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TeopHja KAMAaTHUX CTOINA U MOJMTUKE KOje Ce BOAE MIIH CYTepHIly Kao IPUXBAT/bUBHUE 3 3EMIBE Y
Pa3BOjy Ce JOCTa Pa3iUKyjy Of OHMX y Pa3BHjeHMM MHIyCTPHjanu30BaHuM 3emibama. Husak HuBO
ZIOXOTKA IO IVIaBM CTAHOBHHKA, CTa0uju pa3BOjHU NOTEHIMjaly THX 3€Majba, PEJaTUBHO CKPOMaH
0buM noHyzae nomahe GpUHAHCHjCKE WTEqbe, PANTMIUTH JeQULUTH, OC]eTLHBOCT THX 3€Majba Ha
pasNMuuTe CMOJbHE M YHYTPALIhe LIOKOBe U OpojHE Apyre HEMOBOJbHE EKOHOMCKE M COLMjaJHEe
KAPaKTEPUCTUKE THX 3€Maba YHHE 1a CTAHAAPAHE OHOCHO CABPEMEHE EKOHOMCKE TEOPH]j € HaCTajie
y GoraTum 3emM/baMa HUCY BaJMIHE 32 yCIOBE Koju Blanajy y sehunu semama y passojy. U3 tux
PasJiora ce OBUM 3eMJbaMa OIXHOCHO MpobieMuMa pasBoja BUXOBHX €KOHOMH]a nocsehyje nocebHa
Na’KK-a 3aTafHE HAyYHE U CTPpy4He jaBHOCTH. [TocToje 6pojHa HCTpaXkuBama Ha Oa3u IPUMI] eFEHHX
1 npunaroljeHux Baxkehinx eKOHOMCKHX T€OPHja HACTAJIMX Y pa3BHjeHUM ekonomujama. Ha 6asu tux
HCTPaXXMBara HACTajy M onrosapajyhie cyrectuje Of peleBaHTHHX CTPYYHHX KPyToBa M MOCEOHO
MehyHaponHUX MHCTUTYLHja kKoje ce GaBe QUHAHCH]CKOM MOAPIIKOM Pa3BOjy OBUX 3eMasba. 360r
tora HeMO y OBOM TEKCTy oaroBapajylly Makmy NOCBETUTH HEKHM AaCHEKTMMAa MOHETapHE M
duHaHCH]CKe TEOpHje M MIOUTHUKE KOjU CE OAHOCE Ha ofipeljeHe CUTyalyje 3eMaba y Pa3Bojy Te cey

TOM KOHTEKCTy OCBPHYTH Ha onrosapajyhe acnexre oBux npotiuema y buX u Peny6nuim Cprckoj.

1. ITapaouzma “unancujcke penpecuje*

Besano 3a 3emibe y pasBojy, NOCHEqmHUX AeLeHHja cy Y MelyHapOOHUM CTPyYHHM KpPyroBuMa
IPEOBNIAIaJI CTABOBH [a T€ 3eMibe Tpeba a BoJe MONMTHKY KaMaTHHX cTomna koje he popmuparu
NOTHYHO ¢J1000AHO Ha TPXHMLITY, Y CKJIAAy Ca aKTyeJHOM IOHYAOM M TPAXHIOM M033jMIbUBUX
cpencrasa. TakBOM NPUCTYIIy CY IPETXOMMIA OPOjHA M UCLIPITHA UCTPAXKUBAIbA IOHAILIAMhA KAMATHUX
CTOMa y eKOHOMHjaMa Ca HIDKHM JIOXOTKOM I10 TJIaBH CTAHOBHHUKA. JeaH Off IIIaBHMX Haliasa je Ouo
Ia Cy KaMaTHe CTOIE y 3eM/baMa y Pa3Bojy 4eCTO OApIKaBaHE MCIION aKTyelnHUX CToma HHdranuje
YUMe Cy NpPaKTM4YHO Oujie peajiHo HeraTmBHe. TO je NPEACTaBBAIO AUPEKTHY MOCHENHLLY
AP>KABHOT PEryjHCama Ca LM/bEM [a Ce KPEAUT Y4YuHH jeQTHHUjUM U JOCTYIHUjUM Kako Ou ce
TIONICTAKJIO UHBECTUPAE U IIOTYPao» eKOHOMCKH pacT. To je 3a MoBjepuolLe 3HAYMIO NUPEKTAH
ryOurak a 3a ny>xHuke noburak. [Topen OpojHix nopemehaja y MaKpOEKOHOMCKOM CHCTEMY OIHOCHO
GyHKIMOHKCA®Y EKOHOMHja 3eMasba Y Pa3Bojy, PEaIHO HEraTMBHE KaMaTHE CTOIE Cy HOBOAMIE U
no Oujera xanuraja U3 THX 3eMasba CMamyjyhu HOHAKO CKPOMHE M3BOpE JoMaher KanuTana.

Kao onrosop Ha cutyaiyjy « bMHaHCH] CKe perpecHje)» K0ja je TOKOM CelaMIeCeTHX MoIMHa NPOLILIOT
BHjeka Ouna KapakTepucTH4YHa 3a BehiHy 3eMasba y pasBojy, JaHac Ce jako IMPOMOBHINE MOJMTHKA
¢unancujcke nubepanusauuje. Y Teopuju ce oa pasmarpaia Hajuewhe Be3yjy 3a pagose Shaw
S. (1973) u Mc Kinnon R.(1973).

OcHoBHa Te3a Shaw-a je ma Ou ce yBohjereM peajlHUX KAMATHHMX CTONA Y 3eMJbaMa y pasBojy,
nosehana MOHeTapHa aKTHBA YMjeCTO HENPOAYKTUBHE peanHe akTuse, unMme Ou ce nosehana
IITEAMkA, ONHOCHO KAlWTaJ, & NOTUCHYJIO TPXKHULITE HA LPHO U Ofakmano OaHkaMa Ja MOOUIULILY
TpUBATHE yIUTENE.
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Tpanguuuvonanna crparernja y 3emsbama y pas3sojy je OuiIa 3aCHOBaHA Ha HHCKHM KAMATHHM
CTONAMA Ka0 WHCTPYMEHTy MyTeM KOra Cy ce CyOBEHIMOHMCAlle MHBECTHIHUje. 3adapaHy Kpyr
eKOHOMCKOT' Pa3Boja je M3TIeaao0 Tako /1a Ce CMaTpalo Aa je U3 mera Hemoryhe usahin yKOMMKO ce He
Tpy>u Heka BPCTa nomohu ox ctpane apxkase. Y GOpMu KpeanTa ca HUCKUM, CyGBEHIMOHUCAHUM
KamMaTHUM crormama. Tako cy kpemutu of MehyHaponHux areHuuja kao mto cy kpemurd IMF u
Csjercke Ganke (The World Bank), koju cy no0ujanu no 6eHebUIMPaHIM OIHOCHO NOBOJbHH] UM
KaMaTHUM CTomnama, onobpasanu nomahum npenysefinmMa ¥ KOMIaHMjaMa MO MCTO TAKO HUCKUM
KaMaTHUM cTonama. Hucke xamarHe cTome Cy Cy)KHiie Kao KOMIIEH3al[Hja OUEKHUBAHMX HUCKHX
peaHuX CTOMa NPHHOCA [0 OCHOBY MHBeCTHLM]a. Hucke crome moBpara unBecTULMja Cy OMeT Gute
pesyarar pasHux ¢akropa xoju ce kpehy y pacroHy o peanHux ($paxTopa, IOJITHYKE HECTAGUITHOCTH
u nosehaHmX py3sKKa, 10 pasHUX LIOKOBA Ha MeljyHaponHoM u fomahem TpxumTy 1 apyror. Hajsax,
HMCKE KaMaTHe CTOle Cy Ouiie ofipa3s eKCTIaH3MBHE IP)KaBHE MOTPOLIEE KOja je A0OpUM IHjeioM
(punancupana npeko uxdnanuje (koja je eponupana peanHy BPHjeIHOCT jaBHOT — Ap>KaBHOT aAyra
M TaKO ONaKIuaBana ApXKaBHU TEPET HEHUX JIyTOBamba) JOK Cy NOPECKH Npuxoau 360r uHdnammje
6uBanu cse Behu.

IIpobnem peansHO HUCKMX KaMAaTHHX CTONA j€ Y TOME IUTO HHCKE KAMATHE CTOME HE omoryhyjy
eukacHy anokauujy akymynanuje. 3aTo ce OHEKa/ MCTHLANO /14 j€ OBOJbHEja anTepHaTHBA Ja Ce
onpeheHnM 3ajmonpumMiMa naje aupekrHa nomoh. OGjammera pasiora AenpecHjaLuje KAMaTHUX
CTOMA Cy HEeNOBjepere eKOHOMHja, Y KOjUMa AP)kaBa UMa MPETjEPaHy yIpaBsbauky yiIory, y Moh
TPXKHIIHUX CHAra, HACTOjamwa BNajajyhux kiaca ¥ rpyma Koje umajy KopucTH o nocrojeher cramwa
M HeyBHlame 1a HUCKE KAaMaTHE CTOIE PHjeTKy WITeNY 4uHE jebTHHOM 32 UHBECTUTOPE, YUME
C€ NONPHHOCHIO 1eHoj jow Behoj pujerkocTn. JInGepanusaumja kamaTHuX cToma je TpeGana qa
OTKJIOHH Te ciabocTu. YsohemweM peanHux kaMaTHuX crona nosehana 61 ce MOHeTapHa aKTHBA LITO
Ou npuBaTHUM TpaHcakTOpHMa OMOTyHMIIO /2 Nakule y3uMajy KpeauTe jep 6u ce GaHke ocambane
Ha MOPAcT JIMKBUAHOCTH CBOJUX KOMHUTEHaTa kao obnuk obesbjehema. CMameme puskka BOLIIIO
Ou cMambemy TPOIIKOBA TOCPENOBamba (GaHKAPCKUX TPOIIKOBa). KoHauaH oyeknBanu pesynrar 610
6u na ce TpapuUMOHATHH ceKTOp (TIOJBONPUBPENHHLM, Maja npeay3ehia) nmpulirKe OaHKapCKUM
ycnyrama, ykmbydyjyhin Ha Taj HaumH y Belioj Mjepu u GaHke y (UHAHCHPAmE EKOHOMCKOr M
COLMjaJTHOT pa3Boja.

Osa crpareruja je npsobutHo meduumcana on crpaHe Ronalda McKinnon-a (1973) i Show-a
(1973) xoju cy 3acTymanu CTpaTerujy BUCOKMX KaMaTHHX cTona. Fbuxopa aprymMeHTaumja je Ouna
33CHOBAaHA HA TEOPHjM KAMATHE CTOIE y KJIACHYHOj MOHETAPHOj TeopHuju. Bume xamarne crome
Ou Tpebane crumymucari dopmupame wrenme. UCTOBpeMeHO, MOBULIEHE KAMATHE CTONE Ha
KpenuTe, NOACTAKHYTE BUIIKM CTONama MoBpara, Tpedane 6u noacrahu HHCTUTYLMOHAJHYU Pa3Boj
$unancHjckux nocpenHuka. MHMINjalHO CTame KaMaTHUX CTOMA Ha KPEIUTe Y IIPUBPENH, Koje
Cy CyOBEHLMOHMCAHE Ofl CTPaHe ApPXKaBe, CKyna ca MH(IALMOHUM (MHAHCHPAHEM ApKaBe Koje
CMalbyje CTONe MOBpaTa KPEIUTOPHMA jaBHOT CEKTOPA, MPEACTaBiba MAPAXHIMy «(puHaHCH]CKE
penpecuje» («financial repression»). Pact npuBaTHOr cekTopa y OKBUPY (MHAHCH]CKOT CHCTEMA je
O3HauYeH TEPMUHOM «(PUHAHCH]jCKa TMOEpaTU3aLm]ay.

Mexanusam renepucama mrenme ce pasmukyje kog McKinnon-a u Show-a. ITpBi ce KOHUEHTPHIIE
Ha CUTyauHjy y CeKTopy camoduHaHCHpama, rije je Hosau (y GOpPMH roToBHHE M GaHKAPCKHX
ZIeTIO3HTa) IPUMAPHO CPENCTBO IITEHE KOjH j€ reHeprCaH MIaHOBUMA TPOLIeHa karurana. Hosan
U peajHU KaMuTan Cy KOMILIeMeHTapHu. Show mocMarpa cioxeHuji GUHAHCH]CKU CUCTEM TIije je
Oanancuparme UPEKTHO, NaKie y Clly4ajy Kaja WTeuiie KyIyjy oOBe3HHLe eMUTOBAHE Off CTpaHe
KOPUCHMKA KPEAMTA WM MHAHUPEKTHO Kaja Oanke omoOpaBajy xpeaure Ha Gasu HPUKYIILEHHX
WITEAHUX fiero3nTa. PUHAHCH]CKE aKTUBE U PEATHH KAITUTall Cy aTEPHATUBE BPCTE AKTHBA HA KOje
cy wreauiue opujentucane. OBa IBa NPUCTyNa Cy IPUIMYHO KOH3UCTEHTHA YKOIHKO ce McKinnon-
OB MOJIe/ IPUMUjSHHU Ha 3eMJbe Oe3 TPXKUIITA KanuTaia, a Show-0B Ha 3eMibe UHju ce pUHAHCH]CKH
CHUCTEM HaJla3u Ha BULIEM CTeneHy passujeHocTy. Hanasu Fry Maxwel-a (1978) cy koH3uCTeHTHH
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ca OBOM MHTeprnpeTanrjom. Y 00a ciyyaja, BULIe KaMaTHe CTOIe TeHEPHIIy BHLIE IITEHhe Y 0ONHKy
(buHaHCH]CKE aKTHBE.

OBa crpareruja, Topen Tora IITO MMa 3a LUWJb na nosehia obuM LiTenmwe, HCTOBPEMEHO HACTOJU

Ja CMambH Ten Yy TOmeNy AEBU3HMX pe3epBH. TO 3HAUM Mame OCNambalbe Ha M033)M/bUBALE Y
MHOCTPAHCTBY TOWITO Ce nomarHa (MHAHCHjCKAa CPEACTBA IeHepHIly y pomahieM CeKkTopy Kao

pesynrar puHaHcHjcke ubepaiu3atyje. FIcTOBpeMeHO Cy neBU3e cadyBaHe y JOMahnM OKBUpUMA P
360r Belie ynoTpebe ocTanux HOBYUAHKMX aKTHUBA, TAKO [a JEBU3HA OrpaHHYEHa MOCTajy cnabuja.

Cpx npo6iemMa OBe MOJNMTHUKE j€ Ja KamaTHe crone He oapelyjy aupexkTHo ooum mrenmbe beh
camo opmy y K0joj ce apxu wrenma. [loBehane xamarHe crome Mory mopactahu mTequine na
HaryIlITaj)y AOMHHAHTHY OpHj€HTALM]y Ha PeaiHe aKTUBE MIIM TOTOB HOBALL, Y KOPUCT GUHAHCH) CKUX
aKTMBA 14 4YaK U Ia HacToje na moBehajy oOum ykymHe wreame. MehyTuM, 10XOAaK Na Tako U
ITem-a, MOTy ce mosehaTu jenuHo ako pacte obum mHBecTuuMja. IloMjepara ka QuUHAHCH)CKUM
aKTMBAMa MOTY IIpHje MPOy3pOKOBATH MOpPAcT wTenme wWTo oMoryhyje na ce gpuHaHcupa Buile
MHBECTHIIM]a HETO Jla CE BUIIE LITeie reHepuie Ha 06a3y MHBECTUIIN)A.

ITpobneM BMIIMX KaAMAaTHUX CTONA Ce jaBJba BE3aHO 3a reHepucame MHBecTHLMja. Buine kamatHe
CTONE AECTUMYJIMIIY MHBECTHIMOHY Tpaxiby. MehyTum, ako ce pUHAHCH]CKU Pa3B0oj MPOLIMPH U HA
pypasHu CeKTop OHA2 61 Hak ¥ MOBULIEHE KaMaTHE CTOIIE OIeT O1ie HUXKE Ol 3€IEHAIIKIX KAMATHUX
crona koje Hamafiyjy 1mo3ajMipMBady HOBL@ Ha pypanHuM moxpydjuma. Ilpobnem y 3emmbama y
pa3Bojy moke 6uty, npema Khatkhate D. (1980), penaruBHOo HMCKa CTONA MOBpara Ha KamuTall.
HecTamuna kanuTaja IOOMXE KaMaTHE CTOME M3HAX peajiHe CTOINe IOBpara cMamyjyhu Tako
MHBECTHLIMOHY TPaKiby a Ha Taj HAYMH U JOXONAK M IITeiby, IpoBonupajyhu jom sehy Hecramuiyy
xarmurana. HeoknacuuHa Teopuja TBPAM Ja HIDKA CTOMA MHBECTUIMja NoBehaBa MapruHaIHM
MOBPAT Ha KaIMTaJ TaKO J1a Ce PABHOTEXKHA IIO3MIHja MOKe MOCTUhH. ¥V BE3H C THUM C€ CIIOMMIbE
tako3Banu Verdoon efekat Koju ce onHOCH Ha €KOHOMHU]€ Y PaHiM (pasama ekOHOMCKOT pa3soja. Taj
edexar cyreputue na fie HarOpH Aa ce MHBECTHPA M€HEPUCATH BUIIE PACXona Ha MHOPACTPYKTypy,
nosehasajyhu BjemTune (3Hamwe ¥ ymujehe 3anocienyx), ca BUIlIe yTHIAja Ha HHMHAHCH]CKHU Pa3BOj
u BehuM cTomama rospara Ha cibenehe unpectuumje. To 3HAYM Ia PacT MPAKTUYHO cCaM 10 cebu
noseliaBa MapruHanHe CTONE NOBpara Kanurana. 3aTo ce npennaxy Behe xamMaTHe CTome Kako 6u
ce noacTakao GUHAHCH]CKU Pa3BOj ajid Aa Hucy Behe Hero MapruHaiHe peajHe CTONe IOBpaTa Ha
KamuTaJj, Koje Cy uHaye HIYKE Hero y pa3BHj€HUM 3eMJbaMa.

OBakBa NOJIMTHKA UMa UMILIMKaIMje Ha MeljyHaponHe TokoBe kanuTana. OCHOBHA KapaKTepPUCTHKA
M3BO3HUX €HKIaBa (BEJIMKMX WHOYCTPHjCKUX LIEHTapa W 30HA Y 3eMjbaMa y Pa3Bojy) j& HHXOB
NOBE3aHOCT ca MehyHApPOMHUM TPXKUIUTEM VKIby4dyjyhu u MelyHaponHo GUHAHCHjCKO TPKMLITE.
HHaue, OCHOBHa KapaKTepUCTHKA BEIHUKOr Opoja 3eMaba y Pa3BOjy jeé CerMeHTalhja HHXOBHX
TPXKMIITA KOja Hjenyjy onsojeno. KipydHa pa3mBOjeHOCT MoCToju u3Mel)y pypajiHOr ceKTopa u
H3BO3HHX eHKJIaBa. V3Bo3He enkiaBe 0OyXBaTajy MHAYCTPHjy ¥ OaHKapCKH CEKTOp Of uera je
Hajsehu AMO y cTpaHoM BiacHuiuTBy. IIpocjedan noxonak u GoraTcTBo Cy penaTuBHO Behiu y THM
€HKJIaBaMa y OIHOCY Ha ocTaTak 3emibe. [IpuBpesa je MOHeTapu3oBaHa M onpel)eHo pHHAHCH]CKO
TIOCPEIOBAbE CE OCTBAPYj€e MPEKO OAHKAPCKUX MHCTUTYLIH]a, APXKABHUX areHIja U MehyHapoaHor
TpXuinTa Kanurtasa. HacymporT W3BO3HMM €HKJIaBaMa OCTAlIM OHj€JIOBU 3€MJbE Cy PYypallHH,
cupomainuy, 6e3 OaHaka, ca MPUCYCTBOM I103ajMJbHBaua HOBLIA KOjU Hariahyjy M3y3€THO BHUCOKE,
3ejieHalke kamaTHe crone ¥ 10 70% romuunme (300r Mane CUTypHOCTH KpeouTa U HHUCKE CTOINe
NOBpaTa Ha MHBECTUIMj€ UITO noBehasa pusuk nponacty). OHu Jprke MOHOMOJ U YaK MOTy noguhu
TPaXKiby 3a KPEIUTOM jep Ce OH y3uMa Kako Ou ce came kamare Moryie oTrialinsari.

Ako ce nolje on NPeTIOCTaBKe 1a Cy KaMaTHe CTOIe HHXKE Of KaMaTHHUX CToIa Ha Mel)yHapomHOM
TPXHLITY KaIUTajIa u3 pasyora nopehiase NoHyne HOBIA Y OHOCY Ha Tpaxkmy, Tpeba UMaTH y BUIY
Ja Cy BJIACHHLIM aKTHBA y M3BO3HUM €HKJIaBaMa, MoceOHO MyNTHHAUMOHAIHE KOMIaHuje, 100po
obaBujelnTeHe 0 KAMATHUM CTONaMa Ha Mel)y HapOOHOM TPKHULITY HOBL@ U Karutana. Ouu hie y Tom
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CJIy4ajy CpeACTBa IUIaCUPATH Ha Mel)y HApOXHOM TPKUIITY 1UTO fie JOBECTH O O/lJIBA JIEBU3a U HA Taj
Ha4YMH CMabema MOHye HOBLA. AKO je CTOIa MoBpara Ha KaluTall AOBOJbHO BUCOKA, HHBECTHLIMOHA
Tpaxma he ce mohu punancupaTn nomMahum cpeacTBIMA Y3 IOTOK KalUTAIA U3 MHOCTPAHCTBA. AKO
je Hucka, nohu he no omnusa kamuTana koju je HajsehuM aujenom nomaher mopujexna. To 3HauM
na fie 3eMibe ca HUCKHM JOXOTKOM, KOj€ MMajy 6UCOKe MAPTHHAJIHE pPeaJjiHe CTOMe MmoBPATA HA
KanuTaJ, OUTH Hemo Kopuchuyu Kpeouma Ha Mel)y HapoHIM TPXKUIITHMA KanuTaa 4ok he 3eMibe
Ca HUCKHM CTONAMA NOBPATA HA KanMuTaJI OUTH HETO KPeAUTOPH Ha Mel)yHapoaHUM GHHACH] CKUM
TPKUIITHMA OHOCHO KoprcTilie Mame KpeguTa Hero mTo ra onoOpasajy Tpxkumruma. [Ipema Tome
MehyHapOoaHO PHHAHCH]CKO TPXKHUIITE KOME 3eMJbe Y Pa3Bojy MMajy npucTym he npaBuTH Telukohe
pa3Bojy BiacTuTe GHUHAHCHjCKE CTPYKType THX 3eMasba. MeljyHapoaHO TpkuluTe onpia4yu gomahy
IITENIHY U IEBU3E.

3aro ce u3pakasa CyMmma Ja he ¢uHaHCcHjcka nudepanu3anyja 3HaTHHj€ MOMPABUTH CUTYaUHU]y Y
norsuey mpoMonyje paspoja GrHacH]CKOT ceKTopa 0e3 jake MHBECTHLIMOHE TPAKHE.
(Dow,C.S.Earl. E.P.1983.p.49.)

2. Jlubepanuzayuja KaMamuux cmona

Ilpenasax Ka IMO3UTHBHUM KaMaTHUM cTonama Ou Mopao OHTH MOCTeNeH U aAeKBAaTHO YKIITIObEH Y
CTa0MIN3aLOHY MOJUTUKY 3eMJbe Y pa3Bojy. Y npBoj (asu 6u Tpebaio moBehaTu KkamaTHe CTOME
Ha Jerno3uTe kako OU ce A0BejIo 10 yekialjuama NOHyAE U MPET)jepaHe TPaKHe 32 HHBECTHLIMOHUM
KpeouTHMa Koja je pe3yJITaT HeraTMBHUX peasHMX KaMaTHHX ctoma. KamaTHe crome Ha Kpeaurte
Tpeba moguhu Ha HUBO KOJU MOXKe IIOKPUTH TPOLIKOBE I10C/IOBaba OaHaka. MoHeTapHa eKcraH3uja
Mopa OuTH PEeCTPUKTHUBHA pany CHXaBawa uHuanuje. To yTuue Ha cMambeme Mpou3BoAbe 300r
HenmocTtarka oOpTHOr kanuTaia. Bricoke kamarHe cTome jako NOCKYIUbY]y Kpenure 4uja hie umjena
Ourtu 3HaTHO Beha on Lujene y nyropounom nepuoay. Kamarse cromne Mopajy Outu peanse. Y apyroj
bazu, cMamemeM nananyje Tpeda 1a onafajy ¥ KaMaTHe CTOIe Ha JeNIO3UTE H KPEAUTE ajli HEIITO
Op>xe jep cy M MCIIOUETKa KaMaTHe CTomne Ha kpemute pacie Opxe. Kperamwe kaMaTHuX cToma u
crona uH(anyje Tpebano Ou [OBECTH y Ckiiax ca NPOQUTOHOCHUM Ay TOPOYHHM BeMYHHAMA.

PduHAHCHjCKA JHlepaH3AIHMja IPECTABbA CAMO jeAaH CErMEeHT MOJHUTHKE OIIITE eKOHOMCKE
mibepanusanyje, kojy mnpenopyuyje Csjercka O6anka u MM® 3emibama y passojy. Ilopen
nubepanu3alnyje KaMaTHUX CTONAa ONHOCHO KHUXOBOr moBehiama, mnpensuha ce u cMamuBame
YBO3HUX LIAPHHA, €IMMHHMCAKE YBO3HHUX KBOTa U IOPACT CTElleHa WHTErpalyje OBUX MpUBpena
ca MehyHaponuum ¢unacujckum TpxumnTHMa. Kako Huje Moryhie HCTOBpeMEHO CHpPOBOOWUTH
CMOJbHOTPrOBUHCKY W (QUHAHCHjCKy JOepanu3audjy, IOCTaBJba C€ IIUTake pPenociHjena
npey3uMama MOjeIUHUX Mjepa MOMUTHKe Julepanusalidje y OJHOCY HAa KaMaTHE CTOIE, TOKOBE
kanurana u cnoseHy Tproeuny (Edwards S. 1987.)

Mc Kinnon pa3Buja TEOpHjCKM MOIEN Be3aH 3a MOJUTHKY PEalHUX KaMaTHHUX CTONa y 3eM/bama
y pa3Bojy, obyxBarajyhu aHaIu30M LIHMpe acheKTe IjeJOKymHOr (HUHAHCH|CKOT CEKTOpa 3eMaba
y pa3eojy, (Mc Kinnon R.1973.). OcHOBHa KapakTepucTHKa (UHAHCHjCKUX TPKUIUTA 3eMasba Y
pa3Bojy je BUXOBa Hepa3BUjeHOCT. ICTHHA, O BpeMeHa Y KOjeéM Ce BPLIMJIO OBO pa3MaTpaise, Ia
10 JJaHacC, y HEKMM 3eMJbaMa y Pa3Bojy je JOILIo 10 oxpel)eHux nmpoMjeHa y CMUCIHY jader pas3Boja
noMahux TpxHIITa KamuTana IITO je MOceOHO noTeHiupaHo npouecuma npusatizauyje (Glen
JPinto B. 1995.). JacHo ma Te mpomjene Hucy Tomuko MohHe ma 6 ce cTBopuia GHHAHCH]CKA
CTPYKTypa UACHTHYHA Pa3BUj€HUM 3eMJbaMa. 300T TOra Ce 1 aJbe MOKe TOBOPUTHU O HEPA3BHj EHOCTHU
(hHMHAHCH] CKOT TP)KHUIITA KOj€ HCTHHA HE CTBApa K AMCTOP3Hje» anu ce y oapeljeHoj Mjepu oxpakasa
HAa HHU3aK HUBO per capifa NOXOTKa KOjU je NUPeKTHa Mocjbenula Major o0MMa WHAMBHAYyaTHe
mTeAwe U uHBeCcTHIHja. OOCYCTBO OTBOPEHOT TPXKHUINTA MPUMAPHUX XaPTHja Of BPHjEOIHOCTH HIIH
HEeroBa CJ1a00CT yTUYE Ha TO [a Ce NMPHUBaTHA PUHAHCH]CKa LITEba Y 3eMJbaMa y Pa3BOjy YIIaBHOM
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Hanasu y (opMu roroBuHe U Aenosura. Ako je GaHKkapckH cucteM 6uo y MoryhHOCTH Jia ynpasiba
CBOJUM DEaJIHUM KPEIUTHHM MOPTHOIMOM MO NPHHLMIY MakcuMmanusanyje npodura, BHCOKO
NPUXOAHUM KPENUTHMA M30aNaHCUPaHUM y ONHOCY HAa PH3HK, TO 3HAYH Ja CE YIIPaBJbao rpema
KJIACMYHUM NPUHIHMNNMA 6aHKAPCKOT IIOCIOBama. AKO CUCTEM HHUje OUO H3JIOKEH PeCTPUKLHjaMa,
y TOM cllyuajy O Neno3uTapy MOIIK OCTBAPUTU HETO NPUHOC M3 OBUX 3ajMOBA HAKOH MOKPUBAA
GaHkapckux Tpowkosa. JIemo3uTapd y NpakcH 4YeCTO He MpUMajy CTBAPHHM IMPUHOC, IUTO Ce
MaHHQECTyje y BULY OCKYAMLIE BPHjEIHOT KanuTajia y npuspend. Hexn GpaBopusoBaHK KOPUCHUIIH
OaHkapckux Kpeaura, 0OM4YHO y ypOanum noapydjuma, nobujajy Beoma jehTUHO CPeNCTBa, IOK CY
APYyTH y PypaTHUM MOAPYYjUMA, Ca IMOTEHLIHjaJIHO BUCOKO JOXOIHUM MPOjeKTUMA, YECTO MOTIYHO
uckbyueHu. To je KoHCekBeHIa 30pke KaMaTHUX PECTPUKLIMja Ha JAETO3UTE U KPEauTe, 00aBE3HUX
pe3epBHU U NOCeOHO KPEAUTHUX JIMHHja BIaie ONOOPEHHX Ieno3uTHUM OaHKaMma.

Pectpukuyja u pactyha undnaumja gjenyje taxo na je peanHa foOMT Jemo3uTapa U MMaola HOBLA
BUCOKO HeraruBHa 30or uera mpenyseha u nomalivHcTBa CMamyjy LITENBY M IpEyCMjepaBajy
MHBECTHLH]€ U3BAH OPTaHU30BAHOT QMHAHCH]CKOT cexTopa. IIpolec Koju UMa TaKBe TEHACHLM]E j&
CKYI H Hee(ukacaH.

ITowro cy cutHa npenyseha u3 ypbaHux moapydja decto PHUHAHCH]jCKU M30JI0BaHa, Oyayhu na He
y3MMajy KpeInuTe, yIIaBHOM Ce OCTaajy Ha caMOQHHAHCHpPathe, LITO HHje rapaduuja aa he ce Taksa
CpPEZCTBa YCMj€PUTH y BUCOKO JOOUTHE ynoTpebe v mpuBpean. YMjecTo Tora KarnuTal MOXe GUTH
aHraXOBaH y MaJioM 00MMY U IUIACHUpPaH y 3acTapjelie TEXHOJOrHje. Jou je HEMOBOJbHH]j€ IITO TAKBa
«IIPeCHja» MOXKeE YUHHUTH Jia Cy JOOPOBOJbHE NPUBATHE YIUTENE HEAOBOJHHE Ja TOTIIOMOTHY Pa3Boj,
YaK U y OTPaHHYE€HMM HHAYCTPHjaIM30BAHNM €HKJIaBaMa. 3eMJbe Y Pa3Bojy IOCTajy CBE CKJIOHH]€E
na ce oOpaliajy 3a momMoh W3 MHOCTPAHCTBA WM OCNaHkhajy HA WHBECTUILIM]j€ MYJTHHALMOHAIHUX
komnanuja. Jlomahe BracTu y TOj curyauuju npuOjeraBajy MPUCHIHOM CTBapamy €KOHOMCKHX
«BUIIKOBA», HAPOYUTO U3 MOJBOIIPUBPENE.

AKo ce jJayame MTEeNHhe Ha pauyH OCHPOMALIEHha MObONPUBPENE, KA0 MHCTPYMEHT (QMHAHCHPAba
HHIyCTPHj€, OKOH4Ya, 10OpoBOJbHA (HHaHCH]CKa TeAa npeny3eha u nomahinHcTaBa Mopa 6uTH
perulacupana, OJHOCHO TpeMjelITeHa y mpolecy penpoaykuuje. [Ipema Tome, nubepanusanuja
CIOJbHE TPrOBUHE U (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa Cy /1BAa aCHEKTa UCTOT NPoGJieMa 32 MHOTE 36MJBE.

IIpuspene 3emama y paspojy cy ¢parMeHTHCAHE W HUXOBA TPXKHUINTA Cy pasaujesbeHa. To uma 3a
pesyaTar MpOK PacloH LiKj€Ha 3a UMNyTe, pobe u ycayre. Busio kaxae usbop usmely paznuuumux
épcma Monemapie, (puHancUjcke U peanne akxmuse, nocmaje nemozyh. Orpannyeno yuemhe
Oanaka y ¢MHaHCHUpamwy MHBECTULMja, OILITE j€ NMPABHIO y 3€M/baMa y Pa3Bojy. 3aHEMAPHBAILE
TPAAMLMOHAIHOI CEKTOpa O CTpaHe OaHKApPCKOI CHCTeMa, YTHYE Ha KOHCTAHTHY IPUCYTHOCT
BHCOKHX KAMAaTHUX CTOIA Ha MapajieNHuM (GUHAHCH] CKUM TPKUIITHMA KOja Cy jeAMHA aJTepHaTHBa
3a CUTHe Npefy3eTHHKe U mpeay3eha.

IMpema nekum emnupyjckum uctpaxusawiuma (Edwards S. 1988.) dhunancujcka neperynanuja, mox
onpelheHuM OKOITHOCTHMA, MO FTeHePUCATH 3Ha4aj HO IOTUCKUBAE HEPETryIapHOT (HEPETYIUCAHOT)
TPXHUINTA, CMamyjyhu Tako ykynad creneH uHaHCHjCKOr mocpenosama. IIpomjeHe y 3BaHUYHO
KOHTPOIIMCAHMM KamaTaMa Ha OpO4eHe JIEMO3UTE Ce Haja3e y MO3UTHBHO] pelaliju ca cao00oaHo
GopmupaHMM KaMaTHHM CTOMaMa Ha HeperyiapHoMm Tpxuwrty. ¥V cnyuajy Kopeje je Haheno na
nopact (1man) HUBOA KAMATHUX CTOMNa Ha HEPEryJapHOM TPXKHUINTY, AeCTUMYyIHIIe (CTHMYJIHIIE)
unBectuwyje. C npyre cTpaHe, pacT peanHor o6uMmMa QMHAHCHJCKOT MOCPENOBaba Y 3BAHUYHOM
¢unHanCcHjCKOM CErMeHTy, UMa IIO3UTHBHE e(eKTe HA arperaTHe UHBECTHLI]E.

Cnaboctu dunancujcxor crucrema u Hemoctatak jaomahe mTemme cy yTuuanu Ha BIage na
unancupajy OGyuercke peduumre nytem jaBHOr kpeaurta, nosehaBajyhin OunatepanHe wu
MynTUIaTeEpaNHe KkpenuTe, y3uMajyhu 3ajMoBe of mpuBatHux OaHaka M kOpucTehM AUPEKTHO
HHOCTPAHO [IPUBATHO MHBECTUPame. OBaKBYU U3BOPU CPENCTaBa AUPEKTHO BONE 3EMJLE Y Pa3Bojy v
npobneMe u3pasuror nosehama CHOBHE 331y KEHOCTH.
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300r cBera Tora OCHOBHM 3aJaTaK APXKaBe je Oa eIUMUHUMIE (DUHAHCUJCKY «npecujy» U TaKo
yTu4e Ha Op3 mopacT pacroioKUBUX 1103ajMibUBUX cpencTasa. [Ipema Mc Kinnon (1973) Hajboma
COJIyLIHja ]€ OKpeTame NpemMa MOTIyHO OTBOTPEHOM TP XKHIITY KaIlUTAla, [j€ Ce Y3UMathe U JaBabe
KPEAUTA BPIIY [0 BUCOKO yPaBHOTEKEHUM KaMaTHUM cToniama. OIHOC PaCIIONOKUBHX CPEACTABA Y
bankapckoM 6unancy (M2 = roroBuHa, AE€MO3UTH IO BUlelkY U OPOUEHH NEMO3UTH) U APYIITBEHOT
npousBoza, Ou rmopacrao yKonMko Ou AemOHeHTH ocTBapuBaiu Behe npuHoce Ha genosute. [lytem
OaHkapckor cucremMa Ou ce Tojavyaid peajHd €KOHOMCKHU TOKOBHU Yy Momeny Op30r eKOHOMCKOT
pacra.

HpxaBa 6u Mopana na Oyae cnpemMHa Aa ykuHe OpojHe CyOBeHIMje, peryJannj)y HHBOa KaMaTHUX
cromna, nocebHe KPeAUTHE MOTOTHOCTH KOje YTHYY Ha MUKPOEKOHOMCKY aJIOKallHjy UHBECTHLIHOHHX
pecypca y npuspenu. Haname, 6uno 61 Hy>KHO mpecTaTy ca MpakcoM BUCOKMX 00aBe3HUX pe3epBU
U3 KOjuX ce GMHAHCUPA]Y Crielyjalu30BaHe KPEOUTHE HHCTUTYLH|e U APXKaBa, Kao U Ca JUPEKTHUM
IOUCKOHTOM OBHMX MHCTHTYI[H]a KOJI LIEHTpaJiHe OaHKe WK caMe ApKase, Yume Ou ce nHIaija Moria
craButu 1o koHTpoiy. Puckanae pedopme Tpeba xa nomorHy pedopmy myne nubepanuzaryje,
Kako ce Oyyercku neduuut He OM MOKPUBAO IMyTeM OAHKAPCKOr CHCTEMa. YKOJIHMKO Mjepe HHUCY
NOTIyHE, OAHOCHO MAPAJIETHO NPeay3eTe Ha CBUM NMOAPYYjuMa (aKO ce, HIIpP., YKUHY PECTPHUKLU]je
Ha KaMaTHE CTOIe, a OCTaHy BHCOKE CTOIe 00aBe3HUX pe3epBH y3 MPOAY>KeHy HH(GIIAIHjy) HE MOTY
ce noctuliu ouekuBaHH e(eKTH.

HzBopu#u Teopujcku craB R. McKinnon-a u3 1973. roauue, o norpebu emMuHNcama GUHAHCH]CKe
pernpecHje y 3eMbaMa y pa3Bojy (peasHo HeraTuBHE KaMaTHE CTOIE) MyTeM Judepau3ariy)e HUBoa
KaMaTHHUX CTOMA je KaCHHMje pPesIaTUBM30BAH OX cTpaHe ucror aytopa. Hamma, yBohewme peanHux
KaMaTHHUX CTONa MOpa OUTH YKJIOIUBEHO Y MAKPOEKOHOMCKY CTa0MIIN3aLIMOHY ITOJHTHKY y3 00aBe3Hy
UMIUIEMEHTALU]y ONpe3HOCHe (MpyaeHLHOHe) peryiaanuje 6ankapckor cexropa (McKinnon,
1991.). Ilpuje cBera je HEONMXOOHO YCHOCTaB/balbe (PUCKaNIHEe OUCLUILINHE (CMameme Oyyerckor
neduLTa) 3aTHM PECTPUKTHBHA MOHETapHA MOJMTHKA a TE€K HAKOH TOra Peryjiucame pacra
HHBOA KaMaTHUX cTomna (YBOhEHmEM ropmHX JMMHTA KaMaTHUX CTONA) Off CTpPaHe pPerylaTOpPHUX
WHCTUTYLIHja.

Crparernja Op3e aeperyjanmje KAMATHHX CTONA je y HEKUM 3emibama JlarmHcke AMepuke
ucrnosbuja Hemoctarke. Y Uuney cy peanHe kamarHe crtomne y nepuoay 1976. mo 1982. ropune
OOCTHIJIE Y IPOcjexy HuBO on 32% ropuiute. U npenyseha u 6anke cy ce noy3nane na he qpxana
HUHTEPBEHKMCATH Y CJIy4ajy Teurkoha mto ce u crapHo aAecuio (Diaz-Alejandro,1982.). ITpoGnem ca
KOjuM ce Oankapcku cucteM Yunea cyouno 6O je roMuiambe BeTUKOT 00uMa HeneppopMaHCHHUX
akThBa 300r BHCOKHMX pEaJHMX KaMaTHUX CTONa KOje€ IpHBpeJa HHjeé MOIVIa CEepBHCHUpATH.
HUcTospemeno xof OaHaka HUje OMIIO MPUCYTHO oArosapajyha yrnpapbame pU3HINMA.

3emme [anexor Mcroka cy cmpoBomuine nocTynHy aubepanusanyjy kamaTHux croma. One cy
peasuzoBalie mocTeneHy tubepanu3any)y PrHAHCH]CKOT CUCTEMAY CIIpe3t cajadameM ephopMaHcH
nomahux ekOHOMHja ciujenehiu cTparerwjy W3BO3HO OpHjeHTHCaHOr pacra mpuspene. Ilpuopurer
cTparervje pa3soja je 6uo 6p3u pacT u3Bo3a Ha 6asu yBolema caBpeMeHe TEXHOJIOTH]€ M U3BO3HO
OPHjE€HTHUCAHOr MporpaMa MpON3BOAEE. PacT Npou3BoAmE je TeHeprcao pPacT AOXOTKA U IITEAE
KOjy j€& PHHAHCH]CKH CEKTOP MOPAO0 PALIMOHAHO aJIOLMPATH KaKo OU Ce M3BPIIMJIO 1aJbe FeHEPUCAE
IOXOTKa U LITeAe. 300r Tora ce CHMyJITaHO PeryJIviiy KaMaTHe CTOIe Ha ieno3uTe U kpenute. Pexte
Koje u3Bjave OaHke Ha 0a3u mmMrepdexkTHe KOHKypeHLHuje OuBajy cBoljeHe Ha ymjepeHe HuUBoe. Y
nopehemy ca ocTaIuM €KOHOMHjaMa 3eMajba y pa3Bojy kamaTHH cnpen (pasinuka u3Mely akTHBHHX
Y [IACUBHMX KaMaTHMX cTomna) OaHkapckor cuctema y 3emibama Microune Asuje je HajHmku. OH je
HMao TEHOSHLH]Y Maja ca JuOepaliM30BambeM PECTPUKLM]a 32 yiIa3ak Ha OaHKapCKO TPIXKHUILTE U Ca
aubepanu3anujoM KaMaTHuX cTtona. Perymaropu cy nobpo yumnmiu Ganancupajyhu norpeby na
orpaHnye KOHKYPEHLH]Y Y LIMJ/bY jayama COJBEHTHOCTH DaHaka ca moTpedOM Ja orpaHu4e peHTe
KOje npousnase u3 umnepdexTHe koHKypeHuyje (World Bank, 1993.p.279.).




36opnix padoca exonoMmcxoz garynmena

99

AnrepHatvBa MyHOj JMOEpaNU3aLMji KAMATHUX CTOIIA j& BUXOBA KOHTPOJIA KOja HUje AOJa3uia y
of3up 3a pasmarpame y ciydajy bux. Pasnor 3a To je mto 61 TO AECTHMYNHCAIO HOTOK CTPaHOT
kanurana y buX.

Tpeba ncrahu 1a koHTpONA KAMATHUX CTOMA HHA4e Hije Ta0y TeMa Beh ce BPJI0 4eCTO MprMjemhrBana y
Pa3IMYUTHM CTa/I1j MIMa Pa3Boja HE CaMO Y CUPOMAIIHUM 3eMJbama Beh 1y 3eMJbaMa KOje Cy TPEHYTHO
€KOHOMCKe Benecuie. MehyTuM, Bnanajyfiu npeHamiammeHd KOHUENT omTe jubepajusaiije
npumujemeH Ha buX Huje n03BosbaBao GUIIO KakBe EKCIIEPUMEHTE Ca APHKABHOM MHTEPBEHIINA]OM Y
npuBpenHoj U puHaHCH|CKOj chepu.

INorpelGy 3a KOHTPONOM KaMaTHHX CTOIA JIETEPMUHHLIE M cama ypoheHa mpupona GaHkapcKor
HOCIOBaba, OHOCHO (PYHKIMOHUCAIE KPEAUTHOT TPXKMIITA HA KOME Cy HHoOpMauMje uMiep-
¢exTHe. banke He MOry Npeuu3HO TNPOLMjEHUTH BjepOBAaTHONY JIOLIEr IUIACMAaHA M HE MOTyY
aJIoOUpaTy CPEACTBA HAa OHOTa KO NMPHXBATa HajBUIIY KaMaTHY cromy Beh ce ompepjesbyje 3a oHora
KO MpuXBara Texyly kamaTHy CTONy anu HCKasyje COPeMHOCT W TpyKa MOoy3JaHe rapaHuuje na
hie ornnarutu 3ajaM. 36or HenepheKTHHX U aCHMEPTUYHHUX HH(OpPMAlUja KOjUMA PaCIIONaxXy
KPEIOUTOPH U TYXXHHULH J0JNa3H O paliMOHUpama KpeauTa Koje Ce 3aCHUBA Ha TOMe Aa OaHKe umajy
TIOBOJbaH CTEIeEH aBep3yje npema pusuky (Stiglitz, Weiss, 1981). Barke onpeljyjy cBoje ontumante
KaMaTHEe CTone (Koje Cy HIXKE Off KAMATHUX CTOMA MPEKO KOJHX C€ TPXKMIUTE KYNCTH») Ha HUBOY
KOjU MM MakcuMusupa npobut umajyhu npu ToMe y BUAy cTBapHy MOTyRHOCT OTIUIaTe KpeawTa
4 KamaTa. baHke Bpuie panMOHUpame Kpeaura gakie onodpasajy KpeauTe y MambeM 0OMMy Hero
IUTO j€ TPaXkiha 32 HUMa U TO CAMO CUIYPHHUM AY>XHULIMMA, 1O HUKUM KAMATHUM CTONAaMa OX
CTONa KOj€ YPaBHOTEXY]y HOHYAY H TPaXXiy KPeAHUTa Y YCIOBMMA Kaj IOTIYHO CHOCE PU3HMKE U3
CBOT MIOCJIOBakba. Y yCJIOBMMA OCHIypama AENO3UTa OHE PU3HKEe MOTY mpebaudTu Ha ApKaBy |
crora ono6pasajy KpemuTe MO jako BUCOKUM KaMaTHuM cronama. [loTenuujanne npodure U3 cBor
NOCJIOBakha Y THM OKOJIHOCTMMA CaMe Y)XKHB3jy a MOTEHLHjaliHe pasnuke rpedaiyjy Ha JIpKaBy
ynymrajyhu ce Tako y «mofepHu xasapm». I[losHato je na ce moakanuranusosaHe Ganke Takohep
4ECTO YNyIUTajy y GMHAHCHPAE KPaj e PAa3IMYUTHX [IPOjeKaTa LITO BONU HeeHUKaCHO] aoKaLHj !

pecypca.

Moryhu Monenu KOHTpONE KaMaTHHX CTOMa C€ MOIY PasjIMYMTO MOCTABMTH KaO, HOp., I CE
JUMHUTHPA]y KaMaTHE CTOMNE Ha Jeno3uTe W Ha kpemure. Jlpyra je moryhHocT na ce nedunumy
OKBUDH 3a KPETalbe CTONA Ha JAETNO3UTe M NOCeOHO CToma Ha Kpexute a aa OaHKe caMe oxpene
KaMaTHE CTOIE y OKBUPY TUX 30HAa. Tpeha MOryhHOCT ce OmHOCH Ha yCJIOBE ja4er MjenoBaiba
TPXHITHMX CHAra rije peryJaTHBHE BIacTu onpelyjy MakCMMaJlHM KaMaTHHU CIIpen a OaHke came
onpelyjy HMBO KAMAaTHHX CTOIa Ha Aeno3ute U Ha kpeaute. (Auposuh M. 1995.5.285)).

3. Tpenooeu y pazeojy Hosuano-6anxapckoz cekmopa y buX u Penyonuyu
Cpnckoj

On aBrycra 1997. ronune y Bochu 1 XepueroBuHu je Ha CHa3W CHCTEM M MEXaHH3aM BaJTyTHOT
onfopa KojuM ce yrpaejba 1 KOHTpoHiIe foMahia HoBuaHa Maca. MoTusalmje 3a yBoljere OBaKBor
cucrema cy Oue:

1. HaTONUTUYKOM IJIaHY, 1aBabe eleMeHaTa ApxaBHOCTH buX v moBesuBame paToM u3gjebeHe
TepuTopHUje u Hapona y buX;

| 2. Ha €KOHOMCKOM, EKOHOMCKO NOBE3MBAH-E MPOCTOPA 3€MJbE MPEKO jENUHCTBEHE BAIYTE Y3

ucToBpeMeHo obesbjeheme crabumHocTu BanyTe u Bpahame NOBjepemba jaBHOCTH y AoMahy

BAJIYTY.

Hraue cuctem pasry THOT on60pa Koju ce mpuMjersyje y buX je 3acHOBaH Ha MPUHIMITY 12 j€ IPUMAPHU
HOBal[ (HOBaIl LEHTpaaHe GaHKe-TOTOB HOBALl Y ONTHULAJy M HOBYAHA CPENCTBA KOMEPLIM)aJHHX

_
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Oanaxa kon ueHrpanHe OaHke) nmokpuBeH ca 100% 3BaHUYHMM JEBH3HMM pe3epBaMa, ONHOCHO
NeBU3HHUM pe3epBaMa ca KOJUM pacnonaxe LeHTpanHa Oanka. Te nesusne pesepe 00e30jehyjy
NyHy WHTEpHY KOHBEPTHUOUNHOCT JoMalie BajiyTe y CTpaHy BaJlyTy OMHOCHO €BpO 3a KOjH je fomaha
BaJlyTa Be3aHa (UKCHUM JIEBU3HUM KypPCOM.

Ca moyerHux 132,6 MUIMOHA Mapaka BpHjeNHUX JEBU3HUX pe3epBH Ca KOjUMa je CTapToBaia
Ientpanna 6anka buX u koje cy Oune ocHoBa 3a hopMUpame Konu4rHa AoMaher npuMapHOT HOBLIA
y uctoM o0umy, y cenrrem6Opy 2005. ronune y Llenrpannoj 6annu buX cy nesusHe pesepse nopehane
Ha uMmrnpecuBHux 3970,2 MIUTMOHA Mapaka IeBU3HUX Pe3epBHU HA UHjOj OCHOBH j€& KperpaHo 3554,2 |
MIUIMOHA Mapaka [IPUMapHOT HOBLIA WJIM HOBUYaHe base. |

OyHKIMOHKUCAke cucTeMa BanyTHor oabopa y buX je mano pesynrare. Iloeehan je cremen
noBjepera JaBHOCTH y aomahy BanyTy, MOHeTapHM U yominTe (HUHAHAH]CKK cucTeM 3emibe. On |
BaJIlyTHOr ot0opa ce o4YeKyje 1a ¢ 003UPOM Ha MaKPOEKOHOMCKY CTaOHITHOCT YHAIIPH] €1H TPTOBHUHY, u
WHBECTHLIH]€ U NpuBpenHu pacT. Mehytum, pacnipaBa 0 cBuM OBUM e(EKTHMA OMHOCHO KOJIMKO j€ |
BaJIyTHH on0Op yTHLA0 Ha MakpoekoHoMmcke nepdopmance nomalie npuspene Ou y HajMamwy pyKy J

|

|

I

II0Ka3aJia 1a Cy MOCTUTHYTH pe3ynTary AucKyTabmHu. CBakako 6110 6u 6eCMUCIIEHO IPUITMCUBATH ‘

cucreMy BanyTHoOr onbopa y buX “kpusuiuy’ 3a BpPJIO CHOPO JOCTHU3AIE XKeJbEHUX nephopMaHCU |

nomahie npuspene. Hanpocto cucreM BaayTHOr on0opa y OBaKBOj €KOHOMM]jH HUje MOrao OUTHHje |

YTHLATH Ha MONPaBJbakbe CNOJbHOTproBuHcke nosuunje buX. Hu cucrem duexcubunuor neBusHor |

Kypca, HacynpoT (HKCHOT, Ha KOM€ C€e 3aCHIBA CHCTEM BaJIyTHOT 0n0opa , He 61 OUTHH]j e MONpaBHo

ruatHo OunancHy nosunmjy buX. Pasnor 3a 1o je wro je kibyunu npobnem exonomuje buX nHa

CTpaHU MoHyAe (MPOMU3BOAU) KOja HE MOXKE PEaroBaTH Ha M3MJEHY Y TPaXkKibd HUTH Ha MPOM]jEHE

JEBU3HOT Kypca koje Ou noMahie npousBoAe yYMHUIIE KOHKY PEHTHH] UM Ha MHOCTPAHOM TPXKUIITY. |
i

KpuTtnuHO nurame, o HalleM MMLLbEHY, HHje Kako m3alin U3 cucteMa BaayTHOT ogdopa, Aa Jiu
C€ BpAaTUTH HAa KJACUYHY LEHTpaJHy OaHKY MJIM U3BPIUHMTH €BPOU3ALIH]Y ONHOCHO jEOHOCTPAaHY |
€BpOM3all]y WM NPUCTYMAKEM Y €BPOIICKY MOHETapHy YHH]y, Bel je TO IpHje CBera Nnurame
TIOBjepera jaBHOCTH y noMahu MOHEeTapHH U QUHAHCHjcKM cucTeM y LjenuHu. 1o ¢Bojoj npuponu |
cucreM BanyTHOT oadopa Ou ynpaBo MOrao yrpoKaBaTH IOBjepere JaBHOCTH y foMahu OaHKapcku f'
cucreM . Hanme, 3akoHcka 3abpaHa kpeauTHparma 0aHaka y cliy4yajy H3HEHAIHUX OIUIMBA AETIO3UTa |
ONHOCHO CyOuYaBama MOjeNUHNX OaHaka WiH LiHjeaor 0aHKapCKOr cCTeMa ca HeJMKBHAHOLINY, He |
MOXK€ YJIMjeBaTH HOBOJHHO IOBjeperba jaBHOCTH Y OAHOCY Ha OaHkapcku cucreM. To ce moceOHO
MOXX€ HCIOJbHUTH YKOJMHMKO je nomalin OaHkapcku cektop ocnabibeH. OBaj xeHuauken je moryhe
KOMIIEH3UpaTH KPEOUTHUM JIMHHjaMa U3 MHOCTPAHCTBa Koje Ou aprkaBa Morna obesdjehusaru 3a
Clly4ajeBe BAHPEIHUX OKOJHOCTH OMHOCHO MOTpeda 3a KPeIUTHPAHEM.

VY KOHTEKCTy akTyeJaHOr (pyHKUMOHHCama OaHKapCKC: CEKTOPa peaiHa j€ OMaCHOCT Aa MOHALIAHa
NIOjeNVHIX Benukux OaHaka koje 3Hajyhu ma Ap)kaBa HE CMHUje HM IOX KOjy LMjeHy HONYCTHUTH
npomnact Heke off Behix 6aHaka MOI'y BOAUTH ITOJIMTHKY YJIaKeHa Y ~MOPAJHHU Xa3apn’ o4ekyjyhun
MOAPLIKY APKaBe y CIy4ajy BUXOBHX MTOCIOBHUX Telikoha. Y cBeMy TOME Ce MOCTaBjba U MUTabe
na nu he Oanke mMajke OMTH CripeMHe a npuTekHy y nmoMoh ako Ta nomoh Oyze 3axTjeBana ~’CyBHILE
BEJIUK’ aHrakMaH OaHKe Majke.

Y jeonom onwmem cmucny Huje ce nauucmo Oa au je yonuime nako yChocmasumu nogjeperse ca
yeohersem cucmema eanymuoz 006opa ¢ 063upom 0a eKOHOMUja nocmaje OCjempueUja Ha WOKO8e
Jjep He nocjedyje MOHEMAPHY AQYMOHOMUJY U MEXAHUIAM KDPEOUMOpA nociedre uncmanye. J[pxcasu
Je mewxo ybujeoumu mpoicuwme oa nehe 00bayumu cucmem 6anymHoz 0060pa yKonuKo He OCmeapu
eghexme KpeOuUbUNHOCMU KOjU CY 2N1A6HA NPEOHOCH 0802 CUCMEMA. YKOMUKO ce Kpeoubunumem He
Modice nocmuhu 3602 moea wmo cy HeOOCIayu cysuuie CKynu 3a Opiicasy, 61aoa he 6umu npucuvena

oa 2a 00bayu npuznajyhu maxko o0cycmeo Kpeoubunumema earymnoz 00bopa.

Banxkapcku cutemy Peny6imnu Cprickoj je moTnyHO NpHBaTH30BaH ca ydelheM CTpaHor kanuraia y
BJIACHHUYKOM KanuTay OaHaka ca 653y 80%. baHke Cy cejako aHraXkoBaJie y KpeAUTHO] aKTHBHOCTH
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noceGHO y cepy HOTpOWIAYKOr KpeauTHpama Te je u llenTpanna Oanka mMopana kpajem 2005.
rofiHe MHTepBeHUcaT! ca nosehiamweM cBoje crone obaBesHe pesepse. C npyre CTpaHe, IPUCyTaH
je pacT cpeacrasa pe3epsu OaHaka Ha pauyHy kox LleHtpanne banke na je y Tehem Kpaprany Taj

HMBO JOCTH320 y [10j€AMHHUM MOMEHTHMA UMIUIMLMTHY CTOMY of pekopaHux 19%.

To ykasyje Ha BHCOKY JIMKBUIHOCT OaHKapCKOT CEKTOpa ONHOCHO BHMIIKOBE DPE3EPBU OIHOCHO
Heruiacupanu ¢uHaHcujcku noresuujan. OBa nojaBa HUje pe3yiTaT HaMjepHOI PalMOHMCAba
KpEOuTa Ha To 61 Ce MOIIIO MOMUCIUTH C 063UpOM Ha Cl1ab KPEAUTHHU PEjTHHT OTHOCHO KPEIUTHY
CoCOOHOCT TOTEHUMjanHX AyxHHMKA, Beh je mpuje cBera pesynrar Hemoryhnoctu Oanaka na
miackupajy kpeaute Ge3 Belier pusuka. Bp3u pacr 3amyxuBamba CTAHOBHMIUTBA j€ OYHIVIENHO
n0Beo 1o 3acuhera OBOT CEKTOpa KPEeAUTHMA TAaKO Oa Ce CyXaBa NPOCTOp 3a MJIAaCMaH Kpenura
cranosuuirTey. Cexrop npenysehia je uonako cinad ancopbep kpenura 300r CBoje Hepa3BHj€HOCTH
Tako ga OaHKaMa MpHjeTH OMacHOCT YIyIITama y CBE JIOLIMjE€ ITACMaHe OMHOCHO YIyIUTAale y
npey3iMame MpeTjepaHrx KPeauTHUX pusnka. Ty monasu u 0 NojaBa TOJAEpHCama 3aAyKMBamba
KOPHMCHHMKA KOA Apyrux Ganaxa kako Ou Bpahamu mpeTxomHo y3eTe kpemuTe Koj Hekux Tpehnx

OaHaka.

Cse 10 ynyhyje Ha HOCTa peaHUX OMACHOCTH KOje ce HaABHjajy Hax OaHKapCKHM CEKTOPOM HaKo
je bankapcka peryiauuja u Cynepeu3vja Beoma ocHaxkeHa U y Pemybmuiu Cprickoj u @enepanyju
buX. IlocraBba ce muTame Aa Ju he HaA30pHU OpraHU OWTH y CTamy YIPaB/bATH €BEHTYAIHO
jauoM kpuzom Oankapckor cexropa. CBH TH mpoOneMu NpUMapHO MPOUCTHYY U3 HEpPaBHOMjEpHE
IMHAMMKe pa3Boja ¥ nubepanuzanuje QUHAHCH]CKOT M OaHKAapCKOT CEKTOpa y OOHOCY Ha peanHu
CEKTOp €KOHOMHj€ KOju 3HAaTHO 3a0CTaje 3a pasBojeM mpBor cekropa. OuekuBama Kpeartopa
nonutrke cy aa he 6p3 passoj huHaHCHjCKOT CexTOpa MOBYhiM pa3Boj peaHOr CEKTOpPa EeKOHOMHU]€.
To ce joun yBHjeK HHje OECHIO a OYEKHBamba CE YCMjepaBajy y MOTEHLMjaHH JONa3aK CTPaHMX
WHBECTUTOPA OAHOCHO CTPAaHUX AUPEKTHHUX yiarama y mocrojehe prpme (ctparemka npenyseha) nwim
?greenfield” unsectumje. To 61 MoOpao yckopo ciujenury jep je Beh OnaBHO MPHUCYTHA OMACHOCT
NPEHANPErHY TOr TPrOBUHCKOT OMJIaHCA 3eMIbe KOjU W3HOCH IPEeKO 7 MMIIMjapay KOHBEPTHOMITHUX

Mapaxa.

dunaHcujcka nubepanusanuja mopex edexara y BUAY BEJNMKOT Hamperka duHaHCHjcke cdepe
OIHOCHO pa3Boja nomaher OAHKAPCKOT CEKTOPA, CKyTIa Ca BEJINKOM TPrOBUHCKOM JIOepan3ariijoM,
MMaJia je ¥ CBOjy BEJIMKY TaMHY CTPaHy OJMYEHY y EHOPMHOM [IOPAcTy TPrOBHHCKOT AebaliaHca jep
je nomaha KpeguTHa eKCliaH3Mja JOBeJa O BeJIMKe eKClIaH3uje yBo3a ¢ 003upoM aa nomaha noHyna

HUje Ouiia y CTamy OATOBOPUTH Ha Tako Op30 Hapaciy AoMahy arperaTtHy TPakiby.

Cse TO He maje OCHOBY Oa Ce NOoNUTHKA JIOepanu3alyje U HHCTUTYMOHANHe pedopme ouujeHe
NO3UTHBHUM Ca acriekra yOp3ama €KOHOMCKOT pacTa 3eMibe M moBehiawa Omarocrama. Tome y
HPUJIOT HajBUIIE FOBOPH KOHCTAHTHO MPUCYTHA BUCOKA CTOMNA HE3ATIOCIEHOCTH foMahe pasiHe cHare
koja usHocu npeko 40% ca TeHAEHLM)OM Jasber moBehama jep je eBUAESHTHO Aa jOLI jeiaH 3HauajaH
Opoj 3amocieHe pajHe CHare MpeAcTaBiba JJATEHTHO HE3aIOCAEHE PaJHUKE jep Cy IMPaKTHIHO CaMO
bopmMaHO 3an0CIeHH U IIPeACTaBibajy BUIIAK pagHe CHAre KOju hie OUTH eTMMIHHUCAH y TPOLECHMA
HaKOH MPHUBATH3A1IM]€ IPEOCTAINX JPXKABHUX, CTPATELIKUX npeny3eha.

4. Ilonumuxa kamamuux cmona y buX

V ckJomy monuTHKe onure audepanzalije KaMaTHIX CTOMa, CTone komepLyjaaHux OaHaka y buX
Ce HAKOH 3aBpILIETKA para cI000AHO GOPMHPA)y ¥ HUCY HHCTPYMEHT MOHETAPHO KPEIUTHE MIOJIUTHKE
Lentpanne 6auxke buX. HuBo xamarHux cromna no 0aHkKaMma je Ha Mo4eTKy OMO BpJIO IIApOJIMK 3a
CBE KaTeropuje riacMaHa 1 MOOMINCaHuX cpeacTasa. Pacnonu kamarHux cromna ¢y nodetkom 2002.
roguxe 6w nocta Bucoku. KpaTkopouHa cpezicTsa cy Ouna BeoMa cKymna y CKopo cBuM OaHKama 1
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Ha TOJMLILEM HMBOY Cy ce Hajuelnhie KpeTana y UHTepBaiy Of OeCETaK JI0 NBaJeCeTaK MPOIEHATA.
Kamare Ha nyropodne kpenure cy ce kpetaje Hajueuhie y unrepsany on 10% o 15%.

Kamare na prerosute no subhemwy y 6ankama buX cy ce kperane ox 1% 1o 3%, Ha OpodeHe U LITeHe
nenosute of 1% no 5-6%.

Kamarnu crpen (pasnuka msmelly akTMBHMX kamara koje ce Hamiallyjy 1Mo OCHOBY GaHKapCKuX
TJIaCMaHa ¥ NaCMBHUX KAMAaTHHX CTOIIA 10 KOjUMa ce 00padyHaBajy Kamare 3a NPUKY IIJbEHE JETO3UTE
W IPyTa CPEACTBA) KO KPATKOPOUYHHX CPEACTAaBA Cy ¥ BelinHu GaHaka Ouie Ha HUBOY Off OKO IECETaK
NPOLEHTHHUX TI0€Ha, a Her/je Cy NOCTH3ale U ABaJeCeTak NPOUeHTHUX noeHa. (bunren Llenrpanne
6anke boche u Xeprerosune, 2002., crp. 115-123))

Jenan ox BaXKHMX pa3jiora BUCOKMX KAMAaTHUX MaprHHA j€ PU3MK HEOCHUTYPAHOT KPEauTHpamwa. Y
buX je HemocTajana mpaBHa peryjaTyBa 3a KpeauTHpamwe Ha 6asu xosarepana. Ilopen HeomxonHe
NpaBHE PeryJaTHBe HyXXHO j€ YCIIOCTaBJ/babe MHCTHTYLIMja 38 PETUCTPALM]y 3aJI0Ta Kao U pasBoj
TPXKHUIUTA 33 PeajHy MMOBUHY koje Ou omoryhuio Gankama na Gp30 W JjenOTBOPHO Hponajy
3anoxeHa qoopa.

Bucoke kamarne crone nmoyerkom 2000. ronuue cy Ouie i1j€J10M pe3yITar 3aTBOPEHOCTH KPEMUTHHX
TPXKHULLITA, HE CAMO Y OKBHPY €HTHTeTa Beh 'y OKBUPY HOApYYja Ha KOjUMa CY [Ij€NIOBAJIE M10j€a1HE
Oanxe. Pamuio ce Taga 0 HETPaHCIAPEHTHOM TPXKUIUTY HA KOME j& TPaKiba 3a KpeauThma Ouia
3HaTHO Beha Of BUXOBE IOHYAE U IIje Cy PU3HLM U3 GAHKAPCKOr MOCIOBakba OUIM BPJIO BUCOKH 4
3aLITHTA O TUX PU3MKa HeaaekBaTHa. ONLITH OKBHUP JijeloBaba KOMepLHjalHuX OaHaka Huje OUo 'y
IOBOJbHO] MjepH ypeheH na ce Huje HU MOIJIa OYEeKHBATH jEANHCTBEHA TPKMIIHA LW]€Ha KPEAUTa U
yjeIHauYeHa TMOJIMTHKA KAMaTHUX CTONA 1o GaHKama.

Jaue njenoBame KOHKypEHLIHj€ HACTANEe KA0 Pe3ysTaT MpUBAaTH3alMje OaHaKa M yIaCKOM CTPAHOT
KanurTana JOBEJO jeé [0 ITO3UTUBHUX KPEeTama Y CMHCIY CHHXABakhba OIMIUTEr HMBOA KAMATHMX
crona u BUXoBoM BeheM yjennadaBamy usmel)y 6aHaka. Tpeba ucraliu na Taj nmaj kKaMaTHUX CTOMA
unaK HHje OMO MapamMaTHyaH INTO C€ TyMadH IPHje cBera NpUCyTHOwNyY BUCOKOT CTENeHa PH3HKA.
MebhyTum, He cMuje ce 3aHeMapUTH U YMieHHULA Na Oanke Hamlahyjy BHCOKe KaMaTHE CTOME 3aTO
LITO CY KOPHCHWLIM KPEIUTa CIIPEMHH y3€TH TaKO CKyne Kpexure jep OaHKe MMajy OJUIONOJICKY
TMO3UIMjy Ha JomaheM TPXUINTY 0K Cy ¢ Apyre cTpaHe noMahu KOH3YMEHTH «TTaIHW» KPenuTa 1
3aTO CIIPEMHM IJIATHTH BUCOKY IMjeHy kpenuTa. Kox kpenuta CTAHOBHULUTBY MIIAK HUj€ MPUCYTaH
TAKO BEJIUKY PU3MK aJIM YIPKOC TOME TH KPEAUTH CY YaK U CKYIUbH HETO KPEOUTH mpeny3ehinma.
Hnp., Kon kparkopounux kpexura rpaljaHuma mpocjedHa kamaTHa croma je y cenremOpy 2005.
ropune usHocuna 10,41%, npenysehuma, 8,09%, a kamaTHa cTona Ha opodeHe aenosure rpahjaHuma
je usnocuna 3,25%, npenysehuma 3,30% (Bunren Llenrpanue 6anxe buX, 3. 2005.). 360r Tora ce
MOXe MPETIIOCTABUTH N2 C€ OaHKe NPHMMApPHO PYKOBOAE 3apajHUM HHTEPECHMA U KOPUCTE CBOjY
MOHOIIOJICKY TMO3MIK]y OCTBapyjyliu THMe 3HayajaH PacT NPUHOCA HAa AaKIHOHAPCKH KaIUTall.
Kamarne maprune y 6ankama buX cy y 2003. rogunu usuocuie 6,8 MpOLEHTHUX IMOEHA IITO j€
Ouno npubIMKHO CBjeTCKOM IPOocjeky (5,3 MPOLEHTHHX MO€HA) a HajOmke 3eMJbaMa HHCKOT U
Cpearber noXoTkKa (5,6 MPOLEHTHUX MOeHa). Y pa3BHjeHUM 3eM/baMa KAMATHA MAPrUHA M3HOCH 3,9
npouenTHux noena (World Development Indicators, World Bank, 2005.p.286-288.).

bankapcka cynepsusuja 6u Mopana BOOUTH padyHa, HE CaMO O KBaJUTETy GaHKApCKHX MIACMaHa,
Beh u 0 Besn m3mel)y KBanMTeTA THX NJIACMAHA ¥ AKTHBHE KAMATHE CTONE KOjy OaHke
yrosapajy. Ha nupoy nojenunaune GaHke oHa ce GpaHu of npey3uMama MpeBUCOKOT PU3MKA MyTeM
paHruparma Tpakuiaina Kpeaura IpeMa BUCHHH KPEIUTHOT pU3HKa. Y yClnoBMMa MMIEpHEKTHUX
uHpopmanyja GaHKe ce OClamajy Ha KOMHTEHTCKH OHOC ONHOCHO BIIMYKE peaKiuje ca KIInjeHTHMA.
Y KpenuTHOM apaHXMaHy Ce He YyroBapa caMO KamaTHa ctora Beh KJby4HH moctajy mpupona u

M3HOC KOJIaTepaa.
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Kaxkas ce saxbydyak moxe ussyhu u3 nperxonuor? Ca acmekra LITeqyiIa KaMaTHE CTOME Koje ce
HyJI€ ONl CTPaHe KOMepLHjanHux OaHaka HUCY aTPaKTHBHE Malla MCTUHH 3a BOJbY OHE Cy NPUOITIDKHE
KaMaTHHM CTOIaMa Koje HyJe OaHKe y HMHAYCTPHjaJH30BAHUM 3€MJbaMa NpH YEMy Cy Y HEKMM
cnydajeBuMa 4yak u Behe. Kako ce oHpga Moxke o0jacHUTH JMHAMHUYaH PacT IUTEAHUX JENO3MTa
rpahana? Haine Muisbeme a je TOMe HajBHLIE NONPUHOCA Aaja IpUBaTU3alyja OaHaka U ynasak
CTpaHOr Kanurana y aomalie GaHKapCTBO U TO 4ak y Behoj MjepH HEro IITO je TOMe JONPHHUjeNa
MMIUIEMEHTALIHja CHA)KHOT CHCTeMa CylepBHu3dje W peryjanuje o kojoj rpahaHu Hemajy MHOro
nHpOpPMaLMja U CMIO3Haja, Te YBOheme CUCTEMA OCUTYparha Aeno3uTa. banke kojuMa cy JOCTYNHH
IYyTOPOYHHM M3BOPH CPENCTaBa OJHOCHO TOKOBU (PUHAHCHjCKMX pecypca n3 OaHaka MajKH, HHUCY
TOJIMKO 3aMHTEPECOBaHE Oa CTUMyiuimy noMally IITeamy NOBUIIEHMM KaMaTHUM CTONaMa Koje
HOHAKO He Ou Ouiie HOBOJbAH CTUMYJIAHC 3a TIoBehatbe wTenbe na Ou To 3a Oanke OO «y3arynaH»
Tpowak. Jpyrium pujedrmMa wiK CBEIEHO Ha TEOPHjCKY paBaH MOXE C€ KOHCTATOBaTH J1a KPETame
KBaHTyMa qoMalie mreqibe MMa Maly eJJaCTUMHOCT Y OHOCY Ha KpeTame HUBOAa AoMalnx kaMaTHHUX
crona. C qpyre cTpaHe MPUTHCAK HA OAP)KaBabe HUCKOT HUBOA TACHBHUX KAMATHHX CTOIA JOJIa3U U
300r npHUCycTBa BUCOKOT 0OMMa HUCKOKaMAaTOHOCHUX aKT¥Ba (THIA pe3epBU OaHAKa KOX LIEHTpaJHe
Oanke ¥ HEBM3HMX IUlaCMaHa HAa pavyyHMMa OaHaka y MHOCTPAHCTBY). Y TakBUM OKOJHOCTUMA je
TELIKO OCTBAPUTH 3apafy. 3aTo Cy W KaMaTHE MapriHe PeNaTUBHO LIHpPE.

Pezume

VY papy ce pa3Mmarpa TEOpHjCKa OCHOBa KOja je Oajla apryMEHTe 3a HIUIEMEHTalW)y CHCTeMa
mibepanHor ¢opmupama KaMaTHHX cToma Ha OaHkapckoMm Tpxumry y buX m PenyOmmum
Cprickoj. Dopmupame KaMaTHUX CTONA, je OMJI0 MpenylTeHo OmJlykaMa KOMeplyjaaHux OaHaka
0e3 nupekTtHOr yrtuuaja IlenrpanHe OaHke Ha TpPXKHIIHY KaMaTHy cTomy. McmodeTtka BHCOKE,
BPEMEHOM Cy KaMaTHe CTorle 300r mopacra KOHKypeHUHje, CHIbKeHe. ITbuxoB 1 gajbe penaTuBHO
BUCOK HHMBO ce o0jalimaBa MpUCYTHOLINY 3HaYajHUX pU3MKa y MOCiIoBamy OaHaka a Ipuje ceera
KPEAUTHOT pU3MKa. YIPKOC CBeMy kamaTHe MapruHe y buX ce He Mory cMarparyu CyBHIIE BEJIMKUM
y peieBanTHiM MeljyHaponuum nopehewrma. Henocrarak «1o0pux» AyKHHKA MOXKE MPOY3POUUTH
3a OaHKe MOTHBALH]€ 33 yNYIITAKHEM Y PU3UYHE TuiacMane. 300r cBera, IPUCYTHA j€ U MOTEHIIN] aJIHa
OMAacHOCT yNyIITamwa BeNuKux OaHaka y « MOpayiHu xasapay. Hajzan, akTyemHy cHCTeM MOHETapHOT
onbopa u, Maza noOpo pasBujeH cucTeM edukacHe OaHKapCke peryianyje ¥ CylnepBU3Hje, YMHU
ce HHUCy JOBOJbHHU rapaHTt curypHoctu pomahier 6aHkapckor cexropa y OyayhHocTy, nororoso ¢
003MpOM Ha HeJJOBOJbAH CTEIleH NOBjepewa nomalie jaBHOCTH y OaHKapCKy CHCTEM M MOHETAapHY
HOJIUTHKY.

Kibyune pujeun: @unHaHcujcka Judepaiu3anyja, KaMaTHe CToNe, 0aHKapPCKH
CEKTOP, MOHETaApHU 000
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