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Hay4yHu 1onpuHOC 10KTOpPCKe AUcepTanuje

JlokTOopcKa aucepTalyja MmoJ HaclIOBOM ,,PecTpykTypupame O0aHKapcKOT CEKTopa H
JOMPUHOC TIPUBPEIHOM Pa3BOjy Y TPAH3HIIMOHUM YCJIOBUMA' Ha MOTITYHO HOB HAYWH BPIIA
UCTpaXHBaWke Mporeca pepopMu y OaHKApCKOM CEKTOpY y3 carjeJaBame yTHUIlaja Ha
NPUBPEIHNA Pa3BOj y TPAaH3UIMOHMM YCIOBMMA. Pajx yBOAM HOBE MOjMOBE M KOHIICNTE Y
aHaJM3y JOTNPUHOCA OAHKAPCKOT CEKTOpa MPUBPEIHOM pacTy U pa3Bojy. Y TOM IIUJbY, BPIIU
ce HCIUTUBAKE OllCHEe YTHUIlaja oBe Be3e y noMahum ycrmouma. [lopex tora, yBakaBajyhu
Jocaallbha UCTPAKHUBAKA O YTUIA]y pa3MEHEe KpeIUTHUX HH(]opMmanuja Ha CTaOWIHOCT
OaHKapCKOT CEKTOpa, Y Pajy je MPeAcTaBbeH (DYHKIIMOHAIHA MOJET KPEAUTHOT OMpoa Kao
WHOBATUBHU TPWIAa3 Y MCIUTUBAKY YJIOTEe KPSIUTHHX OUpoa y TPaH3UIMOHUM YCIOBHMA.
[Topen tora, y pany ce najy u 6pojHe npernopyke 3a Behu yTuiaj puHaHCHjCKOT CeKTOpa Ha
npuBpeaHU pa3Boj. OBe pesynrare mpeyIokeHa JOKTOPCKA JIUCEPTallija OCTBAPYje Y3 IMYHO
YBa)KaBamke U KPUTHUKY aHAIM3Y JOCANAIIBMX pe3yiTraTa Kako AoMahuX Tako W CTpaHHX
UCTpaKMBaya, y3 XKeJby Jla C€ Y eKOHOMCKY TEOPHjy YBEIYy HOBH IPABIM aHAJK3E, IPEe CBEra
y TIOTJIey 3a/y’)KEHOCTH TpUBpe/e U rpahaHa Ko MOCIOBHUX OaHaka Kao orpaHuyanajyher
(dakTopa pa3Boja. Ha Ttaj Hauun, He camo nomaha HayyHa Mucao, Beh u mmupe, 1o0uja HOBU

IpaBall mocMaTpama 1 noTpedy Jajber MpeucnuTUBamba ocTojehux cTpareruja pa3soja.

Scientific contribution of the Thesis

This Ph.D Thesis on the new basis explore banking sector reforms and its contribution in
economic development. This can be achieved only in implementation of the new concepts in
analysis of the well known relationship between finance and growth. Also, paper will
introduce concept of the role of credit bureau in preventing indebtedness of individuals and
legal entities and keeping banking sector stability. Financial crisis additionally emphasized
this role. Thesis also gives some very useful recommendation in building financial sector
infrastructure in Republic of Serbia. It is worth to believe thesis will undoubtudelly contribute
in discovering new perspectives of research and evaluation of existing development strategies

in transition countries.
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Caxerak

PecTtpykrypnpame 06aHKapcKOr CeKTOPa M JONPHHOC NPUBPEIHOM Pa3Bojy y
TPAH3MLIHOHHUM YCJI0BHMA

Pan ce 6aBu aHanm30M yTHIIAja KOJU j€ PECTPYKTYpPUpPamHe OAHKAPCKOT CEKTOpa MMaJIo
Ha PUBPEIHH pa3Boj y 3eMJbaMa y TpaH3uluju. Jlnbepanuzanuja GUHAHCH]CKOT TPXKHIITA je
y3 HalyllITamke MPUHIMIA [ICHTPATHOT IUIaHa OBeja 10 3HAYajHUX IMPOMEHA y BIACHUYKO]
CTpYKTypu OaHaka, CaMOCTAJHOCTH Y JIOHOIICHY E€KOHOMCKH PALMOHATHHMX OJUTyKa KO
omo0paBama KpeauTa, MeXaHW3amMa 3a yYIpaB/bakbeé aKTHBOM M IACHBOM OaHKE ald |
JOMHHAIIMjU OaHaka ca cTpaHuM BiaacHUINTBOM. lllupuHa u qyOMHa 3aXTE€BaHUX MPOMEHA Y
0aHKapCKOM CEKTOpYy MMala je pernepKycuje Ha Op3uHy pedopMu alld ¥ HEMOCpeAaH YTUIIA]
Ha MPUBPEIHU PacT M Pas3Boj. 3eMJbe KOje Cy Opike W euKacHUje CIPOBOAMIC ITPOMEHE Y
0aHKAapCKOM CEKTOpY OCTBapuBaje Cy Opike CTOIe MPHUBPEAHOT pacta. PernatuBHU yeo
CeKTOpa (PMHAHCH)CKUX YCIIyTa Y YKYITHOM IPOHU3BOY 3€Masba y TPAH3UIMjU KOHCTAHTHO j€&
noBehaBaH anM je HemocpenaH yTHIA] Ha MOJCTUIAE MPOU3BOJIE Takole 3HauajaH.
Pedopmucan GaHKapcKu CHUCTEM je BpaTHO MOBeperme rpahana u mpuBpeae y OaHKe IITO je
YTUIAJIO JIa C€ IITE/Hha MOHOBO BpaTh y OAHKAPCKU CHCTEM YMME OaHKE Y TPaH3HIIMOHUM
3eMJbamMa I0CTajy (PMHAHCH]CKH MOCPEAHUK ca (yHKIHjaMa Koje OJroBapajy CaBpEeMEHHM
O0aHKapcKUM cucteMuMa. M mopen ocTBapeHOr HamnpeTka, Ja Ou ce CYCTHIJe pa3BHjcHE
3eMJbe, MOTPEOHN Cy T0IaTHHU KOPAIK Ka 3a0KPYKUBamkY Mporeca pehopmHu.
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Summary

Banking sector restructuring and contribution to economic development in transition
conditions

Paper focuses on banking sector restructuring and influences on economic
development in transition countries. Liberalization of financial markets together with
abandon of central plan principle lead to significant changes in banks ownership structure,
independence in economic rational decisions while extended a loan, new asset and liability
management and domination of foreign banks. Broadness and deepness of requested changes
in banking sector consequently influenced agility of reforms and had direct impact on
economic growth and development. Countries with faster and more efficient reforms
implementation in banking sector achieved faster economic growth. Relative share of
financial sector in total output of the country constantly grew but direct impact on production
is also important. Reformed banking sector brought back trust in banks which in turn lead to
savings rate and all together contributed to the new role of banks in transition or market
oriented business like in any other modern banking system. Nevertheless, further steps are
expected in order to complete reform process.
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YBOJI

[Iponiec Tpansunmje 3amover KpajeM 80-MX ToAMHA MPOUUIOT BEKa y BEJIHKO] MEPHU je
oJlpeino APYIITBEHA U MOJUTHYKA KpeTama y BehnHU 3eMasba IIeHTpanHe u ucroune Espore.
Pamu ce o ¢eHOMEHY MIMPOKHX pa3Mepa KOjH je MpeaMeT MUCTPAKHBAba BUILE HAYYHHX
TUCIUIUINHA, KOje ca Pa3IMYUTHX acleKaTta carjiellaBajy YCIENIHOCT TOjeJUHUX Mojela
Tpan3unuje. Kako ce paay o HOBOj MOjaBU y €KOHOMCKO] HAayIllH, HUje OWIIO MPETXOJHOT
eMITUPUjCKOT Y30pKa I1a je eKOHOMCKO] TEOPHjU OCTaBJbeHa MOTYNHOCT 3a CTBapame HOBOT
MpaBIia y UCTPAKUBaWYy KOju ce NeduHuIIe Kao Teopuja mpenas3a. Tpansuiyja he ce y paay
neuHUCATH Kao Tpeia3 U3 HETPXKUIIHE y TP)KUIIHY MPUBPEY, EKOHOMCKH ITOCMAaTPaHO 10K
he ce mox TpaH3MIMOHMM 3eMJbaMa TOPA3yMEBATH 3eMJbE LEHTpaIHE U ucTouHe EBpome,
N0JIeJbeHE MpeMa Pa3InYuTHM KpUTepujyMuMa Mel)yHapoqHUX (HUHAHCHjCKHX MHCTHTYLHUja
(EBP/I, MM®), 3aBucHO oJ1 moTpeda aHaIH3e.

Hoga ynora u oaroBopHocT 6aHaka 3axTeBajy HE CaMO OATOBOP HA YHYTap CUCTEMCKE
npomene Beh 1 Ha BUXOBY €(UKACHOCT M YTHLIA] KOjU (PMHAHCH]CKH CEKTOp Tpeba a nMa Ha
Oynyhu mnpuBpenHu pa3Boj. BpemeHcka aucraHia ca Koje IOCMaTpamo Ipolece
pecTpyKTypupama OaHKapCKOT CEKTOpa IOKa3yje Ja je OCTBapeHa 3HadyajHa JWHAMHKa y
ETOBOM Pa3Bojy. Y K0jo] MepU je pa3Boj OaHaka yTHIIA0 HA YKYIaH MPUBPEIHU PACT U
Pa3Boj jOIIl YBEK j€ MPEAMET MOoJeMUKa Y €KOHOMCKO] Haylu. Tum mpe, MTO Cy U UCKYCTBa
HajHOBHj€ €KOHOMCKE M (PMHAHCHjCKE KpHU3e IMOKa3ala pambHBOCT (PMHAHCHUJCKOT CEKTOpa a
IIpe CBera HWEroBe OTBOPEHOCTHM M jauOepanu3anuje, WTO Cy Ouile U IJIaBHE NpeMuce
porpama pecTpyKTypHpama 0aHaka y TPaH3UIIMOHUM 3eMJbaMa.

Jenan o Mmoryhe Beoma 3HavajHUX orpaHuuaBajyhux akropa Oynyher pacra ogHocu
ce M Ha 3aqy)XEHOCT MpHUBpeae U rpahaHa Koja MOCIOBHUX OaHaka. Pagu ce o mojaBu Koja
MO’KE€ UMATH JaJIEKOCEXKHE MOceanIe o cTabuiIHoCT OaHKapcKor cekropa. Kao onrosop Ha
OBE M3a30BE€ CBE TPAH3HWIIMOHE 3eMJbe Cy (OopMHpare WHCTHUTYIIHOHATHE MeXaHH3Me 3a
npaheme 3ay’)KEHOCTH MITO MPEBEHTHBHO YTHYE HA OTPaHUYCHE MPETEPaHOT 3aTyKHBarba
aJli He MOXKE CaMOCTaJIHO Mpey3eTH cBe (PyHKIMje y OBOM JJOMEHY. 3a TO je umak rnorpedax
epuKacaH OArOBOP 3BAaHMYHUX IOJUTHKA M NPOLEAYpa U TO Kako y (a3 mpe HacTaHKa
3aJly’)KEHOCTH Tako W Kaja je oHa Beh HacTaia. M3ocTtaHak ajieKkBaTHE peakiuje BOJIUO Ou
orpaHWYaBamy JaJber pacTa W HE caMO (MHAHCH|CKUM Beh W 3HAaYajHUM COIMjaTHUM
nocienunama. Paam tora, He caMO TPaH3ULMOHUM 3eMJbaMa ce Mpernopyuyje aa GopMyIuIry
CBOje TMOJIUTHKE y OBOM JIOMEHY Kako Ou ce Oynyhe kpuse mnpenymnpenusie a HEHU

CBCHTYAJIHU HCTAaTHUBHU C(I)CKTI/I MHHHMAaJIN30BaJIN.



IIPBH JEO

TPAH3UIIUJA U ITPUBPEJIHU PA3BOJ

1. Tpan3uumja xao npouec

CaBpemeHe MPOTHBYPEUHOCTH E€KOHOMCKHX CHCTEMa 3eMajba Pa3BUjEHE TPIKUIIHE
MpUBpEJIE U CKOHOMCKHX CHCTEMa 3eMajba KoOje Cy ToJa oapeheHHM HUCTOPHjCKUM
OKpUJBEM TpajJuiie IpPYrayuju €KOHOMCKM aMOHjeHT, KOjU je MOJ HaJeTOM, Ipe CBEra,
3axTeBa 32 EKOHOMCKOM edukacHomhy n3uCcKuBao peopmMy HE caMO €KOHOMCKOT Beh u
YKYIHOT JPYIITBEHOTI CHUCTEMa, YCIOBWJIE Cy TPaH3UIMOHE MpoIlece KOjUu Cy MOoYelu
KpajeM ocamJIeCeTUX W TPajy Mame-BUIIC YCICITHO M JAaHac Ha modeTky 21 Beka. [lpu
TOME, TPaH3WIMOHU TIEPUOJ M YCIEIIaH H3JIa3aK M3 hera MoApa3yMeBao je Mpoja3ax
Kpo3 paznuuuTe (aze Koje Yy OCHOBU IMPEACTaBIba)y KOMIUIEKCAH MPOIEC U Ca/iejCTBO
BHUIIIE YNHUIIALIA.

Cam mojam peud TpaH3WIMja MMOTHYE O]l JATHMHCKU pedd trans mrTo 3Hauu MPeKo H
eo,ire mro 3Ha4yu uhu, T€ OM MOTJIM U3BYhH M CYIITHHY Tpolieca TpaH3uIMje Koja Ou Hac
yIyTHia Aa ce pau O MpelacKy U3 HETPXKUIIHE y TPXKHIIHY NPHUBPEAY, €KOHOMCKHU
nocMatpano (Llepouh, 2000: 5). To ce ynpaBo M OJHOCH Ha 3eMJb€ LIEHTPAlIHE MU
uctoyne EBpome Kkoje cy HamycTuie €KOHOMCKE CHCTeME 3acHOBaHE Ha JIp)KaBHO]
MPUBPEIN M TPUXBATHIIE TPKUINTE KA0 OCHOBHU MEXaHHM3aM IMPHUBPEIHE KOOPIUHALH]E.
VY KkopeHy 3axTeBa 3a OBAaKBOM IPOMEHOM Hajla3u ce, Npe CBera, 3axTeB 3a Behom
ebukacHomhy, a TO je ympaBo M pas3ior 300r Kora W pa3BUjeHE 3eMJbE TPIKUIIHE
MpHUBpENIe MOCeXKyY 3a cTabmimm3upajyhuM MepaMa oHJa KaJa KUXOB MPUBPEIHU CHCTEM
KOJH C€ cCMarpa OCHOBOM 3a JOOpO YIpaBJbamkh€ M CTHUIAFKE HAIIMOHAIHOT OOTaTcTBa
oYM J1a MoKa3yje cBoje cimaboctu. Jlakie M KOJA Hajpa3BHjeHUjUX NPHUBpPEIa CBETa
MPUCYTHH CY, Y oJipel)eHOM cMmHcITy pa3yMme ce, IPOLECH TpaH3MUIMje KOju Ha ojpeheHom
HUBOY pa3BHjEHOCTH YCJIOBJhEHE YOpP3aHUM TEXHHYKO-TEXHOJIOIIKAM IPOTPECOM
3axTeBajy MPOMEHE YHyTap CaMoT MPUBPEIHOT CHCTEMA.

IIpomene cy THMe IocTaje HEONXOJHE, a HHUXOB IpaBall U caJapKuHa Ouwiu cy Beh
npenoapehenn moctojehum pememrMa Koja Cy TOKa3alda CBOjy CarjiacHOCT ca
CaBpEMEHHM pPa3BOJHHM YCJIIOBMMa M MOTyhHOCTHMMa, JIOK je cama JyOuHa IPOMEHa Koje
Cy Mopaje OuTH Tpeay3eTe y OMBIIMM COIMjATMCTHYKUM 3eMJbaMa 300T KapakTepa
IBbUXOBOI CHCTEMa Mopajia OWTH JaleKo CBeoOyXBaTHHja M OMNIITHja y OJHOCY Ha

npuBpesne koje cy Beh wuMane TpaaMuMjy W HCKYCTBO Y JIEJIOBamby TPXKUIIHHX



3aKOHMTOCTH. JlujeMa IulaH WIM TpXKUIITE je, crora, Owia npeBasuheHa, a 3emipama
OMBIIMX TUTAHCKUX CHCTEMa OCTaBJbEHO Ja mpoHal)y pecypce W HaumHe 3a 0e300i1HYy
TpaHchopmanujy CBOje HpUBpene Ipe cBera, jep He Tpeba ryOMTH W3 BHOA Ja je
TpaH3UIIMja jeaH IEJIOBUT MPOjeKaT, a eKOHOMCKAa TPaH3MIIMja caMo je/laH EEroB JIEO.
YucTuHY T1OjaM TpaH3WIMje C€ Y EKOHOMCKOj Haylld TIojaBJbyje JBa IIyTa, IPBO,
NPWIMKOM Mpenacka u3 ¢eymaiu3Ma y KalmuTallu3aM U JPYTU IIyT HEIOCPEeIHO IOcie
JPYror CBETCKOT paTa Kaja je O3HayaBao Ipesia3 M3 paTHE Y MUPHOJOICKY MPHUBpELY.
CymTHHa ¥ 33jeIHIYKH UMEHUTEb je a 00a IMmyTa 3Ha4YM UCTO, MpeJia3 U3 HETPIKUIIHE Y
TPIKHUILIHY IPUBPENY.

[Tpu TOoM y3umajyhu y 003up cBE MPETXOAHO HABEACHO a ca HAMEPOM Ja ce OimKe
JNe(UHUIIC CABPEMEHO 3HAYCHC [T0jMa TPaH3UIIM]je Y EKOHOMH]H MOXeMo pehu na:t

® je ped O jeAHOM EKOHOMCKOM (DeHOMEHY KOju MpelCcTaB/ba A0 TII00ATHUX
MIPOMEHA y CBETCKOj EKOHOMHjH KpajeM JIBaIeCETOT BEKa;

® Cy Te MPOMEHE YCIIOBJbEHE MOCTOjehnM pa3BOjHUM yCIOBHUMA M OKOJTHOCTUMA;

® je pe4 O KOMIUIEKCY MPOMEHA y €KOHOMCKOM CHUCTEMY W TOJIMTHIU YHjU je
Wb Ja ce TOCTHrHe Beha e(uKacHOCT TpHBpene OIHOCHO YCIOCTaBH
e(uKacHU]a CTPYKTYypa y OJHOCY Ha IPETXOHO CTAE;

e ce TakBa e(puKacHMja E€KOHOMCKAa CTPYKTypa carjlacHO mocrojehuM naTum
OKOJIHOCTHMA (pa3Boja, TEXHOJIOTH]E, 3Hama, UTA) MOCTI)KE MOTIYHUJUM
aKTHUBUpPAKEM TPXKHUIIHUX MEXaHHW3aMa, a y I[pHUBpelamMa y Kojuma je
JOMUHMpANa Jp)kKaBHA peryiaiuja, IpelackoM CUCTeMa y PEeXKUM TPKUIIHE
MIpUBpEE, OAHOCHO, TPAH3HIIN]jOM;

Jlp>xaBe Koje IUIaH 3aMemyjy TPXKUIITEM OIpeesbyjy HauMH alloKaluje pecypca OMTHO
Pa3NIUYMUT O/ CUCTEMA KOjU HAIyIITajy, @ TO UMIUIMIHMPA U HU3 €KOHOMCKUX HYKHOCTH
6e3 Kojux oBakaB mpoiiec Huje Moryh. OBzie ce MUCIIH NPEBACXOJHO HA MUKPOEKOHOMCKY
perymnanmjy oJHoca y IpUBpeIr Kao IITO Cy IIeHe, CBOJUHCKU OJJHOCH, HAIyIITake MEKOT
OyIIeTCKOT OTpaHMYeHa W HU3 JAPYrHX Mepa U akTHBHOCTH. CBe OBO CBakako he mmarn
UMIUIMKAIFj€e y COMjaHOj chepH U Ha MOJbY CTAOUIHOCTH NMPUBpEE TJe ApiKaBa Tpeda
Jla ocurypa 1mro 0e300JIHHjU Tpenia3 U MOr0TOBO aMOPTH3alM]y TPAaH3UIMOHUX IIOKOBA
KOJU TMpeACTaBJbajy HEMUHOBHOCT. CBaKkako Jia je MHTEH3UTET y BEJIMKO] MEPH 3aBHCaH
O]l TIOYETHUX TMO3MIMja KOJU BaXKe Yy CBAaKO] 3€MJbM IOjeAMHAYHO W TAe OM ce

KOMITApUPABEM PA3IMIUTUX (DaKTOpa HECYMILMBO YOUMJIO Aa pasnuke mocroje. Craba

! Mpema: Lieposuh, B., Exonomuka tpansummje, Exonomckn dakyurer, Beorpaz, 2000, ctp.7



MOYEeTHA MO3UIIKja, BPEMEHCKHU 3a0CTaTak 3a JIpyruma MpuInKOM MpuMeHe pegopMu Kao
U CBE Jpyre OKOJHOCTU ycioBuie cy na PemyOnuka CpOuja KacHM y OTIOYUBABY
TPAH3UIIMOHUX PePOPMU, ATH HE CME Ce M3TYOUTH U3 BUJA Ja jé UCKYCTBO IPYTHX OUIIO
JParoleHo y eBeHTyaJlHOM M30eraBamby OMACHOCTH, IPe CBEra TPaH3MILIMOHE JeIpecuje,
any ¥ Kopulnhemwy IMaHCu Koje cy Ousie Ha pacnoiaramy. [loueTkoM aeBeneceTux rojauHa
MPOLUIOT BeKa JIONLIO je A0 pa3rpaiibe 3ajelHHYKe ApKaBe U HacTaHKa CaMOCTAJHUX U
HE3aBUCHHX JpkaBa. Taga je Mo CBUM €KOHOMCKHM Iokazaressuma COP Jyrocnasuja
Ouia ucrpen MHOTHX 3eMajba KOje Cy IPETeHI0BaJle Ha YOP3aHO YKJbYUYEHE Y CaBpeMEHe
€KOHOMCKE TOKOBE, aJlil je UCTO TaKO YMI-EHHIIA Ja CY MOCIEIkEe FoJuHe OUBIIE ApKABE
ouse o0enekeHe 1 MojaBoM €KOHOMCKE KpU3€ YCIOBIbEHE, IIPE CBETa, BEIUMKUM CIIOJbHUM
IYTOM 32 KOju je OUJIo cBe Mambe MOTYhHOCTH cepBucHpama. TakBy cutyanujy je moryhe
YOUHTH M KOJ JIPYTHX 3eMajba y TPaH3WUIUjU. BUCOKM TPOIIKOBU CepBHCHpama jaBHOT
Iyra y3 u3paxeHe MHGIATOpHE MPUTUCKE U mopemehaje Ha cTpaHW MOHYAE BOJIWUIH CYy
CMambHBamkby MPOU3BOJIHE, @ TUME U 1e(POPMHUTETY Y OTHOCUMA TOHY/ e U Tpaxime. CBe TO
3ajenHo y3 ciabe nepdopmance npeay3eha Boau 3HaA4YajHUM MAaKpO U MUKPOCKOHOMCKHM
nucbanmancuma. Curyanujy y ousimoj COPJ nomaTtHo ycinoxmaBa M HU3 HEEKOHOMCKHX
¢akTopa, IITO y3 HacleheHe HepaBHOTEXE Y MPUBPETHOM CUCTEMY CTBapa MPETHOCTaBKe
3a BpJO 030MJbHY €KOHOMCKY, COLMjaJHy M ApPYWITBEHY Kpuzy. OBy Kpu3y oTexaBa
ryouTak OWBIIETr 3aj€IHUYKOT TPXKHUINTA M CaHKIMje MehyHapoaHe 3ajeaHHIE KOje Cy
notoMm ycienwmine. TakBe okoJHOCTH he moTpajaTé CKOpO YMTaBy MOCIEABY ACUEHU)Y
JIBaJIECETOT BEKa, T1a ce ca MPaBOM MOXKEe [TOCTAaBUTH MUTAakE Jia JIU CE Taj MEePUO/1 YOIIITe
MO’KE€ CMaTpaTH MEePHOAOM TpaH3HUILIM]je, UIIU j€ OHA yCJIeuIa TeK HaKOH TOora.

VY HammM yclIoBHMa MOYETAK JIEBEACCETUX TOJMHA KapaKTepHIle CHaXKaH 1a]] YKyITHE
€KOHOMCKE aKTHUBHOCTU TJi€ je APYIITBEHU MpousBoh y 1993. roamHu, U3HOCHO camo
55,5% ppymtBeHor mpousBoga u3 1989.rogunn. OBakBe HEraTWBHE TEHJIEHIUjE CY
HACTaBJbEHE U Y APYToj MOJIOBUHHU JieBesieceTux roauna. To je y3 cankuuje mehyHapoane
3ajenauIe aeopmucano gomahe NMpuBpeHE TOKOBE M YCIOBHJIO HECKJIAJ HE caMO Ha
pPOOHOM TPXKHIITY HETO W HAa HOBYAHOM. 3BAaHWYHHX IPHBPEJIHUX TOKOBA TOTOBO JIa
HeMa, yKJby4yjyhu oBJie U jaBHe mpuxojie U pacxone. M3nanu 3a QyHKIIMOHUCAKE jJaBHOT
CEKTOpa y TaKBUM cHenu(puuHUM yciaoBuMa goctuzanu cy 80% ApymTBeHOT Mpou3BoJa
1 OWIM Cy y MOTIYHOCTH (DMHAHCHPAHU W3 TIpUMapHEe eMucHje HoBia. To je 6uo yBoa y
xunepuHdIanyjy, jeaHy oja HajBehux y CBeTy HuKada, riae je 3alenexeHa cToma
uHonangje y janyapy 1994.romune mznocuna 300.000.000.%. JacHo je na y TakBUM

yCJIOBHMa MOHETAapHOT nopemMehaja HalMoHaaHa BajyTa rOTOBO Ja IIPECTaje J1a OCTOjU U



na rybou cBe cBoje ¢QyHKIMje TMa YaKk W TpaHcakuuoHy. Behe wHbmnamuje onm Hame
3abenexene cy y Mahapckoj 1946.rogune, uinu Hemro npe Tora, nocie [IpBor cBerckor
pata y Hemaukoj u Ilosckoj. OBakBa Bpcra nedopmmrera ce OOMYHO Besyje 3a
MOCTIeTUIIE PAaTOBA, BEJMKUX EIeMEHTApHUX HETOro/1a Win 3a Kpu3y JAyroBa, Kakas je O1o
cllydaj ca XxurnepuHQiIanujoM y HEeKUM JaTHHOAMEPUYKUM JpKaBama.

OBakBa BpCTa EKOHOMCKOI mopeMehaja yTudye HE caMO Ha CBaKOJAHEBHH IKHBOT
MOjeIMHIIa U TIOpoAMIa Beh U Ha JKUBOT Jp)KaBe, KOja y TAaKBUM OKOJHOCTHMA I'yOu He
caMO MOHETapHU Beh M EKOHOMCKH CYBEPEHHUTET, OJHOCHO HeHe 0a3uuHe (yHKIHje.
Yropkoc TOMe IITO TOTOBO CBH y3pOIM HaCTaHKA OBAKBE CUTYallMje U Jajbe TPajy (paTHO
OKpyXeme, MehyHapogHa H30lalMja W CIMYHO) KpeaTopu EKOHOMCKE TMOJUTHKE
MpeaCTaBbajy jaBHOCTH [Iporpam MoOHETapHEe pPEeKOHCTPYKIMjEe U €KOHOMCKOT OIOpaBKa
JyrocmaBuje koju je modeo ca peanmusanujom 24. janyapa 1994. rommnue. Ilporpam ce
TEMEeJbUO Ha KOMOMHAIMjH eJeMeHaTa MOHETAPUCTHUKOT M MOCTKEJH3UJaHCKOT HAaYMHA
Bohewa exoHOMcCKe monuTuke. Hamepa mporpama Huje O6una camo J1a OTKJIOHHM Tekyhe
y3poke Kpu3e Beh u oHe Koju Ccy Iy>KH HHU3 TOJWHA BPIIMIIN MPUTHCAK HA IICHE U JICBU3HU
Kypc, Kao XpoHWYHe mpobieme Hamie mpuBpeae. OO3UpoM Ha ycloBe Yy KojuMa je
npuMemeH, [IporpaM eKOHOMCKOT ONOpaBKa jeé HECYMIbMBO JIONPUHEO CTaOMIM3aLUju
€KOHOMCKE ¥ MOHETapHE CUTYalllje y 3€MJbH, ajli 3a 3HaYajHUJU €KOHOMCKH OIOpaBaK U
pact crangapaHa rpahana, Ouie Cy HEONMXOJHE 3HATHO INMHpPE W CBEOOyXBaTHH]E
TpaH3HIMOHE pedopMme.

VY nopehewy ca ApyruM TpaH3ULHMOHUM 3eMJbaMa, KOJ KOJUX KpajeM IeBeeCeTHX
roZIMHa IporpaM eKOHOMCKUX pedopmu Beh Jaje npBe 3HauajHHje eekTe, KOJ Hac ce TeK
HakoH mnonuTtuukux mpoMeHa 2000. roauHe cTBapajy MNPEAyCIOBH 3a HOTIYHH]Y
TpanchopmaIijy 1 IpuBpeie alld U IPYIITBA Y nemnan.” TakBo ompeniesbemhe HUje OMITo
CIIOPHO HHU 3a jeJHY MCTOYHOEBPOIICKY, OMBIIY COLMjAINCTHYKY 3€MJby, Ma HU 3a
tapgamy CP JyrocnaBujy. MelyTum, y morieny HadMHa OCTBapHBama HaBeIEHOT
OlpesieJbeha, IOCTOJU MHOIITBO OTBOPEHUX CTaBKU. JeqHO of Haj3Ha4YajHUjJUX
OTBOPEHHUX MMHUTama OJHOCH C€ Ha YIOTY JApXKaBe y TPXKHUITHOM TpaHCHOPMHUCABY
npuUBpera CBUX OMBIIMX COLMJAJIMCTHYKHMX 3€Majba, a TUME M OuBIle Jyrociaswje.

VYiorom Kojy je qpxaBa UMasa y PUBPETHOM CHCTEMY CaMOYIPABHOT COLMjalu3Ma, He

%0 cramy 1 nepcrnektBama npuspeae P.CpGuje Ha moderky 2000.roxuue, BuAeTH cTyaujy CBercke
6anke:Federal Republic of Yugoslavia, Breaking with the Past: The Path to Stability and Growth, Volume I,
The Economic, Social and Institutional Agenda, World Bank, 2000



MOJKE JIa C€ CIIPOBEIE TPXKHIIHA TpaHCPOpMalrja MPUBPEAE ITO je BAKWIO W 3a HaIl
CITy4aj.

N npxaBa, kao u mpeny3eha Tpeba ma ce pedopmmuine Ha HAYUH Ja IMOCTAHE
edukacHuja, na OoJpe yIpaBjba CpPEACTBMMA KOja Cy jOj Jara Ha pacrojiarame U Jia
MpoHaJla3d CBOje MecTO y caBpeMeHoM cBery. OcuM Tora, npkaBa he cama ymecTo
AKTHUBHOT YUECHHKA Y MPUBPEIH ITOCTATH PETYIATOP, @ caMo U3y3eTHO he OuTH ykibyueHa
y CKOHOMCKH XHMBOT, OJIHOCHO OHJa KaJa je MOTPEOHO 3allTUTUTH jaBHU MHTepec. Ha
HAjHOBUjO] MBUIM3AIN]JCKOj PACKPCHUIIM, HA M3MaKy JIBaJ[ECETOr BEKa, NMPHU OJBHUjAEbY
mporieca mpejacka ca COLUjAIMCTHYKUX Ha TPXKHIIHE MPUBPEIHE CHUCTEME, IMOHOBO je
aKTyeJlM30BaH OJHOC u3Mel)y apkaBe W TpXKHINTA, A je TUME pEaKTyeIn30BaHA
TEOpHjCKa W NpPaKTHYHA MpOOJeMaTHKa YJore JAp)KaBe Yy TMPUBPEAHOM IKUBOTY
TPaH3UIMOHUX 3eMaba. [Ipupoja cucTeMa U3 KOJUX J0Jia3e TPaH3UIIMOHE 3EeMJbE,
YIJIABHOM MCTOYHOEBPOIICKE, OWBIIIE COIMjaIMCTUYKE 36MJbE, j€ YBEK KapaKTepucaHa Kao
MOTIYHO OJCYCTBO OMJIO KaKBHX €JIEMEHATa TpXKWIIHE mpuBpezae. JpkaBa je mmana
[JIABHY YJOTY Y UEHTPAJMCTHYKOM, OJHOCHO KOMAaHIHOM IUIaHUpamy Kao Uy
CBEYKYITHOM IPUBPEIHOM pa3Bojy. TuMe HacTymnajyhu TpaH3ULIMOHHU MIPOLIECH HACTOj€ Ja
JIEMOHTHPA]y JAPKaBHO YIUTUTAHE Y IPUBPEIHH JKUBOT, KaKO OU CE IITO BHUIIIE MPOIIUPHO

n aq)I/IpMI/ICB.O AOMCH ACJIOBAbA TPKUIIHUX 3aKOHUTOCTH.

1.1 Moryhnoctu Tpancdopmanuje ca HeHTPAJHO-IJIAHCKE HA TPKUIIHY NPUBPeERY
Yopkoc CIMYHOCTUMA y CTPYKTypama COLMjalUCTHYKHX MpuBpena wehy
IBUMa UMaK MOCTOje W 3HayajHe pasiuKe y MOJa3HUM OCHOBaMa Ha MOYETKY Ipolieca
Tpanchopmaije, a Koje ce orjienajy y:
- BEJIMYUHH MaKpOEKOHOMCKE HEPaBHOTEKE, HHTEPHE H EKCTEPHE,
- CTeMeHy JeleHTpanu3alije €KOHOMCKOT YIpaB/bakbd M BEITUYMHHU TPIXKUIITA
MIPOM3BO/Ia KOje IMOCTOje Mpe Hero IITO je mpoliec TpaHchopmarlrje cuctema oOTIoueo,
- 0o0uMMy aKTHBHOCTH TpPHUBAaTHOT CEKTOpa TIpe OTIOYMEama  mpoleca
TpaHchopmalije cuctema.
a) MakpoeKoHOMCKA HEPABHOTEXKA
3a TOTOBO CBE 3eMJb€ Y TPAH3UIMJU BAXHUIO je MPaBWIO Ja Cy MPOIECH
TpaH3UIMje€ HACTYNIIA Y3 KMCTOBPEMEHO Er3UCTHpame 3HAYajHE MaKpOEKOHOMCKE
HepaBHOTexke. OHa MOKe HACTaTH ycCJe[ YHYTPaUlbUX WM CIOJballbUX AucOanaHca,
KOjU Cy BeoMa 4ecTo M y oaHocuma MmelycoOHe ycnmoBibeHocTu. Hajuemrhu yspok

YHYTpAIlllbe MaKpOCKOHOMCKE HEpPaBHOTEXKE je OMO y OIHOCHMA IOHYJE U TPAXHE U



dopmupamy neHa. CrioJpalllba HEPaBHOTEXA CE IMPEBACXOJHO OJHOCHIA Ha BHUCOKY
CIOJPHY 3aJIy’)KEHOCT a OHa C€ YeCTO jaBJbajia, IMOMEHYTO je To Beh, kao mociemuia
OTPOMHHX YHYTPALIBUX CTPYKTYPHHUX Ipobiema.

OOUM MakpOEKOHOMCKE HEpaBHOTEXE KOjU MOCTOjU Yy BpeMe OTIOYHbama Mpoleca
Tpanchopmalje, o BEIMKOT je€ 3Havaja Koj oapehuBama camor mporpama CTpYKTYpHE
TpaHnchopmalje Kao U MOTCHIMjaIHe Op3MHE HEeroBOT crpoBohema. Mana uHdmamnumja
MOKe OMTH jelaH O]l HauMHa Jia c€ eIMMHHHUIIEC M3HyheHa ITeama, cMarpa ce na Ou
uH(pIanwja Koja Ou mpaTwia JuOepamu3anujy Mpoy3poKoBajia 030MJbHE EKOHOMCKE H
MOJUTHYKE TemKkohe 3a TpaHchopMmalMjy TPUBpPENE M JOII BHIIE IOTEHIMpaa
HEPABHOTEXKy 300r HapyllaBama (GUCKAIHOr OalaHca’. YKIAmarbe BHIIKA TPAKIE je
Takohe BaXKHO M3 MHMKPOCKOHOMCKHMX pas3jora Ia Tako aHanmu3e mnpenyseha y
COIIMjAIMCTHYKKAM 3eMJbaMa yKa3yjy Jla je Mpelia3 ca TPXKHINTAa MPOJaBla HA TPKUIITE
KYIIIIa Hy>KaH J]a OU ce IPOMEHUIIO FbHXOBO TIOHAIIIAE.

Hajuemrhu u HajuspakeHuju npodiem, moceOHO y MPBUM TOAMHAMA TPaH3HIIHjE CE
OJTHOCH Ha CTaJlaH TPUTHCAK pacTa IeHa. J[eTMMHYHO ce Y3pOK BHCOKE HHIaImje
HaJIa3M0 M y MOTPeOu Ja ce OTKIOHE CTPYKTYpHH TUCOATaHCH M J]a C€ yCIIOCTaBH HOBU
CHCTEM OJHOCa lLieHa Yy mpuBpenu. To je OMIO O] KJbYYHOI 3Hayaja 3a OTKJIamame
nocrojehe yHyTpalllme HEpaBHOTEXKE, M j€ HY)KHO MPETXOAHO BOAMIO CHAXXHOM pacTy
undmanuje. [Tokazano ce ga y Benukom Opojy cllydajeBa OTKIamamkhe OBUX aucOanaHca je
BOJIMJIO Yj€HO M YCIIOCTABJbalky YKYITHE MAKPOCKOHOMCKE PaBHOTEKE.

0) lenenTpanu3anmja TP:KUIITA

CBe 3emube OMBIIE COLUjAIUCTUYKE MPHUBPEAE KapaKTEpUcalo je IPHCYCTBO
[EHTPAITHOT TIaHa YTBP)EHOT O CTpaHe JIp>KaBe M KOjU C€ OHOCHO Ha CBE JICTaTHOCTH Y
OKBHpY cucTema. Mak, Kao U y ciIy4ajy MaKpOeKOHOMCKE HEPaBHOTEKE M OBJIE TIOCTOje
U3BECHE pa3JIMKe Yy CTeMeHy LeHTpalu3aluje, OJHOCHO Beh adupMUCaHUM HEKUM
eJIeMeHTHMA JlelleHTpanu3anuje Tpxumra. [Ipumepa pagu, y Tamammoj Jyrociasuju,
MoYeny JeleHTpan3alije y nmpuBpeau ce aemanajy Beh on 60-ux roawHa mponuior
BeKa, alli YUCTHHY BeoMa CKpoMHHU. [lokazamo ce 1a je oBa KapaKTEepHUCTHKA
TPAaH3ULMOHUX 3€Majba MOXJa W NPeCcyJHO yTUIAJa Ha OCTBapeHe pe3yirare y
eKOHOMCKHM pedopmama, ma cy HU 3emsbe ca Behum creneHom Beh yTBphene
JETEHTpaTH3aINje TPXKHUIITA OpKe MPUXBaTalie HOBE TPXKUIITHE MTPUHITUIIEC U UHCTUTYIIH]E

a TUME | TIocTUTIe 00Jbe pe3yaTare y cripoBohemy pedopmu. Beha nenentpanusanuja je
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noJpasymeBania u Behy ykibyueHoCT y Mel)yHapoJHy moJielry paja, U3B03 U KOOIIEpalujy,
a TUM ¥ M3JIarambe BeoMa KOHKYPEHTHOM OKpyxkemy. OBO ce MmoKa3ano Kao BeoMa BayKHa
olpenHuia Tpanchopmanuje y OMBIIUM COLHJATUCTHYKHM 3eMJbaMa jep Cy pacmajiom
OMBIIIET 32jeTHUYKOT TPXKHINTA cajga OWin NpuHyheHU Ha MPEOpHjEeHTAIU]y Ha TPIKUIITA
3amaJiHuX 3eMasba. Pa3yMIBHBO je cacBUM J]a OBO HEMa caMoO HCOJIONIKE openHuIe, Beh
je Tpe cBera NMUTame MCIYHEHOCTH €KOHOMCKHX YCJIOBa M KPUTEpUjyMa KOjH BaKe Ha
TPXKUIITUMA pa3BUjeHHX 3eMasba. Pamm Tora, 3emsbe Koje cy Beh umane Be3e ca
WHOCTPAaHUM TPXKUIITHMA, IO TpPaBWIy TpXHUIITAMa 3amagHe EBpome, Opxke cy
nosehaBasie CBOj M3B03, 3ay3UMalic HEroBe Behe CErMEHTE M YakK ra NIMPHIC Ha Jpyre
COLIMJaTUCTHUKE 3eMJbe. Y OJIMCKO] BE3W ca MpollecuMa JeleHTpanu3aluje cy Ouiu
MpoIecH MpHUBATU3aIMje KAao, IO MHOTUM OLlEHaMa Y €KOHOMCKO] JIUTEepPaTypH, KIbYU4HU
eJIEMEHTH €(PUKACHOCTH CIPOBEIECHUX pedopMmu.

B) O0OMM NIpUBATHOI CeKTOpa

BehuHa conpjanucTHUKux 3eMajba je MOBPEMEHO KOIU(HKOBAIa M3BECHA MPUBATHO
CBOJUMHCKA IpaBa, ajil HUXOBU MPUBATHU CEKTOPH CY PENATHBHO MaJIHM M YIJIABHOM CE
Haja3e y o0JjacTH 3aHaTCTBa U TProBUHE. Y HEKHMM 3emMibama IMOJbONpUBpeaa je Ouia
npuBartHa, HIp. oko 75% y [losbekoj, 1ok ce y byrapckoj mosbonpuBpeHa Nponu3BOimka
yIJIaBHOM OJ[BHjaja Y HEKOJHMKO JAp)KaBHUX KOHTIIOMEpaTa. 3eMJbe Koje Ccy Humale
3HAYaJHUJU yJI€0 TPHUBATHOT CEKTOpa CBAaKako Cy MMayie NperuMyhcTBO TpU Tpolecy
Tpanchopmalje mpuBpese W 3aTo je Omia goOpa Mpernopyka Jia ce MPBO JIeTAIH3Yje
MIPUBaTHU CEKTOpP, OCIOCOOM 3a MPUXBAT pajHHKa KOju he OUTH BHILIAK Yy APKABHUM
mpeny3ehnma, ma TeK OHJIAa Ja ce KpeHe Yy BIAaCHUUYKY TpaHchopMmaiujy. Anu
ocrocoOsbaBamkbe MPUBATHOT CEKTOpa j€é BeoMa Jyr MpOIEeC, OH je oJipa3 HE CaMo
Mpeny3eTHUUKE KYyIType U Tpaauiuje Beh U cpencraBa Koja cy HEONXOJHA 3a HErOBO
030MJbHUje aHrakoBame. 3aTo ce y (GopMysHcamy CTpaTerdja MPHUBPEIHOT pa3Boja
moceOHO MECTO Jaje pa3Bojy MalMX W cpenmux mnpemyseha. JlompuHOC OBOT CeKTOpa
YKYITHOM JPYIITBEHOM NPOHM3BOMIY WJIM CMamHBaKky HE3AIMOCIECHOCTH IOCTOjU W KOJ
Hajpa3BUJEHUJUX 3€Masba, Ma je OWJI0 OYEKHMBAHO Ja CE€ UCTU MOJEN MPUMEHH U KOJ

3eMajba y TPaH3HUIHjH.



1.2 EnemenTH npoueca tpancopmanuje

HckycTBa y pa3Bojy TPaH3HIMOHUX 3€Malba Cy MOKa3ana Ja Cy MOJUTHYKE IMPOMEHE
Ouie mpeayciaoB U 3a EKOHOMCKE, KOje Cy 0JIMax 3a MOJUTUYKUM ITPOMEHaMa U YCIICAHIIC.
Jla 6u oBaj mporec OO yCHeIIaH OH je TOApa3yMeBao YHYTpPAllkhU KOHCEHCY3 M OIIITE
caryacje Ja cy TpaH3UIIMOHE pedopMe HEOMXOAHE U JIa IOCTOj€ JaCHU CTaHIapAu KOjuMa
ce Texu. [Touerkom 90-ux oBaj KOHCEH3yC M3riena na nocroju y Ilossckoj, Mahapckoj
amu He u 'y CCCP, Pymynuju u JyrocnaBuju. Tpanchopmanuja cuctema mojapasymena
¢dbyHIaMeHTallHe IPOMEHE Y Y034 M opraHu3anuju Biage. OHa 3aXTeBa HU3 MIPOMEHA Y
€KOHOMCKO] CTPYKTYpH M IOHAIlalky Ydja TPUPOAa ce MOXe pasymeru mnopehemem
(GYHKIIMOHHCAkha COIUJATUCTUYKUX TMpHuBpeAa ca (YHKIMOHHCAHEM Pa3BUjCHHUX
TP)KUIIHUX TPUBpPEIA, a OJHOCH C€ IPE CBEra Ha MAaKPOCKOHOMCKY CTaOMIIM3aulyjy U
KOHTpOJTy, WHCTUTYLIIMOHAJHE IIPOMEHE, MeXaHu3aM (QopMHpama IeHa M Tpolece

MpUBaTH3aIHj€.

1.2.1 MakpoekoHOMCKa CTA0WJIN3alUja 1 KOHTPOJIa

N3BecHe pasnuke y MOCTaBIM Mepa MaKpOEKOHOMCKE cTabuin3alyje nocroje uamehy
TPaH3MLMOHUX U PA3BHjEHUX 3eMasba alld ce MoXe pehu aa uBpcTa prckamHa U KpeauTHa
NOJUTHKA cMawyjy uHGmauujy u aedpuuut tekyher Omnanca nmiahama y oba ciydaja.
Pasnuke ce jaBibajy Ha MUKpO IUTaHY M YCIIOBJbEHE Cy IpE CBera MHHUIMjaTHBaMa Ha
HUBOY npenys3eha Oynyhu ga y cucremy Mekor OylIeTCKOr OrpaHHuYera cTa0uIn3alroHa
nojuTHKa Hehe JaTH HMcTe pe3ynraTe Kao y TPXKHMIIHUM NpuBpenama, a epexryupahe
CBaKako y MojaBu MHQuIaIMje Kao mTo je To Ouo ciydaj y Jyrocnasuju u Ilosbckoj. Ca
Jpyre CTpaHe, MOHETapHE pECTpPHUKIHUje HMa]y HeKeJbeHEe e(PEeKTe Yy OXKUBJbABAY
MPOM3BOIK-E M MHBECTHIIMja YaK U y obimactuma Koje cy omie npoduradbunne. To Hac
ynyhyje Ha cMuCao CHMYJTaHOI JEJOBamka CTA0MJIM3AIMOHE IOJIMTHKE W HEOIXOJHE
KOOp/MHAIIM]€ pa3IMYUTUX MOJIUTUKA Kako OM pe3ynaTaTtu OMiM 3a70BosbaBajyhu. Mepe
KOj€ Cy H3JIBOJEHE M CaMOCTajHe, KOj€é HHUCY KOOpIWHHCAHE ca JpPYruM Mepama
CTa0MIIN3allMOHEe TIOJMTHKE Hehe MOBECTH M0 KEeJbeHHWX IHJbEBA, a Y KPajih0j MHCTAHIH
ryou ce mpeko noTpedaH KpeIuOUIuTeT 3a HacTaBak pedopmu y Oynyhnoctu. Ha nyxu
POK ycIieX MakpOE€KOHOMCKE PECTPHKIIMj€ 3aBUCH OJ1 TOJMTUYKE OJJIYKE M €KOHOMCKE
CIIOCOOHOCTH BIIaJIe KOja CUTYPHO OMBa M3JI0KEHA CHAKHUM MPUTUCIIUMA KaJ| Tipeay3eha
3amajHy y HempeMocTuBe (pruHAHCH]jCKe Telrkohe u 3anpeTu uM 6aHKpoTcTBO. CriocoOHa
Biana he Beh u3paguTu KpUTEPHjyMe U METOJIE 33 PECTPYKTypHpame npeayseha. Ona he,

Takole, MOpaTH Jja yBeJe Mepe 3a 3alITUTY KUBOTHOT CTaHAap/a OHUX KOjU Cy HajBUILE



nmoroheHu €KOHOMCKOM TpaHChOpMaIHjoM, TTOCEOHO OHUX KOju J00Hjajy OTkKaze 300r
3aTBapama W PECTPYKTypupama mpeny3eha. BUTHO MeCTO y KOHIIENITyalH30Bamby
mporpaMa crabwinsanuje u TpaHcdopmaije Tpebao OM 1a MMa COIUjaTHH MPOTpam,
003MpOM J1a paTHUIM MPEICTaBIba]y HajBehe ryOUTHUKE anBaTnsaunje.4 VY mnouetky ce
Mepe COIMjajHe MOJIMTHKE YBOJE Ha BaHPEIHO] OCHOBH jep COILMjAIMCTHYKE 3eMJbE HE
nmoceayjy aIMUHUCTpaTHBHE CTPYKType Koje Ou ce OaBuie mpoOJeMOM OTBOPECHE
He3arocJieHocTH. Ha ay»u pok, MOTIyHHja Mpeka COLMjaTHe 3allTUTe Mopaia Ou Ja ce
pa3Buje OWIIO Ja jeé MHHMMAJTHA WJIH, TIaK, ca HeITO BehruM HaJIeKHOCTUMA YKOJIHMKO TO
¢uHaHcujcke MOryhHOCTM Jp’kaBe J103BOJbaBajy. Y CKJIONYy Mepa Koje Tpeba Ja
aMOpTH3Yyjy HaBelleHa JejCTBa BaKHO MECTO MMajy W Mmepe (uckanne nonutuke. Ca
MOPECKUM TPHUXOJIMMa BeOMa 3aBHCHHM O] Tope3a Ha ao0ut ymuaheHor ox crpane
npenyseha, mpeay3nmame Mepa aa ce noseha \mrUxoBa (GUHAHCH]CKA ayTOHOMHja a Y HCTO
Bpeme arcopOyjy ryouiu 300r pecTpykrypupama nmahe o30usbaH edekaT Ha Oyller.
[Tpuxoau o nmpuBaTuU3aiuje, BEpoBaTHO, he MOCTaTH 3HAYajHU TEK HA CPEIHH POK, YaK U
aKo ce mpuBaTH3anuja yopsasa. 30or Tora Biaja Tpeda na ocurypa pedopmy puckamHor
1 (UHAHCHU]CKOT cucTeMa Koja he ocuryparu Behy duckanHy uznamHocT y OyayhHocTu.
ITorpeba cmamema jJaBHUX pacxoja je HajUCTaKHYTHjU MpoOsieM (uCKaaHe MOIUTHKE
KOjU CBaka BJIajla HarJjiaiiasa, 003upoM J1a OTpaHUYeHUM pecypcuma Tpeba puHaHCHpaTH
pactyhe motpebe Koje cy akTyeliHe KOJ TPaH3UIIMOHMX 3eMaba. Penykinja HeKuX BpcTa
pacxojia, Ka0 Ha MPUMEp 3a TEH3Hje W YOIIITe COIMjajHa W3/iBajarka j€ BPJIO TEIIKO
M3BOUBMBA, TMpE CBera 3a MONMTHYKH ecTalmmmMeHT.” 3ato na 6 ce obesbemuna
IPUXOJHA cTpaHa OylieTa MOpecKu CHUCTeM Mopa Aa Oyile HeyTpajaH Tj. Jp)kaBa He cMe
HUTH J1a KaKKkaBa HUTH Jla Harpal)yje npeko nopeckor cuctema. OH CBakako HE cCMe Jia
Jieyje KOHTPAImpoOIyKTUBHO Ha HAmope /a ce moOoJbIajy €KOHOMCKE MPETUCIIO3UIIN]E
HUTH HATlOpH 3a MHBECTUpameM. McTo Tako He Tpeba MpOrpecMBHO OMOPE3MBATU OHE
KOjH Cy CIIPEMHH [J1a )KPTBY]Y JI€0 CBOT CJI000IHOT BpeMeHa J1a O pajiniu MPEeKOBPEMEHO
U ormyHCKH. [IpuiiMKoM mocTaBke HOBOT MOPECKOT cUcTeMa Tpeba MMaTH Ha yMY KakKBO
he mejcTBO mMope3w MMAaTH Ha MPOW3BOJBY M WHBECTHUIM]E. Y TOM CMHUCTY Pa3BHjeH je€
Behu Opoj (uckamHMX MoJena KOju yKa3yjy Ha BaKHE Be3e M3Mel)y Mopeckux crtoma u

npuxona.

*Transition, The First Ten Years, Analysis and Lessons for Eastern Europe and the Former Soviet Union, World
Bank, Washington D.C, 2002, str. 94
> Alam A, Sundberg M., A Decade of Fiscal Transition, WP 2835, World Bank, 2002
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1.2.2 UcTuTynHOoHAJIHE IPOMEHE

3eMJbe LEHTpaJIHE U ucTouHe EBporne npu pedopMucamy CBOJUX CUCTEMA NTOCEOHY
XY MOpPajy YCMEPUTH Ha W3rpaamy oapeheHuxX MHCTUTyLHja Koje he moapkatu
pedopmucame MPUBPEAHUX CHUCTEMA, a THME M YCBajalbe TPXKUIIHUX 3aKOHUTOCTH.
Iloy3naHo u cTabUIHO 3aKOHOJABCTBO MoOpa ce (opMuparu paau 3alITUTE CBOJUHCKHX
IIpaBa U perynanyje KoMeplujaarHux onHoca. Kana ce mpouemyjy Hammopu 3a IpOMeHy
NpPaBHUX HMHCTUTYIHMja M HMHCTUTYIHMja KOj€ PETyJIHIly TPUBPEAHE AKTHUBHOCTU Y
TPaH3UIMOHUM 3eMJbaMa Tpeba MMaTH y BUAY Ja Cy OHE Yy TPXKUIIHHUM IpHUBpEaaMa
pa3BujaHe BekoBUMa. HajBayKHUjU eleMeHaT je CBaKaKoO XyMaHU KalluTall O]l KOTra 3aBUCH
U ycmex Yy pealu3alMju HMHCTUTYLHOHAIHUX TnpomeHa. CaBpeMeHe U MOJEpHE
MHCTHUTYLIMjE TPEIyCIOB Cy 3a e(puKacHe NMPOMEHE HE CaMO y €KOHOMCKOM CHCTEMY,
JTMPEKTHO TIOCMAaTPaHo, Beh M WHAMPEKTHO MPEKO YTHIAja KOjU MHCTUTYIHje APYLITBa
1Majy Ha eKOHOMCKe TokoBe. CUCTeM MHCTHUTYLMja MOpa OUTH O6a3upaH Ha JOHOLICHY U
e(puKacHOj MPUMEHH 3aKOHa, KaKo OU ce ycIlocTaBUjIa MpaBUila UIpe Koja Cy MCTa 3a CBE
U CJIEJICTBEHO TOME PETyJIMCcallo NOHAIIake akTepa Ha Tpxkumry. [lpumepa panu, yrumaj
euKacHe MpUMEHE MPOINCa, 3aIITHTE YrOBOPa U CBOjJUHE M IPYTUX eJleMEeHaTa H3y3eTHO
CHaKHO yTHYe Ha €KOHOMCKH pa3Boj. HezaBuCHO o] Tora na jM je KapakTep Te Be3e
JIUpEKTaH MM HMHAUPEKTaH, y 00a ciydaja epuKacHe MHCTUTYLMj€ WIH MpPEeLU3HUje
peUeHo CHCTEeM WHCTHTYIHMja CMaTrpa Cce€ BeOMa OWTHOM OJPEJHHIIOM Ipoleca
Tpanchopmarnmje. [Ipobiem ca kojuMa Cy 3eMJb€ Y TPaH3UIMJU YECTO OuJie CyOodeHE
OJTHOCHO C€ Ha JbYACKH (haKTOp, OJTHOCHO ca KOjUM MOTeHIMjaIuMa Tpebda pedopmucatu
JPYLITBO, J1a JIU TEPET OBUX MPOMEHa MOXe U3HETH HacieheHu Kajaap UM ce UIaK Bajba
OCJIOHUTH Ha HOBe CHare. [IuTame XyMaHOT KaluTalla je UCTO TaKO BaXKHO KA0 W IUTAHE
M3Tpakh-e MHCTUTYIM]A, a 3ajeJHUYKAa OCOOCHOCT UM je Jla y KpaTKOM pOKY HHje moryhe
U3BpIIUTH BpJIo AyOoke pedopme Koje Mpena3 Ha TPXKUIIHM HadMH TNpHUBpehuBama
3axteBa. [Ipumepa panu, pedopme y cekropy OaHKapcTBa BEIMKHM JI€IOM CYy Ce€
OJIHOCHJIM Ha pedopMy IEeHTpaaHe OaHKe, OJ ycrexXa y TOM MPOIeCy 3aBUCHO j€ KacHHU]je
U paj Ha U3rpajmu euKacHUX MHCTUTYLHM]ja U Bpahawy noBepemwa y 6anke. Kagposuma
KOjU Cy CIPOBOJWIIN IpoIiece peopMH Y LEHTpaJIHO] OaHIIH, cTOra, MOpa c€ MOKJIOHUTH

IIyHa I1aKkba TOKOM U HAKOH TOT ITpoIeca.
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1.2.3 Mexanu3zam ¢popmMupama mMeHa U TPKUILITE

[Ipomnec Tpanchopmanuje 6uhe ycreman ako ce epruKacHO U3BPIIM 3aMEHa TaIalllber
Bianajyher apOuTpapHOr cHUCTeMa HEpPAlMOHAIHUX I[€Ha CHUCTEMOM pallMOHATHUX
TPXKUIIHUX [I€HA y KOME IIeHe HOCce 3HauajHe eKoHOMcKe nHpopmanuje. Mmajyhu y Bumy
Mel)y3aBHCHOCT IIeHa, HHUXOBO IpETBapame M3 JAcPOpPMUCAHMX M HEPAIMOHATHHX Y
palMoHaliHE je 3a CBE TPaAH3UIMOHE 3€MJbE HM3Y3e€THO CIOXKEH Imocao. Cucrem
panMoHaTHUX IEHAa je 3aCHOBAH Ha CBETCKUM LIEHaMa, a OH CE YBOJM IpuiarohaBameM U
yKJbYUHBambeM IMpuBpeae y Mehynapoane ognoce u TproBuny. [lonmtukom crobomne
TproBuHe JoMahu npousBohaun n3naxxy ce MHOCTPAHO] KOHKYPEHIIU)HU, a THME CE OTBapa
MoryhHOCT 3a Oprke noBehame KBAIUTETa, IPEKO HU3a KOHIECHja, MAPKETUHTA U JAPYTHX
apamXMaHa ca MHOCTpaHUM mapTHepuMa. OBaj MyT BaXKH 33 CBE COLIMjAIMCTHYKE 3€MJbE
u oH he ce BHIE KOPHCTUTH Kako Oyzae Tekao mporec Tpanchopmanmje. TproBuHCcKa
nubepanuzanyja y paHuM (Qazama OOMYHO YKJbydyje YKIamkamke KBAaHTUTATHBHHUX
peCTpUKIMja M HBUXOBY 3aMeHy ca LapuHama. Y japyroj ¢asu, u karkax y Tpehoj
nocreneHo yHuduuupane crorne e(peKTHBHE 3aIITHTE J00Mjajy 3HA4ajHO MecTo. TakBu
MpOIeCH TeHEPUPajy TyropoyHe KOPUCTH KOj€ HACTajy Ha MPOM3BOIHO] CTPAHH alll ¥ Ha
notpomaykoj. [Ipouec cnpoBohema nubepanuzanuje ykbydyje IBE BPCTE TPOIIKOBA.
IIpBu cy T3B. AMCTPUOYLIMOHM TPOIIKOBH, IJle CBU CYOjeKTH y 3amITMheHMM rpaHama
ryoe, 0apeM TpeHyTHO, 300T yKilamkama 3alTUTe. Ta HHTEpeCcHa Ipyna MOXe yCIopaBaTu
WU YaK 3ayCTaBUTU mporec nubepanuzanuje. Pact HesamociaeHocTn je moceOHO
HernoxeJbaH (PEeHOMEH y TOM TpeHyTKy. Jlpyra rpymna mpoOsieMa Be3aHa je 3a OulaHC
miahama. [log ocranum jenHakum ycnoBuMa gohu he mo pacra yBosa koju Hehe oamax
OouTH yckiaheH ca pacToM M3BO3a, Ma je y TaKBUM Cllyd4ajeBUMa O] 3Hadyaja MHOCTpaHa
nomoh. Y pasmaTtpamuma NuTama 1eHa jaBjba Ce JUiieMa Ja JIM U KOje IIEHe MOTY OCTaTH
110JT KOHTPOJIOM T/I€ COLIMjaTHU MOMEHAT MMa BaXKHO MECTO.
Tprosuna u npomene y nomahoj npuBpean y3ajaMHo cy 3aBucHe. C THUM y Be3u, MOpa ce
OCTBapWTH YHYTpaIllba JIeperyiandja y TMOJbONPUBPEAN, HHIYCTPUJU U yCIyrama sa Ou
npenyseha Ha onaroeapajyhu HauMH pearoBaja Ha LIEHOBHe curHaie. JluGepanuszaiuja
IIEHa je Takohe HEeOomXOoAHa pajau AYTOpOYHOr OuBpIINMBamKa OYUETCKHX OTpaHHUYEHA.
CBe nmoTiie JOK Cy IIeHE HepalloHaJlHe NMPOo(GUTH M TyOMIM HE MOry OMTH BaJbaHH
MoKa3zatesbi e()UKaCHOCTH M CTOTa HE MOTY CIIY)KHTH Kao TOy3/1aHe CMEPHHUIIC 32 OJUTyKe
0 TOoMe Koja mpeny3eha Oum TpebGano 3aTBOPUTH, a 3a Koja Ou Tpedasio 00e30eauTH
cpexacTtBa 3a nosehamwe uHBectuyja. [lpenyseha ce, y Tom ciyuajy oapehuama 1eHa on

CTpaHe JIp>KaBe, He MOT'y CMaTpaTH OJrOBOPHHUM 3a HaBeneHo. Ob0e36ehuBame c1o6o HOT
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yYBO3a j€ CBaKakKO MPEIyClIOB Jla C€ HCKPUCTAIMIIE KOHKYpPEHIM]a, da ce 00e30enu 6osbe
cHaOneBame anu W moBehajy TexHuukw craHgapau. JluOepanuzanmja Moxe mojcTahu

. 6
KaIuTal U pajl Ha CeJbebe y Apyre, NPOo(UTHO U3JALIHU]jE TPAHE.

1.2.4 Tpancopmaumja npexyseha gp:xkaBHOr cekTOopa

mp mporpama Tpanchopmaigje mnpeayseha ap:kaBHOT CEKTOpa je MPECTpOojaBame
npuBpesie Ha eUKACHUjU HaYMH NpuBpehrBama KOjU je KapaKTepUCTUYaH 3a TPKUIIHY
npuBpeny. MakpoeKOHOMCKa CcTa0MIIM3aIrja je HyKaH JIe0 M aKo je HepaBHOTexka Beha
OHa je HEONMXOJHHja, ali CBAaKaKO HEJOBOJbHA 3a MOTIYHH YCIeX TpaHchopMalyje.
Heonxonana je paaukaiHa MHTEPBEHIMja Y BIACHUYKO] CTPYKTYpU M KJby4Ha jaebata y
COLIMjAIMCTHYKAM 3eMJbaMa BOJAM C€ OKO OIlepaluoHalu3alje Tperiacka U3
JeIHOAMMEH3NOHATHE Ha MEIIOBUTY BIIACHUYKY CTPYKTYpY.

Tpanchopmanyja rioma3Hux, HeeUKACHUX U TEXHOJIOIIKHM 3acTapenux mnpemnyseha
JP>KaBHOT CEKTOpa Y CBHM IPHUBPEIHUM 00JIaCTHMAa, a HE CaMO y MHAYCTPUJU CTOJU Y
LEHTPY MpoIleca Mpeia3a Ha TPXKHUIIHY mpuBpeny. OBaj mporec U3UCKyje HU3 MPOMEHa
Koje cy MehycoOHO yCIIOBJbEHE: HaMeTame UBPCTOT OYIIETCKOT OrpaHu4YeHa,
nepuHucame M TpaHchopMmalja BIACHHMIUTBA, TpaHCchOpMalMjy YIpaB/baukKUX
CTpyKTypa uTA. TpaHcdep BIacHUILTBA ca Jp>KaBHUX OJHOCHO JIPYIUTBEHUX Hpenayzeha
Ha TIpUBAaTHE W MEIIOBUTE CYOjeKT€ CTBapa BEJHKE MOJUTHYKE W3a30BE BIIAJIN.
OuurnenHo je a ca €TUYKOT W TMOJUTHYKOT CTAHOBWINTA pagHULA Tpeba na Oymy
JIeTUMHYHO KommeH3upanu. OTyna je cacBUM ONpaBJaHO OMOryhHMTH 3amocieHuMma Jia
KYIYjy y3 AUCKOHTOBaHY LIeHY OorpaHuueHu aeo akuuja (Hmp. 20-30%) y npenyzehuma y
KOJHMa Cy 3aIlOClIeHH, a KOja cy NoJIBpruyTa npusarusanuju. [lpusaruzanuja je y HeKuM
semspama (Ilosbcka m Mabhapcka) cnpoBeneHa Ha HAa4YMH Ja j€é WMMOBHHA y Oeclieme
npojara pykoBojauoluMa mpenyseha, IITO je Jano CHaXKaH apryMeHT HPOTHBHULUMA
npuBaruzanyje. OTBOpeHa Cy NHUTama Kaja NpoAaTd mpexaysehe, la M TO yYHMHUTH
WHOCTPAHOM KamuTaldy M y K0joj MepH. McTpakuBama Cy ToKaszajia Jla MpUBaTH3aIdja
yCMEpeHa Ha CIOJbHE WHBECTHTOpPE (MHBECTHIIMOHE (OHIOBE, CTpaHE IUPEKTHE
WHBeCTUIMje) Oemexu Oosbe edekTe Ha PEeCTPYKTypUpame Ol HHCajaepcKe
NpUBaTU3aIje, KOjy KapaKTepHulle HEeJ0CTaTaK CBEeXKEr KamuTajla ajdd W HM30CTaHaK
MHCTUTYIMOHATHUX MeEXaHHW3amMa KOpPIOpaTHUBHOT YIIpaBjbamha, ayAuTa MU CIUYHO

(Djankov, Murell, 2000). Hakon ucKycTBa TpaH3MIIMOHUX 3eMajba MOXe ce pehu ma cy

®[Ipema: De Melo, M., Denizer, C., Gelb, A., From plan to market, Patterns of Transition, World Bank, WP
1564, 1996
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mocTojajyia Ba OWTHA 3a7aTka Koja je Tpebajo pemuTd: MpBH je OHO yBOheme
MPUBPEMEHOT KOPIOPATUBHOT CHCTEMa yIpaBbathba KOJUM C€ MOTY KOHTPOJHUCATH
pykoBouonu npeayseha v ClipeynTH pacTakamke MMOBUHE JIOK HE TMOYHE IPUBaTH3AIH]ja,
a JIpyru, IYTOPOYHHjH 33/IaTaK je CTBapame TaKBe CTPYKTYpPE BIIACHMINTBA y K0joj he
HOBH TIPUBATHU BJIACHUIIM OWUTH Yy CHAa)XHO] IMO3WIHMJH J1a YIPaBJbajy HOBOCTCYCHOM
umoBrHOM. Mnak mMoxke ce pehu na cy mpucyTtHa 1Ba mojesbeHa MHUIbCHa OKO Op3uHE
puBaTH3aIyje. 3arOBOPHUIIM CIIOPHje MpUBaTH3alMje TBpAE Aa O6u mpemyseha Tpebaio
MPOJAaBATH TOCTENEHO, IOCIE PECTPYKTYpHUpama, MO PpAlMOHAIHUM IIeHaMa, HAaKOH
M0jaBe HOBHX IPaBWJIa EKOHOMCKOT TOHAIIakha U HAKOH MPOTOKA BPEMEHA TOKOM KOjer
ce pa3BWJa pealiHa Kiaca TNpeAy3eTHHKA Koja BpIIM BiacHUUKY GyHKiujy. LleHe
npeny3eha Ouhe peanHuje, a mporec mnponaje mpaBUUHUjU (M3Mel)y ocranor, HOBU
BJIacHUIM he miaTuTH mpaBy IeHY, a ApkaBa he noOWTH BumIe mpuxojna). Hbuxosu
OTIOHEHTH TBpJE Ja je HyXHa Op3a M cBeoOyxBaTHa MpHUBAaTH3aIMja YIpaBo 300T
ebukacHocTH, a Op3uHa u Temno TpaHcopMmalje BIACHHUINTBA oHeMoryhasajy
MHTEPECHE TPyIIe Ja JeTyjy, jep 3a lbUX OBaKaB MPOIeC HUje MoBoJbaH. [lopecku mpuxos
OBJIC Ha KpaTaK POK jecTe MOXK/Ia MambH ajli ce TO HajoKHal)yje Ha CpEellbU U JYT'U POK.
OO0jaBibeH je Benukd Opoj Mojena MpHUBAaTHU3ALMje KOJU HMAjy pPa3JIMYUT TEMIIO,
CTPYKTYPY, METOJO0JIOTH]Y, UHCTUTYLIMOHAIIHE OKBUPE ajli YMIEHHUIA je J1a je€ CBaKoj
3eMJbH NOHA0CO00 OCTaBJbEH M300p, MOrOTOBO yBaxkaBajyhu cBe ocraie crneuupuuHocTH
KOj€ Bake Ha ojipel)eHOM mpocTopy.

VYoueHe c1ab0CTH MPETXOJHOT CHCTEMa HHUCY MOIJIe OUTH OJPXKUBE Y TPXKUIIHOM
OKpyXemy, He camMo 300r aedopmucaHe CTpyKType MOACTUIAja Y HepehOopMHCaHUM
Ip>kaBHUM mpeny3ehuma Beh m 300r MHOTMX YMHWIALIA KOJU Cy OWJIM Y BE3M ca TUM
(3anmocnenu, apkaBa, OaHKe UTH), a IITO j€ YCIOBHIJIO HEMOCTOjarkbe pe@opMH JIp:KaBHUX
npenyzeha u crop Temmno mpuBaTH3alMje Y MOYETKY mpolieca Tpansunyje. Ilo nuramy
epUKaCHOCTH Jp>XKaBHUX MW TPUBATHUX Tpeay3seha y JnuTepaTypu ce HaBoJe
OPraHM3ALMOHN ¥ MHIMBHAYAIHH Pa3jio3n.’ Y opraHu3alMoHOM cMuciy, Joseph Stigliz
HABOJIU Pa3JIMKe [0 OCHOBY MEKOT OYIIETCKOT OTPaHUYCHa, YIIOTE TOJTUTHIKOT (PaKTopa U
OJICYCTBa KOHKYpEHIIHje, JOK Cy MHIUBUAYyaTHH — HeMmoryhHoct miahama 1mo y4MHKY,
npobneM oxHoca u3Mel)y IpUHIUIANa U areHTa U npeTepaHo usderaBame pusuka. OHO
IITO CE€ JIECUJI0 y BehWMHHU TPaH3UIIMOHUX 3eMasba OUJIO je J1a Cy C€ yMECTO 00yCTaBJbamba

HeeUKAacHE TMPOU3BOMIE, OTIYyIITalka BHIIKA paJHUKa W ycMepaBama Ha

"Stigliz J., ExoHomuja jaBHOT cektopa, mpeBox, Exonomckn dakyirer Beorpa, 2004, ctp.203
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MakcHMU3alujy npodura, qpxasHa npeayseha onpenenuia 3a nmosehame 1eHa, 3alITUTY
3al0CJIEHNX M MacOBHE NMPUTHCKE HA BIAAy M HEHE opraHe 3a momoh m moapmky. [lpu
TOME, OBM KpPYrOBH HHUCYy BOJWIM padyHa O MoryhHOocTMMa U elleMEHTHMa
TpaHcopmanrje Kpo3 KOju je MpoJla3uo LENOKyNnaH (UCKAIHU cucTeM. To Cy CBakako,
3a jobucte, Omia 3HayajHa OTpaHUYCHA KOja HHCY BHIIE J03BOJbABaJia MOBpATaK Ha
ctapo, Beh je Tpanchopmalja CBUX eneMeHaTa Ouiia Hy)KHa U HEONXOJHa 32 CBEYKYIIaH
ycrex pedopmu. AKo ce BeluKa mpemy3eha He MOTYy MpPUBAaTHU30BaTH, OHJA Biala WA
IEH OpraH MMa OJITOBOPHOCT Ja MOKpPEHE MPOLEC PEeCTPYKTYpHUpama, a TO Ce MOTOTOBO
OJTHOCH Ha BayKHa, KPYITHA MHIYCTPHjCcKa Mpeay3eha rae KpaTKOpO4HO PECTPYKTypHpambe
uMa TpeBary y OJHOCY Ha NpHUBaTu3anujy. MehyTum, Ha Iyru poK jeJHO HE HCKIbydyje
apyro. IlpuBatmzamuja KpymHHX U CIOKEHHX JApXKaBHUX mpemy3eha je cpx
pEeCTPYKTypHUpama U jeHa 0/ HajOUTHHjUX (a3a y TpaH3UIHMjH HA TPXKUIIHY NMPUBPELY.
bp3a nmpomeHa BiacHUIITBAa HE OM ayTOMAaTCKH pelInjia HBHXOBE HarOMHJIaHE MpodieMe,
Beh ce mpe mpuBaTH3alLyMje Mpernopyyyje OTKIamamkbe CBUX TPKUIIHUX HEJT0CTATaKa OBUX
npenyseha kako OuM ce oHa epUKaCHHje NMPUBATHU30BAJa M CIpPEMHIIA 32 TPXKUIIHY
YTaKMHILY.

PectpykTypupame uMa UCTH IMJb Ka0 W MPUBATH3AIM]ja, a TO je Aa TpaHchopmuie
nocrojehe HeNmpoayKTMBHO M HeedukacHO mpeny3ehe y oApKHBY UM HpOPUTAOMIHY
kommanujy. [lurame Koje ce mocTaBiba jecTe, /1a U je OBO MOTryhe M OCTBapHMBO 3a CBE
nenoBe jenHor npenyseha, nmajyhu y Buay 1a Heke nenaTHOCTH npeayseha nucy oumne y
JIMPEKTHO] BE3U ca IIIABHOM JIeIaTHOIIY OCHOBHOT €HTUTETA.

HyXHOCT pecTpyKTypupama y ceOM CaapKH: 3aXTEB 3a IOCTOjaleM CIICHUPHIHHUX
IJIaHOBA peopraHu3aiuje u peuHaHcupama npeayseha uim cexropa, mporpame o0ykKe u
npeKBaiuQuKalyje, mporpamMe ColfjalHe 3alITUTE 3a paJHUKE KOjU OCTajy 0e3 mocia u
nporpame JpskaBHe mnomohu, jep oOuuHO ce paau o mpenysehuma koja cy Owuia
MOHOITOJICTH U KOja Cy yIolllJbaBajla BEIUKHA OpOj paJHUKa, UMaja 3acTapeiy Olpemy,
MPOU3BOJIC JIONIET KBAJUTETa, JIONIy OPTaHW3allMjy, MEHAUMEHT W  MHOTe JApyre

cnaboctu®

. OBum he omryke koje Mopajy OWTH [OHEIIeHe OuTH OOJHHUjEe jep 3a
MIPEeKMBJbABAKE OBAaKBUX Mpeay3eha WM HEKHX HErOBUX JelioBa HeMa alTepHATHBE.
Tpan3unmja Ha TPXKUIIHKA CHUCTEM 3axTeBa Mpe cBera e(UKacHOCT, Koja ce, u3Mehy
OCTaJIOT Orjieila M 'y TpaHc(opMmalju BIAaCHUYKE W YIpaBJbadke CTPYKType. 300r Tora,

MpoIIeC MPUBATH3AIIN]€ U PECTPYKTYpPUpPaha HUjE JIaK HUTH 0€300JIaH aju HeEMa CyMEbE Ja

8sunern Bume: Bajew, J., Jokcumosuh, Jb., CaBpemenn npupentu cucremu, Exonomckn dakyrer, beorpaz,
1998, ctp. 352-411
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Cy TO IyTEBH KpO3 KOj& Cy IPOIIJIe CBE TPAH3UIIMOHE 3eMJbe. Mepeme YCIEIHOCTH OBOT
mporeca 3aBHCH O] BuIIe (akTopa. JemaH Ojf OCHOBHHX jecTe€ W CTame BIACHUYKE
CTPYKType Ha IMOYETKY TPAaH3UIIMje M CArJIaCHOCT ca JPYIMM HM3BPIICHUM MPOMEHaMa Y
IpyIITBY. YCHENIHHWje TpHUBpEAC MpHUBIAYWIC Cy W BehW HUBO CTPaHHUX JUPEKTHHUX
WHBECTHIIMja, KOje Cy ycMmepeHe y ojapeheHe cekrope moBomawie a0 mnobehama
MIPOU3BO/IKE M W3B03a, KBAIMTATUBHUX MPOMEHA Y MEHAIMEHTY, OpraHu3anuju u Behux

NIPUX0J1a, Y KPajib0j HHCTAHIIH.

1.3 PenocJien mepa 3a npeJia3 ca IUIaHCKe HA TPKUILIHY NPUBPeTY
VY TpaH3UIMOHMM IpHBpEJaMa Ba)XHO MECTO 3ay3uMa cTpaTeruja TpaH3ULyje,
OJTHOCHO pa3MaTpame HEONMXOJHHX KOpaka KOju BojJe y TpaHcdopmaiujy mpuspene. Y
TOM CMUCITY U3Iu(pepeHIpae cy ce TP OCHOBHE (a3e Koje Cy M0 MUIbEHhUMa MHOTHX
BeoMa OMTHA 3a yCIIEUIHO NpeBoherme MpUBpeie Ha TPKULIHU cucTeM. To cy: mpBa, Koja
je ycMepeHa Ha cTaOuiu3alvjy U IEHOBHY JInOepanu3aiujy, Ipyra, koja je oapehena 3a
npuBaTH3aIMjy 1 Tpeha, Koja 3axTeBa MPeCTPYKTYPHPAILE.
[IpBa ¢aza Tpansunmje HOMUHyje (a3y cTabmiIHM3alvje W LIEHOBHE JuOepanu3anuje y
MOCTCOLMJAIUCTUUKUM TIPUBpPEAaMa y KOjUM C€ NEPMaHEHTHO PEreHepUIly BHCOKH U
pactyhu ¢uckanaun geduuuTH W MpaKTUKYje MPEKOMEPHO KpeHpame HOBIIA.
Crabunuzanuja u mudepainzaiyja 1eHa Mopajy OUTH CUMYJITaH IIPOLeC y KOMe HE MOTY
cBe cyOBeHIIMje OUTH YKMHYTE, HUTH CBE IIeHe MOTHYyHO Jnbepanu3oBane (Oyayhu na u'y
TP)KUIIHUM TpUBpelamMa I0CTOj€ Ppa3BHjeHH CHUCTEMH CYOBEHIIMja W MEXaHU3MHU
KOHTpOJIMCAaHuX lLieHa). [IpuBaTu3anuja penpeseHryje apyry ¢asy TpaHsuiyje, koja Tpeda
na oOyxBaTh CBe JPYLITBEHE, OJHOCHO Jp)kKaBHE ¢upMme, Koje Mopajy Outu
MPECTPYKTYpHpAaHE ¥ PEOPraHW30BaHE 3ajelHO Ca 3aTBapameM HEYIOTPEOJPHBHX
KaraiuTeTa U OTBapambeM HOBUX MaJMX U cpenmwux ¢upmu. llpectpykrypupame je dasa
y KO0joj J0jda3u 10 MOTHYHOI HamylTama MocTojehe MpOM3BOJIHE CTPYKTYpe U JI0
nuBepcu(UKaIyje HOBE IMPHUBPEIHE CTPYKType y3 IMOoMOh aKkTHBHE yIlOre JApkaBe U
(MHAHCHU]CKUX MHCTUTYIMja. Y JUTEpaTypH ce M3/Bajajy MpaBuia Koja je aedunucao O.
JlopHOYII Kao ,,ce/IMOTHEBHH JHEBHH e’ u To y cienchem npukasy”:
[IpBu naH - 3acHHUBaE MPaBUIIa UTPE U EKOHOMCKOT MOJIeNa
Jpyru naH - Kpeupame HMHCTUTYIMja (MpaBHUX, (UCKATHUX, TEH3H]CKHX,

TP>KUILIHUX, MOHETAPHUX)

®nipema: Puctuh, XK., ®uckanau Menaument, CaBpeMeHa agMuHECTpammja, Beorpan, 1998, crp.336
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Tpehu nan - ycrocraBbamke MaKpOSKOHOMCKE PaBHOTEKE

YeTBpTH JaH - IpUBaTH3aIM]ja

[letn nan - yBoheme TproBUuHCKe Jnbepann3anje 1 KOHBEPTUOUITHOCTH

[lecTn naH - UHTETPHUCABE Y CBETCKY MPUBPEAY IIyTEM TPrOBHHE

Cenmu naH - oOHaBJbamke (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa U OaHaka.
[IpaBuna urpe jecy npBu aaH pedopMe y KOME Ce CTBapajy MPEayCIIOBH 33 TPXKHIIHY
npuBpeny. To moapasymeBa aBe akiyje U TO |. mpuxBaTame HEOTpaHUYCHE NPUBATHE
CBOjJUHE U 2. IpUXBaTamke IMyHE €KOHOMCKE CJI000/e 3a CBAKOT MOjeANHLA. Y IPYyrom
naHy pedopme, Kpewpajy ce HHCTUTYIHMje KOjeé Cy HEOMXOAHE 3a (PYHKIIMOHUCAHE
TPXKHIIHE €KOHOMHjEe W IpaJu Ce MHCTUTYLIHMOHAIHA MH(PPACTPYKTypa Koja Tpeba naa
MOITYHU HEMHCTUTYIIHOHAIHU BaKyyM.
3a Tpehu nan pedopme ce 0OMIHO Be3yje MaKPOSKOHOMCKA PAaBHOTEXA. Y CITOCTABIbAIhE
pPaBHOTE)XE HWMIUTMIMPA YKJIalkambe MOHETApHOI M300MJbAa IyTEM MOHETapHOT
npunarohaBama. MoHeTapHO mpuiarohaBame ocTBapyje ce Omino myteM HHpIanuje
OWJIO MyTeM CMamHBamba ¢)CKTUBHE HOMHHAITHE TPAXHE 32 HOBLIeM. [IpuBaru3armja je
Be3aHa 3a 4YETBpTU JaH pedopme, Koju Biaaau Tpeba na oOe3denu Kamutan 3a
PEKOHCTPYKIM]Y M TPOM3BOAHY cdepy, omoryhaBajyhu mnpexuBsbaBambe U pPacT.
CBojuHcka mpaBa Mopajy Outu KopuitheHa kao Bojehu curHam y mnpoMOLUjH
e(hUKaCHOCTH M TOY3JaHOCTH yHoTpede pecypca. Y OKBUPY NpHUBATHU3ALM]E CTpaHE
JUPEKTHE WHBECTHUIM]€ IOCTa]y MOTEHIMjalHU U3BOPH 3a pa3Boj, Kora InpaTe HOBE
TEXHOJIOTHj€ U TPXKHILTA.

Jeperynanuja, KOHBEPTHOMIHOCT M 3alITUTAa OOMYHO ce€ Be3yjy 3a IeTH JaH
pedopme y KoMe ce peliaBa U MUTamkE CIOJbHE eKOHOMCKE JinbOepanu3anuje. [Ipomene
y nomahoj nubepann3aiju neHa Mopajy OUTH y carjJacHOCTH ca MpOMEeHaMa y CIIO0JbHO)]
TProBUHH, KakO ce He OM Jecuia cuTyaldja BUCOKHMX JebajaHca KOjU BojAe Yy
nopemehaje TProBUHCKE CTPYKTYpE.

JluGepanuzamyja croJpbHE TPrOBHHE j€ CBAaKaKO HEMITO INTO C€ Tpernopydyje
3eMJbaMa y TpaHsuuyju. llutame je, mehyTum, KOJIUKO Cy MOjeuHE 3eMJbe Ouie
CIpeMHe Ha OBaj Mpouec. Y UXOBUM EKOHOMMjaMa Ouja je TNpHCyTHa BelUKa
HEYCKJI1al)eHOCT LIEHOBHUX CTPYKTYpa Ia jé U HBbHXOBO YKJIamhame BOJUIO Y ONACHOCT O
uH(pmanuje. 300r TOra HapeaHU KOpPaK, MHTETPUCAE y CBETCKY MPUBPENY IyTEM
TproBuHe, o0e3b6ehyje Op3 W jemHocTaBaH MPOTOK poOa, KamuTama M TEXHOJOTH]a.
Cenmu naH ce Be3yje 3a 00HaBJbambe (PUHAHCH]CKOT CHCTEMA jep Ce camo 3/IpaB CHCTEM

MOX€ YKJbYUUTHU Yy KPEAUTUPAE IPUBPELE.
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2. [IpuBpennu pa3Boj

CBe mTO je Hampeq HaBEASCHO O IIOCTAaBIU TPAH3UIIOHUX CTpaTeruja
MpeJICTaBJba BUIIIC TEOPUJCKY OIICEPBAIUjy KOja je ImocTaja MoJI0KHA TPEUCIIUTH BABKY,
YHHH C€, OJMax HaKOH IeHe adupmanudje. Y aHalu3d MPUBPEIHOT pas3Boja y
TPAaH3UIMOHUM YCIIOBHMa Hajuemihe ce TOJa3u O]l yJIore W 3Hauaja JpXKaBe y TOM
IpoIecy ald W CIPEMHOCTH IOJIMTUYKHUX EJIUTa Ja TPOILEC TPAH3MIHUje YCIEIIHO
CIIPOBEIy Y CMHCITY (opMyUCamka CTpATETHje pa3Boja ajiu joul OUTHHU]E Ol TOTa HEHOT
cnpoBohema. basnuna nurama HE caMO y TPaH3ULIMOHUM 3eMJbaMa Ce OJJHOCE Ha HAuWH
U MOryhHOCTH OCTBapHBama IMPUBPEIHOr pa3Boja. Y CTaHAAPIHUM EKOHOMCKUM
MOJIeIMMa KOPUCTH CE€ HEKOJMKO OCHOBHHMX KaTeropuja: akymyjaldja KaruTania,
1opacT CTAaHOBHHILTBA, TEXHUYKO-TEXHOJIOIIKE MPOMEHE M WHOBaluWje, MehyHapoaHa
TproBuHa, aomahe u crpane uHBectunmje ([paryrmnoBuh u apyrum, 2004; 4009).
Teopuja, Takohe, mocmarpa yJory IOjeIMHUX CEKTOpa Yy MPOMOBHUCAKY HPUBPEIHOT
pa3Boja, a y ToMe U OaHKapCKOT OJHOCHO (PMHAHCHUJCKOT CHCTeMa, KOju Tpeba na
00e30enu edukacHy alloKalujy cpeicraBa W (UHAHCUpame Oymyher exKoHOMCKOT
pasBoja. To mocebHO doNa3W 10 HU3paxaja y NEpPHOJy TpaH3UIMje jep ce Taja
OCTBapMBamb€ IMJba MOCTIXKE y3 OrPaHMYEHE U jolI YBEK HEIOBOJbHO pa3BHjeHE
dbunaHCcHjcke cTpykType. banke amu u apyru (pUHAHCHJCKM TIOCPEAHHIM Ccajaa
CaMOCTQJIHO JIOHOCE OJUIyKE O TMpOjeKTHUMa y Koje he macupatu CpeacTBa, yuMe
no0ujajy 3HaTHO Behy yiory y HpUBpeAHOM pa3Bojy. Y JUTEpaTypu c€ IOCTaBJba
NUTalke Ja JIM TpaH3UIMja caMa Mo ceOu MpejacTaBba MPUBPEIHU pa3Boj WM je OHA
caMo meroBa mpernocraBka. [IpeoBnagaBa MUIJbEHE Aa je €KOHOMCKAa TpaH3UIUja
MIPEAYCIOB MPUBPEIHOT pa3Boja, u3Mel)y octayior, u 300T paznuke y nedhuHucamy U
TEPUjCKOM M TMPAaKTHYHOM IMOMMarmky oBa aBa TepmuHa (Slay, 2005). Haume, nporec
NPUBPEHOT Pa3Boja je MMaHEHTaH CBUM IpUBpeIaMa, Kako Pa3BHjeHUX 3eMajba TaKo U
3eMajba Y pasBojy, Jakie OH He 3aBUCH OJ Beh TOCTUTHYTOI CTeleHa pa3BHUjEHOCTH
Hal[MoHaJHe mnpuBpezae. M 3emibe OuBIIE COLMjATUCTUYKE NMPUBPENE Cy Ha MOUYETKY
mporieca TpaH3uliuje Omie Ha onpeheHoM cTemeHy pa3BujeHOoCcTH. Heke ox mux cy
uMalie M BpJIO BUCOKE CTOIE €KOHOMCKOT pacTa ajld jé HAYMH HUXOBOI OCTBapUBamba,
IUTaHUpawka U pacrojiesnie 610 3HATHO APyrauMju oJl 3eMajba pa3BHjeHE NpUBpelE, Mpe
cBera 300T KapakTepa MOJUTHYKOT U €eKOHOMCKOT CHCTeMa KOoju je 6mo npeormalyjyhu
y TuM 3emibama. OHOr MOMEHTa KaJa je Taj CHCTeM HalyImTeH, YCJlel IPBO

MOJIMTUYKUX Ta KacHUje M EKOHOMCKUX pedopMH, MPUBPEIAHHU PACT U Pa3BoOj Cy
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OUYCKMBAHO OWJIM 3ayCTaBJbEHHU, a HHXOBO TOHOBO aKTHBHpame je Owio Moryhe amu
caJla Ha HOBUM OCHOBaMa.

VYcnen pasznuuutor Hacieha, 3emibe y TpaH3MLIMjU Cy HIAK HMMaie OWTHE
NPEIHOCTH Y OJHOCY Ha Jpyre 3eMibe Yy pa3Bojy. IIpBo, lUXoBa Npou3BOIHA CTPYKTYpa
je Omyma TakBa Ja Cy Yy HO] IOCTOjaldi U CaBPEMEHU HHIYCTPUJCKH TPOU3BOIU
(ayromoOuiv, €JIEKTPOHHMKA), APYro, T€ 3eMJbe Cy uUMaje jaocta noopo ypehene u
MpHUCTyNadyHe cucTeMe o0pa3oBama, Tpehe, paau ce 0 3eMbamMa Koje UMajy pPellaTUBHO
Oorare mpUpOJIHE pecypce, W YeTBPTO OHE cy Beh mmane 3HauajHE Be3e ca OJHMCKUM,
pa3BUjeHUM 3emMJbama yciea reorpadcke ONMCKOCTH M HcTopHjcKor Hacieha. Mmak,
HajBehH Jieo0 TProBUHE CE OJIBHja0 ca 3eMJbama CIIMYHE HUJICOJIONIKEe OpHUjEHTAIIH]€, ILITO
j€ YCJIOBHJIO Ja je pacrajoM MOJUTHYKOT CHCTEMa YjeJIHO JIOILIO W JIO pacmaja Tor
TPKHUINTA M YOIIITE OKpYyXKema M Baxxehux mpasuia mocioBama. TpaH3uiuja ox Tora
N0 TPEOpHUjeHTAllMje Ha TPXKUIIHM HAuWH IOCJIOBakba W HOBa TpXKHINTAa Owia je
CYNITUHCKM TPOIIEC KPYIMHHX TpOMEHa. [lpyradmje pedyeHo, YKJbYUHUBAHE Yy HOBY
mMehyHapoaHy mojeny pajia 3aXTeBalIo je TEMEJBUTY peopMy EKOHOMCKOT CHCTEMA, a Y
TOME U TIPUBPEIIHE CTPYKTYPE, JEP ca jeJIHe CTpaHe CTapu MPOU3BO U rydoehu TpxkumTe
cajia Mopajy OUTH HE caMO I[EHOBHO KOHKYPEHTHHU Beh M TEXHOJIOMIKU HAIMPEIHUJU O]
KOHKYpEHIIMje, a ca Apyre cTpaHe u Jomahe TPXKUIITE ycled 3aXTeBa 3a CI000IHOM
TPrOBHHOM OWBa JIOBEJEHO y MUTame. 3a Oyayhu mpuBpenHu pact M pa3Boj Owie cy
HEOITXO/IHE MPOMEHE MPUBPEIHE CTPYKTYpE, MTO 3HAUM J]a C€ IPOMOBHUIIY HOBE TpaHe
U JIeJaTHOCTU KOje y HOBUM YCJIOBMMa MOry 00e30enuTtu Behy NpOM3BOIBY, AOK
nocrojehe Mopajy mosehatu cBoOjy e(pHUKacHOCTH, OJHOCHO €(PHUKACHOCT yIoTpede
pacIIoIOKUBUX pecypca, Kako OM Omie KOHKypeHTHe. [lodeTHu mepuopa TpaH3HIHje
KapaKTepHIle APACTHYaH Ia] MPOU3BOIBE, a KOJ MHOTHX 3eMajba HHBO MPOU3BOIHHE
U3 MPETPAH3UIIMOHOT TIEPUO/a JOII HHUje NOCTUTHYT. YTJIaBHOM C€ paaud O 3emibama
KOje Cy KacHHJIE ca MpolecuMa peOpMHU U I7Ie je HEKU OJ] eieMeHara Tor mpolieca 61o
3aycTaBjbeH. Maja, Mopa ce TO MpH3HATH, TPAH3UIMOHA pelecHja je Ouina mpucyTHa
KOJI CBHX 3€Majba y TPAH3UIIHMjH IITO j€ BOIIIO OIIITEM MaJy EKOHOMCKE aKTHUBHOCTH,
cMamemy 3apana, noehamy He3amociaeHOCTH W ToBehamwy cupomaiiTBa, ca TOM
Pa3IMKOM IITO Cy HAaNpeIHHUje TPAH3UIIMOHE 3eMJbE€ PaHMjE W3AllIe U3 TPAH3UIMOHE
periecuje u KpeHyse myteM pacta. OHe Cy CBOj NMPHUBPEAHHM DPa3BOj 3aCHUBAJEC Ha
KOpEeHUTHM pedopMama y E€KOHOMCKOM H IpPAaBHOM CHCTEMY, M3MEHU TPUBPEIHE
CTPYKTYpE Yy K0jOj MHAyCTpHjanu3alyja 1001ja NpuMar y 0JHOCY Ha MOJHOIPUBPENY Y

CTBapamy HOBE BPEIHOCTH, YKJbYUUBakhy y Mel)yHapoIHE TOKOBE KaluTala U pajia, Kao
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U TIPOLIEC €BPOIICKUX MHTErpalyja, kao moceOHo 3HavajaH (pakTop MPUBPEIHOT pacTa u

pa3Boja y HOBUM YCJIOBHUMA.

2.1 Teopuje n 3Ha4aj NPpUBPEIHOT Pa3Boja

On camor HacTaHKa €KOHOMHj€ Kao HayKe YCTaHOBJbABAINU Cy C€ U TEOPHJCKH
KOHIIENITH KOJU ClyXe norpedama JeduHHcama NPUBPEIHOr pacta U pa3Boja. OHuU cy
CBaKako OWJIM 3a HHBO TaJalliber pa3Boja €KOHOMH]jEe M EKOHOMCKE MHCIH CacCBUM
npunarol)eHn TPEeHYTKY M BiajajyhuM mpou3BoaHUM onHocuMa. [locraBibeHe Teopuje
IIPUBPEIHOT pa3Boja Ha HI)KEM HUBOY €KOHOMCKE M YKYIIHE JAPYILITBEHE Pa3BHjEHOCTH
oune cy y hyHKuMju o0jalimaBama noctojehnx any u u3Halaxema HOBUX U3BOpa pacta
u pazBoja. OCHOBY CBake TEOpHj€ MPHUBPEAHOT pPa3BOja U pacTa KOju My je y (PyHKIHUjU
YMHU arperaTHa Mpou3BOAHA (YHKIHja KOja OcMaTpa YKYIIaH HMPOHU3BOJ Kao (PYHKIHU)yY
nBa (akropa: paga u kanutana. O HauuHa ¢opMmupama U yHanpehema oBa JBa
€JIEMEHTA 3aBUCH U IPUBPEIHH pacT U pa3Boj. OKo oBe arperatHe Npou3BOIHE QYHKIMjE
HaJIa3W ce HHU3 MOKYIIaja /1a ce YKyMaH MPOW3BOJ YHAIpenu moMohy yTHiaja u Ipyrux
¢dakTopa, Kao MTO je YTUIQ] MPUPOJHHUX pecypca WU TEXHOJIOTHj€ W TEXHOJOMIKOT
nporpeca. TeXHONOMKH Mpolec MojapasyMeBa yBoleme HOBHX WJIM MOACPHHU3AIM]Y
nocrojehux mpous3BoJa MM Ipolleca paja Ha HA4YMH Ja c€ y3 MCTH OOMM Yylarama
octBapu Behu pe3ynrar. buiio Ha Taj HaumH, 6MI0 TIpeko moBehama 3HaUaja aKymyJialuje
KamuTajla WIK pacTa CTaHOBHUINTBA Moryhe je o6e3benutu Oyayhu mpuBpenHu pas3Boj.
IIpe mpenaza Ha cTparervje NMpPUBPEIHOI pa3Boja, ca CTAHOBMIITA JIOKa3HMBamba YJIOre
(uHAHCHJCKOT CEeKTOpa, MOTPEOHO je y KpaTKUM IpTama OMMCATH IOjeJUHE TeopHje
npuBpegHor pas3Boja. TokoM 50-ux u 60-ux rojaumHa MpOILIOr BeKa OWJia je MpUCyTHA
moziesia TeopHja MPUBPEIHOT pa3Boja Ha TPH BEJIUKE IEJIMHE: a) HEOKJIIACHYHE TeopHje, 0)
paluKaIHO-MAapKCUCTUYKE TEOpHje M B) TeOpUje CTPYKTypHE HEpPaBHOTEKE
(dparyrunoBuh u npyru, 2004; 294).1° Pa3ymibHBO je Aa ce paau O BpJO jeIHOCTaBHO]
KJIacCU(PUKAIM]H KPaji€ HIMPOKOT CIIEKTpa TEOpHja TPHUBPEAHOT pPa3BOja PEIATHBHO
cTapujer garyma Hactanka. OBako O3Ha4Y€HE TEeOpHje MPUBPEIHOT pa3Boja MelycoOHO ce
4ecTo MpeKJianajy, MoHeKaia caMo Ha3HavaBajyhu uHujy Mel)ycoOHor pasrpaHnyema.
Heoknacuune Teopuje ce mnporexy on kiacuuapa (Cmur, Pukappo) npeko
MapruHAIMCTHYKOT TIpaBlia ma cBe 10 Andpena Mapmana. Y3 yBaxaBame creruGUIHIX

€KOHOMCKHX TIOTJIe[la CBUX MHIILJbEHa, MOTyhe je M3BEeCTH 3aK/bydak Jia 3ajeIHUYKY HUT

%0 neramunjem nprkasy Teopuja Buern Bume y: paryrunosuh, JI., ®utunosuh, M., [{seranosuh, C.,
Teopuja mpuBpeaHOT pacTa u pa3Boja, Ekonomcku ¢akynret, beorpan, 2004
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OBHX TEOpHja YMHU TPXKHINTC W IICHOBHH MEXaHW3aM y KOHKYPECHTHOM IPUBPEIHOM
OKpY)KeHhY Kao M JIOMHHAIlMja MpUBaTHE cBojuHE. Ha oBaj HaUWMH TeopHja MPUBPETHOT
pa3Boja HYXHO TMPETIOCTaBba M OTBOPEHOCT NPUBPENE, OJHOCHO YKJbYUYHBAWKE Y
MehyHapoaHYy TOJeNny pajJa Kako OW ce u3Bela epuKacHa alloKaldja pacIioIOKHBHX
pa3BojHHX pecypca. LleHOBHM MexaHm3aM ojurydyjyhe yThde Ha alloKalujy pecypca u
CeJbeIE KamuTaJla y OHE TpaHe Koje MMajy HajBehe rpannuyHe mpuHoce. Ha Taj HaumH
6uhe ycriocTaBibeHe paBHOTEKHE IICHE.

PagukamHo-MapKCHCTHUKE TEOpHje Yy OCHOBM IIOJIa3e OJf YydYema Kiacuuyapa ai,
pa3ymMJbHBO, CBOj€é MHUIUBCHC 3aCHHBAJy Ha HEJeJHAKOCTMMa Yy pa3Bojy wusmely
pa3BUjeHUX U HEPAa3BUjCHUX 3eMalba, OJHOCHO J0Ka3yjyhu TBpPAKY J1a Ce pajid O CBECHOM
ycMepaBamy eKCIUIoaTalfje CHpOMAIIHUX O] cTpane Oorartux. bimcka nponutoct y Buay
TpaH3UIMje 3eMaJba OMBIIET COLUjATUCTHYKOT OJIOKA, y BEJIMKO] MEPHU JIEMaHTYje Hala3e
OBE TeopHuje.

Teopuje cTpykTypHE HEPABHOTEKE JIOBOJIC Y MIUTAKE MOCTABKE HEOKJIACKHYapa ca BAXKHUM
UMIUIMKaljaMa Ha CTaB O OCJamamkby Ha TPXKUIIHE HCXOJE Kao JIOBOJFHOM YCJIOBY
ekoHoMcke edukacHocTu. [locebHO ce ocmopaBa jeaHa oA (pyHIAMEHTATHUX MpeMuca
HEOKJlacuyapa O IIOCTOjalby BHCOKE IIEHOBHE €JaCTUYHOCTH TIOHYJAE, BHCOKE
eTaCTUYHOCTH TPAKEHE U U3PAKEHE CYNCTHTAOMIIHOCTH (haKTOpa MPOU3BOIHE, HAPOUHUTO
KaJga ce UMajy y BUAY €KOHOMCKE INpHIIMKE y 3eMJbama y pa3Bojy. KoHmeHTpucaHoCT
MOjeIMHUX 3€MaJba Ha JMHAMHYaH MPHUBPEJAHHM pACT YUHH HEMHHOBHOM II0jaBY
HEeJaCTHYHOCTH IIeHa M TPaXKbe Y KpaTkoM poky. Ocum Tora, He Tpeba ryOuTH U3 BUaa
HU pa3nuke wu3Mely TojeMHMX CeKTopa TpHBpene Kaja ce paad O HHUXOBO]
MPONYI3UBHOCTH Y PA3IMYUTAM BPEMEHCKMM HWHTepBaiMMa. Paam Tora, moTpebHa je
aKTHUBHA IMMOMON IpkaBe OAHOCHO HEHO AKTHBHO YKJbYYHMBAKE y TPHUBPEIHU >KUBOT
MyTeM MHAMKATUBHOT IUTaHUparha, MHTEPBEHIMja Y 00JIaCTH LIeHa, Pacloiese T0X0TKa U
crnioJjpHE TproBuHe. 1o mpucranuiama oBe Teopuje CTPYKTYpPHE MPOMEHE Cy KOMIIOHEHTa
MIPUBPETHOT pacTa MMa y TOM CMHCIY YCMEpaBajy CBOjy MakKikby Ha MEXaHHU3aM KOjHM ce
TPaTUIIOHATHO TIOJFOIIPUBPEIHE EKOHOMHjE TPaHC(HOPMUIITY y MOAECPHE EKOHOMH]jE ca
Pa3BUjE€HOM HHIYCTPUJOM U YCIYKHUM CEKTOPOM.

l'ope momenyTa yiora jApkaBe y NMPHBPEIHOM Pa3BOjy HMIIAK MMa CBOja OTpaHHYCHA, a
MOCeOHO ce TO OJTHOCH Ha 3eMJbe Y TpaH3uliiju. MiMa u mpumepa rie je ApkaBa MIaHCKOM
U YCMEpPEHOM aKIMjoM ycreBaja ja o00e30ean TMpUBPEIHH Pa3Boj, a Y TOME C€ HhEeHa
yjgora CBOAMJIA Ha UCIpaBbamkbe TPXKUIIHUX HeAocTaraka, obe3bOehema crabuiIHOT

MaKpOEKOHOMCKOT OKpYXeHa, IPYrHX jaBHUX 100apa, CoIfjasHe MpaB/ie U CUTYPHOCTH
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3a CBE M Ha Kpajy ycioBa 3a MOCTH3amE JYTOPOYHO OJPKUBOT HMPUBPEAHOT Pa3Boja,
nakiie 0e3 HeraTUBHHX edekara mopacra pa3Boja y Tekyhem nepuoy Ha pauyH Oymyhux
reaepamnja. Ob6e3beheme nmpuBpenHOT pa3Boja Oe3 ynore ApxaBe HHUje moryhe amu je
OTBOPEHO MUTAmC MPaBe Mepe yTUIlaja KOju JApxkaBa Tpeda u Mopa Ja uMa. YIiora JApkaBe
OWTHO Mema KapaKTep OJHOCA Yy EKOHOMCKOM XHBOTY U Ty C€ IPaBH jacHA AMCTHHKIIHNja
u3Mmel)y yrore npaBe y TpXKHUIIHAM H y TUITAHCKUM TIPUBpEIaMa.

CBako ApyImTBo, OMIIO OHO Pa3BUjEeHO WM HE, MOpa Aa mpohe kpo3 oapehene daze
pa3Boja, a y JmMTeparypu HajazuMmo u cieiehy moaeny kojy je mao B.PoctoB u mpema
K0joj je Moryhe mnentnduxosaru cienchnu 5 passojunx paza:'

- TPaJUIHOHAIHO IPYIITBO

- TPaH3WIHOHO JIPYIITBO

- a3y yszera (,,take-off*)

- (a3y cTaOMIHOCTH UITU 3PETOCTU

- (a3y MacOBHE IOTPOIIHE
CBH TEOpHWjCKM KOHIENITH, a MOMEHYTH Cy TEK y HajrpyOJbUM HpTaMa HEKH O] HUX,
3aCHOBAaHU Cy Ha WJEjU Ja 3a jeJHO APYIITBO NMUTAmE MPHUBPEIHOT pa3Boja HUje caMO U
IIPOCTO €KOHOMCKO IMHUTame KOje Ce CBOJAM Ha KOMOMHOBAaWE Pa3IUYUTUX (AKTOpa y LHIbY
nobujama Hajseher moryher oyrnyra. To je muTame HEroBor oncraHka. [IpuBpenHu pasBoj
je, crora, BpJO KOMIUIEKCAH IpolleC, KOjU CBE BHILE J00HMja HA 3HAYajy U TO Kako Yy
pa3BUjeHUM Tako U y Mame pa3BUjeHUM 3eMJbaMa. [IpuBpenHU pa3Boj ce OcUM pacTa
IIPOM3BO/IE 3aCHMBA, IIPE CBEra, Ha MPOMEHaMa MpPUBpEIHE CTPYKTYpe U Ha Ociamamy Ha
OHE pecypce Koju Mory o0e3benutn O6yayhu oapxus pact. Camo Ha Taj HauuH Moryhe je
00e30e1uTH MoOOJbIIAKE MATEPUJAITHOT MOJI0Kaja, 60pOy MPOTUB CHPOMAIIITBA, TOOOJbIIAKA
yclioBa 37paBcTBa U oOpa3zoBama UTI. [locToju, cBakako, joII YUTaB HU3 TEOPHja MPUBPETHOT
pa3Boja Koje ca CBOT CTaHOBHILTA 00jallll-aBajy HauMHE U CTpaTeruje MpUBPEIHOr pacTa U
pa3Boja, Ma ce U y OKBUPY HHX MOXKe Hauhu Ha OpojHe mojesne U mpasue. Y OBOM CEIrMEHTY
BaXHOCT Tpeba JaTh NMPHUBPEIHOM PA3BOjy Yy TPAH3UIMOHMM YyCJIOBHMA INTO CE W YHUHU Y

HapeHOM OJIEJbKY.

“Ycro, crp.301-307
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2.2 EKOHOMCKM pa3Boj y TPAH3MIUOHUM YCJIOBUMA

HckycTBO je moka3aio Ja ce MpoIiec TPaH3MIKje Y 3eMbama IISHTPATHE U UCTOYHE
EBporne 01BHjao HEpaBHOMEPHO U Ja Cy 3eMJbe MOCTUTIIE pa3InuuTe pesyiarare. Jleo pasiora
ce HaJa3W, CBaKako, U Yy OIpelesbeiby 3a IIOK TEpanujy WiIH, MaK, 332 MOCTENEH OJHOCHO
IpaJyaIACTHYKU TPHUCTYII, IITO CE JENIaBajJo Ha CaMOM IOYETKY (GopMuparma HporpaMa
TPAaH3UIUOHUX peopMU. Y CYIITHHH, NIPE]] CBE 36MJbE Y TPAH3UIM]H OUJIM Cy TIOCTaBJHCHU
cienehy U3a30BH: a) MOCTABUTU TeMeJbE TPAaBHE IPKABE KOja je Y CTamy Jla PEeryyuiie mpaBo
CBOJUHE W YroBOpa ajld W MOCTUNM M OJpXKaTh MAaKpPOCKOHOMCKY CTaOMIIHOCT Kao
HEOMXOAHOCT Oyayhum mpomeHama, 0) Kajga ce yCIOCTaBH €(UKACHO TPXKHUIITE MOXKE Ce
npehu Ha nubepanuzaiujy CroJbHE TPrOBUHE, B) pPa3Boj MalluX M cpeamux mpenyseha, r)
moceOHO BETMKH H3a30B je OMII0 PECTPYKTYpHpamkE BEIMKHUX JIpKaBHUX mpenyseha, jep Huje
OWJI0 peallHO OYEKWBATH Ja Ta mpemy3eha, 6ap y kparkom poky, o(m)craHy 0e3 Oyuercke
MOJIPIIIKE W CBOj OINCTAaHAK HA TPXKHILNTY 3aCly’)K€ MCKJbYYHBO CBOJUM IIOCIOBAaHEM, 1) Ha
Kpajy, TPaH3UIMOHE 3eMJbe Cy OMIIe MPUMOpAHE Jia Y HOBUM OKOJHOCTHMA YBEIy TakKaB
MOPECKU CHCTEM KOjH, Ca jeJHEe CTpaHe IeHepulle JOBOJbHE MpUXoje 3a mokpuhe Texyhux
pacxozma a ca Japyre crpaHe koju He omntepehyje mpuBpeny u omoryhaBa TMpuBIadYeHE
CTpaHMX MHBECTHUIIH]A.
[Tocebny moremkohy kpeaTtopuma pepOpMCKHX MHporpaMa HpeicTaBjbajla Cy OYEKHBamba
rpahaHa aa ce y KpaTKOM pOKY ypaau MHOTO, ILITO, HApaBHO, HMje yBeK Owyo Mmoryhe. Y
MpaKCH Ce MOKa3ajo Ja je HeMalu Opoj TPaH3UIIMOHUX 3eMajba OJAKIIABa0 MOYETHU MEPUOJT
npunarohaBama 6p30M pacnpoiajoM Ap>kaBHE UMOBUHE, 0€3 MPETX0IHO J0OPO OCMUIIBEHOT
nporpama npuBatuzanuje. OcuM Tora, Op3a nubOepanu3anyja IeHa je 3HATHO OTeXaia
KOHKypeHTHOCT aoMahux mpemy3eha amm w crampmapa rpahaHa mro je omer HMaio
pernepkycuje U Ha MHaue MojadaHy COLMjalHy YJory ApxaBe ka BehuM u3aBajambuma rnpema
0CeOHO OCETJHUBHUM IpynaMa (T3B. COLUjAIIHO YTPOKEHH U TPAH3ULIMOHU ,,ryouTHUIM ). Ha
Taj HAUYWH CTPAaHHU KamUTaJl YMECTO CBOje YyJOre pa3BOjHOI KapaKTepa IOCTaje CpPelCTBO 3a
Lrameme TMokapa™ a Tpolec MNpuBaTHU3aIMje YMECTO TpaHcdopmalje TpUBpeae Ha
MOJIEpHUM OCHOBama I10CTaje OKHJ1ad Ka CTBapamy OrPOMHHX COLMjaIHUX pasnuka. Mmajyhu
OBO y BHJly, [TIOCTaBJba CE MHUTamkE KakaB U300p Cy UMaie rnpej coOOM TPaH3UIMOHE 3eMJbE Y
dopmynucawy oaroBapajyhux crparervja NpuBpeAHOr pa3Boja, a OJMax 3aTUM U Ja JIU je

O0w1o mMoryhe mouyeTHe MOTrpemiKe UCIPABUTH y PEJATUBHO KPaTKOM POKYy. Y aHaIHM3U Koja
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CllefH CBe cTpaTeruje cy kiacuduxoBane y 6 rpyma. IIpBa rpylia mpeacTaBba MOHETapHE
cTparerdje Koje ce Oa3upajy Ha javamy TPKUIIHHUX CHTHaja Kao JEeAWMHO II0Yy3JaHOM
nokasaresby euKacHe ajokaiuje pecypca. YoOudajeHa je mpruMeHa MOHETApHUX CTpaTeruja
y no0a Kpu3a, Kaja jeé Hariacak €KOHOMCKE IMOJIMTUKE Ha CTaOWIW3alliji W OTKIAKkAYy
KJbYYHUX JebajaHca y CHUCTEeMY M Kaja C€ HHCUCTHpAa Ha CIMMHHHCAby I[CHOBHHUX
JMCTIapuTeTa Ay He TyOehu 13 BUIa M HEONXOJHOCT KOHTPOJIE YKYITHOT HHMBOa ieHa. OBjie
HarJanieHy yJory uMajy MOHeTapHa U (HCKallHA MOJMTUKA Kao u pedopma (UHAHCH]CKOT
cucrema. Jlakie, 32 €KOHOMCKH pa3BOj y TPaH3MLIMOHMM YCIIOBHMa OWTHA je yclocTaBa
TPXKUIIHUX MexaHu3ama, yHampehewme edukacHOCTH anokaiyje pecypca Kako Ou ce
nosehana npousBoima, a TuMe u craHaapa. OcuM Tora, MOTPEOHO je OCTBAPUTH BHCOKY
CTOIy HITEJE-¢ KA0 U3BOPA HOBUX MHBECTHIIMjA alh M €(pUKaCHO KOpHUIIheme KarmuTana Kako
Oou ce obe3bemmia Hajseha moryha croma pacra mpousBoime. OCHM MOHETAPUCTHUKE
CTpaTeruje EeKOHOMCKH pa3B0Oj y TPaH3UIMOHUM YCIOBMMa 00jallikbaBajy M HM3BO3HO
OpHjeHTHCaHa CTpaTeruja, CTpaTeruja HHAyCTpUjaau3alje, MOJAepHU3alI]ja TIOJbOMPUBPE]IE.
Cpaku o1 OBHX TpaBama pas3Boja omaydyjyhe yrude Ha dopMmyimcame ojarorapajyhux
CTpaTervja y 1muby €KOHOMCKOT pa3BOja TPAH3WUIIMOHUX 3eMasba. Mmak, 3a pasjanrmaBame
MIPUBPEIHOT pa3Boja, MOPE]] CBEra MOMEHYTOr, TOTPEOHO je HEeLITO JieTajbHUje pa3jaCHUTU U
yJaory Kamutana y (QUHaHCHpamy TMPHUBPEIHOr pa3Boja. 3a Teopujy (GUHAHCUpPamba
MPUBPEIHOr pa3Boja NMHUTalke eukKacHOr Kopuinhewa KamuTaja Kao U HauMHa HEroBOT
yBehaBama je oj eHTpaaHoTr 3Haudaja. [I[puBpeaHu CUCTEM KOjU HUJE y CTamy jJa epuKacHo
MOOWIJIMIIE M aJolMpa KalmuTal HEe MOXKE Yy AYIOM pOKY OYEKMBATH 3a]l0BOJbaBajyhu HUBO
IIPUBPEHOT pa3Boja. 3a 3eMJb€ y pa3BOjy BakM KOHCTaTalldja Jla HUje YBEK y HHXOBUM
YCIIOBHMMA JIAKO Pa3IMKOBATH MOTPOIIKY 01 nHBecTHlrja. Yecro Beha motpomma onpehennx
nobapa IUPEKTHO yTHYe Ha ToBehame MpOM3BOIE OJHOCHO Ha TpuBpenHu pact. Llupe
IJIeIaHO, CBAaKa HOBA MOTPOIIA MOXE MMATH M KalUTaJIHU aCHEeKT YKOJIMKO JONPHUHOCH
MaKpOEKOHOMCKHUM IeppopMaHcama cuctema. Y TEOpHjU MPHUBPEAHOT pa3Boja Hajuemthe ce
KamuTary J0/ieJbyje cTaTyc (pakTopa MPOM3BOMAIGE alld, BAXKHO j€ TO 3aMa3WTH, YIJIABHOM Yy
¢usznukom o0aMKy. Heke npyre koHmeniuje, noceOHo ca pa3BojeM poOHO-HOBUAHUX OJHOCA,
NPOIIMPYjy M KOHIENT KamuTaiga ajld je OBJE OJ CYIITUHCKOI 3Hauyaja TBpIAma Ja je
LHEHTpaJIHU TpolieM Teopuje (UHAHCUpPamka TNPUBPETHOr pa3Boja HIACHTU(DUKOBAHE

Haj00JPMX HAaYMHA HETOBOT yBehaBama, OJHOCHO MHBECTHPAMma KaKo OM Ce OIMeT KPO3 UCTH

2 MIpeysero u3: Aparyrunosuh, JI., ®ummosuh, M., [{seranosuh, C., Teoprja IpUBPeIHOT pacTa i pasBoja,
Exonomcku daxynret, beorpan, 2004
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nporec Bparuo yBehan y mpupenHu x)uBOT. [lakie, MOXe ce 3aKJbYYHTH Ja CE€ KaluTall
yBehaBa mpoiiecoM MHBECTHpama, a J1a je OCHOB 3a Taj NPOIleC IITeAma (pa3yme ce a ce y
nepuony T-1 BpmM mporec y3ap)kaBama ol TeKyhe MOTpolImke paau MTedme). JeaHa oxn
HAj3HAYajHUjUX EKOHOMCKHX Teopuja mocBeheHHX JompuHOCY TOjequHHuX (pakTopa
MIPOU3BO/IEE MPUBPEIHOM pacty je uctpaxkuBame P.Conoya, maade noourHuka HoGemose
Harpaze 3a ekoHoMHjy 1987.rogune. Y cBom uctpaxkupamy, Conoy je y nepuoay 1909-1949
nocMaTpao npuBpeaau pact CAJl u 10kazao 1a je mpoceyHa cTona NpUBpPEeIHOT pacTa y TOM
nepuoay Ouna 2,9% a nma je akymynamnuja kanwrana y Tome ydectBoBaia ca 0,32%. Heka
Jpyra UCTpakuBama, MoceOHO y cialuje pa3BUjeHUM 3emibaMma Jalla Cy HeIlTO JApyrayuje
pe3yiarare, mpeMa KojuMma je ylIeo Kamurtajia y npuBpenHoM pacty o6uo u jmo 40%. OBo ce
TyMa4H Ha HAQ4WH Ja je KaluTall caM 1o ceOu BakaH (akTop pa3Boja HEJOBOJHHO Pa3BUjECHUX
3eMaspa. Y YCJIOBMMa HE3HATHOT yBehama NpOM3BOAIE, JONPUHOC MPOAYKTUBHOCTH TOM
nporecy je, mo mpaBmity, ckpomaH. CyHnpoTHO, y YCJIOBUMa BHUCOKHX CTOIA MPHUBPEIHOT
pacra, JONPUHOC TIIO0ATHE MPOAYKTUBHOCTU je 3HauajaH. [Ipyrum peuuma, akymyJaimja
KaluTajia je JaJIeKo BaXHH]a 33 MPUBPEIHHA PACT Y IPUBPETHO HEPA3BUjEHUJUM HETO IITO je
TO CJIy4a] y MPUBPEIHO pa3BHjeHUJUM 3eMibama. OBa YHILEHHUIIA CE Y JIUTEpATypu TyMaud H
JIBa HAYMHA: MPBU, XPOHUYAH HEJOCTATAK KalKUTalla y 3eMJbaMa y pa3Bojy HarjauaBa 3Hayaj
HBEroBe ynorpede, 003UpoM J1a ¢y OCKYIHHUjU (aKTOpPH MPOIYKTUBHUJU Y OJHOCY Ha Mame
JTUMHTHPAHUM YHHUOIMMA TTPOU3BOMIIHE, M APYTH KOjU TBPIM Ja 3eMJbe y pa3Bojy 300T Tora
LIITO HE MOCENy]y TEXHWYKY HMHTEIUTEHLHU]y HE MOTY j€JHOCTAaBHO YCBOJUTH CaBpPEMEHY
TEXHOJIOTH]y M OHJ]a Ha TOj OCHOBU MOAWNM TEXHOJOIIKM HUBO NpousBoame. EdukacHoCT
Kopuiihema KanuTala je 3HaTHO Mama y 3eMJbaMa y TPaH3ULHUJU U3 pa3jiora HelocTaTka
MPey3eTHUYKOT MMOHAIIamka, JIOMET MEHAIMEHTa, HeaJlekBaTHE HH(PpACTPYKType U YOIIIITe
MPUBpPEAHOT amMOMjeHTa. 3aTo je 3a MOAW3amke HUBOA MPUBPEIHOT pa3Boja y 3eMJbaMa y
TPaH3ULUJU O] KJbYYHOI 3Hayaja He caMo o0e30eheme morpeOHOr HHMBOa KamuTana Beh u
obe30eheme BHCOKOT CTemeHa HcKopultheHocTH meroBe ymorpede. CrBapame mq00pe
MO3UTHBHE KJIMME Y3 YKJIamkambe aJMHHUACTPATHBHUX OJHOCHO OMPOKPATCKHUX IMPOIEAypa 3a
yllarame KamuTajga je 3a CBe 3eMJbe y TpaH3uiuju Ouo conditio sine qua non Oymayher
eKOHOMCKOT pa3Boja ([paryrunosuh u npyru, 2004).

ExoHOMCKH Pa3Boj ce y IPBUM TPaH3UIMOHUM M pe(hOPMCKUM TOAMHAMa 3aCHUBAO
Ha MaKpOCKOHOMCKO] CTaOMIN3alMjH U MPUIMBY HHOCTPAHOT KamuTaia, Hajuemhe y 00JInuKy
CTpaHMX JUPEKTHUX WHBECTHUIMja aJld U cTpaHe nomohu. MctuHe paau, TpaH3UIIMOHE 3eMIbe
HUCY OHWJIe HU y TNPETXOAHOM IEpPHOJY JHIIEHE YKJbY4€HOCTH y MelyHaponHe TokoBe

KaluTajia ma ce Tako Ipolemyje na cy 3emibe ucrouHe Eppone m O6uBme 3emsbe CCCP
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MPUBJIAYIIIE OKO 5 MUIWjapau jnonapa roaumme, Tokom 1980-ux (EBPJ, 2006). Y Behunu
cllyyajeBa OBJIE je OWJIO peyd O JUPEKTHHM KpeAuTHMa W (pUHAHCHpamy TProBHHE, a
cpeacTBa Ccy Ouia ycMmepaBaHa y CHelMjajH30BaHe Jap)kaBHe Oanke. Ha moueTky mporeca
pedopMu, join JOK Ce HHCY y JOBOJbHO] MEpU UCKPHUCTAIMCAIC TPAH3UIIMOHE CTpaTeTHje,
Ipyre Ip)KaBe Cy IyTeM OujaTepaiHe momMohu y 3HauyajHO] MepH Mojpikaie pedopmcke
nporece. Tek kaja je NpuBaTHU KalUTal OMO CUTYPaH Jia Ce YCIIOCTaBJba TPIKUIIIHU CHCTEM H
Jla HajBaKHUjE 3eMJbE HA CBETY Jajy OTBOPCHY MOAPIIKY OBOM Tpoliecy, oH OuBa y Behoj
MEpH 3aCTYIJbEH, a 0OIMax 3aTHM U Mpey3uMa JJOMUHAHTHY TO3ULIKjy Y IPUBPETHOM Pa3Bojy
TPAH3HWIIMOHUX 3eMasba. be3 WHOCTpaHOr KamurTana, U TO MOCeOHO Yy (OpPMH CTpaHUX
JUPEKTHUX MHBECTHUIIM]a HUje OMIo Moryhe U3BpIINTH YCIICUIHY TPAH3UIM]y HUTH U3BPIIUTH
peneduHICAakE U MMOCTaBKY HOBE MOJIMTUKE MPUBPEIHOT pa3Boja. YOp30 ce mokaszaio Ja cy
OBa TpXKuIITa Omia pactyha TpKuIITa, KOja Cy C OO3UPOM HAa HHUCKY CTapTHY OCHOBY
npyaia OJUIMYHE IOCIOBHE MOTYNHOCTH, ajlM OCHM TOTra IOCTOJH W YHUTaB JPYTH HU3
NPEeTHOCTH (MOTEHIMjal MPUBPEAHOT pa3Boja, OJM3WHA EBPOIICKUX TPXKHUIITA, TPOIIKOBU
panHe cHare U ciau4dHo). Ha mpumepy cTpaHuX AMPEKTHUX MHBECTHIM]jA je OYMTIIEIHO 1A je
MOXAa W BUIIE HETO y JAPYrHMM OOJHMIHMMa capaame JOIUIO A0 MOoayaapama IMOHYAE U
MOTPaXHE, jep ca jeHe CTpaHe UMaMO OI'POMHY MOHYy KaluTajia, 3Habe U TEXHOJIOTH]Y, a
ca Jpyre CTpaHe BEJIMKY TpaxXmby 3a THUM CpEIACTBHUMAa Kako OM ce ocTBapuo yOp3aH
MIPUBPEIHU pacT U pa3Boj. O63upoM Ha goMaha (pUHAHCHjCKAa OTpaHUYEHA, YBO3 HHOCTPAHE
HITE/II€ CE HAMETHYO Kao jeAnHa MoryhHocT y TuM okoiHoctuMa. [lornexajmo Ha cinenehoj
Tabeny TUHAMHUKY M CTPYKTYpPY TPWIMBA CTPaHUX JUPEKTHUX WHBECTHUIMjA Y 3eMJbaMa y

TpaH3uLyju y nepuoay 1981-1997 (MM®, 2000).

Ta6ena 1. CTpaHe TMpeKTHe MHBECTHIHje Yy 3eM/baMa y TPaH3UIUju y nepuoay 1981-1997

1981- | 1986- | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

1985 | 1990
Ykynan nmpwms | 1,18 | 181 |1446|249 |235 |175 |329 |41,0 |60,0
KalnuTaJja
[IpuBaTHM TOKOBH 0,86 [097 |-6,41 | 6,21 | 13,95 13,62 | 28,43 | 33,65 | 51,00
ToxoBu Kamuraia 0,015 {0,018 | 2,46 | 4,00 |[545 |554 | 14,01 12,32 | 18,40
JlupekTHe MHBECTHIIN]E 0,015 {0,018 | 2,14 | 3,66 |4,13 |4,07 |1165]| 7,76 | 12,00
IToprdonmo naBecTHIIH]E 0,0 0,0 032 |034 |132 (147 |236 |456 |6,40
Kowmepumjamue Oanke 069 |068 |-823 (100 |245 |258 |8,85 |10,34 6,79
Hpyru npusatuu kpexutopu | 0,15 | 0,28 |-0,65 | 1,22 |6,05 |551 |557 | 11,00 26,81
Jlp>kaBHU TOKOBHU 032 |083 |209 |18,66|957 |384 (449 |7,32 | 8,08
Mel).pun.uHCTHTYIHj @ 020 | 063 |573 (361 310 |294 |341 |352 |6,37
JpxaBe Oun. kpeauropu 0,11 | 0,21 | 15,14 1505 |6,47 | 090 |1,08 |380 |1,71
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[Ipeama Tabema HaAjOOJBE WIIYCTpYyje HaIpes HaBEIEHY KOHCTATalMjy J1a Cy OulaTepaiHu
KpeauTopu OwiaM 3HaTaH uW3BOp HagomemhuBama mnorpeba 3a kamurtamoM (1992.m
1993.ronune) 10k ca MOOOJBIIAKHEM EKOHOMCKHUX Mep(pOpMaHCH U HAIIPETKOM Y TPaH3ULHUjH,
MPUBATHU KalHUTajl MOCTaje CBE 3HAYAJHUJU W TPUCYTHHUJH BHUJ MPUIHBA KalHTala MPEKO
CTpaHMX JUPEKTHUX HHBecTunrja Beh ox 1991.r., yrmaBHoM y dopmu mnpey3umama y
Mabhapckoj u y mamem obumy y YexocmoBaukoj. Ilosbcka m CroBeHHMja Cy 3amouyene
npuBnaueme uHBectunwja 1992-1994.rogune. Beh 1995-1996.rogune, npwms CUAU ce
mpy Ha Behu Opoj 3emaspa mna je Tako 1995.ronune Mahapcka npuBykia Hajehu yneo CIAU
10 CTAHOBHMKY, a BbUXOB yJI€0 Yy JIPYIITBEHOM Mpou3Boay je npemao 10%. Mehyrum, mopa
ce uctahu J1a IPUIIUB CTPAHOT KAIMTAJIa OCUM IPETHOCTH KOje JOHOCH 3a MIPUBPEIHH Pa3Boj
3emJbe nomahuHa uma u oxapelene HemocTaTKe, KOjU Ce OrIeajy y IpUTUCKY Ha Kypc noMahe
BaJyTe O03MpPOM Ja Joja3u o NoBehama HOBYAaHE Mace, a THME M Moryhe wH(Ianmje.
Takohe, ykonuko cy ycMepeHH y OaHKapcKe JEero3uTe MOTY BpJIO JIAKO OMTH MpeBaJbeH Ha
HEKOHTPOJIMCAHH pacT KPEIUTHOr NOTeHIHWjaja OaHaka, MITO ONET MOXKE HMaTH 3a
MOCTIeIUIy YNTaB HU3 HETaTMBHUX e(ekaTa, o] KOjuxX ce pacT nqomahe WM YBO3HE TPAXKHE,
Jenpecyjanyja Bajiyre, AeQUIMUT IUIATHOT OWJIaHCa M MOCIEeIUYHO MHQIanuMja jaBbajy Kao
Hajuemthu. OuuriaenHo Aa je y MOCTU3alky MAaKpPOEKOHOMCKE CTAaOMIHOCTH MOTPEeOHO U
MOHETapHOM U (PUCKAJIHOM IOJIMTHKOM JIEJOBaTH, Ipe cBera, Ha uHGuanujy. OBo paau
YHIbEHUIIE Ja Cy IIeHe ojpehBaHe TIIaHCKH Ma TUME HUCY OJp)KaBajie CTBApHY, EKOHOMCKY
[IeHy KOIITamka, HUTH Cy OWJIe 1O/ yTUIajeM JIejCTBa MOHYIE U Tpaxkme. Mako CTaTuCTHIKA
oOyxBaheHa u penoBHo mnpaheHa, umH(IanWja je TOTOBO IO NpaBuily OWia MOTLEHEHA,
OJTHOCHO pacT IIeHa je yBeK OMO BHILIM O] CTBapHe WM (akTuuke uHpuanuje. OrpoMHu
IVMCTIAPUTETH Yy IIeHama, O03UpOM Ja HHUCY OWJHM TOJ YTHIajeM EeKOHOMCKHX 3aKOHa,
JIEpeTyIaiujoM Joa3e A0 MpaBor m3paxaja. MHbmamuja koja ce mojaBuiaa KOJ MHOTHX
3eMajba je Ouja IyropoyHHjer KapakTepa U OHa je HEraTMBHO yTHIAJIa HA €KOHOMCKH Pa3Boj
y TPaH3UIMOHUM 3eMJbaMa. Y HapeIHOM MpHKa3y Jaje ce Mperie] cromna HHpIanuje 3a

n3zalpaHy rpymny TpaH3unuoHux semasba (MM®, UDC, 2000).

Ta6ena 2. Crone nndaanuje y usadbpanum zemsbama y nepuoay 1990-1999

1990 1991 1992 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Yelmka 9,7 56,6 11,1 20,8 | 100 |91 8,8 8,5 10,7 | 4,0
Mabhapceka | 28,9 35,0 23,0 225 |188 |28,2 |236 |183 |143 |97
Mobeka 585,8 | 70,3 43,0 353 322 |278 |199 |149 |118 |8,0
CnoBauka | 104 61,2 10,3 23,2 [ 134 |99 5,8 6,1 6,7 10,0
Ciuosennja | 551,6 | 1150 |207,3 |329 |21,0 |135 |99 8,4 7,9 7,0
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Ykomuko ce moriena Tadena yousbHBO je J1a Cy TOKOM IpBeE JeleHuje peopMU TOTOBO CBE
3eMJb€ MMaJIe M3pakeH mpoOsieM uH(Ianuje, ma ce TeK ca IpyroMm reHepamujom pedopmu
nona3u Jo jenqHonu(peHux croma pacTta meHa y Benuko] Behunu zemaspa. [locroje pasna
MUIJbEHA y JUTEpPATypu O TOME 3allITO ce MH(pIanMja y CBUM 3eMJbaMa IOKa3ajia Kao
HajTe)KE pPEIIMBO NuTame. JluOepanusaiyja 1eHa je CBakako OwWia jelaH Of y3pOoKa ayu
BEpOBATHO CaMO jeJIaH O] MHOTHX M TO y TIpBoj (a3u Tpansunmje. Kako je mporec pedopmu
TEKA0 TaKO Cy OTKJIamaHU JAUCIApUTETH LIeHA M1 je ¥ JTuOepaiu3alyja Kao HajBaKHUJU Y3POK
wi 0ap Kao jedaH O] HajBAXHMJUX JOBEACH y NMHTame. lIpucranuie Ipyror MUILBEHA
cMarpajy Jla cy HeJOCTalll Ha CTpaHu (HCKAITHOT npuiarohaBama OUIM TIIABHU y3POYHHIIM
BHCOKHX CTONa MH(JIanuje moceOHO y 3eMJbaMa KOoje Cy JIyro 3apiKajie CUCTEM PEeryJIMCaHuX
1eHa (0THOCHO OHMX Koje 300T CBOT 3Hayaja HE MOTY OMTH OJMaxX IMPEMyIITeHE TPXKUIITY)
WIH ycleJ ojajarama peQopMH y CEKTOpy mpeay3eha M Jajber ersucThpamba MEKOT
Oyuerckor orpaHuuema. [loceban pact Oeneke OHM MPOU3BOAM KOJjU MPHUMNAAA]y TPYIH
pa3MEeHJBUBHX J100apa 003UPOM JIa TEXE Jia ce MPHOIMKE BUXOBOM Mel)yHapOTHOM HHUBOY.
Hekn ayropm HaBoje Kao OCHOBHE YHMIbEHHUIIE O MHQUIAMH Yy 3eMJbaMa y TPaH3UIHjU
cnenehe aprymente (Koen, DeMasi, 1997; 4):
- LIEeHOBHa JinOepayn3aiyja ce Bpjo Op30 Mpesnia y ONMIITH pacT IeHa,
- LleHe cy ce mpuiarohasane mel)yHapogHOM HUBOY ca Moryhum u3ysenuma Ko
OCHOBHHUX po0a U yciyra,
- IIeHE ycliyra Cy MpBO 3a0CTajalie y mpoliecy Judepanu3aiyje 3a neHama pooda, ajm
Cy KacHMje Harjo pacie jep ce paIwio O CEeKTopy Koju ce ©Op3o
KOMEpIHjau30Bao,
- OJHOCH pENaTHUBHUX I[€Ha Yy TMPHUBPEAH CYy C€ NPUONMKABATH TPKHUITHIM
€KOHOMH]aMa,
- LIMPOKH KPYT LIEHOBHUX JIMCIAPUTETA je IPEOCTa0 U AYKU BPEMEHCKHU MEepHO/I,
- €aMo y IYTOM pOKY MOJKE€ C€ OYEKHBATH LIEHOBHO MpuarohaBame U OJHOCH IIeHa
Kao IITO CY Y pa3BHjeHUM TP)KUITHUM TIpUBpEIama.
Ocum mnpenme HaBEACHOI Ha €KOHOMCKM Pa3BOj OorpaHuuaBajyhe aenyje U MHUTAlkE jaBHUX
¢uHaHCHja OJHOCHO jaBHUX Mpuxoja MU pacxoma. OBO MUTame je YCKO CKONYaHO ca
€KOHOMCKOM YJIOTOM Jp>KaBe y MPHUBPEIHOM KHBOTY TPAH3UIMOHUX 3eMasba. DuckanHa
MOJIUTHKA Tpeda N1a JONpHHEcCE, 3ajelHO ca MOHETApPHOM W TOJMTHKOM JEBH3HOT Kypca,
YKYITHO] MaKpPOEKOHOMCKOj CTaOWJIHOCTH, MOCEOHO y MpBUM roawHama TpaHsumuje. Of
YCIIEIIHOCTH OBHX IPOIeca Y BEIIMKOj MEPH j€ 3aBUCHO YKYIIaH yCIieX TPaH3MIIKje U OTOHU

E€KOHOMCKH pacT M pa3Boj. duckanHa nonuThka Tpeba na mpey3me Ha cebe Behm J1eo
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OJIrOBOPHOCTH KOj€ ce THY€, Ipe cBera, peauctpuOytusBHe yiore. OBa yiora nobuja Ha
3Hayajy 300T CMameHUX MPUXOAa ajld U BPEMEHa HEONXOJHOI Ja ce IHopecke pedopme
CIIPOBEly Y HOBHUM YCJIOBMMA, caja 300r 3HaTHO CMamEHUX IPUXOAa 300r TPaH3UIMOHE
JeTIpecrje ald U TPOMEHEHUX EKOHOMCKHX OKOJIHOCTH (HOBHX aKTepa, HOBE IOPEcKe
cTpykrype uta). OBo je 0e3 cyMme OMO M3y3€THO TEXaK U CIOXKEH 3aJaTak CBUX 3eMajba y
TPaH3ULMJU U YTJIABHOM CY CBE 3€MJbE UMaJle IpobieMa ca oApxkambeM GUCKAIHOT AeduuuTa
y npenBul)eHUM OKBUpHUMA. Y HapenHO] Tabenu jaaje ce Npuka3 (GHUCKaTHHX Jeduuura y
n3abpaHuM 3emJpbama y TpaH3ulnMju kao mpoueHar B/IIl y nmpBuM romuHama TpaH3UIIM]je
(MM®, 2000).

Ta6esa 3. ®uckannu nepuuut y uzabpanum dembama y nepuoay 1989-1995

1989 | 1990 | 1991 1992 1993 1994 1995
Yemka -2,2 0,6 -1,3 -1,6
Mabhapcka | -1,3 0,9 -3,0 -6,8 -6,7 -8,6 -6,7
IMo/bcka -8,0 3,3 -6,7 -8,0 -4,0 -2,0 -2,7
CiaoBauka -11,9 -7,1 -1,3 -0,4
CiaoBenmja | ... 2,6 0,2 0,3 -0,2 -0,5

Hanomenyto je Beh na je OocHOBHHM Y3pok Aedpuiura Omina TpaHchopmanuja MpUBpEIHE
CTPYKType M TIOCIEAUYHO HeHU e(eKTH Ha paBHOTeXY jaBHUX (uHaHcuja. [lopecku
MPUXOAU CYy UMaNM JpamMaTHuyaH Maj y TOTOBO CBUM 3eMJbama, M3y3eB Mabhapcke riae je
nopecka pedopma 3amouera HemTo panHuje. [lag ce OAHOCHO W Ha MOPECKY CTONMy M Ha
nopecky 6a3y. Ilopecka 06a3a je Oenexuia maj yriaBHOM 300T 030MJbHHUX PEIECHOHUX
KpeTama Ha modetrky 1990-ux. Y3 To, moMepame aKTHBHOCTH Ca JIPKaBHOT Ha MPUBATHU
CEKTOp YCJIOBUJIO je OpaMaTh4yaH MajJ MOPEeCKHUX MPHUXOAa ycied HEeIOBOJAHO aJeKBAaTHOT
oOyxBaTa aKTMBHOCTH MPHBATHOT CEKTOpa INTO j€ BOAWIO, M3Mely ocTayior, U mopeckoj
esasuju. Ca gapyre cTpaHe, TProBHHCKa JuOepanu3aluja je YCIOBWIA IaJl ITAPUHCKUX
MpUXO0/Ja KOju Cy OWIM 3HayajaH Jeo YKYMHHX jaBHUX mpuxopa. [lociaenuyHo, man cBUX
BpCTa MPUX0JIa 3HAUMO j€ U Mame MOryhHOCTH 3a (MHAHCHpame pacxoda Ap)KaBe KOjU Cy
Ounm 3HatHU. To je OTekaBaloO TOKPETalke WHBECTHIIMOHE AKTUBHOCTH, TpPE CBera y
UHPPACTPYKTYPH, IITO je OTEKABAJO IMOKPETAE MPHUBPEAHOT pacTa, ajd HE Mame OWTHO,
003MpOM Ha TOCJEIUIIE KOje je TpaH3WIMja Hocuia ca coOoM (YKHIame HEeMpPOAYKTUBHUX

pasHUX MECTa, COIMjaTHO YIPOKEHU U CIIMYHO) KOHCTAHTHO j€ BPIIEH MPUTHCAK J]a C€ OBU
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m3gany nosehajy. OHm cy mManm HajBehw yaeo y JpyIITBEHOM IPOHM3BOJY y CBHUM
TPaH3UIMOHOM 3eMJbaMa.

[Tpobnem ¢QuckamHux nepuIUTa 3aXTEBAO j€ AACKBATHO MOKpUhe OJHOCHO H3HAIAXKCHE
HauMHa HKEroBOT MOKpHUBama. [Ipe npoueca pedopmu, puHancupame aedunuTa je yriaBHOM
OO0 KpeupaHo W3 TUPEKTHHUX Kpenuta IeHtpanHe Oanke. Ilocieanne oBakBor HaunmHa
¢duHaHCHpama YIJIaBHOM Cy IO3Hare. TpaH3WIMOHE 3eMJbe Yy HacTojamy Ja o0e3zbene
¢unancupame aAedunnTa Ha peaTHUM OCHOBama Mokpehy TpXKHUIITe OOBE3HUIIA HA KOME Ce
eMHTY]y Ap>KaBHE XapTHje o BpenHocTu. OBe 0OBE3HMIIE MOKEMO MOJCIUTH Y JIBE TpyIie:
IpBY, KOjy YMHE TyropouHe oOBe3HuIle ca pokom nocneha ox 1-5 roguna, a koje cy ce
YIJIaBHOM KOpPHUCTWIJIE 3a IMOKpuhe JommMX 3ajMoBa Koje cy OaHKe JaBaja JIp)KaBHUM
npeny3ehmma, Koje cama moctajy oOaBe3a Jp)kaBe M JPYry Tpyiy, Koja ce OJHOCH Ha
KpPaTKOpPOYHE TPE30pCKe 3amuce ca pokoMm jpocrieha no 1 roguHe W KOjU Cy Ce YIJIaBHOM
KOpUCTWIM 3a nokpuhe Texyher Oyyerckor aepunura. Y Mo4yeTky, OBU HHCTPYMEHTHU Cy ce
HYAWIM 1O TOBNAamheHuM KaMaTHUM CTONlaMa ajiil jeé pa3BOjeM CEKyHIApHOT TPIKHINITA,
JIONIJIO IO HArJIOT pacTa MHTEPECOBama 32 OBE BPETHOCHE IMAIMpe, a TUME M pacTa HHXOBE
IleHe, OJHOCHO KamaTHe crome. [IpuMeTHO je nma cy 3emibe Koje Cy MMaie KOHCTAaHTHE
NpUTHCKE (HCKATHOT AepHUIUTa UMalle U 3HadajHO Behe KamMaTHe CTOIe Ha OBE XapTHje Ol
BPEIHOCTH M Y HOMUHAJIHOM W y peasHoM onpasy. Taj cBe Behu Tporrak oapkama gomaher
Jyra BPIIHO je CTajJaH MPUTHCAK Ha MaKPOEKOHOMCKY CTaOHMITHOCT, IIpe CBera Ha HUBO IICHA

Y TIOCTaBHUO j€ TUTAkE OJIP>KUBOCTH Y TYTOM POKY.

2.2.1 Heka uckycTBa TPAH3MIMOHHUX 3eMa/ba

CBe MpeTxo/HO M3HETO O CYIITHHU Tpolleca TPaH3UIIUje U TMPUBPEIHOM DPa3BOJy Y
TaKBUM YCJIOBUMA YTJIaBHOM C€ OJHOCH Ha omuTenpuxBaheHe Mojene U Mpenopyke Koje cy
ce JlaBajie TpaH3MIMOHUM IpuBpenama. Kopmyc mpomMeHa Koju UM je CTajao Ha pacroyaramby
010 je rOTOBO MAECHTHYAH, O YeMy je Beh Omiio peuu, ajnu mpakca je rmokasaia Jia cy ycien
Pa3IMUUTUX MOJIA3HUX MO3UIUja, HAJIPELU3HHI]e PEUEHO, IPUOPUTETH Ounu apyrauuju. OBo
paau YMICHHIIE Ja Cy pas3iiuke Mel)y TpaH3WLIMOHMM 3eMJbaMa IIOCTOjaje U y Bpeme
couyjanucTuke npuspene. OBe pas3iuke ce MOTY CBPCTAaTH Yy CTENEH JAeperyinaiuje, yaeo
MPUBATHOT BJIACHUILTBA, TPAIMIIN]y, MEHTAJIUTET aJd M HAa4YMH J0JacKa 10 TpaH3UIHje.
Hawnwme, Heke 3emibe cy Beh Omne GpopmupaHe Kao camocTaiaHe JapKaBe, APYre Cy U3BPIIIIIC
MHPHO pazliBajama JOK je Koj Tpehe rpymne 3emMajba TpaH3WIMja OJJIOKEHA YCIes Tyror
Nepro/ia MOJUTHYKE U eKOHOMCKe HecTabuiaHocTH. OmeT, pasnuke cy Ousie M y BEJIWYMHU

TPXKUILTA, TPUPOAHUM OOraTCTBHMA, MOCTOjalby B€3a ca 3alaJHUM TPXKUMITHMA WTA.
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VY3eBun cBe TO 3ajeHO y 003up, OmiIo OM BeoMa KOPUCHO MOTJIEAAaTH HCKYCTBA HEKUX
TPaH3UIMOHUX 3€MaJba, KaKo OM ce carjienao JeTajbHHje MPOIeC eKOHOMCKE TpaH3ULHUje Y
KOHKPETHUM YCIIOBHMA.

Yemka ce cMaTpa jeAHOM O/ HajyCHEIIHUjUX TPAaH3UIIMOHUX 3eMajba, a HEeH IPOLec
OIIOpaBKa MOYUE-E HAKOH pa3Bajama o] CiloBauke YUME OBE 3eMJbE HACTaBJba]y CaMOCTalaH
nyt pedhopmu. Y UYemkoj je Beh 1992.rogmue, momuwio a0 crabwin3aidje CBEYKYIMHUX
E€KOHOMCKHX TOKOBa YMME€ Cy CTBOpeHEe ocHOBe jaa ce Beh ox 1993.rommHe yBemy W HOBHU
MOPECKH OOJIMIIM Kao IITO je MOope3 Ha JOAATy BPEAHOCT ald U 3a0KPY)KM MOHETapHa
CaMOCTAJTHOCT HacTaja Mocjie MUpHOT pasnasza ca CrnoBaukoM. [IpuBpenHa akTUBHOCT je Ha
MOYETKY Mpolleca TpaH3WIMje Ouiia TMOJ CHAXKHUM YTUIAJeM pPELEeCHUOHUX KpeTama Ha
OJMCKOM 3amaJHOM TPXKUIITY (Tpe cBera Hemauke) anw M MHTEPHO YCIOBJbEHA MPOLIECOM
eKOHOMCKe TpaHchopmanuje u pasnBajameM o1 CinoBauke. EkoHOMCKH pacT ce Oenexu Beh
1994.roaune, na 6u Beh 1996.rogune nocrurao 6,2%. Jlomaha Tpaxkima 1 UHBECTULIU]E yCTIE
TpaH3ulmoHe nenpecuje Oenexe mang Beh 1997.rogune, a Beh HapegHe TOAMHE APYIITBEHU
poM3BO/I je 1ao 3a 2,7%. Penecuja je norakia qHo 1999.roauue, 10K je mpeayciioB 3a qajbu
pa3Boj Owmina (uHAHCHjCKAa KOHCONMZAalMja M PECTpyKTypuszaluja OaHKapcKor U
HepuHaHcHjcKor cekTopa. OBakBOM pa3Bojy Jorahaja Ouiia je HEOmxoJHa KOOpAMHAIMja
MOHeTapHe U ¢uckanHe noauTuke. Kao 1uib MOHETapHE IMOJUTHKE j€ MOCTaBJbeH OOUM
nomahux kpenura, na OM ce HEIITO KacHHje MpeluIo Ha HOBYaHy macy M2. Beoma Op30 y
MOHeTapHO] cdepu, Yemika HamymTa aJMHHHCTpaTHBHE eleMeHTe (oapehuBame KaMaTHE
crone, madoHupame KpeauTa u cauyHo) U Beh o 1992. mpenasu Ha TPHKUIIHO YIPABJbabe
MOHETapHOM IMOJUTUKOM. Y MOYETKY je KopuirheH (GUKCHH JEBU3HH Kypc. Yclen CHaKHOT
MIPUJIMBA MHOCTPAHOT KaluTaja, KOHIENT MOHETapHe 0ase je CBe BUINE MPEICTaBba0 TEIIKO
KOHTPOJIMCAH KOHIICTIT Ia C€ YBOAW WM CTEpWIIMCAaHa WHTEPBEHIMja W TIOTOM JOJIa3H 0
poMeHa y 00aBe3HO] pe3epBH OaHaka, Ap>KaBHU JIETIO3UTH CY MPEHETH Ha LIEHTPaIHy OaHKY
a yBeleHe Cy M HEKe Jpyre Mepe y ciy4ajy BENUKUX IpHUBaTH3alMja Kako Ou ce
MMOOMITHICAJIa OBA CPEJICTBA M CIIPEUYHO MPEHOC edekaTa Ha CTAOMITHOCTH IICHA.

Mabhapcka ce cmarpa jenHOM of 3emasba, y3 OuBmry COPJ, koja je mpBa, uctuHa
MOCTENEeHO, YBOJMIIA TPXKUIITHE MEXaHU3ME Yy CBOjy ekoHoMmHjy. [Ipenyseha cy nobuna Behy
ayTOHOMH]Y U Omia cy ocnoboheHna 006aBe3HUX AUPEKTUBA U3 IEHTPATHOT TuiaHa. CrospHU
ayr je nocturao 70% BIII nonosunom 1980-ux. Mehyrum, Ta Beha ayroHoMuja, 3aje1HO ca
MEKHUM OYIIETCKUM OTpaHHYEHEM U OaHKapCKUM KpeauTHMa, pe3yiTHpaia je y pacTy IjaTa
KOje Cy 3HaTHO MpeBa3WiIa3uie pacT NpoAyKTuBHOCTH. Ca HajaBOM yKHJama MPaKce MEKOT

OYUETCKOT OrpaHUYeHa €KOHOMCKEe nepdopMaHce ce HUCY MHOro mobOosemane. Ca jemHe
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CTpaHe, IICHOBHA JHOepain3alidja je yBEJACHa paHHUje HEro KOJA APYruX TPaH3UIIHOHHX
3eMajba M HM30ETHYTE Cy IUCTOpP3Hje€ KOj€ CMO BHUICIM Yy HEKUM JPYyTUM CiIy4yajeBUMa.
TproBuna, moceOHO ca 3amaJHUM 3€MJbaMa j€ 3HAYajHO JHOEpau30BaHA W YBOJAE CE
3HauajHe pedopme y obOmactu OGanaka u mope3a. Tokom 1980-ux Mahapcka Oenexu pact
MIPUBPEIHE aKTUBHOCTH JIOK Cy JICBH3HE pe3epBe Ouiie Ha HUCKOM HUBOY. CIOJBHU AYT TIO
CTAaHOBHUKY je Ouo HajBumM y uctouHoj EBponu. To je yrumano Ha cnabocT y pepopmama u
HEOIXOAHOCT yBohema uBpihe (PuHAHCH]CKE AUCIUTLINHE.

OBze je BaXHO pa3IMKOBATH TPH TEPUOJa Y €KOHOMCKO] TPaH3WIIMjU OBE 3eMJbE KOja y
BEJIMKO] MEpPU HMMajy 3aBUCHOCT OJi MOJIUTHUYKUX mpoueca. Tokom 1990. u 1991.roaune,
OCHOBHH 3a/IaTaK €KOHOMCKE IOJIMTUKE OMO je Ja u30erHe Iy)KHHUYKY U KPHU3Y IUIATHOT
omnanca. Peueno je Beh na je cnosbam nyr nocturao 70% BT ok je Tekyhu rutatHu Ommanc
OHO Yy BpPJIO CKPOMHOM ILTyCy. Y ToM niepuny kymynupanu naja bI1 je 6uo npexo 15% mox
je undnamuja gocturna 35% y 1991.ronunu. Hpyru nepuon (1992-1994) npen exkoHoMcky
MOJINTUKY j€ TIOCTaBUO JIBOjaKU IIWJb: MPUBPEIHU PacT U cMameme nHpnanuje. Mako je majg
aKTUBHOCTH JIOCTUTA0 HAajHIXKY Tauky 1992.ronuHe OH je ©Mao CTarHamujy cBE J0 MOJOBUHE
1993.ronune, A0k je WHQIIANM]ja HaKO 3HATHO CMamkeHa Ha OKO MOJIOBUHY HUBOA u3 1991, u
najbe Omiia BpJIO BHUCOKa W cTanmHO mpucyTHa. Ca apyre cTpaHe, MOCTUTHYTH Pe3yiTaTH y
oOy3naBamy HMH(pIANMje U CTUMYIUCAky MPUBPEAHOT pacTa BOAWIU Cy HEKUM IPYTUM
mucbanmancuma. Puckanmau nepunmut je ca 3% y 1990.rogmnm, 3adenexuo 10% vy
1994.roguam, 1 6WO je pe3yaTaT U pacTta pacxoaa W ciadibewma npuxona. o 1998.ronune,
¢uckanau gepumut je uzHocuo 5%. Kao pesynarar Tora, BoheHe Cy pECTPUKTHBHA
MOHeTapHa U (UCKaTHA MOMUTHKA amu 0e3 BeluKor ycmexa, ma je Beh 1995.rogune, Ouia
HenzOexxHa crabwnuzanyja. [lopecke crome cy moBehaHe NOK Cy 3HAa4YajHO OmMaje peajiHe
IJaTe W TEH3Hje MTO j€ BOAWJIO JO0 3HAYajHOT CMamema (UCKATHOT U AedHUIIUTA TUIATHOT
Oounanca kxoju je mocturao 5% 1998.rogmne. ['maBHa mpenHocT malapcke eKOHOMHjE je
M3BO3HO OpHMjEHTUCAaHA MPHUBpEAA KOja je MMalla 3HadajaH yAeo y IPUBPEIHOM pacTy KOju je
omo 4.4% y 1997.r., a 5,1% y 1998.ronuuan (MHAyCTpUjCKa MPOU3BOAHA j& MMalla PacT O
11,1% u 12,6% pecnexktuBHO), H0K je mH(anmuja cMameHa Ha 14% y 1998.ronunu, ca
030WJBbHUM TEHJIeHIIMjaMa 1a Bpyo Op3o mamHe ucnon 10%. OBakBu pe3ydaTatu Cy OwiH
npaheHu u oarosapajyhum mepama y MOHETapHO] MOJIMTHIIM, KOje ce OJHOCE Mpe CBera Ha
ycBajame 3akoHa o Hapomnoj OGannm w3 1991.rogmHe, mTO mNpencTaBha HajBAKHUJU
eleMeHaT 3a MaKpOEKOHOMCKY cTaOwmim3aiijy u O0opOy NpOTHB OTrpOMHHUX TMpodiiema
(uckamHOT ceKTopa, 003UpPOM Jia Cy ce HacTaBwiie KBasH (ucKamHe akTUBHOCTH. C THM y

Be3u, Mabhapcka je uMajna MpeBHIIE MOHETAPHUX LMJbEBA, MPEBUIIE HHCTpyMEHaTa
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MOHETApHOT peryiaucama u ciaabdy KOOpAMHALM]Y MOHETapHe M (UCKAIHE IMOJIUTHUKE.
OcHOBHU mpoOJIeM MOHETapHE IMONHWTHKE j€ cMmamuBamwe wuHbnamuje y 1991.ronunm,
003MpoOM Ja je Kpu3a JIEBU3HOT Kypca YCIEIIHO pelieHa TOAWHY JaHa paHuje. PasBoj
MHCTpyMEHaTa MOHETapHE MOJUTHKE je TI0Ka3a0 3HaKe MOCTENEHOT MOMepama ca U PEKTHUX
Ha MHIUpeKTHEe MHCTpyMmeHTe. Jlo kpaja 1990.rogune, cucreM KBOTa M aJMHUHUCTPATHBHE
peryjaiuje crora Ha JENo3uTe U Kpemute je ykuHyT. Orpoman 0poj pedunHancupajyhux
3ajMoBa 1o nped)epeHIIUjaTHUM CTolama je YKUHYT. JJupekTHO peuHaHCHpamkhe j€ 3aMEHEHO
pero yroBopuma, a pero CTola je y3eTa 3a HajBaXHHjU MapaMeTap TPXKHUIITHHX KpeTama y3
HCTOBPEMEHU pa3Boj TpxuIlTa HOBLA. CpeamepoyHH JEMO3UTH y CTPAHO] BalyTH KOje Cy
KoMepuujanHe OaHKe Apkale KOJ IeHTpaldHe OaHKe CIYKWIH Cy Kao KoiaTepai 3a
CpeAmepOYHY NMPOMEHJPUBY KaMaTHY CTONy y (OpuMHTaMa Kaja Cy y NMUTamy KpeAuTH 3a
pedunaHcupame. MoHeTapHa MOJWTHKA je MMalla JOMHHAHTHY yJory y (iykTyanujama
JIeBU3HOT Kypca. BHCOK HHMBO jaBHOT Jyra yTHIIA0 je HA OYEKUBAma Y MOTIIEAY OJP>KUBOCTH
MaKpOEKOHOMCKE MOJHUTHUKE U JeBU3HOT Kypca. Y 1991.roaunu, my3ajyhu anu ynpaBibHBU
Kypc (3BaHMYHA CTOIA je Onia mocraBjbeHa y ogHocy 50% mpema amepudkom nosapy u 50%
IpemMa HeMauKo] MapkH) je KopuilheHa Kao LuJb MOHeTapHe mnoiuthke. OBaj cucTeM je
YKUHYT cpenuHoM 1994.ronune, a Beh y mapty 1995.ronune, HOMHUHAIHM JE€BU3HHU KYpC je€
nenpecupao 9%, yBeleH je cHCTeM HajaBJbeHUX TpaHUIlA OCUWIAlMje Koje cy Oune
MOCTaBJbEHE HA + 2,25 OKO OCHOBHE CTOIE KOja je Tyomna Ha Bpennoctu 0,7% MeceuHo.
[Tosbcka je Omina Ha caMoj UBUIM XUIEpUH(DIaIMje Kaja cy IOKPEHYTE MOJIUTHYKE a
HEILTO KacHUje U eKoHoMcKe pedopme — 1989.roaune. Beh kpajem Te roguHe HOBa Biaja je
npeay3ena Mepe Ja OrpaHMuyd CTONy pacTta jomahe akTHMBe M Ja cMawmH ja3 u3Mmehy
3BAaHUYHOT U HehOpMaIHOT JIeBU3HOT Kypca. OCHOBA MOJbCKE TpaHCPopMalldje ce Hajlaszu y

1
mwiany banuepoBuya 3

Koju je mpumereH o 1.1.1990 unme oBa 3emiba moctaje junaep mehy
3eMJbaMa OMBILEI HCTOYHOI OJOKa y NPUMEHM IIEIOBUTOT KOHLENTa JAPYUITBEHUX U
npuBpenHux pedopmu. Y ucro Bpeme, [losbcka je M mpBa 3emiba KOja je HCKyCHIIA
TPaH3UIMOHY JIETIPECH]Y U TIaJ IPUBPEIHE aKTUBHOCTH Behr HEro Koja Apyrux 3eMasba aju je
Takohe M IMpBa 3emiba KOja je KpeHysa Ha myT omopaska Beh y 1992. u 1993.roaunu, jep
jenuHa OeneXXM CKpPOMHE aiM T[O3WTHBHE CTONE pacTa MpUBpEIHE aKTUBHOCTH.

CrabunuzanvoHu mporpaMm je Oumo 3acHoBaH Ha 4 cryba (PUKCHM AEBU3HM Kypc, IUaTte,

MOHYJa HOBIA ¥ KamaTHe crorne. PuckanHa QpyHKIIM]ja je YrIIaBHOM MMalia aCUBHY YJIOTY.

3 Exonomucra Leszek Balcerovicz, topat mporpama ekoHoMcKor ornopaska ITosbeke, je 610 1 MUHHCTAp
¢unancuja u ryBepuep Haponue 6anke [Tosbcke
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[Tosbcka je MMana ekcTpeMHe MaKpOeKOHOMCKE AucOanaHce M JIOI €KOHOMCKHM CHUCTEM ca
BeoMa Hee(UKAaCHOM TMPUBPEIHOM CTPYKTYpOoM. MaKpOeKOHOMCKAa HEpaBHOTEXa je
3axTeBaja CTA0WIM3aI]y OJHOCHO CMameme OYIIeTCKOr AeUIMTa, KOHTPOIY IOHY/E
HOBIIa, KpETame MpeMa MO3UTHBHUM pPEAJHHUM KaMaTHUM CTOIaMma, KOHTPOJIy 3apaja U
¢ukcHu neBu3Hu Kypc. CBe HaBeNEeHO ce Orjieflajio y BEJIMKUM OCHWIalljamMa CTOIe
unpnanuje koja je y 3aamux ner meceuu 1989.r., 6umna oko 300%. Mudmnanuja mepena
WHJICKCOM TOTPOIMIAYKuX IeHa Ha kpajy 1990.r., je m3nocmna 249%, y 1991.r., - 60,4% y
1992.r, - 443% a y 1993.r., - 37,6%. Benukum nenom yTuiiaj Ha pacT IIeHA MMAJo je
OTKJIabalbe JIMCIIapUTEeTa M pacT IieHa eHepruje. YcCIellHa WMIUIEMEHTalldja Mmporpama
ctabunm3anuje noBena je Ao Tora Aa je [losbcka mpBa melyy TpaH3UIIMOHHMM 3eMJbama
JOCTUTIIIa HUBO NpousBoawe U3 1989.ronune Crone pacra cy U y HapeJHUM roJuHama ouiie
3Havyajue ma ox 1994. mo 1998. m3noce mpeko 6% romgumme. Tex 1998.rogune, criean
CMamemhe MPUBPEIHE aKTUBHOCTH Kajga ce Oenexu 4,8% pacra y OJHOCY Ha IPETXOIHY
TOJIUHY.

OnnuaHOM pe3ynTaTy y Morieay OBUX pe)OpMH PEaTHOT CEKTOpa YCIEIIHO je OATOBOpUiIa U
MoHeTapHa nonutuka. [losbcka ce Tek ca noyerkoM pedopMu npBu nmyT cpehe ca 030MbHUM
nocraBkamMa OaHKapCKOI CHUCTeMa, O03MpOM Ja y jeJHOOAHKAPCKOM CHUCTEMY O030HJbHE
MOHETapHe MOJUTHKE TOTOBO Aa M Huje 6uno. KomepinjanHe akTHBHOCTH Cy U3MEILTEHE U3
Haponne 6anke [losbcke y AeBET HOBOOCHOBAHMX KOMEPIIMjAIHUX OaHaKa KOje Cy Haceauie
BEJIMKM NOPTPOIMO KOMEpLHUjaTHUX 3ajMoBa ald Cy KM H3BOPU CpejacTaBa Ouiun
3aHeMapJbUBH Ma cy peduHaHcUpajyhu KpeauTu HeHTpaiHe OaHke OMiIM HajOpKM HAuuH Ja
ce HBUXOBU OMJIAaHCH ypaBHOTeke. THMe M KpeIuTH 3a peuHaHCHpame, OHOCHO O0uUM U
KaMaTHa CTOIA OBUX KPEAWTA IMOCTajy BayKaH MHCTPYMEHT MOHeTapHe noiutuke. O0aBe3He
pesepBe cy Takohe xopuimheHe Ka0 HHCTPYMEHT TOKOM CTa0MJIM3alMOHOT TIporpama u Ouse
Cy MOAJOXHE BpiOo uYecTMM npomeHama. Beh 1990. roamne, ce yBoaum HoOBa Qopma
pepuHaHCUpama — PEJUCKOHTHH U JOMOApPAHU KPEIUTH alM j€ HUXOB YAEO0 Yy NacHBH
Omwranca 0aHaka OCTa0 BPJO CKPOMaH Mpe CBera 300T BUCOKMX KaMaTHUX cToma. Mcre
TOJIMHE TIeHTpaIHAa OaHKa MOYNHE Ca U3/IaBakheM KPAaTKOPOYHHUX XapTH]ja O]l BPEAHOCTH KOje
MOTOM 3aMemyjy o0Be3Hule Tpe3opa. Ca peno onepauujama [losbcka nounme 1991.roaune,
aJly je CHCTEM oOllepaliija Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY yCHocTaBJbeH Tek 1993.roaune u nokasao
ce Kao BpJO epuKacaH MHCTPYMEHT 3a KOHTPOJIY KpaTKOPOYHHMX KamaTHHX croma. Kypc
3JI0Ta je mocTaBibeH Ha HUBOY 9500 310Ta 3a jeman amepuuku gonap. Llws je Ouo ogpkaru
OBaj KypC HapeIHa TpHU Mecella HAKOH 4Yera je Morao OWUTH MPOMEHEH YCJea TPIKHUITHUX

OKOJIHOCTH, OJTHOCHO MHTEHIIMja je Ouiia ojadame cHare 3J10Ta U MOT'YNHOCT Ja ce M3BpIIU
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HaKHaJgHO ycKjiahuBame yKOIMKO ce mokaxke noTpeOHuM. [lokaszano ce na aempecujaiuja
HUje Ouja HEONXOJHA Ha Kpajy TpoMeceuHor rmepuona. Kama je 3amodena perecuja
1991.roguHe, a pacT meHa BOAWO pPeaHOj anmpecHjaldjyu 370Ta JApXKaBa je pearoBana Tako
IITO je CMamWiIa HOMUHAIHY BpeaHocT 310Ta Ha 11000 3a jeman amepuuku gomap. Y Mmajy
1991. MuHu nenpecujanyja ce Jecuiia y3 mpenas ca Jojapa Ha KopIy BajlyTa (J1oyap je uMao
45%, nemauka mapka 35%, dynra 10% a dpannycku u mBajuapcku ¢ppanak mno 5% yzaena).
Beh on oxtobpa 1991.1., hukcHE mMapuTET je 3aMEHEH JT03BOJHEHUM OJICTYIakhHMa KOja Cy
MocTaBJheHa Ha HUBOY of 1,8% meceuno. JIBe aeBanBammje cy ycaemune 1992. ox 12% u
1993. o1 8% a crona ojcTynama je ciylreHa Ha 1,6% MeceuHo.

CrnoBauka je Beh y mpBoj roauHu He3zaBucHOCTH 3abenexuna nag BAIL ox 3,7% u
crory uHpnanuje on 23% amm Beh 1994. u 1995 roqune, kpehe ca TUHAMUYHUM pacToM
npuBpeaHe akTUBHOCTU on 4,9% u 7,4% pecnekTUBHO. Y3pOLM CMamema NPUBPEIHE
aKTUBHOCTH YIJIABHOM C€ Haja3e y pa3fBajamy OuWBIIE 3ajelHUYKE JpkKaBe, Mpe CBera
3ajeIHUYKOT TP>KUIITA HA KOME je miacupana qomaha po6a mna je TproBuna usmelhy Yemke u
CrnoBauke onama 3a jemHy tpehmny. Onx mpornamema HE3aBUCHOCTH MAaKpOSKOHOMCKH
arperatu cy Omnu mely HajcTaOuIHUjUM y peruoHy (BUcok u ctabmian pact B/III, Hucka
uHbmnanyja). BUCOK pacT je yriiaBHOM 3acHMBaH Ha Jaomahoj TpaxmH 003UpoM Ja je
KOHKYPEHTHOCT CJIOBaYKUX MPOM3BOJA HAa CTPaHUM TpKMIITHMa Omia Bpio cinaba. Y3 To,
BEJIMKY YJIOTY Cy OJWIpajy U KPYNHHU HHQPACTPYKTYpPHHU MPOJEKTH Kao IITO je U3rpaima
ayro nyra. MuBecTunimonu OyMm je yriaBHOM (PMHAHCHpPAH MHOCTPAHUM KpeIUTHMa ILITO je
JI0BEJO YKyMaH cnojbHU 1Iyr Ha ase Tpehune BJIL. YV cnpoBolewmy MOHeETapHE HOJIUTHKE
Haponna Ganka CrioBauke je KOpUCTHIIa HCTOBPEMEHO JIBa 1IMJba: OJpXkKame PUKCHOT Kypca
KpyHE U YIpaB/bake€ CTOIIOM pacTa MOHETApHUX arperara. 300r oJpkama CTaOMIHOCTH
BalyTe yBeneHe cy 1993.roguHe m HeKe aJIMHHHCTpaTHBHE Mepe (TuadoHupame KpeauTa,
MpUBpeMeHa 00ycTaBa HHTEPHE KOHBEPTHOWUIIHOCTH HWTH), KOje Cy BpJIO Op30 YKUHYTE.
[Tonpskame eKOHOMCKOT pacTa Koju Hehe yrpo3uT cTabUIHOCT BajlyTe AOAATHO je yTBpheHa
MporpaMoM MOHETapHe noiuTuke u3 1995.roauHe Kaja je IAUCKOHTHA CTOMa TpU IIyTa
CHIDKaBaHa. Y3 TO, CHA)KaH MPWINB CTPAHUX AUPEKTHUX MHBECTHUIIHMja MpuMopao je Haponny
0aHKy Ha JI0JlaTHE Mepe Kako OM ce CTepuiIncao HUXOB YTHIA) Ha cTabmiHoCT Banyre. Beh
1996.ronune Bpiu ce mpomupeme rpanune ¢aykryauuje Ha * 5%. M Hanasee, cioBauka
LeHTpaigHa OaHKa je CBE BHILIE KOPUCTWIA KaMaTHY CTOIy KAa0 MHCTPYMEHT MOHETapHe
MOJINTUKE, @ MabEe JPYre PacrloIoKUBE eIeMEHTE (OrpaHUYeHE KpeAUTa UTH).

Hammonanna Bamyra, KpyHa, je Ouia Be3aHa 3a KOpPIy OJf HeT BaiayTa (jJosap, Mapky,

ayCTPHUjCKM IIWJIMHT, IMBajUapcku u (paHumycku ¢panax). Ox 1994.roauue, y onTumajy
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ocrtajy camo nonap ca 40% BpenHocTu M Hemauka Mapka ca 60% BpenHoctu. QuykTyanuje
cy mocraBibeHe npBo Ha 0,5% mna npomupene Ha 1% na 6u Beh 1995.romuue rpanwuie
¢bnykryanuje O6mne Ha HuUBOY oa + 3%. Cno0ogHO KpeTame BallyTe€ je YCHOCTaBJBEHO
1998.rogune.

CrnoBenuja je yBohemeM HOBe BaiyTe, Tonapa 1991.rommne, 3amouena mporiiec
pedopmu Kako OM crpeunsia HacTaHaK BEJIUKUX NopeMehaja Ha eKOHOMCKOM M MOHETapHOM
wiany. Madnanuja je 6una oxo 20% mecedHo JOK je MPOHM3BOIa Oenexuiaa max o OKO
12% ronumme. YkymHa npojaja je onana 3a 15% (yrimaBHoM 360r pacnaga tpxumra CDOPJ)
na cy Ouie HEONXOoJHE Mepe 3a 3aycTaB/bambe MH(IanMje U EeKOHOMCKHM OIOPaBaK.
CrnoBeHauKky MNpUBpENy j€ KapaKTepucao BHCOK CTENEH OTBOPEHOCTH, palMo CIIOJbHE
TpropuHe je u3Hocwo 1.15, 7IOK je yBO3 CHpPOBHMHA HM3HOCHO Tpeko 25% ApymTBEHOT
npou3Boja. Y Tpolecy MpeopujeHTHcama Ha 3anaaHa Tpxkumra peanHu BT je omao Beh
1991.rogune 3a 12%, omopaBak je ycrmeauo Tek 1993.roamHe, a HHUBO MHPOU3BOAKE Ca
nouerka pedopmu je npocturHyr 1994.romune. CroBeHMja je BOAWIA PECTPUKTUBHY
MOHETapHY MOJUTHKY aJIM JJOJa3H JI0 MPUTHCKA 3apaja Koje pacTy Opie OJ MPOIyKTUBHOCTH
U Aajy nojactuiaj aomahoj TpaxmH Koja MMa JBa egeKkTa: IMOJACTUYE TOTOBO 3aMpily
€KOHOMM]Y M BplIIe YTHIIA] Ha PacT IIeHa Hepa3MeHJbUBUX poba. Llene poba koje cy Ouie nox
JpKaBHOM KOHTPOJIOM HHUCY Omiie yckiaheHe ca ApyruM Mepama cTaOUIN3allMoOHe MOJINTHKE,
Beh je pacT Tux 1ieHa (TIpe cBera eHepruje) BpUIMo NpUTHCaK U Ha Apyre ueHe. [lonpasymena
ce J1a Cy ce Te pyre 1ieHe Opike mpuiiarohasajie mpoMeHama 11eHa Mo/ Jp>KaBHOM KOHTPOJIOM
HEro mTo je Ouo cimyyaj oOpaTHo.

OCHOBHM HMHCTPYMEHTH KOj€ je KOpUCTHMJA lLieHTpainHa OaHka CroBeHuje cy OwiM pero
YToBOpH, OJroBapajyhu HUBO JAE€BU3HUX PE3EPBHU, 3alIUCH LIEHTpaHE OaHKE U UHTEPBEHI]E
Ha JeBU3HOM TpXHITY. OCHOBHHU pa3ior Kopuihema OBOJHUKOT Opoja MHCTPYMEHATa JISKU
y npobieMmy crepuiuzanuje cyQuIUTa IUIATHOI OWlaHCa M NPUIMBA KPATKOPOUHOT
uHOcTpaHor kanutana. IlnuBajyhu kypc Tonmapa je Omo ocHOBa CTaOMIM3AI[MOHE MOJUTHKE
yCJIe BWIIIE pa3jiora, a OCHOBHH je€ Ja IeHTpajdHa OaHKa HUje MMaja JOBOJHHO JCBU3HHX
pesepBu na OpaHu (UKCHH Kypce. 3a 3eMJby T€ BEIMYMHE M KOja y3 TO Kelu Ja Oyne
KOHKYpPEHTHA Ha MHOCTPAHOM TPXKHILTY, IJIMBajyhu Kypc je Ono Hajoosbe pereme.

2.3 IlpuBpeaHu pacrt u pa3Boj

[IpuBpeaHu pa3Boj je AyroTpajaH MpoIlec, OH je Ha HUBOY JaHAC HajHAMPEIHUJUX
3eMajba TPajao HEKOJMKO CTOTHHA rojAnHa. TepMHUH MPUBPEIHOT pa3Boja Tpebda pa3IuKOBaTH
O]l IPUBPEIHOT PACTa, KOjU je€ HEONMXOJaH aJld He M JIOBOJbAH YCIIOB 32 MPHUBPEIHU PA3BO].

[TocToju unTaB HU3 aKTOpa KOjH yTUUY HA Pa3BUjEHOCT jeIHE 3eMJbe (yJIora U CTaOMIIHOCT

36



ap>kaBe, MHPPACTPYKTypa, MpUpoAHU pecypcu UTA). OCHOBHa Mepa KOjOM ce H3pakaBa
NPUBPEIHN PACT M HAIPEAOBAE jeJHE EKOHOMHjE je ApYIITBeHH OpyTo mpousBoj. [Ipeko
KpeTama JPYIITBEHOT OpyTO Mpou3Boja (YKYIMHOT WM IO CTAaHOBHHUKY) Moryhe je mpaTutu
pacT eKOHOMCKHMX aKTHBHOCTH jeJHOT ApYIITBa. [I[puMemeHo Ha TpaH3MLIMOHE 3eMibe U Beh
NOMEHYTY au(epeHIrjalnjy Ha Pa3IMuUTe pe3ysTare Koje Cy IOCTHUIJIE, BPEeaH IOTIeaT
KpeTame CTOla pacTa JAPYIITBEHOT OpyTO HPOM3BOAA Yy 3eMJbaMa y TpPAaH3ULIUjU KOje Cy
MOJIEJbCHE Y YETUPH Tpyme: rpyma 1 Kojy yuHe 3eMJbe Koje Cy ce mpuupyxuie EBporickoj
yauju 2004.rogune: rpyma 2 xojy uuHe Pymynwmja, Byrapcka, Xpsarcka, Typcka; tpehy
rpymny Kojy 4iHe 3eMJbe 3amanHor bankana (An6anuja, bocna u Xepuerosuna, Makenonuja,
Cp6uja u Llpua ['opa) 1ok 4eTBpTy rpymy 4MHE 3eMJbE M3 3ajeJHULC HE3aBUCHHX JpiKaBa
(Pycuja, benopycuja, MonnaBuja, Ykpajuna, Jepmenuja, I'py3uja, AzepOejiian) Kao U 3eMJbe
U3 HEHTpaiHe A3Hje.

Kao mTo ce moxe BHIETH IpBa rpyra 3eMasba je Beh HakoH mpBe ¢aze pedopmu ycrena ra
n3ahe U3 TpaH3UIMOHE pelecHje U J1a OCTBapu MPOCEYHY TOAUIIBY CcToIy pacta ox 4%, a 'y
nepuoay 2000-2005.1., octBapena je jour Beha croma pacta ox 5%. Hacympor Tome, 3emMibe
W3 JIpyre Tpyme, Hakie paad ce O 3emMJbaMa Koje Cy Yy MepHoay IMocMarpama Beh Ouie
KaHJIMJATH 3a YJaHCTBO y EBpoONCKoj yHHjU, OocTBapyjy y mepuoay on 1996-1999.r., man
eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, KOjU je ucroBeraH mepuoay 1991-1995. (-1%). To Beh mokasyje na
ce usmel)y Opike pa3Bujajyhux TpaH3UIMOHUX 3€MaJba U OHUX KOj€ Cy CIIOpHj€ Y CIIPOBOhemy
pedopmu cTBapa oapeheHu ja3 y mpuBpenHOM pas3Bojy. BaxkHO je 3ama3uTu Aa U 4eTBpTa
rpyma ocMaTpaHux 3eMajba OCTBapyje IpBo jara onopasak (1996-1999) na 6u y nepuony
2000-2005.ronuHe, mpoceyHa cTOMa pacTa 3a peruoH u3Hocuia 8%, Ha IITa je HajBUIle
yTHIIaja ©Mao OmopaBak Pycuje M pacT IieHe eHepreHara Ha CBETCKOM TPXKHUIITY, KOjuMa
M0jeIMHE 3eMJbEe OOMITY]Y U Ha Y€MY 3aCHHUBAjy CBOj IPUBPEIHH PACT U Pa3Boj. Y MPHUIIOTY Ce
Jaje WIycTpaTHBaH IpHKa3 KpeTama CTOoMa pacra y u3a0paHUM TIpynamMa 3emjbama y

TPaH3ULIUjH.

10%

N =
0% . . @ 1991-1995

Tryna 1 Mpyna 2 Fpyna 3 Fpyna 4 | 1996-1999
O 2000-2005

-5%

-10%

-15%

I'paghuron 1. Cmone npugpeonoz pacma no epynama semaea y nepuoody 1991-2005
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Baxxno je 3amasutH, U TO je oapel)eHa HOBMHA y TeOpHjaMa MPUBPETHOT pa3Boja, /1a CBE
3eMJb€ M3 IPBE TPU TPyINe OCTBAPYjy pa3Boj KopucTehu Kao INIaBHY CTPATErwjy MPHUCTYI
EBpornckoj ynuju. Hanme, Te 3emibe Cy Halla3mie Kao CBOj€ MPUPOIHO U OIHMCKO OKPYKEHE
TpKUIITE 3eMaba EY, U TO Kako 3a IUlacMaH TaKo W 3a NMPHUBJIAYCHE WHBECTHUIIMjA I HE
Mame OUTHO, EPCIIEKTHBA YJIAHCTBA j€ JIeJioBalla M Ka0 MOTUBATOp 3a ypeheme concTBeHor
MPUBPETHOT CUCTeMa, ypeheme BIaCHUYKUX OJHOCA, MOJUTHUYKOT M €KOHOMCKOI cHCTeMa
ITO je Ha Kpajy BOAWUJIO MPOMEHU MPUBPEIAHE CTPYKTYpE, MOJCPHU3ANMH EKOHOMH]EC U
jadamy yIore TpropuHe ca 3eMjbama EVY.

[IpuBpenHu pact Koju ce AECHO y TPaH3UIIMOHUM 3eMJbaMa y JTUTEpaTypu ce JedUHUIIe Kao
pacT 3acHOBaH Ha omopaBKy (recovery growth) o03upoM 1a je HAKOH Iephoja pelecHje
ycneano nepuoj omopaska (Gaidan, 2004). Ilepwoa omopaBka je O0Mo uBpcTo BesaH Beh
MIOMEHYTHUM TIEPCIIEKTHBaMa €BPOTICKIX MHTErpaIja ajau He Mambe OMTHO J1a CE Taj OMopaBaK
JeliaBa y Mepuojy IMOBOJBHUX TINI00ATHUX KpeTama (TProBHHE, KpeTame MHBECTULIMja U
CIINYHO), Ja ¢ €KOHOMCKHU omnopaBak Pycuje yTuilao Kao JOKOMOTHBA pa3Boja y 3ajeTHULU
HE3aBUCHHX JpKaBa, jep ce paJu O 3HaYajHOM WHBECTHTOPY alld U YBO3HHKY pola W yciyra
W3 TUX 3eMajba, KOje Cy M came oceTuie OeHeduTe MOBOJHHUX €KOHOMCKHX TPEHI0Ba Y
Pycuju (Slay, 2006). Jakme, cymupajyhu HaBeieHe pesynrare Moxemo pehu nma cy
TPaH3ULIMOHE 3eMJbE IPEKO MPUBPEIHOT PacTa y HaBEIEHOM MEPUOAY, KOJHU je Ipe cBera 0uo
pacT 3acHOBaH Ha OIOPAaBKY M W3JAacKy W3 TPaH3WIIMOHE pelecHje, alld M IMOBOJFHUX
MIO0ATHUX TPEHJ0Ba IPIHJIE CBE MPEIHOCTH 3a CBOJy YCIEHHY TpaHchopManujy. 3a
MPEUCIIUTHBAKE TPAH3UIIMOHUX CTpaTerdja U TECTHpAmE OJPKMBOCTU Ha Iyrd pok Ouhe
HEOIXOJHO JIa C€ TECTHpPAa OCETJbUBOCT YCHOCTAaBJbEHMX MEXaHM3aMa y MepHoguMa KpH3e.
Kao miro he ce kacuuje BuaeTH, €eeKTH CBETCKE EKOHOMCKE U (PMHAHCH]CKE KpU3€ UMaje Cy
CBOj€ pelepKycHje Ha BEeJMKH Opoj TPaH3UIMOHUX 3eMaba, NOTHYyhu, mpe cBera, MUTame
CyBepeHUTeTa OaHKapCKOI' OJHOCHO (DMHAHCHUJCKOT cHCTeMa W JubOepaiu3alyje CHoJbHe
TPrOBUHE.

[TomenyTo je Beh na je 3a mMpUBPEIHHU Pa3BOj O] €CEHIIMJATHOT 3HaYaja MPOMEHa MPUBPEIHE
CTPYKType Ha Ha4YMH Jia ce moBeha yneo WHAYCTpHjCKe MPOU3BOIHE U YCIyTra Y APYIITBEHOM
NPOU3BO/Y, a Jla C€ HCTOBPEMEHO CMamyje yAeo mnosponpuBpene. OBakBa MNOCTaBKa Yy
TeopHjaMa MPHUBPEAHOT pa3Boja ce TyMaud 3aKOHMMa omajgajyhux oaHocHO pacTyhux
nmpuHOca. Y HapeIHO] Ta0enw ce Jaje MpHUKa3 CTPYKTYpE YKYIMHOT OyTIyTa Yy H3abpaHum

3emsbama y tpansunuju (WDI, 2010).

38



Taoena 4. Ctpykrypa BAII y nzabpanum 3emsbama y 1995. u 2008. roqunn

BAIly [owonpuspena | Uanycrpuja | Ilponssoama Yeceayre
MHJIHOHHMA o o o o
nosapa %o BT %0 BT % BT % BT
1995 2008 1995 2008 | 1995 | 2008 | 1995 | 2008 | 1995 | 2008
Anbanmnja 2,424 12,295 56 21 22 20 14 20 22 60

31 28 22 17 59 65
38 38 24 25 57 60
32 29 24 22 61 66
35 31 21 17 57 65
43 25 29 21 36 68
35 34 26 23 60 63

XpBarcka | 22,122 | 69,332 10
Yemxka 55,257 | 215,500 5
Malhapcka | 44,656 | 154,668 7
IMo/beka 139,062 | 527,866 8
Pymynmja | 35,477 | 200,071 21
CaoBauka | 19,579 | 94,957 6

AN O] A WO O

W3 HaBeneHoOr mpuKasa MOry ce u3Byhu /1Ba reHepaliHa 3akJbydkKa: IPBO, Y CBHM 3eMJbaMa
JI0J1a3H JIO CMamema yuerrha MoJboNpHUBpeie Y CTBapamy gomaher mpou3Bojia U TO IITO je Yy
3eMJbH OWJIa JOMHHAHTHHU]a TOJHONPUBPENHA MPOU3BOAKA TO je Taj maja ydemha Behu
(AnGanuja, Pymynwuja), npyro, y CBUM IIOCMaTpaHUM 3eMJbaMa J0ja3u J0 nmosehama ydemrha
yciuyra 'y JApYHIITBEHOM Opyro mpomsBomxy. Wmak, Tpeba WMmatu y BUAY Ja Tpeame
MIPE3EHTUPAHU NOJAllM Kao MOYETHY ToAuMHy y3uMmajy 1995.r., kaga je y BehuHu 3emaba
3aBpIlEH NMpPBHU Tajac peopMH, y KOjeM je MpHUBpeAHa CTpyKTypa Beh y M3BECHO] MepHu U
n3MemeHa. Jlasbu pa3Boj, MoceOHO Yy YCIOBMMa HAaKOH CBETCKE €KOHOMCKE U (DMHAHCH]CKE
Kpuze Omhe Moryh camo yKOIMKO ce HacTaBU ca Ja/bUM jadyameM TEXHOJOUIKOT U
MHOBAaTUBHOT pacTa 3aCHOBAHOI' HA CaBPEMEHUM TEXHOJIOTHjaMa y3 MCTOBPEMEHY Opury o
OuyBamwy JKUBOTHE cpefauHe. Takole, cBe mocMarpaHe 3eMJbe he HEMHMHOBHO HAaCTaBUTH ca
jadameM Hamopa Ja ce MoOoJbIIajy YCIOBH pa3MeHe y Mel)yHapoJHO] TProBHHHU. YBO3
CTpaHOT KaluTalla ¥ W3BO3 MPOM3BOJA Cy OWJIE OCHOBE NMPHUBPEIHOT pacTa TUX 3eMajba y
nocanamnmeM nepuoy. OTBopeHOCT npuBpeze je Ouia 3HavajaH (GakTop pas3Boja jep 3emMibe
ca BEJTMKOM OTBOpEHOINy y pa3MeHH (MEpeHO y/eaoM 30Mpa yB0o3a U U3B03a Y APYLITBEHOM
MPOU3BO/IY) OCTBapyjy, Mo TpaBwiy, Behe crome mpuBpemHor pacta. [IMHaAMUYHHjU pacT
MOXe OuTH pesynrar jaejcTBa Buile (akropa. Hajmpe, 3aTBOpEeHOCT 3eMJbe TIO TIPABUITY KOUH
TpaHcdep 3Hama, UCKIbYUyjyhu nojeaunie u3 kopuihema 100apa YMju ce KOPUCHUIY MHAYe
HE MOTY HUCKJbY4HTH. OTBOPEHOCT 3eMJb€ OJIaKIllaBa MPOTOK ujaeja. lpyro, OTBOpEHOCT
JIOBOJIA JI0 pacTa MHOCTpaHE KOHKYPEHITH]e, KOja Ka0 MEXaHW3aM yTUYe W Ha pa3Boj momahe
npuspezae (bypna, Burutom, 2004). Takobhe, y3 oBO ce MOXe J0JaTH M MHUTAHkE MPOTOKA

KaluTana, OJHOCHO OJIaKIIaBama MPOLEAypa 3a MPUBJIAYCHE CTPAaHUX MHBeCTUIHja. To je,
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takopehy, TOCTa0 OCHOBHU 3a/1aTaKk CBUX TPAH3MIMOHHX M MOCTPAH3MIMOHHX BIIAJA, jep je
YCJIOB 3a OTBapame HOBHUX PAJHUX MeCTa OMO WM COINCTBEHH pPa3BOj WM IITO je OMio
3HATHO Yemhe yBO3 caBpeMeHe TexHoJsioTHje. PaHuje ykibyunBame y Mel)yHapoaHy moaeny
pana 3a TpaH3WUIMOHE 3€MJbE j€ 3HAYMIIO MCTOBPEMEHO M OpXKH M3JIa3aK W3 TPaH3HLIHOHE
JETIpecHje OJHOCHO OCTBapUBambe MO3UTUBHHX cTomna pacTta. Heke ananmuse mokasyjy na cy
HAaKOH JIPYTOT CBETCKOT para I1a cBe 10 paHux 70-uX rogamHa cTore IPUBPEIHOT PacTa y TUM
3eMJbaMa OmJie CBaKaKO YIMOpEAMBE ca CTONaMma pacTa pa3BHjeHHX 3€MaJba, a ]a HAaKOH Tora
CIIeIN BEJHMKHU M TYroTpajaH maJ eKOHOMCKE aKTMBHOCTH, M3y3eTak je Kuna rume monasu 1o
obOpnyTor pa3Boja norahaja (bypaa, Bumom, 2004; 452).

[TpuBpeaHn pa3Boj YONIUTEHO, a MOCEOHO TO BaXKM 3a 3eMJbE Y TPAH3ULUjH, MPEACTaBIba
CIIOKCHY KaTeropujy KoOjy HHje Moryhe cacBUM Npenu3HO JIeduHUCATH, a Ja OCTaHe
CBeOOyXBaTHa, y CMHCIYy IIUPOKOT HH3a BAKHUX €JeMEHaTa Koje y cebe yKibydyje.
[TpuBpeaHu pact jecte MperyciIoB MPUBPEIHOT Pa3Boja, alld OCUM Hera MOCTOjH U YUTaB HU3
ApYTHX eleMeHara, Ipe CBera JIPYIITBEHE Haarpaame, 0e3 Kojux IeHHUCABE OBOT MOjMa
Huje motmyHo. Jla Ou jeqHa mpuBpena yimia y Mpoiec pa3Boja OHa MOpa MPBO 00e30eIUTH
€KOHOMCKHM OCHOB M MOJIEpHY IpPHUBpPEIHY CTPYKTYypy, Koja he Hocutu pa3Boj y Oynyhem
nepuoy, 10 HOBe (a3ze pa3Boja, KA0 M YUTAB HU3 OPraHU3ALMOHUX, MHCTUTYLIMOHAIHUX,
(GYHKIMOHATHUX W JPYTHX MPETIIOCTaBKU. Y JUTEpaTypd ce HAaBOAW Ja Ce HalMOHAIIHA
MpUBpPEA HaJla3W Ha y3J1a3HO] JIMHUJU €KOHOMCKOI HaIlpe/loBamba YKOJIUKO Cy HEjeIHaKOCTH
y AACTpUOYIHMjH, HE3aMOCICHOCT ¥ CHPOMAIITBO YMAamEeHH Yy MOCMATPaHOM Y OJHOCY Ha
nperxoauu nepuoj (O6panosuh, 2010).

JenHy o BakKHMjUX Kiacu(uUKalja MPUBPEAHOT pa3Boja 1ajy U YjequmbeHe Haluje y BUAY
uHaekca xymanor pasBoja (Human Development Index) koju panrmpa 3emibe MPEKO
OCTBapeHOT KBAJHTETa JKUBOTA y BHUJY NPOCEYHE TYKHHE XKHUBOTA, IMUCMEHOCTH OIHOCHO
o0pa3zoBama OJIpaciMX, KUBOTHOI CTaHJAapJa U CIMYHHUX IOKa3zaTesba. Y HapenHo] Tabenu
JajeMo TpUKa3 HMHICKCa XyMaHOTr pa3Boja y H3a0paHMM 3eMibaMa y TPaH3UIMH U Y

Hopgremnikoj kao 3emsbu y K0joj, TipemMa aHanu3u YH, mocToju HajOOJbH KBaJUTET >KHBOTA

(YH, 2010).
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Taoesa 5. Unaexkc xymanor pazsojay 2010.roannu

HNupexc xymanor | [doxogaky YCJI no cTaHOBHHUKY,
pa3Boja NAPUTET KyNnoBHe cHare, 2005
Hopgeuka 0.945 47,557
CioBeHuja 0.884 24,914
Yemka 0.865 21.405
CioBauka 0.834 19.998
IMomcka 0.813 17,451
Pymynuja 0.781 11.046
Cponja 0.766 10.236

WNunexc xymanor pasBoja ysuma Bpennoctu o 0-0.50 3a Hajmame pasBujene no 0.80-1 3a
3eMJbe TJe je HajOOJbU KBAUTET XUBOTa. M 0BO paHTHpame moka3yje Beh U3HETy TBpABY Ja
MoCTOjU pasnuka m3mel)y Opxke u criopuje pa3pujajyhux TpaH3UIMOHUX 3eMajba aJId CE BUIU
U jONI jeJHa BaKHA YUHCHMIIA, & TO j€ Ja y TI00aTHUM OKBHPHMA CBE TPAH3UIIMOHE 3eMJbE
yOp3aHo XBaTajy NPUKJbYYaK ca Hajpa3BUjeHUJUM 3eMibaMa y CBeTy. Jl0ka3 OBakBOj TBPIHU
j€ Ja cy HampeiHuje TPaH3UIMOHE 3eMJbe 110 BPETHOCTH MHJIEKCa XyMaHOT pa3Boja CBPCTaHe
y BpJIO HampenHe, IOK Cy JpYyre TPaH3WIMOHE 3eMJbE y3elie BPEIHOCTH HHJEKCa Koje MX
CBpCTaBajy y HampeaHe. Y Toj Tpynu 3eMasba ce Hanazu u Cpbuja. [Ipocek oBor nHaekca 3a
cBe 3eMJbe je 0.682 a mpoceuaH qoxoaak 1o cranoBHUKY 10,082.

He3aBucHo o 3amepku Koje ce MOry YINYyTUTH M OBOM HHJIEKCY, a KOje Cy Ipe cBera
METOJIOJIOIIKE MPUPOJIE UM KOjeé MOry OWUTH yBEK Kao CyOJeKTHBHA OLI€Ha MOJBpPrHYTE
MPEUCIUTHBAKY, MHIIEKC XyMaHOT pa3Boja je a0 BEIUKH JIOTPUHOC MEPEHY MPHUBPETHOT
pa3Boja Ha I100AJTHOM HUBOY U Hajla3| ce y IHNPOKOj MPUMEHH.

CBe Hampes peueHO OMIIO je y ciyXOu MACHTU(UKOBamHa 0COOCHOCTH MPUBPEIHOT Pa3Boja
na cymupajyhu HaBeneHo MoxemMo pehu a oH y ceOu caapku yop3aHy WHIYCTPHjaTH3aIn]y,
omagame ydenrha MoJpONpPUBpENe U TO KaKO Kao yJela y JPYIITBEHOM MPOU3BOAY Tako U
yJena y yKyIHO 3ar0CJIEHO0] pajiHOj CHAa3u, IPOMEHY y CTPYKTYPH TPrOBHHE, YCBajamhe HOBUX
TEXHOJIOTHja U yHampeheme yiore 3Hama. CBe HaBeIeHO MOpa OMTH MOJAP)KAaHO Of CTpaHe
MHCTUTYLMOHATIHE MHPPACTPYKTYPE U TO KAKO ApKaBe TaKo U MPUBPEIHUX cyOjekaTa. Mnak,
Yy CBaKOM MPOIIECY MPUBPEIHOT Pa3BOja MOCTOj€ M U3BECHA OTPaHUUYEHA, OWJIO 1a OHA YTUUY
Ha HeMmoryhHocT pa3Boja OWJIO Ja ycCHopaBajy HEroB pacT KOjU je ca pacloyIOKUBUM
pecypcuma o0jekTuBHO Moryh. 3a cBaky 3eMJby, a OCEOHO TpaH3MLMOHY, 0on Hajseher je

MHTEpeca Ja HAEHTU(UKYje OBa OrpaHHuYea U Ja IMyTeM JOHOIICHA MPaBOBPEMEHUX U
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aJICKBaTHUX MEpa HEyTpaJMIIC HUXOB HETaTUBAH YTHIA] HA NMPHUBPEIAHU PAcT. Y IEHTPY
aKTUBHOCTH O0pOe mpoTuB IuMuTHpajyhux (akropa pa3Boja Haj3HAYAJHHU]A j€ yJIOTA JAPIKABE
KOja ce orjena, mpe cBera, y AeuHucamby OCHOBHUX MOCTYJAaTa MOJUTUYKOT U €KOHOMCKOT
cucTtema, mrTo he ce KacHUje MPOIIMPUTH HA MOjeMHE 00JIaCTH WU IEJI0BE CUCTEMA OJ YHjer
(yHKIIMOHHCaka HaJBUINEC 3aBUCH TPUBPEIHM pa3Boj. Heke om Tux orpanuyaBajyhux
dakTopa Huje Moryhe pemuTH Ha KpaTak pOK, Kao INTO je Ha NpUMep H3rpajima
uHoppactpykType. Heka ox orpanndema he umatu HeraTUBHE €KOHOMCKE epeKTe, a Jia ce mpu
TOME TMpaBH Y3pOK Haja3W y JAPYrHM JPYHITBEHUM oOJacTUMa WIM APYIITBEHUM
ocobeHocTMa (MIPaBHOM CHUCTEMY, MEHTaIUTeTy, Haclehy) Kao IITO je, Ha MpHUMep,
kopynuuja. Ha Heke on 6utHux (axTopa mpuBpemHOT pa3Boja HHUje Moryhe yTuUIaTH, Kao
IITO je TO PacIOJIOKUBU HHUBO MPHUPOTHUX OoraTcTaBa KOjuMa 3eMJba PacroiaXe, WIH je TO
Moryhe nenmMMUYHO Ha JYT'H POK KakaB je ciaydaj ca yHampehemem oOpaszoBama. Takobe,
NPaBUIHO (DOpMyJKCame IMOJUTHKAa W CTpaTervja pas3Boja Ce YeCTO HMCTUYE Kao Ba)kaH
(bakTOp y HEroBOM CTUMYJHUCAKY WIH JACCTUMYJIHMCAY, a Paad MPABUIHOT, OJMEPEHOT U
Ipe CBera palMOHAIHOT OJUTYYHMBamka y KOJUM TPHUBPEIHUM TpaHama Tpeda TpaKUTH
pa3BoOjHE IIAHCE U IYTOPOYHO TJIeIaHO, KakBa he mepcrieKTuBa OUTH 3a Meproj OJ1 MET, JeCeT
na ¥ BUIE IOJMHA. 32 TPAH3ULMOHE 3eMJb€ OBA IOCIEAka KOHCTaTalMja je O BETUKOT
3Hayaja, jep ce y THUM CHCTEMHMMa JOTO/AWJIa BpJIO JAMHAMUYHA IPOMEHA IpPHUBpEAHE
CTPYKType ca HarJIallleHWM MPHOPUTETHMAa Ha TPHUBATH3AlMjU W CTPAHOM KaIHTamTy.
[Ipumepa panu, 6aHKapCKU CUCTEM Y OMBIIMM COLMjAIMCTUYKUM IIpUBpEIama je Morao OuTu
y (QyHKIMjU NpUBpEeAHOT pa3Boja, ajld y HOBMM ycjaoBMMa To Hehe OWMTH yBek ciydaj.
[{usbeBH npuBaTHUX OaHaKa HUCY YBEK KOMIUIEMEHTAPHHU ca IIMJbEBUMA IMPUBPEIHOT pa3Boja,
OHM Cy TIpe cBera NpopUTHO OpHjEeHTHUCAHU. TakaB je cliydaj W ca APYrHUM OOJUIIMMa
(UHAHCUJCKOT TIOCpeloBama, IMa paJl HEroBOI YCIEUIHOr CTaB/bakba y QYHKIHJY
MPUBPEIHOT pa3Boja IMPOU3WIA3M U HEONXOJHOCT aJeKBAaTHOT NpHUCTyna (opMmynucamy

CTpaTeruje MpuBpPEAHOT Pa3Boja, a y TOMe MOCeOHO yiore (UHAHCH]CKOT CEKTOPA.

2.4 OCHOBHM MaKpPOEKOHOMCKHM IOKa3aTe/bH U3BEAEHUX pedopmu

Kan je mounmao mpouec TpaH3uuMje OMBIIMX COLMjATMCTHUKHMX 3eMasba EBpore,
€KOHOMCKa HayKa HHje pacrojiaraja UCKycTBUMa Koja Ou momoruia y o0inkoBamby Moryhux
Mpernopyka HOCUOLIMMa eKOHOMCKe monuThke. Kako je Bpeme oiMuIano, a MCKyCTBO 3eMajba
y TpaH3uIHju OMBajo cBe Behe, cTpyumanu Cy ce ymymTald y MpBe aHAIN3e eKOHOMCKHX

30uBama y THUM 3eMJbaMa. Jlocajmamime HMCKYCTBO TOKa3yje Ja CBaka 3eMJba Koja je
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MpUXBaTWia TPXKUIIHY OpHjeHTAllM]y Kao Kpajibl IWJb MPOXKUBJbaBa crenuduyuan
TpaH3HLHOHH TIpolec. TPaH3UIIOHA HCKYCTBA Cy TIoKa3aia na’*:

1. exkoHOMUjE Y TPaH3UIUjU UMa]y HEKa 3ajeJHIYKa 00eJeKja — CHAXKHH €KOHOMCKH Tl

Ha MOYETKY TPaH3ULHje, CHAKHU MH(IATOPHU MPUTUCIH, BUCOKH (QUCKATHU ACHUITUTH,

OaHKapcke Kpu3e, IMOpPacT HE3aloCIeHOCTH, MPUBATU3aLMOHU Mojenu onrepeheHu

OpOjHUM MHTEPECHUM KOH(IIMKTUMA,

2. TpoIiec U3rPambe TPXKUIIHE MPUBPEE Kao 3ajeJHUYKU UMb, Op3uHa U CIIe] Mepa 3a

OCTBapEH-E TOT [HJbA YECTO CE PA3JIUKY]e MO MOjeTUHUM 3eMIbaMa,

3. 3aycTaBJbame WM 3HA4YajHHUje yclopaBame peopMCKUX Mpoleca Y HEKOM MOAPYY]y

BpJio O6p30 ce Bpaha kpo3 HeratuBHe eeKTe Ha IEeOKYIHY HAIIHOHAIHY €KOHOMU]Y.
[IpBe cTpy4yHe aHanM3e TPAH3WIMOHUX HMCKYCTaBa JaBaje Cy MPHINYHO MECHMUCTHUHY
CIIUKY CTama y THM eKOHOMHjaMa. Peannu OpyTo momahu mpou3BOJ CMamkUBAO CE O]l CaMOT
MOYeTKa MpPUMEHE ,,TPAH3UIMOHUX Mepa™, a CHakKHe HH(IATOpHE Mpolece AOJATHO CY
MOJICTUIIATH BUCOKHU (prckamuu nedpunutu. Jlo cMupuBama nHbamnmje 101a3u TeK yBohemeM
cTabunm3anuoHux mnporpama, y mepuony 1991-1993.romune, y3 momoh omrpux Mepa
Ha/130pa Ip)KaBHUX pacxoja. Y TUM yCIOBHUMa 3eMJbE ,,TPAH3UIIMOHH JIUICPH " TOKUBIHABAjy
oceTaH eKOHOMCKH OmopaBak, koju pesynrupa nosehawem B/II1 jenny 1o aBe roanHe HAKOH
npeny3uMama CTa0MIN3alMOHUX Kopaka. 300r crnenuUYHOCTH U Op3WHE MPOMEHa TOKOM
TPAH3UIIMOHOT TPOIeca, EKOHOMCKE MOJUTHKE 3eMasba y TPAH3UIM]U TTOCEOHO Ou Tpebase na
BOJIE pauyyHa 0 Op3UHH U CJIeNly MOJeIMHUX peOopMCKHX KOpaka, jep je Impakca mokasajia jJa
4yecTo Tpeba 3armoueTy ¢ HOBUM MaKeTOM Mepa U Mpe HETo IITO MOCTaHy BUJIJbUBU PE3YITATH
Beh yUHMIEHHWX EKOHOMCKHX MOTe3a. Y CBHUM IOCTCOIMjaIUCTHYKUM 3e€MJbaMa OCHOBHH
TPaH3UIIMOHU MOjeN je oOyxBaruo cienehe kommonente (CramenkoBuh, Casun, 2003; 2):
npuBaTU3anyjy npeayseha y ApaBHO] CBOJUHM, JIMOepaiu3allidjy IL€HAa W HaIlylITambe
IpKaBHUX CYOBEHIMja Kao WHTETpadHU Jeo Julepanu3oBama jJgomahe TproBuHE,
enMMUHHCalke Oapujepa 3a ¢dopMupame HOBUX MpHBAaTHUX TNpeny3eha u mpuBpemnHux
opraHuzanuja, JauOepanu3anujy (QUHAHCHJCKOT TPXKHUINTA, JHOEpaIn3ainjy CIOJbHE
TPrOBUHE, 3aTBapame CIOJbHOTPrOBHHCKMX OpraHu3alyja Yy JpKaBHO] CBOJUHH,
yCIOCTaBJbakbe €(PUKACHOT YIpaBjbatha MPUBPEAHUM OpraHu3alldjaMa, YpPaBHOTEKEHE

Ap’XKaBHOT 6YI,ICT8. noBehamem nopesa u pCaAyKOBambEM TOTPOIIEHC jaBHOF CCKTOpa.

14H.II/Ipe y: Bypuuun, J., Tpansunuja Tpan3unonncta y: [lonmtuka u ciodoze, Ilentap 3a ekoHOMCKa

HcTpakuBama MHCTUTYTa NpymTBEeHNX Hayka, beorpan, 2003, cTp.99
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VY Tabenu 6. mpuKa3zaHO je KpeTame cTomna HuHbIanvje y u3adpaHuM 3emibaMa Y
TPaH3HIIMjU U TO IopehermeM KpeTama OBUX CTONA y MPBE JBE TOAMHE TPAH3HIIM]jE Kao U
y nepuonay 2003-2006.rongune 1

Tadena 6. Uudaanuja y nzadpanum 3emsbama (1992, 1993. u 2003-2006)

3emiba 1992 1993 2003 2004 2005 2006
Yemxka 111 20.8 0.1 2.8 1.9 2.5
Mabhapcka 23.0 22.5 4.7 6.8 3.6 3.9
Io/beka 43 35.3 0.8 3.5 2.2 1.2
CiioBauka 10.0 23.2 8.5 7.5 2.5 4.5
CaoBenmja | 207.3 32.9 5.6 3.6 2.5 2.5
XpBarcka 665.5 | 1,517.5 1.8 2.1 3.3 3.2
PymyHuja 210.4 256.1 154 12.0 9.5 6.9
Byrapcka 82.0 73.0 2.3 6.1 5.0 7.3

[Ipema ucrom u3Bopy, mocMatpajyhu npeacraB/beHe MOAATKE Y TOIUIIBEM U3BEIITAjY 32
2004.r., byrapcka u PymyHuja cy ce Hajayke cyodaBaje ca BUCOKOM HHQIAIUjOM —
Bbyrapcka no yBohemwa BamyTtHOTr onmbopa jyna 1997.rogune, a Pymynuja (3axBasbyjyhu
HENoCTOojaky (UHAHCUjCKE IUCLUIUIMHE Yy jaBHOM CEKTOPY U OJICYCTBY CTPYKTYPHMX
pedopmu) u name (CramenkoBuh, Casun, 2003; 4). Kao mTo ce BUaM, HOBUJU MIEPUOT,
KapaKTepHIlly HUCKE U CTa0WIIHE cTone UH(Ianyje, y n3adpaHoj rpynu 3eMaba Ha HUBOY
on 2-5%. Ox cBuUX 3eMaba y TPAH3HIMJU HAJBUINY CTOy WHGIAIMje je uMmana OuBIIa
CPJ, y 1992. u 1993.rogunu, 3areyeHa Mel)yHapoAHHMM CaHKLIMjaMa U pPaTHUM
okpyxemeM. Beh 1994.ronune, 3axBasbyjyhu cTabuan3alMoHUM Mepama, MO3HATUM IO
TajganmeM ryBepHepy Hapoane 6anke Jyrocnasuje [[.ABpamoBuhy, crona nndmanmje je
obopena Ha cBera 3,3%, ITO je TaJa MPEICTaBJhal0 HaJHMKH HUBO WH(]IIANHje y OHOCY
Ha CBE 3eMJb€ y TpaH3uLMju. MelhyTum, HamymTajyhu Kypc pecTpUKTHBHE MOHETapHE
MOJIUTHKE, JIOLLIO je A0 Aenpecujanuje nomahe Bamyte, Tako na ce ousma CPJ moHoBo
Cyoumsia ca BUCOKOM MH(pIaIMjoM Koja je Tpajana cee 1o 2002.roauHe, Kajaa cy ce meHe
MMOHOBO CTa0MIM30Baje, a cToma WH(IanKje ce Hajla3u Ha HWBOY HE3HATHO BHIIEM O]
npoceka 3emasba y Tpamsuimji.° Ha ciesehieM mpukasy rpadMuKy je TpencTaBIbEHO

KpeTame HH]IaIuje mocMaTpaHo Mo rpynama 3emasba y nepuony 1996-2007.ronune.

BTransition Report 2004, 2008,EBRD, London, 2005,2009
!*TIpema: Transition Report 2004, EBRD, London, 2005, croma nndmamumje y 2003.r. y CLI je ustocnna 11,3%
2004.r 8,5%
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I'paghuxon 2. Hngbnayuja y semmwama y mpanzuyuju 1996-2007, uszabpane cpyne
3emana

Y BehuHuM 3emaiba y TpaH3UIMJU caM IOYETaK Ipeiacka Ha TPXKUIIHE OCHOBE
npuBpehuBama HUje 610 HUMaso 0e300i1aH jep je TpaH3ulja MPOU3Beia HU3 HEYTOJHHUX
edekara. Haromunanu ¢uckanau mpobdiaemu HaciieheHn U3 IPOIUIOT CHUCTEMA U Ca lhbUMa
MOBE3aHW MOHETAPHHU MPOOJIEeMH, TIOACTAKIN Cy CHa)XkKHE nH(pIatopHe nponece. Hajpumry
uH(pIaNMjy HaBeJeHEe 3eMJbe JOKMBIbABA]y MOUYETKOM TpaHchopmalmje mpuBpese, Kaaa
3arounme Jubepanuzanyja y noJpydjy ueHa u TproBuHe. Beh kpajem 1994.ronune
BehuHa 3emasba ycrieBa Mepama (UCKajgHe CTaOWIM3allije CMambUTH TOAUIIY CTOIY
uHpnanuje Ha ucnox 50%.

Heus6exxHa mocneamna TpaH3uIUje OWUIO je CHAXKHO CMameHme peaHe eKOHOMCKE
aKTUBHOCTH, KaKO YKYITHO, TaKO U IO MOjeIMHUM cekTopuMa. ExoHOMckH maj HajBehum
JIEJIOM j€ 3aXBaTHO MHIYCTPUJCKU CEKTOp, HacieheH u3 mpehammer COlujauCTUYKOT
cuctemMa. Taj ce maa y mModYeTKy o0janrmbaBa0 Kao MaKPOEKOHOMCKU CIIOM HMHJIYKOBaH
MaJIOM arperaTHoOr HHBOA TPaXme, KOjU Cy JOJaTHO TMOJACTUIAIN OIUTpUje Mepe
¢uckasHe M MOHETapHe MOJUTHKEe. Yak ce jeaHO BpeMe IMpeiarajo MOHETapHO
monyImTame W (UCKaIHA eKCIaH3Wja Kako OW ce 3ayCcTaBHO Taj maj, 0e3 o03upa Ha
OIACHOCTH KOj€ HOCH MH(DIATOPHU Mpoliec y KOMOMHAIM]U ca (PUCKATHUM AEPUIIUTOM.
Mehytum, ¢ BpeMEHOM je TMOCTajl0 OYMIJIEAHO Ja CBE TPAaH3HMIMOHE EKOHOMH]e
JOKMBJbABA]y HArJW TaJ €KOHOMCKE aKTUBHOCTH Y NPBHM TOJWHaMa TpaH3WIHjE, a
Y3pOII TOT E€KOHOMCKOT CJIoMa Cy NPETeKHO CTPYKTypHe mpupoxae. Y Tabemn 7.
MPHUKAa3aHO je KpeTame pEeaJHOr pacra JAPYIITBEHOT TPOHM3BOJIA Yy M3a0paHHM,
TPaH3ULMOHUM 3eMJbaMa M TO XPOHOJOHIKM Kako je To ypaleHo M ca cromama

undranmje.’

7 Transition Report 2004, 2008, EBRD, London, 2005, 2009
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Ta6ena 7. Peaann pact BAII-a y uzaopanum 3emsbama (1992, 1993 u 2003-2006)

3emiba 1992 1993 2003 2004 2005 2006
Yemxka -0.5 0.1 3.6 4.5 6.3 6.8
Mabhapcka -3.1 -0.6 4.2 4.8 4.0 4.1
IMobcka 2.6 3.8 10.3 7.3 7.9 7.7
CiaoBauka -6.7 -3.7 4.8 5.2 6.6 8.5
CaoBeHnnja -5.5 1.7 2.8 4.3 4.3 5.9
Byrapcka -71.3 -1.5 5.0 6.6 6.2 6.3
PymyHuja -8.8 1.5 5.2 8.5 4.2 7.9
XpBarcka -11.7 -8.0 5.3 4.3 4.3 4.8

Jlo HajBeher maja aKTUBHOCTH JI0JIa3U Y 3eMJbama 3axBaheHHM paToM WM TPTOBHHCKUAM
embaprom (y 1992.romqunu y bocan u Xepuerosunu 80% a y Cpouju u Lpaoj ['opu
27,9%)2. Hampennuje TpaH3uiuone 3eMibe T0KHUBENE CYy Y TOM Pa3fao0sby KyMyJIaTUBHU
naj mpousBoame o1 32,6% y npoceky. Hajmamu naj akTHBHOCTH MOYETKOM TpPaH3UIIN]e
JO’KUBJBABA]y TpaH3UIMOHM TipeaBoaunuin: Yemka 0,5%, Mahapcka 3,1% u CnoBenuja
5,5%, nok je Ilosbcka mmana pact ox 2,6%. [Ipe1oMHOM TauykoM MOKE CE€ CMaTpaTH
1993.ronuna, kana BehWHa OBHMX 3eMajba JIO’)KMBJbABA CBO] HAJHM)KM HHUBO pealiHe
MIPOU3BO/IE U HATJIM 3a0KPET MpeMa rope, HaKOH Yera oCTBapyjy CBOj€ IpBE CKPOMHU]E
MMO3UTUBHE CTOIIe eKOHOMCKOT pacta. [lomaru 3a mepuona o 2003-2006.rouHe MoKasyjy
J1a je y CBUM 3eMJbaMa y TPaH3UIIMju OOHOBJbEH PacCT, a Ja je crona uHduanuje Ouia mosu
KOHTpoJIOM. Y BehuHM THX 3€MaJba, LIeHe, CIIOJbHOTPrOBUHCKA pa3MeHa U JIEBU3HHU KypC
cy nubOepann3oBaHU. 3eMJb€ Y TPAaH3ULHMJU Cy 3a CaMO HEKOJIMKO TOJUHA YYMHUIIE
MMPOMEHE Ha KOjUMa Cy WHIYCTPUJCKE pa3BHje€HE 3eMJbE pajuiie y JCleHHjaMa HaKOH
Hpyror cBerckor pata. Mnak, manu Opoj Tux 3emaiba, y 2004.ronunu, je 10CTUrao WiH
npemainno HuBO B/II1 u3 mperpansunmonor nepuoza. [Ipema nctom u3Bopy, yKOJIHUKO ce
3a 6aszHy roauny y3me 1989.roauna, no 2004.roqune, auBo bB/II1 cy nmpemammne Yemka -
unaekc 108, Mahapcka - 115, Ilosecka ca ungexcom 135, CnoBauka 114, Cnoenuja 120.
Ocrane, y Tabenu HaBeICHE 3€MJb€, HHCY Yycmele AocTuhu HHUBO pas3Boja U3
NPEeTPaH3ULMOHOT Tmepuona. Jlojydepamime yCHelmHe TpaH3UIMOHE 3eMJbe, 300T
3aycTaBJbama peopMHU HA HEKOM OJi cerMeHara ((pucKaiHa KOHCOMUAANN]ja, TPHKUIITE

paga, ycrmopaBame MpHUBaTH3alMje W pedopMe JaBHOT CEKTOpa, YCIOpaBamke

18 HCTO
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nubepanu3alyje 1 cii), BpJio Op30 cy 3amagaie y noremkohe Koje O 3aXBaTHIIC YUTABY
npusBpeny. Crora oBa HCKYCTBa ToBOpe na ce onrahame WM KPHUBO yCMepaBame
peopMCKHX Tporeca y HEKOM CerMEHTY €KOHOMCKOT JKMBOTa Bpio Op3o Bpaha kao
OyMepaHT Ipema LEeIOKYITHOj eKOHOMU]H.

Mely unCcTHTYHIHMOHANHUM pedopMamMa HMOTPEOHUM 3a Pa3BOj 3APABUX TPHKHUIITHHUX
OCHOBa JaT je TMPUOPHUTET TMpuBatu3anuju npenyseha, ykmpydyjyhm u Benuke
UHPACTPYKTYpHE cUCTeMe. AJM, OBa TMMEH3HMja TpaH3UIHje je 011 moveTka ontepeheHa
OpojHuM mTpoOieMHMa, TOYEBIIM OJ KOH(GJIMKTHUX IHMJbeBa HU3Mely pasinumuuTux
MHTEPECHHX I'PyIa, HEMPOBEPEHUX TEXHUKA U MOJIEJIA HheHOT CIIPOBOea, OITAaCHOCTH O]
KOpYIIIHje, CBE 10 aJMHHUCTPATUBHE CIOXXEHOCTH M OPOJHUX TPKUIIHHUX M 3aKOHCKHX
npenpeka. Mehytum, gak u y3 oBe npobieme, OpojHE Cy TPaH3HIIMOHE 3€MJbE YCIEITHO
npuBeJe Kpajy MpHBAaTH3aLMjy Mamux npenayseha, Te NONPUIMYHO OAMAaKIE ¥y
pPECTPYKTypUpamy M MpHUBaTH3alMju jaBHUX npeny3eha. Ha Taj maumn ctBapajy ce
OCHOBE 3a jaKk NPUBAaTHU CEKTOp, a y HapeaHoj Tabemu najemMo mpuka3 yaena BJIIT

9

. .1
IIPUBATHOI CEKTOPA y YKYITHO] EKOHOMUJH .

Ta6esia 8. Yaeo npuBatHor cexkropa y B/IIT

Jp:xxaBa 1993 1997 2001 2004
Asibanuja 49 75 75 75
buX - - 40 50
XpBarcka 30 55 60 60
MakenoHuja 35 50 60 65
cur - - 40 50
CnoBennja 40 50 65 65
Yemka 45 75 80 80
Mabhapcka 50 75 80 80
Mosbcka 50 65 75 75

[ToBehame ydenrha mpuBaTHOT CEKTOpa y MOjeAMHUM 3emMibaMa Ha mipeko 70%, yka3zyje Ha
MaJie pa3liiKe y OJHOCY Ha 3amagHe mpuBpene. MehyTum, HCTOBpEMEHO MOCTOjH U
pazouapeme. KibyuHu cekTopu npuBpese Oenexe maj mro ca coboM HEM30CTaBHO HOCH
U HEe3arocieHocT. 3a BehuHy 3eMasba y TpaH3HMLMjU J0XOJaK IO TJaBH CTAaHOBHUKA j€ U

HaKOH IepHo/Ia O] jeHE JICIICHH]e TPAH3UIIM]j€ 0CTA0 HUKHU HETO IITO je OO Ha MOYETKY.

YIpeysero u3: Crojanosuh, A., [Topecke pedopMe 1 TpaH3HIIHja, TOKTOPCKA AMCepTaLja, EKOHOMCKH
(dakynrer, beorpax, 2005, cTp.9
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Jlocananime €KOHOMCKE aHajiu3e cy Beh MOTBpIuie MocTojame BUCOKO H3PAXKCHE U
no3UTHBHE Be3e m3mely mHaekca pedopmu u mpoceuHor rogummer pacta b/II-a. To
3HAYM: MITO je UHAEKC pedopmu Behu U crpoBoheme TPRUIIHUX peOpMH yCIICITHI]e U
MIPaBOBPEMEHO, TO je CTOIa €KOHOMCKOr pacta Beha. MHaekce TpkumHUX pedopMu 1o
3eMJbaMa, Kao TIOKa3aTesbe YCIEIIHOCTH TPaH3HUIMOHOT mpuiarohaBama peIOBHO
o0jaBspyje EBporicka Oanka 3a 00HOBY W pa3Boj. MHmekcu pedopmckor Toka 3a 27
3eMajba IEHTpadHe W ucrtouHe EBpome u OuBmer CoBjeTCKOr caBe3a, HacTajy
JEIHOCTaBHUM cabupameM OlleHa IIpeMa OBUM JMMEH3MjaMa OLCHhHBamba: MPUBaTU3ALIN]a
npeny3eha (BeTUKUX, CpEAmUX, MAIHX), PECTPYKTypupame npeayseha, nubepanuzaiuja
IIeHa, TPTOBUHE M CUCTEMa KypceBa, CIIPOBOhemhE MOIUTHKE KOHKYPEHTHOCTH, pedopMma
O0aHKapCKOT CEKTOpa, pPa3BOj TPXKHINTA XapTHja OJ BPEIHOCTH U YCIOCTABJhAHE
epUKacHOT TpaBHOT OKBUpa. Y Tabenu 9. mpukazaHa je YCHEMIHOCT TPaH3UIIMOHOT
mporeca y 3eMsbama y Tpansuuuju (1997, 2004 u 2008.r.)20

Tabena 9. YcnemHocT TPaH3UIMOHOT NPoIeca

Y neo npuBaTHOT [puBaru3zamnuja

3emiba cekropa y BIII BEJIUKHUX [TpuBaTu3armmja VYnpasibame 1
(y %) npexnyseha Masux npenyseha PECTPYKTYP.
1997 20042008 1997 2004 2008 1997 2004 2008 1997 2004 2008
Byrapcka 50 75 75 3 4 4 3 4+ 4 2+ 3- 3-
XpBarcka 55 60 70 3 3 3+ 4+ 4+ 4+ 3- 3 3
Yemka 7% 80 - 4 4 - 4+ 4+ - 3 3+ -
Ecronnja 70 80 80 4 4 4 4+ 4+ 4+ 3 3+ 4-
Mabhapcka 75 80 80 4 4 4 4+ 4+ 4+ 3 3+ 4-
Jleronmja 60 70 70 3 4- 4 4 4- 4+ 3- 3 3
JlutBanuja 70 75 75 3 4- 4 4 4+ 4+ 3- 3 3
IMosscka 65 75 75 3+ 3+ 3+ 4+ 4+ 4+ 3 3+ 4-
Pymynnja 60 70 70 3- 4 4 3 4-  4- 2 2 3
Pycnja 70 70 65 3+ 3+ 3 4 4 4 2 2+ 2+
CnoBauka 75 80 80 4 4 4 4+ 4+ 4+ 3- 3 4
Cnosennja 50 65 70 3+ 3 3 4+ 4+ 4+ 3- 3 3
VYkpajura 50 65 65 2+ 3 3 3+ 4 4 2 2 2

“TransitionReport (2004, 2008),EBRD, London, 2005, 2009
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Tabena 9. HacTaBak

Tpxuuire Bpen.

JIubGepanusanyja TProBUHCKH U Cnobona Bankapcke nanupa u pasBoj
3emiba LeHa JIEBU3HI TP>KUIITHOT pedopme u OCTaJInX
CHICTEM TakKMHUYema  JHOepal.KaM.CT (OWH.MHCTHTYIH]ja

1997 20042008 1997 20042008 1997 2004 2008 1997 2004 2008 1997 2004 2008

byrapcka 3 4+ 4+ 4 4+ 4+ 2 4+ 3 3- 3- 4- 2 2- 3
XpBatcka 3 4+ 4 4 4+ 4 2 2+ 3- 3- 4- 4 2+ 2+ 3
Yemika 3 4+ - 4+ 4+ - 3 3 - 3 4 - 3 3+ -
Ectonnja 3 4+ 4+ 4 4+ 4+ 3- 3 4- 3+ 4 4 3 3+ 4
Mabhapcka 3 4+ 4+ 4+ 4+ 4+ 3 3 3+ 4 4 4 3+ 4 4
Jleronnja 3 4+ 4+ 4 4+ 4+ 3- 3 3 3 4- 4 2+ 3 3
JlutBanmja 3 4+ 4+ 4 4+ 4+ 2+ 3 3+ 3 3 4 2+ 3 3+
Iomeka 3 4+ 4+ 4+ 4+ 4+ 3 3 3+ 3 3+ 4 3+ 4- 4
Pymynuja 3 4+ 4+ 4 4+ 4+ 2 2+ 3 3- 3 3+ 2 2 3
Pycuja 3 4 4 4 3+ 4 2+ 2+ 2+ 2+ 2 3- 3 3 3
CrnoBauka 3 4+ 4+ 4 4+ 4+ 3 3 3+ 3- 4 4 2+ 3- 3
CroBennja 3 4 4 4+ 4+ 4 2 3 3 3 3+ 3+ 3 3 3
VYkpajuna 3 4 4 3 3 4 2 2+ 2+ 2 2+ 3 2 2+ 3-

Ha ocnoBy n3Bemraja EBP/] 3a HaBenene roaune, moryhe je Bpiio jeTHOCTAaBHO OI[CHUTH
JI0CA/IAITGH TPAH3HIMOHH HANPEAAK OjeIMHIX 3eMasba.”” EBHIEHTHO je 1a ce 3a gat
NEpUOJl U JlaJbe HHUCKO OLeHY]y HAIOpU y MpoIecy ,,pUHAHCHJCKOT MPOAYyOJbHBama‘
OJTHOCHO pa3Boja  TpXKHIUTAa (UHAHCHJCKUX HMHCTpyMEHaTa M  HeOaHKapCKUX
(MHAHCUJCKUX MHCTUTYLH]JA. Y TOM MOJApPYYjy Y BehHHU 3eMasba HeMa OUTHOT IoMaka y
onHocy Ha 1997. roguny, cTora je mocienmwa nmpocevna orneHa u3 2004.roauHe u 1ajbe Ha
HUBOY 2 3a CBE 3€MJbE alM ce JoHekie nomnpasiba 2008.rogune. PenatuBHO ycnemHo
cnpoBoheme mpuBaTu3anyje y 3emsbama, nonyt Yemke, [losbcke, Ecronnje u Mahapcke,
yTHIIaJla je 3HATHO Ha pa3BOj TPXKMILUTA XapTHja OJ BPEAHOCTH Y THUM 3eMJbama, Te
¢uHaHCcHjcKOr  cucTeMa TeHepanHo. Hamymrame cuctema  MeljyreHepariujcke
COJIMJIAPHOCTU U TOKpeTame pedopme nensujckor cucrema y Mahapckoj u Ilosbckoj,
CBAaKaKO j€ OJroBapajio HUXOBOM Ja’beM (PMHAHCHJCKOM MpPOAyOJbMBamy M CTBapamy
3/IpaBUX Te€MeJba 3a pa3Boj GUHAHCH]CKOT CUTEMA.

Behuna 3emaspa y Tpansunuju je 1997.ronune, yiuia y HOBO TPaH3ULMOHO pa3fo0sbe
y KOjeM JOTaJalliby TJIAaBHU IIMJbEBH — JiMOepanu3alyja M cTabuiau3anuja ycTynajy
MECTO paJMKaIHUJUM MepaMa PecTpyKTypHpama Kao M HAllOpUMa 3a OCTBApEH-€ BUIINX

cromna pacta. KibydHr MHCTPYMEHTH NOCTa]y MOJUTHKE CTPYKTYpHOT IMpuiarohaBama U

%! Hajmara orena 1 03Ha4aBa MHHIMANaH HALIPEIAK Y H3rPA/IbH TPKUIIHAX yCIIOBA, a HajBeha omena 4+
O3HaYaBa Jia je JOCTUTHYT CTaHAap]l pa3BHjeHHX 3eMaba EBporre
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pa3IuYMTe MUKPOEKOHOMCKE IOJINTHKE, JTOK j€ MAaKpOEKOHOMCKUM cHCTeM Yy onpeheHoj
MepH 3a0KpYy’KEH U NOTpeOHE Cy JOII cCaMO Mambe A0paje.

[IpenBoguum Tpansuuuje cy Beh Taja mouenu npeny3MMaTé KOHKPETHE KOpake 3a
yHanpehBame MoJIMTHKE KOHKYPEHTHOCTH, T€ YOp3aJu MpoLec MPUBATU3AIN]e BEIUKHUX
npenyzeha (JaBHOM HMOHYIOM M JUPEKTHOM IPOJAjOM IPEOCTAIMX APKABHUX yaena y
TUM mnpeny3ehuma, aykiujama, W ci), odekyjyhm na he HoBa ¢aza mnpuBaruzaiuje
,Jenonutu3oBatu npenyseha m npuByhu OpojHe nomahe u crpane maBectutope. O
3Ha4ajy CTPaHUX JUPEKTHUX HHBECTHUIMja 3a 3e€MJbE€ y TPAaH3ULMUJU HHUjE TMOTPEOHO
moceOHO TOBOPHUTH, alld 3a OBaj /€0 paJa Beoma je OUTHO ucTtahu Ja ce MPUIHMBOM
CTpaHMX AMPEKTHUX HHBECTHUIIM]a Yy KOHKPETHY 3€MJbY MOXKE MEpPUTH U YCIEIIHOCT
TpaH3ULIMOHOT Tmporeca. OBO Tpe cBera, jep ce NPWIMBOM CTPaHHX JHPEKTHHUX
WHBECTHIIMja MOXE BUICTH OIIEHA HHBECTUTOPA O aTPAKTHBHOCTH KOHKPETHOT TPIKHUIIITA.
Yemxka, Ilosscka m Mahapcka cy mnpuBykie Hajpehun aeo CTpaHMX JUPEKTHUX
unBectuuyja. Ilopehewa pamu, Yemka je cama y 2002. roamHu NpUBYKIA CTPaHHUX
JTUPEKTHUX MHBECTHIIMja Y H3HOCY OJ] OKO 0CaM MIUIMjapaH J0Jiapa MITO je CKOPO jeTHAKO
YKYIIHUM CTpaHUM HHBecTUIMjaMa Koje ¢y y 2004.roguHu NpuBYKJE 3€MJb€ KOj€ UMHE
3ajeJJHMIly He3aBUCHUX ApkaBa. O 3eMasba jyrorcrouHe EBpone, mo mpuianBy CTpaHHMX
IUPEKTHUX WHBECTULMja ucTudy ce byrapcka (y 2004.roa. oxo 2 mupa jponapa) u
Pymynwnja ca oxo 2,1 mupa. nomapa 'y 2004.roxuan’’.

VYCHenrHocT TpaH3UIMOHOT TIpoIleca Ce MOXKE€ MEPUTH M KOHKPETHHM YCIOBHUMA
MocJoBamka KOjU Baxke y ojpeheHoj 3eMJbH, a KOje ce OJHOCE Ha YCIOBE MOKpEeTama
nocia, perucTpalnyjy HMMOBHHE, 3alITUTY HMHBECTUTOpa M Jpyre ejaemMeHre. 3a
carienaBame MOTYNHOCTH TMOCIIOBaWka Yy TPAH3UIMOHMM 3eMJbama Mociayxuhemo ce
ucrtpaxkuBambeM CBeTCKe 0aHKE KOja PEIOBHO MMpaTH KpPETame IMOJeIWHUX WHIUKATOpa
KOjHU YKazyjy Ha ycioBe nocioBama y oapehenoj semsbu (WDI, 2010). [Tonamnu ce ogHoce

Ha jyH 2009.roaune.

“TransitionReport 2004, EBRD, London, 2005
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Taoesa 10. YcjioBu nmocjioBama y uzadpanum 3embama y tpansuuuju 2010.ronune

Iokperame nocia | I'paleBuncke no3Boje | 3anonubaBame 3amTuTa 3aTBapame

HHBECTHTOPA nocJia

Bpoj Bpeme Bpoj Bpeme Puruanocr> Hupexce > Bpeme

npoueaypa | AaHa | mpoleaypa JaHa 3aM0IIbAaBaba (0-10) TOIMHA

(0-100)

Anbanuja 5 5 24 331 25 8 ---
buX 12 60 16 255 33 33 3.3
Byrapcka 4 18 24 139 19 10 3.3
Xpepatcka 7 22 14 420 50 1 3.1
Yenxa 8 15 36 150 11 2 6.5
Ecronuja 5 7 14 118 ol 8 3.0
Mabapcka 4 4 31 204 22 2 2.0
Maxe1oH. 4 4 21 146 14 9 2.9
Momcxa 15 52 24 203 29 2 5.7
Pymynuja 6 10 17 243 46 9 3.3
Cponja 4 8 16 220 59 6 3.0
CnoBauka 6 16 13 287 22 3 4.0
CaoBennja 3 6 14 197 54 3 2.0
EBpo 30na 6 15 14 225 38 5 1.6

HaBenenn uHaukatopu ykazyjy y KO0joj Mepu Cy MOCMaTpaHe 3eMJbe YIMPOCTHUIIE H
oJlaKIIaye Mpoleaype mocioBama. Mako ce paau caMo 0 MHIWKATUBHUM IOKa3aTesbuMa 3a
MPUBJIIAYeH€ MHBECTUTOPA, OHH jJaCHO TIOKAa3y]y Ja Cy y BehrHHU 3eMasba 0OO0JbIIaHN YCIOBH
MOCJIOBamka. YKOJIHMKO YIIOPEIUMO MOJATKE 3a TPAaH3UIIMOHE 3€MJBE Ca MPOCEKOM 3a 3eMJbE
YJIaHUIIE €BPO 30HE, MOXKE C€ JaCHO BHJETH J1a Y MHOTHM O] MPE3CHTHUPAHUX MapaMmerapa
HeMa Benuke pasznuke. M3y3erak cy mporienype 3a 3aTBapame mocia Koje ce Mepe BpeMEHOM
KOj€ je MoTpeOHO /1a Ou ce 3aTBOPUIIN CIIy4ajeBU OAaHKPOTCTBA WIIH JIMKIWUBIAIM]E, 3a IITA j€
noTpeOHO jeJlHa TOJMHA W IMIECT MECEIM Y €BPO 30HH JIOK Y OCTAJIMM HaBEIECHHM 3eMJbaMa
pelaBame OBUX ClIydajeBa Tpaje 3HATHO AyXKe, 10 YaK NPeKo 5 TOoAuHa, KOIUKO je

3abenexxeHo y [losbckoj.

“HarnomeHa: PUTHIHOCT 3aIol/baBarba ce MEPH HHACKCOM PHIHIHOCTH KOjH y31Ma BpeIHOCT o1 0 32 HajMambe
purngad 1o 100 3a ekcTpeMHO pUTHIaH

“Unpexc 3alITHTe HHBECTHTOPA TIOKa3yje y K0joj MepH Cy HHBECTHTOPH 3amTihenn o1 06jaBsbHBarba
nH(pOopMaIrja y Be3u BIACHUIITBA WIW (UHAHCH]CKOT TI0JI0Kaja, MHJIEKC y3uMa BpenHocT o 0 3a HajMamby
3amTuTy A0 10 3a HajBUITY 3aIITUTY UHBECTUTOPA
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JIPYTHU IEO

BAHKAPCKU CUCTEM Y TPAH3UIIUIN

1. Yaora u 31a4aj 6aHKapCKOT ceKTOpa y 3eM/baMa y TPAH3UIIUjH

[Iponiecu TpaH3uIMje Cy MOAPa3yMeBalli CBEYKYIHY TpaHc(OopMaIlyjy MpUBPEAHOT U
YONILTE APYUITBEHOT CHCTeMa. Y TaKBUM YCJIOBHMMa, M3UCKUBaHE pedopme Ouiie Cy HemTo
BUIIE WM 3aXTEBHHjE€ OJ] MPOCTOT YyCBajama TPXKUIIHOT HauyWHa mnpuBpehuBama, y3 cBe
cacTaBHE €JIEMEHTE KOje Taj TepMHH Hocu ca cobom. IllupuHa m qyOmHa 3axTeBaHHX
MIPOMEHA y TOTOBO CBAKOM CETMEHTY JIPYIITBA I1a TUME U Y FberOBOM (DMHAHCH]CKOM CHCTEMY
npeq Kpearope pedopMu anu M CTPYYHY jaBHOCT JAOHOCWIIE Cy IyHO Hemo3Hanuna. Crora,
BpPEMEHCKa JMCTaHIA ca KOje IMocMaTrpaMo IPOIEeC TPAH3HMIHUje MOXKE HaM JI03BOJIHMTH
NpaBWJIaH U OJIMEPEH YBUJ, Y3 pa3yMe ce M3BECTaH KPUTHUYKU OCBPT Ha M3BeAeHE pedopme.
[Ipouec 3akipyunBama, MelyTuM, WIak HUjE jeTHOCTABaH M TOpea OO0MJba JUTEpaType O
TPaH3WLMjU I U HAIPETKa y CTaTUCTUYKOM OOYyXBaTy MOAaTaka KOju OJIaKIIaBa HE CaMo
aHaJIM3y U3BPILIEHUX MPOMEHA y HAlIMOHAIIHO) €KOHOMHjH Beh U MeljyHapoaHe KoMmmapaiyje.
OBO pagu uyUBCHULE J1a Cy 3€MJb€ HMalle paziIuuTe MpobiieMe y MNpeTpaH3ulMOHOM
MEepUoOay, Pa3TMUUTE IOJa3HE OCHOBE Ma je W pefocie] W AUHAMUKa pedopmu Ouia
JeIMHCTBEHA 3a CBaKy 3eMJby. TO CBakako He 3HAYM J]a C€ MOTY OJ0alUTH jeIWHCTBEHE
neuHUIMje U 3aXTeBaHM Ipollecu (IIpuBaTU3alyja, Aeperyianuja, tuoepanusanyja) seh na
BUIIE Maxmbe Tpeda OOpaTUTH KakKo IOjeMHUM TPAH3UIMOHUM 3€MJbaMa Tako M CBUM
HBEHUM 3axTeBaHuM pedopmama. Taj npuctyn he omoryhutu 60sbe pazymeBame, a TUME U
pa3zjanrmaBambe yIore TpaH3UIUje y CABPEMEHOM CBETY.

Cektop (hMHAHCHjCKUX yclyra, a TMOCeOHO CEeKTop OaHKapcTBa, je OO Tpel H3a30BOM
YHYTpaIIlbuX pedopMH ajl Cce HCTOBPEMEHO HajJa3uo U y OAHOCY Mel)y3aBUCHOCTH ca
IpyruM pedopMama, peaTHOT CEKTOpa W MPaBHOT CHCTeMa, Ipe cBera. To je OKBHp y KOMe
Tpeba mocMaTpaTH Kako yJory Koje je 0aHKapCTBO MMaJIo y 3eMJbaMa y TPAH3UIUjU TaKoO U
Moryhe orieHe o u3BpiieHuM pedopmama. He mame Outan 3amatak y cupoBohemwy pedopmu
0aHKapCKOI CEKTOopa OJHOCHO C€ M Ha IOBpaTak IOBEpEHa Y HEroBe HHCTHUTYLH]E,
[EHTpaTHy OaHKY M TOCJIOBHE OaHKe, 003MpPOM Ja je BENUKH OpOj TPaH3UIIMOHHX 3eMajba
HOCHO TepeTe HacieheHHX cladoCTH Yy MOHETapHOM YIIpaBJbalkhy U CTAOWITHOCTH QA H
o0e3BpehuBamy U TOTATHOM TYOUTKY AENO3uTa. Y TaKBUM YCIOBHMA, IIpe TpaHcopmaliuje
y OCTBapHBamby CBOjUX OCHOBHHMX (DYHKIIMja, MPUKYIJbakha ACTIO3UTa U KPeaUTHpama, OUiIo

je moTpeOHO W3BPIIMTH HU3 pedopMH KOje Cy TpeaycioB eduracHOT (YHKIIMOHHCAHA
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Oankapckor cucrema. Jlakie, Beh Tpu MNpeamoj KOHCTATAllMju MOXE CE YOYHUTH CBa
CIIOKEHOCT peopMH Tpe]] KojuMa ce Hamiao O0aHKapCKH CEKTOp: MPBO, OH j€ 3aBUCHO O]
YKYITHE CIIPEMHOCTH Jia ce pedopMe CIpOBERY. APYro, HEOMXOJaH MPEIyCIOB je CTBApame
MaKpOCKOHOMCKHX TPETIIOCTaBKU 32 MOHETapHY M (PMHAHCHjCKY cTabmiHOCT (MH(Ianmja,
JIeBU3HU KypC, paBHOTexa Oyuera utna), Tpehe, pedopme cy 3axTeBajie CBEX KaluTal U
YEeTBPTO, HE Mame OUTHO, 0J] OAHKAPCKOT CEKTOpa CE€ OYCKHBAJIO Jla Pa3BHjambeM CBOjJHX
ycayra U NPUBPEIN M CTAaHOBHUIITBY 00e30enu Op)ku MPUBpEIHH pacT U pa3Boj. Ciauyan
CTaB O BPJIO 3aXTEBHO] yi03u pedopMu (PUHAHCHJCKOT CEKTOpa HAIa3UMO U KOJ OpOjHUX
nomahux u crpanux ayropa (huposuh, 2001; Bonin 1996,2008). Tako, mpumepa paau, mpod.
huposuh HaBomu na cy ,,pedpopme (pUHAHCHJCKOT CEKTOpa Y TPAH3UIMOHUM E€KOHOMHjama
BeoMa KOMIUIMKOBAHE, jep MPETIOCTaBJbajy Kako pedopme mnpemyszeha Ha peatHOM CEKTOPY
Tako U pedopmucame OaHaka y3 CTBapame HOBUX (PMHAHCHjCKUX MHCTUTYIHja BE3aHHUX 32
TpkuiuTe Kanutana. [Ipu tome je pedopma ¢uHAHCHjCKOT CeKTOpa MOoceOHO 3HAYajHA U3
pasiora MITO OH TpeacTaB/ba — Kako je ¢opmymucao Joseph Stiglitz — moszak mesor
€KOHOMCKOT cucteMa. Hamme, anokanuja ¥ MOHUTOPUHT ymoTpeOe KamuTala y peasHoM
CEeKTOpY — IITO j€ y KOMIIETeHIH]H (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa — OJ KJbYYHOT je 3Hadaja 3a
nepdopmance ykynHe exoHomuje. Ox noOpor wnM Jouier (yHKIHOHHCAmba CUCTEMa
0aHKAapCKUX HWHCTUTYLMja Yy BpJIO 3HAYajHO] MEpPH 3aBUCH (DYHKIIMOHHCAKE YKYITHOT
exkoHomckor cuctema® (huposuh, 2001; 405). OBa xoHcTaTauja npodecopa huposuha ox
3Hauyaja je 3a carjenaBame edekara TpaH3UUUMOHUX pedopmu. [lakne, y npuMemEHUM
OKOJJHOCTMMa, yJiora OaHKapCKOT CEKTOpa ce CBOJMIIA Ha TO J1a OH MOIYT 3eéMajba pa3BHUjeHe
TP’KUIIIHE IpUBpeJie CBoje (PyHKIMje BPIIM Ha HajepuKkacHUjU Moryhu HauuH. 3emMibe Koje Cy
Opxe chnpoBoamie pedopme y OaHKApCKOM CEKTOPY, CTBapaje Cy YCIOBE 3a OpxKH
npuBpeaHu pacT. OBa ynora ce HHje HUCIHpPILUbMBAJla CaMO Ha KpeOUTHpamy HajOOJbUX
IpojeKaTa U pa3Bojy HOBHX JIEJATHOCTH U Mporpama (1o MpaBUIy U3BO3HO OPHjEHTHUCAHUX)
Beh M Ha NMPUKYIUbamky IITEABHE KOja jé BeOMa BajkaH eJeMeHaT y cTparervjama nmpuBpeIHor
pa3Boja, jep ce paau o cpecTBUMa Koja he mpexko nHBeCTUIMja renepucaTu oyayhu pacr.

I IpUKyIUbake IMTEIkE CTAHOBHUIITBA j€ OCHOBA 3a MoBehame KpemWTHOT IMOTEHIHjasia
0aHaka ¢ TUM Jla c€ OBM (DMHAHCHUJCKU PECYPCH IPETENKHO IMPENUBAjy Y CEKTOp MpHUBpEE.
Anokanyja KamuTajna IMpeKo OaHKapCKOr CUCTeMa Yy TPXKUIIHO) €KOHOMMjU Tpeba ja
00e30enn ycmepaBame (MHAHCHJCKUX CPEJICTaBa Ha OHE IMyHKTOBE y CHCTEMY Ha KojuMa he
C€ OCTBApUTH HAJIIOBOJbHH]E €KOHOMCKE Tepdopmance. DyHKIMja MOHUTOPUHTA (HAI30pa),
y cMucIy OiaroBpeMmeHor npahema neppopMaHcu KpeauTupaHux npenyseha, HeomxoaHa je

y TPKHIITHO] eKOHOMHUJU KaKo Ou ce y ciiydajy morpede mpeay3uMaid eKOHOMCKH MPUTHCIN
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Ha mpeny3eha y muiby MUHUMH3HMpama HEYpPETHOT CepBHCHpama (UHAHCHjCKUX obaBe3a
npeay3eha mpema Oankama. (‘huposuh, 2001). HaBemene ¢yHkimuje Ham ykazyjy Ha
M3Y3€THY MOBE3aHOCT OAHKAPCKOT U PEATHOT CEKTOPa, Ma U3 JOCAIalImher UCKYCTBA CE MOXKeE
pehu na je ycmex TpaH3WIHje Y BEITUKO] MEPH 3aBHCHO OJI YCIEIIHOCTH PECTPYKTYpHpama
oba cekTtopa. tbuxose yiore, Tutynapu ma u Mel)ycoOHU OIHOCH Cy ce MEHall ald je 3a
pacT HallMOHAJHE EKOHOMHjE YCIEITHOCT 00a Tmporieca 0] HECYME-HBO BEIHKOT 3HAadaja.
[TocturHyTn pe3yiaTaTtd TPaH3ULIUMOHUX pedopMH HAM yKa3yjy Aa je OaHKapCKH CEKTOp
HarnpenoBao Opxke u y Behoj mMepu ce mpuiiarohaBao TP)KUIIHOM HauyuHYy HpuBpehuBama.
JennHo MITO Ta MOXK/Ia pasiuKyje 01 OaHKApPCKUX CHCTEMa Pa3BHjCHUX TPXKHUIITHUX MPUBpEIa

: 25
J€ CTCIICH CTPAHOI' BJIACHUIIITBA.

1.1 PectpykTypupame 6aHKapCcKOI CEKTOpa

W3 npenwme HaBEIEHOT MOXKEMO 3aKJbyYUTH Ja PECTPYKTypHpame OaHKapCKOr
CEeKTOpa Yy 3eMJbaMa y TpaH3UIMjJU HHje caMO IO ceOu LU/b HUTH CE€ MOXKE OJIBOjEHO
MOCMaTpaTH O]l PECTPYKTypUpama peaHor cexropa. Mmak, 3a pasnuky o mera, mporecu
pECTPYKTypUpama OaHKapCKOT CEKTOpa UIaK UMajy CBOje Crielu(UIHOCTH.
VY loMeHy OBOT" pajia ce Hajase MPOLECH PECTPYKTYpHparma LEJIOKYITHOT OaHKapCKOT CEKTopa
aJli OBMM IIpOLIECHMMa Cy TOJJIOKHE M TOjeMHayHe OaHKe, HE caMO Y TPaH3ULMOHUM
3emJbaMma. ,, 10 je yoOuuajeHo CTame Y pa3BOjy CBAKOT MOjJeIMHAYHOT OAHKAPCKOT CHCTEMa.
MelhyTtum, pecTpyKTypupame 0aHKapCKOI cUcTeMa CIOXKEHHUJH j€ U He Tako decT mpouec. OH
ce Mmpeay3uMa U3 JBa pasJora:

1. ycaen AMHAMHYKUX U IO3UTUBHUX MIPOMEHA y MPUBPEIHOM U OaHKapCKOM CHUCTEMY

(YriiaBHOM y pa3BUjE€HUM TPXKHUIIHUM IIpUBpeaama) u

2. ycnen HeepUKACHOCTH, 3a0CTAJOCTH M OaHKpPOTCTBAa OaHaka y NPUBPEAHUM

CHCTEMHMa Ca CIMYHUM WJIM UCTUM KapaKTepucTuKama. To Ccy peKUMHU THIUYHU 32

3eMJbe Y TPaH3UIIH]jH.
Y OBOM KOHTEKCTy Tpeba mNpaBuUTH paznuky usMelhy pedopme OaHKapckor cucremMa u
pecTpykTypupama OanHkapckor cucrema. Ilom pedopmMom  OaHKapcKOor  cHCTeMa
MOJIpa3yMeBaMO BHILE MHCTUTYIIMOHAHE W €BOJYTHMBHE IIPOMEHE Y OKBHUPY jeIHOT
NPUBPEIHOT CUCTEMA, JOK C€ TOJ| HErOBHUM pECTPYKTYpHpameM cMaTpa KOpEHHTa WU
CYIITHHCKA TIPOMEHA Ca M3Pa3uTUM HArjacKoM Ha (PMHAHCH]CKO] U TPIKHUIIHO] KOMIIOHEHTH

KOj€ TpeJicTaBbhajy mosyre mpoMeHa. He Tpeba 3anemaputu aa ce pecTpyKTypupame OaHaka

0 naBeneHoM BuzeTH Buie y: Bonin, J., Banking in Transition Countries, Oxford Handbook of Banking, 2008
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YECTO OJIBHja Y KOHTEKCTY IIPOMEHA MpUBpeAHor U noautuykor cucrema’ (Ilerposuh, 1992;
128).26 CnpeMHOCT M OJITYyYHOCT 3a MIPaBOBPEMEHO CIIpoBoheme pehopMu y3 MOJPIIKY CBUX
aKTepa, MOJUTUYKUX IMOCEOHO, OCHOBHHU Cy IPEAYCIOBH 3a CHpoBoheme Kako mporeca
pecTpyKTypupama 0aHKapCKOT CeKTopa Tako U peopMu yommiTe.
] CHEpaJTHU IIUJb TPAH3UIIMOHUX EKOHOMHja je Ja C€ H3Trpaau poOycTaH (PUHAHCH]CKH
CUCTEM — Tpe cBera 0aHKApCKU CHCTEM — IITO jeé TECHO MOBE3aHO U ca HalpeqoBameM Ha
IUIaHY CTBapama npoduTadmHuX peny3eha. YKOIUKo mporpaM cTBapama npoGuTaduiIHuX
npeny3eha — kao 6aze yKymHOT €KOHOMCKOT U (DMHAHCH]jCKOT CHCTeMa — CIOpO Hampenyje,
TEIIKO je OYeKuBaTu Op3e mpoiiece pedopme 6aHkapckor cuctema. Hanme, Henpoduradbuina
npeny3eha HHCY y CTamby Ja PEIOBHO CEpBUCHPA]y CBOje oOaBe3e mpema Oankama. Tama
O0anke rybe kpenuOuimureT Ha nomaheM (UHAHCHjCKOM TPXKHUINTY W 0Ja3U JO0 CMAambemha
MIPWJIMBA JISTIO3UTAa CTAHOBHUIIITBA KOJI 0aHaKa. Y TOM KOHTEKCTy OaHke rybe crmocoOHOCT J1a
y 3a70BoJbaBajyhoj Mepu o0m00paBajy cBexe Kpeaute npuBpenu. [lonazu no cyxaBamba
npornycHe Mohu 6aHaka, Tako Ja je ¢pyHKIHja (UHAHCHU]CKOT MOCPEI0oBamka CMambeHa C TUM
JIa TO HHUje KOMIIEH30BaHO TMoBehameM (PUHAHCHJCKOT TIOCpEAOBamba IMPEKO TPXKHUILITA
Karmrana. '
IIpema npodecopy hupouhy mnporpam omnepaTuBHE pPEKOHIENTyalu3aluje OaHKapCKOT
cucTeMa y TpaH3UIMOHUM €KOHOMUjama caJipku ciieehe ocHOBHE eneMeHTe. To cy:

a) CBOojUHCKa TpaHcopmaliija 6baHaka U MOJIMTUKA KOHKYPEHITH]e

0) pexkanuTanuzaiyja baHaka

0) peaeduHucame MOCIOBHUX CTpaTeryja 6aHaka
a) TpaHcopmanuja OaHKapCcKOI cHCTeMa CacTOju ce M3 JBa MoBe3aHa mporeca. (1)
BJIaCHUYKE TpaHcopmaluje nocrojehux apxaBHUX (jaBHMX) OaHaka U (2) yiacka y CUCTEM
HOBUX TpHUBAaTHUX OaHaka M TO MOCEOHO cTpaHWx OaHaka. BrmacHumuka Tpanchopmarmja y
peasHOM CeKTOopy eKoHoMHuje Tpeba na Kpeupa Mojen mnpenyseha koje je BUTaIHO
3aWHTEPECOBAHO 32 MOCTU3alkE J0BOJHHO BUCOKHX CTOMA MPOPUTAOMIHOCTH. Y TOM CMUCIY
TeKHW C€ CTBapamy TAaKBOT BIACHUYKOT je3rpa y KOjeM JOMHHAHTHY IO3HUIH]y HMajy

CTpaTCUIKK HHBECTUTOPHU.

%% O TeopHjCKUM aCIIeKTHMA PECTPYKTYPHPamba BHACTH Buiie y: Ilerpoih M., HHAHCH]CKO PECTPYKTYPHPAEhE
Oanaka (ca moceOHMUM ocBpTOM HA JyrocnaBujy, 1989-jyn 1991.roaune), pagoBu 1 METOIOJIOIIKA MaTEPHjallH,
Haponna 6anka Cpouje, neuembap 1992

IIpema: huposuh M, TenmeHuje y eBponckoM OaHkapcTBY W MoryhHocT nmomahmx OaHaka, TpenaBambe
oapxano 24. anpuia 2001.romuHe Ha KoslapueBoM HapomaHOM YyHHBEp3HWTeTy y beorpanmy, JyrocimoBeHCKO
OankapcTBo, Maj 2001.roauue.
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Wurtepec ctpanux OaHaka Ja y pasHHUM oOmMuMMa Oyny HHBOJIBUpaHe y nomahy
TPaH3UIIMOHY E€KOHOMH]Y CacTojeé ce Ipe CBera y ocBajamy Jnena jgoMaher OaHKapcKOT
TPIKUILTA, IITO Yy MPUHIMITY TIO3UTUBHO YTHYE Ha CTBapame JOJATHUX NMpOoQHTa 3a CTpaHe
O6anke. OBe OaHKe TMOJIMKY TEXHOJOIIKE M TOCIOBHE CTaHAapae OaHkapcTBa y jaomahum
€KOHOMH]jaMa, IITO Jienyje MOACTUIAjHO M Ha JTomahe OaHKe KOje Cy U JaJbe y BIACHHUIITBY
Ap>KaBe WIM pPa3HUX JoMahux HWHBECTHTOpa. YKJbY4HMBame CTpaHuMX OaHaka y ngomahe
€KOHOMH]j€ JIONPUHOCH jadary CIOJbHOTPrOBMHCKHX TOKOBA IMOCEOHO Ca OHOM 3EMJbOM Y
Kojoj je ©OaHka Oa3upaHa aiu M ca OCTAIMM 3eMJbamMa HuMajyhu y BuIy Tmpolece
rinobanu3anyje. Takohe, mpUCycTBO CTpaHUX OaHaka MO3UTUBHO JIENyje Ha TOKOBE CTPAaHHX
TUPEKTHUX WHBECTUIMja u3Mel)y KOMIIaHUja y pPeaTHOM CEKTOpy ekoHomuje. Mehytum,
yla3ak CTpaHMX OaHaka MMa M CBOjy IIEHY. 3alaXXeHo je Ja CTpaHe OaHKe IMpey3uMajy
HajupoduTadmiHuje nomahe KOMIIaHHMje WM YaK MPHUBPEAHE rpaHe, MoK jaomahe Oanke
ocTajy ca Mame mpoduTadWIHUM U BUIIE pU3MYHUM KiujeHTHUMa. Ha xpahu pok je Bpio
BEPOBATHO Ja CTpaHe OaHKe MOTy Jia 4ak nmoropuiajy nepdopmance nromahux 0aHaka cBe 10K
OBE HE CHpOBENy 3Ha4yajHE Mepe Ha IUIaHy CBOT DPEMO3WIMOHHMpAama y CMHCIY IPOMEHE
MIOCJIOBHE cTpareruje M u30opa ajekBaTHOr MeHayuMmeHTa. Melyrum, mnocine wu3BecHOTr
BpeMeHa, nomrTo cy jgomahe OaHKe U3BpIIMIE MpHiarohaBamke HOBHUM YCIOBHMA
KOHKYpEHIIHje Ha 0aHKapCKOM TP KUIITY, O4eKyje ce J1a 6osbe neppopmaHce cTpaHUX OaHaka
nenyjy U Ha OaHke y nomaheM BIIACHUIITBY y BHIY M0OOOJblIaBaka €(QUKACHOCTH U
po(UTaOMIIHOCTH [TOCIIOBabA.

0) pexanurtanu3anuja OaHaka — JeqaH oJ] HAjKPYNHHUjUX MpolbieMa y mpoiecuma pedopmu
0aHKApCKUX CUCTEMa y TPAH3UIMOHUM EKOHOMMjaMa CacTOju Cce Yy peKanuTalu3aluju
Oanaka. Paqu ce o mpoOnemy Hemep(OpMaHCHUX 3ajMOBa KOJU CYy y MEPUOAY TPaH3UIIU]jE
JOCTHUIIIA TaKO BEJMKE M3HOCEe, a MX OaHKe W3 COINCTBEHOT KalMTalla U Pe3epBH HE MOTY
nokputd. HenepdopmaHCHHM 3ajMOBH Cy YIJIaBHOM HacTalM ycjea Tora IITO Cy, Mpe
npenacka Ha €KOHOMCKe pedopme, mocrojana Meka (MHAHCHJCKAa OTPaHUYEHa y MOTJIeTy
cepBUCHpama KpeAuTHUX o0aBe3a npeay3eha. baHkapcku 3ajMOBH UMaNH Cy KapaKTep MEKHX
KpeInTa y CMHCITY HACKAX KaMaTHHX CTOIA Yy PEaTHOM W3pa3y Kao W MPUTHCKA Ha JApKaBHE
OaHKe /1a MpUXBaTajy MPOJIOHTHpame Ayrosa npenyseha. [Ipu Tome cy Bucoka nHdnanuja u
MOBpEMEHE JIeBalIBalldjeé HAIMOHAIHUX BAJyTa CMambUBale pealHy BPEIHOCT Jyropa
npeayseha y momahoj BamyTH. YKOJMKO j€ M MOCTOja0 3aKOH O OAHKPOTCTBY, OaHKE HHUCY
KOPHUCTHIIE OJJpei0e OBOT 3aKOHA M TO HE caMO 300T MPUTHCKA Ap’KaBe HETO M U3 CONCTBEHUX
uHTepeca. Hanme, creuaj npenyseha 6u 3Haumo na O6aHke Mopajy Aa OTIHINY HEHEIJIaTHBE

3ajMOBe, YHju je u3Hoc Ouo Behu on kanmrtana OaHke 3ajenHo ca pe3epBama. Ctora cy O6aHKe
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panauje apkaie HeneppopMaHCHE 3ajMOBE y CBOJUM OMJIaHCHMa, y3 MPOJIOHTANH]y miahama
TJIABHUIIC U KalIMTAIH3aIH]y JOCIIEINX Kamara.
B) MOJ MPETIHOCTAaBKOM Ja Cy OaHKapCKH CHCTEMH Y TpPaH3MLIMOHUM EKOHOMHjama Yy
JIOBOJbHO] MEpPH PEKalMTAIM30BAaHM, HEOMXOTHO je 1a OaHKe YyCIOCTaBe INTO 3paBH]e
TPKUIIHE KPUTEPHjyMe 3a KPEIUTHE IJJacCMaHe KaKo He OW JOIUIO JI0 MIOHOBHOT CTBaparma
HerephopMaHCHUX aKkTHBa. Taj KJbYYHHM 3aJaTaK HH]E JJAKO OCTBAPUTH, jep TPaH3HUIM]ja HA
TPXKUIIHY TPUBPEIy 3axTeBa AyOOKE MPOMEHE Yy CTparerdjamMa M IOHANIalkbuMa Kako
npenyzeha tako u Oanaka. IlpuBpenu cy 00jeKTHBHO MOTpeOHa 3HATHO Beha cpencTBa 3a
(UKCHE MHBECTHIIMjE U 32 OOPTHU KalWTal HEro IITO Cy MPUCYTHA Ha jomahem TpkuiTy,
YaK ¥ y3 3HaTaH MPUJIUB CTPAHOI KanuTajia. Y TaKBOj KOHCTENAlUjH je OUTHO 1a 6aHke Op30
yCBajajy TPKHIIHE KPUTEPHjyMe IMOCIIOBamka, Yak u Opke ox mpemy3eha. Ha Toj ocHOBH Ou
Oanke Owye y cTamy Ja NEepPMaHEHTHO HEJIOBOJbHA CpPEACTBA 3a (PUKCHE HHBECTUIHjE U
OOpTHM KamuTan ylaxy y oHa mpeay3eha U oHe mporpame y KojuMma ce O4yeKkyjy Hajoosbe
(buHaHCHjCKe U eKOHOMCKeE nepdopMaHce, Ia caMUM THUM U 3aJ10BOJbaBajyha BepoBaTHOha y
norne/y noBpaliaja THX CpEICTaBa H HHXOBOT PELHKIHParha. >

Pectpykrypupame OaHaka 3aBUCH O]l KOHKPETHOT CTama y JaTUM 3eMJbaMa: MIPABHOT
U MHCTUTYLIMOHAJIHOI OKBMpa, COLMjaHE M KYATYpHE Tpajaulfje, oOJMKa BIACHUIITBA U
JIpyruxX ejleMeHaTa, a pajJ Ha peKOHCTpyucamy OaHaka moapazymeBa ceiaMm (aza:
yTBphuBame cTama y KojeM ce OaHka Hana3W, IpoMEHa NpaBUiia UIpe, XHUPYPIIKU
noayxBatu, oapehuBame cynbune Oanke, pacnopehuBame neduiura U ryouraka OaHaka,
(uHAHCH]CKO pEeKOHCTpyHCcame 0aHaka - peKanuTaln3alyja 1 IpoMeHa MEeHalIMeHTa OaHKe.
IIpBu kopak yTBplhyje ce o1 cTpaHe MO3HATUX PEBU3OPCKUX Kyha, Ipyru KOpak je aHaiuza
MIPOIYyCTa TMpaBHE PEryiaTuBe W KOHTpoJie OaHaka M pajJ Ha HOBOj PEryJaTHBH, XHPYPIIKU
3axBaT CIYXH Jla C€ OYMCTH OMIIaHC OaHKe 0]l KOHTAMUHUPAHE aKTHBE Tj.KPEANUTA KOJH ce HE
otutahyjy. To ce paau Tako IITO ce TakBa akTHWBa Ipedallyje Ha jelHYy, YeCTO aja XOK
dbopmupany unctutynujy. Cynbuny OaHke Tpeba OOpequTH y CMHUCIY Ja Ju he OutH
JUKBUIMpaHa, (y3MOHUCaHa ca HEKOM jadyoM OaHKOM WM HAcCTaBUTH CaMOCTAJIHO
nocioBame. PacopehuBame neduiura u ryoutaka 3Hauu J1a akKImoHapu Tpeda Ja MpuxBaTe
TepeT ryOMTaKka y BHJy MamHMX TUBHACHAM M pEKanuTalu3anuje OaHke, JTOK NEMOHEHTU
Tpeba na Oyay 3amruhenu. lllectn Kopak je ITUPEKTHO YOpH3raBame KamuTajia y OaHKy.

TakBa Mepa dyecTo mMa (UCKAIHY AMUMEH3U]Y jep ce mobap jaeo kamuTaina o0e3behyje u3

80 TeopHjCKNUM eIIeMEHTHMA PECTPYKTYPUparba GaHKAPCTBA y TPAH3UIHOHMM CKOHOMH]aMa BHICTH BHUILE Y:
Thuposuh M., Bankapctso, Bridge Company, Beorpax, 2001
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Oyuera. [IpoMmeHa MeHayMeHTa OaHKE je JOTHYaH CeIMU KOPaK ajld MOXKJa M HaJTEeXKH jep

HOBOT Kajapa Mamwka (IlerpoBuh, 1992).

1.2 Cymrruna ¢puHaHcujcke (0aHKapCcKe) TPaH3UIUje

CymTiHa (QUHAaHCHjCKE OJHOCHO OaHKapcKe TpaH3UILMje MPOM3MIA3U W3 OIIITEer
KOHIleNTa TpaH3uIMoHuX pedopmu. Kako je tpansumuja Beh wuneHtuduxoBaHa kao
JEIMHCTBEH MPOLIEC TO CE M MPOMEHE KaKO JPYIITBEHOI TAaKO M €KOHOMCKOI CHCTEMa IMpPBH
IyT jaBJbajy Y EKOHOMCKOj Teopuju M mpakcd. To najbe 3HA4M Ja Cy M IPOMEHE
(MHAHCHU]JCKOT OJHOCHO OaHKApCKOI CHUCTEMa Mopaie OUTHU OJpa3 CBEYKYIMHUX pePopMHU.
CymtuHeku ce mpouec pedopMu y OaHKapCKOM CEKTOPY H3BOAM W3 NPOMEHa Koje Ccy
HacTaje y TOJMTUYKOM CHCTEMY, KOjUM C€ YKHJa MOHOIION JAp)KaBHE CBOJUHE Y
¢dbunaHcujckoj chepu. Ha oBaj HauwMH 1071431 HE caMo JI0 Iipepacmoeie GpuHaHcHjcke Mohu y
OKBUPY (PHMHAHCHUJCKUX HMHCTUTyHHja (CTapux M HOBUX), Beh M 70 mpomeHe IMIbeBa,
MHCTpyMEHaTa U MOTHBA, KOjU HACTajy ycjel TUX MIPOMEHa, Kao M J0 YKUIamka IMOJIUTHYKOT
yrumnaja 'y ¢uHaHCHjcKO] chepu. OBO MOCIEAHE jeé HAPOUYUTO OHMIIO YIHUTHO jep IMOYeTaK
(uHaHCH]CKE TpaH3UIIMje KapaKTEpUIle BEJIUKH yJIeo Ip’KaBHUX OaHaka KOju MMajy Beh
pa3BUjeHe OofHOce Ha mpeay3ehuma, Koja joIl yBeK HHUCY HpoIa Kpo3 IMpoIec MpOMEHe
BJIACHUYKE CTPYKType. Y TOj peslalldju HHUje Ce MOIJIO OUYEKHMBATH CIIPOBOhEHE a/leKBATHUX
TPaH3ULMOHUX CTparervja. 3aTum, pedopme y (pUHAHCHJCKOM CEKTOPY HHUCY MOryie OUTH
CTIpOBEJICHE M30JI0BAaHO Beh y KOOpAMHAIM]H ca APYTHM €IeMEHTHMa €KOHOMCKE ITOJIUTHKE
(IeBU3HOT cUcTeMa, MOPECKOr CUCTEMa, MOHETapHE MOJUTUKE, MOJIUTUKE AEBU3HOT Kypca).
Anu HajOMTHHje 3a ycnex (uHaHCHjcKe TpaH3ulMje je aa pedopme Oyay HOTIHyHE a He
JIeTUMUYHE W J1a ce 00e30eaM HEeOomxoJHa IOJMTHYKA MOJpINKa 3a HBUXOB ycmex. U y
JUTEpaTypu €€ HaBOAM Ja IOCTOJU TOJUTHYKA IIeHa Kojy Tpeba miuaTUTH 3a pedopMy
OaHKapCKOT CHCTEeMa U JIa j€ U3 UCKYCTBa MO3HATO JIa Cy HajyCIIEITHIje OHe pedopMme Koje ce
BpILIE YIOpEIo ca mpoMeHama nouutudkor pexxuma (Ilerposuh, 1992).
duHaHCcHjcKa TpaH3ULIMja je Ouiia y TUPEKTHO] BE3U ca TPaH3MIMJOM peaiHor cektopa. On
n3zalbpaHe cTpaTervje pUHaHCH]CKE TpaH3MIIM]e KacHHUje je Y BeMKOj MepH Omio oapeheHo u
MOHAIIalke M pe3yNTaTH ceKkTopa mpenyseha. Y nuTeparypu ce HaBOAM Ja Cy ce Mpen
TPaH3ULMOHE 3eMJb€ IOCTaBWJIE JIBEé MOTyhHOCTH: M3rpajma OaHKapcKOr (UHAHCH)CKOT
CHUCTEMa M M3rpajmha TPXKUIITHOT ¢uHAHCH]CKOT cucTteMa (,,bank-based” u ,,market-based®).
Paznuke ce ogHOCe Ha TO Ja TPXKMIIHO OpPHjEHTHUCAH (PUHAHCHJCKH CHCTEM IIpaBU jacHY
pa3nuKy Ha (QyHKIMje KOMEPLUHUjaIHUX U MHBECTUIIMOHUX OaHaka. baHkapcku (uHaHCHjCKU

CHCTEM HE MCKJbydyje TP)KUIITE KaluTala ajld Ce TEXHIUTE IoMepa Ka YHHUBEP3aHUM
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OaHkama Koje 00aBibajy KpaTKOPOYHO M JYropodyHo KpeauTupame mnpuspene (Kpcruh,
Mapunkosuh: 2002). U360p nsmehy oBe 1B anTepHaTHUBE y BEIIMKO] MEPH j€ KACHU]E YTHIA0
KaKo Ha e()MKacCHOCT camMor (PMHAHCH)CKOT OJHOCHO OAHKApPCKOT CEKTOpa TaKO U Ha BPIICHE
¢dbyHKuMje GUHAHCH]CKOT TIOCPEIOBAbA.
3HavajHy MpernpeKy 3a MoKymaj neuHucama 1 00yxBaTama CBUX elieMeHaTa (PMHAHCH]CKE
TpaH3UIIMje YUHU HE caMO OJHOC pepopMu (PUHAHCH]JCKOT CEKTOpa ca YKymHUM pedopmama,
Beh u ca edpukacHUM crpoBolemeM Ipyrux eiremeHata pegopmu (peryiaTHBe, IPaBHOT
CUCTEeMa, 3allITHTe KpeauTopa, pedhopme mpemyseha UTH), MITO HAIA3UMO U y BeoMa OpOjHO]
muteparypu. Mnak, kako je HeonxoaHo Aeduuucatu pedpopme HPUHAHCH]CKOT CEKTOpa MOKe
ce pehu 1a oHe caap:xke et Mel)ycoOHO MoBe3aHMX KOMIIOHEHTH: 1) Aeperynanujy, CTBapame
KIIMMe KOHKypeHuuje u3Mel)y (HHAHCHjCKMX HWHCTUTYLMja W TPOPHUTHY OpHjCHTAIHU]Y
(UHAHCHjCKUX MHCTUTYIMja, 2) MpUMEHY HOBUX (PMHAHCHjCKUX HMHCTpyMEHATa M pajJ Ha
nopThoNno CTPYKTypH OuiaHca, 3) ycrocTaBJbamke TPXKUILTA HOBLA U KanuTana, 4) Boheme
MOJINTUKE PeaTHUX KaMaTHUX cTomna u 5) muypanusam csojune (Ilerposuh, 2002).
Jpyru nomahu w3BOpHM HANOMUEY Ja cTpaTerHja (UHAHCHCKE TpaH3UIMje Tpeba na
oGyxBarm:>

- pedopmy mnocrojehux (UHAHCHJCKUX MHCTUTYLMja, KOja YKJbydyje BIACHUYKO

PECTPYKTYpHUPAE, CAHUPAHE U JTUKBUIALHU]Y
- OCHUBaWm€ HOBHMX (MHAHCHJCKUX HWHCTUTYIMja, Kako OaHKapCKUX Tako U
HeOaHKapCKUX U

- MOJICTHIAE TPXKULITA KauTajaa
W3 nocapammer HCKYCTBa M Ca3Hamba O CIpOBeIeHUM pedopMama y GUHAHCH]CKOM CEKTOpY,
MOJKE C€ 3aKJbYYHTH Ja Cy YCIEIIHO CIpPOBEICHE MpBE JBE CTpPAaTErvje alu HEe y JOBOJHHO]
MepH U Tpeha Koja ce olHOCH Ha pa3Boj pUHAHCHJCKUX TpxkuIITa. OBO Jajbe MMILIMIMpA Ha
3aKJby4aK Ja y CTpaTerdjama TpPaH3UIMOHUX pedopMH (UHAHCHJCKOT CEeKTopa OaHke
JOMUHHPA]y Y (UHAHCH]CKOM CHCTEMY HE CaMO y OJIHOCY Ha HHCTUTYLIMj€ TPXKUILITA HOBIA U
KanuTajia Beh U ocHUBamba HEOAHKAPCKUX (PUHAHCHJCKUX MHCTUTYLHja (OCUTYpame, JIU3UHT,
MUKpOpUHAHCH]jCKE MHCTUTYIHje uTxH). Joayme, nmorpedHo je ucrahu aa cy y H3rpaambu
¢uHaHCcHjcKe HHPPACTPYKTYPE CBOje MECTO HAIIIU U APYrH (PMHAHCH]CKUX IMOCPEIHUIM Al
j€ BHUXO0B 3Ha4aj U yJora y (pMHaHCHjCKOM CEKTOpY I'OTOBO 3aHeMapJbuBa. Pa3zBHjeH cuctem
(DMHAHCH]CKOT TIOCPENIOBakha y BEIMKO] MEpH yTHYEe Ha e(UKACHOCT TpYyKama yCiIyra H

nuBepcu(dUKaIjy MOryhHOCTH Koje CTOje Ha pacrmoyiaralkby Kako mpeay3ehuma Tako u

®Kpcruh, B., Mapuskosuh, C., Tpan3uimja GpHHAHCH]CKOT cHCTeMa Ka abHUPMALIA]i KOHTPOIHE YIore GaHaka y
peaHoM cekTopy, JyrociaoBencko 6ankapcto 9-10/2002, YV npyxemwe 0anaka Jyrocnasuje, beorpan, crp.3-18
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rpahannma. baHKapcku cuCTeM TpaH3MIMOHHMX 3eMalba je€ yCHemHo pedopmucaH u Beh
HaKOH JienieHnje peopMu OH IMpyka TOTOBO MCTE MOTYhHOCTH Kao W OaHKapCKH CHCTEMHU
pa3BHjeHHUX 3eMasba. T0 HUje CiIy4aj M ca APYruM oOimiuMa (PUHAHCH]CKOT TIOCPEI0Baba,
IITO YMHH J1a HEJOBOJFHO Pa3BHjeHa (PMHAHCH]CKA CTPYKTYpa MMa HETaTHBHE UMILTUKAIH]E U

Ha CKOHOMCKH pacT y TpaH3UIIHMOHUM YyCJIOBHMaA.

1.3 BiaacHuuka CTPYKTypa U edeKaT HA MOJUTHKY KOHKYPEHIHje

CBojuncka TpaHchopmanuja OaHaka M IOJUTHKA KOHKYpPEHIIMjE, Kako je TO
nepunucao  npod.hupoBuh, mpencraBibajy — HajBaXKHUjE ~ €IIEMEHTE  KOHIIETTa
TpaHcopmalje banaka y Tpan3uuju. Pagu ce o aBa melycoOHO ycroBJbeHa Ipolieca Koja
Cy MMaja Pa3InYUTy AMHAMUKY y Pa3IMYUTUM IepuoanMa Tpansunuje. CBOjy BaKHOCT
MIPOMEHA BJIACHUYKE CTPYKType H3pa)kaBa W y TOME IITO OaHKApCKH CHUCTEM NpEICTaBIba
OrpOMaH Je0 YKYIHOT (PMHAHCHjCKOT CHCTEMa Ia Cy BJIACHWYKE IPOMEHE OaHKapCKOT
CHCTeMa WCTOBPEMEHO U BJIACHHYKE IpOMEHE (UHAHCHJCKOT CHCTEeMa Kao LeIuHe
(MapunkoBuh, 2011). BnacHmuka cTpykTypa ce IOcMaTpa M Kao BaKaH eJIeMEHAT
epukacuoctu (Bonin, 2005), ma je y nporpammuma TpaHchopmarmje OGaHKapCKOr CEKTopa
OMJI0O HEONXO/JHO CIIPOBECTU TakBe cTpareruje koje he obezbenutu Behy KOHKYpEHLHU]y U
epuKacHOCT OaHkapckor cekropa. Mmak, UCTHHE paau, Mopa ce MmoJAByhM M YME-EHMIA Ja
KOHKYypeHIIMja cama 1o cebu He rapantyje Behy eduxacHoct (MapunkoBuh, 2007), 3a T0 je
unak norpedan mmpu pehOpMCKH 3aMax, HE caMo y OaHKapCKOM CEKTOpPY, HETO Tpe CBera y
IIPaBHOM OJHOCHO peryiaTopHoM okBHpYy. KoHKkypeHIMja y OGaHKapCcKOM CEKTOpY je Of
BEIMKE BaXXHOCTH U 332 MaKpPOEKOHOMCKY CTaOMJIHOCT jep BOJAM €(QHUKACHO] aJOKalhjH
pecypca (Bonin, 1998).

Tpan3ummione 3emibe Cy TpPHUMEHWIE pa3IM4ATe CTpaTeruje y MOTJIenay
nubepanu3almje u Aeperyiainuje 0aHKapcKOr TPXKHUILNTA ajiy je NMpeIOMUHAaHTaH OMO yia3ak
cTpaHux OaHaka W3 3eMasba 3amajnHe EBpome, OMl0 myTeM KymoBHHE HEKe 0j mocTtojehmux
Oanaka, Ouno myTeM aoOHWjama JIMICHIIE M OCHHBama IOTIYHO HOBe Oanke. Beh mo
2003.roguHe cTpaHe Oanke cy moceaoBaie wu3Mehy 60-80% yuemrha Ha TPXUIITY
O0aHKapCKUX TMPOU3BOAA 3€Majba Yy TpPaH3ULUJU IpU uYeMy ce Opoj OaHaka BpeMEHOM
CMambHBa0, a y TOME MOoceOHO OHUX Yy KOjUMa je ApkaBa MMaja HeKH oONMK ydemrha y
BracHUITBY. Hajehu wuHBecTuTOpM y OaHKapcKe CHCTEME TPaH3UIIMOHUX 3eMalba,
moMeHyTo je Beh, momaze u3 3eMasba pa3BujeHe EBpore, a MHOrOOpOjHU Cy pa3iio3n OBaKBOT
IBUXOBOI MHTEpECOBama. JejaH 0o/ HajBaXHMJUX pa3jora je CBaKako MOTUB 3a IIMPEHEM

M0CJIOBaka, MOCEOHO LITO Ce pajau O 3eMJbaMa Koje cy reorpadcku Oimcke u ca kojuma Beh

60



MOCTOjM U3BECTAH CTEICH TProBUHCKE M (PMHAHCH]CKE capalme. [loka3aHo je y aureparypu
na cy crpaHe O0aHke mpoduTtadbmiHMje o AoMahux OaHaka y TPaH3WIIMOHHM 3e€MJbaMa, IITO
HUJe CIy4yaj U ca pa3BUjEHUM 3eMJbama, TJe CTpaHe OaHKe UMajy Mamby MpoGUTAOMITHOCT O
nomahux 6anaka (Claessens 2001, Bonin 1998, Demirguc-Kunt 2004) miro roBopu o 100poj
OpHjEHTAIMjU W TIOCIOBHO] CTpaTeruju OaHaka Koje Cy yIuie Ha OaHKapCKO TPIKHINITE
TPaH3WIMOHUX 3eMaJba. [loceOHy Moh 3apahuBama cTpaHe OaHKe CTHUYY Ha MOYETKY Iporieca
MpUBaTH3aIHje, OMHOCHO y (a3u JOK Ce Taj MPOIEC jOII HUje 3a0KPYKHO M OOJIUKOBAO Y
MepH KakaB je JaHac. Bpeme ymacka Ha mojenMHa TPXKHINTA je OWIIO O] U3y3€THE BAKHOCTHU
3a 3ay3MMame MOo3uIInja, 1a Ou BpeMeHoM ycien Behe KoHKypeHIuje Moh 3apaljuBama nmana
TEHJICIIU]y MPUOJIIKaBamka yCIOBUMA KaKBU BaXKe y HHHUXOBHUM MAaTHYHHUM 3eMibaMa. Jlasbe u
JIOJaTHO HAa OBE MOTHMBE Tpeba [I0JaTH W acmupaiyje CBUX 3eMajba Ja C€ IMPHKIbYYe
EBponickoj yHHMjH y TOME HHXOBE HAIloOpe Ja CBOJy perylaTuBy W (HHAHCH]CKY
UHPPACTPYKTYpPY YYMHE jemHakoM Beh mnpuxBaheHuMM CTaHIapAuMa IOCIIOBama Y
Hajpa3BujeHuM 3emsbama EY. To je cBe JenoBayo MOJCTHIIAJHO 3a yJa3ak CTpaHMX OaHaka
Ha TPXKUIITA TPAH3UIIMOHKUX 3eMaJba.

Hakne, Beh wu3 HaBemeHOr TMpoM3Wia3d Ja Cy TJIABHU YYECHUIM Yy BIIACHUYKO]
TpaHchopmanuju Ouie OaHKe U3 pa3BUjeHMX 3eMa’ba EBpome kao M KOjU Cy OCHOBHHU
KPUTEpUjyMH KojuMa cy oHM BoheHu. Jla Ou ce AerasbHHMje aHANIM3MpAoO yTUIA] MPOMEHE
BJIACHUYKE CTPYKTYpe Ha Behy KOHKYpEHIIH]y y OaHKapCKOM CEKTOpY, IOTPEOHO j€ CKPEHYTH
MaXmy Ha JI0 caja 00jaBJbEHE PaJIOBE U PE3YJITATe 10 KOJUX Cy JIOIUIA UCTPAKUBAUYU U3 OBE
obmactu. Ca jenHe cTpaHe, IOCTOJU CXBaTame Ja NpUBaTH3alMja OaHKapCKOI CEKTopa
noBehaBa cTeneH KOHKYpeHIje U aa moarke mwero kBanutet (Clarke u apyru, 2005). OBoj
Te3W y IPWJIOT U Ja He3aBUCHO O] HAYMHA yJacKa Ha TPXKHIITE, CTpaHe OaHKe JJOHOCE CBEX
KamuTal, HOBe OaHKAapCKe TEXHOJIOTHje, HOBE METOJE MPOICHE PU3HMKA KAao M JIa 3aXTeBajy
U3rpajilby U JIPYTUX ejleMeHaTa MHPPacTpyKType OaHKapcKor cucreMa (KpeIuTHH OUpou Ha
pUMep), ITO CBE y CBEMY yTHYE€ Ha APACTHMYHY HPOMEHY Yy HauuHy (YHKIIMOHHCAmba
Oankapckor cekropa. Ca npyre cTpaHe, OTIOHEHTH OBAaKBE TBP/AE YKa3yjy Ja MPEBEIUKO
yuemhe cTpanux OaHaka y gomaheM OaHKapCKOM CHCTEMY CACBUM CHUTYpPHO JIOBOJHU O
ryoutka He camo (puHaHCHjcKOr cyBepeHuTeTa Beh u MoryhHocTu na ce nmpexo GaHKapcKor
CeKTOpa 3HauajHHje Jellyje Ha TOJCTUllamke mnpuBpeaHor pacra (Stiglitz, 2002). Hauwme,
MPUCTATHIIE OTIPE3HOT WJIM KOH3E€PBATUBHOT MPUCTYIIA JIMOepan3anyju OaHKapCKOT CEKTOpa
yKa3yjy /la CTpaHe OaHKe y BpEeMEHY KpH3€ MOTY IMPEOPHUJCHTHCATH CBOj€ IMMOCIOBamkE Ka
MaTHIIM, Ka0 U J1a 003UpOM Ja Cy BOHEHH MCKJbYYHMBO MPOGUTHUM HHTEPECHUMa, HE TPUAAjY

MIPEBHUIIIE MAXKHE TOMPUHOCY EKOHOMCKOM Pa3BOjy.
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[ITo ce TMYe HauMHA yJacka CTpaHUX OaHaKa Ha TP)KUIITA TPAH3ULMOHUX 3€Malba,
HeKHW nomMahu ayTopHu yKa3yjy Ha: a) eKCTepHY M MHTEPHY IIpUBaTU3AIMjy, 0) yJIOTy CTpaHOT
KamuTana, B) crparemko naptHepcTBo (MapunkoBuh, 2011). Mctu u3Bop HaBoam na je
nopehemem mnepdopmMaHcH Tpe W HAKOH HU3BPIICHE NpPUBAaTH3aIMje yOYEH jacaH TPEHI
yHarnpelhema nocioBHUX eppOpMaHCH MPOLEHEHUX 110 IPYNH UHIUKATOPa KOJU YKa3yjy Ha
npodurabuaHocT U conpentHocT.”’ U Hekw ApyrH pazoBu Takohe yKasyjy Ha IO3HTHBHE
edexTe HAaKOH M3BPIICHE NMPUBATH3aIMje, a TOCEOHO aKo ce Makma (POKyCHUpa Ha CTBApabE
ycIIOBa 32 KOHKYPEHIIH]Y, UCTHYE ce Ja je OuTaH He Tonuko Opoj OaHaka cam o cebu Beh na
Ha TP>KULITY I10CTOj€ TakBe OaHKe U TaKBU YCJIOBU KOjU CTBapajy OCHOBE 3a KOHKYPEHLU]Y
0aHaka Ha TP>KUIITY Koja he BoauTu 60JbeM Mpyxamy yciyra, Behoj JOCTYIMHOCTH KpeauTa u
HIKMM TPOIIKOBHMA Mo3ajMibuBama (Bonin, 1998). OBo ce moceOHO OAHOCH Ha CEKTOp
MaJIX W cpenmux npemyseha KOoju HaKOH PEeCTPYKTypHpama W MPUBATH3ALM]E Y PEATHOM
ceKTopy Tpeba Jia nmoHece IiaBHU TepeT Oynayher mpuBpenHor pa3oja. Ilpu Tome, npaBu ce
pa3nuka u3Mel)y HauuMHa ylacka Ha TPXKUILTE, Na OTyAa M HHCUCTHpame Ha Jp>KaBHUM
cTpaTerrjama, oJf KOjux je KacHHje 3aBHCHIIA U €PUKACHOCT LEJIOT CEKTOPA I U MPEOCTATNX
nomahux Oanaka. Y JUTEpaTypH je JOKa3aHO Ja yja3ak CTpaHMX OaHaka MMa TO3WTHUBHE
epexte Ha gomahe TpxumrTe amu Ja Taj edekaT IMOHAjBUIIE 3aBUCH OJl Pa3BHjEHOCTHU
SeKOHOMCKOT W OaHKapckor cucrema 3emsbe momahwmua (Uiboupin, 2004). OmnocHo, Ha
BUIIIEM HHMBOY EKOHOMCKOI pa3Boja CTpaHe OaHKe HMajy Mame 3HauajHe eQeKkre Ha
npodutabuinoct aomahux Oanaka, a Baxku u cympotHo (Hermes, Lesink, 2003). Hctu
ayTopH Cy Ha y30pKy ol 940 6anaka u3 48 3emaspa y nepuoay 1990-1996.ronune, noxazanu
Jla KOHKYpeHILlMja yTM4Ye Ha CHH)KaBame€ KaMaTHE Mapyke, ma he ce mpuxoiu oJi Kamara
CMamMBaTH BPEMEHOM, a Ha 3Ha4ajy he qoOujatu Ipyru, OJHOCHO OCTAIA MPUXOAU OaHaka.
Hpyru aytopu, Koju ¢y y (OKyCy HCTpakMBamka MMaJd YTHUIA] KOHKYPEHIH]je Ha KpeTame
kamaTHux crtomna (Claeys, Hainz, 2006) cy moka3anu J1a ce KaMaTHe CTOIe CHU)KaBajy HAKOH
yJacka cTpaHux OaHaka, qudepeHnupajyhu npu ToMe yiasak npeko KyrnoBuHe qjoMahe 6aHke
WIH yna3ak Kao rpuHGwin naBectuimje. OCHM yTHIIaja Ha KpeTame KaMaTHUX CTOTIA, yia3aK
CTpaHHX OaHaka yTW4e W Ha meppopmaHce y mocioBamy nomahmx Oanaka. Hamme, mctu
u3BOp je Ha y3opky on 10 3emassa ucrtoune EBpome, mocmarpajyhm nepuon 1995-
2003.ronune, nokazao ga he momahe TpXuIITe UMaTH KOPUCTHU OJ yJlacKa CTpaHUX OaHaka

KOje ce oriezajy, Mmpe CBera, y CHWKaBamby KaMaTHUX CTOINA Ha KpeauTe U MPUBPEIH U

®0 pesynrariMa ananuse BuneTH Bume y: Mapuakouh, C., Jbymosuh ., EQekrn BracHndke
TpancdopmMmalje 6ankapckor cekropa CpOuje — TeopHujcka U eMnupHjcka ananmmsa, Teme 1-2011, ExoHoMckn
(dakynrer Humr
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CTaHOBHUILTBY, al{ Ja OHE HCTOBPEMEHO MpPEACTaBJbajy M OMAcHOCT 3a Jomahe OaHke.
Hanwme, ctpane OaHke cy y MpHIMIM jAa 300T peryTalnuje W yclIoBa KOje MOTY MOHYIUTH,
npunodujy mobpe W moys3naHe KIHMjeHTe, JOK he MpoOJeMaTW4YHW IUIAaCMaHW OCTAaTH Y
nomahum 6ankama. OBje cBakako HHje O€3 OCHOBA M Te3a Ja CTpaHe 0aHKEe CTaBjbhajy CBOjE
pecypce y GyHkIujy, u3mely ocranor, 1 pupmMama U3 CBOje MaTHYHE 3eMJbE, KOje MpaTe Ha
Behem Opojy tpxkwumra. OBaj edekar Npowsuiaazu W3 IMpoleca riodanu3anuje Tae Hu
npeny3eha u OaHKe, MHTEPHAIIMOHANN3Y]y CBOje IOCIIOBAaKkE Yy BEIUKOM Opojy 3eMaba.
Otyna cy u cmabe miance na gomahe 0aHke MOTY MPUAOOWTH HEKE Ol OBUX BEIHKUX H
3HauajHuX kiujeHara. IlpemgHoct nomahux OaHaka ce orieaa y Tome Ja 0o0Jbe IMO3HAJY
KJIMJEHTEe JIOK je IJIaBHAa NPEJHOCT CTpaHuX OaHaka Ja Moceayjy TeXHUKe M anare 0osbe
nporiee kpenutHe cnocobnoctu (Claeys, Hainz, 2006), mro moceOHO BaXu 3a HOBE
KIIMjEHTE, KOjU MOTY JIOOUTH 00Jbe yCIOBE KpeauTupama. VcTto Tako, 0aHKa Koja yiia3u Kao
rpuH(WII MHBECTHUIMja UMa MPEAHOCT y TOME INTO IOYUEE OJl TMOYeTKa, MOXE Ja ce
npoduiMIie M 3ay3Me MO3MIM])y Ha TPXKHUINTY, HeMa moTemkoha ca mpoOieMaTHYHUM
KIIMjeHTuMa, oMoryhasa sakme npaheme u aHanusy rnocioBama. [loMmenyTn ayropu y cB0joj
aHaJIM3K U3HOCE U JI0Ka3yjy cTaB Jia he oBe 6aHKe OUTH y MPUIIMIIM J]a TIOHY]I€ HUKE KaMaTHe
crone y nopehemwy ca 0aHKOM Koja je yllula Ha TP)KUIITE Ipey3uMameM JoMmahe OaHke.

Hako cBe NMpeTXOoAHO M3HETE aHaJM3€ HEJABOCMMCIEHO MOTBPhyjy MO3UTHBHY Be3y u3Mehy
BJIACHUYKOT PECTPYKTYpHpama W KOHKYpEeHIHje y OaHKapCKOM CEKTOpY y TPaH3MINOHUM
3eMJbaMa, UIaK je MOTPeOHO HAIIOMEHYTH Jla Cy CBE OHE 3aCHOBAHE Ha JIOCTA OIPAaHHMYCHOM
Y30pKy, Ma ce W Mpeamu e(peKTH Mory rocMmarpaTd caMo Kao KpaTKOpouHH. 3a 1yOsbe
3aKJbYUYHMBa€ OCHUM [YyX€ BPEMEHCKE Cepuje HEOMXOJHO j€é CBOJEBPCHO TECTUpame
MOHAIlIaka CTpaHUX OaHaka y yCIOBHMa €KOHOMCKe U (puHaHcujcke kpuze u3 2008. roause.
VYcrmoBu KpuW3e Cy TOKa3ad Ja Cy CTpaHe OaHKe OCeTJbHBHjE Ha TMPOMEHE Y
MaKpOEKOHOMCKOM OKpYK€lbY IITO €€ OAMax OJpakaBa M Ha IMOHYAY KpeauTa U OOHM
MI0CJIOBA KOj€ MMajy, a TUME U Ha KOHKYPEHLHU]y Y OaHKapcKoM ceKkTopy. Jla au ce y TakBUM
MPUBPEHAM YCIOBUMA TEPET KpPU3E MOXKE TOACTUTH HW3Mel)y CTpaHHX M TPEOCTalTuX
nomahux O6anaka? [la mu cy TakBW YCJIOBM NPHJIMKA 32 HOBY TMOJIETy CHara yHyTap CEKTOpa
KOjUM OM ce Ha HOBUM OCHOBama peadupMmucana ynora aomMahux OaHaka M MOXKIa
HajBaXHHUje NMHUTAmkE J1a JIM je (UHAaHCHjCKa Kpu3a HaMeTHYJa U MoTpeldy MpeucCHUTHBambA
cTpareruja yjacka CTpaHHUX OaHaka M OJIAKOT MPENyIITamba CYBHIIE BEJIUKOT Jejia
OaHKapCKOT TPXKHUINTA cTpaHUM OaHkama? OBa, ald ¥ MHOTa Jpyra NMuTama y OJUCKO] Cy
BE3U Ca JONPUHOCOM KOjU CTpaHe OaHKe MMajy Ha CTaOMIIHOCT He camo OaHkapckor Beh u

YKYITHOT €KOHOMCKOT cuctema. O03upoM J1a Cy TH MPOLIECH jOIIl YBEK y TOKY, Ouhe motpedan
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O,Z[peheHI/I BPEMCHCKHU IIEPHUOJ Ja €KOHOMCKA HayKa IPYXH OATOBOp M Ha BHUX aJId U Ha

MHOTa JIpyra nmuTama koja he ce HeCyMBHBO Yy Mel)yBpeMeHY 10jaBUTH.

1.4. KoHueHTpaluja 1 KOHKYPEeHIMja Kao eJIeMeHTH TP:KUIIHE CTPYKTYpe

CBa Hampe]] U3HeTa MUILUbEHA U CTABOBH 110 NMUTakYy e(ekaTa BIACHUYKE CTPYKTYpe
Ha TIOJMTHKY KOHKYPEHIMje MOry ce CyOJIMMHUpaTH Kpo3 HEKOJIMKO OCHOBHHX
KapaKTEepPUCTHKA: TIPBO, UCTAKHYTO j& Ja KOHKypEHIMja y 0aHKAPCKOM CEKTOpPY JOTPUHOCH
e(UKacHO] aJloKalMju pecypca, APYro, Ja je Impollec MpuBaTHU3alfje yTUIlao Ha moBehame
KOHKypeHLIMje y OaHKapCKMM CHCTEeMHMMa 3eMajba y TPAH3ULMJU U BOAMO CHIIKABambYy
KaMaTHHX cToma, 1 Tpehe, 1a ce BpeMeHOM yciie]] KOHKYPEHIMje cMambyje IPUX0 01 KaMaTa,
a mosehaBajy npyrux npuxomu OaHaka. YIPKOC IMOCTOjakby M CYNPOTHHUX MHUILBEHA, Y
JUTEpaTypd UMNaK IpPeoBlajaBa CTaB O IIO3UTHBHOj Be3W U3Mel)y BIACHUYKOT
pEeCTpYKTypUpama U KOHKypeHIMje Yy OaHKapcKoM cekTtopy. MelhyTum, Hako ce rope
MOMEHYTH apryMEeHTH ca Moy3JaHoulhy MOTy NPUXBAaTHUTH WIAK Ce y aHamm3M edekara
M3BpIICHUX peopMHU MOpa y3eTH Y 003Hp J1a KOHKYPEHIIMja MOKe OMTH U orpaHndaBajyhu
(dakTop pa3Boja GaHKAPCKOT CEKTOpa alH U meroe ctabunHoctu. OBaj edexaT je HapoUUuTo
U3pakeH y BpeMe eKOHOMCKe M (uHaHcHjcke Kpuze. Haumme, y nureparypu mnoctoje
MUIILJbEHA Ja TPEBUIIIe KOHKYPEHIHje MOXKe BOJIUTH TI0jaBH KPU3E jep ce MO/ YTHIIajeM CBe
Beher Opoja OaHaka BpIIM MPUTHCAK HAa CHIKABalke€ KAaMaTHHUX CTONA W pellakcalujy
KpeIUTHHUX 3axTeBa. Kao jenan o nmpumepa ce 4ecTo HaBOAM M Kpu3a cyO MpajM KpeauTa y
CA/l. Ha Taj HauMH KOHKYpPEHIMja HEraTUBHO yTHYE HAa CTA0MIIHOCT OAHKapCKOI CEKTOpa U
Ha Moryhe n3a3uBame CHCTEMCKE KpH3e.

Konkypennuja y GaHKapCcKOM CEKTOpY HE Mopa HYXHO Jla 3Ha4M M Ja cy OaHKe
epukacHe. Beha KoHKypeHIIMja MOXKe yTUIAaTH Jla OaHKE CBE BHILE YJIaXXy y pa3Boj HOBHX
NIPOM3BO/Ia, pa3Boj IMOCIOBHE Mpexe, a Ja Cy, ca Jpyre crpaHe, npuHyheHe na cTaiHo
CHIDKaBajy kamaTHe ctome. OBaj mpoliec MokeMo mocMmarpatu Asojako. IIpBo, GaHke koje
HUCY y CTamy Jla U3JpXKe OBaj MPUTHUCAK MOTY OUTH MMaTH Behy CKIIOHOCT PU3HKY, & THME U
Yyrpo3uTH M cTabuiaHocT OaHkapckor cektopa. IlojaBa kpusze y jennoj Oanim Boauwhe u
CHCTEMCKUM pH3HMIMMA IO II€0 CEKTOop. Y TOME je 3HaTHa CHEelU(PUYHOCT OaHKapCKOT
CEeKTOpa y OJHOCY Ha Jpyre cekTope ekoHoMuje. Pamm Tora, OaHke Cy W3JI0KEHE 3HATHO
BehMM 3axTeBMMa y IOy KaluTajaa, 00aBe3HUX PE3epBH, OCUTYpama JAEMNO3UTa, 3aXTEBa
3a gukBuaHomhy wuta. [pyro, Beha KOHKypeHIMja MOXKE BOJUTH IIPOIECHMA Jajbe
KOHCONMaIuje (Crajamuma, punajamuma) 0aHKapcKor cekropa mro he yrunaru u Ha Behy

KOHIIEHTPALIH]y Y OKBUPY CEKTOpa.
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Ha Taj HauuH, ka0 BaXKHU €JIEMEHTH TPXKUIIHE CTPYKType, HE CaMO Y TPaH3ULMOHUM
3eMJbaMa, C€ HCTHYY YIpPaBO MpOLIECH KOHKypeHIHuje U KoHueHTpauuje. OHM y OCHOBHU
MPE/ICTaBbajy JIBa pa3jMuuMTa W OJBOjeHa KOHIIENTA M O FHUXOBOj YJIO3M M YTHIA)y Ha
CTaOMITHOCT OAHKAPCKOT CEKTOPA MOCTOj€ pa3InynTa MUILJbeha. OHU MPOU3HIIa3e Mpe CBera
300T HEOBOJHHOT IMO3HABamba HKHUXOBOI MelycoOHOr omHOca aimu M 300T MOCTOjama BPJIO
nudepeHInpaHuX CTPYKTypa OaHKapCKUX W (PUHAHCHUJCKUX cUCTeMa. Y OCHOBHU, PE3YJITaTH
aHaJlM3a U3 OBe 00JacTH Ce CIaXy y ToMe Aa Behu HHMBO KOHIIGHTpAlHje HE MOpa HYXKHO
BOAWTH Mamk0] KOHKYPCHIIUjU U JIa, ITO je pe3yJTaT TeOPUjCKUX Halla3a HOBHjET JaTyma,
OCUM KOHKYpEHIIMje M KOHIICHTpallije Kao BaXHU EJEMEHTH Y CTBapamy TPKUIIHE
CTPYKTYpE Y4eCTBY]y U MHCTUTYIIMOHAIIHU OKBHp, PETYIATOPHU OKBHp, CTpATErHje yaacka u
M3JIacKa ca TPXKHINTA U HU3 IPYruX (hakTopa.

KonkypeHIrja 1 KOHIIEHTpalrja y 6aHKapCKOM CEKTOpy ce Mepu mpeko Beher Opoja
ommrenpuxBaheHUX HMHIMKATOpa OJ KOJUX Cy Hajumo3Hatuju: WHAEKC KOHIIeHTpalyje,
Herfindahl-Hirschman-os ungekc, Lorenz-oa kpuBa u ['nau xoepunmjeHt. Mako cBaku o
OBHUX HWHAHMKATOpa MOXE OWUTH PaBHONPABHO y3eT y 003up, MIMPOKO je mpuxpaheHo ma ce
MeEpemhe KOHICHTpaIje y OaHKapCcKOM CEKTOpY MepH TpeKo TpBa JBa HaBeJcHA
WHMKATOpa, MHJIEKca KOHIeHTpalrje u Xepdunaan-XupiumMaHoBOT HHIEKca, ma hemo mwruMa
o0paTuTu MoceOHy MaXby.

Konnenrpanuja y 6aHKapCcKOM CEKTOPY HaM TMOKa3yje KOJIUKHU je 00MM aKTHBE, KPEeIUTa WIn
JIEN031Ta CKOHIIEHTPHUCAH Ha MamkK Opoj OaHaka. 3a moTpede carjenaBama KOHIIEHTpAIH]e Y
OaHKapCKUM CeKTopuMa Kako EBpoIicke yHHje Tako M TPaH3UIIMOHUX 3eMajba KopucTHheMo
y30pak oj mer OaHaka Koje MMajy HajBehe ydemhe y akTuBu OaHkapckor cextopa. OBaj
WHIUKATOp, MehyTuMm, He mokKa3yje aucnep3ujy ydemha mnojeIMHHX OaHaka y OKBHPY
MMOCMaTpPaHOT y30pKa, IITO C€ CMaTpa M FErOBHM OCHOBHUM HEIOCTATKOM. XephuHIal-
XupIIMaHOB MHJIEKC OTKIIAka OBaj HEJIOCTATaK U MPU TOME Y aHAINU3Y YKJbydyje CBE OaHKe.
OH ce u3paxana kao 30up KBajpara MojeIMHAYHOT TPKUIITHOT yderrha.

Y HapeJIHOM TMperiieAy, pajd KOMIApaTHBHE aHalM3e, Jlaje ce Tperiie]] KpeTama OBUX
uHaukaTopa y Behem Opojy 3emaspa. MHIekc KOHIEHTpalMje aKkTUBE j€ IpHUKa3aH y

MPOLIEHTUMA U TO 3a MeT HajBehux OaHaka.
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Taoesa 11. Iloka3zaTe/bu KOHIEHTPALMje Y 0aHKAPCKOM CeKTOpY (u3adpane 3€M.H>e)31

Xeppunaan-XupuMaHOB HHAEKC HNupexc koHneHTpanmje
2007 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Bearuja 2,079 | 1,881 | 1,622 | 1,423 | 1,294 | 83,4 | 808 | 77,1 | 749 | 70,8
Hemauka 183 191 206 298 | 317 | 22,0 | 22,7 | 25,0 | 32,6 | 33,5

®pannycka 679 681 605 610 | 601 | 51,8 | 51,2 | 47,2 | 47,4 | 48,3
Jlykcemoypr | 316 309 310 343 | 346 | 30,6 | 29,7 | 29,3 | 31,1 | 31,2
XoJganauja 1,928 | 2,168 | 2,032 | 2,052 | 2,061 | 86,3 | 86,8 | 850 | 84,4 | 83,6

Ayctpuja 527 454 414 383 | 423 | 428 | 39,0 | 372 | 359 | 304
Beanka 509 370 360 424 | 523 | 435 | 353 | 34,1 | 398 | 441
bpuranuja

Byrapcka 833 834 846 789 | 766 | 56,7 | 57,3 | 58,3 | 55,2 | 52,6
Yemxka 1,100 | 1,014 | 1,032 | 1,045 | 1,014 | 65,7 | 62,1 | 62,4 | 62,5 | 61,8
Mabapcka 840 819 864 828 | 849 | 54,1 | 544 | 552 | 54,6 | 54,6
Iosbcka 640 562 574 559 | 563 | 46,6 | 44,2 | 43,9 | 434 | 437

Pymynuja 1,041 922 857 | 871 | 878 | 56,3 | 54,0 | 52,4 | 52,7 | 54,6
CioBennja 1,282 | 1,268 | 1,256 | 1,160 | 1,142 | 59,5 | 59,1 | 59,7 | 59,3 | 59,3

[Ipuka3 kpertama JBa MocMaTpaHa MHJEKCAa Ha Y30pKYy OJ TpHUHaecT 3eMaiba EBporme, koje
YCIIOBHO MOXEMO TIOJCIUTH Ha TMpBY TPYIy pa3BUjeHUX 3eMajba H JIPyry Tpymy
TPaH3UIIMOHUX 3eMajba Koje cy ce mpukbydmie EBporckoj yHuju HakoH 2004.romaune,
MOoKa3yje /1a ce OaHKapCKU CEKTOPH Y TMOTJIey KOHIIEHTpAIlfje Pa3IuKyjy Y 3HaTHO] Mepu. To
je mocienuiia, u3Mely ocTanor, 1 BbUXOBUX Pa3IMYUTUX (UHAHCHJCKUX CTPYKTypa. [TocebHO
Bajba 3alla3uTH KpeTame XeppuHIan-XUpLUIMAaHOBOI HHJAEKca. YoOMyajeHo je Ja ce
nokazatesb 10 1000 y3uma Kao 0JICyCTBO KOHIICHTpAIMje y ceKTopy, BpeaHoct uzmehy 1000
n 1800 moka3yje mocTojamke ymMepeHe KOHIIeHTpalije, a BpeaHocT npeko 1800 Ha moctojame
u3pakeHe KoHIeHTpauuje. iMajyhu oBo y Buy, U3pakeHa KOHLEHTpAIMja y OCMaTpaHOM
Y30PKY pa3BHjE€HUX 3eMajba MOCTOJU jeAUHO Yy XOJNaHAMjHU Y LEJIOM MOCMAaTPaHOM NEepUoy U
y benruju 2007-2008.rogune, mok Behu O0poj 3eMalba Mokasyje OACYCTBO KOHIIEHTpAIIHje
(Hemauka, JlykcemOypr, Ayctpuja, Bennka bputanuja). Takohe, KOHIIEHTpalKja aKTUBE TET
HajBehux OaHaka Mokasyje 3HaTHE pa3iuke. Tako, Ha mpuMmep net Hajehux GaHaka mocenyje
u3mely 22% aktuBe, KoJHko je 3adenexxeHo 2007.ronune y Hemaukoj 10 npeko 80% komauko

je 3abenexeno y Xonanauju. [Ipeama Tabena mokasyje joI jeHy BaKHY KapaKTEPUCTHKY, a

¥ Mspop: Esporcka LlenTpanta 6anka, CTpyKTypHE HHEAHKaTOpH 3a 201 1.TOQHHY, TOCTYITHO
na:http://www.ech.int/stats/pdf/121030_ssi_table.pdf?36777cf8f78d24035a7890532a235%ad

66



TO je Jla y IOCMaTpaHOM BPEMEHCKOM OKBHPY, KOjU 00yXBaTa M MPEIKPU3HU M MOCTKPU3HH
MEpUOJT I0a3u YIIIaBHOM JI0 CMamHUBama KOHIIEHTpaIlje, MepeHo yuenrhem mnet Hajpehux
0aHaka y AaxKTHBH CEKTOpa, Ca HE3HAaTHHM OJICTynamHuMa. l[IpemMa HEKHM TEOpHjCKUM
HaJla3¥uMa cMaTpa ce Ja je KOHIIEHTpaluja OaHKapCKOT CEKTOpa HEraTMBHO KOpelucaHa ca
(bMHAHCH]CKOM KpHU30M, OMHOCHO Behu cTeneH KoHIeHTpalyje he oMoryhuTy jakimm oTmop y
Bpemeny kpuse (OEL, 2010; Beck, Demirguc-Kunt, Levine; 2006). OBo moka3syje u rope
MIOMEHYTH Y30paK ajli U UCKYCTBa HEKUX JAPYIHX 3eMajba KOje Takole HuCy Ouse U3JI0KeHe
HeratTuBHUM edekTuMa QuHancHujcke u Oankapcke kpusze (Kanama, Aycrpanuja). HapasHo,
ocuM (PUHAHCH]CKE CTPYKTYpPE Ha pe3yirtaTte OMTHO YyTUYy U MHOTH JIPYTU (pakTopu, Kao mTo
Cy u3BopH (hMHAHCHpamka WK Beh MOMEHYTH PEeryJaTOPHUA U MHCTUTYIIMOHAIHU OKBHp. Tako
he, mpumepa paau, 3a CTaOMIIHOCT OaHKApCKOT CEKTOpa MO3WTHUBAH YTHUIA] UMaTH jgoMaha
mTenmka, JOK he ycrmocraBoM KpeauTHUX Oupoa Outu moBehan mpuctyn ¢uHaHCHjaMma,
CMambeHa M3JI0KEHOCT PU3HKY, OMOryheHO cMamuBame yiaazHux Oapujepa, mrto he, Takole,
MO3UTHUBHO YTHIIATH HA CTA0MIIHOCT OaHKapCKOT CEKTOopa.

Kana cy y nuramy TpaH3UIMOHE 3eMJbE, KOje Cy ce MpuKIbydmiie EBpONCKOj YHHjU HaKOH
2004.roguHe, MOXKE C€ 3aKJbYUUTH J1a C€ HUXOBU OaHKApPCKU CHUCTEMHU OJUIMKY]Y OICYCTBOM
KOHIIEHTpALlKje WIN TeK yMEpEeHUM HUBOOM KOHIeHTpauuje. Taksa je cutyanuja u 'y Cpouju
HITO ce mpuKasyje y cienehoj Tabenn.* MHmexc KOHIIEHTpalllje je MpUKa3aH y NpoleHTuMa

1 OJTHOCH ce Ha ydelnhe net HajBehux OaHaka y akTUBU CEKTOpA.

Tabena 12. Iloka3aTe/bu KOHUEHTPaIUje Y YKYNHOj AKTUBU 0AHKAPCKOI CEKTOpa
Cpouje (2007-2011.r.).

2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Xeppunaaa-XupmmMaHoB 606 629 636 629 660
HHIACKC
HNupexc konuentpanuje (y %) 459 46,2 46,0 450 47.0

HaBenenu mnopamm 3a Peny6muky CpOujy mokasyjy Ja je HHUBO KOHLEHTpAllMje, MEpeH
Xepbunnan-XupimmMaHOBUM HWHIAEKCOM W HWHIEKCOM KOHIIGHTpamuje (3a TmeT Hajpehmx
0aHaka) MoKa3ao OJICYCTBO KOHIICHTpAIIMj€ Yy TMOTJIENYy YKYITHE aKTHBE O0aHKapCKOT CEKTOpa
Kao U Jia je Taj pe3yATaT Ha HUBOY 3eMaJba KOje Cy MCKa3aljie HajHM)KM HUBO KOHLIEHTpaIHje,

KAKO PAa3sBHjEHMX, TAKO M 3eMaba y TpaH3uImju.>> Pagy JomnyHCKe aHaimse, OHIO OH

%2 Wspop: HBC, KBaprainuu u3BewTaji 3a GaHKapcKH CeKTop, cTame Ha 31.12. n3abpaHe roguHe

% Jlo cimuHmX pesylTara JOIUIO0 Ce U Y APYTHM HCTPaXKMBabMa KOHIICHTpaLHje 6aHkapckor cekropa Cpouje,
o ToMe BuzaeTH Bumie y: Mapunkosuh, C, 2007, Ctame U THHAMHUKa CTeTIeHa KOHIIEHTpallrje y 0aHKapCKOM
cekropy Cpouje, Teme 6p.2/2007, Exonomcku dakynrer Humr
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LEIUCXOIHO Pa3MOTPUTHU KOHLIEHTpALM]y U KOJ JAPYTuX Bapujaldiu CEKTopa, a Mpe cBera
YKYIHUX KpeAUTa U YKYITHUX JIEN03UTa, LITO CE J1aje Y HapeIHOM MPHUKa3Yy.

Taoesa 13. Iloka3aTe/bu KOHUEHTPaUUje (M3adpaHe Bapujadiie) y 0aHKApCKOM CEKTOPY
Cpouje 2010-2012 (Muaekc KOHIEHTPALHje MPUKA3aH Y %)**

HNHaekc KOHLIEHTpalUje XXH
IIpBux 5 6anaka IIpBux 10 6anaka

2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012
VKYIHH KpeIuTH 45 50 50 70 72 72 | 649 | 722 | 693
Kpeanrn 46 46 47 76 75 75 | 687 | 684 | 686
CTAHOBHHUIITBY
VKyIHHA 1eN03UTH 50 48 49 72 72 73 | 720 | 714 | 741
Heno3utn 54 53 54 77 77 77 | 796 | 799 | 815
CTAHOBHHUINTBA
YKYIHH HPUXOIH 48 52 52 71 72 75 | 679 | 721 | 809
ITpuxoau o Kamara 44 45 46 68 68 71 | 620 | 640 | 668
Ilpuxoau o HAKHAAA 52 51 53 72 73 75 | 739 | 722 | 743

N nokazaTtespu KOHIIEHTpaIMje y 0aHKapCKOM CEKTOPY 3a u3adbpane Bapujadie noTeplhyjy Beh
W3HETy TBpPIKbY Ha NpUMEpPy YKYIIHE aKTHBE, OJHOCHO, KOHIIEHTpalja KOJA KpeauTa,
JIeTIo3UTa ¥ MPUX0/a 3a NpBUX NeT O0aHaka je Ha HUBOY of] oko 50%, 3a nmpBuX jaeceT OaHaka
Ha HUBOY o7 oko 70%, nox XepdpuHnan-XuplIIMaHOB UHAEKC, Takohe, Mmoka3yje OICYCTBO
KOHIICHTpalldje, ca TeK HE3HATHUM pasjiikama y MocMaTpaHuM kareropujama. [lomanu u3
Tabese He yKa3yjy Ha TO Jia je y MOCMaTpaHOM MEPUOy JOILIO 10 3HAYajHUJUX MPOMEHA Y
KOHIIGHTpAlLlMju, TocMarpajyhu Kako akTHUBY OaHKapCKOI CEKTopa, Tako M u3aOpaHe
Bapujabiie. Hemro apyrauuju pesynratu Ou ce JOOHMIHU 3a JApYyre 3eMJbe U3 OKpYKema, e
MOCTOjU 3HAaTHO Behu HMBO KOHIEHTpanuje. Tako mpumepa paau, KOHIICHTpaIlHja MepeHa
yuemrhem HajBehux ner 6aHaka y akTHBHM OaHKapCKOT cekTopa y XpBarckoj uzHocu 75,1%,
1ok yuerrhe npBux aeceT 0aHaka u3HocH 92,4%. Xephunaan-XupiMaHOB HHACKC 32 aKTUBY
u3Hocu 1417, 3a kpemute 1437, a 3a penosute 1434, yume ce y OaHKapCKOM CEKTOPY Te
3eMJb€ MOKE YCTAaHOBUTHU yMepeHa KOHIEHTpaluja, alu Tpeba MpuMeTUuTH Aa yderihe receT

Hajpehux O6anaka m3Hocu 92,4% akTUBE YKYITHOT CEKTOpa, 3a pasnuky oa CpOwuje, rre je Taj

% Mspop: HBC, KBapraiuu m3BemTaji 3a GaHKapcKH CEKTOp ca crambeM Ha 31.12; moxamu 3a 2012.roaumy
TpUKa3aHu ca crambeM Ha 30.09.
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rnokasaresb Ha HHUBOY oA 72%, u bocHe m XepueroBuHe — 76,6%.35 Konnenrparnuja
Oankapckor cektopa y Llpnaoj 'opu, Mepena ydemrhem y akTWBU TpU | TIEeT HajBehux OaHaka
nokasyje pesynrare cnuunuje Xpsarckoj Hero Cpouju u bocau n XepueroBunu, na je Tako
yuemhe Tpu Hajehe OaHKe y yKYITHO] aKTHUBH CEKTOpa Ha HUBOY ox 54%, a ydemihe met
HajBehux Oanaka 73,8%. CiinyHO je ¥ KO KpeauTa, I/ie je KOHIIEHTpaluja MepeHa yJemhem
net HajBehux OGanaka uzHocuna 74,2%, u nernoszuta 78,7%.

VY3 cBa orpaHuuema Koja ce MOTy YIYTUTH M Hampe] KOpuIIheHUM WHAMKAaTopuMma,
UIaK je \mHUXoBa ynorpeda mupoko npuxpahena y ananuzama u3 oBe obiactu. Mehyrum, 3a
JeTaJbHUj€ MCKa3WBambe CTENCHE KOHLEHTPALHje MOTPEOHO je M3BPLIMTH HCIHUTUBAEKE U
yTunaja apyrux ¢akropa, ol Kojux cy Heku Beh HaBeneHH. OBO IOCEOHO BaXKH 3a 3eMJbE Y
TPaH3HUILIUJU jep Cy OHE MPOILECOM PECTPYKTYpHparma yCIOCTaBUJIE PA3INYUTE MOJAIUTETE
¢buHaHCHjCKE U TPXKUIIHE CTPYKType. Panm Tora m 3a WUX ce HE MOTY M3ByhH reHepaiHu
3aKJbYYIM, Kao IITO TO BaXHM M 3a CTyaWje Ha koje je Beh ykazano. IlocebHo jep je y TUM
3eMJbaMa BpJI0O Op30 HAaKOH TIpolieca OTIOYMbama pedopMH Jonulo a0 yop3aHe
NpHUBaTU3aIMje W yllacka CTpPaHUX OaHaka, IITO ce Yy JUTepaTypd UYECTO OlemYyje Kao
3HayajaH JONPUHOC CTAOMIHOCTU OAaHKApPCKOT CEKTOpa. YCIIOBU KpHU3€ Cy HAMETHYJIH HE
caMo MHUTame yJore CTpaHUX OaHaka 3a CTAOMIHOCT OAHKApCKOI CEKTOpa M IpPUBPEIHU
pas3Boj yommTe, Beh U pa3marpame Apyrauvjux MOJAIUTETa YCIOCTaBJbeHE (PUHAHCH]CKE

CTPYKTYpE W yJIOT€ JIpkaBe y OaHKapCcKOM W (DUHAHCHJCKOM CEKTOpYy, U TO HE CaMO Yy

(GbyHKIUjU peryiaropa.

1.5 Bankapcke u pUHAHCHjCKe KpHU3e

36or 3Hauaja koje (UHAHCHUJCKO TOCpPEIOBamkE€ MMa 3a (YHKIIMOHHCAHE CBAKOT
€KOHOMCKOTI' cucTeMa, 0aHKapCKUM KpH3ama OMJIO CUCTEMCKUM OMIJIO Ha HMBOY IOje/IMHAYHE
0aHKe ce YBEK IMpHCTyNa ca IMOCEOHOM MaXmOM. YIPKOC TOME IITO C€ O Kpu3zama
(uHaHCHjCKOT cHCTeMa JI0CTa 3Ha, Y JUTEepaTypu He MOCTOjU jeMHCTBEHA Ne(PUHULIM]ja OBE
MojaBe TOHAJBHINE 300T pPa3IMUUTUX BPEMEHCKHUX OKBHpa y KOjUMa C€ jaBJbajia, y3poKa
HACTaHKa, TIOCIIEINIIA, IPUMEHEHUX Mepa 3a CIpedaBame Kpru3e U Tako aasbe. [la u Beh u3
caMoT HacjoBa MPOM3MIIA3MU Jla ce PajM O JBa OJIBOjeHa Mpolieca UaKo CE CYIITHHCKU Kpu3a
MOJKE MOCMaTpaTu caMo Kao OaHkapcka. M Benuku Opoj BpJO MCTAaKHYTHUX ayTopa U3 OBE

obyacTi He mpaBu pa3nuky u3mely ¢uHaHcujcke u 6ankapcke kpuse (Mishkin, 2004), mro

* Uspop: M3Bemrraju o cramy y GaHKApCKOM CEKTOPY H3aOpaHHX 3eMasba, MOAIN 33 XPBATCKy NPHUKA3AHH 33
jya 2012.romune, 3a Bocuy u Xeprerosuny — 31.12.2011.,3a Cp6ujy — 30.09.2012., 3a L{puy I'opy U3Bemiraj
raBHOT ekoHomucTe IlenTpanHe 6anke 3a 201 1.rogquny
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ce M3 JI0 caja IMO3HATHUX Ca3Hama O Kpru3ama (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa MOYKE IMPUXBATHTU Kao
NOY3/1aHO MHIUbeHwe. VIcThHe panu, 3aroBOPHHMLM OABOjEHOT IOCMAaTpama OaHKapcKe U
¢uHaHCHjCKE KpHU3€e MCTUYY J1a je (PMHAHCHjCKA KpH3a 3HATHO LIMPH TOjaM U JehUHHITY je
Kao ,,0IITPO, KPAaTKO M YJITPAIUKIMYHO MOTOpIIamke CBUX WM BehuHe mapamerapa Kao LITO
Cy KaMaTHE CTOIle, LIeHE JCOHHWIA, IIeHE HEKpPEeTHHHa IITO he HEMHHOBHO BOIUTH Ka
HECOJIBEHTHOCTH U cTevajy uHaHcujckux uHctutynuja“ (bophesuh, 2010), anu umajyhu y
BUIY J1a je, MOceOHO y TPaH3ULIMOHUM 3eMJbaMa, (PMHAHCH]CKH CHUCTEM NPEAOMHHAHTHO
onpehen OaHKapCKUM CEKTOPOM W Jia je pa3Boj caBpeMeHe (MHAHCHjCKe MH(PACTPYKType
TEK y MOBOjy, UIAK Ce MPEKO aHaJIM3a Kpu3a y OaHKapCKOM CEKTOpPY MOTY aHaJH3HpaTd U
edeKTH Kpu3e U Ha Jpyre ceKTope (puHaHCcHjCKOT cucTema (0ep3y, OCUTypame, TU3UHT UTI).
Jenan ox Haj3HAYAJHUX pajioBa U3 00JACTH aHAM3e OAHKAPCKHUX KpU3a yKa3yje Ja ce
OHE JIelIaBajy y YCJIOBHMa CIIa0MX MaKpOEKOHOMCKHX pe3ysTaTa, MOCeOHO Yy yCJIOBHMA
OJICYCTBA EKOHOMCKOT' pacTa M BHCOKe mH(umarmje.>® Paai ce o BPIO TA4HOj M JOKA3aHO]
TBPIIH alli Ce U3 OBOI pe3yliTaTa HE MOTY H3BJIAYUTH YHUBEP3AIHU 3aKJbYUIH jep ce
OKOJJHOCTH TI0J1 KOjUMa HacTajy OaHKapCKe KpH3€ CTAITHO MEHajy O YeMy TOBOPH M UCKYCTBO
HajHOBHUje OaHkapcke M (puHaHcHjcke Kpuse u3 2008.roguHe. OBO ce MoceOHO OAHOCU Ha
3eMJbe y TPaH3MILHUJU KOje Cy Y BEIMKO] MepH pedopmucaie cBoje OaHKapCcKe CUCTEME U Y
NocJe/llk0] JEIeHNjU OCTBapHUBajie 3HauyajHe cTole MmpuBpeaHor pacta. Kpusa kpo3 kojy cy
MpoJia3uiie y MoYeTHUM (azama pecTpyKTypupama 0aHKapCKOT ald M YKYITHOT TPUBPEIHOT
CHCTEMa, BHINE je y3pOKOBaHa HaclieheHuM ciaabocThMa, HEpelIeHUM MPOoOJIEMOM JIOMINX
3ajMOBa M IMOYETHOM JMOepaln3alijoM Koja je BOJWIIA, MPBO CTBapamy BHUILE MambUX U
crabuje KalnuTaJn30BaHUX OaHaka Koje HHUCY MOTJe Yy NpaBoj MEpH BPUIMTH (DYHKIH]jY
(UHAHCH]CKOT TIOCPEI0Bamka T€ Cy WM NPUTIOjeHe IPYTUM OaHaKaMa U TpEeCcTaje ca pajaoM
U Jpyro, joul yBek HacieheHum Bezama u3Mmel)y 6aHaka M Ap>KaBHOT CEKTOpa U IMOCTOjama
MEKOI' OyIeTCKOT OrpaHMYera M WHIAMPEKTHHX YTHIaja Ha MocjoBame Oanaka. CinyaH
HaJla3 y3poka OaHKapcKe Kpu3e Hajla3uMo U y PaJJOBUMa eMMHEHTHHX ayTopa U3 oBe 00JacTu
(Bonin, Wachtel, 2004), a moxe ce pehm ma ce pagm o KpH3M Koja je Y3pOKOBaHa
¢buHaHcHjcKkoM TpaH3ulujoM. HacynpoT Tome, cBeTcka U ekoHOMcKa Kpu3za u3 2008.roaune,
3aTU4e TpPAaH3MLIMOHE 3eMJb€ Yy OKOJIHOCTMMa Kaja cy Beh Wu3BplLIeHEe IpoMEeHe Y
(UHAHCHJCKOM M PEaTHOM CEKTOpY M Kaja Te 3eMJbe Oelie)ke 3HauajHe CTOINE €KOHOMCKOT
amy U KPEAUTHOT pacta. Y BpJIO KPAaTKOM POKY JOJa3M 0 HpesnBama edexaTa Kpuse H3

Hajpa3BUjEHUJUX 3eMasba, KOJU Cy CE€ OTrJieAalid, MMpPe CBEra, y OrpaHUyYCHY MOHYAE KpPeauTa

*Demirguc-Kunt, A., Detraigisache E., The Determinants of Banking Crisis in Developing and Developed
Countries, IMF Stuff Papers, Vol.45, No.1, March 1998
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CTpaHHMX OaHakKa IITO je UMAJIO JpaMaTUYHE TOCICIUIe Ha TpaH3UIMOHE 3eMbe. Jlakie, 3a
pa3MKy O NpPETXOAHMX KpU3a, OBJEC HHUje OWIO TUPEKTHUX edekara jep 3emMibe y
TpPaH3UIMjH HUCY TOCENOBANE T3B. ,,TOKCHYHY aKTHBY" Beh ce yTHIaj KpH3e pa3BHO Ha
nocpesiaH Ha4MH NMPEKO CMAmbEHE TPAXKILE Y 3eMJbaMa HajBAXHHUJUM NapTHEpUMa, CMAmbEHha
JCBU3HUX TPUXOJa MPEKO M3BO3a W NMPWIMBA CTPAHUX JIHUPEKTHUX HWHBECTHIHMja. Pazmepe
yTuIaja oBux edekara cy omne pazauuute. [locrojane cy 3eMibe Koje Cy U Jajbe Oelexuse
MIPUBPEIHU PACT, UCTHHA YCHOPEH, aiu BehuHa 3emMaba je mperpresa U3y3eTHO HEeraTHBHE
edekTe Kao MOCIEAWIy CBETCKe (DMHAHCHJCKE W EKOHOMCKE Kpu3e. Y aHalu3zama Koje
mocMaTpajy celaMm 3eMaba permoHa camo je AsbaHuja ycrmena Ja OCTBapu IO3UTHBAH
NPUBPEIHU PACT, JIOK Cy CBE JApYyre 3eMJbe HMMaje 3HauyajaH Maj YKYITHE EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH KOjH je, Ha mpumep, y 2009.roaunn, nznocuo -3,2% 3a bocHy n Xeprerosuny, -
3,0% 3a Cpbujy, -5,6% 3a XpBarcky. [pyre TpaH3unuoHe 3eMJbe, 3a KOje ce Bepyje Jia Cy Ha
BHUIIIEM CTYIIbY pa3Boja, OeJIeKe jolll U3Pa3uTHje HEraTUBHE TEHJICIU]e KPETamkha CKOHOMCKE
aktuBHocTH: Pymynuja u Cnoenuja (-8%), VYkpajuna (-15%), mna 1o 3aucra
karactpodanaux 18% mama mpymTBEeHOr MPOM3BOJA KOIHMKO je 3abenexeHo y JleroHuju.
Jeman on Haj3HAYAJHUjUX Yy3pOKa OBAKBE CHUTYallMje HAla3Wo C€ Yy H3Y3€THO CMambEeHOM
NPUIMBY CTPAHUX JUPEKTHUX MHBeCTHIMja Koje ce y 2009.ronuHu cMmamyjy y OJHOCY Ha
IIPETXO/IHY FOJIUHY Y IIPOCEKY 3a OKO 50%.%

OBakBM pe3yaTaTH Kao U Jy’)KWHA Tpajamba €KOHOMCKE M (PMHAHCH]CKE KpU3€ UPEKTHA Cy
MOCJIeIUIIA MOJIeNa pacTa Koje Cy MPUMEHHUBAJIC 3eMJbE Y TPaH3UIIMjH, a KOjU C€ 3aCHUBAO Ha
NPUIMBY CTPAaHUX MHBECTHIIM]ja YIJIIaBHOM YCMEPEHUX Ha M3BO3 M BHCOKHM CTOIaMa pacrta
kpenuta. [locnenune kpuse cy ce peduiekroBajie Ha Beh CIOMEHYTO OrpaHHYeH€ MOHYJe
KpenuTa, nmoBehame HE3amocIeHOCTH, moBehame 3aJyKEHOCTH W TpuBpene W rpahaHa u
noBehaHy HENWKBUIHOCT y TpuBpean. Ha Taj HaumH perecuja Koja je 3axBaTuia
Hajpa3BHjeHUje 3eMJbe CBeTa (Koje Ccy Omie H3JI0KeHEe AWPEKTHUM YTUIAjUMa Kpu3e)
Ipeiuiia ce y 3eMJbe y TPaH3HULUjU jep ce pagu O TJIaBHUM TPrOBUHCKUM U €KOHOMCKHM
naptHepuma. Heku nomahu ayropu cmatpajy Jia je CMambeme MOHYAEe KpeauTa UMajlo BUILE
edekTa Ha HETaTHBAH PACT HETO IITO j€ TO CIyda] ca CMamemeM TPrOBHHE W M3BO3a
(ITerpowuh, 2010)38

Mepe koje cy npUMemUBajie TPAH3UIMOHE 3eMJbe Cy OMJIe pas3IMuUTe ajH Cy Ce€ YrJaBHOM

3acHUBajJe Ha (UCKAIHUM W MOHETApPHUM HMITyJICMMa Koje Ou Owiie y (GyHKIHjH, aKO HE

*pewma: Slay B., South East Europe after the Crisis (a new dawn or back to business as usual), edited by Will
Bartlett and Vassilis Monastiriotis, London School of Economics, Research Center, London, 2010,
®lcro, ctp.113-120
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obe3beherma npuUBperHOr pacTa, OHIA Oap cHpeyaBama ApaMaTUYHOI Maja E€KOHOMCKE
aKTUBHOCTH. M3 MCKycTBa Koje je u3a Hac MoxkeMo pehu jaa cy mpenyseTe mMepe ycrene y
CBOjOj HAMEPHU AJIM UM CE€, UCTOBPEMEHO, MOXKE 3aMEPHUTH Ja Cy KPaTKOPOYHO ycMepeHe. 3a
M3Ja3aK U3 KPH3€ OCHM OINOpaBKa TPaXHE M3 MHOCTPAHCTBA MOTPEOHO je HACTAaBUTH U ca
nomahum pedopmama (CTpYKTypHE NpOMEHE, IUBEpCcU(PHUKAIMja TPUBPEIHE CTPYKTYpE,
MoOOJBINIAkE IMOCIOBHE KIMME, 0opOa MPOTHB KOPYIIH]E, YCIOCTaBJbathe (UCKAIHE H
MOHETApPHE PABHOTEXKE).
W3 npenme HaBeEHOT CMO BUIEIU CENU(DUIHOCTH HAJHOBUjE (PMHAHCHJCKE U €KOHOMCKE
KpHU3€ U HBHUXOB YTHIIA] Ha TPAH3ULMOHE 3eMJbe, NpeM/ia MojaBa OaHKapcKe Kpu3e MOCTOjH,
YMHU C€, 0/1 CAaMOI' HACTaHKa OAHKApCTBA U Ta Be3a je TOJIMKO jaka Jla HeKU ayTOpH Hajiase Ja
ce IEJOKYITHa MOHETapHa HCTOpHja MOXeE IOCMaTpaTH Kao ucropuja kpusa (DBophesuh,
2010). CnenmduuHoCT aBaIECeTOr BeKa je Ja Kpu3e MocTajy demhe ca KpahuMm IUKIycoM
[10jaBJbHBaa IITO CE€ MOCEOHO OJIHOCH HAa OcaMmjeceTe M JieBeieceTe roJIMHe U Jla ce paau
YIJIaBHOM O BaJIyTHUM KpH3ama. bp3 pa3Boj 6aHkapcTBa U MH(MOPMALIMOHUX TEXHOJIOTHja Kao
U TIpOIeCH TJ00anu3alyje 1 MHTepHAMOHAIN3Allje YCIOBUIN Cy cBe Behy meperynammjy
OaHKapCcKOr CEKTOpa, IITO Ce CMaTpa jeJHUM O]l Haj3HAYajHUJUX Y3POUHUKAa OaHKApCKUX
kpu3a (hAuposuh, 2001). Mctu u3Bop maeHtudukyje m HMHTEpHY cirabocT OaHaka aa ce
n3bope ca cee BehuM pusnIMMa IITO Takohe cTBapa yciaoBe 3a HacTaHaK OaHKapcke Kpu3e, a
MIPEKO TeopHje acuMeTpuuHuX nHpopmanuja. Haume, y nepuoay excnansuje Moxke nohu a0
MOTpEIlIHE CeNeKlMje KPEAUTHUX 3aXTeBa, a TUME M aloKallhje pecypca, ITO he mMaTu
HEeraTUBHOI e(eKkTa Ha BPEIHOCTH HCKa3aHe y OuiaHcuMa OaHaka y BpeMe Kpuse Kajaa
JI0NTa3H JI0 Najia [eHa peaHe i GHHAHCHjCKE akTHBe. >
VY3pouu OaHKapcke KpU3€ ce MOry IMOJEIUTH Ha OHE KOj€ HacTajy Ha MaKpOEKOHOMCKOM
TUTaHy Kao TMOCJeIuIa perectje U HeraTHBHUX Mel)yHapOTHUX KpeTama U MHKPOCKOHOMCKE
KOje ce JlelIaBajy Kao IMocieauna cioma jenHe wnu Beher Opoja Oanaka. Y nuteparypu ce
HaBOJM Jia je OaHKapcKy Kpu3y Moryhe mpemno3HaTd MpeKo YEeTHPU OCHOBHA KPUTEPHjyMa
(‘bophesuh, 2010):

- yuemrhe Jiole aKTUBE y YKYITHO] aKTUBH OaHKapckor cexTopa npenasu 10%,

- TPOIIKOBHU caHalje u3Hoce HajMame 2% B/III,

- Hactanu  mpobiremu y  OaHKapCcKOM  CeKTOpy  Hajuemhe  3axTeBajy

HallMOHAIN3al]y OaHaka,

- CIIPOBOJM C€ YUTaB HU3 Mepa yKJbyuyjyhu U 3aMp3aBame Jerno3uTa.

*Iocroje u ckpuBeHe hopMe GaHKApCKe KPH3e Koje KapaKTePHILE CHIDKABAhe MPOIycHe Mohiu (yHKIHje
(mHaHCH]CKOT TIOCpeAoBama, BuAeTH Buiie y: hiuposuh, M., bankapctso, Benec, 2001, Beorpan, ctp.385
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CBH y3pOYHHIIM C€ y CYIITHHU CBOJIE Ha TO Jia je OaHKapCKOM CEKTOpY YrpoKeHa
JMKBUIHOCTH U COJIBEHTHOCT M Ha Taj HAYMH MOTYNHOCT M3MHUpema 00aBe3a o poky gocneha.
Tanga Oanka yias3u y 3a4apaHy Kpyr U3 Kora ce Mo)ke u3Byhu OMJI0 JOKarmuTaaIu3aijoM O1sio
MPEeCTaHKOM paja (HaI[MoHaIN3alija Wi Mpunajame Behum rpynaunjaMa).4O HpxaBa, ocum
IITO MOKE Ha JUPEKTaH HAYMH MMoBehaTH KamuTalHy OCHOBY yrpoKeHe OaHKe, UMa U YHTaB
HU3 JIPYTHMX Mepa Ha pacroyaramy (nmpey3umame jayra, moehame OCHUTYpaHOr H3HOCA
JIeTI03UTa) Kako OM ce cracuia MOTKamuTaiu3oBaHa Oanka. Ha Taj HaumH cmpeuaBa ce
,,AHUIUPAkE™ WIH ,,3apa3a’ u IPyrux, 3IpaBux OaHaka y CI/ICTeMy.41

YTPOXKEHO MOBEPEHE MOBOIM IO MPUTHCKA JIENO3MTapa Ha MOBJAYCHE yJIora IITO MOXE
BOAWTH O30MJbHUM MOCIEAMIIAMa 10 OaHKapCKU cUCTeM Yy uenuHu. Melhytum, norpebHo je
HarJJaCUTH Ja YKOJIMKO C€ paJi O MOPATHOM Xa3zapAy Kao Y3pOYHHKY KpH3e, OHJa ce
MOCTaBJha MUTAKEC AJCKBATHOI pearoBama, jep TPOIIaK cClallaBamka TaKBUX OaHaka OwWBa
NpeBaJbeH Ha CBE MOpecKe 00Be3HUKe. UMHHM ce Ta Taj TPOIlaK MpeBa3uiia3u KOPUCTH Koje Ou
JIPYIITBO MMaJi0 OJI HAcTaBKa (PYHKIMOHHCAmEe OaHKE KOja HHUje Ha aJIeKBaTaH HA4YHMH

yIpaBJbalia CBOJUM PU3HIIUMA.

2. LenTpanno 6aHKapCTBO y YCJIOBMMA TPAH3ULIMje

On cBux nurtama peopMH y TPAaH3UITMOHUM €KOHOMHjaMa, U3rpa/iihba HE3aBUCHUX U
e(pUKaCHUX MHCTUTYIHMja je Omjia BpJO BHCOKO Ha areHaM mporpama TpaH3HIMje Y CBUM
3emJbama. OJ1 BUXOBOI YCIIOCTaBJbakha, OPraHU30Bakba U (YHKIIMOHKUCAKA Y BEIMKO] MEpU
Cy 3aBHCWIM pe3yiATaTh TpaH3MIIMje, a TOHajBUILE MoBepewme rpahaHa y KpeauOUIUTET
WHCTUTYIIH]ja Koje cy oapehene nma cmpoBoge pedopme. 3a pecTpyKTypUpame U Pas3Boj
OaHKapcKOr ceKTopa, (opMUpame HE3aBUCHE M e(pHUKacHEe LEHTpaJHe OaHKe je OWio oA
HajBeher 3Hauaja. Haume, oHa He camo /1a Tpeba a BOJM pauyHa O CTaOMITHOCTH IieHa Beh ca
MHCTPYMEHTHMa MOHETAapHE M KpeIuTHE MOJIUTUKE KOJU jOj CTOje Ha pacmojiaramy Tpeda na
CTBapa yCJIOBE 3a CTAa0MJIIHOCT W Pa3BOj OAHKAPCKOT CEKTOpa, a THME W Ha TIPUBPEIHU PacCT.
[Turame wHbIaMjE je OUIO0 aKTYeIHO y CBUM 3eéMJbaMa y TPaH3HUIMJU Ta Ce ca MPaBOM
MocTaBJba M Te3a Ja je 3a ycrnemHy 6opOy mpoTuB uHbuanyje OUino HEOMXOIHO U3TPATUTH
ayTOHOMHY M HE3aBHCHY MHCTUTYLH]y HLEHTpajHe OaHke. YIora IeHTpajiHe OaHKe je
nobujasia Ha CIIOKEHOCTH U 300T ay0nHe pedopmu He caMo OaHaka Beh u cexTopa mpuBpese.

VY ocTBapuBamy CBOj€é OCHOBHE (YHKIIMj€ HEMHHOBHO Cy C€ JelaBalid KOH(MIUKTH ca

Y muTepaTypu mpeoBiagaB cTaB 1a ce KO BENMKHX H 33 CHCTEM 3HAYajHUX OaHAKA PETKO TpHMEbYje
cTparerdja JIMKBUIAIMje jep OM TO TOBENO 0 OTPOMHUX MOTpeca 3a ey eKOHOMUjY

"0 neraspuma oBe rojase Buetd Buure y: Bophesuh B., Hekn TeOpHjCKH aCIeKTH CIpedaBarmba i pellaBamba
Oankapckux kpu3a, ®unancuje, roguaa LXVI, 6p.1-6/2010, beorpax
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KpearopuMma (HUCKaHE TIOJUTHUKE, Mpe CBera, y Iorieny ooOe30ehema HHCKE CTOIe
undmanuje (Rogoff, 1985). OBa penanuja je 700po mo3HaTa aau je mobOWjaa Ha 3HAYA]Y Y
TPAaH3ULMOHUM YCIOBHMA j€p Cy OHHM YE€CTO JOBOIWIM A0 KOH(IMKTa mHTepeca Brage u
nentpanne Ganke.”” Hamme, ueHTpanHa G0aHKA MOXKE BOAMTH PECTPUKTHBHY WIIH
€KCITaH3WBHY MOHETApHY MOJIMTHKY, Y o0a ciydaja To he Hamhu Ha peakuujy (HUCKATHUX
BJIACTU. YKOJIMKO CE€ NMPUMEHH PECTPUKTHBHA MOHETapHA MOJUTHKA TO 3HAYM Ja HOBAIl
MOCKYIUbYj€, YCIIOpaBa ceé eKOHOMCKA aKTHBHOCT, @ TUME U (PHCKaJTHU MPUXO0IU a moBehasa
Ce YjeqHO W 3aJyXHuBame JapkaBe (MOCKymubyje 30or Behe nene HoBma). C apyre crpase,
CKCIIaH3MBHA MOHETapHa MOJUTHKA 3HAYd MOHETApHY penakcanujy, Behy mnpuBpeany
aKTUBHOCT ajM BOAM omnacHoctuMa oj wuH(manuje. Crora, CymnpoCTaB/bEHH HWHTEPECU
MOHETapHE M (UCKAIHE BJIACTH YECTO Cy oA ojurydyjyher edekxra Ha HUBO HH]IAIHUjE Y
JEIIHOj 3eMJBbH.

Panu Tora, 3emibe Koje cy edukacHuje cmpoBoauiie pedopme M cTBapajie Opixke
yCJIOBE 32 MaKpOCKOHOMCKY CTaOWJIM3allMjy UMalii Cy 3a MPETIIOCTaBKy Behy HE3aBUCHOCT
neHtpanHe 6anke. OHa je y HEKMM 3eMJbaMa 4ecTo Omjia camMo JIeKiIapaTuBHO oxapehena mox
Ce y CTBapHOCTH JENIaBa0 YTHIA] TOJIMTHYKHX CTPYKTypa. Te 3emibe Cy KacHHJE ca
u3BohemeM peGopMH UM TOCTHU3aHEM MAKPOEKOHOMCKE CTAaOMJIHOCTH, HHUCKE CTOIle
uHbnanyje U CTaOWIHOCTH JIeBU3HOr Kypca. LleHTpanHa OaHKa je Kao yocTalloM U II€0
OaHKapCKU CUCTEM OMO IMpeJa M3a30BOM COINCTBEHHUX pedopMH, 003UPOM Ja j€ HEKaJalImbU
MOHOOAHKAapCKH WJIM jJETHOJMMEH3UOHATHH CHUCTEM 3aMEHEH JBOJAMMEH3MOHAIHUM, KOjU
YMHE IIeHTpaJHa OaHKa M mocjoBHe OaHke. Taj mpolec ce yriaaBHOM O/IBHjao y MEpUOaY O]l
1988-1991.ronune. Tume ce y cpeauilTe HHTEPECOBamE LIEHTpaIHE OaHKe cTaBJba Opura o
CTaOMIITHOCTH BayTe U MOCEOHO CyNepBU30pCKa WM HaJ30pHa pyHKkuuje. Heke 3eMibe umajy
noceOHe CyNepBU30PCKE MHCTUTYLM]E JIOK j€ Y HEKMM OBa (pyHKIIM]ja y OKBUpPY LEHTpaIHEe
Oanke. Y 3emibama TJe Ce€ TOCTENEHO pa3BHja (QUHAHCHjCKAa HHPPACTPYKTypa U THAE je
¢byHKIMja Hajg3opa y LEHTpalHO] OaHLM, MO MpaBWily OBMM (QyHKIHjamMa ce Jojaje U
cymnepBu3nja Ipyrux (UHAHCH]CKUX Tocpennuka. Ham3opua ¢Qynkmmja meHTpasiHe OaHKe
nobuja CBe BHUIIE HA 3Ha4ajy, HE camo 300r moTpede Ja ce OApXKH M CTaTHO yHampehyje
cTabunmHoCT OaHKapckor cuctema Beh u mTo pedopmucaHd OaHKapCKH CHUCTEM M HOBa
CTpyKTypa (Tpe cBera BIIACHMYKA) OCTaBJbajy HOBE 3aXTEBE y MOTJIENy Jajber pas3Boja

OaHKapcKOT M (PMHAHCHUJCKOT TPXKHINTA. YJa3aK CTpaHUX OaHaka JIOHEO jeé HU3 HOBHHA KOje€

““Moske ce neMHECATH 1 YTOBOPHH OHOC BIIAJI¢ M CHTPAIHE OaHKe ca npeaBuljeHIM MeHaTIMa YKOIHKO Ce
OJICTYIIH OJf IpeaBul)eHnX rpanuia nHIaTOpHOr uiba: Bunern Bumre y: Wagner H., Central Banking in
Transition Countries, IMF, WP 126/98, 1998
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HUCY TIOCTOjajie y MPETXOJHOM NEpUOAY OJ KOJUX Cy HAjBAXHUJU HOBH M CJIOXKCHU
¢buHaHCHjcKU TTpou3BoaU. Ham30p HOBUX MHCTUTYIMja 3aXTeBa CTPYYHOCT M Pa3BOj HOBHX
KaJpoBa y HeHTpalHuM Oankama. OBaj IpoIiec 3ar0YHbE jOII TOKOM J0JIe/bHBamba 103BOJIE
3a yna3ak Ha jgomahe TpkuiiTe, TAe ce OueKyje Jna Ha Tpxkuimre yhy oHe Oanke koje he
CBOJUM KaIMTaJOM M 3HambEM JONMPHUHETH Pa3Bojy OaHKapCKOT CeKTopa. BeoMma je BaxHO na
oBaj n300p Oyne nuiIeH Ouao KakBor yrunaja Beh ga Oyzae y MOTIIYHOCTH MHKOPIOPUpPaH Y
KeJbeHy OaHKapcKy CcTpykTypy. Ham3op nokamHe OaHke Koja je ¢uimjana BeIuKe
MehyHapoaHE Tpymammje MoApa3ymMeBa M capaamy ca JIPYyruM  CyIepBH30puUMa 300T
NpaBOBpEeMEHEe WACHTU(UKAIM]E pHU3MKA W CIpeyaBama TpaHcdepa pHU3UKa ca jeIHOT
TpKUIITA Ha qpyro. Ha oBaj HaumH JemiaBa ce u mojeia oJroBOpHOCTH Meh)y HanmoHaTHUM
cynepBuzopuma. OcuM TOra, HEHTpaIHa 0aHKa je MOBPEMEHO ycBajaja M HOBE HHCTPYMEHTE
MOHETapHO-KPEIUTHE MOJIMTHKE ¥ HOBE MEXaHU3ME 332 OUyBamkbe MOHETapHE CTa0MIIHOCTH, T1a
je ocum pedopmu cBojux (pyHKIHMja, OMIIO HEONMXOIHO AHTAKOBAHO PAJUTH HAa CTBApamby
KaJlpoBa Koju he OUTH y cTamy /1a U3HECY TepeT HOBUX 00aBe3a IeHTpaIHe OaHKe.

Mosxe ce pehu aa je mpena3zak Ha TPXKUIITHE TPUHIUIIC BOheha MOHETApHE ITOJTHTHKE
3aXTE€BAa0 YUTAB HU3 MIPOMEHA y pajy leHTpallHe OaHKe, a y ToMe U H300p HOMUHAIHOT CHJIpa
3a Bolewe MOHeTapHe noyuThke. be3 003upa Ha mberoB U300p paau ce 0 KJbY4HOM (hakTopy
JI0Ka3MBamka KpeAHOWINTeTa MHCTUTYLHje a THME U HEHE YCIEHIHOCTH Y CIpoBohemy
OCHOBHHX 3aJlaTaka KOje CBaka IIEHTpajHa OaHKa y TPXKHUIIHUM MpUBpeIaMa MMma. 3aTo ca
MpaBOM MOXeMo ucTahu Ja je TpaH3HUIMja [EHTPAIHOT OaHKapCcTBa y MoJiepaH (PMHAHCH]CKU
CHCTEM BPJIO KOMIUIEKCAH MpPOIeC KOJU YKJbydyje He caMO M3/1aBamk€ HOBUX HOBYAHMIA U
CTBapam€ HE3aBUCHE IIEHTpajiHe OaHKe HEero M BpJO 3axTeBHE (MHaHCUjcKe pedopme U
paZvKalHy PEKOHCTPYKIM]Y OCHOBHE (PMHAHCH]CKE HH(PPACTPYKTYpeE.

VYiora v 3Ha4aj LeHTpajiHe OaHKe y LEHTPaATHO-TIJIAHCKO] MPUBPEIN YIJIaBHOM CY 3aBHCHUIIU
oIl kapakTepa camor cucrema. OOWYHO, OCHUM IIEHTpalHe OaHKe, IMOCTOjao je Manu Opoj
Crelrjaln30BaHuX OaHaka (0aHka 3a pa3BOj, M3BO3HO-yBO3HA OaHKa WMTH) Koje cy Owin
ycMepeHe Ha ojipelyeHe mpuBpeaHe TpaHe W y TECHOj Be3U ca U3BpIIHOM Biamhy. JlpxkaBa je
BpIIWIIA JUCTPUOYIH]Yy cpescTaBa ol OaHaka Koje Cy MMayie BUIIAK JIMKBHIHOCTH Ka OHMMa
Koje cy Oune y ryounuma. Huje mocrojana konkypenuuja mely Oankama a HHMje OWIO HHU
HOBUAHMX Kao HHU TPXKMIUTA KamuTana. AJOKaTUBHAa (yHKIMja KaMaTHE CTome je Ouia
3aHeMapeHa, a LEHTpasHe OaHKe HUCY KOPUCTHJIC WHAWPEKTHE HMHCTPYMEHTE MOHETapHE
nonutrke. Ca jeqHe CTpaHe KamaTHE CTole cy Ousie ofpeheHe IEeHTPaTHUM TIaHOM, JIOK j€
ca Ipyre CTpaHe Tpakia KpeauTa, Ipe cBera, npeayseha 6uia moTnyHoO HeelacTHyHa, jep he

JOJaTHU TPOLIAK MPEBAJIUTU KPO3 IIEHY MPOM3BOJA, & Y UCTO BpeMe pauyHajyhu Ha MeKo
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Oyiietcko orpaHuucwe. Hajuemihe mocieauie MOrpeNiHOr MOHETAPHOT YIpaBibamkba Cy
CTalHU MH(MIATOPHU MPUTHCIIH, YPYIICHE [IEHOBHE CTPYKTYPE U JUCOAIaHCH Y TOM IOTJIEAY,
OaHKpoTCcTBa mpemyszeha, He3amocaeHOCT M HA Kpajy Benuku jaBHu ayr. Ca HeepuxacHUM
HHCTPYMEHTHMAa MOHETapHE IOJMTHUKE Ha TMOYETKY TPAH3UI[MOHOT Ipolieca, CBE CTpaTeruje
KOje HHUCY OHMIie yCMEepeHe Ha MpPeBa3WIaKeme OBUX CIA00OCTH M KOje HUCY KPEHyJe Of

MHCTUTYIMOHATHOT ypehema Ouse cy ocyhene Ha nmpomnact.

2.1 MoHeTapHO-KpeaIMTHA (PYHKIMja HEeHTPAJTHHUX OaHaAKa

IlentpanHe OaHKe y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa Kao M y 3eMJbaMa y TPaH3ULUJU HUMajy
yuTaB HU3 (PyHKIHja KOje cy jacHO oapeheHe u koje omoryhamajy cnpoBoheme edukacHe
MoHeTapHe nonutuke. Te ¢pyHKIMje ce yriIaBHOM CBOJIE HA MOHETapHe (yHKIMje a Mame Ha
KpeauTHE OO3MpOM Ja IJIaBHU IIMJb MOHETApHE MOJMTUKE IOCTaje CTaOMIHOCT gomahe

BaJIYTC aJI1 IOPEC/ TOra u:

oapehuBame peepeHTHE KaMaTHE CTOIE M KOHTpPOJIa MOHETapHe 0ase,
- pyxoBoleme MJIaTHUM CUCTEMOM,

- yIpaBJbamEM CHCTEMOM JEBU3HUX PE3EpPBH,

- cTaOWiIHOCT (PMHAHCH]CKOT CHUCTEeMa MPEKo CynepBu3Mje OaHaka,

- ¢yskuja 6aHkapa JIpxase,

- yIpaBJbakb<C ICBU3HUM KYPCOM.

CBHU OBU IOCIIOBM 3aXTE€Bajy M3y3€TaH HANop LIEHTpajdHe OaHKe MOCeOHO y TPaH3UIIMOHUM
3eMJjbaMa TJi€ je M3rpajmha HOBE U HE3aBUCHE MOHETAapHE MHCTUTYLHjE TEK y 3aueTkKy,
MoceOHO aKko ce UMa y BUAY Ja oBe GyHKIHje Tpeda na Oyay ycMepeHe Ka OCHOBHOM ITUJbY
MOHETapHEe TOJUTUKE KOJU C€ OJHOCHO Ha KOHTpoiy uHduanuje. Monerapuu nmopemehaju cy
OMIIM KapaKTepUCTUKAa MHOTHX 3eMajba Y TPAaH3ULUjU, OHU TO HACTaBJbajy Aa Oyay U y IpBOj
¢a3u pedopmu Kaza jour yBeK HHje YCHOCTaB/beHa MaKpOeKOHOMCKa crtabuiHocT. [TocebHo
Cy TPaH3MIIMOHE 3eMJbE MMAaJIe U3paKeHEe MPoOIeMe TyroroIuIIke BUCOKe nHpIanuje, Koja
j€ TpeAcTaBsbaja MpenpeKky eKOHOMCKOM pacty. To je OmiIo u3pakeHo Ha MOYETKY Mpoleca
pedopMu anu ce y HEKUM 3eMJbaMa OIET jaBJjba ca yBolemeM Jpyre reHepaiuje pehopmu.
Jlok ce mpBa (as3a oJHOCH Ha MOYETHY Jmbepanuzanyjy, uHIanMja y aIpyroj reHepauuju
pedopmu fonazu Kao mocieauia (prckaaHOT MmpuiarohaBama U YKHakha MEKOT OYIIEeTCKOT
orpanndema. OHE 3eMJbe KOje Cy yCIIese J1a CTBOPE HE3aBHCHOCT IIEHTpaiHe OaHKe U Ja ce
ociobozae yrunaja ¢GpucKagHe BIACTH Ja ce (uHaHCHpa OYUETCKH Ne(HUIMT OCTBAapHie Cy

HIOKY HH(DIALK]y U CIPOBOAMIE e(pUKACHU]Y MOHETapHY MOJUTHKY.
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Y nuTeparypu TOCTOjM HEKOJIMKO HayMHa Ha Koje je Moryhe mnpaTtuth euKacHOCT
MoHeTapHe nosintuke. Hajuemthe ce mpoBepa BpiiM IyTeM ylpaBibakba ACBU3HHM KypcOM
IITO 3aXTEBa MPWJINYHE JIEBU3HE pe3epBe U M300p aJeKBAaTHOT CHCTEMa JACBU3HOT Kypca WIn
UJbambeM HHQIIAIHje TO Ce MPUMEbYje Y HajHAIPEAHHJUM TPAH3ULIHMOHUM 3eMJbaMa U IITO
ce cMarpa HajIoy3JaHHujUM HaYMHOM Bohema MoHerapHe nonuTuke. [nbame umHanuje
HacTaja Kao IOCJIEIUIa HEJAOoCTaTaka LnJbama JIEBU3HOI Kypca WJIM MOHETapHUX LMJbEBa
(HOBUaHE Mace U JIPyro).

VY CcymITHHH, OYEKUBAHO je Jia nJbatbe nHpIanuje nocturue ciaeaehe: (Wagner, 1998; 25)

- mwbame uHpuanuje obezdelyje HOMUHATHO CHUAPO 32 MOHETAPHY IMOJHUTUKY U
uHpnaTopHa ouekuBawma. Ha Taj HaumH wuHbIanMja ce MOXE MNPATUTH U
KOHTPOJIMCATH, Ka0 ¥ WH(IATOPHH NI,

-  Hweame nHpranuje yrude Ha Behy TpaHCIApEHTHOCT MpOIEaypa ICHTPATHE
OaHKe,

- Humpawe wuH(pnanMje EKCIVIMIUTHO Yy3MMa y 003Mp BPEMEHCKO 3a0CTajambe
MOHETapHE MOJIUTUKE Ka/la YCIOCTaB/ha HHCTPYMEHTE 32 MEPEIbe,

- wwame nndnanuje he pemmt npoOieM BpeMEHCKE HEKOH3UCTEHTHOCTH.

3a yBohemwe M epuKacHO crpoBolerme OBOI MeXaHM3Ma MOTPEOHO j€ MPETXOIHO UCITYHUTH
onpeheHe mpenycioBe U TO: a) IEHTpaiHa OaHKa Mopa OUTH crocoOHa J1a CaMOCTAIIHO BOAM
MOHETapHY MOJIUTHUKY, 0) IIeHTpaHa 0aHKa Mopa Ja MMa jacHa MpaBuia UH(GIATOPHOT IUJba
U HEe cMe OMTH mojpeljeHa HCTOBPEMEHOM CHMYJITAaHOM OCTBapemy OMIIO KOT JAPYror 1usba,
B) MOHETapHa BJIaCT Mopa Ja IOoceayje TeXHHYKe M WHCTUTYLMOHAJHE KaraluTeTe 3a
Mojienupame U mnpensubame uHpranuje. OcuM TOra, MOTpPeOHO je 3HaWme M3 00JIaCTH
BPEMEHCKOT 3a0CTajarba TNPUMEHEHUX Mepa W TPAHCMUCHOHOT MEXaHHW3Ma MOHETapHe
nonutrke. EdukacHOCT nnibama uHOIAIM]e 3aBUCH OJ1 CIIOCOOHOCTH IIEHTpaiHe OaHke Ja
TauyHO MpEIBUAM U KOHTposuiie Oyayhy uHdanujy. 3aTo ce ce oBa Mepa Ipenopydyje BHUIle
HaMpeHUM TPAH3UIIMOHUM 3eMJbama.

N y namuMm nomahuM ycioBMMa NpHUMEBYj€ CE€ TapreTHpame WU [HIbalkbe
nH(]IIanMje Kao OKBUP 3a MOCTU3akhEe CTAOMITHOCTH IIEHA Y CPEAHEPOUHOM Teproy. Pexxnm
nbamba uHdIanmje popmanHo je y ymorpe6n ox 2009.romune.*® MemopaHIyMoM 0 HOBOM
OKBHPY MOHETapHE MOJUTHKE ce JeUHMIIE Ja je IUJbaHa CcTomna MH(Ialrje, Kao ToIUIIHba

MPOLIEHTYyaJHa MpPOMEHa HHJIEKCa MOTPOIIAYKUX IeHa, jeMHAa HyMEepHuKa CMEpHHUIA 3a

43HpI/IHI_II/Il'Ie OBOT peKMMa MOHETapHE MOJIUTHUKE IHUPE BUIECTH Y MeMOopaHayMy O HOBOM OKBHPY MOHETapHE
TIOJINTUKE YCBOjeHOT Y aBrycTy 2006.roauHe, KOju je JOCTyIaH Ha cajTy
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/30/memorandum_novi_okvir_mon_pol_05092006.pdf

7



MOHETapHY MOJUTUKY KOjy cripoBoau Hapoana 6anka Cpowuje. [{lusbana croma undianuje ce
IIOCTH)KE IpOMEHama pedepeHTHE KaMaTHE CTOlle, Koja ce IpHUMEmyje y CHpoBohemy
OCHOBHMX OIlE€pallija MOHETapHE TOJHUTUKE (TPEHYTHO Yy CIpOBOhEHmY jeaHOHEAEJbHE
TpaHcakIyje peno npojaje). Ta kamarHa cTona npeAcTaBiba IJIaBHH HHCTPYMEHT MOHETapHE
IIOJIUTHUKE, JIOK OCTald MHCTPYMEHTHM MOHETApHOI peryiucama HMMajy noMohHy yiory —
JOIPUHOCE HECMETaHO] TPAaHCMUCH]H yTHLaja peepeHTHE KaMaTHEe CTOIE Ha TPKUILTE Kao
U pa3Bojy (PMHAHCH]JCKUX TPXKUIITA, O€3 yrpoKaBama CTaOMITHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

KonnenT nuibama wHGIIANMjE CE Y MHOTHM 3eMJbaMa Yy KOjEMa C€ MPUMEHYje IMOKa3ao
JI00pUM OKBHMPOM, jep je Kao pe3yiaTaT UMao YCHEIIHEe IOJIUTUKE (MaJa y MOYETHUM
roJIMHaMa 4ecTo CKyIle) Koje Cy CBOJWIIE U OfpKaBajie UH(pIAalN]y Ha HICKOM HUBOY, HaKoO je
OJICTyIama O]l IIMJba YBEK OMII0 y oapehennmM neproanma npumene. Mnak BaxHO je 3HATH Ja
jé 3a CTemeH YCIENIHOCTH NpHUMEHe, IpeMa pepepeHTHHM ayTOopHMa KOjH IpoydyaBajy
uuibany uHOQIANW]y Yy CBETy, MOTpeOHO Ja Oyae HCIyHEHO HEKONMKO ycioBa: 1)
HE3aBUCHOCT LIEHTpasiHe OaHKe, 2) eNacTUYHOCT MPUBpE/Ie Ha IPOMEHE Y KaMaTHO] CTOIU U
JICBU3HOM KypCy, 3) TIOCTOjabeé EKOHOMETPHJCKOT Mojelda W J00por pa3yMeBama
TPAaHCMHCHUOHUX MEXaHHM3aMa MOHETAapHE TOJIUTUKE W 4) YBpCTa M OATOBOpHA (rickamHa
MOJIUTHKA. YKOJIUKO (PUCKalTHa MOJMTHKA CBOJOM EKCIIaH3MBHOIINY OJMa)ke MOHETApHO]
MOJUTHULIM Y HACTOjamby Ja IIEHE JPXKHU MOJ KOHTPOJIOM, TO Y KOHCTAaHTOBAHUM OKOJHOCTHMA
— TJIe je AEBU3HH KypC U J1aJbe OUTHO YIOPHUIITE MOHETApHE MOJIMTHKE, UMA 32 TTOCIIEANITY HE
caMo CKyIUbY MOHETapHY TOJHTHUKY H3paXKEHY BHUCOKMM IUTaheHMM KaMaTama Ha pero
ornepauuje, Beh 1 BUIIIM HUBO arlpecujaiyje Kypca aa Ou ce y KpaTKOM POKY 00OpHJIe 1IeHe 3a
notpede J0CIeHOT UCIYHhEeHha MOCTaBJbEHOT 1MJba LIEHTPAIIHE OaHKE y MOTrJieay ToJUIIbHe
nHduanuje. OBa CHaXKHa ampecujalrja Koja ce€ pas3aBaja of CBOJjUX (yHIaMEHTaTHUX
JNEeTePMUHAHTH, JacHO je, IOCTaje C BPEMEHOM HempHjaTresb KOHKYPEHTHOCTHU CpIICKE

puUBpesie, U3B03a U canaa Tekyher padyHa miuatHor ounanca (AumutpujeBuh, 2007).

2.2 UHCTPpYMEHTH U Mepe MOHETAPHO-KpeIuTHE peryJjaunuje

[Ton mHCTpYMEHTHMa MOHETApHO-KPEAUTHE MOJUTHKE MOpPa3yMeBajy ce CpeacTBa U
METOZIe KOje LEeHTpasiHa OaHKa NMpHMemyje Aa O ojpxala Macy M CTPYKTypy HOBLA U
KpeluTa Ha ONTUMAJIHOM HUBOY. Y IOCTaBjbaiby M JIEJOBakby HMHCTpYMEHaTa KpEeIUTHO
MOHETapHE TMOJUTUKE TMPEeCyJHy YJIOTy HuMajy HHCTUTYLHMOHAIHHM YCJIOBH JIEJOBamba
OaHkapckor © (UHAHCHJCKOT CHUCTeMa Yy ojapeheHOo] 3eMJbH, Kao U TIOCTOjame
JeIHOOAHKApCKOT WM BHIIEOAHKApCKOr cucteMa. KpenuTHO-MOHETapHa MOJUTHKA Ce

CIPOBOAM MPEKO ofpeheHnX MHCTpyMeHaTa KOjuMa OHa PEryJHIIe KPeAUTHU MOTEHLHUjal U
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MOJINTUKY IUIaCMaHa MOCIOBHUX OaHaka. CMUCA0 MOHETAapHO-KPEAUTHE MOJIUTHUKE j€ YIIPaBO
y TOME Jia ce MPEeKO peryiucama MpUMapHe eMHUCHje Jelyje Ha MOHallame IEJIOKYITHOT
O6aHkapckor cucrema. VIHCTpyMEHTH MOHETapHE MOJUTHKE MOTY C€ IMOJCIUTH Ha JBE
rpyme:**

1) KBaquTaTUBHA MHCTPYMEHTH KOjU TpeOa Ja Jeiyjy CEIeKTUBHO y MOTIJIeay BpCTe
KpeauTa, KOPUCHUKA, HaMEHa, HauMHa Kopuinhema, POKOBa, KaMaTe M CIUYHO.
OCHOBHHM OOJUIM KBAJUTATUBHUX WIM CEIEKTUBHUX MHCTPYMEHATa MOHETapHE
MOJUTHKE Cy: peryjlucame KpeauTa LEeHTpadHe OaHKe IOCIOBHMM OaHKaMa,
peryiucame ycioBa KpeIuTa, CeJIeKTUBHA KPEIUTHA TOTUTHKA.

2) KBaHTUTAaTMBHM HWHCTPYMEHTH Tpeba na JAeiyjy caMo TJ00adHO y Ielioj
npuBpend. Y MOHETapHO] TEOpHjU M TOJHMTUIM TocToje cienehe Bpcre
KBaHTUTATUBHUX MHCTPyMEHATA!

a) MOJIUTUKA 00aBE3HUX PE3CPBU

0) MONUTHKA ECKOHTHE U YOTIIIITEe KaMaTHE CTOIE

B) MOJIUTUKA OTBOPEHOT TPKHUIIITA.
VY HameM MOHETapHOM CHUCTEMY MHCTPYMEHTH MOHETAapHE TOJUTHUKE HEe YTHIY AUPEKTHO Ha
MibeBe MoHeTapHe monuTHke. Haponmna 6anka Cpbuje ycpencpelyje ce Ha ocTBapHBame
OIEpaTUBHUX U Ipeia3HuX IuibeBa. OnepatuBHu 1uib koju kopuctd HBC cy kamatHe cTomne
Ha Mely0aHKapCKOM TP>KHINTY HOBIIA a TIPEJIa3HU IUJb j€ MpojeKirja uHduanuje. Y Halmm
yCIIOBUMa OCHOBHU MHCTPYMEHTU MOHeTapHe nonutuke Haponne 6anke CpbOuje cy:

- orepanyje Ha OTBOPEHOM TPKUIITY,

- KpEIUTHE U JCTIO3UTHE OJIaKIINIE (CTaTHE OJIAKIIHIIC)

- obaBe3Ha pesepaa.

Omnepanmje Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY TIPEACTaBIbajy WHIUPEKTAH TPIKHUIITHH
MHCTPYMEHT MOHETapHE NOJHUTHUKE KOJUM ILIeHTpalHa OaHKa BPIIM KYMOBUHY M IPOJajy
xapTHja o BpenHocTd. OBUM ce yTHYE Ha KPAaTKOpPOYHE KaMaTHE CTONE TaKo Ja Ce OHe
dbopmupajy Ha HHBOY KOJU JONPUHOCH OJIpXKaBamy OazHe HWHOIAIMje y MPOjeKTOBAHOM
okBupy. Haponna 6anka CpOuje oBaj HHCTPYMEHT OCTBapyje MpeKo TPajHUX TpaHCaKIHja U
perno TpaHCakIfja Koje MOry OMTH peBep3HE perno TpaHCaKIUje — Perno Mnpojaja M pero
TpaHcakiyje - perno kynoBuHa. Kon peBep3ne peno TpaHcakiuje Haponna GaHka mpojaje
OaHKaMa pero xXapTHje OJ BPEAHOCTH ca 00aBe30M Ja WX OTKYNM M Ha Taj HAYUH CE

MIPUBPEMEHO TMOBJIau€ BUIIKOBH JUKBUIHOCTU. Peno TpaHcakuuje ce CpoBOJE Y CUTyallju

*npema: Puctuh K., Komaser C., MelyHapoaHo GaHKapCTBO M HHCTHTYIIHOHAIHH HHBeCTHTOPH, ETHOCTHIL,
Beorpan 2010, ctp.30
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kaga HbBC xynyje on 6aHaka XxapTuje o BPEIHOCTH ca 00aBe30M Jla X OaHKE OTKyIe, a y
OBOM Ciy4ajy edekar TpaHCaKIMje ce CBOAM Ha IMpHUBpeMeHO 00e30ehuBame JTUKBUIHOCTH
0aHKapCKOT CEKTOopa.

Cranne onakmmue oOyxBaTajy KoOpHUIINEeHme KOJaTepaln30BaHUX KpeauTa 3a
OJlp)Karke JMKBUIHOCTH M JIETIOHOBAaKkE BHUIIKOBA JIMKBUIHUX CpelcTaBa OaHaka KOI
Haponne Oanke. Te omepamuje mHMIMpajy TociioBHe Oanke. KamaTHe crome Ha cTayiHe
OJIAKIINIIE Ce KOPHCTE Kao KaMaTHH Kopunop Oyayhu ga 06e30elyjy KOHTpOIy JIMKBHIHOCTH
U cMamemhe (PIyKTyalnja KpaTKOPOYHUX KaMaTHUX CTora Ha Mel)y0aHKapCKOM TPXKHIITY.

O0aBe3Ha pe3epBa MpeICcTaBiba U3HOC CPECTaBa Koje Cy OaHKe y 00aBe3H Jia MOJI0XKe
Ha nocebaH payyH Koj IeHTpanHe O6anke. Ctoma o0aBe3HE pe3epBe, MO K0joj ce onpehyje
M3HOC JICTIOHOBAaHMX CpPEJCTaBa KOJI LIEHTpalHE OaHKE, MOXE OWTH jeJUHCTBEHA WA
mudepeHnrpana, a MOXKe C€ M3pauyyHaBaTH M Ha YKYyIHE JETO3WUTEe WIH, MaK, caMO Ha €0
neno3uta. [IpomeHama cTorna obaBe3He pe3epBe yTHUE CE Ha CMAbUBAKE WIH MPOIINPHBAE
KPEIUTHOT TIOTCHIIMjala MOCIOBHUX OaHaKa M IOBJIAYCHE, OJHOCHO KPEUpPame JONMYHCKE
JUKBUAHOCTH OaHaka. Y TP)KUIIHUM IMPUBpEAaMa crora obdaBe3He pe3epBe nMa Behu 3Hauaj
Ka0 WHCTPYMEHT KpPEIWTHOT peryjucama, a MamH Kao MHCTPYMEHT peryJHcama
TUKBUAHOCTH OaHaka. Hapogna Oanka CpOuje o6aBe3Hy pe3epBYy KOPUCTH Kao MOMONHHU
WHCTPYMEHT caMO KaJa Cy HCIPIUbeHH €(PEeKTH OCTaauX TPXKHUIIHUX Mepa MOHETapHOT
perynucama. Bruicoka croma o0aBe3He pe3epBe MMOOHIIHUINE 3HATAH JI€0 CpeAcTaBa OaHaka U
THME CMamyje BHUXOB KpeauTHU noteHuujan. He cmopehu 3Haua) obaBe3He pesepse 3a
Boh)erme MOHETapHe MOJIUTUKE, YUHH Ce J1a je TOCEOHO y HallleM CUCTEMY HeH H3HOC Ha J10CTa
BHCOKOM HHBOY, Ila OM peJlakcallijoM CUcTeMa Oujie CTBOPEHE MPETIOCTaBKE 3a JI0/1aTHY
aJyiokaIujy cpeacraBa mocedbHo cekropy npuspeze (Puctuh, Komaszer, 2010).

VY namuMm ycrnoBuma mpema Onnmymu o oOaBe3HO] pe3epBu OaHaka koj Hapomne Oanke

Cpb6uje (Cn.I'macauk PC 6p.107/2012) ocHoBHILy 32 00pauyH 00aBe3HE pe3epBe YHHE:
-IMHAPCKU JICTIO3UTH, KPEIUTH, XapTHje OJ BPEIHOCTH, Ka0 U JApYyre JUHApPCKE
o0aBe3e, OCUM IMHAPCKUX JIEMO3WTa NMPUMJBEHHX IO TIOCIOBHUMa Koje OaHKa
o0aBspa y M€ | 3a padyH Tpehux JIMIia a KOju He Tpelia3e U3HOCEe TUIacMaHa Koje
je GaHKa manu U3 THX JCTO3UTa,
-JIEBU3HU JICTIO3UTH, KPEIUTH, XapTHje OJ BPEAHOCTH U Ha Jpyre JeBU3HE
o0aBe3e, Ka0 W Ha JICTIO3UTE, KPEAUTE M JIpyra JIEeBU3HA CPEICTBA MPUMJIbEHA W3
WHOCTPAHCTBA 110 IMOCJIOBMMA KOje OaHKa 00aBJba y UM€ U 3a pauyyH Tpehux juia.

OcHoBully 3a 00pauyH o0aBe3He pe3epBe YMHE JUHAPCKA U IEBU3HA OCHOBUIIA

3a oOpauyH oOaBe3HE pe3epBe, NPH YeMy ce oOaBe3Ha pe3epBa oOpauyHaBa y
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JUHApUMa Ha JUHAPCKU [€0, a y €BpHMa 3a JeBU3HY OcHoBuUILly. OOpauyH
obaBe3He pe3epBe ce BpIIM IpUMEHOM ciieaehux crona:
— 5%: Ha nmeo OUHApCKe OCHOBHIE KOjy 4MHE o0aBe3e ca YroBOPEHOM
pouHourhy 10 1Be TOJUHE,
- 0% Ha nmeo OUHApCKe OCHOBUIE KOJy 4MHE 00aBe3e ca yYroBOPEHOM
pouHoIhy Ipeko /1Be TOAMHE,
- 29% wHa neo JAEBHU3HE OCHOBHIE KOjy 4MHE 00aBe3e ca yroBOPEHOM
pouHomhy 110 AB€ rojuHEe, a HM3y3eTHO no cronu ox 50% Ha neo JeBU3HE
OCHOBMIIE KOJy YMHE JMHApCKe M JIeBU3HE 00aBe3e HHACKCHpaHE IEBU3HOM
KJIay3yJIOM Cca YTOBOPEHOM POYHOIINY /10 1BE TO/UHE,
- 22% mnHa neo JCBU3HE OCHOBHIE KOjy UYMHE O0aBe3e ca YroBOPEHOM
pouHoihy MpeKko JBe rojuHe, a u3y3eTHo no cronu oa 50% Ha geo JneBU3HE
OCHOBHIIE KOjy YMHE JMHApCKe o0aBe3e MHICKCHpAHE IEBU3HOM KJIay3yJiOM ca
YrOBOPEHOM pOoYHOIIhy IPEKOo JIBE T'OIUHE.
OOpauyHaTy NIUHApPCKY JEBH3HY pe3epBY NMPHMEHOM TOpmuX croma he uumauTH 30Up: 32%
JTUHAPCKE TPOTHUBPETHOCTH OOpadyHate pe3epBe y eBpuma u 68% oOpauyHaTe oOaBe3HE
pesepBe y eBpuMa, kao U 24% JuHapcKe MPOTUBPEIHOCTH oOpauyHaTe pe3epBe y eBpuMa U
76% oOpauyHate pe3epBe y eBpuma. OBaj MHCTPYMEHT MOHETapHE MOJHUTHUKE j€ y HallluM
ycioBUMa 4ecTo KopuimheH ga OW ce yTUIANO Ha KPEAUTHH TMOTEHIMjan OaHaka |
OJIpKaBame KPEIUTHOT pacTa y oapuBuM okBupuMa. On 2005.roaune, y ynotpedu cy ouiie
omnuite 1 nocedHe crone obaBe3He pesepse. OmnuITa cTona AUHApCKe 0OaBe3He pe3epBe je ca
21% nouetkom 2005.roguHe cMambeHa Ha 18% Kpajem Te rojinHe, a Tajla ce U yBOAM MoceOHa
croma ox 38% u 40% Ha nUHApPCKE AETMO3UTE KOjU Cy MHICKCUPAHU JIEBU3HOM KIIAy3YJIOM,
koja je momwia nmo HuBoa on 60% 2006.rommue. Ommra croma je kpajem 2006.roamHe
uzHocuna 15%, mouerkom 2007.ronune 10% ma 6u 2010 roaune O6una Ha HUBOY o1 5%.
Kpajem 2012.rogune omnira cTomna JUHApcKe o0aBe3He pe3epBe u3Hocu 5% Ha obaBese 110 2
ronune, a 0% Ha TUHApCKEe 00aBe3e MPEeKo 2 TOIUHE.
Cromna neBu3He o6aBe3He pesepse je y 2005.roquan nzHocuna 21% aa 6u ox Tama Genexnia
KOHCTaHTaH pacT 10 HuBoa o 45% y 2007.ronuuu. Hakon Tora, ycieauso je cMamuBambe,
IPBO 32 0aHKE KOje UCIyHaBajy ycioBe nponucane OIIykoM O MOCeOHUM MepaMa MOJIPIIKe
(hMHAHCH]CKO] CTaOMITHOCTH 3€MJbE, a 3aTUM M 3a cBe octane. Kpajem 2012.romuue, croma
o0aBe3He NeBH3HE pe3epBe M3HOCH 29% Ha m3BOpe 10 2 roauHe, OJMHOCHO 22% Ha W3BOpE
npeko ase roauHe. M Ha neBu3He M3BOpE je MpUMEmHMBaHA MOoceOHa CToma Koja je Ouia Ha

HUBOY o7 7% Ha o0aBe3e M0 JEBU3HUM KpEeIUTHMa y3€TUM KOJ CTpaHUX MpPaBHUX JIMIIA ca
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yroBopeHuM nocrneheM 1o yetwpu roauHe, ogHocHo 18% Ha yroBopeHo nocnehe mpeko
YeTUPU TOJIUHE.

Opn ocranux MHCTpyYMEHATa MOHETapHE MOJUTHKE Tpeba mocebHo ucrahu nBa Koja cy
Ouia U3y3eTHO Ba)KHA 33 MOJIEIMpame MPUBPEIHOT pa3Boja. Panu ce o perynucamy Kpeanura
LeHTpajHe OaHKe MMOCIOBHUM OaHKama U CEJIEKTHUBHO] KPEIUTHO] MoJUTUIM. Perymucame
KpeIuTa IeHTpalHe OaHKe MOCIOBHUM OaHkama je OMO HajBaXHHMjU HMHCTPYMEHT HE Camo
MOHETApHO KPEIUTHOT peryiucama Beh u yommre. Benuku 1eo cpeacraBa Koje Cy mociIoBHE
0aHKe KOPHCTUIIE 32 TTOAMUPEHE KPEAUTHUX 3aXTeBa MPUBPEIE U APYTrUX KOPHCHUKA OHE CY
noOujane o ueHTpaiaHe OaHke Ha 0a3u nmpumapHe eMucuje. Kpeautu nenrpanne 0aHke 1aTu
MOCIIOBHUM OaHKaMa cTBapajy u oapehene myntumiukyjyhe edexre, unju je yunHak Behu
KaJla ce MPUMapHOM EMHUCH]OM KPEAUTHPAjy MTOCIOBHE OaHKE, a He APYTH KPajibu KOPUCHUIU
KpeauTa (ApkaBa, CTAHOBHHINTBO M CIMYHO). Ko& KpemuTa 3a JIMKBUIAHOCT HEMa TaKBUX
KapaKTepUCTUKA. Y3 4YeCTO KBAaHTHUTATUBHO pPEryJMCamke€ HOBLA M KpeauTa U KpeIuTHE
aKTUBHOCTH OaHaka KOJ HAcC c€ PEAOBHO MPOBOAWUIO U ojApeheHO KBaJIUTATUBHO WIIH
CENIEKTUBHO pETyJIUCAmhe KPEAUTHOT TMOTEeHIWjasia OaHaka y chepu KpaTKOPOYHOT
KpeauThpamwa (mocebHO U3 mpuMapHe emucHje HoBia). Haponna OaHka Koja OBOI cucTema
perynucama MPUCTYIa JeTabHOM MPOIMUCUBAKY yCIOBa, HAMEHA U BPCTa KPATKOPOUHUX
KpeauTa, OTHOCHO MOCIIOBA KOjU c€ MOTY Kpenutupatu. CeneKTUBHO yCMepaBame KpeauTa je
Oouno y HamnexxHoctd HaponmHe OaHke amu ce TMOCTENEHO NPEHOCHIIO Y HAaUIEKHOCT
MOCJIOBHUX OaHaka. YMECTO KBAIMTATHBHOT OJHOCHO CEJIEKTUBHOT PETyJIMCama CBE BHIIE CE
mpena3u Ha KBaHTUTATUBHO peryinucame y kojeM Hapoana Ganka Tpeba na perynuiie camo
Macy HOBIIA M KpeAWTa Ha TPXKUIITY W KPEOUTHH TMOTEHIMjal TOCIOBHHX OaHaka.
CenekTrBHA KpeAWTHA TMOJUTHKA j€ HAjBUIIE MMOBE3aHA Ca IUJHEBMMA OIIITE E€KOHOMCKE
MOJINTUKE 3eMJbe. KBaJIMTaTHBHUM WHCTPYMCHTHMA MOHETAPHO-KPEAUTHE IMOJIUTUKE
IeHTpaTHa ©OaHKa MOXe Jla KOHTPOJHMIIE HAMEHCKO Kopuitheme U ycMepaBame
HOBOKPEHUPAHOT HOBIIA y OHE MpaBlieé W TOCIOBE KOjUMa je JaT MPUOPHUTET (YBO3, M3BO3
OposoBa, TMOJHONIPUBpPEHA TPOU3BOMAKA). Y OCTBapHWBamy oOJipeheHux IuJbeBa Tekyhe
€KOHOMCKE TIOJUTHKE, CEJICKTHBHOM KPEIUTHOM TIIOJIMTHKOM ce oapelyjy ycioBu
KpeauTHpama, Maaa ce TMpeko ojapehuBama THUX yclIoBa HCTOBPEMEHO ojapehyje u
KBaHTHTATUBHO PETYNHIIE KPEIUTHU MOTEHIMjall ¥ Maca HOBIA U KPEAUTa y TPHUBPEIU
(Puctuh, Komazern, 2010). Ha Taj HaunH BpIy ce MOACTHIIAKE TPUBPEIHE aKTUBHOCTH AN
OBHM MHCTPYMEHTH Y IIPAaKCH HUCY IOHENU 3Ha4YajHUje pe3ynrTare.
VY caBpeMeHUM, MOCEOHO TPAH3UIIMOHUM YCIOBUMA KOje€ KapaKTepHIIe BOJATHIIHOCT U IIeHa

U JIEBU3HOT Kypca, MOCEOHO BaKHO MUTAKE jeCTe KaKo HMHCTPYMEHTMMAa MOHETapHe
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MOJMTUKE YTULATH Ha (PMHAHCH]CKY CTAaOMIIHOCT, OTHOCHO CTaOMITHOCT LICHA, TIpe CBEra, a a
ce HE Yrpo3e Jpyrd IMJbEBH MOHETapHe M (UCKaNHE TIOJUTHKE. 300T PamUBOCTH
TPaH3ULIMOHUX MPUBPEIA YECTO Cy Ce AenaBaiu KOHGIMKTU u3Mel)y Kpearopa MOHETapHE U
(bucKaHe NOJIUTUKE YIPABO U3 Pas3iiora U3HAIAXKEHa ONTUMAIHOT OHOca u3Mel)y OCHOBHUX
MaKpOEKOHOMCKHX arperata. MoOHETapHa IOJMTHKAa CBOj JONPHHOC Jaje ocTBapyjyhu
OCHOBHH IIWJb, @ TO je CTAaOWJIHOCT LI€HA, MyTeM TPAaHCMHCHje MHCTPYMEHaTa MOHETapHE
MOJIMTUKE Ha IIeHEe, a NPEeKo Tora W Ha Jpyre Bapujadie. EdukacHocT nenoBama Ha
Makpoekonomcke arperare (BII, wHbnanwjy, cmojbHY HEPABHOTEKY, 3aIy’)KEHOCT) KpO3
OCHOBHE KaHajle TpaHCMHCHje (KaHal JeBU3HOT Kypca U KaHayl 0aHKapCKOT KPEAUTUPAba) y
BEJIMKO] MEpPH YTHYE Ha IOCTH3alke U OJpXKamke CTA0MIHOCTH OaHKAapCKOT W YOIIIe
¢unancujckor cektopa. duHaHCHjcKa CTaOMIIHOCT y HOBHM YycioBuMa ce Hamehe kao
paBHONpaBaH IMJb MOHETapHE TIOJHWTUKE, Y3 IEHOBHY CTaOWJIHOCT, a TIojApa3yMeBa
OCTBapHBamkE KaKo CTaOMJIHOCT II€Ha, Tako M CTAaOWIIHOCT HMHCTHUTYIUja, OKpYXEma H
Tpkumra. Ox nocTu3ama GUHAHCUJCKE CTAOMIIHOCTU Y BEJIMKO] MEPH j€ 3aBUCHIIA U YKYITHA

MaKpOEKOHOMOMCKA CTa0HMITHOCT.

2.3 U3a30BM MOHeTapHe MOJUTHKE Y TPAH3MIHOHUM YCJI0BHMA

Ha Bumre mecra je Beh rmcTakHyTO J1a Cy TPAaH3UIMOHHM MIPOIECH Y IIETHHH, & Y TOME U
pedopme (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa MoJpa3yMeBalid MUPOK pedopMmMcku 3axBaT. Y TOME je
U3pakeHO BaXKHA yJjiora Ouia n3rpajimba He3aBUCHUX MHCTUTYIMja U TPKUIIHUX MEXaHu3ama.
Taj mpouec ce, moxe ce To cnobonHo pehu, Hajehum Jen0M OJHOCHMO Ha (PMHAHCH]CKU
CEKTOp 300T CEH3MOMIIHOCTH M OCETJPMBOCTH Ha IPOMEHE Yy HHTEPHOM U EKCTEPHOM
OKpYyXKemwy. be3 cTaOMmiIHOr MakpOeKOHOMCKOT OKPYKeHWa M H3TPaamkbe MHCTUTYLHja HHUJjE
Moryhe 3aMHCIUTH er3ucTHpame e(pUKacHOT cucTeMa (PMHAHCH]CKOT TIOCPEI0Baka, a Y TOME
nocebHo OaHaka. OBaj 3aJ1aTaK je HAPOUUTO OMO TEXKaK y MPBUM roJMHAMa TPaH3MUIM]je KaJa
Cy JI0 U3pakaja JOILIH MHOTOOPOjJHH ArcOaaHCH Kako y cdepu pruHaHCH]ja TaKO U Y OJTHOCY
(MHAHCHUJCKOT U peajqHOr CEeKTopa U KOJjU Cy OWJIM U3paKeHH KpOo3 BHUCOKY HHIIALH]Y,
MPUTUCAK JEBU3HOT Kypca U AepuUUT miaTHOr OmiiaHca. 3a cTaOMIM3alM]y MOHETapHUX U
¢buckanHuX KpeTama o] HajBeher 3Hauaja je OO MpUBIaueHe cTpaHor KamuTana. To je y
TUM yCJIOBUMa OWO jeIWHM HA4YWH 32 TPEBa3WIAKECHe WHBECTHUIMOHOT ja3a W TMOKpETame
MPOM3BOIK-E, 003UpoM J1a momahe mTeame roToBO J1a HUje HU OWJIO, aJli ca JIpyre CTpaHe,
HUILITAa MamkHM 3Ha4yaj] CTPAHOI KamuTaja C€ HHUje Orje]ao0 HU y TMO3UTUBHOM YTHIA]y Ha
MOHETapHa KpeTama. YTHLAj CTPAHOT KaluTaja jé OCUM HeCYMIbMBUX MO3UTHUBHUX, UMAO U

HEraTUBHE acCIleKTe KOjU Ccy OWJIM OMBHMYEHH y M3a30BHMa 32 MOHETApHY IMOJIUTUKY U HCHE
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MHCTPYMEHTE, OJTHOCHO Ha KOjU HauMH he ce BPIIUTH HeyTpajlucambe MOryhux HeraTuBHHX
eexaTa NpuUiIMBa CTPAHOI KalWTala Ha IIEHe, JEBU3HU KypC, IJIaTHU OWIAHC M ocTaye
MakpOeKOHOMCKe arperare. OBaj HeraTWBaH YTHUIQj je YTONWKO Behu yKonmwko je 3emiba
HEpa3BHjeHUja U YKOJIMKO HeMa u3rpal)eHe MexaHu3Me, Mpe CBera, MOHETAapHE 3allTUTe.
HezaBucHo oy cMepa yTulaja KOjU CTpaHU KanuTal MMa Ha jJomahy eKOHOMHjy, Mopa ce
yucrahu 1a y JIUTepaTypu HE MOCTOJH JEIMHCTBEHO MHUIJbEHE WJIM TpaBHiIa Koja Ou Owita
NpPUMEHJBMBA 32 3€MJbY MNpHMaolna. To y BeIMKO] MEpPH 3aBHCH OJ OOJMKAa Kamuraia,
POYHOCTH, BAIYTHE CTPYKTYpE, HAMEHE, peKuMa JIEBU3HOT Kypca U MHOTUX Jpyrux (akropa,
na he cBaka 3emJba pa3BHjaTH OHE MEXaHM3ME 3alTHTE Koje Haj0oJbe OJroBapajy HEHOj
IIPUBPEIHO] CTPYKTYPH U JOCTUTHYTOM HUBOY Pa3Boja.

W y HammM ycioBUMa je OUII0 IPUCYTaH BEIUKH MPHIMB HHOCTPAHOT KaluTala, KOjH
je 6uo mpaheH BHCOKOM WH(pIAIMjOM W MPOMEHaMa JeBH3HOr Kypca. Y mepuoay 2001-
2012.roguHe, yKymaH TPWIMB CTPaHUX JUPEKTHUX HMHBECTHUIIMja j€ H3HOCHO OKO 15
MWIMjapu €Bpa, 0K je BPEAHOCT JUHapa y OJHOCY Ha eBpo ociabmia ca 59,7 nuHapa 3a
eBpo y 2001.romuau Ha 113,7 munapa 3a eBpo y 2012.romunu. I[ToceOHO je OMO HCTAaKHYT
yTHIIa] IPOMEHA JAEBU3HOT Kypca Ha MH(IAalM]y U Ha pacT HEHAIUIATUBUX KPeaAuTa, 003upom
Ha BHUCOKY €BpOM3allMjy Hallle eKOHOMHU]e TJie je HajBehH 1e0 KpeauTa U IITeAnhe U3PAXKEH Y
CTpaHOj BaJIyTH, @ TUME M Mame MOAJOXKaH yTUlajuMa JoMahux MoHeTapHUX BiacTH. OBaj
npobieM ce pemaBa aJIMUHUCTPATHBHUM Mepama Kao IITO je o0aBe3Ha pe3epBa WM
paznuuuTUM nokymajuma Beher ywemha pgomahe BamyTe, Kao IITO je cTpaTeruja
nuHapu3anuje guuaHcujckor cucrema CpOuje koja je, 3a cajxa, ocTaja caMo Ha JI0OpoM
nokymajy. Mnak, kajga ce roBopH 0 AEBU3HOM KypCy y HalllUM ycilIoBUMa Tpeba uctahu naa je
OH OJIUTPA0 BaXHY YJIOTY Y CHWKaBamy CTONa HH(]IAIMje Y ITOYeTHOM MIEPUOIY TPaH3HIIH]E.
Pexxum pykoBoheno ¢uykryupajyher nesusHor kypca je y npumenu ox 2001.rogune. Ytunaj
CTpaHOTI KaluTaja ce U3pakaBao Kpo3 MPUBATU3ALMOHE MPOIECe U Y IPUBpeIU U y OaHKama
U Kpo3 MPUJIMB CTPAaHUX IUPEKTHUX HHBecTUIMja. Takohe, He Oe3 3Hauaja cy U CTpaHa
ylnarama y XapTHje IHeHTpajdHe OaHKe KojuMa Cy HMHBECTUTOPHU W3 WHOCTPAHCTBA OWIIH
MPUBYYEHH BHCOKOM pEePEpEeHTHOM CTONMOM IIEHTpajdHe OaHKe W KoOje Cy KYyIOBaJId
nocpencTBoM aomahux O6anaka. Ta ynmarama cy u 3a qomahe OaHke Oumiia HCIIJIaTUBHja HETO
KpenuTHH TocioBu. [locebno je aktyenna 2006.roauHa, y K0joj je ycliel Harjor HpuinBa
CTpPaHUX JUPEKTHUX MHBECTHIM]a Y U3HOCY 01 3,3 MUIIMjapu €Bpa, JOIILIO J0 alpecHjalnje
HallMOHAJIHE BallyTeé 3a OKO 8% IITO je CMamMIO KOHKYPEHTHOCT JoMaher H3Bo3a MU
pou3BoARKY, a nosehano yBo3. Ha Taj HauMH je ocTBapeH HeraTWBaH YTHLA) U Ha TUIATHU

OunaHc Maja y JUTEpaTypu ce MOry HahM MUILbEHa J1a je MpeHarJalleH OBaj YTHIa]
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JEeBU3HOT Kypca Ha miaTHU OwnaHc. Haume, mona3u ce oj Tora Ja MOHETapHa IMOJIMTUKA HE
yTHYE€ Ha JYTOPOYHU TPEH] peajHor JIeBU3HOI Kypca, Beh camo Ha OocIiiIallidje OKO TpeHJa
(ampecwjanujcku/aenpecujanyjcku  ja3), ma je Tako Ha cepuju momaraka ox 2001-
2007.rogune, yTBpheHOo nma ampecujanuja peasHOT Kypca on 1% y3pokyje maj u3Bo3a o
0,48%. OBakBe Be3e Hema mocMmarpajyhu Kypc M CTpaHy yBO3a, IITO ce oOjalimaBa
HeenacTUYHouIhy yBO3HE TpaXkibe 3a pernpomarepujaiuMa U OIpeMoM Koja je HeOImXoHa 3a
nporec npousBoame ([paryrunosuh, 2008; 30). Mako He Tpeba cyMmarH y 3aKJbyyke
CTyIOMWje Jla JIeBH3HU Kypc He Tpeba na Oyae HMHCTPYMEHT 32 YPaBHOTEKCHE IUIATHOT
OunaHca, IITO YOCTaJIOM M HHje TJIaBHU 33J1aTaK [EeHTpajaHe OaHKe, JOKa3aHo je Ja y HalluM
ycIOBUMA KaHaJl JEBU3HOT Kypca UMa oyuyyjyhu yTuiaj Ha 1ieHe, a TUMe U OJTHOCE pa3MeHe
y mehyHapoanoj TproBunu. Ha Taj HaumH OJUTyKe O MHTEPBEHHUCAKY HA JACBU3HOM TPXKHUILITY
cy Mopane Outm y oxapeheHMM mepuoanMa NaXJbUBUjEe pa3MOTpeHe H Moryhe y
KOOpJIUHAIIM]H ca JPYrMM Mepama, W30erHyTe CKyle WHTEpBEHIMje U3 JACBU3HUX pPe3epBU
paau clipedaBama MPEBENMKUX AHEBHUX ocuuianuja. [locpenHo, Taj yTumaj ce mpeko
CE30HCKHX OCHMIIAIMja CHAXXHO MPeuo W Ha OWIaHCHe KaTeropHje M OaHaka u mpemyseha
Qi W pacT MpoOJeMaTWYHHX KpenuTa. Jlpyrum pedrmMa, BHUCOKE CTONE pacTa KpeauTa
YCJIOBUJIE CY IIpPErpeBambe eKOHOMHU]E, IITO je HAPOUMTO OMIIO M3PAXKEHO KOJ| Tpaxmbe nobapa
3a JUYHY TOTpOLIKY, Koja je y Hajpehoj mepu 3amoBosbaBaHa yBO30M jo006apa. Bemmka
TpaXXmba W HENPOJAYKTHBHA IOTPOIIA PEe3yATHpPAIN Cy y moBehamy neduimra IIaTHOT
Owrnanca, nHMIATOPHUM TIPUTUCIIMMA U JieTipecujannju Kypca. Kako je Hajpehu neo obaBesa
npeMa 0aHKaMa MHJIEKCUpPaH y CTpaHOj BalyTH, JeNpecHjalija BpeAHOCTH JUHApa 3HAYMIIa
je m Behe M3HOCE MecedyHUX (IUHAPCKUX) obaBe3a MO OCHOBY Kpeaurta. Ha Taj HauuH, y
M3Y3€THO €BPOM30BaHO] €KOHOMHjH, KakBa j€ Hallla, CBaka NPOMEHa Kypca OuBa oaMax
M3pakeHa W Ha NpOIEHAT HEHAIUIaTUBUX IMOTpaxkuBama. YKyHnHHU (OpyTo) mpoOiaemMaTuyHU
KpeauTu cy Ha kpajy Tpeher kBaptana 2012.ronune u3nocwmu 399,5 munujapau AuHapa U
yuHuIM 19,9% ykynHo omobpenux (6pyro) erILI/ITa.45 IIpema HEKMM H3BOpUMA KalIHbEHE
yTHIaja TIPOMEHE JIEBU3HOT Kypca Ha TMpoOJIeMaTHYHE KpEAWTe M3HOCH YETHPH Mecella,
OJIHOCHO JEHOIPOLIEHTHA JelpecHjalyja AWHapa IMpemMa €BpY Y3pOKyje Mocie YeTUpHU
Mecella pacT mpoGnemMaTHuHux kpeauta ox 0,52%.%° Homunanua nenpecujarmja auHapa y

OJTHOCY Ha eBpo y nepuonay aeuembap 2012 — nenem6bap 2008 je nznocuna 28%.

*Haponna Ganka Cpouje, M3Bemmraj o cramy GaHKapckor cektopa 3a Tpehe Tpomecedje 2012.roxune
*® JIparyrunosuh [I., 2012, TlocnoBame ca cranoBHUmTBOM, CaBeToBambe GaHkapa, Y apyxeme Ganaka Cpouje,
[Mamuh, 26-27.0xT0bap 2012.r.,
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Nmajyhu y Buamy cBe Hampen pedeHo o mokymajuma Hapogne Oanke CpOuje na
cTonoM o0aBe3He pe3epBe OaHaka M peEepeHTHOM KaMaTHOM CTOIIOM OTPaHUYH KPEIUTHHU
pacT, OJHOCHO CTEPUIIHIIE BUIIAK JIMKBUIHOCTH Y CUCTEMY, MMOTPEOHO je yKa3aTu JeTajbHuje
Ha HUXOBO KpeTame y mnporekiaoMm mnepuony. Ilto ce Tmue obaBe3ne pesepBe OaHaka,
Haponna 6anka CpbOuje je ox 2006.rogmHe HEKOJMKO IyTa moBehaBaja cromy oOaBe3HE

pesepBe, ITO ce NpuKa3yje Ha cieaehem rpadukoHy.

OfaBe3Ha pesepea DaHaka - M3ABajarke ¥ AMHAPMMA Ha JEBMIHE
00 aBE3HE PE3EpBE C A YTOBOPEHOM PodHOWRY A0 ABE roguHe (y %)
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HanomeHa: y cpeSpyapy 2011. MZBPLUIEHA POYHA
TPaH cth opMaLMja CTONA AMHAPCKe M A eBU3He 06aBesHe
pezepee

I'pagpuron 3. Obasesna pesepsa banaka y nepuody 2006-2012.200une

Hageneno je Beh xako ce kpetana crona o0aBe3He pe3epBe (OMIITa U MoceOHe) U TO
Ja je meHTpasHa OaHKa IMOKyIIajla BHUCOKMM CToNamMa O0aBe3HHX pE3epBH, MOCEOHO Ha
KpaTKOpPOYHE KpeIuTe U3 HMHOCTPAHCTBA Ja OIPAaHUYM HEraTuBHE e(eKTe KpeauTHe
excnansuje. Behe crome o6aBe3He pesepBe he mnosehatm kamarHe cTome OaHaka u
MOOLITPUTH yCIIOBE J00Mjama KpeauTa, IITo he OTBOpUTHU MpOCTOp 3a Behe 3aayKUBame
npeay3eha y mHoctpancTBy. Tako je, yMecTo Ja cMamHM MPUIMBE, pacT 00aBe3HE pe3epBe
caMO OTBOpUO HOBe, AupekTHe kaHaine mpuwimBa (MBkoBuh, 2011). Ocum Tora, Hapomana
06aHKa je peepeHTHOM KaMaTHOM CTOIIOM OJHOCHO NoBehameM CTeleHa PeCTPUKTUBHOCTH
yTHIIaJla Ha OrpaHHYemhe MHGIATOpHUX KpeTama. Ha cienehem rpadgukoHy je mpuKazaHo
KpeTame pedepeHTHe kamaTHe crome Hapogne Oanke CpbOuje y m3aOpaHUM MPEIOMHUM

taykama y nepuony 2006-2013.ronune.
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I'paghuxon 4. Pechpepenmna kamamua cmona HBC y nepuoody 2006-2012

Kao mTo ce Moxxe BUIETH U3 Ipeber NpuKasa, Hajpehu HUBO pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIE je
6uo y 2006.rogunu, Koja je, Kao mTo je Beh HaBeleHo, OMiia TOJHA ca U3y3€THO BEIUKUM
JeBU3HUM NpuinBHMa, T¢ je Haponna OaHka u Ha oBaj HauMH (OCMM 00aBE3HUM pe3epBamMa
0aHaka) yTHllala Ha OTpaHUYCH-E KPEAWTHE aKTUBHOCTH M MOTryhHM HacTaHaK KpPEIUTHOT
Oyma, IOCEOHO y CEKTOpy CTaHOBHHUIITBA. Y TOM CMHUCIY TIpeay3umajy ce Mepe
MOOIITPaBaka JJO3BOJBEHOI OJIHOCA KalWTala M KpeauTa OJ00peHMX CTaHOBHUILTRBY,
noMmeHyTo noBehame cTorme o06aBe3He pe3epBe Ha KPAaTKOPOUHE KPEAWTE M3 WHOCTPAHCTBA U
npyre mepe. 300r HM3y3€THO BHCOKE pedepeHTHE KaMaTHe cTome OeleXu ce I0jadyaHo
MHTEpPECOBak-e MHBECTUTOPA 3a yJarama y xaprtuje ol BpenHoctu HBC, na je tako noprdess
Haponne 6anke Cpbuje y centem6Opy 2008.rogune, gocturao ooum o 4ak 2,7 MUIMjapau
espa (MBxosuh, 2011). Kako je To ncroBpemMeHo u nepuoj Kaaa J0Jia3u J0 NMPBUX HajaBa
MoBJIaYeHha KanuTajna O0aHaka ka maTtuiama, 3a CpOujy amm M 3a CBE JApyre TPaH3UIIMOHE
3eMJb€ TO j€ 3HAYWJIO M ClIa0Jberhe BPEAHOCTH HAllMOHAJIHE BAJIyTE, CMAambEHhe KPEeIUTHE
U3JIOKEHOCTH U ToBehamwe yzaena MpoOieMaTMYHUX KpeauTa y YKYIHO 0J00peHHM
kpenutuma. [1ITo je 3eMsba BHIle OWIIa U3TI0KEHA €BPOM3AIIMjU M KPEIUTa U JICTIO3UTa, TO &
U yTHIQ] AeTpecujalyje AUHapa BHILE YTHIIA0 HA pacT Kako HEHAIJIATUBUX MOTpakKUBamba
TaKo M 33JyKEHOCTHU U mpuBpeze u rpahana. [Ipema HeJaBHO CIIPOBEAECHOM UCTPAKUBABY O
yTUIAjy KaHajga OaHKapCKOT KpEeAUTHpama, JI0Ka3aHo je J1a MpoMeHa pedepeHTHe KaMaTHe
CTOIe, Ka0 HU TPOMEHa 00aBe3HUX pe3epBU OaHaKa, HEMa CTATHCTUYKH 3HadajaH eekaT Ha
KpeIuTe y CTPAaHO] BAJIYTH, a y TOME HHACKCHUPAHE y CTPaHO] BAIYyTH KOju mpeomialyjy.
OBakaB pe3ynrar ce oOjamrmhaBa BUCOKMM yuemmheM JYTOpOYHUX KpeauTa y YKYIHUM
JICBU3HUM U JIeBU3HO MHAeKcUupaHuM Kpeautuma (Kyjyauuh, Oramesuh, 2012). OBoj Te3u y
MPUJIOT UJI€ U YMELEHMIIA J]a YIIPKOC MOKYIIAjy CTepHIN3alije, 0OMM KpeauTa HUje CMakbeH,

OJIHOCHO OTBOPEH je HOBHM KaHaJl TUPEKTHOI 3aIyKHMBama Mpefy3eha y HHOCTPaHCTBY.
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Jlakne, HU y oBOM citydajy edekxtu npemay3etux mepa Haponmne 6anke CpOwuje HHCY anu
OYCKUBAHE pe3yJTare.

HeeduxacHocT Mepa MOHETapHE IOJUTHKE, a Y TOME IMOCEOHO TPaHCMHCHOHOT
MeXaHU3Ma, HHje KapaKTepUCTHKa caMoO JoMahux ycioBa, OHa ce, HauMme, JAelaBa W y
JPYTUM TPAH3UIIMOHUM 3eMJbaMa, ca MamkbuM WK Behum ojctynamuMa. 3a pa3simKy o] Tora,
y pa3BUjeHUM 3eMJbaMa OBHM IIPOIIECH TEKY Marh¢ WM BUILE NMPEIBUIMBO U OYCKUBAHO, Ia
ce OMpaBIaHO IIOCTaBJba MHTAIE pasjora 300r KOJUX J0Ja3d OJ OBAKBOT OJCTYIAamba
OJTHOCHO 3aILTO MPOLIECH TPAHCMHCH]E JeNTyje CACBUM Jpyrauvje y TPaH3UIMOHUM 3eMJbaMa
TE W Ha Taj HAYMH HE CaMo Jla OrpaHUYaBajy eUKAaCHOCT Mepa MOHETapHE MOJIUTUKE Beh ux
Y 3HAaTHO TIOCKYIUBYjY. JellaH 0/ HajBaKHUJUX Y3POKa OBOj MOjaBH JICKH Y CTEICHY CTPAHOT
BJIACHUIITBA Y OAaHKAPCKUM CHCTEMHUMa 3eMasba Y TPAH3UIIU]H, KOJH CAMOM TOM YHH-CHUILIOM
uMajy ayTOHOMHHjH IIOJIOKAj y OJHOCY Ha Mepe MOHETapHe IMOJUTHKE. Y YCIOBHMA
PECTPUKTHBHE MOHETApHE IMOJIMTHKE, CTpaHe OaHke he 300T mpUCTyna HHTEPHUM H3BOpPHMA
¢buHaHCUpama anu W 3axBajbyjyhu penyranuju OaHke-matuie OuUTH y MoryhHocTtu aa
npubaBe OJATHH KalWTal W THME HACTaBE€ CBOjJY KPEIUTHY aKTHBHOCT HECMamCHUM
obumom. CrpaHe OaHKe, HauMe, HE pearyjy y TOJIMKO] MEpH Ha INPOMEHE MOHETapHe
MOJIUTUKE Yy 3eMJbM AoMmahuHy, Beh Ha mpoMeHe y MaTHUYHMM 3eMJbaMa, a Kako ce pajau
yIJIaBHOM O 0aHKama M3 pa3BHjeHUX 3eMaba EBpoIicke yHHje, TO je KpeTame Ha TOM
TPKUIUTY pernep 3a HBHUXOBO IMocioBame. OO03MpoOM Ha YHMILEHUIY Jla CTpaHe OaHke
JOMUHHPAjy OaHKapCKUM CEKTOpHMa TPAH3WIMOHHUX 3€Majba, OIpPaBJaHO C€ IOCTaBJba
MUTakE H3a30Ba IEHTpaldHe OaHKE Ja MepamMa W HMHCTPYMEHTHMa KOjU joj CTOje Ha
pacrionaratby BoJM e(pHUKacCHy MOHETapHy NOJMTHKY, 3a KOjy Ha Kpajy KpajeBa MMa U
WCKJbYYUBY OJITOBOPHOCT.

TakaB je cmyuaj m ca mepama Hapomne Ganke CpOuje Koje Cy mpeay3uMaHe paau
KOYeHa KPEJAUTHOI pacTa M CTBapama MH(IATOPHUX MpPUTHCAKA, a TO Cy YIJaBHO Ouie
panuuuTe Mepe o0aBe3He pe3epBe (KOpeKIMja CTONEe WM IPOLIMPEHhe OCHOBHIIE),
pedepeHTHa KaMaTHA CTOTIA U Pa3IMYUTe NMPYACHIIMOHE MEepe MOHETAPHE MOJIUTHKE Ka0 IITO
je ycknahuBame pacta IUlacMaHa ca KanmuTajgoMm OaHke. OrpaHuuyaBame OJHOCHO
MOCKYIUbMBaKkhe MHOCTPAHUX M3BOpA 331y)KHBama OaHaka, MOCEOHO Yy MOCIEImhEM KBAPTAIy
2008.ronuHe, HacTaje ycies Hoau3ama crorne obaBe3He pesepe Ha 40%, IOK je y UCTO
BpeMe pedepeHTHa KaMaTHa CTola CKOPO JIOCTHUIJIA CBOj MCTOpHjcKU MakcumyM (17,75%).
YMecTo 1a OrpaHuYH KPEIUTHH PACT OBE MEpe Cy camo JIOJIATHO MOJACTAKIIC 3ayKHBAKkE Yy
MHOCTPAHCTBY. Y HapeaHOj TabesH ce MpuKasyje KpeTame CIIOJBHOT ayra 0aHaka v MpuBpee

y HHOCTpaHCTBY y nnepuoay 2005 —2102.rogune. 3Hocu cy y MUITMOHUMA €Bpa.
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TabGeaa 14. CnosbHu ayr npeanyseha m O6anaka (kKparkopoynu u ayropounm), 2005-

2012.r.
Kparkopouynu ayr Jyropo4ynu ayr
IIpenyseha Banke IIpenyseha Banke
2005 270,68 592,60 2.279,15 1.161,67
2006 259,25 641,66 3.853,45 2.835,41
2007 123,75 892,34 7.124,41 2.713,19
2008 802,67 1.332,90 10.240,76 2.201,32
2009 290,20 1.713,06 10.123,41 2.596,88
2010 99,72 1.730,69 9.517,64 3.361,95
2011 66,19 581,73 8.921,84 3.782,37
2012 HoBemoap 67,2 434,6 9.248,80 3.714,0

Kao mto ce Moxe Buaeru wu3 npuioxkeHe Tabene mnoceOHO wu3pakeHO moBehame
KpaTKOpo4HoOr nyra mnpenyseha Hacraje 2008.roquHe, anu ce HAKOH TOra CMamyje Yy KOPUCT
IYTOpPOYHOT 3aayXHBama. Mepe IeHTpaiHe OaHKe y OBOM CIIy4ajy BOJWIIE Cy OTBapamy
KaHala MPEeKOTpaHUYHOT KpeauTHpama, OJHOCHO cBe Behe moTpebe 3a KpeauThMa
3aJ0BOJbABaHE CY 3a/Jy’KHBakEM KOJ MaTHUYHUX OaHaka y MHOCTPAHCTBY, a THME Mepe 3a
OrpaHUYaBaKEM KPEJUTHOT MMOTEHIUjalla, OJJHOCHO 33 HerOBUM IOCKYIJbHBAKHEM HUCY Jalie
pe3yiaTaT y OBOM cllydajy. 3HayajaH Je€0 yBO3a KaluTaja jeé yCMepaBaH W 3a (pruHaHCUpame
npkase, mocedno 2008.ronune, rae, npema nogaruma HBC, ykynmHu kpenutu (AuHApCKU U
NeBU3HM) y ogHocy Ha 2007.roquHy umajy nosehamwe ca 18.7 Ha 119.4 munujapau quHapa.
Ocum Tora, uctu edekar ce JemaBa M Kaja Cy y MUTalky KPEIUTH MpPUBpENd U
craHoBHUIITBY. OHM OeJie’ke KOHCTaHTaH pacT, HE3aBUCHO O] MPEIy3eTUX Mepa IEeHTpalTHe
OaHKe, IMa ce MOXe 3aKJbYYUTH 1a pass through edexar Ha kpenurTe HHje OMO 3HauajaH. Y
HapeIHOM TpaUKOHYy ce TpuKazyje KpeTame YKYMHHMX MOTpaxuBama OaHaka oJ

HEMOHETapHUX cexropa y nepuony 2006-2012.rongune. M3HOCH CYy Y MMIIMOHMMA ,Z[I/IHapa.47

" Crarucrmuku 6unren HBC, jaryap 2013.roxune
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I'paguxon 5. [lompasxcusarna 6anaxka 00 nemonemaprux cekmopa 2006-2012.2o0une

Jlakiie, U3 MPUJIOKEHUX MpEryiefia C€ MOXKE YOUUTH Ja MEpe MOHETapHE IMOJUTHKE
HUCY y JOBOJPHO] MEpW yTUIAJIE Ha KPEOUTHY AaKTHBHOCT OaHaka, MITO Yy YCJIOBHMA
npeonalyjyher crpaHor BiacHUIITBa y 6aHkapckoMm cexTopy CpOuje nmorBphyje ey na cy
0aHKe ca CTpaHUM KaluTalloM ayTOHOMHH]E OJ1 Mepa MOHETapHE MOJIUTHUKE 3eMJbE MPUMaoIia
WIA JPyTuM pedrMa y MoryhHOCTH cy jaa mpubaBe KamuTal OWIIO KOJ| MaTuie OWjo Ha
WHOCTPAaHUM TPXKHUINTHMA KalHWTalda OHAA KajJa IEHTpajHa O0aHKa CIPOBOAU PECTPUKTHBHY
MOHETapHy MOJUTUKY. Y TaKBUM YCJIOBUMA JOHOILICHE OJuTyKa he 3aBUCUTH UCKIbYYUBO O]
KpeTama LeHe HOBLIAa Ha €BPOIICKOM TpxumTy. Kao mTo ce U3 mpeame HaBeIeHHX
rpadMUKHX TpUKa3a 0 KpeTamy cTore o0aBe3He pe3epBe U pedepeHTHE KaMaTHEe CTOIe MOXKe
BUJICTH, MOHETapHa TIIOJIUTHUKA j€ Yy TIPETXOJHOM TNepuoay Owia W eKCIaH3WBHA W
PECTPUKTHBHA ald TO HHje HMMAaJIO MHOTO YTHIaja Ha KpeTame KpeauTa, jep Cy OHHU
JOMUHAHTHO oJpeheHu 3aqyKHBakbeM Y HWHOCTPAHCTBY, OJHOCHO HEEJaCTUYHOM TPAKHOM
Kkpenuta y nomahum yciouma. [ToTmyHO BCTH eeKTH ce OHOCE W Ha KpeTame gomahux
KaMaTHHX CTONa W Ha Kpeautre W Ha nemnosute. OHE, HE3aBHCHO OJ CMepa KpeTama
MOHETapHe MOJUTUKE, HU Ha KOJU HAuYMH HE oJpaxaBajy Te mpomeHe. Mako 030MIbHUjUX
pazoBa Ha OBy TeMy HHje OMJIO, IpeMa pacloJIOKMBUM IMOAAllMMa, CMEp KpeTama je y
onpeheHom crereHy Moryhe yTBpAWTH caMO KOJ KaMaTHHX CTOIA Ha KPaTKOPOUYHE KpeaHuTe
CTaHOBHMINTBY, JIOK KOJI CBHX OCTaJUX KpemuTa [0Ja3d [0 H30JI0Bama yTUIaja
KpPaTKOPOYHMX Mepa LieHTpasiHe OaHKe Ha KaMaTHE CTOIE U KOJ JeTo3uTa U KOJI KpeIuTa.
Orpannyema y crpoBolery Mepa MOHETapHE MOJIMTHUKE Yy TPAH3UIMOHUM YCIOBHUMA, HAKO
3HaHTHA, MOPajy y3UMaTH y 003up JOMETe AelioBalkba HE CaMO Ha CTpaHe OaHKe, Beh W Ha
npyre moryhe HeraTuBHE (akTope Kao ITO Cy BeaWYMHA OaHaKa, KalHUTaTU3HPAHOCT,

KOHIICHTpalija y 0aHKapCKOM CEKTOPY, HEPa3BUjJEHOCT (PMHAHCH]CKOT TPXKHUIITA, JETO3UTHY
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U KPEIOUTHY CTPYKTYpPY M Tako Aajbe. YIPaBO TH €JIEMEHTH YTHUY Jla CMep JIejcTBa Mepa
MOHETapHe MOJIUTUKE HHUJE€ YBEK Yy CarJIACHOCTH Ca OYEKUBAHMMa U €KOHOMCKOM TEOPH)OM,
IITO C€ MOTJIO BUJICTH U U3 MPEAbe HaBeICHOT MPUMepa 3a HaIly 3€MJbY, TJI€ 3a0IITPABABE Y
Mepama MOHETapHe MOJMTUKE, Ha MPUMEp MOAn3ame pedepeHTe KaMaTHE CTOIe, He BOAU
pecTpukuuju 'y oOuMy Kpeaurta, Beh, HampoTuB, ekcnaH3uju. OCHOBHU Y3POK TOMeE
IIPEJCTaB/ba M30JI0BAKE YTHIIAja MEpa MOHETapHE MOJIMTUKE Ha CTpaHe OaHKe Koje UMajy
JOMUHATHO yuenthe y 6aHKapCKOM CEKTOpPY KaKO Hallle 3eMJbE TaKO U APYTHX TPAH3UITMOHUX
3eMajba, IITO 3HATHO OTPaHUYaBa JOMETE U eeKTe Mpeay3eTUX Mepa MOHETapHE TOJIUTHKE.
O HekuM Yy3poluMa Heyclexa MOHETEepPHE IOJIMTUKE TOBOPM C€ YIpaBO ca
CTAaHOBHUIITA TOKYIIaja CTepUiu3aldje, ma Heku nomahu ayropu ananusupajyhu momere
MOHETapHE TOJHWTHUKE Yy CBOJUM pPaJOBHMa IpoHala3e Ja MOHETapHE BJACTH YCIIEBajy la
crepuuiry 81% mpomMeHa HETO AEBH3HE aKTHBE, IITO 3HAYM Ja CTEPUIIM3ALMja TIPUMApHOT
HOBIIA HHj€ MOTMYHA, Beh ce 3HavajaH Aeo mpenuBa Ha HOBYaHy Macy ([Tamuh, 2005). Takohe,
UCTH ayTOp HAaBOAM Jia 3a CBaKM MWJIMOH JuHapa kKoju Haponna GaHka moByuye IO OCHOBY
pero omepanMja WM ToJarama y BHIY O0aBe3HE pe3epBe, Ha HCH padyH JOBOIU [0
JOJaTHOT 3ayKHBamka 0aHaka y WHOCTPAHCTBY M MPUJIMBA CTPAHOT KalHUTajla y U3HOCY OJl
0,61 Munmon auHapa. OBakaB 3ak/byyak j€ NOTIYHO Yy CKIaay ca Hampea H3HETOM
KOHCTAaTalMjoM Jia je TpaXKmbha 3a OAHKAPCKUM KpeIUTHMa U J1ajbe BEIMKa, YIPKOC MOKYIIajy
Jla ce KpeOUTHH IOTeHNIMjal OaHaka OrpaHu4M, Te Aa cy OaHke amu W mnpexayseha
MPOHANIA3WIIM HAYMHE 3a JIOJIACKOM JI0 HOBUX HM3BOpa CpeicTaBa. Y OKOJIHOCTUMA Kana
O0aHKAapCKU KpEeIUTH JOMUHHPAJy Kao HM3BOpU (UHAHCUpPama, OBAKBE MEpe MOHETapHe
MOJUTUKE HUCY MOIJIe JaTH 3a/l0BoJbaBajyhe pesynrtare. 3a OYeKMBATH je Ja JaJbUM
npoayospuBameM (QyHKIM]je (PUHAHCHJCKOT MOCpEIoBama, pe CBera pa3BojeM (pUHaHCH]CKOT
TpkuIuTa Oyny noHyheHe antepHaTHBe 3a (MHAHCHpame Mpojekara, ma he caMuM TUM U
3aBUCHOCT 0] 0aHKAapCKUX KpeauTa OUTH Mama a JOMETH MOHETapHe MOJIUTUKE 3HAYajHUjH.
JlonatHO Ha OBY (hyHKIIM]jy TpeOa JOJaTH U YMICHHILY Ja he J0 cajga HajBaXHUJU KaHAIU
TpaHcMHucHje (IeBU3HU Kypc B OaHKapCKW KpeIuTH) cinabutu, a na he Ha 3Ha4ajy moOujaTh
KaHaJl KaMaTHE CTole, OJHOCHO Ja he ce kamaTHe cTore Ha KpeauTe (OPMHpATH IO
yTUIajeM KpeTama pedepeHTHEe KaMaTHE CTome IeHTpainHe Oanke. Melhyrtum, npeasubhama
KpeTama JIEBU3HOT Kypca M KpeauTa 3aBucuhe U gajbe o] MPUIIMBA CTPAHOT KaluTana, aju He
y (dopMu 3aayxKuBamba Ap>kaBe, Beh Ipe cBera CTpaHUX JAUPEKTHUX MHBECTHUIM]a YCMEPEHUX
y AYropoYHE M pa3BOjHE MPOJEKTE, jep TO YIPKOC MO3UTUBHUM KPATKOPOYHUM e(dheKTHMa
HUje OJPXKMBO HA IYyI'M POK. Y TOM CMHUCIY HEOIXOJHA j€ KOOpAMHAIMja MOHETapHEe U

¢duckanHe NOJIUTHKE, KOja Mako HHUje Omia y (okycy oBOr nena, Mopa OUTH MOMEHYTa Kao
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(hakTOp MYropovHO OJpKMBE (DMHAHCH]CKE CTAOWMIIHOCTH a y TOME, MpPEe CBera CTaOHUIHOCTH
neHa. Tek ca ocTBapemeM TOr 1uJba, kome je Hapoana 6anka Cpbuje mocsehena, moryhe je
OYCKMBATH WM 3HAYajHUjH OOMM KpeauTa y AWHApUMa, HIDKE KaMmaTHe crome u Behu u

JTUPEKTHHU]H YTUIA] HA HHBECTULU]€, TPOU3BOIIY U U3BO3.

3. bankapcku cucrem Penyoamnke Cpouje

Kao u cBe 3zemsbe y Tpamsunuju u Pemybnmka CpOuja je mpommia Kpo3 IMporiec
HEMHHOBHE TpaHCopMalnrje OaHKapCKOT CEKTOpa, Maja Cca M3BECHUM 3aKallbEHEeM Ipe
CBera M3 pasjiora nojJuTuuke npupoje. IIpouecu koju cy u3BeeHH y OAHKapCKOM CEKTOPY
OUJIM Cy UCTOBETHM OHUMA KOJU CYy C€ JIelaBaIi U Y APYTUM TPAaH3ULMOHUM 3eMibama. Hbux
KapakTepuine Op30 OTBapame TPXKUIITA 3a CTpaHe OaHKE MITO je 3a TOCIEAHIYy HMMajo
JIpaMaTUYHe MPOMEHE BIACHUYKE CTPYKType, 3aTUM JOMHHAILMja OaHKapCKOT CeKTopa y
OJIHOCY Ha Jipyre o0nacTu (PMHAHCH]JCKOT TOCpENI0OBama, MOBpaTak MoBepema y OaHke, Op3
pact kpenuTa u eno3uta. bpoj 0aHaka ce KOHCTaHTHO CMambUBao, Ia ¢y Tako of 50 6aHaka y
2002.roguHN, HEMYHUX JeCceT roJnHa KacHuje octaie 33 OaHke, nmpu yemy ce yBehaBao O6poj
cTtpanux Oanaka, kojux je y 2002.roguau 6mno 12 a 2011.ronune 21. [lpouec cmamuBama
0aHaka Koje TOCIyjy Yy Hamoj 3eMJ/bM he ce HacTaBUTH, NIpe CBera, Kao MOCIeaula
YKpYyNbaBamka BEUKUX OaHKapCKUX Ipymaiyja Ha riI00aJHOM HUBOY IITO he ce mpenuTtu u
Ha BUXOBE OaHKe Koje mociyjy koA Hac. Ocum tora, y Cp6uju o nomenytux 12 nomahux
OaHaka, 8 OaHaka je y Ap»KaBHOM BJIACHUILTBY Ia je U Ty pEaTHO OYEKHUBATU MPOMEHE
BJIACHUYKE CTPYKType y cKkopHjeM nepuoay. Ca qajbuM eKOHOMCKHUM pa3BOjeM 3a OYEKHBATU
je u najbe (pUHAHCH]CKO MpOAyOJbHMBame U JU(epeHIHpame MOoHyAe M OaHaka U Jpyrux
(hMHAHCH]CKUX TTOCPETHUKA. 3a TAKO HEIITO HEOMXO/IaH j€ MPEAYCIIOB pa3Boj meppopMaHCH U
MIPUBpE/IC alli ¥ CTaHIap/la CTAHOBHHUIIITBA.
Haxo je y Haioj 3eMJbH OMIJIO HEKOJIMKO MOKYIIaja pecTpyKTypUpama 0aHKapCKOT CEKTOopa,
NpaBU TpaH3UIMOHM Tpouecu mnouumy Tek 2000.romune. Hakon Tora je ycieauso
pecTpykTypupame nomahux OaHaka, 3HaYajHH]H yia3ak CTpaHUX OaHaka a CBE TO je OmIiIo
npaheHo W YKYIIHOM MaKpOEKOHOMCKOM cTabunu3anujoM. 3a pasnuky o BehuHe
TPaH3ULMOHUX 3eMasba, CpOuja je y roToBO LEeloM pedOopMCKOM MEPHOIY MMalla M3pPaKeH
npobiemM BHcCOKe uHGuanuje. Mepe Koje je mpeay3uMana LEeHTpalHa OaHKa HUCY Jalie
OUYCKMBaHE pPe3yJiTaTe a YMHH C€ Ja Y3pOIlM OBAKBO] T0jaBM HAjBUINE JIEKE y OACYCTBY
KOOPJAMHAIIM]E Mepa MOHETapHE U (UCKATHE MTOJTUTHKE.
TpxumTe 6aHKapCKUX yciayra je OUIo CHpOMAIIHO a IITEIHkEe FOTOBO Ja U HHUje OWIIO, IITO

je, mpe cBera, HOBUM OaHKamMa Ha HalleM TPXHIITY CTBOPUJIO BEIMKE M 3Ha4yajHE
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MoryhHocTH pacta. ¥ TakBUM IOYETHHM YyCIOBHMa TpaHchopmalyje Huje OuiIo peaaHo
OYCKMBATH HHU 3HAYAJHHJU YTHIA] OAaHKApCKUX KpeauTa Ha MPUBPEAHH pacT u pa3Boj. OBo
TUM Tpe IITO jé U y PEaTHOM CEeKTOpY IMpHBpPEAE MPEACTOja0 MpPOIEC BIACHUYKE
TpaHcopmanrje U MPOMEHe CTPYKType IMpHBpEAe ca LUJbEM NpUBJIaueHha 3HAYajHUJUX
WHBECTHIIMja, TPE CBEra W3 WHOCTPAaHCTBAa. M mocne BUIIe O JeceT TOJMHA O IOYeTKa
TPAH3MIMOHUX pedopMHU, MpOIEeC NpPUBATH3AIM]e PEATHOT CEKTOpa HHUje 3aBpIICH. 3a
pa3NuKy OJ TOra, MPUJHKE y OaHKapCKOM CEKTOpYy Cy ce Beh HaKOH HEKOJIMKO TOJUHA
KOHCOJIMJIOBaJie IITO je OMOryhmio ma ce ocTBape BpJIO BHCOKE CTOIE KPEIUTHOT WU
JCTO3UTHOT pacTa ald M Ja ce KpeHe y Jaby auBepcudukanujy (uHAHCHjCKE
uHdppactpykrype. OBlie ce uMa y BUIy Pa3BOj TPXKHINTA KallUTalla ajli U OCHUBAKE JPYTHX
(UHAHCUJCKUX TIOCpeIHMKA, MmTO Tpeba na omoryhm mnpoayOspuBame (GYHKIHUjE
(dbuHaHCH]CKOT TIocpenoBama u Behy edukacHOCT y npyxkamy GuHaHCHjcKHX ycryra. Ha Taj
HayuH he ce oMOryhuTH 1 3HaYajHUjU YTUIA] HA IPUBPEIHU PACT U Pa3Boj.

[ToBpaheHo je moBepewme y MHCTUTYLHje OaHKApCKOT CUCTeMa M LEHTpajHa OaHKa je BpIIo
ycrenrHo TpaHpopMucaia CBOjy ylory Kopuctehu caBpeMeHe HHCTPYMEHTE MOHETapHe
nonmutrke. Crabunan u edukacaH OaHKApCKU CHUCTEM je OMO TOJICTMIIA] W 3a CTpaHe
JMpPEKTHE MHBECTHUIM]je M TO HE caMO Yy rpaHe (PMHAHCHJCKOT MocpenoBama Beh u y apyre
nenose npuspene. Ha oBaj HauMH, NPUIMBOM CTPAaHUX HMHBECTHIIMja Yy BEJIMKO] MEpHU CY
oJIMUpHUBaHe MoTpede BehuxX coLMjaTHUX M JAPYTHX HM3JaTaka HacTaJIMX Kao Mocienuua

TpaH3HUIIH]E.

3.1 Hacaehenn npodJieMu M3 NpeTPAH3MIMOHOT NEPHOAA

3a pedopmucame 6ankapckor cekropa CpOuje U HEONXOIHO PECTPYKTYPHPAmE Koje
je caemwio Owio je TOTpeOHO Ja ce wu3pa3ud TMOJWTHYKA BOJhA Ka CYIITHHCKO]
TpaHcdopMaluju, OJHOCHO IIpaBa MpHUBaTH3alMja OaHaka, pa3BOj TPXKUIITa HOBLIA U
KaluTajla Kao M NMpHMEHAa CBETCKUX cTaHjaapnaa Oankapckor nociopama (Ilerposuh, 1992;
108) Jlaspa peopranmsaivja npkaBe, npuBpeae, (puHaHcHMja W OaHaka y JOMEHY Cy
MOJUTHYKUX ONpeesbeha Ja ce OCTBApH TpaBHA Ap)KaBa, 31paBe (prHAHCHje, HE3aBHUCHA
IeHTpanHa OaHka, cTaOWiiHA HallMOHANIHA BalyTa W coilugHo OankapcTBo. CpbOuja ce
HaJla3ujga y JOcTa TEUIKO] CBEYKYNHOj curyauuju. Ilpenme HaBeaeHe mnpemmuce
peCTpYKTypupama 0aHKapCKOT CEKTOpa KOje Ce OpUTMHAIHO OJHOCE Ha M3BeAeHe pedopme
1989-1991.roaune, cBakako y MOTITYHOCTH MOTY OUTH NMPUMEH-EHE U Ha TIEpuo]] pehopMH 13

2000.roauue.
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Hcern u3BOp najbe HABOIM Jla je y OKBHUPY JYroclIOBEHCKor OaHkapcTBa on 1945. no
1991.ronunHe 3abenexxeHo necerak pedopmu OaHaka, a camo ox jyHa 1989 mo jyna 1991
YUUIGCH j€ MOKYINA] J]a € U3BPIIN PECTPYKTYpHpame 0aHKapCKOT CUCTEMa METoaMa Koje ce
oclamajy Ha TPUHIUIE TpxUIIHEe ekoHomuje. Om jyna 1945. no jyma 1991. romumne,
JYTOCIIOBEHCKO OaHKapCTBO MPONUIO je ¢aze o1 IpKaBHOT JI0 CaMOYIPaBHOT OaHKapCTBa
(,,buHaHCH]CKOT cepBHUCa yApyx)eHOoT pana™). CBe MPOTUBYPEUHOCTH jeTHOT HeePUKACHOT
NPUBPEIHOT CHUCTeMa Owujie Ccy CKOHLeHTpucane y Oankama (,,0TyheHUM IIeHTpuMa
¢unancujcke mohu). INomutuuka cdepa mmana je cBe pasziore ga KOHTpoiuiie (GUHAHCH]E.
Kana je tpebamo mpemy3eTu CyIITHHCKE Mepe (UHAHCH]CKOT O3/paBibea y OaHKama y
CMHCIy (PMHAHCH]CKOT peCTpyKTypupama (IojelMHAaYHUX WM Tpyle O0aHaka, Kao W LEeIor
0aHKapCKOT CHUCTEMa), MPUMEHUBAIC CY CE aIMUHUCTPATUBHO-OMpPOKpaTcke pedopme a He
MIPaBO PECTPYKTYpHpame OaHaka Ha OCHOBY TPXKMIIHUX TNPHUHIMIIA U PECTPYKTYpHUpamba
¢unancuja. IlIto ce Bume pedopmucano, cymTHHa je ocTajaa ucra. DUHAHCH]CKA
penpecuja (Wi MoxkJa Oosbe Jempecuja) OuBaia je cBe ayOsba. PecTpykTypupame HaIux
OaHaka, 0e3 Yera HeMa KOPEHUTHjUX MPOMEHa y OaHKapCKOM CHCTEMY, MOJIpa3yMeBaso je
TPU OCHOBHA €JIEMEHTa: CIpOBOhEHmE CYIITUHCKE CBOJUHCKE TpaHchopmaiuje OaHaka,
IpPUMEHY TPXMIIHUX MeTosla (UHAHCHJCKE PEKOHCTpYKLHUje OaHaka, yBakaBambe U
pUapKaBambe cTaHaapa u npasuia mehynaponne 6ankapcke peryiaruse. Ctora cMarpamo
na je y ckiomny mpuBpeaHe pedopme 3amodere crabmimzanumoHuMm mporpamom CHB-a of
1989.rogune, pecTpykTypupame 0aHaka KpEHYJIO Yy MpaBOM IpaBIly ajd HUJE JOBEICHO 0
Kpaja.48

Kao u y BehuHM mnperxogHux mokymaja, u oBa pedopma u3 1991.romune je ocrana
yckpaheHa Makap 3a IIaHCy KOjy j€ 3aciaykuBaia. bpojHU Cy y3polu KOjU Cy BOIWIN H-EHOM
HEYCIeXy a y TOME BaXHO MECTO WMa CIOJHHO-TIOJUTHYKA W E€KOHOMCKAa CHUTYyallfja y
tagammoj COPJ. [Iputuciy ka Je3UHTErpaloHUM IpoliecuMa MOTUCHYNU ¢y pedopme y
JpYyTd IJIaH, T€ C€ M OBaj MOKYIIAj TyMaud Kao MOCJeIH MOKyIaj 6aHkapcke pedopme
ousme COPJ. HakoH moCTUTHYTE CaMOCTaTHOCTH, CBE OWBIIE PEMyOJHKE Cy CIIPOBOIMIIEC
€KOHOMCKEe U (puHaAHCH]CKe peopMe I0JI CBOJUM COICTBEHUM OKpuJbeM. Kao mro ce morio
BUJIETU M3 MPEIhe N3HETOr, HUje OUJI0 CYIITHHCKHUX pa3jiMKa y MporpaMuMa U KOHLENTHMa
pedopmu. OHM Cy ce YriaBHOM 3aCHUBAJIM Ha JIOCTUTHYTOM CTEIIEHY pa3Boja Kako MpHUBpeEse

Tako M OaHaka, IITO je YCIOBHJIO U HEKE OJ1 Mepa, Kao IITO j€ Ha IPUMEP OTBapame OJTHOCHO

0 usyzeTHOM mpHKasy HacieljeHHX cIaboCTH GaHKApCKOT crcTeMa Buetd Bumre y: M.Ilerposnh.,
DUHAHCH]CKO PECTPYKTYpHUpame OaHaka (ca moceOHUM ocBpTOM HA JyrocnaBujy, 1989-jyn 1991.roaune),
paJoBU U METOAOJIONIKK MaTepujanu, Hapogna 6anka Cpouje, nerembap 1992
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nubepanuzanuja O6ankapckor tpxkumTa. LTo cy T moyeTHW ycinoBu Owim OOJBHM TO CYy
pedbopme Opke crnpoBoheHE, MaKPOCKOHOMCKA CTA0MIHOCT TOCTUTHYTa a (yHKIHja
(uHAHCH]CKOT TIOCPEI0Baba €(PUKACHO YCIIOCTAaBIbEHA.

ITepron 1990 - 2000.roguHe, mpeacTaBiba M3Y3€THO TEHIKO pasznobibe y pa3Bojy

Penyoiiuke CpOuje. OHO je 00e€ie)keHO MHOTUM JUCTOp3HjaMa Wy JPYIITBEHOM U Yy
€KOHOMCKOM JKHBOTY a THME M y OaHKapCKOM CEKTOpy. 3aKOHHUTOCT je Ja ce TpaHchepu
JPYIITBEHOT OOraTcTBa HEpETyJIapHO 00aBJbajy MOCEOHO U MHTEH3UBHO Y YCIOBHMA paTHE H
M30JIAIIMOHUCTUYKE €KOHOMCKE MoyInTHKe. be3 003upa na nu ce opuiujenHo npusHaje win
He, y nepuoay 1991-2000. ronune, 6aHKapCKH U PeaTHU CEKTOP HaJla3U Ce y YCIOBUMA paTHE
€KOHOMH]e, KOjy, Takohe 3aKOHHUTO, MpaTe MOjaBHU OOJIMIIM CHBE EKOHOMHM]E, YHUIITABAKHA U
penucTpuOynmje IpymTBeHor OorarcTBa. baHKapcku CEKTOp je y TaKBUM OKOJHOCTHMA
YBOPHUIITE IOCPEICTBOM KOTa C€ OJBHjajy HABEJACHH IPOICCH, KOJH OIET JOBOJIC JO
YHUIIITaBamka camor 0ankapckor cekropa (pamxosuh, 2004).
Cpakako Haj3HAYajHUJU yIap Ha CTAOMJIHOCT OAaHKApCKOI CHUCTeMa JECHO €€ MOYETKOM
1993.romune, ycnen xunepuH(IATOPUHUX MNPUTHCAKA, KOJU CYy HMCTOBPEMEHO YrpO3WIH
OCHOBHE (hYHKIIMje HOBIIA, KAKO Pa3MEHCKOT cpejcTBa. XurnepuHdianuja je obe3Bpeauia
KaKo JIETIO3UTE TaKO U KpeJuTe, OJJHOCHO IIacMaHe Koju cy Omin y 6unancuma 6anaka. Tako
je CTBOpeHa Mama TIpyna TpPaH3UIMOHMX JOOMTHMKA M OrpoMaH Opoj TpPaH3UIMOHUX
ryoutHuka. [loBepewe y OaHKapcku cUCTEM je OWJIO MOTIYHO HM3ry0/b€HO HE camo 300r
xunepuH@panuje Beh u 300r nupaMuJaIHuX 0aHaka Koje cy ce nmodetkoM 90-ux mojaBuiie y
Haioj 3emMsbu. OBO Haciiehe YMHM Hall TPaH3MLIMOHM NPOLEC TEXHUM O] MpUMepa APYrux
3eMajba 1a je U OIOPaBaK 3aXTE€BA0 KOPEHUTE IPOMEHE JPYILTBEHOI M €eKOHOMCKOI CHUCTEMA.
To paznukyje yjeaHo u oBe pedopme o1 peopMu win BUXOBOT MOKyIIaja y nepuoay 1989-
1991.rogune. IIporpaMomM €KOHOMCKOT OTOpaBKa ¢ MOHETapHE PEKOHCTPYKIMjEe U3
1994.ronuHe, HEKe O/ OBUX TUCTOp3HMja Cy MOKYIIaHe Ja ce ucmpase. JJok ce To ycmeno ca
MOHEeTapHOM c(epomM, aucOamaHCcH Cy OCTalld Ha CTpaHM (PUCKaJHe BIIACTH, MpPE CBEra y
JIOMEHY perynmcanux IieHa. ['yOunm mpuBpene u OaHaka cy ce yBehaBaaum W ca TaKBUM
(HeraTuBHUM) KanuTajaoM je goyekana 2000.roauHa.

Naxo ce o pexabunutanuju 6aHkapckor cekropa CpoOuje roBopu Kao o mporecy Koju
je 3anoyeo TokoM 2000.roanHe, Kpu3a 6aHKapCcKOI CUCTEMa 3a0lITpeHa je jour kpajeM 80-Tux
TOJIMHA, Ka0 pE3yaTaT CHUCTEMCKHUX OTrpaHHuYeHa, C jeHE CTpaHe, OJAHOCHO, HEIOBOJHHO
e(UKacHOT yIpaBJbarhba CIOJBHUM JIyTOM, ¢ napyre crpaHe. OcHoBa pexaOwiMTanuje
0GaHKapCKOT CUCTeMa O] TaJa ce HHje MPOMEHMIIAa — OTPOMHU MPUTHCAK HA OAHKAPCKU CUCTEM

peaTHuX M MOTEHUHUjaIHUX T'yOMTaKa, BUCOKHMX TPOIIKOBA (PMHAHCH]CKOT MOCPENOBama U
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conyjanu3anyja pu3udka. AJM, KpH3a je Tpajajia TOJUKO AYyro Ja Cy c€ HhEHU ePeKTH
MIPOTPECUBHO YMHOXKHJIM, @ €KOHOMCKA M TIOJUTHYKAa KpH3a KOja joj je Ouja OKpyKeme,
J0BeNla je 10 WCIPIUbHBaMka HAIMOHATHUX pecypca y TOJHMKO] MEpH, Ja je TpOoIeC
pexabunuranyje 0aHaka MocTao BEOMa CI0XKEH.

[Tona3zna ocHoBa kpu3e OaHkapckor cucremMa CpOuje, Kao pelaTHBHO OCaMOCTaJbeHOT Jielia

. 49
OGaHKapcKOr cucTeMa JyrociaBuje, MOKe ce U3pa3suTH Kpo3 cienehu nperien

Ta6esa 15. [lorenuujannu ryonnm 6anaka y Cpomju, 31.12.1989.r (y muiH.AuHapa)

AKTHBaA Hdeno3utu | PoumoBu | PesepBanmje 4/3 Heto
3a noT.ryd dhonngoBn
1 2 3 4 5 6
Cpouja 132.988 96.736 12.419 60.664 488 (48.244)
BojBonnna 26.808 13.205 4.016 6.383 159 (2.366)
KocoBo 5.622 2.668 835 9.371 1.099 (8.518)

bankapcku cuCTeM je MpEeXuBEO jep je y TOM Mepuoay Ouo CBelIeH Ha MOHOOAHKAapCKH
CHCTEM; aKTUBHPAHW (UHAHCHJCKM TOKOBH Cy TIPENWIM TOTOBHHY Yy TIOTPOIIKY WIN
NpBOOUTHY (MpUBATHY) akymyianujy. bumancu G6anaka TpaHcdopMucanu cy ce y cKenere,
KOjU Cy U3pakaBaJii 0o0aBe3e MpeMa HHOCTPAHUM KpeIUTOpHMa U MOoTpakuBama oj Jomaher
peasHor CeKTopa, Ka0 HOMHHAIHH KaIlluTall, BUIIECTPYKO MarbH OJ1 MOTCHINjIHUX T'yOUTaKa
(Bacusbesuh, 2004).

IIponec Tpan3uimje 6GaHKapckor cekTopa HUje Ouo Moryh 6e3 mporeca pecTpyKTypHupama u
peanHor cekropa. Mozaenu pexabuiuTanrje 6aHKapcKOr CEKTOpa y 3eMibaMa y TPaH3ULIMjU
MOKa3yjy Ja IOCTOje JBa OOJMKa: pexaOuiauTalija HCKJbYYMBO OaHKapCKOT CEKTopa U
HMCTOBpEMEHA pexabmiuranuja OaHKapCcKOT W peasHor cekTtopa. M360p m3melyy oBa nBa
MoJIeNla YCIOBJbEH je TyOMHOM KpHU3€, HHCTUTYIIMOHAIHUM YCJIOBHMA IOjeIMHUX JpXaBa U
nocrymnHoithy mHocTpaHe (uHaHcHjcke monpmike. Oba mopnena cy, melyTum, BamuaHa U
CTPOTO  Y3€BIIHM, YKOJMUKO WHOCTPAaHH IIOBEPHOLM HE TIpey3My Je0 TpPOIIKOBa
pexabunuranyje, APYIITBEHU TPOUIKOBH Cy MCTH, CaMoO je Apyrauvja JMHAMHUKA HHUXOBOT

HO,Z[HOH.ICH)&.SO

*Ipeysero u3: Bacubennh, b., PexaGumraruja cprickor GaHKapckor cexropa y: IIpuBarnsamuja GaHaka y
CpOuju, MHCTHTYT SeKOHOMCKHX HayKa u beorpanacka baHkapcka akagemuja, beorpam, 2005, ctp.16-23
50
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Cercka 0Oanka je mpemiakyhu MoJzen caHalyje jyroCjIOBEHCKOr OaHKapCKOI CHCTEMa,
1989.rofHe MMana y BHIY MCTOBPEMEHY CAHALM]y M OAHKAPCKOT M PEAIHOT CEKTOpa.’
WHuTepecanTHO je Aa Cy HOBE JAp)KaBe, HACTaJle paclajoM OWBIIE 3ajeHUYKE IpiKaBe,

. . 52
yIJI1aBHOM IIPUMEBUBAJIE Taj MOJIEN PEKOHCTPYKIIMje OaHKAPCKOT cucTemMa

3.2 N3Benene pedpopme y 6aHKAPCKOM CEKTOPY

[Touerak pedopmu y OaHKApCKOM CEKTOPY Be3yje 3a LIMPHU OICEr JPYUITBEHUX H
E€KOHOMCKHX pedOopMH y OKBHPY KOJHX j€ M3BpIICHA CBEOOYXBaTHAa PEKOHCTPYKIHja U
cekTopa OaHKapcTBa. 3a Pa3NMKy OJf APYrUMX TPaH3MLIUOHHMX 3emaiba y CpOuju je monena
MOHOOAHKAapCKOT CHUCTeMa M3BpIlleHa 3HaTHO paHuje. Ca apyre cTpaHe, pedopMme y HaIlIUM
yCJIOBMMa HE camo Jia ¢y KacHwie Beh cy u Hacrane ayOmose ycien oijiarama pedopmu
3HATHO OTexaie npBy (azy pedopmu. Mckazane qyomo3e OaHKapCKOr CEKTOpa Owiie cy y
01McKoj Be3u ca TyOOKKUM mpobiemMuMa y KojuMa ce Hajaa3uo peajHu CEeKTOp, a IITO je BPJo
4eCTO OMJIO MPOKETO Pa3IMYUTUM BpCTaMa KOOpAMHAIMjEe HEEKOHOMCKHMX YMHMIAna, Mehy
KOjUMa c€ T0CeOHO WCTUYE OJICYCTBO jaCHHMX, OAHKAPCKUX KPUTEpUjyMa 3a JOJCIbHUBAHE
KpeauTa oapeheHuM nopiamheHuM IpYIITBEHUM IpyliaMa U TO NOceOHO KaMaTHUX cToma. Y
JUTEpaTypu ce HaBOAM Jia je y HaIloj 3eMJbM HakoH xunepuHpuanmje 1993.roaune, npexko
90% xpenuTa 6UII0 y KaTeropuju JIOmuX win HeHarutatuBux (Ounk u npyru, 2005).
Mebhy rmaBHUM u3a30BUMa pedOpPMH HAJA3WIIO CE: BEIUKH Y/I€0 HEHAIUIATHBHX KPEIWTa,
HU3aK HUBO pe3epBHCama 3a Mokpuhe ryOuWTaka, HU3aK HHBO KalHMTala IeJor OaHKapCKOT
CEKTOpPa, HECOJIBEHTHOCT HajBehux OaHaka, HEJOCTATaK a/IeKBaTHE MPOLIEHE PU3UKA UT/I.
VYcBojenn mozen pedopMH Jla ce UCTOBPEMEHO BpIIM DPECTPYKTYpHpame U OaHaka u
npeay3eha 3axTeBao je MPETXOJHO peryiucame MelhycoOHux obaBe3a usmel)yy Oanaka u
npuBpeze, 003UpPOM Ha MOBE3aHOCT Koja je Omia mpucytHa TokoMm 90-ux. [IpuBaTuzamnuja u3
1997.ronune, je Ouia 3acHOBaHAa Ha MHCAjAEPCKO] IMPHUBATU3ALUJU TAE Cy paJHULM U
MEHAIMEHT MOCTalM BJIaCHUIM (UpMe, alli je ca Apyre CTpaHe, UCTHYE Ce TO Y JIMTEpaTypH,
CTBOPEHO IOTOJHO TJIE M 3a JICTAlM3allijy HEJeTaTHO CTEYeHE MMOBHHE y MPETXOIHOM
nepuony (Puctuh, 2004). HoBu 3axon o npuatuzauuju u3 2001.roaune, je HacCynpoT Tome
¢daBopuzoBao nponajy 70% kanurana myTeM TeHJepa WK ayKlHje, ca LIUJbeM Jia ce IIpUByYe
CBEXX KamuTajd. Y TpeTpaH3uIMOHOM TMepuojly Be3a OaHaka u mpenyseha ce Huje

WCUpIUbMBAJIa caMO Ha Bpahamy crapux JyroBa, Beh je oHa Owmiia M3pakeHa U KpO3

*TIpema: Worldbank, Yugoslavia Financial Sector Restructuring, Policies and Priorities,Volume 1, 1989
*2 punern wmpe y: ItnGmap @., Bossa M., The Banking Sector in Slovenia, from Yugoslavia to the European
Union, theWorld Bank, Washington, April, 2004, str.263-276.
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BJIACHUYKE OJIHOCE OJHOCHO yiore mpeny3eha y Oankama. Jloma mpuBpemHa cuTyaluja,
HEJIMKBUIHOCT MIPUBPEJIC, IPXKAke ICHA HajBAXHHUJUX MTPOU3BOJIA MO/ KOHTPOJIOM, CAHKIIH]je
MelyHapoaHEe 3ajeTHUIIe U JIPYro, AOMPHUHENN Cy TOME Jia Ce JIolla CUTYyallija U3 IpUBpEC
npenuje y Oanke. Tako je CTBOpeH 3a4yapaHd KpPYr HECOJBEHTHOCTH W KOHCTAHTHOT
reHepucama ryouTaka u 0aHaka W IpHBpene, a TH MpodsemMu he mocTtojatu CBe JOK ce y
MOTITYHOCTH HE PECTPYKTypHpa cekTop npuspene. Ocum BiacHumITBa npenyseha y Gankama,
U JpKaBa je MMaja BJIACHUYKM YJIOT M TO MPEKO peryjimcama Jayra IpemMa CTpaHHM
noepuonuma (Ilapucku u JloHmoHCKM Ki1y0), uMMe je Ap:KaBa IOCTajda JTOMHHAHTaH
BIAacHUK y Behem Opojy Oanaka. Mcra marpuna je Ouiia mpuMemEHAa M Ha IMpey3uMambe
obaBe3a 1O OCHOBY CTape JIeBU3HE MITeme. Ha Kpajy oBuX mpolieca JapkaBa je o0uia
BIIACHUINITBO U yIpaBJbamke HaJ 14 mociioBHUX OaHaka, ox ykymHO 41 y Tom Mmomenty. To je,
WCIIOCTABHIIO c€, OMO MPBU KOpPAK 3a CIpoBOlEHE IMpolieca MpUBATH3ANNjEC Y OaHKAPCKOM
CEKTOPY.

Ca o30mwmpHHjUM pedopMckux 3axBaTuma ce kpehe Beh 2001.ronune, kaga ce ycBaja
3aKoH 0 pexaOWiIHMTalju, CTeUajy W JMKBUIAIMjH OaHaKa W Kaja J10jla3u J0 3aTBapama 19
MamwUX, MOTKAMUTAIN30BAHUX KPEIUTHUX MHCTUTYLHja, Aa 6u Beh 2002.roaune, HarpaB/beH
HajBehu pe3 y 6aHKapCKOM CEKTOpY, KOjH c€ OJJHOCHO Ha JTMKBUAALM]Y YeTUPH HajBehe OaHke
(beobanka, beorpancka 6anka, uBect6anka, Jyrobanka). OBe 6anke cy umaine 57% ykymHe
OuWjaHCHE aKTHBE M 3amolubaBaie cy ykymHo 37% pamue cuare (Barisitz, 2007). ¥V
JUTEpaTypy ce Hajla3u Ja TPOIIKOBU CaHaIje O0aHaka, OWJIO y TPaH3WIWjU WIH HE, MOTY
usHOCHTH 1 110 30% BJII1.%® Ykomnko 6u ce n3abpao Mozen pexabuiuTaluje Kpo3 CaHaujy
0aHaka, TPOIIKOBHU PECTPYKTypHUpama O OWIM caMO OAJIOKEHHW. Y HAlllUM YCIOBHMA,
003upOoM J1a Cy TpOIIKOBM CTeuyajeBa OaHaka Mpe0adyeHH Ha aKIMOHApe M HWHOCTPAHE
MOBEPHUOIIE, OHU Cy mpolewmenn Ha camo 0,7% OpyTto momaher nponsBona.54 OBakaB 1y00K
pe3 1o TBpJmaMa TaJallllbuX Kpearopa mporpama peKoHCTpyKLHUje OaHKapCKOT ceKTopa O0uo
j€ HemxXoJaH Kako Ou ce cIpoBeo mpolec pedopMH, HajBHIIe 300r Tora HITO Cy Te OaHKe
uMaine orpomHe ryoutke. Ca apyre cTpaHe, paau ce o OaHKaMa Koje Cy Takohe mmaine
3HayajHy MMOBHMHY. AT€HIIMja 3a CTe4a] M JMKBUAAUM]y OaHaka je Mmpeysesia IMOCTYIKe

pcluiaBama CTC‘-Iaja u JII/IKBI/II[aL[I/IjC OBHUX 6aHa1<a, KOjI/I Cy U HAaKOH ACCCT IroJuHa U NaJbC Yy

**Dziobek C., Pazarbasioglu C, Lessons from Systematic Bank Restructuring, IMF, Economic Issues, 14,
Washington, 1998.str.4

54Cp6Hja u Ipura ['opa — PemmyOnmuka CpOuja: mporpam 3a eKOHOMCKH pacT M 3amnolnbaBame, CBeTcka OaHKa,
Henem6ap 2004, M3Bemmraj 6poj 29258 — JVY c1p.88

98



ToKy. [Iporpam pectpykTypupama OaHKapcKor cekropa Koju je caumHwia Hapoana Oanka
Cpbuje caapikao je cienehe enemenre:

- knacudukanujy 6anaka y 4 kareropuje — A,b, 11, /]

- JHUKBUAALM]y HECOJIBEHTHUX OaHaka

- yBohemwe Mel)yHapoaHUX pauyHOBOJCTBEHUX CTaHIapaa

- UW3pajay cTpaTeruje MpuBaTH3aIM]je 3a AP)KABHE OaHKe

- moBehame 3axTeBa 32 MUHIMAJIHUM KalTUTaJIOM

- MIOHOBHO PEAKTHUBUPAIE JICBU3HE HITEHHE

- Ipe’a3 IJIATHOI IpoMeTa 13 3aBoJa 3a 00pauyH U miahama y IociIoBHE OaHKe
Ha kpajy jyna 2001.ronune, ox 71 6anke, 29 je 6uno knacudukoBaHo y kareropujy A, 16 je
omo kiacupukoBaHo y kareropujy b, 7 6anaka y kareropujy Ll u ocratak on 19 Ganaka y
Hajiomujy kareropujy L.
[lomenyra AreHmnuja 3a creyaj, JUKBUAALM]Y M caHauujy OaHaka je Ouia camo Jieo
MOTPEOHUX MHCTUTYIMOHATHUX U perynaropHux pedopmu. Haj3HauajHuje je cBakako Ouio
YCBOjUTH oAroBapajyhe 3akone: o 6ankama, o HapoaHoj OaHIM, O IEBU3HOM IOCIOBAMKY, O
mwiaTHOM mnpomery uthA. IlapanenHo ca Tum, Tekao je W MpoIeC cTBapama e(PUKACHHUX
uHcTuTyluja. To je cBe 6mi10 cacTaBHM J1e0 pepopMu GaHKApCKOT CEKTOPA U YBOJ 3a HETOBY
BJIACHUYKY TpaHCOpMaLujy.
[ToBparak noBepema y OaHKe, HAKOH IITO Cy JIEMO3UTH 00e3BpeheHH WM YaK HEMOBPATHO
M3ryoJbeHu, OWO je YMHU C€ HAJTeKH Jeo mocia. HakoH mTo je ApkaBa mpeysena
U3MUpHUBamkE OBHX 00aBe3a, Ja OM ce MOojACTakao IMOBpaTak IITeAme y OaHke, OUIIO je
HEOIXOJHO CTBOPUTH HOBE MHCTUTYLIMOHAJIHE MpeycioBe. JenaH o HHX je U OCHUBaHkE
AreH1uje 3a ocUrypame Jeno3UTa, Kajia je 3akoHOM ocurypas usHoc oz 3,000 eBpa mreame
10 jeTHOM IITEAHOM padyHy. [pyru ycioB je 6uo jojia3ak CTpaHuX OaHaka KOje Cy CBOjOM
peryTanrjoM W KamuTajJoM rapaHToBaje 3a yiore mreauiia. IIpBa G6anka koja je mobuina
nuneHny 3a paz je Raiffeisen 6anka, xoja je ocHoBana 2001.rouHe.
3axTeBaHM KalWTal je TTOCTAaBJFEeH Ha HUBOY OJI JIECET MIJIMOHA €Bpa, a YBEIIEHH Cy M HOBH,
3HATHO CTPOXKUJU 3aXTEBU 3a aJIEKBAaTHOCT KalHTaja, IpeMa KOjuMa je OJHOC KalluTana u
pU3NYHE aKTHBE TMOCTaBJbeH MpBO Ha HUBOY o4 10% ma 6u Beh 2006.rogune, moBehan Ha
12%, anu je y mpakcu, moceOHO y HpBUX 5 roauHa pedopme, Taj mokazaresb OHO U M3HAJ
25% na HUBOY 1Eenor OaHKapckor cekTopa. Hapoana 6anka Cpbuje je HU30M CBOJUX OJTyKa
yBeJla 3HaTHO CTPO’KHja MpaBuia M y MOIJIeAy APYruX NoKas3aresba OaHKapCKOI MOCIOBamba
(mpouieHe pu3MKa, JTUKBUIHOCTH UTH). CBE TO 3ajeIHO JIOBEIO je 10 MOBpaTKa MOBEpEHa Y

0aHKe, a TUME U y IITEbY KOja je MMajia U3y3eTaH pacT y MpoTeksIoM nepuoay. Hecymmuso,
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BpJIO PECTPUKTUBHA M KOH3EpBaTHBHA IIOJHMTHKA IICHTpaJHE OaHKEe HMajla je CBOje
OIlpaBJame, MITO Ce MOKa3alo M y BpeMe eKOHOMCKe M ¢uHaHcHjcke Kpuse 2008.romume,
KaJia je camo 3axBaJbyjyhu ToMe MTO je OaHKapCKH CUCTEM BHCOKO KAIMTATN30BaH, OJpKaHa
He camo (puHaHcHjcka Beh M MakpoekoHOMcKa crabmiHocT. OBakaB MPHCTYI LIEHTPAIHE
OaHke OMO je MpUMEHEH U Ha objacT Ham3opa. OcuM OaHaka, BpXOBHA MOHETapHa BJIACT j€
HAJUIe)KHA U 32 OCHTYpama, MeH3uoHe (GoHxoBe M JM3MHT KommnaHuje. O0jenumeHa U BpIIo
pUropo3Ha KOHTpOJIa OBUX (PMHAHCHjCKMX MHCTUTYIMja TOKa3aja je Ja MpBO, HE3aBUCHOCT
IeHTpaaHe O0aHKe MpelCTaB/ba OCHOBHU CTYO HE camo e(dUKacHe MOHETapHE MOJHUTUKE, Beh
j€ 1 HEeOoITX0/1aH MPEAYCIIOB 32 OCTBAPEHE U IPYTUX IMJbEBa IIEHTpalIHEe OaHKe, a Ipe CBera,
cTabuIHOCTH (DPUHAHCH]CKOT CEKTOpa.

Mehytum, y nutepaTypu ce mporecu pexadbunuranuje 6bankapckor cucrema y Cpouju mpare
M TPEeKO IopacTa TOBEpeHa CTAHOBHUINTBA y OaHKe, HM3pakeHOr Mpeko WHaukaTtopa
MOBEpeha, KOjU TMOKa3yje /a MOCTOjU U Jia je Y BEeJIMKOj Mepu noBpaheHo nmoBepeme rpahana
y OaHKe anmu HHje IOBOJGHO Ja OM ce MOorao H3BEeCTH 3aKJbydak Ja Cy Ipolecu
peCTpYKTypHUpama 3aBpLICHH, YaK M HHUje JOBOJPHO HH Ja MOKaXE Ja je 3aBpIICH MpoIec

pexaGuinranmje qomaher GaHKapCKOT CEKTOpa.>

3.3 JlocTUTHYTH HUBO Pa3B0ja M Jajbe NMepCleKTuBe

Haxon 3aBpIieHor mporeca pecTpyKTyprpama 0aHKapcKOT CEKTOpa CTBOPHIIU CY Ce
YCJIOBH 3a HETOB JaJbU pacT, mTo ce u nemasa Beh ox 2005.rogune. OcuM mTo je mporec
BIIaCHUYKE TpaHchopMalyje MpHUBEACH Kpajy JAoja3d W 10 MOoOOJbIIama CBEOIIITEe
€KOHOMCKE CHUTYyallljeé M MHBECTUIMOHOT amMOujeHTa. Y TOM Iepuonay OeJexe ce BHCOKE
CTOIe PUBPEIHOT U KpeAUTHOT pacta. Mehytum, Tpeba CKpeHYTH NMaXikby Ha YHEECHUILY Ja
TO HHMje Ouna camo Hama mnocebHocT. CnMyHa CHUTyalUja ce JelmaBa Uy JPyrum
TPaH3ULMOHUM 3eMibaMa. TakaB mporec Tpaje cBe 10 nocieamer kBaprana 2008.rogune,
KaJa JoNla3d TpBO O cialujer, a OHJAAa M 3Ha4YajHHjer YTHUIlaja CBETCKE EKOHOMCKE U
(¢buHaHCHjCKEe Kpu3e Ha mpuBpeAe y TpaH3uuuju. HeratuBHuMm edexktuma mMoHajupe cy
noroheHa npeayseha ycien cMambeHe HHOCTpaHe TPaxie, jep, moMeHyTo je Beh, epextn oBe
Kpu3e Cy HMHAUPEKTHHU, HHUje Y3pOK OHMO Yy CTPYKTYPHHM WJIM BalyTHUM cCllabocTUMa
TPaH3UIIMOHUX 3eMahba Beh je momnuwio 10 mpenuBama HEraTMBHUX edekara Kpuse. Y3
CMambeHy MHOCTpaHy Tpaximy J0Ja3d U /10 CMameHOI MPHIMBA KalWTala Ha KojuMma je

BEJIMKM OpoOj 3eMajba 3aCHHUBAO CTpaTervje MpUBpeAHOr pas3Boja. CMameHa HMHOCTpaHa

*® )Kuekoeuh, b., Barke: y ExoHomucT Marasu, HoBemGap 2004.cTp. XXiii
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TpaXKmba Ce MPEeInia Ha MPOU3BO/bY a TUME U 3arnocieHocT. CMameHa MPOU3BOIba, CMamhEeH
W3B03 M IPWINB MHOCTPAHOT KalWTaja BpIIE NPUTHCAK HAa OyHeT W Ha JeHpecHjarujy
BaiyTe. Crnabisbeme jomahe BayTe BOAM 10 pacTa 3ayKEHOCTH U MPHUBpEE U rpahaHa, mTo
vMa HeraTuBaH edekaTr Ha kBanuTeT noptrdonrja 6anaka. Hajeuine cy morohene one 3emibe
KOje Cy MMaJie BeJIMKH Opoj KpeauTa MHACKCUPAaHUX Y WHOCTPAHO] BATYTH. YKPAaTKO, OBAKO
O0u ce Morya neduHUcaTH HajHOBHja (ha3a y pa3BoOjy OAHKApPCKOI CEKTOpa W Yy HalluM
ycnoBuma. OHa y BEHKO] MepH oapel)yje U JOCTUTHYTH CTEIIeH pa3Boja CPIICKOT OaHKapCTBa
jep OHO TOCIyje y U3Y3€THO TEUIKMM OKOJHOCTHMA aJId UCTOBPEMEHO, UCKYCTBO KPH3€E j& TO
MI0Ka3aJ10, ¥ IOPE]] CBUX UCKYIIIEHa MoKa3yje 3aBUIHy cTadbmiHocT. [Ipu Tome, HeomxoaHo je
uctahu y oBoMe U yJory HeHTpajiHe OaHke U nocioBHuX Oanaka. Haponna 6anka Cpbuje je
peadupmmcasa CBOjy HAI30pHY M KOHTPOJHY (YHKIHU]y add W IIOCTEIICHO YBOIMIIA
CaBpeMEHe, TP)KUIIIHE HHCTPYMEHTE MOHETapHE MOJIMTHKE KOju /1ajy Behy mpeaBHITbUBOCT U
npebanlyjy TEXHIITE Ha KOHTpolly HuH(pnamuje y cpeameMm poky. HMako je y uemnom
noctpeOpMCKOM Mepuoy 010 u3pakeH MH(IATOPHU MPUTHCAK, HE MOXke ce pehu na je To
WCKJbYYHBA W jennHa oaroBopHocT Haponne Oanke, Beh ce yriaBHOM paiaw O M30CTaHKY
CTPYKTYpHUX pedopMu y IpuBpean U y apxkaBu. Hapenna ¢aza pazBoja Tpeba na qonpunHece
Jla INJbE€BU MOHETapHe U (prckaiaHe BIacTu OyAy KOMIUIEMEHTapHU Oap y OHOM jemy Koju he
OUTH NMPUXBATI/BHUB Ja ce 00e30eau cTabMIHOCTH LieHa. To 3Ha4M, CTBapame KOHKYPEHTCKOT
amOujeHTa, paz0oujambe MOHOIOJIA, PECTPYKTYpPHUpamE JaBHUX Tpeny3eha W yomIiiTe jaBHUX
pacxoma. To cy cBe (akTopu Koje 3HATHO YTHYY Ha MaKPOECKOHOMCKY CTaOWIIHOCT.
JlupekTHUX (UHAHCH]CKUX onHOca Ha penanuju HaponHa Oanka — Bmaga Hema HMTH je
JI03BOJEHO J1a LIeHTpaiHa OaHKa ojo0paBa KpeauTe, Mo3ajMULE, MPEKOpayemha M0 pauyHy
WM Jpyre BUJOBE KpeIUTHUX ojakumia Penmy6muuu CpOuju, ayTOHOMHO)] MOKPajUHU WU
JEIUHUIM JIOKAJIHE caMoIllpaBe, jJaBHUM Ipeay3ehuma U JpyruM MpaBHUM JIMIUMa YUjU je
ocHuBau PenyOnuka CpOuja, ayTOHOMHA MOKpajUHa WJIM jeMHUIIA JIOKAJHE CaMOYIpaBe,
OHOCHO y Kojuma PenyOnuka CpOuja, ayroHOMHa MOKpajuHa WIM jelWHHUIA JIOKaIHE
caMmoyIipaBe MMajy KOHTpOJHO yuemrhe. M3y3erak o7 OBOT mpaBWiia Cy CamMoO KPEIUTH U
KpeIUTHE OJaKkmuile OaHkama y KOjuMa KOHTposHO ydemrhe mmajy Pemybnumka CpOwuja,
ayTOHOMHA TOKpajuHa WU jelMHUIA JoKalHe camoympase. Kaga je ped o MOCIOBHOM
0aHKapCTBY, Kao IITO je Beh MCTaKHYTO, OHO j€ y MPETXOJHOM MEepHOJy MMAjO0 CHaXaH U
IVMHAMHYaH Pa3Boj. Y CKIaay ca 3BAaHWYHAM ONPEICJHCHEM JIP)KaBe Ka EBPOICKHM
WHTETpamyjaMa ¥ TIOCIOBHO M IICHTpaTHO OaHKapCcTBO Cy OWIM Ha To3uIMjamMa Op30r
ycBajama eBpPOICKHUX cTanaapaa. OBaj mpoiec je uMao JBe AUMEH3H]je, IPBY KOja Ce OJTHOCH

Ha XapMOHM3AIIM]y MPOIHUCa KOjU Bake y (PMHAHCH]CKOM CEKTOpPY U APYTY, KOja moapasyMeBa
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caMme CTaHJapje MocjIoBama Koje AoHoce cTpaHe Oanke. O0a mporieca cy uMaia Mo3UTHBAH
YTHUIA] Ha Pa3BOj OaHKApPCKOT CEKTOpa y HammM ycioBuMma. Ca TuMe y OJMCKO] BE3U CYy H
Jajbe TEepCHeKTHBE pa3Boja OaHKAapCKOr ceKTopa, OHO he ce KperaTu y NpaBily Aajbe
XapMOHHU3aIMje MPoIuca U CTaHaap/a ca peryylaTUBOM U mpakcoMm EBporicke yHuje anu he
MpaBIU Jajber pa3Boja 3aBHCUTH M 0J aomahux ycmoBa. OBae ce, mpe cBera, MUCIU Ha
MOryhHOCT /1a OaHKapCKH CEKTOp Yy 3HayajHHjO] MEpPHU JONPHUHECE NMPUBPEAHOM paCTy H
pa3Bojy. To he Outu moryhe camo moj YCIOBOM Jia C€ CTBOPH HOBH W TIOJCTHIIAjHHUjH
MPUBPEIHU ¥ HHBECTHIIMOHM aMOujeHT. Ha oBOM HHMBOY pa3Boja, OaHKapCKH CHCTEM je
MOCTUTA0 HEONXOJHY CTaOWIIHOCT, IITO Cy MOKa3ajda W UCKYCTBAa HAJHOBHjE CKOHOMCKE W
¢buHaHCHjCKE KpHM3€ y KOjUMa Hamla 3emMJba HHUje Owuia mnpumopaHa Aa (UCKATHUM
n3BajambuMa o0e30ehyje ormcraHak OaHaka Ha TpXKUIITY. baHke cy 4Yak Owie W TJIaBHU
naptHep Bmamm y cmpohewy Ilporpama wmepa 3a cy30ujame HeraTMBHHX edekara
¢bunancujcke kpuze. [Iporpam koju je cpoBeleH W 3a MPUBpeNy U 3a rpahjaHe uMao je 3a
[IUJb J1a OJJPXKH HUBO NMPHUBPEIHE aKTUBHOCTU HA HUBOY KOjU Hehe BOIUTH 3eMJbY Y AyOJbY
peniecujy. Cnuuan mias ypahen je u ca [Iporpamom 3a moapmiky GUHAHCH]CKO] CTAOMITHOCTH
(Financial Sector Support Program — FSSP), nmo3natujem kao beuka mHHIIMjaTHBa, mpema
KOMe cTpaHe 0OaHKe Koje IMOCIyjy y Halloj 3eMJbU Hehe cMamMBaTH KPEeIUTHY H3JI0KEHOCT
npema npuBpenu u rpahanuma. O6a mporpama cy HCIyHWJIA CBOj€ IIUJbEBE y MOTIIYHOCTH U
3HA4ajHO JOTPUHENA OJIpKarky HEe caMO (DMHAHCH]CKE HEr0 U MaKpOEKOHOMCKE CTaOUITHOCTH.

[Tporpam Mepa puHaHCHjCKE MOAPIIKE MPHUBPEAN j€ TIOKA3a0 Ja ce U J1ajbe KIbYYHH
npobJeMH JlaJbel eKOHOMCKOI pa3Boja Haja3e y CeKTopy NpuBpere, a Aa je Mmehy muma
Hajehn mpobnem Tekyha HenukBuaHocT. Kopumheme kpeauta 3a JTUKBUIHOCT j€ MUMAJo
JOMUHAHTHO ydemhe y CTPYKTypW KpenuTa ca CyOBEHIIMOHHCAHOM KaMaTHOM CTOIOM, a
caMo MamH J1e0, oko 1,2% yKyImHOT M3HOCA KpeauTa je 0JI00peHO 3a HOBE MHBECTHUIIH]jE. To
Mokasyje Ja M Jajbe ersuctupa npobdieM Tekyhe HEeIMKBHIHOCTH, IITO je€ caMO MPHHIIMII
,Tallema nokapa™ y oJJHOCY Ha pelllaBamke OCHOBHOT NMpo0sieMa, a TO Cy HOBE MHBECTHUIIM]E
Kao MPETIIOCTaBKa EKOHOMCKOT pacTa M pa3Boja.

Ha xpajy 2011.rogune, y Oankapckom cektopy Cpbuje mnpeommalyjy OaHke y
BIIACHUINITBY CTpPaHUX JHIA Koje uMajy 74% yKylHE akTuBe CekTopa, /5% KamuTaia H
3anonsbaBajy 70% on ykymHor O6poja 3anocineHux. lbuxos nobutak Ha kpajy 2011.rogune je
n3HOCHO 22,9 muimjapau quHapa. HacympoT Tome, 6aHKe y BIIACHUINITBY JIpsKaBe U ToMahux
MPUBATHHX JIMLIA YYECTBY]Y Y YKYITHO] aKTUBH ceKTopa ca 26%, y yKylnmHOM KanuTaiy ca 25%
u y 0pojy 3anocienux ca 30%. YkynHo 12 GaHaka Koje ce Hama3e y BIACHHUINTBY Jomahux

NpaBHUX JUIa U 1apkaBe (8 OaHaka je y BIACHUIITBY JpkaBe a 4 OaHKEe y BIACHUIITBY
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MPUBATHUX JIMIIA), OCTBAPWIO je TyouTak ox 21,7 munujapau nuHapa. Ha Taj HaumH, 11€0
CEKTOp je OCTBApHO YKyNaH ZOOMTAaK Ipe omopesnBama ox 1,3 mmmjapae auHapa.”® v
HapeIHOM MpHKa3y Jaje ce mperien ogabpaHux nmapamerapa 6ankapckor cekropa CpOuje Ha

mad 31.12.2011.roguue.

Taoesa 16. Onadpanu napamerpu 6aHkapckor cexkropa Cpouje

Joburak Kanuran
Bpoj (I'yourax)* AKTHBa MJIpA
oanaka | mapa PCA | mapa.PCA % PCA % | 3amociaenn %
Banke y BJ1. nomahux
JMIa 12 (21,7) 685 26 135 25 8,705 30
Apoicasne 8 (24,6) 472 18 75 14 7,216 25
Tlpusamne 4 29 213 8 60 11 1,489 5
banke Y BJI. CTPAHUX
JUIa 21 22,9 1,965 74 411 75 | 20,523 | 70
HUmanuja 2 15,7 591 22 123 22 4,177 14
Aycmpuja 4 9,3 493 19 118 22 4,227 14
I'puka 4 (0,7) 393 15 85 16 5,364 18
Dpanyycka 3 0,5 263 10 45 8 2,588 9
Ocmane 8 (1,9) 225 8 40 7 4,167 14
YKYIIHO CEKTOP 33 1,3 2,650 |100 546 100 | 29,228 | 100

* ipe onope3uBama

Ha npuka3sy ce jacHo BUIM Ja TOMHUHAHTHOM ydemihy cTpaHuX OaHaka HajBHIIE JTONPHUHOCE
6anke u3 Uranuje u Aycrpuje, rie mect 6aHaka U3 OBe JBE 3eMJbE MMa yuenihe y yKyImHOM
kanurtany o 44% a 'y 6minancHoj aktuBH 41%. JlobuTtak mpe onope3rBama OBUX OaHaka je
u3HOCHO 25 mwidjapau auHapa. ['oToBo ToiMKM TyOuTak je ocTBapwio 8 OaHaka y
ApXKaBHOM BIACHUIITBY — 24,6 Mwiujapau jauHapa. [lojennHadyHo  mocMaTpaHo,
Haj3HauyajHUja OaHKa MO BUCHUHHU YKYyINHE akTuBe je Banca Intesa ca 392 muiujapae nuHapa
(14.8%), mox cinenu Komepumjanna 6anka ca 275 munujapau nuaapa (10.4%).

W cBu npyru nokaszaresbu OaHKapCKOT CEKTOpa Cy U BUILIE HEero 3a1oBosbaBajyhu. [Tokaszaress
TUKBUIHOCTH W3HOCH 2,17% wu naneko je wu3HAA TMpomnucaHor MuHUMyma oxa  1%.
AnexkBaTHOCT KanuTana u3HocH 19,1% 10K Cy KJbydHHU MOKa3aTe/bi YCIEIIHOCTH OaHKapCKOT
CEeKTOpa — MPUHOC HA aKTUBY W MPUHOC Ha KamuTal u3Hocwin 1,3% u 6,5% pecnekTuBHO
(momaum ce onHoce Ha centemOap 2011.rogune). M3Bectan maj y mocieqmeM KBapTaly
2011.ronune, mocneauua je ryourtaka jeaHe noMahe OaHke y KOjy je yBeAeHa MpHUHYIHA
ynpaBa Hapogne 6anke CpOuje. Pesynraru Te G6aHke, yMHOrOMe KBape CIHMKYy OaHKapCKOr
CEeKTOpa y LEIUHM alu M Jajbe ce Moxe pehu Ja cy TOTOBO CBU KJbYYHM IOKa3aTesbu

OaHKapCKOT ceKTopa Ha 3amoBoJshaBajyhem HuBoy. [loceOHO mpemmade y Tome OaHKe ca

*®*Haponna Ganka Cpouje, Konrpora mocnoBama Ganaka, 3selraj 3a getBpto TpoMecedje 201 1.romuue
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WHOCTpaHUM KamuTaioM. OmacHOCT 3a OaHKapCKU CEKTOP MOXKE OWUTH NPENIMBAbE JIOUIMX
pesyarara npenyseha Ha nepdopmance kpeaurta. Mako OaHKapCKH CEKTOp M Jlajbe JAPIKH
M3Y3€THO BUCOK HHMBO PE3EpBH 3a IpoliemheHe ounancue ryoutke (121.4%), mro nokasyje na
O0aHKe ca oOpadyHaTHM pe3epBaMa MOry 00e30eIuTH TOTIYHO Nokpuhe mpodieMaTHIHUX
KpenuTa, ToKa3aTresbu pacta MpoOJIeMaTHYHHUX KpEAUTa yKaszyjy He camo Ha Jiomie Tekyhe
nepdopmance npenyzeha m rpahana, Beh m Ha Jomry mepcrneKTUBY Koja OuW Moria y

OynyhHOCTH YrpO3UTH BUTATHOCT OAHKAPCKOT CEKTOPA.

4. Ctyauja caydaja (KoMIapaTHBHA aHAJIM3a TPH TPAH3HUIMOHE 3eMJ/be)

AHanu3a NOCTUTHYTUX pe3yiTaTta y pedopMu (GUHAHCHJCKOT U OaHKapCKOI CEKTopa
3axTeBa Mpouec audepeHIupama 3eMaba y pasinuyure Kareropuje. Ilodetkom mpomeca
peopmu cBe OMBIIE IEHTPATHO-TUIAHCKE TPUBpPENE Cy Ouie CBpCTaHe MOJ TPaH3UIMOHE
3eMJbe, J1a Ou JajbuM paszBojeM Ouie yousbuBe U Jpyre pasnuke. OHe cy MpoucTHLANe Ipe
CBera M3 OCTBAPEHUX pe3yirara U Op3uHE KOjOM Cy OBE 3eMJbe TpaHchopmucaie cBoje
NPUBpENIEC ald U IpYrux pasziora. PasBujeHuje 3emibe MEHTpaIHE M McTOuHEe EBpore cy ce
U3/IBOjUJIE OJ JpYrux peruoHa (Oantuuke 3emibe, jyrouctouHa EBpona wutn). Takse
Kilacu(ukanyje y MOKYyIIajy TyMaudewmha OCTBAapEHUX pe3yiTara IpaBe W HajBaXHU]e
MehyHapoaHe (uHaHCHjCKe opraHu3aldje kKao mTo cy MehyHaponnu MoHeTtapHU (OHI,
EBporicka 6anka 3a 00HOBY M pa3Boj UTI. OBaKBU CTaBOBU CE€ MOTY MPUXBATUTH U3 pasiora
METOOJIOTHjEe TOCMaTpamka W 3aKjbydlBama O KapaKTepPUCTHKaMa TOjeIHHHUX 3eMaba.
MetoznoM ciay4ajHOT y30pKka Mel)y HalpeIHUjUM TPaH3ULMOHUM 3eMibaMa u3abpahemo Tpu:
ITosbcky, Mahapeky u YUemky, Maia He Ou OMJIO MOTpEIIHO J0JaTh OBOM Y30pKY jOII HEKe
3eMJbe KOje Cy ce u3nBojuie y nporecy pedhopmu (Crnoenuja, CroBauka, OaITHUUKE 3eMJbE
utn). Mmak, pagu nperiaeqHocTH ocinoHnhemMo ce Ha wux. Mako ce MOXa YMHU JIOTUIHUM
KPEHYTH ca carjielaBalbeM OCTBAPEHUX pe3yiTara O MoueTKa rporeca pedhopMu, yyTHH]je
je pBO MPYKUTHU MPUKA3 ca HAJHOBHJUM IOJaIUMa O OaHKapCKOM M (PMHAHCH]CKOM CEKTOpY
TpH TIOCMaTpaHe 3eMJb€, a TEK IOTOM HAIPaBUTH OCBPT Ha m3BeneHe pedopme. OO3mpom Ha
TO, IpBO he ce matu nperyiel OCHOBHUX MOoKa3aresba y OaHKapCKOM ceKTopy y nepuoay 2004-
2009.roqune 3a Ilosscky u Mabapeky, nok he ce 3a PemyOnuky Yemky natu mperien y
nepuony 2006-2010, o63upom na EBporicka 6aHka 3a 00HOBY M pa3Boj Kao peJIeBaHTaH U3BOP
rmojlaTaka y CBOj€ aHaJIM3€ TPAH3UIIMOHUX 3eMasba oJ1 2006.roMHe HE YKIbYUyj€ OBY 3eMJbY

ra HUje Moryhe KOpUCTUTH UCTH, Mel)yCOOHO yrmopeanBu n3Bop nogaraka.”’

*"Monaun 3a IMosbeky 1 Mahapeky npema: www.ebrd.com/pages/reserch/economics/data/macro.shtml#structural, IToxaru 3a
Peny6nuky Yemky: Czech National Bank, Financial market supervisory reports 2006-2010 u kankysnauuje ayropa
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Tabena 17 . baukapcku cexktop ITosbeke 2004-2009, u3abpanu HHAUKATOPH

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Bpoj Ganaxa (crpane) 57(44) | 61(50) | 63(52) | 64(54) | 70(60) | 67(57)
AKTHBA ApAaBHUX OanaKa (y%) 217 | 215 | 211 | 195 | 183 | 22.1
AKTuBa cTpanmx Ganaxa (y %) 713 | 743 | 742 | 755 | 765 | 72.3
Kpeaurn npusatnom cexropy (y % BAI) | 31.0 | 33.4 | 385 | 446 | 550 | 552
Kpeautn cranosnmutsy (y % B/ 106 | 124 | 156 | 200 | 270 | 287
On uera crambenn 38 | 50 | 72 | 99 | 150 | 158
EBP mmtexc peopwn Gamxapexor | 3.3 | 3.7 | 3.7 | 3.7 | 37 | 3.7

cexcropa

Tabena 18. bankapcku cektop Mahapcke 2004-2009, uzadpaHu HHAUKATOPH

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Bpoj Ganaxa (crpanc) 38(27) | 38(27) | 40(28) | 40(27) | 39(25) | 38(23)
AxTuBa ApxasHix 6anaka (y%) 66 | 70 | 74 | 37 | 35 | 39
AKTuBa cTpanux 6anaka (y %) 630 | 826 | 829 | 642 | 840 | 81.3
Kpeantn npusarnom cexropy (v % BAI) | 443 | 499 | 542 | 595 | 673 | 66.5
Kpeaurn cranosruurrey (y % BJII) 128 | 156 | 184 | 216 | 274 | 26.8
Ox wera cramGenn (y % B10) 95 | 115 | 138 | 164 | 215 | 21.2
EBP]| umiexc peopwn Oamkapekor | 3.7 | 40 | 40 | 40 | 40 | 40
cexTopa

Ta6ena 19 . Bankapcku cexrop Yemke 2006-2010, uzadbpanu MHANKATOPH

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
bpoj 6anaka (cTpane) 37(13) | 37(14) | 37(16) | 39(18) | 41(19)
AKTHBA IpKaBHHX OaHaKa (y%) 3 2.4 2.9 2.7 3.1
AKTHBA CTPaHHX 6aHaKa (y %) 97 97.6 97.1 97.3 96.9
Kpenuru npusarnom cexropy (y % b/II) 43.8 50.5 56.3 58.0 59.3
Kpeaurn cranopuumrsy (y %o B/IIT) 15.5 18.9 22.0 24.7 28.0
On uera crambenn 115 14.5 16.0 15.2 16.5
EBP]l wunaexc pedopmu Gankapckor 4 4 - - -
ceKTopa

Jla 6w mpenmu Mojanyd MOTJIM OWTH peJeBaTHU 3a OIEHY CTEleHa pa3Boja OaHKapCKOT

CEeKTOpa MOTPeOHO MX je caryielaTh U ca CTpaHe MHTEpPHHUX IOKa3aresba OaHaka, MoceOHO
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Kaja je ped o cronu moBpahaja Ha KamuTaa, CTONM ToBpahaja Ha akTUBY, MOKpuhy 3a

ryouTKe, Mpo0JieMaTUYHUM KPEIUTHMA U CTOIHU aJICKBaTHOCTH Karmutana (MM, 2011).

Ta6eaa 20. Crona noBpahaja na kanuran

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Yemka 25.3 22.5 24.4 21.7 | 258 | 23.1
Mabhapcka 24.5 23.8 18.4 116 |94 |13
IMosbcka 20.5 22.2 24.9 20.5 | 104 | 12.7

Ta6ena 21. Crona noBpahaja Ha akTuBy

2005 | 2006 | 2007 |2008 | 2009 | 2010

Yemxka 14 1.2 1.3 1.2 | 15 14
Mabhapcka 1.4 1.5 1.2 08 | 0.7 0.1
IMosbcka 1.6 1.7 1.9 15 | 0.8 1.1

Ta6ena 22. Pe3epBe 3a nokpuhe ryouraka (LLR)
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Yemka 64.5 61.3 70.2 | 67.4 | 56.9 | 55.0
Mabhapcka 65.1 57.1 64.8 | 58.9 | 53.7 | 53.3
Mosbcka 61.6 68.5 67.3 | 58.7 | 51.2 | 54.6

Ta6ena 23. [Ipo6jeMaTHYHU KPeAUTH

2005 | 2006 | 2007 |2008 | 2009 | 2010

Yemka 3.9 3.7 2.8 33 | 54 6.6
Mabhapcka 2.3 2.6 2.3 30 | 6.7 9.1
Mosbeka 11.0 7.4 5.2 45 | 8.0 8.8

Ta6ena 24. AeKBaTHOCT KallUTAJIA

2005 | 2006 | 2007 |2008 | 2009 | 2010

Yemka 11.9 114 115 | 123 | 141 | 156
Mabhapcka 11.6 11.0 104 | 11.2 | 131 | 141
ITos/bcka 14.6 13.2 120 | 11.2 | 13.3 | 13.8
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CBu npenmwe M3adbpaHu MHIMKATOPU (PMHAHCHUJCKOT CTamka TPU TPAH3ULMOHE 3€MJbE
MoKa3yjy Ja cy 0aHkKe mMaje 3aJ0BoJbaBajyhu HUBO MoBpahaja Ha YJI0KEHH KaluTal Kao U
Jla je ca MOYETKOM CBETCKE €KOHOMCKE M (PMHAHCH]jCKE KPHU3e JOILIO JI0 MOTopIiama y Opojy
NpoOJeMaTUYHUX KpEIWTa, ajld OHM M Jajbe HUCY Ha HUBOY KOjH OM MOrao ga yrposu
CTaOMJIHOCT BUXOBUX OaHKapCKUX cucrema. MlctoBpemMeHo, u3/iBajama 3a nokpuhe ryourtaka
y uejoM nocMarpanoM nepuoay ce kpehe ox 50-70% 1ok je onHOC KamuTana U pU3UKOM
MOHJIEpUCaHe aKTUBE OMO Ha 3a70BOJbaBajyheM HUBOY M TO 3HATHO W3HAJ IMPOMHUCAHOT
MuHUMyMa. HoBHju mepuon KapakTepHIle M KOHCTaHTHO noBehame ynena KpeauTa, Kako
YKYIMIHUX TaKO M KpEeAWTa CTAaHOBHUIITBY (y TOMe W cTramOeHux) y nomahem OpyTo
IIPOU3BOJlY, ILTO HAa NOCPEJaH Hau4MH JOBOAM M 10 BehuX MHBeCTHLMja U Beher npuBpenHOr
pacra, o yemy je Beh Omo Bume peun. Ha oBoM MecTy, mOTpeOHO je HAampaBUTH OCBPT Ha
JOCTUTHYTH HUBO Pa3Boja ¢ 0O3MPOM Ha MOYETHE IOJIa3HE MO3UIHje U U3BeAeHE pedopme y
0aHKapCKOM CEKTOpy, 003MpOM Ja jeé HECYMIMBO J00ap pe3yiTaT HacTao Ipe CBera ycien
IIPaBOBPEMEHMUX U J1I0OpO CHpoBeNeHUX pedopMH y OAaHKAPCKOM aju U y PEaTHOM CEKTOpY.
[Tpumepa paau, ykyman Opoj O6aHaka ce of moyeTka mporeca peopMu CMamHBAO JOK Ce
Opoj MHOCTpaHuX OaHaka MCTOBpeMeHO nmoBehaBao, y Ilosbckoj cy 1994.roaune, mocimoBaie
82 Oanke (ox Tora 11 mHocTpanux) 1ok je 2009.roxune nocioBano 67 GaHaka ox yera 57
MHOCTpaHUX. YJla3ak cBe TpU 3eMJbe y EBpOICKY yHHje 3HauMO je U CI000IHO MOCIOBaHke
npyrux 6anaka u3 EY Ha BUX0BOj TEpUTOPHjU, OMHOCHO OaHaKa KOje UMa]y JIMIICHILY 3a paj
y Hekoj 3eMJbu wianuuM. Ha Taj HaumH, HajBehu neo mnm mMoxe ce pehu JOMHHaHTaH €0
nomaher TpxkuIITa npey3uMajy OaHke u3 pasBujeHMX 3emasba EY. To je 3akoHOMepHOCT
TOTOBO CBHMX 3€Majba y TpaH3MLMjU. Pa3BojeM y uMIUIEeMEHTaluju pedopMH J0ja3d U 10
a/1a JOIIMX ¥ HEHAIUTATUBUX MOTPaKMBama. 10 je pe3yaTar Kako Jojacka HOBUX OaHaka Ha
TPKUIITE OBHUX 3€MaJba Tako W unihema OMraHca OHMX OaHaka Koje Cy HacTaBUIIE Ca PaJioM.

Creneha miyctpanuja To U JoKasyje.
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I'paghuxon 6. Ilpodoremamuunu kpeoumu y uzadpanum 3yT (1994-1997.2)

Hajsehu npornenat nommx uin npobieMatnyHux kpenuta 1994.roqune, ca poKoM Kallbemha
on 90 u Bume nana umana je Yemka (34%), satum Ilosbcka (28.7%), na Mahapcka (17.6%).
Beh Ha kpajy 1997.rogune, oBH nmokasaTesbH Cy MMM TCHIICHIIH]Y 11aJa KOJ CBHX 3eMaba, a
YKOJIMKO YIIOPEIMMO OBE IoJlaTKe ca nojanuma u3 nepuona 2006-2010.rogune, Bugehemo na
cy oHH y cBUM 3emibama ucnoa 10% (Yemka — 6.6%, Mahapcka - 9.1%, ITosbcka — 8.8%).
OBaj mpoueHaT 3HaTHO yBehaBajy HeraTMBHHM €(EeKTH CBETCKE €KOHOMCKE M (DPMHAHCHjCKE
KpHu3e JI0K je TIpe Tora 0Baj mporeHaT ouo y pacrnony oxa 2.3% - 5.2% 3a cBe Tpu nmocMarpaHe
3emibe y 2006.romuan. To mokazyje na cy edexTu Kpuze HEraTMBHO YTUIIATKW Ha Opoj
npoOJeMaTHYHUX KpEeAUTa U J1a CBE Ipely3eTe Mepe Ha HaIlMOHAJHOM HHBOY Kako Ou ce
CIpeYnIM OBH HEraTUBHM €(EeKTH HUCY Janu oAromapajyhe pesynrare. Pagu Tora, kpusa ce
MoOpa IMOCMaTpaTH Kao MpeIOMHA TayKa y pa3Bojy OaHKAapCKUX CHCTEMa OBHX 3€Maba a Ieo
TOK pedopMH HUCKIbYYMBO (ha3HO, y 3aBUCHOCTH OJ JOCTHTHYTOI HHBOa pa3Boja. Opa
rpajyanusanygja je OMTHa paau Tora HITO MOKa3yje Kako ce y ojapeheHuM mnepuoauma
pa3Bujao OaHKapCKU CEKTOp, IEpUOJIe HeroBe eKCIaH3Mje ajl U cTarHanuje u naja. [lepuon
nocne kpuze he takohe OUTH jenaH HOBHM NEPUOA y Pa3BOjy OaHKapCKUX CHCTEMa OBHUX
3emMasba.

Anu, BpaTUMO ce caja Ha moyeTrak pedopMu y OaHKapCKOM CEKTOpYy M Ha Ipobiieme ca
KOjUMa ce cyo4yaBao M TO KaKko pajayl MoTpede aa carjiefamMo HEeroBe yHyTpalllbe mpobiaeme
Tako ¥ J1a BUAMMO TIOBE3aHOCT ca pedhopMama y peaTHOM ceKTopy ekoHomuje. [Ipomene y
O0aHKapcKOM W (PMHAHCH]CKOM CEKTOPY YOIIIITE y OAHOCY Ha CBE JAPyre 00JIaCTH €KOHOMH]E
HajOoJbEe OJCIMKABAjy MPOMEHE JBa CHCTEMa, LEHTPATHO-IUIAHCKOT KOJU C€ HaIylTa U

TPKUILHOT KOju ce ycBaja (AnaepcoH, Kerenc, 1998). Panu Tora muma ce npuaje noceOHa
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BaXHOCT, IITO je JAEMOHCTpHpasla M JpkaBa Koja je Ouia akTUBHO YKJbydeHa y NpoLec
pedbopmu y OaHKapCKOM CEKTOpY OWJIO Kao AMPEKTaH BJIACHUK OMJI0O Kao IMoMoh y
peKanuTaIM3alrju IOjeAMHNX OaHaKa U O4yBaby CTAOMIHOCTH (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA.
3eMibe U3 CTYyAMjE ClIy4aja Cy MMajie JOCTa CIUYHOCTH y CBOJHUM IpOrpaMuUMa TPaH3UIHUje
aJli ¥ J10CTa pasiivKa, Koje Cy ce orjejiajie y ojJa3HUM OCHOBaMa M I10CTOjakby HEKOI 00JInKa
TPKUIIHOT MexaHu3Ma. Mabhapcka je oI cBe TpU 3eMJbe MMala HajayXKy Tpaaulujy
TPXKUIIHOT NpuBpehuBama jep je pedhopmama u3 1968.roaune, yBeneHa JeleHTpaIn3almja
OJUTyYMBama M YKHHYTa Cy HEKa KBAaHTUTATHBHA OrpaHHuYEeHa, oMoryheHna cy GaHKpOTCTBa,
YUCTUHY PETKO CIPOBOJJbMBA Y MPAKCU MOCEOHO Kaja ce Pajuiio O BEIUKUM ApPKABHUM
npenyzehuma. HaBeneHnuM pedopmama 1071a3u U 10 MoJelIe Ha MOCJIOBE Ca CTAaHOBHUIITBOM
¥ Ha IOCJIOBE ca MPUBPEIOM, IIITO je Takohe jemaH oj oOiwKa JereHTpaiu3amuje. Y CBUM
MOCMaTpaHUM 3eMJbaMa Ipe TojeNie O0aHKapCTBAa Ha IEHTPATHO W IOCIIOBHO, IOCTOjao je
camMo manu Opoj 0aHaka yCKO CHEIMjallM30BaHUX 3a ojpeleHe HameHe (CIOoJbHY TPrOBUHY,
WHBECTUIMjE U CIUYHO). baHke Koje Cy ce OoJBojuiie OJ LEHTpajdHe OaHKe IMOCTajy caaa
MOCJIOBHE OaHKe, HeTJIe ¥ 110 PETHOHAIIHOM MPHHIUITY, Kao y [losbckoj Ha mpumep. Te Oanke
Cy W jgajbe Ousie y BIIACHHUILNTBY JpXaBe, paaud TMpHUIPEMe 3a MpuBaTH3alujy, koja he
ycaenuti. Mahapcka je npBa 3emMiba Koja jeé OTBOPUIIA CBOj€ TPXKHILTE 3a CTpaHe OaHke, ma
Beh 1986.roaune, 1ona3u 10 NpBe UHBECTHIIM]jE Y OAHKAPCKU CUCTEM. 3HauajHUje nosehame
Opoja Oanaka ce nmemaBa Tek oa 1989.roguHe, kKama 10ya3u O OCHHUBama KAaKO HOBHUX
MPUBATHUX OaHaKa TaKO M 3HAYajHU]JET yJlacka CTpaHUX OaHaka.

[IpBy renepanujy pegopmu KapakTepulle MaKpOEKOHOMCKa crabuiau3ainuja 0e3 Koje Huje
6uno Moryhe usBecTH ayOsbe ekoHOMCKe pedopme. Yemika je, Mako ca 3HATHO TEXUM
HaclieheM LeHTpaNTHO-TIIaHCKe TpUBpee 3a pasnuky o Mahapcke u [losbcke, mmana HU3
MPEAHOCTH y UMIUIEMEHTAIMju peopMH, a Haj3HAYAJHU]JA CE€ Hala3uja y OACYCTBY jaBHOT
ayra. To je momorio ga ce oHe pedopme Koje Cy moapasymeBajie rpey3umame ayra 6aHaka
OJIBMjajy Ha Ha4MH Jla ce u30erHe HecTaOMIHOCT OaHkapckor cucrema. Hajsehu ayr on tpu
rmocMmaTpase 3emibe je nmana [losbcka, oko 23 MuiMjap/e 1ojapa U OH C€ YrIIaBHOM OJHOCH
Ha JAyr npemMa MHOCTpPaHWM MOBEepuoIMMa U TO MelyHapoJHUM HHCTUTYLHMjama, IITO je
YCIOBMJIO J1a Cce€ TEeK IO peryiucamy Ayra IpemMa TUM IoBepuolnMa Morio mnpehu y
3Ha4yajHU]y npuBatu3anyjy Oanaka. [IpuBaTuzamuja GaHKapcKOr CEKTOpa je TEeKjIa CIopuje
HEro y pealHOM CEKTOpY Yy CBE TPH 3eMJbe. Y JIUTEpaTypH €€ HaBOAM Ja C€ Y3pOLU OBE
10jaBe MOTY BHJIETH y OpW3H JpkaBe 3a cTaOMIHOCT OaHaka (TMMe W mipemyseha) amu u y
MOCEOHMM IpOorpamMHuMa MpHUBaTU3alMje OaHaka Ie ce TPaKUO CTPATEIIKH MapTHEP LITO je

u3uckuBaiio Bpeme (Anaepcon, Kerenc, 1998).
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Ty pany ¢asy npuBaTu3anuje KapakTepHIIe W BIACHHUINTBO Ipemy3eha y O6aHkama, mTo je
BOJWJIO JIONIOj AJIOKAIMjH pPecypca, MamHUM KPEIUTHHM CTaHAApAMMa M TI0jaBU HOBHUX
npoOieMaTuYHuX Kpeaurta. W ynora napikaBe y BIaCHHUINTBY OaHaka je Owiia 3HaTHA U JIBOjaKO
HETraTHUBHA, Y CMHUCIY pyKOBohema M y CMHCIY KpeOuTHpama JAp)KaBe IITO je CTBOPHIIO
eeKaT UCTHCKHMBaWka MPHUBATHUX WHBECTUIM]ja, a TUME U OTPAHUYCHE pa3Boja MaluX U
cpenmux npenyseha. [Ipumepa paau, ox ykymHor Opoja kpeauta y Mahapckoj 1992.roause,
npeko 50% ce OAHOCWIO Ha KpEeAWTe APXKABU WU JIPKaBHUM Tpeny3ehuma, mro je y3
MOCTOjalbe MEKOr OyIIeTCKOT OrpaHMuema 3a JAp)aBHAa mpeay3eha BOAWIO pacty
HEHAIJIATUBHUX MOTpakuBama. [Iutame HacneheHnux somux kpenurta y OwnaHcuma OaHaka
nmocMaTpaHe 3emMibe Cy pasnmuuuro pemraBaie. Jlok je Mahapcka kopucThia MHKC
MHCTpyMeHaTa (UCKAIIHE W MOHETapHE TOJHMTUKE CBE JOK TO HHje Yrpo3wio (HCKaIHY
crabmiHoct, Ilosbcka n Yemka cy npumeHmie apyraduju mogein. Ilosbecka je 3akoHOM O
(UHAHCHJCKOM PECTPYKTYpUpPaKky HMMIUIEMEHTHpAJIa MOJEN PEeCTPYKTypHpama JIyroBa Ha
I00pOBOJBHO] 0a3U Kao M peKaruTanu3alnjy 6anaka 1moj ycJIoBOM J1a U OHE PECTPYKTYPHUPa]y
nyroee mpenyseha, T3B. OaHkapcko mopaBHame. CBe OaHKe Koje Cy ce Haja3wie y OBOM
nporpamy, a paau ce o Hajehum OaHkama y TO Bpeme, Oujie Cy MpUMOpaHe Ja OCHY]Y
noceOHe opraHu3aloHe jeuHuIle Koje he ce 6aBUTH pecTpyKTypupameM ayrosa. [Iporpam
pecTpykTrypupama ayroa y Ilojbckoj kKao M mporpaM MacoBHE MM Bayyepcke
npuBaTuzanyje y Yemkoj, MOry ce U3ABOJUTH Kao MCTaKHYTH €JIEMEHTH Ipolieca
Tpanchopmanmje u Oanaka u npeayzeha y Tpansunmonum 3emsbama. Oba eremeHTa Ccy Ha

CBOj Ha4YWH OOIPUHEIA OAJIMYHUM TPAH3UILIMOHUM PE3YJITaTUMa OBC IBC 3CMJbC.
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TPERU JEO

HITEAKBA U KPEAUTHU KAO I'EHEPATOPHU IPUBPETHOI' PA3BOJA

1. IITenma 1 NPUBPEIHHN Pa3BOj

OpHoc mTenme U MPUBPETHOT pa3Boja MPeACTaB/ba U3Y3€THO BAXKHO IMUTAHE CBAKe
mpuBpele Koje y Benmuko] mepu oapelyjy meHe cajamimke anu jomn BaxHHUje Oymyhe
nepdopmance. lllTenma y 0CHOBH MpeACTaBIba OJpHULIae O Tekyhe moTpommke paau Behe
notpomme y 0yayhHoctd, npu yemy Ha gomaheM HUBOY BbY YHHE TPU CEKTOpA: CEKTOP
CTaHOBHHUIITBA, CEKTOp mpeny3eha u cextop apxkase. O63upoM fa je (UHAHCUpPAE ApKABE
4yecTo AeumuTHOT Kapaktepa u Ja npenayseha yecro nmajy Behe morpede 3a KanmuTaioM HEro
MTO ITenae, mnpeocraje na Hajehm 1eo nomahe MITEAmE YHMHE JEMNO3UTH CEKTOpa
CTAaHOBHHUIITBA. YTPABO C€ LITEIa CEKTOpa CTAaHOBHUINTBA Haja3u y (POKycCy OBOT nena
UCTpaKMBamba OO03MPOM Ja je MOTpeOHO HACHTU(PHKOBATH HEH Calalllbl HUBO alld U
MoryhHocTH BeHOT Beher u 3HavajHHjer ydemha He caMo y YKYITHO] mTeamu Beh u y Opyro
nomaheM MpoM3BOAY, LITO j€ Ba)KaH IOKa3aTe/b €KOHOMCKE Pa3BUJEHOCTU JE€HE 3EMJbE.
Henocrarak afgekBaTHe eMIUPH]CKE U CTATUCTHUKE Tpalje, moceOHO Kaja Cy y MUTamby 3eMJbe
y TpaH3UIMjH, 3HATHO OTEXaBa HCTPaXMBAUKU paj ajld HE Mame OWUTHO je Ja M Kao
MaKpPOEKOHOMCKH M Ka0 MHUKPOCKOHOMCKH arperaT MITeAmha CTAHOBHUIITBA TPITU Pa3IHINTE
yTHIAje U3 EKOHOMCKE W BaHEKOHOMCKE cdepe IITO JO0AATHO YCIOKHaBa heHY aHAU3y H
carnenaBame MoryhHocTH Beher ydenrha y pyImTBEHOM MPOU3BOY.

OnMax HakoOH Mpoleca BJIACHUYKE TpaHCpopMaluje M peryiaaropHor ypehema
OaHKapCKUX CHUCTEMa, KOJH C€ Y TPaH3UIIMOHUM 3eMJbaMa OJBHjao modeTkoM 90-ux roauHa
MPONIIIOr BeKa, HaMETHyJa ce IMOoTpeda W HEMHHOBHOCT PEAaKTHBHpama JEMO3WTHE W
KpenuTHe (QyHKIMje OaHaka. Y o0a cinyyaja OWJIO je HEONXOJIHO Ja PecTPYKTypUpaH
0aHKapCKU CEKTOp y TPaH3ULMOHUM 3eMJbaMa Ipey3Me (yHKIuje Koje uma Beh Ayru HU3
TOAMHA Yy pa3BUjEHUM TPXKHUIIHUM IPHBpEAaMa, OJHOCHO Ja, caJa Ha HOBUM OCHOBaMa,
e(UKacHO BPIIM CBOJy YJIOTY TMOCPEIHHMKAa Ha (UHAHCHUJCKOM Tpxumrty. M nemo3utHa u
KpenuTHa (yHKIMja Cy Y HOBHM yCJOBHMMa OuWiie MOj yTUIlajeM 3HadajHor Opoja (akropa
MOYEBIIM OJf HETaTMBHMX HCKYCTaBa y IMPOIUIOCTH MPEeKO YTHUIlaja KOJU HMMajy peaiHa
KpeTama y IpPUBPEIN U Ha IITEIHBY U Ha KpeauTe (3armocaeHoCT, 3apaje, nHdanyja uTm) mna
CBE JI0 yJIOTe Jp)KaBe Ha (PMHAHCH]CKOM TPIKHIITY.

Tpan3unyone mpuBpene Cy OTIOYENe Mpollece TPAaH3MLHUje ca J10CTa HEMOBOJHHOM

TPXKHUIITHOM CTPYKTYPOM, e(OpMHUCAHUM (PUHAHCHJCKUM TOKOBHMA U HEJJOBOJLHOM JioMahoM
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akyMmysanujoMm. 300T Tora je y HMOYETHHUM IEepUOAMMA TPaH3HIMje MpUMaT Jo0ujia CTpaHa
rmomMoh a HemTo KacHUje ca pa3BOjeM OBHX 3e€Malba U CTpaHe AUPEKTHE MHBecTUlHje. JJomaha
mrefma je Owila roToBO 3aHEMapibhBa M IPENyCIOB 32 HEHO IOHOBHO AaKTHBHPAHE
YIJIaBHOM C€ OJHOCHO Ha TMOBpAaTaK MOBEpema y OaHKapcKu CeKTop. Tek ca pa3BHjeHUM
TpKUIITEM (UHAHCH|CKUX YCIIyra jaBjbajy ce€ W Apyrd obiumm aoMahe mTeame Kao
MMOTEHITM]jaJTHU U3BOPpHU (PMHAHCHPAaha HHBECTHIIH]A.

OpHOC 1ITEAHkEe U WHBECTHUIM]ja HUje HEIITO HOBO Y €KOHOMCKO] TEOPHjH U Mpakcu. [ 0ToBo
CBE IIKOJE EKOHOMCKOI yd4ema OaBWie Cy C€ OBHM IHTAalkEeM M HEOBHUCHO OJ YIJa
rnmocMarpamka M NpUMaTa KOju Cy JaTh Yy HCTPaXHUBamky OBUX Kay3allHOCTH TOjeTUHUM
eJIeMEHTUMA, Pe3yaTaTH ce CBojJe Ha mo3Hare penauuje. lllrenmwa je HeomxonaH ycloB 3a
WHBECTHUIMjE KOje Cy Y CIyKOM IyropoyHOTr EKOHOMCKOT pacrta u pas3Boja. OBuae je
MpeTIocTaBKka aa he HHBECTHIIMje OUTH KaHAMCAHE Y MPOPUTAOUITHE MPOjeKTe, ITO HE MOpa
yBEK OUTH Cilydaj, MOCeOHO 3a 3eMJbe Y TPaH3ULMjU. 3aTO C€ MHBECTHLIMOHE MOTyhHOCTH U
WHCTUTYIIMOHAITHU OKBHP YECTO aHAIU3UPajy KOJA MPOIEHE arCOPHIUOHUX MOTYhHOCTH
npuBpene onpehene 3emibe, MTO je U YTULAIO Ha Pa3induTy AMHAMUKY MPUIMBA CTPAHUX
JTUPEKTHUX WHBECTUIM]a y TpaH3WLIMOHUM 3emibama. llITo je 3emiba pasBujeHHja yIeo
nomahe mreame y pUHaHCHpamky MHBECTHLMja je BehH ma ce Tako y pa3BUjeHUM 3eMJbaMa
yneo nomahe mrenmwe Kpehe of 85-95%.° Baxu u O0OpHYTO, J1a Mame pa3BUjeHE 3eMJbE U
OBJIe TIOCMAaTpaHE 3eMJb€ Yy TPAH3UIMJH CBOjY HMHBECTHIIMOHY AaKTHBHOCT YIJIaBHOM
(buHaHCHPajy U3 CTPAaHUX M3BOPA, OJTHOCHO CTPaHE IITEIHE, HE3aBUCHO 01 00JIMKa Yy KOME Ta
HITEe[lba OJHOCHO KamuTajd Jdojia3d. Y JIMTepaTypu ce HaBoOu Ja je (uHaHCHUpame
MPUBPEIHOr pacTa (yHJAMEHTAIHO MUTAalkE CBake €KOHOMHje, 06e3 003upa Ha TPEHYTHO
IpYIITBEHO Yypeheme (KanmuTaaucTUYKO, COLMJaIMCTUYKO, TPaH3ULMOHO). To HuUje caMo
nUTamke PopMUpama, KOHIICHTPAIIM]€ W TIPEIMBamka Tj. YIIOTPeOe MTEIHE Y JeTHO] TPUBPEIH
Beh je TO mpe cBera ,KpHcTalnu3aluuja“ yKYMHHX OJHOCA CBHUX CTPYKTYpa, OJHOCA
uHCTUTYIMja yHyTap jenHe mpupene (Komazem, Puctuh, 2009; 160). 3aro ce nuramuma
mreame Tpeba OaBUTH HE CaMO Ca CTAaHOBUINTA TEOPH]CKHX OICEpBalldja y KOHTEKCTY
TpaH3WIIMOHE TIpUBpee Beh 1 ca cTaHOBHUINITA IIETTOBUTE EKOHOMCKE IMTOJIMTHKE, KOja Tpeba aa
CTBOpH YCIIOBE 3a pa3Boj nomahe mreame. Y MOYETHHM MEepUOAMMA TpaH3uIMje gomaha
mTeaka Yy KpaTKOM pOKYy HHje MOrja OJIrOBOPUTH 3aXTeBUMa 3a (PUHAHCHPAHEM
WHBECTHUIMja HE3aBHCHO OJ1 TOTa ILTO CE OHA Y JHUTEpaTypy HAaBOAU Kao JeIUHU ,,37[paB‘ U

OJIpKUB HauWH (pUHAHCHpama WHBECTUIIM]a U TO MOCEOHO HAa JIyrd PoK. JeTHOCTaBHO, HHjE

*®Financing growth and development in the transition countries, The role of domestic savings, Economic
Analysis Division, UN/ECCE, 2000
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OWIO pealHO OYEKMBATH HEHO 3HaudajHHje ydenrhe, Beh ce apikaBa, rmpe cBera, onpeseimia
Ia (GUHAHCHUpAa WHBECTHLMjE IYTEM CTPAaHUX JAUPEKTHUX Yyjaramwa U JAepUIUTapHUM
¢buHaHCHpamEM.

,»32 CBE HAIlMOHAJTHE EKOHOMHje MOCTaBJba CE MUTAmhE KOPUCTUTH JToMahy aKyMyJaiujy
WIA MHOCTpaHu Kanutal. OBO NHUTame je MOTEHUUPAHO HCTOBPEMEHUM JIEJIOBakEM U
IIPUCYCTBOM HH{QuIanyje, nepuuuTa IJIaTHOI OWilaHca, XPOHWYHE HE3aNOCICHOCTH, ILITO
paHHje eKOHOMCKa MUCA0 HUje UMaJla MPHIUKE J]a CYCPEeTHE Y OBAaKBOM OOJIHMKY MOHETapHOT
canejcTBa. TakBU OJTHOCH MOCTaBJbajy HOBY JHJIEMY KOja je TPaHHLA EKCTEPHOT 3a1yKUBambha
IIpUBpeEie, KakaB je cucteM Kopuihemwa, yClIoBU Kopuiihema MHOCTPAHOI KaluTaua alu U
e(pUKaCHOCTH Werose ynorpede y3 MoryhHocT Op3e pekoHBep3Hje HHCTpyMEeHaTa KanuTasia y
nomahn akymynanponn notenmmjan. > HecyMmHBO je 1a CTpaHe JMPEKTHE WHBECTHIMjE
MOJICTUYY €KOHOMCKH PACT alli YKOJIMKO Taj IMpoiec Huje mpaheH MCTOBPEMEHO M PAacTOM
noMahe mTenme OHJA, CIAXY CE OLEHE Yy JIMTepaTypH, HUje Moryhe oapxatu JyropoyHe,
CTabWIIHE CTOIE IPUBPEIHOT pacTa U pa3Boja.

,»JlyTOTOJTUIIIIbM  pa3BOj EKOHOMCKE TEOpHje CagpXH W CTAaJHH 3aXTeB 3a
nepuHHUCAameM IITEIHhEe Kao OMTHOT MaKpOEKOHOMCKOI arperara KOjU C€ jaBJjha y CBHM
MOJieIiMa M TeopHjaMa pacTa y CBOJCTBY KJbYYHOT (pakTopa JUHAMHUKE U PaBHOTEXE
IpUBpeHOr pacTa. ExoHOMCKa TeopHja JaHac IUTEABmY TPETUpa Kao pa3iuky usmelhy
OCTBApHOT JIOXOTKAa M M3JaTaka 3a TeKyhy MOTpOIIkY, OHOCHO Kao OJUIOKEHY MOTPOLIHY.
Tume ce HCTOBPEMEHO TOCTAaBIbA MUTAKE ONITUMH3AIIH]E aKyMYJIallije U MOTPOIIHE OTHOCHO
BUXOBOI MelycoOHOr ofHOoca y ojpeheHOj CeKBEHIM BpeMeHa IyropovHOr Ipolieca
€KOHOMCKOTI' pacTa, BbUXOB Mel)yCOOHM OJJHOC M MOHAIlalke y OBOM Hpoliecy cBe uenthe je
nocMarpaH y (QyHKIUJU cTaOWIHOT (YpaBHOTEXKEHOT) WJIM HEYPAaBHOTEKEHOI IPUBPEIHOT
pasBoja. 1 oBae Baku 0THOC:

S=Y-C
OnHOCHO, IITeNHA je jeHaKa pa3auny u3Mel)y ocTBapeHor 10X0TKa U noTpolme. O03upom
na je S=I moomhemo na je Y=C+| ¢akrtopu Koju JOBOJE IO MPOMEHE JOXOTKa Y Hallaze ce
n3BaH (puHaHCHjcKe chepe ca BumkoM mreame riae je C Behe o | a mpenocu ce Ha MecTo ca
MambKOM aKyMyJalMje, JOBOJE MCTOBPEMEHO M JI0 NMpoMeHa y JOXOTKYY. JacHo je na y
CaBpEMEHO] NPUBPEIU IOCTOj€ CEKTOPU Ca BUIIKOM MITEHE HACYIpOT CEeKTOpuMa ca
MambKOM ITenme. DUHaHCH]CKA MTEAkA j€ VKU 10jaM OJ] HOBYaHE aKyMYyJIallhje ajid 3HATHO

00JbE OZJpa’kaBa MaTEPUjaTHU MOJI0Ka] U (PUHAHCH]CKY (HOBUAHY) CIIOCOOHOCT MPUBPEE HIIH

59l'IpeMa: Komazen, C., Puctuh, XK. ,ExonoMuja kanurana u puHaHCUpame pa3Boja, ETHo ctvim, beorpan, 2009,
cTp.162
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CeKTopa 3a MHBecTHUpame. PHHAHCHjCKA INTEImba je MO3WTHBHA pa3inka u3Mmely HoOBuaHe
aKyMyJallije U peaTHuX WHBECTUIH]ja y oapeheHoM nepuoay:
Fa=An-Ir

@uHaHCHjCKM BHIIaK ce 300r Tora 30Be (HUHAHCHjcKa mTeama. OBaj BHIIAK HOBYAHE
aKyMyJjaluje ce MocpeCTBOM MeXaHu3Ma U MHCTPYMEeHaTa (PMHAHCHjCKOT CHCTeMa MIPEHOCH
U CTaBJba Ha pacrojarame OHHUM CEKTOpUMa TJIe Cy pealHe MHBECTUIMje Behe ox BiacTuTe
akymynamnuje. MehyTum jemaH neo cpelncraBa TakaB CEKTOpP MOXKE Jla 3aapKd y HEKOM
apyroM (UHAHCHJCKOM OOJHMKY KOjU HE LMPKYJIHIIE Ha TPXKHUIUTY (HIP. TOTOB HOBAIl
CTaHOBHUILTBA KOjH C€ HACYNpOT IITeAmM Tezaypuuie). To cy mpe cBera (puHaHCHjCKe
MHBECTHIIM]jE KOje C€ PAa3JHMKYjy OJ pEeaTHWX HHBECTHIMja MPHBPEIHOTI CEKTOpa. YKyIHa
aKkyMmyJamgja ce MpeKo (PUHAHCHJCKMX HWHCTUTYIMja TPEHOCH IUPEKTHUM KPEIUTHMA,
duCKamHIM MexaHH3MOM, OaHkapckuM MexanmsmoM.“” OBa (yHKIHMja MPOTOYHOCTH
¢duHaHCHjCKUX cpenacTaBa m3Mel)y nemosura, ca jenHe cTpaHe, M KpeIauTa ca JApyre CTpaHe
IPE/ICTaB/ba MUTAKE CYNITUHCKOT JIENIOBaba OBUX M JIPYTMX MEXaHH3aMa Ha HPUBPEIHU
pacr.

[TomenyTto je Beh nma cy crpareruje pasBoja TPaH3UIMOHMX 3eMasba OWJEe 3aCHOBaHE Ha
NPUIMBY CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHIIMja WM MNPEKOrpaHMYHMX KpeauTa KojuMa je
¢uHaHCHUpaH 3HAaTaH J€0 WHBECTUIMOHE AaKTMBHOCTH OJHOCHO IPEKO TOra M YKYIHOT
JIPYIITBEHOT MPOW3BOA. 3HAYaJHUM WHBECTHIIMOHUM MOTYNHOCTHMA TPAH3UIIMOHHUX 3eMasba
Kao MaHJaH ce Hajla3uo CI000JaH KaluTal U3 3eMajhba pPa3BUjEHHX TPXKHUIIHUX MpPUBpena
KOjU je Kopuctehu koMnapaTHBHE HMPEJHOCTH HAJIa3M0 CBOj MHTEpPEC Jla MHBECTHpPA Y OBE
3emJbe. Hekn ayropu HaBosie Aa y CBETY caBplleHe MOOMIIHOCTH KanuTasna JoMmaha mreamba u
WHBECTHIIM]€ TIPEACTaBIbajy MOTITYHO HE3aBUCHE MPOMEHJBHBE 11a FbUXOB OJIHOC 3aBHCH CaMO
on ouekuBane ctorne npuHoca (Feldstein, Horioka; 1980), mro Huje yBek ciydaj. YmpaBo
HajBehn MHBECTUTOPH Yy TPaH3UIIMOHUM 3eMJbaMa U JI0JIa3e U3 pa3BHjeHHX 3eMasba EBpore
(Hemauke, AycTpuje uTa), oueKMBaHa CTOIa MPUHOCA j€ CBAKAKO jeJlaH oJ BaXXKHMUX (pakropa
aJli TOCTOje M MHOTH APYTH (BETMYMHA TPXKUINTA, TIOTEHIHjal M NMPEIHOCTH pajHE CHare,
uta). HcuprbuBameM OBUX MHBECTULMOHMX MoryhHocT Ha onpeheHn HauuH je
peadupmucana 0oja3aH oJ] IMpeTepaHe 3aBUCHOCTH jaomahe mpuBpeae OJ HHOCTPAHOT
KamuTana, Ma cy M TpaH3UIMOHE 3eMJbe Omie mpuHyheHe Ha H3HaNaXeme CONCTBEHHX
moryhnoctn pacra. Ta yHyTpamma pe3epBa ce YNpaBO Haja3W y IITEARH M3 Jgomahux

U3BOpA.

00 mmpum acnektuMa GEHAHCHpPaba IPUBPEIHOT pa3Boja BueTy Bue y: Komaser, C., Pucrufi, XK.,
ExoHOoMMja KanuTajga U GHHAHCHparke pa3Boja, Etao ctui, beorpam, 2009
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Ca mojaBoM cBeTCcKe (MHAHCHJCKE M EKOHOMCKE KpH3€ 3e€MJbE€ Yy TpaH3UIHUjU Oerexe
JpamMaTh4aH NaJi CTPAaHUX JTUPEKTHUX WHBECTHUIMja OJIHOCHO OHE Cajia HUCY BHUIIE JOBOJHHE
na Ou ce MOCTUTrao OJIP’KUB U YPAaBHOTEKEH JyropoyaH MPUBPETHH pacT U pa3Boj. 3aTo ce ca
[IPaBOM IIOCTaBJba MUTAKE Ja JM TPAH3UIMOHE 3eMJbE MOTY CBOj JaJbH pacT U pPas3Boj
3aCHUBATH Ha CTPAaHUM H3BOpHUMa (UHAHCHpaWka OJHOCHO CTPAHOj, YBE3CHO] UITCIHbH,
HE3aBUCHO OJ1 HKeHOT' O0JIMKA WJIM MCKYCTBAa Ca HAjHOBHUJOM CBETCKOM €KOHOMCKOM KPH30M

3aXTEBajy U pa3MaTpame MOIYNHOCTH Apyraunjux CTpaTeruja MpuBpeIHOT pa3Boja.

1.1 ®opmupame nomahe mreame

[ToyetHun mnepuoa TpaH3UIUje KapakTepulle 3HATaH ja3 u3Mely (UHAHCH)CKUX
norpeba u MoryhHoCTH (UHAHCHpama MPUBPEIHOT pa3Boja KOjU je YIJIaBHOM pelIaBaH
YBO30M MHOCTpaHOT KanuTtaja. Moryhnoctu gopmupama nomahe mreame HE caMo J1a HACY
Ouiie 030MJbHO TIOCTaBJbaHe Beh HM TEOPUjCKM M MHCTUTYIIMOHAIHO MCTpakuBaHe. Tek ca
pa3BojeM mporeca TpaHsunuje qomahoj mrTeamu ce npuaaje Behu 3Havaj, 100puM JeIoM U
ycnen noBehama JKUBOTHOT CTaHAAp/la, Pa3Boja HOBUX MHCTUTYIMja M MEXaHU3aMma 3allTUTE
neno3uta. [loceOHO je muTame Aomahe mITeqHE aKTyeIM30BaHO Ca HACTAHKOM CBETCKE
EeKOHOMCKEe U (PMHAHCHjCKE KpH3e, Kaja Joja3d 10 OrpaHHyeHa y NPWINBY HHOCTPAHOT
kanutana. CleCTBEHO TOME HacTajy M HOBM KOHLIENTH IMPHUBPEAHOr pa3Boja KOjU caja
TeXxuITe npedaiyjy Ha nomahy mrTeamy, IITO JOBOAU A0 MOTpede Ja ce OHA JeTaJbHH]E
aHanmM3upa, m3mel)y ocrasor, u ca CTaHOBHIITA UCKYCTaBa pa3BUjeHUX 3eMaJba.
»~AHaIM3a HALMOHAJHE IITEAHE Kao KJbYYHOI M3BOpa (pUHAHCHpama MPHUBPEAHOT pa3Boja
UMIIEpaTUBHO MoOpa YyBakaBaTH pa3iuKy wH3Mely IpyIITBEHO EKOHOMCKOI aMOujeHTa
TPKUIIHUX TIPUBpEA, C jeHe, W 3eMajba y Pa3BOjy M NPUBpENa y TPAaH3HIHUJU, C JIpyre
ctpere. llpBe wuMajy TMOBOJBHY CTPYKTYpy Intenme Oyayhu na je nomaha BamyTa
KOHBEpTHOMJIHA W Ja HE TOCTOjU pa3nuka u3Mel)y mrenme y aomaho] u mTenme y
MHOCTPAaHUM BalyTama. Y MPHUBPEIHO Pa3BHjEHUM 3eMJbaMa HOBYAHA IITE/HHa j€ MOKPUBEHA
peaTHOM aKyMyJallijoM Tj. TPOU3BOAKH-OM J00apa y 4ijoj CTPYKTYpH, Hajuemhe JOMUHUPA]Y
MIPOM3BOIM BUCOKUX TEXHOJOMIKUX nepdopmaHcu. Y \mUMa, Takohe, ersuctupa oarosapajyha
Mpexa (pUHAHCH]CKMX MHCTUTYIMja OCIIOCOOJEHHX 3a ePUKACHY MOOUIIH3AIH]y U aJOKaLujy
nomahe mrenme y 3eMJbM M MHOCTpaHCTBY. CyNpOTHO, 3€MJbE€ Y DPa3BOjy C€ OMJIHKY]Y
M3Y3€THO HUCKOM HITEAHOM, Y PEIaTUBHOM CMHUCITY Kao MPOIEHTA JAPYIITBEHOT MPOU3BOA,
a TIOTOTOBO Yy allCOJYyTHOM cMUCIy. HoBYaHa ImITeama yriiaBHOM HHje MOKPHBEHA PEaTHOM
aKyMyJlallijoM ycJell pa3opHOr JAejoBama MH(pIanuje, 0 KOHBEpTHOMIHOCTH HOBLIA CE HE

MO>KE€ TOBOPHTH, JIOK je (PMHAHCH]CKO TPXKHUILTE Hepa3BUjeHO. JlornuHo ce Hamehe nmuTame u3
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KOjUX H3BOpa c€ MOry (OpMHUpaTH CpeACTBa HEONXOAHA 3a (UHAHCHPAE IPUBPEIHOT
pa3Boja, WK Apyradyrje Ka3aHo, KOjé eKOHOMCKE aKTUBHOCTH MOTY T€HEPHCATH €KOHOMCKHU
BUIIAK 4YHje PEUHBECTHpAmE NPEACTaB/ba KJbYYHY JETEPMUHAHTY HPHUBPEIHOr pacTa’
(dparyrunoBuh u apyru, 2004; 572). OaroBop Ha OBO NHUTAamE M JaJbe MYYH KpeaTtope
eKOHOMCKE ITOJIMTHKE M TBOPIIE CTpaTeTHja MPUBPEIHOT Pa3Boja 3eMasba y TpaH3uuuju. Ocum
yonmTeHe IeGuHUIMje na JoMahy MTeAlmy YWHU INTEAmA TPH CEKTOpa M TO: IITEHa
JpKaBe, ITeAmba CeKTopa npeay3eha u mreama CeKTopa CTAHOBHUILTBA, Majo OJrOBOpa je
nonyheHo Ha koju HaumH je Moryhe gopmuparu Behy macy mreame U3 Kojux he ce kacHuje
reHepucaT WHBeCTUIMje M mpuBpeqHu pacT. CeKTop [ApkaBe je 300r HEONXOAHOCTU
¢duckamHOr TpuarohaBama CTAIHO TeHEpHcao OYUETCKU ASPHUIUT KOjU je yriIaBHOM OHO
¢buHaHCHpaH NPUXOAMMA OJ MPHUBATH3AIM]E WIM MO03ajMJbUBAKEM HA TPXKUIITY KalWTala.
Cektop mpenyseha je o JeUHUIMU CEKTOP KOJH BUIIE TPOIIH, OJHOCHO WHBECTHUPA HETO
IITO MITE/IW IITO je U MpeayciioB Oyayher npuBpeaHor pacta u pa3Boja. Jlakie npeocTaje Ham
CEKTOp CTAaHOBHMINTBA Kao jEIUHM CEKTOp Yy KOME OM Ce MOIJIO BPIIMTH HEOIXOIHO
dbopmupame nqomahe mrenme. [la Ou ce mojeauHal Wi 1oMahWHCTBO OMTYYHIIO 32 IITEIHY
MPETIOCTaBKa je Ja TpPBO TOCeAyjy BHINAK (UHAHCHjCKUX CpEICTaBa y OIHOCY Ha
MUHHMAJHO 33/10BOJbEH-E NMOTpeda, ITO je U TEOPUjCKHU Jl0Ka3aHa IpemMuca aa BeheM HUBOY
penaTHBHUX Ioxojaka aomahmHcraBa oaroBapa Beha croma mrenwe (Denizer u mpyrw,
2000). Uctu aytopu, y CBOM Jeily Koje TpBHU IyT 3HauUajHHje oOpaljyje muTame MTeame
nomahMHCTaBa y TpaH3ULMOHMM €KOHOMMjama, JOKa3yjy M Ja je mTenma Beha Kof
noMahrHCTaBa Koja He TIocelyjy CBOjy Kyhy MM Heke oJ] cTaHAapAHUX Jo0apa KopHIIheHux
y nomahuucTBy.®! Pasnosn oBakBe mojaBe MOTY Ce HAJa3WTH M y HEIOCTATKy oxrosapajyher
TPKUIITA CTAMOSHHUX WIJIM MOTPOIIAYKUX KpeAuTa. 3aHUMIBHBO j€ J]a ICTH ayTOPH HaBOJE Ja
Ha CTONy INTEIHE€ HE YTHYE CEKTOp MpuBpene (MpUBATHU WM jJaBHH) Kao HU Qopma
3amociema. M3 oBora ce Mory u3Byhu npBu 3akjbydliu 0 (hakTopuMa KOjHu 3Ha4ajHUje yTUUy
OJTHOCHO HE YTHUY Ha IITeJiY, IITO he KaCHUje CBaKako OMTHU MpeAMET IIUPET pa3Marpama.

[ltenmwa Moxxe OUTH BOJbHA U HEBOJbHA. BoJbHA MITENHA j€ OHA KOJI KOj€ TOJeUHITA CBOjOM
BOJHOM OJUTYUY]jy Ja IITE/E TOK HeBOJbHA IITEI-a TOApa3yMeBa Ja ce u3 oapehernx pasmora
JIe0 TOXOTKa MOjeIMHIA 0/1Baja HE3aBUCHO O] FErOBE BOJbE WM YaK 3Hama. TaKkBU pa3jiosu
HEBOJbHE ILITE/IHE MOTY OUTH XHUIIepUH(IATOPHA KpeTama, OPe3u U CIUYHO. Yaeo nomahe
mTeame y Opyro gomaheM mpou3Bojy, YKYITHOM WJIU 10 CTAHOBHUKY je/IHA j€ OJ1 OCHOBHUX

JNETEPMUHAHTH JTIOCTUTHYTOT CTETeHa MpUBpeAHor pas3Boja. [lomenyto je Beh ma pasBujene

) (axTopuma IuTeaHe JoMahrHcTaBa Bugetu Buie y: Denizer, C.,Wolf, C.H., Ying,Y.,Household savings in
transition countries, Policy Research Working Paper 2299, WorldBank, March 2000
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3eMJbe UMajy Behy cromy gomahe miTeAme Ma MOKEMO 3aKJbYYHTH Jla HA MaKpO HHBOY,
3eMJbe ca BehMM JJOXOTKOM I10 CTAaHOBHHMKY MMajy U Behe ctome mrenmwe. [Ipumemyjyhu oBy
penanujy Ha TPaH3UIMOHE 3eMJbE TIOKA3aHO j€ J1a Cy YCIEITHH]e TPAaH3UIIMOHE 3eMJbE KOje CY
Ope CIPOBOJWIE €KOHOMCKE pedopMmMe M Koje cy Opike HaJOKHAIWJEe Maj JIPYIITBEHOT
npou3Boja ca mouetka 1990-ux, umane 0osbe pe3ynrare U Mo nurtamy Gopmupama gomahe
urreamse (Denizer u npyru, 2000).

VY wnapenHoj Tabenw NpUKa3aH je Mperjiel rope MOMEHYTUX KaTeropuja ydemha IITEIme
CTaHOBHUILITBA Y JPYIITBEHOM IIPOU3BOJIY U IITEIHC [0 CTAHOBHUKY Y N3a0paHUM 3eMJbama

62

I10 IIOCMaTpaHuM roguHama .

Ta6esa 25: Illteawa cranopuumTea (y b1l u mo cranoBHUKY)

2008 2010
Tenma ITenma
B Mreama y 1o Bl Mreama y 1no
(MuiL.eyp) BAIL CTAHOBHUKY (Mu1.eBpa) BAII CTAHOBHUKY

(eBpa) (eBpa)
CpOuja 32,668 14,6% 655 28,984 24.1% 971
Ipna
I'opa 3,085 27,7% 1,380 3,104 30.6% 1,534
buX 8,360 21.0% 387 8,280 26.0% 478
XpBaTcka 47,700 33,8% 3,653 45917 43 4% 4,298
Pymynuja | 115,230 16,0% 970 121,956 20,0% 1,134

VY omHOCY Ha HaBeJeHE 3eMJbe NMPUMETHO je Na jeanHo bocHa m XepreroBnHa MMa Mame
neno3uTa 1mo craHoBHUKY (478 eBpa) om CpbOwuje, mok XpBarcka Oenexu vak 4,298 eBpa
neno3uta 1o craHoBHUKY y 2010.roguau. Komnapupajyhu nonatke 3a 3emsbe u3 tabene ca
HanpeAHUjUM TPaH3UIMOHUM 3eMJbaMa MOXe C€ 3aKJbyYMTH J1a TIOCTOJU 3HATHA pasjiMKa Ia
Jj€ Tako, IpUMepa paju, U3HOC JICTIO3UTa MO CTaHOBHUKY y Yemikoj 5,796 eBpa, CioBaukoj
3,892 eBpa, Mahapckoj 2,930 epa, ITossckoj 2,559 eBpaGS. MelyTtum, nako oBae TOMEHYTE
3eMibe Oelie’ke 3HayajHe CTONE pacTa INTEAmEe OHE U Jajbe 3aocTajy 3a Hemaukom, Ha
puUMep, TJIe je BPEAHOCT MITEHhE M0 CTAaHOBHUKY 0Ko 60 xusbana eBpa. Mnak, 6e3 003upa Ha
OBY pa3lIMKy HECYMIbHBO je J1a Cy TOTOBO CBE TPAaH3MIIMOHE 3€MJb€ HalpaBWie H3y3eTaH
HampeaaKk y MpUKyIUbaky aomahe mrenme, Mpe cBera M3 CEeKTopa CTaHOBHHINTBA. | 0TOBO
UMIpECUBHE Mel)YTOAUIIHE CTOME pacTa MITEAmE JIEIOM CY yCIOBJbEHE HHCKOM ITOJIA3HOM
OCHOBOM a JIeJIOM U YOp3aHUM NMPUBPETHUM pa3zBojeM. Ca eKOHOMCKOM KpU30M (popMupame

nomahe mrenme he ce mokaszaTH Kao KOMIAapaTHBHA MPEJHOCT YCHEIIHHJUX TPAaH3UIIMOHUX

®2)I3Bop: neHTpalHe GaHKe H3aOPAHUX 3eMajba, KANKYJIAUja ayTopa
®*[Tonauu 3a Yemky, CroBauky, Mahapcky, ITosscky ce oqHoce Ha 2009.roxuny npema noxamuma Unicredit
CEE Strategic Analysis, 2009
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3emMaJba, jep he kao u3Bop Oyayhux MHBECTHIIM]ja TIpeacTaB/baTH OUTaH (haKTOp MPHUBPEIHOT
pacTa.

[TomenyTo je Beh na je BUCHMHA peallHUX 3apaja jenaH OJf OCHOBHUX (hakTopa
dopmupama mreame nromahuacraBa. OcuM 3apaja, Ha HUBO IITEAHE OBOT CEKTOpa yTUUY U
Opyrd (akTopu Kao IUTO Cy: Pa3BUJEHOCT (PUHAHCHUJCKMX HHCTPyMEHATa, IMOBEPEHE Yy
OaHKapcKH U yomniure (UHAHCH]CKU CUCTEM, KaMaTHe CTolle, nH(Ialuja, mopecka nojJuTUuKa,
Qi W JIPYT'd, HEEKOHOMCKHM YHMHHOIM Kao IITO Cy CTAapoCT TMOMyJamnuje, yIAeo PpamaHo
CMOCOOHOT Yy YKYIMHOM CTaHOBHHMINTBY UTA. McTo Tako, Beoma je OutHO uctahm crnaly
0JIa3HY OCHOBY Ha MOYETKY Mpolieca TpaHcopMmalyja na mreama, TOceOHO CTaHOBHUIIITBA,
MOCTaje 3HaYajHUja TeK ca 3a4eTKOM JIpyre reHepaiuje peopmu.

CBe Hampen HaBeIeHO Cyrepuiie W Jaa je yiora jgomaher QuHAHCHjCKOT CEKTOpa, a
0aHKapCKOT TIpe CBera, HW3y3eTHO 3HAYajHa ca acleKkra e(QHKAaCHOCTH MPHUKYILbamba
cinoboaHux ¢uHAHCHjCKUX cpefacTaBa. OBO HariamiaBa YJIOTy KOjy MMa OaHKapCKU CEKTOp
Kao MOCPEIHHK TJe ca jeJIHe cTpaHe MPUKYIJba HEOMXOHA CPEJCTBA O/ CEKTOpa KOjU UMajy
TPEHYTHU BHIIAK W KaHAIWIIEC MX, Ca JAPYyre CTpaHe, Ka CEKTOPHMa KOjU MMajy TPaXmby 3a
WHBECTUIIMOHUM cpelcTBuMa. Hampennuju GaHKapcKu CEKTOp, ca Pa3BUJEHUJUM IITETHUM
MEXaHU3MUMa M MeXaHU3MUMa IMpOLEHEe pHU3UKa, Mpe CBera KpeAuTHOr, xomnpuHehe y
3Ha4yajHUjO] MEpH APYLITBEHOM IMPOM3BOY U MPUBPEIHOM Pa3BOjy 3eMJbe. MeTojie polieHe
pHU3UKa KPETUTHUX W MHBECTUIIMOHUX 3aXTEBA JIPYTHU CY acleKT KOjU MpolekYyje MOryhHOCTH
eduKacHe aJloKalHje pecypca, OJJHOCHO BUXO0Be ynoTpede y mpodurtadbrine mpojexre. Paau
oBe ynore pedopmama OaHKapCKOT CEKTOPA je U JaT CaCBUM 3aciyXEeHU NMpUMAT Y YKYITHUM
TpaH3ULMOHUM pedopmama. HapaBHo, pedopma GaHKapcKOr cekTopa je Ouiia HEeONnXoJaH
QM HE U JOBOJbAH YCJIOB 3a JIaJb €KOHOMCKH pa3Boj. OHO MITO je OWIO Jajbe MOTPEOHO 3a
3a0KpY)KHBamke PePOPMH OJHOCWIO C€ HAa WHCTHTYIHMOHATHH W PETYJaTOPHU OKBHD ald
pedopMy mpaBHOT cucTema (cTedaj, GaHKPOTCTBO MTHA) Kako OM ce ocTBapuiia eKOHOMCKA U
npaBHa curypHoct. OBe MpeTHnocTaBKe Cy OMiie BaXKHE U HarJlallaBaHEe 4eCTO Kao MPeayciIoB
3a MpUBIIAYEHE CTPAHMX WHBECTHIM]ja ajld HUXOB 3Ha4ya] HUjEe HUINTA MamH Kaja Cy y
nutaky M gomahu uHBecturopu. Ila y oBoj KoHcTaTauuju Tpeda TpakKUTU U pasjore
nocreneHor Bpahama moBepema y OaHKapCKH CHCTEM, a y ToMe U mreamy. CaMo Ha OBaj
HauuH OaHKe MOT'Y YTHIIaTH Ha €KOHOMCKE KapaKTepHCTUKE NMPHUBPEAE U HEH pacT, OJHOCHO
Kpeupajyhn MexaHu3Me ca KojuMa he BpmUTH e(UKacHy alloKalujy pecypca Tako aa
YKOJIMKO je OaHKapCKHU CUCTeM epuKacaH OH he OMTH y MPWIMITK Ja IPUKYITH CPEJCTBA U Ja
X ajouupa y HajupopuTaOWiIHMje WHBECTUIMOHE TpojekTe. OBa ynora eduxacHe

TPaHCMHCH]E jeJHA je O] HajBaKHUJUX yjora 0aHKapCKOT CEKTOpa, HE CaMO y TPaH3UIIMOHUM
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semsbama®. Ha Taj HaunH GaHKapCKH CeKTOp JMPEKTHO yTHUE HA CTOIY MHBECTHIM}A a THME
U Ha YyKYyIHY CTOIy €KOHOMCKOI pacta. He cme ce mpu oBoMe M3ryOUTH M3 BUAA U
peBep3ubmwIHU edekat Beher mpuBpenHor pacta Ha noBehame nomahe mrenme WK APYrUM
peunma, nomaha mTenma MMa YTHIQja Ha MHBECTUIMje W NMPHUBPEIHH pacT auu U Behu
npuBpeaHu pact he omoryhutu dopmupame Behe crome momahe mrenme. [lorpedbHO je
YOUHTH Jla C€ KOPUCTH M3pa3 AoMaha ITelma jep yBO3 CTpaHe IUTEAIE WUIIaK UMa W3BECHA
OrpaHUYCHa Y OBOM CMUCITY.

CBe Hampes HaBeJEHO MMa NMpPUMEHY M y HamuMm yciaoBuMma. Hacnehene crmabocTtu, Kako
camor 0aHKapCKOT TaKo M YKYITHOT MaKpPOEKOHOMCKOT OKPYKE€Ha, YTULIAJE Cy Ja CE IITEHka
Kao (pakTop pa3Boja jaBiba ca MPBUM TalacoM OaHKapckux pedopmu, aa Ou TeK y HapeIHUM
roguHama 3a0enexmia 3HadajaH pact. Ha cnemehem rpadukoHy ce mpukasyje KpeTame
JIeTIO31Ta CTAHOBHUINTBA U JAPYIITBEHOT npou3Boaa y PemyOmuuu Cpouju y nepuoay 2002-

2010.roguse.

BAOMN v aeno3ntn ctaHoBHUWITBA (y MNpAa.eBpa)
y Cp6uju 2002-2010.roguHe

35
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I'paguron 7. BAII u oenosumu cmanosuuwmea y Cpouju, 2002-2010.200une

I'paduuku mpuka3s Kperama Jeno3uTa CTAHOBHUIITBA Y IPYIITBEHOM ITPOU3BOY MOKa3yje Ja
Cy OHM HMMaJlM CHakaH M KOHCTAHTaH pacT, ma je Tako ca 800 MuiIMOHa eBpa WITEAHE
craHoBHUIITBA Y 2002.ronuHu, OHA AOCTHUIJIA MPEKO cejaM MUJIMjapIu eBpa 2010.roauue®.
OBakaB pe3yiTar JeJOM je HAacTao ycie] IoBpaTka MoBepema rpahana y 6aHke ajny He Mambe
OUTHU cy U Jpyru (akTOpPH Kao IITO Cy aTpaKTUBHE KaMaTHE CTOIE, OCUTYPame JEMO3UTa,

IIUpOKa Jiere3a mporus3Boaa ut. [lacuBHe kaMaTHE CTONE Ha MITEABY Cy MOCEOHO y MPBUM

#Bunern Bume: Keneth, W.D., Credit Markets, Creditor Rights and Economic Development, The Law School,
University of Chicago, 2006

®UsBop: Hapomra Garka CpGuje, mperiie oCHOBHIX MAKPOSKOHOMCKHX arperara, WWW.NbS.rs, mpHCTyIBEHO
14.12 2011
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roguHama TpaHchopmanuje OaHkapckor cektopa CpOuje wumalie BEIUKY YJIOTY §
MPUBJIIAYCHY IITEAHE CTAHOBHUILNTBA Ia Cy TaKo, MpUMepa pajd, MPOCEYHE NOHICPUCAHE
KaMaTHEe CTOIe Ha JMHAPCKE JCTO3UTE OPOYCHE IO jeJHE roJuHEe U3HOCHIE U 10 64,39% y
2000.ronuuu. IlormemajMo cajga MmMHMpU NpHUKa3 KpeTama MAacCHBHUX KaMaTHUX CTOMA Ha

OpOYCHE TMHAPCKE JICTIO3HTE JI0 jeAHE TOANHE Y TIEPHOTY 1997-2010.FO,Z[I/IH666

MacuBHe noHpaepucaHe KamMaTHe cTone 6aHaka Ha AMHapCKe
aenosute (y % Ha roguHem HABOY)
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I'paghuxon 8. Ilacusne nondepucane kamammue cmone 6aHaxka Ha OUHapcKe denozume y
Cpouju, 1997-2010.200une
Pa3Bojem OaHKapCcKOT ceKTOpa, alu W IAPYruM pedopmaMa y HaBEACHOM IEPHOJY, KaMaTHE

CTOIE Ha OpOYEHY IMHAPCKY IITEAY CTAaHOBHMIITBA MMajy 3HauajaH man. One ce Beh
kpajem centemOpa 2010.roaune crabunnzyjy Ha HUBOY oA 11,79% kana je y nutamy Taj BUJI
neno3uta. Y mnopehemy ca ApyruMm 3emsbama, OWiIo pa3BHjeHMM 3emMibaMa EBporicke yHuje
WIA TPAH3WIMOHUM W CYCEJHHM 3eMJbaMa Taj HUBO KaMaTHHX CTONA j€ W JaJbe HajBUIIN Y
EBporn. Panm wmiycTpamyje HaBeneHOTr Jaje ce NpUKa3 MacHMBHUX KaMaTHHX CTOIMA Ha
OpOYeHe JEMO03UTe 10 jeHe rojuHe y EBpOIcKoj yHHjH U Y CYCeTHUM 3eMJbaMa.

. 7
Ta6ena 26. [ITacuBHe KaMaTHe CTOIE HA OpPOYEHeE IeTO3HUTe 10 jeHe rogume’

Cpbuja (quHApCKH) 11,79%
Cpbuja (neBu3HU/eBpH) 5,28%
XpBaTcka (JeBU3HH) 2,93%
Pymynuja (nesusan)® 3,06%
Hemauka 1,13%
Ayctpuja 1,23%
Uranuja 1,23%
Eypo 30Ha - npocek 2,35%

®®I3Bop: Hapomra Ganka Cp6uje, CratrcTiuky GunreH, nenem6ap 2011
"UsBop: EBporicka LeHTpalHa GaHKa H EHTPAIHE OaHKe MOCMATPAHHX 3eMalba, KAJIKyJIaLlije ayTopa
80poueny neno3uTh 10 1BE roMHE
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Kao mTo ce BUAM, W HAKOH JIeCeT TOAMHA O]l Tpolieca TpaHchopMalje y Haioj 3eMJbU
KaMaTHE CTOIle Ha IITEIbY Cy U Jlajbe aTpakTuBHE W HajBehe y EBporu. Tpena cmamuBama
KaMaTHUX CTOIA je MPUMETaH a OH O Tpebao 1a JoBeAe M J0 MamkUX KaMaTHUX CTOMA Ha
tacMane 6anaka. KamaTHe crome cy cBakako MMaje BaXHY YJOTY Y MPUKYIJbAky IITEIHE
CTaHOBHHMINTBA, Y3 HApaBHO JIPYre HCIYEHECHE yCJIOBE, Kao INTO je MOBpaTaK IMOBEpEHAa Y
O0aHKAapCKU CHUCTEM, OCHTypame neno3uta uti. Ha crmemehem mpukasy mokymahemo na
00jacHUMO TMPBO, KpETame MTEAKHE CTAHOBHUINTBA (IMHAPCKE H JIEBU3HE) Y nepuoay 1997-
2004 u na ymopeauMmo Te MOAAaTKe ca HajHOBHJHM Pa3BOjeM OaHKApCKOT CEKTOpa (3aBpIIcHE
pedopMe, yTUIaj CBETCKE EKOHOMCKE KpHU3e I/IT,Z[).69

Ta6esa 27: lllTeawa cranoBHUIITBA (Y MUJI.auHapa), 1997-2004.roqune

JIuHapcka mreama JdeBu3Ha mreama

Kpamkop. | /Iyzopou. | Yxkynuo | Kpamkop. | [lyzopou. | Ykynuo Ceeza
1997 245 28 273 697 0 697 970
1998 455 33 488 1,573 0 1,573 2,061
1999 418 28 446 515 72 587 1,003
2000 682 32 714 2,865 143 3,008 3,722
2001 1,478 81 1,559 20,626 368 20,994 22,553
2002 3,074 454 3,528 44,532 1,409 45,941 49,469
2003 3,753 480 4,233 66,161 3,577 69,739 73,971
2004 2,791 369 3,160 100,823 9,884 110,707 | 113,867

ITepuon 2000-2004.roguue kapaktepuile npsa (asza pepopMu GaHKapcKOr CEKTOpa Kaja je
3a0KpY>KEHO BJIACHUYKO M CBOJUHCKO PECTPYKTYPHUpPAE U KaJa je MpHUBpea UMaja CHaXKHE
cTome TpHUBpEeAHOTr pacTta. Taj TpeHa ce HactaBiba cBe Ao 2008.romuue, Kajga g0J1a3M 0
MOBJIAYEHE OKO MUJIMjap/ie eBpa Aeno3uta u3 6anaka. ¥ 2010.ronuHu y CTpyKTypH IITEIHE
U Jajbe JOMUHHpA JEeBHM3HA WITelma ca yueuthem on 98,2% a mpernen ce naje y HapenHoj

TaOeNu.

®Uspop: Hapoxna Ganka Cp6uje, CraTucTiuky Guiren, janyap 2005
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Tabesa 28. CTpykTypa mireame cTaHOBHUINTBA, 2006-2010.roqune

Jlunapcka mreama | JleBu3Ha mreama YkynHo
2006 7,551 260,661 268,212
2007 10,766 381,601 392,367
2008 10,575 414,570 425,145
2009 12,400 566,177 578,577
2010 13,360 732,066 745,428

Kpajem 2010. ronqune, ykynHa moTpakuBama 0aHaka 0/ CEKTOpa CTAHOBHUINTBA CY H3HOCHIIA
571,205 munuoHa AuHapa IITO UMIUIMIMpPA Ha 3aKJbydYaK Jia je€ CEeKTOp CTAaHOBHMILTBA MMAo
3a 174,223 MunuoHa JUHApa BUIIE JENO3UTa HETO LITO jé TOM CEKTOpY 0J00peHo KpeauTa. ¥
HCTOM IIEPUOy, CeKTOp mpeay3eha je mMao y OKBUPY OaHKApCKHUX JENO03UTa (TPAHCAKIIMOHH,
JUHAPCKUA INTEAHH U OPOYCHH, JIEBH3HU INTCAHM U OpoYeHH) YKymHO 349,543 munuona
IUHapa J0K Cy MOTpaKkMBama OaHaka oJ npeny3eha Ha kpajy 2010.roqune nznocuna 958.753
MUJIMOHA AuHapa. Pasnuky aemno3uta u kpeauta cexkrtopy npupene on 602,210 munuona
JMHApa JeIMMHUYHO MOXKE MOKPUTH CY(QHUIUT KOjU MMa CEKTOp CTaHOBHHUINTBA oxa 174,223
MUJIMOHA JUHapa ajlu M Jajbe MpeocTaje 3HaTaH (PUHAHCHJCKU WJIM MHBECTULMOHHU ja3 KOJU

Tpeba MOKPUTH YBO3HOM IITEIHOM.

LLreaxsa 1 KpeauTH ceKTOpy NpuBpeae u
CTaHOBHULWITBA (Y MUITMOHMMa AWHapa)
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I'paguxon 9. [lImeorwa u kpeoumu cexkmopy npuepede u cmarosnuwmea y 2010.200unu

Ha T1aj HauuH, yBO3HOM wmITenmoM, (uHaHCHUpaHe cy Hajehum nemom Opyro momahe
naBectunyje. Y nepuoay 2007-2010.roguHe OMHOC HAMOHAIHE W MHOCTPAHE IITEIHE Y
(buHaHCHpawky MHBeCcTUIIM]a n3HOCHO je m3Mel)y 1:2 u 1:3. TlepcriekTuBe MpuIMBa Kanuraia y
HapeIHOM IEpPHOAYy HMMIEPATHBHO 3aXTEBajy NMPOMEHY TOI OJHOCAa Yy KOpHCT moBehama

nomahe mrenme. [TocTkpru3HNM MO/IEN €eKOHOMCKOT pacTa u pazBoja Cpbuje y nepuoay 2011-
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2020.romuHe yrmo3opaBa Ja OM y HapeIHOM IEpHOAY TpeOaio MMaTH y BUAY HEKOJIHKO
OUTHUX TPOMEHA Y OKpPYKEHhY: MHUKPOCKOHOMCKM W MaKPOSKOHOMCKH pu3uiu Ouhe
U3paKEHUjH, PEeryJaTOpHH 3aXT€BU Ha HALUMOHATHOM W MeljyHapogHoM HuBOY he ce
MOOIITPUTH, akTyelHa (uckaiHa penakcanuja HajBeher Opoja 3emajba y CBETY Koja je
cnpeunsia oOpyiiaBame Tpakibe Hehe ayke moTpajatu, a bopba ca perecujoM, 1majgoM U3Bo3a,
noBehanom HesamocneHomthy he ce HACTaBUTH y YUTaBOM CBETy, MITO he J0AaTHO yrunaTu
Ha pacTylly HecTaGHIHOCT y MeljyHApOIHUM EKOHOMCKHM OXHOCHMA. C VICTH U3BOpP HABOIM
na he 1 pUHAHCH]CKU CHCTEM Hallle 3eMJbe OUTH MPE U3a30BUMa OJpKarmha CTAOMIHOCTH MPe
cBera OaHKapckor cekTtopa. IlocTu3ame BHUCOKHMX TOTCHIMjala pacta y3 moBehame
KOHKYPEHTHOCTH YHYTap CEKTOpa M YHYTpallllby TUBEPCUPUKAIN]Y aKTHBHOCTH OWTHE CY
OJIPEIHHIIC Pa3BOja y HAPEIHOM JIECETOTOAMIImBEM Nepuony. To MpakTU4YHO 3HAYU J1a Ou
MOCTEIIeHO Tpebayio yBOAUTH (opMe OaHKapCKOr TOCIOBama Koje Ou moBene no Beher
MPUCTYNIa TPOM3BOIMMA (KaKO INTEIHBM Tako W Kpeautuma). [lpuctyn dunaHCHjcKHM
CpeACTBMMA OCTBapHO OM C€ TMPEeKo IITSAMOHMIA HAa TPXKHUINTY JEMOo3uTa U
MUKPO(OUHAHCH]CKAX HWHCTUTYIMja Ha TPXHUIITY Kpeaurta. CBe OBO 3ajenHO OW BOAMIIO
CMamelhy TPOITKOBAa (DMHAHCH]CKOT MOCpeoBama U noBehamy JOCTYMTHOCTH (PMHAHCH]CKUX
pecypca.”t OBakaB MPHCTYI je, YMHM C€, ONPABIAH Ca CTAHOBHINTA JOCTHTHYTOr CTEIEHA
pa3Boja OaHKapCKOI CEKTOpa ajiM OHO IITO je HajOMTHHje, MCKYCTBa KoOja IOCTOje Yy
HenocpenHoM okpyxkewmy (XpBarcka, buX, PymyHuja) roBope na Hema 00ja3HH Of
yrpo’kaBamba MOHETapHE U YKyIHe (MHAHCHjCKE CTaOMJIHOCTU. 3aTO OM Hpenopyke ayTopa
cTyauje Tpebano pasMOTPUTH Yy LWbY JlaJb€ WHCTUTYLIMOHAIHE HW3rpajlme M moBehama
e(pUKaCHOCTH (PMHAHCH]CKOT IOCPEI0BABA.

ITenma cekTopa CTAaHOBHUIITBA, BHJIEINA CMO TO, 3ay3MMa M3y3€THO OMTHO MECTO y
(vHaHCHpawky MPUBPEIHOT pa3Boja 3eMasba y TPAH3HIIM]H, OHA je cTaHO pacTyha QyHKIH]ja
¢dakTopa Koju yTHUy Ha WYy (3apaje, J03HaKe M3 HMHOCTPAHCTBA, aTPAKTHBHE Kamare,
Pa3BUjEHOCT (PMHAHCHCKUX MHCTpyMEHATa UTMA) ajli U PalMOHAIHE OJUTyKe M MEHTAJIUTEeTa
KOju yrudy Ha (opmupame W BHCHHY mmTenme. Ca pacToM NpPHUBpPEIHE aKTUBHOCTH W
peanHuX 3apaja, O4eKHMBaHO je na he ce moBehaBaTw W mTEAma aau KpeaTOPH EKOHOMCKE
MOJIUTHKE Tpeba J1a UMajy Ha yMy J1a 6u nosehame mre/mhe n3Ha ] FPaHuIe ONTUMYMa MOTJIO
yTUIATH HETaTMBHO Ha TeKyhy MOTpOLIKkY OJHOCHO TPaXKiby M CMamemhe MPOU3BOAE

(dparyrunoBuh u apyru, 2004; 531). Crora u rope HaBeJeHE peflalyje O BUCHHU JCTIO3UTa

"[TocTkpr3HE MOZET €KOHOMCKOT pacTa i passoja Cpouje 2011-2020, DoHy 3a pasBoj eKOHOMCKE HAYKE U
Exonomcku nHCTUTYT, Beorpan, aBryct 2010
"Hero, ctp.21

123



110 CTAHOBHHUKY U yqemhy ACIO31UTa CTAHOBHHUIITBA Y ,Z[OMaheM IIpoOUu3BOY, Tpe6a CXBAaTUTHU

CaMo yCIIOBHO U y KOHTEKCTY IPYTrMX Makpo U MUKPO €KOHOMCKHUX KaTeropuja.

1.1.2 Moryhnoctn nopehama mreame y romahum yciosuma

VYnpkoc 3HauajHOM pacty AoMahe MITeAmkE y MPOTEKINX JIeCeT TOAMHA 3a KpeaTope
€KOHOMCKE IOJIUTUKE O]l CYIITHHCKOT je 3Hadaja Jajbe pa3Marpame MOTYNHOCTH HEHOT
3HauajHUjer yuemha y ¢puHaHcupamy Oyayher ekoHOMCKOT pa3Boja. OBa aHaM3a je cyoueHa
ca U3BECHUM OTpaHUYCIbUMa Y TIOTJIeAY CTaTUCTHUYKOT 00yXBaTama U MpHUKa3a MTeIke, KaKo
YKYIIHE TaKO U M0 CEKTOPHUMA, IITO 3HATHO OTEeXaBa paj Ha UIeHTU(DUKOBaKkY MOTyhrx Mepa
3a noBehame mTeamke Kako M0 HHCTUTYIIMOHATHUM CEKTOpPUMA TaKO U Yy MOTJEAY CTPYKTYpe
(pouna m BamyTHa YyckiaheHocT). 3aTo je, 0e3 CyMme, MOTPEOHO MPETXOMHO H3PATUTH
MeTonosiorujy npahema W oOyxBara MITCAHE MO PA3IUYATHM acleKTHMa, a IMOTOM U
U3BpIIUTH ofpeheHa Mepema y MOrely pacmoyioKUBHX MOryhHOCTH 3a HEeHO moBehame.
HeomnxonaHn je 1enOBUT MPUCTYN OBOM MPOOJEMY U TOCTaB/balbeé Ha HUBO HAI[MOHATHOT
TpeTMaHa. Y CKIaay ca NpojeKiujaMa M mpernopykama u3 Beh HaBemeHor IlocTkpusHOT
MojieJia €KOHOMCKOT pacTta u pa3Boja Cpouje y mepuony 2011-2020 na ce nuBepcudukyje
nocrojeha OaHKapcka CTpPYKTypa YBOhEHmEM INTEAMOHMIIA Kao MPUCTYHAuyHOr MoJjena
NPUKYIUbaKka ITEABE, MOXKE /1a IPOUCTEKHE U jeAMHCTBEHA HAllMOHAJTHA WHCTUTYLIH]jA KOja
Ou ce Ha OpPraHW30BaH W CHCTEMAaTW4YaH HauWH OaBWiIa OBMM NUTamuMa. beHo mecto ce
Moke Hahu M y OKBHpY IIEHTpaiHe OaHKe, ca 3HATHO BehuMm MoryhHocTMMa yTulaja Ha
NPUKYIUbalkE TOJaTaka KOjU Cy HEONXOJHHM 3a aHaNIM3y IWITelme. Tako, mpuMepa paji,
nocrojehoj METOI0JIOTHjU HEOCTaje YKyNaH Opoj EMO3UTHUX padyyHa Kao M Jucrep3uja Mo
peruoHuMa WM 4ak y>KUM aJIMUHUCTPAaTUBHUM jenuHunama. OBo je BaykaH MoKa3arTesb jep y
HAaIlI0] 36MJbH TIOCTOj€ U3PAKEHE PA3NIMKE Y Pa3BHjeHOCTH M3Mel)y MOjeTMHUX JIEeT0Ba 3eMJbE,
peruoHa, rpazoBa, MHAYCTPHJCKUX TpaHa M CIUYHO. Te pas3siuke ce He OrpaHu4aBajy HYKHO
caMo Ha pas3iuKe y 3apajama Beh ce oHe MOr'y MpOLIMPUTH U Ha Apyre obJacTu Kao IITO Cy
MEPCIIEKTHUBE pa3Boja, MHUTpPAIMje YHYTap 3€MJbE€ MM y WHOCTPAHCTBO M Tako jaajbe. bes
TaKBHX TI0J]aTaKa M IEJIOBUTOT TPHIIa3a TEIIKO j€ 3aMUCIHUTH OCTBApEHE MPETIOCTaBKU U3
Crpareruje pazsoja 2011-2020.rogune.
VY 2010.rogunu, npema nogarma Haponne 6anke CpOuje, 01 yKYITHO NPUKYIIJbEHE T
ctaHoBHUIITBA 98,6% ce OAHOCWIO Ha JEBU3HY IITENBY, JIOK HCTOBPEMEHO YIEO
KpaTKOPOYHE JIEBU3HE IITEAKE Y YKYIMHO OCTBAapeHO] mTeamu usHocu 82,8%. IIpousunasu
7a je yAeo AMHAPCKE MITEIkE 3aHeMapJblB, MOCEOHO AYTOPOYHE KOja je M3HOCWIIA Y UCTOM

nepuony camo 3 MuiIMjapae AuHapa. PerymaTop je HU30M Mepa MOKYIIAo Ja CTUMYJIHUIIE
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JMHAPCKY IITEIKY MyTeM Mepa Koje My CTOje Ha pacrojaramby a Ipe CBera IMOpPecKUM
TpetManoM. O IyKoM 0 00aBe3HO] pe3epBH OaHaka ko1 Hapomne GaHke mpomucaHo je aa ce
obaBe3Ha pe3epBa oOpauyHaBa 10 CTOMH 0O 5% Ha €0 JUHAPCKE OCHOBHUIE KOjy YMHE
obaBe3e ca yropopeHoM pouHotrhy no ase roauHe U 0% Ha Je0 TUHApCKE OCHOBUIE KOJY
YrHE 00aBe3e ca YrOBOPEHOM POYHOIINY MPEKo JBE ToAnHEe. FICTOM OTyKOM je TIPOIHCaHO
Jla ce mpUMemyje croma oopauyHa o1 29% Ha Jieo JIeBU3HE OCHOBUIIE KOjy YnHe o0aBe3e ca
yrOBOPEHOM pOYHOIINY 10 1BE TOAMHE, OMHOCHO 22% 3a YrOBOPEHY POYHOCT MPEKO JBE
rogure.’”” OunrieHa je HaMepa perynaTtopa Aa pasiHuMTHM CTONaMa 00aBe3HE pe3epse
nenyje y mpasiny Behe nuuapusanuje u jeTuHUjuX u3BOpa cpenctaBa. M ok ce koj
MOJIUTHKE 00aBe3HE pe3epBe ICHTpalHE OaHKE MOJXKE TMOJIEMHUCATH U O ONPaBIAHOCTH U O
pe3ynraTuma Koje je gana oBa mepa (He 3a0opaBibajyhul U Mpu yTHIa] 00aBe3He pe3epBe 3a
CTaOMIIHOCT OaHKAapCKOT CEKTOpa — KPEAWTHHU IMOTEHIHjall M yIpaBJbake JWKBHIHOUINY)
J0TJIe, YUHH C€, KOJl MOPECKOT TPETMaHa HHUjE JaCHO 3allITO C€ MOKYIIAIO Ca Pa3IHYUuTHM
CToIama M KOJIMKH je MPUXOJIHU eekar oBor nopesa. J[o1aTHO ce MocTaBiba MUTAKE U YIOTe
W 3Ha4aja (UCKAJTHE IMOJIMTUKE y TPOMOIMjH IITEIHE KOja C€ HE OrpaHWYaBa HA IITCIHU
npkaBe, Beh ce mpe cBera OJHOCH HA IMOPECKH TPETMAaH IITSAKE Yy HAIIUM YCIOBUMA.
3akoHOM o0 mope3y Ha aoxozaak rpahana (Ciyx6enu riaacauk PC 3/2011) nponucano je na je
MopecKa CTOMa Ha MPUXOJ] O] KamuTala M0 OCHOBY IITEAHUX U JPYTHX JEBU3HUX JIEMO3UTA
10% nok ce MCTOBPEMEHO TOpPECKHM He 00yXBarajy INTEAHW W APYTH JUHAPCKU JICTIO3UTH.
OCHOBHU CMHCAa0 OBOT' TMpHUKa3a HE CBOJM C€ Ha KPUTHKY IOCTOjehMX Mepa HUTHU je
WHTEHIIM]ja Ja Cce Cyrepuile KpeaTopuMa MOHeTapHe H (UCKaTHEe TOIUTHKE Ja HUX
penakcupajy y nniby nosehama mreame. bux Tpeba carnenaBaTiH UCKJbYYHBO Y KOHTEKCTY
MoryhHocTH moBehama mrTeame Kao Mepe Koje Cy JOCTYITHE U BUIAJBHBE U HA KOj& CE& MOXKE
YTUIIATH y KpaTKkoMm poky. Jlpyre moacTuiiajHe Mepe 3axTeBajy ayospe pedopme Kako
(DMHAHCHU]CKOT CEKTOpa TaKO M PEeaHOT cekTopa. DUHAHCHU]CKH CEKTOp OW MOHYAMO HOBE
MOTYhHOCTH MITeNe, Ipe CBEra, MPeKo TPXKUIITA XapTHja O]l BPEIHOCTH U Mpeko (hoHmoBa
TIEH3HUOHOT U COIMJAJTHOT OCUTYpama JOK OM pealHu CEKTOP TeHeprucao Behy 3amocIeHOCT |
peasHu pacT 3apajia koje Ou Ouse OCHOBA 3a HOBY IITE/kY CTAHOBHUINTBA. Ha cBe oBO Tpeba
JOJIaTH U yCBajarkh€ HOBUX TEXHOJIOMIKUX pelliema y 0aHKapcTBY Koja O ce OJHOCHIIA Ha
IITeHE ¥ OpOYeHE yIIoTe a Koja he 1ogatHo o0oraTuTH MoHyAy OaHaka.

VY HemocTaTKy 3Ha4ajHUJUX CTATUCTUYKUX TOKa3aresba, mTo he, HamaMo ce, OUTH OTKIOHEHO

y O6ynyhem nepuoy, nakmby Bajba YCMEPUTH Ha aHKETY O IMTEAHBHU KOjy je Mehy KihjeHTrMa

"?Opnnyka o o6aBe3HIM pesepBama Ganaxa kox Hapogae Ganke, Ciyx6enn riaacuuk PC 6p. 107/2012
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Oanaka crnpoBeno Yapyxkeme O0anaka CpoOuja cpenunom 2009.roguHe. AHKETa je MMana 3a
IUJb carjieflaBambe MOTUBA LITE/IHbE, CKJIIOHOCTH Ka JUHAPCKO] WM I€BU3HO] IITEAHU Kao U O
JPYTUM acleKTUMa TPXKHUIITa OaHKApCKUX MPOU3BOJA. Y HCTPAKUBAY j€ YUECTBOBAJIO 28
6anaka u 8000 rpahana. Konuko je mo3Hato pamu ce 0 HajoOyXBaTHHjEM HCTPAKUBAbY OBE
BpCTE y HAIIMM ycioBuMa. Y Hajuemhe pasiore oicycTBa INTEAHE y HALIMM GaHKaMma
Hajeehn Opoj McCHHTAaHMKAa je HaBeo HHcKa JmyHa npuMama (31,38%), 3aTtum cTpax of
ryoutka ynora (13,18%), muuny mnpesamyxeHoct (12,33%) nmokx je 7,62% wucnuraHuka
OJITOBOPHIIO J1a HEMa IoBepema y O0anke. ['pahanu cy ce Ha muTame O IIIaBHUM MOTHBHUMA
ITEeI€ YIJIAaBHOM ONpelebuBall 3a BuUlle KamatHe crome (24,76%), 3a amcomyTHy
CUTYPHOCT U TapaHiujy 3a mreaHu yior (18%) u omoryhaBame KpenuTa Mo OCHOBY IITEIHE
(11,24%). NaTepecanTHo je ma 14,13% rpahana cmarpa na GaHKE Majo TOTa MOTY YPaIuTH
o mHTaky Mepa nopehama IITEAmE jep je TO MpoOJjeM OMmTe cuTyanuje. AHKETOM je
noceOHO oOyxBaheHO muTame AUHAPCKE M JEBU3HE INTE-¢. [ TaBHU MOTHUB JHWHAPCKE
HITEe/I-€ CY BaHPEAHU U Herutanupanu usngaiu (19,55%) nok je ykymnno 25,68% ucnutanuka
OJITOBOPWJIO J]a CE€ IITEAW 33 HAMEHCKE HW3JaTKe (3UMHHIA, TOJUINBM OJMOp, KyNOBHHA
MOTPOIIAYKUX J00apa, moTpede Jere U CIMYHO). Y TIaBHE pasliore onpe/ebemha 3a JIeBU3HY
mTemy rpaanu cy HaBedM Ja BpeJHOCT yinora He omazaa (36,14%), nok je kamary Kao
pasziior mreame HaBeno 26.33% ucnuraHuka.

OBH pa3no3W HaM MOTY TIOCTY)KHTH 32 3aKJby4Ke Y3, pa3yMe Ce, W3BECHa OrpaHHuCHaA.
Bpahame moBepema y OaHKe jefaH je O] OCHOBHHMX paszjiora pacTa WITEAmkE y MPOTEKIOM
nepuony. Onpkame BpeAHOCTH yjora je OMTHO yTHIao Ha OAJyKe rpahaHa ja mrene y
eBprUMa y3 KaMaTHy CTOIy Koja je Ouia BpJiO aTpakTHBHa M 3a cTpaHe ynaraue. OTyna je
YKyITHa MOHETapHa CTaOMIIHOCT, W JEBH3HOT Kypca M IIeHa, OMTaH MpeaycioB 3a noBehame
mTeAme y NUHapuMa. AHKeTa HHUje ToKa3zaja Behy CKIOHOCT TpalhaHa mpema MOpeKiy
KanuTana OaHaka ma ce yak 45,92% oaroBopa OJHOCWIIO J1a KaJa je y MHUTamby MOBEpEHE
Hema OuTHHje pa3nuke u3Mel)ly nomahux u crpaHux OaHaka, IITO je HM3y3€THO BaXkKaH
3aKJbyyaK OBOI' HMCTpakMBama KOjU IOKazyje Ja je noBpaheHo moBepeme y OaHKapCcKu
cucreM. Ha mtenmy 4ecTo yruuy U eKCTepHH (akTopH, BaH JoMaliaja qoMaher 6aHkapckor
CeKTOpa, Kao LITO je OMIITa HEeCTAaOMJIHOCT Ha (PMHAHCHUJCKOM TPXHILUTY Kada ce rpahanu
OoKkpehy JIpyruM BUAOBMMA Yyllarama, Kao Ha mOpuMep y HekperHuHe. To je Owmia
KapaKTEPHUCTHKA M y HAIIMM YCJIIOBHMA Ca MOjJaBOM TJIOOAIHE EKOHOMCKE KpH3e Koja ce Op30

mpenwiia W Ha Hamie gomahe ycimoBe ma je oapxkame (PUHAHCHjCKE CTAOMIHOCT TOCTao

73Pe3ynTaTI/I aHKeTe cy moctymuu Ha:http://www.ubs-asb.com/Default.aspx?tabid=596
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HAjBXXHUJU I[Jb MOHETapHE W YKYIHE €KOHOMCKE MOJUTHKE. Y TOM CMHCIy noBehaH je
rapaHTOBaHM M3HOC Jieno3uTa Ha 50 Xusbazia eBpa 1ITO je Ouia jeHa o1 Mepa yCMEpeHUX Ha
3aycTaBJbambe OJIMBA IITEHE U3 OaHaKa M OHOBHU MOBpaTak noeepema. 1 y Toj cutyanuju
MOKa3aJi0 ce Ja je MWTeqma M3Y3eTHO OCeT/hbMBAa Ha OWJIO KakBy HECTaOWIHOCT Ha

(hDMHAHCH]CKOM TPXKUILTY | J1a Tpal)aHu u3y3eTHO Op30 pearyjy MoBJIaueHhEeM CBOT yJIoTa.

1.2 AHocTpana mITelha Kao NOJACTHLAj IPUBPEIHOT pa3Boja

Y wepocratky nomahe akymynanuje (UHAHCHpame HWHOCTPAHOM IITEIHOM CE
[IOCTAaBWJIO Kao NPEAyCJIOB IMpHUBPEAHOr pacTa M pa3Boja. Onmax Ha IMOYETKY IHpoleca
TpaHcdopmalje Hanpeanuje Tpansuimone semibe (Ilosbeka, Yemrka) mpuBnade 3HaTaH 00UM
CTpaHUX WHBECTHIIMja 3aXxBajbyjyhul KOME OCTBapyjy BHCOKE CTOIC MPHBPETHOT pacTa.
WuBectuiinono cy HajBuile ouie oOyxBaheHe 001aCTH M3BO3HO OPHjEHTHCAHE MPOU3BOIIHE
KOja je reHepucalia 3HauyajHe JIeBU3HE NpUWInBe. Y IpYIUM 3eMJbaMa Taj pacT je UIIa0 HEeIlTo
ApyrayvjuM TEMIIOM, I1a j€ U J0JIa3aK BEJIMKUX MYJTHHAIMOHAJIHUX KOMIIAaHHja y 3€MJbE
HAIlleI pEerHoHa JIOMA0 TEK Yy BpeMe Kaja Cy yCICIIHHje 3eMJbe Mperasuie Ha Apyry ¢dasy
pedopmu. Taxko je, npumepa paau, y nepuoay 1989-2008.ronune [losbcka ocTBapuiia yKynaH
npumuB ox 111,529 munumona nponapa (o craHoBHUKY 2,927 nonapa) 1ok je Yemka
3abenexxuia mpuinB o1 75,226 munuoHa gonapa (o craHoBHUKY Y CJI 7,287)." Cpbuja je y
HCTO BpEME NMPUBYKJIA CTPaHUX AMPEKTHUX MHBECTHIMja y BpeaHoctu of 15,040 muninona
nonapa (mo cranoBHuky YCJI 2,005). Ilpema uctom u3Bopy, 16 TpaH3UIIMOHHX 3eMajba
(uentpanne u jyroucroune Espomne) y nmepuony 1989-2008 mpusykio je 450,678 muimona
7l0J1apa CTPaHUX JUPEKTHUX UHBECTHUIIH]A.
Crtpane AupeKkTHE WHBECTHIM]E, Kao jedaH ojf oOyimka (UHAHCHpama pacta W pa3Boja y
TPAaH3WIIMOHUM 3eMJbaMa, IMPENCTaBJhajy Y OCHOBU TPUBATHY INTEAKY, KOja C€ PYKOBOIM
UCKJbYYMBO €KOHOMCKMM MoTuBUMa. Ilopen cTpaHuMX IUPEKTHUX WHBECTHIIMja NPHUBATHU
U3BOPU CTpaHE IITEJHE MOTY C€ Hala3uTh W Yy OONMKY MOpT(HOIUO HHBECTHIMjA U
OaHKapcKUX 3ajMoBa U KomepuujanHux kpenuta (Aparyrunosuh u npyru, 2004; 571).
HezaBucHo o1 Tora fja in CTpaHu KamuTai J0ja3u y (GOpMH MPUBATHOT WM JaBHOT KamuTaa
OH y CBaKkOM CJy4Yajy IONPUHOCH HE CamMO MPUBPETHOM pPAcTy M M3BO3Y, HErO Ipe cBera
TpaHcdepy TEXHOJIOTHje, 3Hama, MPEeNy3eTHUYKUX aKTUBHOCTH. IIpumMep reHese cTpaHHX
JUPEKTHUX WHBECTULIM]ja MOXE Ce MPEACTaBUTH U HapeIHUM IpUMEpOM JamaHa Mnpu yemy ce

MO>K€ HaIllpaBUTH, pa3yMe Ce€ y3 3HaTHY BPEMEHCKY TUCTaHIly, U Mapajiena ca TPaH3ULIHOHUM

"EBRD, Transition Report 2009, Foreign direct investment (net inflows recorded in the balance of payments),
London
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3eMibaMa. ,,[eMaTuka CTpaHWX AMPEKTHUX WHBECTHUIIMjA j€ Y TEOPUjU MPUBPEIAHOT pa3Boja
noceOHO MPUCYTHA TOKOM IPETXOAHUX ABAJECETaK TOJMHA. AHAIN3a MPHUPOJE JIEIOBAba
CTpaHMX TUPEKTHUX MHBECTHIIMja HA MPHUBPEIHU pacT 3eMibe JoMmahuHa je mopea ocTtajior
HarjameHo y (yHKUWjU TOCTUTHYTE (a3e HEeHOI €KOHOMCKOT pa3Boja. Y OBOM CMHCIY Yy
CKOHOMCKO] TEOpHjH Naxmy ckpehe mpoydaBame jenoBama CTPAaHUX JUPEKTHHX
WHBECTHIIMja Ha NMPUBPEAHU pacT JamaHa koje pa3iukyjy cieiache yetupu dase paszsoja.
[IpBYy, y K0joj Haj3HAYajHU]y YJIOTY Y MPHUBJIAYCHY CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHIMjAa UMajy
NpUPOJHH pecypcH 3emube aomahuna. [lomuTukom pa3Boja 3emsba nomMahuH HAcTOjU na y
mrto je moryhe Behem cremeHy mpuBy4Ye AYTOPOYHU NPUBATHU KalWTal, YHje KPETame je
MOTHBHCAaHO E€KOHOMCKHM IMJbeBUMa M HMHTepecuMa. Y ciexnehoj, Apyroj eramu pasBoja,
pacty u nomahe WHBECTHUIUje, TOCEOHO OHE MH(pPACTPYKTYpHOT Kapakrepa. CtaB je ma y
OBOj Pa3BOjHO] ¢a3u CTpaHE TUPEKTHE WHBECTHUIIM]jE MOTY 3HAYAJHO MOJIPKATH MPUBPEIHU
pa3Boj 3emsbe Jomahmaa. OBO YTONMKO BHIIE YKOJIHMKO 3eMJba JoMahuH NpHMemyje
MOJIMTUKY HM3BO3HE mpomorwuje. Tpehy ¢a3y kapakrtepumie pacTtyhu 3Haua] MHOBalUja y
IMHAMU3UpAky CTome mpuBpeaHor pacta. C TUM y Be3HW MOCEOHO Cy 3HaudajHE CTpaHe
IMPEKTHE NHBECTHIIM]E KOj€ Ce TeMeJhe Ha HOBUM METOoIaMa Mpely3eTHUIIITBA U MEHAIMEHTa
Kao 00JMIIMMa MHOBAaTMBHOI €KOHOMCKOT MOHalIama. W Haj3ax, yeTBpTa erana NnpuBpeaHOr
pa3Boja je (aza T3B.MOCTUHAYCTpHjCKOI JpyliTBa. PeamHo roBopehu Beoma je manu Opoj
3eMasba KOjU j€ J0 Kpaja JBaJECETOT BeKa JOCTUTrao OBy a3y pa3Boja. KibydHu pazBojHH
(hakTOp Cy HHMBO 3Hama U MHOBAIM]E KOj€ C€ TeMeJbe Ha HhMMa. 3Ha4a] CTPAHUX AUPEKTHUX
MHBECTHLIMja Y 0BOj (a3u ce orjiefa HajBehuM JenoM y HOBOj OpraHM3alMju U U3PaKEHUM
eKCTepHUM edexTuma. Y oBoj (a3u pa3Boja capama ca CTPaHUM MApTHEPUMa NpPECTaBba
Ba)XHY NPETIOCTaBKY HECMETaHEe HMCTPAKMBAUYKE M Pa3BOjHE AKTHBHOCTH M KOpHUIIhema

3Hamba TEXHOJIONIKA ¥ WHOBAaTHBHO CYIEPUOPHUJUX HpomBoljaqa.“75

Kao mro je
HAIlOMEHYTO Majii Opoj 3eMajba je YCIIEIIHO Mpeliao cBe yeTHupu (ase, To Baxku MOCEOHO 3a
TpaH3ULMOHE 3eMJbe. IbMXOBH Hamopy y MpuBJIauekhy CTPAHUX AUPEKTHUX MHBECTHUIIMja Ce
MOTY OKapakTepucaTH Kpo3 (ha3y paHor mouerka, a3y MHCTUTYLIMOHAIHE M3Tpaame, a3y
Kopuirhema KOMMapaTUBHUX MNpeAHOCTH (Y TOMe M ONU3MHE pa3BUjEHUX TPKUIITA) U Ha
Kpajy mnociefmy (a3y Koja KapaKTepHlle M HM3BO3 KaluTajla y Jpyre, MoceOHO Mame
pa3BHjeHe, TPAaH3UIIMOHE 3EMJbE.

UctpaxxuBawa CBercke OaHke HAYy Yy TMpaBly 3ak/byuMBama Ja CTpaHE JUPEKTHE

WHBECTUTHIMje MOTY OWUTH (pakTOp MPUBPEIHOT pas3Boja 3emibe JoMahmHa 3axBasbyjyhu

"Bunern Bume y: Jparytunouh, JI., @ummmnosuh,M., [[eranosuh, C., Teoprja mpHBpEIHOT pacTa U pasBoja,
Exonomcku (hakynret, Beorpaz, 2004

128



ciegehuM uuBbEHHLAMA: YBO3 CTpaHe MITEAmkEe JOJAaTHO Ipouupyje MoryhHoctu
MHBECTHpamba, CTUMYJIATHUBHO Jelyje Ha MHOBALMOHY aKTUBHOCT, NOJMKE KBAJIUTET 3HamA,
MOJICTUYE KOHKYPCHIIM]Y Ha jJoMaheM TpKUINTYy YMME ce Jellyje Ha CHUXaBame Jomahux
uHIyTa, npousBojga M ycnyra (HparyrunoBuh m npyru, 2004; 575). Ocum mnpuBaTHuX
CTpaHMX JUPEKTHUX HWHBECTULMja 3HayajaH HU3BOp (PMHAHCUpPAamka EKOHOMCKOI pacTta
IIPEJCTaB/ba)y M CTPaHE MHBECTHIM]jE M3 JaBHUX U3BOpa IyTeM OuWiarepaaHuX u
MyJTHJIATepaTHUX yroBopa. Mmak kaja je ped o yBO3y CTpaHe HITeIme 3a (PMHAHCHPame
MHBECTHLIMja OH HajBehHM JEJIOM J0JIa31 U3 PUBATHUX H3BOPA.

CrabunaH (UHAHCUJCKU OJTHOCHO OAHKApPCKH CHUCTEM JONPHHOCH BeheM NpHUIUBY CTpaHHUX
WHBECTUIIMja M OH C€ IocMarpa Kao jeaH O] HajBaXHHUjUX (aKTOpa WHCTUTYIMOHAITHE
W3Tpaliibe Y TPAH3UIIMOHUM 3eMJbaMa. Jlokase 1a je pa3BujeH (PMHAHCH]CKHA CEKTOp 3HauYajaH
3a TpUBJAYeHE€ CTPAHUX JAWPEKTHUX WHBECTHLMja Hamazumo u y jureparypu (Borpuh,
2010). Uctu u3Bop HaBoau Aa je Ha npumepy bocue u Xepuerosune, XpBarcke u Cpouje, y
CTPYKTYpU CTpaHUX JUPEKTHUX HHBecTHLHja npeko 30% ycMepeHo Ha CeKTop
¢unancujckux yciayra. OBo je jemHa OJ] KapaKTePUCTHKA 3eMajba Y PETHOHY y OJIHOCY Ha
pa3BUjeHHje TPAaH3HUIMOHE 3eMJbE TJe, NMpHUMepa paad, CTpaHe IUPEKTHE HHBECTHUIH]E Y
CEKTOp MpOu3BOAKE unMHE OKO 70% yKyNHUX CTpaHUX JAUPEKTHUX MHBECTHIMjA Y
CJIOBan<0j.76 Y ToMm cMuciy ce moxe H3Byhu 3akibydak ja je OaHKapcKu (M YOIILTe
(¢uHaHCHjCKM) cUCTeM OuO 3HauajaH KaKo ca CTAaHOBMILITA NpPUJIMBA CTPAHOI Kamurtaia
(yrmaBHOM KynoBuHa JgoMmahux OGaHaka) TakO M ca CTAHOBMINTA MOKa3aTesba CTAOMITHOCTH U
3a HHBECTUTOPE U3 APYruX rpaHa npuspeae. OHO MITO je OAJIMKa HOBUjET pa3Boja JUPEKTHUX
MHBECTHLIMja jecTe U MHTPAa-PETHOHAIIHN HACTYII, /i€ 3éMJb€ PErMOHAa WHBECTHPAjy y JApyre

CYyCCOHEC 3€MJbC.

2. KpeanTHa QpyHKIMja y TPAH3MIIMOHUM YCJI0BHMA

OcuM mrTenme Kao M3BOpa CpecTaBa MOCEOHO BAXKHO MHUTAKE PECTPYKTYPHUPAHOT
0aHKapCKOT CEKTOpa THYE CE U FEroBe KPEIUTHE YIIOTe, OJTHOCHO aJOKaIlMje MPUKYIIJBEHUX
cpencTaBa Ha HajnpodpuTaOuiHMje npojexte. DyHKIMja yrpaBibamkba HOBIIEM, Y OBOM CIIy4ajy
KpEIUTHUM, J100Mja Y HOBUM YCJIOBMMA 3HATHO Jpyrauvje 0COOMHE U KapaKTEPUCTHUKE O]
OHUX KOJU Cy BaXWJIHU 3a KPEIUTHY NPUBPEIY y COLUjAINCTHYKAM ekoHomHujama. IIpBa u
HajOMTHH]ja KapaKTepUCTHKA THYE C€ BIACHUYKE TpaHCchopMalrje OaHaka, Koje caja MmocTajy

MpUBaTHE MHCTUTYIHM]je WIM NAaK Yy MameM Cllyyajy ca MEIIOBUTHM KamnutaioMm. Jlabe,

"®Eyuropean Commission Directorate General for Economic and Financial Affairs, The Western Balkans in Transition,
Occasional Papers 46, May 2009,
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0aHKapCTBO C€ O] jeTHOANMEH3HOHATHOT TpaHCHOPMHIIE y JBOAMMEH3MOHAIHO KOTa YHHE
HeHTpaJHa 0aHKa W IMOCIOBHE OaHKe, ca jaCHO ojpeheHMM yinorama M OJIrOBOPHOCTHMA.
Vna3zak cTpaHux 0aHaka jeé CaCBUM CHTYpHO JOTPUHEO pa3Bojy (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa KOjU
je omeT MMao jak yTHLA) W Ha YKyNaH NPHUBPEAHHU pa3Boj. Pa3Boj kpeauTHe QyHKUHUjE Y
HOBHM YCIIOBUMA IIOCTajeé TPAHCHAPEHTaH, OH j€ 3aCHOBAaH Ha EKOHOMCKOj JIOTHUIH U
PallMOHAIHOM OJTyYMBamby. YJIOra JpskaBe Kao KpeJuTopa ce 3HATHO OrpaHH4aBa, a HhCH
IJIAaBHU 33JaTaK IOCTaje CTBapame WHCTUTYLIMOHAJIHHMX YCJIOBA 32 €KOHOMCKHU pa3Boj. Tom
3aJaTKy YIOpEOo ca YKHUIameM MEKOr OyILIeTCKOr OrpaHundema Tpeba aa IompuHece U
npuBaTu3anyja npeayseha U3 peasHor cekropa. ¥ TOM JIOMEHY yCIIOCTaB/ba Ce€ jacHa Be3a
u3mel)y caga mnpuBatHuX mnpeayzeha Koja HCKaszyjy CBOj HHTepec 3a (UHAHCHpPAHEM
mpojekara W OaHKApCKOT CEKTOpa ca 3aJaTKOM Ja IMojApkaBajyhu WHBECTHIM]E peaTHOT
cekTopa gonpuHece Oyayhem mpuBpenHom pacty. OBa Be3a KpeIuTa W MPUBPEIHOT pa3Boja
HajBHIIIE CE OrJieNla y KPpeaIUTUpamy MPHUBpee, OJHOCHO Mpeay3eha u mpeay3eTHUKa, 0K je
KoJ (puHaHCHpama CTAaHOBHMILTBA OBAa Be3a HEIITO cilabuja U OHA ce OJHOCH HajBehum
JIeTIOM Ha CEerMEHT MOTPOIIAYKHUX KPEIUTa U TO poOe MPOU3BEACHE y 3eMJbH U 3a CTaMOCHE
KpeauTe Koju nojactudy rpaleBUHCKy U octany nparehy uanycrpujy. Ha cienehem npukasy
nokazahe ce Ja je yaeo KpeauTa y JIpYILITBEHOM IPOM3BOAY MMAao KOHCTaHTaH pacT y
nepuony 2000-2005.ronuna. Hajsehu pact oBor ywemrha Genexu Makenonuja, 1ok Yerika

oenexu nan yaena kpeauta y b/I1 y mocmarpanom nepuoay (EBP/, 2008).
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I'paghuron 10. Yoeo kpeouma y B/II y uzabpanum 3zemmwama 2000. u 2005.200une

Kpeautr y ocHOBU mpejacTaBiba AYKHHUKO-TIOBEPUTIAUKM OaHKE M KJIMJEHTa, OH je
IIPUBpPEMEHA YCIIyra Kojy MOBEpHJIall YNHHU AYKHUKY THME LITO MYy yCTyIa Ha paclojarame
U3BECHY KYINOBHY cHary (HoBal) wiau Heku npeamer (Puctuh, 2009; 169).Y wmame

pa3BHjeHHMM 3eMJbaMa, OJHOCHO 3eMJbaMa ca ciabo pas3BUjeHOM (DUHAHCH]CKOM
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HH(PPACTPYKTYpOM KPEIHT j€ OCHOBHU BUJ (pMHAHCUpama WHBECTHUIIN]A, a UICHTU(DUKOBAHE
pa3BUjEHOCTH OaHKAapCKOI CHCTEMa BPIIM CE MPEKO Meperma JOCTYMHOCTH (MHAHCH)CKUX
cpencrasa. PasBujenuje 3emibe, ca usrpaljeHoMm GuHAHCH]CKOM (M OaHKApPCKOM) CTPYKTYPOM
o0e30enuhe Behn m OpKu TpUCTYN (UHAHCHJCKUM CpEACTBHMA Kako ¢pupMama Tako U
nojequHuMa. OUHAHCHJCKM OJHOCHO OaHKapcKu cucteM Oe3 momohu JIpyrux enemeHaTa
€KOHOMCKE TOJIUTUKE M MHCTHTYIIMja KOje jeé CIpOBOJie HHUje y MOryhHOCTH na e(hUKacHO
BpIM cBOjy ¢GyHKIHUjy. OBIEe ce MUCIH INpPEe CBEra Ha MOHETApHY CTAOWITHOCT, MPaBHY
CHUTYpHOCT YKJbyuyjyhH KonlaTepayie W peryjianujy OaHKpOTCTBAa, HAIUIaTy MOTPaXKUBamba,
BJIACHWYKY pehopMy NMPUBATHOT CEKTOpa U Tako jaajbe. CBe HaBeneHo ymyhyje aa ce pa3Boj
KpEIUTHE TIPUBPEJIC MOpa 3aCHUBATH HA NPAaBHO] ¥ eKOHOMCKO] CTAaOMIIHOCTH, CUTYPHOCTH U
MOBEpEHY jep y HEeCTaOWIHMM YCIOBHMa, Ha TpUMEpP XUIEpUH(GIATOPHUM E€KOHOMHjama,
KpeauTHa QyHKIHMja 0aHAKa Ce TOTOBO racH, a M YKOJIHMKO TIOCTOJU Yy U3Y3€THUM CTydajeBUMa
3aXTEBaHE KaMaTHE CTOIE CYy M3Y3€THO BHUCOKE M OTPAHWYABajy WHBECTHIIMOHY aKTUBHOCT
npuBpene. Tek ca crTBapameM MPETIIOCTaBKH MaKPOCKOHOMCKE CTaOWMIHOCTH OaHKapCKU
KpPEIUT Mounibe 1a epukacHo BpmH cBojy ¢pynkuujy. Cymupajyhn HaBeneHo Moxe ce pehu
na 0aHKapCKU KpeAUT MMa U3y3eTHO Benuku 3Havaj jep (Komasen, Puctuh, 2012;179):

- IpeKo MoOMIM3alMje M KOHILIEHTpaIMje CpeAcTaBa MyTeM OaHKapCKHUX KpeauTa oBa
CpeZcTBa ce JI0BOJIC Ha OHAa MECTa I/ie ce HajKOPUCHU]e MOTy yrnoTpebutu, Oynyhu na
KpenuT yoOp3aBa mporiec penpoaykuuje. JJoBogehu mo pasBoja mpou3BOAHHMX CHara
KpEAUT MOCTaje y CaBpEMEHO] MPUBPEIU OCHOBHU (PMHAHCHJCKM MHCTPYMEHT KOJUM
ce MoOmiMcaHa cpelcTBa ycMmepaBajy. TuMe KpeauT JOBOAM 10 HOBE alloKaluje
cpeacraBa. llena kpeaura je kamara, a TO jeé II€Ha YNOTpeOHE BPEIHOCTU KOjJy
mo3ajMjbeHa cymMa Hocu coboMm. To je 1eo BpeIHOCTH KOJU OCTBapyje KOPHUCHUK
KpenuTa,

- Kpeaur Bpium ynory panroHanu3alyje u CMambemba TPOILIKOBA IPOMETa,

- Kpenutr uma cHaxHy yJjory y ycMepaBamy NMPHUBPEIHOT pa3Boja, Kpo3 JOMYHaBambe
nomahe akymymaiije U pa3Boj Hepa3BHjeHUX MOAPYYja,

- Kpenut noBoau o yop3aBama 00pTa IEIOKYITHOT APYIITBEHOT KalUTajla OJHOCHO JI0
Behe MOOMIHOCTH JPYIITBEHOT KalMTaa,

- Kpeaur noBoam 10 wu3jeaHavyaBama NPOPUTHUX CTOMA, KpPO3 OMIMB U Op30
MIPEHOIIEHE KallMTalla U3 TpaHe y TpaHy,

- Kpemur ocurypaBa onpxkame JTHUKBUAHOCTH, CTATHOCTH W KOHTHHYHTETA
penpoaykirje cBux cybjekaTta u mpuBpeae kao menuHe. OBO je jeaHa 07 OCHOBHUX

(GyHKIIM]ja cCaBpEMEHOT KpenuTa,
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- Kpemur omoryhaBa MyNTHIUIMKAIMjy JAEMO3UTHOT HOBLA M CTBapame JOJaTHOT
KamuTana y OKBUpY OaHKapCcKOT CHCTEMa,

- Kpenur nenyje na cBe poGHe 1 puHAHCH]CKE OJJHOCE,

-  Kpeaur uma Bpio pasBujeHy KOHTPOJHY (PYHKLHM]y y HPUBPEIH, MOCEOHO MPEKO
eMHCHOHE MOJIUTHKE, CEJICKTUBHE KPEAUTHE OJIUTHKE UT]L,

- banxapcku kpenut omoryhaBa pact notporime 0e3 003upa Ha GOPMUPABE IITEIHE U
aKymyJamuje cybOjekata y mnpuBpend. Paam ce O aHTUIMIHPAHO] MOTPOIIHU
(mOTpoOIIaYKH, UHBECTUIIMOHU KPEAUTH U CITUYHO).

HaBenene craBke jacHO yKasyjy KOJMKH 3Hauaj] UMa KPEAHUT Yy CaBpPEMEHO] POOHO-HOBYAHO)]
npuBpenu. therosa dyHkimja u ynora umajy OuTHO Apyrauuje oapeheme y TP KHUIIHUM
IpHUBpeIaMa U y HEHTPAITHO-TIAHCKUM ITpuBpenama. Victo ce ogHocH 1 Ha QyHKIHMje KaMaTe.
be3 motpebe ymaxema y cBe AeTajbe UCKa3aHUX Pa3lIMKa, jep OHE M3BHUPY U3 IOCATALIEHET
TEeKcTa, MOTpeOHO je carjeiatd Kako ce peadupMmucana KpeauTHa (QyHKIUja y

TpaH3UIHUOHHUM IIPpUBPCAaMa, 1 TO KaKO npeﬂyseha TaKO U1 CTAHOBHHIIITBaA

2.1 Kpeautupame npuspejae

VY mpoTeknux JBajieceT TOAWHA TPAH3ULHUOHOT Iepuoaa OaHKApPCKH CHCTEMH CY
3HATHO JIOTIPUHENIN Op30M EKOHOMCKOM pa3Bojy Hajuemrhe myTeM OaHKapCKMX KpeauTa
npuBpenu. PaHuje ce Taj OOMPUHOC Orjenao y ojo00paBamy KpemuTa Ap»KaBHUM
npenysehrma WiaM camoj Jp’KaBU, a HAKOH yBol)ema TpXKUIIHOTI HauMHa npuBpehuBama u
pedopmama Koje Cy MOTOM ycieansie OBU OJHOCH ce OUTHO Memajy, a HOCEOHY yJIOory y TOM
npoiecy umajy crpane 6anke. O Taga ce Oenexe M3y3eTHO BUCOKE CTOIE pacTa KpeauTa U
MIPUBPEIN M CTAHOBHHUINTBY. YIPKOC TOME IITO je y MeljyBpeMeHy peryjaaTopHUM OKBHPOM
JI03BOJbEHO OCHUBAWkE M JPYruX (PUHAHCHJCKMX OpraHusanuja, (UHAHCHJCKUM OJHOCHO
KPEIUTHUM CHUCTEMOM U JlaJbe TOMUHUPajy Oanke. To je moceGHO OHMII0 M3pakeHO y MPBUM
rofHaMa TpaH3ULMje Kaja (UHaHCHjCKa HH(PPACTPYKTYpa joll yBeK HUje Ouia pa3BUjeHa Y
JIOBOJHHO] MepH 1a 00e30enu u ipyre, anTepHATHBHE U3BOpe (prHaHCHpama. bojbe pa3BujeH
¢unaHcujcku cucteM he y Behoj Mepu JONPUHETH €KOHOMCKOM pacTy U pa3Bojy. Y ToMme,
O6anke he u najpe UMaTH BaKHY yJjory anu he ce kao MOryhHOCTH IpoHajaXKema J10JaTHUX
u3Bopa (uHAHCHpama HAMETHYTH W HeKe JApyre (QUHAHCHjCKE HWHCTUTYIHje (JIM3UHT
KOMITaHHje, Oep3a, MHBECTUIIMOHU (DOHIOBU, MUKPO(PUHAHCH]CKE OpPTraHU3aIfje W CIUYHO).
3a KpeaTope EKOHOMCKE IOJMTHKE j€ Ba)XKHO Ha KOJU HAuuMH BpIlE Jajby HU3TPamby
(uHAHCHjCKOT CHCTEMa jep TO YyTHYE Ha CMamelke OrpaHHuemha (PUHAHCHpama KOje MOXKE

HaMETHYTH OaHKapcku cekTop. OBO ce MOCeOHO OJHOCHM Ha CEKTOp MAaUX M CpeImbuX
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npeay3eha koja cy Ha OYETKYy M KOjuMa 003MpPOM Ha TO HEI0CTa]y (PMHAHCH]CKA Cpe/ICcTaBa
3a pa3Boj akTuBHOCTH. CEKTOp MalMX W CpeamHx mnpeny3eha mma BUIIECTpYKY yJoOry y
npuBpenu. OH He camo mTO Tpebda Kao ¢opMa CaMOOPraHM30Bama Ja aMOPTHU3Yje
HEMHHOBHA OTHYINTamka M3 jaBHOT ceKkTopa Beh je M Kao Hocmial MpoMeHa W MHOBAIHja
W3Y3€THO aJanTHOWIAaH M MPHJIAroJJbUB Ha MPOMEHE y EKCTEPHOM OKpYXKewy. Aun
HCTOBPEMEHO, TO j€ M CEKTOp KOju ce Hajuemhe cycpehe ca orpaHMuYeHUMA Yy MPHUCTYITY
¢unancujama ogHOCHO noOujamy kpeauta. Cnenehn npukas EBP/] To mokasyje Ha Haj00JbH
HAUMH:

Ta6esa 29. IIpuctyn punancujama y uzabpanum rpynama semasba, 2006.roqune

Mauna npenyseha Cpeama npenyseha Beanka npenyseha
bes Hema xpenutny bes Hewma xpenurny bes Hema xkpegutny
KpeauTa CHOCOOHOCT KpeauTa CIIOCOOHOCT KpeauTa crocoOHOCT
LIEb | 60,8 27,3 419 13,1 29,2 7,4
JUE 59,8 29,1 39,8 15,9 39,1 11,0

Ha n3abpanoM y30pKy NpUKa3aHo je Jia y Cilydajy Manux npenyseha y 3emibama LeHTpaJIHe
EBpone u GanTHukux ApkaBa KpeauT Hema dak 60,8 mpoleHata MCIUTaHUX Hpemyseha,
CIINYHO Kao W y peruoHy jyroucroune EBpome. 3HatHO Behu Opoj cpenmux, a 1moceOHO
Manux mpeny3eha HemMa KpeauTHY CIIOCOOHOCTH y 3eMJbama jyrouctouHe EBporme, mTo je
yIpaBo MOCIEANIIa TOMEHYTOI: 3aKaCHEJOT PEeCTPYKTypHUpama M HOBUX METOJa HpOIeHE
pusuka. OBoMe cBakako TpeOa J10/aTH U yBOheme KpeAMTHUX OMpoa Kao CerMeHTa Jajbe
WHCTUTYLMOHAIIHE U3Trpajilhe 0AaHKAPCKOT CEKTOpa y CBUM MOMEHYTUM 3eMJbaMa. KpenuTHu
OMpo TMpHUKYyIJba TOJATKE OJf (UHAHCHJCKMX U HEPUHAHCHJCKUX OpraHusaiuja o
IyroBamMMa, Mpe cBera (UHAHCHJCKMM U O KapaKTepucTHKama ayrosa (oTmiaheHu i He,
Jla JIM je TIoCTojaja JOIba 10 KPEAUTY, POYHOCT U MHOTe Apyre undopmaiuje). Ha Taj Haunn
NIPaBU ce paziuka u3Mehy JoOpUX U JIOUIMX TYKHHUKA U YCIIe] CMambeha KPEAUTHOT pU3UKa
CTBapajy Cce€ YCJIOBH 3a CMameme KamaTHUX cromna. McmutuBajyhu HaBeneHe moryhHocTH
EBPJl je cpemmnom 2005.rogmHe Ha y30pKy on 1272 mamux U cpenmux mpemayseha y

Bbyrapckoj, I'py3uju, Ykpajunu u Pycuju nobuo cnenehe pe3yﬂTaTe:78

" EBRD, Transition Report 2006, London

80 cryauju Bugetu sume y: EBRD, Bank Lending and Performance of Micro, Small and Medium Sized
Enterprises: Evidence from Bulgaria, Georgia, Russia and Ukraine, London, 2006
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Taoesna 30. Kpenntu npeny3ehnma y nuzadpanum zemsbama 2001. u 2004.roqune

2001 2004
bpoj xpeauta o pupmu 1.2 14
Nznoc xpenuray YC]] 19,826 26,070
Kamarna crona 20,4 17,9
Pounoct (mecenn) 13,9 20,1
Konarepain (% on xpenura) 209 162
bpoj nana 3a ogoOpeme 16.1 11.0
OnoOpeHu KpeauTu 334 626

W3 mpuiokeHuX pesyaTara CTyIdje MOKEMO 3aKJbyYUTH Jia jeé Yy OJAHOCY Ha BPEMEHCKY
IWCTAHIy JIONUIO 10 3HAYajHOT TOO0OJBIIAkA YCIIOBA KpPEIUTHpama WM APYTUM peduma
MpOCeYaH M3HOC KpeauTa je moBehaH kKao m pOYHOCT JIOK j€ JIOILIO JO0 CMameHkha KaMaTHE
CTOIIC M W3HOCA KoJlaTepalia KOju ce 3axTeBa 3a nath Kpeaut. CkpaheHa je m mporemypa
onoOpema KpeIuTa IITO CBE 3ajeIHO yKa3yje Jia je y MoCMaTpaHOM MEePUOJIy CKOPO TYILTUPaH
O0poj omobpenux kpenurta. Mako oBakBe CTyAHje HHMje OWJIO Yy HAIllo] 3€MJbU U 3eMJbaMa
peruoHa, Bepyje ce aa ou pe3yaratd Ouiu NpuOIMKHU OBUM KOJU CY JOOH]EHH Ha y30PKY O]1
MOMEHYyTe YeTHpH 3emJbe. Wmak, pamu ymopemHor mperiena mociayxkuheMo ce TpeHYTHO
PacIIOJIOKUBUM TIOJIAIIMA O 0JJOOPEHUM KPEIUTHUMA MPABHUM JIUIIMMA U MPEAYy3ECTHUIIUMA Y
79

HAIIO] 3€MJbU:

Tabena 31. Kpeauru npeay3zehuma u npeayserauuuma y Cpomnju, 2007. u 2012.ronune

31.12.2007 31.12.2012
Bpoj Bpoj Ocrarak Bpoj Bpoj Ocrarak
KpenuTa KOPHCHHUKA Iyra KpenuTa KOPHCHHUKA Jyra
(MJTH. TUH) (MITH. TIH)
IpaBHa nua 70,269 28,754 539,899 95,934 36,753 1,540,760
Mpeny3erHumm 61,892 40,240 30,543 72,853 44,483 114,097
YKynHo: 132,161 68,994 570,442 168,787 81,236 1,650,857

VY 2007.romqunu mpeny3eha cy mmana mpocedHo 2,4 kpenuta (mpemay3eTHHIM 1,5) Mok cy
2012.roguHe Te BpenHoctu Oune 2,6 u 1,6 peciektuBHO. [IpocedHo, KOpUCHUIIA KpeauTa 13

cektopa npuspene cy kopuctwiu 1,9 kpeaura y 2007.roguau u 2 kpenura y 2012.ronunu.

"Usop: Kpeauranu 6upo Y apyxema Ganaka Cpouje, Beorpan, 2012
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[Ipoceuna BpegHOCT ocTaTka Ayra mo KOopucHUKY je y 2007.roguHu u3HOcuia oko 18,5
MUJIMOHA JTuHapa kon mpeny3eha, ogHocHO 759 xuibaga AuHapa KoOJ Mpeny3eTHHKa. Y
2012.roguHu TH U3HOCH Cy OWIIM HA HUBOY 01 42 MWIHOHA AWHApa Kox npexyseha u oxo 2,5
MUJIMOHA JUHapa Koj npeay3etHuka. [locmarpajyhu camo cextop nmpemy3eha Mmoxe rucrahu u
W3BECHA KapaKTEepPHCTHKAa KpeTama KpeauTa o03upoM Ha pouHocT. Hamme, nyropounu u
KpaTKOPOYHH KPEIUTH OA00peHHU Mpeny3ehnma mokasyjy /ia ¢y IyropovyHH KpeIuTH MUMalu
He3HaTHO Behe ywemrhe y ogHocy Ha kpatkopoune y 2007.roaunu, Te Hemro Behu yneo
2008.ronune, na 6u Beh Hapeane 2009.roauHe KPaTKOPOYHU KPEOUTH mpeay3ehnma Omm
3HaTHO Behw o] 0l0OpEeHHX IyropovyHUX Kpeauta (KpaTkopounu — 460 Miapa. AuHApa;
nyropounu 395 mipa.auHapa). To ykaszyje Aa cy ce KpeIuTd YIJIaBHOM Y3UMalld pajau
oJpKaBama TeKyhe JNMKBHUIHOCTH M (UHAHCHUpPAma OOPTHUX CpEICTaBa Mpe HEro IITO Cy
Ounm ycMepeHu y HOBe mHBectHuuje. Ha mMoryhu omopaBak MHBECTHIIMOHUX aKTHBHOCTH
npeny3eha yka3yje Kpertame pgyropounux kpeauta o 2011.romune. Ha Hapeanom
rpadUKOHy je MpUKa3aHO KpeTame AYTOPOYHHX, KPATKOPOYHHUX M OKBUPHHUX KpeauTa y

HAIoj 3eMJbH y ieproy 2007-2012.roxune.’ Usnocu ¢y y MumronnMa auHapa.

2012 [—— | .
2011 |
2010 H 0 Ok@upHy

B KpaTKopo4HM
2009

O yropoyHu
2008 *;&_‘
2007 m—

0 200,000 400,000 600,000 800,000  1000,000 1,200,000

I'paghuxon 11. Kpeoumu npedyzehuma no spcmama, 2007-2012.200une

Hanpen HaBezeHu nojamu Koju ce OAHOCE Ha KpenuTe npenysehrMa ykaszyjy Ha 3HaTHO Behu
pacT IyropoyHHMX KpeauTa y OAHOCY Ha KpaTKopouHe, noceOHo nmocmarpajyhu 2012.roauny,
mro Ou Tpebano na 3Hauum na ce (OKyC HHTEpecoBama NMOMepa Ka JYTOpOYHUJUM U
WHBECTHIIMOHMM Tpojektuma. Mehyrum, npema mogaruma Hapomne 6anke CpOwuje, To He

OJICIMKaBa peajlHy CHUTyalljy y OaHKapcKOM, ajl NpPEeKO TOra U pPEealHOM CEeKTOpY

80I/ICTO
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€KOHOMHje, ITO ce TpuKkazyje y cienehoj tabenu. Ilomamu ce ogHOCe HA JUHAPCKE H
JTMHAPCKe MHICKCUpaHe KpeauTe npeay3ehnma mo Hamenama y nepuoay 2008-2012.roaune.

N3Hocu cy natv y MUIMOHUMA z[HHapa.81

Ta6ena 32. Kpeautn npenyzehuma no namenama y Peny6aunu Cpouju (2008-2012.r.)

ITo TpaHcakMOHUM 3a o0pTHa 3a u3Bo3 | UHBecTHIIHOHH Ocranau

padyyHuMa cpeacTBa
2008 21,707 179,775 4,134 134,965 204,083
2009 19,902 242,963 9,469 175,896 236,003
2010 24,052 347,256 17,416 254,988 236,492
2011 32,892 362,449 23,522 288,065 240,939
2012 28,306 465,396 15,383 333,699 207,251

[Ipenwu nmomanu HaM MOKa3yjy Ja Cy Y CBUM IMOCMaTpaHUM roJMHaMa KpeIUTH 3a 0OpTHa
cpeacTBa OUITM HA BUIIIEM HHUBOY OJf MHBECTHIIMOHUX KPEIUTa, IITO MOTBplYyje U TOpe U3HETH
3aKJby4aK Jla c€ KPEeIUTH YIJIaBHOM KOPHCTE 32 OOpPTHA CpeAcTBa M TeKyhy JIMKBHIHOCT. Y
TOM CMHUCITYy U30CTaje CHA)KHHM]ja MHBECTUIIMOHA aKTUBHOCT IoMahux npeay3eha. 3HaTHo Behu
pact ayropouHux kpeauta y 2012.romuHu, MOXe C€ MPOTYMAuyWTH Kao TOCTEeAUIa
cyOBeHIMOHMCcaHUX KpeauTa Bnane Penyonuke CpOuje 3a oapxaBame TeKyhe TUKBHIHOCTH
u (uHaHCHpame OOPTHHUX CpelncTaBa W M3BO3HUX mocioBa y 2012.roxumHu, Koju cy ce
onoOpaBaii Ha pok o 18 mecenu. Ha Taj HauMH W npemMa mpUKa3aHUM TOJIallUMa U30CTaje
3Ha4yajHUj€ MOKpeTamhe WHBECTHLMOHOI LUKIyca Yy CeKTopy Impeny3eha Kao OCHOBHE
MIPETIIOCTaBKe MPUBPETHOT pacTa.

OcuM HaBeleHOT TpHKaza OJ00OpeHUX KpeawTa mpeay3ehwma, o1 3Hadaja je
MoTJIe/IaTi W TIperiiel ofMoOpeHUX KpeauTa Mpeay3eTHUIMMa. M3HOcH Cy y MHJIHMOHUMA

;[I/IHapa.82

8 Haponna Ganka Cpouje, CraTucTiuky Guite, nenem6ap 2012.roxune
8 13Bop: Kpeaurau 6upo Y apyxema Ganaka Cpouje, Beorpan, 2012

136



2012 j— | | |
2011 m |
2010 h O OkBuMpHK

B KpaTKopouHH
2009 L_‘_|

O [lyropoyHu
2008 ;_‘_I

2007 E@:

0 20,000 40,000 60,000 80,000 100,000

I'paghuxon 12. Kpeoumu npedyzemuuyuma no spcmama, 2007-2012.200une

3a pasnuky on mpemy3eha, Koj TMpeay3eTHHKA Yy CBUM TOJUHAMa JOMHUHHUPA]y JTYTOPOYHH
kpeautu. Ouu y 2007.rogunu u3Hoce 23 munujapae auHapa, 1ok Beh 2012.roguHe JOCTHXKY
cymy o 88 munujapau auHapa. OBa TeHAeHIMja NOoTBphyje Hampea U3HETO Y BE3U MaIUX U
cpeamux mpeny3eha, oMHOCHO Major OW3HKCA, J1a HAjBUIIEC HEIOCTajy NYTOPOYHH H3BOPHU
¢unancupama. [loceOHy maxKmby HE caMo ca CTaHOBHINTA Behe mocTymHOCTH KpeauTa Beh u
MOpecKe MOJIUTUKE Tpeba YCMEPUTH Ka MaJIUM U CpellbuM Ipeay3ehuma, jep oHa y yKYITHOM
Opojy npenyseha yuecTByjy ca npeko 90% ma je U JIOTHYHO IITO MMa BUILE MpPeIy3eTHUKA
kopucHuka kpeauta uy 2007.romuau u y 2012.rogunu. BbuxoBa BUTaTHOCT U
aJanTadMIIHOCT Ha MPOMEHE Y €KCTEPHOM OKPYXKEHhY MOXKE y BEJIUKO] MEpH YTHIATH Ha
nosehame ctabuinHocT cuctema. He mamwe OMTHO je U 1a OM BUXOB pa3Boj UMAo NMO3UTHBAH
yTUIIa] Ha CMambebhe HE3aN0CICHOCTH, ILITO y CTpaTervjaMma pa3Boja Hallle 3eMJbe IPeCcTaBba
M3Y3€THO BaKHY OAPETHUILLY.

Takohe, wHTEepecaHTHO je ToOTJeAaTH W JUCTPUOYIH]y KpeauTa IO CEeKTOpHUMa
npuspene. [Ipema momammma Hapogne Oanke Cp61/lj683 KOJU C€ OJHOCE Ha CEKTOPCKY
pacriozienny oJ00peHuX KpeauTa (KpaTKOpPOUYHUX W AYTOpPOYHHX) HajBHUILE CpeAcTaBa y
2010.roguaun je macupaHo y cekrope B (Bahemwe pynme m kamena) m I (mpepahuBauka
WHIYCTpU]ja), a 3aTUM cienu cektop E (TproBuHa Ha BEIMKO U Majo, OMpaBKa MOTOPHUX
BO3WJIa, MOTOLIMKAJIA U MpeIMeTa 3a JIUYHY ynorpeOy u nomahuHcTBO). Y HapeaHoj Tabenu
JaT je mpuKa3 MOoTpaxKHBama 0aHaka oJ NMPHUBPEAE IO CEKTOPCKO] CTPYKTYPH (M3HOCH CYy Y

MUJIMOHUMA JUHApPA, CTakbe Ha Kpajy IEPHoIa).

® Haponna 6anka Cpbuje, Cratucriaku 6unren, anpui 2011; ox aBrycra 2010.roxuHe y IpuMeHH je HOBa
KiacuuKanuja qeIaTHOCTH
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Taoesa 33. IloTpa:xkuBama 0aHaKa o1 IPUBPe/e MO0 CEKTOPCKOj CTPYKTYpH, 2008-2010.r

A+b B+I' A b E K+3 | JI+Jb | J+M | Ocrajo | YKYNHO
2008 41,540 | 220,180 | 13,029 | 71,326 | 213,825 | 42,034 | 2,553 | 57,674 | 1,461 663,622
2009 46,696 | 254,442 | 15,977 | 79,202 | 263,412 | 61,370 | 3,379 | 79,228 | 1,292 804,998
2010
jya 56,300 | 308,285 | 18,810 | 90,341 | 305,877 | 80,745 | 4,060 | 92,659 | 1,891 958,968

OBu nojanu he MHOTO jacHU]y CIUKY JIaTH YKOJIHKO C€ MPUKAXY U rpapUUKH.

350,000

300,000 {] 1

250,000

200,000 02008
® 2009

150,000 02010 jyn

100,000

ol il

A+b B+l 0 B E XK+3 N+Ib J+M  Ocrtano

I'paghuxon 13. Illompasicusarea b6anaxa 00 npugpede no cekmopckoj cmpykmypu 2008-2010

W3 HaBeneHor npukasa cieau aa je cekropuma B+I" u E onoOGpeHo 3HavajHuje BUIIe
CpeAcTaBa HEro JAPYrMM CEKTOpHMMa MHpUBpene y mocMmarpaHoMm mnepuoay. Ilo BpenHocTH
YKYITHUX KPEauTa ciene CeKTopH J (aKTUBHOCTH Y BE3H ca HEKpETHHHAMA, N3HAJMIbUBAE U
MOCJIOBHE AaKTHBHOCTH) W M (ocTasie KOMYyHajHe, JAPYIITBEHE W JIMYHE YCIYXKHE
aKTUBHOCTH), IIa ceKTop D (rpaheBuHapcTBO), a 0AMAax 3aTHUM MO BPETHOCTH M cekTopu K
(xotenu u pecropann) u 3 (caoOpahaj, cknanumreme u Be3e). O cekTopa 3HauajHUJU YIE0
nMajy cektopu A (TIoJpONpUBpEA, JOB, ITYMAapCTBO, BOJONIPUBPEIA) 3aj€JHO ca ceKkTopoM b
(pubapcTBo).

bankapcku KpeuTH MpUBpeIr MPeCTaBibajy caMo jeJJaH O YNHHIIAIA pa3BUjeHOCTH
(UHAHCH]JCKOT CEKTOpa OJHOCHO JOCTYMHOCTH (PMHAHCHjCKUX cpencTaBa. Mako cy 6aHke y
3eMJbaMa y TPaH3HIMjU OMjie CyodeHe ca h3a30BMMa MaKpPOEKOHOMCKE CTAOMITHOCTH (Y TOME
moceOHO JIeBU3HOT Kypca) (yHKIMja KpEeIuTHpama MPUBPEIE je YCIENIHO YCIOCTaBJbeHa.
[Mutame je 3a majby aHANU3y Ja JU U KOJMKO ANCOPHIIMOHUX MOTYNHOCTH HMMa peaiHH
cekTop. baHke cy mokazane na cy y Mepu y Kojoj je To Omio moryhe ycrnepaie jaa uzHaby
u3Bope (uHaHCHpama, Hajuenthe y MHOCTPAHCTBY KOJ MATHYHUX (QUIMjaia WK
M033aJMJbUBAkEM Ha TPXKHUINTY KamuTada. 3aTo je W 3Ha4ajHO ydenthe NpeKorpaHuYHUX

KpeauTa y CBUM 3emsbama y TpaHsuiuju. IlITo ce Tuue BamyTHe CTpyKType, OaHKe cy
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VIJIaBHOM OJI00paBajie KpeIuTe ca BaIyTHOM KJIay3yJOM W TO Tpe cBera y eBpuma. Y
HapeIHOj Tabenu Jaje ce MpHKa3 KpeTama KPeauTa MO0 YrOBOPEHO] 3alTHTH Of PH3UKA U
BAIYTHO] Kiay3yian y mepuony 2008-2012.roaune. M3HOCH Cy y MUJIMOHMMA JMHApa ca
CTalbeM Ha Kpajy MepHoJa W OJHOCE C€ Ha JMHApCKa W JAWHApCKa WHJEKCHUpaHa
notpakuBama. [Ipema merogonoruju Haponne 6anke CpOuje mpuka3 oOyxBaTa MpuUBpeaHa
JPYIITBA U jaBHA Hpez[yr«;el‘la.s4

Ta6ena 34. KpenuTu npuBpeIu Mo yroBOpeHoj 3alITUTH 011 pu3uka, 2008-2012.

bes EVYP yCa IX® | Ocrane | POM Jlmvmutupana | Ocrtano
YTOBOpCHE BaJyTe JICBU3HA
3aIITUTE KJay3yJa
(jemHocMmepHa)
2008. | 221,162 | 298,198 | 2,687 | 34,462 2 16,130 59,803 1,016
2009. | 212,322 | 454,086 | 11,880 | 24,431 1 8,905 71,804 148
2010. | 334,287 | 553,027 | 12,966 | 25,175 4 8,540 61,148 272
2011. | 297,293 | 642,730 | 12,786 | 18,003 4 6,949 59,394 242
2012. | 289,347 | 780,461 | 8,558 | 16,771 0 6,987 33,865 149

On ykynHo omobpenux 1,136,138 Munmona nuHapa KpeauTa MPUBPEIHUM JPYIITBHUMA H
jaBHUM mpeny3zehuma y 2012.ronuHn, Ha YTOBOPEHY 3aIlITUTY OJ pu3uKa ce ogHocu 75%, a
Ha oJI00peHe KpeauTe Oe3 yroBopeHe 3amrTute oA pusuka 25%. Ox yKymHO 0J00peHHX
KpeauTa ca YrOBOPEHOM 3alUTUTOM OJ pu3uka of 846,791 MuianoHa nuHapa Ha BadyTHY
KJIay3yJly B€3aHy 3a €BpO ce€ 0JIHOCU 92% CBUX YrOBOpPEHHUX 3aIUTUTHUX Kiay3yia. [Ipocek 3a
3eMJb€ y TPaAH3UIIMJH j€ Ja c€ OJ YKYIMHO ojoOpeHux kpeauta npuBpean 43% oaHocu Ha

BaNyTHY Kiay3yiy.>

2.2 IloTpomiayky KpeguTH

VY KpeauTHOM CHCTEMY M Hajpa3BHjCHHJUX 3€Maba kM M 3€Majba y TPAH3UIIUJH
moceOHO MECTO 3ay3uMajy MOTpollaykyd KpeauTu. OHU Cy BHUIIECTPYKO 3HAUajHU Kako 3a
MIPUBPEIHU PACT 3€MJbE€ U PeaTM3allijy HEHE MPOMU3BOIIE TAKO M 3a KHBOTHHU CTaHAAP]
cTaHOBHHMIITBA. CaBpeMEHO IPYILTBO C€ YECTO KapaKTEpHIle Kao MOTPOIIAYKO, a Y TOME je
yrnpaBo Hajsehu 3Hauaj oBe Bpcre kpeauta (JoBanuh, 2004; 5). IloTpomiauku KpeIuTH, OCUM
MO3UTUBHUX e(dekara Ha omahy eKOHOMH]y, MOTY UMaTu U OpojHE HeraTuBHE edeKTe KOju
MOTY JIeJIOBaTH Kao OrPaHMYEHE 3a YCIOCTaBJ/bamhe MAKPOCKOHOMCKE CTAOMIHOCTH (HIIp.

MIPEBEIMKHN YBO3 100apa MIMPOKE MOTPOLIkHE he yTUIaTH Ha MOTOpLIamke YClIoBa pasMeHe a

84HBC, Cratuctuaku OviteH, aememobap 2012
% EBRD, Transition Report 2006, London
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nocpenHo W Ha Kypc jgomahe Bamyrte). CynpoTHo, Beha MOCTYIMHOCT KpenuTa MpHBPEIN
omoryhuhe Behy mpou3BolbYy, MOXKEJPHO 3aMEHy 3a yBO3HY poOy, kKoja he omer myrem
MOTPOINAYKUX KpeIuTa OUTH CTaBJheHA HA pacmojiarambe (UHAIHO] OJHOCHO JIMYHO]
MOTPOLIHH.
[ToTpomrayku KpemuT je Ha Taj HAUYMH TOCTA0 3HAYajHO CPEICTBO KOHYKTYPE €KOHOMCKE
noyuTrke. [Io cBOM KapakTepy OBO Cy KpPEOUTH KOjU CHanajy y (QHUHaIHY HOTPOIIRkY. Y
COLIMjAIMCTHYKOM ypehemy kaMmaTta Kao eJIeMEHT KpPeauTa je uMaja BpJo Majlo perysaTOpHO
JIeNIoOBamk-e, 300T Yera je JocTa PeTko W MemaHa (y3 TO je yrilaBHOM Ouja HeraTHBHA). Y
3aBHCHOCTH O]l LIMJb€BAa EKOHOMCKE TMOJHMTHUKE YCIOBH 3a 0j00paBambe M KOPHUIINCHE
MOTPOIIAYKUX KPEIUTA Cy CE CTATHO MCHAIIH.
[ToTpormrauku KpeauTH y CBUM 3eMJbaMa IPENCTaBJbajy HM3Y3e€THO e(HKacaH MHCTPYMEHT
peryucame TPaXXbe U MOTPOIIHE CEKTOpa CTAHOBHUIITBA, jep OHU:

- JIeNyjy Ha TPaXby H MOTPOIIHY

- PEryJuIlly TEMIIO IPOU3BOHE U TOTPOIIHE

- YpaBHOTEXYjy pOOHO-HOBYaHE TOKOBE

- JIeNyjy cTaOuIUu3aIoHO

- Jlelly]y Ha IPOMEHE CTPYKTYpE HOTPOIIHE @ TUME U CTPYKTYPY NMPOU3BOIE

- HMMa U COlMjalHo JejcTBO (moBehame moTpolime 0e3 MPEeTXOAHE MTEIHE)

- JIeNyjy peaucTpuOyTHUBHO.
[Totpomauku kpeautu omoryhaBajy Qopmupame NOTpollme 0e3 o03upa Ha (GopMHUpaHy
JUYHY WITeAmY TpahaHa, a To omeT 3Hauu ¢opmupame oapeheHor HHMBOa MOTpoLIke 0e3
003upa Ha pacroyiokuBU Aoxoaak. OHu AoBoje o] noBehawa mpojaje a TUME U CMambemba
3aJMxa TOTOBUX MPOM3BOJA, PETYIHUINY TMOHYAY M  TPaxmkby TMOJCTHLABEM TPaXme WU
MOTPOIIHE, 3aTO CE Ca MPABOM TBP/IH 1A MOTPOIIAYKH KPEAUTH MOTY ITOICTUIIATH IPUBPEIHY
aKTUBHOCTH, a BaXXH M OOpaTHO Ja y CiIyd4ajy MoTpede CMHUpUBAA TPaXKHE MOTPOIIAUKH
kpeautu Oyny Texe nocrynuu (Komazemn, Puctuh, 2012; 191).
VY1e0 mOTPOIIaYKOT KpeAnuTa y CTPYKTYPH JIMYHE MOTPOIIHE 3aBUCH O] 3eMJbE OJI 3€MJbE,
Hajuemhe ce kpehe y pacmony ox 15%-20%, manga y Janmany ydectByje ca dak 80% y
CTpyKTypu JuuHe mnotrpommse. [lorpomraukum kpeaut yuectByje y BJIII Janmana ca
HeBepoBaHTUX 45% y CAJl 15-20%, EY 7% (JoBanuh, 2004; 45).
Pact xpeauTa cTaHOBHUIIITBY TTOCEOHO j€ OMO CTUMYJIMCAH BEJIMKOM TPaKEbOM OBOT CEKTOpa
KaKO 3a MOTPOIIAYKUM OOpHUMa Tako W 3a CTaMOEHHM KPEIUTHMA, I1a OBE BPCTE KpenuTa U
6enexe Hajpehu pact. OpujeHTanuja 6aHaka Ka OBOj KaTEropuju KOPMCHUKA OCHM HaBEIEHOT

Ouia je MOTUBHCAHA U MambUM PU3MKOM M pellaTHBHO BehMM KaMaTHUM pasjHKama Koje cy
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OCTBapHBajJe Yy TIIOCIOBalbYy Ca CTAHOBHHIITBOM. YIIOpENO ca pa3BojeM KpeauTa
CTaHOBHHUILTBY, ITOCEOHO Y BpeMe KpH3€ U JIOLIe EKOHOMCKE KIIMMeE, jaBJbajy C€ M MPBU 3HALU
MPe3ay’KEHOCTH OBOT CEKTOpA INTO y BEIHMKO] MEPU MOXKE yTUIATH Ha Oynyhy Tpaxmy a
TUME M Tpou3BOImYy. Kao 3Ha4ajaH CerMeHT yKyIHE MOTPOIIkE, JUYHA MOTPOIIkha HMa
BEJIMKM YTHIAj Ha CTUMYJIHCAmE OJHOCHO OrpaHH4aBame Oymayher pacra. 3aayXeHOCT U TO
TpajHUjer 00JIMKa, YKOJIMKO c€ He h3Hahe peleme, MOXKe MPeCTaBIhaTH MPEenpeKy Oyayhem
npuBpenHoM pacty. OBy cuTyalujy AOAATHO OTEXaBa HEMOBOJbHA BAJIyTHA CTPYKTypa
y3€THX KpeauTa, OJHOCHO HajBehM 1e0 KpeauTa CTaHOBHUIITBY MMa yrpaljeHy 3amTutHy
(majuenthe BanmyTHY) Kiay3yjdy KOjoM OaHKe IITUTE CBOj IutacMaH. Kako je gomasuio 1o
Beher oxcTynama Kypca, mpe CBera, Tako Cy AyroBama y HAIlMOHAIHO] BaJyTH OMBaja CBE
Beha. Y XpBartckoj je, mpumepa paau, 70% cBUX KpeauTa BE3aHO 3a €BPO.

W y Hamoj 3eMJbH 0131 JO CHAKHOT pacTa oBe BpcTe Kpenuta. Ha HapenHoj Tabenu
je aT mpuKas yjena yKyIHUX KpeIuTa CTAaHOBHHUIITBY Y APYIITBEHOM ITPOU3BOLY y IEPHOAY
2006-2010.rogune. M3HOCH Cy Yy MUJITHOHUMA €BDA.

Ta6ena 35. Yneo kpeaura cranoBHuiutey y B/II1 y Cpouju, 2006-2010, y MmuiH.eBpa

2006 2007 2008 2009 2010
Kpeautu 2.473 3,722 4,296 4,141 4,880
CTaHOBHI/IHITBy

BT 23305 28 4683 32668 28.883 28984
Yuemhe

Kpeaura 10,6% 13,0% 13,2% 14,3% 16,8%
CTaHOBHI/IHITBy

y bII

Kao mro ce BUIM M3 MPUIOKEHOI YKYINHHM KPEIUTH CTAaHOBHUIITBY Cy y HMOCMaTpaHOM
nepuoy noBehanu cBoje yuemthe y apymTBeHoM mpous3Boay ca 10,6% Ha 16,8%. YkymHu
KpPEIUTH CTAaHOBHUIUTBY Yy Pymynuju cy y 2010.rogunau usHocuiu 23,8 Miipa eBpa OAHOCHO
yuHUM ¢y 19,6% apymTBeHOr mpou3Boma Te 3emibe. Y XpBATCKO] Cy KpEIuTH
CTaHOBHUIITBY W3HOCWIH 17,4 MiipA eBpa olHOCHO uManu cy ydeurhe ox 37,8% npymrseHor
MIPOM3BO/Ia, IITO je 3HaYajHuje Bulle Hero y Cpouju u PyMyHI/IjI/I.86

Ha BucuHy ynena moTpomadykux KpeiuTa y YKYMHHM KpeAUTHMa CTAaHOBHHILTBY YTHUE Mpe
CBera TPEHYTHU HHUBO DPAa3BHjEHOCTH TPXKHUINTA TOTPOIIAYKMX KpEIuTa, peryjarhBa Koja

perynuime MOTYhHOCT 3aayXuBama, HUBO JIMYHHUX [JOXOJaKa, TpPEHyTHAa KpeIuTHa

3ayKEHOCT WUTA. Y HAallMM YCIOBHMA, y YKYITHO OJ0OpEHMM KpEIUTHMAa CTAaHOBHUILTBY,

% sBop: Yapyxeme Ganaka Cpouje, HapoaHa 6anka CpGuje, neHTpanHe 6anke Pymynuje u XpBarcke,
KaJIKyJalnja ayropa
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MOTPOILAYKU KPEJUTH YUYECTBYjY Ca BpPJO MaJluM YZAENOM, IITO je MpUKa3aHo Ha cienachem

rpaduKoHy.
2010
2009
B YKynH®
2008
O lMoT poLuayku
2007
2006
0 100,000 200,000 300,000 400,000 500,000 600,000

I'pagukon 14. Yoeo nompowauxux kpeouma y yKynHum Kpeoumuma CmaHo8HUULME) Y

Cpbuju, 2006-2010 (y muruonuma ounapa)

Hajsehu yneo morpomrayku KpeIuTH UMajy Y YKYITHO 0JIOOpPEHUM KPEeJUTHMa CTAaHOBHUIITBY

2007.roqune (8,2%) na 6um 3arum Beh 2008.rogune, oBaj yneo 6uo Ha HUBOY of 5,5%, mITO

Mpe/iCTaB/ba M3Y3€THO BEIMKHU IMajJ Ha roauiimeM HHBoy. Hapenne 2009.roaune (6,8%) u

2010.rogune (7,7%) monasu 1o naraHor nosehama ydenrha NOTPOLIAYKUX KPEAUTa Y YKYITHO

0JIOOpPEHHM KpeIUTUMa CTAaHOBHHUIITBY &M M Ja’b€ MHCIIOJ, HUBOA KOjU je 3alenekeH

2007.rogune. JlemTMMUYHO ce OBaj MaJl MOXe 00JaCHUTH YTHIajeM KpU3€e alld 1I00puUM JIeI0M

U TUME Ja Cy JAPYrM KpeIuTH CTAaHOBHUIITBY OWJIM 3HATHO aTpakTWBHUjU. Ha HapegHOM

IpUKasy ce, npema nojanuma Y ipyxema 6anaka CpOuje, naje npersies KpeTama CBUX BpCTa

KpeauTa CTaHOBHUIITBY y nepuoay 2006-2010.roaune (y MHTHOHMMA TUHAPA).
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I'paghuxon 15. Kpeoumu cmanosnuwmay no spcmama y Cpouju, 2006-2010

Kao mTo ce u3 HaBeIeHOT MITyCTPATUBHOT MIPUKA3a MOXKE BUJICTH HAj3HAYAJHUJU PaCT Oerexe

CTaMOCHU KPEIUTH W KPEOWUTH 3a aJamnTaldjy, 3aTUM TOTOBHHCKHM KPEIAWTH, Ta OCTaJIH
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KpEIUTH KOJU C€ YIIIaBHOM OJHOCE Ha KpeauTe 3a peduHaHCHpame Ja Ou TEeK 3aTUM IO
BPEAHOCTH OJOOpPEHHX KpeauTa Ha CIUCKY OWIM TMOTPOIIAYKd U IOJHOIPUBPEIHHU.
[ToTpomrayku KpeauTH y HAIlUM YCIOBHUMA IPENCTaBJbajy BpJO CUMOONMYHO ydemthe y
JIPYIITBEHOM TMpou3Boay, y3umajyhu Bpemnoctu ox 0,7% y 2008.rommam no 1,3%
2010.roguae. HacynmpoT oBMM HCKYCTBHMA, y Pa3BHUjCHHM 3eMJbaMa ydelrhe MmoTpomaykor
KpeauTa y ApyLITBEHOM mpou3Boay ce kpehe on 3% y Uranuju no 10,3% y Hemaukoj u
14,5% y Benukoj BpI/ITaHI/IjI/I.87

Kako je moTpomma y €KOHOMCKOM CMHCITY TpaXmba U CBH OOJHIM TMOTPOLIKHE YHHE
arperatHy TpaXKiby, HOCHOILIM €KOHOMCKE IMOJIUTUKE PA3IMYUTHM Mepama yTHUy Ha JIMYHY
MOTPOILbY M TaKO PETYIHINY HUBO U KpETamke arperatHe Tpaxme. Bapujamuje y JIHUYHO]
MOTPOIIHH, Ka0 e(UKACHO CPEACTBO EKOHOMCKE MOJUTHKE, KOPUCTE CE CEJICKTHBHO: JINYHA
MOTPOIIHA Ce MOJICTHYC Kaja je TOTPeOHO J1a ce CTUMYIHUIIE Mmpojiaja oapehene pode u Tume
MOJICTaKHE Pa3Boj ojApeheHe mpuBpeAHe IpaHe, a cy30uja Kajga je MOTPeOHO Ja ce yMambH
npojaaja opehene p06e.88 3aro he kpeaTopu €KOHOMCKE MOJUTHUKE Y3UMaTuh y 003Mp OBe
KapaKTepUCTUKE Kaja KeJe Ja aKTUBHO JeNyjy Ha NpHuBpeaHe TokoBe. Ca eKOHOMCKOM
KPU30M TIOHOBO j€ AaKTYyeJIM30BaHO NHTAlkE J1a JIM CE IMOJCTHIIAEM IOTPOIIHE MOXKE
JIeIOBATH Ha W3JIa3 U3 KpU3e, IITO ce YUHM Hajuelhe CTUMYIUCAamheM TPaKE CBUX CEKTOpa
(y ToMe U CTaHOBHHUIITBA) M CTBapameM yclioBa 3a moBehame mpojaje (CeKTop MmpHUBpee)
WU JaBHUX pajioBa (CEKTOp JApxkaBe). YKOJIUKO c€ paau o AoMahuM TpajHUM MOTPOITHUM
no0puMa, OJHOCHO CIIOCOOHOCTM TpHUBpEAE Jla HUX Y YCIOBUMa KOHKypeHLUje U
nubepanu3almje TOKoBa poba U yciayra HOHYIM U peanusyje Ha gomaheM Tpxumty oHja he
OBH KpPEIWUTH HMMaTH TMO3UTUBAH YyTHUIA] HA YKYIMHY CTAa0WJIHOCT W TPUBPEIHU DPa3Boj.
VYkonuko, mak, TO HUje ciydaj, Beh ce W3 yBo3a jo0apa MmoAMHpYyje 3HATaH Jeo jJomahe
TpaXmke OHAa he TOTPOIIAYKK KpPEAWTH HEraTUBHO YTUIATH HAa MaKPOEKOHOMCKY
CTaOMIIHOCT, Ne(PHUIMT IJIaTHOT OWJIaHCa U OJUIMB cpejacTaBa U3 3emibe. CIMuYaH MpHKa3 y
MIPUJIOT OBOj TBP/EHH HAA3UMO M JUTEPATypH O MOTpolIaykuM kpeautuma (Josanuh, 2004)
rZie ce MOTPOUIAYKU KPEIHT IMmocMarpa y (pyHKIUjU YIIOCIEHOCTH KamaluTeTa. YKOJIHKO je
MpUBpE/ia y CTaky HEJOBOJbHE YIOCICHOCTH KaraluTeTa, MOTPOIIaYKy KpeauTn he mmarn
MO3UTUBHO JIEJCTBO HA YKYIHY TPaXibY U MPUBPEIHH PacT, alld KajJa ce MPUBPEa Hala3u y
CTamy ITyHE 3alO0CIEHOCTH, Ta NMPOU3BO/IHha HE MOXKE J1a JJOCTUTHE OHAj HUBO Ha KOjeM Ou

MOTJIa JIa ce 3a/10BOJbU MoBehaHa Tpakma, OBa TpaKmka he M3BPIIMTH YTHUIA] HA MOIU3AMmE

8" Bunern Bume y: Joparuh, JI., II0TpoIIadKy KPEIHT, IPABHO-eKOHOMCKH acIekt, Y apyskerme 6anaka Cpouje,
Beorpan, 2004
®hcro
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HUBOA II€HA, LITO C€ HAPOYUTO OJHOCH HA OHE NPHUBPEAHE JIENATHOCTH I/Ie je IoHyIa ciaalda
WJIH HeeJlacTUYHa.

Ha taj HauuH, npearMeH3MOHMpPaHa JIMYHA MTOTPOLIKHA Y OJAHOCY Ha MOHYAY JO0BOIH JI0
uHbIanMje Tpaxme, Kao MTO Ce ca Apyre CTpaHe HEKOHTPOJIUCAHM pacT HOBYAHE Mace
JIOBOJIM /10 €KOHOMCKE HECTaOMIHOCTH U MH(IATOPHUX KpeTama IITO BOAMU PELECHjH, jep
KpEeIUTHHU HOBAIl MOXKe a OyJie 1o0pa 3aMeHa MpaBOM HOBILY CaMo JIOK MMa peajiaH OCHOB 32
cTBapHO Iutahame. 3aTo ce cTabwiM3anuoHa MOJUTHKA y chepu MOTPOIIAYKUX KpeauTa
KOjJOM C€ yTH4Ye Ha JIMYHY MOTPOIIY MPHUMapHO OJBMja Mepama MOHETApHO KpEIUTHE
nomurake.*

Ca gpyre cTpaHe, npe3aayKeHOCT MOTpoIIaya Ha JyXKH POK HEraTUBHO JeJyje Ha arperaTHy
Tpaxmwy. Hekxomuko emmupujckux cryamja y CAJl mokasano je na mnosehame
npe3anyxeHoctu gjomahuncrasa y CAJl Boau Ka naay JIM4He NOTpolImke. TakaB 1yr Ha Ayxe
CTa3e MOXE Jla M3a30BE€ EKOHOMCKY pellecHjy: ako Cy MOTpOLIayd Mame CIIOCOOHM Ja
OTIUIaTe AYT, AaBAOLM KpeauTa he OMTH Mame CIIpEeMHHM Jla UM J1ajy HoBe kpeaute. [Tonyna u
TpaXkEba Ta/Ia Maajy BHIIE HEro MTo OH Iaje Ha HIKeM HHBOY mpesagykeroctn. ™

Hako je yTHIaj MOTPOMIAYKOT KpEAWTa IMOCMATpaH ca acleKkTa KaKo YKYIMHUX KpeauTa
CTaHOBHMIUTBY Tako M Jomaher HMpoM3BOAa Ha OCHOBY 4Yera Cy H3BEICHM 3aKJby4lH O
HErOBUM TEHJEHIMjaMa, Kao €JIEMEHAT KPEeIUTHE M YKYITHE MaKpOEKOHOMCKE MOJHMTHKE
MOTPOIAYKN KPEAUT UMa U MHOToOpojHe napyre yruuaja. IIpeko Tpaxme 3a MOTPOLIHUM
no0pruMa OH yTUue Ha peann3alyjy poda ainu MOXe UMaTH Takohe U AUPEKTHO JE€jCTBO U Ha
MOJIUTUKY IIeHa U AeBU3HOT Kypca. Kao dakrop 3amoBosbema morpeda morpoliaya, oH je u
OJUIMYaH NOoKa3aTesb JIOCTUTHYTOI CTENeHa pa3Boja U 0aHKAapCKOI CEKTOpa ajld M CTaHJapaa
noTporraya. 3a yrnpaBJbamkbe OBHM €IEMEHTOM KpPEIWTHE MOJUTHUKE, CTOTa je HEONXOJaH

MYJITUAUCUMIUIMHAPAH MPUCTYN W KOOpJAWHAIMja ca JPYrUM €JIeMEHTHMa EKOHOMCKE

ITOJIUTHKCE.

3. V¥Yoaora kpenura y oo6e3oehuBamy npuBpeaHor pa3soja

Nako ce y opranuzanuju (QUHAHCHJCKOT CHUCTEMa 3eMajba Yy TpaH3ULHUJU TEK ca
JIpyroM reHepanujoM pedopMu MojaBibyjy M JIpYr'M HauMHU (DUHAHCHpama E€KOHOMCKOT
pacra, HecropHo je Aa OaHke U OaHKapCKU KPEIUTH U Jajbe JOMUHMPajy. Vima Buie y3poka

OBO] YMH-CHHUIIM ajli C€ CBH OHU CBOJIC Ha YJIOTy KOjy OaHKe MMajy Kao MOCPETHHUIIM Ha

8Josanuh, /1., [loTpomayuKy KpeauT, IPaBHO-CKOHOMCKH acIieKT, Y apyxeme 6anaka CpGuje, beorpa, 2004,
crp.47

®Jentzsch N., the Implication of the New Consumer Credit Directive for EU Credit Market Integration, Position
Paper, John F.Kenedy Institute, Freie Universitat Berlin, 2008, str.12
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(bMHAHCH]CKOM TPXKHINTY. EMIupHjcka ncTpakuBama MoKa3yjy /1a pa3BHjEHOCT OaHKapCKOT
CEKTOpa 3Ha4ajHO JOMPHUHOCH EKOHOMCKOM pacty u pa3Bojy (JIeeun, 1993,1997). Ucto Tako,
y JUTEpaTypH je J0Ka3aHa W MO3UTHMBHA Be3a m3Mmel)y (puHaHCHjCKOT M MPUBPEIHOT pa3Boja
OJTHOCHO BEJHMKHU OpOj CTyAMja je MpoHAIIao MO3UTHBHY Kopenaiujy usmely ¢puHaHCHjCKOT
pa3Boja KOju ce Orjeaa y MOJEeNMMa JUPEKTHOT M WHAMPEKTHOT (UHAHCHpamba U CTOIE
npuBpegHor pacta. Ha Taj HauumH ce W3BOAM U JOKa3WBambe XHUIOTE3e Ja (UHAHCH]CKA
TPXKUIITA ¥ (PUHAHCH]CKH MOCPEAHUIM 3HAYAjHO YTUYY Ha MpUBpeqHHu pact. OBe XuIorese
he nmaru cBakako paznuke Meh)y mojequHuM 3eMibaMa 003UPOM Ja Ce PasIMKyjy ¥ TIOCTaBKe
(MHAHCUJCKOT CHCTEeMa, BpPCTE W YTHUIQ] (DUHAHCHJCKUX IOCPEIHUKA, IPaBHU CHUCTEM,
Hacnele U3 MPOoIIOCTH U TaKO Jajbe.

JIOCTYyITHOCT KpeaWTa je jemaH oj HajBOKHHMJUX HWHAMKATOpa 3Ha4daja OaHKapCKOT
KpeAuTHpama jep yka3yje Ha MoryhHocT aa ¢pupme, Ipe cBera, OCTBape CBOj¢ MHBECTHUIIH]E.
Manu o6uM KpenuTa y HallhOHAIIHOj MPUBPEAH YKa3yje Ja MOCTOjH HU3aK HUBO MHBECTHIIH]a
mrTo he yTHHaTH M Ha CTOME €KOHOMCKOT pacTa. He Mame OMTHO, CyBHILIE BEJIHMKH HHUBO
KpeIuTa MOXe BOJUTH KpHU3aMa €KOHOMCKOT M OaHKapCKOT CHUCTeMa. YJora KpeauTa y
TPaH3UIIMOHOM 3eMJbaMa Hehe ce MCUPIUBMBATH camMoO Ha (pUHAHCHpamy Mpojekara Beh je
MHOI'0 OMTHHje MUTame KOje ce rpaHe NPUBpEe CTUMYJIMIIY M KakaB TO edekar uma Ha
NpUBpEIHU pa3Boj] y wuenoctd. OBO je pa3yMJBMBO OO3MpOM Ha CHCTEMCKE HpPOMEHE
MpPUBPEIHE CTPYKType Koje Ccy Ouje HEeomnxoJHE y 3eMJbaMa y TpaH3uuuju. 3ato he
OaHKapCKM KpEIUT MMaTH TMpe CBera yjiory y oOe30ehuBamy OHHMX TpaHa M JIETATHOCTH
IIpUBpEJie Koje MOTry reHeprcati Hajsehe npymTBeHe kopuctu. HaBeneno, 30or cBor 3Hauaja,
Mopa OMTH IpeAMeT nmoceOHe MOHETapHe peryianrje ajyd U yONIITeHOT TpeTHpamba Mepama
€KOHOMCKE TTOJINTHKE.

Kao ¢unancujcku mnocpeanuny, OaHKe MPHUKYIJbEHAa JEMO3UTHA CPENCTBAa YyIaxy ¥y
HajupopUTAOUIIHI]e TPOjeKTe KOpUCTehM pazIMuuTe TEeXHUKE IMPOIEHE pU3UKAa OJHOCHOT
ynarama. OBO je yjelHO M OCHOBHa yjora OaHKapCKOI KpeauTa Yy MPHUBPEIHOM pasBojy,
OJIHOCHO KOja Ce CBOJIM Ha yJlarame y OHe MPOjeKTe KOju J0HOCe HajBehy APYIITBEHY KOPHUCT.
banke Ha Taj HAYM yTUYY HA YKYITHY €KOHOMCKY aKTHBHOCT, TO jE€CT M Ha TPOM3BOMY U HA
TproBuny. EduxacHuju OaHkapcku cucteM he OMTH y TO3MLMjU Ja O0Jbe MPOLEHH
MOTYhHOCTH ylarama Ha aJTepHaTUBHE MPOjEeKTe U TpaHe npuBpee. TpaH3uLInOHE 3eMIbE CY
C€ YIJIaBHOM CKOHIICHTpHCAJE€ Ha M3BO3HO OPHJEHTHCAHY MPOU3BOJIBY, IITO je oMoryhuio
MoKpuBame nedunmra Tekyhux miahama ¥ cTaOMIHOCT HanuoHaje BamyTe. Kpeautupame
OBHX TIOCJIOBA je JONPHHOCHIIO 3HaYajHUM e(eKTUMa Ha pa3BOj HAIlMOHaNHE npuBpene. He

Mamke OWTHO TIMTAamE YIOre KpeauTa Yy EKOHOMCKOM pa3Bojy THYE c€ MPOMOIIHje
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PErMOHAITHOT Pa3Boja, OJJHOCHO MHAYCTPHja KOje cy OMTHE 3a pa3Boj MOjeIMHUX MOApYYja, Y
MPBOM IUTaHY pa3Boja TOJHONPUBpPEIC alld U pa3Boja MaIMX W cpeAmux mnpemyseha. [leo
¢uHaHCHpama OBUX MpojeKara je mpeyseia Ha cebe M Ap)kaBa MyTeM OCHHBamba arcHIMja 3a
PETMOHAIHU Pa3BOj WM Pa3IMUUTHX (POHI0BA KOJU UMa]jy 3a IIUJb MOKPETAHE TPOU3BOIIHE U
Behe 3anonupaBame. OBO je MoceOHO OMTHO aKO Ce MMa Yy BHJY Jla j€ pa3BOj rpajoBa WIH
YUTABUX PETMOHA 3aBUCHO OJ1 jeHE WM Majior 0poja pupmu Koje cy Ouie HOCHOILIU pa3Boja.
YKonHuKOo MpuBaTU3alldja OBUX Ipeay3eha HHje nana ouekuBaHHu eeKaT, OHJIA je ONCTaHAK U
pa3Boj THX CpeauHa OMO YrpoXKeH. 3a pa3Boj HOBUX JCIATHOCTH OWIIa Cy HEOMXOJHa CBEXKa
¢uHaHCHjCKa cpelICTBa Koja Cy yIriIaBHOM Ouia y ¢popMu OaHKapCKuX KpeauTa. YKOJIHMKO Cy
OCTaJId MaKpOEKOHOMCKH IPEIyCIOBU HUCIYHEHU 33 CHUXKAaBaWkE TPOIIKOBa (pUHAHCHpamba,
OHJa OaHKAapCKH KPEIUT MOXKE y 3HAuajHO] MEPH JONPHUHETH KAKO PETHOHAIHOM TaKO U
YKYITHOM €KOHOMCKOM pa3Bojy. Ilog MakpOoeKOHOMCKHM YCIOBHMA IO/Ipa3yMeBaMo
CTa0MJIHOCT BaJyT€ Kao W CBEYKYIIHY C€KOHOMCKY W TIOJMTHUYKY CTaOWIIHOCT OJHOCHO

HHCTUTYLIUOHAIHC MMPETIIOCTABKE 3a paCT KPECAUTHC aKTUBHOCTH.

3.1 KpeauTHa ekcnaH3uja y TPaH3MIMOHUM YCJIO0BHMA

M3y3eTHO BHCOKE CTONE KPEeIUTHOI pacTa y TPaH3UIMOHHM 3eMJbama Cy jeIHO OJ
Haj3Ha4ajHUjUX obenexja npyre neunenuje pedopmu. Jlox 3a mepuon 1990-2000.romune
BE3YjeMO yTIIaBHOM CTBapame MaKPOSKOHOMCKHUX MPETIIOCTABKU 33 OAP)KUB MPUBPEIHU PACT
Ka0 U WHHUIMpame pehopMH y PEeaTHOM CEKTOpy Y3 Ipoliece NMpHBaTH3alUje M yaa3ak
CTpaHMX OaHaka KOjU je YCIeAMO, JApPYry TreHepauujy pedopMu KapakTepuile yOp3aH
NPUBPEHN pa3Boj y3 BpJO JMHAMHMYHE CTOIE MPHUBPEAHOT pacTa. Y ToMe OaHKapCKu
KpeauTH nMajy Hajsehy yiory anu ce He cMe M3ryOMTH M3 BUJAA Ja J10J1a3d U O OCHHUBamba
Ipyrux (UHAHCHJCKUX OpTaHM3alMja Kao LITO Cy JIM3UHI KOMIIaHUje U Apyre HeOaHKapcke
¢uHaHCHjCKE HWHCTUTYIMje KOje Takohe HyJe CcBOje YCIyre Kako MpHUBpEId Tako u
rpahanuma. To JoHekse oTexaBa HPUCTYN Y MCTPAXKHUBamby TOpPHE TI'pAaHHUIE KpEeIUTHE
eKCIlaH3Mje Koja ce He MOXKe (UKCHpaTH Kao jeAHa, OmmTe mpuxBaheHa mepa KpeauTHe
aKTUBHOCTH Beh ce Mopa mocmaTpaTH WCKJBYYHBO y WHIWBUIYATHOM KOHTEKCTY U
OKOJHOCTMMa Koje Baxe Yy onapeheHoj Tpansuumonoj mnpuspenu. Ilpema ananusu
Mehynapoanor moHeTtapHor (onaa 75% kpeautHor Oyma y 3emibaMa y pa3Bojy Yy NMEpHOAY

1970-2002.ronune je O6uio0 MoBe3aHO ca OaHKApCKOM Kpu3oM, a 4ak 85% ca BalyTHOM
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91 92 .
KpPH30M. Jaxie, nmpekoMepHH pacT Kpeauta he ce mMaHM(ECTOBATH MPEKO pU3HMKA KOje

“Ma Ha (UHAHCH]CKY M YKYITHY MaKpOEKOHOMCKY CTaOMJIHOCTH (JIOIIM TUTacMaHW OaHaka,
CIIOJbHH IyT, HH(pIaIuja).

VYxonuko ce kpehe ca Hucke 6ase, OTHOCHO TOJa3HE OCHOBE, IITO j€ CIy4yaj ca TOTOBO CBUM
3eMJbaMa y TPaH3WIM]H, JTYrOPOYHO BHUCOK HHBO pacra Kpeauta he Outm oapxuB y Behoj
MEpHU HEro IITO je€ TO CIy4aj Ha BHUILIEM HUBOY U KPEIWTHE U NMPHUBPEIHE aKTHBHOCTH. To he
YMHOTOME 3aBHCUTH M OJI CIOCOOHOCTH MOHETapHHUX M (PHCKATHUX BJIACTH Ja HEYTPAIHILY
HeraTuBHe e(ekTe mpekoMepHor KpeauTHor pacra.”® Jlakie, KpeauTHa excnansuja Hamehie
notpe0y pasBHjamka Kako TpPAAWIMOHATHHX (TPYISHIIMOHE Mepe U3paKeHe Kpo3
Kiacu(UKalujy NOTpaKUBamba, Pe3epPBUCamka 3a MOTCHIUjaIHE T'YOMTKE U CIMYHO) TaKO U
aNITepHATHBHHUX Mepa npahema Koje ce orienajy y 3HaTHO Behem mpucycTBy Apyrux u3Bopa
¢unancupama (HeOaHkapcke (uHaHCHjcke WHCTUTYyLHWje, (oHmoBum EBpomncke yHHje u
cimyHo). KomOuwHamuja oBe JiBeé Mepe y3 JOCTHTHYTH HUBO CTPYKTYPHHUX pedopMH U
pa3BHjeHOCTH npuBpeze Oouhe y cnyx0u oapehuBama Moryhux rpaHuiia KpeauTHOT pacTa. Y
HEyTpaJHcamky HEraTUBHUX e(dekara MpeKOMEepHOI KPEOUTHOT pacTa BaKHY YJIOTY MMa U
pa3Boj (DUHAHCH]CKOT TPXKUILTA, OJHOCHO E€MHUTOBAamE€ XapTHja OJ BpeAHOCTH Koje he
,,CTEpUJIMCATH" BUIIIAK HOBIIA, & THME U CIPEUUTH HEraTWBaH yTWIA] HA JIEBU3HHU KypC U
uHbIanMjy.

Takolhe, ko1 aHanM3e KPeIUTHE EKCIaH3Mj€ y TPAH3UIIMOHUM 3eMJbaMa ce€ HE CMe M3TyOUTH
W3 BUJAa HU HWHTPAa-perrvoHaliHa TMOBE3aHOCT (PMHAHCHJCKMX CHCTEMa Koja ce orjiena y
MPUCYCTBY HCTUX OaHaka, yrJaBHOM M3 3eMalba 3amagHe EBpome, Ha TOTOBO CBUM
TPKUIITUMA 3eMajba Y TPAH3UIIUjH, 1A ce ePEeKTH MPEeNuBajy ca jeTHOT TPXKHUIITA Ha IPYTO,
OJIHOCHO TIOHamame OaHaka he OWTH YCIIOBJHEHO Mepama perysiartopa W Bpjo Op3o he ce
oryieflaTH y TIPOMEHM MHXOBE KpPEAWTHE aKTHMBHOCTH W Ha JgomaheM M Ha CyCeJIHUM
TpkuMmTHMa. VIeHTHUKOBakE OBE T0jaBe Y JOMEHY je capajmhe HaIllMOHATHUX pPeryiaTopa,
KOjU ocuM Opure 3a edeKTe KpeTUTHOT pacTa Ha JoMaheM TPKUIITY MOpajy UMAaTH Y BUIY H
noTeHIMjanHe edexTe Koje Ou mpeycMepaBame KpeAUTHE aKTUBHOCTH Ca JAPYTHUX TPXKHUIITA
MOTJIO UMaTH Ha JoMahu OaHKapCKH CHCTEM. YTIPaBO paly TOTa, MEPEHE KPEAUTHOT pacTa
3axTeBa y3 MaXJbUB 0Jabup OWTHHUX eleMeHaTa OBOT pacTa M IMocMaTpame MelyHapomaHe

,Z[I/IMCHBI/Ije a 'y TOMC U MPCKOTPpAHNYIHUX KPEAUTA. Jom ILYGJ'LB. aHaJIn3a KpCAUTHC eKcnaHanje

YIMF, 2004, “Are Credit Booms in Emerging Markets a Concern?” World Economic Outlook, April, p.147-
166, Washington

%Taxo3Bame twin crises

®Enoch, C.R., Credit Growth in Central and Eastern Europe, Rapid Credit Growth in Central and Eastern
Europe — Endless Boom or Early Warning, IMF, 2004, str.6
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3axTeBaja OM W MACHTH(HKOBAkE JONMPUHOCA KpEeIuTa Yy CTPaHO] BalyTH, KOJU CYy
JOMUHATHU y CBUM 3€MJbaMa y TPaH3UIUjH, 3aTUM aHAIHM3Y OINPABIAHOCTH KPEAUTHUPARA
JaBHOT CEKTOpa IITO ce, He Oe3 pa3iora, Moxke (paBOpH30BaTH Y OAaHKAPCKOM KpPEAUTHUPAIbY.
HajBehu pact kpeauTHe akTUBHOCTH ce Oenexxu y o0nactu ctamOeHux kpeaurta. OH je ocuM
TOra IITO MPAKTHYHO IMPEICTaBJha HOBY 00JAacCT KpeAuTUpama OaHaka, 3alpaBO H3Yy3eTHO
JONPUHEO M PacTy TPXKHINTa HeKpeTHHHA. [locieanyHo, Bemuka morpeda 3a OBOM BPCTOM
KpeIuTa BOJWIIA je BEJMKO] TPaKIbU KOja jeé HapaBHO ca CBOjE€ CTpaHEe BPIIWIA KOHCTAaHTaH
MPUTUCAK Ha IIeHEe HeKpeTHHHA. /|0 laraHor ycnopaBama, a 3aTUM M BPTOTJIABOTI 1aJa IeHa
HEKpeTHUHa noja3u kpajem 2008.rojuHe, MITO je CTBOPHIO OaHKama BEJIMKE Hpolieme
M3paKEHE Y BPEIHOCTH KoJlaTepalia KOju Cy JAp)Kajlh y CBOM MHOpPTQesby, JIOK je Kpusa y
peaTHOM CeKTOpY BoJwIa cBE BeheM Opojy HEHAIIaTHBUX NMOTpakuBama. To je cBe 3ajeHO
BOJIMJIO PacTy JIOIIUX TUIACMaHa y OuiaHcuMa OaHaka.

[TomenyTo je Beh na He MOCTOjU jeAUHCTBEHA Ae(UHUIIMja KPEIUTHOT pacTa, HUTH H-EroBa
ommite npuxBaheHa ropma ITpaHrIla pacTa MTO JOJATHO OTeKaBa WIACHTU(PHKOBAKE YTHIAja
KOjU TPEKOMEpPHH KPEIUTHH PACT MOXE HMMAaTH Ha MOHETApHY M YKYNHY (DUHAHCH]jCKY
crabmwinoct. Umak y nuteparypu ce, Mel)y J1octa peTKUM JAePUHUIMjaMa KPEAUTHE
eKCIIAH3Hje, MOYKE H3/IBOjUTH OHA KOja CBE y3pOKE IC/IH y TPH OCHOBHE IpyIie 1 To: "

a) KpeIUTHH pacT Be3aH 3a TPAH3ULIU]Y

0) KpeIUTHU PacT BE3aH 3a MOJUTUKY U

B) KPEJMTHHU PACT BE3aH 3a MUKINYHE (hakTope

VY3pouu KpeauTHOr pacta Koju ce oO0jalmaBajy TpPaH3UIUOHUM (aKTopuMma CBOje
yTeMesbehe Hajla3e y Mpenasdy ca LEeHTPAIHO-TIJIaHCKe Ha TP KULIHY npuBpeay. CrpoBoheme
HEOMXOJHUX CTPYKTYpHUX pedopmu, mpouecu nudepanuzanuje, adupmaiuja mpUBaTHOT
CeKTOpa W Jpyre Mepe umale cy edekra M Ha MOHYIY W Ha TPaXmby OaHKApCKUX KpeauTa.
OBa KoHCTaTalyja je y CKIaay U ca HeKMM MHUIUBEHUMA Yy JIUTepaTypHu J1a TOKOM Pa3BOjHE
daze kpeautu pacty 3HaTtHO Opke (JleBun, 1993,1997), kao u ca mojaenom (pUHAHCH]CKOT
akienepaTopa nmpumMemeHor ko1 Beher O6poja ayropa (Camjyencon, bepHanke).

Y ucro BpeMe pasBHjaH je W TPaBHU CHUCTEM, ymoTpeda Kojarepaja W XHUIMOTEKapHO
TpkuinTe. HoBH perynaTopHU OKBHp Y CKIIJy ca XapMOHHU3AIlMjOM U YCBajaleM CTaHIapa
EBporcke yHHje 3ajeJHO ca MHCTUTYLIMOHATHOM U3TPaboM (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa BOJINO je
Behoj Tpakmu M MOHYAM OaHKAPCKUX KpPEAWTa, a THME M KPEIuTHO] ekcrmaH3uju. Ha oBom

MeCTy je Takohe moTpeOHO ncTtahu W YMEmEHUIy Ja ¢y pedopme y OaHKapCKOM CEKTOpY Y

*HUcro, ctp.21
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CBHUM 3€MJbaMa UIIJIe 3HATHO Opike Hero peopme y ApyruM CEKTOpUMa, Ipe CBEra peaHoM,
TO Mojapa3ymMeBa U Behe mHBecTuiyje y Taj cektop. OBO je moceOHO OMI0 M3PaKEHO Yy
IPBUM TOAMHaMa TpaHchopMalyje Kana cy cTpaHe OaHKe OcBajajie HOBa TPIKHILTA, KOja Cy
MMaJia BeJTMKH MoTeHnujan pacra. Crome nmoBpahaja Ha KamuTan cy Ouiie 3HaTHO BHIIIE HETO Y
pa3BUjeHMM 3€MJbaMa 3allaZia Kao U KamarHa Mapxka. OBU IpPOLECH Cy CJIa0MJIM Kako je
3emMJba HampeaoBaia y npubnmkasamy EBporickoj yauju (MM, 2005).
Ha xpemuTHH pacT MOry yTHLIATH ¥ MOHETapHa W (UCKalHa MOJUTHKA. MOHeTapHa
MOJIUTHKA TO YMHH MPEKO Mepa KOoje jOoj CTOje Ha pacmojaramby KOjuMa JTUPEKTHO yTHYe Ha
TPOIIKOBE I1033jMJbMBama, JOK (UCKaTHA MOJIMTUKA [yTeM CBOJUX MeXaHH3ama
(cyOBeHIIMOHKCAKa KpeauTa, mopeckor ocinobahama Ha miuaheHe pare KpeauTa M CIUYHO)
takolhe nenyje Ha Moryhu pact KpeauTHEe aKTHBHOCTH.
Huknmuan HakTopu €KOHOMCKOT pacTa C€ OJHOCE He YKYIHY €KOHOMCKY CHTYyalHjy Koja
MO’K€ BOJMTH Kako MoBehamwy KpenuTa Tako U lbUXO0BO] PEyKIH]H.

bankapcku KpeauTH Yy HOBMM YCIIOBMMAa M3/1a3e y cycpeT cBe Behum 3axTeBUMa U
npuBpene U rpahana 3a KOpUIIhemeM BUXOBUX yCIyra, MITO JOBOAM J0 M3Y3€THO BHCOKHX
CTOMa KpeIUTHOT pacTa. Jleno3uTHU MOoTeHInjall OaHaka je W Jajbe BPJIO CKPOMaH y OJHOCY
Ha noTpe0e 3a KpeauTHMa Ia ce OBaj ja3 MOIMyHaBa YIIABHOM 33JyXKHBambeM OaHaka y
uHocTpaHCTBY. KpenuTHa ekcmaH3uja OM OCHM HECYMEMBOI JIONIPUHOCA TMPUBPETHO]
aKTUBHOCTH MOTJIa IMaTH M 3HaYajHA OrpaHHUYEH-a, IPH Y€MY C€ OCHOBHH PH3HUIIM OHOCE Ha
noBehamwe 3a1yXKeHOCTH (U3NYKUX JIMIA, MoBehawe 3aayKEHOCTH y CTPaHO] BaJIyTH U Y
nosehamy nepunura miatHor 6mwianca. IloBehawe yBo3He Tpakme Boauhe nenpecujanuju
nomahe Banyte, mro he y3 cBe Behu jaBHUM Iyr BOJUTH HAacTaHKY kpu3e. [loceGHO je u3paxeH
npo6sieM HecTabUIIHOT AEBU3HOT Kypca jep je oko 70-80% kpemuTa Be3aHO 3a €BpO, Ipe
CBera, Ia ce MPUTHCAK Ha BICHUHY JCBU3HOT Kypca 0/IMax ojpakaBa M Ha MOTYhHOCT oTIiaTe
KpenuTa.
[Tocmatpajyhu kpeauTHu pact koA 14 TpaH3uIMOHUX 3eMasba y nepuoay 2000-2004.roaune,
cryauje MehyHapoaHor MoHeTapHOT (poHa Cy MOKa3ale /1a je KpeAUTHA eKcraH3uja Oumia y
Be3M ca pactyhoM qomahoMm TpakmoM, a y TOME MOCEOHO MHBECTHUIIMOHOM, ILTO jé BOJUIIO
BUIIMM CTOIIaMa MHBECTHULIMja y fomMahem npousBoxy. PU3MK 1o HacTaHak Kpu3e MOCEOHO je
MOTLEHEH Y BpeMe eKcllaH3uje, oH he nohu 10 u3paxaja ca 1mojaBoM MpPBUX 3HAKOBA KpU3e U
orneaahe ce y yiommm miacMaHuMa 6aHaka u yorire Behum rybunmma y npuspeau. Jpyrum
pedynma, y BpeMe eKCIlaH3Hje nmpuMeTaH je Behu ontuMmsam kon Oyayhux moBpahaja koju ce
ornena u 'y Behoj mporienn uMoBHHE npeayseha, mro 6uBa AeMaHTOBAHO M MPEACTABIEEHO Y

BehuM ryOunmma koj HapeaHe Kpuse. M HemocraTak aJeKBaTHHX MeXaHHM3aMma MpOIICHE

149



pHU3UKa Kao M HEIOBOJFHO JIyra KpeIWTHA MCTOpHja KiHjeHata (IOCCOHO CTAaHOBHUINTBA U
MaJuxX U cpenmux npeayseha) momatHo he yrumaru Ha moropiame Ouianca 6aHaka, CBe 10
YCIIOCTaBJbakha KPEIUTHUX OMpoa WM IPYTUX WHCTUTYIM]ja Koje Tpeba jaa MOMOTHY OHMIIo y
MPeIyroBOPHO] a3y MpoleHe KIMjeHTa OMIo y KacHUjoj (a3u Kaja je Jolmka Beh HacTymmuina
(perucTpu KoJIaTepaia u CIUYIHO).

[Momamm moka3syjy aa ce ydemrhe kpenuta y gomahem mpou3BoIy y 3eMibama y TPaH3HUIIHjH
KOHCTaHTHO noBehaBa, a crome pacra Kpeaura Ccy 3HaTHO Behe Hero y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa.
VY3pok TOME jeCcy WHUIMjaIHO HHCKA MOJa3Ha OCHOBA ajll M HECYMIHLMBO BEIUKA MOTPAKEHA
3a KpeAuTUMa U TIPUBPE/IC M CTAHOBHUINTBA. Y HAPEIHOM MpErJieay Ce J1ajy MPOCEYHE CTOIe
KPEAUTHOT PACTa y H3a0paHiM 3eMJbaMa y TPaH3HIHji. >

Ta6ena 36. I[Ipoceune cTome KpeAMTHOI pacTa y H3a0paHuM 3eM/baMa y TPaH3UIHjH

Kpeantn Kpeantn npuspenun YkynHo

Jemma 199(5::22};(1)(2)]3“1/21([)1;;3()),06 1998-2002 | 2003-2006 | 1998-2002 | 2003-2006
ITosecka 16,7 15,9 5,0 -2,5 9,0 58
Mabapcka 32,6 27,0 8,5 9,7 12,3 15,6
Yemmka 6,2 28,7 -15,1 5,4 -12,2 12,5
CroBavka 15,3 35,0 -15,8 3,3 -12,8 11,0
CroBenuja 10,3 17,6 13,2 18,1 12,2 17,9
Byrapcka 24,7 58,9 16,7 24,7 18,2 34,5
PymyH#ja 78,1 19,6 -5,0 33,5
XpBarcka 18,5 16,9 0,9 7,6 7,4 12,4

YkynHo 29,8 15,3 6,9 21,0

Kibyune kapakrepucTHKe KpEAMTHOI pacTa y 3emjbamMa y TpaH3uIUju cy: |)KpeauTu
MIPUBAaTHOM CEKTOPY y MPOCEKy pacTy Opxke y mopehemy ca TpKUIIHUM HpuBpenama, 2)
HajAMHAMUYHUJU pacT OCTBApYjy KPEIUTH CTAHOBHUIITBY; 3) 3a1yKUBAKE Y MHOCTPAHCTBY
10CTaje CBe 3HAuYajHUjU M3BOp (UHAHCUpPamka KpPeIUTHE aKTUBHOCTH; 4) yuemrhe KpeauTa
MHJEKCUPAHUX Yy CTpPaHO] BaIyTH ce 3HauyajHO mosehaBa. Mehytum, u mehy mocmarpanum
3eMJbaMa KaJla je y MUTalky AWHAMUKa U (PaKTOpH KpeIUTHOT pU3HMKa IocToje paznuke. Taxo,
Ha npuMep, y XpBaTCKOj pacT KpenuTa OaHaka MPUBATHOM CEKTOPY Ipenasu ctomy ox 25% y
peasHOM H3pa3y, Yyak U HaKOH OpOjHHX Mpeay3eTHX Mepa LIeHTpalHe OaHKe Koje uMajy 3a

MJb AUPEKTHO OTpaHUyYaBame KpeauTHor pacta. CiaudHa cuTyanyja Biajga u 'y byrapckoj u

®npema: Faure, F., Is the rapid growth of lending in Central and Eastern Europe a cause for concern? BNP
Paribas, France, 2007
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Pymynuju. Jlok je y byrapckoj Behu KpeauTHH pacT OCTBape€H y OKPYKEHY HHCKE H
crabwine nHpanuje, kpeautHu pact y Mahapckoj, Pymynuju nu CnoBeHUju OCTBapeH je y3
peNaTHBHO BHILIE CTONe HMH(pIAIMje, TaKo Ja je pealHd pacT KpeAuTa 3HATHO HWXKH. Y
[Tosbckoj Kao mocieauIa AeoBamka HUKIMYHUX (DakTopa KOjU Cy 3a IMOCIEAMIy HWMald
yCIopaBame €KOHOMCKE aKTUBHOCTH, CTome pacta kpeauta on 2002.roaune, Oenexe maj,
TaKo Jia MOCMAaTPaHO 3a MOCIEIBUX MEeT TOAWHA MPOCEYHA TOTUINA CTOMA pacTa KpeauTa
usHocu 5%.

VY penatuBHUM Mepunuma, yuemihe kpeaurta y B/II1-y mocmarpane rpyme 3eMaspa je yMepeHo
u He npenasu 36% BJl[1-a anu uma TeHmeHnujy pacra. VcroBpemeno, ydemihe kpeaurta
cranoBHuITBY y bBJ/I[I-y mnosehano je ca 7% y 2000.romunu, Ha 16% cpenuHOM
2006.rogune. I[Ipu Tome, yuenthe KkpenuTa CTaHOBHUILITBA y YKYITHUM KPEIUTHUMA ITOCIOBHUX
0aHaka, y MPOCEKYy, y MOMECHYTHM 3eMJbamMa H3HOCH OKO 45%. 3a pa3iuky oJ KpeauTa
CEKTOPY CTAaHOBHUINTBA, ydemihe KpeauTa CEKTOpY NpPHUBpENE je TOTOBO HEMPOMEHECHO U
n3Hocu oko 20%. Tpeny 3HaTHO OpIKEr pacTa KpeIuTa CTAaHOBHHUIITBY PE3YJITAT j€ JIEIOBaba
IUKIMYHUX U CTPYKTYpHHUX (akTopa, mporeca Ae3uHpIanmje Koju je oMoryhno cHnxaBame
HOMUHAJIHUX KaMaTHHX CTONa W jayama YyJore U IperoBapadyke MohM CeKTopa
cranoBuumTBa.”® EKCraH3uja JMYHE MOTPOIIE BOJWIA je 3HATHO BHINMM CTONAMa pacTa
yBO3a, a TUME UCTOBpeMeHO yBehaBajyhu MUHYCHU cainjio Tekyher padyHa miaTHOT OuiaHca.
Crora, TuHAMHKa Y PacTy OBE BPCTE KpPeIuTa OTBapa MUTAMkE OJIPKUBOCTH MAKPOEKOHOMCKE
CTAaOWJIHOCTH Y CpelmeM M yroM poky. OBa HepaBHOTEXa je Ousia OJJIMKa TOTOBO CBHUX
semaba y Tpamsummjn.’’ Ha mpumep, mpemMa HEKMM TEOPH]CKHM aHANHM3aMa, MPOMEHE
yuemrha kpeauta craHoBHUIITBY y BJIII 3a jenan mpoueHTHH noeH, y PymyHuju noBoau ao
npomeHe TproBuHckor aedunura y BJII 3a 0,86 mpomnentHux moena, Typckoj 0,66,
byrapckoj 0,53, mox ce y Xpmarckoj, Ecronuju u Mahapckoj HHje TOKa3a0 CTaTUCTUYKH
snavajauM (Deunwald, Joshi, 2004).

Ilpema nwexkum napyrum ayropuma (Cottareli, delArniccia, Vladkova-Holler; 2003) cge
TPaH3WIIMOHE 3eMJbe, TIpeMa Op3WMHH KPEAWTHOT pacTa W HAauWHy (MHAHCHUpama KPEeTUTHE
aKTHBHOCTH Moryhe je mojenuTH Ha Tpu OCHOBHe rpyme: 1) pane nruie (enr.early birds), 2)
OHE Koju ce kacHo Oyne (eHr.late risers), u 3) ycnaBane nenoruiie (enr.sleeping beauties). ¥
NpBYy Ipyly IpemMa OBUM ayTropuMma crnazaajy byrapcka, Xpsatcka, Ecronmja, Mabhapcka,

Jleronwnja, [Tosbcka u CrnoBenuja. OBy rpyIty 3eMajba KapaKTEpHIIIe pacT ydemrha KpeauTa y

9%
UCTO

"Manuh.M., Ananusa kpemutre aktuBHocTH y Cpouju: Tpenn wn kpenutau 6ym, Hapoxna Ganka Cpouje,

2007
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Bb/lll-y koju Beh Bumie ox HET roJMHAa y OJHOCY Ha IEpUOJ] Kaja je BpLICHAa aHalu3a
npeBazuiasy 1,5 nponeHTHUX noeHa. MicToBpeMeHo, IOMEHYTY IpyIly 3eMajba KapaKTepulle
cMameme ydemha Kpeauta OJOOpeHHX Jp)KaBM, a OCHOBHM Ha4yuH (DUHAHCHUPAbHA
NpeJCcTaBibajy AoMahu M3BOpH, ACMO3UTH MPUBPEIEC W CTAHOBHUIITBA, ajHl CBE 3HAYajHHU]E
rmocTaje u ydenthe MHOCTpaHUX M3BOpa U TO Iipe cBera y Ectronuju, Jleronuju u CioBeHuju.

Hpyry rpyny 3emasba uynHe bocHa u XepuerosuHa, JIurBanuja, Cpouja, Llpna I'opa u
BUX KapakTepulne pact yuentha kpenuta y b/II1-y y HajckopujeM nepuoy, 10 MeT roauHa 1
KOjH je KapakTepucTHka Beher pacra qomahux u3Bopa GUHAHCHPAma, JETO3UTa IPUBPENE U
CTaHOBHMILTBA KOJ| OaHaKa.

Tpehy rpymy 3emaspa kojoj mpumanajy Anbanuja, Yemka, Makenonuja, PymyHuja u
CrnoBauka KapakTepullle CTA0MIHUJU KPEAUTHU pacT HAKOH BehWx oTmmca KpeawTa, KOju Cy
320CTaBUITHHA PETXOIHOT, [IEHTPATHOT-IUIAHCKOT HaunHa npuBpehuBama. Yuenthe kpeaura
y BJAIIl y oBuM 3emibama je cTaOMIHO, MAKO KPEIUTH MPHUBPEAM y HAJCKOPUjEM MEPUOIY
oenexxe Behu pacr.

Kao mro ce Bumeno m3 mpeame HABEJCHUX 3aKJbydaka O MPHUPOIU M KapakTepy KpeIuTHE
eKCITaH3Mje, ped je O BPJO CI0XKEHOM OJHOCY KOju 3aBHCH oJ Beher Opoja ¢aktopa. Ilpe
CBera, MHHUIMjaJHE MO3ULHUje Cy Ouie HM3y3eTHO HHUCKEe a MpopuUTHE MOryhHOCTH BpIJIO
u3pakeHe Ma je OMOo OTBOPEH MPOCTOp Jla ce KpO3 MPOILEC PeCTPyKTypHUpama MOCTUTHY
BHCOKE cTomne KpeauTHor pacta. OHe cy Oune mpaheHe W HCTOBPEMEHUM pPacToM OpyTo
nomaher npousBoaa. [I[puMeTHa je TBoCMepHa U y3ajaMHa Be3a KpeAuTa U MPUBPETHOT pacTa.
Ha Taj HaumH KpeAMTH pacT je y NPBUM ToJMHAMa TPaH3UIHUje OAUIPA0 M3Y3ETHO BAXKHY
yJaory u 3a nosehamwe mpousBoime. Mnak, mocMaTpaHo ca cTpaHe puU3MKa Koje ca coOoM
HOCHM KpEIWTHA eKCIaH3Mje, MOXKE€ C€ 3aKJbyuyuTH Ja OCHM IIO3UTHBHHX edeKaTta,
MIPEKOMEPHU pacT KpeInuTa MOKe BOJUTH TPAJHUJUM HECTAOWJIHOCTHMA U Y (UHAHCH]CKOM U
y MakpoeKOHOMCKOM cucteMy. OBe HecTaOMIIHOCTH ce orjenajy y nosehamy neduimra
IlaTHOr OwuiaHca, moBehamwy JeBU3HOr Kypca, Behoj mH(IanuMju M He Mame OUTHO Ha
Ounance OaHaka y BUAY HEHEIUIATHMBHX MOTpakuBama. CTora, mMepama MOHETapHE U
¢uckamHe TOMUTUKE je NOTpeOHO JeloBaTH Ha HEyTpalluCcamke HEraTMBHUX edekaTa
MIPEKOMEPHOT KPEIUTHOT pacTa ajii /1a TO YHIEHE HE JOBOJAE JI0 TPAjHUJUX OTpaHUYCHA Y

norneny 0ynyhe ekoHOMCKe aKTUBHOCTH.

3.2 Yjora uHo-KpeauTa
[lojaBa u 3HauajHUjU YyAEO NPEKOTPAHUYHHMX KpeauTa, MOceOHO 3a 3eMJbE Yy

TPaH3ULHUjH, HACTaje OAMaX HAaKOH JuOepann3anyje (UHAHCHJCKOT TPXKUINTA M yJacKa
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cTpaHux OaHaka y nomahe OaHkapcke cucteme. Y JUTEpaTypu Haja3suMo Ja cy OaHKe W3
Ayctpuje nouese aa pa3Bujajy NpeKOrpaHUuHO KPEAUTHPAE JOII OJOBUHOM 80-UX roiuHa
MPOILIOT BEeKa, Kajia Cy MpaTUiH MOoTpede MPUBpPEAe 3a MIUPEHEM Ha PETHOH LIEHTPATIHE U
ucroune EBpone (Puhr u npyru, 2009). Beh nmonoBuHOM 90-1X ronyHa Mpounuior Beka, 00um
IIPEKOrpaHUYHUX KpenuTa 1oOuja 3HaudajHuje pasmepe. [Ipema ucTtoM u3BOpY, y NEPHOAY
2002-2008.roquHe, ykynmaH OOMM JUPEKTHUX MPEKOTPAaHUYHHMX KpeauTa TMPUBPEIH H
HeOaHKapCKUM (UHAHCH]CKUM TIOCPEIHUIIMMA je BHUIIE HEro yTrpocTpydeH, ca 15,3
MUJIHjapau eBpa a0 67,4 munujapau espa. M y penaTtuBHOM OJHOCY, MOCMATPaHO Kao yAeo
JTUPEKTHUX MPEKOTPaHUYHUX KpeIuTa y YKYIHUM KpeAuTUMa, OHU UMajy pact ca 25,4% Ha
34,4%. Ha xpajy 2008.roaune, Hajehu yneo y3eTux NpeKorpaHMYHUX KpeauTa of 6aHaka y
Ayctpuju ogHocu ce Ha XpBarcky (17,4%), a cnene IMosbcka (13,3%) u Yemxka (12,3%).
OBaj mpumep mokasyje Aa je reorpadcka ONM3WHA TPXKUINTA H3Y3€THO 3HAYajHA
KapaKkTepUCTHUKA IPOAOPA NPEKOTPAaHUYHHUX KPEIUTA.

CaBpemene OaHke, moceOHO Belnke OaHKapcKe Tpymaiuje, MocTajy riodaaHo MpUCYTHE, ca
MamuM Wik BehuMm o0nummMa 3aBUCHOCTH CBOjUX (uiHjasia y apyrum 3emibama. OHe cana
[I0CTa]y MHTepHALMOHaNIHEe OaHKe ca MoryhHourhy fa nparte nNpuBpeaHe U eKOHOMCKE TOKOBE
y BelIMKOM Opojy 3emasba. Ha Taj HaunH OHe mpyxajy ajekBaTHy nomoh npenysehuma koja
Takohe TMocTajy HaJHAllMOHAIHA U KOJA KOjUX je W3BO3 M y HajylalbeHHje KpajeBe CBeTa
1mocTao ycjioB orcranka. Ha Taj HaunH u Oanke u mpenyseha ce mpumnarohasajy ycioBuma
mobanu3anyje W yOp3aHe HHTEpHAIMOHAIU3alMje TMocioBama. [Ipunaz mnpoydaBamy
edekaTa ynacka cTpaHuX OaHaka y Jomahe NpaBHE CUCTEME MMa CBOj€ 3arOBOPHUKE aJld U
ONOHEHTE. 3aroBOPHUIM yjacka HaBOJE Jla C€ Ha Taj HA4MH MOOOJbIIaBa KBAIUTET U
JTOCTYITHOCT (PMHAHCH]JCKUX YCITyTa, TOTPHUHOCH CE Pa3Bojy CYNEpBH3HjEe W MPABHOT OKBHpA
aJld ¥ IPUCTYIY 3eMJbe Mel)yHapoAHUM TpKUlITHMa KanuTtana (Jlesun, 1996).

CymnpoTHa MHUIUBbEHA CE€ Be3yjy 3a MOTEHIMjaJlHE OMAacCHOCTH M TPOIIKOBE 3a jaomahu
0aHKapCKU CHCTEM, pa3BOj JIOKAJIHOI Mpeay3eTHHUINTBA M caMmy JapkaBy. Jlomahe Oanke
TEIIKO Jla MOTY Jia ce M300pe ca MHOCTPAHOM KOHKYPEHLIMJOM KOja MMa HECyMHHBO Behy
perryTanujy TOK JIOKATHU TPEAY3EeTHUIIM MOTY HMaTH OTEXaH MPUCTYI CPEICTBUMA 003UPOM
na cTpaHe OaHke Hajuyenrhe ycMmepaBajy CBOje IOCIIOBalk€ Ha BEIMKE MYJITHHAIMOHATHE
komnanuje Jlp>kaBa ryon MoryhHOCT yTHIIaja, jep je CBakako TeXe YTULATH Ha CTpaHe OaHKe
Jla CBOje IOCIIOBamkE MOJpee LMJbEBUMA BIAZe U HEHE eKOHOMCKe noiuTuke (Crurimi,
1993). Hako ce moxxe Hahu ompaBaame 3a 00a CTaBa, peajgHOCT je Ja Cy OaHKapCKH CEKTOPH
TPaH3UIIMOHUX 3eMa’ba ToJ BehmHCKOM aoMuHaIMjoM OaHaka W3, MpE CBEra, 3emMaba

samagne EBpome (Ayctpuja, Hewmauka, MHrammja wutn). OBa mojaBa 3ajenHo ca
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nubepanr3aiijoM eKOHOMCKHX OJIHOCA JIOBeJa je M 10 cBe Beher 3Hayaja MHO-KpeauTa WIn
MPEKOTPaHUYHUX KpeauTa, Kojeé MHOCTpaHe OaHke omoOpaBajy momahum mpemyszehuma. Ca
jemHe crpase, nmpeny3eha nMajy MOryhHOCT Ja ce 3aayKe MO/ MOBOJHHHJUM YCIIOBUMA HETO
Ha joMaheM TPXKUIITY ajlH ca APYre CTpaHe ce MOCTaBJba MUTAkE CYIIEPBU3Uje OBUX KpEaAUTa
a je capajmba peryjaropa y OBOM JOMEHY HeonxoaHa. MIHO-KpeauTu ce MOTy JaBUTH y JBa
o0JMKa, Kao JAUPEKTHU WIM KA0 HUHIUPEKTHH. JIUPEKTHH NpPEeKOrpaHUYHU KpPEIUTH Ce
peannsyjy y ogHocy OaHke MaTuIile W mpemy3eha u3 apyre 3emibe, 0€3 3HAYajHH]ET, OCUM
aJIMUHUCTPATUBHOT YKJbY4MBamba OAaHKE Ha JIOKAIHOM TPXKHUIITYy. OHa MOXXe HPUKYIIbAaTH
JOKYMEHTAIMjy WM W3/1aBaTd rapaHiidje 3a OBaj IIacMaH. MHIUPEKTHH MpPEeKOTrpaHUYHU
KpeauTtu he ce OAHOCUTH Ha 3aAyXKHBambe JOKaJHe OaHKe KOJ MaTulle, paau onol0pema
IuTacMaHa JokainHoj pupmu. nak HY jean HU APYTH OOJIMK MPEKOTPaHMYHUX KPEAUTa HUCY
3aCTYIUBCHH y JIUTEPATYpU Yy 3HA4YajHUjeM OOMMY, C THUM Jia je HEIITO BHIIE UCTPAKUBAHA
paheHo Ha TeMy HHIUPEKTHOT NMPEKOTPaHNYHOT KpeauTupama. Hu y Haoj 3emibu HUje OMio
3HAauYajHUjer HCTpaKMBamkba Ha OBY TEeMy alu OO3MpPOM Ha JAMMEH3Hje Koje MOompumMa
3ay)KHBakbe Y HWHOCTPAHCTBY, MTO he OWTHM WIYCTPOBAaHO W €r3aKTHHM IIOAalKMa, 3a
OYEKHUBATH j& 030MJHbHHUJU U TO KaKO TEOPH]CKU TaKO U PETYIATOPHH MPHUCTYI OBOM IHUTAMY.
[lojenuuu ayropu, mpe cBera, U3 3eMajba ca 3Ha4ajHUM yuelheM NPeKOrpaHuYHUX KPeauTa,
TBp/I€ Ja HYXHOCT OBE BpCTe (HMHAaHCHUpama IMPOUCTHYE U3 Mpoleca (UHAHCH]CKOT
npoayOJbrBama y 3eMJbaMa y TPAH3HWIMjU Kao W Jla YIIPKOC TOME IITO AUPEKTHH KPEIUTH
320CTajy 10 O0MMY 32 MHAWPEKTHUM MPEKOTPAaHUYHUM KpEAUTHUMA, OHU PacTy 3HATHO Opike
Y 32 OYEKHMBATHU je HACTaBaK OBAKBE TEHJICHIIM]E.

Hajsehu Opoj TakBHX KpeaWTa je IEHOMHUpPAH y CTPaHOj BaJyTH U MHICKCUPAH, YIJIaBHOM, Y
eBpI/IMa.98 [IpexorpannyHu KpeauTu ce 300Tr CBOje CHEUMPUUHOCTH Yy JIUTEpaTypu
MOCMaTpajy M Kao ,,M3B03 (PMHAHCH]CKHX yCIyra™, MTO y BEIUKO] MEpPH OJICIINKAaBa FUXOB
KapakTep.

Tako ce, mpumepa paju, 0l YKYIMHOT CIOJbHOT Jyra MPHUBATHOT CEKTOpA y HAIOj 3eMJbU O]
oko 13 munujapau eBpa, 12,5 Munujapau eBpa OJHOCH Ha CPEAHEPOYHU U JTYTOPOUYHHU YT
O6anaka u mpenyseha. MHTepecaHTHO je 3ama3uTH Ja JIyropodyHd Iyr mnpeayszeha mpema
MHOCTPAHCTBY HM3HOCH 8,6 Muinujapau eBpa a Oanaka 3,7 munujapau espa. llotmyHo je
CYIPOTHA CUTYaIfja KoJl KpaTKOPOYHOT 3a]ly’KuBama Y HHOCTpaHCTBY. baHke umajy obaBese
10 KPaTKOPOYHUM KpeIWTHMa y HM3HOCY o1 582 MuimoHa eBpa a mpemyseha oxg oko 65

MUJIMOHA eBpa. Jlakie, Moxke ce 3aKk/byduTH Ja cy mpefys3eha y Benuko] Mepu KOpHCTHIIA

®pyhr, C., Schwaiger, M.,Sigmund, M., Direct Cross-Border Lending by Austrian Banks to Eastern Europe,
Financial Stability Report No.17, June 2009
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MOryhHOCTH MPEKOrpaHHYHOT 3ayKHBamba W TO Mpe cBera ayropounor.”” Kama je ped o
Opojy HWHOKpeauTa, IpemMa ImojaluMma Yapykema Oanaka CpOuje, mnpaBHa JMIA |
MpeAy3eTHUIM cy uMainu y kopuithewy 3158 kpenura ox yera ce 3067 kpeaura 0JHOCH Ha
nyropouse kpemure. %

Bpiio dyecro ce momany 0 KpeiMTHOM pacTy IocMarpajy 0e3 y3umama y o03up M yTHLaja
IIPEKOrpaHUYHUX KpeAMTa Al HaBEJECHM IOJallM 3a Hally 3eMJby IIOKa3yjy Za je ped O
M3Y3€THO BHCOKO] CYMH 3ay’KeHa HalluX npeay3eha y HHOCTPaHCTBY, KaKO Y arcoJyTHOM
u3pa3y Tako M y PelIaTUBHOM y OJHOCY Ha OpyTo nomahu npousBon. V3 npeame HaBeICHOT
IpUMepa 3aqyXema HallUX Inpeay3eha y MHOCTPaHCTBY BMIJBMBO j€ Ja HM3HOCE TI'OTOBO
KOJIMKO U 3a]ly’KEHa y 36MJbH.

[lojenuan nomahm ayropu aHanm3upajyhu yTHiaj NpeKorpaHUYHHX KPEIUTa Ha MPHUBPEIHU
pact 1oka3yjy Aa Cy OHH, MOCeOHO JYropoyHO OIpPENEeIbeHU, MO3UTUBHO KOPEIHCAHH ca
npuspennuM pactoM (Tacuh, Byuxosuh, 2009). OBa koHcTaTanmMja y ckiaay je ca
U3BPIIEHUM PECTPYKTYpUpPambeM OAHKApCKOT CEKTOpa, BehuM yKkibyuuBameM y Mel)yHapoaHe
€KOHOMCKE TOKOBE KOju omoryhaBajy m Behy mOCTymHOCT KpeauTHHX cpejacrtaBa. lIpuctyn
MPEKOTPAaHNYHUM KpEIUTHMa HAcTaje M YCIeA HEJOBOJPHO aJIeKBAaTHE POYHE CTPYKTYpe
cpeacraBa OaHaka. Hamme, Bunmenu cmo na BehuHy nemnosurta 06aHaka YMHE KPAaTKOPOYHA
cpeAcTBa, a (UHAHCUpPakE WHBECTUIIMOHUX IIpOjeKaTa 3axTeBa JYropodyHe H3BOpE
¢uHaHCcupawa. Manu 6poj TpaH3ULMOHUX 3€Majba j€ YCIEeO CBOjOM JoMahoM JyropoyHOM
MTEAHBOM J1a 00e30eau (uHaHCHpamke WHBECTUIIM]ja. A BUIEIM CMO Takohe na cy jeauHO
IYropodyHe HWHBECTUIMje Yy CIyXkOu npuBpenHor pacta H pasBoja. Crora, mnuTame
MIPEKOrpaHUYHUX KpeInuTa YHOCU U 'y TEOPH]y IPUBPEIHOT pa3Boja HOBU (hOKYyC pa3marpama,
OJTHOCHO J1a Beha JJOCTYITHOCT OBHUX KpEAHTa MIO3UTHBHO yTHUYE HA MIPUBPEIHU PACT.

I'ope momenyTH ayropu cy mocmarpajyhu yaeo ayra mo OCHOBY IMPEKOTPaHHYHHUX KpenuTa y
Haioj 3emipu y mepuony 2006-2008.roxuHe, 3aK/bydydsid @ yA€0 KPAaTKOPOYHOT Oyra y
YKYITHOM Jyry omaja, a 1a Takohe oraia yaeo 3aXyKeHocTH GaHaka' . OBaj mpumep je y
CKJIay ca rope HaBeJCHHUM IOAIlMa Jia T0JIa3u JI0 3HATHO OpIKeT 3aayXKuBama mpeayseha y
WHOCTPAaHCTBY W TO Tpe cBera y nayropouyHom cmuciy. C jemHe ctpaHe, moryhHocT
Kopuuhema MPEeKOrpaHUYHUX KpeAWTa CUTypaH je€ 3HaK IMOBepemha MHOCTPAHUX OaHaka y

,Z[OMahy MNpuBpeAy ajik ca APpyre CTpaHe OH HOCU OIMACHOCTHU U O[] CCKaJ'IaI_II/IjC 3a0YKCHOCTH Y

*Ipema nonauuma Hapoaue Garke CpGuje, ClIo/bHE AyT IPeMa TyKHALMMA U KPESAUTOPHMA, IPEIHMAHAPHH
nojany Ha aaH 31.1emem6pa 201 1.ronuae

100y 1pyxeme Ganaka CpOuje, cTame Ayra [0 KpeAHTHMA y3eTHM KO HHOKpeauTopa Ha gaH 29.02.2012.roxune
00T acuh, H., Byukosuh B., CTpyKTypa pOYHOCTH IPEKOrPAHHYHHX H3BOpa (DHHAHCUPAEHA Y TPAH3UIHOHIM
3emJbama, ITocaoBHa momuTrka 5-6, 2009, crp. 17-40
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cekTopy mnpuBpene. Paam Tora, Ha HUBOY pa3BHjEHHjUX 3eMajba TPIKUIIHE NPUBPEE,
MHCTUTYIHOHANHO Tnpaheme 3aJyKeHOCTH H3alUIO je M3 OKBHpPA HALMOHAIHOT, MITO je U
OUJI0 3a OYEKMBATH, M Ca/la CHCTEM KPEIMTHOT M3BEIITAaBamba O 3a/y’KEHOCTH IMOYHIbE J1a
OouBa Takohe HamHarmoHanad. OBO je MUPEKTHA TOCJIENWIa IMpoleca riodaiu3anmje, riae
IPBO MPHUBpENA M3JIa3U M3 HAI[MOHAJTHUX OKBUPA, 3aTUM TO YMHE OAHKE M Ha KPajy CEKTOp
ycayra. KpeautHu Ouponm cy penaTHBHO CKOpO TIIOYENM Ja MPUMEHY]Y METone
MpPEeKOrpaHryYHEe pa3MeHe KpeAuTHUX uHpopMmaiuja. OHU Cy Ipe cBera y ciykoOu OaHaka H
NPOICHE KpPEAUTHE CHOCOOHOCTH KIHMjeHTa Ia WHTepHAIMOHATU3AIMjOM OaHKapCKOT
MOCIIOBakba M MHAYCTPHja KPEAMTHHX HH(OpMalja W3JIa3d W3 HAIMOHAIHUX OKBHpA U
MyTeM capajmke ca APYrMM KpeAUTHUM OMpoMMa WM OoTBapajyhu cBoja mpeayseha y Tum
3eMJbamMa JONPUHOCH INUpPEHY TocioBama Oanaka. [llupu mpuka3 Mojena mpexorpaHuvHe
pasMeHe KpenuTHHX HH(popMaiuja gaje ce y OKBHpY Jelia O 33Ay)KEHOCTH NpPUBpENe U

rpahana.

3.3 [Ipo6s1eM BHCOKMX KAMATHHUX CTOIA

JIuGepanuzanuja UHAHCHJCKOT TPIKHUINTA MOYETKOM 90-UX roaMHA MPOUUIOr BEKa
BOJIMJIA je HEMHUHOBHOM OTBapamy AoMmaher TpXHUIlTa 3a cTpaHe O0aHke, Moce0HO U3 3eMaba
3anaaHe EBpomne. Ynazak cTpanux 6aHaka je 10oBeo a0 Tora aa Beh 1995.roaune, oHe uuHe
10% ykymHor nomaher GaHkapckor TpkuiiTa, na 6m 2003.ronuHe, Taj yIeo M3HOCHO Yak
64% ca TEeHACHITNJOM JlaJber paCTa.lO2 OBO TUM Mpe MWTO Ha rJI00aJTHOM HUBOY JI0Ja34 U JI0
mpoleca clajambe BEeIMKUX OaHKApCKUX TIpylaluja, Koje Cy MPHUCYTHE U Yy 3eMibama y
TpaH3MLIMjU Nla U Ha Taj HauuH noBehaBajy cBoje ydeuthe. M3 oBora Beh jacHO mpousunasu
CTENEeH JIOMHUHAalMje CTpaHuX OaHaka, KOJjU O30MJBHO [OBOJAM y MNHTalke (DUHAHCHU]JCKU
cyBepeHUTeT Jomahe 3emsbe. Y HOBHje BpeMme cTpaHe OaHKe HMajy JOMHUHAaHTHY H
o/uTydyjyhy MO3UIMjy U KOA KPEAUTHUX M KOJ JIENO3UTHUX IOCIOBA, a 3aBUCHOCT 3€MJbE
npujemMa oriena ce, uaMmely ocranor, U y oqHOCHO OaHke-khepke ca MaTHIIOM. Y CIIy4ajy
€KOHOMCKHX M (PMHAHCH]CKUX MpoljemMa y MaTHYHO] 3eMJbU, YBEK IMOCTOJH OMAcCHOCT Ja ce
MOByYe KamuTaj, OJHOCHO Ja C€ BpaTH OCHWBady. M3 oOBakBOr 0OJMKa 3aBUCHOCTH
MIPOUCTEKIIE Cy U pa3IMYUTe UHUIIMjATHBE U CIIOPAa3yMH ca MaTHYHOM OAHKOM Jia ce 0OMMHU
IUIaCMaHa U aKTUBHOCTU Ha JIOKAIHOM TPXKUIITY HE CMamyjy, 003MpoM Jga OM TO MOTJIO

MMAaTH HEraTHBHE IOCICIHIE HA NPUBPEAHH pasBoj.'’> Ca apyre CTpaHe, yias CTPaHHX

1%2Claeys, S., Hainz C., Foreign banks in Eastern Europe,,Mode of Entry and Effects on Bank Interest rates”,
Governance and the Efficiency of Economic Systems, Discussion Paper No.95, University of Mannheim
1%Ha npumep Beuka nanmmjatrea 2009.rouHe
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OaHaka, HE3aBHMCHO O]l HAYMHA yJIacKa, JIOHEO je JoMaheM TpXKHUINTY jadamke KOHKYPEHIIH]e,
HOBE MPOU3BOJIC U HOBE Ipoliece pajaa. Beha koHkypeHIHja y 0aHKapCKOM CEKTOpYy MMaia je
perepKycuje U Ha KpeTambe KaMaTHUX CTOIa, KOje Cy y MOYETHUM Nepruoauma pedopmu Oue
Ha M3Y3€THO BHCOKOM HHBOY, Ia je mpumepa paau y Ilosbckoj kamaTHa cTOIa Ha KpeauTe
u3Hocuna 4yak 644,5% y 1990.ronunu, na 6u Beh HakKOH UMIUIEMEHTAIMje MPBE I'eHepalyje
pepopMHu KamaTHa cTOna Ha Kpeaute Owia Ha jeqHouuppeHoMm HHUBOY. Heomxoman
MIPEIYCIIOB 32 CMAmECHEe KaMaTHUX CTOMNA OWJia jeé MaKpOSKOHOMCKA CTa0MIHM3aInja, a y ToMe
npe cBera Kperame uHGuanuje. Y yCIOBMMa BUCOKHMX HH(Januja, KamaTHE CTOIE Cy
HEMHHOBHO yrpahuBajie W O0Baj pHU3MK TMOCIOBama IITO j€ JOJAaTHO YCIOXKH-aBallo,
MOCKYIUBMBAJIO M OTEXKABAJIO MPUBPEIHH pacT. Taj MMOYETHH TEPHOJ TPaH3UIIH]jC
KapaKkTepHIly BUCOKE KaMaTHE CTOIE M Ha KPEOUTE M Ha JEMO3UTe. Y HapeTHOM IPHKa3y
Jaje ce mperjen KaMaTHUX CTONAa Ha KpeauTe y M3abpaHuM 3eMJbaMa y TPaH3ULUjU Y
nepuony 1992-1996.F0,[[I/IHC.104

Tabesa 37. AKTHBHe KaMaTHe cTole y n3a0paHuM 3eM/bamMa y TpaH3uiuju, 1992-1996

1992 1993 1994 1995 1996
AnbaHuja 20,6 29,6 23,7 19,7 24,0
XpBaTcka 1,157.8 | 1,443.6 22,9 20,2 22,5
IMobeka 49,9 451 42,0 33,5 26,1
CaoBeHuja 195,1 48,6 38,9 23,4 22,6
Pymynuja - - 90,4 50,7 55,1

Kao miro ce moke BUETH U3 Mpener NprKa3a BehrHa 3eMaba y TpaH3ULUjH j€ Y TOYETHOM
Nepuoy cTabuiIn3oBajia KaMaTHE CTOIE alld Cy OHE jOIll YBEK Ha BUCOKOM HHMBOY, IOCEOHO y
nopehemy ca pazBujeHUM 3emJbama. OBaj MOYETHU NMEPHOJ HE KapaKTepHIle 3HAYajHUjU
yiaa3ak cTpaHux OaHaka y nomahe mnpuBpeane cucreme. OH he ycneauTu TeK HaKOH
peryjJaTopHOT OKBHpa KOju he oMOryhuTH WHHXOB [0JIa3ak OWJI0 TIPeKOo TpUH(IIIT
WHBECTUIMje WK Ipeko yyemrha y mpuBatuzanuju nomahux Oanaka. Hapegna umycrpanuja
MoKa3yje KpeTame KaMaTHUX CTONa Ha KpeAWTe U JENo3uTe y H3adpaHuM 3emibama y

TpaH3uuuju y nepuoay 1992-1997.ronune

1% 3Bop: World Development Indicators, World Bank, 2011
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I'paghuxon 16. Akmusne u nacuene kamamue cmone y semmwama y mpauzuyuju 1992-1996
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N3y3es Cnosenuje, koja 1992.rogune, 6enexu U3y3eTHO BUCOKE KaMaTHE CTOIIE KOje
3a kpenute uzHoce 195% a 3a memosute 153% u XpBaTcke, rae cy 300r HEEKOHOMCKUX
dakTopa 1992. u 1993.rogune, 3abenexxeHe kamatHe crore W jgo 1,100% 3a kpenute
oHOCHO 658,5% 3a neno3uTe, KaMaTHE CTONE KOJI IPYTruX 3emMajba ¢y yriaBHoM ucnona 50%
Ha TOJUIIKREM HUBOY Ca TEHIEHIIMJOM Jajber Maja, yeMy he, ocMM 3Ha4yajHUjEr yJacka
CTpaHux OaHaka JOMPHHETH M MaKpOeKOHOMcKa crtabunuzanuja. To ce Buau Beh Ha
HapeIHOM MpHUMeEpPY KOjU TOKa3yje KpeTame KaMaTHUX CTOMa Ha KpeauTe U JIEMO3UTE Y

n3abpanum 3emsbama y neproay 2007-2010.roxune (WDI, 2011).
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I'paghuxon 17. Akmusne u nacusne kamammue cmone y semmwama y mpanzuyuju, 2007-2010

OBa mirycTpanyja mokasyje 1a je JOIUIO 10 3Ha4ajHOT CMamkemha KaMaTHUX CTOMa y

ocMaTpaHuM 3emjbamMa M Ja cy oHe 3a kpemute kpehy ox 10-15% a 3a nemosute 5-9%.
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Hajehe kamaTtHe ctome Genexxn CpbOuja a HajHmwke LlpHa ['opa. OBaj mepuoa kapakTepuiie
M3pXCHUJH T1a]] KAaMaTHUX CTOMA ajii Cy M Jajbe y BehrHU mocMaTpaHuX 3eMajba OHE BUILE
y OJHOCY Ha pa3BHjeHE 3eMJbe, uMje OaHKe y MOCMATpaHOM TEepUOay YWHE HajBehum wim
MPETEKHHU J1e0 OAaHKAPCKOT CEKTOpa y TPAH3ULIMOHUM 3eMJbaMa.
Nmajyhu y Buy HUBO KaMaTHHUX CTOTA y Pa3BUjEHUM 3e€MJbaMa, MOTITYHO j€ jacaH MPOGUTHU
MOTHB 3a OCBajambe HOBUX TpkuIITa. Heke emMnupujcke aHanuse o yinacky CTpaHuX OaHaka cy
MoKa3ajie Jla cé OH OJHOCH, NpE CBera, Ha OCBajalbeé HOBHX TPXKUIITA Yy TPAH3UIUOHUM
3eMJbaMa, JIOK je MOTIYHO H30CTa0 yjia3 Ha OaHKapcKa TPXKHILITA pPa3BHjEHHX 3eMaba.
Pasnora oBoj 1ojaBu MMa MHOTO ajld C€ OHU MOHAjBUIIIE OIJIEeNa]y Y He3aCHNEHOM TP KHILTY,
BEJINKO] TOTPAXKIH 332 KPeOUTHMa M CEKTOpa MPUBPEAE U CEKTOpa CTAaHOBHUILITBA AU U
Behoj mpoduTabUITHOCTH KOjy OCTBapyjy cTpaHe OaHKe y 3emMibaMa y pa3Bojy y OAHOCY Ha
TpIKHLITA pasBrjeHnX 3emasba (Claessens, 2001).'%

3a 3emJbe y TpaH3ULMjU M300p HUje OMO Aa Ju he MO3BOJIMTH ylla3ak CTpaHUX OaHaka
WM He, OH je OMO0 HEMHHOBHOCT HE CaMO PECTPYKTypHpama gomaher OaHKapCKOr CeKTopa
Beh u npenycnoB Oyayher npuBpeanor pacta. Ilpu Tome, HOBOCTBOpeHE OaHKe, TO jeCT OHE
KOj€ Cy Hactaje Kao TpuH(WIT HHBECTHIIMja HUCKazaje cy Behy mnpoduTabuiHOCT u
e(pHUKaCHOCT y MOCJIOBamky OJ] OHMX OaHaka Koje cy Ouiie y MOCTYNKY IpUBaTH3alHje U Koje
Cy KyIuiie HeKe O] BEIMKHX, IIPe CBera, eBpONCKUX OaHaka. J[okasze 0BOj TBpAHH Haa3uMO
u y muteparypu (MartinezPeria, Mody, 2004). Ctpane OaHke Koje Cy KyMWI€ HEKY O]
nomahux OaHaka y Ipoliecy MpUBaTU3alMje NMpey3uMajy U nocrojehe kiujeHTe, pasrpaHaTy
Mpexy (Quiujana rna oHe Bpjio Op30 MocTajy KOHKYpeHTHe. baHke koje ynasze kao rpuH(pUIa
MHBECTHLIMja TeK Tpeba Ja pa3BUjy CBOjy MpexXy ¢uinjana, 1a 3amnocie oaropapajyhu kauap
u Ja obaBe YMTaB HU3 JIPYTHX IOCIIOBA KOjU ce cycpehy xox oBor oOiMKa yjgacka CTpaHHUX
Oanaka Ha momahe Tpkuimre. He3aBuUCHO o/ HayMHA yilacka W CBHX KOPHCTH KOj€ JOHOCE
cTpaHe OaHKe, Haj3HauajHUjU edekar ynmacka ce oryiefa y nosehamy KOHKYpeHIIHje Koja je
BOJIMJIA U CHWYKaBamby KaMaTHUX CTOIA.
Crpane OaHKe JOHOCE W HOBE METOJIE MPOIIEHE PU3HMKA Kao JOAATHU MPEIYCIIOB CHU)KAaBamba
KaMaTHUX cToma jep he Outu y MoryhHocTH na Oosbe HpOLIEHE KPEOUTHY CIOCOOHOCT
KJIMjeHTa 1 J1a IOHy/e 00Jbe YCIIOBe.

[Ipenmwe HaBoM Ha 3aKkJbydak Ja he kamaTHe cTore OMTH HIDKE Kaja cTpaHa OaHKa yna3su

Ha TPKUIITE TaKO IITO OCHUBA HOBY OaHKY y mopehemy ca npey3umameM aomahe 6anke. Y

1950 ananusu Behe npoduTaGHIHOCTH CTpaHKX GaHAKA HA TPKUIITHMA 3eMalba Y Pa3BOjy BHACTH BHIIE Y
Demirguc-Kunt i Huzinga, 2000; Bonin, 2005; MartinezPeria i Mody, 2004;
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CBaKOM CITy4ajy, MPOCEYHA KaMaTHA CTOIA 3aBUCH OJl KOMITO3UIIHj€ CTPYKTYpE KPEAUTHOT
nopt¢oJiMja HOBUX M CTapUX KIIMjEeHATA.

V Tloseckoj, Ha mpuUMep, yia3 cTpaHux OaHaka HUje Ouo moceOHO perynucad. Hakon mTo je
MambH 0poj crabo KanuTaau30BaHUX OaHaKa yIIao Ha TPXKHILITE, 3aXTEBH 33 MUHHUMYMOM
KanuTana cy ce nosehanu a mopecka ocimobohema cy ykunyrta. On 1992.rogune, Ilosbcka
MpuXxBaTa MPUHIUI Tpojaje ciabux nomahux OaHaka cTpaHMM OaHKaMa, TakO IITO W3/1aje
mureHIe crpanoj 6anmu. [{uss je Ouo monyauTu cnadbe nomahe 6anke crpaHuM OaHKaMa, Koje
he noHeTH cBeXx KamuTal U 3HalkE HEOMXOAHO Jia ce foMaha 6aHka mpecTpykTypupa. M3mely
1993. u 1997.rogune, 10110 je A0 MPBUX MpHUBaTH3alMja 0aHaKa, alld yrIaBHOM IMPOJajoM
MambHHCKOT MaKeTa aKiMja CTpaHuM BiacHuinMma. Beh 1999.roaune, mounme ce ca nmpojajom
BeNMHCKOT TMakera akiyja W OTBapama TPXKHINTA 32 CTpaHe OaHKE, OJHOCHO OHE MOTY
OTBapaTu CBOja MpEACTAaBHUINTBA 0€3 orpaHUyYema. TpeH/a ylacka CTpaHuX OaHaka je TeKao
pa3IMYUTO y TMOjEIUHMM 3eMJbaMa 3aBUCHO OJI MOMEHTa OTIOYHbamka (UHAHCH]CKE
nubepanuzanuje, ma cy tako y Mahapckoj cTtpane 6aHke mo Opojy mpeBasuiuie jnomahe
0anke Beh 1993.roqune a y [Tosbckoj je oBakaB TpeH HacTynuo Tek 1999.roxune.

Hauun ymacka crpanux 0aHaka je ©Mao perepKycHje U Ha KpeTame KaMaTHHUX CTOMa Ma je
TaKoO eMITMPHUjCKH YTBphEeHO J1a cTpaHe OaHKe Koje Cy O BJIACHUUITBA JOLIUIE aKBU3UIIM]OM
Harutahyjy kamare 1-2% Hmke ox nomahux OaHaka, 10K HOBe cTpaHe Oanke Harutahyjy 1%
Buie oj nomahux 6anaka. HoBe Oanke nHummjaniHo Haruiahyjy Bumie oa aoMahux OGaHaka
anu yop30 cMamyjy CBOje KaMmaTHE CTONe IITO JoKa3yje Ja je CTpYKTypa mnopTdoiuja
JOMUHAHTHA y OJHOcYy Ha edekar koHkypeHuuje. Kommosumuja crpykrype mnoprtdoinuja
omoryhaBa u nomahuMm u mpey3eTuM OaHkama Ja Hamigahyjy HMke KamaTHE CToIe

(Demirguc-Kunt, Huzinga, 2000).

3.4 JlonpuHOC KpeANTHE aKTUBHOCTH NPUBPEAHOM PACTYy M Pa3Bojy

Pesynrtatu TeOpHjCKUX UCTpaKUBamba O Y1031 (PMHAHCHJCKUX (pakTOpa y eKOHOMCKOM
pacTy # pa3Bojy YIVIAaBHOM JIOKa3yjy TBPbE 1a GUHAHCH]CKH CEKTOP, OTHOCHO (PMHAHCH]CKO
MOCpPEZOBakbe MO3UTHUBHO yTHYE HAa €KOHOMCKM pacT U pas3Boj. Ha Be3dy ¢dunancuja u
€KOHOMCKOT pacTa MOXe YTHIaTH U3Y3e€THO BEJIHKHU Opoj (akTopa ma je moTpeOdHO CKPEeHYTH
NaXmwy Ha JAeduHUCame OCHOBHUX IIOjMOBa TJi€ je TOTOBO ommTenpuxBaheHo aa ce
€KOHOMCKH pacT MCKa3yje Mpeko pacta OpyTo momaher mpou3Boja ajid TaKBO JEAMHCTBO HE
MOCTOjH KaJia je peu o cTpaHu (puHAHCH]CKHUX yciuyra. OBO paau YMHEHUIIE J1a Ce OBa 001acT
MOXKE TOCMaTpaTH M MCKa3sUBaTH MPEKO HM3a (akTopa Kako Mmuper omcera (YKyImHO

(uHAHCHJCKO TOCpEIOBamke) WINM BapHjabiaM Koje ce KOpHCTe y MOKyIIajy oOjarimaBama
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yTHlaja oBe cepe Ha eKOHOMCKH pacT (YKYIHH KPEIWUTH, KPEAWTH NMPUBATHOM CEKTOPY,
aKTHBa OaHaka, HOBUAHA Maca, WTI) M3PaXCHUX Mpe CBera y OJHOCY Ha Opyro momahum
npousBo. CTuye ce yTHucak jaa je u30op ajgeKBaTHEe Bapujadlie y3 pazyMe ce BepOJIOCTOjHY U
BPEMCHCKU TPUXBAT/BUBY CepHjy, HajBehn W3a30B 3a HUCTpakuBaue W3 OBE OOIacTH W
MPEJICTaBJba jOII YBEK PEAIIHO OTpaHHYCHC Y UCTPAXMBAYKUM Tporecuma. OBome Tpeba
JI0JaTH W HEKEe HOBE OOJIACTH HCTPAKWBAMKba, KOjeé HUCY Y BEJIHMKO] MEPH TEOPHU)jCKU
oOyxBaheHe, ka0 IITO je yJjora MPeKOrpaHWYHHUX KPEAWUTa y MPUBPETHOM pacTy U pas3BoOjy
WINA pa3iniyMTa yjaora KpeAuTa NPUBATHOM M jaBHOM CEKTOPY M JIPYT'M HU3 TeMa 0e3 KOjux
HUje Moryhe ca3HaTH y MOTIIYHOCTH IpHpOay Be3e u3Mmel)y OaHkapckux Kpeauta u
npuBpenHor pacta. OBa orpaHuyema W MoOpen oOuiba pajoBa AOMPHHOCE H30CTAHKY
JEOMHCTBOT 3aKJbydyKa Kako O IMOMEHYTO] NMPHUPOAM Be3€ TaKO M O MOryhuM MOBpaTHUM
YTHLIQjUMa EKOHOMCKOT pacTa Ha OaHKAapCKU M (PMHAHCH)CKU CUCTEM. AKO Ce OBOME J0Ja U
yjaora JAp)KaBe M TO HE CaMO MPEKO CTBapamka HHCTUTYIIMOHAIHUX IPETIIOCTaBKH 3a
MPUBPEIHU PACT M Pa3BOj HETO U KA0 aKTUBHOT YYCCHUKA HAa (PMHAHCHCKOM TPIKHUIIITY, JACHO
je nma onpehuBame MpUpoIe OBE Be3e HHje jeqHocTtaBHO. OO3MpOM Ha TO, MpEe aHAIU3E
yCMEpeHe Ha JIONPUHOC KPEIWTHE aKTMBHOCTH MPUBPEIHOM pacTy W pa3Bojy y PemyOmmmm
Cpbuju, moTpebHO je JaTu mperie] 3Ha4ajHUjUX pajoBa U3 OBE 0OJIACTH Kako OM ce CTeKao
yTUCaK HE CaMO O OCTBAPEHMM J0CAJAlllbUM pe3yilTaTUMa Beh W mpyxuia mmMpa cluka o
MoryhuM BapujaHTaMa Mel)y3aBUCHOCTH pazNuUUTUX (PUHAHCUJCKUX (akTopa U MPUBPEIHOT
pacTa u pa3Boja.

VY nuTtepaTypu cy ce H3/BOjUJIa JIBA MUILBEHA O YJI03M OaHKApCKUX KpeIuTa M YOIIIITe
(uHaHCH]CKOT MOCpeioBamba y eKOHOMCKOM pacTy y pa3Bojy. [IpBo, koje monasu ox Tora ja
je ynora (PMHaHCH]CKOT CEKTOpa Y EKOHOMCKOM pacTy mpenemena (Lucas 1998) u npyro koje
ce TeMeJbU Ha J0Ka3aHO] MO3UTHUBHO] Kopenanuju u3Mely ¢uHaHCH]ja 1 €KOHOMCKOT pacTa,
r7ie ce IMoJla3d O] CYIITHHE (PMHAHCH]CKOT MOCPEIOBama Jla BpIIM e(pUKAacHY alloKalujy
pecypca usMmel)y cekTopa ca BHIIKOM CIOOOAHMX (PUHAHCH]CKHX Cpe/cTaBa Ka CEKTOpHUMa
KOju uMajy notpede 3a oBUM cpeacTBuMa. Edukacan OaHkapcku M (pUHAHCHJCKHU cucTeM he
00Jb€ W 1O/ TOBOJGHUJUM YCIIOBMMAa BpIIMTH OBY allOKAallMjy a THME W YTUIATH Ha
€KOHOMCKE TOKOBE M TPHUBPEIHH Pa3Boj. [ J1aBHM 3aroBOPHUIIM Te3€ MO3UTHBHOI YTHIaja
0aHKapCKUX KpeauTa M YONIITe yiore (PMHAHCHUJCKOT MOCPEOBama Ha MPHUBPEIHU PacT U
pa3Boj cy Ros Levine, Marco Pagano, Paul Gertler, Asli Demiguc-Kunt u apyru. P.JIeBun
rmocMaTpa yJjaory 6aHKapCKOT CEKTOpa Y EKOHOMH]U MPEKO HEeTrOBUX MEeT 0a3nyHuX QyHKIH]a:
1) ynpaBibama pH3UKOM, 2) ajloKaldje pecypca, 3) MOHUTOpPHMHTa Haja KopuiihemeM

cpencraBa, 4) NMpUKyIUbamka INTEIEE, 5) OJIaKlIaBamba pa3MeHe poda u yciyra (Levine,
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1997). Hexkm napyru ayTtopw JIONPHUHOC (UHAHCH|CKOT CEKTOpa TPUBPEIHOM PpPa3BOjy
rmocMaTpajy MpeKko a) MOJCTUIaka aKyMylaldje Kamurajga, 0) ajouupama KamuTajia y
HajupopUTAOMIHI]Ee TMPOjeKTe M B) CMambHBambEM H3HOCAa CpPEICTaBa KOjU CE€ KOPUCTE Y
nporecy ¢uHaHcHjcKor mocpenoBama (Montiel, 2003). duHaHCH]CKO MOCpEIOBamHE Kao
¢byHkunja OaHaka y OBOM JIOMEHY JOMHHHpa Yy oOOjalimaBamky JONpPUHOCA OaHaka
MIPUBPEIHOM PACTy M pa3Bojy y OJHOCY Ha Heke Jpyre Oankapcke ¢pyHkmuje. [IpermocraBka
je na ce oBa (hyHKIM]ja BpIIU HA epUKacaH HA4YMH, OJTHOCHO Ka CEKTOpUMa Koju he cmoboaHa
CpeAcTBa yIOXKUTH Y HajmpoduTabuiIHMje U APYIITBEHO Haj3HauajHuje npojekre. To, mak, He
Mopa yBek Outu ciydaj. Hutu je ca apyre cTpaHe BaxHO Ja JU je (PUHAHCHUJCKH CHUCTEM
3aCHOBaH Ha OaHKama WM TOCTOjU peleBaHTaH 3Hayaj U APYrux oOIuKa (UHAHCH]CKOT
rmocpeoBama ((PMHAHCU]CKO TPXKUIITE, HAa ipuMep). OHO Ha YeMy je 3aCHOBAaH OBaKaB CTaB O
yno3u 0OaHaka je Ja JiM je OH y cramy jaa eduxacHo Bpiu oBy ¢yukuujy (Levine, 2005).
JacHO je nma cBM rope NMOMEHYTH ayTOpH MPEICTaBJbajy MHILBCHA HOBHjEr JaTyma ajld
TEOPHjCKEe KOHCHJIEpallrje O YJIo3u 0aHaka y IMPUBPEIHOM Pa3Bojy cy 3HaTHO ctapuje. OHe,
HapaBHO, TOJ] BPEMEHCKUM OKPHJBEM Y KOME Cy HacTajie HUCY MOTJIE€ OJTOBOPUTH Ha CBa
nuTama 0 MPUPOAM Be3e u3Mel)y guHaHCHja U eKOHOMCKOT pa3Boja. Joseph Schumpeter je
Mel)y npBuUMa HIEHTHU(UKOBAO yJOry OaHaka y TEXHOJOLIKMM HHOBallMjaMa MPEKO HUXOBE
nocpenHuYKe (QyHKIMje, Tako mTo he GuHaHCHpaTH OHE MPOjeKTe KOjU MMajy MHOBAaTHBHE
nporpame u Tmpou3BoaHe mporiece. Ha Taj HaunH OaHKapCKU CEKTOp HAjOOJhE JOMPUHOCH
[IMJbEBUMA TPUBPETHOT pacTa U pa3Boja. MHOTOOPOJHH ayTOpH M3 OBE 00JIACTH CY TIOAPKAIH
OBaKaB CTaB W CBOjUM JOMpHHOCOM paspaawnu teopuje Illymnerepa (Goldsmith 1969,
McKinnon 1973, Shaw 1973, King u Levine 1993). Ha npumep, King u Levine cy y cBom
pany u3 1993.rogune ,,Finance and Growth: Schumpeter May be Right* ananusupanu
KpeauTe MPUBATHUM IMpeny3ehrma y OJHOCY Ha APYIITBEHHM MpOHu3BOA y mnepuonay 1960-
1989. rogune, Ha y30pKy on 80 3emaspa M JOILIU A0 pe3yirara Aa (PUHAHCHjCKE YCIyre
3Ha4ajHO yTUYy Ha €KOHOMCKHM pacT M MPOJYKTHBHOCT, OJHOCHO OHE HE caMo Ja ciele
€KOHOMCKY aKTHUBHOCT, Beh cy y cramy u aa je mpeauzae. OBaj pan je OMO 3aCHOBaH y
BEIMKO] MEpH Ha JONPHHOCHMAa Koje je mperxoaHo gao Robert Barro y3 wusBecHe
MonudUKaIyje U MpolIMpeme meropor mozena. [lompunoc JleBuHa mnpoyuyaBamwy Bese
OaHKapCKUX KpeauTa U eKOHOMCKOI pacTa OrJiefia0 ce M y KacHWjuM pamoBuMma (Levine,
1998) xanma ce y aHaiM3y yBOJAM M NMPABHU CUCTEM U JIOKa3yje CTaTUCTUYKH 3HA4YajHA BeE3a
n3melyy O6aHkapckor cektopa (MepeHo yderthem kpemurta y OpyTo nomahem MpoW3BOAY) U
IYTOPOYHUX CTOIMA €KOHOMCKOT pacTa. Y3 TO, Pa3iMKe y 3alITUTH KPEAUTOpa U MPaBHOM

cucreMy objammapajy Bumie o 50% Bapujanuja y HHMBOY pa3BHjEHOCTH OaHKapCKOT
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cekTopa. OBakaB 3aKJby4aK Ce CBAKaKO HE MOKE MPUMEHUTH Ha TPaH3UIIMOHE 3eMJbE, jep je
HUXOB IPAaBHU CHCTEM M CUCTEM 3alITHTE KPEIUTOPA YIIIABHOM M3BOPHO MPEY3ET U3 3eMasba
pa3BujeHe TpxwuiiHe npuBpene. M Hemro kacHuju pamou (Levine, 2000, 2005) takohe
MOKa3yjy 3Ha4YajHy M CTaTHCTHUYKH jaKy Be3y u3Mel)y OaHKapcKuX KpeauTa U €KOHOMCKOT
pacta. OBaKBM CTaBOBM W 3aKJbyUllM M3 EMIIMPHjCKMX Hayiaza cpehy ce W KOJ ApYrux
teopernyapa (Odedokun, 1996), mok cy HeKH APYrd ayropu cBOj (HOKyC mocMaTpara OBE
BE3€ YCMEPUJIN Ha TPaH3UIIMOHE 3eMJbe, T1Ie je Takohe yTBpheHa jaka Besa usmely ¢unancuja
U eKOHOMCKOI' pacTa Ha y30pky o 11 3emaspa ueHtpanne u uctoyne EBpome y mepuony
1990-2001 (Fink, 2005). OH je, Takolhe, yrBpauo 1a je Ta Be3a Mpe HarjaiieHa y KpaTkom
POKY HETO AYrOpOYHO.

VctuHe paau W TNpHCTANIMIA CYNPOTHOT MHIUBEHA O YI03M OaHKAPCKOT CEKTopa Yy
MIPUBPETHOM pacTy M pa3Bojy mMma Takohe mocra. Heku ayropu cy kopuctehu uctu y3opax
kao King u Levine u He ocmopaBajyhin mocTojame Be3e yTBPIWIM Ja OHA HWIAK HHjE
jeIHO3HAYHA HEro Jla MMa 3HauajHe Bapujalldje y OJHOCY Ha MEPHOJIC MOCMaTpamka, PETHOHE
win HuBoe noxortka (DeGregorio, Guidoti 1995). Cinyan Hama3 Be3e ca HarJlaCKOM Ha
pasnuke Mehy 3emMsbama Hanmazumo u koj (Demetriades, Hussein, 1996).

CBu HampeJ, HaBeJEHM MOJENIM IOCMAaTpaHW Cy ca achnekra Hajuemhe kopunrheHux
Bapujabin (6aHKapCKU KpeAUTH y OJIHOCY Ha OpyTo JoMahu mpou3Boj) M Beh U3 HaBeAEHOT
MperJiesia ce MOXe YTBPAMTH Jla pa3iiKe y HajJa3uMa MOTHIY OHMIIO O]l TIOCMAaTPaHOT y30pKa
OWUJI0O TPUMEHEHOT MeToJa MCTpaknBama. OTyna W 3aKkjbydak Ja y TEOPHjCKOM CMUCIY
€KOHOMCKO] Hayllld OCTaje M Jajbe 3aJaTak Ja KopucTehu cBe pesyirare U TEeXHHUKE
EeKOHOMETPH]CKHX Mojena u3Hahe pememe 3a Behy KpuUCTalu3alldjy OJHOCa O BE3U HU
KapakTepy yTulaja OaHaka Ha NIPUBPEIHH pacT M pa3BOj KOME ce TeXH. Y3 TO, y
HCTpaXUBamkbUMa C€ HE CME M3TryOWTH W3 BUIA HH yJora JApaBe, KOoja, TOMEHYTO je Beh,
OCUM IITO CTBapa MHCTUTYLIMOHAJIHU OKBHDP U CaMa y4YecTBYje Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHILTY.
YecTo ce Ta ynora CBOJM M Ha y3UMame KpeauTa o OaHaka 3a (UHAHCUpame TeKyhux mim
pa3BojHUX TpojekaTa. /[Bojak je HeraTMBaH yTHIlA] OBe Be3e. [IpBo, 107a31 10 UCTUCKHUBakbA
MPUBATHUX WHBECTHIIMja a JPYro, OIpPaBIaHO C€ TMOCTaBjba NHTAKE pAIMOHATHE WA
Hajoospe Moryhe ymoTtpebe oBHX cpencTaBa. MHOTO BHIIE JJOKa3a y JIUTEPATypH MOCTOjH Aa
cy o0a oBa yTHIlaja HETATUBHO KOpeJrcaHa ca MPUBPEIHUM PacTOM M pa3BOjeM, HETO ILITO ce
OHO HACTOjW OTPABIATH.

W3 cBera Hampea HaBeJICHOT MPOM3HIIA3M J1a HUje Moryhe Ha jeHOCTaBaH | IMOYy37aH HA4YWH
YTBPAUTHU MPUPOY Beze u3Mel)y GaHKapCKUX KpeauTa U eKOHOMCKOT pacTta, Te Ce pe3yaTaTu

a”anu3e Ha npumMepy Peny6nuke CpOuje Mopajy mocMaTpaTH UIaK y3 U3BECHA OTPaHUYCH:A.
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Ona mnpowusuiaze u3 OCOOCHOCTH KOja je mparuiia pa3Boj OaHKApCKOT CEKTopa y HaIloj

3emubH. Kao mro ce 3Ha pehopMe y OBOM CEKTOPY Cy JI0CTa KaCHUJIE Y OJHOCY Ha pedopme

OaHKapCKUX CHCTEMa y JpYrUM TPaH3ULUOHMM 3€MJbaMa, OHE Cy IIouesie TEK IOocie

2000.roqune, Te he ce onroBapajyhu y3opak 6azuparu Ha TOj YUE-SHUIM. Y3 Beh cTanmapaHo

kopunihene mapamerpe (nomahu OpyTo MpPOU3BOA M KPEIUTH MPUBATOM CeKTOpY) nohu he mo

mudepeHIjanmje KpeauTa Ha KpeauTe ofo0peHe CeKTopy mpemy3eha, KpeauTe 000peHe

CEKTOpY CTAHOBHHUIITBA W MpeKorpannyHe Kpeaute. Ha cnemehoj Ttabenm je mpukazaHo

Kperame Opyro momaher mpowsBoja, KpeAuTa MPHUBPEAH, KpeauTa CTAHOBHHILTBY U

MpeKorpaHnyHux kpeauta y nepuoay 2001-2011. M3Hocu cy npuka3zaHu y MIJIMOHHUMA €Bpa.

Ta6eaa 38. BJIIT u uzaGpane kateropuje kpeaurta y Cpouju 2001-2011, y man. espa’™

Kpenurn Kpenurn IIpexorpannyHu
BJII NpUBpPeIH CTAHOBHHUIITBY KpeauTH

2001 12,767 4,135 88 606

2002 15,814 2,465 262 726

2003 16,483 2,861 429 983

2004 17,499 3,348 841 1,435
2005 19,690 4,332 1,542 2,549
2006 24,836 4,815 2,573 4,112
2007 28,748 6,401 3,856 7,248
2008 30,038 7,478 4,832 11,043
2009 28,294 8,395 4,821 10,413
2010 28,309 9,744 5,414 9,617
2011 32,098 10,607 5,749 8,988

TecTupameM CTaTUCTHYKE 3HAYAJHOCTH KPEIUTa MU3PAKEHUX Y ariCOJIyTHUM BPEIHOCTHMA Y

OpyTo nomaheMm Mpou3BOAYy He OM OMIIM 33a]I0BOJHEHU YCIOBHM €KOHOMETPH]CKOT MOJeNa, Te

hemo panu 3a10BoJbEHa KPUTEPUjyMa TECTHUpPAa Y3€TH KpeTame ydelrha OJHOCHO yjerna

MIOMEHYTUX KaTeropuja y opyro nomahem Mpou3BOAY Y UCTOM IMEPUOAY, IITO j€ MPUKA3aHO

Ha Tabenu 39.

108Craructiakn 6unren HBC, anprn 2012, moxamu npekypcupan Ha 31.12 nzaGpaHe roantHe
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Ta6esa 39. Yuemhe uzaépane kareropuje kpeaura y BII (y %)

Yaeo KIl y
BAII Yaeo KCy | Yaneoll'Ky
BAII BAI1
2001 32.4 0.7 4.7
2002 15.6 1.7 4.6
2003 17.4 2.6 6.0
2004 19.1 4.8 8.2
2005 22.0 7.8 12.9
2006 19.4 10.4 16.6
2007 22.3 13.4 25.2
2008 24.9 16.1 36.8
2009 29.7 17.0 36.8
2010 34.4 19.1 34.0
2011 33.0 17.9 28.0

JemHOCTPpYKOM perpecujoM TECTUPATU CMO II0jeIMHAYHU YTHUIAj] OJHOCHO CTaTHCTHYKY

3HaLIajHOCT ytlemha KpeauTa nNpuBpeau, Kp€aAuTa CTAHOBHUIITBY U MPCKOI'PAHUYIHUX KPEAUTA

Ha Kperame Opyro momaher mpousBoaa y mepuony 2001-2011.rogune, mpema cienehem

MOJCITY:

GDP =axKp/Y *100
GDP = a.xKs/Y *100
GDP = a:xKpg /Y *100

. 1
Pesynraru Tectupama aatu cy y cineaehoj tTadenu:

07

Tabesa 40. Perpecnonn xoepuuujenTH 3a n3adpane KaTeropuje Kpeaura

Perpecnonu t R? Kopurosano R?
KoeduuujeHT
KpenuTtu npuBpeu a,=4.50332* | 1.4976* 0.199489* 0.110543*
Kpenutu a.=9.44744* | 11.3362* 0.934551* 0.927279*
CTaHOBHHUIIITBY
[TpekorpaHuyHu a.=4.81333* | 7.2635* 0.854272* 0.838080*
KpPEIUTH
* craTrcTHUKa 3HaYajHOCT Ha HUBOY P= 0,05
JloOujeHn pe3ynTaTH TOKa3zyjy Jda KpeTame yuemhe KpeauTa CTaHOBHHIITBY U

MPEKOrpaHUYHUX KpeauTa y aomahem OpyTo mpou3BOIYy MOKa3yje CTaTUCTHUYKY 3HA4ajHOCT,

107 .. . .
CrannoHapHOCT cepHje je Tectupana u yrephena Dickey-Fullerovimrecrom
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JIOK ce To He Moxke pehu 3a yuenrhe kpenuta npuBpeau. OHU Ha TOCMATPAHOM Y30pPKY HUCY
WCKa3alld yTuIaj Ha OpyTo AoMahu Mpou3BOJl OJHOCHO Ha MpuBpeAHH pacT. OBaj 3aK/bydak
Ce y BEIIMKO] MEpU MOXe 00jaCHUTH UYMIHCHUIIOM Jia Y TOCMAaTpaHOM MHEpUONy KpEAUTH
MPUBPEIN HUCY BPIIMJIM jeHY OJ CBOjUX OCHOBHHUX (pYHKIHMja Tj. yJarame y OHE rpaHe U
JIeNIaTHOCTU Koje he cTBOpUTHU HOBY BPEJHOCT M YTHIATH HA MOPACT OMIITEr JIPYIITBEHOT
6narocrama. Ca npyre cTpaHe, Nak, IPeKOrpaHUYHH KPEIUTH MOKa3y]y MO3UTHBAH YTHUIIA] HA
kpetame b/I[1-a nako cy u oHM yCMepeHH Ha KpeAUTHpake MpuBpee. Paznuuur yTumaj oBe
JIBE BpPCTE KpeAMTa MOXXE c€ O0jaCHUTH IUXOBUM CHEIH(PHUYHOCTHMA, OO3MpOM Ja ce
MIPEKOTPAHUYHU KPEAUTH (IUPEKTHU WM UHAUPEKTHU) 000paBajy Mo CTPOXKH]jOj MPOLEeTypH
U 10 MpaBUily 3370BOJbaBajy Behe kpurepujyme, mocebHO MITO ce paau o npeny3ehuma xoja
uMmajy npodurabuiHe M y BEIMKOj MEPH HW3BO3HO OpHjEHTHUCAHE INpOjeKTe jep Beh Ha
W3BECTaH HAYMH MMajy €JIEMEHTE WHOCTPAHOCTH y CBOM mociioBamy. OHH cy, Takohe, 3a
pasnuKy O] KpeauTa MpUBpeAr Koje 0100paBajy OaHKEe y 3eMJbU YIJIABHOM HWHBECTHUI[MOHO
opujenTrcanu. OBa MPETHOCTAaBKa Ce YHNHU PEATHOM 003MPOM Ha CYIITHHY MPEKOTPAHUYHUX
KpeIuTa Ma ce MOXKE NPUXBATUTH UYUIHCHUIA J1a OHU TO3WTHBHO YTHYY Ha JAPYIITBEHU
npou3Boj. CynpoTHO O] TOra, KPEIUTH TPUBPEIN KOjU Cy 0J00PEHH Y 36MJbH OZCITUKABAIN
Cy, Tpe cBera, KapakTep IMpHUBpEeAE U NPOLEC PECTPYKTypHpama KOjU je CIeAHO0 HAKOH
nouetka pedopmu. Mctune paau, pedhopme y pealHOM CEKTOPY Cy 3aloyeTe joll CPeAUHOM
90-ux anmm myH 3amax A00HWjajy TEeK HAKOH HEKOJIUKO roguaa.®® Oo mrTo j€ 3amouero
mpoiecuMa IpuBaTu3aiuje Tpedaao je OMTH yBOJ Y H€HO PECTPYKTYpPHUpAmE M Tpena3 y
MOJIEpHY TpXHIIHY npuBpeny. OCHOBHE Mpenpeke Koje je Tpedano mpeBa3zuhu oHOCUIIE CY
ce Ha Op3uHy U e(UKACHOCT NMpUBATHU3ALU]e, BEHY MTPABETHOCT U OTKIABAKE CYMbH Y HEHY
perynapHoct. To cy yjeaHO OWIM M OCHOBHHM IpPEAyClIOBU INpBe (aze pecTpyKTypHupama
TIpUBpeE.

Pesynratu cmpoBesaeHuX pedopMH Yy PpEATHOM CEKTOpYy Y Hallo] 3€MJbH
HE/IBOCMHCIICHO I0Ka3yjy Ja Cy OHe J0CTa 3aocTajajie y OJHOCYy Ha pedopMme ApYrux
cektopa, (puHaHCHjcKOT mpe cBera. Hacnmehenu mpoOiiemu kao mTO Cy MOBpaTak CTapor
BJIACHUIITBA, TYOWTaK HEKUX TPAJAUIUOHATHUAX TPXKHIITA, 3aCTapeNIOCT TEXHOJIOTHjEe W
M30MIITEHOCT U3 3HauajHujer yuemha y Mel)yHapoaHoj mojenu paaa, HeocTaTak cpeacTaBa
3a 3HaYajHUjU WHBECTHLIMOHM 3aMax, HEJAOCIETHOCT M HEIOBOJbHA MPO(HUIUCAHOCT pa3Boja
MOjeIMHUX TPUBPEIHUX TpaHa U JENaTHOCTH Yy Pa3IMYUTHM CTpaTerujama MpUBPEIHOT

pasBoja, Joma WHGPACTPYKTypa U APYrH HU3 MpodiieMa 3HA4ajHO Cy OrpaHMYaBalid pacT

198y HoBHjOj MCTOPHjH Halle 3eMbe GHIIO j& HeKOJIHKO MOKYIIaja IPHBPEIHAX peOPMH, OBE HMAMO Y BHY
TpaH3uIIMoHE pedopMe, Koje cy 3anodete 2000.roauHe
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CEeKTopa mpuBpene. Y UCTO BpeMme, IpuBaTu3alija 0aHkapcKor CEKTOpa je J0oBela JI0 Tora Jia
BehnMHy BJIaCHHMINTBA CEKTOpPAa YMHU HWHOCTPAHU KalWTall, INTO j€, YAHH CE, JIOBEIO 0
Hecarnacja u3Melhy morpeba mpuBpene Ha TOM HHMBOY pa3Boja M HPOPHUTHUX HHTEpeca
Oanaka. Pagu Tora, 6anke, moceOHO y HAIIO] 3€MJBbH, BpIIE MPEOPHjEHTALN]Y Ha MOCIOBAE
ca CTaHOBHHUINTBOM KOj€ OCHM ILITO MMa BEJIMKH IOTEHIHMjaJ pacTa HOCH M HW)KU PU3HK.
banke, Takole, BeIMKH J1€0 CBOT KPEIUTHOT MOTEHIMjaJla YCMEPaBajy W Ha IOCIOBamE ca
JpKaBOM, KOjU Kao M TOCJIOBU Ca CTAaHOBHHUIITBOM HOCE MamM PH3UK M Behy curypHoct
ynarama. O03UpoM Ha M3PaKEHU U CTaTHO pactyhu mpolbiieM aedunuTa jaBHUX (GUHAHCH]A
KOJU Y3pOKYj€ y BEJIMKO] MEPH MOCTOjarmhe MEKOT OYIIETCKOT OTpaHUyeHa ca je[IHe U MOTpedy
3a HOBMM HHBECTHIIMjaMa ca Jpyre CTpaHe, 3HayajaH Jeo MOTeHIHjala OaHaka je Ouo
yCcMepeH 3a oBe HaMmeHe. Ha Taj HaunH, CEeKTOp MPHUBPEJIE j€ TPIEO ABOjaKe yTUIlaje: MpBo, OH
HHUje MOTao y KpaTKkoM BPEMEHCKOM IEpHOIy OATOBOPHUTH 3aXTeBHMa jomahe m MHOCTpaHe
Tpaxmbe (HeJOCTaTaK MHBECTHIIMja, MHOBATUBHHUX Iporpama M ciamyHo) Behum nemom 300r
Hee(hUKacHOT Ipolieca NMpUBATU3AIMje U PECTPyKTypupama U Ipyro, 30or Beher pusmka,
KpenuTu OaHaka ce ycMmepaBajy y IOCIIOBE ca CTaHOBHMINTBOM M JAp)kaBoM. Paam Tora,
KpEIUTH OJ00paBaHU TPHUBPEIN CE YIIIaBHOM OJHOCE Ha KpeauTe 3a OOpTHA CpeicTBa U
oJpkaBaBame Tekyhe nukBuaHocTH. Ha HapenHoMm rpaduKoHY je NpHKa3aHO KpeTame
KpeiuTa MO HaMeHM (IUHAPCKUX W JUHAPCKUX UWHAEKCHpaHux) y mnepuony 2008-
2011.romuue.’® Ha WITyCTpalldjH Ce BUJIU JIa Cy Ca CTalkbeM Ha Kpajy Mepuoia, y MIJIMOHUMA
JIHapa, KpeAUTH 3a 0OpTHA CpeicTBA OMIIM 3HAYAJHUJU Y CTPYKTYpPHU OJ0OPEHUX KpeauTa 1o
HaMEHHU O] MHBECTULIMOHUX. Ha Taj HaumH, HUje OMII0 OYEKMBAHO HU Jla KPEAUTH 0100peHH

IIPUBpEIN UMajy 3HaYajHUjH YTUIA] Ha IPUBPEIHHU PacT OJHOCHO JoMahu OpyTO MPOU3BO/.

Kpeanm no HameHun
1,000,000 O no TpaHCaKUMOHUM

payyHuma

800,000 M 33 06pTHa

600,000 cpenctea

O 3a n3Bo3
400,000
200,000 O WHB €CTMLUMOHKN
01 ' ' B YKynHo
2008 2009 2010 2011

I'paghuxon 18. Kpeoumu npuepeou no namenu y Cpouju, 2008-2011

199y 13B0p: Haponna 6anka CpGuje, MoneTtapHa craructrka, CTpYKTypa MOTpaKHBamba GaHaKa 011 IPHBPE/E 110
HaMmeHaMa, BeO cajT Www.nbs.rs, npuctyrsseno 13.04.2012.roauue
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Nmajyhu y Buy HaBeneHe OCTaBKE U pe3yliTaTe MPUMEHEHOT PErpeCHOHOT MOJIea,
jacHo je ma ce y Oyayhem mepuoay 3Ha4ajHHju pacT gomaher OpyTo mpou3BOja HE MOXKE
OUEKHMBATHU 0€3 pacTa MPOU3BOJAKEC U WHBECTHUIIM]a, KOj€ ONET HE MOTY OMTH OCTBapeHe 0e3
3HayajHUjer yaena OaHkapckux kpeauta. OBy Be3y mpemnosHaje u CTpareruja mpUBPEIHOT
pa3Boja y HapeaHOM JECETOTOAMIIIEM IEepUoay, O K0joj je Beh Ouio peum, anm camMom
KOHCTaTaIljOM W HICHTU(DUKOBAKHLEM OBE HEONMXOIAHOCTH HE MOTY CE€ PEUIMTH KpPYIHU U
CHCTEMCKH MPOOJIEMH KOj€ CEKTOp MpHUBpeae nMa. Paau Tora, MOXKeMO 3aKJbYYHTH J1a TIPOIIEC
pebopmu y cekropy mpeny3eha Huje 3aBpiieH Beh cy mpobiemu ycnen HeepuKacHe
MPUBATU3AIM]e CAMO JIOJIATHO YCIIOKH-EHH, CTOTa Tpeda OYSKUBATH Jla Y HAPEIHOM IEPHOIY
KpeaTopu €KOHOMCKE TOJHMTUKE (a M TOJMTUKE Pa3Boja MOJEIMHHMX T'paHa U JICIATHOCTH)
n3al)y ca HOBHM MOJIEJIOM €KOHOMCKOT' pacTa W pasBoja, rae he ce TauHO MACHTU(UKOBATH
KJbYYHE 00JIACTH KOj€ MOT'Y TIOCTaTh HOCHOLHX pa3Boja. TakBoj, HOBOj MPUBPEAHO] CTPYKTYpPH
aJIeKBaTHO he OArOBOPHUTH M MEXaHM3MHU KPEIUTHE ajl M MOHETapHE IMOJUTHKE IITo he y
Kpajib0j JUHUjU OMOTYNHUTH MMOCTH3alke CTAOMIHMX W TYyrOPOYHO OCTBAPHBHX CTOIA pacra

JPYLITBEHOT IPOU3BOJIA.

3.5 MukpopuHaHCHpame U IPUBPEAHH Pa3Boj

VY nperxogHOM JieNy je BpILIEHO HCIUTHBAKE yTUlaja OaHKapCKUX KpeauTa Ha
MIPUBPEIHU Pa3Boj 0O03UPOM Jla OHU JOMHMHMPAJy Kao OOJIMK (pMHAHCHpamba WHBECTUIHUjA Y
CBUM TpaH3MIMOHUM TIpUBpeAaMa Ia Tako M KoJ Hac. Pa3BojeM (¢uHaHCHjCKe
UHOPACTPYKTYpe y TpPaH3ULMOHMM €KOHOMHjaMa Jlojla3u M [0 JAuBepcHdHKanuje
MOTYNHOCTH aHTra)koBama JIOJJATHUX CPEJCTaBa y HOBUM MHCTHTYLIHjaMa Kao ILITO CY JU3UHT
KOMITaHHj€, THBECTULIMOHU (DOHJIOBU M HEKH Apyru oOauiy (puHAHCHjCKOT TTocpeoBama. Jla
OM ce KOpHCTWIAa CpEICTBAa W3 OBUX HM3BOpA HEOMXOJHO j€ WCIYHUTH HH3 YCJIOBA, O]
aJIeKBaTHOT KoJiaTepaia 10 ucropuje npeayseha. To, pazyme ce, Moke OUTH TOCTaBIHLEHO KA0
ycioB pupmamMa ca 030MJbHUM KalalluTeTUMa U JyTOTOAUIIHOM HCTOPH)OM, alld BEJIUKU JIE0
MpUBpEeZe y TPaH3UIIMOHUM 3€MJbaMa YWHE Majla W Ccpelma mnpeay3eha Koja HUCY Y
MOTYhHOCTH J1a aHTaXyjy CpelncTBa W3 oBuUX m3Bopa. Mmajyhu y Buay 3Hada] koju oBa
npenyseha mmajy 3a pacT 3aloCJI€HOCTH M CIpedyaBame CHPOMAIITBA, NMHUTAHE MPUCTYIA
(¢uHaHCHjCKUM CcpeAcTBUMa OBUX (upmu je BumeauMmeH3noHanHo. OHO ykJbydyje y cebe
(bUHAHCH]CKY, COIMjaTHYy M Pa3BOjHY KOMIIOHEHTY. 3aTO CE€ HErOBOM pellaBamy Tpeda
MTOCBETUTH MOCeOHA MaXKba.

Hajuemthe ce y medununuju mMukpoduHaHcupama TOJa3d O Tora Jia je HEerona

OCHOBHA cBpXa 00e30ehuBame (PMHAHCHU]CKUX YCIyTra OHOj KaTeropHju CTAaHOBHUIITBA KOja
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MHaue HeMa MOryhHOCT MpHCTyna TpaAULMOHAIHUM HW3BOpUMa (PMHAHCUpamka, OaHKapCKUM
KpeiuTuMa Ipe csera. To MOry OMTH CHUpPOMAIIIHHU, YIPOKEHE APYILITBEHE Ipyle, WM, MaK,
mTo je Hajuemhe Mpeay3eTHUIM KOjuMa je moTpeOHa (pUHAHCHjCKa MOAPINKA 3a MOYeTaK
nocna. Opae Beh MOXKEMO H3BPIIMTH TOAENy Ha (YHKIHM]y MHUKpodUHAHCHpama Kao
COIMjaTHE M KAao EKOHOMCKE OJHOCHO (HHAHCH]CKE KaTeropuje. Pa3BojHa KOMIIOHEHTa
noJpasymMeBa Ja ce€ OBMM HAYMHOM (PUHAHCHpama IOACTUYE pa3BOj HOBHUX I1OCIIOBA,
Kpeanuja HOBUX paJIHUX MECTa U BEOMa YECTO MOKPETamhe pa3Boja yuTaBux pernona. OBo cy,
YUHU ce, Beh cacBUM JOBOJbHH W TIOY3[aHU apTyMEHTH 3a NpPOIIMPEHE (PUHAHCH]CKE
UH(PaACTPYKType OBUM OOJTUKOM (PUHAHCHPAIHA.

IIpenwe HaBeneHa neduUHUIMja ce€ Ipe MOXKE IOcMarpaTd Kao (yHKIMOHAJIHA
nojiesia, 003UpOM J1a jeJMHCTBEHE AeUHUIM]e MUKPO(PHUHAHCUpPAa jOII YBEK HeMa, HUTH
nocroje jaepuHUCaHN WHAMKATOPH (COIMjaJIHHA, €KOHOMCKH, TPaBHH) KOjUMa OW MEpHIIU
norpede u MoryhHocTH MUKpopHHaHcUpamka. OBY HEJOCTAllM MOTY OUTH OTKJIOEKEHU TEK ca
3HAYajHUJUM TEOPH]CKUM MPUCTYIIOM M paJOBHMa Ha OBY TEMY, KOJU jOII yBEK H30CTajy.
3aro ce y nepUHHUINjH KOPUCTUMO WIM HABEJACHOM (DYHKIIMOHAIHOM IIO/ICJIOM WJIM HEKHM
€KOHOMCKHUM TIoKa3zaresbuma. Ha mpumep, EBporicka komucuja nepuHAIe MEKPOKPETUT KA0
KpPEeIUT WM JIM3UHT y BpeaHocTH ucnox 25,000 eBpa, koju ce 0100paBa y IHJbY MOKpeTamba
CaMO03aloCICHOCTH WM pa3Boja Manux mnpenyseha. Mana mpenyseha y oBoMm cmuciy ce
neduHMIy Kao peayseha ca Mame 01 1eceT 3anocieHuX U 00pTOM MamkbUM O] IBa MUJTMOHA
eBpa rogummse. '’ O 3Hayajy MUKpO(QHUHAHCHJCKMX opraHuszanuja y EBporickoj yHuju
JI0BOJBHO roBopu mojatak aa 91,5% cBux mpenyseha nma Mame oJ] JeceT 3arocieHHX, Ja
crBapajy 30% ykynHe 3anocieHoctu u 20% noxnare Bpe,[[HOCTI/I.lll CaunuHa cutyanuja je u'y
3eMJbama IeHTpajHe u ucTouHe EBpore. Y TOTOBO YHTaBOM TPAH3UIIMOHOM PETHOHY JIOIILIO
j€ 1o ocHHBama oBe hopMe GUHAHCH]CKOT TTOCPEIOBamka, Koja je Hajuenihe 3armoynmana Kpo3
JIOHATOPCKY MOMON ycMepeHy Ka HajyrpoKeHHjUM KaTeropvjama CTaHOBHHILTBA, Ja OM ce
3aTUM TIpEeNuio 'y pa3nuuure (GopMe OpraHum3oBama, Kako cy ce Beh Memanu u3Bopu
¢unancupama. Heke o wux, kao mro je Pymynnja, Ha mpumep, uMajy ¥ mocebaH 3aK0H O
MUKpPO(PUHAHCH]CKUM OpraHu3aiyjama, JAOK jé orpoMHa BehuHa MpermycTHiia OBO IUTAHE
JPYTUM 3aKOHHMMa MJIH je, MaK, OHO OCTajJ0 HeperyJucaHo, KakaB je ciiyyaj OMo y Halioj
3aMJbH.

Hawnme, 10 ocHuBama NpBUX MUKPO(PUHAHCH]CKUX OpraHU3allMja y HAIIMM YCJIOBHMa

J0JIa3M ca TOYEeTKOM Tmporeca pedopMu, Kaga OHE Jenyjy Kao mocpeaHuid usmehy

10 commission Recommendation 2003/361/EC, 6.May 2003
111 Eyropean Commission, Expert Group Report, The Regulation of Microcredit in Europe, 2007
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Mel)yHapogHHX JOHATOpa M YIPOKEHUX KaTeropvja CTAaHOBHHIITBA (TIOJHONIPUBPEIHHUIIH,
pacejbeHH WTH) KojuMma je momoh Ouia HajmoTpeOHHja. Ca MOCTENEeHUM IOBJIAYCHEM OBE
BpcTte noMohu, Manu Opoj MUKpO(PHMHAHCH]CKMX OpraHU3alHja KOju je MOCJIOBa0 y HAIIoj
3eMJbM OMBa MpeycMepeH Ha Apyre u3Bope (puHaHcupama. Mak HU Taja BUXOB paja HUjE
OMO 3aKOHCKHM peryiucaH. 3akoH o OaHkama mpeaBuha Ja ce KPEIUTHUM M JICTIO3UTHUM
MOCJIOBMMa MOTy 0aBUTH caMmo Oanke. Ha Taj HaumH HUje Ouio MoryhHOCTH 3a 3Ha4YajHUjU
o0uM MUKpo(HHAHCHpama y HallUM ycioBuMa. Taj ja3 JOHEKNe Cy MOIymhaBalle YeTUPU
MUKpO(UHAHCHjCKE OopraHu3aiuje, pagehu yrmaBHOM npeko 0aHaka Kao KOMHCHOHHU I0CAO0,
u e 6anke (Opportunity bank, ProCredit bank). Tako je y Hamum yciaoBuMa O6HO MPUMEHEH
KOMOWHOBaHHU, 0aHKapCKU M HEOAHKAPCKU TUN MUKpoduHaHcHpama. Kpenutu cy yriaBHOM
yCMEpaBaHU Ha Ipely3eTHUYKE aKTUBHOCTH Y BpJIO CKpoMHUM u3HOocuMa (ox 300 mo 3000
eBpa, mpoceuHa BpemaHocT je m3mehy 1000 u 1300 eBpa). 3a omoOpaBame OBHX KpeauTa
kopuinhene cy mocebHe Texuuke nosajmibuBama (Well tried step lending activities) koje ce
cacroje y MpaBJbCHhy KPEIUTHE UCTOPHUjE KIMjEHTa TAaKO INTO CE MOYUEE Ca BPJIO MallUM
M3HOCHMa Koju ce KacHHje moBehaBajy kako ce moBehaBa m moy3gaHocT kiujeHta. OBa
TeXHHKA CE€ KOPUCTHU KOJI OHMX KJIHjeHaTa KOjU HEMajy KJIaCHYHE TapaHIlije OJHOCHO
cpeactBa obe3dehema. Heke 07 MUKpO(QHMHAHCH]CKMX OpraHu3aiyja KOpUCTE M TEXHUKE
IpyIHE MpoleHe, 3acCHUBajyhy UX Ha 3aapyrama Koje ciyXe Kao rapaHTH 3a CBOj€ UJIaHOBE.
CBe OBe TEXHHUKE JI03BOJbABA]Yy MPEIYy3€THUKY Jla MOCTENEHO Hampenayje u yBehaBa cBOj
KaruTall.

ITocnoBame 0BUX MUKPO(DUHAHCH]CKUX MHCTUTYIIM]ja C€ Y HAILIMM YCJIOBHMA OJIBUjaJlO
YIJIaBHOM NIpeKo OaHaka, Ka0 KOMHCHOHHM I10Cao, IITO je Ha moctojehe u3Bope A0AAaTHO
MOCKYIIJBUBAJIO KPEAUTE KOje 0/100paBajy OBe opraHuzaiuje (KpeIuTHE aHallu3e paau
MUKpO(pUHAHCH]CKa OpraHu3aliija, TyOuTak MoKpuBa U3 CBOT Kanurtana utn). CBaka mpoMeHa
y TOCJIOBHO] OpHjeHTanuju OaHKe WM 3aXTEeBHUMa peryiaropa 3a noehameMm pe3epBH HIN
CIIMYHO BOJH JIaJbUM TPOIIKOBHMA MUKPO(QHHAHCH]CKE OpraHu3alyje, ITo JOJaTHO OTeKaBa
MOHAKO TEIIKY CUTYallHjy ¥ paji OBUX OpTraHW3alfja. 3aTHM, Ty CY U 3aXT€BH 3a CPEICTBHMA
o0e306ehema koje OaHKe TpaXke Kao 3a CBOj€ KJIMjEHTE, IITO C€ KOCH Ca OCHOBHUM TTPUHITUTIOM
JIeNI0Bakba MUKPO(UHAHCH]CKUX OpTraHu3alyja, 1a ce KpeaUuTH J1ajy YIpaBo KIMjEeHTUMa KOjU
HE MOTY HMCIIYHHTH PUIOpo3He ycioBe Oanke. Takole, y mapTHepcTBYy ca OaHKOM, OBHU
KPEIUTH C€ KapaKTEPHIIly Ka0 TOTOBHHCKH, IITO PETYJIATOP HACTOJU Aa Cy30Hje U OrpaHUYIH
CBOjUM Mepama. M3 cBera HaBeJICHOT MPOU3MIIA3H J]a TIOCTOjU HETaTHBHA PEryiaTopHa KInMa
3a MOCTOjambe M Pa3BOj MUKPO(DUHAHCH]CKUX OpraHU3allfja y HallUM YCIIOBHMA, IITO BOAU U

OTEXaHOM Pa3BOjy CEKTOpa MaJlUX U CpeAmux npeayseha.
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[TomenyTo je Beh ma 10 ocHMBama MUKPO(GHUHAHCHU]CKUX OpraHu3alfja J10JIa3u U y HalleM
omckoM okpyxkemy. Y nopehemy ca bocaom n Xeprerosunom u Llpaom ['opom, Cpbuja je
2007. rogmue, mmana 19,600 mmuxpoxnmjenata, mrto je 0,3% ykynHe mnomynamgje u
noptdommo ox 23,4 munuona espa (0,01% B/II). bocua u Xepreropuna y ucto BpeMe nma
400,000 knujenata (10,4 % nonynauuje) u 1 mupj eBpa kpeaguTHor noptdomnuja mro je 9,3%
BII. Lpua I'opa uma 70,000 xnujenara MPO (10% nonynanuje) u KpeAUTHU MOPTHOIUO
on 144 mummona espa (7%bIT) (Guen, 2009). OBu nmojxaiy, Uako HE MOKa3yjy CTPYKTYpy U
epUKaCHOCT MUKpO(UHAHCUPAA, JOBOJBHO YKa3yjy Ha AYOHMHY KOjy MHKPO(GHHAHCHUPAHE
MOXKe J1la MMa kao (uHaHcHjcku mocpenHuk. Hajsehe kopuctu o MukpoduHaHCHpama
umahe Mana u cpeama npenyseha, koja u Tpeba ma Oymy HocuouM pas3Boja y Oyayhem
nepuoy, rna Ou ce y CKiaxy ca TUM MorJie JeuHHUCATH U oJpel)eHe mpenopyke Kpearopuma
€KOHOMCKE TMOJUTHKE 32 yBoheme MHUKpO(pUHAHCHpamka y HAIIUM YCIOBHMA, a Koje Ou ce
noceOHO OJTHOCHIIC Ha!

- IlpenyserHuke y paHoj ¢a3u pa3Boja (10 JBE TOAMHE O] OCHUBAA),

- Camo3zanocieHe KOjU Cy y KaTeTOPUjH BHCOKO PH3UYHHX TIpeMa OaHKapCKUM
CTaHJap/MMa Ta 3axTeBajy Behe pesepBucame,

- Mnagu He3amocieHH, ca 3aBpLICHUM (DakylTeTOM KOjU HMajy Maiy mpoly Ha
TPKUIITY pajia U HajBepoBaTHUje he OUTH MpUHYheHN Ha eMUTpaLyjy,

- Hose nopoanune ¢pupme Koje ce IpBH MYT jaBJbajy Kao TPAKUOIM KPEeIUTa U HE MOTY
padyHaTH Ha TapaHIUjy POJUTEIba HIIP.,

- Pagaunm xoju cy ocranu 6e3 nocna a umajy oapeheHa 3Hamba noTpeOHa TPKULITY,

- W30ernuie u MHTEPHO pacesbeHa JIHIIA,

- Paznuuunte erHuuke 3ajennuiie (Pomu Ha npumep),

- JIyropo4HO HE3amoCJICHH KOju 4ruHe 75% YKYIMHO HE3aNOCICHUX W KOjIMa Ce MOXKE
on crpane M®O npyxutH oarosapajyha moapiika 3a npexkpaiupukanujy,

- CuBa exoHoMmuja koja ynHM ckopo Tpehuny B/III je Bemuku mpocrop 3a M®O, a
3Hayaj UpNH U3 Tora mro Beh nocroju paspalheH Ou3HUC, KPYT KIMjeHaTa U CIUYHO, a
KOPHCTH OJ1 BbUXOBOT YKJbYUHBamba 01 Onjie U3y3eTHO BEJIHKE,

- Cekrop ycinyra Koju MMa Tpol)y Ha TpXKHIUTY ald HE Mocedyje KIacuyHe OOJIHKe
obe30ehema koje Tpaxku OaHKa,

- Penwmknaxka n 1pyru HHOBaTHBHU OOJIMIN JIETAaTHOCTH,

- Pypanna u cnabo pa3BujeHa moapydja, TJI€ je M JOCTYITHOCT (PMHAHCHU]JCKHX yCIyra

Oanaka maja,
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- Tlompydja tme cy Owie joumpaHe HEKajaa YCIENIHEe HWHAYCTPHje Koje Cy cajna
3aTBOpEHE, IIITO MOXKE OMTH IIAHCA 33 Pa3BOj HEKHX IPYTUX, TPXKHIITY IMOTPEOHUJUX

IIPOU3BOJA.

Pazyme ce na 6u y ckinany ca uaeHTU(GUKOBAaHUM ToTpedamMa OMII0 HEOTIXOAHO ehuHUCATH U
peryjaaTopHH OKBHp y KoMme O jaenoBaje MUKpopHHAHCHjCKe opraHu3anuje. bojazan koja
MOCTOjJU OJ] HEKOHTPOJIMCAHOT NPUJIMBA KPEIUTHUX CPEACTaBa W yTHIaja Ha nomahe, BPIIO
IUTMUTKO JICBU3HO TPXKUIITE, CE TIOKa3aja Kao HEONpaBJaHa y HaIIeM OJIMCKOM OKPYKEHY, Te
HHUJ€ CaCBMM jaCHO Ha OCHOBY KOjUX KpUTepHjyMa ce OpaHu oBakaB cTaB. [locebHO ako ce y
paBaH CTaBM NHUTamkE EKOHOMCKOI pa3Boja W O0pOe MpOTUB CHUPOMAILITBA. Y CydesbaBamby
aprymMeHara oBa JIBa MHTEpeCHa MpaBla MOrJIo Ou ce Hahu KOMIPOMECHO pPElICHEe Yy BUAY
HOp. CynepBH3OpcKe (QyHKIHUje Kojy Om obaBipana IeHTpanHa Oanka (wim mnocebaH
CYNEPBU30PCKH OpPraH YKOJHMKO 0 HEroBor (opmupama Jole), MmocTaBibama JT0BOJHHOT
HUBOA OCHHMBAYKOT KanuTaia (IpeMa HEKMM IIPETXOJHUM Hal[pTUMa 3aKOHCKUX pelllemha 0Baj
mumuT je wm3Hocuo 200 xuipaga eBpa), 3axTeBa 3a OPraHU3alUOHWM H KaJIPOBCKUM
MOTeHLIMjanuMa, 4Yak Moryhe u cepTuduKauuju oOJ CTpaHE LEHTpalHe OaHKe WU
MUHHMCTapcTBa (uHaHcuja. JlogaTHO, MOTJI0 OM ce perylaropHUM akTUMa H3BPLIUTH U
yCMepaBame JEIaTHOCTH Ka HEKMM OJl TOpe HaBEJeHMX IpHOpUTeTa, Kako Ou 3aucra
cpencTBa Ouia ycMepeHa y pa3BOjHE WM COLUjaTHO HAjTIOTpeOHHU]e TTPOjEeKTe.

N3a30B 3a pag MUKpO(WHAHCH]CKUAX OpraHM3allfja MpeICcTaBba TPOIIKOBHU Mozaes. Hanme,
YKOJIMKO C€ OBE OpraHM3allije yCMepaBajy Ha Tp)KUIITAa KamuTajla Kako Ou mpubaBumiia
CpeAcTBa, Koja 3aTUM Tpeba Jia Iiacupajy U HapaBHO yBehajy, oHJa OHe OMBajy MOTIIYHO
TP)KUIIHO OpHjeHTHCAHE ca jeJHe CTpaHe, a ca Jpyre CTpaHe O] HHX Ce 3axTeBa Ja
¢buHaHCUpajy U HenmpopUTHE, COLMjaJTHE, BUCOKO PHU3WYHE U MpOjeKTe 0e3 a/leKBaTHOI
konarepana. Mmajyhu To y Buay, 3eMJbe pa3BHjeHE TPXKHIIHE HNpPUBpENE MPUMEHY]Y
paznuuute obnuke jaBHe nojapiuke. OHa je Hajuemhe n3pakeHa Kpo3 Mporpam rapasuuja (y
MOTOYHOCTH WM JETUMUYHO) WJIM JAPYTMM OJIaKIIHWIlama, Koje Tpeba Ja pernakcupajy
TPOILIKOBHU MOjie]I MUKpo(HHAaHCH]CKe opraHu3anrje. OBa BpcTa jaBHE MOMONYU 3aBHCH U O]
MoJiesla MUKpO(HHAaHCHpama KOjU ce MpUMemYje U oJ] mojene pusuka. [lakne, paznuuutu
MOJIeNId MUKpOo(UHAHCHpamka Cy MPUCYTHH M HA pa3IMYMTe HAUMHE CE pellaBajy MojeAnHa
MUTaka O] MHTepeca 3a WHUXOB paa. HecymmuBo je ma oBaj oOnuWK (pUHAHCH]CKOT
MOCpeIoBaka MMa BEJIMKH 3Haua] M y Hajpa3ujeHujuM 3eMibama EBporicke yauje. Huje jacHo

3alITO MOCTOjJU pe3epBa MpeMa OBOM BUIY (pUMHAHCHpama y HAIllUM YCJIOBHMA U 3aIITO C€ OH
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HC CTaBHU Yy CJ'Iy>K6y nosehama 3alo0CJICHOCTH, CMalkbClba CHpOMallTBA M JIOKAJIHOT

MIPUBPEIHOT Pa3Boja.

3.6 HanmuonaJyiHe pa3BojHe 0aHKe y GyHKIMjH NPUBPEIHOT pa3Boja

CrtBapame ontuMaiHe (UHAHCH]CKEe HHPpACTpyKType Koja he Outm y QyHKUIUjH
MIPUBPEIHOT Pa3BOja 3a CBAaKy 3e€MJbY, HE CaMO TPaH3UIMOHY, MPEACTaB/ba U3y3€THO BAXKHO
nutambe. OHO je y OIMCKO] Be3HW ca TeKyhuM JIpYIITBEHO-€KOHOMCKHMM OKOJHOCTHMA KOje
yTU4y Ha nepdopmance npuBpeze, npeosialyjyhu o0JuK BIaCHUINTBA M M CTPATETH]CKO
ompeaeberme U Oynyhe mpasie pasBoja. Bumenu cmo na je moryhu oarosop 3a moehame
npuctyna (UHAHCHJCKMM CPEIICTBHUMA, a THME U OCTBAPEHE IIUPUX, HE CAaMO E€KOHOMCKHX
[IUJbEBA, CTBapame aJCKBaTHE CTPYKTYpEe MHKPO(PHHAHCH]CKHX oOpraHuzanyja. Mnak,
MHUKpO(UHAHCH]CKE OpraHu3alyje, yrnpKkoc TOME IITO Cy Yy CTamby Ja MOOWIMINY 3HAaTHA
CpeAcTBa M Ja WM3BpLIC JUPEKTaH MO3UTUBAH YTHULA) HAa CMambemhe CHUPOMALITBA U
HE3aI0CICHOCTH, UMajy OTPAaHWYCH JOMET JENOBama. 3a MOCTH3alkhe M OCTBAPEHE MIMPHX
IPYIITBEHUX M Pa3BOJHUX LUJbEBA MOTPEOHO je YCTAHOBUTH JIOBOJHHO BEIHMKY M CHCTEMCKHU
JjaKy MHCTUTYIU]y Koja he OUTH y cTamy J1a y 3Ha4ajHOj MEPHU JeNlyje Ha eKOHOMCKE TOKOBE U
IIPUBPEIHU Pa3BO].

Crnaboct W OMETH WCKJbYYMBO TPUBATHOT KamuTaia y (PUHAHCHJCKOM CHCTEMY,
HE3aBUCHO OJf TOra Jia JM C€ Pagd O EKOHOMCKMM MOTHBHMA, WHTEpECHMa WM TMaK
MoryhHOCTMMa, MOTY Ja OrpaHM4Ye OCHOBHE IPETIOCTaBKE MPUBpETHOr pas3Boja. M3 Ttor
pasyiora roToBO CBE 3€MJb€ Yy CBETY, Y Behoj WIn y Mam0j MEpH, UMajy oceOHe HHCTUTYILIH]E
Koje ce 0aBe MUTamKUMa (UHAHCHpama MPUBPEIHOr pa3Boja. Te MHCTUTYLHUjE Cy CacTaBHU
neo 0aHKapCcKOT U (PMHAHCH)CKOT CHUCTEMA aJlk, pa3yMe ce, y3 UIaK M3BECHA OrpaHHuCHa U
cneun(UYHOCTH KOje Tpou3Miiaze M3 MHXOBE YyIlore, LHWJbeBa OCHUBAMba, HauyMHA
pykoBohema M JIpYrux eJeMeHaTa KOju HMX HIaK Pas3JIMKyjy OJ KOMepIHjalHuX OaHaka.
Hanmonanue pa3BojHe OaHKe, KOje C€ OCHUBAJy ca LUJbEM NIpPYKamba MOJPIIKE MPUBPETHOM
pa3Bojy, HCTOBPEMEHO YTHUY U Ha MPOIIUPEHE YKYMHHUX YyCiIyra Koje mpyxka OaHKapcKu U
¢unancujcku cektop. OGMYHO ce MOJ OBUM IOJIpa3yMeBa HUX0BA MPEBACXOIHO AYTOPOYHA
OIpeJIeJbeHOCT Ka (PMHAaHCHpamy MpojeKarTa MPUBATHOT U JAp)KaBHOT cekropa. Mana, Buaehe
Ce TO U KacHHje, Bp€MEHOM OBE MHCTUTYIIHM]€ OYUIbY J1a MPOILIUPY]y CBOje aKTUBHOCTH U HA
Ipyre, Tpe CBera KpaTKOpPOYHE MpojeKTe, (DMHAHCHpame OOPTHOT KamuTalla, MPYKambe
KOHCYJIaHTCKUX YyCIyra, TeXHUYKY MOMOh W apyre oOiuke capaime, YMHEhM WX Tako 1O

00MMY M BPCTH MOCJIOBA M KPEAUTHOM NOPT(OIM]jy TOTOBO YHUBEP3aTHUM OaHKaMa.
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Jlo ocHuBama MpPBHX HAIMOHAIHUX pa3BOjHUX OaHaka noia3u mpBo y Espomm,
CPEIMHOM JIeBETHAECTOT BeKa, a HemTo kacHuje u'y CA/Jl, oK ce TEeOpHjCKU PaIoBH O Y031
¥ 3Hauajy HAIMOHATHUX pa3BOjHUX OaHaKa jaBJbajy 3HATHO KacHuje. Wmak, mopa ce
MPU3HATH TO J1a MCTPAXKMBamkba OBE OOJACTH 3HATHO NpPEBazMja3e MUTama CTPOTUX OJHOCA
IITE/-E, MHBECTUIMja U €KOHOMCKOI' pacTa M Jia Yak U y CaBPEMEHUM YCIOBHMa ITOCTOjU
JI0CTa HEJOyMHUIa, MOYEBIIM O] jJE3MYKUX M TEPMHUHOJIOIIKUX ojpehema (pa3BojHe
¢uHancuje, pa3BojHO OaHKApCTBO, (PMHAHCUPAE Pa3BOja UT/) A CBE JI0 MUTama ehukacHor
ylpaBJbatkba OBUM OaHkama. M3 mpernena murteparype u3 oBe obnactd, jacHo he mpousahu
MHOro Behe pasiMke HEro CIMYHOCTH Yy (QYHKIHOHHCAmy W ypehemy HaMOHATHHX
pa3BojHux Oanaka. Takole, yak u Maiu Opoj 3emMasba KOji HEMa HallMOHAIIHY pa3BOjHY OaHKY
nuTame (UHAHCHpama MPUBPEIHOT Pa3BOja OJHOCHO yllarama y OHE MporpaMe M MpOjeKTe
KOjU MMajy TToceOHO 3HaYajHO MECTO y Pa3BOjHUM CTpaTerdjaMa He MpemymTa ciaydajy, Beh
OpraHu3yjy HEKH OOJUK HeJeTOo3uTHE (PUHAHCH]CKE UHCTUTYIIM]Ee, Kao IIITO je TO, Ha IpUMED,
ciyudaj y Penyonunu Cpbuju ca @ongom 3a pa3Boj. MehyTuM, CymITUHCKUX pa3ivKa FOTOBO
7la ¥ HeMa, OCHM IITO C€ TEPMHUHOM pa3BOjHA OaHKa BUIIE MOTCHIUPA]y OaHKAPCKH MTOCIOBH,
QT y HOBHj€ BpeMe MpOoleaype OI00pema KpeauTa, MPOIEHE KPEIUTHE CIOCOOHOCTH,
yIpaBJbakbe PU3UKOM, MOHUTOPHHI M JPYTH KJIAaCHYHM OaHKApCKU IOCIOBU TOJjeIHAKO
Baxke y 00a ciiyuaja.

Ynpkoc ToMe MTO y CaBPEeMEHUM yCJIOBHMA OTOBO JIa HE MOCTOjH 3eMJba KOja HEMa
HallMOHAJHY Pa3BOjHY O0aHKY W Jia OHE MOCTOoje y cafa Beh Jyrom BpeMEHCKOM OKBHUPY, JOIII
YBEK HE IMOCTOjU OOjeMIEH CTaB Y JIMTEPATypH OKO HeHor nepuHucama. OBoMe y3pok
JETUMHYHO MOXKE€ OMTH M TO IUTO CE€ HUXOB Pa3Boj, a TUME M yJOora y JpPYIITBY Y€CTO
Memalla U MpujarohaBaia HOBUM OKOJIHOCTUMA. Bpeme exkoHOMCKe U (pHAHCH]CKE KpHU3e je
YBEK ITOTOJI0OBAJIO IIOHOBHOM CTaBJhalky y (DOKYC yJIore U 3Hayaja pa3BOjHUX OaHaKa, a TaKaB
je ciydaj M ca KpHU30M K0joj cMo cBeonu. OTyaa U MojayaHO WHTEPECOBAE KAKO 33 HUXOB
NpaKTHYaH paj], TAaKO M TEOpHje J1a X Ha jeIMHCTBEH HaYWH O0YXBaTH U MPUKaXKE.

Jenna on neduHuIMja Koja Ha HAjOoObM MOryhM HauWH MpUKa3yje CYILITUHY
MOCTOjamka pa3BojHUX OaHaka rOBOPU O TOME Jia Cy TO ,,()MHAHCH]CKE HMHCTUTYIIH]€ OCHOBAaHE
ca IUJbEeM EKOHOMCKOI pa3Boja y3umajyhu y o03Mp M IMJbEBE COIMjaIHOT pa3Boja U
pPETMOHAIHUX HMHTErpaluja, yrilaBHOM Ipeko obe30ehema ayropouHor (uUHaHCHpama WIH
obe306ehema puHaHCHpama pojekaTa Koju reHepuiry no3utuBHe exctepHanuje’ (UNDECA,
2005). ITocebHo oBnme Tpeba akKIEHTUpPATH KapakTep IyropodyHor (GUHAHCHpama jep OH
CYLITUHCKHU OIIpeiesbyje MOCIOBamke jenHe pa3BojHe Oanke. [la nu he ce u y ko0joj mepu

HaIlMOHAJIHA pa3BOjHAa OaHKa OMPEAEIUTH JEAUHO 3a AYTOPOYHO (PMHAHCHPAHE 3aBUCH U OJ1
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JIPYTUX OKOJHOCTH, TIPe CBera MmoTpeda 3eMJbe U MPUBPEE, JOCTUTHYTOI HUBOA pa3Boja, 1a u
CTpaTEUIKOT ONpe/ie/beha 32 00JUK BIACHUIITBA Y 0] (IP)KaBHO, IPUBATHO HIIA MEIIOBUTO
BIACHUWINTBO). Ha Taj HauymH HalMOHANHA pa3BojHa OaHka Ou Tpedanma Ja mMmoapKaBa
HAIMOHAJIHE CTpaTeruje, Wik JPYTUM peurMa Jia clieau AeduHucaHe mpUOpUTETE pas3Boja
CEKTOpa, JIeNATHOCTH, peruoHa. Kako cBaka 3eMiba Y CBOM pa3BOjy KOPHCTH OHE KallallUTeTe
U pecypce Koju joj oMoryhaBajy KoMIlapaTUBHE MPEIHOCTH, HA YeMy he M 3aCHUBATH CBOje
CTpaTervje TNPHUBPEAHOI pas3Boja, TO he BOAWTH W PA3IUUYUTHM CHUCTEMCKUM U
MHCTUTYLIMOHAJIHUM peIlIeHhiMa 3a HeroBo (uHaHcupame. OcHHBame pa3BojHe OaHke he
camMo pe(IIeKTOBaTH HACTOjale Jia Ce TH LUJbEBH OCTBape, He Bojaehu padyyHa camo O
KpaTKkopoyHuM Beh, mpe cBera, 0 AYropoYHUM IUJBEBUMA IIEJOKYIHOT ApymTBa. Otyna y

HajBehoj Mepu u pou3wiia3e pasuKe y HATMOHAIHAM Pa3BOjHIM OaHKama.

3.6.1 KapakrepucTuKe U OrPAaHNYeHha CABPEMEHHUX Pa3BOjHUX OaHAKaA

HckycTBa HajHOBHje cBeTCKe (UHAHCHjCKE M EKOHOMCKE KpHu3e Mpoayduina cy
MHTEPECOBAbE U HAyKE U MPAKCE 332 UICHTH(PHKOBAKHEM HOBE yJIOTe CAaBPEMEHUX Pa3BOjHUX
O6anaka. OBy HOBY ynory y HajBehoj mepu onpel)yjy HOBe pa3BojHEe MOTYhHOCTH, OJHOCHO
pa3BHjakbe OHMX IpaHa M JEJNATHOCTH KOj€ MOry TIeHEepHCcaTH IO3WTHBAaH YTHUIA] Ha
MPUBPEIHU PACT alld y3 TO U U3BPIIMTH KBAJIMTATHUBHE MPOMEHE Yy MPUBPEIHO] CTPYKTYPH.
Pa3Bojue OaHke y pa3BUjeHUM 3emMJbamMa Cy OJf CBOI' HacTaHKa mpouuie Buiie ¢dasa
Tpanchopmaije, MovyeBmu oj yOp3aHor (uHaHCHpama WHOPACTPYKType HAKOH IPYror
CBETCKOI' para, yOp3aHe MHIyCTpUjanu3aluje, rna J0 MOJAPIIKE Pa3BOjy MAIUX U CPEAHHX
npenyszeha v mojapIke U3BO3Y IITO je MOceOHO HarjameHa y 106a riobdanusanuje u cBe Behe
MOBE3aHOCTH M Mely3aBUCHOCTH JIOKAIHUX Tpkuita. Kpo3 Taj BpPEeMEHCKH MEpHOJ,
HallMOHATHE pa3BOjHE OaHKE Cy Memaje W OOJIMK BIACHUIITBA, HA HAYWH JIa j€ MPBOOUTHO
JIOMUHAHTaH JIp>KaBHU KaruTall, 0MO BPEMEHOM JIOMYH-CH U MPUBATHUM KalHUTaJIOM, KOjH je
HaJIa3M0 MHTEpeC Jla y4ecTBYyje Y pa3BOJHUM Iporpamuma M mpojektuMa. M 1ok ce kon
NMUTamka BJIACHUIITBA HE MOXE Ca 3HAYajHUM apryMEHTHMa MpPaBHTH pasziuka u3Mmelhy
JP>KaBHOT M MEIIOBUTOI BJIACHUIITBA Yy HALIMOHAJIHUM pa3BOJHUM OaHKaMa, MOCEOHO ca
CTaHOBMILTBA YKYIHE OaHKapCKe CTPYKTYype, JOTJe HBEHO oApehuBame Kao NEMO3UTHE MU
Ka0 HE/IENO3UTHE MHCTUTYIMjE€ MPaBU CYIITHHCKY pa3jiMKy Y OJAHOCY Ha MOCJIOBHE OaHKE.
Jleno3uTHE pa3BojHE OaHKE Cy U3jeTHAUCHE y MOTJieny NprbaBibamka KamuTalia ca MOCJIOBHIM
WU KOMEpIMjaJHUM OaHKamMa W 3a BHUX he BaXUTH HCTH YCIOBH (QopMupama IeHE
npubaBbeHUX cpenactaBa. Ca npyre crpaHe, HEIENO3UTHE pa3BOjHE OaHKe, KOPUCTE Kao

U3BOp cpezacTaBa Jomahe WIM HMHOCTpaHEe W3BOpE, YITIABHOM IIPEKO JAp)KaBHOr Oyiera u

175



MHOCTPAHUX M3BOpPA, OWIIO MPEKO Capaame ca MYJITHIATEPATHUM Pa3BOjHUM (DUHAHCH]CKUM
MHCTUTYLMjaMa WIM IIyTeM TpkuiuTa kamutana. O oBa [Ba NUTama, BIACHUIITBA U
CTPYKTYpE€ U3BOpa CpPE/ACTaBa, y BEIMKOj MepH he 3aBUCHTH HE caMO KPEIWTHH MOTEHIH]jall
HETo U yyora y 6ankapckoM cextopy. IIpeko Tora, pazyme ce u yiora y IpuBpeIHOM pPa3Bojy
y CaBpEMEHUM YCJIOBHMa, KaJa HAIlMOHAJIHE pa3BOjHE OaHKE IOCTajy HM3Y3eTHO OWTaH
MEXaHM3aM 3a O/Ip’Karbe HUBOA arperaTHe KpeIuTHE OHY/IE.

HajHoBuja ucTpakuBama O KapaKTEpUCTUKAMa M ylIOTaMa HAIIMOHATHHUX Pa3BOJHUX
Oanaka y 6aHKapcKOM M (PMHAHCHjCKOM CHCTEMY IOKa3yjy Ja je KpeAUTHH HOPT(OINO OBUX
6anaka y nepuony 2007-2009.ronune, umao pact o 36%, MITO je YeTUpH MyTa OpiKe Hero
pacT KpeauTa IpUBaTHOT cekTopa y uctom mnepuony (DelLuna-Martinez, Vicente; 2012). Osa
YHbEHUIIA, OCHM IITO IMOKa3yje cBe BehW 3Hauaj HAIIMOHATHUX Pa3BOjHUX OaHaKa y CBETY,
yKa3yje HaM U Ha CaBpeMEHEe TEHCHIIHNje, 003UPOM JIa ce Pajiy O ToaluMa U3 UCTPAKUBAHA
Koje je oOyxBatwio 90 HalMOHaTHMX pPa3BOjHMX OaHaka y 61 semsbr. " M3 Komnko je
MO3HATO PaM c€ O jeJAMHOM HCTPAXHMBAaly TaKBE BPCTE KOje HAa CBeOOyXBaTaH HA4WH
MpHKa3yje KapaKTepUCTHKE CaBPEMEHHX DPa3BOjHMX OaHaka W Koje je MOKa3alio Ja Cy Te
OaHKe BpJIO XETEpOreHe y IMOTrJeay BJIACHUIITBA (ApKAaBHO WJIM MEIIOBHUTO), MaHAATa KOjU
uMajy OJIHOCHO cIlelyjanu3aiyje 3a oapeheHe rpaHe, AETaTHOCTH WIM, NaK, T'€HEpaHe
LUJbEBE TPUBPETHOI pa3Boja, HAYMHA (UHAHCUpama (HEIETO3UTHE WM JENO3UTHE
MHCTUTYLMj€), MOjeNa (UHAHCHpama (IMPEKTHO WIM HWHIUPEKTHO), HauMHa (QopMHupama
KamaTHE CTOIlle, HauyMHa CYNepBU3H]€ U Peryallrje, Mojiea yrpaBibamba U pyKOBOhema Kao u
MHOTHX JIpYTUX KapaKTepUCTHKA. Y TOMEHYTOM y30pKy ol 91 HauuoHaigHe pa3BojHEe OaHKe,
74% ce Hana3M y NOTIYHOM JpPXKABHOM BIACHMIITBY, KOj€ MOXKE Y3MMaTH pPa3JInyUTe
Mopanutete u popme (pa3BojHe OaHKe, KoMeplinjaiHe 0aHKe, OaHKe 3a OCUTYpPamhe N3BO3HUX
MOCJIOBa M CIIMYHO) QM ca EKCIUIMIUTHUM MaHJaToM Ja o0e30elyjy kpenute U apyre
¢uHaHCHjCKE TPOM3BOJE 3a KOjé NPUBATHU CEKTOpP HHjE€ 3aMHTEPECOBaH WJIM HUje
3aMHTEPECOBaH y MEpU y KO0joj OM TO OAroBapalio pa3BOJHUM CTpaTerdjama W IHJbeBUMA
npxkase. MctpaxuBame je, Takohe, mokasano ja HajBehu Opoj pa3BojHMX OaHaka ylaxe y
CEKTOpE ycilyra, MHIYCTPUjCKE MPOU3BOMAE, TMOJBONIpHBpeae, rpaleBuHe u eHepruje. Tek
HAKOH TOra cjieau MHQPACTPyKTypa, Ha KOjoj je OMO 3acHOBaH pajJ pa3BOjHUX OaHaka y
MOYETHOM TIEpHOAY HUXOBOT HacTaHka. To Jokasyje W nga ce (okyc mnomepa ca

nH(ppacTpyKkType, Kao Oa3uyHe OKOCHUIIE AYTOPOYHOI acrlekTa (pUHAHCHpama pPa3BOJHUX

12 Global Survey of Development Banks, 2012, World Bank, WP 5969, February 2012
3 Ipema HeKHM APYTEM H3BOPHMA HA CBETY [IOCTOjH OKO 550 pa3BojHIX GaHaka, 01 Tora 520 HAIHOHATHHX
pa3BojHHX OaHaka y 185 3emasna (Bruck, 2005)
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OaHaka, Ha Jpyre, u3melhy ocraior, cBe BHIIE M KpaTKOpOUHE yciayre GuHaHcHpama. Y ToMe,
Ha npumep, 73% Oanaka mpyxa yciyre rapanuuja, 30% o6e30ehyje u nmusunr, a 16% ce 6aBu
u nocnoBuMa (akropunra. KibydHu pe3ynaTar cTyauje mokasyje Aa je o1 YKYITHOT Y30pKa,
86% OaHaka MMaio MO3UTUBHE (PUHAHCH]jCKE pe3yiTare, OMHOCHO 14% OaHaka je mocioBajio
ca TYOUTKOM.

['maBHa orpaHHuema MOCIOBaka Pa3BOjHUX OaHaKa, KOja y BEITMKO] MEPH MPOU3HIIa3e
U3 TOpe HaBEICHUX KApaKTEPUCTHKA, OJHOCHO HAUYWHA HHXOBOI OPraHM30Bamba, OJJHOCE Ce,
Ipe CBera, Ha YIpaBJbamkbe KPEIUTHUM PHU3UKOM, (OpMYJIHCabe aJeKBATHE KpEAUTHE
MOJIUTHKE, HE3aBUCHOCT OpraHa ylpaBjbarbha, Kao M MOJUTHKE YIpaBbamba Kojarepaiuma U
HAIUIATOM TOTpaxkuBama. 1o Ou, Morio Ou ce pehw, OMIM caMO HEKH OJf MHTEPHUX
OrpaHUYeHa, 0K, Ca Ipyre CTpaHe, MOCTOje M eKCTepHa Koja Ce THUUY YKYITHE €KOHOMCKE
aKTUBHOCTH, CJIIA0OCTH JPYTUX jaBHUX MOJMTHKA, HUBOA MPEIY3€THUINTBA U WHHUIU]aTUBE Y
CEKTOPY MalluX U cpeAmux npeayseha, ctpykrype npuspee, Mperno3HaTux ¥ HCKopuirheHnx
KOMITAPAaTHBHUX MPETHOCTH 3€MJbE, OCTUTHYTOI CTEIEHE pa3Boja U MHOTHUX JPYruX
OrpaHUYCHA.

Nmnak u mopen MHOTOOPOJHUX OTrpaHUYEH-a KOj€ MMa]y, HAI[MOHAJIHE Pa3BOjHE OaHKE U
najbe TPEACTaBJbajy HM3y3€THO OWTaH HMHCTPYMEHT 3a TOCTHU3alke YKYIMHUX Pa3BOJHUX
UbeBa. Y TOM CMHCIY, MaKO Cy C€ HbHXOBE YJIore, 3Hauaj U OATOBOPHOCTH BPEMEHOM
Memwalle, HallMOHAJHE pa3BOjHE OaHKe Cy oOrmcrajie kao neo gomaher duHaAHCHjCKOT U
OaHkKapckor cuctema, Komiuletupajyhu wu  jgonmywyjyhu mocrojehy  QuHaHCH]CKY
UHQPaACTPYKTYpy, KaKo y TOTJIey BIACHUIITBA U yIIOTe Ap)KaBe y OaHKAPCKOM CHCTEMY,
Tako W y TOIVIeqy NpeBasWIaXema HeJocTaTaka y (QHUHaHCcHpamy Ipojekara 3a Koje
MPUBATHU CEKTOp HHUJE€ 3aMHTEPECOBAH WJIM HUjE€ 3aMHTEPECOBaH y MEpU y KOjo] O ce
MPEBa3UIIA0 WHBECTHIIMOHM M pa3BojHU ja3. M3mehy ocramor m pamu Tora ce Kon
pa3marpama yiore OaHKapCKOr CEKTOpa y NPUBPEIHOM pa3Bojy MoceOHa Naxma Tpeda
MMOCBETHTH M HAIIMOHAIHUM pa3BOjHUM OaHkama. TakBa KOHCTaTalMja BaKu U 3a PemyOiuky
Cpbujy amu u 3a Jpyre TpaH3WIIMOHE 3€MJbE KOje€ Cy HAKOH IepHoja TMpUBATH3AIN]e
0aHKapCKOT CEKTOpa, ca MamHM M BehMM 3aKallli-eHheM, OCHOBAJIEC OBAKBE MHCTHUTYIIH]C.
O063upoM J1a je Taj mpolec TeK Ha MOYETKY, HeMa 3HauajHUjUX pe3ysTaTa O ’bUXOBOM paay U
0 TOME Yy K0joj Cy MepH MOACTaKJe MPUBPEIHH Pa3Boj, 3aTO CE€ Y HApeAHOM Jemy Jaje Kpahu

MIPHUKa3 BUXOBOT OpPraHU30Bamka, OCHOBHUX IMPUHLHUIIA paja U MPOPUTAOHMITHOCTH.
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3.6.2 Pa3BojHe 0aHKe y TPAH3UIIMOHUM 3eMJ/baMa

Cnenehmn Tamac ONIUTHX JAPYIITBEHHX M EKOHOMCKHX IPOMEHA Yy TPaH3HIMOHUM
3eMJbaMa, OJMax HaKOH IOYeTKa Mpoleca MpHuBaTu3anvje, y BehnHu 3eMaspa Joja3u 10
OCHUBaba HALIMOHATHHUX Pa3BOjHUX OaHaka. OO3MPOM Ha MPETXOAHY CTPYKTYpPY OaHKapCKOT
CEeKTOpa pa3BojHE OaHKE Cy YIVIAaBHOM HacTajie TpaHC(HOPMAIMjOM Ip>KaBHUX OaHakKa U TO
OHHUX KOje Cy MCTH WM CIIMY4aH MaHJaT MMaJie Y BpeMe IMOTIYHE JOMHHAIMje IpPKaBHOT
BIIACHUINITBA y OAHKAPCKOM CEKTODY.
Pagu nerasbHHjer yBuAa y paja HAMOHAJIHHUX Pa3BOjHUX OaHaKa y TPAH3UIIMOHUM 3eMJbama,
nociykuhemo ce pe3yiaratiMa Beh HaBeIEHOT HCTPaKUBaba U yCMEPUTH (DOKYC aHaIM3€e Ha
mect 3emasba: CioBenujy, Mahapcky, byrapcky, CnoBauky, XpBatcky u Ilosbcky. Y cBuM
MocMaTpaHUM 3eMJbama paj pa3BojHUX OaHaka je ypeheH 3aKOHOM, OWJIO MPEKO 3aKoHa O
0aHKamMa WM TIOCEOHOr 3aKOHa O pPa3BojHOj Oanmwm. [losoBMHA O] TOCMAaTpaHOT y30pKa
nociyjy kao nenosutHe uHcturynuje (byrapcka, Xpsatcka, Ilosbcka), mok cy ocrane
Heneno3uTHe. Pa3BojHe OaHKe y CBUM 3eMJbama MOCyjy TupekTHo ca kiaujentima (first tier)
U TPEKO JIpyruX KomeprujaiHux Oanaka (second tier), mok camo CioBauka KOpUCTH ,,first
tier mpuHIMI, 0JJHOCHO TOCITyje UCKJBYUMBO MPEKO CBoje Mpexe. CBe OaHKe MMajy 3a MUJb
IpyXame MOAPIIKE MMM U CpeAUM npeay3ehuma, 10K jennHo pa3BojHa 6aHka y [1osbekoj
MoO’Ke Ja (MHAHCUpA U MOjeluHIe U JoMahWHCTBa, y OCTAIMM 3eMJbaMa TO HUje cllyyaj, Beh
Ccy cBe ocHOBaHe 3a pan 6mino ca MCII Ouno ca BenukuMm mnpenyehuma u3 mpUBaTHOT U
Jp’KaBHOT CEKTOpa. 3a CBE pa3BojHE OaHKe, Takohe, BakKH MIPABUIIO J1a Cy TIPEAMET HaA30pa U
CylepBU3Mj€ WCTE HHCTUTYLHj€ Kao KomepuujamHe OaHke (uM3y3eB XpBarcke), Kao U J1a
MOpajy Ja HCIyHe CB€ 3aXTeBe Yy TIOrJeAy aJeKBAaTHOCTH KaluTala, Kiachu(ukanuje
MOTpakMBama, PE3EPBH 3a MOTEHLHUjaJHE T'yOMTKE M APYro IITO BaXKH 3a KOMEpLHjasiHe
O6anke. Heku on TrmaBHMX TMoOKa3aTesba IIOCIOBama pPa3BOJHUX OaHaka y HaBEACHUM

TpaH3UIIMOHUM 3eMbaMa y 2009.roguHu ce 1ajy y HapeaHoj Tabemnu:
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Tabesa 41. Pa3Bojue 6anke y n3adpaHuM TPaH3MIHOHUM 3eM/baMa

CJ M BI' CK XP 10|
T'oguHa ocHuBama 1992 1994 1999 1991 1992 1924
Kpen.noprdonmno (YCI mun.) 4252 1097 644 363 4404 4401
[Ipoceuna kamatHa crona (y%) - 3,43 7,10 4,76 5,15 -
Makcumanan pok  kpeguta  (y 20 5 10 20 15 -
TOIMHAMA)
Ipoc. uznoc xpeauta (Y C mui) 16 5 0,9 0,2 1 -
Croma moBpahaja Ha aKTHUBY 0,05 0,22 1,72 0,39 0,84 0,30
Croma moBpahaja Ha KanuTamn 0,42 2,93 2,50 0,65 2,55 2,30
Jlomm 3ajMoBH 0,86 3,42 2,75 13,36 4,84 38,3
AJIeKBaTHOCT Kamnuraia 16,7 30,3 85 56 62 15,7

Kako ce u3 npeame HaBEJIEHUX 3aj€JHNUYKUX KapaKTepUCTHKA pa3BOjHUX OaHaka, ajld U U3
TabenapHOr Mperiena MoKe BUAETH, UCTPAKUBAE j€ M0KA3alo Ja OBe OaHKE MMajy JacHO
neuHUCaHY CTPYKTYPY, BIACHHINTBO, 3aKOHCKO ypeheme n Haa3op momaher cynmepBH30pa.
W OoCHOBHM TmOKa3aTe/bH IOCIOBamka, Mpe CBera aJeKBAaTHOCT KallWuTala, I0Ka3yjy
3aJ]0BOJbaBajyhu HMBO, Majia 003MpPOM J1a U y OBUM 3eMJbaMa J0Ja3M /10 CHaKHOT pa3Boja
aKTUBHOCTH Y MEpPHOAY KpH3e, HUIaKk OM Bajbalo cayeKaTH ca JIOHOIICHEM KOHAYHHUX
3aKkJbydaka. Y Tome Tpeba MMaTH y BHIY OCHM IOKa3aTesba IMOCIIOBamka U JIPyre eJIeMEHTE,
Ipe cBera, JONMPHHOC MPUBPEIHOM pa3BOjy, IITO MPEJACTaBba OCHOBHY MHCH]Y pPa3BOJHUX
OaHaka. 3a carjieflaBam€ OBOI yTHIlaja, MOTPEOHO je OCTBAPUTHU M 3HATHO yOJby Be3y ca
JAPYTUM HayyHUM JTUCHMIIIMHAMa, Kako OM ce Ha Moy3JaH U edukacaH HauuH H3BPLIMIIO
Mepeme U BPETHOBAKE PE3yTara, He CaMO Cca CTAHOBHUINTA YKYITHUX aKTHBHOCTH Pa3BOjHHUX
Oanaka Beh u mojeMHUX TOCIOBA Koje 00aBihajy (HMp. eBayalldja rapaHlldja, eBaryalyja
aKTUBHOCTH YCMEPEHHWX Ha II0jelWHe TpaHe, HCNAaTHOCTH WM pEruoHe, eBalyaluja
HaIlMOHAJHUX CTpaTeruja MTH), OJAHOCHO Ja JH Ipeay3eTe akluje IOMPHUHOCE OCTBAPEHY
Pa3BOJHUX MPUOPUTETA U y KOjoj Mepu. Pamu ce o Bpiio CIOKEHUM TeXHUKaMa Mepema U
BpE/HOBamwa pe3yiraTta anu 0e3 kojux Hehe Outu Moryhe y moTmyHocTH carjiefatu eexre u
pe3ynraTe pajna pa3BojHHUX OaHaka. Y TOM CMHCIy, a moceOHO MMajyhu y BUAY HHXOBE
nepcreKTuBe, u3Mely ocranor W y TpPaH3ULMOHHMM 3€MJbaMa, pealHO je OYEeKHBAaTH
KOHTHMHYUTET Y HHXOBOM pa3BOjy, y3 [OJAaTHY MOJICpHHU3AIH]y, YKJbYUYHMBAKE HOBUX

MOCJIOBa, M3HATAXKEHE HayMHa 3a jJePTUHUJUM U3BOpHMMA KamWTajia, o0e30eheme

179



(UHaAHCHjCKE CaMOOJIPIKUBOCTH, OOOJBIIAKE YIIPaBbakha PU3UKOM U JPYTUM €IIEMEHTHMA
KOjH MOTy 00e30e1uTH Behy TpaHCTIApEHTHOCT U €(hUKACHOCT Y FbUXOBOM pajy.

Y Peny6munu CpOuju je moceOHMM 3aKOHOM ypeheHO MUTamke HHCTUTYLHjE 32
(uHaHCUpamke Pa3BOjHUX AKTHBHOCTH Kao W IMJbEBa KOjU Tpeda na Oymy HOCTI/IFHyTI/I.114
@®onyx 3a pa3Boj, MAKO OCHOBAaH MOCEOHMM 3aKOHOM, WCIyHhaBa KPUTEPUjyM Yy TOTIEIY
BHCUHE KaluTaja HEOMXOIHOT 3a Pajl, Kao IITO BaXKU U ca Cly4aj MOCIOBHUX OaHaka. DoHx
ce 6aBU 0700paBamkEM KpeIuTa U W3JaBambeM rapaHiiyja y [ujby MOJICTHIIAka PABHOMEPHOT
PETHOHAIHOT Pa3Boja, MOJCTULIAA ITOCIOBakba MPABHUX JIUIA U MIPEIY3€THUKA, TOICTUIIAbE
KOHKYPEHTHOCTHU ¥ JIMKBUAHOCTH TipuBpene CpOuje, MoACTHIIakE 3arollJbaBamba U U3B03a.

Beh oBako mocraBibeHM IMJBEBH HE PENPE3CHTYjy M HE HArjlaliaBajy LEIOBUTE
[IUJbEBE MPHUBPENHOr pa3Boja. OBOME Y3pOK MOXe OWTH M INTO C€ W JApYyre Ap)KaBHE
WHCTUTYyLMje 0aBe CIMYHUM IIOCIOBMMA, Kao Ha MpHUMEp, ATCHIMja 3a OCUTYpame U
(buHaHCHpaWke W3BO3a, Na OM ca CTAHOBMILTA NpYyXKama IEIOBUTOT pellieka, U y AoMahum
yCJIOBMMa OWJIO HEOMXOIHO carjelaTH W HEKe Jpyravyrje MOAAIUTETE WHCTUTYI[HOHAIHOT
ypehema. Ilpe cBera mox oBuUM ce MMa y BUAY OOjeMbaBame paja CBUX JAP)KaBHUX
WHCTUTYIIMja KOJU DPajie Ha TMOCIOBHMA (pMHAHCHUpamka U MPOMOIM]je MPUBPEIHOT pa3Boja,
Moryhe u y OKBUpY pa3BojHE OaHKe, aly U CTaBJbamkhe Y HAAJIEKHOCT U IPYTHX, HEOMXOAHUX

HIMPUX IIMJbEBA IPUBPETHOT pa3Boja.

143akom o donmy 3a passoj Pemy6imke Cp6uje Ci.lnacuuk PC 119/2012
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YETBPTHU JEO
ITPOBJIEM 3AY KEHOCTHU KAO OI'PAHUYEILE JAJBEI' PA3BOJA

1. 3anpyxenoct npuBpene u rpalana

VY aHanm3m pecTpyKTypHpama 0aHKapCKOT CEKTOpa U HeroBOT YTHIAja Ha IPUBPEIHU
pa3Boj IMONa3ujI0 ce YIriIaBHOM oj Beh J1oka3zaHWX M OpOJHHUX aHAM3a KOje ca pa3InuUuTHX
acriekara carienaBajy Moryhe y3pouHo-mocieanyHe Beze u3Mel)y pasBoja OGaHkapckor
CeKTOpa H TpUBpeqHOr pa3Boja yommre. [lpu Tome, y aHamu3W OBOT YTHIAja
UICHTU(PUKOBAHO je JocTa (aKkTopa KOju orpaHuyaBajy Oyayhu pact u pa3Boj GaHKapcKoOr
CEKTOpa, a TUME U HETOB JTUPEKTHH WM WHIUPEKTHU yTHUIIA] HAa IPUBPEIHH Pa3Boj. Y CBUM
OBUM aHajM3aMa Mo NaXme je mocBeheHo mpobiemy 3alyKEHOCTH KOjH IOCTaje CBE
BUJJBMBHjH KAaKO y Pa3BHjCHUM TaKo U y 3eMJbama y TpaH3uiuju. OH je TUpeKTHa IMOCIeaNIa
KO YKTYPHUX KpeTama U JuOepaliHuje KpeIuTHE MOJUTHKE Koja je mocrojana y dazama
eKOHOMCKOT pacTa M Koja ce y oApeeHoM MOMeHTy mpeTBapa y orpaHuyaBajyhu dakrop
OHJIa KaJia pelieCHBHA KpeTama y MPUBPEAH MOUYHbY Ja YIPOXKaBajy pajHa MECTa U CUTYpHE
3apane. Tama (akTop 3amy’KEHOCTH TIpepacTa y IMpe3amy’KEeHOCT Koja MpecTaBiba CTBApaH
pobJeM MOJEpHUX KPEAUTHUX MpuBpena. Jlakie, 3aaykeHOCT cama Io ceOM IpeicTaBlba
jJoruyaH (EHOMEH CaBpEeMEHMX TPXKUIIHUX IpHUBpeAa. 3aayKUTH ce 3Hauu 00e30enuTH
UKIYC TPOM3BOAIKE W Tpojaje, yHampeheme TeXHUYKO-TEXHOJONIKE OCHOBE W CBera
Jpyrora IITO je OJ WHTEepeca 3a MPUBPEIHU pa3Boj. VICTo Tako, 3aayKHBame KaTeropuje
CTaHOBHMILTBA 3HAYM Jla C€ KPEAUTHpPA LIKOJOBakE, KYITOBHHA MOTPOLIHUX A00apa UM Ha
npuMep npousBoja Behe BpeIHOCTH Kao IITO je cTaH wiu kKyha. Y oba ciyuaja paau ce o
OHMM YyJarambUMa Koja He Mory Outu (uHaHCHpaHa M3 TeKyher 10XOoTKa Te ce momohy
KpeIuTa ’HUX0Ba KyITOBUHA OJ/IJIake Ha Kpahw WITh Ty>KU BPEMEHCKH TTEPHO/I.
3aro je O] BEIMKOI HMHTEepeca 3a aJeKBaTHY peaklujy U cIpeyaBambe MpodieMa
Npe3ayKEHOCTH I0CEe0BaTH aJEeKBaTHA ca3Hama O Pas3jo3MMa, OCHOBHHM Y3pOIMMa U
MocJieIuIiaMa Koje mpe3aJayKeHOCT UMa Ha HUBOY TOjeINHIIa, OaHKE U 0aHKapCKOT CEKTOpa
aJli Ha Kpajy W JpPYIITBA y NEJHWHU. JOII BUINE, YNHU CE YIPABO W3 pa3jiora HealeKBaTHOT
MIPEBEHTUBHOI' pearoBama, Ha 3Hauajy 1001jajy akTUBHOCTH Ha CAHUPamy MPe3aayKEeHOCTH,
Kaga je oHa Beh HacTama | mpoy3pokoBasia WiM he ca BeIMKOM BepoBaTHOhOM
MPOY3POKOBAaTH INTETHE TOCIEAUIe. Y TOM LWbY HNPUMEHY]Y €€ Pa3IHuUTe METOAE, OJ
CYJICKHX TIpoIieca JI0 MOTIyHe pexadbunuTtanuje 1 omoryhaBama HOBOT moveTka. Mnak, oBie
MOCeOHY MaXby Tpeba MOCBETUTH Pa3IMKOBAY MOCIEANIA MPE3aay>KEHOCTH KO (PU3NIKUX

Y KOJ MPaBHUX JIMIIA, OMHOCHO KoMIaHuja. Pa3nuke n3mely oBe 1Be BpcTe KOpUCHHKA (T1a U
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Tpehe Koja yKJbydyje KaTeropujy Nnpeay3eTHUKA) Cy OUYMTJICAHE U jJaCHE, OHE MPOU3UIIa3e U3
Pa3IMYUTOT €KOHOMCKOT, MPAaBHOT, COLUjAIIHOT M JPYIITBEHOT CTaTyca, M JOK Cy IpaBHA
JMIa 3aKOHCKM TpeTHpaHa ca CBUX acleKkaTra jep CBOjOM HWMOBHMHOM TapaHTYjy y CBOM
MOCIIOBaKY, OTIIC KOJ (PU3NYKUX JIMIIA HUje JaCHO TJIe MpecTaje a re ce 3aBpIlaBa HBUXOBa
yJiora y eKOHOMCKOM, COIIMjaJTHOM U JAPYIITBEHOM XKUBOTY. OHM HE MOT'Y IPOCTO HECTaTH Ca
TPXKUIITA Kao INTO j€ TO CiIy4aj ca TMpPaBHUM eHTHTETHMA. [IpoOiieM WHAMBHIyaTHE
NPe3aay’KEHOCT MaXiby MOYHIbE J1a IPUBJIAYM TEK Ha 1MoueTKy 90-MX roJMHa MpoIUIOT BeKa
KaJia je, ToceOHO eBpOIICKe 3eMJbe, 3aXBaTHO 030MsbaH Tanac Kpu3e. OHa ce mpeko mpodiema
y KOPIIOPATHBHOM CEKTOpYy Mpejuia Ha TnoBehame HE3aloCICHOCTH, CMambeHke 3apaia U
OIIITY HECUT'YPHOCT Ha TOjEMHAYHOM HHBOY KOja c€ orjenana y HeMOryhHOCTH Jajber
cepBHUCHpamba KpEeAUTHUX oOaBe3a (IIOCEOHO XMIOTEKApHUX) U yja3ak y CHHpaly OIIITE
HEJIMKBUIHOCTH M 3aCTOja y Pa3Bojy TpkuiuTa. [lociennvyHo ToMe U JMYHA TOTPOILIka, Kao
Ba)kaH MaKpPOCKOHOMCKH arperat HEeIoBOJBHO je JelioBajia Ha MOoryhu IPUBPEIHU OIMOPaBaK.
To je HEMHHOBHO 3aXTEBaJO PEaAKIUjy KpeaTopa €KOHOMCKE MOJUTHKE KaKO O Ce PEeIIro
npoOJeM Tpe3aayKeHOCTH M Ha/lajbe CTBOPHIM WHCTUTYLIMOHAJIHH YCIIOBH 32 pEIIaBambe
npobiiemMa Mpe3aaykKeHOCTH Kao IUTO je Ha IpuMmep Ouiia peryiaTuBa O OaHKPOTCTBY
(GU3NYKKUX JIMIA, KA0O HOBM MEXaHM3aM y €KOHOMCKOM CHCTEMY, alldi U Pa3BHjambe HOBHX
MeTo]1a IPEBEHIINje Kako Ou ce mpenynpeaunne moryhe, 6yayhe kpuse. Bepyje ce aa je mobpa
NpEeBeHIIMja Ba)KHA UCTO TAKO, aKO HE W BHUIIIC, KA0 HAKHA/IHA peXaOWInTaluja mpe3a y K eHor
rpabhannua.'™ 3arto ce moceGHa makma mocsehyje BHHAHCH]CKO] eIyKAIMji ¥ PeryIaTHBH
Koja Tpeba nma 3amrTuTu rpahane u ga adupmuile OATOBOPHO TO3ajMJBHBAME Kao BayKaH
EIEMEHAT y TPEBCHTUBHOM JICJIOBaKLY M  CHOpEYaBalky HETaTUBHUX  IOCIEAUIA

mpe3aay>KCHOCTH.

1.1 Mojam u y3pouu npe3ajayKeHocTH

Nmajyhu y Buay na je mpesagykeHocT (peHOMEH HOBHjer JaTyma He IOCTOjU HheHa
jenuHCcTBeHa U omiuTte npuxpaheHa aeguaunrja. OBO je BEJIUKUM AEIOM U 300T TOra LITO Ce
M0JT OBUM TIOJMOM MOTY CBPCTAaTH W JIpyTe BPCTE MPE3aayKEHOCTH, OCHM Jyra 10 OCHOBY
KpenuTa U Jpyrux yciyra (UHAHCHJCKMX MHCTHTYLIMja KOJU Cy HMaK MpPerno3HaTH Kao
Haj3HA4YajHUJU U 0] HajBeher yTHIlaja Ha €eKOHOMCKU M COLMjaJIHU IMO0JI0Ka] (PU3UYKUX JIUIA.
Jloka3z oBoj TBpamu je u Kopk pumopt m3 1982.roguHe, Koju HarjamiaBa Ja >KUBUMO Y

JIPYIITBY KOje ce 0a3upa Ha KpeAuTHUMa W KOjU Cy HaM JOHENIM 3HadajaH MPOCTICPUTET alln

15Consumer Overindebtedness and Consumer Law in the European Union, Final Report, Commission of the
European Communities, Health and Consumer Protection Directorate General, 2003, Brussels
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Koju he HEeMHHOBHO 3axTeBaTH OOPOY 3a MocieIruIIaMa KPpeIUTHOT I[pyumz.a.116 Ogaj Hama3s je
CBaKaKO aKTyeJlaH U JIO IaHAIbUX JaHa.

Takohe, mobpum nenom AepUHHIM]A TPE3aTYy>KEHOCTH 3aBUCH M O]l KOHKPETHHX
JPYIITBEHUX OKOJHOCTH KOje Ba/ajy y oapeheHoj 3eMbu U MHTepeca ApiKaBe, Ipe CBera, aa
MOAPKM M aKTUBHO YYECTBYj€ Yy pellaBamy OBOT IpoljemMa MpPeKo CBOjux opraHa (0OWYHO
MUHHCTapCTBO MpaBJe WIH COIMjaTHE MoMuTHKe). Jlakie, ca jeJJHe cTpaHe UMaMo HacTOjame
MOjeIMHMX JprKaBa Ja Ae()UHUIILY OBO IMUTAE y OKBHPY CBOJUX CYBEPEHHMX CHCTEMaA JIOK ca
Apyre cTpaHe W MehyHapoJHe opraHu3andje youdaBajyhu oBaj mpoOiieM akTHBHO pajie Ha
HBErOBOM JieuHHCaky. Ha/lHAITMOHAIIHN HUBO MPHIUKOM JIeUHHUCAKa OBOT ITOjMa MOX/IA Y
yciaoBHMa Tio0anu3anyje u cBe Beher edekxra npeivBama HETAaTUBHUX IMOCIEAUIA CA jEIHE
npuBpene Ha Apyry, uma u Behm 3Hauaj. [loceOHYy maxkmy mpoOiieMy Mpe3aayKeHOCTH
uckazyje EBporicka yHuja koja je y aeuemOpy 2001.rommue, exmnaparujom EBponckor
caBeTa O MOTPOIIAYKUM KPEIUTHMa M JIYry M3pa3uia CBOjy 3a0pHUHYTOCT Ja OM mpodiiem
pe3aayKeHOCTH Morao OMTH jenaH o1 HajBehux npobnema EY. V HaBeneHoj neknapaiuje ce
WCTHYE 1A je KPEAUT OCHOBHA MOJYTa JaJbeT eKOHOMCKOT pacTa ajli HICTOBPEMEHO U PU3HUK 32
KpeIMTHE MHCTUTYIIM]E U TIPETHa eKOHOMCKOM T0JI0%kajy cBe Beher Opoja momynanuje. OBa
CTpenmba ce HCKa3yje Yy OAHOCY Ha pacTyhy HeCTaOMJIIHOCT M HEM3BECHOCT Yy MOrJeay
MoryhHOCTH ofpama CcTaOWIHOT HHUBOAa 3apaga u 3amocieHoctu (JoBanuh, 2004).
HecymmuBo je na cy mpensubama €BpONCKMX 3BaHWYHMKA Ouia Ha MeCTy, 003MpOM Ha
KAacHH]ja KpeTamba €KOHOMCKUX MPHIIMKA, TOCEOHO eKOHOMCKe Kpuse kpajeM 2008. ronune u
Kpu3e cyBepenux nyrosa 2011.ronune.

OcuM HaBejieHe, BpeiHa NoMeHa je U jAeduHuMja EKOHOMCKOr M COLMjaHOT
KOMHTETA TIpeMa K0joj je Mpe3aayKEeHOCT: ,,CTalkhe Yy KOjeM je JOMahuHCTBO y 00JEeKTUBHO] U
TpajH1j0j HEMOTYhHOCTH J1a BpaTu KpaTKOPOYHE JTyTrOBE MO KpeAUTHMA Ja OU ce 3a]J0BOJbUIIE
eCeHIMjaiHe MoTpede AoMahWHCTBAa, W3 PEIOBHOT JIOXOTKA, WHBECTUIMja WM JAPYTUX
yoOHuuajeHux cpejacraBa, a 6e3 morpebe Ja ce y IHJbY U3MHUpPEHa Ayra 3akjby4dyjy HOBU

117
“=~" 3ama3umo na

YTOBOpH KOjuMa Ou ce (puHaHCHpasia OTIUIaTa paHHje 0JOOPEHUX KPEauTa.
Jj€ ped o TpajHH]jo] HeMOTYNHOCTH J1a ce YpeIHO CEpBUCUPA]y 00aBe3e Mo KpeaIuTHMa IITO HAC
JOBOJAM 1O TOTa Jia pasjore Mpe3aaykKeHOCTH TpaKuMo y JaBa mpaBma. [Ipu mpasarg
mojipa3ymMeBa OJIHOCE KOje KJIHMJeHT MMa ca OaHKOM, OJHOCHO KopHIIheme yciyra Mmpeko

HUBOA KOjH j¢ 00JEKTHBHO M peajHO MOryh OTHOCHO JAOCTyNaH KIHjeHTY. baHke, anu u Ipyru

116 Report of the Review Committee on Insolvency Law and Practice, UK Insolvency Law, 1982
7Economic and Social Committee, 2000, Information Report of the section for the single market, production
and consumption on household over-indebtedness, int/043, 20 june 2000
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(UHAHCH]CKU TOCPEIHUIU Cy CE TOJ JICjCTBOM CHa)KHE KOHKYPEHIIHMj€ CTAIHO CHIDKABAIH
TpaHUIly 33y)KHBamba 70 T MEpe Jia Ce, BUJIEIM CMO TO U Ha MPUMEPY aMepUUKe Kpu3e cyo-
npajM KpeauTa, KpPEeauTH o0a00paBajy 3HATHO HCIOJ TpaHUIE KpPEIUTHE CIOCOOHOCTH.
[Tocnenuie oBakBUX OIyKa Cy Owie W BHIIE Hero ouurienHe. OBae je akTHBHA yiora
peryinatopa W3y3eTHO OMTHA y CMHCIY HPOINKMCHBaKka MAKCHMAaJIHE I'paHUIIC 3ally)KUBamba,
Kiacu(uKoBama PU3MYHUX KaTeropuja KOPUCHHKA Kpeauta u ciaumdHo. OcuMm  TOTa,
00aBE3HOCT KOHCYJTOBamka KPSIUTHOT PErHCTpa jellaH je OJ OCHOBHUX IOCTYJIaTa 4akKk U y
JIMpEeKTUBU O TOTpOLIaYKUM KpeauTuma. Ha oBaj HauwH, KpeauTHH OMpou, O Kojuma he
KacHUje OMTH BUILIE PEUU, aKTUBHO JICNTYjy Ha CIpevaBame Mpe3aayxeHoctu. Jpyru mpasaig
y KOME MOXKEMO TPAKUTH Y3POKE MPe3aay’KEHOCTH OHOCH CE€ Ha CIIOJbHE €EKTE, OJJHOCHO
CllydajeBe Ha Koje (PU3NIKO JUIe WK JoMahMHCTBO HE MOXKE 3HadajHUje aa aenyje. To cy,
OCHM HE3aIOCICHOCTH U IpyTrH (GaKTOpH Kao MmITO je OOJecT, TpajHhja HECIIOCOOHOCT 3a paj,
CMameHe MPHUX0JIa WK MoBehamke TPOIIKOBA )KUBOTA. Y OBUM CiIy4ajeBUMa, 003UPOM Jia ce
pamu o peasiHo MoryhuM cuUTyalujaMa Koje TOjeIuHall HE MOXKE CaMOCTaJHO Ja PeIly,
nmoTpeOHa je W aKTHBHHja yJjora Kako Jp’KaBe Tako W OaHaka Koje MMajy JISTHTHMaH IUJb
3allITUTE U HAIIaTe CBOjUX MOTPaXKHBamka. ¥ TOM CMUCIY, M Ha HUBOYy EBporicke yHHje U Ha
HUBOY TI0jeIMHUX 3e€Masba, Y 3aBUCHOCTU OJ TpEIh¢ HABEJCHUX Y3pOKa Mpe3aayKEeHOCTH
npeuIaxy ce u oapeheHe Mepe Kao 1To Cy:

- Beha wH(bOpMHUcCaHOCT O TpobieMuMa MPE3aqy’KEHOCTH U Pa3Boj

MOJIENa 3a pelIaBamke OBOT UTAbA,
- 3alITUTa NOTpoIIaya U OATOBOPHO T033jMIBUBAHE,
- jadame cynepBusnje (MHAHCH]JCKUX ITOCPEIHUKA,

- npoueaypajiHa MUTalka pelllaBamba Mpe3aayKeHOCTH.

Cybnaumupajyhu HaBeieHe Mepe Kao OJr0BOp Ha Y3pOKe MPe3a yKEeHOCTH MOXKE C€ YBUICTU
Jla je mojena oAroBOpHOCTH u3Mely apikaBe, OaHKe M MMOjeIMHIIA OJ1 €CEHIMjaIHOT 3Havaja.
OBO paau YMHCHUIIE /1A j€ CaMO Y lbUXOBOM CaJiejcTBY Moryhe JenoBaTu Kako MPEBEHTUBHO
Ha HAcTaHaK MPe3aayKEHOCTH TaKO W HAKOH TOTa, OJHOCHO Kaja je HeraTHBHA ITOCIIEIHIIA
Beh Hactana. KibyuHu npoOseM He Haja3u ce camMo y IpeayroBopHO] (a3u (KOHCYJITOBame
KpeluTHOT OMpoa, (MHAHCHjCKa edyKalldja, JUMUTH 3a 33Jy)XKHBame) Beh je TOKOM Iesor
nepuosia OTIUIaTe IMOTPEeOHO AKTUBHO MPAaTUTU CTakeé M Ha BpPEME YOUUTH HAacTaHaK
npe3anykeHoctu. [loctaBipa ce nmurame, HAa KOjU HA4YMH je To Moryhe ypaautu. OaroBop ce
HaJIa3u y CHUCTEMCKOM TIpahemy, OJHOCHO CHUCTEMY paHOI YIO30peHma KOjU Cy pa3BUIU

KpenuTHH Oupou mupom EBpore, ympaBo paau pasznora npaBOBpPEMEHOI yoyaBama U
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pearoBama. Moh paHor yrno3opema je 3HaTHO OrpaHHuYeHa 003MPOM J1a ce MPEe3aTyKEHOCT He
MOJK€ HYMEPUYKH WM BPEIHOCTH M3Pa3HTH, Beh je oHa cTBap BHIIE OKOJIHOCTH KOje Ce He
MOTY YBEK KBAaHTHUTATHBHO U3Pa3uTH. J[eIMMHYHO ce peliemke OBOT mpobiemMa MpoHana3u u
u3paxana y Opojy naHa Kammema (Ha npumep 60 nim 90 nana ox mocneha obaBese) anu HU
Ty HE MOCTOj€ JeIMHCTBEHA MpaBuiia, Beh ce mpemnopydyje koMOMHAIM]ja OBOT TMOKa3aresba ca
CBUM JIPYT'MM, MOTYhHM M JOCTYITHHM IOJaliiMa KOju OM €BEHTYaJHO YKa3MBAJIU HA TO Jia

po0JIeM MOCTOjH | J1a Ta Tpeba MpeaynpeIuTH.

1.11 3apy:xeHoct npuBpene U rpaana y HammMm ycjoBuMa

Nwmajyhu y Buay cTpyKTypy Hallle npuBpee U 6aHKapCKOT CUCTEMa OBOj [0jaBU HU Y
HalllMM YCJIOBUMa HUje TpHJaBaHa 3HAuYajHUja TaXmka, IOCCOHO Kaaa je ped o
npe3aaykeHocTu rpahana. Huje Ouio jeMMHCTBEHOT CTAaTHCTHUYKOT mpahema 1 N3BeIITaBamba
Kako OM ce Ha IMOy3/1aH Ha4WH YTBPAWO HHUBO 3aJy)KCHOCTH OBE JBE KaTErOpHje KOPHCHHUKA
O6ankapckux yciayra. Tek ca mojaBom Kpeautnor 6mupoa VYipyxkema O6anaka CpOuje, oBu
nmojany OaHaka IMOCTajy JMOCTYIHH, IITO je MPEAYyCIOB Jajber pana Ha nedUHHCAKY U
CrpedaBamy TOCIEIUIa Tpe3aaykeHocTu. Kpeatopuma MoHeTapHe M (DMCKaTHE TOJHUTHKE
OBM TOJAIIM Cy OJ HEMpOICHUBOI 3HAdaja 3a yTBphUBame Mepa KojuMa ce CrpedaBa
NpeNMBambe HETATUBHHUX edeKara Ha OaHKapCKH M YOIIIITE €KOHOMCKU CHUCTEM Hallle 3eMJbE.
[TornenajmMo cama Kako ce KpeTaja 3aTyKEHOCT MPUBPENE Y HAIIUM YCIOBHUMA y TIEPHOIY
2006-2010.romune (Kb YBC, 2011).
Ta6ena 42. 3any:xeHoct npuspene y Cpouju, 2006-2010

31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010

Bbpoj xkpenuta

- [IpaBHa mna 47,864 70,269 84,424 108,489 103,486

- [Ipeny3eTHum 32,547 61,892 77,779 86,542 80,776
Bbpoj xpenuta 'y
JOIEBT

- [IpaBHa suna 7,111 7,893 10,856 18,764 19,398

- [Ipeny3eTHum 2,759 4,004 5,868 11,921 13,913

Kao mro ce moxe BUAETH, y MOCMaTpaHOM IMEpHOAY Opoj KpeauTa M MpaBHUX JIMLA U
Ipeay3eTHUKA je MMao 3Ha4yajaH pacT KOjH je MpaTHO UCTO TaKO 3Ha4ajaH pacT Opoja KpeauTa
KOJH Cy C€ HaIllIU Yy nousu. VYkynan O6poj kpeauTa NMpaBHUM JIMIMMa je u3Hocuo 47,864 y
2006.roguan na O6um 2010.rogmHe mTpaBHUM JauuMa Ouso omoOpeHo ykymHO 103,486

KpeauTa, OJHOCHO Y TOCMAaTpPaHOM IMEPHOJy U BHWIIE jé HEro YABOCTPYYeH Opoj KpeauTa

18 Torba KOJ1 IPAaBHIX JIMIA W TIPEIY3eTHHKA PEACTABIbA JOCTIETy HEH3MUpeHy 06aBesy ayxe o 15 maHa
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MPaBHUM JHIMMA. TakBy TEHACHIM]Y, YaK U HEIITO 3HAYajHU]y UMa U OpOj KpeauTa KOju Cy
MMaJii Kallllbewme Tyke on 15 mana, ma je tako 2006.rogune camo oko 7,000 omoOpeHux
Kpeauta umano noumy Aok je 2010.romgmne, 19,398 kpeaurta KacHWIO ca OTIUIATOM Ayra
npema GaHIM yke on 15 nana.
['oToBO mpeciMKaHa ciMKa je ¥ 'y KaTerOpHju MPeay3eTHUKA. YKyIaH Opoj KpeIuTa je oJ OKO
32 xwmwwaae y 2006.roguau, npemammo 80 Xuibaga KpeauTa KOjU Cy OJI00peHHu Yy
2010.roguan. Y uCTOM MEpHOAY AOUKY je mmaio 2,759 kpemuta (2006.1.) OMHOCHO HEIITO
Mame 0] 14 xusbaga KpeauTa KOJIMKO je 3a0enekeHo Ha kpajy 2010.roaune.

Hemro apyraunja cutyanuja ce oABujasia y ceKTopy (u3nukux juna. Ty je yKynaH
Opoj kpenuta y nocmarpaHom nepuomay (2006-2010) umao pact ox 18,4% 1ok je ykymnan 6poj
KpeauTa y AOLBH uMao pact o1 oko 120%. OBa ynmbeHu1a JOBOJbHO TOBOPH O TOME KOJIHUKY
OMAcCHOCT MO Ham OaHKAapCKH CHUCTEM MOXKE HMMaTH HACTaBaK OBaKBE TEHJACHIHjE, Ma y
MIPUJIOT OBOj T€3U MOKE CE MPENOPYYUTH BPJIO ONpPEe3Ha U MPOAKTUBHA MOJUTHKA Y JOMEHY
Jajber IIMpemha W CaHHpama €BEHTYaAHUX MOCIeAMIIa MPe3aay:KeHOCTH (U3MUKHUX JUIA.
Humra Mame OmacHOCTH MO CTaOMITHOCT OAHKApCKOT M YOIIIITe €KOHOMCKOT CHCTEMa HUCY
HU y TOpe MPHUKa3aHOM NpUMepy MPaBHUX JIMIA U MPETy3eTHUKA, ca OUTHOM Pa3iIMKOM Ja Ty
UIaK MOCTOj€ U3BECHU MEXAaHM3MH 3allITHTE — CYACKH U BaHCYJICKH. Y HAapeIHO] Tabenu naje
ce mpuka3 Opoja kpeauTta GU3MYKUM JUIMMa U Opoja KpenuTa y Joumu y nepuony 2006-
2010.rogune. [omma xoa (U3MYKUX JIMIA TIPEACTaBJba JOCIENY a HEU3MHUPEHY 00aBe3y
nyxe ox 60 nana (Kb YBC, 2011).

Ta6ena 43. 3any:xenoct ¢puznukux auna y Cpouju, 2006-2010

31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010
bpoj kpenuta 1,024,238 | 1,162,235 | 1,218,635 | 1,117,021 | 1,212,923
Bpoj kpenuta y
JIOIET 55,735 61,972 77,238 123,849 122,503

VYouapajyhu TeHIeHIIMj€ Y KpeTamky OBE JBE IMOCMaTpaHe KaTeropyrje (Jakiie He U JPYTUX Kao
HITO Cy YKYITHU M3HOCH KpPEAWUTA UM W3HOCH KpeluTa y JOLbH) MOXKE Ce 3aKJbyYUTH JAa je
Koa (M3MYKUX JMna Ouo mpucyTaH pacT Opoja omobpeHux kpeaura cse qo 2008.romune.
Hakon tora, 6enexu ce u3Bectan maja y 0pojy ogoopenux kpeauta y 2009.ronunam, na 6u Beh
HapeIHe OIeT 3a0eNeXn0 pacT ald W Jajbe WCIOJ HUBOA YKYITHO OJOOPEHHX KpeauTa
Kareropuju cranoBHuITBa y 2008.roguuu. OBa TEeHAEHIM]a, 33jeJHO Ca 3HAYajHUM PAacTOM
KpeIuTa y OB MOXKE TIOTEHIIM]aTHO YTHIIATH Ha CUCTEMCKU PU3HK Y OaHKapCKOM CEKTOPY
Ty je HECIOpHO Ja je BpaheHO MoBepeme y OaHKApCKH CHUCTEM M Ja je€ OH Tocie IykKe

TOJINHA TIOBPATHO CBOJY MOCPETHUYKY (DYHKITH]Y HA TPXKUIITY Bpuiehu epukacHy alokamujy
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cpencraBa. Kako 01 ce OH U Jjajbe 0Ip’KaBao y BUTAJTHOM U CTAaOMITHOM CTamy KOje€ je jeAMHO
rapant edukacHe GyHKIHje GUHAHCHJCKOT TIOCPEIHUKA, TOTPEOHO je U Yy HAIIUM YCJIIOBUMA
pa3paguTi MEXaHW3Me 3a 3aIITUTY O] Mpe3aayxeHoctu. Jla Ou ce TO MOCTUIIIO, a TUME H
YMambWINA WU eITMMUHUCATY JPYIITBEHH TPOIIKOBH pexabuinTainyje u 0aHKapcKe akTUBE U
npe3anyKeHux rpaljaHa, HEONXOJHA je KOOpAWHAIMja aKTHMBHOCTH CBHUX YYECHHUKA Yy TOM
nporiecy. [IpBo, akTUBHOM MOJIUTHKOM (PMHAHCH]CKE €IyKallhje MOTPEOHO j€ KOHTHHYHPAHO
oOpa3zoBame rpahjana o GaHKapCKUM MPOU3BOIUMA H O TIOCIEANIIMMA KOje MOTY U3 OJHOCA ca
6ankom mpouctehu y ciydajy ryouTka mocia, 00oiectd u ciauyHo. Jpyro, cymepBuszop, y
HaieM ciydajy 1o je Haponna 6anka CpOuje, cBojy perynaTuBy Tpeba jaa mpuiarohasa
HOBOHOCTQJIMM OKOJIHOCTHMA y CMUCIY IpaBWIHE KIacu(pUKaIHje Ty)KHHUKA Yy OJHOCY Ha
crereH pusnyHOCTH. Tpehe, o GaHKapCKOT cHCcTeMa Ce OYeKyje Ja MPOMOBHIIE MPUHIIHUIIE
OJITOBOPHOT 11033jMJbHBamba, OJHOCHO Jla ce TpaaHnMa HyJle caMO OHU MPOU3BOIH Koje ceOun
MOTY MpPHYIITUTH, 1O IEHH M pPOKOBMMa KOju he 3HATHO CMamUTH pPU3HK HACTaHKa
HEHAIUIATUBOCTH MOTpaKMBama M J1a he OWTHU 3HA4YajaH /1€0 eayKaTHBHE (PYHKIMjE Mpema
notpomadnma. He Mame OMTHO, aKTHBHA IMOJIMTHKA OOpOE MPOTHB MPE3aqyKEHOCTH HUjE
Moryha 06e3 akTUBHE MOJIPIIKE ayTOPUTETA IpKaBe, koja he cBojuM yuerntheM gatu cursai aa
j€ OBO MUTAamkE KOje I0THYE U Y.
ITomenyte cy Beh Heke Mepe Koje ce PUMERY]y Y CIpedaBamy Npe3a yKeHOCTH. Y HaIlIuM
yCclIOBUMa HEKe IMpeTrnocTaBke Beh MocToje, kKao MTO je Ha MpuMep MOryhHOCTH
KOHCYJTOBaWka BpJO caBpeMeHe M cBeoOyxBaTHe O0a3e mojaraka ajau je NOoTpeOHO
pasMHUCIUTH O IporpaMMMa eJyKaldje KOjU HeI0CTajy Kao W O yBOhewy HMHCTUTYIH]jE
OaHkapckor oMOyJCMaHa KOjU y HallMM YCJIOBUMa He mocToju. Mcrtune pagu, ciauuHa
dbyHKIMja je oOpa3oBaHa y OKBHpPY peryjaTopa ajyd TaKBa peEHIeHEe CaMoO JIONMPHHOCE
cTBapamy Beher ja3a m3Mmel)y cBux yudecHuka y oBoM mporiecy. Kibyuna ctBapa Tpeba Outn
HAcTOjakbeé Ha OJp)Kamy IOBepema INTO OM ce TIOCTUIVIO HOBOM M HE3aBUCHOM
MHCTUTYLIMjOM, KakBa je OaHkapcku oMmOynacmaH. Heke o mpemnopyka 3a yCTaHOBJbABAHE
OBOT, MOXXKeMO ¢JI000/1HO pehu, HOBOT MpaBHOT MeXaHW3Ma y (MHAHCH]CKOM CHUCTEMY, N1a]y
Cce y JajbeM TEKCTy. Y3 TO, CIpedyaBame W CaHHpame IOCIEeNWIa 3aXTeBajy aJcKBaTHY
CTpY4HY aHalu3y, 1a OU y HaJUIeKHOCTUMa OMOy/ICMaHa OMIIO U CaBETOBAJIMILTE O AYTY, Kao
Ba)XkKaH JIEO clipeyaBamba HaCTaHKa Mpe3ay>KeHOCTH.

1.1.2 Hexku npuMepu Mepema NMpe3aayKeHOCTH

Hu y pa3BujeHnmM 3emMsbama Kao HH y 3eMJbaMa y TPAH3UIIM]H HUCY Y JIOBOJHHO] MEPH
pa3BUjeHH MEXaHU3MHU 3a Mepeme npe3agyxkeHocTH. OB MexaHM3MU ce YyOpajajy y

JeNATHOCT JPYKaBHUX OpraHa 3a COLMjajHy 3allITUTY aJld U KpeaTopa MOHETapHe U (pUCKaIHe
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nonuTuke. Hu y jeqHOM cilydajy HE MOKEMO TOBOPHTH O JIOBOJHHO IMOY3JaHHM I10/IaIlMa,
Beh cy oHM Hajyenihe U3BEJCHN U HEIOBOJFHO MOY3/IaHU 32 J1ajba 3aKJbyunBamka 0 pazMepamMa
npobiemMa Kao M Mpeay3uMarmy Mepa 3a peliaBame npodiieMa npe3aayKeHOCTH, 003UpOM J1a
ce pajae moMohy aHKeTa WM CIMYHUX BPCTa MCTpakuBama. Huje ciaydajHO INTO CEe OBaj
nmpobjieM TpeTupa y KOHTEKCTY COLMjaJIHE IIOJIMTHKE OO03MpoM Ja OM ecKamamuja
MPEe3ay’KEHOCTH BOJMIIA U BPJIO BUCOKMM TPOIIKOBHMA JPXKaBe y HEHOM caHupamy. OBO
panu unmeHuIle aa he ce npesaayxeHH TPETUPATH MepaMa COIUjalIHE TIOJIUTHUKE U TIOHOBHOT
aKTHUBHUPAkba y IPYIITBEHOM U €KOHOMCKOM JKMBOTY 3ajeIHUIIE (TpaXKeme Mocia, MOpIIKa 32
HE3aIloCJICHE WTJ) KaKo OM Ce OHHM IOHOBO YKJbYYHMJIM Ha TPXHINTE W JOOWIM HOBY
MOTyhHOCT mpHCTyna wu3BOpUMa (UHAHCHUPaKka, KOjU CYy BaKaH CETMEHT EKOHOMCKOT
pacra.®

OBaxaB HEJJOCTaTaK jeJUHCTBEHE Ie(hUHHIIN]E TOBOPH JOBOJFHO O TOME KOJHUKO j€ 0Ba
caBpeMCHa TCHJICHIIMja HElo3HaTa Ma He 4Yyau mTo Mehy mojemHuM 3emibaMa IOCTOje
3HATHE pa3jIMKe MPUIMKOM IIOjJMOBHOT ojpehuBama, a THME KacHHMje W KBAHTHTATHBHOT
M3pakaBama, YKOJIMKO TakaB MOJATaK TOCTOJU W PENOBHO ce oOjamipyje. Y Hemaukoj,
npuMepa paad, MHUHUCTApCTBO HAJICKHO 3a TMOPOAMILY j€ AepuHUcANIO [a je JHIe
MPe3ayKEHO YKOJIUKO HEroB JOXOAAK Yy JYXKEM BPEMEHCKOM IEepHOAY HMj€ JOBOJbAH Ja
cepBUCHpa AYT Ha BpeMe (1ociie 0JOUTKa OCHOBHHMX >KMBOTHHUX TPOILIKOBA) YIIPKOC CMAmbEHY
Y 3HAYajHO] PEeNyKLMjH >KMBOTHOT CTaHIapaa. Y OBOj 3eMJbH je MPUCYTHA Melyypecopcka
KOOpJMHAIMja Yy pellaBamy OBOT mpoOieMa y3 Kopuimheme M TojaTraka W3 KPeIUTHOT
peructpa. Y Hemaukoj mocToju Mpeko TpU CTOTHMHE CIELHjaIM30BaHUX CAaBETOBAIMILTA 3a
Iy’KHHKe, a uctuue ce MHCTUTYT 3a (uHaHCHjCKe ycayre y XamMOypry Koju je ¥ 3a4eTHUK
MaH eBPOIICKOT Mporpama oopazoBama rpahana EY (Josanuh, 2004).
Schufa, Hemauku KpeauTHH OUPO, KOPUCTH MHICKC MPUBATHE 3a1yKeHOCTH 07 2004.roauHe.
OBaj mokasaresb ce TUPEKTHO A00Hja U3 6aze mogaTaka OBOT KPEAUTHOT OUPOA, a MPUITUKOM
HEroBe KOMIIO3MIIM]jE y3UMa ce y 003up Opoj HEraTUBHHX MOJaTaka KOjU Ce OHJa CTaBjba y
OJIHOC Ha YKyNHHMM Opojem monartaka y 6a3zu. Tako ce ¢opmupajy 30He pu3HKa KOje MOTY
OUTH HHMCKa, CKPOMHA, jaKa M BPJIO jaKa pU3HYHOCT O] Mpe3aayxkeHocTu. Hucka 3amyxeHocT
Cce pauyHa Yy OJHOCY Ha Kallllhekhe Yy H3MHpUBamy o0OaBe3a mpema OaHKama U JPyrum
(UMHAHCHUJCKUM TMOCPETHUIINMA, 1a Ou 3a Behe HHBOE pU3HMKA O]l MPE3aayKEHOCTH Yy 003Hp

Owiie y3eTe u JIpyre KapakTEePHCTHKE KJIHMjeHTa (CTIOpHA M CYMIbMBA TMOTPAKUBAMKA, CYIACKH

119Haas, J.0., Overindebtedness in Germany, International Labour Organization, Geneva, Working Paper
No.44, 2006
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npouecu uta). OBaj mokaszaresb ce MpUKaszyje Ha HUBOY IIeJie 3eMJbE M IpeMa Pa3IHuUuTUM
KaTeropvjama KOpUCHHUKA.

Jom jenan MHACKC KOjU je BpenaH nmomena je MHaeke 3ayKEeHOCTH KIIMjeHaTa KOju KOPUCTH
Experian u xoju Takohe mosiazu o M3aTUX KPEAUTHUX M3BEIITAja, a y3uma y 003up Opoj
aKTHBHHUX padyHa, Opoj pEeBOJIBHHT padyHa, U3HOC Y KOpHIIhemy 10 PEeBOJIBUHT padyHHMA.
HNunekc ce kpehe ox 1 g0 100.

Jlo cama, oBa aBa mpuMepa MPEACTaBibajy HAjOOJbY TMpakcy y HCKa3uBamwy Mpodiema
npe3anyxeHocTd. OHU TOKa3yjy Ja je y OJCYCTBY IMOY3[JaHHX CTaTHCTHYKHUX IOZaTaKa
Ap>KaBHUX OpraHa, Hajloy3JlaHHje KOPUCTUTH 0a3e mojaraka KpeOUTHUX perucrapa, jep je
jennHO Ha Taj HauMH Moryhe IOOMTH er3akTHE IOJAaTKe O YKYIIHUM KallllbehuMa y
W3MUpHUBaky 00aBe3a, Kallkbelkhy M0 MOJeJMHMM BpCTaMa KpeAuTa Kao M IO JIPYTHM
He(UHAHCHJCKUM YyCITyrama YKOJHMKO KpPEIWTHH OMpOM TaKBe IMOJATKE MPHUKYIIhajy. Ocum
TOra, O/ BEJMKOI 3Hayaja Cy W MOJAlM O HAIUIaTH MOTPAXKHBamba CYACKUM U BAaHCYACKUM
IyTeM, OTIHCUBama obaBese utTA. Mnak, y3umajyhu y o03up Ja HH KpEAUTHU OUPO HUCY
CaBpIICH MEXaHM3aM, 3a MPEIH3HHje Mepeme NMpodiaeMa Mpe3aay’KeHOCTH Mpenopydyje ce
KOMOWHOBaWke BHIIE METOJAa M W3 BHUIIEC PACHOJOXKHBHX H3BOpa (aHKETe, KpeTame Ha
TP)KUIITY pajia, KpeTame 3apajia Kao U Apyre eKOHOMCKe Moka3aTesbe). Ha taj HauuH moryhe
j€ CTaTUCTUYKHU JohM 0 MperU3HUX MOoAaTaka O OAHOCY YKYIMHHMX KpeauTa MpemMa yKYIHOM
JIOXOTKY AoMahWHCTaBa Kao arperaTtHoj MepH, 3aTHM KpeauTHe o0aBe3e y OJHOCY Ha
pPacroJIOKUBUA JOXOJAaK W JApPyre IMoKa3aTesbe KOju MOry OMTH oJ momohu ma ce Ommxe
neuHUIIE U U3pa3u NpodIeM Mpe3a yKeHOCTH.

Pesumupajyhu cBe HaBeneHO MOXe ce€ 3aKJbydyUTH Ja j€ TNpe3aay’KeHOCT HOB
(eHOMEH y HE caMO E€KOHOMCKOj TE€OpHUjU M NPAaKCH KOjU 3axTeBa 030uJbaH MpHiia3 y
cCIpeyaBamy HEHOT HacTaHKa ainu U 6opOe 3a nocinenuiama kaja je ona seh nacrana. Jlok ce
KOJI 3a/{y’KEHOCTH KOMIIaHHja KOPUCTE YCTaJbeHU METO/IU 32 HEHO PellaBame, KOJ (PU3NIKHX
JMIIAa je CUTYyalllja 3HaTHO TeXka, Npe CBera KoJ| youaBama, a KacHUje M pexaOuiuTaiuje
3aayxeHor auia. OBaj mpoOieM je yjeaHO U MTUTakEe COIMjaTHOT U IPYIITBEHOT CTaTyca ajld
ce cBe yemhe W MPAaBHOM peryjiaTMBOM HAcTOju JAeUHHCATH TMpe3aay>KEeHOCT Ha HUBOY
MOjeIMHIIa W TPONHMCAaTH Mepe 3a HEHO pellaBame. Y HEKMM 3emsbaMa (DpaHirycka,
Wranuja) npe3aayxeHuM rpahjannma ce HacToju moMohu u3 apkaBHUX (HOHJIOBA CIIEIUjaTHO
onpeheHnX 3a Te HaMeEHe, TJle Ce M0 MOBJIamNeHUM YCIOBHMa OJ00paBajy KpEauTH,
MPaKTUYHO 3a pePUHAHCHpamke CBUX 00aBe3a, IITO MPEACTaB/ba IOCTa JOOPO peliemhe U 3a
MOjeIMHIIA alli U 32 OaHKY. AMEpUYKH CHCTEM IIPH MOKpETamy CTeyaja 0]l CTpaHe Jy>KHUKA

703BOJbaBa MoryhHoOCT 1a ce oH ociobonu ruahama oapeheHor M3HOCA ayra WM YUTaBe
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IYrOBaHE CyMe, IIOK €BPOIICKE 3eMJbe OOMYHO HE MPU3HAJy MOTYNHOCT NEIMMUYHOT WA
noTnyHor ocinobahama miahama, Beh mpoaykema pokoBa OTIIaTe, MOIU(DHUKAII]Ee YTOBOpa

n CJIIMYHO.

1.2 OaroBopHo no3ajM/bUBam-€

OAroBopHO M03ajMJBUBAKE CE JIETUTUMMUILE Ka0 jelaH OJ METO/a 3a CIIpeuaBambe
npe3anykeHocT. IberoB cactaBHU A€0 je KOHCYJNTaIMja KPEIUTHOT PETUCTPA alli j€ HeroBa
nedununuja Muoro mupa. OH o0yxBarta JBe cTpaHe, 0aHKy Kao (PMHAHCH]jCKOT TIOCPETHHUKA U
KJIMJeHTa Kao KOPHUCHUKAa (UHAHCUJCKUX YyCIyra, Ia 3aTO OJrOBOPHO I1033jMJbUBAHE
[IocMaTpaMoO YBEK Kao OATOBOPHOCT M OaHKe W KiujeHTa. 300r CBOI 3Hayaja OJrOBOPHO
11032jMJBHBAE HAJIA3U CBOj€ MECTO Y IIPAaBHOM CHUCTEMY Ka0 CaMOCTaJIaH MJIHM Kao JIe0 HEKOT
muper akta. TakaB je cimydaj m Ha HUBOY EBporicke yHuje. Pedeno je Beh nma je
IIpe3ay’KEHOCT [10jaBa HOBHjETr JjaTyMa I1a je M peryjiaTiBa Koja Tpeda Ja J0NpUuHECe leHOM
CIpedaBamy HacTaje TeK Ipe HEKOJIMKO rojinHa. JeaH ol HajBaKHUJUX aKaTa y OBOM JIOMEHY
je m JlupexkTtuBa O TOTPOIIAYKHM KpEAWTHMA ajld BPEMEHOM OJATOBOPHO I1032jMJBHBAME
MOCTaje TPETUPAHO M y HEKUM JIPYI'MM akTHMa, Ia je YIpKOC TOME ITO BehuHa oapendou
HupekTtuBe o notpomadkuM kpeautuma (2008/48/EL]) perynume Hajehu Opoj nurtama U3
oBe obOnactu, perynatop EY 30or 3Hayaja oBOr mnHTama HamepaBao Ja IOCEOHOM
TMPEKTUBOM O OJITOBOPHOM I03ajMJBHBAIY PEryNHIIe OBY Marepwjy. JlenmMu4HO je oBa

. 12
Wjeja TpeycMepeHa Ka XWIIOTEKAPHHM KpEeIuTHMa >

M W Jajbe 3aapkaBa OJmxke
neuHuCcame OAHOCa MpyXkaoua (UHAHCHUJCKE YCIyre M KOpUCHHKA (UHAHCH]CKE YCIyTe.
JIMpeKTHBa O MOTPOLIAYKUM KPEeIUTHMa PETYJIMIIE CTaHAapAHe 00IMKe peKiIaMe U 00aBe3HU
dbopmynap npenyroBopHe o6aBese. Takohe, o0aBe3Ha je U MpoBepa KPEAUTHE CIIOCOOHOCTH
KJIMJEHTa U caB TepeT NMpHUKYyIbakba HH(popMalrja npedailyje ce Ha KpeAUTHY UHCTUTYIH]Y,
Jep je KpemuTop Taj KOjU MMa 3aJaTak IOCTaBJbama NMuTama. Hajsehn umHU ce akieHar
CTaBJbEH je Ha MpE/CTaB/balkb¢ CBUX TPOIIKOBA YCIyre Kao M Ha MOTYhHOCT oJlycTaHKa
KITMjeHTa YKOJIHUKO ce mpenoMucin. OAroBOpHO M03ajMIBHBAKE CE OAHOCH IPE CBEra Ha TO
Ja ce KPeIuTOPH M KPEJAWTHHU IMOCPEIHUIM MpPYKE CaBeT KIMjEHTY Ha TakaB HaYWH Ja OH
MOJKE€ TOHETH O/roBapajyhy oanyky, yBakaBajyhu mpu TOM HEroBe peaiHe 1norpede, BpCTy
KpeauTa Koju OM KIIMjeHT XTeO Jla KOPUCTH, OJHOCHO Ja JH Oall Taj KPeAUT y MOTIYHOCTH

0JIrOBapa HEroBoj MOTPEOH, U HA Kpajy MPOIEHY KPEAUTHE CIIOCOOHOCTH KIIHMjeHTa. Y TOM

CMHUCITY TIOTPeOHO je W3BPIIMTH JOJAaTHY OOyKy KpeauTHUX pedepeHata W paau

120 Directive of mortgage residential properties
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yjeHayaBamka KBAJIMTETAa HUXOBE YCIyre, HEOMXOAHO j€ OCHUM eayKallje U3BPLIUTH U
onrosapajyhy ceprudukannjy. To cBakako qomatHo ontepehyje TPOIMIKOBHO OaHKE U ApYyTe
KpeUTHE UHCTUTYIIH]E.

3aro je He3aBHCHO oA JIMpEKTHBE O IMOTPOLIAYKUM KpeauThma, EBporicka xommucuja
npeysena JoJaTHE Kopake Ja Onuxke JepuHHILE OBy MaTepujy, a cBe y IHby Bpahama
MOJbYJbAHOT TIOBEpea MoTpouiada y Oankapcku cucteM Eporcke yauje. IIpema
NePUHUIN]U OATOBOPHO KPEIUTHPAE 3HAYM J1a Cy KPEAMTHHU MPOU3BOIM OAroBapajyhu
npema norpedbamMa KiMjeHaTa 1 nmpemMa BbUX0BOj CIIOCOOHOCTH JIa YPEAHO BPIIE CEPBUCHPAHE
onHocHO oTiuiaty payra. Ca japyre crpaHe, OJIHOCHO CTpaHe KIIMjeHTa OATOBOPHO
M03ajMJbMBAKE 3HAUU Ja Y HUJbY J100Mjamkba KpeauTa KIMjeHT MOpa Jla IPYXH pElIeBaHTHY,
KOMIUIETHY M Ta4yHy HH(QOpPManujy O CBOM (HUHAHCHJCKOM IIOJIOKAjy Kao W na Oyay
MOJICTAKHYTH Ja pa3MHUCIe O CBUM acHeKTHMa OJPKMBOCTH JOHETHX OJUIyKa Kaaa je y
IIMTamby KPSLUTHU OHOC ca GaHkoM.'?! VKOIMKO I0CTOjU ajeKBaTHA CYIIepBH3Hja KPEIUTHE
WHCTUTYIMje he CBakako MMAaTHU TEXbY Ja I033ajMJbYjy OATOBOPHO jep PHU3UK HHUXOBOT
KIvjeHTa he ce oapasuTu u Ha pe3epBrcama Koja he MopaTH Ja U3/[BOje aJld j& U 'y HHTEPeCy
KpeIuTopa Jia 1o3ajMJbyje OATOBOPHO Kako OM M30€rao CKyIe MOCTYIKE IM0jaBe JOMUX M
HEHaIJaTUBUX 33jMOBa M THME CYJCKE IMpOLeaAype WIM OTHHCHBaWka OBHX 3ajMOBa. AU
HCKYCTBO CBeTCcKe (prHaHCcHjcke Kpu3e ca kpaja 2008.roanHe, jacHO je mokasano Ja U Jajbe,
VIIPKOC 3aXTE€BUMa CYNEpPBU30pa, TIOCTOjU 3HATHO pAIIMPEH TMPOCTOpP 3a TI0jaBy
HEOATOBOPHOT MU €KOHOMCKM HEOTPABJAHOT IM03ajMJbUBamka. Mel)yTuM U mipe 1mojaBe Kpuse
1ocTojaje Cy HWHUIMjaTUBE KOje Cy TpeTupaje MNUTama OATOBOPHOI I103ajMJbHBamA!
IpeayroBopHe HH(pOpMaIMje, CaBeTE KIWJEHTHMA, MpPOBEpY KpeIuTHE CHOCOOHOCTH,
onroapajyhy MmocioBHY Mpakcy U KpEeIUTHE HOCpeILHI/IKe.lZZ Benuka naxxma oBoj obiactu
naje ce mpe cBera 300r HEHOr 3Hayaja 3a YKynaH (PUHAHCHJCKM U YOIIITE E€KOHOMCKHU
noreniujan EBporicke ynuje. Tako Ha mpumep, y 2007.roaquHH, XUIIOTEKAPHU KPEAUTH Y
okBupy EVY 27 cy nznocmn 50,1% B/AII EY. Vkynan ayr xunorekapuux kpeaura y BJII y
BEJIMKOM Opojy 3eMasba UMa TEHCHIM]Y pacTa MpeAcTaBsbajyhu HajBehu 1€0 akKTHBE CEKTOpa
CTAaHOBHUIIITBA aJI U CBE Beher Opoja KiMjeHTa KOju KopucTH oBe kpeaute. Takohe, y EY 27
y 2007.roguHu, MOTpoIIauyku Kpeautu cy umanu ydemhe on 7,7% y BIAIl EY. YVkynau
KPEOUTH CEKTOPY CTaHOBHMIUTBA y mpBoM KkBaptany 2009.rommHm wusHocunu cy 4,9

Munvjapaun eypa. Pactyhu oOuM kpeawta Mopa ce TMOCMaTpaTH y IMUPEM KOHTEKCTY

121 pyblic consultation on responsible lending and borrowing in the EU, European Commission, Brussels, Jun
2009
2\\hite paper on the integration of EU Mortgage Credit Markets, European Commission, Brussels, 2007
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npe3anyxenoct. Heke ananuze EBporicke komucHje o nmpe3aayeHoCTH ¢y nokaszaie j1a 38%
. . 123

WCIUTAHMKA MTPU3HAje Ja MMa U3BECHE MOTelKohe Ipu OTIUIaTH CBOJUX AyroBa . 3aTo ce U

OJITOBOPHO 11033jMJbUBAbE CTAaBJba MPE CBETa y KOHTEKCT JEIMMHUYHOT pellaBama mpodieMa

Mpe3aay>KCHOCTH.

2. IHCTUTYLHHOHAIHU OJTOBOP Ha CIIpeYaBambe Npe3ajxyKeHOCTH

[TomenyTo je Beh ga peHoMeH npe3aayKeHOCTH IpeACTaBiba M0jaBy HOBUjET JaTyMa.
OH je mpe cBera yclIOBJbEH HArjMM pPacTOM >KMBOTHOT CTaHJapla W 3HA4YajHUM DPa3BOjeM
(buHaHCHjCKOT MocpenoBama. MehyTum, naTepec 6aHke 0JHOCHO (PMHAHCH]CKOT TTOCPEIHHUKA
Ja yBEK Yy LEJOCTH 3allITUTH CBOj IUIACMaH, OJHOCHO CBOja CpEACTBa 3aBUCH O]l
MHOTOOpPOJHHX PHU3HKA, KAKO Ca MaKPOEKOHOMCKOT TaKO W MHUKPOEKOHOMCKOT CTaHOBHIITA.
[lojaBa kpeauTHUX OMpoa WM KPEOUTHHUX PErucTapa MMa 3a IHJb CMAambUBABE PU3HKA
I1acMaHa 4 To Beh y npeayroBopHoj ¢asu. Haume, cymTuHCKd, KpeIuTHY OUPOM MOIa3€e O
YUIEHUIIE Ja IOHAlllaka MoTpollaya OJHOCHO KIIMjeHTa y IMPOIUIOCTH 3HayajHO ozapehyje
IErOBO TOHANIAKE Kala je y MHUTamky U3MHpeme obaBe3e y OyayhHoctu. JacHOo je na
KpEIUTHH OMPOM HE MOTY Yy TMOTIIYHOCTH €JIMMHHHUCATH KPEAWTHH PHU3UK i HUXOB Op3
pa3Boj y TOTOBO CBUM 3€MJbaMa CBETa yKa3yje Ja Cy U3y3eTHO €(pUKAaCHO CPE/ICTBO 33 HErOBO
MUHUMH3HpakhE 0THOCHO CBOlEHm-E y MPUXBAT/HHBE OKBUPE.

[Io cB0jOo] CyIITHHM KpPEOUTHM PETUCTPU peliaBajy NpobiieM acuMeTpuja
nH(popMalMja Ha KPEeAUTHOM TPXKUIITY, OJHOCHO acHUMeTpuje MHpopMaluja Koja MOCTOjU
u3Mel)y Kpeautopa M KIMjeHTa OJHOCHO 3ajMoTpaxuona. Ilpe ycmocraBe KpeauTHUX
perucrapa, 0OlHOCHO HHMXOBE 3Ha4YajHHje€ MPUMEHe, OBaj MpoOJIeM Ce pellaBao Tako IITO Cy
OaHKe mUMaje CBOj€ ,l[pHE JINCTE KOje Cy TEeK y MajoM Opojy ciiy4dajeBa pa3MemHBaje ca
npyrum OaHkama. Hemo3HaBame KpeauTHE HMCTOPHjE KIHMjEHTa, HETOBOT TIOHAINIAKka Yy
norJiely U3MHUpHBama o0aBe3a CKOMYAaHO je yBeK ca BehMM pHU3HMKOM Yy MOTJIENy PEJOBHE
oTIuIate KpeauTa. To Jajbe MMIUIMLUpA Ja ce Beh pU3UK IpeBajbyje U Ha IIeHy ynoTpebe
CpelcTaBa OJHOCHO KamaTHy cromy. Pamm Tora, MokeMmo 3ak/bydyuTd Ja peliaBajyhu
npo0sieM acUMeTpHuje Ha KPEAUTHOM TPXKHILUTY, OaHKe U APYrd (PUHAHCH]CKU MOCPETHULU
MOTy KJIacH(PHUKOBAaTH Jy>KHUKE Ha J0o0pe W Jolle, Ipu YeMy ce M IIeHa KamuTaja MOXe
¢dbopmupaTH 1BOjaKo, OJHOCHO JOOpW M MOY3JaHH TyKHHUIM he MIaTUTH Mamky Kamary 0K

he nHa ,,Jjome ny)xHUKe OMTH TIpeBajbeH Behu TepeT oTiiaTe mpoucTekao u3 Beher pu3uka.

123 Towards a common operational definition of over indebtedness, Directorate General for Employment, Social
Affaires and Equal Opportunities, European Commission, Brussels, 2008, str.10

192



To 6u, Mmoxe ce cnmoboaHo pehu, Omna U MpBa KapaKTEPUCTUKA KPEAUTHUX OMpoa, J1a yBEle
CBOJE€BPCTaH MOHUTOPUHT U KPO3 TO (PUHAHCU]CKY TUCIIMUILIMHY.

Edukacauju cuctem pasMeHe KpEeOIUTHHX HH(OpMaluja BOJIU YpPaBHOTEKEHOM
OJTHOCHO OJPXXMBOM pacTy y HHBOY KpeauTa, MOceOHO NPUBATHOM CeKTopy mmTo he
MOCJIEIMYHO YTHLIATH U HA PacT OCHOBHUX MAaKpOEKOHOMCKHUX Bapujaliu (1omahu npoussof,
POYKTHBHOCT, aKyMyJiammja Karurama)'2'. OCHM TOra, U3 MPETXOIHO HM3HETOr MOYKEMO
3aKJbYYUTH Ja KPEAUTHH PETUCTPH OMOryhaBajy NpaBUIHM]Y Pacloely Y I0JCbHBAmY
KpeIuTa y CMHUCITY MPaBHIIHE PACIOelie pU3KKa, jep MpH J0AeJbUBabYy KPEAUTa, OTPOIIaYn
uMajy y BUAy Ja he mUXOBa KpeauTHa HUCTOpHja OWTH mocMaTpaHa y Mepu Behoj of
noHyheHor konartepanga, T€ UM OMOTYhUTH U OOJBM HPUCTYN (PUHAHCHJCKUM CPEICTBUMA.
OBze ce mpernocraBiba Ja Cy KPEIWTHH M3BEIITAjH MOTIYHO MOY3JaHU M aXYPHH a IIpe
CBera Ta4yHH, IITO HE MOPa yBEeK OMTH ciydaj. Tajga HETaYHW WM HENOTIYHH IOJAId MOTY
UMIUIMIUPATH 010Mjamkbe 3aXTeBa 3a KPEJUT LITO BOAM I'yOMLIMMa, HE CaMO IMPOMYLITEHOT
lacMaHa Kajaa je y nuramy OaHka, Beh um mmpe. Mmajyhu oBo y Buay kao apyry
KapakTepUCTUKY, OJf NPUMApHOr 3Ha4aja je€ YCIOCTaBa KpPEAUTHOT OHpoa, HA4YMH
MPUKYIUbakha UH(pOpMalHja, axxypHOCT kao U MoryhHoct yemrhe npoBepe usBemraja. Opae
je on moceOHOr 3Hayaja He camMo omoryhaBame yBUAAa Yy H3BelITa] Beh M KOHCTaHTHO
IIPOMOBHCAakEe U €AyKalluje KiMjeHaTa, o yeMy he kacHuje O6utu Buiue peun. [lakie, Beh
CIIOMEHYTa yJiora KpeAUTHUX PETUCTapa HECYMBHUBO JTOMPUHOCH (PMHAHCH]CKO] UHKITY3UJU U
MPEKO TOTa EKOHOMCKOM Pa3Bojy.

VY OBOM KOHKPETHOM NpUMEpPY HMHCTUTYLMOHAJIHE M3Tpajiibe, OAHOCHO MpEelu3HHje
peueHo HaJorpaame Beh MOCTaB/bEHNX OCHOBA OAHKApCKOT CUCTEMa, MPAaKTUYHA yIoTpeda u
pa3Boj TMPETXOWIM CYy EMIUPUJCKUM HCTPAXKHWBAaKbUMa W JIOKA3WBambUMa MPAKTHYHE
ynoTtpede KpeAuTHUX pErucTapa He camMo 3a CTAaOMIIHOCT OaHKapCKOT CHUCTEMa HEro u
LEJIOKYITHOT (PMHAHCHJCKOT M €KOHOMCKOT OKBUpa. Mako ce y mojequHMM pajoBHUMa Ha
nocpesiaH HauMH JIoKa3yje oBa Be3a U TOKoM 80-MX rofMHa MPOLUIOr BeKa, MpBe 3HAYajHUjU
TEOPUJCKHU PAJOBH I0jaBJbY]y c€ 3HATHO KacHHUje. [locTaBiba ce muTame 3aliTo je TO Tako.
JlenmMMUYHO OATOBOpP CE€ Hala3W y HEAOBOJAHOM TPHJIaBamy 3Hadaja aJeKBATHO] aJIOKAIU)jU
(¢uHaHCHjCKUX pecypca ald MHOTo BehuM, YWHM ce, JeIOM Yy HeIOCTaTKy aJeKBaTHUX U
BPEMEHCKU JOBOJHHO TOY3/IaHUX II0/laTaka, 4YMjoM YIOTpeOOM ce MOKe NPOBEPUTH HU

JI0Ka3aTH YTHUIIA] KOjU aJieKBaTHA MpOIeHa KPEIUTHOT pU3HKa UMa Ha MUKPO U MaKkpoO HUBOY.

124 Tarner, M., On the impact of Credit Payment Reporting on the Financial Sector and Overall Economic
Performance in Japan, Political and Economic Research Council, Chapel Hill, 2007
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Ynorpeba kpenuTHUX HH(MOPMAIFja ce y TEOPHjCKUM PaJIoOBUMa IOCMaTpa 3ajeIHO ca
MpaBHOM cUrypHouthy Kpeauropa jep oba gakropa yruuy Ha 3alITUTY HHBECTUTOpA. YTIPaBO
panu Tora y pagoBuma mojeaunux ayropa (Djankov, 2006) oBe nerepMHHAHTE Ce y3UMajy
Kao peJeBaHTHE 3a MEpeme yTUllaja M JIOKa3WBamke TEOPUjCKE IMOcTaBKe na Beha mpaBHa
CUTYPHOCT M Pa3BHjCHUJU CHUCTEM pa3MeHEe KpeauTHuX HHopmaiuja gomnpuHocu Behem
yuemthy npuathux kpeauta y BJII1. "% Teopujcku 3Hauaj OBOr HCTpaKHBArba 3aCHUBA CE HA
pUMEHH y30pKa o1 129 3emasba U BpeMEHCKOM XOPH30HTY 01 25 TOAMHA, @ OCHOBHU IIWJb j€
010 /1a ce oKaXke KOJHMKO 3aBucu oaHoc kpeauta y B/IIT o mocTojama KpeIuTHOT perucTpa
U 3alITHTE MIpaBa KpeauTopa.

VY nurtepatypu je Takohe Moka3aHo Ja je MOCTOjambe KpeAUTHUX Oupoa 3HauajaH (hakTop
y oapehuBamy TOCTYIMHOCTH KpeauTa OJHOCHO u3Bopa (uHaHcuparma (Jappelli and Pagano,
2002; Pagano and Jappelli, 1993; Sapienza, 2002).

Jpyru, HEWITO paHWjU PaJOBU TOBOPE O 3HAYA]y MHCTUTYIMja y Pa3BOjy KPEIUTHOT
tpxkumta (LaPorta 1997, Jappelli and Pagano, 2002) aiu oHu yripaBo MMajy HEIOCTaTaK KOju
j€ TPeTXOJHO HAaBENeH — Malli y30paK, HEAOBOJHHO MPEIU3HH PE3yATaTH W HEeNOCTalH Y
MIPUMEHHU OAroBapajyher eKOHOMETPH)CKOT Mojienia. Y OIIIITeHO TocMaTpajyhu, y nureparypu
Cy ce M3/BOjWJIa JIBa MUIbEHA O TOME KOJHKO KPEIUTa MPUBATHOM CEKTOPY MOXKe OUTH
J0JIeJb€HO Of CTpaHe (MHAHCHUJCKUX MHCTUTyHHja. IIpBM cTaB ce OAHOCHM Ha BHCOKY
3aBUCHOCT O] 3aIlITUTE TIpaBa KpeauTopa y CMHUCIY Op3e U epuKacHe Haruiate, Kopuiheme
KoJlaTepajia WM YaK Tpey3uMame KOHTpoJie Haj (UpMOM, IITO he BOIUTH OpKeM Hu
edukacHuje cucteMy onoOpaBama kpemuta (Townsend, 1979; Aghion and Bolton 1992).
Jlpyru cTaB ce OJHOCH Ha 3Hayaj ¥ Moh MH(popMalnMja OAHOCHO IITO BHIIE MH(pOpMaluja
KpeAUTOp MOoceayje O IMOTEHIMjaJIHOM KIMJEHTY M HEroBOj KpPEAUTHO] UcTopuju Ouhe
BOJbHH]H JIa Y3ME€ Y pa3Marpame oji00paBame kpeauta. OBaj mpasail Koju ce 0aBU TEOPHjOM
uHpopManmja y aurepatypu cy Hapouuto paszswim Jaffe and Russell, 1976; Stiglitz and
Weiss, 1981; Mehyrum oBa nBa mpaBua ce mehycoOHO He MCKJbydyjy Beh momymyjy Ha
Ha4yuH Ja y pa3muuuTuM (azama (KpeIuTHH PErHCTpU y MPEAyroBOpHO] (a3u, a 3amTuTa
KpeAUTOpa HaKHAIHO) 3aJ€THUYKH JIeTy]y Ha Op>KU pacT KPEAUTHOT TPKHUIITA.

Hajno3natuju u 10 caja HajBUIIE pa3BHjeH IIOKa3aTesb 3a Mepeme 3Hadaja
uHpopMalrja U3 KPEIUTHOT PErucTpa 3a pa3Boj KPEIUTHOT TPKMIITA j€ MHICKC 3allTHTE

1<pez[1/ITopa126 koju je passuo LaPorta 1997.roqune. OH je y KacHHUjUM paJlOBUMa HE3HATHO

1255, Djankov, C. McLiesh, A. Shleifer, Private Credit in 129 countries, Journal of Financial Economics 84,
2007, str. 299-329
126 Creditor Rights Index
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MoanGUKOBaH alM M JaHac MPeICcTaBiba HajOOJbY MEPY 3a MEpPEH-E OBOT yTHIIAaja (Ha IpUMED
Djankov u apyru, 2007)*7.

HesaBucHO o1 Tora Ja M Cy OpraHM30BaHU Kao jaBHU WJIM NPUBATHU PETHCTPU H
HE3aBUCHO OJI M3BOpa NPUKYIUbaa IMOJaTaka Kao M WIaHUIA KOjuMa ce€ TH IMOAALHU
TUCTpUOyupajy, KpeauTHH Oupow Bpimie QyHKIMjEe W Jajy JONPUHOC KaKo Ha
MaKpOEKOHOMCKOM HHUBOY TaKO W Ha HHUBOY mojenuHma. O03upoMm na mely KpeauTHUM
OmponMa IOCTOje 3Ha4YajHEe pa3jikKe Yy TMOTJIey OpraHu30Bama, ypehema, momaraka Koje
MIPUKYILBA]Y, [1a CBE JIO TOTA JIa JIU CY aKTHUBHU y MPEKOTPAHUYHO] pa3MEHU MojaTaKa, BpJio
je Temko HahM yjeHaueHe MPUHIIMIIE U TTOBE3aTH UX Y jJeIHY LIEIHHY. JeIUHHN TaKaB MOKYIIIa]

. 128
BubeH je on ctpane CBeTcke OaHKe

, KOJU YUCTHHY y3 M3BECHE KPUTHUYKE OCBpPTE KOje ce
MOTY VIIYTHTH, WIaK JONPUHOCH JajbeM YoOIHW4yaBamy WHIYCTPHjE KPEAUTHUX
nHpopmanuja. CBpxa OBOT MMOHUPCKOT MOKYIIIaja je Ouia mpe CBera Jia ce Mpy»KH OCBPT Ha
pax KpeOUTHHX perucrapa ca HaJHAIMOHAIHOI WM [IoOaiHor HHMBoa. /IBa cy OCHOBHa
pasiora 3a TO: NPBHU, KOJU JAUPEKTHO MPOMCTHUYE M3 TEXKIE Ja ce pa3jacHe U Ha ypeheH u
CBeOOyXBaTaH HAYMH MPHUKAXKY AKTUBHOCTH KpPEAMTHUX pErHcTapa, a ApPYyrd, MOXAa M
BOXHUJU PA3JIOr c€ MOKEe HahM y YMILEHUIIM /1A j€ KpeAuTHA WHAYCTpPHja JaHac IMocTaia
rio0ann3oBaHa y 3Ha4ajHOj MEpH, a Ja KPeJUTHU OMpPOU Kao MpaTUiIall U CEPBUC KPEAUTHHUX
MHCTUTYLIMja UMajJy 3aJaTak Jia Ipare U pa3BHjajy METOJe U TexHHKe Koje he omoryhutu
JENMHCTBEHY KPEAUTHY MpolleHy KiujeHTta. [lompazymeBa ce ga TakBa MmporieHa Mopa OUTH
yjenHaueHa u omnmrenpuxBahena. Ha Taj HaumH, KpenuTHU OMpoM [1ajy 3HaAuajaH HUMITYJIC
KpPEIUTHO] MHIYCTPUJU J1a CBOje ycayre mpyxa 24 yaca THEBHO y3 MUHUMU3HUPAH KPEIUTHU
PU3UK OJHOCHO PU3MK MpPOIEHE KpeIuTHE CHOcOOHOCTH kiujeHTa. MMajyhu To y BHIY,
CBercka OaHka je jaeuHHMCaTa HEKE OCHOBHE MPUHLHUIIE KOJjU CE€ MOTY cMmaTrpaTh
omuTenpuxBaheHnM ca CTAHOBUIITA YJIOT€ U 3Ha4Yaja KOju UMajy KpeauTHu oupou. [Ipunnmn
JaBHOT 3Hayaja M3BEIlTaja KpeAUTHUX Oupoa ymyhyje Ha HBHUXOBY YIOTY e(QHKacHOT
MOCpPEeIHUKA y KpeAUTUpamwy MNpuBpere M rpahaHa, OJHOCHO Kao MOJPIIKA CHAXKHOM H
OJIP)KUBOM paCTy KPEIWTHOT CHUCTeMa W KpeauTHe nojuthke. OBaj NMPHHIUI C€ MOXKE
MoCMaTpaTH ¥ Kao OIMIITH TPUHIMII W3 KOTa Jajbe MPOWCTUYY W JIPYTH TOCTYJIAaTH W
obenexja caBpeMeHe yJore U 3Hayaja KpeIuTHUX Oupoa. JenaH o1 OCHOBHHUX Yy TOM CMUCIY
j€ TPUHIMII KOjU c€ OJTHOCH Ha IMOJATKe Koje KpeOAUTHH OMpou MpuKymubajy. OHU Tpeba na
Oyany mpe cBera Ta4yHHW, aKypHH U OOMMHH y MepH y Kojoj he To omoryhuTu aaexBaTHY

MPOIICHY KpEeAWTHE crnocoOHOocTH KiaujeHTa. [lomamu y KpeauTHOM OHpoy MOTYy OuUTH

127 Djankov i drugi, Private Credit in 129 countries, str.6
1%8General Principles for Credit Reporting, Consultative Paper, World Bank, March 2011
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MO3UTHBHU U HeraTHBHU. [[03UTHBHY MOAAIM TOBOPE O CBUM yCiIyrama Koje oapeheHo imie
uMa KoA (PMHAHCHjCKMX TOCpEJHMKA JOK HEraTUBHM IOJalM YyKazyjy Ha ozapeheno
HETaTUBHO WJIM HECOJMHO TOHANIake y M3MUpUBamkby oOaBe3a. I103UTHBHYU mojany caapxe
cBe nH(popMaIlrje Koje Cy HEOMXOoIHE 3a MPUMEHY METO/Ia YIPaBJbakha KPEAUTHUM PUZUKOM,
a TO 3HA4YW, MMOJATKEe O CBMM KOpPHUIINEHNM yciayrama (TPEHYTHO aKTHBHHMM M HUCTOPH]CKHM)
ca CBUM Ipumaaajyhum nomanuma (U3Hoc, pok kopuithewma utna). OcuM Tora, y MO3UTHBHE
MOJIATKE CBPCTAaBaMO U IOCTOjame Tekyher padyHa, Opoj ymuTa KOju cy OaHKe W JIpYrd
KOPHUCHUIIM TIOCTaBHJIA 33 KJIMjEHTa, pallo JIyra, BPCTy KpeauTa uth. HeratmBHH momanu,
IaK, TOBOpPE O Kalllbelhy Yy M3MHUpUBamy o0aBe3a M JOLBU Kao U JPYTrHM eJIeMEHTHMa
CBOjCTBEHMM ojipeheHoM mpaBHOM cucrteMy (OaHKpOTCTBa, CYIACKHM TPOIECH UTI).
[Toxpa3zymeBa ce a Cy Mmojany Ta4HH, MajJa TO HHUjE€ YBEK CIIy4aj jep TO 3aBHCH OJ HAYMHA
NPUKYIUbakha MOJaTaka ajl M OJ HUXOBE aXypHOCTH. HeTauan momatak y KpeAUTHOM
u3BemTajy he moBectw y 3abimydy KpemuTopa W 3HATHO OTEXaTH MM YaK OHEMOTr'YhuTH
nobujame kpeauta. llurtame TayHOCTH MOJAaTaka HajBUILIE j€ 3aCTYIJbEHO y aMepUyKoj
MIPAKCH, UAKO MMOCTOjH MaJIo UCTPAKMBamkba HAa Ty TEMY KaKO EMIHPH)CKUX, TAKO U YAPYKEHa
MOTpoIIaya Koja MMajy MHTEpEC Ja 3aXTeBajy MOTIYHY TAauYHOCT W IMOY3/1aHOCT KPEAUTHHUX
uHbopManMja y H3BelITajuMa KiMjeHaTa. llpema jeaHOM O]l HMCTpakuBama Koje je
crpoBeneno y CAJl ox crpane Public Interest Research Group na y3opky ox Tpu HajBeha
kpenutHa Oupoa y CAJl (Experian, Equifax, TransUnion) koja o0jeaumyjy moaaTke 3a OKO
90% oapacnux ameprKaHalia J0Ka3aHo je Ja:
- 25% KpeIMTHHX W3BElITaja MOCELyje O30HMIbHE TIpelke’>’kao WTO Cy JIaKHH
MIPECTYIHU WU pauyHU KOjU HUCY IPUMIAJATIN KOPUCHUKY,
- 54% KpeauTHHUX M3BEILTaja je CaApKalo HeTauHe JUYHE MoAaTKe (Tpelke y Kylamy,
MOJTAIH TTPHTIAAA]y IPYTOM JIMILY, Kao M IpyTe ca TUM TOBE3aHe IPEIKe),
- 22% KpeIUuTHHUX U3BEIITaja je MPUKa3UBAJIO JeHY XUIIOTEKY WIIM KPEeIUT JBa ITyTa
- 8% KpeOWTHUX H3BEIITaja HUje CAAPHKAJIO0 TJIaBHU KPEIUT, 3ajaM, XUIOTEKY WU
JpyTd KOPUCHUYKU pauyH KOjU MOKa3yje OOHUTET KOPUCHHKA,
- 30% kpeAUTHHUX M3BEILITaja j€ UMajo KPEAUTHE pauyHe KOPHUCHUKA KOJU Cy CE€ MaKO
3aTBOPEHH U JaJbe BOJMIN Ka0 OTBOPEHH,
- VYkynHO nocmarpano y 79% KpeaMTHUX M3BellTaja HaljeHa je Makap je[Ha rperika,

OO J1a OHA yrpoXkaBa KPEIUTHY CIIOCOOHOCT KJIMjeHTa WK ¢€ Y (OPMAITHOM CMHUCTY

129036 MBHOM IPEIIKOM Ce CMATpa IPENIKa y KPEIUTHOM H3BEIITA]y K0ja MOXKE Pe3y/ITHPATH HEraTHBHIM
OTOBOPOM 0aHKE y OIHOCY Ha KJIHMjEHTA U ETOB 3aXTEB 33 KPEIUT
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HE MOXKE cMaTpaTé 030MJHHOM allid CBAKAKO HE IMOKa3yje TauyHy CIUKY O KIHJEHTYy U

IBCTOBUM 3a1yXKCHHbUMA.

OBu nomamnu cy Ownm anapm 3a y30yny na je Konrpec ox 1996. ma no 2003.rogune kana je
noner FACT ACT (Fair and Accurate Transaction Act) mokyimao cepujoM Mpommica jaa
GiIiKe peryimie pajx KPEIMTHHX OMpoa M 3alITHTH IpaBa KimjeHara'>C. CBe Iperbe
HaBE/ICHO 3HAYM J1a je MH(pOopMalija, Ioy3AaHa U TayHa, CYIITHHA KPEIUTHOT M3BEUITaBamba
U TIPOLIEHEe KPEeIUTHE CIOCOOHOCTH KiujeHTa. OHa Ha Taj HAYMH MPECTaBJba TeMEsb J00por
KPEIUTHOT M3BEIlTaBama. Y yCKOj BE3U ca NPEhe M3HETUM Y BE3H Ipelllaka y U3BelITajuMa
je M aXypHOCT IojaTaka, 0O3MpOM Ja OJ BpeMEHa INPHUKYIJbama I0JaTaka J0 HHXOBE
yrnorpebe y CBpXy IpOILEHE KPEAWTHE CIOCOOHOCTH MOXe Tpohm ojapeheHu BpeMEeHCKH
nepuon. IlITo je Taj mepuon myxu Beha je BepoBarHOha na je yciie, HOBUX aKTHBHOCTH
KIIMjeHTa TPUCYTHA HEJOBOJbHA XYPHOCT, & THME W HWH(POPMATUBHH 3HA4Ya] HHETOBOT
u3BemTaja. [locToje kpeAUTHU GMPOM KOjU MECEYHO aKypupajy MOoJaTKe, IITO je HEAOBJHHO
QKYpHO YKOJIMKO C€ KM MMAaTH NpaBOBpPEMEHa W TauyHa uH(popmanmja. Y HUCTO BpeMme,
Mpakca je rmokaszaja Ja KpeIUuTHH OUpO KOjU Cy OCHOBAaHM O] CTpaHe O0aHaka MMajy JHEBHY
@KYpPHOCT, Ta JeOWHO TakaB HAYWH TMpyxkama UWHGOpMalMja, y3 HCIYHEHE Ipyre
MPETHOCTaBKe (TaYHOCT, CBEOOYXBATHOCT MOJaTaka WUTA) MOXE Y MOTIYHOCTH JONPUHETH
pa3Bojy KPEOUTHOT TPIXKHINTA, Ca jeHE CTpPaHe, M CIpevyaBamy MPe3aayKEHOCTH KIIMjeHara,
ca pyre CTpaHe.

OBuM nonazuMo U 710 Tpeher BaKHOT MPUHIMIIA y pajy KPeIUTHUX OHUpoa, a KOJU c€ OJJHOCH
Ha KOMIUIETHOCT TOJlaTaka Ha Ha4MH J1a je MOTPEOHO Aa KPEeJUTHU OUpOM MOcenyjy MmojaTKe
CcBUX (pMHAHCH]CKHMX MOCpeaHHKa, 0e3 m3y3eraka. [Ipakca Oenmexu pa3iuyuuTa UCKYCTBA Y
pamy KpemuTHHX Oupoa 1O OBOM mIHTamy. Ko pasmeHe mojaraka YBEK BaKH TPUHIIHIT
PELMITPOIIUTETA, OJTHOCHO MOTY Ce JOOMTH M3BEILTajH CaMO Ca OHOM BPCTOM IOJaTaka Kojy
je Taj (MHAHCHUjCKH TOCpPEeIHUK AocTaBuo. IIpakca je, oCMM HaBeJeHOT, MOKa3ala Jia Cy
pa3IMuUTU U POKOBU UyBama MojaTaka y 6azama KpeAuTHUX Oupoa. Taj pok ce paznudyuro
nedunuie 3a GU3NYKa U 3a MpaBHA JIMIA U OH MOXe OuTH o 3 1o 4ak 15 roamHa HakoH
raiema yciyre.

[TocebHO BakHO ObOenexje KpeOUTHUX Oupoa Tpeba na OyJe CHUTypHOCT IojaTaka Koju ce
Haja3e y BUXoBUM 0Oazama. Ha Taj HaumH mITUTH Ce TpaBO HA MPHUBATHOCT KIIMJEHTA, IIITO j€

YTJIaBHOM TMPUCYTHO Y €BPOIICKO] MPAKCH, TJE je U3BelTaj] Moryhe ToOUTH caMo y3 TTHUCaHy

0B ynern Bue y: Bpkouh M., TagHOCT MogaTaka y KpeIUTHAM H3BEIITajUMa ca TOCEOHUM OCBPTOM Ha TPH
kpenutHa 6upoa CAJl u Kpeaurau 6upo YBC, bankapctro 9-10, Ynpyxeme 6anaka Cpouje, 2009
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carJlacHOCT KJIMjeHTa Ha Kora ce mojanu ogHoce. Jlpyraumju je cilydaj ca aMepUYKUM
IIPAaBHUM CHUCTEMOM TJ€ Cy MH(popMalMje OBaKBE BPCTE MOAJIOXKHE MPOJaju y, Ha MPUMED,
MapKETHHIIKE CBPXE, 112 j€ M 3allTHTA MoJJaTaka CBOjCTBEHA TOM IpaBHOM cucTeMmy. Jla 6u ce
3aITUTHIINA OBH MOJAIH, IPUMEIbY]Y C€ PA3IMUYUTE MEPE CUTYPHOCTH, TIOYEBIIH O] IPUCTYIIA
cucreMy, MOIr'yhHOCTH M3MEHE U JIONyHE NoJaTaka OJHOCHO ayTOPU30BaHOT IPUCTYIIA [1a CBE
70 MEXaHUYKUX Mepa U (GU3MYKE 3alITUTE IPOCTOPUja TJ€ Ce BPILU MPHUKYIJbake U 00pajia
nojgataka. He cMe ce mpeBHIETH YMIbEHHIIA J1a Cy M KPEIUTHH OMPOU y CBOM IIOCIIOBAmY
M3JI0KEHU PU3UIMMA, a MpPE CBEra ONEepaTHMBHOM, IMPABHOM M PENyTAIMOHOM PHU3UKY, KOjU
MOTY y 3HA4ajHOj MEPH YTHIATH Ha pajl a IIPe CBEra MOy3AaHOCT KPEANTHOT H3BEIITABAbA.
3aTo je HEONXO/IHO YCIIOCTaBUTH U e(UKACaH CUCTEM UHTEPHE KOHTPOJIE.

Hapenanu npuHmmn y paay KpeIuTHHX OMpoa THYe ce 3alITHTE NpaBa KIHMjeHaTa W 3aIlTHTE
JUYHUX T10/IaTaKa, IITO je MpeaMeT MoceOHe MakKikhe peryaaTopa, Ipe CBera y €BPOICKUM
3emspama. OBaj NpUHIMI y paay KpeIuTHUX Oupoa ynyhyje Ha TO Ja KIMjEeHT Mopa OUTH
YIO3HAT Ca TUM Ja C€ BeroBH moAanu oopalyyjy kao u cBpxy oOpaje, anu KJIHjeHT uMa MpaBo
U 1a TPaXXH J1a Ce FEeroBU MOJaNy OpHUILY U3 PErucTpa, mro My Mopa outu omoryheno. OBne
j€ MmoceOHO BaXXKHO 00€30eAUTH Cpa3MEPHOCT y o0paau MojaTaka, OJHOCHO Ja ce TMojalu
NPUKYIUBA]y U yIOTpeOsbaBajy 3a TAUHO yHAINpeJ HaBelleHY CBPXY. Y CBako J100a KJIHMjeHTYy
ce Mopa oMoryhutu yBHJ y HEroBe IOJAaTKe M peKiIaMalfja IojaTaka YKOJIUKO C€ TO
MOKa)Ke HEOTTXOTHUM.

Nmnak, mpeycko 6u 6mii0 mocMarpame oBe MHOPACTPYKType (PUHAHCHJCKOT CHCTEMa
caMO ca CTAaHOBMUITBA CIIpeyaBama IpPe3alyKeHOCTH, HAKO TO jecTeé HEeroBa OCHOBHA
¢ynkuuja. OH jecte y (yHKIM]H 3alITUTE U aKTHBE OaHKE ajii W MOTpollIaya, cupedyanajyhu
IIpY TOME MHOTOOpOjHE HEraTUBHE MOCIEAMIIE KOje O KOHTaMHUpaHa akTHBa MOIJIa UMaTH Ha
nojeMHayHy OaHKy W OaHKApCKU CEKTOp y LEJMHU aji U COIMjalIHO-€KOHOMCKH II0JI0Ka]
KJIMjeHaTa Koju Ou JOCMENH y CTame Mpe3aly>KEHOCTH 1 HeMOTYNHOCTH JlaJber CepBUCUpPAhA
obaBe3a mnpema OaHuu. Jlakie, KpeOUTHH OWUPOM TPEACTaBIbajy HEONXOJAaH KOpaK Yy
3a0KpYyKUBawy (PMHAHCHjCKEe MHPPACTPYKTYpe, KOjU Ha OMTaH HA4YMH MOAMKE rnepdopMaHce
OaHKapCKOT CUCTEMa Y LETUHU. Y CBOjO] YJI03U KPEAUTHU OMPOU Uy ¥ KOpPaK Jajbe IMa TaKo
ocHaXyjyhun M KoMmIuleTHpajyhu HMHCTUTYIHOHANHY YypeheHocT, moceOHO y 3emibama y
pa3Bojy, Y 3HauajHO] MEpU yTUUY Ha pa3Boj (PMHAHCH]CKHUX MPOU3BOJA U HUXOBY JOCTYIHOCT

KaKo CEeKTOpy mnpeay3eha Tako U ceKTopy CTaHOBHUIIITBA.

Bl pusummma y pamy kpeautHix Gupoa Braers Bume y: General Principles for Credit Reporting, Consultative
Paper, World Bank, March 2011, str.39
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2.1 Kpeautnu 6upo y Penyoaunu Cpouju

VYIpKkoc YMKEHUIIM J1a j€ HOBHja HUCTOpPHja Y Pa3Bojy OaHKapCKOT CEKTOpa CBEIOK
HacTajama KPeIuTHOT Oupoa y Hamioj 3emibH Tek 2004. roguHe, moTpeOHO je HAIIOMEHYTH Ja
j€ TIpBU KpEeIUuTHH OMpPO Yy HAIIOj 3eMJbU OCHOBaH joi jaaneke 1929. roxuue.”*? Hanwme, Beh
1924. ronune, y Yapyxemy O0anaka CpOuje MOHUKIA je Uicja O MOTpeOU OCHHBama jEIIHE
yCTaHOBE KOja OM MPUKYyIUballa TaKBE IMOJIAaTKE M JaBaja X HOBUAHMM 3aBoauMa. Tana, oBa
ujeja HUje HaWIUIa Ha pa3yMeBame KOJ 3BaHMYHHUX BIAcTU. YIpyxkeme OaHaka, MehyTum,
HUJEe OAYCTaJI0 O] CBOTI Mpojekta Te je 1928. romuue, u3pagmwio Ypeady O OCHHUBABY
OOaBerTajHOT KPEJAUTHOT OJICEKA KOja je HaWIIUIa Ha HEMOJIEJbeHO 0/100paBamhe 1 IIOBEPCHE
Mel)y cBUM HOBYaHMM 3aBojnuMa. 3a WHPOpMAaTUBHE OWpoe, MOMyT AaHanmer KpeautHor
oupoa nipu Y apyxkemy Oanaka CpOuje, KoJa HAC ce HHje 3HaAJIO cBe o [IpBor cBeTckor para
MaKo OHU y CBETY HUCY OWJIM HEMO3HATH. Y TO BpeMe BEJIMKA TemKoha je Omiia mTo U mopea
nobujeHux uH(pOpMalMja O CBOJUM AYXHHUIMMA WM OHUM KOJU Cy KPEAUT TPAXWIU HUje
Oouno Moryhe ca3HaTu CBe HENMOCPEIHE WJIM IOCpeAHE 00aBe3e TUX JIWIA, Ia je OTyna U
MMOHMKJIA U/Ieja 1a CE CTBOPH je/IHA YCTAaHOBA, KOja OM MPHUKYIbaJla T€ MOJATKE U JaBajia UuX
HOBYaHUM 3aBoauma. Hakon uzpane Ypenbe, npeior je noctaBibeH HapoaHoj 6anim koja je
yTBpAMia Ae(PUHUTHUBHO TEKCT Ypende O OCHUBamY OBOI OACEKa M O TOMEe 0OaBecTHIia
VYapyxewe OaHaka. HakoH MuCMEHOT NMpHCTaHKa CBUX 4YjaHMLA Yapyxewma, OOaBeltajHu
KpEIMTHU OJICEK je moueo ca paaoM 28. debpyapa 1929.rogmue, a CBOjy aKTHUBHOCT j€
obaBjpao A0 mpen moderak Jlpyror cBerckor para. HakoH TOTOBO celmaMm JeneHHja
JUCKOHTHHYHMTETA Y HAIIO] 3eMJbH je OCHOBaHA CIMYHA MHCTUTYLM]ja o Ha3uBoM KpeauTHu
OMpO Kao OpraHU3aLMOHN J1e0 Y Apykema 6anaka Cpouje.

Nmvmnementanjom mpojekta KpenutHor Oumpoa Oankapcku cextop CpoOuje
MPUKJBYIHO C€ KPYTy 3€Majba CABPEMEHUX TPXKHUITHUX MPHUBpPEAa KOje Ha CHCTEMAaTH30BaH U
OpraHu30BaH HAYMH MpaTe U3BplIaBame PrHAHCH]CKUX 00aBe3a (PU3MUYKUX U MPABHUX JIHIIA.
IIpe ocHuBama KpeaUTHOT OMpoa, OaHKE y HAIOj 3€MJbH Cy pa3BUjajie pa3IndUTe UHTEPHE
CHCTEME Kao IITO Cy JIUCTE HEYPEAHHUX Iy)XKHHKA KOje cy Omiie Mmo3HaTe camo BHUMa U TeK Y
MajoMm Opojy ciaydajeBa pasMemuBaHe y Mehybankapckoj capaamu. HemoryhHnocT mgomacka
70 TMOY3JaHUX HWHGOpMaLKja O KPEIUTHO] 3aTyKEHOCTH, Ka0 U O KPEIUTHO] HCTOPUjU
oapeheHor kivjeHTa, 3HaYWIO je Behu pu3MK 3a OaHKY, KOjU je, Y Kpajik0j MHCTaHIU OHO

npebadeH Ha KiHjeHTa Kpo3 Behy 1eHy OaHKapCcKuX MpOM3BOJa, OJHOCHO KPO3 KamaTHY

1325 pkosuh, M., TTarrenuh, C., Kpexutau Gupo 2009, YVapyxeme 6anaka CpGuje, Beorpan, 2010, crp.31
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crony. OBakaB MPHUCTYI BOJMO j& HECEIEKTUBHO] aJOKAIllMjU pecypca, OJHOCHO TepeT Behe
KaMaTHE CTOIIE MOHOCHIIH Cy U JIOOPH U TOY31aHU JTY>KHUIIH.

Kpenutau 6upo YBC je ocHoBan 18. debpyapa 2004.roanHe, Kao OpraHU3alMOHH
neo Yapyxkema 0aHaka, a HA OCHOBY YToBopa o ocHuBamy u3mely 6anaka u YBC. Y6p3o0 mo
OCHUBAmY MOKA3aJ0 C€ Jia pa3B0j OBOT BKHOT MPOjEKTa TOHOCH KOPUCT CBUM YUECHHIIIMA
Ha 0aHKapCKOM W yommuTe (UHAHCHUJCKOM TpkumTy. KnujeHTn OaHaka, IyTeM HW3BEIITaja
KpenuTtHor Oupoa, MOTry cajia BaJJOpH30BaTH CBOjy YPEIHOCT y U3BpIaBamy 00aBe3a, a TUME
U OCTBApUTH IOBOJBHHjE YCJIOBE NPWJIMKOM alUIMLIUpPama 3a KpeAuTHa cpeicTBa. bamke,
cMamyjyhu pu3uK miuacMaHa He ontepehyjy cBoje OuiaHce HEHAIUIATUBUM U CIIOPHHUM
MOTPKUBAKBMMA [0 OCHOBY KpeIuTa INTO MOCEOHO MMa edeKTa JaHaC y BPEME CBETCKE
eKOHOMCKe W (uHaHCHjcke Kpu3e. [lomaTtHo, 3axBasbyjyhu Op3wHM M37aBama M3BEIITaja U
MMOCTUTHYTO] THEBHO] a)KYPHOCTH, OaHKe Cy OWIIe y MPUIIHIIH Ja Pa3BUjy U HOBE MIPOU3BO/IE,
Kao IITO je JJaKu Kell, Op3u KpeauT U CIMYHO, jep UM je omoryheHo na Ha Op3 u edukacan
HAuMH mpuctyne cucreMy KpeautHor Oupoa W TpoBepe 3aAyKEHOCT TOTEHIIH]aTHOT
knujenTa. [loceban 3Ha4yaj KpenutHu Oupo MMa 3a MOHETapHY U (pHCKaJIHY TIOJIUTHKY, jep je
Moryhe Ha TadyaH W BpJIO MOY3/aH HAYWH YTBPAWTH arperatHy 3aayKEHOCT TpPUBpEAC U
rpahana xoxa mocioBHHX OaHaka. OBO je, YMHM ce, OMO M je[aH O]l HajBAKHUJUX 3aJlaTakKa
KpeAUTHOT Oupoa. Y HaIIUM ycIOBHMa, Mpema noganuma KpeautHor Ompoa, yKymaH IyT
npema Oankama y 2006.rogunu je usHocwo 616,616 mMunmjapau auHapa aa OM Ha Kpajy
2010.roguae mocturao u3noc ox 1.400 munujapau aquHapa. [lornegajMo kKakBy NTMHAMHKY j€

UMao KpeauTHH pact y nepuony 2006-2010.ronune.
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I'paghuxon 19. Junamuxa kpeoumnoe pacma y Cpouju, 2006-2010

Pacty kpemuTa oaroBapao je U pact IOIke (JOLkba jeé Y OBOM CMHUCITY AchUHUCAHA

Kao jmocnena a HeucruiaheHa o6ase3a myxe ox 60 mana kox pu3mukux yimna, a 15 maHa Kof
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NpaBHUX JIMIA ¥ Ipeay3eTHHka). Kao mro ce BHAM, y HAIIMM YCIOBHMa, (OpMHpame
KPEIAUTHOT OHMpoa je KOPEHCIOAMPAIO Ca MaluM H3HOCOM JOLIE KOJ CBUX Kareropuja
KIMjeHara OaHaka. Y Tpolecy yKJby4HMBama CBOjUX MOAATaKa Yy KPEAUTHU OMpo OaHKe Cy
cpenwie W CBoje 0a3e, Ma je MPBH NIYT JOMKa MOIIa OWTHM HMCKa3aHAa HA OBaj HAYWH. Y

Hap€AHOM IIpHUKa3y BUAN CC€ KaKO C€ KpE€Tao IMPOoUCHAT JOLUKE Y HAIIKMM YCJIOBHUMA Y IIEpHUOAY
2006-2010. (KB YBC, 2011)
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I'pagpuxon 20. Hckazana doyrea no kpeoumuma npasHum JTuyuma, npedy3emuuyuma u
cmanosnumumay y Cpouju, 2006-2010,

Bunumo na nouma o] movyeTka pajga KpeIuTHOT OMpoa MoKasyje TeHACHIU]Y CMambea 1a Ou
3Ha4yajHUju pacT noyeo Tek ox 2008.roauHe, kaja Joja3u A0 CBETCKE (PMHAHCHjCKE KpH3e,
KOja je yTullala M Ha Halle yHyTpamume npuiuke. Mnak, m mopen 3HauajHOr pacra,
3axBaJbyjyhu BpJIO CTPOroj M pPECTPUKTUBHO] IMOJUTHULM LIEHTpajlHEe OaHKe, OBaj pacT
Kallllbeha y U3MUpHUBaWy 00aBe3a mpeMa OaHkaMa, HUje 3HAyajHUje YIPO3HO CTaOMIIHOCT
O6aHKapckor cucteMa. Tome y IpUJIOT Ue U YMEHCHULA JIa je Hallla 3eMJba jeHa OJ PETKUX
r7e ApKaBa HHje Mopaia Ja pearyje OyIETCKHMM CpelICTBMMa Kako OW cramaBaia Omiio
nojequHayHy OaHKy Owio cektop y mnenuan. JlpkaBa je oapehenuM mporpammma
CyOBEHIIMOHMCAaba KaMaTHe CTONE MOKyIlaja jaa mnoBeha JIMKBUIHOCT MpHUBpENE alu u
rpahana, a y MCTOM IIMJbY je MOKpeHyTa U Beh momumana ,,.beuka WHUIMjaTUBA* KOjOM je
MIOCTUTHYT JOTOBOP IIEHTpaTHEe OaHKe W OaHaka ca MHOCTPAHUM KaIlUTAJIOM Ja HE CMambyjy

KPEAUTHY aKTUBHOCT y HaIII0] 3€MJbH.
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2.2 Kpeautnu Oupou y EBponu

Kynryponouike u npaBHe pasinuke Mel)y eBpoIncKiM 3eMJbaMa YCIIOBHIIE CY U pa3IuKe
y MOCJIOBalky KpeauTHUX Oupoa y muma (Jentzch and Riestra, 2003). PerynaruBa y HeKuM
3eMJbaMa TPOMHUCYje BpCTy WMH(GOpMaIMja KOja c€ MOXKE NPUKYIJbaTH U JUCTPUOyHpaTH,
OrpaHUYEHO BpeMe JpKama OBUX I0j1aTaka y 0a3H, a Koje ce OHOCH Ha KpeIUTHY UCTOpU]Y,
IIPaBO IPUCTYIA CONCTBEHMM IOJALMMa U MOTyhHOCT HCHpaBKE €BEHTYaJIHO MOIPEIIHUX
nojaTtaka. HeraTuBHu mojamu Koje MpUKYIJbajy KPeIUTHH OUPOU OJTHOCE C€ Ha Kallbhema Y
M3MUpHUBay o0aBe3a (IOIbe, YTyXKema, OAaHKPOTCTBO M CIMYHO) a MO3UTHBHHU IIOJAIH,
HACyINpoT TOMe, cajpke JApyre moaarke puHaHcujcke mo3uiyje koju he omoryhutu 60spy
IPOLIEHY KpeAUTHE CIIOCOOHOCTH, OJJHOCHO BepoBaTHohe n1a he ce oyr U3MHUPHUTH Ha BpeMe.
VYTnaBHOM y 3eMJbM IIOCTOjJH jelaH KPEAWTHH OMpO ajl MOCTOje CIy4ajeBH Ja Y HEKHM
3eMJbaMa IOCTOj€ W JIBa 1a W BUIIE KpeAUTHUX Oupoa. To 3aBHCH O]l BEIMYMHE 3EMIBE,
pa3Boja TPXKHILUTA U CIIOCOOHOCTH J1a C€ y MOTIYHOCTU MCIIyHE LIMJbEBU Paau 300T KOJUX Cy
KpeauTHU Oupou U ocHoBaHH. OO3UPOM J1a Ce 4eCcTO MOCTOjale jeAHOT KPeOUTHOT Ompoa
rmocMarpa Kpo3 MOHOTIOJICKY TIO3UIHjy TIOTPeOHO je pehu U MOHOBUTH OHO MITO je Beh BHIIe
MyTa UCTULAHO Ja je ped 0 MH(PACTPYKTypH (PUHAHCH]CKOT OJTHOCHO OaHKapCKOI' CHCTEMa,
KOJU YKOJMKO OOyXBaTH CBe Kpeautope U o(opMu J0BOJbHY 0a3zy ca KBaJIUTETHUM
M3BELITAJHUM KapaKTepuCTHUKama, 00Jbe U e(pUKaCHH]e U3BpIlaBa CBOJ 3aJ1aTaK HETO YKOJIHKO
Ou ce Taj 3amaTak JENMO HAa JBa WIM BHINEe KpeauTHux Oupoa. I[lornmemahemo cana
KapaKTEepUCTUKE HEKUX OJ1 3HaYajHUjUX KpeAUTHUX Oupoa y EBpomnu:
Ayctpuja — TpxkuiteM nomuHupa KSV 1870 koju mpukymba U MO3UTHBHE U HETaTHUBHE
MoJIaTKe, KOjU ce pasMemyjy n3Mely Oanaka, TU3MHT KOMIIaHU]a, OCUTypaBajyhux ApyiiTaBa.
Panu ce o mpuBaTHOM yIpyXkewy KOj€ jeé y BJIACHHUIITBY CBOJUX WIaHMIA KOjU Miahajy
cuMOonnuHy 4iaHapuHy. Pok yyBama mojaraka je 10 3 roauHe.
Hemauka — nuaep Ha HEMaykoM TPXKUINTY KPEOUTHOT H3BemTaBama je Schufa, koja je
ocHoBaHa 1927.rogune, on cTpane OaHaka W Apyrux wianumna. Y 6asama Schufa-e ce namaze
MMO3UTUBHU W HETAaTUBHU MOjay 3a 55 munuoHa rpahana Te 3emsbe. CBOjUM WIaHHWIIAMa
MOry 00e30eIuTH HeraTMBHE M3BEIITaje WJIM U3BEIITaje ca CBUM IMojaluma Koje uma o
olipeheHOM KITHjeHTYy.
I'puka — Tiresias je mpBOOMTHO OCHOBaH Kao Hempo(UTHA opraHu3anuja aa ou 1997.rogune
npepactao y npouTHy KOMIIaHHU]Y.
Hranuja — y oBOj 3eMJbU TOCTOj€ ABa mpuBaTHa KpeautHa O6upoa — CRIF koju momuuupa

tpxkumteM U CTC. CRIF je ocnoBan 1990.rogune, ox cTpane Manux U cpeambux OaHaka a y
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CBOjUM 0a3aMa MMa MO3WTHBHE M HEraTHBHE MojaTke 3a 21 mwimoH rpahana (momaTke o
KpeauTrMa, IMOBHHH, IOPECKUM 0OaBe3ama UTN)

Benuka bpurtanuja mma Tpu kpeautHa Ompoa: Equifax ocnHoBan 1989, Experian ocnoBan
1960.r., u Callcredit ocnoBan 2001.rogune. M3Bopu BHXOBUX MMoJaTaka Cy (HMHAHCHjCKE
MHCTUTYLIMje, KOMyHaJIHa mpeny3eha, jaBHM M3BOpUM WMTA. baHke M Apyru KpeauTopH Ha
OCHOBY wiIaHapuHe capalyjy ca cBa Tpu KpeauTHa Oupoa Kako Ou 00e30eIuau KBaJTUTET
uHpopManrja, a 3a y3BpaT Cy JIyKHE Ja JOCTaBe MOAATKE O CBOjUM KJIMjEHTHUMA. 3aKOH O
3alITUTH NOJaTaKa HaJake Ja MOoAalu Mopajy OUTH TayHH, Ja UMajy TauHO oApeheHy cBpXy
u na Oyny axypHu. Mako Hema TayHHMX IoJaraka, IPETIIOCTaBba ce Ja ce y 0a3ama JBa
Hajseha nposajaepa (Equifax, Experian) nanase momanu 3a 80% rpaljana e 3emibe.

Byrapcka — panugan pacT KpeIuTHE aKTUBHOCTH y 0BOj 3eMJbH y 2002.roJuHA, HAMETHYO je
noTpeOy OaHaka Jla Majy BHIIE MTOJaTaka O MOTEHIUjAIHUM KirjeHTuMa. [IpBu perucrap je
OCHOBAaH Y OKBUPY LICHTpasiHe OaHKe, JOK je MyJITHHAIIMOHATHUA EXperian oTBopro KpeauTHU
o6upo 2005.roxuxe.

XpBatcka — XpBarcku perucrap obasesza no kpeguruma (HROK) je ocroBan 2005.roaune,
on ctpane 20 6aHaka Koje MOCyjy Y TOj 3€MJbU, TI0JI TOKPOBUTEJHCTBOM Y IpyXKema OaHaka.
HROK Huje pa3Bujao CBOjy METOJIOJIOTHjy H3BelITaBama Beh je mpeyseo miaardopmy
MYJITHHAIIMOHATHOT Transunion Koja je CrelyjaiHo HaMelheHa 3eMbaMa y Pa3Bojy.

Yemka — KpeIuTHH OMpO y OBOj 3eMJbh je ocHoBao mranujaHcku CRIF kao cBojy hepky
dupmy 2000.romuue. OnepatuBHO pykoBoheme je npeyzeo Czech Banking Credit Bureau
OCHOBaH 0j] cTpaHe 5 6aHaka. bupo y 0BOj 3eMJbM CaJip>ku MO3UTHBHE M HETaTHBHE MOAATKE
KOj€ uyBa y epuoay oa 4 roguxe.

CroBauka — caMuHO Kao W y ciydajy Yemike, kpenutau oupo (Slovak Credit Bureau) cy
OCHOBaJIe TpH OaHKe, a CHCTeM je Tpey3eT o uranujanckor CRIF-a.

Mabapcka — kaga je I0IuIo 10 clIoMa MOHOOAHKApCKOT CUCTeMa U TOojiejie Ha LIEHTPAIHY U
KoMepIjaiHe 0aHKe, YBHJIENO C€ J1a HeJ0CTajy M3BEUITaju O 33yKEHOCTH KJIMjeHaTa ma je
ocam Bojnehux (uHaHCHjcKUX MHCTUTYIMja 1994.ronuHe, ocHOBao kpeauTHu oupo (BISZ)
KOJH je OTMepaTHBHO Moueo ca pagaoM 1995.r., ca mpemyzehuma, a 1998.r., u ca rpahanuma.
KopucHunu n3BeniTaja ¢y MCKJbY4YUBO (PUHAHCH]CKE MHCTHUTYILM]jE, @ Pa3BHjEH je CHUCTEM ca
nBe 0ase rmojartaka: mpBa 00yxBara MOJATKe O KallllCHhHUMa, a Ipyra caapKu MoaaTke OUTHE
3a cIIpevyaBar-e MpeBapa 1 3710yrnorpeoda.

[Tosscka — kpenutHu 6upo (BIG SA) je moueo ca pagom 2004.roawne, npyxkajyhu yciyre
0aHkaMa M JPYr'MM KOPUCHHIIMMAa KPEIWTHHX H3BEITaja O HEraTMBHMM IMOJAIMa 32

npuBpeny M rpahane nomajyhum HoBe yciyre eBHIACHIMjE O H3TYOJbeHUM U YKpPaJCHUM
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nokymentuma. [Ipornucan je MUHUMYM 3a yHOLIEHE y 6a3y HETraTUBHUX IOJlaTaka U TO Kaja
IyT Koa GU3UYKUX Jula npemamnty u3noc oa 200 3iota a ko npemay3eha 500 310t1a (mocneo
nyr Buie ox 60 nana).

[Ipenme HaBeqeHN MPUMEPH KPEIUTHUX OHMpoOa ce OJHOCE CaMO Ha MPUBATHE WHCTHUTYIIH]E
i HE U Ha KpeAUTHE OUpOe KOjU Cy OCHOBAHU OJI CTpaHE LIEHTpajHEe OaHKe Kao HITO je
cnydaj y Aycrpuju, benruju, ®pannyckoj, Hemaukoj, Utamuju. I[Tomenyro je Beh na moctoje
3HAaTHA OTpaHMYCHA Yy pPaJy jaBHUX KPEJUTHUX PETHcTapa Ma ceé y OBOM JIOMEHY Bajba
3aqpXKaTd caMO Ha MPHUBATHUM KPEIUTHUM OHponMa OO3MpOM Ja OHU JOMHHUPAJY
TP>KUIITEM.

VY nuTepaTypu ce HaBOIM Ja Cy IOjeIWHU jaBHU PETHCTPU OCHOBAHH Ca LUJbEM KOHTPOIIE
KpEIUTHE AaKTHBHOCTH TpeMa (HU3MYKHM JHIMMa ¥ KOMIIAaHHjaMa W y TOME MOCEOHO
CrpedaBama 3aIy)KEHOCTH M TPe3aqyKCHOCTH KIHMjeHaTa KoJ OaHaka W JPYrux
dunancujckux nmocpeanuka (Jentzesch and Riestra, 2003). Huje jacHo 3amTo ce oBa yiora
anpuopu JoJieJbyj€ jaBHUM KPEOUTHHUM pErucTpuMa Kaja MpUBaTHU MOTy OoJbe H
epHUKacHHje BPUIMTH OBE 33JaTKe y KOOPJAMHALMJU Ca MOHETAPHUM U (PHCKATHUM BJIACTHMA.
JenuHo mTO je MOTPEOHO y OBOM TMPOIECY j€ AHAIUTHYKO MPEACTABIBAIE arperaTHUX
1oJIaTaka, KOju YKOJIMKO Cy TaYHU U aKYpPHHM JaCHO MOKa3yjy KpeTame KpeuTHEe aKTUBHOCTU
U Kallllbemha y OTINIaTH Kpenuta. Ha Taj HaumH, npyxkajy ce uHdopMmaiuje ox 3Hadaja 3a
Boheme, Mpe CBEeTa, MOHETAPHE MTOTUTHKE.

HecymmuBo je ma je Tpaaunuja y IOMEHY TIpyKamka KpeIUTHHX HH(pOpMaluja Ha
CTpaHM KpEAMTHUX OHMpoa U3 pPa3BUjEHUX 3€Majba QM TPAH3ULHUOHE 3eMJbE Cy Y
JM3ajHUpay CBOJUX KPEIUTHUX OMpOoa HCKOPUCTHIIE TO3UTHBHA UCKYCTBA U Y BPJIO KPaTKOM
POKY IO MHOTHM CETMEHTHMa JOCTHIJIE KpeIUTHE OUpoe U3 pa3BUjeHHUX 3eMasba, a Y MHOTUM
acrieKTrMa Cy NMPUMEHWIIEe W 3HaTHO 00Jba penierma. Paznosn 3a ocHUBambe KPEIUTHUX OUpoa
Cy ce YIJaBHOM OJHOCWIM Ha e(HUKacHO YIpaBJbale KPEAUTHUM pusukoM. Kako je
0aHKapCKU CUCTEM Pa3BHjao CBOje yciyre (Kao Ha MpUMeEp pa3Boj KapTHUapCTBA) TAKO Cy U
KpeAUTHU OMpO MpaTUIM TEHACHIIN]jE U cBoje 0aze oOorahuBaiy HOBUM oJlalluMa KOjH CY O
3HayYaja 3a MPOIEHY KPEAUTHE CTIOCOOHOCTH.

HNako kpeauTHH OUpOM TpEeACTaBbajy pENaTUBHO HOBY  KaTeropujy y
MHPACTPYKTYpHU OaHKAapCKOI' cUCcTeMa, TOCEOHO y 3eMJbama y TpaH3UIHjH, by, TOCEOHO Ha
€BPOICKOM KOHTHHEHTY, OMJIMKYje HM3y3€THa MIAPOJMKOCT y OPraHU3alOHO)] CTPYKTYpH,
nmojaMa KOju c€ MPHUKYIJbajy W JUCTPHOyHpajy, ycliyrama Koje ce HyJIe Ha TPXKHUIITY
OaHKamMa © JPYTMM KOPUCHUIIMMA MHXOBUX U3BEINTaja, O0aBE3HOCTH JOCTaBJbamba

M3BElITaja, paBHOT TpeTMaHa uTA. [locMaTpame OBHX alld U CBUX JIPYTHX, MHOTOOpPOJHUX
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acrekara rmocjoBamba MOJIEPHOT KpEeIMTHOT OMpoa jacHo he mokasatu ja Mehy ’uMa mocroje
3HaTHe paznuke. [lomeHnyTo je Beh ma HUje OuMIo O30MIBPHH]ET TOKYIaja a ce carjeaa paj
KpEeIUTHUX OMpoa M M3BPIIM KOMIIApaTUBHA aHAJIH3a HUXOBOT MOCIOBAA, a TJIABHU Pa3JIor
TOME JIS)KH Y UYUICHUIM Ja jé CBAaKM KPEOIUTHH OUPO OCHOBAaH ca LUJBEM Ja CIIYyKH
HaI[MOHAJIHO] E€KOHOMHUJU M YCJIe[ TOra y OATOBOPHOCTH M 3aJaTKe Cy MY CTaBJbEHE
paznuuuTe (QYyHKIH]E Ta je TOKYIIa] MHUPEHha OBHX Pa3IMYUTOCTH M HHXOBO CBOhHECHE HA
3ajeJHIYKY UMEHUTEJb (WK BUIIIE HbUX) 3aMCTa BPJIO 3axTeBaH nocao. [lomenyto je Beh aa je
cy Heke mehyHaponHe GUHAHCH|CKE WHCTUTYIHjE MMale MOKYIaj neGUHHCAama OCHOBHUX
IIPUHLUIA KPEAUTHOT M3BEILTaBamba, ajld j€ U3 CACBUM HEOIPaBJaHMX pasjiora 3aHeMapeHa
yJora OJHOCHO KOMIIapaTHBHA aHAJIM3a Pa3IMYUTHX KpeauTHuX Oupoa. Tom 3amatky He
MOJKE J1a ONrOBOPH y TMOTIYHOCTH HHM M3BemTaj o yciaoBuMa mocioBama CBeTcke OaHke
(Doing Business Report) ycien xopumihiema pa3iuyuTHX W3BOpa Koje Ae(UHHINE KpO3
KaTeropujy MpUCTylla KpEeauTy, [a CTOra ceé He MOXKE y3€TH Kao pelieBaHTaH BOAWY 32
CyMHpame pajia KpeIuTHUX OUpoa y OBOM CMUCITY.

Jenan o peTKMX MOKyIIaja fa ce carjiefia paj KpeauTHUX OMpoa jecTe NCTPaKUBAHE
Koje je ypaauo EBporicku MHCTUTYT 3a uctpakuBame kpenuta (European Credit Research
Institute)133 2011.ronune, y kome je ydectBoBajo 30 kpenuTHux Oupoa u3 Espome. Lusb
UCTpaXMBama je Ouo Ja ce Ha JeAMHCTBEH M LIEJOBUT HAUMH caryiefia pajl KpeAUuTHUX Oupoa
Kako Ou ce yTBpawie MOTryhHOCTHM HHUXOBOI YyHampehewma M JONpPUHOCA KPEAUTHOM
Tpkumry. Haume, na O6u KpenuTopH JOHETH HCIPaBHY OMIYKY KOJ JOJAeJbHUBama KpenuTa
noTpeOHO je Jla MMajy IMpaBOBPEMEHY, TauHy M aXypHY HMHGOpMalHjy O MOTEHIUjaIHOM
KOPHUCHUKY, a KPEAUTHU OMPOU YIpaBO MMajy Ty KPUTHUHY YJOTY Jia T€ MOJAaTKe, OJJHOCHO
nndopmanuje obe3dene. Ha taj maumn, kpenutHu Oupou omoryhaBajy Behy DOCTYMHOCT
KpenuTa, a Ha Mamy Kako ce To decto TBpau. McrpaxkuBame ECRI 00yxBaTmiio je kpenutHe
oupoe m3 Aycrtpuje, benruje, Xpsarcke, Yemke, Jlancke, ®uncke, Hemauke, Benuke
bpuranuje, ['puke, Mabhapcke, Mcnanga, Wranuje, Xomanauje, Hopsemxe, Ilosbcke,

134 Hexe

Pymynuje, Pycuje, Cpbuje, CnoBauke, Cnosenuje, [llnanuje, llIsencke u Typcke.
3eMJb€ MMajy W BUIIE KPEAUTHUX OMpoa Koje Cy MpeAMET aHalu3e Kao Ha mpuMmep Hemauka
(Schufa Holding, Creditreform Consumer GmbH), Benuka Bpuranuje (Callcredit, Equifax,
Experian), Tlosscka (Buiro Informacji Kredytowej, Krajowy Rejestr Dlugow, Buiro

Informacji Gospodarczej) uta. Ilokasano je ma 3emsbu ca Behum OpojeM CTaHOBHHKA

133 Rothemund, M., Gerhard, M., The European Credit Information Landscape, an analysis of a survey of credit
bureaus in Europe, ECRI Industry Survey, Brussels, 2011

B crpaxuame ce 6asupaino Ha ankern Meljy wiannama EBporckor yapyskema kpeautHux 6upoa — ACCIS
ca ceMImTeM y bpuceny, y K0joj je HEOCPETHO YIeCTBOBAO U ayTOp paja
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0JIrOBapa TMOCTOjame /1Ba WK BHILE KPSIUTHUX OMpoa, TOoK 00yxBar rpalhjaHa u mpuBpene y
0a3u KpeJUTHOT OMpOa 3aBHCH O]l Pa3BHjEHOCTH KPEIMTHOT TPXKUIITA, ald U MOTYHHOCTH
KpeAUTHOT OMpoa Ja u3Bpiu o0yxsaT mro Beher Opoja nuua y kpeautHom 6upoy. [a 6u ce
MPaBWIIO carjieiaie MOTYRHOCTH KpeIuTHUX Oupoa MOoBOJHHO je pehu na mocMarpaHu y3opak

MPUKYTJba MoJaTKe 3a oko 500 MUIMOHA JbYIU Y EBpOl‘II/I135

. [Ipema Hana3zuma oBe CTy/Hje
MOCIIOBake KPeIUTHUX Oupoa je yriaBHOM mpoduTHo opujeHTHcaHo (83%) Hacynpot 17%

OHUX KPEOUTHHUX OWpoa KOjU TO paje Ha HENpopHUTHO] OCHOBH a cieaehu mpukas To

WIyCcTpyje:

O MNpodmMTHO OpujeHTUCaHN

B HenpodmTHO OpujeHTUCaHK

I'paguxon 21. Ilpoghumna opujenmucanocm paoa kpeoumuux oupoa y Eeponu

Kao mro ce Buau, orpoMHoM BehMHOM paj KpeJUTHUX OHpoa je mpOo(UTHO OpHjEeHTHCaH,
OJIHOCHO Ha TMOCMaTpaHOM Y30pKy, 24 ciydaja ce OJHOCE Ha MPOPUTHY OPHJEHTHUCAHOCT.
Kareropuja HenpopuTHUX KpeAUTHHUX OMpOa OJHOCH C€ YIJIaBHOM Ha OHE OMpoe Koju ce
Hayjaze y cacraBy perynaropa (beiarmja) mnm koje cy ocHoBaje 4jaHMIE (Ha HpUMED,
Viapyxema OaHaka KakaB je Cllydaj y Halioj 3eMJpH). BpenHo je momeHa na je y
rmocMatrpaHoM y30pky o1 30 KpeAUuTHHX OHMpoa jeAuHO KpeOuTHH Oupo y benruju y jaBHOM
OJTHOCHO JIPKaBHOM BIIACHUIITBY M (yHKIHOHHUIIE y OkBUPY Hapoane Ganke benruje. Ceu
OCTaJIM KpPEeIUTHH OUpO Cy y JeNMMUYHOM WM TOTIYHOM BIACHUIITBY NPUBATHHUX
KOMIMaHHja (4ecTo cyOcuaujapu IPYyruxX KpeAUTHUX OHpoa, OOMYHO MYJITHHAIIMOHATHUX
kommanuja). Tako, mpumepa paau, Experian uz Benuke Bputanuje nma cBoje cyocuamjape y
Hanckoj, Hopsemikoj, Illmanuju mok je wrammjancku CRIF ocHOBao cBoje KoMmaHmje y
Yemkoj u CioBayvkoj.

He mame eBUIEHTHA pa3iKa y MOCIOBalkYy KPEAUTHUX OMPO BUAM C€ M MO yciyrama Koje

npyxkajy. Y tabenu 44 nmpukazaHu Cy MPOU3BOIU U YCIyre KpeIUTHUX Oupoa:

135Honynamzxja crapujux of 20 roguHa
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Ta0esna 44. Ycayre kpeauTHux 0upoa y EBponu

Jla He

VYenyre kpequTHUX Oupoa YKYIHO % YKYIIHO %

KpenutHu nsBemraju 30 100% 0 0%
CxopuHr 23 82% 5 18%
Koncynranrcke ycimyre 19 70% 8 30%
OnemuBame CKOpa 17 65% 9 35%
O6e36ehuBame codTBepa 14 56% 11 44%
CrnpeudaBame npeBapa 14 54% 12 46%
[IpoBepa uneHTHUTETA 12 50% 12 50%
MapkeTuHr yciyre 10 37% 17 63%
[TpoBepa Texyher pauyHa 7 30% 16 70%
[Ipukymbame qyrosa 2 8% 24 92%

Kao mro ce u3 mpuioxeHne tabene BUAM, MPOBEpPa KPEAWTHE CHOCOOHOCTH je CpXK pana
KpeAUTHUX OMpoa anu cy cBe BehrM pa3BojeM KPEIUTHOT TPKUINTA U 3aXxTeBa Kako OaHaka
Tako W (PU3UYKUX JIUIA, TIOHYheHe U Apyre yciayre Kao LITO je Ha mpumMep npaheme JNYHOT
CKOpa KOjU MOK€ BPeMEHOM OMTH 00JbHU y CIIy4ajy J0JAaTHUX MPHUX0Ja WU MaK JIOMHUjU Kaaa
yKa3yje Ha cl1a0Jbemhe KpeAuTHE crocoOHocTH KinujeHTa. CBe MoAaTHE YyCiayre KpeIUuTHHX
O0upoa, Kao0 yOCTaJIOM U OCHOBHA YCJyra, MOpajy OMTH y CarjlaCHOCTH ca MPaBHUM aKTUMa
IJle peryyiaTop MOXe 3aXTeBaTu Ja je 0baBe3a KpeauTopa Jla KOHCYITYje KPEeOUTHH OUpo
(wTo y mocMaTpaHOM ciydajy 3axTeBa caMoO 5 3eMaba HacymnpoT 18 3emaiba Koje He
3aXTeBajy OJ KpeIuTopa Ja KOHCYNTyje 0a3y KpeauTHOT Oupoa paau TPOILEHE KPEAUTHE
crocoOHOCTH, Beh je To o/Tyka OJHOCHO MHTEpeC came OaHKe OJIHOCHO JPYTor IMpyskaola
(UHAHCH]CKUX yCITyTa).

OcuM TOra 1ITO je MOKa3aHo Jia MOCTOje pa3jIMKe y 3aXTeBUMa PEryaaropa y OIHOCY
Ha 00aBE3HOCT KOHCYJITOBaWba KPEIUTHOT OHpoa, MOCTOJH JOII jeaHA pasiiika KOjoj ce
noceehyje HapounTa Makka Kajla Cy y MUTalky MOoJIalK Koje MPUKYIIba]y KPEIUTHU OUPOU.
Peueno je Beh ma cy aBe OCHOBHE BpCTE MOJaTaka — MO3UTHBHU U HETAaTUBHU. Y HapeIHOM
IpUKa3y MpeACTaBbEHH Cy MOJAIM JI0 KOjuX je y ucTpaxkuBamy aomao ECRI y ognocy Ha
OCHOBHE CyOjeKTe€ Ha KOje Ce€ MNPUKYIJbalkhe I0JaTaka OJHOCHU, Tj. (U3MUYKA JIHIIA,

MIpely3eTHUKE U MpaBHAa JIMIIA:
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35

30

25

20 @ MNo3nTMBHM

15 B HeratmeHu

10

dusnyka nuua Mpepy3emHuum MpaBHa nuua

I'paghuxon 22. Ilozumuenu u necamusru nooayu y 6a3ama Kpeoumnux oupoa

Kao mro ce u3 mpuiioskeHOT MOXKe BHIETH HETaTHBHE MMOJATKE 3a (pu3nyKa JIMia u/mim camo
JOLBY Y cBOjUM 0azama Genexu 30 kpenuTHUX Oupoa HacynpoT 23 Oupoa Koju Oenexe caMo
no3utuBHe HMH(popMmanuje. Mcro Tako, HeraTMBHE HOJATKE O IMpeay3eTHUIMMA uma 22
KpenuTHa Oupoa HacymnpoT 17 Oupoa Koju 3a Mpeay3eTHHKE BOAE W MO3UTHBHE MOJATKe.
Kana je y nuramy cextop npenyseha 20 kpenuTHUX OMpoa MpUKyNJba HETaTUBHE HACYNPOT
14 Koju 3a KOPIIOPATHBHM CEKTOP MPUKYIIbAmky W MOSHTHBHE mojatke. > Jlakie, MOXKe ce
3aKJbYYUTH J1a CBU KPEIUTHU OMpPOM KOju cy oOyxBaheHM HCTpaKMBamEM IMPHUKYIIbAJy U
TUCTpUOyHpajy HETaTUBHE MOJATKE O (PU3MUYKHUM JIMIMMA, a JBE TpehuHEe HUX CaApKU U
MOJIaTKe O MO3UTUMBHUM Mojanuma. BpenHo je momeHa Ja peryiatopu 3axXTeBajy U3PUUUT
IpUCTaHaK (HU3UYKOr JIMIA J1a Ce HEroBU MOJalM NMpHKyNne U Oyny BUAJBUBU 32 HaAMEHE
IpolleHe KpeauTHe crocoOHocTH. OBa carjlacHOCT MOXKe OWUTH JlaTa y pasinuyuro] Gopmu
(EKCIITUITMTHA CarjacHOCT, CarjlaCHOCT KOja j€ CacTaBHU JIEO yrOBOPa O KPEAWUTY WU KpPO3
HEKU Jpyru, nmocebaH apaHkMaH Kaja he ¢u3Muko Jiuile JaTH CBOj MUCMEHH MpPHUCTaHAK Ja
HBEroBU mnojanu Oyay y 0a3u KpeauTHoOr Oupoa. 3aHUMIBMBO j€ TOMEHYTH Jia MOJOBHMHA
MOCMaTpaHUX 3eMajba HE 3axTeBa CcarjacHOCT (u3MyKor Jmna Kajga je y MuTalby
NPUKYIJbAbe CaMO HETaTWBHMX IoJaTaka.’> OBO HAC Jajbe JIOBOAM 1O pasTpaHHuCHha
YKYIHUX KaTeropvja HH(oOpmamMja Koje c€ MPHUKYIJba]y OJHOCHO CHHTETHU30Bama Yy
HEKOJIMKO MOCEOHMX IEeNUHA U TO: JIMYHU Mojauu (MoJany 3a UACHTU(UKALHU]Y (U3HUKOT
T, ToJallM O aJpecu M MecTy OopaBKa, JaTyM pohema, TI0JI, jeIWHCTBEH

UIeHTU(DUKAITMOHU OPOj, TIOPECKH OpOj UTA), MOJAIM O KpeauTuMa y 0a3u (yIuTH Of CTpaHe

136y aHekcy | maje ce meTaspaH MpHKa3 IMOJaTaka Koje IPUKYIUbamky U TUCTPUOYHpajy KpeIUTHH OHpOn
¥70po cBakako He 3Ha4m 1a KimjeHT Hehe GUTH y HEeK0j popMH 00aBEIITEH Ja Ce BErOBH IOAAI NMPHUKYILIha]y
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KpPEeIUTopa, JIMYHU YIHUTH, BPCTa KPEAUTa, U3HOC KPEIUTa, POK OTIUIATE, NMPEOCTAIN W3HOC
UT].), IPaBHU MOJANM KOjU YKJbYUyjy MOJAaTKe O CYJACKHM IpolecuMa wid 3a0paHama. Y
MOMEHYTOM Y30pKy o7 30 HchnuTaHux ciy4ajeBa, caMO 5 KpPEIUTHUX Oupoa NpHUKYIIba
MOJIaTKEe O MPUXOJUMa WM UMOBHHH (DH3MYKOr JIMIA, ITO j€ U Pa3yMJBbHBO 003MpOM Ha
OCHOBHE IIMJbEBE pajia KPeAUTHOT OMpoa, T1ie JOMUHHIpA HEroBa yiuora Kao u3BelTajHe 0ase
0 3aaykeHocTu. Y Ha oBOM mpuMepy mojaraka o MpUXOAMMa C€ BUAM PA3HOIMKOCT y pany
KpPEIUTHUX OMpOa U ICTMMUYHO 00jalllkbaBajy NoTemKohe MPHIMKOM CBAaKOT MOKYIIaja Jia ce

JEIMHCTBEHO 00yXBaTH U e()UHUILE FHUXOB Pal.

35 30 30
2 28
24

25 22

20
i O Series1

10

Mme 1 npesume
Appeca
OaTtym pohera
Mon
JeavHcTBeH
MAEHTUMMKaALMOHN
6poj

I'paghuxon 23. Jluunu nooayu y 6aszama kpeoumnux oupoa

Kana je y mutamy NpUKyIJbamke MoIaTaka O BPCTH U IPYTHM €JIEMEHTHMA KPEJAUTa OrpOMHA
BehuHa KpeauTHMX OWpoa y CBOjUM Oa3aMa CKJIAIUINTH TOTOBO jEAMHCTBEHE MOJATKe,
OJTHOCHO OCHOBHE TMOJAaTKE O KpeauTy (MOTpOIIayKH, CTamMOeHHU, KPEAUTHE KapTHIIE,
IpeKopadyewma Mo Tekyhem pauyHy UTA) Kao U 1o onpeheHo] BpCTH KpeauTa (OpUTHHANIAH
W3HOC 0JIOOPEHOT KpEeuTa, MePHOo;] OTILIATE, MPEOCTaTN U3HOC, TMHAMHUKA OTIUIATE, KaMaTHE

CTOIIC UT]).
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I'paguxon 24. Ilooayu o kpedumuma y 6azama KpeOumHux oupoa

V3 NO3UTHUBHE U HETaTHBHE MOJATKE 29 oA 30 KpCAUTHUX pErucTrapa MpuKyIlljba MOAATKE O

JOLBH, KOjy hemo neduHucaTH Kao AOCIHeNy a HeM3MHUpeHy o0aBe3y y onpeheHomM mepuony,

KOju ce pasnuuuto JeduHuiie. HaBeneHo ucTpaxuBame je Takohe 0O0yXBaTHIIO TOJATKE O

HauMHUMa UCKa3MBamwba JIOLbE Y KPEeIUTHUM U3BELITajUMa, KOJU Ce Jajy Y IpUIory:

Tabena 45. Ucka3uBame 101lbe Y KPeAUTHUM OMponMa

Jedununmja noime VYkynHo
KpeAUTHUX Oupoa
VY nanuma 22
Opn uera:
o 30 gana | 5
30-59 nana | 4
60-89 nana | 4
Hajmame 90 nana | 9
3aBuCH 01 KJIMjeHTa 2
3aBuCH 01 OIIOMEHE 2
3aBuCH O] aXypHpama 1
6aze

W3 HaBeneHOT a U OCTaIuX MPETJie/ia jaCHO j& YOWBHBO Jia TIOCTOje OTPOMHE pasiiuke usmelhy

MocjoBamka KpeAuTHuX Oupoa y EBpomu. [lyGsbOM aHanmu3oM Te pasziuke OM joIl BHILE

JONLIE 10 U3paXkaja Te OM ce Pa3IUYUTOCTH MOIJIE JOJATHO MpoHahHM y POKOBHMA YyBama
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1oJjaTaka, MUHUMATHUM H3HOCHMA KOjH ce Oelexe y perucrpy, GpeKkBeHIMjH aKypHOCTH
1oJiaTaka, TEXHWYKHM eneMeHTuMa HuTA. CBe OBe pa3IUKe MOTYy YTHIATH Ha TMPOLECHY
KpEeIUTHE CIIOCOOHOCTH, a TUME M CBE HETaTHUBHE IOCIENUIE KOje MOry mpouctehn u3 Tora
KaKo 10 0aHKY TaKo W MO KJIHMjeHTa. 3aTO j€ M3y3€THO BAYKHO y OBOM MCTOPH]CKOM OKBHPY
pa3yMeTH NpPEeBacXOAHO HAIMOHAIHY YCMEPEHOCTH KpPEAWTHHX Oupoa (M OTyna HHXOBE
OTpPOMHE pa3jMKe) alud HHTErpanyja jeAWHCTBEHOTI TPXKUINTAa he HECyMIHBO 3aXTEBATH
yjenHadaBame HUXOBHX MepdopmaHcH, ma he 3a KpeAuTopa KOju MOCIIyje y BHUIIEC 3eMalba
OUTH HEOIXOJHA jeIMHCTBEHA MPOIeHA KiIKjeHTa. To je 3aaTtak Koju MPeACTOjU KPEIUTHUM

peructpuma, OaHKapCKOj UHIYCTPHUJHU U PETyIaTOpUMa y HApETHOM IEPHOTY.

2.2.1 YcnocrtaBa ¥ yJIOra KpeIUTHUX 0Mpoa y TPAH3MIHOHUM 3eM/baMa

Tpaauuuja y pa3Bojy KpeAUTHUX Oupoa y TPaH3MIMOHHMM 3eMJbaMa HHje TaKo Iyra
Kao IITO je clydyaj ca 3eMJbaMa pa3BUjeHe TpxuIlHe mpuBpene. CiuyHocT ce Moxe Hahu y
WHCTUTYIIMOHATHOM OpPTaHHU30Bamby U APYTUM elleMEHTUMa 003UpOM J1a Cy KPEeIUTHH OMpOu
y OBHM 3eMJbaMa M HacTalll HAa OCHOBY JOOpHUX M YCIICUIHHX MPHMEpa KPeIuTHHX OMpoa ca
3HAYajHOM TPAAMIIMJOM M UCKYCTBOM a Y HEKHUM 3eMJbaMa YIPaBO THU KPEAUTHHU OUPO Cy U
OCHOBAJIM CBOj€ JIOKAJTHE ucrocrape’*®,

OcHUBaWbe KpEIUTHUX perucrapa IpeJCcTaB/ba CACTaBHU €0 WHCTUTYLIHMOHAIHE
u3rpaime OaHKapCcKOr M yomiuTe (UHAHCHJCKOT cucTeMma jenHe 3emsbe. M 10k ucrtopuja
KPEIMTHUX OMpoa TOBOPH O TOME Jla c€ MOYEeTKOM 19.Beka MojaBJbyjy MpBE HMHCTUTYIIH]E
oBakBe BpcTe, Hajupe y CAJl a HemTo kacHuje u y EBponu, kpenutHu 6upou n106ujajy Ha
3Ha4ajy Tek y mnocienmux 20 roaumHa. YMHOpeao ca MPakcoM pa3BUjajy c€ U TEOPUJCKU
MOJICJIM KOJU HUCTPaXyjy VyJIOTY W 3Ha4a] KPEAUTHUX pErucrapa 3a pa3Boj KPEAUTHHUX
TPIKHUIITA aJIK 3a caja y Bpyio ckpomHoM obumy (ump. Djankov, 2007; Stiglitz i Weiss, 1981,
Pagano, Jappelli, 1993; Padilla, Pagano, 1997;). Jenan ox pasiora je CBakako U pa3iIU4UTOCT
u3Mel)y KpeIuTHUX OHMpoa y TOIJIey OpraHW30Bamba, BIACHHUILITBA, HAYMHA MPUKYIJbamba
nojaraka, 00aBe3HOCTH JOCTaBe MoJaTaka, MOBEPJbMBOCTH M 3AIUTUTH IOJaTaka IITO CBE
3ajeJHO yTUYe Ha OTEe)KaH UCTPAKUBAYKH pajl KOoju OM Ha peJeBaHTaH HAYUH U3MEPHO YIIOTY
KPEIUTHUX perucrapa Ha OaHKapCKOM M yONIITe (PUHAHCHJCKOM TPXKHIUTY. AJM U MOpen
OBUX OTeXaBajyhux 4YHMmIEHHUIlAa, TOpe IOMEHYTH ayTopH Cy Y CBOJUM paJoBHMa
HEJIBOCMUCJICHO TIOKA3aJIv JIa MIOCTOj! MO3UTHBHA KOpenainuja u3Mel)y mocrojama KpeaIuTHUX

Oupoa 1 pa3Boja KpeAUTHOT TpkuiTa. OBO MUTAKE j€ MOCEOHO aKTYEIM30BAHO Y 3eMJbaMa Yy

B38Matuszyk, A., Thomas, L., The Evolution of credit bureaus in European countries, Journal of Financial
Transformation, volume 24, 2010, str.135-144

211



TPaH3WIMjU KOje 1O YIVIENy Ha pa3BHjeHE 3eMJbE YCIIOCTaBJba]y MeXaHu3Me IMpahema
3ay)KCHOCTH (U3NYKHX M TpaBHUX Jmna. DopMUpame KPEIUTHHX PETHCTapa y OBUM
3eMJbaMa TEKJIO j€ YIOpelo ca MpoMeHaMa y OaHKapCKOM CHUCTEMY, WH(OPMAIHMOHUM
TEXHOJIOTHjaMa U EKCTEPHOM OKPYXKCHY.

KpenutHu Oupou npencTaBibajy WHCTUTYLHMOHATHHM OJIrOBOP Ha TNpo0JeM acuMeTpuje
uHpoOpManMja HA KPEIUTHOM TPXKHUINTY. IbUXOB OCHOBHM 3agaTak ce CcacToju y
o0e30ehuBamy TauHe U noy3aaHe HHGopMaluje o TeKyhnM 1 UCTOpUjCKUM HH(pOpMaIjama
KOje ce TUYY M3BpIIaBama, Mpe cBera, GUHAHCH]CKUX O0aBe3a KiIMjeHaTa OaHaka W JAPYTUX
¢bunancujckux nocpennuka. [lonasu ce ox nmpernocraBke 1a je HajOOJbU MOKazaresb Oymyher
MOHAIIaka yIPaBO MOHAINIAKE Y MPOLLIOCTH, a TOjeAMHN ayTOPH MCTUYY Ja WH(pOpMaImje
W3 KPEAWTHUX PETHUCTapa MpPEICTaBbajy e(UKACHHU]E CPEICTBO MPOICHE yllarama W O]
nojaraka u3 camux ¢uHaHcujckux wusBemTaja (Kallberg, Udell 1993). HzppmaBame
¢duHaHCHjcKUX 00aBe3a ce MpaTH y JYKEM BPEMEHCKOM IEPHOAY a YKJbYYyje MO3UTHBHE,
HETraTUBHE Kao W MOJATKE O JIOIH OJHOCHO KalllkhelhHUMa Yy U3BpIIaBamy obaBe3a. C TUM y
BE3M, HE CME€ Ce€ NMPEBUACTU yJora KpeOUTHHUX Oupoa y cupedaBamy Mpe3aay’KeHOCTH KaKO
(GU3MYKUX TaKO W MPAaBHUX JIMIIA, jep OHM HE caMo Jia TpyXKambeM HHPOpMaIrja IOBEPUOILY
CMamyjy pH3HMK IUTacMaHa Beh W INTHTE CTpaHy IY)KHHKAa TaKO IITO KOHTHHYHPaHUM
npahembeM M3JI0)KEHOCTH 0 KpeIuTHUMa U JpyruM obaBe3aMa, cMamyjy Wi oHemoryhasajy
ylla3ak y 30HY INpe3aay’KeHOCTH a THME M IIUpPEe MOCIETUIe KOje M3 Tora MPOUCTHYY IO
JTy’)KHUKA ik 1 OaHKapCKu CeKTop y nenuHu. OBaj edekar je moceOHO U3pakeH y 3emibama y
TpaH3ULKJU 003MPOM Ha BUCOKY TPaXmby 332 KPEJUTHUM CPEICTBHMA U TO KaKO Y CEKTOpY
CTAaHOBHMILTBA TAKO U y KOPIOPATHBHOM CEKTOpY, Ma C€ y LUJby EIMMHMHHUCAEmba pU3UKa
MOTEHIIMJaJTHOT IIJJaCMaHa MHCHUCTUpPA HA TOME Ja je yCIellaH OHa] KPEeAWTHU OUpo KOjU
Moke 0p30, epUKacHO U MO HAjO0JHbO] LIEHU J1a IOHYAM CBOje yciayre OaHKama ajau U JpyruM
KOPHUCHUIIMMA KPEIUTHUX U3BEIITAja.

3a mpencraBibama ePUKACHOCTH y paay KpeAMTHuX Oupoa mociyxuhemo ce M3pemrajem
Caetcke OaHke 0 ycioBuMa mocioBama (Doing Business Report 2010) u pe3yaratima Koju
Cy TIPEICTaB/bEHU y KaTETOPHjU N00HMjama KpeauTa. Y HapeaHo] Tabenu OLCHEH je CaapiKaj
1 00yXBaTHOCT KPEIUTHUX WHPOpMAIMja Kao W MpaBHA 3allITUTA KPEAUTOpa Koja yKIbydyje
MeXaHHM3Me 3aIITUTE KOJ HEHAIIATUBHX IUTacMaHa. [Ipu anamu3um pesynrara Tpeba UMaTH y
BHY Ja JTOOHM]jEHHU MOJaI HUCY YBEK YIIOPEIUBH, 1A ce, Ha mpumMep, y cirydajy buX, Uemke,
Pymynwuje u Byrapcke y3uma y3opak W M3 MPUBATHOT M U3 jaBHOT KPEAUTHOT PETUCTPA, JOK
ca JIpyre CTpaHe HEeKH KpeAUTHU PETUCTPH HE BOJE €BHICHIM]Y 0 o0aBe3amMa MpaBHUX JIHUIIA.

Nnak TO cBakako He yTHYe 3HAYajHHje Ha HobOujeHe pesynrate. KpemutHu Oupou y
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TPaH3WIIMOHMM 3eMJbaMa HMaKoO BpPJIO YCICHNIHM W Jajbe HMajy Tpel coOOM 3aaarak
nmoboJpiama nephopmMaHcu (HOP.YKJbYUHMBaWkE MPAaBHUX JIMIA, KAO INTO jeé TO CiIy4aj ca
XpBaTCKOM), TAYHOCTH M QKypHOCTH IOJaTaka ajlu M pa3BOja HEKUX JPYTUX, CIOPETHHUX
AKTUBHOCTH Kao IITO je KpPeIuTHU cKopuHT. lIpemopydyje ce, mak, Ja ce OBaKBE BPCTE
AKTUBHOCTH OJ[BOj€ OJI OCHOBHE YJIOT€ KPEIUTHUX PETUCTApA jep MOTY YTPO3UTH TOY31aHOCT
¥ TajHOCT MHOpMaIHja, Koja je 3amTuheHa peryjJaTiBOM M Ha HallUOHAJTHOM W HAa HUBOY

EBporicke yaumje

TaGesna 46. U3BemTaj 0 yca1oBuMa nocioBama 2010 — npucTyn KpeauTuma’

OO6yxBaTHOCT U
[IpaBHa nyOuHa [Iponenar
3aITUTa KpPEAUTHUX 0JIpaciiux y
(0-10) uHopMaimja | KpeAUTHOM OHPOY
(0-6)

Cpbuja 8 6 94.2
XpBaTcka 6 4 77.0
CrnoBeHnuja 2 6 2.7
Bbocna u Xeprierosuna 5 5 87.5
MakenoHnuja 7 4 28.1
UYemka 6 5 78.0
[Tosbcka 9 4 68.3
CroBauka 9 4 454
Pymynuja 8 5 35.9
byrapcka 8 6 41.0
Anbanuja 9 4 9.9

Kao mro ce moxe Buneru, y ananusu u3 2010.rogune, neppopMance KpeIuTHUX OUpoa cy
J0cTa J00po olemeHe, a 00yXBaTHOCT M AyOMHA MH(OpMaIUja cy Ha M3y3€THO BHCOKOM
HUBOy. Heke on TuX 3emMaiba OLEHEHE CYy MHOIO 00Jb€ HEro 3eMJbe €a JyrorofHMIIHOM
TPAIUIMjOM y pa3MeHH KpeauTHuX uHpopmanuja. OBo je paau Tora mro je Beh y ¢azama
MMIUIEMEHTAIIMje TPOjeKTa MmocTojana OJucka capaama ca HajsehuM OMporMMa Ha CBETY TIe
cy kopumtheHa Haj6osba uckycTBa. IlocTaBiba ce mHTame Ja JM OBaKaB HPUCTYH BOJU
e(pUKaCHM]O] YJIO03H KPEIUTHUX OMpoa WM je mak 0oJbe Jja ce pa3BHjy COINCTBEHH jaomahu
cuctemMu. OBO je y yCKOj BE3U M ca MHTEPHAIMOHAIM3AIMjOM U TJI00anu3anujomM OaHKapcKe
WHAyCTpHje. Y JAPYroM JeNy je TMPEeNCTaB/beHO KAaKBU Cy €(PEeKTH MOCTHUTHYTH TOJIACKOM
cTpaHuX OaHaka Ha TP)KUINTA TPAH3ULMOHUX 3eMajba U Y K0joj Mepu cy noMahu GaHKapCKU
CHCTEMH I0J1 IOMHHALIMjoM cTpaHux OaHaka. [locmaTpajyhu ca Tor acmekrta, JOTHYHO je Aa

cTpaHe OaHKe OICIYXY]y KpeIuTHU OMpom ca Kojuma Beh mMmajy AYroroAullimby capaimy U

9 13B0p: http://www.doingbusiness.org
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paspaheHe MexaHH3Me KpeauTHe mpoiieHe. Melhytum, To HHje OMO yBEK CIlydaj Ima je yciena
pa3nMUUTUX (aKTOpa CBOJCTBEHHMX JIOKATHOM TPXKUIITY JIONIUIO JO pa3BUjamba H3y3€THO
YCIIEIIHUX MoJienia KpenuTHUX Oupoa. [Ipe cBera oBzie ce umajy y BUIy 3aXTEBH peryiaropa
U crneun(puvHe KapaKTePUCTUKE CBAKOT TPXKHUINTA (je3UK, KpPEeOuTHAa KyATypa, 3allTUTa
npuBatHocTH). To je 6o mpeaMeT UCTpakuBama Majior Opoja ayropa (Platts, Howe, 1997) y
MOKYIIIAjy Jla ce cariiesia Ja Ji je Moryhe moMUpHUTH pa3iuKe Koje MOCTOje Y paly KPpeAUTHUX
Oupoa M W3rPaJAUTH JEIMHCTBEH €BPOIICKM cucTeM. Heku ayropu cy wuctpaxkuBajyhu
nepdopMaHce KpeAUTHUX Oupoa MASHTH(PHUKOBATH HEKOJIMKO OCHOBHHMX HPETHOCTaBKU 32
IbUXOB JaJbM Pa3Boj, a Mpe cBera MehyHapoAaHy HHTErpauujy (pUHAHCHJCKHX TPIXKHILITA
(Japellli u Pagano, 2000). Ca tum y GJHCKOj Be3u je OMO W HACTaHAK M Pa3BOj KPEAUTHHUX
Oupoa y TpaH3UIMOHKUM 3eMJbama. Cienehn Tanac MOJUTUYKUX IPOMEHA y OBUM 3eMJbaMa je
modeo na ce (Gopmupa U HOBH €KOHOMCKH CHCTEM, a Yy OKBUPY Hera Tpanchopmanujy je
noxuBeo M OaHkapcku cektop. I[Ipe cBera, TpaHcopmammja OaHKapCKOT CEKTOpa ce
oryiefiaiia y JI0JIaCKy CTpaHuX 0aHaka Koje cy Iodvelie Ja Mpyxajy HOBe BpcTe (PMHAHCH]CKHX
ycnyra. KpenuTHo TpXHINTE MOYMIbe Ja Oelexu BpIO BHCOKE cTome pacta. Mehyrum
YIIPKOC BPJIO TWHAMHYHOM DPacTy, TPaH3UIIMOHMM 3eMsbaMa he TpebaTu JocTa BpeMeHa Ja
CYCTUTHY pa3BHjeHE 3eMJbe 3amajHe EBpore, kako y BelIWYuMHH nomaher mpow3Bojaa Mo
CTAaHOBHUKY TaKO M TMpeMa yAely MpUBAaTHUX KpeauTa y Opyro gomahem mpowusBony. Pact
KpenuTa je OMo MOTIOMOTHYT MHOTHM MepaMa MaKpO ¥ MHUKPOEKOHOMCKE ITOJIUTHKE KOjU CY
YTHLIAJM Ha MOHYAY U TpaXmy NpUBATHUX Kpenuta. KpenuTHa ekcrnansuja je Takohe Ouna
MoJp>KaHa M y OJHOCY Ha M3Tpajilby MOBEepema MHCTUTYIIM]ja KOja ce orjiefiana u y HHCKO]
uHGbIANMjH U IPYTUM acleKTHMa KOjU Cy BOIWIM MaJy KaMaTHuX crona. [IpuBatuzanuja u
pecTpyKTypupame OaHKapCKOT CEeKTOpa Kao W peryjaropHe pedopme YTHIATU Cy M Ha
nomahy mrenmy, Koja je Ouiia M3y3eTHO Ba)kaH CETMEHT (pMHAHCHpama HOBUX KpEIuTa y
MHOTUM 3eMJbaMa y TpaH3uliiju. Ca cTpaHe TPaKibe jaBJbajy ce MHTEePECH 3a (PMHAHCUPAHEM
U QyropouyHUX Tpojekara (Kao IITO Cy XUMOTEKApHU KPEAUTH) Ma je OWIO HEOMXOJHO
YCKJIaIUTU KaKO POYHE CTPYKTYpe Tako U 00e30eUTH Apyre eIeMeHTe 3a Pa3B0j KPEAUTHUX
TPKUIITA, TIPE CBEra MaKpOEKOHOMCKE TPETIIOCTABKE alll y CETMEHTY KOjU je Y TpeaAMeTy
HaIlleT UHTEePECOBamka U MOY3JaHy MOJPIIKY Y uHpopmanmjama. Yazak y AyropoyaH OJHOC
ca KIHJEHTOM IoJpa3yMeBa BpJO OINpe3aH MPHUCTYNl Yy €BaIyalldju HETrOBe KpPEIUTHE
CTIIOCOOHOCTH Ta C€ y CKJIaay ca TUM Kao Npenpeka JajbeM pa3Bojy KPEIUTHOT TPIKUIITA
(0OTHOCHO HOBHMX TPOM3BOJAA) HAMETHYO HEIOCTaTak KpenuTHuUX Ompoa. OHU ce jaBibajy y

TPAH3UIIUOHUM 3€MJbaMa TCK CPCANHOM IIPBC ,Z[GLIGHI/Ije OBOI' BCKA.
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[Ipakca y BMXOBOM pa3Bojy je MoKasaja Jia ce yriiaBHOM (GOpMHpPa]y Y OKBUPY UHIYCTpH]E a
HemTo pehe y okBupy perymatopHor oprana (takaB je ciyyaj y Llpnoj ['opm), a rnaBuu
pa3ior OCHHBaWka j€ MOHHMTOPUHI YKynHE (UHAHCHjCKEe cuTyanuje U o0e3dehuBame
OJPXKUBOT KpEOUTHOT pacta. [lpuBatHUM KpeaguTHH OUpPOUM Cy TOTOBO MpPAaBHIO Yy
TPaH3UIMOHUM 3€MJba U OHHU J100Mjajy MOAATKE O KJIMjeHTHMa OJI KpeIuTopa a OHJa Y3
MPUKYIJbEHE TMOJAaTKE W3 JIPYruxX u3Bopa (GopMUpajy JTOCHje OJHOCHO HM3BEINTA] KIIHM]CHTA.
[IpuBatHU KpenuTHH OWUpPO MOXKE HU3JaBaTH BHINE BpCTa HU3BEIITaja, 3aBUCHO Beh on
nHpopManrja Koje MPHUKYIJba allk Mpe CBera O] 3aXTeBa KPeauTopa, koju he kacHuje Te
W3BEIlTaje YMOTPEOUTH Yy CBOjUM KPEAMTHUM aHaiu3ama. Tako ce MOry pas3IuKOBaTH
W3BEILTajU ca HaBOhHEHEM CaMO YHMILCHHIIA O HEraTUBHUM MoJanuMa KJIHjeHTa J0 BpJIO
CIIO)KEHNX HH(pOpMaIMja O MMOBUHH M TPUXOAMMA, TapaHjama, KPEAWTHO] HCTOPH]H,
CTPYKTYypH Jyra Tla CBE IO H3BElITaja ca CKOPUHTOM KOju KopucTehum MaTemMaTmdko-
CTaTUCTUYKE METOJIE J10/IeJbYj€ CBAKOM KJIMJEHTY CKOp M Tako ojipelyje meroBy mogo0HOCT
3a kopuiheme oapelhene BpcTe KpeauTa.

OcHoBHa pasnuka u3Mel)y IpUBaTHUX M jaBHUX KPEIUTHHUX PETHCTapa OJHOCH CE Ha TO J1a je
JI0OCTaBa TOJATaka y jaBHU KPEAWTHH peructap o0aBe3Ha, OJHOCHO WIAHCTBO Y JaBHOM
KpEIUTHOM OMpOy HMj€ 3aCHOBAaHO Ha 0a3u yroBopa Beh je HaMETHYTO NMPAaBHUM aKTHMa
(Japellli u Pagano, 1999). 13 oBora mpoucTH4e U Apyra OWTHA pasiHKa, a TO je Ja jaBHU
KPEAUTHU PETUCTPU MMajy o0e30eheHy MOKPUBEHOCT CBUX KpeauTa (OOMYHO MPEKO HEKOr
onpeheHOr MUHMMYyMa) KOjU C€ JIOCTaBJba]y y MpenBHleHUM HHTEpBAIMMA aIH BEITUKH
He/I0CTaTak MpejacTaBba TO LITO ce MH(pOpMalMja OTHOCH caMO Ha MOJaTKe O KpeAuTuma a
HE W HEKHUM JIpyr'MM obaBe3aMa M IITO je OOMYHO MoJaTak JaT y KOHCOJHUI0BaHO) (Gopmu
(YKyIHa U3JI0’KEHOCT 0 KpenuTuma anu 0e3 ay0Jbe aHam3e 1Mo cBakoM o1 khuXx). Kpenutau
Oupon OOMYHO KMMajy Mamy MOKPUBEHOCT (M HU TO HHUje YBEK Ciyd4aj) aju Cy BHILE
JieTaJbHU, KOMOMHY]Y HEKOJIMKO U3BOPA U YIOTpeOHA BPEAHOCT HUXOBUX M3BEINTAja je THME
3HavyajHuja. Hes3aBucHO oa (opMe OpraHu3oBama, BIACHUYKE CTPYKTYpE U JAPYrHX
elleMeHara OMTHUX 3a pajJ KPeOUTHOT OMpoa, HHXOBO (OpPMHpamke HaWIa3d HECYMILHBO Ha
TEOPHJCKO U IPAKTUIHO 0J00paBamke 1 MPEICTaB/ba HEOMXOJHOCT 32 JaJbH Pa3B0j KPEAUTHOT

TPXKUILTA Y TUM 3€MJbaMa.

2.2.2 IlpekorpaHu4Ha pasMeHa KpeaMTHUX HHpopManuja
HamomenyTo je Beh ga ca rimobanmu3amujoM y GaHKapCKOM IOCIIOBaWmY, KPEAUTHH
Oupou no0OHWjajy HOBHM 3aJaTak, Jla Mpare KpeAUTHY HHIYCTPU]y U Ja OlaroBpeMeHUM U

TaYHUM HHpOpMalMjamMa JONPUHECY YIpaBibalkhy KPEAUTHUM pPHU3MKOM y OaHKaMa Koje
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HOCITY]y Y Pa3iIM4YUTHM JEJIOBHMAa CBETAa M €A PA3IMYUTH IPaBHUM CHCTEMHMa. 300T cBe
Beher 3Hauaja oBOr mUTama mupe hemo ce 3aap)kaTh Ha MPHUKa3y O/BHjarba MPEKOTPaAaHUIHE
pasmene uHdopmanuja y EBporickoj yHuju, jep je TO jeIHO O]l HajCIOKECHUJUX MUTamba Koje
ny0oKo 3amupe y camy CyITHHY Hactanka EY anm u 300r Tora jep je o 3Hadaja 3a pa3Boj
JEAMHCTBEHOT KPEIUTHOT TPIKHUILTA.

Tpeba nucrahu na ce noMeTH aHanu3e NMPEKOrPaHWYHE pasMEHE KPEAWTHHX WHQOpMaImja
UIaK MOpajy MOCMaTpaTH y OJHOCY Ha YMILEHHILY J]a HE MOCTOje 3HAYajHUjU PaJIOBH Ha OBY
TEMY, KaKo M0jeTMHAYHUX ayTopa Tako U MehyHapoIHUX (PMHAHCHU]CKUX MHCTUTYIH]ja Ka0 HU
JEAMHCTBEHO YCTAHOBJBEHA MPaKca, OCUM HEKOJIMKO MOKYIIaja J1a ce Ha eKCIEPTCKOM HHUBOY
ke eMHAIIE 0BO MHTambe.

Kana roBopuMo 0 mpeKkorpaHuYHO] pa3MeHH KpeAuTHUX mHpopmanuja y EBpornckoj
VHHJU MOXXE C€ 3aKJby4YUTH Ja Cy YIPKOC CHA)XHO] MOJPIIIHM KaKO peryJiaTHBe U
WHCTUTYIIMja TaKO W CHAXXHOM M YyOp3aHOM pa3BOjy KpeauTHe uHAycTpuje (y ToMe U
KPEOUTHUX OMpOa) MOCTUTHYTH BPJIO CKPOMHH PE3YyJITaTH, a Pas3lo3U JIeKE YIIaBHOM Y
cneneheM: HeIOBOJbHA TpPaXmka 3a OBAKBUM YCJIyrama, HE3aHMHTEPECOBAHOCT OaHaka,
HE/I0BOJbHA MOOWITHOCT pajiHiKa y okBUpY EY, HeycarmameHocT npaBHe peryiaTHBe 3eMalba
yiaHuna, pazauke y UT miatdpopmama KpeTuTHUX Oupoa y pa3iMyuTUM 3eMJbama UTI.

Pan xpenuTHHX 6HMpoa je TOMUHAHTHO HAllMOHAIHO ofpeheH, a camo Maju Opoj BHX y3uMa
yuemrhe y MpeKOrpaHUYHO] pa3MeHU KpeauTHuX uHpopmaunuja. Ox oBora mpumepa Tpeda
OJIBOJUTH pa3MeHy KpPEeIUTHHUX HH(pOpMallMja y jaBHUM KpPEIUTHUM pPETUCTpUMa, Koju he
OUTH KacHUje MpeaAMET Naxkmke oBe aHanu3e. Heku npuBaTHu kpeautHu 6upou (13 Hemauke,
Xonaunuje, benruje, Uranuje, 1lIsencke, ITosbcke u AycTtpuje) cy moa NOKPOBUTEIECTBOM
Yapyxewma kpeautHux Oupoa Espome (Association of Consumer Credit Information
Suppliers - ACCIS) jom 1990.roauue, moTmucanyd OuaTepaiHe CIopa3yMe O pa3MEHHU
kpenutHux uHdopmanmja (Credit Bureau Data Exchange Agreement — CBDE Contract) ca
UM TPEKOTPAaHUYHOI TPUCTYNa W pa3MeHe KpeauTHuX uHbopmauuja. IIpuctyn
MoJIaIliMa ce JI03B0JhaBa MO/ UCTUM YCJIOBHMA 33 HHOCTPAHOT Kao W 3a moMaher KpeauTopa.
Yopkoc MOTIHCAaHUM CIIOpa3yMHMa, HUje 3a0elie’KeHO 3HauyajHuje ydeurhe MmpeKkorpaHuyHe
pa3meHe uH(popManmja a cieaehu nmpumep pazmene nHpopmanuje nzmehy Xonanauje (BKR)

u benruje n Xonanauje u Uranmje (CRIF) nnyctpyje To Ha Haj00JbM HAYKMH:

M0EBponcka komucHja je 2009.roxuHe, ocHoBana EKCrepTCKy TpyIly 3a KPEIAUTHY HCTOPH]Y €4 LIHIBEM
uaeHTrUKALNje aIMUHUCTPATUBHUX U IPYTUX Mperpeka 3a cino0o/iaH MPUCTYI U Pa3MEHy KPEIUTHHX
nHpopmManyja

216



Tabesa 4/. Ilpexorpannyna pasMeHa kpeauTHUX nHpopmanuja y bearuju, Utanauju n
Xoaanauju

Bpoj 3axTeBa 3a u3Bemrajuma usmelh)y BKR (Xoaanauja) u CRIF (Mranuja):
2005 2006 2007
n3 BKRy CRIF 223 258 369

3 CRIF y BKR - - -

Bpoj 3axTeBa 3a uzBemrajuma usmel)y BKR (Xonanauja) u NBB (bearuja)

2005 2006 2007
u3 BKR y NBB 9714 12565 12346
u3 NBB y BKR 5143 5009 4822

O06a oBa ciry4aja moka3yjy Aa je Opoj 3aXTeBa 3a MPEeKOrPaHUIHHUM IMTOAIMMa U3Y3€THO MaJIn
W OH Ha mpuMmepy benruje, MmepeHo ydemheMm MpeKOrpaHUYHE pa3MeHE y YKYIHOM Opojy
U3BeIlTaja, mpeacrasiba camo 0,17%.

Y mpakcu ce Mory wuaeHTH(UKOBaTH 4 OCHOBHA Mojiela MPEKOrpaHUYHE pa3MeHe
KpeAUTHUX MHQOpMaIHja, TpeMa HajtazuMa EKcriepTcke rpyre 3a KpeTuTHY UCTOPH]Y:

1) Mopuen AMPEeKTHOT MPUCTYIIA

2) Mogen HHAUPEKTHOT PUCTYIIa

3) Mogen mu4yHEe MPEHOCUBOCTH

4) Mogaen ycTymnama npaBa MpucTyIa

VY EBpoIicKkoj YHHMjU KOersuctupa ymorpeba mpBa TpU Mojeda, a HM300p 3aBUCH O
KOHKPETHUX OKOJIHOCTHM, peryjJaTUBe U TOTEHLHUjalHe Tpaxme. J[Be cy 3ajeqHuuKe
KapakTepucTUKe cBUX Mozena. [IpBa kapakTepucTHKa ce OJHOCH Ha HHTEpIpeTalujy
nojiaTaka IITO, y Ciayd4ajy pas3inuyuTUX AePUHUIMja, MOXKE BOIUTH PA3TUYUTOM H YECTO
MOTPELIHOM TyMayewy (pa3iuke y AeGUHULUJU TEPMUHA, CaApKajy M0/aTaKa, Je3UKy UTH).
Jlpyra BakHa 3ajeJHMYKA KapaKTepUCTUKa je MACHTU(UKalMja KIM]JeHTa, Koja MpeAcTaBiba
030MJbaH MPOOJIEM U Yy HAITMOHATHUM OKBUPHMA.

VY najeM TEeKCTy ce HaBOJAE OCHOBE CBAaKOI MOJEJa, YCJIOBU KopHIlhema, MPeIHOCTH U

HEAOCTAIH.
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Mooden oupexmnoe npucmyna: Kpenutop u3 3emibe A NPUCTyNa KPEAUTHUM IOAAlMMA

KJIMjeHTa u3 3eMJbe b koju ce Hasaze y 0a3u nogaraka Kpeautnor 6upoa 3emsbe b. [IpuHuun
PELMIIPOIIUTETA 3aXTeBa J1a Kaja KpeauT Oyne omoOpeH, kpeautop u3 3emsbe A he Outu y
obaBe3u na o tome obaBectu KpemutHu Oupo y 3emsbu b (kao W HakHagHO O CBUM
IIpOMEHaMa) U J1a JoctaBu nojaarke y Kpeautnu Oupo y cBojoj 3emsbu — 3emsbd A. Ilonamnu
KpeauTopa y 3eMJbu A Mopajy OUTH ycarjiaiieHH ca MPHUjeMOM M CaJpiKajoM IojaTaka y oda
KpenuTHa Oupoa (M momahu M cTpaHu) W jpoxatHo Oumhe mpenmer nomahux mpommca o
3amTUTU TojaTtaka. Ha mpumep, ykonuko pesuaeHT Benuke Bpurtanuje 3aTpaku KpeauT y
HInanuju paau HabaBke Heke poOe wim ycnyra, Oanka y Illnmanuju he koHcyntoBaTu
KkpeautHe 6upoe y Bennkoj bpuranuju u moryhe nomahe jep kao u KoJ CTpUKTHO Jomaher
KpenuTa, 0aHKa ¥Ma MOTYNHOCT J1a KOHCYJTYje BHIIE KPEAWTHUX PErHcTapa, 3aBUCHO O]l
nyoune uH(pOpMalMja Koje OHHM CaJp)Ke W MPHKa3yjy ¥ MPOICHEHOr PH3UKA KIHjeHTa
(momamm u3mely BHILIE KpeIUTHUX OWpoa Mory OuTH Bpio pa3nuuuTH). [logatak Ha Taj
HAuMH Jjaje KpeAUTHU OUpO y 3eMJbH pe3ujieHTa, oBoM ciiyuyajy Bemuke bpuranuje, rae ce
OBaj MOJIEJI MHAUE W HajBUIIE NMpUMemyje. [IpeaHocTn oBor Mozena Mory OMTH YKOJIHKO je
6anka y llImanuju ynanuna kpeautHor 6upoa y B.bpuranuju na he joj 6utu noctynHu 6uso
KOjH MOJAALM O MPEKOrpaHMYHOM KpeANTY Kajia BpUIM YIIUT y peructap. BepoBartHuje je, nmax,
na he KIMjEeHT MCKOPUCTUTH KpeAuT y aomahoj 3eMJbM jep je TO y carjlaCHOCTH M ca
MoryhHocTMa na OaHka o700pu KpeauT y HEKO] Apyroj 3emusbM uiaHuiu. OBaj Mojen
Takolhe MTUTH U TToaTKe Cy0jeKTa Ha Kora ce OJHOCE, Jep OCTajy y 3eMJbH YUjH j& PE3UICHT.
On, takohe, He wu3uckyje pazBoj UT TexHonorwje y OAHOCY Ha crhenupuyHe YCIOBe
KpenuTHOr Oupoa y Toj 3emsbH. HenocraTak oBOr Mojena je Aa OH HHUje aTpakTHBaH 3a
WHOCTpaHe KpEeAuTope, TOCEOHO aKo OHM pajie y OrpaHHMYeHOM oOuMy y 3eMJpM b wim ca
kinujeHTuMa y 3emipu b. Ilpuctyn momamuma kpeauTHor peructpa y 3emibu b 3Haum ga
KPEIUTOp y 3eMJbU A, MOJ MPUHIUIIOM PELUIPOIMTETa MOpa Ja NpUjaBU U JOCTaBH Te
MOJIaTKE KPEIUTHOM OMpOY y 3eMJbH b Mo yciioBrMa Koje Mpomnucyje KpeauTHH OHpo 3eMIbe
b. To Moxe u3MCKMBATH [0JAaTHE TPOIUKOBE 3a OaHKY (HIIp.MHTErpalyja KOPUCHUYKOT
nHTepdejca uTa) a OHU he 3aBUCUTHU OJ1 TOTa KOJUKO CE€ TH MOJAIM PA3JIUKY]Yy Ol CTPYKTYpE
noJlaTaka KpeJUTHOT PErucTpa y 3eMJbU U3 Koje je kpeautop. Ocum Tora, Moxe ce MojaBuTH
U MIMTamke KBAJIMTETa MoJjaTaka, CUTYPHOCTH I0JlaTaKa U CIIMYHO.

Mooden unoupexmmnoe npucmyna: y 0BOM MOJIEIy, 1a Ou J00HO0 MOIaTKe O KIHUJEHTY U3 3eMJbe

b, xpenutop u3 3emsbe A he mpeko KpeauTHOr OMpoa 3eMbe A MPUCTYMUTH KPEIUTHOM
6upoy 3emsbe b. Kpenutop oBne nma kopucHuuku untepgejc nomaher Kb u on he, Hakon

on00paBama KpeauTa, TOCTaBUTH T€ MOAATKE CBOM, jJoMaheM KpeauTHOM peructpy. Besa
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n3mehy nBa kpeauTHa O6upoa he omoryhutu ma Kb y 3emsbu kiujenta (oBae 3emiba b) nma
ca3Hame J1a MOCTOje MOoJal O MHO-KPEIUTY KOJH Cy JIe0 BUXOBOT M3BemTaja. OBaj Mojeln
Kopucte nentpaine 6anke y EY, xoje cy notnucane MemMopanayMm o pa3yMeBamy U pa3MEHU
kpenuTHEX uH(OpManmja™*l. 3a cama ped je o pasmeHm moxaraka o mpexysehmma (36or
nakme uaeHTudukamuje). OBaj moaen kopucte u wianuie ACCIS (u3 benruje, Hemauke,
Xonanauje u Utanmmje). OBaj Moien HE U3KUCKYje TPOLIKOBE 3a KpeAUTOpa, TOCEOHO aKko y TOj
3eMJbH HUje MPHUCYTaH y 3Ha4yajHo] Mepu. Kpemurop he, y oBoM cirydajy, HacTaBUTH Ja
KOpUCTH HHTEep(EjC KOjU MY je MO3HAT, a KOPUCTH U MPeAHOCTH aomaher kpenuTHOTr Oupoa
KOju mpuMa u npocielyyje nogatke (bopMaT, TEXHUYKU IPETYCIOBH U IPYT0) jep OH TO pajau
Ha npodecruoHanHoj 0a3u M Kao yciuyry cBUM wiaHunama. [loceOHa mpeaHoCT OBOT Mojiena
j€ Ta IWTOo KPEeAUTHU OUPO Mpey3uMa OATOBOPHOCT 3a KBAIHUTET MoAaTaka (mpema JupektuBu
0 3aIITHTH TojaTaka). Moryhu HemocTanu OBOT MoOjeNa TUUY Ce M3TPalibe Mpexe niMehy
KPEIUTHUX OMpOa a y TOME MOCEOHO TEXHUUYKUX IMHUTaha, MMTakha CUTYPHOCTH TOaTaKa aiu
W pa3MeHe IojiaTaka (caipikaja, aXypHOCTH, TIPOIIeypa U CIIMYHO).

Mooden nuune npenocugocmu: KOJ OBOT MOJENa KJIMJEHT je Taj KOjU TPUKYIUba CBOjE

KpeIMTHE M3BEIlTaja O]l KPEAUTHUX PErucrapa a 3aTuM WX Mpe3eHTyje kpeautopy. OBaj
MOJIeJI ce KOPUCTH Kaja He MOCTOjU pa3MeHa nojaraka usmely ase 3emsbe. [IpenHocTt oBor
MoJieNla je IITO je JlaKk 3a NpUMEHY, He IOoCToju o0aBe3a KpeauTopa 3a J10JaTHOM
carnacHonrhy (oHa je UMJIMIIUTHO J1aTa) U y»KWBA TOJIPIIKY acollfjaiurja norpoiiaya (Beha je
KOHTpOJIa KJIMjeHTa HaJ TOJaliMa KOjU Ce O HBEeMY BOJE, TMOCTOju MOTYhHOCT H3MeHe
HETayHMX I0J1aTaka U CIMYHO). MicTuHe paau, oBaj MOJEN MOKE BOJUTH JIOIIO] MPAKCH KOJ
JIOKAJTHUX KPeAUTHUX Oupoa, jep y HeKUM 3eMJbama (pu3MYKa JHla MOTy J0OUTH OecriaTaH
M3BEIITaj JOK KPEAUTOPH 3a MCTU U3BEIITa] MOpajy Ja rate. Jucrop3uja y mpuMeHH OBOT
MojieJia orjiefia ce M y HUBOY MH(popmalja koje o0e30el)yjy JIOKamHu KpeAUuTHH OUpou
(cuTyanmja Kaja cy M3BEINTAjU 3a KIMjeHTa W 3a KpPEAUTOpa PaziIUuuTH 10 AYOUHU U
canpajy uadopmanuja). Ha npumep, y benruju u Hemaukoj u3Bemiraj 3a KJIujeHTa Caapxu
UACHTUTET KpPEeIuTopa ajM KaJa KPEeaIuTop caM TIOBydYe WCTH HW3BEIITA] Taj TOJAaTak He
noctoju. JlomaTHo, OB/ TIOCTOjJH OMACHOCT J1a TIOJIATKE KOPUCTE U HEKE JPYre OpraHu3alnje

KOjUMa WHayde MPUCTYI KPEAUTHOM OMpPOY HHjE J03BOJBEH.

Moden ycmynarwa npasa npucmyna: KOJA OBOT MoJiena, Kajaa KIMjeHT aruliiypa 3a KpeaurT,
KpenuTop he om mera 3axTeBaTH Ja 3aTpakH OJf KPEAUTHOT OMpoa y CBOJOj 3eMJbH Ja y

ETOBO MME€ HM3pajy W TONIaJbe W3BEIITa] MUPEKTHO KpeauTopy. Ha Taj HauywH, KIHMjeHT

Y Ayerpuja, Benruja, Yemka, ®paniycka, Hemauka, Uramuja, Hopryran, Pymysuja, [nanuja
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MMPaKTUYHO HEMa MOTYNHOCT yBHJa y CBOj U3BEIIITA], MaJia ITOCTOj€ CIIy4ajeBU Y MPAKCH Ja Ce
WIIaK, paJd TPAaHCIAPEHTHOCTH, KOIMja U3BEIlTaja JOCTaBu M KiaujeHTy. Caaprkaj W3BeITaja
y OBOM cllydajy Tpeba OWTH MpHIaroJJbuB moTpedama MPEeKOTpaHWYHE pa3MEHEe, a OCUM
MPUHIUIA PEIUIPOIUTETa TOTPEOHO je Aa JABe CTpaHe ycarjace U (opMaT U je3uK Ha KOMe
he m3Bemra)] 6utu m3pahen. OBaj Mozel y CBOjOj HAJIPOCTHjo] GopMHU HE 3axTeBa yJarama,
KOPDHUCTH CaBpeMEHEe HauyWHe pa3MeHe HWHpopManuja, Hema mpodiemMa TpudaBibama
CarilacHOCTH, HE 3axTeBa (U3MYKO TMPHUCYCTBO KIMjEHTa, HE TOCTOjU THpolieM
uaeHTUUKAIM]e KIMjeHTa (3aXTEB 3a M3BEIITaj MOMYyHhaBa KIMjEHT U JIOCTaBJba CBOM,
nomahem kpemuTHOM peructpy). Hemocrartak, momeHyto je To Beh y Be3u Mojena JIMYHE
MIPEHOCHUBOCTH, j€ Ja J0CTaBa MojaTaka KpeJIuTopy U3UCKyje HAKHAIYy 3a U3pally U3BeIITaja
(TOK KIIMjEHT y MHOTHM 3eMJbaMa MOXE WCTH H3BeIITaj noOutu OecriatHo). Jlaike, oBaj
MOJIeT 3aXTeBa JOJaTHY BepudHKaIujy na Ou OWIO jacHO M HEABOCMHUCIICHO Ja je Oamn Ta
oco0a MHMIMpaJia M 3axTeBajia Jia Ce HCHU MOJAIM JOCTaBE KPEIUTOPY allk jOII MOXKIa
UCTaKHYTH]€ TIMUTAKE j€ U30CTaHAK OJATOBOPA KPEIUTHOT PErucTpa (M3 pasIMUUTUX pasiiora)
wm ynyhuBame Ha MOrpemny ajapecy (IITo je KO eNeKTPOHCKE KopecnoaeHnuje Moryhe) a
mTo he KacHU]je BOAUTH HEKOMIUIETHO] JTOKYMEHTAIMjH U BEPOBATHOM O7I0Mjarby 3aXTeBa 3a
KPEJIUT.
Kaga je y muramy npekorpayHuyHa pa3MeHa IoJlaTaka jaBHUX KpPEAMTHUX peErucTapa,
noMeHyTo je Beh ma cy neHtpanHe OaHke (Y OKBUPY KOJUX IOCTOje KPEIUTHU PETHUCTPH)
notnucage MeMopaHayM O pa3yMeBamy M CapajmbH 10 MHTAalkUMa MPKOTPAHUYHE pa3MeHe
nojataka. OBUM MEMOPAHIYMOM j€ MPeIBUl)eHO YKIbyUUBamhe U (GU3MUKUX U MIPABHUX JIUIIA,
aly caja je y ynorpeOu pa3MeHa mojaTaka camo O MPaBHUM JMIKMMA U TO 3a U3HOCE MPEKO
25.000 EBpa. On npensuba peioBHY U aJ XOK pa3MeHy Iojaraka. AJl XOK pa3MeHa rmojaTaka
U7e YBEK Mpeko goMaher KpeauTHOT OMpoa KOju Mopa Jia TIPOBEPH OIPAaBIAHOCT 3aXTeBa (/1a
T Taj KpeauTop Beh paau ca TMM KIHjEHTOM WM UMa HaMepy Ja 3arlovHe capajmby) Ipe
HETo ILITO Mperecyupa 3axTeB. JJomahu kpeautHu 6upo oBze Aenyje Kao KIMpHUHIIKA Kyha 3a
MpUMamke 3axTeBa W OATOBOpPE Ha 3axTeBe. Pa3Mmemyjy ce camMo ToJaly O YKYITHOJ
3aJly’)KEHOCTH KJIM]JeHTa. YKOJIMKO OaHKa >Kelu MHPOpMAaIHjy O 3aayKEHOCTH Y 3€MJbH U
MHOCTPAaHCTBY OHa MOpa YHYTUTH MocebaH 3axTeB aomMaheM KpeauTHOM OMpOY KOjU OmeT
MOJIaTaK O 33/y’KEHOCTH Y MHOCTPAHCTBY IOBJIAYM OJ1 CTPAHOT KPEAUTHOT OUpoa.

Nmajyhu y Buay cBe HaBEACHO jJacHO je€ Ja CIO0OJHY, NMPEKOTPAHWYHY pa3MEHy
nogataka onrepehyje Benuku Opoj, 10 caja, HepeleHnX nuTama. Mako Huje peanHa omiuja,
6ap He y Omuckoj OyayhHOCTH, MPEACTaBHUIM KpPEAMTHE WHAYCTPHje M WHCTUTYLHja Ha

HuBOY EBporicke yHuje pazMunubajy o GopMHUpamy jeAMHCTBEHOT KpeAUTHOT Oupoa, Koju ou
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BEpPOBATHO PEIINO BEIUKH Opoj OBUX Ipobiiema anu Ou OMO U3Y3€THO CKYIT M BPEMEHCKH JIyT
npojekar. Ca apyre cTpaHe, MIO0ATHO TocMaTpajyhu, jeTMHCTBEH KpeAUTHH OMpo Om Oumo
M3Y3€THO 3Ha4YajHO CPEeACTBO HAa HUBOY EY y noMeHy cymnepBusnje U Mepemy U3JI0KEHOCTH
KPEIUTHOM pU3UKY OaHaka M JIpyrux (PUHAHCHUJCKUX MOCpeIHUKa. TpeHyTHO, MoryhHoCTH
pa3Boja MpeKOrpaHWYHE capaimbe WAy y nBa mpasna: [IpBu je crparerwja npuiajama WA
KYIIOBHUHE KPEAUTHUX OMpoa y Apyroj 3eMibr (OBY cTparerujy npumemyjy Experian, Equifax,
Creditinfo) a apyru mpaBail je MOTIUCHBaKE OWIAaTEpaTHUX yroBopa m3melhy KpeauTHHX
oupoa. Kana je peu o npBoj crpareruju, Creditinfo ymaxe Ha TpKuIITHMa HEHTPATHE U
ucroune EBpone, EXxperian ymasu Ha 3pena tpxkwumta 1ok Equifax npumemyje MemoBuTy
cTpaTerujy, OJHOCHO MMajy H joint venture anu u Owmiatepaine yroBope. OBo je OMTHO
ucrahu jep ce paay o JOMUHAHTHUM KOMIIaHHjamMa Ha TPXKUINTY EBpore Koje KoprucTe CBOjY,
pazpaheny WT muardopmy koja omoryhaBa HecMeTaHy pa3MeHy MPEKOTpaHUYHUX
KpeAUTHUX HH(OpMalMja 1 KOMIIaHUjaMa Koje Y BeTuKoj Mepu oapelyjy Oyayha kpetama y

0BOj 00JIaCTH.

2.2.3 KpeauTHu 0upou u 0a3ejiCKH CTaHAap]

ITomenyto je Beh y MpeTXOoJHMM H3JarambMMa Ja KpPeAUTHH OUpO HMMajy CTallHO
pactyhu 3Ha4aj U ja UM ce Tpuaaje nocedHa BaXKHOCT Y MHOTUM U PAa3IUYUTUM eJIeMEHTUMa
€KOHOMCKE, (PMHAHCH]JCKE U COIMjaTHE TIOJIUTUKE (CMamhEemhe KPEIMTHOT PU3UKA, CIIPEYaBahEe
MPEe3aqy’)KEHOCTH, TPEKOTPAHUYHO KpPEIUTUpame M CIM4YHO). Taj) 3Ha4yaj je MOoXkaa Hu
HajU3pAKEHUJU KaJla Cy y NUTamy MelyHapoIHM CTaHIapAM Mepema KaluTajla U MoTpede
perynatopa y Be3u ca TMM. Ca yBohemem baszena 2 HameTHyna ce morpeba 3a JeTaJbHUJUM
nojalMa Kako O ce Morjia M3BpUIMTH BaJWJalfja MeToJla MPOLEHE PU3MKA, a KPEAUTHU
OMpON MOTY BPJIO YCIEUIHO BPIIUTH OBY (DYHKLH]Y U OUTH M3Yy3€THO KOPHCHO CPEJCTBO 3a
CymepBH30pe. JenaH o1 peTKuX pajzoBa Ha oBy Temy aytopa C.Artigasa temess je Oyayhum
ucTpaxuBamuMa. © HaBeIeHO BaKM M y HAIIMM yCIOBHMAa o03MpoM ma ox 1. jaHyapa
2012.roguHe, MOMEHYTH CTaHAApIM TTOYHHY Ja ce MpUMemy]y U y PemyOnuiu Cpouju.
JemnocraBHocT bazema 1 w3 1988.rommnHe, HHje M03BOJbABANA JOBOJFHO Pa3IMKOBAHHE
KallUTaJIHUX 3aXTe€Ba y OJHOCY HAa M3JI0)KEHOCT PU3MKY CBAKOI KOPHCHHMKA KpeaWTa, Ha
npUMep KpeauT He()UHAHCHJCKOj OpraHu3alju ca HajBehrM pEJTUHIOM 3axTeBa MCTY
aJIoKaIMjy KanmuTaiaa Kao ¥ KpeauT PUpMH Koja iMa MHOTO CJIa0uju pejTUHT. To je BOAMIIO 1a

bazencku komuTeT 3a 6GaHKapCKy CynepBu3Hjy nmokpene pedhopmy bazena 1.

2 Artigas, C.T., A Review of Credit Registers and their use for Basel 1, Bank of Spain, 2004
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bazen 2 yBogm moryhHocT na OaHKe KOPHUCTE CBOje MOJEIE 3a MEpPEHe KPEAMTHOT U
OIIEPATUBHOT PU3MKa KaKO OM CyNEpBH30p OAPEANO HUXOB MHHUMAIHU KanuTtai. To 3Haun
7la ce Meajy TpaIuIMOHAIHE TEXHUKE CYIIEPBU3HjE U J]a C€ YBOAM je€aH HOBH OKBUD Y KOME
cynepBH30p Tpeba Ja MOTBPIM UCIPABHOCT MHTEPHOT MOJIeNia Mepeha pU3HKa KOju KOPHCTH
Oanka. Ha oBaj HaunH o1 6aHaka ce 3axTeBa J1a 00Jb€ YIpaBsbajy PU3UKOM, J1a T'a IPEIU3HU]e
Mepe U u3paxkanajy. O03MpoM Ha HOBY TEXHHMKY, OHa HHje Moryha 0Ge3 moBoJpbHOT Opoja
NPEeUU3HUX I[0JlaTaKa IMa Ce YUHHU JIOTHYHUM Jla C€ W CYNEpBHU30pH U OaHKE OKpeHY
KpEIUTHUM OMporMa, KOju ¢y y MOoryhHOCTH Jja oBakBe mojaatke ooe3dene. To 3Haum aa he
nH(popMalrje U3 KpeAUTHUX Oupoa OUTH KpyIHjaIHu (HaKTOp 3a MOJCIUHT (M3pauyHaBamke U
BaIKaIMjy) BepoBaTHohe HemsBpiiewa — Probability of Default - PD, rybutka npu matom
neusspiemny — L0ss Given Default - LGD, wusnoxenoct nHeusspinemny — Exposure at Default
— EAD.

Hakie, bazen 2 no3BosbaBa OaHKama Jia KOPUCTE CBOj€ MOJIENIC 32 MEPEHE pru3nKa (IoceOHO
npouene PD, LGD, EAD) kako O6u ce oapeauo MHHHMMATHO HOTpeOaH KamuTai, Y3
MIPETXO/IHY BAJUAAIM]Y MOJIENa OJI CTpaHe CYIepBU30pa, jep Ce 3aXTeBa Ja KamuTal Oyae y
MIPOTIOPIIMJU ca HUBOOM pu3uka Oanke. Kaga je y nmuramy BepoBaTHOha HEM3BpIIEHA Pa3BO)]
PEJTUHT cHCTeMa KJIMjeHaTa HECYMIbMBO 3aXTeBa MHGOpMalHje O MPOILTUM HeypeTHOCTUMA
y u3BpuIaBamy obaBe3a. MHpopmamuja mMopa O6uTH pacnojoxuBa 0e3 o03upa na iu je
KJIMJEHT TPEeHYTHO ypeaaH. OcuM Kallllbea KopHUcTe ce U cienehe nHpopMaiyja: mocTojame
rapasiifja, KOJHMKO AYTO j€ KIHUJEHT Yy CHUCTEeMYy, HETaTUBHHU TOJAlld y HCTOPHJU CBAKOT
KIMjeHTa (KOJHMKO IMyTa j€ MMAao KalllleHhe Y OJHOCY Ha TO KOJIMKO je OYro y CUCTEMY),
UCTOpH]ja TY)KHUKOBOT KpeTama pejTUHra (mosehame uim cMameme), Opoj 1 BpcTa OaHaka ca
KOjuMa KJIMJeHT Tociyje, nH(opMalidja o ToMe Ja JIH je Ayr Beh 1ocmeo aiau join HUje yIiao
y mudonT craryc, HHIyCTpHja-TpaHa KOjoj MpHUNaga JY>KHHUK, BPCTa M POYHOCT KPEAUTHOT
uHcTpyMeHTa. CBe HaBeleHe Bapujaljie MOXEMO 3BaTH KpeIuTHE Bapujabie Koje Kao H
¢uHaHCHjCKe (JIEBEepUI paIllo — 3aly>KCHOCT/KamuTaj, IpaHUlla 3aayXema, ePUKACHOCT,
MPOAYKTUBHOCT, MPOPUTAOMIIHOCT UTA) y ClIy4ajy mpeay3eha m oHE Koje ce OJHOCe Ha
3aIoCIIeHhe M 3aYKEHOCT (PU3UYKOT JINIA, 33j€THO Ca HUBOOM IPHUBPEIHE aKTUBHOCTH IIEJIe
€KOHOMH]e, MOXKe (OpPMHpATH OCHOBHY TpYIly BapujabiIy HEONMXOIHHUX 3a MPOIEHY PEejTHHT
crcTeMa 0J1 CTpaHe CylepBU30pa.

Ha Taj HaunMH ce ycmOCTaBibajy MEXaHWU3MHU IOJPIIKE KPESIUTHUX OMpPOa OBUM ITUIHEBHMA.
O063upoM Ha 3HAYAJHO MPUCYCTBO KPEIAUTHHX OHWpoa y pa3BUJEHUM ald U y 3eMibama y

TPaH3ULUjH, CYNEPBU30PH HMMajy jJEOUHCTBEHY MOTYhHOCT Ja 1O peJaTMBHO HHUCKUM
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TPOIIKOBMMA aJaNTUpajy, MPUIaroie U Ha Kpajy HUCKOPHUCTE CBE IMPEIHOCTH KOje HMajy
KpeIUTHU OUPOHU.

Kana je y muramy LGD mnorenumjanHo kopucHe Bapujabie moriie Ou OuUTH: BpCTa
KoJIaTepaia, MpoLeHaT MOKPUBEHOCTH KOJIaTepaioM, KaMaTHa CTOMA Ha M3BECHY OIEpaIujy,
CTapoCT orepalyje, Bpcra uHaycTpuje u cauddo. [lraBuie, nHbopmalmje Koje ce Hallaze y
aHajM3aMa O0aHKe O TyYOuIIMMa Koju cy Beh Hactanu winm nHpopmaljamMa o u3iBajambuMa 3a
ryOUTKE 3ajeJHO ca APYTMM KBAIMTATUBHUM aHAIM3aMa W MOJAlMMa Koje Bojae U u3pabyjy
olejbema 3a Harlary. Tpeba mmaru y BHIy Ja 3axTeBaHa CTPyKTypa uHboOpManuja 3a
Banuaanujy LGD 6a3uuHo 3aBucH 01 caMUX KpPEeIUTHUX OMepanuja MoK Bamupanuja 3a PD
yIJIaBHOM 3axTeBa MojaTke o ocoOumHama kiujeHTta. llto ce Tuue EAD, HenzbexHa
nHpopManyja je 0OuM KpenuTa, ¢ pa3IuKOM Jia U j€ ped O MOBYYECHUM HWIIM HETIOBYYCHHM
TpaHIIama.

KpenutHu 6upo Mory e(pukacHO acHMCTUpPATH CyNEepBU30pUMa U KOJ M3pajie TPaH3ULUOHE
MaTpulle. Y UHTEpecy je He caMo J1a 3HaMO BepoBaTHOhy 1u¢oiTa cBake pU3HUHE KaTeropuje
(pejTHHT OleHa) Hero Takole Kako KIIMjeHTH MHUTPHUpAjy W3 jelHe Yy APYry KaTeropujy.
Tpan3unmona mMatpuna 3a 11e0 KpeIUuTHU CUCTEM caMo 10 ceOu Moxke 00e30eUTH KOpUCHE
uHpopMmanyje (3HauajHe pas3iiuke u3Mel)y BpeMEHCKHX INepHoja — pelecuje M eKClaH3uje,
CEKTOPCKE Pa3lIMKe — pa3IuuuTe BepoBaTHohe audonra u mMurpauuje usmely pazamuuTux
€KOHOMCKHX CeKTOopa, reorpadcke paznuke utn). Takohe, mopeheme TpaH3UIIMOHE MaTPHUIIE
0aHKe ca MPOCEKOM MaTpHUIIe CHCTEMA WM MaTPHUIIE CIMYHE KPEJUTHE HHCTUTYIH]je, yTuiahe
Ha JIOIaTHU CTeMeH cio0ojie Kafa ce paau o yrBphuBamy npoduia pu3sHUHOCTH Te OaHKE.
[Tpumep mMory OUTH J1BE CAMUYHE HHCTUTYLHM]E (KOje MPUMaiajy UCTO] IIMJbHO] TPYIHN) 3a KOje
MOX€e OUTH TpaX€H CIWYaH MUHMMAJIaH KanuTaji (MMajy CIWYHY AUCTPpUOYIN]Y KIIMjeHaTa y
CBOJUM HHTEPHO pPa3BUJEHUM CHUCTEMHMA) alld HHUXOBE TPAH3UIMOHE MAaTPHUIE CE MOTY
3Ha4yajHO pasiukoBaTH. To he OMTH J0Ka3 Ja je HUXOB PUCK MPOGHI PA3TUUYUT HAKO CY

3aXTCBHU 3a MUHUMAJIHHUM KalluTaJIOM IrOTOBO HACHTHUYHU.

2.2.4 YTnuaj epukacHe pazMeHne KpeaIuTHUX nHpopmanuja

W3 cBera Harmpe] M3HETOT MOXKE CE 3aKJbYYHTH Ja KPSIUTHU OUPOU MMajy M3y3e€THO
Ba)KHY YJIOTY 32 OaHKapCKe CUCTEME KaKo 3eMajba Y TPAH3UIU]H TaKO M Pa3BHjEHUX 3eMalba.
VY nuteparypu ce uaBoau (Jappelli, Pagano, 1999) na je oBaj yruiaj pa3MeHe KpeAMTHHX
nHpopManuja aBojak. Jpyrum peduma, KPeAUTHH OWUPOM TONMPHHOCE DPa3BOjy KPEAUTHOT
TPIKUILTA ITyTeM Behe JOCTYIMHOCTH KpeanTa alli ce, Takohe, IMyTeM MojiaTaka y H3BeIITajuMa

MUHHMH3HpA PU3MK OTIUIATE OJHOCHO cToma HeBpahama kpeauta. Oba oBa yTHIlaja MOKEMO
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YCIIOBHO Be3aTu U 3a Behy npodutabuiaHocT 6aHKe, 003UpOM J1a ce BpIIIe Mamba pe3epBHCamba
[0 OCHOBY Mame M3JIOKEHOCTH pu3nKy. OBe (yHKIMje ce MOTYy CHHTETH30BaTH Ha cienehu
HAYUH:

- Oanke he 60Jpe MpeaBUACTH MOHALIAKE KIMjEHTa U MOTYhHOCT HacTaHKa JOIE y
ormiatd. OBO je MoceOHO OUTHO 3a 3eMJbe Y TPaH3UIIM]H U NTPUBATH3AIN]y OaHaKa,
jep Ioja3aKk Ha HOBO TPXKMIITE YBEK je CKOIMYaH HA HEMO3HABAKEM JIOKATHUX
obu4aja, KynType ut/,

- Mam¥ pU3HUK IutacMaHa he BOIUTH CHMKAaBaly KaMaTHUX CTOIA HA KPEeIuTe,

- KpenuTHuH Oupou yTtuuy Ha Behy (UHAHCHJCKY AUCUUIUIMHY KJIUjeHaTa, jep
HEraTHBaH U3BEILTaj] Y KpeIuTHOM Oupoy he orexaTtu noOujame HOBUX KpeauTa U
IPYTUX yciayra Koj OaHke.

I'ope HaBeneHN ayTopu Cy y CBOM MOJIENY JIOKAa3aJld Ja MOCTOjale KPEIUTHUX OMpoa BOAU
mpeM Kpyry KOpUCHHKa Koja OaHaka (30or OeHeduTa KOje MOTY OCTBAPUTH YKOIUKO CYy
YPEIHU AYKHHUIM), CMamyje JONBbY M CHWXKAaBa KaMaTHe crore. Ha Taj HA4MH KpeIuTHU
Oupou mocpeaHo gonpuHoce Behoj KpeAUTHO] aKTUBHOCTH U IPOPHUTAOMITHOCTH OaHAaKa.

He mame BakHa yJora KpeJIMTHUX PETHCTapa OJHOCH CE U Ha CIIpeyaBambe 3a1y)KEHOCTH, TIpe
cBera KaTeropumje CTaHOBHMIUTBA. HamomeHyTro je Beh ga cy cBe TpaH3UIMOHE 3€MJbe
3a0enexxuse 3HauajaH pacT KpeauTHe akTHBHOCTU. Kopucrtehu ce mopanmma HeHTpaTHUX
0aHaka 3eMajba y PETHOHY Y MIPUJIOTY CE JIaje CTame KPeAuTa U 3a1y)KCHOCTH CTAHOBHUINTBA
npema 6ankama Ha fgaH 30.06.2010.rogune.

Ta6ena 48. KpenuTu cTaHOBHHIUTBY M 3ay:KeHOCT rpahana y uzadpanum 3embama y
Tpan3uuuju, 30.06.2010.

OnoOpeHu KpeauTu Hyr o
3emiba CTaHOBHHUIITBY CTaHOBHHKY (y
(Y Mun.eBpa) eBpHrMa)
1 2 3
Cpouja 4,968 679
CrnoBeHuja 7,886 3,943
Byrapcka 9,747 1,300
buX 3,202 711
Pymynuja 24,110 1,121
Ipna 'opa 885.2 1,378
XpBaTcka 16,432 3,652
Makenonuja 1,235 588
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Panu unmyctpanuje nogatke o 3aayXeHOCTH hemo mpukaszatu ¥ Ha TpaduKOHY, TJE CE JaCHO

BUJIY JIa TIOCTOj€ U3Y3E€THO BEJIMKE PA3IIUKE Y 331y)KEHOCTH rpal)aHa y 3eMibaMa peruoHa.
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I'paghuxon 25. [l[ye cmanosnuwmea no kpeoumuma, 2010.2., uzabpane 3emmwe

Mebhytum camu no cebu, OBU MoAalM U Jajbe He rosope MHoro. [loctoju Bumie
KaTeropuja y oJIHOCY Ha Koje ce MOTy IocMaTpaTy OBHU IOJAlU ald YMHH ce Aa Ou HajOoosbe
CTame 33y’KEHOCTU MPEACTaBUIN YKOJIMKO O Y3€lIH MOIaTKEe O IPOCEUHUM 3apajamMa Koje y
Cpb6uju u3noce 323 eypa, y Crnosernju 964 eypa, byrapckoj 250 eypa, buX 403 espa,
Pymynuju 313 eBpa, Lipnoj 'opu 470 eBpa, XpBarckoj 727 eBpa u Makenonuju 330 eBpa. Ha
Taj HA4YMH, JoOMheMo moJaTKe Ja je MpocedHa 3aaykeHocT y CpOuju ABe mpoceyHe 3apaje, y
CrnoBenuju yerupu, XpBarckoj U byrapckoj mer uta. Tek ca oBUM HpHUMEpOM BHIE ce
pa3iuKe y 3a/y’>KeHOCTH CTaHOBHMKA ITpeMa OaHKama M IITO je joll BakHHje MOryhHOCTH Ja

ce Taj AYT PEIAOBHO CEpPBHUCHUA.
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2.2.4.1 ®YHKIUOHAIHH MO/IeJI KPeIUTHOT H3BEIITABAIAa

Peueno je Beh ma Teopuja He oOMiIyje 3HAYAJHHJUM MOJEIMMA O YJI03U KPEAUTHHUX
O6upoa. OBOM 3aJaTKy JOHEKJIE YCIEBajy Ja OJroBOpe HCTpaKUBamba Mel)yHapoIHHX
(UHAHCHjCKUX MHCTUTYIHMja W TOjeIMHUX ayTopa KOju cy Beh paHHje MOMEHYTH. Y THUM
oricepBallfjaMa IMoKyIaBa ce 00jJaCHUTH Ipe CBera 3Haydaj KOju KpPeIUTHU OMpOM MMajy Ha
O0aHKapCKM CHUCTEM U CBE I[IOKa3aTelbe y BE3U ca TUM (CMameme pHU3MKa, MpOIeHAT
HEHAIJIATUBHUX MOTPaXHBamba, 3alITUTA KPEAUTOPA UT/T) Al KPEAUTHU OMPOU, BUJEITH CMO
To Beh, y 3Ha4ajHO] MEpU yTUUY U Ha ONpeiesbere 0aHaka KoJ IIHpemha YTUlaja y IpyruM
nmoceOHO 3eMJbaMa y pa3Bojy. TpaH3UIIMOHE 3eMJb€ Cy 3HATHO KacHUje TIoyene ca
yCIIOCTaBOM KpPEOUTHUX Oupoa amu cy, npema oleHama MelhyHapogHUX (UHAHCH]JCKUX
unctutyiyja (Ceercka 6anka, OEILJ]) u3y3eTHo Op30 HampemoBalie W YCIOCTABHIIE BPJIO
epuKacHe cUCTeMe KpeAMTHOT M3BemTaBama. lIpakca je, mehyrum, Bpio pasmuunra. Hexu
KpeAUTHH OUpOU Y OBUM 3emMibaMa Cy IOCTalle MCIOCTaBE BEIMKUX, MYJITHHAIIMOHAIHUX
kpeautHux Oupoa (Yemka, CrnoBauka), HEKHM OJf BUX CYy CBOj Pa3BOj 3acHUBaie Ha Beh
pa3BUjeHHM IuTaTopMaMa CTPaHUX KpeAMTHUX Oupoa (XpBarcka) JOK Cy HEKE pa3BHjae
cBoje cucreme (Cpbuja). Beh TO ompenepeme yTHIANO j€ HA JajbU Pa3BOj OJHOCHO
Ha/I0Tpajllby CUCTEMA Ma je Tako XpBaTcKa TEK LIECT FOJIMHA O/l YCIIOCTaBJbamka KPEAUTHOT
perucTpa yBena U3BelITaje U 3a paBHa JuLa, 10K je Cpbuja To ycrena 3a cBera ase. Takobe,
HEKe 3eMJbE Cy ycrene Ja oO0yXBaTe CBE KPEAWTOpE Y 3€MJbH JIOK CYy HEKH OCHOBaHH O]l
CTpaHe caMO Jiela KpPEIWTHUX HHCTUTYIHja, YAME HHUCY IIOCTUTIIE CBEOOYXBATHOCT Yy
NPUKYIUbaky nogaTtaka. OBO je M3y3eTHO BakHa O0COOMHA KpeauTHHX Oupoa. IlITo je Behn
o0yxBaT KpeAUTHUX MHCTUTYIMja TO j€ 3Ha4ajHUja U BEPOJOCTOjHHUja MIPOLIEHA PU3HKA.
Ha cnenehem mnpukazy Bugum ce Hampemak y pedopmama uzabpaHux 3eMaiba Mpema
Merononoruju CBeTcke OaHKe, Koja YKJbydyje JIBE KaTeropvje Iojaraka: 3allTHTa IpaBa
KpenuTopa M u3paxana ce y pacnony oa 0-10 u uHIEKC KpeIuTHUX MHOpMalija Koju ce
kpehe y pacniony on 0-6. Ilomanu ce npuka3syjy y roguiimeM u3Bemrajy CBeTcke 0aHke o
ycioBuMa mocioBama y ceery (Doing Business Report). M3 tabene MoxeMo BHAETH 1a 3a
nocmarpany 2004.roauHy yriiaBHOM HeMa MO3UTUBHUX edekara 003UpOM Ja Cy KPEeIUTHU
Oupou yIJIIaBHOM HacTajdM M YKJbydeHM y aHanu3y kacHuje. Beh 2008.roaune, Behuna
3eMajba je OCHOBAJIa KpeAUTHE peructpe (MpUBaTHE WJIM jaBHE) M 3amodenia pegopme Kako y
KaTerOpHju 3allTUTE TMpaBa Kpeautopa (kKopuimhewma KojaTepalia, BpPCTE KoJarepasa,
MPBEHCTBA HAIUIATe WTI) KA0 M Yy KATErOpHju NyOMHE KpeauTHUX HHpopManuja (ma Jiu
yKJbydyje (HU3MYKa U TMpaBHA JIMLA, [MO3UTHBHE M HEraTUBHE IMOJATKE, Ja JH YKJbYydyje

MoJIaTKe O] KOMyHamHUX npeayseha, na mu nuctpubyrpa mogarke ayXxe OJl 1BE TOJAUHE U Jia
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JM je JO03BOJbEH YBUJ Y TOJATKE KOjU ce O (PU3MYKOM JIMIy WIM KOMIIAHHjU BOIE Y
KpPEeIUTHOM OUpOY). 3aBUCHO Beh 0J1 00JIMKa OPraHU30Baba PA3IUUUTH CY M [IUJBEBU T1a THME
U pe3yaTaTH KOjU Ce MPEICTaBJhajy alli je HECYMIbHBO Jla Cy IMOCMaTpaHe 3eMJbEe 3HAYAJHO
YHAIpeIUIe CUCTEME KPEJIUTHOT U3BEIITABAbA.

Tabesa 49. M3BemTaj o ycJioBHMA MOCJI0Bakbha y u3abpanum 3emibama (2004-2012)

3amrtura Nanekc
npasa KPEIUTHUX
Kpenutopa HHpOpManuja YKYIHO
AsbaHuja 2004 0 0 0
2008 9 0 9
2012 9 4 13
Bux 2004 0 0 0
2008 5 5 10
2012 5 5 10
Byrapcka 2004 0 0 0
2008 8 6 14
2012 8 6 14
XpBarcka 2004 0 0 0
2008 6 3 9
2012 6 4 10
Makenonuja 2004 0 0 0
2008 7 3 10
2012 7 6 13
Hpua I'opa 2004 0 0 0
2008 10 0 10
2012 10 4 14
Pymynuja 2004 8 4 12
2008 9 5 14
2012 9 5 14
Cpouja 2004 7 0 7
2008 8 4 12
2012 8 5 13

YKOIHKO caja MorieaMmo MaKpOEKOHOMCKY CHUTYalldjy Ha HUBOY IMOjeIMHHUX 3eMalba y
ceKTopy OaHaka W yHopeauMO MOJIaTKe 32 YA€0 YKYIMHUX KPeAUuTa y IPYIITBEHOM MPOU3BOLY
W yA€0 JIOMUX KPEJAWTa Y YKYITHUM KpEIUTHMa jaCHO CE€ BUIM Ja ca jeJHEe CTpaHe MMaMO
pacT yaena yKymHUX KpeauTa y aoMaheM Mpou3BOAY NOK ce ydemrhe JIOMMX 3ajMoBa y
YKYIIHUM 3ajJMOBHMa Yy TIOCMaTpaHHM 3emjbama cMamyje. Taj mepuoj KOpeHcmoaupa ca
XPOHOJIOTHjOM HacTajama KpeIUTHUX OWpoa alld ce He cMe M3TyOUTH U3 BHa HU CBEOIIITa

CUTyaluja KpEeIUTHOr Oyma IITO je BOAWIO OJ00paBamy KpeauTa M BHIIEC PHU3UIHO]
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KaTeropuju CTaHOBHUINTBA. Hapeana wumycTpanuja mpeicTaBba KpeTame ynaeia JIOIMIUX

3ajMOBA y YKYITHEM 3ajMOBHMA I10 H3a0paHnM 3eMibama y neproay 2005-2008.rogune.** 144
HMNJy ykynHum kpeauTtuma (y%)
25.00%
20.00%
—e— XpBaTtcka
15.00% —=— AnbaHvja
buX
10.00% MakegoHuja
— % —x— CpOuja
5.00% = x\‘;k—/:
e
0.00% T T T
2005 2006 2007 2008

I'paghuxon 26. Yoeo nowux xpeouma y ykynnum kpeoumuma, uzaopane zemmwe, 2005-2008

Ha unycrpanuju BuanMo J1a je Hajsehu majj yaesna JIOIuX 3ajMoBa 3abesexxeH y Make1oHUju
(ca 22,2% y 2005 na 10,1% y 2008.roguan) amu Ty Tpeba arcTpaxoBaTd YTHIA] KPESIUTHOT
peructpa o03upom ga je Tek Ouo y ¢a3m Hactajama, Beh je pesynTaT mpe cBera
perynaTopHux Mepa IeHTpainHe Oanke. [pyre 3emspe, moceOHo XpBarcka u CpOuja, y
npuOIMKHO UCTO BpeMe (popmupajy cBoje kpeautHe 6upoe (Cpbuja 2004, Xpsatcka 2005)
aJIM ca joIll HEeKOMIUIETHOM 0a30M MojaTaka y Kojy Cy TeK KacHHje YKJbydeHa IpaBHa JIMIIA,
aJlv je y/1eo JIONIMX KPEeauTa 3HaTHO MamkbK HETo y MakeoHuju.

VY 0BOM cermMeTHy 3Hauaj KpeAMTHUX OMpoa orjena ce npBo y cpehuBamy Oaza OaHaka u
IPYTUX KPEIUTOpa KOjU YKIbYUYjy CBOj€ MOJATKE y KPEAUTHU OMPO alld HE Mame BAXXKHO U Y
JTUCIUTIIMHOBAKY KIIMjeHaTa KOJH cajia peOBHU]Ee U3MHPY]y CBOje oOaBe3e mpema OaHkama,
BoJiehun padyHa 0 ToMme Ja OM €BEHTyalHa JOlkha y U3MHUPHBaBKHYy 00aBe3a MOTJIa YIPO3HTH
no0ujambe HOBHX yciyra koj 6anaka. IIoTBpy OBUX TBpAKU HAJIA3UMO M Y TEOPUjCKUM
panosa (Pagano, Jappelli, 1999).

Jlpyru OuTaH NONPUHOC KPEAUTHUX OMpoa Orjeaa ce y JIaKIIeM MPUCTYNy (PUHAHCHU]CKUM
cpenctBuma. Hanme, ykonuko OaHka mocenyje MH(OpMaIMje O MOTEHIHjaIHOM KJIHjEHTY,
OJTHOCHO O HErOBOM IIOHAIIAKY Y HM3MHpHUBamby o0aBe3a Yy MpOLUIOCTH OHAa he Outm

cripeMHHMja 1a 0100pu KpeauTHa cpeactBa. OBo je moceOHO 3HA4ajHO 3a OaHKE KOje Cy NMPBU

3 NPL — non performing loans
1% Nsgop: MM®, 2011
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MyT Ha TPXKHINTY KOj€é MMajy Pa3HOBPCHY MAJIETy yCiIyra ajd Koje He MO3Hajy y JOBOJHHO]
MepHu JIoOKanmHO Tpxkuinte. KpenutHu Oupo, moMeHyTo je Beh, cMamyjy OBY acHMETPHjy
uHbopManMja W 3HAYajHO JONPUHOCH KPEAWTHO] AKTUBHOCTH OaHaKa Kako Yy CMHCIY
MoJIpIIKe MmoctojeheM mpou3BogHOM MOPTQOIUjy Tako U omoryhaBajyhu mpa G6anke moHyze
HOBe yciryre (Op3u ke, jgaku ket uta). OBo paju YMHCHUIIE /1A j€ U3BelITaj Moryhe 100uTH
y CaMO HEKOJHMKO CEKYHIH Ta ce€ M OJUIyKa O oJ00paBamby OBUX KpEAHTa JIOHOCH Y
MOjeTHOCTaB/bEHO] U yOp3aHoj mpomenype. CBe OBO yTHYe HaA 3HAYajHUJU OOUM
KpeAUTHPamka, KOJH Ce BeXKe MOCEOHO 3a 3eMJbEe Y TPAH3UIIM]H 003UPOM Ha BEIUKE MOTpede 3a
CpeACTBMMA U JIMYHE M WHBECTUIIMOHE MOTpolkhe. Ha HapenHoMm rpadukoHy MpHKa3aH je
yIeo KpeauTa y JAPYIITBEHOM IPOHM3BOLY, Ha HMCTOM MpPHUMEPY 3eMajba U y HCTOM

BpeMeHckoM niepuonay (2005-2008.roaune).

Yneo kpeauta y BAMN (y%)
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10

2005 2006 2007 2008

I'paguron 27. Yoeo ykynnux kpeouma y B/[II, usabpane semmwe, 2005-2008

Kao mTo ce BHIM W3 HaBeIeHOr IpHKa3za, CBE IOCMaTpaHE 3eMJbe Oerexe 3HauajHO
noBehame KpeauTa y APYIITBEHOM IMPOW3BO/AY, MAKO je YOUJBMBO Jla C€ OBaj TOKa3aresb
HaJIa3y Ha Pa3MTUYUTUM HUBOMMA Y IOjeIMHUM 3eMJbama. Tako, mpumMepa pajau, XpBarcka y
nocMaTpaHOM mepuojay Oenexxu pact yaena kpeauta y BT ca 56,4% y 2005.rogunu Ha
63,9% y 2008.roquuau. Hajmamu yneo kpeauTa y IpymTBEHOM MPOou3BOy Oenexu Anbanuja
rae je 2005.ronvHe 0Baj yneo 6uo Ha HUBOY of camo 14,9%, a Tpu roaune kacHuje 25%. Ha
Taj HauMH AJjOaHWja 3a0CTaje 3a 3eMJbaMa peruoHa M y 3HATHO] MepH OHeMmoryhasa

3Ha4YajHUjU TPUBPEIHH PACT.
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[Ipema wu3BemTajy OpraHusanmje 3a €KOHOMCKY capaimy H pasBoj ,JHaekc

WHBECTHIIMOHHX PePopMHU 2010414

CBE 3eMJbe KOj€ CMO HaBeiu Oenexe Takohe 3HadajHE
pe3ynraTe y KaTeropwju IpucTyma (UHAHCH]CKUM cpencTtBuMa. [Ipema ToM wH3BemITajy,
Haj0oJbe OlleleHa 3eMJba peruona je CpOuje koja je mobuna oreHy 5, 3atuM XpBaTcka 4,
AnbGanuja 4, bocaa u Xepuerosuna 4, Makenonuja 3. Yciayre KpeAUTHOT M3BEIITAaBamkba y
OBOj aHAJIM3U TPETUPAJy CE 3ajelHO ca JPYTUM ycIyrama, Koje YCIOBHO MOXKEMO T0BE3aTH U
ca MHJIEKCOM 3alllTUTe MHBECTHTOpA, Kao INTO je TO ciydaj ca M3BemTajeM O ycIoBHMa
MOCJIOBamka. METOI0JIONIKY je CAaCBUM jaCHO JIa C€ KapaKTEPUCTHKE KPEAUTHUX perucrapa u
y OBOM CIIy4ajy OIEHY]Y 33j€HO ca 3allITUTOM MHBECTUTOpA, MTO je Beh ommte npuxBaheH
MpaBall y aHAIM3H MaKPOCKOHOMCKHX e(eKaTa KpeAUTHUX OMpoa OJJHOCHO KUXOBOT yTHUIIAja
Ha KPEIUTHY aKTUBHOCT a MPEKO TOra M YKYIHY NPUBPEIHY aKTHBHOCT. 3aTO H MH MOYXEMO
MPUXBAaTHUTH OBaKaB CTaB M y HApeAHOM IIpHKa3y TMOKYIIATH Ja carjeiamo JONpPUHOC

KpCAUTHUX 6I/Ip08_ OBHM IIMJbCBHUMA.

Tabena 50. Ouem-uBame JONPUHOCA KPeAUTHUX OMpPoa, n3adpaHe 3eMJbe

yTHIIA] HA
Caetcka yTHUIIa] HA KpEIUTHY Ykynna
O6anka | P | EBPJI HILI aKTUBHOCT OlleHA
Anbanuja 9 4 2.8 1 0 16.8
XpBarcka 5.8 4 4 1 1 15.8
Maxkenonuja 10 3 2.8 0 0 15.8
buX 9.5 4 2.8 1 1 18.3
Cpbuja 10.5 5 2.8 1 0 19.3

Kopucrehu pacrnonoxkuse momarke u3 M3semraja CBercke 6anke (Doing Business Report),
Opranu3anyje 3a eKOHOMCKY capaamy u pa3Boj (Investment Reform Index 2010) u EBporicke
Oanke 3a 00HOBY | pa3Boj (Transition Report), u3BpiieHo je olemhHBamHe y30pKa 3eMaba. Y3
TO, OICHECHH Cy U TMapaMmeTpu YTHUIaja Ha JIONIE 3ajMOBE TAKO IITO j€ BPEIHOCT IaTor
napaMmeTpa CTaBJbeHa y OJHOC ca MCTUM MapaMeTpoM Ha y30pPKY KOjeM CMO MPUKIbYUYHIN U
HampenHuje TpaH3unuoHe 3emibe (Mahapcky, Ilosbecky, Pymynujy, CnoBauky, CiaoBeHHjy)
TaKo Cy CBE 3eMJb€ 3a BPEIHOCTH OBOT IapamMeTrapa MCIOJ Mpoceka 3a jomre kpeaute (5,3%)
ouewsene 1 a Bume o npoceka 0. Takole, oriena napamerpa yTuiaja Ha KpeTUTHY aKTUBHOCT
ypaheHa je mo cnuaHoM mojeny. [Ipocedna BpeqHOCT KpenuTa y IPYIITBEHOM MPOU3BOAY 3a
ceux 10 3emarpa u3Hocu 44,6% ma cy cBe BPEIHOCTHM HM3HAJ TpoceKka oIlemeHe ca 1, a
BpeIHOCTH Hcmol ToT npoceka ca 0. Oxrosapajyhu nmokazaresbu 3a HapeIHU]e TPAH3UITHOHE

3eMJbe Cy MpHuKa3zaHu y cienehoj Tabenu:

5 Investment Reform Index, Organization for Economic Cooperation and Development, Paris, 2010
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Tabesa 51. Ouew-uBame JONPUHOCA KPeAUTHUX OHPOA y HaNpPeJIHUjUM TPAH3MIMOHUM

3eMJbamMa
Yrtunaj | YrTumaj Ha
Cgercka Ha KpEIUTHY Ykynna
OaHka UPU | EBPJ | HIUI aKTUBHOCT OolleHA
Mabhapcka 12 5 4 1 1 23
ITospcka 12 5 3.7 0 0 20.7
Pymynuja 13 5 3.2 1 0 22.2
CioBauka 12.3 5 3.7 1 0 22
CrnoBenuja 7.8 5 3.3 1 1 18.1

[Ipema oBuMm nokasarespuma CpOuja je nobuina HajBuly oneHy 19.8 1ok cy HajHHUXKY OLEHY
nobunu Xpsarcka U Makenonuja — 15.8. Ilpoceuna oueHa 3a cnaOuje HampeaHe 3eMJbe
u3Hocu 17.2 nok cy HampenHuje 3emibe jgoOwmie oueny 21.2. I{uib mpuMeHe HaBeACHOT
MoOJIeNIa OJJHOCHO ce Ha mopel)ere HalpeIHUjuX U Mambe HANPEIHUX TPAH3UIMOHHUX 3eMalba
Mpy YeMy ce IMO0Ka3ajo Ja W Jajbe TOCTOjU ja3 y omoryhaBamy Jakiier IpHCTYyIa
¢uHaHcHjckuM cpeacTBUMa. DYHKIMOHATHU MOJEN KpPEeIUTHOI OHMpoa je Mokazao Ja ce
[IpOCeYHa OLieHa 3a IeT MocMaTpaHuX, cilabuje HanpeaHuX 3eMasba of 19.8 Hamasu ucnoa
MPOCEYHE OIEHE 3a MET HANPETHUJUX TPAH3UIIMOHUX 3eMasba o1 22.1 U 1a M Jajbe OCHUM jasza
n3Mel)y crapux u HOBHX wiaHHUIa EBporicke yHHje u Mel)y TpaH3UIIMOHUM 3eMJbama TIOCTOjU

ciyyaj ,,iBe Op3uHe*. Ha cinenehoj cauuum mirycTpoBaHU ¢y HaBECHH MOJIALIH.

25
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10 A

0

Anb6aHuja BuX

XpBatcka

MakegoHuja Cpbuja

I'paguxon 28. @ynxyuonanrnu mooen KkpedumHnoe obupoa

Mosxe ce 3aKJbYYHTH J1a Cy YIPKOC €BHICHTHUM pa3jiKamMa TPAH3UIHOHE 3eMJbE
WITaK HAMpaBWIC 3HaYajaH IMOMaK y MOJIeTUpamky CBOJHX CHCTEMa KpeauTHUX Oupoa. Y3 To,

MOKa3aHo je Ja OHH, Bpiiechu cBOjy QYHKIH]Yy MPUKYIUbakha W IUCTPUOYLHjE KPEAUTHUX
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uHpoOpMaIHja, JOMPHHOCE PACTYy KPEIUTHE AKTHBHOCTH W CMambChy ylela JIOMHNX U
HCHAIUIATHBUX TMOTpPaXKHBama. Bpiiehu kommapaiyjy JBe rpyle TPaH3UIMOHHUX 3eMalba
MOKa3aHO je J1a YNPKOC TOCTOjary W3BECHHX pa3JIMKa Yy JOCTUTHYTOM CTEIEHY pa3Boja
0aHKapCKOI CUCTeMa U y TOME KPESIUTHOT M3BEIlITaBaba, CBE 36MJbE CYy U3BPIINIIC KOPCHUTE
POMEHE M Y3 MPUXBATambe CaBPEMEHUX OOJIMKA MOCIOBamba CBEe OpXKe MOCTHKY pa3BHjeHE

3EMJBEC, IIPE CBEra, 3araade EBpOHC.

2.3 UmnuiemeHTanuja pejieBaHTHUX nponuca EY

bankapcku cextop PenyOnuke CpOuje HaKoH Ipolieca BJIaCHUYKE ajlll M CBEYKYITHE
TpaHcopmMallje HaCTaBHO j€ CBOj JAWHAMUYaH pa3BOj TAe je CymepBU3OpcKka (yHKIHja
IEHTpaTHe OaHKe MMaja 3Ha4dajHy yiory. BuTaiHOCT je moceOHO Jomuia 0 u3paxaja y
BpeMe CBETCKe (PMHAHCHjCKE KpH3e KaJa ce ToKa3aino aa je goMahw OaHKapCKU CEKTOp
OJUTMYHO KalMUTAJIN30BaH U Yy CTamby Ja U3IPKU €KCTepHE IIOKOBE KOjU OU HACTalIH y BpeMe
kpuze. Ca TUM Yy Be3U Cy U CIPOBEACHU CTPEC TECTOBH IieHTpanHe Oanke y 2009.roaunu,
KOJU Cy IOKa3aJii Jla j¢ HUBO KanuTaia OaHaka W IMoJ HajeKCTPEeMHHJUM YCJIOBHMA JIOBOJbaH
na OaHKe MOTY YPEIHO CEpBHCHPATU CBE CBOje 0OaBe3e. AJIEKBATHOCT KalHTajla j€ U J1ajbe
Mmelhy HajsehumM y EBpornu, na yak u Kaja ce U ykJbyde HEeKU JOAATHU PU3ULHU (ONEpaTUBHU U
JIeIOM TPXKUIIHK) HAaKOH UMIIeMeHTanuje basena 2, Taj mokasaresr he He3HaTHO ociIabUTH
aJli ¥ J1aJhe j€ Ha M3Y3€THO BUCOKOM HHMBOY Ca OJUIMYHUM TeHIeHIHjaMa. VcTo Tako, pe3epse
3a mpolewene ryoutke uzHoce 124,4%, mrto roBopu y NpujIor TE3H J1a CYy U3/IBOJEHE pe3epBe
3HaTHO Behe 071 MPOLEHEHUX JIOMNX WM HenephopMaHCHUX 3ajMoBa. KBanurteT akTHBe je
takohe 3HauajHO yHampehen, y npBe Tpu kareropuje (A,b.Il) kmacuduxoBaHo je yKynHO
79,6% OwunancHe u BAaHOMJIAHCHE aKTHBE KOja Cce Knacnq)HKyje.MG CBU OBU pe3yJITaTH TOBOPE
y MIPUJIOT YHE-EHUIIM 12 je OaHKApCKU CEKTOP YCIEUTHO PECTPYKTYPHpPAH 3a IITa 3aciyre nMa
U CyNEpBHU30p M M MEHAIMEHT OaHaka Koje Mociyjy y Hamoj 3emsbHu. Ca npulnmxaBambeM
Haile 3emsbe EBporickoj yHHMju cBe je Behu Opoj 3axTeBa 3a yckiahuBameM peryiaTHBe
OTHOCHO TIpUXBaTama CTaHAAapAa IIOCIOBaka KOjHU BaXE y CBHUM CEKTOpHMa IMa W Y
OankapckoM. Y ToMm cMmucity, 6ankapcku cektop Cpb6uje ox 1.janyapa 2012.roguHe, y CBOM
peryiaaTopHOM OKBUPY IpuMemyje 6aszencke crapaapae. Ocum Tora, o y3opy Ha /upexktuBy
0 MOTPOILIAYKUM KpEAUTHUMA YCBOjeH je 3aKOH O 3alITUTH KOPUCHHUKA (PMHAHCH]JCKUX YCIIyTa,
KOJUM Ce MpBH IYyT, Ha JEJUHCTBEH W CBEOOYXBaTaH HAa4YMH PETyJUIIEe MUTAHE 3allTUTE

KOpUCHHKAa (DMHAHCH]CKUX YCJIyra, THME M KiHMjeHaTa OaHaka. 3aKOH, MIpPe CBEra perysuiie

148 Haponna Ganka Cpbuje, M3Bernraj o KOHTPOIM MOCTIOBaba GaHaka 3a apyru kapran 2012.roxune
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MUTake TAYHOT HHPOPMICaka U OrJIalllaBaka OaHaKa O MPYKamky YCIIyTa ajld U OJIPSIUBOCT
neHe kopumhema yciryra. OBa oapenda je moceOHO Onila akTyenHa yclie]l TOBOJbHUX YCIIOBa
KpEeIUTUpama y MIBajIapcKuM (ppaHIMa U HELITO JOIHH]EM CTPAXOBUTOM PACTy BPEAHOCTH
Te BajyTe. Tako je NEBU3HU PHU3UK, NMPEKO BAIYyTHE Kiay3yle Yy KOjuMa je WHAEKCHUPaH
Hajpehu Opoj kpeaurTa, OMO y TMOTIIYHOCTH MpPEBa/beH Ha KJWjeHTe OaHaka. Yciesa CTalHO
pactyhe o0aBe3e 1Mo KpeauTy BEJIMKU OpOj KOPUCHUKA je OM0 y HeMOryhHOCTH Jajbe OTILIaTe,
TO O BOAMIIO OTPOMHHUM CHCTEMCKHM MPHUTHCIMA Ha OmiaHce OaHKe. 3aKOH CBaKako caM
1o ceOu, HE MOXKE PEryJlucaTd HUTHU TMPEIBUICTU JIelIaBamba HAa (PUHAHCH]CKOM TPXKUIITY.
I'maBHM acriekT yBeK Mopa OWTH (PUHAHCHjcKa elIyKalHMja U TO KOHTHHYMpaHa W Ha
HAI[MOHAJTHOM HUBOY jep je€ TO jeIMHU HAuWH Jla ce u30erHy oBaKkBe MojaBe, 0 yemy he Outu
BHIIIE TOBOPA Y HapeIHOM ToriaBiby. [lakie, mpumena oarosapajyhux upekruBa EBponcke
yHHje Y QYHKIHjH je Jajbe CTaOMIIHOCTH OaHKapCKOT CEKTOpa ald M CTAIHOT yHarpelhema
nepdopMaHcu werosor cucrtema. O mpecyTHoOr 3Hauaja Ouhe cBakako o/IpKame MOBEpeHa y
OaHKAapCKHU CUCTEM W 3aTO TOME Y MPWJIOT UJIe U KOHTUHYUPAH pajl Ha yHanpehewy oHoca ca

KIIMjEHTUMa, IIPEe CBera KPo3 3aIITUTY KIIMjEHTa O] HEOrOBOPHE IIpaKce.

3. KpeanTHu cKOpUHI

VY npoueHu KpeauTHe CHOCOOHOCTH KIJIMjE€HTa, HE3aBHUCHO O] TOra Ja JH je ped o
(DM3HYKOM WIIH TPABHOM JIUITY, KOPUCTH C€ BHIIIC KBAIMTATUBHUX W KBAHTHTATUBHUX METOJA
KOje MMajy 3a IuJb J00Hjarme CBEOOyXBaTHE MpOIIEHE KiujeHTa. KpeauTHu CKOpUHT je
MOMONHO CPEJCTBO Yy MPOLIEHU KPEAUTHE CIIOCOOHOCTU KIIHMjEHTa, KOje C€ YeCTO KOPHUCTH Y3
Jpyre MeToJe MpoleHe U OOMYHO ce AedUHUIlIe Kao MPUMEHa CTaTUCTUYKUX METO/a KOJ
M3padyHaBama KPEIAWTHE CIOCOOHOCTH KIMjeHTa Kako OW ce CMamHO PU3HUK KPEIUTHE
U3N0KeHOCTH OaHke. KpenuTHU CKOpUHT Kiacu(UKyje Ty>KHUKAa Ha JA0OpOr M Jower y
3aBHCHOCTH O]l JMOOWjEHUX pe3ylirara 4YuMe y 3Ha4ajHOj MEpH OIpejaesbyje U Mpolec
JoHOLIEeHha outyke. CKOPUHT MOXe OWTH MOTIYH KajJa o0yxBaTa M NPUXOAE M pacxoje
KIIMjeHTa OJHOCHO JEJIMMHYaH KaJa ce aHaln3a 3acHHBA CaMO Ha pacxoauMa, OJHOCHO
PaCIOJIOKUBUM TOAAIIMAa O KPEIUTHO] UCTOpUjU KiaujeHTa. CBOj HATJM pa3Boj y MOTJIEAY
NPUMEHEHUX METO/1a Kao U PallMpPEeHOCTH NMPUMEHE, KPeJUTHU CKOPUHT AyTYyje, Mpe CBera,
yOp3aHOM pa3Bojy KpeIUTHOT TPKHUIIITA.

VY KOHTEKCTY HCTpakMBama OBOT pajia, KPEIUTHU CKOPUHT Bajba IMOCMATpaTH
UCKJbYYMBO Ca CTAaHOBHINTA CIpeyaBamba MPe3aqyKEHOCTH, jep y3 KPEIUTHU H3BEIITa],
KBIMTATUBHO M KBAHTUTATUBHO TIOCMAaTPaHO, Ca KOjUM BpJIO YECTO HUAE Yy ,,lIaKeTy

MPEJCTaB/ba M3Y3€THO 3HAYajaH CErMEHT MOCJIOBHE monuTuke Oanke. [laHac je ¢yHkuuja
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iacMaHa OaHKe He3aMHciIuBa 0e3 KOHCYJITOBamba KPEIWTHOT H3BEIITaja, a Yy MpaKcu
KpeauTHUX Oupoa y EBpomu pa3BHjeH je uMTaB HHU3 MPOU3BOJA KOJU KPEIUTHH CKOPUHT
u3pal)yjy y3 OCHOBHU M3BEIITa] WU Ta MPEICTaBIbajy Kao MOCEOHY YCIIYTY.

CaBpeMeHHN pa3BOj CKOpPWHTA, Ka0 YOCTAJIOM W KPEAWTHHUX H3BEIITaja, OaswpaH je Ha
M3Yy3€THO MOJIEPHO] MH(OPMATUUYKO] TEXHOJIOTHjH KOja Mopa Ja o0e30emud mpocTop 3a
W3Yy3eTHO BEIUKU Opoj mojaraka, ga 00e30e1u HUXOBY CUTYPHOCT M TajHOCT allM Ipe CBera
TauHOCT. bp3 HaumH jgoHOWIeWa OaIyKa OasupaH je TauyHUM M TPABOBPEMEHUM
uHpopManrjama, T€ CTOra KpeAUTHH OMPOM Kao TJIABHU HCIIOPYYHMOLM OBE BPCTE yCIyra
MMajy BpJIO CIIOXKEH 3a/1aTakK.

Jlakie, KpeaquTHU CKOPUHT Je()UHUIIEMO KaKO METOJ IMPOIEHE KPEAUTHOT PHU3MKA
KIIMjeHTa. Y3UMambeM y 003Up MCTOPH]CKHX MOJAaTaKa M CTaTUCTUYKUX TEXHUKA, KPEIUTHU
CKOPUHTI TIOKyIIaBa Jla H30Jyje YTHI] Pa3HUX KapaKTEepUCTHKA KIHUjeHTa Ha I0jaBy
Kallllbeha y OTILIATH OJHOCHO HEPEIOBHOM CepBUCHpamy oOaBesa mpema OaHIu. Meroaom
ckopa OaHIu ce Aaje nHpopMmaija o Moryhem paHrupamy KIUjeHTa Y OJHOCY Ha KPEAUTHH
pU3uK. Y WU3pagy CKOPHHI MOJeNa IOJIa3d C€ OJf aHAIW3€ HCTOPHjCKHX IoJaTaka Hu
nepopMaHCH TIPETXOMHO KOPUIINEHOT KpeauTa Kako OW ce youwie W OJpelnuie
KapaKTepUCTHUKE KJIMjeHTa U HAKOH TOra MOTJa M3BPLIMTU MPOIEHAa HErOBOI' MOHAIAkha Y
Ooynyhnoctu. Jlo6po m3palleH U METOJOJOUIKM MOCTAaBJbEH MOJEN KPEAUTHOI CKOpUHTra he
JaTy Behw MmpoIieHaT CKopa OHMM KJIMjeHTHMa 4rja he oTmiata OUTH peoBHA Y OJHOCY Ha
HIDKMA CKOP KOJI OHUX KJIMjeHaTa KOjU c€ He MOTY Kiacu(pukoBaTH y OBy rpymy. [maBHO
NUTake KoJ Kopuulihema CKOpPHHra jeé Herora IOY3JaHOCT, Koja caMo y ojpeheHoM
MIPOLIEHTY MOKe OMTH 3aCHOBaHa Ha pealHuM IpernocraBkama. Ha nobap neo daxrtopa xoju
MOTY YTHIIATH Ha TO Ja PEeNOBaH WM TNMPBOKIACAH KIMJEHT JOCIE Yy HIDKE KiIacu()UKOBaHY
KaTeropujy, KPeIUTHH CKOPHHI WIIAaK HE MOXe Ja yrude. To ce y3uMa W Kao OCHOBHHU
HE/IOCTaTaK KPEAMTHOI CKOPUHTa Kao IIOMONHOT cpeiacTBa y TMPOLEHH KpeauTHe
ciocobHocTH KiujeHTa. Ilpakca oBaj mpobnem Hajnomeuthyje kopuinhemeM KOMOHMHALW)e
METO/a WM Pa3BOjeM HOBUX YCIIyra Kao IITO jé MOHUTOPUHT U CIIMYHO. Takohe, He MOCTOju
Mel)yHapoJHO ycarjamieH MeTOJ CKOpHUHra WiId Oap Tpernopyke Koje Om oHma y
HAIlMOHAJTHUM OKBHpPHUMAa Morjie OUTH KopuiiheHe Kao BUIIE MOy3JaH METOJ MpoLeHe. 3aTo
je y IpUMEeHM Hu3paja CONCTBEHHMX MeTo/a Koje HajO0oJbe y 3aBUCHOCTH OJ] KOHKPETHHUX
yClioBa cBake OaHKE MOTY JIONPUHETH aJeKBaTHO] MpoIlleHHn pusuka. OBO THM TIpe IITO je,
nmoMeHyto je Beh, camo OaHnu mo3HaTa WH)OpMalNMja O MNPUXOAWMA KIHJEHTa, HE M
WHCTUTYLUJU KPEIUTHOT M3BEITaBama. [logaTke o KiMjeHTy OaHKa MPHUKYIJba Ha OCHOBY

3axTeBa 3a KPEIUT KOjU TMOMymaBa KJIHMjEHT, Kao IITO Cy MECEYHH MNPUXOMA, IOYr IO
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KpenuTuMa, (GUHAHCHjCKAa UMOBHHA, PaJIHU CTaX, Ka0 U JIa JIM j€ MMao KallkhCeHhe Y OTILIATH
KpenuTa Wik OWiIo KakaB Jpyrd OOJMK MHIMJICHTA y CEpBUCHpamy 0OaBe3a mpema OaHIu
(amm W npyruM TOBEpHOIMMA), peajHa MMOBHMHA M MHOTH JpPYyrd (pakTopu MOTY HMAaTh
yTUIa] HA KPEAUTHE KapaKTEPUCTUKE U MOTY C€ KOPHCTUTH Kao MHITYT Y MPOILECY KPEAUTHOT
ckopuHra. Perpecrona aHaimsa npuMemeHa Y OJHOCY Ha HaBeleHe U japyre (akrope Tpeda
Ja TIOKaKe Koja KoMOuHanuja ¢akrtopa Hajoosbe mpeaBuha MOTyhHOCT JEIMKBEHIH]E Y
OTIUIATH KPEIUTa M KOJHMKA TEKHWHA OJHOCHO pEJIATUBHH 3Ha4aj Tpeda OMTH JaT CBaKOM O
oBux ¢akropa. imajyhu y Buny Kopenanujy y oqHocy oBux (akropa, Moryhe je 1a HEKO o1
BUX U He Oyjie y3eT y 003Up MPUIMKOM KPEIUTHE eBallyalnje, 003UpOM Ha PElIaTUBHO Majio
yuemthe y ogHocy Ha JApyre Bapujadne moxena. [Ipema Hekum wmunubewmuma, 50-60
Bapujabiii MOXe OWTH y3€TO y OO3Up MpH U3rPaaku CKOPHUHT MOjeNa anu y (UHAITHO
pa3marpame he 6utn y3ero 8-12 HajBaXKHHjUX, OJHOCHO OHUX UYHWjU he yTWIlaj] HA KOHAYaH
pesynrar 6utu Hajeehu (FAIR, ISAAC).

Y BehuHH, amu He W y CBUM MojenuMa Behu CKOp UMILTUIIMpAa HUXKH DPHU3HK.
Kpenutopn 00MYHO y CBOjUM MHTEPHUM MOJICIMMA MOCTaBJbajy IpaHUILy Koja je omnydyjyha
3a JjaJbe MPOIeCYHpamke KPEAUTa, OJHOCHO CKOp U3HAJI TPaHUIIe 3HAYH MambH PU3UK 32 OaHKY
U KBaIM(UKYyje ce 3a KOHAYHO oj00paBame, a Baku U oOpHyTo. IlomenyTo je Beh, na Hu
HajOOJbM CKOPUHI MOJIENIM HE MOTY Yy MOTIIYHOCTH HPEIBUAETH PU3MK KIMjEHTa ajld ce O]
BUX 3aXTEBa Jla YKaKy Ha BepoBaTHONY Ja KIMJEHT ca oApeheHuM KapakTepucTUKaMa MOXKE
MMaTH BEpOBaTHONY HaCTaHKa HETaTUBHOT jorahaja y morjieny oTmiate Kpeaura. 3aTo aa ou
W3TPaUiN TOY3[aH CKOPUHT MoOJed MOTpeOHO je 00e30eIUTH TOBOJHHO HMCTOPU]jCKHUX
nojilaTaka Kojé MOTY HpPYKUTH CIMKY O KapaKTepuCTHKama KIWjeHTa y pasInduTUM
MepuouMa €KOHOMCKUX yciioBa. OOMYHO ce y3uMa Kao MHUHHMMAJIaH TEpUuoj poK o 3
TOAMHE JIOK MaKCUMallaH NepuoJl HUje onapel)eH W OH 3aBHCH Tpe CBEra O BPEMEHCKOT
nepuosia yyBama IMojaTaka (KOJ IOjeIMHUX KpeOUTHUX Oupoa y EBponu pok dvyBama

noJlaTaka o o0aBe3aMa KJIMjeHTa MOXe OMTH | J10 15 ronuHa).

4. Tpxumre u 0aHKapcKe HHCTUTYLHje — Moryha peema

Viora 6aHKapcKOr ceKTopa y NMPHUBPEAHOM Pa3Bojy ce Hehe MCLpPIUBMBATH CaMO Ha
¢byHKuMju ocpenoBama, Beh he ce oHa pazBujatu 3HaTHO mupe. To je o HHTepeca Kako 3a
pa3Boj OaHKApCKOT CEKTOpa TakO M 3a YKyNaH TPHUBPEIHHU Pa3Boj. Y MPETXOTHUM
MoTJIaBJbMa YTJIABHOM C€ pa3MmaTpayia Beza u3Mely Oankapckor w/uinu (puHAHCH]CKOT
crcTeMa U eKOHOMCKOT pa3Boja, MPEeKO KpeAuTa MM MOHETApHUX arperara Wil HEKe JIpyre

onuite npusHare W KopuutheHe Bapujabne. Mnak, ¢yHkIMja (UHAHCHjCKOT TOCPEIOBamka
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Hehe OWTH KOMIUIETHA HUTH he MOhM BPIIMTH MO3WTHBAH yTHIIA] HA MPUBPEIHU pa3Boj 0e3
aZicKkBaTHE ynore (UHAHCHUJCKOT TpXkuiTa. Pasyme ce nga camo mo ceOu (UHAHCH]CKO
TPKUILTE NPEACTaBIba U3Y3ETHO 3aXTEBAaH UCTPAKMBAYKU M3a30B U Jla TO U3JIA3U U3 3a1aTHX
[IUJbEBA UCTPAXHMBaKka OBOT Pajia, ajk je BPEIHO MOMEHA Kao Weja U KOHLENT, KOjU MOXe
BPJIO JIAKO OWUTH OCTBApeH M CTaBJbCH y (PYHKIMjy KaKO MPUBPEIH TaKO U KpeaTopuma
EKOHOMCKE ITOJIUTHKE.

[TonuTHKa EKOHOMCKOT pa3Boja, MOMUTHKA yHanpehema u3Bo3a, pedhopme y npuBpenu ocrahe
0e3Hae)KHO Ha MOJIa IyTa aKo He MOCTOjU CKyN (YHKIMOHATHHUX (DPMHAHCHJCKUX TPIKUIITA
koja he obaBibaTH ajoKalMjy CpencTaBa W JMKBUIHOCTH HA ONTHMAJIAaH HAYMH U NPYXKaTH
MHCTPYMEHTE U MEXaHU3Me 3allTUTE ToBepuiiaa. TpKuIITe Kanuraina Takohe He Moke Jia ce
pa3Buja 0e3 pa3Boja HaBelAeHUX TpxkumTa. C Apyre CTpaHe WHBECTUIIMOHO OAHKAPCTBO Kao
HOBa TIOCIIOBHA JIEATHOCT y HAamMM OaHkama renepucahe OpojHe OaHKapcke MPOU3BOAE U
¢duHaHCHjCKE JepUBaTe yIPaBO Ha OBOM TPXKHUILUTY. baHke y caBpeMeHHUM YCIIOBHMa OCTajy
HAjBAXHUJU YYECHHUIIM HAa (PUHAHCHUJCKUM TPXKHUIITHMA Ia CaMHM TUM M MelyOaHKapcKu
CETMEHT CBAKOT (PMHAHCH]CKOT TPXKHWINTAa MMa HajBehw 3Ha4aj. Tume je ompeheHo mecto oBe
WHUIMjaTUBE Yy CKJIONY MOHETapHE TOJHMTHUKE ald W y CKJIOMY E€KOHOMCKE MOJHUTHKE H
MOJUTUKE TPUBPEIHOI pa3Boja, HAPOYMTO HUMajyhu y BUAY M 4YMIBEHHIY JAa 0e3
(GYHKIMOHMCaka CBUX OBHMX TPXHILITA HUje Moryhe OCTBapUTH HU yCIIEIIaH Pa3BOj TPKUILITA
kanurtaiga. OCHOBHHU 33/1aTaKk MHCTUTYIIMOHAJIHHUX pelIelka Koja ce OJJHOCE Ha (pMHAHCH]jCKa
TP>KUILTA jecTe c000/IHa IUPKYIalKja cpeacTaBa. A HUKaKo CTUXHjCKa, Beh perynucaHa
U OpPraHM30BaHa Ha HAUYMH KOJU MMa 3a Kpajibu Wb ycKiIahuBame MOHYy/IE U TPaKme 3a
TP)KUIIHUM MaTepHjajioM, Kao M OJpKame MOBepemha y (PUHAHCHjCKA TP)KUINTA HA KOjuUMa
eTHKa Mopa OWUTH UCTaKHyTa Y MPBU TUIaH.

Kon pa3Boja puHAHCHjCKUX TpKUIITAa HEOMXOAHA j€ HUXOBA BUCOKA MHTETPHUCAHOCT
0e3 Koje HeMa HHMXOBOI yCHEIHOr (hyHKIMOHHUCama. VHTerpucaHocT moce6HO oOyxBara
Be3y CTPYKType OaHaka ca (PMHAHCHJCKUM CHCTEMOM Kao IETMHOM. AJIM, MHTETPUCAHOCT,
Takohe, moBehaBa MOBE3aHOCT U 3aj€AHUUYKY M3JI0KEHOCT pU3MIMMA YHyTap OaHKapcKor
cektopa. OTtyna mel)yOaHkapcka Tp)KUIITa MPEACTaBJba]y 3HayajaH KaHa LIMPEHma 3apase
KOjMa TIpO6JIeMH MOTOAMBIIM jeHy GAHKY MOTY Ja ce Impe W Ha apyre Gamke™ 3arto
HacTajame M pa3Boj (PMHAHCH]CKUX TpXHIITa Tpeba na Oyne IUlaHupaHa M MPHUIPEMIbEHA

aKIuja y3 aJiekBaTHO ydenrhe y ToMe MOHETapHHUX BIIACTH.

“"National Bank of Belgium, Working Papers-Research Series, Interbank Exposures —An Empirical
Examination of Systematic Risk in the Belgian Banking System, Hans Degryse, Gregory Nguyen, NBB
Working Paper No.43-March 2004
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4.1 Mehydankapcko TpKMIITE HOBLA

VY cknagy ca MHCHjOM KOjy MMa Kao OaHKapcka acoldjanuja, YIapyxeme OaHaka
Cpbuje mokpenyno je 2004.ronmuHe WHUIM]aTUBY 3a (GopMHpame ocaMm MelyOaHKapcKux
TPXKUIITA U Y CKJIAAY Ca HPETXOAHO 00aBJbEHMM KOHCYJTAIMjaMa ca CBUM pPelIeBaTHUM
aktepuMa Ha puHaHCcHjckoM TpxkuTy (Hapogna 6anka CpOuje, MuHHCTapCcTBO (pMHAHCH]A,
Kowmucuja 3a xapruje on BpennoctH, Llentpannu perucrap, beorpancka 6ep3a) carienane cy
MOryhHOCTH pa3Boja OBE WHUIMjaTHBE KOja jeé HEOMXOJHA 33 TPAH3WIIU]y OJl HEPA3BH]CHOT
(UHAHCHJCKOT TPXKUIITA Ca OACYCTBOM acOpTUMaHa (UHAHCHjCKUX HHCTpyMEHaTa Yy
pa3BUjeHO W TIPOCIEPUTETHO (UHAHCUjCKO TpkumTe. OBakaB MPUCTYN Kao IEIOBUT
MpojeKaT MMa 3a Wb Jla OCTBAPH PAIMOHAIHO KOpHUIIheme pecypca OaHKapCKOT CEKTopa
Kpo3 Op3uHYy peann3aiuje, Kao U Kpo3 KOHIICHTPALU]y eKCIepTu3e U Ha uiexHoCcTH. [ToceOHo
ce HCTHYE Jda je y MuTamy JAW33ajHUpame M CTBapame Mel)yOaHKapCKUX TPKUIIHUX
MeXaHu3ama, IITO 10 MPUPOAH CTBAPH MCKJbYYYje HETPXKUIIHU MPHUCTYI M KapTeIHU3alujy.
[ToromHocT Gopmupama MexaHu3zama Mel)yOaHKapcKOT TPIXKHUIITA Ha YTOBOPHOj OCHOBHU IIPH
Yapyxkewy 6anaka CpOuje ce cacToju y ToMe ITo OaHKe He MOpajy JIa aHTaXyjy KamuTall Ha
CTBapame aKIMOHAPCKHUX IpYIITaBa, MPH YEeMYy y TOTIYHOCTH YIPaBJbajy MEXaHU3MOM
OJTHOCHOT TpPJKHUINTA, CaMOCTalHO ypelyjy mpaBuia paja Ha TPXKUIUTY U JOHOCE KOJEKC
MOHAIIamka, Kao U LIeHy ycayra (Mokpuhe TpoIIKoBa U pa3BojHa KOMIIOHEHTA).

C tum y Besu, Yapyxkeme 0anaka CpOuje je Ha ocHOBY Otyke YTpaBHOT 0100pa 01
jyna 2005.ronpvHe, TPUCTYNMIO CYKLECUBHOM pa3Bojy IUIaTGopMH M MeXaHM3ama 3a
MelyOaHKapcka TpXKHILITa KOJUX Y OBOM IPOJeKTY UMa 0caM, U TO:

1. HoBuano tpxwumre (MHT)
. JIeBU3HO TpKuLITE

. TepmuHCKM yroBopu

2
3
4. MelybaHKkapCKH perno mocIoBU
5. CBOII (kamaTHU U BaJTyTHH)
6. laBame XoB Ha 3ajam
7. Mehybankapcka TproBUHa TOTOBUM HOBIIEM

8. EckoHTHO TpokuIITe
Mehy6ankapcka TpKHIITa KOja 100po (GYHKIIMOHMIITY O/ M3y3€THOT Cy 3Hauaja 3a CaBpeMeHe
¢unancujcke cucteme. buxoBa cBpxa je na Ha edukacaH HauyWH 00aBJbA]y AJIOKAIH]y
JUKBUIHOCTH Mel)y (PMHAHCH]CKUM MHCTUTYIMjaMa U PETHOHUMA, KPETamke CpeicTaBa mpemMa

MHCTUTYyLjaMa ¥ pETHOHMMAa KOjUMa Cy HajunoTpeOHHju M Ja Takohe omoryhasajy

HECMECTAaHO q)yHKI_II/IOHI/IC&H)e IUIATHOT cucreMa. Y CaBpCMCHUM 63HKapCKI/IM CHUCTEMHUMA
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Jeno3uTHe (PMHAHCHJCKE MHCTHUTYIIHM]€ MOpPAjy Jla IpKe MHHUMAIHY pe3epBY. 300T BEIHKOT
obuma mahama MojeIuHe AEN03WTHE WHCTUTYIH]E MOpajy Ja Oyay W3HAJ WA UCIIOJ CBOjE
no3unuje y pesepama. C 003MpoM Ha TO Ja pe3epBe JOHOCE Majly KamaTy, OaHKe cy
MOJICTAKHYTE Ja IUIaCHpajy BHILIAK PE3EepPBH M MPEKO HOMM paju OCTBapuBama MpPUXOJA.
Otyna nmoHyAa u Tpakma 3a KpaTKOpOouyHUM MehyOaHKapCKUM cpecTBUMA HacTaje HajBehum
JIETIOM Kao Ha4yMH e(puKacHe TUCTpUOyIHje OaHYMHUX pe3epBU Kpo3 OaHKapcku cuctem. OBa
HEOCUTypaHa TPXKHUILITA Y OCHOBH MMajy Mel)yCOOHM MOHUTOPHHI YYE€CHHKA T€ HA Taj HAYMH
OHa YBOJIC jaKy TP>KUIIHY AucUUIUIMHY. BehuHa kpaTkopounux OaHKapCKUX TpaHCAKIHja Cy
npekoHohHe TpaHcakmuje. MelybaHkapcke kamMaTHE CTONE Ha HOBYAHOM TPIKHILTY CIYKE
Kao pernepHu napaMeTpH 3a ojpehuBame KaMaTHUX CTOMa 3a Apyre (UHAHCH]CKE MPOU3BOJIE.
Ca nmbepanu3anyjoM KaMaTHUX CTOTIAa MOHETapHA BJIACT MMa Marby KOHTPOJIY HaJl HOBYAHOM
MacoM M 3aTO ce€ LIEHTpaiHa 0aHKa aKTUBHO YKJbydyje Ha Mel)yOaHKapCKOM TpXKHUIITY 1a Ou
ycMepaBaia BbUXOBY [OIUTHKY KAMATHUX CTONA (HHAXPEKTHA MOHETapHa KoHTpoa) *,

[Tapametrpu 3a oapehuBame TpomikoBa oOyxBarajy mocrojehy wuH(pacTpykTypy Koja
noBesyje YIpyxkeme 0aHaka ca OaHkama, Kao M JIOTUKy na ycnemHu UT cucremu xopucre
CKOHOMH]y BEIMYMHE M IIPOrPECHBHO CMarbyjy WHBECTHIOHE M ONMEPATHBHE TPOIIKOBE
ITpu tome, UT cucremu najy ocHoBa 3a upumeny CTII mpucryma (Straight through
processing — AMPEKTHH HpolechHr). TuMe ce MOCTHKE MHTETPHCAHOCT aKTUBHOCTH (DPOHT
oduca ca ypehemweM n QyHKIMOHUCAKHEM CPEAHUX U MO3aTUHCKHUX CIIyx)0u. OBO je yrnpaBo
aKTyeJIHO y 3eMJbaMa pa3BUj€HUX (PMHAHCH]CKUX TPXKUIITA HA KOjUMa Ce Kao I[UJb [TOCTaBJba
yBohewe CTII, jep ce Ha Taj HAUMH OCUM OTKpHMBamba I€HE TPXKUIIHOI Marepujaia —

HHCTpYMCHATA, zLoz[aje HOBa I[I/IMGHSI/Ija — OTKPpUBAKC TpOH.IKOBEllSO KO,Z[ OlCHhHBakba pCaIHE

BEJIMYMHE T[eHe yuentha y OBOM MPOJEeKTy Tpeda y3eTH y 003Up U OBY IUMEH3HU]Y.

4.2 bankapcku oMOyaCcMaH

CBe (ppexBeHTHH]jE U 3HaUajHHje OaHKapcKe KpH3e, CKOMMYaHe ca APYruM (akTopuma
KOJH YrpoXKaBajy HOpPMaiaHO (YHKIIMOHUCAE TMpoIleca pPEempoaAyKIrje, YTUIy Jna je
MOJbYJBAaHO TIOBEPEHE Y OAHKAPCKU CUCTEM, IITO j& CYIITHHA OaHKApCKOT Mocia. Y3apMaHu

TEeMeJbU MOTY IpeKo HOhM BOAMTH MpOHacTu BeIMKOr Opoja OaHaka, jep cy caja Kpuse

8The Chinese Interbank Markets, Cornerstone of Financial Liberalization, Michael Imam, Swiss Institute for
International Economics, 2004, The Interbank market during acrisis, BIS Working Paper, N0.99, FurfineCraig,
June 2001

19 B|S, Committee on the Global Financial System, The implications of electronic trading in financial markets,
January 2001

0canadian Capital Market Association,Straight through Processing STP is Everyone’s Business, STP in plain
language-why all securities industry participants should care about STP, November 2002
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ny0Jbe, Mmel)ycoOHa 1MoBe3aHOCT je 3HavajHHja Ta ce JeNaBajy u Kpu3e 0aHKapCKOT CeKTopa a
He caMo mojenuHauHe OaHke. Pamu ouyyBama m Bpahama moBepema y OaHKapCKH CHCTEM,
npxaBe, Bojehu pauyHa O CTAOMIIHOCT LEJIOKYITHOT CUCTEMA, JIOHOCE PA3IUUUTE MEpE MOMyT
OCUTYpama JICTIO3UTa U CIMYHO KOjHMa YBepaBajy KIMjEeHTe Ja Cy y CIIy4ajy MpornacTy OaHKe
BUXOBa CpelCcTBa 0e30eqHa, OJJHOCHO OcUTypaHa. Y TO uMme apxaBa (hopmMupa u moceOHa
peryinaTopHa Tejia, MPOIUCYje MHUHUMAlIHE H3HOCE KamuTala W Jpyre Mepe Kojuma ce
OJIprKaBa JIMKBHJIHOCT OaHKapcKor cexTopa. M GaHke ca cBOje CTpaHe MMajy U3y3eTHO MHOTO
pasnora Ja BOJE padyyHa O CBOjUM KiujeHTHMA. OHE TOjeUHAYHUM WIH YIPYKECHUM
cHarama Takohe yTH4y Ha O4YyBame€ IMOBEPEHA, jep jé Ha Kpajy KpajeBa TO MPEBACXOAHO
BUXOB UHTEPEC, J1a JIyTOPOYHO PaJIe U J1a OCTBAPYjy MPOPHUT.
[Topen ommrer morpomragykor oMOyIcCMaHa KOju MOJKE Jia peliaBa u 1o kajdama moTpouiada
MOBOJIOM OaHKAPCKUX YCIIyTa jaBJbajy c€ M MOCCOHM OOIMMIM OaHKapCKOT oMOyncMaHa KOju
Cy KapaKTepUCTHYHH 3a aHTJIOCAKCOHCKM CHUCTEM ajli C€ CBE BHIIE 10jaBJbyjy U y EBporu
(Josanuh, 2004). Pa3Boj 6ankapcTBa U cBe Behu Opoj yciyra (He caMo H3BOPHO OAHKApPCKHX )
KOjU C€ MpYyXajy y CaBpEeMEHHUM KPEIUTHHM IpHBpEAaMa, YTHYE M Ha OAHOC OaHKe W
KJIMjeHTa Y CMHUCIY JIa J€ OH CaJpXajHU]JU U 3HATHO CJIIOKEHUJU HEro mTo je Ouo. Y Tum
yCJIOBHMA, TIOBEPEHE U OJTHOC MpeMa KIIMjeHTy MMa 3Ha4ajHO MECTO I1a jeé UHTEpeC U Jp)KaBe
u moceOHO OaHaka Ja MHCTUTYIMOHAJIHO OJIrOBOpe Ha OBe MmoTpede. JemaH ox Tux
MexaHu3ama jeé W ycrocTtaBa OaHKapckor omOyacmanHa yuju he 3amarak OUTH Ja Kao
HE3aBMCaH W HEMPHUCTpPacaH OpraH Mocpeayje y CIopoBUMa u3Mel)y KiujeHTa u OaHke, Ha
HAuYuH Jla ce MpOoLecoM Meaujanuje npoHahe 060CTpaHO MPHUXBAT/BHBO PELICHE U M30ErHy
CKYIIU M TYTH CYJICKU IPOLIECH

VYrpkoc pa3aMuATHEM ~ MOJENIMMa  YCTpOjCTBa KOjU  TIOCTOje  JaHac y
KOMITApaTUBHUM CHCTEMHMa, OMOYJCMaH je yBEeK Menujatop m3Mmel)y OaHKe W KIIWjeHTa Ha
HauMH Ja ce MHpPHUM IIyTeM pelld Hactanu crop. Y okBupy EBporcke yHuje je
UACHTU(PHUKOBAHO Mpeko 750 pa3iIuyuTUX MOJeNia alTepHATUBHOI pellaBamba CIOpOBa
(cmenndUyUHO CEKTOPCKM WM BHILE CEKTOpa, Pa3IMUUTH H3BOpH (PUHAHCHpama I/IT)I).lSl
Bpemenom oMOyncMaHy ce y 3amaTak Jajy U Ipyre HauIe)KHOCTH, OCHM pelllaBama CIIopoBa
HACTaJIMX [0 OCHOBY PAa3JIMYMTUX BpcTa OaHKApCKUX yciyra. BaxkHo je mctahu ma ympkoc
TOME LITO MOCTOj€ TeHCHIUje Ja ce OMOYACMaH MPEACTaBU Kao 3alITUTHUK MOTpoOIIaya, OH
To cBakako HHUje. To he OuTm 3amaTak Ap>KaBHUX OpraHa WU IOCEOHUX YApYXKEHa

moTpoIraya.

51 Financial Stability Board, Consumer Finance with particular focus on credit, October 2011
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bankapcku oMOyncman je mocpenHuk m3Mel)y OaHKe M KJIMjeHTa, OCIOCOOJhEH Ja pasyMme
npobjieMaTHKy W Ja y Tpolecy Meaujanuje omMoryhm mpubimkaBame cTaBoBa. Iberora
aKTHUBHOCT j€ M J€0 aJTePHATUBHOT pelllaBama CIOpPOBa, TE Ce MITEAN W HOBAIl U BpeMe Ha
CKylle W AyroTpajue cynacke mocrynke. OH je JaHac JOMUHAHTaH BHJl AITEPHATUBHOT
pelIaBama CIopoBa y Jp’kaBaMa Koje Cy pa3BWIIe OBaj MEXaHW3aM Majaa u Mely muma uma
3HATHUX pa3jiuKa y MOTJely NMPUMEHEHUX pellea, Ha HpuUMep, oMOyJacMaH MOXKe OWTH
OCHOBaH Yy OKBHPY OJ/ieJbeiba 3a Kayi0e KOpUCHHKA (PMHAHCHUJCKUX YCIyra KOjU je OCHOBAO
peryaaTopHd OpraH aju MoKe OMUTH OCHOBaH O]l CTpaHe HHIyCTpHje KOja MMa HajBehu
MHTEpEC Ja ce CIop pelIu Ha oBaj HauuH. McTo Tako, y HekuM 3emibama (Ayctpuja, Utanuja)
MOCTOjU TocebaH OaHKapcKM OMOYACMaH, y HEKUM 3eMJbaMa O0jeAHECHH Cy IOCIOBH
OaHkapcTBa U ocurypama (Ppanimycka, Hemauka), y Hekum ce popmupa jenan oMmOyacMaH 3a
cBe ¢uHaHcHjcke yenyre (Xonanauja, Benuka Bpuranuja), a y HekuM 3emibama ce hopmupa
nmoceban omOyAcMmaH 3a OaHKapcTBO M UWHBecTHIMje. be3 o03upa Ha 00muKk ypehema
MHCTUTYHHja oMOyacMaHa Tpeba aa 3al0BOJBH TPH OCHOBHA KPUTEpPHjyMa: HE3aBUCHOCT,
00JeKTMBHOCT W JaBHOCT y paxy. To ce TocTWke mpoleaypamMa pajga, HW3BOpHUMaA
(uHaHCHpamka W cacTaBOM Tella Koje oJydyje o cropoBuma. He3aBUCHO 0]l IpUMEHEHOT
MoJjiena (J1a JH je peryyucaH 3aKOHOM WM MPO(eCHOHATHUM KOJIEKCOM, WM Ha MpUMep Jia
M ce popMHUpa jeaaH WU BHIIE HBUX 3a MoceOHe o0acTu, aa Ju cy oJulyke obaBe3yjyhe u
CJIMYHO) Y OCHOBH O] FbeTOBE €(hUKACHOCTH Y BEJTMKO] MEPH 3aBUCH OJIHOC OaHKE U KIIM]ECHTA,
OJIHOCHO J1a JIM j€ Yy pelllaBamy CIIopa MOjeqHAKO Y3€TO Yy pa3MaTpame U CTaB 0aHKE Kao U
CTaB KJIMjE€HTAa W Ja JM OHM Y HAKHATHOM HOCTYIKY MOI'Y TPaXXMTH PEBUJUPAE JOHETE
omtyke. OOMYHO, YKOJIMKO OJIyKa oMOyAcMaHa HHUje mpaBHO oOaBe3yjyha, cTpanke he ce
YOYTHTH Ha CYACKHU moctynak. UecT je cnydaj aa je craB omOyacMaHa obaBe3yjyhu 3a 6aHKy
aJIM HE W 3a KIIMJEHTAa OJ1 KOjUX Ce OYeKyje /1a ce KajaboM mpBo oOpaTe OaHIM, Ma TEK HAKOH
Tora oMOy/cMaHy. YKpaTKO y OCHOBHE 3aJlaTke oMOyicMaHa OM MOTJIH yOpPOJUTH:

- yHampeheme nosepema n3Mel)y 6aHaka u KivjeHaTa

- nomoh 6aHKama y peliaBamby CIOpOBa ca KJIMJeHTUMA

- moMoh KJIMjeHTHMa y pellaBamby CHopoBa ca 0aHKama Kaja To OaHKe HUCY Yy

CTamy J1a yUuHe

- nosehame pruHaHCH]jCKEe HHKITY3H]e
M3 HaBeneHnX 3ajaraka MPOW3MIIA3U J1a Cce HAIJIeKHOCT oMOyacMaHa Hehe ucrpretn camo
Ha MUPHOM pelIaBamy CIOpoBa, Beh ce meMy /1ajy MHOTO IIMPH JEIOKPYT IOCIOBA a y
MOCTIeIi-E BpEME U J1a Y OBAaKBUM IOCTYIIIMMA peIIaBa MpodieM Mpe3aaykeHOCTH, OJTHOCHO

Ia mocpenyje u3Mel)y OaHke W KIMjEHTa y MpOHAIAXeHhy HajOOJbEr pelemha y CUTYalHju
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Kajga je IlacMaH OaHKe YrpoXKeH, IITO €€ MOXE JIECHTH W3 pa3indyutux pasziora. OBo
HapaBHO BaXHM y CiIy4ajy Aa OaHKa HeMa yBUJ Y (PMHAHCH]JCKY MO3UIM]y KIHJCHTAa U Ja je
npe3aayxenoct Beh nacrama. llIto ce mpe otkpuje moryha momma, OQHOCHO MPOOIEMH Y
cepBrucHupamy obOaBe3e Behe cy mance ga ce y mupHOM cropy mponalhe pememe. Kao
WHCTUTYIIMja O] TIOBEepema, oMOyacMad he uMaTu BaKHY yJIOTY W y Tpoliecy (PMHAHCH]CKE
enykanuje. OBu 3a7anu cy GOpMaNM30BaHU y PA3IMYUTUM aKTUMa, Kao IITO je, Ha MPUMep,
Crpareruja 3amrure norpomada 2007-2013.roguHe Kojy je mybOnukoBana EBporcka
KOMHCH]a.

[IpBa wuHcTHTynMja OaHkapckor omOyicmaHa HacTaje y Benukoj bputanuju
1985.rogune, na OW y caBpeMEHHM YCJIOBHMa OMO YCTaHOBJbEH jJEUHCTBEH (PHHAHCH]CKU
omOyncman ypehen 3akoHoM. Taj mpBu OaHkapcku omOyiacMaH je Owo (dopmupan
N00pOBOJBHO 07 cTpaHe OaHaka. OBaj ciiydaj M HETOBO (DYHKIIMOHUCAEKHE MOTY OMTH 100ap
NpUMEP U 3a YCIOCTaBJbakbe OMOyICMaHa M y JpyruM 3emibama OH CE€ HCTHYE CBOjOM
OpPraHU3aIIOHOM CTPYKTYPOM KOjy YHMHE YIpPaBJbadyKO W CaBETOJABHO TeEJIO Koje Owpa
oMmOyncmana. O0a Tena cy M30CTaBJbeHA W3 IMpOIeca OAIy4YHBama KOjU je Yy TMOTIYHOCTH
npenymreH omMOyacmany. To je MpeTnocTaBKa HETrOBE HE3aBUCHOCTH KOja j€é OCHOBHH
MpeaycioB epUKAaCHOCTH y pellaBamy ciaydajeBa. OcuM oBora, OpUTaHCKU MPUMEP CHAXHO
apupMmuIle M Apyre MPUHLUIE OCUM pPYKOBOhEHma M HE3aBHUCHOCTH Kao IITO Cy H3BOPHU
(buHaHCHpama, Ny)KHHA MaHJaTa Kao M IMpaBHE MPOIEAYype KOje MOApPa3yMeBajy MOCTOjame
HaJJISKHOCTH, TIPOLIEIype peKJIaMallje, peliaBama ClopoBa, MpeTxoaHor oOpahama OaHIN
uta. CaMo ako cy HMCIYyHEHH CBU OBHU MPUHIMUNU (PyHKIHja OMOyJICMaHa MUMa CBOjY MYyHY
OINpaBJAHOCT. Y CBUM JpYI'MM cllydajeBUMa Moryhe je yCHOCTaBUTH ApYyrauyuju CHCTEM
BaHCYJICKOT' ITOpaBHaWba all OH HE MOXE Yy JI0BOJbHO] MEPH TapaHTOBAaTH O0jEKTUBHOCT U

HE3aBHCHOCT Yy CBOM pajy.

4.2.1 Hexku npuMepHu TPaH3MIHOHMX 3eMa/ba

I'enepanna mMckycTBa y pa3BOjy BaHCYACKOT pelaBama criopoBa u3Mmel)y OaHaka u
KJIMjeHaTa HUCY 3a70BOJhaBajyha W Mmopea HacTojama Ja Ce aKTUBHO pajy Ha M3HAJAXKEHY
HajOoosser Monena. TpaH3MIIMOHE 3eMJb€ HHUCY Yy JOBOJBHO] MEpPH NpPUIaroJuiie CBOjY
perynatuBy MoryhHocTMMa Koje Ou Tpebao na MMa OMOYJACMaH HHUTH Cy paauie Ha

YCIOCTaBIbAMbY jCAMHCTBEHOT pelierba. > YITaBHOM Cy TPHMEH-CHH aJ XOK MOJIETH KOjH

52Resolving disputes between consumers and financial businesses, Current arrangements in central and eastern
Europe, David Thomas, Francis Frizon, World bank, jun 2011

241



HHCY JIOHENH IPEBHUIIE pe3ylTara Ia je PEeaJlH0 OYEKWBAaTH J1a Ce y HApeJAHOM IEpUOTY
ycnoctaBe epuKacHM MeXaHu3Mu OaHKapcKor oMOyjacmaHa Koje Ou oHaa Owio moryhe
MHKOPIOPHUPATH y WIAHCTBO Mel)yHapoane mpexe BaHcyackor nopasHama (PUH-HET). OBo
j€ HapoyuTOo OUTHO 300T peliaBama MPEKOTPavyHUX CIIOPOBA, KaJla KIUjEHT U3 jelHE 3eMJbe
KeJH Ja yJI0KH IPUTOBOp Ha MOHAIame OaHKe M3 JIpyre 3eMJbe Y KOjoj je KOPUCTHO HEKY
ycayry. ®un-Het omoryhaBa nopaBHama u3Mel)y pa3IMuNTUX 3eMajba U MOXKE CE€ OUYCKHBATH
pacT oBakBUX Ipolieca 003MpOM Ha CHAXKHY MPOMOIH]Y jEJMHCTBEHOT TPXKHILTA y OKBUPY
EBporicke ynuje. Y XpBarckoj cy, mpumMepa paju, YCIOCTAaBJbCHU LIEHTPH 32 MEIHjallH]y
KOjH HHCY OWJIM HAapo4uTO ycrmeurHd. KIMjeHTH Cy jeJMHO y3 HakKHaJIy MOIJH MOKPEHYTH
MOCTyNaK MPOTUB OaHKe, JOK je HEIITO Apyraudja cUTyaldja KoJ MOCTylaka Meaujanuje y
ocurypamy, Tae ce HakHaga He rwraha. CiamuyHa cutyanmja je u 'y PymyHuju koja Hema
OaHkapckor omOyzacMaHa, Beh meHTpe 3a Meaujanyjy. 3HaTHO Behu Hampenak je ydyuHHIa
Yemka rae je ox 2011. rogune, ycraHOB/bEH (DMHAHCHJCKH OMOYJICMaH, KOjU MOKPHBA CBE
OaHKapcKe ycnyre yKibydyjyhu U HHBECTHUPabE, 0K CE OUCKYje MPOIINPEH-E HAIIICKHOCTH U
Ha CeKTOp ocurypama. CiinmyHa cutyainuja je y Mahapckoj rie je oprad cynepBu3nje OCHOBAO
bopn 3a ¢unancujcky apoutpaxy, kao u y CioBaukoj rje je Takohe OCHOBaH OaHKapCKH
oMmOyncman. Ilosbcka uMa UMHCTUTYLH)y OaHKapckor oMmOyJICcMaHa 4uHje OAIYKe CY
obaBe3yjyhe 3a 6aHKy ayiu He M 3a KiIMjeHTa. OCHOBaH je y OKBHPY MHIYCTpH]€, 3a Pa3IUKy
o1 OMOyJICMaHa 3a OCHUTypame KOjU j€ OCHOBaJa JpkKaBa. YKOJHMKO HHCY 3aJI0BOJbHU
OJUTYKOM M 0aHKa M KJIHMJEHT C€ MOry oOpaTUTH BPXOBHOM apOMTPaKHOM TEIy y OKBHPY
opraHa cynepBu3sHje, unje oJuiyke cy obaBe3yjyhe 3a o0e ctpane. Knujent niaha HakHaay on
62 eBpa koja he pedyHupaTu yKoauko 1o0uje crop.

YonmteHo ropopehu norpeda 3a ycrnocTaBoM J€IUHCTBEHOT OaHKapcKOr oMOyacMaHa
je 3HaTHO Beha y HaBeJeHHM 3eMJbaMa HEro IITO je TO Clyyaj ca pa3BHjeHHM 3eMJbaMa
EBpornicke yHuje. OBO je reHepallHM CTaB KOJU H3BHpE U3 3aAIITUTE MOTpOIIaya, TUME U
KJIMjeHara 0aHaka, OJJHOCHO KOJIMKO Cy OHM ynyheHU Ja umajy oapeheHa mpaBa ¥ HauMH Ha
KOjU Jla uxX 3amTuTe. Heke aHamm3e mokasyjy Ja je MoBepemne MoTpomada y OBUM 3eMJbaMa
HIUXe o] mpoceka EBporicke yHHje, Mama je BepoBaTHOha Ja he ce )kaluTu a YKOJIHMKO U Johe
70 >KajJ0eHOor TOCTYIKa, OH je JOyroTpajaH M (PUHAHCH]CKM 3axTeBaH Ma KIWJEHH YECTO
onycrany Beh Ha camom mnoderky. European Consumer Condition Scoreboard 3a
2010.roguHy HaBOJM OIYCTBO MOBEpPEHA MOTPOINAYa Y OCTBAPEHE CBOJUX MpaBa Kao jeIHY
o1 OMTHUX pasznuka u3Mely pa3BHjeHHMX W TPAH3UIUOHUX 3eMmalba. [lpumepa paau, oBaj
JOKYMEHT je aHKeTOM IMOTpollaya y CBHUM 3eMJbama EBporicke yHHje yTBpAHO Jia je

NpPOIEHAT MOTpoIIaya KOjU CcMaTpajy Ja cy 3amTHheHH [O0BOJbHO, 3HATHO HUXKH Y
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TPaH3UIMOHUM 3eMJbaMa (mpocek 3a HoBux 10 3emasba unmanuna — riyc PymyHwja u
Byrapcka a munyc Manta u Kunap) rae usnocu 41% nacympor 57% 3a EY 27. Ilorpomaun
cMmarpajy na cy Hajuuie 3amruhenn y Benunkoj bpuranuju (80%) u Aycrpuju (79%) nok je
HAjHUXKH CTETEH MOBepema ncka3aH y byrapckoj (27%). Jlakie, oBa aHkeTa je mokaszaia aa
cy cBux 10 TpaH3UIIMOHUX 3eMaJba U3 y30pKa Oujie 3HaTHO HCIOA Mpoceka EBporncke yHuje
Kao LIeTMHE alu Takohe IMoCToje W 3HAaTHE pasziiuke Hu3Mely MOjeIMHUX TPaH3UIUOHUX
3emasba (Ha mpumep Mabhapcke ca 57% u byrapcke ca 27% ydecHuKa KOju cMaTpajy za cy
3aJJ0BOJPHM HAYMHOM Ha KOjU C€ IITHTE HUXOBa MpaBa). HezaBucHO oj Tora mTo OB3j
W3BEIITaj TOCMATpa YKYIHO CTamhe CBUX MOTPOIIAYKUX CETMEHATA, a HE U MOjeJMHAYHO KaKO
Ou ca3HanmM pe3ynraTe U 3a OaHKApCKH CEKTOp, OH CBAaKako jecTe Ao0ap MokaszaTelb
TPEHYTHOT CTama y 0JJHOCHMA TOBEpema n3Mely moTpolradya u rnpyxanaia yciyra, a y Tome
n OaHaka W WHUXOBUX KiHWjeHaTa. Paam Tora, HecrmopHa je morpeda Ja ce He caMo
perynatuBoM, Beh M KOHKpETHHM pellelhMMa pagyl Ha jadamy IMOBEpema Koje je BaykaH
daktop Oynyher pa3Boja, He caMo OAaHKApPCKOT CEKTOPA.

Crora, mpemnopyke 3a oBe 3eMJbe OM OWie J1a aKTHBHO paje Ha WMIUICMCHTAILUjU
WHCTUTYLMj€ JETUHCTBEHOI OaHKapcKOor OMOy/ACMaHa y CBOj MPaBHU U €KOHOMCKHM CHCTEM,
Jjep je moBepeme KiIMjeHaTa jeaH O] HajBaXKHUJUX eleMeHaTa 3a (PMHAHCHU]CKY MHKIY3U]y U
omoryhaBame Behe JOCTYIMHOCTH CBHX OaHKapckux yciyra. OBO MOceOHO BaXH 3a KpeIuTe
aJli ce YeCTO HEONpaBJaHO 3aHEMapyjy JETO3UTHU TOCIOBH W Yy TOME OJHOC TOBEpEHa
OaHKe U KJIMjEHTa.

EBporicka koMucHja y CBOJUM MEPUOJUYHUM M3BELITajUMa O 3aIUTHTU MOTpOIIAYa
o0jaBsbyje MOJATKE KOJU Cy aJeKBaTHHU 3a 3eMJbe EBporicke yHMje U Ilie ce MOXKe carjieiaTu
CTalkbe W HAOpPH KOje OBE 3eMJbe YHMHE Ja IM00O0JhINajy ToJiokaj morpomada. Consumer
Conditions Scoreboard 3a 2010.roguHy moka3yje 1ga je HHAEKC MOTPOIIAYKHUX MpaBa
(Consumer Condition Index) y TpaH3MIMOHUM 3eMJbaMa 3HATHO HWXKU y OJHOCY Ha Jpyre
3emusbe EBpornicke yHuje. Tako Ha nmpumep, npoceuad unaeke 3a EY 27 je 61% (MmakcumanHo
100%) nok je mpocexk EY 10 (uckmpydenu cy Kumap u Manta a ykspyuenu byrapcka u

PymyHHja 0J] IeceT HOBONPUMIbCHHX wianuma 2004.romune) 51,6%.%°

4.2.2 Moryha pemiessa y HAIllIMM yCJI0BMMA
Kao u y cBUM TpaH3MLMOHMM 3€MJbaMa TAaKO j€é M KOJ Hac Ayro rojauHa Ouna

3aHemMapeHa (yHKIMja TMOCpPeAHMKAa y MHUPHOM pellaBamky CIopoBa u3Mmel)y OaHaka u

153 European Commission, European Consumer Conditions Scoreboard, fifth edition, Brussels, March 2011,
str.9
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BUXOBUX KiMjeHaTa. CBe ce CBOJMIIO Ha yjarame pekiamanuja OaHIM WM Ha AYTe U CKyIe
CYJICKE TOCTYIIKE KOjU HUKOME HHCY OMii y uHTepecy. TeK y HellaBHO] MPOIIJIOCTH jaBJbajy
ce TIpBa KOHKPETHA pelieka y CMHCIY OpraHHM30BaHOT JeJOBamba M IOCPENOBama Y
oqHocuMa OaHke M KiaujeHTa. LlenTap 3a KopucHUKe (pUHAHCH]CKHX yciayra je popMupaH Kao
nmoceOHa OpraHu3aIroHa jeIUHHIIA Y OKBUPY IICHTpalIHE OaHKe ca IIMJbEeM MpyKamba moMohu
rpahanuMa 1a ocTBape CBOja MpaBa ajld W jayama eAyKaTUBHE (PYHKIM]je IEHTpasHe OaHKe.
Haxo npencraBiba HCKOPaK HANpe] Y pelliaBamy OBOT MUTamka, CTHYE CE YTHCAK Ja je HallleM
OaHKapCKOM cHCcTeMy MoTpebaH moceban OaHkapcku oMmOyacMaH. OBO paau YUE-CHUIIE Ja
LleHTap 3a 3amITUTY KOPUCHHUKA BPIIU caMO HEKe o1 pyHKIMja oMOy/ICMaHa Te Jia Y CKIIaay
ca TUM HE TPEJICTaBJba 3a0KPYKECH CUCTEM. Y3 TO, 3aITUTOM KOPUCHHMKA oOyxBaheHe cy u
0aHKe W OCHUTypama, IITO je BeoMa JWUCKYTaOWIHO MMajyhm y BHIY AOCTHTHYTH CTEICH
pa3Boja oBe nBe obnacth. Ha Taj HaumH, OaHKApCTBO KOje HANpemyje 3HATHO Opike O]
ocurypama M 3HATHO j€ 3acTyIUbeHHje KOJ Kopuiihewma (QUHAHCHjCKUX Yycioyra OuBa
CIIPEYEHO J]a CaMO pa3BHja CBOjeé MEXaHW3ME 3alllTUTE W OaHaka W KiujeHara. [lomaru
IlenTpa 3a 3amITUTY KOPHCHHWKA TOBOpE Ja je y Mepuony janyap-centemoap 2011.roaune,
3a0enexxeHo 820 mpuroBopa Ha paj (UHAHCUJCKUX MHCTUTYLIMja W Ja Cy 3aka3zaHe 144
Meaujanyje. Y HapeJHOM Iperjeny Jaje ce MPHKa3 MpUroBopa KOPUCHUKA (PMHAHCH)CKUX
yciayra y nepuoay janyap-cenremoap 201 1.romune. >

Tabesa 52. [Ipurosopu Ha paa pUHAHCHjCKUX OCPEIHMKA

JlaBaouy (prHaHCH]CKUX yCiIyra VYKyInHO nmpurosopa y %
- banke 622 76%
- IpyiTBa 3a ocurypame 173 21%
- JlaBaouu au3HMHra 22 3%
- /JlpymitBa 3a ynpaBibame 2 0%
AT
- Ocrano 1 0%
YKynHo 820 100%

Kao mro ce moxe Buneru yoeaspuBo Hajpehu 6poj mpurosopa je ynyheH Ha paja 6aHaka, IITO
je ca jemHe cTpaHe W JIOTUYHO 003WpoM na OaHke MMajy HajBehwm OOMM TMOCiOBama ca
KJIMjeHTUMa aji IITO, ca Apyre crpane, Hamehe moTpedy na ce pasMHCIU O (opMHpaby

jemHe He3aBUCHE WHCTUTYNHjE Yy BUAY OaHkKapckor oMOyncmana. OBuMe OM ce CBaKako

Y3Bemmraj o pany Llentpa 3a KopHCHHUKE GUHAHCH]CKHX YCIyTra 3a IIepro janyap-cenrtembap 2011, Hapoaxa
6anka CpOuje, beorpan
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CMamuo TPUTHCAK U ycMmepriia Beha maxma lL[eHTpa 3a KOpHCHUKE Ha Apyre (GUHAHCH)CKE
MOCPETHUKE ay OW ydelrhe peryjJaTopHOT opraHa y pajay oMOyacMaHa Ouiao 00aBe3Ho.

Ha 6u ce oapemamne Oynyhe Ha[IEKHOCTH WIM MAK NPETEKHE JENaTHOCT KOjUM O ce
O6ankapcku oMOyncMaH 0aBHO BpeAM pajyl WIycTpaluje norieaatu Opoj mpuroBopa ymnyhex
Oankama ca nporneHtyaiaauM yuenthem (HbBC, 2011):

Taoesa 53. IlpuroBopu Ha paja 6aHaka

OcHoB

NPUIoBOpa Ykynao y %
JleBU3HA IITE A 20 3,2%
JnHapcka

LITEHa 3 0,5%
Jlemo3uTHH

MOCJIOBH 23 3,7
TI"'oToBUHCKH

KpeIUTH 57 9,2%
Ocranu KpeauTn 113 18,2%
[ToTpomauku

KpeIUuTH 21 3,4%
CraMmbenu

KpEIAUTH 147 23,6%
Kpenntn 338 54.3
JleOuTHe KapTHiie 21 3,4%
Kpenutne

KapTHUIEe 89 14,3%
IlnaTHe kapTHLE 110 17,7%
Hamencku

padyHu 3 0,5%
[1naTHU mpomer 20 3,2
Texyhu pauynun 117 18,8%
IlaaTHu npomer 140 22,5%
Memauku

IIOCJIOBH 1 0,2%
Ocrtano 10 1,6%
OcraJjo 11 1,8%

W3 HaBeneHor mpowmsuiasu aa ce Hajpehm Opoj mpuroBopa omHocu Ha kpeaute (54,3%),
tekyhe pauyne (18,8%) u natae kapruue (17,7%) a npema M3pemrajy LlenTpa 3a 3amtuty
KOpHUCHUKA (PMHAHCH]CKUX yciiyra Hajuemihe cy ynmyhuBanu cinenehu npuroBopu:

- IIpOMEHa BUCHHE KaMaTHE CTOIIE,

- HeOaroBpeMeHo o00aBelITaBalkbe jeMala O I0CTOjalby HEW3MHUPEHOT JIyroBama

TJIABHOT JYy>KHUKA,
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- noremkohe y OTIUIATH IyroBamka IO OCHOBY KPEIUTa, KPEAMTHUX KapTHIA HIIH

JI03BOJHEHOT IIPEKOpavCHha,
- HE/I0BOJBHO jacHE MPOLEAYpe MPEeBpEMEHe OTIUIATEe KPEanTa,
- o0padyH Kamare Ha YT 10 KPEAUTHO] KApTHIIH.
Pagu mpeBazmnaxkema OBUX MpoOiieMa, JTOHET je mocebaH 3aKOH KOjU PEryJjiuiie OBY
MaTepujy U KOJU j€ CTYNHO Ha cHary S.aernemopa 2011.romune™®. Nmajyhu y Bugy cse
KOHTpPOBEp3€ KOje Cy MpaTujie HEeroBO yCBajame, Op30IUIETOCT U HEAOBOJHHO YKJbYUHBAME
CTpY4YHE jaBHOCTH Y pacipaBy, oJipei0e Koje Cy HeIOBOJbHO MPEIU3UpPaHe I UAY JUPEKTHO
Ha MITEeTy OaHakKa, HE MOTY y OBHM OKOJIHOCTHUMA JIOTIPUHETH MOBPATKY MOBEpeHa u3Mehy
Oanaka u kiujeHara, Beh HampotuB. Pagu Tora 3a Hail mpaBHU CHCTEM M 33 JOCTHTHYTH
CTEeTeH pa3Boja 0aHKapCKOT ceKkTopa Omiio O KOPUCHO pa3zMOTpUTH MoryhHOCTH hopMupama
noceOHe MHCTUTYIHje — OaHKapcKoT oMOyicMaHa.
OcHoBHa Hayena Ha KojuMma O ce 3aCHUBAO paj oMOyacMaHa O6u Oua:

-HE3aBHCHOCT Yy TIPY’Kamby yciyra BaHCYJCKOT TIOpaBHAKbA

-CTpy4Ha ToMoh 3aMHTEpPECOBaHMM CTpaHama jJa mpoHal)y 000CTpaHO MPUXBATIHHBO

pememe

-00e30ehrBame TajHOCTH MOJaTaka U 00eI0JabUBaBbE CAMO CyMapHHUX U3BEIITaja

-[IOCTYIILIM CaBeTOBama y clydajy Npe3aayKeHOCTH

-IOHOIIICHHE MPETIOPYKa 32 MAPHO PelIaBamke CIIOpOBa

-IOHOIIIEH-E KOJIeKca J00pe Tpakce

ITopen ocHOBHMX Hauesa BeoMa je OUTHO y QyHKIH]y 00e30ehBama HE3aBUCHOCTH
oMOyJZiIcMaHa CTaBUTH OpPraHU3alMOHO YCTPOjCTBO M HAYMH (pUHAHCHpama. 3a Halle YCIOBE
OmI0 OM MPEenopyYbMBO Ja ce OaHKApCKU OMOYJCMaH OCHYj€ OJUTYKOM peryjaTopa yMecTO
3aKOHOM KOJH j€ 3HATHO PHUTUHUJU 3a KAaCHHU]jE JOMYHE M U3MEHE Kako OW ce MPUIIaroj o
HOBOHACTaJIMM OKOJIHOCTUMA. OBzie OM CIMYHO OPUTAHCKOM MCKYCTBY OMJIO BeoMa KOPUCHO
MIOCTOjame /IBa ONepaTHBHA Tena — YmpaBHOr onbopa u CaBera oMOyJacMmaHa. YTNpaBHUM
o100poM OM TpeniceIaBao MpeACTaBHUK Y apyxema 6anaka CpOuje, a YMHUIIO O Ta YKYITHO
5 unaHoBa (MpeACTaBHUK LEHTpajdHe OaHKe, MPeICTaBHUK OaHaka, MPEACTaBHUK JIP>KaBHOT
opraHa, MpeJCTaBHUK YIpYKema MOTpoIllaya U MpeJCTaBHUK cyncke BiacTH). CaBeTogaBHO
teno uiau CaBer OM y CKJIaqy ca HaJUIeKHOCTHMA Jia Mpejiaxke oMOyAcMaHa, Jla Ipeaiaxe

Oyyer u CIIMYHO OWO CTAJTHO PajHO TEJIO O TPU 4WiaHAa M OWpaHO OFf CTpaHE HE3aBHUCHHUX

153akom 0 3amrTTH KOpHCHHKa GuHAHCH]cKEX yeiyra (Ci.rmacauk PC 36/2011)
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CTpy4maka 3 paznuuuTux obOmactu. [IpencraBuke CaBera CBOjOM OJUIYKOM ITOCTaBJba
T'YBEpHEp LIEHTpaIHE OaHKe.

VYnyhenn mnpuroBopu omOyacMmany Oumm Ou ocnobohenu muiahama HakHaze, a
OoMOyJICMaH ce MOXK€ MPOIJaCUTH HEHAUICKHMM YKOJIHMKO IMPUTOBOp HHje MpBO yryheH
OaHIu WM je Beh moHeTa cyncka mpecyla ¥ ciudHo. OMOyIcMaH Mpomucyje Ipoueaype
pana xoje ycBaja YnpaBau on0op. Ha mo3uB omOycMana ctpaHe cy o0aBe3He Jia ce 04a30BY
U J1a 1ajy cBojy u3jaBy. Ommyke omOyacmana Ou Ouse y ¢popmu mpernopyka Ha Koje Ou Omino
omoryheHo ynarame xanbe unme Ou Omiie UCHpIJbeHe MOTYhHOCTH BaHCYACKOT U MHUPHOT
pelaBama cropa.
3a epuxacHo cripoBoheme npenopyka OUTHO je AeduHucaTu 1a Ju 6u oHe 6une obaBe3yjyhe
3a CTpaHe y MOCTYNKY U Ha KOjU Ha4YMH OU ce TO MOCTUrIo. To muTame je OTBOPEHO U OCTaje
3a JaJby MUCKYCH]y OKO yoOlIM4yaBama M OJDKEr mpenusupama paaa omoyiacmana. Jla ou ce
o0e30eniia HE3aBUCHOCT y pajy, MaHAaT oMOyJcMaHa OM Tpaja0 MUHMMYM 5 ToJuHa ca
Moryhnomhy jomr jennor manngata. Takohe, HeonxoaHoO je 00e30eauTH 1a oMOyACMaH Jenyje
00jeKTHBHO, KaKO Y OJJHOCY Ha 0aHKy Tako M y OJHOCY Ha KiujeHTa mTo he pehu ma cy
HErOBU MO3MBH U OJyKe 00aBe3yjyhe U 3a KiMjeHTa. Y HallleM MPaBHOM CHCTEMY j€ TEIIKO
00e30eIuTH MpaBHY CIPOBOJIJBUBOCT OBOT PELIeHa ajll Cce MOXe NpeBazuhu TuMme mTo Ou
CyZA y MOCTYIKY KOju Ou OMO MOKPEHYT y3uMao y 003HUp U OBY UMECHUILY. Y JUTEpaTypu ce
HaBOJIY JIa j€ HEOMXOAHO J1a OaHKapCKKU oMOy/ICMaH jienyje kao Tpeha cTpaHa, 1a OH HUJE HU
3aIITUTHUK TIOTpOIIIava ajy HU ajfBokat 6anaka (JoBanuh, 2004). Ocum Tora, y nepuHucamy
CBOJUX Ha/JIEKHOCTH OMOYyJICMaH He Ou Tpebao y3MMaTH Ha/JeKHOCTH peryjaaropa HUTH ce
0aBUTH CHCTEMCKHM MHUTakUMa Kao MITO Cy Ha IpUMEp KaMaTHE CTOIe UJIH APYTH €JIeMEeHTU
KOjU 3aJMpy y TIOCIOBHY IOJIMTHKY CBaKe OaHKE WM OMIIO KaKBEe aHAIM3E CEKTOpa WA
nojerHayHe OaHKe.

IlIto ce Tmue u3Bopa (puHAHCHUpama, OH OM OMO paBHOMEpPHO TMOJEheH Hu3Mely
npxaBe, OaHaka, IEHTpajdHe OaHKe M YApYyXKema MOTpollaya, 0O3MpOM Ja je€ HUXOB
3ajeIHMYKU MHTEpec Aa ce o0e30enn HecMeTaHO 00aBJbame IMOCIOBa OMOy/IcMaHa. 3a J1eo
TpolkoBa O0u ce o0e3beamna cpenctBa U3 QoHaoBa EBporcke yHHMje HAMEHEHUX jadamby
aJIMMHHUCTPATUBHUX KalaluTeTa, JAOK OW MOjeIMHaYyHEe TPOIIKOBE CIopa CHOCWIa OaHKa
YKOJIMKO je yTBpheHa meHa oAroBOpHOCT. MHcTUTyIHMja oMOyacMaHa OM Ouiia TPOIIKOBHO
edukacHa jep Ou 3amonubaBaia camo omOyacMana u Tpu wiana CaBera. UnanoBu YmpaBHOT
onbopa Ou pamwim Oe3 HakHane. baHkapcku omOyiacMaH OW CBake TOJIWHE 00jaBJHEHBAO
M3BEIITA] O CBOM IOCJIOBamkY U IMOLITOBAIE Mpenopyka omOyncmana 6u 6uso mpuxBaheHo

0]l cTpaHe OaHaka Kako Ou 3ajapikaie 700ap yrien y ounma kiujeHara (Josanuh, 2004).
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4.3 Eaxykanuja y 6aHKapcTBY

Enykamnuja y 6aHkapcTBy IpeAcCTaBiba, Takohe, BeOMa BaKHO MUTAkE KOje je 0J1 CBE
Beher nHTepeca 3a CBe yUeCHHKE y €KOHOMCKOM >KHBOTY. Mlako ce KOHIENTyalHO pe Mopa
npuhy OBOM NHUTalky Ca CTAaHOBHINTA CBEYKYIHOT (DMHAHCHCKOT ONMHCMEHaBamba, yCiel
TeMaTHKe paja Naxmwa he ce ycMepuTH Ha norpede M crnenu@UUHOCTH eykKauuje y
O0aHkapckoM cekTopy. OBO IHUTame MpeAcTaB/ba PENATUBHO HOBY KaTeropujy y pasBojy
OaHKapCKOT CEKTOpa ajlH je ca ’eroBUM yOp3aHHM pa3BojeM CBE BHIIE 100Mjano Ha 3HAYajy,
na Oum ce adupMucaso W Kpo3 BOAWYE U Tpenopyke MmehyHapoaHux (GHHAHCH]CKHX
uHCTUTYUWja. Mnak, riaBHa MHMLMjAaTHBA j€ NpPENyLITeHAa HAlMOHAIHOM HUBOY IJ/Ie ce
pasIMYUTUM IpPOrpaMHMa HACTOJU LITO INUPUM KPYroBHMAa CTAaHOBHHILUTBA MPUOIMKUTH
0aHKapCKO MOCIIOBAE AJIM U IIaHce U MOryhe anexocekHe MocaeuIle O TOHOIICHA JIOIIE
WIA HEJOBOJHPHO MPOMHILBEHE ozTyke. OBO TUM mpe, HITO C€ y OJHOCHMAa OaHKa KIIMjeHT
pajiu BpJIO YECTO O YTOBOPHOM OJIHOCY Ha JIy’KM BpeMeHCKH nepuos. [lutame puHaHCcHjcKe
eaykauuje y OJHCKO] je Be3u ca 1mojaBoM (eHOMEHA MPe3adyKEHOCTH ald OHA MPEACTaBIba
camMo jemHO oJ MOryhmx pemema Ja ce aKkTUBHHM IpOrpamMuMa eayKalyje yThde Ha
CMambeHhE 3a/1y’)KEHOCTH.

bankapcka enykanuja je moceOHO BakKHa 3a 3€MJb€ y TPAH3MIIMJU 3aTO ITO CYy OHE
penaTUBHO CKOpPO PECTpyKTypHpaine cBoje OaHkapcke cucreme. CrpaHe OaHKe, OCHM
KamuTana, y nomahe OKBUpE Cy JOHENe W MOJEPHE CTaHIapAe MOCIOBama ajll W HOBE
MPOM3BOJIE U YCIyre Koje Cy 3a BeTukH Opoj rpahana Ouiie HEMO3HAHUIA. YYIITamHEe Y
JIYTOpOYHHU OJTHOC ca OaHKOM 0€3 TOBOJFHO pa3yMema CBUX KOHCEKBEHLU T€ OJJIyKe, BOIUIIO
je xa noBehamy 3ay’KEHOCTH, a TUME 1 Ka OIIACHOCTUMA I10 11€0 OaHKapCKU CUCTEM.

Panu notpebe nedunucama GUHAHCH|CKE €ayKallHje MOCITyXKuhemMo ce aeUHHUITIjOM
kojy je mao OEIJl n mpema kojoj ce ¢puHaHCH]CKa eAyKalija JePUHHUIIE KA0 MPOIEC KOJUM
KJIMJeHT WM WHBECTUTOpP MoOOJbIIaBa CBOj€ pa3yMeBame (PUHAHCH]JCKUX TPOU3BOJA,
KOHIIeNTa, pu3uKa U nomohy mHQoOpMaluja, UHCTPYKIMja U (ep caBeTa pa3BHja BEIUTHHE
Kako 6u y Behoj Mepu OMO cBecTaH (pUHaAHCHjCKOT pu3Hka U MoryhHoctu. HaBonu ce name
norpeba IUCTHHKIMjEe u3Melhy ¢UHAHCHjCKE enyKaluje U MpyXama (UHAHCH]JCKUX
uHpopMalMja U caBeTa, INTO je MpeaMeT peryilaThBe, MOCEOHO y CEerMEHTY 3allTHTe
KIIMjeHaTta 0aHaka M JIpyrux (pUHAHCH]CKHX HOCpe,Z[HI/IKa.156 [lojaBa cBeTCKE €KOHOMCKE U
¢unancujcke kpuze u3 2008.romuHe, je y BEJIMKO] MEpU yTHIIAJIa HA CHAXHU]Y adupmanujy

nporpama (UHAHCHJCKE OJHOCHO OaHKapCKe eayKanuje. Y MOJECPHUM M Pa3BUjCHUM

156 Recommendation on principles and good practices for financial awareness, OECD, Paris, July 2005
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3eMJbaMa CBECT O MOTPeOM KOHTHHYHMpaHE eIyKallMje joIul oj HajMiaher y3pacra je Ouia
IPUCYTHA OJJaBHO, KpU3a je caMO yTHIlaja Jla ce MpOHala3e HOBM HAYMHHU 3a Behy n OpxKy
JOCTYITHOCT €IyKaTUBHUX cajpxkaja (MHTEPaKTHBHE KaMIame HA HHTEPHETY U CIUYHO).
3eMJbe Y TpaH3UIMjU HEMAjy OBAKaB KOHTHHYHMTET I1a THME U HbUXOBH IPOTPaMHU €ayKaluje
4ecTo OMBajy MPENyIITeHH HEIOBOJBHO A00OPO OCMHUIIJBEHMM IPOTpaMUMa KOjuMa ce He
HOCTIKE IWJb enykanuje. CHakHa JuHAMHKa pedopMH y OaHKapCKOM CEKTOpY, MOCEOHO
HEKHX O0JIACTH Kao IITO je KAPTUYAPCTBO MM MOOWIHO OaHKapCTBO OWIIO je, U3 CACBHM
palMOHATHUX Pa3Jiora, TEIIKO PasyMJBMBO M JIOCTYIHO 3a Beluky Behuny rpahana. MuTepec
OaHke je OMO Ja pa3IMYUTHM KaMIamkama YBepH KIHjeHTEe y caBpeMeHe MOTYhHOCTH Koje UM
ce caJla y HOBHM YCIIOBHMA IIPYXKajy.

Ocum Oanke, 3a adpupmarujy nporpama eaykaiuje 3auHTCPECOBAHH Cy W KJIH]CHTU
i U JIpKaBa, Koja Ou Tpebasia Ja akTUBHO y4YECTBYjE€ Y THM IMporpamMumMa. Y WHTEpecy je
CTa0MJIHOCTH CHCTEMa Kao LeNHWHE Ja Ce KPEeIUTHH NPOLECH O/IBUjajy HECMETaHo, a
(dbuHaHCHjCKa eAyKallkja je caMo jellaH JIe0 KOjU MOK€ aKTHBHO JOMPHUHETH OCTBAPEHY TOT
nuba. Y3 Jpyre cacraBHE elleMeHTe (peryyiatopHu OKBHp, adupmanujy OATrOBOPHOT
M03ajMJbHBaa, KOHKYPEHIHjy y OaHKapCKOM CEKTOpy, 3alTHTY IIpaBa KOPHUCHHKA
(¢uHaHCHjCKUX YClyra UTJA) KOHKpETHe KOpHCTH uMMahe W JAp)kaBa ald M yYECHMLHM Ha
(UHAHCH]CKOM TPIKUIITY.

OcHoBa (uHaHCHjCKE MHCMEHOCTH 3aCHUBA CE€ Ha JBa cTyDa: eayKaluju KiIMjeHaTta
i W eAyKalMju 3alocieHuX y OaHkama. Y 3aBUCHOCTH OJI TOTa MOTY C€ HM3PaguTH U
MporpaMu efykKaiuje Koju Ou 3a KJIHMjeHTe OWJIM Ha HAIMOHAJTHOM HUBOY (Ca PETHOHATHUM
LIEHTpUMa) 0K OM 3a eqyKallujy 3arnocieHnx y 6ankama Ouiia 3agayxeHa cama uaaycrpuja. U
Hall 3aKOH O 3allTUTH KOPUCHMKA (PMHAHCH]JCKUX yCiyra Iperno3Haje OBaKBy MOTpeOy
mpornucyje 1a je 6anka ayxHa na o6e30eau oarosapajyhu HUBO oOyKe 3a CBOje 3aIloClieHe.
Mehytum, oapendama oBOT akTa He MPOIUCYje ce HaYMH Ha KOju he 0BO OMTH OCTBapeHo, a
no ceemy cyzaehu, To je umak Omino moTrpeOHO. JemqHO O peliema ce MOXKE TPAXKUTH Y
€BPOTICKOj TMpakch TrAe Ou WHAYCTpHja Ouja 3aayXeHa 3a OpraHu3anujy oOyKe o
pas3nuMuuTUM obJsiacTUMa, a mporpamu oOyke OW ce 3aCHHUBaIM Ha cepTH(HKaIUju, Koja Ou
Ouia mpu3HaTa Of CTpaHe peryjaropa a HelTo KacHuje u Mehynapoano npusHara. Ha oBaj
HauuH Owigo OM 3HATHO jeAHOCTaBHUje W eUKacHUje YyHH(pUUUpaTH paj OaHKApCKUX
CITY)XKOCHUKA, YjeJHAYUTH METOJE M CHCTeMe edUKACHOT HAcTyma mIpema KIWjeHTHMa, a
CTpyKa OM y IIEJIOCTH MOTJja HAlmoOKOH (OpPMYJIUCATH KOACKCe Mpo(ecHOHAHE TpaKCce H

€THKe, KOjH Y HaIllOj 3¢MJBbH jOIII HE IOCTOje.
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Ca apyre ctpane, y 00yky rpahana anu u npenay3eha tpeda yKJbYYUTH CBE MHCTAHIIC
jep je To ommitu uHTEpec. Bupenu cMo U3 HEaBHOT MCKYCTBA J1a JIOMOBH Ha (PMHAHCH]CKOM
TPKUIITY C€ HEe OAHOCE caMo Ha Oanke, Beh mpe cBera Ha kiujeHte. OB/ie ce UMa y BUIY
3ayKHBamkbe IMPEKO peaTHuX MOryhHOCTH M TMOCeOHO Y3MMame KpeauTa Yy BallyTh
paznuuuToj ox nomahe, rae je OMUI0 MPUCYTHO OP30ILIETO U JAKOMHUCICHO OTYYHBAHE KOJT
KPEIUTHOT 3aJyXHMBama. Eckamaruja mpe3agayXeHOCTH W pacT JIOUIMX 3ajMOBa CaMo je
rocjenuIia OBaKBOT MOHAIIAka. 3aTO HUje caMO OUTHO PETyIaTOpHUM Mepama YTULATH Ha
Moryhu HHBO 3a1yXKEHOCTH (CTBapHE WJIM MOTEeHUHWjanHe) Beh je morpeOHO adupmucatu u
3Ha4ya] KPEIUTHOT OMpoa Kao CHCTEMCKH Ba)KHOT TPEAYCIIOBa CIpEYaBama HEraTUBHUX
mojasa Koje ca coboM HOCH IpekoMepaH KpeauTHu pacT. Kpenutau 6upo Mopa 1a o6aBiba 1
elyKaTHBHY (yHKIH]y Kako Ou rpal)aHi BOJWIM BUIIIE padyyHa O CBOM KPEIUTHOM CTAaTyCy U
€BEHTYaJTHUM IOCJIeIMI[aMa HEeOATOBOPHOT TOHAIama y nponuioctd. OBze je akmeHaT Ha
(GU3NYKUM JUIMMa alld Ce MaKikha MOpa YCMEPUTH M Ha CeKTop mnpenayseha, ynpkoc OUTHO]
Pa3IMYMTOCTA W TPETIOCTABIM Jla 3alocieHu y mpeay3ehnma nocenyjy oapehena 3Hama
notpe0Ha 3a PaMOHAIHO OJUTyYUBAE.

VY Hamoj 3emMsbH TiporpamMumMa (GUHAHCH]CKE eayKalje 0aBH ce IeHTpajiHa OaHKa Koja
poMoBHIIe (PMHAHCH]CKY MUCMEHOCT IpeKo OecIIaTHUX paJuoHuIA 3a rpahane, Opourypa,
caBeTa WUTJA. 3a Jajbu Pa3BOj elyKallMje HEONXOJHO je aHMMHpaTH CBE CTPYKType Ja ce
yKJbyue y oBaj mporec. O63upoM 1@ je TO IyropoyaH Mpoiiec, MOTpeOHO je carjiefaTh
MOryhHOCTH JOHOIIEHma OAroBapajyhux CTpaTemKUX JOKyMeHaTa M IUIaHOBa, y3 yuyermrhe
Kako MHIYCTpHje Tako M Jp>KaBHUX OpraHa HaJUIeXHUX 3a enykanujy. [Iporpam Ou ce
CIPOBOAMO OJf NMPBUX MIKOJCKUX JaHa jep jJeAWHO TaKO MOXKEMO Yy CPEIHBEpOYHOM U
JTyTOpOYHOM TIepuoy o0e30enutu na Oynyhe renepaiuje Oyay CIpeMHH]E 32 U3a30BE KOje
Hamehe ¢uHaHcHjcku XuBOT. HecymmuBo, 6e3 o03upa Ha CTpyKy, OBa 3Hama Cy 0e3
n3y3eTKa MoTpedHa CBUMa jep je cycpeT ca (puHaHcHjaMa Heu30e)KHa YUE-CHULIA 11a TUME U

Beha morpeba J1a ce 60Jbe yno3Ha.

4.3.1 IIpumepu 100pe npakce eqykanuje y 0aHkapcTBy

duHaHCHjCKa eyKalija MpeJcTaB/ba MUTAkE KOje CBE BHIIE N00Hja Ha 3HA4ajy y
3eMJbamMa EBporicke yHHje U MpeaMeT je peryiucama Kako Ha HaJHAIMOHAJIHOM TaKO U Ha
HUBOY 3emasba uiaHuna. llutame GuUHAHCHjCKE, OTHOCHO OaHKapCKe eayKamuje je
KOMIJIEMEHTApHO Ca NHUTamkeM OJrOBOPHOT IMo3ajMJbMBama. (OCHOBHO pa3yMeBame
MOCTIOBalba Ca CTAHOBHUIITBOM, IIO3HABAWKE PA3TMUUTHX (UHAHCHJCKUX IPOU3BOAA O]

MpecyAHe Cy BaXHOCTH 3a Oyayhu omHOC KpeauTopa W KiujeHTa. DHUHAHCHjCKA WK
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OaHKapcka eJyKallMja HHUje paJd HaBEICHOI peJieBaTHA caMoO 3a KIHUJEHTe, YIpYXKema
noTpomiavya ¥ pUHAHCHjCKEe MHCTUTYIIH]jE, Beh U 3a KpeIuTHEe OUpoe y CMUCITY O0jallmbaBama
IbUXOBE YIIOTE M 3Hayaja 3a CIpedaBame Mpe3aayKeHOCTH KiMjeHaTa. Paau Tora, KpeauTHH
6upou y EBponu cy HHBOJIBHpaHH Yy BETUKU OpOj MHAMBUIYATHUX aKTUBHOCTH KOj€ UMajy 3a
Wb MMPOMOIIH]Y (PMHAHCH]CKE TTMCMEHOCTH W y BEIIMKOM Opojy Cily4ajeBa Cy U yYECHHUIH Y
HallMOHAJIHUM NpojekTuMa. Paau Tora, y HapeaHOM Jely ce MpHKa3yjy NporpaMu Koju Cy
PUMEHCHH Y pa3Bojy (UHAHCHjCKE eAyKaluje y KpeauTHuM Ooupouma y EBpornm. Tako Ha
npuMep MyJTHHAIlMOHAaNHWM EXperian ca cemumrem y Benwukoj Bputranuju crnpoBoau
mporpaMe enykaiuje Koju uMmajy 3a Wb MOoJM3amhe HUBOA CBECTH O MH(pOpMalHdjaMa Koje
KpEIUTHU OMpOU MPHKYIIBAjy, KaKo ce Te MH(opMalje KOpUcTe oJf CTpaHe KpeauTopa U
KOja TpaBa KJIMjeHTH UMajy IoBoIoM Tora. CBake rojmHe, 0Baj pEHOMHPAHHU KPEIUTHU OHPO
MPUCYCTBYje KOH(EpeHIMjaMa TOTpollaya WIM Yy jaBHMM emucujama. KimjeHTnma je
omoryheHo na no6ujy Opourypy 0e3 HakHajAe Yy KOjOoj Ce€ /ajy CaBeTH y BE3U KPEeTUTHHX
u3BeIlTaja moceOHO yBakaBajyhu crapocHy n00 kiMjeHTa (CTYIAEHTH, CTapa JHLa HUTH).
[ToceOHa maxkma ce MoKIama Hajmialoj ToImylanuju ImyTeM caBeTa Kako Ja Mo00JbINajy
pazymeBame OCHOBHUX (MHAHCH]CKMX IOJMOBAa WJIM YIpPaBjbaJy CBOJUM LI€MapleM ma y
CKJIOITy TOTa Ce MOApIKaBa aKiuja ,,MIau noTpouray roguae’. Experian je pa3suo u mporpam
3a 100Mjame KpeauTa-BOAMY 3a MOYETHHKE KOJU CaJp>KU IIECT jeJHOYACOBHMX JIEKLHUja Y
BE3M TEME€ alulMIupama U yhpaBjbama KpeautoMm. OBaj mporpaM je HaMEHhEH HACTaBHOM
0co0Jby KOje TIpe/iaje HacTaBy M3 00acTH (PMHAHCH]JCKOT ONMHCMEmaBama U TO Miiahuma on
14 ronuna. Kako 6u ce npuBykia Hajmiala reHepalyja pa3BHjeHa je 1 HHTepaKTUBHA UTPHIIA
Koja Mianuma oa 14-16 roguHa nmoMaxe Ja CTEKHY OCHOBHO 3Ham€ U BELITHHE M3 00JIacTH
HOBIIA U KPEIUTA.

Jeman on Hajpehmux kpeautHux Oupoa y Iloseckoj (Buiro Informacji Kreditowej) Takohe
aKTHUBHO ITPOMOBHIIIE Mporpame (GUHAHCHjCKE elyKalllje U TO MPEKO OpraHu3aluje TPeHUHra
3a 3amociieHe y OaHkama u Opourypa y KojuMa je KJIMjeHTUMa IpyKeHa OCHOBHA
nH(popMaIrja o paay oBor KpeauTHor 6upoa. bporurype cy quctpubyupaHe y 4uTaBoj 3eMJbH,
Ha HEKOJNMKO XWbaJa OaHkapckux mmanrepa. KpeautHu Oupo je Takohe OKpeHyT
Npeay3eTHUIIMMA 33 KOj€ OpraHu3yje pa3lndyuTe CeMHHape Kao ITo je ,,/IlHoBaTMBHOCT
Ommke Hama“ a y3 TO BENMKM NOJyXBaT IpeJICTaB/ba M KOMEPLUHUjaTHU WH(POPMATUBHU
neHtap (y capaamu ca YIpykewmeMm OaHaka W OMpoOOM 3a €KOHOMCKe HWHpopmaiuje -
HNudomonuTop) Koju ce Hama3u y 12 mosbCKHUX IrpajioBa U KOJU UMa 3a b Aa HHOOPMHUIIIE U
eyKyjy IpeIy3eTHUKE y BE3U ca PU3MKOM y TPrOBUHH, Y BE3U ca IIPOBEPOM KpeInOUIuTeTa

napTHepa U Tako Jajbe. 3HayajaH J1e0 eIyKaTUBHE aKTUBHOCTHU O/IBUja c€ U Ha BEO CajTy Iue
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ce Mory Hahu JeKuMje U KOPHUCHHU CAaBETH y BE3M YIIPaBJbalba KPEIAUTOM U MOPOJUYHUM
Oyuerom. Takobhe, 3Ha4ajaH akueHAT €AyKaTMBHUM aKTUBHOCTMMA Jlaje M capajmba ca
YHUBEp3UTeTUMa ca Kojuma je pasBujeHa ,bUK eHunukioneauja“ — WHTEpaKTUBHA
npesentaimja o BUK u ycinyrama koje mpyxa. Ocum Tora, IOACTHYE Ce M paj CTyJdeHara
IIPEKO U3pajie Pa3IMYUTUX IIpojeKaTa y Be3U KpeaAUTHOr HHpopMaLunoHor cucreMa. He mame
OuTaH CErMEHT paja je capajimba ca yapyXewmHUMa [oTpollaya Koja uMa 3a IUJb Ja NPOLINpU
IUXO0BA 3Hamka O MIPABHO] OCHOBH U YOIIIITE O YIOTPeOU KpequTHUX WH(popMaIija (Tipojexar
,» KHBH (UHAHCHjCKU), a MpH 4YeMy Ce 3ajeJHHYKH pagd Ha HU3JaBamy Opomrypa u
3ajeJHUYKOM (PMHAHCHUPaky KHWKHUIA U BOAMYA 3a cpedmy wkoiy. Kao mro ce Buau, y
CBUM OBMM IIPOjEKTUMa OCHOBHHU LIWJb €yKallije ce CBOJM Ha MOJHM3ame CBECTU LITO LIMPET
Kpyra KOPHCHHKAa O COIICTBEHO] OATOBOPHOCTH Yy CMHCIY YHOTpeOe (QHHAHCH]CKUX
MpPOM3BOJIa Ka0 M O MpaBUMa M obOaBe3ama Koje u3 Tora mpouctudy. Ce Behu Opoj
KpeAUTHUX OHpoa 3a CBOjy €OyKaTHBHY (YHKIH]y KOPUCTH MOTyhHOCTM HHTEpHETa
pa3Bujajyhu nporpaMe BeOMHapa OJHOCHO MOI'YhHOCTHU J1a ce€ CEeMHHApU U paJMOHHMIIE IpaTe
JTaJbUHCKHU Y3 YIIOTpeOy MepCOHAIHOT padyHapa.

Jenan on Haj3HAYajHUJUX W HAJCTApUJUX KpeAUTHUX Oupoa y EBponu, Hemauka Illyda
(Schufa) Benuky nmakmy Mmokiama MporpamMuMa eaykaipje mocedHo HajMiahux kaTteropuja,
jep Bepyjy na ¢uHaHCHjCKa eIyKaluja y HajpaHMjeM IepHOoAYy 3Ha4yajHO yTHUYE Ha
OJITOBOPHOCTH y KacCHHUJEeM XUBOTHOM 100y. ,,lllyda 3a mkony™ je jenman ox mporpama Koju
Ce pajy 3ajeJHO ca HACTaBHUM 0CO0JheM M KOju je 100mo HajBehu myOnumurer y Hemaukoj.
OcuMm Tora, mapajieJJHO ce€ pa3BMjajy Pa3IUYUTH NPOrpaMu MH(GOPMATUBHUX KaMIama Koje
uMajy 3a Wb MOAM3amkhe CBECTH O YJIO03M U 3Havajy KpeauTHor 6upoa. Ha npumep, cripoBoau
ce ucTpaxkupame ,,Schufa free credits* koje nMa 3a 1KJb 1a MOKa)ke KaKO MOTPEIIHA MpaKca
KoJ| kopunthema KpeauTa yTHue Ha YKYIHY HaluoHalHy ekoHomHjy. Takobe, kopucre ce
porpamH ,,0TBOPEHUX Bpara‘“ Koje jeHOM HEJeJbHO MOT'Y KOPHUCTUTH MOTpOIIAYM Kako Ou
ce YNO3HAJIM ca pajJoM KpPEIUTHOr OHpoa, a MPEICTaBHUIM MOTpPOIlaya YYECTBY]Y U Y
CaBETOJaBHOM TeJy TOr KpeAuTHOr Oupoa. Ocum paja, Ha oOjalImaBamy YJIOre KpeIuTHOT
Oupoa M yommiTe KpeAuTHOT TpxuiTa, Schufa cBojuM KopHCHUIIMMA Mpyka MOryhHOCT na
ce YIO3Hajy ca yCIYroM KpeIUTHOI CKOPHHTa, YMjU 3HA4a] U YIOTPeOJLHBOCT MOCTAjy CBE
NPUCYTHUjJU, T1a je pa3BUjeH MocebaH Mojaen 3a (UHAHCHJCKY enyKalujy Oa3upaH Ha
WHTEPHET MOPTATy KOJU CaJIpKU CBE OCHOBHE MH(popMarije o ckopunry. O63upom fa je Beh
Ha TO0YETKY IpPOjeKTa YCTAHOBJBEHA OTPOMHA TPaKHka 32 OBAKBUM YCIyramMa M 3HamHUMA,

oceOHO je pa3BUjaH Mporpam 3a npodecroHaie (baHkape) U Crelujaau30BaHe Ko,
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AHEKC

IMomaum Koje NpUKyN/bajy 1 AMcTPpUOYyHpajy kpeautuu oupou y EBponu

Dusnuka auna [Ipeny3zeTuu CexTtop npexnyseha
3emiba MO3UTHBHH camo MO3UTUBHU camo 6e3 MO3UTUBHU camo 6e3
u HETaTHBHU u HETaTHBHHU | TOjaTaka u HETaTUBHU | TOjaTaka
HEraTHBHU HETaTHUBHU HETaTUBHU
AycTpuja X X X
Benrnja X X X
Yemka X X X
Hemauka X X X
Jlancka X X X
Duncka X X X
['puxa X X X
XpBarcka X X X
Mabapcka X X X
Hcnann X X X
Utammja X X X
XonaHauja X X X
Hopsenika X X X
IMosscka X X X X
Pymynuja X X
Cpbuja X X X
Pycuja X X X
IIBencka X X X
CrnoBeHnja X X X
CrnoBauka X X X
[Inanuja X X X
Typcka X X X
B.bputanuja X X X
YkynHo 18 5 14 3 6 11 5 7
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3AK/bYYAK

Y OpyImITBEHOM M Yy €KOHOMCKOM CMHUCIY TpaH3WIMja O3HauaBa IMEPHOJ BEIUKUX
MpoOMEHa KOje ce JeIIaBajy y IMOCIEAmO] ACICHUJU BAaJIECETOT BEKAa Y BEIMKOM OpOjy
3eMajpa LeHTpanHe M uctoune EBpome. Tum mpomeHama je OMO H3NOXKEH W OaHKAPCKH
CeKTOp M TO HE caMO Yy CMHCIY YHYTpalllbHUX TIpPOMEHA CUCTeMa (BIIACHHYKE
TpaHnchopmalje, peCTpyKTypupama, pekanutanusanuje), Beh u y cmuciny mely3aBucHOCTH
ca pedbopmama Apyrux CEKTOpa, a mpe cBera pedopMu y pEaTHOM CEKTOpY, OIHOCHO
CBOJUHCKO] M CBEYKYITHOj TpaHChopMaIuju cektopa npeayseha. HoBu yciioBu mocioBama u
3a 0aHKe ¥ 3a mpeay3eha 3HaYMIN Cy MOCTaBJbamkbe TEMEJba HOBOT CUCTEMA, T/IE CE IOJEIHbeHE
yJIOTe ¥ OJTOBOPHOCTH OUTHO MEHajy Y OJIHOCY Ha MocTojehe y cucteMy IeHTpaHOT TUIaHa.
Pagu Tora, musb MCTpakuBama paga Ha TeMy ,,PecTpykTypupame OaHKapcKOT CEKTOpa U
JONPUHOC MPHUBPEIHOM Pa3BOjy y TPAaH3UIMOHOM YCIOBHMAa™ C€ OJHOCH Ha HCIHUTUBAME,
aHAM3y W OIeHy edekara Koje je pecTpyKTypHpama OaHKapCKOT CEeKTopa HMalio Ha
MIPUBPE/IHU Pa3Boj.

Panu ananmse HaBeleHOT yTHIAja IOCTaBJbEHE Cy clieehe XUImoTese:

X1 - Pa3Boj GaHKapcKOTr CEKTOpa 3Ha4ajHO JONPUHOCH MPUBPEIHOM Pa3Bojyy TPAaH3ULIMOHUM
3eMJpama

X2 - IlocebHa perynanuja KpeaIuTHE aKTUBHOCTH NOJ ojpeheHuM ycioBuMa yTHYE Ha
CMameme MH(pIaNMje WM CTUMYJIHNCake NPUBPEIHE aKTUBHOCTH, a Y HHTEpPECY OfpKaBamba
CTaOMIIHOCTH TIPUBPETHOT CUCTEMA

X3 - Vnazak 6aHaka W3 pa3BHjeHUX 3eMajba y OaHKapCKe CHUCTEME 3eMajba Y TPaH3UIIUjU
3Ha4ajHO JAONPUHOCU PacTy M pa3Bojy OAHKapCKOI TPXKUIITA MyTEeM jadama KOHKYpPEHIH]e,
CHIDKaBama TPOILIKOBA, yBOheHma HOBUX METO/a NPOICHE pU3MKAa M IUIaCUpama HOBHUX
MIPOU3BO/Ia IPUBPEIN U CTAHOBHUILTBY

X4 - IloTpoiayky KpeIuTH NO3UTUBHO YTUYY Ha MPUBPEAHU PacT U pa3Boj

X5 - MHCTUTYIIMOHAIHA KOHTPOJIA 331yKeHha MPUBPEIEC U CTAaHOBHUIITBA TTO3UTUBHO yTHUYE

Ha CTaOMIIHOCT 6aHKapc1<or cucreMma

3ajaTak HCIHMTHBaWka JAMPEKTHE Be3de wu3Mel)ly pas3Boja OaHKapcKOr ceKTopa |
INPUBPEIHOT pa3Boja y TPAH3ULMOHMM YCIOBMMa OHO je MpeaMeT MpBe IOCTaBJbEHE
xurnotese. [Tocmarpajyhu npupoay oBe Be3e y HaIO] 36MJbH, Y paay je JOKa3aHO Ja MOCTOjH
CTaTHCTHYKU 3Ha4ajHa Be3a u3Mel)y MpeKorpaHWYHMX M KPEANUTa CTAHOBHUIITBY, Ca jeIHE, U

KpeTama gomaher 6pyTo mpousBona ca apyre crpane. OBakBe Be3e HEMaA Y CIIy4ajy KpeauTa
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npuBpeau. OBaj Hana3 ykasyje Ja KPEAWTH TNPHUBPEAU HHCY BPIIWIM CBOjY OCHOBHY
byHkuHjy y tomahem npuBpenHoM cuctemy. Pa3ino3u oBakBe mojaBe ¢y MHOTOOPOJHH ajlu ce
Mehy HajBaxHUje yOpajajy ma y cekTopy mpeayseha Huje m3BpiieHa TpaHchopMalyja Tyru
HU3 TOAMHA TI0 BCHOM OTIOYMbamy, Ja Cy pedopme y cekropy mpemyseha onrepehene
Pa3IMYUTHM HEEKOHOMCKHM (pakToprMa, /Ja NpUBPEAHA CTPYKTypa HHjE y JOBOJHHO] MEpH
n3audepeHpana u a HACY Ipeno3HaTe HoBe MoryhHocTu pasBoja. Kako cy pedopme y
HAIIIOj 3eMJbM KaCHUJIE TOTOBO JIECET TOAMHA Y OJIHOCY Ha HANpPEAHU]E TPAH3UIIMOHE 3eMJIbE,
Hama je Ouna morpeOHA Heja Pa3TUYUTOCTH Yy KOHICNITY NPHUBPEIHOT pa3Boja, a HE
KOIupame Mojanutera koju cy Beh Ounn y ynorpedu. To y Bpeme oO6uiba KanuTana 1 MOXe
na Oyne mobap apryMeHT, HOJA OCTAIMM HCIYHEHHM IpEeTIocTaBkama (a je Taj Kamurtal
YIOXKEH y TMPOU3BOJIY, Ja j6 HAMCHEH M3BO3Y, Jla MOAMKe nepopMaHce MPUBpPEIE UTI),
M y Cllyyajy OCKYIUWIle KamuTaja HEIBOCMHUCICHO je TOKa3aHa pamHBOCT M Haj0oJbe
pa3BHjeHUX TPAH3MIMOHUX 3eMajba. 10 je OTBOPHUIO NHUTambE €(PUKACHOCTH TOCTABIHCHUX
TPaH3UIMOHUX CTPATETHja, a U3Mel)y OCTanor u yjore CTpaHor Kanuraia, 3axBajbyjyhn kome
je (¢uHaHCHpaH IOTajauIkmM NpUBpenHU pacT. KoHIent mpuBpeqHOr pas3Boja je HAKOH
MIOYETHE MAaKpPOEKOHOMCKE cTabuiu3anuje OMO 3acHOBaH Ha IMpHUBJIAYEHy CTpPaHUX
JUPEKTHUX MHBECTHLIMja Y U3BO3HO OPHMjeHTUCAHY IPOU3BOIBY Koja he reHepucatu JeBU3HE
NpUXO0JIe U MMATH HHU3 JPYrHX MO3UTHBHUX edekarta (moBehame 3amocieHOCTH, MPOMEHE
NPUBPEIHE CTPYKType, CTAOMIHOCT Kypca uta). OBaj KOHIENT je OMO OIPXKHB CBE JIOK j€
WHOCTpaHa TpaxKma OWJia Ha HUBOY KOju 00e30ehyje peanuzanujy Te Mpou3BOAHa, OJHOCHO
710 TI0jaBe CBETCKE €KOHOMCKE M (uHaHcHjcke kpu3e. Taga ce kpu3a Mpeko JOMUHO edeKTa
IperBa U Ha TPAH3UIMOHE 3eMJb€ M TO YTOJHMKO BHUIIIE YKOJIMKO je 3eMJba OWiia 3HauajHHje
yKJbyueHa y Mel)yHapoaHy nojeny paga. CMameHa U3BO3HA TPaXKha YTHIAIA j€ Ha CMAambEeHY
MPOU3BO/IKbY M TPAXKKY KpEAHWTa alld W yCJel MamuX JIEBU3HUX NPWINBA M MPHUTHACKA HA
NeBU3HM Kypc. W creacTBeHO paHUjoj OICepBallMju, T0Ja3d 10 NpUTHCKa (iIyKTaiuja
JIEBU3HOT Kypca Ha pEeIOBHO CEPBUCHpPAE KPEIUTHUX 00aBe3a U y cekTopy npeayseha u 'y
CEeKTOPY CTaHOBHMIITBA. MehyTuMm, W TOpel HETaTHMBHOT YTHIaja CBETCKE EKOHOMCKE W
¢uHaHCHjcKe Kpu3e W Ha mnepdopmaHce OaHKApCKOT CEKTOpa M Ha MPUBPEAHHM pACT,
HE/IBOCMHCIICHO je yTBpl)eHa MO3UTHBHA Be3a, a HEHa MPHPOJIa Ce HEe UCIPIIbYje caMo Ha
KPEIUTHO] aKTUBHOCTH, OJJHOCHO y (PM3UYKOM OOMMY KpEAMTa, OHA je pe3yaTaT YCIHEIIHO
CIIPOBEICHUX COICTBEHHMX pe(opMU Ha HAUWMH J1a Cy OaHKe y MPUIIUIK J1a eprKacHO BpIe
MIPUKYIIJbahE JICTIO3UTA U JIa BpIlle ePUKACHY ITPOIICHY MTPOjEKTa y KOje yJIaxy OBa CPEACTRBA.

Jlpyru OWTaH Haia3 OBOI pajia OJHOCH C€ Ha JOKAa3MBamkE XUIOTE3€ KOoja UCIHTY]e

MAaKpOCKOHOMCKY TIIOBC3aHOCT KpPCAUTHC AKTHUBHOCTU U CTaOMIHOCTH NpuBpCAHOT
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CHUCTEMA,0THOCHO Y TOME (PHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH, KOja ce cBe 4emhe y HOBHUM yCIIOBHUMA
Ipe/CTaBJba Ka0 paBHOIPABaH LUJb MOHETapHE NonuTHKe. HacTaHak M pa3Boj TpaH3UIIMOHUX
mporeca ce NoAyJapajy ca IMOBOJbHUM TJI00aTHUM E€KOHOMCKHM KpeTamhMa U OO0MJbeM
KalruTajaa KOju JI0JIa3u U3, Ipe CBera, pernoHa 3amajane EBpore. Benuku npuimB kanuTana,
ca jemHe CTpaHe BpIIM NMPHUTUCAK Ha Kypc Aomahe BamyTte, OK ca Apyre CTpaHe YKOJIHMKO ce
Ipenyje y HeKOHTPOJIMCAHY KPEIUTHY aKTUBHOCT MOKE YTPO3UTH CTAOMITHOCT (PUHAHCH]CKOT
cucrema. Ko cBUX TpaH3MIIMOHMX 3eMajba Cy OuIie TOCEOHO M3paKEeHE IBE KAPaKTEPUCTHKE:
HejocTatak jAomahe ImTeame W BeNMKE HMHBECTUIMOHE moTpebe. Op H3HaIaxema
¢buHaHCHjCKUX MOryhHOCTH 3aBHUCHO je TpPHUBpPEOHH pacT, a OH je, peueHo je Beh, Ouo
yIIIaBHOM (PMHAHCHPAH MHOCTPAHOM HITEAROM. BHCOK YBO3 MHOCTpAaHOT KamHTaua BOJIHUO je
nosehamy jaBHOT Ayra IITO je MOCIECAMYHO BPLIMJIO YTUIA] U HA YHYTPAIIlky PAaBHOTEKY
(xypc, uabnanujy, HeHamatuBe Kpeaute uta). Ca apyroMm reHepaijoM pedopmu, TaKie
Kaga cy Beh mcnymeHe MakpOeKOHOMCKE IPETHOCTaBKE CTAaOMIIHOCTH CHCTEMa, J0JIa3d 0
3HAYajHHjer yJlacKa CTpaHuX OaHaka y nomahe mpHBpenHE CHCTEMa U CXOJHO TOME CHa)KHOT
pacrta KpeIuTHe aKTUBHOCTH. Ha OCHOBY MpeTXoTHOT eMITMPHjCKOT y30pKa YTBphEHO je na je
KpeIMTHA eKCIIaH3Mja y BEJIMKOM Opojy ciydajeBa Ouiia moBe3aHa ca BAIYTHOM U KPEIUTHOM
kpuzoM. OBO THUM IIpe ako ce 3Ha Ja Yy CTPYKTypH KpenuTa mpeonialyjy KpeauTu
MHJIEKCHPaHN y WHOCTPAHO] BaJIyTH, Ila CBAKM MPUTHCAK Ha Kypc oMax Oy/e HcKa3aH MPeKo
Kallllbeha Y M3MHUPHBABY JIOCTIENNX 00aBe3a. Y JIOKa3WBamy OBE XHUIOTE3e, MOIUIO Ce O]
WHCTHTYLIMOHATHHUX MPETIOCTABKY 3a MOKPETarmhe KPEAUTHOT IIUKITYCa, a 3aTUM Ce Y aHAITU3y
yBOAM TMOTpeda KOHTpPOJE KpEeOUTHE aKTUBHOCTH, Kao NpeaycioB 3a o0e3beheme
CTaOMJIHOCTU TPUBPETHOT CUCTEMA.Y TOM IIMJbY PEryjlaTopuMa CTOjM Ha pacrojaramby HU3
Mepa 3a npaheme u epUKaCHy HHTEPBEHIIN]Y KaKo OM ce MOCTUTA0 OAP)KUB HUBO KPEIUTHE
aKTUBHOCTH KOjU Hehe yrpo3utu pUHAHCHJCKY U €eKOHOMCKY crabuiiHocT.HenqocmucneHo je
MOKa3aHo Ja Kopumheme OBUX Mepa M MHCTpyMEHaTa yTWde Ha CTHMYJHUCAEmhE OJHOCHO
OrpaHUYaBamk-E€ KPEAUTHOT pacTa, aju He Tpeba M3ryOMTH W3 BUAa U OpojHE M3a30Be Koje
TPaH3HWIIMOHU YCIIOBU MIMajy 3a CIIpoBol)eme, ipe cBera, MOHETapHE TIOJUTHKE.

Hapenna xwurore3a ce ojHOCHIA Ha TO Jla yla3ak CTpaHuUX OaHaka y OaHKapcke
cHCTeMe 3eMajba y TPAH3ULIMJU 3HAYaJHO JONPHUHOCH PACTY M Pa3BOjy OaHKapCKOT TP)KUIITA
IyTeM jauyama KOHKYpEHIIMje, CHI)KaBama TPOILIKOBAa, yBOhema HOBHUX METO/a IpOLEHEe
pU3MKa W IJIacMpama HOBHX MPOM3BOAA MPHUBPEOM M CTAaHOBHHINTBY. M3 mpernena
JuTepaType Koja ce 0aBM YTHIAjeM KOju Cy cTpaHe OaHke mMmaie Ha gomahu OaHKapcKu
cHcTeM, NMPOU3MJIa3H J1a je MpHpoJa Te Be3e MO3UTHBHA, a Jla Ce OHA orjiejana y nosehamy

KOHKYpEHIIMje, CHUXXaBamky TPOIIKOBA IOCPEIOBamka, OOJber yIpaBibarkba AaKTHBOM H
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nacuBoM, omoryhaBamy Behe OOCTYMHOCTHM KpeIuTHUX cpenacraBa. Mehytum, mnopen
MO3UTUBHUX YTHIIaja O]l MHTEpeca 3a CBEOOYXBATHO carjie[laBale¢ pa3Mepa OBOT' OJHOCA
norpeOHO je mcrahm Ja MOCTOjé M HEraTUBHH €(EeKTH KOjU Ce OrjeNajy y OrpaHuYeHy
MOHETapHOT M (MHAHCHJCKOT cyBepeHuTera. l[lopen mnmTeparype Koja HEIBOCMHUCIECHO
JI0Ka3yje MOCTOjame MO3UTUBHE Be3e n3Mel)y ynacka cTpaHux 0aHaka M pa3Boja OaHKapCKor
TP>KUILTA, OBAa XUIOTE3a Ce J0Ka3yje U CTaTUCTHUKUM nopehemem mokazaresba OaHKapCKOT
cekropa (nmpohuTadMIHOCTH, JTUKBHIHOCTH, a/ICKBATHOCTH KallUTajla) y CTYIUjH Cily4aja, mna
ce Moke 0e3 pe3epBe, Ha OCHOBY MPE3EHTHPAHMX JI0Ka3a, HABEJCHA XUIIOTE3a U MPUXBATUTH.

UYerBpTa XHUIOTE3a Y pajy c€ OJHOCHJIA Ha MO3UTHBHY Be3y M3Mel)y MOTPOIIauKuX
KpeauTa U MPUBPETHOr pa3Boja. Yiora MOTPOUIAUYKHX KpPEAWTa y MPUBPEAHOM DPa3BOjy je
Ouia mpenMeT 3HauajHUX HAYYHHX PaJoBa, a Y BEJIMKO] MEPH Cce MPUPOa OBE Be3€ MPOBIIAYN
KpO3 KapaKTepUCTUKY CaBpPEMEHOT JAPYHITBA Kao TOTPOIIAYKOr U KpO3 CTpaTeruje
nojacTuiame AoMahe Tpaxkme Kao ¢akTopa MNPUBpPEIHOTr pacTa W pas3Boja. OBe 1Be
MPETIIOCTaBKe 3HAauyajaH Cy apryMeHT y TyMmauelmy YyTHIaja MOTPOIIAYKHX KpeauTa Ha
NPUBPEIHU pa3BOj HE cCaMoO Yy TpaH3UIMOHMM, Beh W y pasBujeHuM 3emsbama. OBe
MpeTnocTaBke ce, MehyTum, Mory y3eth y oO3up caMO YKOJHMKO C€ 3HayajaH J1eo
NOTPOLIAYKUX KpeauTa peanusyje npeko pomahe mpousBoame. Taga HECyMHBUBO
MOTPOULIAYKU KPEIUTH TO3UTHBHO JENyjy Ha MpHUBPEAHU pacT U pas3Boj. Mebhytum, y
CUTyallMju Kajga 300r MpOMEHa Yy TMPUBPENHO] CTPYKTYpH ca jeaHe U yOp3aHOM
nubepanu3anijoM TProBuHe, ca Jpyre CTpaHe, 1ojia3u A0 nopemehaja y MoryhHoctmma
3aJ]0BOJbEHa IoMahux norpeda camo 1omMahoM NMPOU3BOAKHOM, a TO je Omila KapaKTepucTHKa
BehMHe TpaH3MLIMOHMX 3eMalba, JoNa3u A0 mnopemehaja ycinoBa pa3MeHe Ha IITETY
TpPaH3WIIMOHE 3eMJbe, KOju he ce oryefaTu MmpeKo MpeTepaHor yBo3a W neduimra Tekyher
nena tutatHor Ownanca. Jledunut he yrurarn Ha (He)CTaOMIHOCT JAEBH3HOT Kypca Koja ce
npenuBa W Ha (He)cTaOWIIHOCT KpeauTHOr W (UHAHCHjCKOT cuctema. Ha Taj HauwH,
HeycnemHa pegopma cekTopa mnpenyseha, mpe cBera M3 MPOU3BOJHOI CEKTOpa, yruuahe
HEraTUBHO HA TPUBPEAHM pacT M pa3BOj, a BaXXu M OOpHYTO, OJHOCHO na he edukacHa
pedopma cekTopa mpeayszeha UMaTH MO3UTHBAH YTHUIA] HA JoMahy MPOU3BOIBY, MPEKO KOje
he ce peanmuzoBaTu MOTpOIIAYKH KpeauTh. Ha Taj HauMH ocTBapyje ce MO3UTHMBHA Be3a
u3Mel)y MoTpomaukux KpeauTa u MpUBPEAHOT pa3Boja.

[lera mnocraBbeHa xumoTe3a ryacu: WHCTUTYIMOHAIHA KOHTpOJa 3aayXermba
MpUBpPEIE U CTAHOBHUIITBA MO3UTHBHO YTHY€ Ha CTaOMIHOCTH OaHKapckor cucrema. Y
JIOKa3MBalkby OBE XMWIIOTE3€ MOLUIO C€ O]l YCHEIIHO M3BeIeHHX pedopMu y OaHKapCKOM

CEKTOpY, 32 KOjuMa je ycleauwIa U HHCTUTYLIMOHATHA U3TPpa/iiba JPYTruX KarmauuTera. Y HU3y
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MHOBATUBHUX pellieka Koje Cy JOHele cTpaHe OaHKe, MOXJa U HajBAKHUJU CETMEHT ce
OJTHOCM Ha HOBE METOJE IIPOLEHE pHU3MKAa M HOBE HAuMHE KpeIuTHe aHanuze Beh y
npenayroBopHoj ¢asu. Kpenutau 6upou 1mocroje Ayru HU3 roJIMHa Y TOTOBO CBUM Pa3BUjEHUM
3eMJjbaMa, JOK MX HeMa y 3eMJbaMa OWBIIET MEHTPAJTHOI IUIaHa. Pa3io3u 3a HUXOBO
II0CTOjakb€ 3aBUCE OJ] CYLITUHCKE PA3JIMKE Y YIPaBJbatby HOBLIEM U KPEIUTUMA Y TPXKUIIHUM
U Y LEHTPAIHO-TUIAHCKUM IpuBpeaamMa. Mako ce moJ MHCTUTYLIMOHAIHOM U3rPajlkboM MOTY
ocMaTpaTH W HEKE JApyre HHCTUTYLHWj€ M MEXaHH3MH, y pady ce IMOA OBHUM IIOjMOM
MPEJOMUHATHO TIOCMATPajy KpeAUTHU OMpOU U TO U3 Bulle pasznora. [IpBo, kpenutHu Oupou
Cy eJeMeHaT NpOILeHEe KPEAUTHOI PHU3UKA, TaKO IITO CMamyjy acCUMETpHjy HH(popMmaluja
u3Mely kpeauropa u kiaujeHta. Ha ocHOBY MCKycTBa M3 NMPOLIOCTH IpeBula ce noHamame
y m3MupHuBamy obaBeza y Oyayhuoctu. Jpyro, KpemnuTHH Oupow yBone (GHUHAHCH]CKY
IMCUUIUIAHY, jep YPEeOHOCT Yy U3MHUpHBamky 00aBe3a mocraje OutaH (akTop KOJA JOHOIICHA
oJulyke o ooOpaBamy Kpeauta. Tpehe, nonasu 10 jacHe mojene Ha 100pe U JOIIE OJHOCHO
HeypeaHe IyXHMKE, Ha HauuH Ja JOoOpU M IOY3/JaHU KIMJEHTH MOTY BaJlOpU30BAaTHU CBOJY
YPEAHOCTH M TOOUTH MOBOJHHHjE YCJOBE MO3ajMJbMBama. Ha Taj HauMH, KpeauTHU OUpOU
YTUYY U Ha CHI)KaBamkbe KaMaTHHUX CTOMA. Y JOKAa3WBamky OBE XHMIIOTE3€ MOJIA3H C€ OJ] TOTa Ja
CY KpeAUTHU OMpOMU Y CTamy Ja Clpede MpeTepany 3aayKeHOCT MPUBpee U CTAHOBHUILTBA,
a THME U NIpelIuBambe yTHIIaja Ha CTAOUITHOCT OaHKAapCKOI ceKTopa. AHau3e, Koje cy BplLIeHe
y TOM IIMJBbY, Cy TOKa3alie Jla c€ OCHHBAaWmE KPEIUTHHX OMpoa BPEMEHCKH IOaynapa ca
CMamUBamkEM yelia JIOIUX U HEHAIJIATUBUX 3ajMOBa y OmilaHCcHMMa OaHaka, a THME U MambeM
U3/[Bajarby MO0 OCHOBY NMOTEHIMjaTHMX ryouTtaka u Behoj mpodutabunnoctu. Ha Taj HaumH
n30erHyre Ccy M KpH3€ JIMKBHJHOCTH OaHKAapCKOr ceKTopa, a OaHkama je omoryheHo
cTaOWIHM]Ee TUIAaHUPAkE HOBYAHOT TOKa. Y (POKYCy JOKa3MBame OBE XHMIIOTE3€ CE Hajlaze
pasnuke Mehy mojenwHMM 3emMJbaMa, Ta ce y TOM CMHUCIY TIpaBU pa3jinka Ha Opike
pasBujajyhe u cnabuje pa3Bujajyhe TpaH3uimoHe 3emibe. JlompuHOC KpeauTHOT Oupoa
CTaOMIIHOCTH OaHKapCKOT CEKTOpa y CBAKOj OJf HUX MEpPH C€ IPEKO YyTHIlaja Ha OCHOBHE
¢GbyHKIMje KOje CBaKu KpeIuTHH Oupo mMa y OaHkapckoMm cektopy. Ha Taj HauuH je
HE/JIBOCMHCJICHO JIOKa3aHO Jla WHCTUTYIIMOHAJIIHA KOHTPOJa 3aayKema TMpHUBpEAe U
CTaHOBHMILTBA ITO3UTUBHO YTHUYE HAa CTAOMIIHOCT OGAHKAPCKOT CUCTEMA.

Ha ocHOBY cBera HaBeZICHOT, TOKA3aHO je KaKko Cy MOCMaTpaHH eJIeMEeHTH OaHKapCKOT
CEeKTOpa YTHIAIM Ha MPUBPETHU pPa3BOj W KakBa je MpHpoaa TUX yruiaja. Mehyrtum, 3a
IIPAaKTUYHY IPUMEHY pe3yiTara UCTpakKuBama O]l MHTepeca je OWIIo caryiejaTi U HeKe apyre
OUTHE KapaKTEepUCTHKE pa3Boja OaHKapckor cekropa. OBme ce MMa y BHIY JajbH paja Ha

u3rpanmyu  (PuHAHCHjCKe WHOPACTPYKType Ha HauuH na ce omoryhu Beha moctymHOCT
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KpenuTa u n1a ce noseha eukacHOCT y puHAHCH]CKOM TTocpenoBamy. Mctu TakBu epexTu cy
noTpeOHU U Ha CTpaHu mTeamke. OCUM Tora, TOTpedaH je AaJbU paj Ha HOBUM KOHIIENTHMA y
pa3Bojy OaHKapcKor cekTopa (Iajbu pas3Boj OaHKapcke W (UHAHCHjCKE HHPPACTPYKTYpE,
HOBE METO/JIE MPOIIEHE PU3HKA, MOOWIHO OAaHKApCTBO, OJITOBOPHO IM033jMJbUBAME, 3aIITHUTA
KJIMjeHaTa WT]I) jep jeMHO Ha Taj HA4YMH je Moryhe 00e30equTH Jajbi pa3Boj KaKO camor

CEKTOpa TaKo U MPUBPETHOT pa3Boja YOIIIITE.
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¢unancuje, ocurypame. Ha ucrom ¢axynrery je ca ycrexoM 3aBpIIMO IOCTIUIUIOMCKE
crynuje 2007.roguHe, Kaaa je oa0paHHO MAarucTapcku paj Mmoj HaclioBoM ,,duckamHe
pedopme y 3eMibaMa y TpaH3UIUjU*.

On 2008. roquHe U Jajbe je 3amociieH Kao caBeTHUK y KpenutHoMm Oupoy Y apyxema
Oanaka CpOuje. Hemocpeano o0aBiba JYy)KHOCTH BE3aHE 3a Pa3BOj HOBUX IMPOW3BOJA U
yciyra y uuijby eukacHuje mpoleHe KpeAuTHEe CIOCOOHOCTH U yIpaBibatba KPEAUTHUM
U JIpyruM pusunuMma Oanke. [loceOHO mpaTu u aHanM3Mpa MPe3apyKEHOCT MPUBpEIE U
rpahana mpeko Moryhux HeraTMBHUX edeKkaTa Ha CTaOMIHOCT OaHKapCKOI CEeKTopa U
u3paljyje MeceuHe aHanm3e O 3aqy)KEHOCTH 3a IOTpede MOHETapHEe U (HUCKAIHE
nonuTtuke. Paau Ha pa3Bojy Mojena mpeKorpaHuyHe pa3MeHe KpeAUTHHX MH(popMaIyja.
Hemocpenno ydecTByje y mporpamMuMa eIyKaluje KJIHjeHaTa-KOPUCHUKA (DMHAHCH]CKUX
yenyra. On peuemOpa 2010.roaune no ampuia 2012.roauHe Kao BpUIMIIALl TY>KHOCTU
00aBJpao je mociioBe cekperapa Omdopa 3a pa3Boj PUHAHCHJCKUX TPXKHINTA Y APYKEHa
Oanaka CpOuje, KOOpAMHATOpA pajHe Tpyle 3a H3paay CTaHIApPAU30BAHHUX YTOBOpa
OaHaka 3a TOCJIOBamke ca (PMHAHCH]CKUM JepHBaTUMa Kao U AYKHOCT nupekropa LlenTpa
3a baHKapcKy 0OyKy.

Y mnepuoxy 2005-2008. roamHe Hama3W ce Ha JY>KHOCTH TPBOT CEKpeTapa 3a
eKoHOMCKe nociioBe y Ambacanu PenyOnuke Cpouje y Peny6suiu ITossckoj.

On 2002-2005.romuue o0aBjba OATOBOPHE TYXKHOCTH Y AWMIJIOMATCKO] CIYXOW
MuHucTapcTBa MHOCTpaHuX mocioBa. O6aBibao je (QyHKIHUjy 3aMEHMKa AMPEKTOpa U
nupekTopa Jupekuuje 3a (prHaHCHJCKE MOCIIOBE y 3Bakby OMYHOMONEHOT MUHHUCTpa TIe
jé JIMPEeKTHO OAroBapao 3a MOCJIOBE (PUHAHCHpama CHOJbHO-TIOJIMTHYKE MpEeXe Halle
3eMJbeE.

On 2000. no 2002.roguHe 3amocieH je y CaBe3HOM MUHUCTApCTBY 3a (DMHAHCH]E T1ie
je 3aBpIIMO TPUIPABHUYKH CTaX M TMOJOXKHO CTPYYHH HCIHT 32 PAJHUKE y JP>KaBHO]
ynpaBu. OCHOBHa TOJpyyja pafa Cy c€ OJHOCWJIAa Ha CEKTOp 3a OaHKe M TPKUIITE
XapTHja Off BPEJHOCTH KAa0 M CEKTOp NMPHIPEME W H3BpIICHA OylieTa. Y4YecTBOBaO je Y
pecOpcKUM U MelypecopckHMM paJHMM TIpylnaMa KOJA M3pajie 3aKkoHa, aHaiu3a u
uHpopmarmja 3a morpedbe Cape3ne Biane. bopaBuo je Ha Bule KOH(EpEHIHja Yy
MHOCTPAHCTBY Ha KOjUMa j€ jaBHO Mpe3eHTOBao JocTurHyha Hamie 3emibe y pepopmama
JaBHUX M MOHETapHUX (pUHAHCH]a.

Ca ycmexoMm je 3aBpmmo Jluriomarcky akanemMujy MuHHCTapcTBa HWHOCTPAHUX
nocnoBa Penybnuke CpOuje, crneumjamuzoBaHe KypceBe MelhyHapoqHOT MOHETapHOT
¢donna u3 obnactu (PUHAHCHJCKOT TMporpaMHUpama Kao M BHUIIE CTPYYHHUX OOyKa WH3
o0iacTi ympaBhbamkba aKTHBOM M TIAaCHBOM y OaHkama, 0a3ema 2 W IPOjEKTHOT
¢uHaHCHUpama. AyTop je  CTPyYHO-METOOJOIIKOI  MpakTHKyma ,,ExoHOMcka
nurmomatrja CpOuje — Kya gajbe” HaMeHhEeHOT AP)KaBHOM BPXY M CTPpYUHalliMa KOjJU Ce
00pa3yjy 3a MocI0Be EKOHOMCKE TUILIOMATH]€.

Wuunyjatop je, ocHuBau u npeaceqHuk [Iporpamckor caBera Yapykema eBairyaropa
Cpbuje, xao jeauHor mpodecHoHATHOT YApPYKeHma 3a pa3Boj eBalyauuje U mnpodecuje
eBalyaTopa y Hamoj 3emMJbd. YiaH je Hay4dHOTr JpylnTBa eKoHOMmHcTa beorpama u
EBporckor yapyxema eKOHOMHUCTA.

Kanaumar Munan bpkoBuh roBopu eHIIIecKH, MOJbCKH, HEMAYKHU U IITMAHCKH J€3HUK.
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