasBujeHu. Mako cy ¢uHaHcHjcka TpKumTa y
3emspama L{ES u CpOuju 3HaTHO tutrha Hero mTo Ou ce MOTJI0 OYEKUBATH IIpeMa Mojlaluma o
HUBOY pa3BUj€HOCTH (MepeHOo OpyTo JoMahuM MPOHM3BOJIOM MO CTAHOBHHKY), HCTPAKUBAHHE
je mokasaino ja noBehame Tp)KUIIHE KaluTalu3alldje yTHuue Ha mpuBpeqHu pact. Hajsehu
pasyior HEIO0BOJbHE PAa3BUJEHOCTH (HMHAHCHJCKOT TPXKHINTA Cy HEIOBOJFHO pa3BHjeHE
WHCTHUTYIIMjE, W YUIHCHUIA JIa j€ OTpaHWYeH NPUCTYI CIOJFHUM H3BOpHMa (hMHAHCHpama
yCIIOpuo pa3Boj GpUHaHCHjCKUX TpxkuiTa. EdukacHa puHaHCHjCKa TPKUIITA CY OHA KOja Cy
pa3BujeHa u ctabuiHa. [lojam QuHaHCHjCKE pa3BUjEHOCTH YyKa3zyje Ha JyOMHY M KarauuTeT
nocpezioBamba (PUHAHCHJCKOT CHCTEMA, YKJbY4yjyhH OCTYMHOCT W JHMKBUIHOCT KpEAWTa,

aKLHMJCKOT KaluTaja, OCUTypama M OCTAINX (UHAHCHUJCKMX NPOM3BOAA. Y3 3aJaTH HUBO
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(uHaHCH]CKE CTAOMIIHOCTH, (PMHAHCH]CKA Pa3BHJEHOCT YTHYE Ha MPUBPEIHU Pa3BOj MyTEeM

yetupu mpasua (World Economic Forum, 2015):
e pa3BHjeHa (UHAHCHU]CKA TPXKUINTA OMOTyhaBajy o00jeIUIEHO TIPEey3UMame
pu3uKa ¥ (pUHAHCHpake PpU3NYHUJUX U TPOAYKTHBHHUJUX Mpojekara. be3 kamamurera
3a Mpey3uMameM pH3UKa, WHIUBHIYaJHH WHBECTHTOpPU OM OWIM CHpEeMHHjH 3a
yllarame y Mambe W MpojeKTe ciabujer pus3uka, Koju 00e30ehyjy u HuKe MpuHOCE.
Pa3Bujena ¢uHaHCHjCKa TPXKUINTA OJIAKIIABAjy WHAWBUIYATHUM HHBECTUTOPHMA
nporec AuBepcuduKanmje pusnKa yeaHo o00e30ehyjyhm mamum u o cpenmum
npenysehuma mnpuctyn ¢unancujama. OBO je MOCEOHO 3HAYAjHO C ACIEKTa
JMHAMUYHOCTH M MHOBATUBHOCTH IIOCIIOBamkba MalMX U cpelmux npeayseha, y xoje
je ynarame pu3n4HHMje anu ¢ BehuM usrieauMa nosehama npoyKTHBHOCTH,
e pa3BujeHa (MHAHCHjCKAa TPXKUILNTA YHANpelyjy alokanujy KamuTala Ka CBUM
MHBECTHIIMOHUM  alTepHaTUBaMa y CKJIaAy ca HCKa3aHUM CKJIOHOCTHMA
MHBECTUTOpa 3a yiarama. Ha oBaj HaumH cy oMoryheHa ymarama y pasiuuuTe
WHBECTHUIIMOHE TMPOjEeKTe, KOjU HOCE PA3IMYUT HUBO PU3MKA alu W Mpyxkajy Behe
maHce 3a yHarpeheme MpoTyKTUBHOCTH,
® BEJIMKM (PUHAHCHJCKM TOCPEJHUIIM MOTY Pa3BUTH JYrorouHy (UHAHCHU]JCKY
capaJlby ca KOMIaHMjaMa M WHBECTHpATH CpPEJCTBA 3HATHO HPOAYKTHUBHH]E Yy
OJIHOCY Ha WHIUBUAyalHe ¢uHaHcujepe. JlyropouHa ¢uUHaHCHjCKa capaamba
00e30ehyje Haa30p mocaoBama KOMITaHH]a 3ajMOIIPUMalla 1 MHOTO MPOJAYKTUBHU]E
11033jMJbUBAE CPEJCTaBa 3ajMO/1aBalla y OBAaKBUM (PMHAHCHU]CKUM penanujama u
e pa3BHjeH OaHKapCKU CHUCTEM je Yy CTamy Ja 00e30enu edukacaH TIaTHU CUCTEM,
yrMe je oMOryheHO CMameme TPAaHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA MOBE3aHHX C Pa3MEHOM
nobapa u ycayra, Koju reHepHIly MpoAyKTUBHOCT.

HctpaxkuBame je mokasaio /1a pa3Boj (MHAHCHJCKUX TpKUIITA y 3eMIbama LIES Bonu
ocTBapemy BehWX cTOma MPHUBPEIHOT pacTa, YMME je JOKa3aHO Ja MO3WTHBHO YTUYY Ha
MakpoekoHoMcke mnepdopmance mpuspene. [lopact yuemha TpkuiHe KamuTanuzaluje 3a
1% B/II1-a, TOKOM jesiHe TOAMHE yTUYE HA MHTEH3UBUPAbE PEaHe CTOIE MPUBPEIHOT pacTa
3a 0,79 mpoLeHTHMX MOEHa y WCTO] roguHH. Perpecuonun Mmojnen je oOyXBaTuo M YTHIA]
(buHaHCHjCKe KpU3e, YMMeE je JI0Ka3aHo Ja je riaobanHa puHaHCcHjcKa KpHr3a MMaia HeraTuBaH
yTu1aj Ha peanny cromy pacta bJIII-a y 3emspama I[ES. OBakaB ytHiaj Ha TpaH3UIIMOHU
MoJieNT pa3Boja (PMHAHCHJCKOT TPXKHILITA, NpEeACTaB/ba aJeKBaTaH perep OIEHM 3Hadaja
(UHAHCHJCKOT TPXKHILITA 32 €KOHOMCKM pacT U pa3Boj y Cpbuju. Y ycrmoBuMa Kaga ce
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€KOHOMCKA TIOJINTUKA 3eMJbE OCJIarha Ha MHBECTUIM]jE M M3BO3 KAO0 OCHOBHE JICTCPMUHAHTE
MIPUBPEIHOT pacTa M pa3Boja y HApEAHOM NEPUOTY, Ka0 M jauyarme CEKTOpa MAlIUX U CPEIEHUX
npeny3eha, jacHO je Aa cy W3BOpH (UHAHCHpamka HEU30CTaBaH MPEIyCIOB peanu3aluje
HaBeJCHNX IMJbeBa. (OCHOBHHM CTPATETHjCKHM I[HJb pa3Boja (UHAHCHJCKOT CHUCTEMa Y
HapeIHUM TOJMHAMa je OJp)KaBame CTAOMIHOCTH CHCTeMa OaHKapCKUX W HEOaHKapCKUX
(DMHAHCH]CKUX WHCTUTYyNHja M (PUHAHCHJCKUX TPXKHINTA, y3 jadarkbe KOHKYPEHTHOCTH H
KalmanureTa W JUPEKTHUX W HHIUPEKTHHX CUCTeMa (QHUHaHCHpama Yy 3eMibH. Pa3Boj
pa3nMUUTUX O0JIMKa (PUHAHCHJCKOT IMOCpeIoBama Tpeda eIoBaTH y MpaBIly CMamemha
TPOILIKOBAa (PMHAHCH]JCKOT IOCpeaoBama U 00e30enutu Behy JocTymHOCT —M3BOpa
(duHaHCHUpamka CBUM KOPUCHHIIMMA HPUBPEIHOT CEKTOpa. Y TOM IMpaBIy j€ HEOMXOIHO
pa3BHjaTH aJTepHATHUBHE CHCTeMe (DMHAHCH]CKOT TIOCpeIoBama Kako 6u ce mosehana monyna
¢buHaHCcHjcKkuX yciryra. [lapanaiHo ¢ OBUM MPOIECOM, HEOIXOMHO j& €IyKOBAaTH KOPHUCHHKE
(UHAHCH]CKUX YCIIyra O HOBUM MHCTPYMEHTHMA IIITO, Y3 CTAOWIIHE MAaKPOSKOHOMCKE YCIIOBE
MOCIIOBama,IpeiCTaBiba MpaBu MyT pa3Boja ¢uHaHCHjcKOor cuctema CpOuje y HapeaHUM

roaymHama.
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3AK/bYYAK

Crabunau u epuKacHU (PUHAHCHJCKH CHCTEMH Cy CAacTaBHH JAEJOBHU Pa3BHUjEHUX
TPXKUITHUX MPUBpeaa Koju 06e30ehyjy yckmaheHocT puHAHCH]CKUX TPIKMINTA, HHCTUTYIIH]a
u uHCTpyMeHata. OcHOBHe (yHKIHMje (UHAHCHJCKOT CHUCTEMa Cy CEpBHUCHPAE OCTAIIMX
00JIacTH TIPUBpEAE, YUME CE IMOJCTHYE EKOHOMCKa akTUBHOCT. C 003MpPOM Ha CI0KEHOCT
KoHIlenTa Mely3aBuUCHOCTH (DMHAHCHJCKOT CHUCTEMa W EKOHOMCKOT pPa3BOja, MPOydyaBambe
TpagMIMOHAIHE U CaBPEMEHE JIUTEpaType M eMIMPUjCKUX HCTpaXMBama NOTBphyjy Te3y aa
cy (mHaHCHje 3HaYajHA JIETEPMHUHAHTA MIPUBPEIHOT pa3Boja. JpyIITBEHO EKOHOMCKHU Pa3Boj
Cy OOENeXWIHM pa3IMYUTH CTAaBOBM M CXBaTama mNojMa (uHaHCHjcKor cucrteMa. [Ipema
KJIACHYHO] €KOHOMCKOj TEOPHjH Y MIPUBPEIN MOCTOJU CTaJTHA €eKOHOMCKA paBHOTEXa, Koja ce
Ha TPXKUILITY poOe, paja U KalmuTaua yCroCTaB/ba HUBOOM II€Ha, PEaIHUX 3apajia U KaMaTHUX
crorna. Y KejH30BoM MoJieny IpuBpe/ia HUje YBEK y CTalby PAaBHOTEXE, LITO 3aXTEBA aKTHBHY
yIIory JpaBe y 00JacTH MOHETapHE MOJIMTHKE, MOJUTHKE Mope3a M jaBHUX pacxona. Hosa
KJJaCHYHa €KOHOMHja MOJIa3d O] CTAHOBHINTA Ja C€ MPUBPEIHU CYOjeKTH paIOHAIIHO
NOoHAIajy U e(QUKacHO MPOLEHY]y eKOHOMCKAa KpeTama Yy HapeIHOM IEepHOAy, Ha OCHOBY
pacrnioniokuBux nHpopmaiuja. [Ipema HeonrOepaaIHOM acleKTy pa3Boja MpUBpeElEe UCTHYE Ce
pa3BojHa yjora (UHAHCHJCKOT CHCTEMa KOjU, IOBE3MBAHEM INTEAHE W HHBECTHUIIN]A,
JOTIPUHOCH TIPUBPEAHOM pacTy M pa3Bojy. Jlakie, caBpeMeHa (QUHAHCHjCKa Teopuja je
CIIO’)KEHa IIeTMHAa BEJIMKOI Opoja pa3IMUMTUX KOHIENaTa, KOju CHCTEMaTHU3yjy 3Hame O
¢uHaHCcHjcKuUM ojuTykama. JleTasbHUje poyyaBame penanyja usmely puHaHCHjCKOT cucTeMa
W arperaTtHe NMPOHM3BOME MOYUEE KPajeM OCaMIeCeTHX TOJMHa MPOIUIOT Beka. Paszior cy
OWIM CTaBOBM KpeaTopa MaKpPOEKOHOMCKHX TIOJHMTHKA Ja (HUHAHCHjCKA TpPXKHUINTA U
MHCTUTYLIWj€ 3aBpelyjy AeTasbHMja UCTpaKUBamba, MOLITO 3HaYajHO YCIOBJbABA]Y TUHAMUKY
U pacT MPOU3BOIE.

OcHoBHa (yHKIIM]ja €KOHOMU]E je erKacHa ajoKamuja KamuTana, Koja ce MOCTIKE
WHBECTHpameM Yy mpoduTaObuiHe W WHOBAaTHBHE CEKTope. VHBECTHIMje TPENCTaBibhajy
3Ha4yajHy KOMIIOHEHTY IMpPHUBPEIHOI pacTa, NMPH YeMy Cy 3a CBAaKy HAIlMOHAJIHY MPHUBpELY
noceOHO 3HauyajHe WHBECTHULIMje Koje ce (puHaHcupajy u3 nomahe mrenme. Mehytum, y
MeproJTy €EKOHOMCKE KPH3€ jaBJba C€ HEJOCTAaTaK CpejicTaBa 3a (hMHaAHCHpame, ITO yTH4e Ha
yCIiopaBame TMPHUBPEAHOT pacTa. Yiiora (QHHAHCHJCKOT CHUCTeMa, Kao TIIOCPEAHHKA Y
MOBE3MBay IITEAHE U MHBECTUIM]a je BaKHA ca acHeKTa MPUBPETHOT Pa3Boja, U MOHYE

aJITepHATUBHUX MPOM3BOJIA 32 yiarama. Jakie, (UHAHCHjCKH CHCTEM MMa 3Ha4yajHy yJOTy Y
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pa3Bojy CaBpEeMEHHUX NpHBpena ¢ OO03MpOM Ja mpyxa HHPOPMANHje O HHBECTHIM]jaMa,
00e30ehyje umMIUIEMEHTAIM]y KOPIOPAaTUBHOT yIIpaBJbatha M yIpaBjbatbd PHU3HKOM,
00e30ehyje MoOmIH3aIHjy MTeakE U TPAaHCAKITH]E.

Nnak, (QUHAHCHjCKM CUCTEeMH HAI[MOHATHMX CKOHOMHja HHUCY Ha HUCTOM HHBOY
Pa3BUjEHOCTH, IITO je jeaH of (pakTopa pa3IMYUTOr TEMIIa eKOHOMCKOT pacta. PasBujeHu
(hMHAHCH]CKU CHCTEMH Cy OHU KOju 00e30elhyjy HecMeTaH mpucTyI GuHAHCH]aMa Uy CKJIaay
Cy ca morpebamMa eKOHOMCKUX y4decHUKa. Pa3Boj (PMHAHCHjCKUX WHCTUTYLH]jA U TPXKHILITA je
YCIOBJbEH KYATYPHHM, C€THYKUM, IPABHUM, HOJUTUYKUM H TeorpagCKuM pasinKama.
Crneuunduynoct guuancujckux cucrema 3emasba LIES u Cpbuje, y ogHocy Ha pasBHjeHE
TP)KUIIIHE CUCTEME, je JOMHHaluja OaHaka, y OQHOCY Ha ocTajie (pUHAHCH]CKEe MOCPEIHMKE
(veBecTHIIMOHM (OHIOBU, TEH3MOHM (OHIOBH, ocurypaBajyha apymTBa, (UHAHCH]jCKU
TU3UHT). EMIupujcka ucTpaxkuBama O Pa3BUjeHOCTH (UHAHCHJCKOT CUCTEMa y 3eMJbama y
TPaH3UIUjU, U YTUIA]y HA €KOHOMCKH pacT, pelaTUBHO Cy HOBHjeT AaTyMmMa U Hajuyemrhe cy
npaheHa HEJOCTaTKOM aJeKBaTHMX IojaTaka. VcTpaxuBamwa IOKylIaBajy Ja IpoHahy
OJIrOBOPE O MEXaHM3MHMa IyTEeM KOJUX pa3Boj (pUHAHCHjCKOT cHUCTeMa Yy YCJIOBHMA
TpaH3HIIMje, yTHYE Ha KBAIUTET MAaKPOCKOHOMCKHUX MeppOpMaHCH MPUBPEIE.

ExoHomcke kpuse, koje ce jnorahajy Ha (PUHAHCHJCKMM TPXKMIITHMA IIUPOM CBETa,
Hajuemthe ce mpumucyjy JbyIACKOM (DakTopy M CTPYKTYpH €KOHOMCKOI cHCTeMa. AHaluze
J0Ca/IalllibUX EKOHOMCKMX KpH3a pe3ylTHpale Cy 3aKkbydlliMa Ja Cy HacTajajie MoJ
yTUIajeM JbyJcKe rcuxonoruje. Tume ce ofjammaBa CKIOHOCT TMPEy3UMamy pHU3HUKA Y
Nepuoly MPUBPETHOTI YCIOHA M cTpaxa oJi (pMHAHCHjCKe MPOMAcTH y Mepuoay mnaaa. Y3
Bianajyhy wuzaeosorujy ciao0OJHOr Tp)KUIITa M MOh camoperyianuje, HeperyJincaHo
TpKUIITE (UHAHCH]CKUX JepHBaTa M INIMEKYJAaTHBHE AKTHBHOCTH BOIMJIM Cy HACTaHKY
riobanHe exkoHoMcke Kkpuse. I[Ipouec rnobanmuzanuje, Koju je 3axBaTHO U (PUHAHCH]CKU
CHCTEM, YTHIA0 jé Ha IMPOMEHE YCIOBa IOCIIOBakba HAa CBUM HAIlMOHAIHUM TPXKHUIITHMA.
WHBecTUTOpH Cy CKJIOHM Jia ce NPUIMKOM IOBJayema ca jeAHOT TPXKUIITA, Hajyenrhe
MOBJIaY€ W Ca OCTAIMX TPXKHUINTA y pernoHy. To yka3yje Ha WHIMPEKTHY MOBE3aHOCT
(DMHAHCH]CKUX TpXKUINTA. AHanmW3a TPEIOMHUX TEpHOJa KOjU Cy 3HAYajHO Y3IpMaH
(GyHKIMOHHCAkE TI00amHOr (PMHAHCHJCKOT TPKHUILNTA MPY)XWUJIa je YBUA Ha YTHIA] KOJUM
Kpu3a Jenyje Ha (uHaAHCHjCKa TpkumTa. [IpumapHM y3poK asMjcke Kpuze Ouo je
HEPeryJInCaH! W KOPYMIHMpaHH OaHKApCKH CEKTOp, HETNOCTOjalbe KOHTPOJIE KpeTarmba
KanmurTajga M TOJUTHKE JEBU3HOI Kypca Koja je pesyiarupasa 030MbHUM JeduiuTHMa

O6unanca miuahama nmo Tekyhum Ttpancakuujama. OBa Kpu3a je ykaszaiga Ha morpely 3a
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IPEUCTINTHBAKEM HEOJIMOEPATHOT KOHCEH3YCa U Mepa epUKaCHOCTH (PMHAHCH]CKUX CHCTEMA,
Kao M TMOTpeOy KOHTpoJe KpeTama KamuTaia. [louerak rinobanne ¢(uHAHCHjCKEe Kpuse, y
npBoj nosioBuHu 2007. roauHe, Be3yje ce 3a nepuo/1 jehTHHOT HOBIIA U KPEIUTHE eKCIaH3H]e.
VY3pok rinobaimHe Kpu3e jeé HEOATrOBOpHA TOJUTHKA on0o0paBama KpeIauTa W peau3aluja
PU3MYHHMX KpeauTa (MHAHCHUJCKUX WHCTUTYIHja. Y3POIM KpPH3€ Cy OACYCTBO KBAJIUTETHE
peryjaTuBe W CynepBHu3dje (PUHAHCHJCKMX WHCTUTYIHja, cllaba KOPIOpaTUBHA KOHTPOJIA,
CaMOBOJba OEpP3aHCKUX YUECHHKA, MOTICHUBABGE PEATHUX PH3HKA M KOPHIINEHE PU3HUYHUX
(UHAHCHjCKUX WHCTpyMEHaTa. Y OBOM IIEpUOJy j€ TpeTepaHo pacTao BUPTYEITHH U
HIIeKyIaTuBHE KanuTai. [Ipouec aeperynamnuje cekropa GUHAHCHjCKUX YCIIyTa, O/ CPEIUHE
0CaMJIeCeTHX TOJIMHA MPOLUIOT BeKa, MOJ YTUIajeM HEOoJMOepiIaHOr MHILBEHA, BOIUO je
yOp3aHOM pacTy BeJIMYMHE M 3Ha4aja PUHAHCHjCKOT cekTopa. JImbepanu3amnmja U cMameme
Oapujepa m3Mehy KOMEpIMjaIHOT W WHBECTHIIMOHOT OAaHKApCTBAa BOAWINA Cy KpEUPABY
CIIOKECHUX (PMHAHCHjCKHX KOHTJIOMEpaTa ¢ BEJIMKUM YTHLajeM Yy Mel)yHapoHOM MOCIOBambY.
CBeTcka eKOHOMCKa KpH3a ce MaHu(ecToBaia Kpu3oM XumorekapHor Tpxkumra y CAJl u
BPEMEHOM MpEeJiia Ha OCTalle KOHTUHEHTE, pe3ylTUpajyhul KpU30M jaBHOT Ayra y BEIHKOM
Opojy 3emasba EBpome wu, moceOHO, CMameHUM NPUIMBOM KamuTajla y 3eMibaMa Yy
Tpan3uuuju. IlpenuBame Kpu3e Ha ocTana (UHAHCHJCKA TPXKUIITA HACTAO j€ Yyclen
caBpeMeHe TJ00allHe MMOBE3aHOCTH, IIPU YeMY CE€ Y OCHOBH KpHU3€ Hajlas3M JbYJACKU (PaKTOp U
Hee(UKacHa perynaTtuBa mociaoBama. CBETCKa MpUBpEAa ce, TOKOM IJI00aHE €KOHOMCKE
Kpu3e, cyounsia ¢ 030UJbHUM MPOOJIEeMOM TYOUTKA MOBEpPEHa M HAjAyO0JbOM PELEeCHjOM O]1
1929. ronune. IlojaBa €KOHOMCKMX KpHU3a, pe3yiTHpala je NpPEeUCHHUTHBAKEM KBAINTETA
perynatuBe (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa, YJIOTre U HaAJEeKHOCTH Mel)yHapOIHMX M HALMOHATHUX
(MHAHCUJCKUX HMHCTUTYLHja. BUIIO je HEOmXOJHO yHampeAUTH CUTYPHOCT (PUHAHCH]JCKOT
CHUCTEMa U OjadaTd OTIOPHOCT y TEpUoAMMa Kpu3e, ¢ 003UpPOM Ha BaXXHY YJOTY KOjy
(UHAHCHJCKU CHUCTEM HMa y TpOLECy pa3Boja U OJpaBama CTAOMIHOCTH HAIlMOHATHHX
npuspena. [locrano je jacHo Ja ce (uHAHCHjCKa peryiaTHBa Mopa ojayaTH ¢ 003MpOM Ha
YHGEHUITY Ja jeé Y KpaTkoM Mepuoy 3axBaTHiia €0 CBET M BeoMa Op30 ce mpennia ca
(hMHAHCH]CKOT Ha peaTHu €KOHOMCKHU CEKTOpP. Y TOM TOTJeay, OUjIo je HEOMXOAHO MTPOMEHE
YBECTH WITO Npe, y3 aJCKBaTHO pa3/iBajame U JACPUHUIHU]Y CBUX 0ONAacTH (PUHAHCH)CKOT
cucreMa Koje Mopajy outu yHampehene. Jloragammsy Mel)yHapoIHU peryiaTopHU OKBHP 3a
0aHKe OCTaB/hba0 j€ TMPOCTOP HAIMOHAIHUM ayTOPUTETHMA 3a HUMILIEMEHTHUPAE
MehyHapogHux cMepHHIa. To je pe3yinTupaino HepaBHOMEPHOM H HEyjeTHAueHOM MTPUMEHOM

MOjJeIMHUX OApendM Ha HalMOHATHUM TpXKUIITHMA. YHamnpehewe (¢uHaHCHjCKE

297



CTaOMJIHOCTH, 3aXTEBAJO j€ IPOMEHE y CBMM HAIMOHAJIHUM IOJMTHUKaMa, IOYEeB O]
IIPYAEHIMOHE, MOHETapHe, (PUCKATHE U MAaKPOEKOHOMCKE ITOJIMTHKE, ITPEKO jauyama TP)KUIIHE
IMCUUIUIMHE, CYNEpBU3Hje, TPAHCHAPEHTHOCTH TIIOCIOBamkba M YIpaBjbakba PH3UIUMA Y
(UHAHCHJCKOM CEKTOpY, 10 pedopme momuTHka y He(pMHAHCH]CKOM IPUBATHOM CEKTOPY Y
o0ylacTUMa KOPIIOPATHBHOI yIIpaBJbaka, YIpaBJbakba pHU3ULMMa IocioBama U Behoj
OJIrOBOPHOCTH CBUX YYECHHKA HA TPKUILTY.

I'mobGanHa eKOHOMCKA KpH3a je pe3yITHpaia IPEeUCIIUTUBAKBEM BPEIHOCTH OCHOBHUX
napameTapa Makpo€KOHOMCKE TOJIMTUKE y CaBPEMEHHM YCJIOBHMA IOCIIOBamka, KA0 U YJIOTe
MOHETapHe U (UCKAJIHE IOJUTHKE, U OCTAIMX I10jelMHAYHUX HALMOHAIHMUX IOJUTHKA.
Iloka3asio ce Ja je pU3MK HacTaHkKa Kpuze Moryhe, BHILE WM Mame, [OBE3aTH ca
MaKpOEKOHOMCKUM BapHjabnama. Kperama HEKHX O] mapamerapa ce MOTY TyMauuTH Kao
M3BECHU TOKa3aTeJbu HacTaHKa Kpu3e. Ha npyroj crpanu, Kpu3a je IpacTHYHO MOropiiana
HEKe 0/ MaKpOEKOHOMCKHMX BapHjalbiu, MOCpPEeIHUM WIM HemocpenHuM nyrem. U 3emube y
YCIIOHY W TPaH3UILUjU cy ToroleHe rimo0agHOM €KOHOMCKOM KPH30M, YHjU C€ YTHIIA] Ha
MaKpOEKOHOMCKE Bapujadiie orjiefa y CMamemhy HAIMOHAIHE IMPOU3BOMAIE, TOTOPIIAmY
TUTaHOOMITAHCHUX TIO3MIIHja, PACTy HE3aIOCICHOCTH U CIIOJbHE 33y KEHOCTH, Ka0 U CMAbEHhy
MPOAYKTUBHOCTH, y MEPUOAY HaKOH M30Mjama kpuse. Ilokaszano ce 1a je HUBO HallMOHAIHE
LITE/IHE BaXKaH MOKa3aTesb CUTYPHOCTH, IIOTOTOBO Yy CIIy4ajeBUMa pacTa jJaBHOT Jyra, KOju ce
¢uHaHCcupa goMahoM MITEIHOM U APYruM cpeiactBuMa. [IpoOremu ¢ kojuMa ce 11e0 CBET
CyoyaBa, YMTaBY JICIICHU]Y HAKOH M30Mjama KpU3e, yKazyjy Ha OCHOBHE CJIa0OCTH YyCIe.
pacra 3a1y>KeHOCTH, HUCKOT pacTa MPOAYKTUBHOCTH Y MEPHOAY HAKOH KPHU3€ U HEOBOJHHO
MaHeBapCKOr MpOCTopa y 00JacTH jaBHUX IMOJUTHKA 3a peIlaBambe aKTyeJIHUX IMpobdiiema.
Onmtu TpeHa nocraje Beha CKIOHOCT Mpey3uMamy pU3hKa Ha (UHAHCHJCKUM TPXKUIITHMA,
y3 Mamy CIIPEMHOCT Mpey3uMama pU3HNKa y peaiiHoj nmpuBpeau. KoopauHaiuja akTHBHOCTH
Ha TJ00aJHOM HMBOY OJIBHja C€ KpO3 MpPEXy PpazIHuUTHX OOJMKa HHCTUTYLHOHAIHE
capaame M KoopauHauuje. (PHUHAHCHjCKAa KpHU3a je JONpHHENa IOCTaBJbalby IHTamka
perynanyje, Kao M HajA30pa W yIpaBJbakba KPU3HUM CHUTyalldjaMa. Y HalleTy rio0aiHe
€KOHOMCKE KpHW3€ yJjiora Biaja 3eMajba Ce CBOAMIA Ha Mepe (UCKaIHE MOJHUTHKE KOoje
CTUMYJIATUBHO JIeJ1yjy Ha IPUBPEIHU pacT, 0K Cy LIEHTpaHe OaHke Ouiie ycMepeHe Ha Mepe
MOHETapHEe MOJUTHKE. YTpaBo crpera e(puKacHe KOOpAMHAIMje Mepa MOHETapHe U
(bucKaNHEe MOTUTUKE TPeOaIo je Ja pe3yiThpa yOIakaBambeM U 3ayCTaBJbamheM HETaTUBHUX

edekara Kpu3e U CTBApPAHEM OKPYKEHa 32 EKOHOMCKH PAcT.
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[ToueTkoM neBefeceTUX TOJAMHA JIBAJCCETOI BEKAa 3eMJb€ KOMYHHUCTHYKOT OJIOKa
3arouerie cy nporiec Tpanchopmalrje NeHTPAIHO IUTAHCKUX MPUBpPEA Y CI000THE TPIKUIITHE
npuBpene. [Iporec TpaH3uIMje je pe3yiTupao pa3iIuduTUM UCXOAMMA KOju Cy y HajBehoj
MepH 3aBUCHIIN O] HCTOPH]jCKOT, KYJITYpHOT, EKOHOMCKOT U IOJIMTHYKOT Haclieha U mpucrymna
TpaH3unuju. OCHOBHU IIWJb TPAH3HIIM]jE j€ CTBApPaEke KOHKYPEHTHOT TPXKHUINTA W M3TPaha
CTAaOWJIHMX WHCTUTYIHja TpxKuiHe npuBpene. OBaj mporiec, Koju je ormodeo 1989. roausne,
pe3yATHPao je 3Ha4ajHOM MPOMEHOM IOJIMTHYKOT M €KOHOMCKOT aMOHMjeHTa HAallMOHATHHUX
eHTHTeTa Y EBpOnu M HacTajaleM HOBUX, TPXKUIIHO ypeleHUX, AprKaBa KOje Cy BPEMEHOM
3a0eNekuie TPUBPEIHU pacT M TOCTAIE BaXHE KapHKe MelyHapoJHOT TpIKHINTA.
Tpansummonn mnpornec y 3emibama L[E5 koje cy mpomuie TpaHcopmaiujy ApYIITBEHO
€KOHOMCKOT' CHCTEeMa, y TPBHX NET TOJAHWHA je JOHEeO OpojHe mpobiemMe W perecHjy y3
makpoekoHomcke aucbanance (BT, nadnanuja, puckamHu canmo, HE3amOCACHOCT), allk Cy
y KacHUjUM (a3ama TpaH3UIMje MOCTEIECHO MOoYelie Jia CE YCIIOCTaBJbajy YHYTpPAIIkhEe U
crnojbHEe paBHOTexke. CKOpPO CBe TpaH3WIIMOHE IMPHUBpEAC Cy Nporuie Kpo3 (dasze perecuje
TOKOM TIPBUX TOJIMHA TPaH3MUIIHMje, UCTOBPEMEHO Ce cyouaBajyhu ¢ BeJMKHM moTpedama 3a
ylarameM, TIOoceOHO y HMH(DpacTpyKTypy, © TOTpeOOM palMoHaIu3aldje jaBHE
anMuHucTpanuje. EQukacHa mirpaama HHCTUTYLH]jA je oMoryhmiia Op3y MHTErpalujy OBHX
3eMajba y CBETCKY IIpHUBpeay, MNpH YeMy je HCKYCTBO IOKa3zajlo Ja je crabuiaH
WHCTUTYIIMOHAJIHM aMOWjEHT jeJaH O] Haj3HAYajHUJUX TMpeayciioBa YCIHENTHOT MpoIeca
Tpansunuje. Pesynratu Tpansunmje y 3emibama I[[ES5, wnckazaHum MakpOEKOHOMCKUM
napamMeTpuma, JOHEKIIe Ce pa3jiuKyjy, IpHU 4YeMy je 3ajeJHUUKa KapaKTepUCTUKa J1a Cy ycrele
Ja 3Ha4YajHO MOAMU(DUKY]Yy CBOjy TNPHUBPEAHY CTPYKTYPY, HAKOH IOYETHOI YCIOPaBamba
MIPUBPEIHOT pacTa W'y KaCHHjUM (hazama TpaH3HIIMje OJJpyKe BUCOKE CTOIIE pacTa.

Tpan3zunmona pedopma je moapasymeBaia U TpaH3ULIM]Yy (PUHAHCH]JCKUX CUCTEMa,
mTo je Ouo ciokeH u obumaH mporec U y 3emibama LIES u Cpbuju, xojum je Tpebaino
UCIYHUTH HU3 LuJbeBa. [lokazano ce na cy ehUKacHOCT M KOHKYPEHTHOCT (PMHAHCH)CKUX
crcTeMa MHOTO Ba)KHHU]U 32 EKOHOMCKH PacT y OJTHOCY Ha BETMYNHY (PHHAHCH]CKOT CHCTEMA.
Pa3Boj ¢unaHcHjcKOT crucTeMa, KOJU je BakaH CETMEHT peopmu y 3eMibamMa y TpaH3UIIU]H,
o0yxBaTao je JBe LEJIMHE, NpUBaTH3alM]y OaHKApCKOI CEKTOpa M OTBapame gomaher
(MHAHCHJCKOT CEKTOpa CTPaHUM WHBECTUTOpUMA, Y3 LEJIOKYIHY pedopMmy U (opmupame
TPKUIITA XapTHja O BPEIHOCTH. baHKe 3eMasba y TpaH3WIHjU CYy, YCIea Hepa3BUjeHOCTH
(MHAHCHU]CKOT TP>KMILTA, MPUMapHU KaHal (UHAHCHpama MpUBpPENE jep OaHKapCKH CEKTOp

UMa Haj3HAYajHU]y yJaory y (MHAHCHJCKOM CHUCTEMY TPaH3MLIMOHMX 3eMaspa. VcTthue ce
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3Ha4aj pa3Boja OCTAIUX cerMeHaTa (PMHAHCH]CKOT TPXKHUIITA C 003MPOM Ha MO3UTHBAH yTHIIA]
Ha EKOHOMCKH pa3BOj, yCJeI OJIaKIIAHOT TIPUCTyma cekTtopa mnpeny3eha wu3Bopuma
¢bunancupama. MckycrBo npuspena LIES 3a mpoydaBame pa3Boja (pHHAHCH]CKOT cHCTEMa y
CpbOuju je 3HAuYajHO, jep C€ WUCTH MpoIec JeceT ToJuHA KacHUje oaurpao y maomahoj
npuBpenu. 3emsbe LIES cy, y nepuony conujanu3ma nmaiie Hepa3BujeH (GHUHAHCHJCKU CHCTEM.
JInGepanuzanuja TpxkUIITa U (GopMUpame ePUKACHUX HWHCTUTYNH]ja Yy (PUHAHCH]CKOM
CEKTOpY TPEICTaB/bANO je 3HadajaH M3a30B 3a 3eMJbE Y TPAH3UIIM]H, TOCEOHO YyCIlen
YUIbEHUIIE Ja je (opMHparhe TPXKHUIIHO OPUjEHTUCAHNX OaHKAapPCKUX CHCTEMa OTIIoueso 0e3
MPETXOAHUX MUCKYCTaBa, y3 MpoliieMe ¢ OYETKOM IPUMEHE MpaBuiia (PMHAHCH]CKE KOHTPOJIC
Kao U 0e3 TPaHCHApEHTHOCTH IIOCIOBama. HakoH NpuxBaTama KOHTPOJIHUX IMpaBHiIa
EBporicke yHHje, CHCTEMCKHX pellieha U eayKalllje Ha CBUM HUBOMMA, BehnHa OBHX 3eMaiba
j€ ToCTHUTIIA 3alaKeH HampeaaK M y pa3Bojy TPXKHUIITA KalMTala, HAKOH Yera je yHarpeheHa
TpKUIIHA UHPPACTPYKTYypa U eukacHOCT GUHAHCHjCKOT cucTema. M ¢puHaHCHjCKU cHCTeM
Cpbuje je, nakon 2000. ronuHe, MOTIYHO OTBOPEH 3a ylla3aK CTpaHUX OaHaka, MPU 4yeMy ce
E€KOHOMCKa TIOJINTUKA 10 TioOamHe Kpuie Oasupalia Ha MPEKOMEPHO] jaBHO] M JIMYHO]
MOTPOIILU, PACTY CIOJBHE 33y’)KEHOCTH U Hee(PHKACHO] MIPUBATH3AIIHM]H, IITO j& TOBEIIO 10
HEraTUBHE MPOMEHE TMPUBPEIHE CTPYKType Hamie 3eMibe. MaKpOeKOHOMCKH aMOHjeHT
Cpbuje je, 3a paszmuky on LIES merepmunHucan HacneheHOM HpUBpPEIHOM CTPYKTYPOM H3
nepuojia mpe TpaH3ulMje, Koja je Ouia Mmoj yTHI@jeM NepHojia paTta M CaHKIHja, 3aTUM
HEJIOCJIETHOM €KOHOMCKOM moiutukoM mocie 2000. roguHe W yTulajeM TiobanHe
¢unancujcke kpuze oxa 2008. roguxe.

JleraspHa aHanmu3a 3emasba [IES je ycMmepeHa ka cariefaBamy YJIOT€ JTOMHHAHTHHX
(bMHAHCHU]JCKUX MHCTUTYIMja U (UHAHCH]CKUX TPXKUILTA, KA0 U KOPEIUCAHOCT ca ogadpaHuM
MaKpOEKOHOMCKHM TOKa3aTeJbuMa (MPUBPEIHU PacT, CTOMa 3armoCiIeHOCTH, WH(IaIuja,
CTpaHe TUPEKTHE WHBECTHIMje W TeKyhu pauyH riatHor Owianca). 3emsbe L[ES cy mpBy
¢dazy pedopmu crposene y nepuony 1989-2000. ronvHe, OAHOCHO, YCHEIIHO 3a0KPYKUIIE
mporiece TMpuBaTU3aIyje, Tudepann3aiyje IeHa U CHOJbHOTPrOBHHCKE MOJIUTHUKE, Kao W
MaKpOEKOHOMCKY crabunuzanujy. llocmemuiie riobanHe (UHAHCHjCKE KpHU3e, KOje Cy
BusbuBe y LIES, oxpasune cy ce u Ha ctabunHocT punHaHcHjckor cuctema Cpbuje, y KoM
nomuHupa Oankapcku cextop. IIporec Tpansummje xoju ce y CpOuju cnpoBoau ox 1989.
TOJIMHE, JIEH C€ Ha JBa mepuoja, ogHocHo nepuoAd no 2000. roguHe y TOKY KOT HUje OMII0

3HaYajHUjer TPAH3UIIMOHOT TTIOMaKa M cTora Huje o0yxBaheH y oBoM ucTpaxkuBamwy. [lepron
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HakoH 2000. roguHe Moxe nepUHHCATH Kao 3aKacHella TpaH3MlMja, IOroToBO mnopeaehu
cutyanujy y CpOuju ca HampeTKOM y KOHTPOJIHO] Tpynu 3eMasba L1ES.

Exonomcke pedopme y mepuoay ox 2000. roaumHe HUCY pe3yiaTUpale 3HAYAJHUM
yHanpehemeM u noBehameM ynore (pUHAHCHjCKUX TPXKHIITA Y €KOHOMCKOM pPa3Bojy, LITO
JIOJATHO OTeXkaBa IPHUCTYNl H3BOpUMa (QUHaHCUpamwa. HepasBujeHO TpkuuITe Kamuraia
yKa3yje Ha Mame ydemihe HeOaHKapCKMX H3BOpa (PUMHAHCUpama y IIOCIOBamkbYy CEKTOpa
IpuUBpese, MITO yTHYE Ha CHOPHUjHU TEMIIO NPUBpeqHOr pacta. JlomuHammja OaHKapcKOr
cektopa y ¢QunHancujckoM cuctemy CpOuje pesyaTwpana je HapacTameMm Mmpobiema
HeHamjuatuBux kpeaura ox 2008. roguHe W jpojaTHUM TypOyleHIMjama YCie[ JIOLIMX
IUIacMaHa MojeJMHUM MHTepecHUM rpynama. Crora ce HaMmehe nHUTamke HUBOA Pa3BHjEHOCTU
u yiore (pUHAHCHjCKUX TPXKHUINTA y OIEHH KBaJHTETa MAaKPOCKOHOMCKHX NephopMaHCH
Cp6uje Tokom Tpanzunmje. OrpannyaBajyhu Gaxkrop pa3BujeHOCTH PUHAHCH]CKOT CHCTEMA Y
Cpbuju je Beoma IIIUTKO M HEJOBOJHHO PA3BHjEHO TpPXKUIITE KanuTana. HuBo paszBujeHOCTH
(UHAHCHJCKOT TpP)KUIITA MPEJICTaBJbEH j€ WHAMKATOpHMAa KOjU Cy H3BEJIEHHM Ha OCHOBY
JIOCTYIHHUX TMojaraka y Oa3u. KBanureT MakpOEeKOHOMCKHX IeppOpMaHCH HCKa3aH je
KopummhemeM MMeT ToKa3aTesba: OpyTo momahu MpoW3BOA, CTOMA HE3aMOCICHOCTH, CTONA
uHbnanyje, cTpaHe JUPEeKTHE MHBECTUIMje M Tekyhu pauyH miuaTHor OmnaHca. ExoHomcke
npunrke y CpOuju, Kao U y 3eMJbamMa y perMoHy, Cy BUCOKO 3aBUCHE OJ1 KpeTamwa yHyTap EVY,
¢ 003upoM J1a Cy HEKe OJ1 ipaBa OKpykema Beh wianuie EY, a fa je ko octanux ocTBapeH
3HaYajaH HaIpedaK y MHTerpaiujama npuBpena ka YHuju. CpOuja cnaga y 3emMibe Koje Cy
OCTBapujie NPUBPEIHHU pacT y3 3HauajHO BUCOK AeduuuT Tekyher pauyHa ruiatHor OuiiaHca,
KOjU ce (UHAHCUPAO MPUJIMBOM Ha KalUTAJIHOM M (UHaHCHjcKOM padyHy. [IpeTkpusnHu
MepHOJ] KapaKTepHuIle Aeperyaluja u pacT HHTerpanuje GUHAHCH]CKUX TPXKUILTA Y CBETY Y3
eKCTIaH3MBHY MOHETapHYy IMOJIMTHKY. TakBa cUTyalllja je pe3yiaTHpaia MOHYAOM KaruTaia
KOjH je y 3eMJbaMa y TpaH3UIMj1 KopHIIheH 3a (UHAaHCHpamke BUCOKUX CIOJBHUX AeduuunTa.
Wnak, Taj kanuTaj HUje 107a3u0 y GOpMH TUPEKTHUX MHBECTULIM]A Y TPOU3BOY, Beh Kpo3
KpEeIUTHE apamKMaHe U MPWINB y TIPOIIeCy MPUBATH3AIIH]E.

[lepcniektBe pa3Boja ¢unHaHcHjckux Tpxkumra y CpOuju ce Mory carjienaTd Ha
OCHOBY UCKycTBa 3emMasba LlenTpanne Espome (IIES), ¢ TuM na je HeonmxoaHo 00yXBaTUTH U
yTUIaj TI00aHe eKOHOMCKe Kpr3e. AHallu3a yTulaja (UHAHCH]CKOT CHCTEMa Ha MPUBPEIHU
pact Huje Moryha 6e3 ocBpTa Ha pHU3MKE U MOTEHIHMjajie pa3Boja (PUHAHCHJCKOT CHCTEMA Y
caBpeMeHHM yciioBuMa. [Ipu ToM ce ykaszano Ha cBe CHEIM(PUIHOCTH TPAaH3UIIMOHOT Pa3Boja

¢uHaHCHjCKOT cUCTeMa Kpo3 Koju cy mpouuie 3emibe Llentpanne EBpomne, n anammusupao
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caBpeMeH TIo0anHu (UHAHCH|CKA CHCTEM M TJI0OalHA €KOHOMCKa Kpu3a. AHaimu3a je
HEONXOoJHa yclel YumeHune aa je mpen CpOujom, Ha MyTy Ka MpuUApyx HuBamy EBporckoj
YHHjH, UCTH TIPOIIEC ycarjaliaBama PeryliaTUBEe W pa3BOja MHCTUTYIM]A, KOJU CY TPOIILIE
penepue npxkaBe llenTpamne EBpome. ['nmoOamHa ekoHOMCKa Kpusa pesyiaTupaia je
HapactajyhuM mpoOiemMuma cBuX 3emajba EBporme, mpu demy ce NpeiauBame HEeraTHBHHUX
edekara Ha 3emsbe LlenTpamne EBporie, Bpim ¢ BpeMEHCKUM KallllbEHEM, IITO HE yMambyje
npobieMe U HEU3BECHOCTH Yy Bolemy €KOHOMCKE MOJHMTHKE, Ipei KojuMa Ce Hajla3e OBe
3emJbe anu ¥ Cpbuja. Gunancujcko Tpxumte y CpOuju je Ha HUCKOM HUBOY Pa3BHjEHOCTH,
JIOK je riio0aiHa Kpu3a y BEJIMKOj MepH YCIIOpHIIa pacT NOHYAE KpeauTa 0aHKapCKOT CEKTopa
Y OTpaHWYMIIA JaJbU Pa3Boj, MHA4Ye TUIMTKOT, (PMHAHCH]CKOT TP KUIITa. MIHTeH3UTET riobanHe
¢buHancHjcKe Kpu3e, Koja ce y CpOujy mpemnuia mo4yeB o nocieamer kpaprana 2008. ronune,
yKa3a0 je Ha MoTpedy CHCTEeMCKOT MPUCTYIIa peryianuju (GUHAHCH]CKOT cucTeMa, nMajyhu y
BUy Jla Cy TPOIIKOBM (HHAHCHjCKE Kpu3e Beoma BUCOKU. OjpkaBame (HUHAHCHjCKE
CTa0MJIHOCTH 3aXTeBa KOHLUIHPAWkE OAroBapajyher peryaaTopHOr OKBHpa KOjU YKJbYydyje
WHCTUTYIMje, mTpaBuiaa u mnporenype. Crora je wMojaenupaHa Be3a wu3Mel)y HHBOA
pa3BHjEHOCTH  eleMeHara  ()MHAHCHJCKOI  CHCTEMa M TIOKa3arejba  KBaJHUTETa
MaKpOeKOHOMCKHUX nepdopMaHcH, Ha npumepy 3emaba LIES u CpOuje. Cpbuja je otnouena
nperosope npuctynamy EVY 21. janyapa 2014. ronune.

Hpyry ¢a3y TpaH3uuuje, Koja MpeAcTaB/ba HOBU IOYETAK Ipolleca TPaH3MUIIM]je
Cpbuje xa TpxkumtHoj npuBpean ox 2000. roauHe, KapakTepUIle BeOMa CIOXKEHA M TEeIIKa
MO3UIMja, HAKOH JIelleHujcKe n3onanuje npuspenae (nepuoa 1990-1999. rogune). Y oBakBuM
OKOJJHOCTMMA Cy U YCJIOBHU OfpKaBama CTaOMIHOCTH JoMaher (pMHAHCH]CKOT CUCTEMA, KOjU
J€ 3aCHOBaH Ha IocpeioBamy 0aHaka, 10/1aTHO oTexxaHU. CTora je CTpaTerujCcKy Wb jayama
¢unaHcujckor cucrtema y CpOuju ouyBame MOTEHIMjala pacTa U CTAOMIHOCTH OaHKapCKOr
CeKTOpa anu y3 noBehame KOHKYPEHTHOCTH CBHMX OOJMKa (MHAHCHjCKOT MOCPEIOBambA.
[TocebHO 3HauajaH cerMeHT pedopMH 00yxBaTa M CHCTEME JUPEKTHOT (pUHAHCHpamwa,
MOCeOHO pa3BOj WHCTHTYIMOHATHHX MEXaHHW3aMa 32 €MHUTOBAIKE TYKHHUKAX XapTHja O]
BPEIHOCTH IIPUBATHOT (U JaBHOT') CEKTOPA, YUME OU Ce T0AATHO CTUMYIHCAIO (PUHAHCHPAHHE
MHBECTHLIMja, Kao jeIHOr OJl JBa HajBakHWja arperata Opyro nomaher mnpousBoga y
HapeaHUM roauHa. KommapaTtuBHa aHanu3a TpaH3MIMOHMX HHIuKaTopa CpbOuje u mer
cenekToBanux 3emasba llenTpamne EBpone (IIES) je mokazama ma cy 3emube LIES y cBuM
cerMeHTHMa peopMH ocTBapuBaie 0osbe pesyirare. KommapaTuBHA aHamM3a MOKa3aTesba

pa3BujeHOCTH eneMeHara (uuaHcujckor cucrema y Cp6uju u LIE5 m muxoBa Be3a ca
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MoKa3aTeJbuMa KBAJIMTETa MAaKpOCKOHOMCKe TiepdopMaHce je TMoKazaina Ja II0CToje
Kopenanuje u3mehy nocmarpanux Bapujadbiu u y LHES u Cpbuju. Ha kpajy je monmenupaHna
Be3a u3Mel)y HHMBOA pa3BHjeHOCTH (MHAHCHJCKUX TPXKUINTA U TPUBPETHOI pacrta y MeT
celeKkToBaHMX 3eMaiba lLlentpanne EBpome, kako OM ce Ha OCHOBY HHXOBOT HCKYCTBa
yKazano Ha notpely pasBoja puHaHcHjckux TpxkumTa y Cpouju. McrpakuBame je mokas3ano
na pa3Boj (GuHAHCHjCKUX Tpkumra y 3emsbama [[ES Boam octBapewmy Behux croma
MPUBPEIHOT PAcTa, y3 IO3MTHUBAH YTHIA] Ha MaKpOCKOHOMCKE IeppopMaHce MpHUBpEIE.
[Topact ydentha tpxwumine kanutanusanuje 3a 1% bJII1-a, TokoM jenHe roauHe, yTude Ha
WHTCH3UBHPAE PEATHE CTOIE MPUBpeHOT pacta 3a 0,79 MpOLEeHTHHUX MOeHa Y UCTOj TOAMHU
Ha npumepy 3emasba LIES. Perpecnonu monen je o0yxBaTHO U yTHIIQ] (UHAHCHjCKE KpHU3E,
9UMe je JTI0OKa3aHo Ja je rinobaiHa (PMHAHCHjCKA KpH3a MMaJila HeTaTHBAaH YTHUIQ] HA PEaTHY
crormy pacta bJ/l[l-a y 3emspama IIES. OBakaB yTuIlaj Ha TpaH3WIMOHH MOJEN pPa3Boja
(DUMHAHCHUJCKOT TpIXKUIITA, MpEACTaBba aJCKBaTaH penep OLEHM 3Havaja (HUHAHCH]CKOT
TPIKHIITA 32 €EKOHOMCKH pa3Boj y CpOuju. Y ycioBuMa Kaja ce eKOHOMCKA MOJIHUTHKA 36MJbEe
OCJama Ha MHBECTHIIM]E U M3BO3 KA0 OCHOBHE JICTEPMUHAHTE MIPUBPEIHOT pacTa v pa3Boja y
HapeIHOM IEePUOJly, Ka0 M jadare CEKTOpa MajuX M Cpeamux mpemyseha, jacHo je da cy
U3BOpPU (pUHAHCHpama BakaH NPEAYyCIOB pealu3aluje HaBeJeHMX IuibeBa. OCHOBHHU
CTpaTeTHjCKH IIMJb pa3Boja (PUHAHCHJCKOI CHCTEMa y HApeIHUM TOJMHAMa j€ O/p)KaBame
cTaOWUIHOCTU cHucTeMa OaHKApCKUX W HEeOAHKApCKUX (UHAHCHJCKUX WHCTUTYLHUja H
(UHAHCHJCKUX TPXKHINTA, y3 jadyare KOHKYPEHTHOCTH W KalanuTeTa W AUPEKTHUX U
UMHAMPEKTHUX chcTeMa (UHaAHCHpama y 3eMJbH. Pa3Boj paznuunTux o0iauka (GUHAHCH)CKOT
nocpeioBama Tpeda JAeI0BaTH y MPaBIy CMakEHha TPOLIKOBA (PMHAHCH]CKOT MOCPEI0Bakha U
o0e30eauTn Behy JIOCTYNHOCT HM3BOpa (MHAHCHpPamka CBUM KOPUCHHUIIMMA MPHUBPETHOT
ceKkTopa. Y TOM MpaBIly j€ HEOMXOJHO pa3BUjaTU aJITEPHATHBHE CUCTeME (PUHAHCH]CKOT
nocpeioBama Kako O6u ce nmosehasa moHyna pUHAHCH]CKUX yCIyra U Tpacupao e(pUKaCHHUjU

nyT pa3Boja puHaHcHjcKor cuctema CpOuje y HapeHUM To/IMHaMa.
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