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OVTHAHCUJCKA MHTETPALIMJA EBPOIICKE YHUJE 11 IbEH
VYTULOA] HA PUHAHCUJCKO TP>XKUIITE CPBUJE

PE3VIME

[IpenMer wcTpaxuBarmba Yy OBOj IOKTOPCKOj AMCepTalju je
duHaHcHjcka mHTerpanyja EBporicke yHUje M HeH yTHIlaj Ha (pUHaHCHjCKO
tpxwumre CpOuje. VictpaxmBame oOyxBaTa aHaJM3y Teopuja MHTerpaiyje,
MexaHu3aMa MHTerpauyje y EKOHOMCKO] ¥ MOHeTapHOj YHWjU, Kao W
VCTpaXVBare KaHajla yTHuIlaja WHTerpucaHoOr TPpXWINTa Ha (PUHAHCUjCKO

TpxuiTe Cpbuje.

Teopuja dwHaHCHjcKe WHTerpaimyje y MOIEICKOM OOJIVKY
IoKasyje ¢pakTope Koju yTudy Ha oIpefe/bere [IBe WIM BUIlle 3eMaba Jia
VIHTeTpUIIly CBOja UHaAHCHjCKAa TP KMINTa, OJHOCHO KOJIMKO je IIpollec
VIHTerpanuyje pe3yiaTaT eKOHOMCKe IIpVHyZe WIM HOJUTUYKMX OJIyKa.
PasmoTpeHe cy I1ocTaBke IpaBUTalioHe, PYHKIVIOHAJIHE Y MHCTUTYIIVIOHAJTHE
Teopuje. OBaj aclleKT aHa/IM3e OJHOCK ce M Ha oOjalllmbere YCIOB/beHOCTHU
duHaHCHjcKe MHTerpanyje oOMMOM MHTerpaliyje peaJHOI CeKTopa IpuBpere.
OBa ycI0B/BEHOCT He VCK/bydyje MOryhHOCT fa ce (PMHAHCHJCKO TPXKMUIITe
rocMaTpa Kao caMOCTajIaH TPXKUIIHY CUCTeM, KOj/I MOXe [IeJIOBaTy Ha IIPOoLIec

VIHTerpaliyje peajHor ceKTopa.

VcTpaxuBare MHTerpallMOHMX MexaHM3aMa EKOHOMCKe M MOHeTapHe yHUje
IOKa3ajio je IIporec dopMmupara jeIVHCTBeHOr (PUHAHCUJCKOT TP KUIITa
EBporicke yHUje, Kao ¥ peryjlaTOpHMX BpPeOHOCHWX IIOKa3aTe/ba Ha HUBOY
VHTerpycaHor TpxuimTa. OBaj CerMeHT WCTpaXuBarba W3JIOKeH je Kpo3
aHJINTUYKY JeCKPUIIIMjy TPpXXUIIHMX W pPeryJaTOpHMX Mpoleca Koju cy

oOnmKoBasv pMHaHCKUjCKY MHTerpaljy EBporicke yHumje.



Monerpana wuHTerpanmja y okBupy Esporcke yHwuje m yBobere espa
AOIIpUHEeIIN Cy pas3Bojy dMHaHCHUjcke mHTerpainyje. Vimajyhu y Bumy anammsy
VIHTeTpaLyje 1o cerMeHTVMa (PUHAHCKjCKOT TPXKMUIITa, MOXe ce 3aKJbYUNUTH J1a
je jemviHCTBeHa BajlyTa WHWULMpasla TeHJeHIMje KOHBepreHluje IIPpUHOCa,
OJJHOCHO CTBaparbe jeIMHCTBeHMX BPeQHOCHVX VHIMKaTOpa WMHTerpanyje 3a
MOHeTapHy yHMjy. Bynyhu ma espo (jomr) Huje yHMBep3aJIHM HOBall 3a LIeJIMHY
EBporicke yHUje 3HauM J1a ce FHeroB VMHTerpalVOHV KallaluTeT peamsyje y
OKBMPY MOHeTapHe YHUje, aJli ce INMPV W Ha MHTerprcaHo (rHaHCHjCKO
Tpxumre. DuHaHcujcka uHTerpamyuja Esporicke yHwmje ocTBapyje ce m y
yCJIOB/Ma IUTypali3Ma HallVIOHaJIHMX BaJIyTa, jep je OHa IPOW3BO[, JleJIoBarba
peaytHMX 1 dUHaHCHjcKMX obeslexxja TpxuiTa. Yumenniia, MmebyTtum, 11a je y
OKBMPY MOHETapHe yHWMje Hpolec WHTerpanyje QUHaHCUjCKOT TP KUIITa
HajpasBUjeHujyi, TOBOPU Yy IIPWIOr aHajM3e CaMOCTa/IHOI yTuIlaja eBpa Ha

nporec pVHaHCHjCKe MHTerparyje.

CaspemMenn pa3Boj pvHaHCHjcKe MHTerpalyje EBporcke yHuje IpyXKa OCHOBY
3a aHaJIM3y VMHTepaklyje OBOI pa3Boja ca pasBojeM (PMHaAHCHjCKOT TPXKMIITa
CpOuje. OBaj mpucTyn je oOJakilaH YMEEHUIIOM [a WCTOpMja pasBoja
dunaHcujckor Tpxuita Cpbuje BpeMeHCKM KOpPecHOHAMpa ca caBpeMeHUM
IeprofoM pasBoja dwHaHCHjcKe wHTerpanuje Epporicke yHwmje.  [lomahe
(pMHAHCKjCKO TPXKMIIITE je Y OBOM Ieproy IT0Kas3aio oOpasar] pa3Boja Koju je y
BIVICOKO]j KOpeJIalijyi ca KpeTar/Ma Ha jeJMHCTBeHOM (PMHaHCHjCKOM TP KMUIITY
Esporicke yHwuje. To mokasyje oceTsbMBOCT puHaHCHjckor Tpxuita CpOuje,
KOja IIpouCTIYe 13 Herose IUIMTKOCTY 1 HelloBoJbHe JoMahe akyMysialuje, Kao
¥ HeJlocTaTKa a/ieKBaTHOI peryJlaTOpHOI OKBMpa, Koju Ou aMopTu30Bao
HeraTMBaH yTuIl] OKpyXema. C 003MpoM Ha HPHUCYCTBO KaluTajla ca
duHacujckor Tpxuinra EBporicke yHuje Ha ngoMahem TpxuiTy, oOpaclie
Kperarba QuHaHcujckor Tpxumnra Cpbuje, kao m Ha dopmupame
KBaJIMTaTUBHVIX VI KBAaHTUTAaTUBHMX peryJIaTOpHUX IT0Ka3aTelba Ha FeMy, MOXe
ce cMmaTpatu na je dwuHaHcHjcko Tpxumre CpOuje Beoma 3aBUCHO Off

dpuHaHCcHjckor TpxuiTa EBporicke yHwje.



Huje Hy>XHO 11a Ha JaHallIeM cTelleHy ofHoca ca Esporickom yHujom CpOuja
HaIlyIlITa MOHeTapHYy CyBepeHOCT (WJIV OHO IIITO je Off He OCTaJIo, C 003MpoM Ha
crerieH espomsaiiyje). CamocTaslHy MOHeTapHy M (PVICKaJIHy IOJIUTHKa Tpeba
KOPUCTUTI 3a CTaOWIM3alijy HOMMHAIHMX KpuUTepujyMa KOHBepreHIIVje ca
EBporickom yHUjoM. [Ipyru mMHCTpyMeHTH eKOHOMCKe IIOJIMTMKEe MOpajy ce
KOPUCTUTU 3a  CTPYKTypHe pedopMe, Koje Om mnosehase HUBO peasiHe

KOHBepreHIVje eBpOIICKOM eKOHOMCKOM MHTEeT PalVjOM.

[TormTiukm pr3uK MoXe fa Oyae dpakTop Koju oTeXasa WIN CIIpedaBa IPIINB
CTpaHUX WHBeCTUIMja, OrpaHWYaBa aKTMBHOCT (PVHAHCUJCKOT TP KMIITa
CpbOuje n ycmopasa Ipoliec MHTerpauyje ca jeOVHCTBEeHMM (QUHAHCHjCKIM
TpxumTeM EBporicke yHuje. OH he ce cHVpKaBaTi y Mepu y K0joj ce ocTBapyje

Jlasba MOJIMTUYKa MHTerpanuja y EBporicky yHujy.

Krpyune peunm: ¢uHaHCMjcKa WMHTerpallvja, TIpaBUTallMOHa Teopuja,
JdyHKIIMOHA/IHA Teopwja, MHCTUTYIIVIOHAJIHA Teopuja, jeIHCTBEHO eBPOIICKO
dpuHaHCHjCKO TpXXuUIITe, PUHAHCHjCKa Kp13a, prHaHcujcko Tpxure CpOuje.
Hayuna o6s1act: [losmmTiake Hayke

Y>kxa Hay4uHa obnact: [TormuTiiuka ekoHOMMja 11 pUHAHCH]je
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FINANCIAL INTEGRATION OF THE EUROPEAN UNION AND ITS
IMPACT ON THE SERBIAN FINANCIAL MARKET

ABSTRACT

This doctoral thesis examines the financial integration of the European Union
and its impact on the Serbian financial market. It presents analyses of
integration theories and integration mechanisms of the EU Economic and
Monetary Union, and also considers the channels whereby the EU single

market affects Serbia’s financial market.

Theoretical models of financial integration were used to identify
factors that affect the readiness of two or more countries to integrate their
financial markets, as well as the extent to which the integration process is the
result of economic compulsion or political decisions. Postulates of gravity,
functional, and institutional theories were considered. This aspect of the
analysis also explains how financial integration is conditioned by the breadth of
integration of the real sector. In spite of this conditionality, however, the
financial market can still be viewed as an independent market system that can

have a feedback effect on integration processes in the real sector.

An examination of integration mechanisms of the EU Economic and Monetary
Union revealed the process by which the EU single financial market was
established, as well as the regulatory value indicators at the level of the single
market. This segment of the study is presented through an analytical
description of market and regulatory processes that have shaped financial

integration in the European Union.

Monetary integration of the European Union and the introduction of the euro

have contributed to greater financial integration. In view of the analysis of the



integration process by each individual segment of the financial market, one can
conclude that the single currency has initiated yield convergence trends,
including the creation of uniform integration value indicators for the monetary
union. As the euro is (still) not the universal currency for the whole European
Union, its integration capacity is exercised within the context of the monetary
union, but also extends to the single financial market. However, the fact that it
is within the framework of monetary union that the process of financial market
integration is at its most developed comes down in favour of analysing the

independent impact of the euro on the financial integration process.

The recent growth of financial integration in the European Union provides an
example for analysing the interaction of this growth with the development of
the Serbian financial market. Such an approach is made all the easier as the
period in which Serbia’s financial market developed corresponds to the modern
evolution of financial integration in the European Union. Throughout this
period, the Serbian financial market has exhibited a development pattern that
highly correlates with trends seen in the EU’s single financial market. This
indicates how sensitive Serbia’s financial market is due to its shallowness and
insufficient domestic accumulation, as well as because of the lack of an
appropriate regulatory framework that could dampen negative environmental
impacts. Given the presence of capital originating in the EU in the Serbian
market, the patterns of behaviour of Serbia’s financial market and the
establishment of its qualitative and quantitative regulatory indicators, the
Serbian financial market can be said to be highly dependent on that of the

European Union.

In its present relationship with the European Union, Serbia does not need to
abandon its monetary sovereignty yet (or, rather, what little remains of it, in a
view of the degree of euroisation of the Serbian economy). Independent
monetary and fiscal policy should be pursued to stabilise nominal criteria of

convergence with the European Union. Other monetary policy instruments



must be utilised for structural reforms that could increase the degree of real

convergence with European economic integrations.

Political risk may constrain or prevent the inflow of foreign investment, limit
activity in the Serbian financial market, and slow down integration with the
EU’s single financial market. This risk will decrease as further political

integration with the European Union progresses.

Keywords: Financial Integration; Gravity Theory; Functional Theory;
Institutional Theory; Single European Financial Market; Financial Crisis;

Financial Market of Serbia.

Academic field: Political Sciences

Specific academic field: Political economy and finance
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yBOZ

IIponiec ekoHOMCKe MHTerpauyje y okBupy EBporicke yHmje mma Kao CBOj
HyXXaH OOJMK WMHTerpauyjy @UHaHCUjCKMX TpXXWMIINTa [Ip)XaBa WIaHMIIA, ca
KpajebVM IIWbeM CTBaparba jeqMHCTBeHOr (PMHAHCUJCKOI TpKuIlTa. ExoHOMCcKa
vHTerpauuja EBporicke yHuje 13pas je OMImITHX MHTEerpalyoHMX IIpoleca y CBeTy
am M cnenndUUHMX MHTepeca 3eMajba Koje Yy IbOj yYecTBYjy, YjeIurbeHmX
MexaHM3MMMa jeJVHCTBEHOI TpXWITa poba, yciyra, pajga ¥ KanuTaia.
@duHaHCKjCKAa WMHTerpalyja, OJHOCHO WMHTerpalivja (PUHAHCUJCKMX TPXKUIITA,
IIPOM3BOJ, je €KOHOMCKe MHTerpauuje, ajl ¥Ma ¥ caMOCTajIlaH pa3Boj y KOMe ce
oJlpakaBajy Kako TeHjeHIIMje KpeTarba HalVIOHAJIHMX (PVHAHCHjCKMX TPXXMIITa
TaKO ¥ AMHAMMKa 3ajeHUYKOr TPXMUINTa ca Hem30eXXHVM yTullajeM CBeTCKOT

TPXKUIIITa KallviTasa.

ITpema pmedwnmiju Epporicke komumcuje (Financial Integration Monitor,
2005), dprHaHCHjcKa MHTerpaliyja je ,IIpoliec, BObeH TpXXUIITHMM CijlaMa, y KOMe
OJIBOjeHa HallMOHaJ/IHa PVHaHCHjCKa TP KUIITA IIOCTeleHO yila3e y KOHKYpeHIIVjy
jelHa ca IOpyrMMa ¥ Ha Kpajy IIOCTajy jeqHO (WHAHCUJCKO TPXKUINTE, Koje
KapakTepuille KOHBepreHIIVja IleHa ¥ IIOHyJa IpOM3BoAa ¥ KOHBEepreHTHa

edpukacHoct/npodurabmrHocT nsmeby npyxkanana dprHaHCHjCKIX yoryra”.

VaTerprcato (uHaHCUJCKO TPXXMINTe BPIIM CHaXXHUjU HOPUTKCAK Ha
3eM/be y MHTeTpalioHOM IIpOollecy Hero INTO TO oMoryhaBajy TpXKuIllHe cule
HallMOHaJIHMX ((PVHAHCUjCKMX TpXWINTa y MpaBlly eduKacHMje asioKallyje
Kanmrasia. OHO HpyXa MNOTIyHMjy MHQOpMalMjy 3a ycMepaBarbe cpeficTaBa Y

HajripodmnTabWIHMje MOCIIOBe, CeleKTyje MHBEeCTMIOHe MOryhHOCTM 1 Ha Taj



HauMH CUHePTeTCKMM edeKTOM [JOIPUHOCK eKOHOMCKOM pacTy WHTerpucaHMX
seMasba. C gpyre cTpaHe, VHTeIpMCAaHO TP KMINTe IIOTIIyHMje aJonupa pu3suK,
morpuHocehy merosoM MaeHTUUKOBakY, TpaHcdepy 1 CMambuBalby, 4nMe ce
TPXWUIITHUM ydYecHMUIIMMa IIpy’ka Beha IIpegBmaMBOCT mCXofa yiarama Y

yd10BMMa HeM3BECHOCTM KOja KapaKTepuile caBpeMeHa q)VIHaHCT/IjCKa TP2KUIITAa.

PasymbmBO je a ce y yoIoBMMa caBpeMeHe TexXHOJIOIIKe peBOiIyLyje y
KOMyHMKallyjamMa, MHoBallijaMa ¥ MpolieflypaMa IIocJIoBama Ha (PUHaHCUjCKOM
TPXXUIITY jaB/ba MOTYNHOCT IIOfM3arba HMBOA PU3MKa IOjeAMHUX TPXKUIIHUX
omepalnyja ¥ IojaBa pPU3MKa WHTErPUCAHOT TPXMUIITa (CUCTeMCKM PU3MK),
OIIHOCHO popMUparbe HU3a TPXXUIIHUX aucTopsuja. VIHTerpucaHo dprHaHCHjCKO
TPXMUIITEe HUje MMYHO HM Ha LIMKINYHO KpeTarbe HUTM Ha Kpuse. CBaku I1ajl
aKTMBHOCTM Ha (PWHAHCUJCKOM TPXMINTY WMMa TPeHyTHW YTWUllaj Ha MHaf,
aKTUMBHOCTM peaJIHOI ceKTopa Ipusperde. Kako peamHu cextop dopmupa
MOoTeHITMjasT PUHAHCUjCKOT TPXKMIINTa, TeHepuiyhmn dpuHaHCHUjcKe MHCTPYMeHTe,
TaKo ¥ (PMHAHCKjCKO TPXXUIITe (popMMpa TpaHCMICHje YTHIIaja Ha peayIHU CeKTOP
npuBpene, oOMMOM KpemuTa, oOe30ebemeM MKBMOHOCTMI ¥ yTWUIlajeM Ha
IAyropouHe IpojeKlyje KpeTarba peasiHOr cekTopa. OBO je moceOHO BaXHO, C
0031poM Ha TO [1a je PMHAHCHUjCKO TP>KMUIITe 3aCHOBAaHO Ha IIOBepery yJlaraya.
CiioM 1I0Bepersa MMa BeoMa M3pakeHe perepKycuje He caMO Ha (PMHAHCHjCKO
TPXMUIIITe HEero ¥ Ha peaJlHy CeKTOp HpuBpere. Y TakBMM yCJIOBMMa, HYXXHO je
CTBOPUTM aJleKBaTaH PeryJIaTOpHM OKBMpP, KaKO Ha HaIlVIOHaJIHOM, TaKO W Ha
HVBOY WHTerpUcaHOr TpXKMIITa IIpe cBera paay OTKIamarba TP KUIIHUIX
aucropsuja, obezbeberba metoBarka HOHYIE U TpaXKibe a ClipevaBarba popMupaa

MOHOIIOJICKMX CTPYKTypa 1 popMuparba IpeKOMepHUX pU3MKa.

OcyM pompwHOca pas3Bojy pealHOT CeKTopa IIpuBpera VHErparioHMX
Ap>KaBa, VHTerpuUcaHO (PUHAHCUJCKO TpXXUINTe omoryhaBa CTaHOBHUILITBY
aZleKBaTHUjy AuBep3uduKalyjy noprdoimja drHaHCHjCKMX MHCTPyMeHaTa 1 Ha

Taj Ha4dlH CMambheme CHeI_];T/ICpT/ILIHT/IX pWv3sKKa yjiarama. Ono IIpeBasriasi T3B. home



bias (cwioHOCT pdomahem TpxwuinTy, AoMaha CKJIOHOCT) Y  IIOCEIOBamby
dpmHaHCHjcKMX MHCTpyMeHaTa M noBehaBa T3B. edpekar OorarcrBa BIIacHMKA
dvHaHCHjCKMX MHCTpyMeHaTa, jep Yy HOpTdoiano yKbyuyje dQuHaHCHjCKe

VIHCTPYMEHTE eMlTeHaTa M3 Pa3JIN4dmTNX MHTErpalilIOHNX 3eMaJba.

PdrHaHCHjCKa VMHTerpallyja je cTajlaH Ipoliec IpoayOsbmBarka Be3a 13Meby
HallMOHAJIHMX  (PUHAHCUJCKMX TpXWIOTa WM IOWpera OCHOBA JeJIoBarba
peryjlaTopHux BeJIMuMHa WHTerpauyuje, M[oceOHO 3aKOHa jelHe IlieHe
dpuHancHjckmx nHCTpyMeHata. OBU IIPOLIeCH Cy TPXKMIITHO CTUMYJIVICAHM, aJlii ce
HaJiase ¥ 110, BeJIMKMM YyTHIIajeM TeMIla eKOHOMCKEe MHTerpalyje, Kao ¥ CBeCHOr
peryimcarsa Of CTpaHe HOCWIala €KOHOMCKe IIOJIUTHUKEe Ha HUBOY LeJIVHe
uHTerpaiyje. Iloceban 3Hawaj MM Jlaje xapMOHM3allMja IpaBHe peryJiaTuBe,
KOOpOMHALja WM LeHTpaIu3anyja JOHOIIeka OIjlykKa €KOHOMCKE ITOJIUTHKE,
jeIVHCTBeHM HOBall M MOHeTapHa IIOJIMTMKA, Kao W KOOpAMHaLuja W

LeHTpasmM3anyja drcKaIHe IoJINTHKe.

PduHaHCHjcKa  MHTerpallja Cce He 3aycTaB/ba Ha I'paHMIaMa
yHTerpaimonnx 3emasba. C  jegHe cTpaHe, OHa TpHW YTUIAj] CBETCKOT
dpUHaAHCHjCKOT TPXKMUINTa, KaKO KpO3 KpeTarbe HOBIIa M KalWTala TaKo M Kpo3
VMHOBallMje y IIpyXamwy prHaHCHjcKux yoryra. Taj yTuiiaj ce mocebHO ortena y
MoryhHocTy mpeHoIerma Kpuse (Kao IITO je 610 cjIyvaj ca IIpeHOlIeheM Kpuse
aMepUYKOr XUIIOTeKapHOr TpXXuIlTa Ha Apyra Tpxuiara 2007 - 2009. rogusae). C
IApyre cTpaHe, OHa IPOM3BOAM VMIIyJIce yTuIlaja Ha mHepudepHe 3emibe,
cruMymiyhy pa3Boj pMHaAHCHjCKMX TPXKMILITa TUIX 3eMaJba ajIvt Y MHXMOupajyhm

FbVIXOB PaCT IPEeHOCOM KPWM3HOT VIMITyJICa, T3B. contagion.

VaTerpanmja dpvHaHcujckux Tpxkuirta EBporicke yHMje, OIHOCHO IIpollec
dopMmupama jeIMHCTBEHOr TpXKWMINTa, WMajla je [OMHaMW4YaH pasBUTaK.
CaBpemeHN nepuop, pasBoja MHTerpallyje, OJJHOCHO Herope TeHJeHIuje Koje Cy

HpeMeT VCTpaKuBakba y OBOj Jucepranujyu , ornodeo je 1989. rogune, kana je



peajn3oBaHa O[ylyKa O CJI00OJHOM KpeTamy KallUTajla Ha I1eJI0j TepUTOpuju
Yuuje n kxama je ycsojeHa [pyra 6aHkapcka OMpeKkTHBa, Koja je omoryhwmia T3B.
»JeOVHCTBEHM Tacomr” 3a TIIocIoBame OaHKapckmx —wmHCTHTYHuja.  OBaj
VIHCTUTYLIVIOHAJIHV OKBUP je CTUMYJIVCAO JeJIoBarbe TPXMUIIHUX MexaHu3ama y
npolecy ¢puHaHCHjcKe MHTerpaiiyje. Kaga je oMM IIpollecMMa OKBUP IIOCTao
TecaH ¥ VHTerpalyja ycropeHa, a 300r Tora ¢puHaHCHjcKO TpXuiTe Epporicke
yHUje II04eJIo Jja 3a0cTaje 3a aMepudKMM ca CTaHOBUINTa eUKacHOCTYM, HOBU
HOACTUIIA] MHTerpamuju je JaT AKUMOHMM IUIaHOM 3a (PUMHaAHCHUjCKe YCIIyTe,
ycBojermm 1999. rogmme. PeaysainyoM OBOr IUIaHa OTKIIOH€HE CY IIPeIIpeKe
MHTerpauujy (pUHAHCUjCKMX TPXKMIINTa ca CTaHOBMIITA peryJiallyje, 3alllTuTe
TPXXMINITa, FeroBe KOHTpoJle M Hajzopa. Victe roauHe je yBeeHa jeMHCTBeHa

BaJIyTa - €BpO.

To je masio cHakaH NONCTHUIIA] MHTerpanyju, Koja je ocTBapeHa y CBUM
cerMeHTMMa (PUMHAHCUJCKOr TPXXMINTa ¥ Koja je Jaja OCHOBY 3a IocMaTparbe
duHaHcHjckor TpxumTa EBporicke yHMje Kao jeMHCTBeHOr TpxKuinTa. Mebytum,
ci100071a TI0C/IOBara (PMHAHCHjCKMIX MHCTUTYIIVja ¥ MOTYNHOCT MHBecTUpara Ha
11eJI0j TepuTopuju YHMje, Kao M IIpeHoIlere KPWU3HOI MMIIyJICa Ca aMepUdYKOr
dvHaHCHjcKoT TpXXmiTa, 1oBesto je 2007. roguHe 10 10jaBe CUCTeMCKOT PU3MKa U
myOoke Kpus3e jedMHCTBEHOT (PMHAHCHUCKOT TPXXMINTA YHVje, 9iMe Cy YCIOpeHNU
VIHTeTpaljiOHM IIpOIlecy M CTBOPeHM HeraTuBHM edeKTH Ha peaJHV CEeKTOp

HpuBpere.

PerraBame Kpuse je 3axTeBajIo CHaXXHY [Ip’kKaBHY MHTepBeHIMjy y oOiacTi
dprHaHCHjCKOT HOC/IOBama, Paay cTadm3anyje (pVHaHCHjCKOT TPXKUIITA, a TUMe
VI peayTHOT ceKTopa. MOTVB MHTepBeHIIMje je 0110 odyBarbe II0Beperha eKOHOMCKIIX
YMHWIAIA I CTAHOBHMINTBA y (PUMHAHCHUCKO TPXMIINTe, Kako Ou ce odyBasIa
Iberopa yJjiora paliOHaJlHe aJIoKallyje YyJlarara W CTaOwin3oBajla peaHa
nponspoma. OBe MHTepBeHIIMje, YIJIaBHOM Ha HallVIOHaJIHOM HUBOY, J0Bejle Cy

0 BeJIMKOTI dPT/ICKaJ',[HOF Z[eq)T/IHT/ITa, KOjT/I je aKTVBMpPaoO CVICTEMCKN PU3SNK, OBOI



IyTa MPeKOo Kpus3e jaBHOT JIyra U H-eroBUX pellepKycuja Ha eBpo Kao jeIMHCTBeHY

BaJIyTy.

3a pa3nuKy of ImpeTxofdHe, Kpu3a jaBHOr Ayra u espa, op 2010. rogume,
pelllaBaHa je KpO3 ycCBajarbe HOBe apXUTEKType peryJanyje TpXWIlTa, Koja ce
oclarka Ha WHTErpricaHo TpXXMINTe, a He Ha HalMiOHaJIHe peryJiaTopHe
npouenype. Ha Taj Haumn, pemasarme Kpuse je [OIPUHENIO JajbeM jadarby

duHaHCcHjcKe HTerpamnyje Esporcke yHUje.

CaBpemenn pa3sBoj wmHaHCHjcKe wHTerpauyje Epporicke yHwuje IIpyxka
OCHOBY 3a aHaJIM3y WHTepakluje OBOI pas3Boja ca pa3BojeM (PUHAHCHjCKMX
TpXXUIITa nepudepHNX 3eMasba, IToceOHO dprHaHCcHjckor Tpxuita Cpouje. OBaj
HPUCTYII je OJIaKIllaH YMIbeHUIIOM Jla UCTOpUja pa3Boja (PMHAHCUjCKOT TPXKUIITa
Cpbuije BpeMeHCKM KOpeCHOHOMpa CaBpeMeHOM IIepuoiy pasBoja (PVHAHCHjCKE
uHTerpaiiuje Esporicke yauje. Y osom nepmopy je momahe dpuHaHCHjcKO TpXKUIIITe
IoKasajlo oOpasall pa3Boja Koj je Yy BHMCOKO] KOpesalujii ca KpeTameM
dunaHCcHjckor TpxwuiuTa Epporicke  yHuje. To mokasyje 0OCeTIbUBOCT
dunancujckor Tpxxumra Cpbuje, Koja MpovicTHUYe U3 FeroBe HeJoBOJbHe 1y OnHe
¥ HeocTaTKa AoMahe akyMmyrianyje, Kao M HEIOCTaTaK afleKBaTHOT PeryIaTOPHOT
OKBUMpa, KOjui OV aMOpTM30Bao HeraTwBaH yTuIdj okpyxema. C ob3mpom Ha
IeHeTpallijy KanmTajla ca dpuHacujckor Tpxwuinrta Eeporicke yHuje Ha gomahe
TpXWIITe, oOpacile KpeTama dduHaHCcHjckor Tpxuinra CpOuje, Kao ” Ha
dopMmupame KBaJIMTATMBHMX M KBAaHTUTATUBHMX peryJaTOPHMX BeJIM4dMHa Ha
HeMy, MOIJIO OV ce IIOCTaBUTHM IIUTakbe 11a Jint je prHaHCHjcKo Tpxxuire CpOuje

Beh 1mocrasio n1eo puHaHCHjcKor TpkuirTa EBporicke yHuje.

IIpenmer oBe [OKTOpCcKe mcepTaluje je dMHaAHCKMjCKA WHTerpaiyja
EBpornicke yHUje u meH yTuilaj Ha dpunHaHcujcko Tpxwuinre Cpbuje. ITpemmer
VICTpaXXVBarba je KOMIUIEKCAaH WM CaapXy TeOPUjCKM IIPUCTYII MHTerpauuje,

aHaJIM3y MexaHWM3aMa WHTerpanuje Ha HuBOy Eppomncke yHuje m Ebporicke



MOHETapHe YHT/Ije, Kao M UWCTpaXuBarbe TPaHCMNVCMOHMX KaHajla YTVIHaja

VIHTeT pyCaHOT TpXXUIITa Ha prHaHcujcKo Tpxxuite Cpouje.

Teopuja dprHaHCHjcKe MHTerpaliuje Ou Tpebasio 1a mokaxe Koju dpakTopm
yTHU4dy Ha OUIyKe [Be WIM BuIlle 3eMa/ba Ja MHTerpully cBoja dpuHaHCHjcKa
TP KMIITa; KOJIMKY je 0OVMM eKOHOMCKe IIPMHY/Ie, a KOJIMKO Ha MHTerparnjy yTudy
HonTU4IKe omiyke. Takobe, oBaj acrekT aHaimse Ou Tpebasio fa yKaxke Ha TO
KOJIVIKO je pMHaHCHjCKa MHTerpaliyja 3aBycHa Of, PacoI0XMBOCTI U CJIOKEHOCTU
dakTOopa TpXKHUILITA, OAHOCHO HMXOBE WHTEIPUCAHOCTYM, a y KOjoj Mepm je
dpVHAHCKjCKO TPXXMINTe caMOCTaIaH TP)KMIITHY CeTMEeHT U Y KOjoj Mepu Jellyje Ha
VMHTerpanyuoHe mporece. Teopujcka aHaymM3a Om Moryla Ja yTBPOWM KOJIMKO CY
nepudepHa PpUHAHCKjCKa TPXKMIIITa 00jeKTUBHO yiyheHa Ha IIporiec capajibe ca
VIHTEIPVICAHUM TPXXMIITEM Y OKPY>XekY ¥ KOJIMKO TP KMIIIHM VIMITYJICM Ca CAMOT
nepudepHOr TpPXWMINTa, &l M Cca WHTEIPUCAHOr TpXXWUINTA, YycMepaBajy

nepudepHO TPXXUIITe Ia OyIie Jeo MHTEerPUCAHOT TP KUIITA.

IIpenMer wcTpaXwBarba VHTETpallMIOHMX MexaHu3aMa (UHaHCHjCKOTr
TpxumrTa EBporicke yHwmje i EBporicke MoHeTapHe yHUje jecTe CKyIl €KOHOMCKVIX,
peryJaTopHuUX ¥ HOJIUTUYKMX IlapaMmeTapa, KOju [I0Bofe [0 dopMupama
jedVHCTBeHOr TpXuilTa EBporicke yHWMje, Kao M TpXUIIHU paKTopu uwuje
JleJloBarbe VIMa 3a pesyJITaT hopMupare peryJlaTOpHUX BpeJHOCHMX MOH/epa Ha
HVMBOY VHTerpucaHOI TPXXMIITa KOjii, ca CBOje cTpaHe, onpebyjy Aaspu Temro

VIHTerpalyje.

VicTpaxuBarbe TpPaHCMVCHOHMX MexaHW3aMa VMa 3a IpeMeT He caMo
TOKOBe KamluTajla M OPYIrux (prHaHCHjCKMX MHCTpyMeHaTa KOjuMa ce peasusyje
VIHBeCTHparbe 1 yTude Ha pa3Boj puHaHcujckor Tpxxuiata Cpbuje, Hero 1 HauMH
JelloBarba peryjaTopHux pUMHaHCHjCKMX ITapaMeTapa, KOju VIMajy 3a HOC/Ie[INILy
IpeHoIIebe 1 TPXXUIIHMX (IIyKTyalrja (Kpusa), Kao 1 MoryhHocTu onOpaHe of1

TaKBOI' KpeTarba KOje CToje Ha pacliojaramy (PUHaHCUjCKUM TPXMUIOTUMA Y



pa3Bojy (rpaHMYHMM (PUHAHCKUJCKMM TP XXUIITMMA), KakBO je uHaHCHjCKO

TpxuiTe Cpbuje.



I'TTABA 1. DMTHAHCH]JCKO TP>XXKUILITE 1 PVUHAHCUJCKA
MHTETPALINJA

VHTepakimja eKOHOMCKMX IIpolieca ¥ TeXHOJIOIIKMX IIpOMeHa Y
caBpeMeHOM CBeTy  JoBejla je 0 pacTyhe II0Be3aHOCTM HallMOHaJIHVX
duHaHCcHjckmx TpxXuinTa. PrHaHCHjCKa TpXXMUILNTa Cy HacTajajla M pasBujajia ce
o7, yTULAjeM PeaIHOI eKOHOMCKOI OKPYJKerba, Uujyi Cy IIpomsBoa. [JaHac cy oHa,
MebyTuM, cTekiIa peJlaTMBHY CaMOCTaJIHOCT, Koja omoryhaBa ToBesuBarmbe

HaIMOHAJIHUX 1 (popMUparse CBeTCKOI (PMHAHCKjCKOT TP KUIIITA.

Konduryparija cBerckor dwHaHCHjCKOT TpXuilTa je cjIoxeHa. Ona
oOyxBaTa KakKo HallMOHaJHa MHAHCHjCKa TPXKWUIITa, TaKo ¥ pervoHajHe
duHaHCHMjcKe WMHTerpauuje, aau ¥ yoOnnyaBa IIpollece  UHaHCHjCKe
rriobaymsanyje, OOHOCHO eJleMeHTe IJIoOaslHe WHTerpanyje pUHAHCHjCKIIX
TpxwuinTa. To je pesysnrar npomyOsprBamka 1 MIVIperba TPXKUIITA; Y HalVIOHATHVIM
OKBUpUMa, Ha PUHAHCKUJCKOM TPXUIITY ce Kpeupa cse Behn 6poj dprHaHCHjcKIX
MHCTpyMeHaTa M MoOwmiie cse Behm Opoj HocwiIalla IITeAre, a Pa3sBUTKOM
TpXUIIHe MH@pacTpykType omoryhasa ce mosehaHa JIMKBUIHOCT TPXKUIITHMX
ydecHuka. Ha pervonasHoM HMBOy, wHTerpanmja UHAHCHUjCKMX TPXKUIITa
omoryhasa nuBep3udmMKauujy noprdoiavja M WM3paBHaBalbe JOXOTKa.
I'mobaymsanyja 3HauM IIOBe3MBar-e HAIMOHAJIHMX TPXXWUIITAa, CBECHUM WIU
CTUXUJCKMM pylllereM Oapujepa KpeTary KaluTaja, OTBapambe HOBWX

VHBECTMIIMOHIIX MOI’y}.’—lHOCTVI 71 OCHOBa 3a INpYy aJ'[OKa]'_];T/ij KalimrTasia.

dakTopM Koju yTUUIy Ha pacTyhy mHTerpanujy puHaHCUjCKMX TPXXUIITa y

CBETCKVIM OKBUPVIMa Cy KaKO €I30IreHM, TaKO M €HIO0IreHN Ca CTaHOBUIIITa ITpolieca



uHTerpauyje. Ilpso, To cy dpuHaHcHjcKa Inbepanmsalivja 1 geperysaiyja, Koje cy
pe3yJITaT Kako JOCTUIHYTOI HMBOa pas3sBUTKa (PUHAHCUJCKOT TPXXMUINTa jefHe
3eM/be, TaKO ¥ CBECHO OIlpefle/berbe HOCWIalla €KOHOMCKe IOJIUTHMKe Ja OBUM
mpolecruMa CTUMYJIMINY  pasBuTrak gomaher Tpxwumra. [Ipyro, ckopo
ApaMaTMYHMM TeMIIOM CHIDKeHM Cy TpoOLIKOoBM KoMmyHUKanujal. Tpehe,
durHaHCHjcKe MHOBaIlMje OCTBapyjy 3HadajaH yTHUllaj Ha OOMM, CTPYKTYpy u
yCMepeHOCT yJlarama. BaXrHo je IIoMeHyTm pga ce IIponecy IIOBe3VBarba
HalVIOHaJIHMX (PUHAHCUJCKMX TpXKUILNTa OCTBapyjy BeoMa HepaBHOMEpPHO,
OIIHOCHO [1a C€ OHW YIJIaBHOM pean3yjy y OKBUPY HajpasBUjeHMjUX 3eMaba, IITO
je M JIOrMYHO C O003MpOM Ha CTelleH pas3BUTKa pPasIMdUTUX TP XKUIITA.
Huctpubyiija dpuHaHCHUjCKe aKTHBe y CBeTy MOXe ce WIycTpoBaTu ciiefehom

TabesroM:

TaGena 1.1. Y0eo najpasbujenux 3emasa na cBemckom podOHOM U PUHAHCUJCKOM

MpKUUmMy

Ymeoy % 1996 2006 1996 2006

CnospHa TProBuHa 67,4 58,4 MacrpymenTn ayra, | 84,0 88,6
aKTUBa

Kanmranmsaruja 87,9 83,3 MacrpymenTn ayra, | 80,3 90,3

TPXKMIIITa rmacmsa

EmuroBanu 93,8 90,9 IMoprdomnmo akiuja, | 92,6 90,8

VHCTPYMEHTY AyTa aKTUBa

HerosuTy OaHaka 87,2 79,1 ITopTdornmo akiyja, | 90,1 86,2
racvBsa

! YBup y TemIio cMamsMBarba TPOIIKOBa KOMYHMKalyja fAaje Pudapn Xepunr. Bupern: Herring, R.:
International Financial Integration: The Continuing Process, Wharton School Financial Institutions
Center, Paper 94 - 23, University of Pennsylvania, July 1994, cTp. 1.




WMuo akTmBa 84,2 85,6 Crpane nupexTtHe | 90,2 89,1

T/IHBeCTT/ILU/Ije - aKTVBa

WMuo macuBa 81,1 86,5 Crpane OvpexkTHe | 72,3 73,8

T/IHBeCTT/ILU/Ije - ITaCrBa

IeBu3He pesepse 48,3 28,3

MsBop: Lane, P. R., Milesi - Ferreti, G. M.: The Drivers of Financial Globalization,
American Economic Review (Papers and Proceedings), May 2008.

CreneH moBe3aHOCTM (PUMHAHCUJCKMX TPXKMUIITA Y CBETCKO (PUHAHCHJCKO
TpXxwuITe, MebyTiM, joirr Huje moBeo 1m0 popMMparka pPeryIaTOpHMX BPeTHOCHIIX
BeJIMYMHA Ha DJIOOaJIHOM HMBOYy, Koje OM My pgaje KapakTep edquKacHOT
MexaHM3Ma aJIoKallyje KaluTajla M CTora HeMa OCHOBa Ja Ce OHO MOXe
rocMarpaTru Kao oOiIMK IIoTHyHe pmHaHCHjcKe MHTerpauuje. bapujepe Taksom
cTaTycy Ccy yTullaj Tpaauluje, KyJIType, pasIndnuTe MHPOpMalIOHe acMeTpuje,
HAaIMOHAJTHA 3aKOHCKa OrpaHMYerba, MHTEeH3UTEeT TPrOBMHCKMX Be3a u apyre. To
He WCK/bydyje CTUXMUjCKO [IeJIOBaFbe CBeTCKOr (PMHAHCHjCKOr TP XXKMINTa Ha
pervoHaiHa ¥ HallMOHaIHa PMHaHCHjCKa TPXXUIITa, aJIii OHO ofpaxasa JyOibe,
MeTaTpXXMUIITHe MeXaHW3Me IICMXOJIOTMje WMHBecTHparba, oceOHO y IepuoauMa

Kpuse.

Edukacna astokalyja Kanmrasa I1a, IlpeMa ToMe 1 eprKacHO PVHaHCUjCKO
TPXWUINITEe, JaHac ce MO)e IocMaTpaTu ca CTaHOBUINTA HaMOHAJIHUX WU
pervoHaJIHMX  (PUHAHCUjCKMX TpXXMUINTa W  IKUXxoBe MHTepakiuje. Ha
HaIMIOHaJIHOM U perMOHaJIHOM HIMBOY MOXKe ce yOounTu popMuparse 1 JejioBarbe
OCHOBHOI' 3aKOHa Ha (UHAHCKUJCKOM TPXXUIITY - 3aKOHa je[He IleHe
duHaHCKMjCKMX MHCTpyMeHaTa, Kao ¥ yTHIlaj IlapaMeTapa Koju oppebyjy
VIHBeCTUIIMIOHW IIporiec - audysuje nHpoOpManmja, IIpolieHe pu3iKa, 3aKOHCKIMX
OKBUpa YyJiiararma. [Tporiec nmoBesmBara HallMOHAJIHMX (PMHAHCUJCKMX TPXKUIITA
IoMepa TeXWUINTe JIeJIoBarba PeryJaTopHMX BejIMdiHa Ha PerviOHaJIHW HUBO W

CTBapa pervoHaIHy (OVMHAHCUCKY VHTerpauujy.
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YV mocapamsmsuMm McTpaXuBamuMa je JaT HU3 TeduHUIMja PUHAHCHUjCKe
uHTerpauyje. Hajommrrija nedpuamimja nocmaTtpa prHaAHCHjCKY MHTETparnjy Kao
00mK ymbeparnmsalivje KpeTama KaruTasla, OJHOCHO, Kao ,CTelleH Yy KoMe jeTHa
IpuBpea He orpaHnYaBa IpeKOTpaHMYHe TpaHCaKluje“?; MiIM Kao HauMH 3a
,CMamVBame Oapujepa (WIM TpOIIKOBa) IIpeKorpaHMuHe (UHAHCHjCKe
nHTepMenujanje”3. Ose gedpuHMUIIMje He MAeHTUPVIKY]y IHoceOHe 00JIMKe OfHOCa
¥ MexaHM3aMa KOju IIOBe3yjy HallMOHaJHa WHaHacMjcKa TpPXKWUIINTa, HUTU
cenmMdUIHOCTYT  MHTerpalMoHMX  OOJIMKa. IIpenmsumja  nmedpuHMIIVja
duHaHCHjCKe MHTerpallyje yodaBa HOCeOHOCT MHTeTpaIioHe 1eIViHe M OIHOCH
ce Ha Ipollec Koju ,omoryhaBa fa paHMje pervoHaJIHO OfjBOjeHa TP KMUIIITa
PYHKIIMOHUIITy Kao jeAMHCTBEHO WMHTerpucaHo Tpxumre ™t . IloToyHwujy
neduHUMjY Oaje IOKyMeHT EBporicke komucwuje, ,MoHuTOp duHaHCHjcKe
MHTeTrpanuje”, IpeMa KoMme je (PWHAHCHMjCKA WMHTerpalnmja ,Ipoliec, BobeH
TPXKUIIHMM CWIaMa, y KOMe OjIBOjeHa HallMOHa/IHa (UHaAHCUjCKa TP KUIITa
IIOCTeIIeHO yJla3e y KOHKYpPeHIMjy jellHa ca OpyrMMa M Ha Kpajy HOCTajy jemHo
dvHaHCHjCKO TpXKUINTe, KOje KapaKTepuille KOHBepreHIIMja IleHa M IOHYyJa
Ipou3Bofa 1 KOHBepreHTHa edukacHoCT/poduTtabmiHocT nsMmeby mpykasaria
dunancmjcknx yoryra“®. Hajsam, y akageMckoj jaurepaTypu ce Hajuernhe Kao
nedvHMIIMja PUHAHCHjCKe MHTerpalyje HaBOAM OHa Kojy Aaje cTynamja baemuja

(Baele et al.) 1 mpyrmx ©:

2 Edson, H. ], Levine, R., Ricci, L., Slok, T.: International Financial Integration and Economic Growth,
IMF, 2002, str. 3.

3 Sebnem Kalemli-Oczan, Bent Sorensen: Financial Integration and Economic Welfare, 2006, str. 13.

* London Economics: Quantification of the Macro-Economic Impact of Integration of the European Union
Financial Markets, 2002, str. 5.

5 EU Financial Integration Monitor, Brussels, 2005.

¢ Baele, L. et al.: Measuring Financial Integration in the Euro Area, ECB Occasional Paper Series, No.
14, April 2004, ctp. 6.
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,TpXulllTe 3a paT¥ CKyIl MHCTpyMeHaTa W/wiIM ycjIyra je IOTIIyHO
VIHTEIPUCAHO aKO ce CBM IIOTeHLVjaJIHV TPXWUIIHM YYeCHUIIM ca WCTUM
peJIeBaHTHVIM KapaKTepucTVKaMa:

(1) cycpehy ca jenuHCcTBeHMM ceTOM IpaBwia Kajia OjIydyjy Aa IoCIyjy ca

TUM PUHAHCKjCKMM MHCTPYMeHTVMa ¥/ WIn yCIyraMa;
(2) MMajy jeqHaK IIPUCTYH HOMEHYTOM ceTy PMHaHCUjCKMX MHCTpyMeHaTa
v/ VI yCITyTa;

(3) jenHako TpeTMpaHM Kajia Cy aKTMBHM Ha TPXXUIITY”.

@uHaHCKMjCKa WHTerpanyja cTrBapa HOBO, jeOQMHCTBEHO TPXXUIITEe Koje
oOyxBaTa HalMoOHaJIHa ¢duHaHCHjcka TpXuiTa. OHa He yKuaa HallVIOHaJIHU
KapaKTep OBUX TPXKMIIITa, ajlvt MOAMUUKYje HIXO0BO JleJloBare, Kpo3 dpopMuparbe
BpeHOCHMX IOHJepa Ha HMBOY jeQVHCTBEHOI TPXXWINTa, KOju Cy pesyJraT
VIHTepaKIyje IOHy/e U TpaXibe 3a (PMHAHCUjCKMM MHCTPYMeHTIMa, IICHXOJIoTHje
yjlarada (OgHOC IpeMa PU3MKYy M MPUHOCY) M aJOKaTMBHMX IOTeHIMjasia
PVHAHCUjCKMX MHCTUTYLIVjA.

CreneH MHTErprCAaHOCTY HALIMOHAIHVX (PMHAHCHjCKMIX TPXKWUIITa MOXe ce
MepuTM IIpeKo MoryhHocTu [ejloBarba 3aKOHa jefHe IieHe (DUHAHCHCKIX
VIHCTpyMeHaTa, OJJHOCHO jeHCTBEHMX CTOMa ITpVHOca Ha yJarara. Ha ocHoBy
IleHa ce JJOHOCe WMHBeCTUIIMOHe OJIyKe yJjlarada; mporec dopMmuparka lieHa
Tpebasio Ou /1a ofgpakaBa MaKCMMaIHO JIOCTyIIHe MHQOpMallyje Ha TPXUIITY, 11a
Ou TpXXuIITe epMKaCHO MUCITyH-aBajlo CBOjy ajloKaTuBHY PYHKIIWjy. , TpxuiIire Ha
KOMe IIeHe yBeK y IOTIYHOCTW M3pakaBajy pacIojiokuse mHbOpMalije 308e ce
edpukacHo Tpxumre”? . Iloctoje Tpm oOnmmka edwukacHOr UHAHCHCKOD
TPXKMILITa, 3aBMUCHO Of, KapaKTepa MHQoOpMallMja Koje ce M3paXaBajy y LieHU

dpvHaHCKjCKMX MHCTpyMeHaTa.

’ Fama, E.: Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, Journal of Finance,
vol. 25, No. 2, 1970, ctp. 383.
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Cinaba dpopMa edrKacHOCTM IIOCTOjM OHZA Kaja Cy y lieHe (PMHaHCHjCKMX
MHCTpYMeHaTa yK/bydeHe cBe MHMOpMalyje Koje Cy pe3ysITaT TProBuHe, II0ceOHO
TpeH] IleHa 1 obuMm TprosuHe. OBe MHQOpMAaIVje CAOIIITaBajy OpraHM30BaHa
duHaHCHjCKa TpXWMINTa, a MOTy ce Hahm m y crelmjasM3oBaHOj WIM JHEBHO]
mrammy. Kopuiiherwe TakBux mMH@OpManmja 3HauM 71a ce He MOXe IIOy3JaHO

npeTrnioctaBuT Oyayhe kpeTarbe TP XKUIIITA.

ITonyjaka dpopma edmKacHOCTV OJHOCU Ce Ha yK/bydMBaibe Y IleHe CBUX
jaBHO AOCTYIHMX WH@OpMalyja O (PUHAHCUJCKMM WHCTPYMEHTUMa KOjii Cy
IpeMeT TProByuHe, KaKO OHMX KOjU Cy Be3aHe 3a TPIOBMHY, TaKO VI OHVX KOji Cy
Be3aHe 3a T3B. PyHIaMeHTaJIHe MHQOpMallMje O eMUTeHTY, OJHOCHO H-erOBOM
IIOCTIOBAalby WM pe3yiITaTiMa, TakKo M MHQOpMalyje O IIPOM3BOMHO] 00IacT U
NpUBpeaN Kao LIeJIMHM, Koje MOIy Ja yTudy Ha OUIyKy Ja ce KyOu WIM IIpoja

HeKV (PMHAHCUjCKM MHCTPYMEHT.

Jaka dopma edukacHOCTM IIOCTOjM Kala Cy Yy IleHama (UHaHCHUjCKMX
MHCTpyMeHaTa M3paxeHe cBe IocTrojehe mH@oOpMalyje o TOM MHCTPYMEHTY U
FeTOBOM €MUTEHTY, KaKO OHe KOje Cy JOCTyIIHe jaBHOCTW, TaKO ¥ OHe Koje Cy
Io3HaTe yCKOM KpYyTy MeHallepa, BJIaCHMKa WIW JPYyrMx Juija IIOBe3aHUX ca
IoCJIOBameM eMuTeHTa (T3B. ,MHcajaepcke mH@opmarmje”). Kopuitheme osmx

mnHdopMaryja je 3a0pareHO 3aKOHOM, aJIi je TO ¥ TEIIKO JoKa3aTu.

13 xoHIenTa epMKaCHOCTY (PVHAHCY]CKOT TPXKMIIITa MOXKe ce CXBaTUTH JIa
cBaKa HOBa MH(OpMaliyja, KOjy MHBECTUTOPV IOCeYjy, M3a3vBa HIUXOBY aKIINjy
Ha CTpaHV IIOHYAe WIV TpaXibe M yTrde Ha IeHy (PUHAHCHjCKOT VMHCTPyMeHTa.
3ato ce 11eHe He MOT'Y yHaIIpe[ IIpeIBUIeTy, jep ce He MOTy IIpelIBUIeTV Hy HOBe
nHdopMalyje, a Ho3HaTe MHPopMalije cy seh yrpabene y 1ene. 3aTo ce oHe

kpehy HepaBHOMepHO, 110 obpacIly ,ciIydajHor KpeTarba” (eH1. Random Walk)8.

8 Malkiel, B.G.: A Random Walk Down Wall Street, W. W. Norton, New York, 1990.
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Cepxa aHa/m3e edWKacCHOCTM TPpXMUINTa je oppebuBarme MoryhHoctu
dopMupama jeIMHCTBEHMX IleHa 3a VCTe KaTeropuje puHaHCHjCKe aKTuBe Ha
jeOVHCTBEHOM WM PasIvdUTUM (UHAHCUjCKMM TpXXUINTUMa. VIHBecTuTOpHU
nMajy MoryhaocT ga y mporecy dopmuparsa IleHa OCTBape BUIIN IIPOUT,
YKOJIMKO  pacHojiaxy WuH@oOpMalyjaMa Koje HUCY JOCTYIIHe IpYyIUM
VIHBECTUTOpPUMA. YKOJIMKO je TpXXuilTe edrKacHO, Ta ce MOryhHOCT He Moxe
peanmsoBaTi. , Tpxuire je epukacHo y ogHOCy Ha ItocebaH ceT MHQOpMaliyja
ako je Hemoryhe, y TipoceKy, ocTBapuTi abHOpMasiaH mpoduT Kopuithemem 0BOT

ceta MHMOpMalMja y popMysmmcamy OmIyKa O KyIIOBVHYI VUIVI IIpomajn”®.

[a Ou ce ocTBapwIa OBakBa yJiora TP XKMINTA, OHO MOpa CJIOOOmHO mda
neiyje, 6e3 mperpeka peajM3aliujy TIOHy/Ae M TpaXibe. Y TaKBUM YCJIOBMMa, He
Moxe gohm Hu [0 mHojaBe apbuTpaxe, oIHOCHO Kopwuihema pasivke y IleHaMa
UCTUX (PUHAHCUjCKMX WMHCTpyMeHaTa Ha pas/IMuuTUM TpXUINTUMa, jep he
KpeTare IIOHYyIe W TpaXibe W3paBHATM IleHe. 3a OCTBapuBarbe V3y3eTHOT
npoduTa He MOXe ce KOPUCTUTY HU pasjivKa y TPXKUIIHO]j U T3B. , YHYTpPallhoj”
neHn QUHAHCKUJCKMX WMHCTpyMeHaTa (TO je IleHa Koja TeOpUjCcKM Ofrosapa
BpegHOcT U onpebyje ce Ha 0Oasm auckoHTOBama Oyayher mpmHoca). Ako je
MHCTPYMEHT IIpeller-eH, MHBecTUTOp he >XejleTw 1a ra Ipoja fia Ou ocTBapmo
HpoduUT Ipe OPyIvx MHBECTUTOpPaA, IIOIITO he 1 Apyru MHBeCTUTOPU CXBAaTUTU a
IIOCTOj1 pasiivKa M3Meby Herose TpXXWIlHe IieHe (BUILe) ¥ BpeqHOCTU (HIDKe) U
na he crora TeXxma CBMX MHBECTMTOpaA Ia HPOHAjy (PMHAHCHCKM MHCTPYMEHT
J0BeCT [0 Tlaja TpXXMIIHe IleHe Ha HMBO YHYTpallllbe BpedHOCTH. AKO je
VHCTPYMEHT IIOTIIeH-eH, IocTojahe mpuThcak Ha CTpaHU Tpaxibe, jep he cBu
VIHBECTUTOPYU XeJleTH Jia KyIlle pMHAHCUjCKM MHCTPYMEHT II0 TP KMIIHO] IeHNU
(HvKOj) ma Ou ra MOIJIM HpoJaTy IO BPeIHOCTU (BWUIIIOj), IIITO 3a pe3ysITaT uMma

V3jeflHaYaBambe lieHe 11 BPeJHOCTM OBOI MHCTpyMeHTa. AKO je pasimka msMeby

® Alexander, Gordon J., Sharpe, William F.: Fundamentals of Investments, Prentice Hall International,
Englewood Cliffs, 1989, ctp. 68.
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TPpXKUIIHe 1leHe 1 BPeJHOCTM TpajHa WIM PUTMIHA, TO 3Haul Aa TPXKMUILITe He
Heiyje edpuKacHO; ,3HaTaH AucriaputeT nsMeby IieHe u BpemHocTM Ouhe m3pa3s

HeedmkacHOcTM TpXKmrTa“10,

EdukacHo durHaHCcHjcko Tpxuinre omoryhasa [esioBarbe 3aKOHa jelHe
LIleHe 3a MeHTU4YHe prHaHCHUjcke MHCTpyMeHTe. Kommko je To Moryhe - miokasyje
KOHKpeTHa aHajIu3a HalVOHAJIHWX WIV PerMoHaJHNUX TpXuTa. Teopwjcku
IocMaTpaHO, HallMOHa/IHa (PUHaHCHUjCKa TpXMUINTa cy eduKacHa. A He CBa,
1oceOHO He OHa KoOja HeMajy J0BOJbaH 0OVM MOHy/ e U TpaXHe 3a (PMHaHCKjCKIM
VIHCTPyMEHTVIMa WIV II0CTOje IIperpeke [ejoBary TpXumTa. VIHTerprcaHa
HallMOHaJ/IHa prHaHCHjCKa TPXKMINITA - perMoHalIHa (prHaHCHjCKa TPXKWIITa MOTY
Outn obstacTit y KojuMa ce WCIIOJbaBa 3aKOH jefilHe IleHe, OJTHOCHO MOTy OwuTu
edmkacHa. Ha HMBOY cBeTCcKOr pMHaHCHjCKOT Tp>XXUIITa, MebyTiM, kao 1mITo je Beh
IIOMeHyTO, dopMupare jelHe lleHe HUje OCTBapeHO; ,CTaHOapaHa MojesicKa
IpeTIioCcTaBKa, Ja IIOCTOju CBeTCKa KamMaTHa CTolla™ Ha MebyHapomHo
VIHBeCTHpare Huje IoApKaHa I1dpamMa, jep cToIle IIpUHOCA Bapupajy Y BpeMeHy

v IpeMa KjlacaMa akTue 11,

Axo ce Kao OCHOBHO obesiexje dUHaHCHMjCKe WMHTerpalyje IIocMaTpa
dopMupame jeqMHCTBEeHNX BPeQHOCHMX IIOKa3aTelba, Ha CaBpeMEeHOM CTelleHYy
pasBUTKa (PUHAHCKUJCKOr TPpXXMINTa, OHa ce MoOXe AedwHMucaTH jeAVHO Kao
pervoHajiHa (WHaHCHjCKa WHTerpamuja. Y OBOM ce pajy, CTora, IIOf,
duHaAHCHjCKOM  MHTerpalujoM IHoApasyMeBa perMoHaJHa  {wHaHCHjcKa
VHTerpauyja y Kojoj cy dopMupaHM jeOVHCTBeHM BpPeqHOCHU IlapaMeTpu

duHaHCHjcKe akTuBe. EjleMeHTN MHTerpariyje Ha CBeTCKOM HUMBOY HocMaTpahe ce

10 Alexander, Gordon J., Sharpe, William F.: Fundamentals of Investments, Prentice Hall
International, Englewood Cliffs, 1989, cTp. 68.

11 Lane, P. R., Milesi-Ferreti, G.M: International Financial Integration, Third Annual Research
Conference, IMF, November 7 - 8, 2002, cTp. 31.

15



Kao I1ponecn CIJT/IHaHCVIjCKe rno6am/13am/1je, OIOHOCHO OTBOPEHOCT HallMOHaJIHUX "

pervoHayIHMX (PUHAHCHjCKMX TpXXuITa Ha MebycoOHe yTuiajel?.

KpanTnraTBHM  NOKasaTe/b  CTelleHa  MHTerpamyje  HalMOHaJIHMX
dpUHAHCKjCKMX TPXXUIITa Mepu ce oOMMOM (pUHAHCHjCKe aKTVBe U IlacvBe KOoju
VIMa MHOCTpaHM IIpeI3HaK y OAHOCY Ha BeJIM4MHYy OpyTO APYIITBEHOT IIPOM3BOAa:
KOJIVIKM [1e0 APYIITBEeHOT IIpOM3BO/ia F-eHV MHBEeCTUTOPY yJlaXy Y MHOCTPaHCTBO,
OJIHOCHO, KOJIVIKM JIe0 APYIITBeHOT IIPOMU3BO/IA je yJlararme CTpaHuX MHBeCTUTOpa
y naty semby. VIHBecTupame je, y CyIITHMHM, pasBajarbe IITeI e 1 IOTPOIIhe;
Ha OCHOBY ITPeTXOIHMX MHBecTuIIMja ce omoryhasa nosehame Tekyhe norporime
CTAaHOBHMUIINITBA,  IITO MOXe WMaTu crabwmsyjyhu 3Hauaj y mnepuoanMa
drrykTyanyje eKOHOMCKe aKTMBHOCTM W JONPUHOCKH IOAe/IV PW3MKa yJlararba.
JennaumHa, Koja M3paXkaBa CTelleH WHTerpanyje HallVIOHaJIHOI (PUHaHCHjCKOT

TP KUIITa 3eM/be 1 y BpeMeHCKoM Ilepuony t, uma cienehu mnspas!s:

IFIGDP it

(FAit + FLit) / GDPit,

raoe je IFIGDP o0uM [OpymITBeHOr OpyTO IIpoM3BOZa KOjM ce OIHOCK Ha
VIHBeCTVpame Y MHOCTPaHCTBY M M3 MHOCTpaHCTBa; FA = duHaHcHjcka akTuBa
IUIacupaHa y mHocTpaHcTBo; FL = dmHaHcHjcka 11acyBa, OJHOCHO yJlarama W3

vnHocTpaHcTBa 1 GDP = OpyTo ApyIITBeHV IIPOV3BO/I.

Vkomuko Behm oOwmM OpyTo ApyIITBEHOT HIPOM3BOAA WMMa WHOCTPaHM
Hpe3HaK, YTOIMKO je (PMHaAHCUjCKO TpXXWMINTe je[lHe 3eM/be MHTerpucaHuje y
pervoHayiHO (PVHAHCUJCKO TP KUILTe, OJHOCHO OTBOpeHMje 3a MHTepaKIIMjy ca

ApyruM pVHAHCUJCKMM TP KUIITVIMA.

12 ®uHaHCHjcKa MHTeTpalyja- JedVHMCaHa Ofl CTpaHe CTaHZapHe (PMHAHCHUjCKE Teopuje Kao
jeITHAKOCT AMCKOHTHMX (phaKTopa Koju ce KopucTe y ofgpebuBamy neHa pMHaAHCHjCKE aKTUBE KOjOM
ce Tpryje - pasnmkyje ce on duHaHcujcke otBopeHocTin”. De Nicolo, G., Juvenal, L.: Financial
Integration, Globalization, Growth and Systemic Real Risk, IMF, 20 October 2010, cTp. 2.

B Tane, P. R, Milesi-Ferreti, G.M: International Financial Integration, Third Annual Research

Conference, IMF, November 7 - 8, 2002, cTp. 6.
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Koje nerepmunante oppebyjy oOum uHTepakiimje HaIMIOHAIHOT
dpuHaHCHjCKOT TPXXUINTa ca APYruM drHaHCUjCKUM TpXuinTuMa? VicTpaxnsarma
Cy HOKa3ajla HeKOJIMKO YTHIaja, OfI KOjUX Cy OCHOBHW: OTBOPEHOCT Y CIIOJbHO]
TProBuHM, OOMM OpyTO OpPYIITBEHOr HpPOW3BOJAA IO IJIaBM CTAaHOBHMKA U
TPXKMUIIIHA ~KalouTalnsaiyja @uHaHCHjcKe aKTuBe (IyOMHa HalMOHAIHOT
dpuHaHCcHjckor TpxuiTa). Aytopu . Jleju n I'. M. Mutesu - @epeTu moKyaam
Cy Jda KBaHTUWKY]jy yTUIIaj OBUX JeTepMMUHaHTH, oasehu of pacTa TProBuHe,
OpyTO OpYIITBEHOT IIPOM3BOA U IPEKOTPAaHIYHOT KpeTara PUHAHCHjCKe aKTBe

v gouw cy go ciepehvx mpomopumja:l4

- nosehame o0mMa criosbHe TproBuHe 3emsbe 3a 10% moBoxm o roBehamsa
eHe (prHaHCHjcKe MHTerpalyje 3a 37 IIpoLeHTHNX IT0eHa, Kpo3 yTullaj Ha

Iogeily pmusmka 1 mmo0osbIllaBarbe TOKOBa T/IHCI)OpMaHT/Ija;

- pact ¢dunHaHCHjckor TpxumTa on 10% wMma 3a mocaeduiyy pacT
dumHaHCcHjcKe MHTerpanuje o, 9,2 1o 9,4 niporieHTHa OeHa, KPo3 IIOAM3abe

IIOTpaXXme 3a J:l',OMahOM aKTMBOM Y MHOCTPaHCTBY,

- mopact OpyTo mpymrseHor Iipomssofda of 1,5% mosehasa dpuHaHCHjCKY
MHTerpaunyje 3a 2,5 IpolieHTHUX II0eHa, jep I0BOIM A0 CMar-eHa aBepsuje

IIpeMa pu3MKYy yjlarada.

HaBemenn pesynraTit mOpencTaB/bajy KOpeIalMOHVM OOHOC —m3a0paHmX
BeJIMYMHA M He IpeACTaB/bajy Y3pO4YHO - MOCIeANYHYy Be3y, Tako Jla ce He MOXe
TFOBOPUTM O YCTaHOBJbEHVM 3aKOHMTOCTVMMA [ejIoBarka IIOMeHyTux dakropa y

pasBUTKy bMHaHCHUjCKe MHTerpanyje.

% Lane, P. R., Milesi-Ferreti, G.M: International Financial Integration, Third Annual Research
Conference, IMF, November 7 - 8, 2002, ctp. 12 - 16.
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1.1. MHTEPAKIIMJA PEAJIHE EKOHOMWJE N ®VMHAHCHUJCKOTI
TP)XXUILITA

@uHaHCHjCKa MHTerpalnyja je cTBaparbe jedMHCTBeHe LieJIMHe y KOjy Cy
yK/byueHa HalllOHaJIHa ¢UHaHCKjCKa TpXXWINTa Buile 3eMaba. OCHOBHe
dyHKIIMje Koje BpIIM (PUHAHCUJCKO TPXKUIITe J0OMjajy perrMoHayIHM KapakTep, a
KpeTara Ha HallMOHAJIHMM (PVMHAHCUjCKMM TP>XXUIITVMA CYy YCJIOBJbeHa YyTullajeM
jeIVIHCTBEHOT TPXKMIITa, KaKO Yy ITpOLleHM pusuKa U popMUpary jedVHCTBEeHX
cToma IIPVIHOCA, TAaKO M KPO3 TPAaHCMUCHjy MHTEPHO WIV eKCTePHO I'eHepucaHmX

IITOKOBaA.

V13 ocHOBHe medumHMIIMje PUHAHCUJCKOT TPXKUIIITA, [a je OHO TP XKMILTe Ha
,~KOMe ce cpefcTBa TpaHcdepuIly of cyOjekaTa Koju pacIojiaxy BUIIKOBMMA
cpericTaBa Ka CyOjeKTMMa KojuMa Ta CpefCTBa HefocTajy”15, Bumm ce M Herosa
OCHOBHa (PYHKIIVja - [IOBe3MBakbe [IBa peaiHa CeKTopa IpuBpere: CTAHOBHUIIITBA U
MPOM3BOIHOT ceKTopa. PrHaHCHjcKO TpXXuIlTe 00e30ebyje cTaHOBHUIIITBY MHTep-
TeMIIOpaJIHy — aJIOKallMjy TOTpPOIIIbe, a CeKTOopy IIpuBpele  ajoKallujy

MHBecTULIVjal®.

@OUHAHCUJCKO TPXUIITe je W3BeeHO TpXXUIITe, KOje KOHCTUTYWIIe
dVHaAHCUjCKY aKTMBY — CKyIl (PMHAHCUjCKMX MHCTpyMeHaTa KOj! 3a MHBeCTUTopa
IpefiCcTaBsbajy CBeJOYAaHCTBO O yJlaramy IITer-e ¥ cajpxke MIpaBo Ha Oymyhwu
IPVHOC Of, IIPOM3BOIHOTI ceKTopa. BpemnocT dpuHaHCHjcKe aKTVBe IBOCTPYKO je
yCJIOBJbEHA: C jefIHe CTpaHe, OHa 3aBVCHU O IPOPUTAOWIIHOCTI peasHOT CeKTopa
HpuBpesie, OJHOCHO of1 haKTopa KOjy YTUIy Ha IIOCJIOBaH-e peasIHOI ceKTopa a, C

JApyre cTpaHe, Of BeJIMYMHe [MCKOHTHe CToIle II0 Ko0joj ce Oymyhm mpumHOC

> Mishkin, Frederic S.: Monemapna exornomuja, bankapcmbo u puHancujcka MmpxKuwima, CeaMo M3Iarbe,
Hata CraTyc, beorpan, 2006, cTp. 3.

16 Bacwbesuhy, bpanko.: Ochobu ¢unarncujckoe mpxuuima, ecTo vsaame, 3aset, beorpasn, 2009,
crp. 14.
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IpeTBapa y cajJallllby BpegHOCT QUHaHCHUjCKe aKTuBe, Kao QakTopa Koju
V3paXkaBa peJlaTMBHY He3aBUCHOCT (UMHAHCUjCKOI TpXMINTa (aKo M3y3MeMo

yTHlIaj MOHeTapHe ITOJINTHKeE).

PasBujena dprHaHCHjCKa TpXXUIITa He OorpaHM4YaBajy cBoje PyHKIIMje caMo
Ha IocpenoBarbe m3MeDy peamHmx cekropal’. DPUHAHCUJCKO TPXWUIITE je U
TPXKWIITe CBOjUHe, ¢ 0031poM Ha TO na obe3bebyje KOHIleHTpalWjy CBOjuHE U
MaKcUMMpame IIpMHOca akiMoHapa Ilpegyseha. OHO je wu  TpXwuIilTe
KOpHopaTMBHe KOHTpoOJjle, MHomTo 00e30ebyje pelllaBarbe areHINMjCKOr O HOCA
BJIaCHVMKA PeaIHOI KaluTajla M MeHallepa, Kao ¥ TpXXMUIITe MeHallepCKOI 3Harba
Kao oOimKa aKTOpCKOr TpXKWINTa, C OO3MPOM Ha TPXMUIIHY eBalyallujy
HeedKacHO BobeHMx Ipenyseha, Koja ce 110jaBibyjy Kao IpeaMeT IIpey3nMarma y
AupeKTHOM opHocy nocrojehmx wm Oynyhmx BriacHuka. OBaj MexaHM3aM
Ipeys3yMarba IpesicTaB/ba CerMeHT (PMHaAHCUjCKOT TPXXMUIITa Y KOMe ce , TUMOBU

MeHarlepa Oope 3a IIpaBo yIIpaBsbarka pecypcyma’ 18,

ITopen, Tora, dgwHaHCHjcKO TpXuinTe BpmmM M QyHKIuje TpaHcdepa
pW3MKa, HOIITO Ce ITpoIeC MHBeCTUpama peayirsyje y yCJIOBMMa HeWM3BeCHOCTH,
Kao aKTMBHOCT KoOja 3aBuCKU of Oymyhmx pesynraTa mpom3BOmHE aKTMBHOCTIL
Mako wMoxe OwuTuM IpeaMeT BeoMa I[aXJbMBMUX aHajM3a W IIpopadyHa,
MHBecTHpare Hehe HIKaza win he caMo y M3y3eTHO peTKMM cily4dajeBuMa JOHeTH
pe3yJITaT Koju je paHMje O4eKMBaH - OHO je IIpe MaHMdecTalyja ,XNBOTUECKOT

HaroHa” mHBecTMTOpa (Animal Spirit) Hero mpemmer 030WBHNMX KaJIKyJIaIyja

17 . . .
Bacwwesnh, Bpanko: Ilojam m obenexja dpmHaHCHMjcKOT TpXXuilTa, 300pHUK: , AKyuoHApCcKa

opywméba, bepse u axyuje”, npupenvo npod. np Mupko Bacwbesuh, ITpasan daxyirer, beorparn,
2006, cTp. 717 - 718.

18 Jensen, Michael C.: The Efficiency of Takeovers, The Corporate Board, September/October 1985,
str. 16 - 22. Hutupano mpema: Bacwwesuh, b: Ilojam 1 obenmexja dpmHaAHCHjCKOT TpXWIITa,
36opHux: , Axyuonapcka Opywimba, bepse u axyuje”, mpupenvo mpod. ap Mwupko Bacuwesuh,
ITpaBHM dakynret, beorpan, 2006, cTp. 718.
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pusuka 19, cxsaheHor kao opgHoc Oyayher mpeTHocTaB/beHOr HOpUMHOCA WU

BepoBaTHONe I10jaBJbVBakba TOT IIPVWHOCA.

DUHaHCKUjCKO TPXXMUINTe BpIIM TpaHcdep pusMKa ca MHBECTUTOpa KOju
VIMajy aBep3ujy IpemMa PU3MKy Ha MHBECTUTOPe KOjUi CBeCHO IIpey3uMajy pU3MK;
OBe olIlepalyje ce peajansyjy Kpo3 TepPMUHCKO (PUMHAHCUJCKO TP XKUIITe VIV
TpxuiTe epusarta. C Ipyre cTpaHe, pU3MK ce HeyTpaJluiile, y Mepu y KO0joj je TO
omoryhasa ¢pMHaHCHCKO TPXXMUIIITe, ¥ KPO3 MexaHM3aM M3jelHadaBarba IIpyHOCa
Ha pasimumuTe  @PUHAHCHjCKe  MHCTPYMeHTe  KpeupameM  IHOpTdoImja
dvHaHCKMjCKMX WMHCTpyMeHaTa - Jp)KarbeM CKylla WHCTpyMeHaTa, OJHOCHO

nopTdomo AvBep3uduKarLjoM.

CaBpeMeHO  (PWHAHCHJCKO  TPXWIITe je  BUCOKOperyJmMcaHO U
camoperyiucaHo TpxwuiTe. To je pe3ynarar kako moTpeOe ma ce 00e30emm
HOPMaJIHO BpIIerbe IberOBMX OCHOBHMX YHKINMja, jeIHAKOCT ¥ 3aIllTUTA
MHTepeca MHBECTUTOPa, TaKo U IoTpebe 11a ce 0Oe30eIyt HOpMaIHa TpaHCMICHja
MOHeTapHe IOJINTMKe, Kao ¥ QYHKIMOHMCae IeduiuTHOr dUHAHCKpaba
npxase. OcM peryratopHe yijore, Ipxasa Tpeba ga 00e30emu m crabwiae
MaKpOeKOHOMCKe YCIJIOBe, OTHOCHO OZCYCTBO MHIIamyje 1 cTabwiIaH IeBU3HU
Kypc, KaKO BPeOHOCHM IIapaMeTpy Ha (PUHAHCKMJCKOM TPXWMINTY He Ou Owin
nedopMucaHy, IITO OM AOBeJIO 10 IpesivBarka KalluTajla usMeby pasimmanTix
y4ecHMKa Ha TPXXMINTY. AKO OBU IIPeIyciIOBU He IIOCTOje, ,C jeflHe CTpaHe ce
orpaHVvaBa WIV yKuIa MOTHMBallMja WMHBECTMTOpa a, ca Apyre, jaBbajy ce
pasIMYnTI OOJINIIM T3B. CUCTEMCKOT PU3MKa, OJHOCHO aKTVBHpPa ce HelloBepemne

VHBECTUTOPpA, ILITO 3a IIOCJIeAVIy MOXEe MMaTl M IIOBJIaY€Hh€ Ca TPXXUILTA. 41 y

¥ Keynes, John Maynard: Onwma meopuja sanocaenocmu, xamame u noBya, Kynrypa, 3arpe6, 1956,
ctp. 200.
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jeITHOM M y JIPyroM cjlydajy, pe3yJTaT je OIIITH Ilaj IleHa vHaHCHjCKe aKTHUBe,

Kao ¥ OIIIITa ¥ AyTroTpajHa Kpm3a PMHAHCKJCKOT TpKuITa™20.

Kperama y peaHyM IIpuBpegHVIM CeKTOpMMa JIeTepPMUHUIIY, Kao IITO je
HaBelleHO, pa3Boj ¢uHaHCHjckor TpXuimTa. OOWM pacroyioXuBe IITeNrbe U
VIHBECTUIIVIOHe ITOTpebe IMPOM3BOAHMX jedVMHNIIA Ha IpUMapHOM (PUHAHCHjCKOM
TPXWUINTy, Ha KOMe ce BpIIM MOOwWIM3amyja INTedre y CBPXy yJlaramwa y
MpOM3BOAHEe aKTUMBHOCTY, ofpebyje oOuM npumapHe drHaHCcHjcke akTuse. Kasa
dVHAHCUJCKO TP XKUINTe JIOCTUIHE HMBO pPa3BUTKa y KOMe H-erOB  CerMeHT
TPropuHe (CeKyHIapHO TPXKMUIITe) IIOYHe [a JOMMHMpa YKYIIHMM TPXXMUIITeM, Ha
dpuHaHCHjCKOM TpXUIITY ce dQopmupajy obmmmy ceKyHmapHe GUHAHCHjCKe
aKkTVBe U VCIIOJbaBajy ce IloceOHe TeHpeHIMje KpeTamaZl, Koje MMajy 3a Y3pOK
TICMXOJIOTVjy MIHBeCTparba ¥ pe3yJsITar cy akiyja Mace mHBectuTopa. Kao mro je
jesrposurto objacHmo Llon Majuapn Kejus, mHBecTTOpM y TakBUM yCJIOBMMA
HacToje He caMo Ja IpeTnocTase Oynyhe KpeTarbe I1eHa, HETO M fa IOKYIIIajy Aa
HpezicTaBe ceOV MUIUBERe AIPYIMX 0 ToM OyayheM KpeTamy IieHa 1 J1a Ha OCHOBY
TOra JIOHOCe OfjIyKe O WHBeCTHparmy WIN [e3MHBeCTUparmy Ha TPXXUIITYy?2,
ITommTo je fmeaTHOCT MHBECTUTOpPa yCMepeHa Ha IPOoIieHy OYeKMBaHWMX KpeTarba
HnpuBpesie, jep Of Tora 3aBUCM IbMXOBAa WHBECTUIIMOHA OfyIyKa, IleHe
dpUHAHCHjCKMX MHCTpyMeHaTa WM3paXkaBajy OIIITYy carjlaCHOCT MHBeCTUTOpa O

HepclieKTBaMa pa3BUTKa IIpuBpee Ha KpaTaK poK. 3aTo ce 1 cMaTpa [1a KpeTamba

20 . . .
Bacwpesuh, bpanxo: Ilojam m obernexja pwvHAHCUjCKOT TpXXMUINTa, 300pHMK: , AKyuoHapcka

opywm8a, bepse u axyuje”, mpupenvio npod. np Mupko Bacwsesnh, [Tpasan dakynrer, beorpan,
2006, ctp. 718.

21 AKTMBHOCT Ha CeKyHIApHOM TP XXWMIITY MOXKe JoBecTu A0 Beher mpwivBa KammTasga y o0sacT
TpropuHe ((PUHAHCHCKMM WHCTPYMEHTVMa, Ha IOTeTy HIPUMapHOI TPXXWMINTa, OFHOCHO
MOOWIVM3anyje INTeAe y MPOW3BOIHNM CEKTOp W IOIOM3ame O0VMMa peajiHe aKTWBe, OJHOCHO
peasiHOr npymTBeHOr OorartcrBa. Buperm: Pagano, M., Panetta, F. and L. Zingales, The stock
market as a source of capital: Some lessons from initial public offerings in Italy, European Economic
Review, 40,1996, ctp. 1057-1069.

22 Keynes, John Maynard: Onwima meopuja 3anocaenocmu, xamame u Hobya, Kynrypa, 3arpe6, 1956,

cTp. 195.
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Ha (PVMHAHCUJCKOM TPXKMINTY, OJHOCHO HerOBOM CerMeHTy TproBuHe, Oeps3u
aKilija, IIpeACTaB/bajy WHAMKaTOop Oynyher kperama mpuBpene (Oepsza Kao

,OapomeTap ripupeme”).

DUHAHCUJCKO TPXXUILTE ¥ €KOHOMCKA aKTVMBHOCT PeasHOr CeKTOpa VIMajy
VICTV TPeH]], KpeTarba, a ITpoMeHe Oep3aHCKMX TpeHIoBa IIpeTxojle MpoMeHama y
€KOHOMCKOj aKTMBHOCTV IIPOCEUHO YeTHPW Mecella; TPeHOOBM KpeTarba MOIY ce

carjiegaTv M3 cneneher FpanT/II(OHa .

Index Inaex
1967 = 100 194143 = 10
130, 120

110

[lene 0OMUHMX aKuKja
(J1ecHa ckasa)
90+

60

M 1yCeTpHjcKa NpoH3B0.1tha

70+ (;1eBa cKana)

I'padpmkon 1.1. TpendoBu kpemarsa bepsarcke u nocioBHe akmubrocmu

3Bop: Bosworth, Barry: The Stock Market and the Economy, Brookings

Papers on Economic Activity, No. 2, 1975, cTp. 259.

Hasenenn rpacdukon nokasyje sopehy yiory kperara Oep3aHCKMX IIeHa,
al He W3paXaBa y3pO4YHO - IIocjenuuHy Be3dy. OOpacuy KpeTarba Ha
dpUHAHCKjCKOM TPXXUILTY II0Ka3yjy M3BeCHY CaMOCTaIHOCT, a TIOHeKaJl, U IOTIIyHY
0JIBOjeHOCT O]1 KpeTarba IT0CJI0BHe akTUBHOCTH. To je moceOHO ci1yyaj Kama gobe 1o
BeJIMKMX IIyKTyallyja IieHa (y cJIy4ajy IIeKyJIaTMBHMX OaJloHa) Wi JO cJIoMa
IleHa y TpeHylMMa duHaHCHjcKMX Kpmsa. Taza ce kpeTame Ha (PUHaHCHjCKOM
TPXXUILITY [pwilarobasajy KpeTamy eKOHOMCKe aKTMBHOCTM, a IIOCjIefulia je

BeJIVIKI TY6T/ITaK OYeKVBaHe KallliTaJIHe ZLO6I/ITT/I 3a MTHBECTVITOPE.
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Kperama Ha drHaHCHjCKOM TPXXUIITY OfpaXkaBajy ce Ha pealHe CeKTope

IIpvBpene IpeKo KaHajia IIOTPOIIbE 1 T/IHBECTT/IHT/Ija.

[rHaMMKa HOTpPOIIFe CTaHOBHUINTBA, BJIacHMKa (UHAHCUjCKe aKTuBe,
Be3aHa je 3a T3B.”edpexar OorarTcTsa”, Koju je pe3yJIrar pacra lleHa pUHaHCHjCKe
akTuBe. PacT 1ieHa fgoBoay 10 dopMuparka KanuTajiHe J00WUTH, Kao pasjiuke y
IIeHU II0 KO0joj je KyIUbeH (PUMHAHCUjCKM MHCTPYMeHT U TeKyhe IieHe; yKyIlaH
OpMHOC Ha (PMHAHCHUjCKM MHCTPYMeHT oOyxBaTa M oOehaHu mpmHOC (Kamary,
AVIBUAEH/Y) M KaluTajlHy goout. Ha ocHOBY yKyIIHOT HpMHOCA, CTAHOBHUIIITBO
IUIaHMPa CBOjy HOTPOOIIIILY, C 003MPOM Ha TO Jla MOXe pa3yMHO Jla IIpeTIIOCTaBu
na he JVMKBUIHOCT Ha TPXWUINTY OWTWU MpUCyTHa y TPeHYTKY Kafa OmIy4u Ja
npopa cBoj (pMHAHCUjCKM MHCTPYMeHT. AKO IleHe (PMHAHCHJCKMX VHCTPyMeHTa
naJiajy, Win je yrpokeHa JIMKBUIHOCT TPXKMUIITa, CTAHOBHMIITBO MOpa Ja M3BPIIN
IpeoleHy IUIaHOBa TPOIIea VM CTOra Ilaja YKyIlHa IHOTpOIIbae, a TO 3Hauu U
CMarber-e arperaTHe TpakKibe W I1afl OIITe IIpuBpeHe akTuBHOCTM??. VcKycTBa
peliecrja M Kpu3a Ha (UHAHCUJCKOM TPXXMUIITY TOBOpe O orpaHudasajyhem
yTUIIAjy Haja leHa pMHaHCHjCKe aKTVBe Ha IOTPOIIbY U Ha YKYIIHY IIPUBPeIHY

AKTMBHOCT?4.

dpyrv KaHai yTuilaja KpeTarba IleHAa Ha MOTPOIIY IIPefCTaB/ba T3B.
,IOTpoIaukn ceHTUMeHT . OH ce wmcrosbaBa y IHpolleHM wm3Ijlefa 3a Oymyhe
KpeTame IIpUBpeLIe, OTHOCHO JIOXOTKA KOje CTAHOBHMIIITBO H00Mja 13 IIpuBpee.

Yxommko mHBecTMTOpM IpolieHe Aa he mpwmBpena mociosatn jromvje, To he ce

2 Hetasbamje Bumetnt y: Poterba, James: Stock Market Wealth and Consumption, Journal of

Economic Perspectives, 2000, Vol. 14 (2), ctp. 99 - 118. Ilpouemyje ce ma kKoeduimjeHT MapTUHAaIHe
CKJIOHOCTV TIOTPOIIEGY, KOja Hpomswiasym u3 ,edekra Oorarctsa”, wmsHOoeM 3 - 7% u
MaTepujainsyje ce y poky on 1 - 3 rommee. Johann Burgstaller: Are stock returns a leading
indicator for real macroeconomic developments? Working Paper 0207, Johannes Kepler University,
Linz, July 2002.

2 3a penecujy 1972 - 73, wiaycrapuujy Bumetn y: Bosworth, B.: The Stock Market and the
Economy, Brookings Papers on Economic Activity, No. 2, 1975, ctp. 262; 3a xpu3y n3 1987. ronume,
Bupgetn y: The Wall Street Journal, October, 20 / 23, 1987, a 3a xpu3y 2007 - 2008. roguue y:
Bacwpesuh, b.: Ocnobu ¢punancujcxoe mpokuuima, mecto msparse, 3aset, beorpam, 2009, ctp. 281.
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V3pasUTu y Tajdy IeHa PUHAHCHUCKMX MHCTpyMeHaTa ¥ PelyKIIMjyi IIOTpPOIIhe

CTaHOBHUIIITBA, OMHOCHO CMabehy arperaTie TpaKibe.

Y1uajy dpunaHcHjckor TpKuiliTa Ha ITpollec MHBeCTHparba, OJHOCHO Ha
VIHBECTULIVIOHY TpaXiby Kao ejleMeHaT arperaTHe TpaXKie, Teopuja IIPUCTyIa
Kpo3 aBa KoHienTa. IIpsu je 138. Mwiep-Moambanujesa xurmoresa (Modigliani,
Franco; Miller, Merton H.), mo Kkojoj ce BpemHocT dupme onpebyje mpexo
AVICKOHTOBAaHOI IIPMHOCA Ha CBOJUMHCKM KallUTaJl M3pakeH Kpo3 aklyje M Ha
Ay>KHIUYKM KalliTaJla M3paXkeH Kpo3 eMuToBaHe oOBesHuIle. bepsa yTiue Ha o6vm
VHBECTUIIMOHe aKTMBHOCTU (pupMe Kpo3 ofpebuBare TpOIIIKOBa HpubaBbarba
KanmTala eMIUCHjoM aKIvja 1M oOBe3HNIIa, Kao M Kpo3 ofpebuBame IMICKOHTHe
CTOIle Kao TpXWuIIHe Kareropuje. 3akbydak Mwiepa n Mogwsanwuja jecte fa je
BpegHOCT dprpMe 1ocTojaHa Oe3 003mpa Ha TO KOju TUII PMHAHCKpakba OHa 1Ma,
IIOIIITO Ce IMpeKo PMHAHCUjCKOT TpXKUIITa ycKiIabyje peslaTBHa BpeJHOCT U je[iHe

V1 Apyre KOMIIOHeHTe pMHaHCHparba®.

dpyrv aHa/IMTUYKY IPUCTYII yTHIIaja PMHAHCUjCKOT TPXKUIIITa Ha IIpoIiec
VHBECTMparba y pealHOM CeKTOpy je Mopell BpedHOBama (PUHAHCHjCKMX
VHCTpyMeHaTa, Koju cMaTpa jda je oOuM wHBecTMpara oppebeH omHOCOM
TPXXWIITHEe BPpeOHOCTV (PUpMe M TPOIIKOBa 3aMeHe (PUIKCHe aKTVBe. AMepUYKNU
ekoHoMmwcTa Ilejmc ToOuH je o3Haumo oBaj ogHOC Kao KoedunyjeHT ,,q” 2. Kaza je
BpeIHOCT oBor KoeduiyjeHTa Beha of 1, oHIa je TpXXMIITHA BPEeIHOCT KaIluTala
dupme Beha o TpoIIKOBa H-erope MpPOM3OAIe M dUpMa je CTUMYJIMCaHa [1a
VHBecTHpa. ,Y TakKBOM Mopesly dmHaHCHjcKor Impolleca, q o00e30ebyje Besy

m3Meby peastHOr M (PUMHAHCKJCKOT CeKTOpa, IIOIITO IpefcTaB/ba OIHOC M3Mebhy

% Modigliani, Franco and Miller, Merton H,: The Cost of Capital, Corporation Finance and the
Theory of Investment, American Economic Review, vol. 48, 1958, ctp. 261-97.

% Tobin, James: A General Equilibrium Approach to Monetary Theory, Journal of Money, Credit and
Banking, Vol. 1, February 1969, ctp.15 - 29.
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IPVHOCA Ha peaJIHy aKTMBY ca IIPMHOCOM Ha CBOJMHCKM KanwuTayl”?’. AHasmse Cy
IoKasajle /1a ce MOXe yTBPAWUTY KOopeJlalioHa Be3a M3Meby KpeTarma Oep3aHCKIIX

LleHa 1 00VMa MHBecTVpama y npenysehmma?s.

@OUHAHCUJCKO TPXUIITEe yTUYe Ha peajlHu CeKTOpP WU IIPeKO T3B.
,OMJIaHCHOT KaHaja”: IpoMeHa lieHe (MHAHCHUjCKe aKTVBe OfpaXkaBa ce Ha
BeIMIMHY OwtaHca 6aHaka 1 Opyrvx UMHAHCUCKMX MHCTUTYLMjA, Koje IIocemnyjy
dunancmjcke mHcTpyMeHTe. To omoryhasa Oankama ga mosehajy wmm cMmarbe
00MM KpenuTa CTAHOBHUIIITBY ¥ Ha Taj HaUMH yTUYY Ha IIOTPOIIbY, OTHOCHO Aa
nopehajy mim cmame 0o0MM KpeauTa HOpUBpeIM ¥ TaKO YTUYYy Ha HeHO

rmocjioBame?.

1.2. TEOPUJA ®PVTHAHCUJCKE MHTEIPALIUJE

dunaHCHjcka WMHTerpanyja - cxaheHa Kao permoHajIHa WHTerpaiiyja
dpUHaAHCHjCKMX TPXXUIITA - JIeTepMMHICaHa je HU30M aKTopa, KOju ofpakaBajy
CTelleH peaJIHe MHTerpallyje 3eMajba, HocebHO y obacTu MebycoOHe TprosuHe u
KpeTama (akTopa IIpomsBofre. [IpxaBe ce MoOBe3yjy y pasinumuTe OOJIMKe
VIHTETPaLVIOHNX [eJIHa — 30He CJIO0OIHe TProBuHe, IIAPVHCKe YHIje, 3ajeIHIIKa
TPXKWIITa, €KOHOMCKE VHVje, HOBUaHe yHWje — ¥ CBaKW Off OBMX OOJIMKa BpIIN
yTULIj, Y Pa3/IM4UTOM CTelleHy, M Ha WHTerpauujy (GUHaHCUJCKUX TP KUIITa

ZIp>XKaBa Koje ce IIOBe3yjy.

Teopujcko  oOjamrmerse  MHTerpaumje  (PUHAHCHJCKMX  TPXKWUIITa

IIpETIIOCTaB/ba MOIIEJICKY aHaJIn3y, OIOHOCHO W30JI0Bambe YTI/ILIaja eMHMpM.jCKMX

27 Bosworth, Barry: The Stock Market and the Economy, Brookings Papers on Economic Activity, No.
2,1975, cTp. 284.

28 Barro, Robert, ].: The Stock Market and Investment, NBER Working Paper 2927, 1989.

2 Bernanke, B. S., M. Gertler, and S. Gilchrist. The financial accelerator in a quantitative business
cycle framework, NBER Working Paper 6455, 1998.
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daxkTOopa eKoHOMCKe WHTerpallvje, paay aHaJIu3e MHTepaKlMja HallVIOHaJIHVX
duHaHCHjcKMX  TpXuINTa U obeslexja MHTErpucaHor, jeIVIHCTBEHOT
duHaHCHjcKor TpXuiTa. Teopuja eKOHOMCKe WHTerpaluje caapXu HU3
NPeTIIOCTaBKM KOje Cy pesleBaHTHe U 3a Teopujy povHaHCHjCKe MHTerpauyje, aimn
He MoOXe [la oOjacHM cBe meHe cHenuduyHoct. To rosBopu y Ipwior
KOHCTUTYMCaly CaMOCTaJIHMX TeOPUjCKMX Mojlesla MHTerpaliuje prHaHCHjCKIX
TP KUIIITa, OJHOCHO MOCeOHMX Teopuja pervoHaiHe dpMHaHCUjcKe MHTerpalyje. Y

0BOM pazy he 6uTu pasMoTpeHe Tpu OCHOBHe Teopuje.
1.2.1. TPABUTALIMIOHA TEOPUJA

I'paBuTanmona Teopuja, Wi Mopesl (pUHaAHCHjCKe WHTerpaiuje, cieau
rpaBUTALIOHM Mofesl MebyHapomHe TprosuHe, Kojui je dopmyrnncao JaH
TunGepren (Jan Tinbergen) 1962. ronuae®. I'paBuTarinona Teopuja MebynaponHe
TProBUHe VCIINUTYje KaKaB Ou TOK MMasia MebyHapojHa TproprHa YKOJIMKO He Ou
rocTojajle HallMOHa/IHe Oapujepe; oHa cMaTpa [la ce 00MM TprosuHe usMeby [Be
3eMJbe OIHOCK IIO3UTMBHO IIpeMa OO0MMY HbMXOBOI JOXOTKa, a HeraTMBHO IIpeMa
auctaHOu m3Meby Te Be 3eMsbe: OPYTrMM pedrMa, oomM mMebycoOHe Tprosuse je

Behm yKoymmko cy 3emybe OoraTuje 1 reorpadpckm Omvoxedl.

['paBuTanmona Teopmja pUHAHCHjCKe MHTeTpamyje Moiasu of, m3dopa
noprdoimja PUHAHCUJCKMX WMHCTPYMeHaTa, KOj/ BpIlle WMHBECTUTOPW paau
CMambMBala pusMKa 1 o0e3bebuBama cTabmwiHMX IIpmHOca. Pusuim, xoju cy
cneunduyHM 3a II0jeAVHN (PUHAHCUJCKM WMHCTPYMEHT, MOIY ce CMambuUTu
AOpXameM IopTrodvja Bullle QUHAHCUJCKMX WHCTpyMeHaTa, YWjyi IIPUHOC

IOKasyje pas/IM4uTy BUCUHY 1 KOJIeOJ/bMBOCT.

* Tinbergen, Jan: Shaping the world economy: Suggestions for an international economic policy,

Twentith Century Fund, New York, 1962.

*! Deardoff, A.: Determinants of Bilateral Trade: Does Gravity Works in a Neoclassical World?, y:
The Regionalization of the World Trade, Edited by Jeffrey A. Frankel, University of Chicago Press,
1998, ctp. 7.
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Teopujckm Mopenn mopTdonmo cejleKilje cMmaTpa Ja ce ONTMUMallHa
avBep3udUKalija pusMKa IIOCTIDKe ApXKameM ITopTdoimja Koju oOyxBaTa cBe
WIV Ppellpe3eHTaTUBHM y30paK (UHAHCUjCKMX WHCTPyMeHaTa Ha CBeTCKOM
TpXuUITy32. CBaKM MHOVBUAYAJIHN IIOPTQOINO cafmpKao Ou [Be KOMIIOHEHTe -
gomahy akTuBy M WMHOCTpaHy akTuBy. PusmuHocT moprdonmja jegHe semibe
Mepwia ce BUCHMHOM CTaHAapAHe [leBUjallyje HpMHOCa Ha Taj IopTdoimo y
OJIHOCY Ha ITPMHOC CBeTCKOT IOpTdoJsimja: IITO je BUIIAa CTaHOapAHa AeBujallnja,

BUIIIN je pU3MK®.

ITomTo KoHCTUTYMCare MebyHapogHor mopTdosmja mogpasyMesa jaa je
7e0 aKTMBe W3paXkeH Yy WMHOCTpaHMM HOBYaHMM jelMHUIIAMa, ¥ Kojlebarmbe
JeBU3HOI Kypca Moxe fa moseha pusmuHOCT nopTdosmja; AuBep3uduUKaIjoM
VIV TEPMVUHCKIMM YITOBOPYMa O KYTIOBUHM BaJIyTe (XELIVIHT) M OBaj PU3MK MOXe Ja
ce cMamb134, anm ce MoXe JTePVHUTMBHO YKJIOHUTY CaMO YKOJIMKO Ou ce yiiarame

BPIIWIO y YCJIOBMMA IIOCTOjarba jeAMHCTBeHe BaJIyTe.

PopmuparmeM MebyHaponHor noprdosmja MoXe ce 3HATHO CMarUTU
YKYOHVM PpU3MK IIOpTdonauja: ca ApKameM CBeTCKM AuBep3udrKoBaHOT
noprdonmja, cTaHgapAHa Oesmjanyja momaher moprdormja O ce 3HavajHO
cMmambwiIa: ca 27% Ha 12%3%. Onnoc nomaher noprdosmja u Moryher nmHocTpaHor

noptdosmja y kome O ce OIITMMaJIHO AMBep3uUdUKOBa0O PU3NK yilarama Tpeda 11a

32 Obstfeld, M., Rogoff, K.: Fundamentals of International Macroeconomics, MIT, Boston, 1996, ctp. 300
- 306.

3 Bodi, Z., Kane. A, Marcus, A. J.: Ocnobu unBecmuparea, mecto nsgame, Hara CraTyc, beorpag,
2009, cTp. 623 - 624.

*  Alexander, Gordon J., Sharpe, William F.: Fundamentals of Investments, Prentice - Hall, Inc.,

Englewood Cliffs, 1989, ctp. 629.

% Bodi, Z., Kane. A, Marcus, A. J.: Ocnobu unfecmupara, mecto vsgarse, Hata CraTyc, beorpazn,
2009, cTp. 630.
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Oy/e TakaB Jla MHBECTUTOPYU U3 je[iHe 3eM/be YJIaXy y WMHOCTpaHy (pMHaHCUjCKI

aKTUBY carylacHO y/IeJly Te 3eMJ/be Y CBeTCKOM (YKYIIHOM) TPXXUIITHOM ITOPToInjy.

Maxkcumuparse npuHOca mopTdosmja O0mIo 61 ocTBapeHO YKOJIMKO Ou

IIPVHOC Ha aKTVIBE Pa3JIMUNTHNX 3€MaJba Ovo HeraTMBHO KopeJIvicaH.

V1 nmopes TeOPUjCKM yCTaHOBJbEHVX KOPVICTV KOje JJOHOCU KOHCTUTYVCAbe
CBeTCKOr mopTdosmja, MOpakca UHAHCUjCKMX TpXUINTa II0Kasyje da ce
VHBECTUTOPY He ompeebyjy Ha oBaj OOJMK JvBep3udmMKallije CBOjuX
noprdonmja. Vicrpaxmsame @penua n [lorepbe (Kenneth R. French; James M.
Poterba) moxasaso je ma cy y moprdonujy MHBeCTMTOpa y BeoMa MajloM oOmMy
HpeficTaB/beHe aKliiije MHOCTPaHMUX eMUTeHaTa; VHBeCTUTOPU ApKe MOpTdoImo
cacTap/beH yIJIaBHOM of1 jgoMahux akuwmja. Y oiydajy CAJl, Jamana, Bemuike
bpuranuje, Hemauke n ®panirycke, momahe axiije mmajy yaeo y YKYHIHUM
HalMoHaIHUM noptdonmjuma of, 95,7% 1o 79%36. Hasemenu ayTopu oBy mojaBy
HasMBajy: ,HeKOMIUIeTHa OuBepsuduKanmja”“, ajm je oHa JaHac IIO3HaTa ¥ Kao

»aoMaha cxioHoCcT” MHBecTUTOpa (eHr1. Home Bias).

»3aroHeTrka sioMahe cxiioHOCTI” je: ,KOHTpaAVKIMja n3MeDy ounriiemHux
KOPWCTH Ap Kakba INI00aIHO [IMCIIep30BaHOr ceTa aKIlyja 1 jacCHOT OKJIeBamba [ia ce
Tako 1ocryna“®. Ilomro MHBeCTUTOPY HPBEHCTBO [Iajy yjaramy y duHaHCHjCKe
VHCTpyMeHTe JoMahmx emuTeHaTa, TO 3Ha4M Jla OUYeKyjy BuIlle IIPMHOCe Ha
nomaheM dmHAHCHjCKOM TPXUIITY. 3a1iTo je To Tako? dpenyu u [Torepba mcTiray
ZIBa OCHOBHa (pakTOpa KOju OM MOIJIM Ja AeTepMMHMUIIY TaKBYy OMIyKy nomMaher
VHBeCTUTOpa: MHCTUTYLIVMOHA/IHE IIpelIpeKe ylaramy U IIOHaIlame MHBeCTUTOpa.

MHCTVITYLH/IOHaHHVI Cp&KTOpVI MorimMm Ou ce OOHOCVUTM Ha pa3sjndnTe YCjIoBe

% French, K. R, Poterba, J. M.: Investor Diversification and International Equity Markets, NBER
Working Paper 3609, January 1991, ctp. 1.

37 Obstfeld, M. and Rogoff, K.: Foundations of International Macroeconomics, MIT Press, Boston, 1996,
cTp. 304.
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yJlarama y OpyrMM 3eM/baMa, Kojur Ov 3a pe3ysITaT MMayIV HVDKM IIPVHOC: ITopese,
TPpaHCAKI[MIOHe TPOIIKOBe, NVpPeKTHa OrpaHudera. llejctBo oBmMx dakropa y
caBpeMeHVM YCJIOBMMa HUje JOBOJBHO a pelln ,3aroHeTKy goMahe cxioHocTmn”,
jep cy IpXaBe yITIaBHOM YKVHYyJIe IIpellpeKe KpeTamky KaluTala a, C Apyre

CTpaHe, TPXKXNUIILTa Cy JIMKBVIHA V1 TPaHCaKIVIOHV TPOIIIKOBV Cy HVICKW.

OcnHoBHI y3pOK ,AoMahe CKIOHOCTM” jecTe IIOHAIIaFke WHBECTUTOPA.
IIpBo, MHBeCTUTOPYM ca BUIle ONTMMM3Ma IIPOIeHYyjy OYeKVBaHe HpPUHOCe Ha
nomaheMm, Hero Ha WHOCTpaHOM TpXMINTy. [JIpyro, WHBeCTUTOPU WMajy
Hepleniiyjy mopehaHor prsnka Kaja je ped o yJlaramwy Ha MHOCTPaHOM TP XKMUIITY;
OHM He yJaxy camo mnosasehm op odeKkmBaHOr IIpMHOCA, HETO M Ha 0asu
vH@opMalyja Koje MMajy 0 MHOCTPaHOM TP XKUIITY, MHCTUTyLMjaMa 1 dprpMama.
Ope mHdOpMalyje cy 4ecTo HedOCTyIIHe, He[JOBOJbHe, HeajleKBaTHe WJIV CKYIIe.
3aTo OBM ayTOpH 3aK/byuyjy Aa ,doMaha CKJIOHOCT” ImpoucTvde M3 IOHAIlara
VIHBECTUTOpPa, a He M3 MHCTUTYLMOHAJIHMX IIpelpeKka MHBecTuparmwy®. [lomaTHa
aHayM3a noHamarbka vHeecturopa y CA/JL v Janany rokasasa je Ja OHV IPBEHCTBO
Hajy yjnaramy y dupmMme Koje MMajy Oorbe OCHOBe 3a HpUMeHY QyHaMeHTasIHe
aHaJjIM3e, IoceOHO AOoCTymHOCT MHopMmaluja (Beimke dupme, npepabubauka
MHAyCcTpUja, prpMe ca JOOPMUM pauyHOBOICTBOM 1 ¢J1.). ,JJomaha ckiioHOCT” 1Ma
OCHOBY y acMMeTpUYHMM MHQOpMalijaMa, OJHOCHO Y HejelTHaKOM pacIiojlaramby
nHpopMalja  BeseHMX 3a  uHBecTupame®. Ilopen — acuMeTpuyHOCTU

vHdopMalyja, HaBelleHa 3aroHeTKa objalllbaBa ce ¥ HU30M Ipyrux dakropa, Kao

® Prench, K. R., Poterba, J. M.: Investor Diversification and International Equity Markets, NBER
Working Paper 3609, January 1991, ctp. 1.

% Kang, Jun-Koo and Stulz, Rene M.: Why is there a Home Bias?An Analysis of Foreign Portfolio
Equity Ownwrship in Japan, NBER Working Paper, 1995, ctp. 38. Shiller, R. J. et al.: Speculative
Behavior in the Stock Markets: Evidence from the United States and Japan, NBER Working Paper
3613, February 1991.
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IITO Cy TPOIIKOBM TProBUHe, IMpaBHa OrpaHMYera, MMOOWIHOCT dakTopa

IpOM3BO/Ibe 1 CJ1.40

~Jomaha cxironocT”, MebyTnM, Ma 1 1y0Iby €KOHOMCKY CYILITVHY, Be3aHY
3a ogHOC momahe akymyJsaiyje u IITenre, a Kojy oOjamimbasa T38. Denmraja -
Xopmoka xunote3a (Feldstein; Horioka) . Ykoimko mocTojut MOOGVIIHOCT KanmTasia
Ha CBeTCKOM HMBOy He Ou Tpebasio ga mocrtoju Be3a msMmeby obuma momahe
mTeme ¥ obmma pgomahmx wmHBecTMIMja. AJIM, aKO WHCTUTYLVOHAIHA
orpaHMuersa ¥ IIpedepeHIle WMHBECTUTOpa cIpede MeDyHapogHO KpeTarbe
KanmuTasia, oHa he ce cBaku npwmpact jomahe IITefire OpasUTH Y JOAAaTHOM

nomaheMm mHBecTHpamy4! .

Oncryname y m3bopy mnoprdoimja Ol TeOpUjcKM W/IeaTHOT CBeTCKOT
noprdosmja, AoBeJIo je H0 dopMyJivcarma joIl JBe ,3aroHeTKe”: AVCTaHIle U

Kopesanyje.

IIpBa ce cacToju y 4mrbeHVIN Ja Cy MHBECTUTOPW CKIIOHWjU Aa YJIaxy y
reorpadckm Osvicke 3emibe, Mako IOPTGOIMO Teopuja MMIUIMIMpa Ja je ca
CTaHOBMINTA [uBep3udUKalyje pusMKa KOPUCHMje WHBeCTUPaTH Yy yOa/beHe
3eMbe, jep je duHaHCHjcKa akTuBa ,0ecTeslecHa” ¥ He IIOCTOje TPaHCIIOPTHM
TPOIIIKOBM WHBeCTMpama (OHO ce JaHac obOap/ba €JIeKTPOHCKMM IyTeM). 3a
VHBeCcTUTOpe OV HOpMasIHO IOHAaIllame OWIO MHBecTHpame Yy yla/beHe 3eMibe,
IIOIITO OV MpMHOC Ha yJlarame OMo Marme KOpeIrcaH ca JoMahyM IIpMHOCOM 1
crora cy mnoTenujam avBepsudukaije sehn. Emmmpujcka wmcTpaxuBbarmba,

MQBYTT/IM, HOKaSij Ja je AVICTaHIla HeEraTVBHO KOpeJlMCaHa ca TPTOBMTHOM

40 Obstfeld, M. and Rogoff, K.: Six Major Puzzles in International Macroeconomics: Is there a
Common Cause?, NBER Macroeconomics Annual 2000, Vol. 15, June 2001, ctp. 339 - 412.

41 Feldstein, M., Horioka C.: Domestic Saving and International Capital Flows, 1979, ctp. 18.
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CpT/IHaHCVIjCKOM aKTVIBOM: 3a CBakKo I1oBehamse AVICTaHIIe T/I3M€by TP>XUILITa OBe

3emsbe 3a 10%, TproBuHa p1HAHCHjCKOM aKTUBOM ce cMambyje 110 7 %42,

Ipyra 3aroHeTka wu3paXkaBa eMIIVPUJCKY 4YWIbeHUIly a WHBECTUTOPU
yJ1aXy BUIILIe y 3eM/be y KOj/Ma Cy IPUHOCK TeCHO KOpeJIMcaHM ca IIpUMHOCHMA Y
nomahoj 3ewmsbm, mako mnoprdoiaMo Teopuja cMmarpa Ha je Beha pgobur on
avBepsudmKalyje MoOXe Jla ce OcTBapu yjlarameM Yy 3eM/be ca Marbe
KopesmcaHuM IpuHocuMa®d. Bricoka mosuTuBHa Koperalyja ocTBapyje ce m3Mmeby
noprdonmja pasBujeHNX 3eMaba (M3padyHaTM Ha Oas3y HUXOBUX Oep3aHCKMX
mHAeKca). OgHOCM Koperalyje MPMHOCA aKilja IIpercTaB/beHN cy clegehom

Tabermom44;

Tabesna 1.2. Odnocu kopesayuje npuxoca axyuja

CAIl | Hemauxa | Enesecka | Janan | Aycmpaauja | Kanaoa | @panyycka

CA 1,00

Hemauxa 0,77 | 1,00

Enenecxa 0,84 |0,85 1,00
Janan 0,54 |0,40 0,52 1,00
Aycmpaauja | 0,76 | 0,72 0,77 0,53 1,00

4 Aviat, A. And Coeurdacier, N.: The Geography of Trade in Goods and Asset Holdings, DR 06012,
ESSEC Business School, Paris, October 2006, cTp. 13.

43 Portes, R. and Rey, H.: The Determinants of Cross Border Equity Flow, Center for Economic
Performance, LSE, London, February 2000, ctp. 4.

4 IMpwarobeno n3: Zvi Bodie, Alex Kane, Alan ]J. Marcus: Ocnobu unfecmuyuja, mecto usare,
Hata Craryc, beorpam, 2009, str. 628.; Bumernt 1 xox;: Faruqee, H. et al.: The Determinants of
International portfolio Holdings and Home Bias, Working Paper WP/04/34, IMF, Washington, 2004,
cTp. 3.
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Kanaoa 082 0,77 0,77 055 0,75 1,00

Opanyycka | 0,76 | 0,94 0,88 046 |0,69 0,78 1,00

VsBop: Ipwiarobero m3: Zvi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus: Ocrobu unbecmuyuja,

IecTo m3name, [lata CraTtyc, beorpa, 2009, str. 628

ITosuTrBHA KOpenanuja MopTdosmja pasBUjeHNX 3eMaba YKasyje Ha TO J1a
y3ajaMHO WHBecTupame u3MeDy Tux 3eMasba JOHOCM HVDKM ITPMHOC. 3aIiTo
VIHBECTUTOPYU MIIaK OuMpajy TakBa yJlarama MOXe ce 00jaCHUTU KaKO aBep3ujoM

IIrpeMa pusliKy, Tako 1 CHT/IIIHOI_th VHCTUTYIVOHAJIHMX yCJIOBa .

Xumoresa HeIoBOJbHe [OuBep3uduKalyje, 3ajedHO ca ,3aroHeTKama’
OWUCTaHIle ¥ KOpesamluje, OCHOBa je 3a Teopujy TpaBUTALIMIOHOI MoJesia
VHBeCTVpama, Kojii MoXe Jla o0jacHM permoHa/IHO ITOBe3MBar-e (PUMHAHCHjCKIIX

TP KUIIITa, OJHOCHO (PMHAHCUjCKY MHTerpauvjy.

I'paBuTallViIOHM MOAel MHBeCcTHpara WMa OCHOBY Yy IpeTIIOCTaBIM [1a
cTerieH MeDycoOHe ITOBe3aHOCTM 3eMajba y TPTOBMHM (PUHAHCHCKOM aKTUBOM
3aBUCH Off O0MMa HUXOBUX (PUMHAHCHJCKMX TPXKUIITa M Treorpadcke AVCTaHIIE
(yOoajbeHOCT IleHTapa TprosuHe). VI3 Tora mnpowmswiasy Ja y OBOM MOJeIly
IMCTaHIla 00jaIlbaBa IIOHAIIAe MHBECTUTOPA KOje ce VCIOoJbaBa Y yilaramwy Ha
momaheMm TPXXMINTY WIM TPXXUINTY 3eMasba Koje cy reorpadpckm Orymicke. Havime,
00VIM MHBecTVpama y MHOCTPaHM HOPTEOIINO, carjlacCHO IPaBUTAILIVIOHO]j TEOPUjI,
3apucuhe o1 00MMa KanTaymmsaliyje y 3eM/baMa Koje MHBeCTpajy (0ZHocoM odmma
duHaHCHjcKe aKTuBe IIO[eJbeHOM ca OpyTo OpYyIITBEHUM IIPOM3BOIAOM) W
aucranie n3Meby semasba. ['paBuTanoHa jeqHaunHa, Koja M3paXxaBa OBaj Mofel,

vMa crterehn nspas®s:

* Portes, R. and Rey, H.: The Determinants of Cross Border Equity Flow, Center for Economic

Performance, LSE, London, February 2000, ctp. 5.
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Log(TAB,t) = al log(mcapA,t) + a2 log(mcapB,t) + a3 log(distanceAB,t) + a4
information

variables + a5 transaction technology variables + a6 cyclical variables + ?AB,t

OIIHOCHO, TProBMHA (PVHAHCMJCKOM aKTMBOM (y3ajaMHO VHBeCTUpambe) m3Meby
nse semsbe, A 1 b, y ogpebernom Bpemenckom mepuony (TAB,t) Ouhe jemHaxo
30upy TpXuimHe KamuTaamsamuje y 3embn A (mkapA,t), TpXuIHe
Kartaimsaiyje y semspu b (mkapB,t), nucranim msmeby nse semspe (distance
AB,t), mHpOpMaMOHNX BapwujabiM, Bapwujabiym TpaHCAKIMIOHe TeXHOJIOTMje U
LIVKIMYHNX Bapujabim. JemHaumMHa MOXe cagpXaTw ¥ Apyre Bapujabre (y

jemHauYMHY O3HaveHe ca ,,?”), yKOJIMKO ce OHe TeCTUpajy y MOJey.
OBa jeqHauMHa MOXe /la Ce M3pas3u U y JPYToM OOJIMKy4©:
log(eq i,j ) = cons tan t+ Plog(GDP i) +Blog(GDP j ) +Plog(dist i,j ) + €ij

y KOMe ce IocMaTpa oOmM mMHBecTMpaHe (PUHAHCHjCKe aKTuBe (eq i,j) 3embe iy
3eMJ/BM j M YMeCTO TP XXMIINHe KanuTaIn3amyje, KOPWUCTM BeIMdyrHa OpyTo
ApYyLITBeHOr IIpomsBopa nocMmarpanux semasba (GDP), xkao moryha samena 3a
BeJIMUMHY (PUHaHCHjcKOT TpxxuiTa. [ducraniia (dist) ocraje Bapmjadia n y oBom

00JIMKY jeHauMHe.

JacHo je ma my6sbe TpxxuIlTe IIpyka Behe MoryhHocTy MHBecTMparba 1 TO ce
ofIHOCH Kako Ha jgomahe, Tako 1 mHocTpaHo TpxuiTe. Kana je ped o gucraniy,
oHa y MebyHapogHOM wmHBecTMpary y @OUHAHCUjCKY aKTMBY  IIpecTaBiba
CMHOHVM 3a acUMeTPUYHOCT MHdopMallyja; ,VMHBECTUTOPU W3 PasIMuUTUX
3eMaJba MMajy pas3/IiM4inTe ceToBe MHQOpMaIlija , IIITO CHAKHO yTU4e Ha HUXOBe

Mebynaponne Tpancakuwmje“4’. TpomkoBu wmHpOpManmja , edUKaCHOCT

46 Farugee, H. et al.: The Determinants of International portfolio Holdings and Home Bias, Working
Paper WP/04/34, IMF, Washington, 2004, ctp. 11.

" Portes, R. and Rey, H.: The Determinants of Cross Border Equity Flow, Center for Economic

Performance, LSE, London, February 2000, cTp. 14.
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TPaHCMVCVMOHMX TeXHOJIOTMja ¥ CTelleH acuMeTpuje wuHQoOpMamyja ,MMajy
CHaXHy TreorpadcKy KOMIIOHEHTY”, Koja yTWde Ha MHBECTUIIVMOHO ITOHAIlarbe 1
300r Tora he MHBecTHTOP KOjU MMa aBep3ujy IIpeMa PU3MKY yiaraTu Ha goMahe u
perMoHaIHO TPXMINTe a He Ha yOa/beHMja TP>XKMIITa O Koj/iMa HeMa IOTITyHMX
vHpopMaluja; ,,aCMMeTPUYHOCT MHPOpMallMja pacTe ca pacToM aucTaHie 8. Y
rpaBUTaLIIOHOM Mofey Koju cy npemtoxmim Pudapp Iloprec (Richard Portes) n
Xenena Pej (Helene Rey), ,MoTuB nusep3udukaliyje je CKOpo KOMIUIETHO IIOf

moMMHaIIMjoM MHpopMalimja“49.

TakBo TIOHaIIabe BeMKOr Opoja MHBECTUTOpa MMa Kao IIPUPOOAHY
nocsienuily dQopMuparme pervoHaJIHOI TpXKHUINTa (UHAHCUjCKe aKTuBe, Koje
pelllaBa ¥ 3aroOHeTKe HeKOMIUIETHe aAuBepsudwmkamyje. Y pervoHaJIHOM
OKpyXemwy, MHQOpMaIMje IIOCTajy TpaHCIapeHTHUje ¥ A00ujajy KBaJIMTeT
nomahux mHpopMalMja;, 1ToceOHO Kaja ce MMa y BUAY YMIbeHHUIIA Ja ce U
pervoHaIHa TProBMHA pOOOM 1 yciIyrama IOHaIla II0 FPaBUTAIIOHOM MOEINY,

ako reorpadcku OrIricKe 3eMibe YBeIy PeXXmM CJIO00IHOT KpeTarba KalliTajla.

PervioHayiHO TpXXMIITe IOKasdyje 3ajeHNUYKO KpeTarbe HalVIOHAIHVIX
TPXKMIITa, OAHOCHO BWMCOKM CTelleH Kopealyje HpuHOca U opMmuparbe
jeAVHCTBEeHMX ITapaMeTapa IpuHoca. PrHaHCHjCKa MHTerpalyja Ha pervoHaIHOM
HMBOY IpyXKa pelllere KopeslalloHe 3aroHeTke. VHdopMaloHe acumeTpuje ce
OTKJIarbajy PpervMoHa/IHMM KpeTarmeM WHdoOpMalyja aaM W  pervoHaIHUM
KpeTameM KaluTajla W pPervoHaJIHOM JuBepsuduKalyjoM mnopTdonmja.
VHBecTUTOpM MOXMBI/baBajy PerMoHajlHO TpXuiNTe Kao JjomMahe m crora cy
CIIpeMHU Jla OCTBapyjy HIDKM, anu craOwiaH npuHoc. MebyTuM, oBo TecHO

I1I0BE3VBab€ HallMOHAJIHVIX TPXUIITa, OITHOCHO CTBapamme jeﬂT/IHCTBeHOI’ TP>XUIITa

48 Portes, R. and Rey, H.: The Determinants of Cross Border Equity Flow, Center for Economic
Performance, LSE, London, February 2000, ctp. 4.

4 Portes, R. and Rey, H.: The Determinants of Cross Border Equity Flow, Center for Economic
Performance, LSE, London, February 2000, ctp. 1.
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MOXe JIOBeCTM [I0 jakor IIpejiMBarba Kpu3e Ha PpPervioHaJIHOM TpPXXuITy>0

ITojequay ayTopm Hajlase fa ce y IHepuoamuMa Kpuse mnopehasa kopesaiiuja
nsMeDy HalMoOHaJIHMX TPXXWMIITa; ,TO 3HA4YM J1a AMBep3uduKalija He JT0HOCU
KOPWCT OHZa Kajla je TO HajmoTpeOHmje”5l. 30or Tora je 3abesexxeHa IojaBa Ia
VHBECTUTOPY y TlepuoauMa Kpwuse  IIpeBaswIase ,Jomahy ckjIoHOCT” 'y
VHBeCTUpay " Ja AuBep3uduKyjy mopTdosmo myTeM MHBeCTHMpara Ha Mambe

KopeJIrcaHa TP XXMUIITa2,
1.2.2. ®YHKUMOHAJIHA TEOPUJA

@DyHKIIMOHaIHA Teopyja PUHAHCHjCKe MHTerpaliuje IpUpoIHN je HacTaBaK
dyHKIIMOHa/IHE ¥ HeodyHKIMOHaIHE Teopuje pervMoHalHe MHTerpaiivje, Koja
aHaJVI3Upa IIOJIMTUYKE ¥ EKOHOMCKe IIOKpeTade WHTEerpaliOHMX IIpolLieca,
roce6Ho y okBupy ExoHOMcke m MoHeTapHe yHUje. OCHOBHM Harjlacak oBe
Teopuje CTaB/beH je Ha aKTMBHOCT HeOpXXaBHMX QaKTopa MHTerpamuje u
npenuBame (eHIVL. Spillover) mmiysica MHTerpalyje ca jeqHOr Ha APYTV CeIrMeHT
eKOHOMCKOI cucreMa. ,Hajommrije dopmyimcaHo, mpenuBarme ce OZHOCKM Ha
CUTyalujy y Ko0joj JlaTa akiiuja, Koja ce ofgHocu Ha onpebeHwm mwsb, cTBapa
CUTyallujy y KOjoj ce OocTBapuBam-e IPBOOUTHOI IWyba MOXKe OCUTypaTy jeflHO
Kpo3 mpefys3uMarse Jajbe akilyje, Koja ca CBOje CTpaHe CTBapa HajbU YCJIOB U
notpeOy 3a Bullle akiyje M Tako nabe”?. VIHTerpaimmuja je crajaH IIpoliec

MHTepaklyje w3MeDy TpXMIIHMX CTPYKTypa, KoOje IIOCTeIleHO CTBapajy

% Flavin, T. J., Hurley, M. ]., Rousseau, F.: Explaining Stock Market Correlation: A Gravity Model
Approach, National University of Ireland, Maynooth, 2001, crp. 10.

51 Bodi, Z., Kane. A, Marcus, A. J.: Ocnobu unfecmupara, mecto vsgarse, Hata CraTyc, beorpaz,
2009, ctp. 632.

* Vermeulen, R.: International Diversification During Crisis: A Blessing for Equity Investors, IMF,

Washington, 2011.

5 Lindberg, L.: The Political Dynamics of European Economic Integration, Stanford University Press,
Stanford, 1963, ctp. 10. Limtuparo npema: bache, lan and George, Stephen: Politics in the European
Union, Second Edition, Oxford University Press, Oxford, 2006, ctp. 10.
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HaJJHaIMIOHAJIHe eJIeMeHTe MHTerpalyje; pa3Boj MHTerpaliyje 4ecTo IIpeBasilasu
VIHTeHIIVje IIOYeTHMX ejleMeHaTa MHTerpallyje: Ha IIpuMep, IIapMHCKa YHMja
HY>XHO BOOV €KOHOMCKOj WMHTerpalujy, a OHa W3asuBa IIpollece MOHeTapHe

VHTerpanmjed.

[TpenuBarse mMa J1Ba OCHOBHa oOOiMKa. PDYHKIVOHAJIHO IpesirBabe
oOyxBaTa HIMpere perMoHaIHe MHTerpalyje ca jefHOr ceKTopa Ha JIpyru, Koju je
C FVMM TPXXMIIHO WIM TeXHOJIOIIKM IIOBe3aH, Tako [a HUjeJaH He MOXe Ja
dyHKUMOHMIIIEe YKOJIVIKO IPYIM HUje MHTerprcaH. I1omTiuKo IIpenvBambe 3Haun
dopMuparse OJIMTUYKOI NPUTHCKA MHTEPeCHMX I'pyla, yCMepeHOr Ha TO Ja ce
VIHTeTpuIlle HeKM TexHW4Yku ¢yHKOouoHayHM cekrop. Kaga ce wmmTerpanyja
OCTBapy, WMHTEpecHe TIpylle Be3aHe 3a Taj CEeKTOp IIoMepajy IIPUTMCAK Ha
HaJJHalMIOHAJIHV HVBO, youdaBajyhu rnpegHocT 1 Oapujepe MHTerpauyje 1 yTuay
Ha HaIMOHaJIHe [p)XaBe Yy IIpaBlly WHTerpanuje W JOPyIMX TeXHUYKU

dYHKIIMOHAJIHNX CeKTOopa.

DyHKIMOHAJIHa Teopuja PUHAHCUjCKe MHTerpalmyje IlocMaTpa yTUIIAj
TPXMIIHMX Ipolleca Ha WHTerpanyjy IIOjeAMHMX CerMeHaTa IIpy’Karba
duHaHCHjcKMX yoIyra U dpopMuparbe perMoHaIHOT (PVHAHCHjCKOT TpxKuITa. Peu
je O IoCTeIlleHOM IIpoliecy pervoHaIHOr (PMHAHCUJCKOT VHTerpucara; OHO He
MOXe OuTM pe3ysITaT HOpMaTMBHe aKliMje Ha IUIaHY pervoHajlHe MHTerpallyje
IV BeHUX JpKaBa WiaHMIIa, Beh JejcTBa TPXUIIHMX daKTopa, Y3 ofarosapajyhe
npwiarobapame HOPMaTMBHOI OKBMpa ToM Irpollecy. OBa Teopuja He VMCK/byudyje
HOJINTUYKE yTUIlaje MHTepeCcHMUX Ipylla Ha Ipolec MHTerpalyje; oHe [eiyjy Y
CBaKOM TpXXMIIHOM CerMeHTy, KakO Ha HalMlOHaJHOM, TakO WM Ha

HaTHalIlVIOHaJIHOM HVIBOY.

5 3a ppyre npumepe, Bugetn: bache, lan and George, Stephen: Politics in the European Union,
Second Edition, Oxford University Press, Oxford, 2006, ctp. 11.
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PesteBaHTHOCT (yHKIMOHaJIHEe Teopuje 3a (PUHAHCUjCKY WMHTerpanujy
MOXe Jla ce aHaJIM3Mpa KaKo ca ersoreHor CTaHOBUIITa, OoCMaTpameM yTullaja
dakTOpa criojbHe TProBuHe, TaKo U ca €HJ0IeHOI CTAaHOBUIIITA, OJHOCHO MMITyJICa

KOjy Cy KperpaHU yHyTap CTPYKTypa PVHaHCHjCKOT TP KMIIITA.

ITopact TprosuHe msmeby mBe 3emybe HOCM COOOM ¥ IIOpacT y3ajaMHOT
yJlararba KalliTasia, OJHOCHO IIpy>Karba (PMHAHCUjCKMX YCIIyTa, jeJHOM pedjy, pacT
duHaHcHjcKe akTUBe. VIcTpakmBama Cy I0Kasajla ja pacT OwiaTepaiHe TProBuHe
msmeby nBe semsbe on 10%, moBoam mo pacta oOmMa y3ajaMHe UHaHCHUjCKe
aKTuBe (PMHAHCKjCKM XOJIAMHT) of 6 — 7% . V1 oOpHYyTO, pacT oOmnmMa y3ajaMHOT
BIacHMIITBa akTyBe o1 10% moBomm 1o pacTta OwtarepasiHe TprosuHe o7 2- 5%55.
Cpakm 00K €eKOHOMCKe MHTerpaliyje JOBOAV 40 ABOCTPyKor pesynTaTa. C jemre
CTpaHe, Kpeupajy ce J0[aTHM TPrOBMHCKI TOKOBU YHyTap MHTeTpaliioHe IejIHe
(,Kpeupamwe TprospusHe”), omHocHo T1oBehaBa ce o0OwM TprosuHe u3Meby
vHTerpucaHux apxasa. C gpyre cTpaHe, cMambyje ce TPrOB/HA ca 3eM/baMa V3BaH
pervoHajiHe MHTerpanuje (,cKpeTame TpropuHe”). Komkn cy edpekTn Kpenpama
TPrOBVHeE, IINTambe je KOHKpeTHe MHTerpamoHe TeopesuHe. VicrpaxmBame Koje je
pumo A. K. Poy3 ( Andrew K. Rose) pagu orieHe TprosuHckmx edpekaTta ypobera
jeIVHCTBeHe eBpoOIICKe BaJIyTe, IOKasalo je [a je edeKaT yBobera 3ajeJHUUKe
BaJIyTe Ha Kpewparbe TprosuHe msMmeby 3emasba 010 BeoMa BeJIVIKN: TPrOBMHA
nsMmeby 3emasba Koje IpuIlajiajy MoHeTapHO] yHUju nosehasa ce mrpeko Tpu IryTa!>®
KacHmja wmcrpaxusarma cy 3HaTHO cMamblwla oBaj ,Poysos edekar”s’, amm cy
HOTBpAWIa Ja ce obuM TprosuHe nosehaBa; a MoXe ce ITPeTIIOCTaBUTU Ja ce

HporoplyoHaHo rtosehasa 1 Kperpame PUHaAHCHjCKe aKTBe.

*> Aviat, A. And Coeurdacier, N.: The Geography of Trade in Goods and Asset Holdings, DR 06012,
ESSEC Business School, Paris, October 2006, ctp. 1.

% Rose, A. K.: One Money, One Market: Estimating the Effects of Common Currencies on Trade,
NBER Working Paper 7432, December 1999.

57 Baldwin, R. Et al.: Study on impact of the euro on trade and foreign direct investment, Economic
Papers 321, European Economy, European Commission, 2008.
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Kaga je peu o npenuBamy y OKBUPY (PMHAHCUJCKOT TPXKMINTa, OHOA Ou
TpebaJio IocMaTpaTy [ejCTBO JInbepamsanyje Kanmrasa ¥ (prHaHCUjCKIX yCITyTa
Ha pasBuUTaK QuHaHCHjcKe MHTerpaumje. JInbepammsamyja KpeTama KanmTasla
OOBOAM 1O CJjI00ode WMHBecTHMparma M IpyXama (PUHAHCHUJCKMX YOIyra Ha
npekorpaHnyHoM Hupoy. (CJ1obofa WMHBecTMpara 3Haull Kako IIOpTdosmo
yJlarama, Tako 1 cTpaHe aupekTHe nHBecTuiyje. [Toprdonmo ynarama 1oBose 10
dopMupara WMHBeCTMIIMOHMX (OHIOBa, KOjU WMajy Kao IIpOCTOp 3a
avBep3uduKanyjy mnoprdonvja LeINHy pervoHajHe wHTerpamuje. Tprosuna
dpVHAHCUjCKMM MHCTPYMeHTVMa Ha PerviOHaJIHOM TP XKMILITY MMa 3a ITOCTIeAUILY
mHTerpanujy Oepsu (peryymcanmx Tpxmuinra) . Cjrio0o1a kpeTarba PUHAHCHCKMX
ycJlyra IpeTIIocTaBsba Jla FbUXOBY MPYXXKaoly y APYyroj 3eM/bM OCHUBAj)y dupme
WIM [OPYyXjy IIpeKorpaHM4YHe ycjIyre W3 MaTuW4yHe 3eM/be; mosehaHu oOuM
TP KUILTa M3a3uBa VHTerpamnyujy npyxalala UHaHCUjCKUX YCIyra, Ha IIpuUMep
OaHaka, uMju je pesyiaTaT cTBapame (PUHAHCUjCKMX KOHIJIOMepaTa Ha
pervoHayiIHoM HuBOy. OBM mHpollecu CTBapajy pervoHaJiHO (PUHAHCUjCKO
TpXXUINTe, a [iejloBarbe KOHKYpeHIje Ha IbeMy JJOBoAM 110 dQopMupara
peryJlaTopHuUX BpeqHOCHMX BelnunHa. Ilpollecu wHTerpanuje axTuBupajy
3axTeBe MHTepecHMUX Ipyla 3a peryjalujoM WIM JeperyjalyjoM, OZHOCHO 10
dopMupama HaJHAIMOHAJIHMX OpraHa Ha HMBOY pervoHajHe QuHaHCHjCKe

VHTerparyje.

ObGenexxja 1 momariaj dyHKIMOHaJIHe Teopwje Ha IpuMepy Ebporicke

YHMje IIpencraB/bE€HN CY CJ'IeH,ehT/IM OuTaTOM:!:

»,EBpOIICKe BJIacTM Cy cjlefle IIparMaTudaH HPUCTYII WHTerpayju,
youaBajyhm wm orkinamajyhm crnenmduuHe Iperpeke, 0K Cy oOcCTaBjbajle
TPXXUIIHVM yYeCHMIVMMa [la WHTerpamujy IipetBope Yy peanHocT. OBaj
IparMaTisaMm je MOTMBMCaH CJIOKeHOIINY m3a30Ba M YMEbeHUIIOM Jla pajiyKaslHa
pelera - Kao IITO Cy jeAVMHCTBeHW IIpaBHM, peryJaTOpHM ¥ HaJ30pHU CUCTeM

YHuje - HuMcy cMarpaHu TIOIUTUYKM  ocTBapuBuM. OBaj mpucryn je
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dyHKIMOHMCAa0 A00pO CBe [OK Cy TpeTMpaHe MHOre TexXHUUYKe IIperpeke
VIHTerpalyjy 1 A0BeO je 10 3HauajHe KOPUCTU y OOJIMKY jeBTMHMjer KammuTasaia u
Oosprx yoayra 3a OmsHmMC M moTporade. Ay, Ipernpeke IyHOj (PUHAHCHjCKO]
VIHTETpalyjl Cy OrPOMHe U FbMXOBO OTK/Iambambe 3axTeBahe jaKy IIOJIMTUUKY

obape3y 58,
1.2.3. UHCTUTYLVMOHAJIHA TEOPUJA

VHcTuTy1IMOHAIHA Teopyja je yro IIPUCYTHA Y €KOHOMCKO] M ITOJIUTUYKOJ
Teopuju. OHa pgaHac, y o0OMMKy ,HOBOI” WMHCTUTYLMOHAINM3MA, aHAIM3MPA
eKOHOMCKe II0jaBe Itos1asehn o, Ba OCHOBHA IIPMHIIMIIA: IIPBY TOBOPY O 3Ha4ajy
MHCTUTYLIMja (, MHCTUTYIIMje Cy BaXkHe”), a APy O Ba’KHOCTM TPaHCaKIIVOHMX
TPOIIKOBa 3a e(dMKACHOCT eKOHOMCKOI cucreMa. VI jemaH m Apyrut HpUHLINIL
OIIHOCHK ce M Ha Teopujy dpmHaHCHjcKe MHTerpaluje. MeTtomosomku je, MmebyTim,
BaKHO mcTahm J1a ce MHCTUTYLIMje Y OBOM TeOPUjCKOM IIpaBIly CXBaTajy He caMo
Kao ¢opMasIHO OpraHM30BaHM OOJIMIIV KOJIEKTMBHe MHTepakiluje (HIIp. Ap’KaBsa,
IapjlaMeHTV, Cy[OBM), Hero M [pyra OrpaHMuYela IIOHAlllamba JbY[M, Kako
dopmaiiHa (IpaBwia, 3aKOHM, yCTaBK), TaKo U HedpopMasiHa (HOpMe IOHallIamba,
KOHBeHIIMje 11 caMOHaMeTHYTa IIOHalllakka, aJil U je3uK, KyJITypa) U cpeicTaBa

KojuMa ce HaMehe H1XOBO ITOHAaIIambe>.

VacTutynyje yrrdy Ha pMHAHCHjCKY MHTeTpalyjy 3eMaba Ha J1Ba HauyHa:
Kao HOCMOLM WHTerpaunuje (ersoreHu d¢akrop) ¥ KpeaTropyu WMHTerpaije

(enmorenu daxrTop).

Pesynraty  wcTpaXmuBarba  yTUI@ja MHCTUTyLOMja Kao  HoOCwWIana

MHTerpaque MOTYy ce CyMMpaTrr Ha [OIBa HNMBOa: IIPBO, YTT/I]'_Iaj qDOpMaHHO

58 Fonteyne, Wim: EU: From Monetary to Financial Union, IMF, Finance and Development, June
2006, vol. 43, No. 2, cTp. 1.

%  Bumern mmpe y: North, D. C.: Economic Performance Through Time, Nobel Prize Lecture,
December 1993.
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OpraHM30BaHMX WHCTUTYLMja U Apyro, WHTepaklMja WHCTUTyIIja W

VHTerparuje.

Kao o6k dopmariHO opraHm3oBaHe WMHCTUTYLVje, ApXKaBa yTude Ha
Iporlece WHTerpalyje Kao IIPeINCTaBHWK OIIINTer WHTepeca W HOCWIAL
obesbebuBama jaBHMX [obapa rpabana. /[Ipkasa MoXe, VKOJIMKO CY
,TPAHCAKIIMOHM TPOIIKOBM HIDKM O [OPYIITBEHUX KOPWUCTM CTBaparba
VHCTUTYyLIMja %0 ydyecTBOBaTH y CTBapamby HaJHAlIMOHAJIHMX 00JIMKa €KOHOMCKe 1

MOJIUTUYKe VHTerpalyje.

VicTpaxmBarba Cy IT0OKasajla KOpejlaTUMBHY Be3y MHTepaklyje MHCTUTYLVja
1 (duHaHCHjcKe WMHTerpauyje. AHaju3a yTullaja HNpaBHUX WHCTUTYyLMja Ha
KOPIIOpaTMBHO yIIpaB/barke M prHaHCHpame Ipenyseha, Kojy cy m3pumum Jla
ITopra n npyru (La Porta et al.)!, mokasasio je ga 3emibe ca pasBUjeHUjUM
MHCTUTYOMjaMa MMajy Behm mpwims mHBecTmmyja. [locebHO je amamm3mpaHa
edMKacHOCT MHpaBHOI cucTeMa (BjlaflaB/Ha IIpaBa, BpIllere IpaBa, KOpyHIlvja,
PU3UK eKcIIpollpujaiiije ¥ opdujarka yrobopa) Be3aHa 3a IIOpeKIO IIpaBHOT
ypebera (aHIJIOCAKCOHCKM WIM KOHTMHEHTa/IHM TUII) U KOPIIOpaTUBHO
yIlpaB/balbe Be3aHO 3a 3alllTUTy akKluoHapa (goMmahux W WMHOCTpaHMX
VIHBECTUTOpPA), KaO ¥ KBaJIUTeT padyHOBOACTBeHOI cucTema. CBu 0BU paKTOpm
onpebyjy kBasmTeT PUHAHCHUCKOT TPXKUIIITA je[JHe 3eMJbe; TO 3HauM 1ia ofgpebyjy u
HoTeHLVjaJI BeHe (puHaHCHjcKe MHTerpanyje. Ipyradmje pedeHo, pvHaHCHjcKa
VIHTerpalyja je IIO3UTMBHO KOpeJycaHa ca IIPpaBHOM W OPyroM TpPaaulivijoM
3eMajba, Kao M ca MHTeIpUTeTOM JIp)KaBa (HM3aK HMBO Jp>KaBHe KOpymHilvje); ”

0oOpHYyTO, PMHAHCHjCKa MHTerpaliyja MoXXe MMaTy HeraTVBaH yTHIIQj Ha 3eMJbe ca

8 North, D. C.: Growth and Cultural Change, W. W. Norton, New York, 1981, 1it. no: La Porta et
al.: Quality of Government, NBER Working Paper 6267, September 1998, ctp. 13.

61 La Porta, R. et al.: Law and Finance, NBER Working Paper 5661, July 1996.
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Cc1abum T/IHCTVITYIIT/IjaMa " IIOJINTVIKOM — MOXe CTUMYJIMCaTV OIJIVIB KalliTajla W3

3eMasba Koje Beh 1Majy ocKyauily y KaluTaly y 3eM/be ca BUIIIKOM KaIlluTasia‘?,

Hdpyru mpasaln ucTpaXXuBarba Be3aH je 3a yTUllaj KyJITypHUX Be3a, je3uka,
3ajeIHMYKe VCTOPMjCKe IIPOIUIOCTM IIOCMaTpaHMX 3eMasba U CTaBba YTUIIAj
VIHCTUTYLWja y KOHTEKCT I'paBUTalViOHe Teopuje drHaHcujcke nHTerpanyje. ITo
cy JuHaHCHjcKa TpXWUINTa ca CIMYHUUM MHCTUTyHUjamMa (y3 reorpadcky

OyM3MHYy), yTOIMKO je Beha MOryhHOCT B11XOBe pervoHasiHe MHTerpaumjets .

MebytnmM, dpopmasiHe MHCTUTYIIMje TeXKe KOHBePTeHIIMj|: ca eKOHOMCKUM
pasBojeM MHCTUTYLMje y pa3/IMuMTUM 3eM/baMa IIOCTajy cBe CiIM4HMje. 3aTo je
BaXXHO IIOCMaTpaTu jdejioBarmbe HedOpMaJHMX WMHCTUTYIIMja Ha PUHAHCUjCKY
vHTerpanyjy. Ayropu: I'mso, Canmenmna n 3unranec (Guiso, Sapienza, Zingales)
aHAJIM3MPaIIM Cy edpeKTe y3ajaMHOT IIOBepera MHBeCcTUTOpa (11 rpabaHa y mmpem
CMMUCITY) jeflHe 3eMibe IpeMa IrpabaHymMa M MHCTUTYIIMjaMa JIPYyTMX 3eMasba Ha
yJlarama y (puHaHCHjCKYy aKTMBY y OPYyrMM 3eMbaMa. IlostasHu ctaB oBe aHasmse
je ma ,y cBeTy y KOMe je WM3BpIllaBalbe yroBopa mmIlepdeKTHO u/Wiu Ife je
HeMoryhe 1w IpoxuMOWTMBHO CKYHO [1a ce y yroBope ymuiry cpe Oymyhe
HenpeBubeHe OKOJIHOCTH, CTelleH y3ajaMHOTI IOBeperba je OCHOBHAa KOMITOHEHTa
cBaKe eKOHOMCKe TpaHcakIuje” %, Ha y3ajamMHO noBepeme yTudy Kako o0jeKTrBHa
obesiexxja IIp)kaBe y KO0joj ce MHBeCTHpa, TaKO M KyJITYPHU acleKTW: peJiuruja,
ucropuja, reHercke cianuHocT. IloBepere Koje yoOimuaBajy OBM KyJITYypHU
acreKkTV MOXKe ce WCTpaXMBaTW IIpeKo HedOpMayIHMX WHCTUTYLMja: Mopaa,
npenpacyia, pelnrujcke OimMckocTy, uctopuje patosa u ap. Vcrpaxyjyhm

CTPYKTYypYy IDUIaCMaHa WHBECTULIMOHVIX CpOHHOBa Y WHOCTPaHCTBY, HaBe€OeHN

62 Edson, H. J. et al.: International Financial Integration and Economic Growth, IMF, 2002, ctp. 26.

63 Flavin et al.: Explaining Stock Market Correlation: A Gravity Model Approach, National University
of Ireland, Maynooth, 2001, ctp. 17.

64 Guizo, ., Sapienca, P., Zingales, L.: Cultural Biases in Economic Exchanges, NBER Working Paper
11005, December 2004, ctp. 1.
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ayTopw IIOKa3aJl Cy Jla CTelleH peJIaTMBHOI IOBepera yjlarada us jefHe 3embe
yTuUde Ha yjarame HopTdoiano akTuBe y ApyruMm 3embama: ,lloprdosmo
yJlarama Cy jako ycMepeHa IlpeMa 3eM/baMa 3a uuje CTAHOBHUKE ce CMaTpa [Ia UM
ce Moxe Buille Beposatn” 9. EdekTn moBepera 3HATHO IIpeBasiwIase edexTe

T'paBUTallMOHOI MOZ€JIa.

VucTuTynyje Kpeupajy mHTerparyone mpoiiece. ,Kamga ce passuje obum
e€KOHOMCKe aKTMBHOCTM, IIOCTajy JOCTyIHe Oojbe MHCTUTYIIMje M CTOra ce MOIY
noboseiaTi nepdopmance gpxase. borba mpxkasa, ca cBoje cTpaHe, I0OOsbIIIaBa
eKOHOMCKe IlepdopMaHCe, TaKO Jla OOMM €eKOHOMCKe aKTMBHOCTV IIOCTaje
eHgoreH”%. OBa KOHCTaTalMja BaXuM ¥ 3a OOHOC HaUMOHAIHUX U
HaJHAIVIOHAJIHMX WHCTUTYyIMja W ¢UHAHCHjCKOr TpXumTa. VIHTerpanyone
VHCTUTYILIVje XapMOHM3all[jOM peryjaTvBe, CTBaparbeM OKBUpa I10C/I0Bamba,
3alITUTOM WHBeCTUTOpPa W [OPYIMM akijaMa, CTBapajy WHCTUTYLMIOHaJIHE
HpeTHocTaBKe 3a (PyHKIVOHMCAke WHTerprcaHor (UMHAHCKUJCKOT TP KMIITA.
3ajeqHMYKa BaJlyTa CTUMYyJIMIIe (PUHAHCUJCKY MHTerpalujy yKuaameM pu3MKa
JAeBU3HOT Kypca M acMeTpUYHMX MHPOpMaliija Be3aHnX 3a O4eKuBarba O IIeHU

HOBIIA%.

ITocebHO je BaXHO M y YyCJIOBUMMa WHTerpalyje IIOCMaTpaTu YTUIIQ]
VHCTUTYyLMja y mmpeM cmucty. HujeqHa vHTerpanyja perMoHaHOr KapakTepa
He MOXXe OfIje[THOM ¥ IIOTIIyHO Jia CTBOPM OJHOCe IoBepera 13MeDy eKOHOMCKIX
yUecHUKa; CTelleH IoBepera MOXKe OUTV pas3InduT, a TO ce MOXe OJpasuTu Ha

duHaHCHjcKy uHTerpanyjy.  VicTpaxmBama Koja Ccy aHaJIM3upaia yTUILAj

% Guizo, L., Sapienca, P., Zingales, L.: Cultural Biases in Economic Exchanges, NBER Working
Paper 11005, December 2004, cTp. 5.

% North, D. C: Growth and Cultural Change, W. W. Norton, New York, 1981. Llutnpano mo: La
Porta et al.: Quality of Government, NBER Working Paper 6267, September 1998, ctp. 5.

67 Flavin et al.: Explaining Stock Market Correlation: A Gravity Model Approach, National University of
Ireland, Maynooth, 2001, ctp. 11.

42



COLIMjaJIHOT KaIlMTaja (IIoBeperba y MHCTUTYLMje M y3ajaMHOI IIOBeperba) Ha
npumepy pervioHa y EBporickoj yHMUju, MOry ce cMaTpaTyi pejieBaHTHUM W 3a
LeIMHy (PUMHAHCUJCKOT TPXXUINTa: /by he BepoBaTHO MHBECTMPATU MaH-e aKo
Marbe Bepyjy jeqHu ApyrvMa v ako Hemajy IIoBepere y MHCTUTYIIMje, Tj. TaMo I7ie
je comujamHy KammTaj Husak . PasBujeHM coupjaJiHM KanouTaJl IMOACTIYe

dpUHAHCHjCKY MHTerpauujy.

1.3. PAKTOPU MHTEIPALHVOHMUX IIPOLECA ®VMHAHCUJCKUX
TPXXUILTA

Teopujckm HUBO HocMaTpara (PUMHAHCHjCKe MHTerpallyje yKasao je Ha
€KOHOMCKe, ITOJINTUYKe, JPYIITBeHe M KYyJITypHe TeHJIeHIVje — aHaJIMTUYKK, OHe
Cy pasMOTpeHe IIpe CBera Kao Kopesallyje IIOCMaTpaHMX Bapwujabim, amm cy
oTKpuBeHe 1 ojpebeHe y3poyHO - TIOCIIeAVYHe Be3e, Koje oOjallIraBajy
npepacTare HallMIOHIHMX (PMHAHCKJCKMX TPXKUIITA Y jeAVHCTBEHO PerviOHaJIHO
TpxumTe. GakTOpy MHTerpalyje IpeJcTassbajy VcIojbaBarbe TUX TeHJIeHIrja n
IIpeJicTaB/bajy KOHKPeTHM II0jaBHM OOJIMK IIpolleca Kojyu IIOBe3yjy HallMOHaJIHa
duHaHCcHjcka TpXkuinTa. OHM Cy CKYIl €KOHOMCKMX U ITOJIUTUYKMX IIPeroCTaBKMY,
Koje omoryhaBajy ekoHOMCKMM cyOjekTmMa J1a peasn3yjy IPeIHOCTU

MHTETrprcaHor CI)T/IH&HCVIjCKOI’ TP2KUIIITAa.

1.3.1. PMIHAHCIUJCKA MHTEIPALIMJA KAO CETMEHT EKOHOMCKE
VIHEITPALIJE

PuHaHCHjCKa MHTerpalyja MoXe Jla HacTaHe Kao YTOBOpPHa WJIM CIIOHTaHa
TBOpeBVHa. Y IIPpBOM CJIy4ajy, OHa HacTaje Kao O[TOBOp Ha JQWHaHCHjCKe

nopemehaje Wi Kpo3 eIMMMHALM)y pecTpUKLMja Y HIpeKOrpaHMYHUM

8 Ekinci, M. F., Kalemli Ozcan, S., Sorensen, B.: Financial Integration within EU Countries: The
Role of Institutions, Confidence and Trust, NBER Working Paper 13440, September 2007, cTp. 2.
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duHaHCHjcKMM omlepalljaMa Off CTpaHe [pXaBa WIaHWUIA, a Takobe M Kpo3
XapMOHM3aLVjy W peryjaucame (UHAHCUJCKOT CUCTeMa pagu IIOTIyHe
yHUdVKalje pervoHaJIHOI TpXXHUINTa. Y APYyroMm ciiydajy, OHa MOXXe HacTaTu
CIIOHTaHOM IOAeJIOM MHopMallija, ylarareM KallUTajla VIV I103ajM/bUBar-eM

Ha PVHaHCUjCKOM TPXKUIITY®

3emJbe OBe3aHe eKOHOMCKOM VHTerpalijoM IIoBe3aHe Cy 1 PMHaHCjCKOM
uHTerpanyujoM. OcTBapuBame IWbeBa eKOHOMCKe VHTerpaiyje, HocebHO
00e30ebuBare eKOHOMCKOI pacTa M IloBeharsa Oslarocrarba CTaHOBHUINITBA, He
Mory ce moctmhy 0e3 KOHKYpeHTHOT (PMHAHCHjCKOT TpxXuinTa. ,PasHoBpcHOCT
dpuHAHCKMjCKMX yoIyra ¥ HWUCKM TPOIIKOBM KamWTaJla BUTAIHM Cy 34
dyHKIMOHVICare CBaKOT ceKTopa npuspene””? . TpxxulitHe cTpyKType, YKIbYUMB U
VHTErpycaHO (PUMHAHCKJCKO TPXXMIINTe, HaCTajy Kao pe3ysITaT KOHKYpeHIIyje
eKOHOMCKIX cyOjekaTa Ha HMBOY €KOHOMCKe MHTerpalyje, ajivi U peryaTopHMX
Mepa Koje, ¢ jefiHe cTpaHe, 00e30ebyjy /iesioBare TpXXUIITHOT MexaHM3Ma a, C Jipyre

CTpaHe KOPUT'Yjy Herobe HecaBpIIeHOCTL.

ExoHOMCKM CyOjeKTr KOpHCTe eKOHOMCKY VHTerpalujy Aa WHBeCTupajy
wi obe3befe mpyXame @GUHAHCHjCKMX YyOIyra Ha II03HAaTOM TPXKWIITY;
MHTerpaiiyja IOJCTIYe pelllaBare IpobsemMa acMMeTpPUYHOCT MHGOpMallyja.
ndopmanyje kxoje cy JOCTyIIHe Ha perMoHaIHOM HuBOY oMoryhasajy edpukacHo
JeioBarbe TPXKMINTA, INTO 3a pe3yiTaT MMa KOHBepreHuwjy IpuHoca. Ha
AOCTYIIHUM WHQOpMalljaMa OasvpaHa Ileplielllija pu3MKa Yy pPervioHaIHVM

OKBVpMMa pelllaBa IIpobjieM aBep3uje IlpeMa pU3MKy MHBECTUTOPA.

& Bumern: Ho, N. W.: Financial Integration: Concepts and Impacts, Macao Monetary Authority,

Research and Statistical Department, Macao, 2007, ctp. 71.

70 Koskenkyla H., ed.: Financial Integration, Bank of Finland Studies, A:108.2004, Helsinki, 2004, ctp.
18.
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ExoHoMcke mHTerpaivje yxbydyjy 1 ejleMeHTe XapMOHM3alluje IPaBHUX
IpaBWla Be3aHWX 3a jedMHCTBEHO TPXWUINTe, yKbydyjyhm wu duHaHCHjCKO
TpxwuinTe’l. Taj mpoliec rmocraB/ba eKOHOMCKe Cy0jekTe y jemHaKV KOHKYpPeHTHU
rosioxaj, omoryhasajyhu mmpeme goMeHa MHBeCTHMparba, ajll M CIIpedaBarbe
TeH/IeHIIVja MOHOIIOJIA ¥ OJIUTOIOJICKe KOHKypeluje Ha Tpxxumry. Ilopen Tora,
XapMOHM3yjy ce u (pyHIaMeHTaIHe ITpeTIocTaBKe CJIoDoJe MHBeCTUpara, KakBe
Cy HIpaBO CBOjUHE, 3allITUTa YTOBOpa, CIIpedYaBarbe CaMOBOJbe OpraHa BJIACTU

Ip>KaBa WiaHMILIA.

Koopaunnanyje nmonurmike geBM3sHUX KypceBa gpyKaBa WIAHMIA €KOHOMCKe
VHTerpailje WWIM yBobeme jeMHCTBeHe BaJlyTe oMoryhaBsa, c jelHe cTpaHe,
yK/Iamame JIeBU3HOr pusuKa ¥ Behy TpaHCIapeHTHOCT IleHa Kao OCHOBHOT
dakTopa ycMepaBarba MHBECTUTOpPa Yy ITpoduTabniHe IIpojeKTe a, ¢ Apyre CTpaHe,

CMarbVBarbe TpaHCaKIIMOHMX TPOIIKOBa PMHAHCHjCKIX oIlepaliyja.

Hajzan, Tpeba wmcrahm m penosame wmHCTUTYIIMjA. Ilpoliec mgoHOIIeHa
OolyKa Ha HMBOY pPerMoHaJIHMX €KOHOMCKMX VHTerpaiyja MoXe OTBapaTu
MoryhHocTM dpUHaHCHjCKe MHTerpaliyje, a KOopAnHallija eKOHOMCKMX IIOJIMTHKa
ApKaBa WIaHMIIA €KOHOMCKe YHUje MOXKe 3HaTHO JOIpUHeTH (UHaHCHCKO]

VIHTeI‘paLH/IjVI Ha permoHaJIHOM HIBOY.

1.3.2. KOHKYPEHTHOCT, EKOHOMIMJA OBVMA, TEXHOJIOIIKE
I[TPOMEHE

@uHaHCHjCKa MHTerpalyja CTUMYJIVCaHa je KOHKYPEeHIIMjOM pas/IanTIX
CTPyKTypa dduHaHCHMjcKux TpxumTa. OBa KOHKypeHIMja ce ofpaxaBa Ha

edmKkacHOCT ajoKalyje KanwuTaja Yy IIpUBpeau WM JOHPUMHOCK  YKYIIHO]

71 . .
XapMOHT/ISaI_U/l]a peryiiatviBe 'y OKBUPY EBpOHCKe yHuje, mmocebHO IIOACTaKHYyTa AOHOIIIEHEM

AxnyoHor 11aHa 3a dpuHaHcujcke yoryre (PCATIT) 1998. ronure, obyxsaTivia je 42 Mepe Be3aHe 3a
XapMOHM3alMjy OaHKapCKOI TPXXWINTa, TPXXWIITAa XapTija Of, BPeOHOCTVW ¥ OCUTypamba, ca 27
oupektnBa 1 2 ypenbe. Papaioannou et. Al: What is it good for? Absolutely for financial
integration .www.voxeu.org/ article/ euro-s-financial-integration-europe.
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NPOOyKTMBHOCT (paKTopa IIPOM3BOASE, OIHOCHO €KOHOMCKOM pacTy. 3a
nopebere ce o0MUHO y3mMMajy cTpykType duHaHcujckux TpxkumrTa CAIl n
eBPOIICKMX 3eMaJba, Koje IOKasyjy KOJMKM oO0uM dpuHaHCHpara IIpuBpeie 1Ma
IIOPEKIIO Y MPVKYIUbAY KaluTasla Kpo3 TPXKMIITHEe MexaHV3Me, OIHOCHO, KOJIMKO
npuBperia o0e30ebyje kammrasla Ipeko OaHKapckor cucreMa. Ilpema Tom
KpUTepUjyMy,  Pas3jIKyjy ce TPpXUIIHM ¥ OaHKapcku cuctemMu (0oOmi)

durHaHCcuparsa nnpuspenie. 'pacduxon 1.2. mwirycrpyje pasimky.

us

us 2001
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140

100

80

60

1ooc US US
2001 2602

40

20

o - e — B
Kpeanri (0e3 B. bpuranuje) JlyAHHUKH HHCTpyMeHTH TpRiuiHa BpeAHOCT aKkuija

I'paduxon 1.2. Cmpyxmypa punancujckux cucmema CAL u E6poncke yHuje

sBop: Koskenkyla H., ed.: Financial Integration, Bank of Finland Studies,
A:108.2004, Helsinki, 2004, cTp. 18.

TpxuiHn cucteM ocTBapyje edMKacHMjy ajloKallMjy KaluTajla, a Herosa
Be/IMUMHa (MepeHa OOMMOM TpPXXWMIIIHe KanuTau3aliije, WIM OJHOCOM oOOMMa
duHaHCHjCKe aKTMBe IpeMa OpPyTO IPYIITBEHOM IIPOM3BOAY) WMa omiyuyjyhu
3Ha4aj 3a Op3MHYy peasloKallyje KallMTajla ycMepeHe Ha o0sIacTy yilarama Koje Cy
HajirpoduTabIHMje, OIHOCHO KOje HOAVDKY YKYIHY IPOAYyKTMBHOCT IIpUBpere.

[da ©Ou Ha Makpo HUMBOY ocCTBapwIu IoBeharse edUKacHOCTM IpuBpese, IO
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71ejCTBOM KOHKYPeHIIVje TPXXUIIHMX CcTeMa, OaHKapcKy crcTeMi prHaHCHpamba
Tpeba 1a mpoby Kpo3 CTpyKTypHe IIpoMeHe; UHAHCMjCKa WMHTerparyja
oMmoryhaBa f1a ce oHe ocTBape ca Mame (PpUKIIMja. JedaH O OCHOBHMX pasjiora
yK/lamara peryyaTopHmx 0apujepa Ha prHaHCHjcKOM TpXUIITY EBporicke yHUje
(FSAP), vauumpan Jlamdaiycujesum (Alexander Lamfalussy) msserrrajem, Owio

je moau3ame merose eprKacHOCT Y OgHOCY Ha dprHaHCHjcKO Tpxkuiirte CALL72.

KoHkypen1ija Ha MUKpO HUBOY HpyXara (PUMHAHCUjCKMX yCIyra Takobe
npyxa mmiysc drHaHCMjcKO] wuHTerpaumju. Ha jeguHcTBEHOM (PUIHAHCHjCKOM
TPXWUIINTY MOXe ce ocTBapuTu ekoHommja obmma (Economy of Scale) u
pasHoBpcHOCTM (Economy of Scope), momTo ce oTkiIamajy Oapmjepe yckor
HallMOHaJIHOr TpXuiuTa. To cTuMysmine pacT PUHAHCUjCKMX MHCTUTYLMja W
CHVDKaBam-e TPOIIKOBa IIOCJIOBarba M IleHe (PUHAHCUJCKMX IPOM3BOMA; C JIpyre
CTpaHe, jeIMHCTBEHO TPXMWIITEe je IIPOCTOp 3a KOHCOIMIALVjy (PUHAHCUjCKIX
VHCTUTYyLIMja  (CTBapame  (PWMHAHCHjCKMX  KOHIJIOMepaTa), HpujaTe/bCKOM
VIHTETpallyjoOM WIM HenpujaTeJbcKMM ITpeys3uMarbeM. KoHIleHTpamuja cTBapa,

MeDyTnM, HOBe pu3MKe Ha jeJMHCTBEHOM TP KMUIITY, IOCeOHO CYCTeMCKI PU3UK.

Konkypennmja  dwHaHCHjCKMX — MHCTUTYyLMja  CTUMYJIMIIE  Pa3Boj
TeXHOJIOTVje ¥ WHOBamyjy 1mpousBoga. KoMmyHMKanyoHa TexHONOrvMja W
KOMIJjyTepcKa TexXHOJIOTMja JIeXKe Yy OCHOBY CaBpeMeHOI pa3Boja (PMHaHCHjCKMX
ycinyra. PasBoj oux obsactu je npamaTtmuHo nosehao moryhaocTm mpeHoca
rojaTaka M CHIDKaBama TPoOIIKoBa Kopuiiherma. OBakaB pa3Boj TeXHOJIOTMja W
KOMYHMKallija J0Beo je 10 OupekTHe HemocpenHe (On Line) xomyHwukariuje
npyXajlalja M KOPWMCHMKa (PUHAHCHUJCKUX yoIyra, Kao u UHaAHCHjCKUX
IOCpeHMKa, TaKo Ja ce TpaHCaklyje W3BpIlaBajy y pealHOM BpeMeHy.
MoryhnocTit koMmIjyTepcke TexHOJIOTMje [103BOJbaBajy BeoMa Op3y obOpamy

IIogaTaka Ha OpraHM30BaHVIM TP XUIITHMa, IIITO 3Ha4YM [1a Ce€ II€Ha CpVIH&HCVIjCKVIX

"? (Lamfalussy Report) Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities
Markets, Brussels, 15 February 2001, ctp. 8.
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VHCTpyMeHaTa QopMupa TpeHyTHO, oOyxBaTajyhu IIeJIOKYIIHy MOHyAy U
Tpaxiy, Iomwkyhu Tume wMHPOPMalMOHM KBaJIUTeT IlieHe QUHAHCUjCKIX

VIHCTpyMeHaTa’3,

Perysnaropna vHcTUTyIIMja Ha dprHaHCcHjckoM TpxkminTy CAJT, KoMucwuja 3a
XapTwuje of, BpeIHOCTY, Ha Cileflehn HauUMH cyMupa yTULIaj caBpeMeHe TeXHOJIOIvje
Ha dwuHaHcHjcko Tpxumre: ,JIlomTo je cHara KomIjyTepa mHOCTajia
eKCIIOHEeHIIVjaJJHO MHOTO0 MOhHMja 1 KOMIIapaTMBHO jeBTVHMja, TeXHOJIOTMja je
TpaHcopmucaria dunaHcmjcka Tpxumra CAJl. Kommjytepckm cucremMm cy
o0e3bemm mMoryhHocTi Oe3 mpeceflaHa 3a MHOBallje U KOHKYPeHIIVjy Y
TPXXUIIHUM OIlepalyjamMa, Op3MHM ¥ TaYHOCTU Y 0Opagn TProsuHe U CTBapamby
pasBujeHVX TexHMKa yIIpaBJbarba ITopTdosmoM 1 pusnkoM. Takobe, TexHosoruja
je ApamaTtuyHO IloBehasila IIPUCTYNI WMHBeCTUTOpa MHQOpMallMjaMa O IleHama
dpuHaHCKjCKMX MHCTpyMeHaTa ¥ OpyruM nHdopMaiijama”’4. Passoj TexHosoruje
JOBEO je He caMO [0 KOMyHMKalMOHe VHTerpalyje TPXKWUIITa, Hero u A0 peaiHe
VIHTerpanyje PUHAHCUjCKX MHCTUTYIIV]ja, Kao IITO Cy OpraHM30BaHa TpXKMIITa -
Oepze. CaresimTcke KOMyHMKalyje majy MoryhHocT ma (puMHaAHCHCKO TPXKUIITE

dynkmonmie 24 gaca, 6e3 0031pa Ha BpeMeHCKe 30He.

Pa3Boj TexHoIOrMje v KOHKYy peHIija CTUMYJIMIITY MHOBaIyje, Kao Ha4vH Ja
ce Ha (PMHAHCUJCKOM TPXXMINTY OCTBapu JopaTHM mpodut. “duHaHCHCKIM
MHOBallijaMa ce MOXe CMaTpaTy TexXHOJIOIIKV HaIlpefdaK Kojii OJIaKIIaBajy
npuctynr mHdoOpMamyjamMa, TPrOBUHM U CpefcTBuMMa IUlaharmsa, Kao M IIojaBa

HOBUX (PVMHAHCUjCKMX MHCTPyYMeHaTa M ycjlyra, HOBMX OOJIMKa opraHus3alivje u

”* Buneru mmpe: Harris, L.: Trading & Exchanges — Market Microstructure for Practitioners, Oxford
University Press, Oxford, 2003.

74 SEC: Report to the Congress: The Impact of Recent Technological Advances in the Securities Markets,
Ch. IV, Washington, 1997.
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pasBUjeHMjX ¥ KOMIUIETHUjUX PUHAHCUjCKMX TpxXuimTa“’>. Jla Ou HoBU
pvHAHCHjCKM MHCTPYMEHT WWIN IIpOIleC MOTrao Jla ce cMaTpa MHOBaTMBHMM, IIO
Munubey Ban Xopaa (James Van Horne), ,, o5 Mopa omoryhutu dpmraHCHjcKOM
TPXUINTY [a Jelyje eduKacHUje WIM Jla Ta y4YMHM KOMIUIETHMjUM... Beha
eprKacHOCT oOcCTBapyje ce CMamemeM TpaHCAaKIMOHMX TpoIIKoBa. Beha
KOMIUIETHOCT 3HauM Jla ce Ou3ajHMpa HOBU (PUHAHCUJCKM MHCTPYMEHT, 4uji
InpuHOC He Om Morao ga Oyme 3amMerseH KOMOMHAIMjOM IIpuHOca mHocTojehvix

dpuHaHCHjCKMX MHCTpyMeHaTa 76 .

[Totniyn nperiern pviHaHCHjCKMIX MHOBalMja Ha (PUMHAHCUJCKOM TPKUILITY
ox, rtoyeTka 70-Tvx rogyHa mpouwior seka fgaje [lon @uneptu (John D. Finnerty).
HoBalMje cy HacTajle Kao pesysTaT pacTyhe BOJIaTWIHOCTM KaMaTHMX CTOIIa,
Heperyianyje (pVHaHCUjCKOT TpXXMINTa W TeXHOJIOMKMX ITpoMeHa. CBakom off
OBMX Yy3pOKa O[roBapa ceT HOBUX (PUMHAHCHjCKMX IIpOM3BOMa, IIpoleca U

VHCTUTYLIMja, ITpeko 60 nHoBanmja”’.

VnoBamyje ce opgHoce Ha (uHaAHCHjcKe ,IIpou3Bofe”, IIpollece WU
VHCTUTYLIMje’8, ajim ¥ Ha KOMIUIeKCHe (pUMHaHCHUjcKe CTPYKType, KakBe cy Owle
VHOBaIlMje Ha XUIIOTeKapHOM TPXXMIIITY IIpe M30ujarba dpuHaHcHjcKe Kpuse 2007.
rogune. IlocebHo pasBujeHn dUHAHCHjCKM ,IPOM3BOAM” Cy Be3aHM 3a
dunaHcHjcke nepuBaTe. KapakTep oBMX MHCTpyMeHaTa OTKpUBa HBIIXOBY HaMeHY:

kopuitheme geprbaTa Moxe JoHeTy nosehenu mpodut. OHM Cy MHCTPYMeHTM 3a

™ Galans, E. D.: Speach to the 38" SEACEN Governors Conference, Manila 13. 02.2003.
http:/ /www.ecb.int/press/key/date/2003 /html/sp030213.en.html.

76 Inrupano npema: Finnerty, J. D.: Financial Engineering in Corporate Finance: An Overview,
Financial Management, vol. 17, No. 4 (Winter) 1988, ctp. 16.

77" Finnerty, J. D.: Financial Engineering in Corporate Finance: An Overview, Financial Management,
vol. 17, No.4 (Winter) 1988, ctp. 17.

8 Bumern mmpe: Bacwsesuh, B.: Ocrobu ¢unancujckoe mpxuwima, 3aBet, beorpan, 2009, cTp. 16 -
17.
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IITIeKyJIaTVBHE oIlepallyje Ha TPXXMUIITY, 4nMe ce roBehaBa pusuK, ajm ce MOTY
KOPUCTUTY 1 Kao CPefICTBO 3a TpaHcdep pr3MKa (Ha IIpuMep, CBOIIOBY KPeIUTHOT
pusuka). Op Ipolieflypa Kpeupara 1 Kopuiitherma pUHaHCUjCKMX MHCTPpyMeHaTa,
rnoceOHO Tpeba WM3OBOjUTH IIpoliece CeKjypuTu3alyje, KojuMa ce HeJIMKBUIHA
akTVBa (PVHAHCHjCKMX MHCTUTYIMja IIpeTBapa y TpXulliHe nHcTpyMeHTe. Kaza je
ped 0 HOBMM MHCTUTYIIMjaMa, Ha IIPMHOC ¥ PU3VK Cy IToceOHO yTuiiaim (poHI0BMI
ocurypama (Hedge Funds), xao mu pasHm obmmum crienmjaHmx pvHAHCHCKIX
vHCTUTYIMja ”y ceHIM”, Koje CiIyXXe 3a M30eraBarbe peryJaTOPHIUX OrpaHMYeHa

Ha (PVHAHCH]CKOM TP KUIITY.

VnoBanyje octeapyjy HU3 dyHKIMja Ha drHaHCHjcKOM Tpxxumry. [Inrep

Tydarno (Peter Tufano) HaBonm, kao ocHoBHe, ciienehe dyHKIIMje MHOBaIMja”:
- KOMIUIETVparbe MHXePEeHTHO HEKOMIUIETHMX CerMeHaTa TP XKUIIITA;
- pelllaBaibe areHIIMjCKOT IIpo0JIeMa 1 acMeTPUYHOCTY MHPOpMaIyja;

- CMamerme TpaHCaKIIMOHMX TPOIIKOBa, KaOo ¥V TpPOIIKOBa TpaxXermba U

MapKeTVHTa;

- yOsakaBarse fejcTBa IIope3a 1 peryJiaTuBe;

- OrOBOp Ha 3axTeBe IVI0DasIM3aLyje 1 IopacT pU3NKa,
- O/TOBOP Ha TeXHOJIOIIKe IIIOKOBEe Ha TP XKMIITY.

Pa3Boj TexHosormje n oMHaAHCKUjCKMX MHOBAlIMja CTAJIHO IIOMepa TeXUIIITe
cTuilatba IpuHoca. (duHaHCHMjcKe WMHCTUTYIIMje WMHOBUpajy HOa Owm nosehaste
KOHKYPEHTCKY IIPeJHOCT; KOHKypeHIMja CTuMyJIuile gabe uHoBanuje. OwHe
MOAVDKY IIPOMYKTMBHOCT M 3axTeBajy IOMpe TPXXMUINTe Of HalVOHAJIHOL,

HpUpPOAHO opujeHTUIITy 1 pUHAHCHjCKe MHCTUTYIIMje Ha peroHaIHO TPXKUIIITe.

79 Tufano, P.: Financial Innovation, The Handbook of the Economics of Finance, Ed. By G.
Constantinides, M. Harris and R. Stulz , North Holland, New York, 2002.
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OcuM oBe MHTepaklMje KOHKYpeHIIMje ¥ MHOBalMja, Ha (PUHAHCUCKOM
TP>XXUINTY IIPUCYTHA je 1 MHTepaKilyja VHOBallMja 1 peryJialyje: MHOBalluje CJIyXKe
3a CTaJIHO 3a00mlaXkerbe perysialiyje, a perysjalyja HacToju Jla CIIpedy HeraT/BHe
Hocjlefyile MHOBalMja, KOje ce MCIIOoJbaBajy He caMO y OOJIMKY MOHOMOIM3aIyje
TP KMIIITa, HEro0 ¥ MOIyhHOCTM TP XMIIHMX MaHUITyJIallija v IIpeBapa, HoceOHO Ha
VuTepnery. ,VIHTepHeT mnpyxa wieajHy CpeayHy 3a eMWUTeHTe U IIpy’Kaolle
duHaHCKCjcKMX yoiTyra Ja IPUCTyIle CBeTCKOj Oasy IojiaTaka o KIvjeHTrMa 1 Ja
MOTEeHIVjaJIHUM WHBeCTUTOpUMa Op30 U jedpTMHO IHpPyXM BeMKe KOJIMYVHE
neTasbHUX MHopMalinja. OBY HUCKM TPOIIKOBW JONPUHOCE OTPOMHOM O0OUMY
nHdopMalMja Koje Cy Ha pacroslaramky MHBeCTUTOpVMa (HeKe Off VX MOI'y OuTn
yKpazleHe win HeroysgaHe). Hucky TpoIkosu v MMpoK IIPUCTYII KOj/ CY Be3aHU
3a xopuiiherwe VIHTepHeTa Takobe ra umHe NpPUBJIAYHMM MeAVjyMOM 3a ocobe
KOje pasMUIIUBajy O TIOKBapeHMM, IIpeBapHUM VIV MaHUITyJIaTUBHMM IleMama 80,
Yiora perynanyje Ha HaIVOHAIHOM M PerviOHaJIHOM HMBOY CBe BUIIE pacTe U

cBe je 0OyxBaTHMja.
1.3.3. PETYJIMICAIBGE EKCTEPHVIX EPEKATA

@uHaHCHjCKa MHTerpanyja je JAOMMHAHTHO TpXuimHm Iporec. Ona je
pe3yJITaT TeXibe TPXXUIIMHMX Cy0jeKara 3a CTUIaFbeM MaKCHMaIHOT IIPMHOCA Y3
Pa3syMHO IPUXBAT/bUB pU3UK. [To JedpvHMIINM M, Y TOj TeXEbU TPXXUIITHM CyOjeKTn
BOJe ce COIICTBeHMM WMHTepecrMa y IIpollecy yJjlarara KanmTasla. Pesysrar
IbVIXOBe aKllyje je edpmKacHa ajloKallyja KaIluTasla, Koja ITOfyDKe M edpUKacHOCT

HpuBpesie Kao 1eJInHe.

Hanyonanne rpaHuie npencraBbajy IIPelIpeKy TaKBOM — KpeTamby
KarmTasia. HyHa je mp>kaBHa MHTepBeHIIMja y OOIMKY JIMbepan3aliyje KpeTamba
KalmMTasla, Ja Ou ce MHBeCTUTOPMMa OMOTYhIIO [1a MHBECTUIIMIOHV XOPWU3OHT

Hnpolvpe Ha eKcTepHa TpXXuinTa. PasBujeHe gpxxase cy 1o Kpaja 80-Tmx rogvHa

8 10SCO: Securities Activity on the Internet, Report, 1998, ctp. 10.
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MPOIUIOr BeKa yKuHYyJle orpaHMYera KpeTawy KanmuTana®l. Epporicka yHuja je
1990. roguae yKuHyJIa cBa OrpaHMYerba KpeTary KalliTala, Kako eKCTepPHO, TaaKo
u y okBuUpy YHUje, cTaB/bajyhm c;1o0oay KpeTarsa KammTasla y paHT jeHe O]l
OCHOBHe YeTVpHU CJI00oze Koje YyHe jedMHCTBEHO TpXXuIlTe (ci100oma KpeTarba

pobe, yciryra, Kanmrasa 1 paja).

JInGeparmsanyja KpeTama KannTala je OCHOBa (PVIHAHCHjCKe MHTeTparlyje.
VnTerpanmja mnosehasa MoryhHoOcTM  yiarada [1a HamdpaBe — cCeJIeKIUjy
npoduUTabwIHMX WHBeCTUIIMja, edUKacHMja je KOHKypeHIMja (PUHAHCUjCKMX
VIHCTUTYLWja, IleHe QUHAHCKUjCKUX WHCTpyMeHaTa ajeKBaTHUje oOfpakaBajy

OeJIMHY IIOHYOe V1 TPaKibe.

drHaHCHjCKa MHTerpanyja crBapa, Takobe, JIMKBUIHVjE TPXKMIITE, IIITO
3Hauy ajieKBaTHMje Ipere nHdopManmja y dyHKIIMj1 1300pa MHBECTUIIMIOHYIX
ajTepHaTMBa W WMHQOpMalyja O WM3BOpMMa KamnwuTaja, W cTora eduKacHUjy

aJIoKallyjy Karmrasla.

Vudopmanmona ¢dyHKIIMja (PUHAHCHJCKOr TP KMIINTa BOAWM Ka aHaJIU3U
yTullaja eKcTepHuX edekaTa akiyje TPXMIIHMX cyOjekaTa Ha uHaHCUjCKY
mnaTerpanyjy. Kako masogm Lturmmi (Joseph Stiglitz), ,ako Tpeba ma mocroje
MOACTUIIAjM [a ce IpuKyIle MHdopMaliyje, / prHaAHCHjCKa/ TP>XXWUIITa MOPajy OO
M3BecHe Mepe Owtm mMHQOpPMaIMOHO HeedMKacHa; He MOTy cBe MHQOpMaIyje
OuTn mpenHete o MHPOPMMCAHMX 40 HeMH@oOpMUcaHUX MHBecTUTOpa. CXOMHO
ToMe, (pMHAHCHjCKa TPXXMIINTA - 4YMja je OCHOBHA yJjIora Jia cTuuy u mpepabyjy
nHdopMalMje - He caMO [la Ce BepoBaTHO pas3/IMKYyjy Of TP KUIITa

KOHBEHIIVIOHaJIHMX poba m ycIyra, Hero ce v pasjMKyjy Ha HauMH KOjy CyTrepuiile

8 Bumeru: Hering, R. ]J.: International Financial Integration, Wharton, 1994, ctp. 23.
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Ja he TP2KUIITHE HECaBPIIIEHOCTN outn HapO4YmTO €HIOEMCKE Ha CI)T/IHaHCVIjCKT/IM

TpxXumTMa” 82,

Vudopmanmona acumeTpuja je jeHa o OCHOBHUX TPXXUIITHUX JIMCTOP3Uja
c KojoM ce mHBecTUTOpU cycpehy. Ona paba mpobsieme HeraTvBHe cejleKiivje 1
MOpaJIHOT Xasapaa. HeratmsHa cerekumja ce ja/ba ako wm3Mmeby pasmmamTix
VIHBECTULIVIOHVMX aJITepHaTuBa, ycjlell HefdocTaTKa MHdQopMalja Wi HUXOBOT
CKYTIOT IIPUKYIUbaka, MHBECTUTOP M3abepe OHy Koja He Jlaje OYeKMBaHM IPVHOC.
Vctu je ciydaj u ca pUHAHCHJCKOM MHCTUTYIIMjOM KOja IIpaBu m300p m3Mmeby

K/IMjeHaTa Ha OCHOBY HeJIOBOJbHMX WMHAOpMaIja 0 CBaKOM KJIVjeHTY.

Excrepnn edexkTn HacTajy M Kao IHOCJIeNUIla YMbeHWUIle Ja TPXXWIIHW
y4ecHUIIV CBOje OIjTyKe JIOHOCe Ha OCHOBY ITPMBaTHMX TPOIIKOBa, He pauyHajyhn
Ha [pylITBeHe TPOIIKOBe (HeraTMBHM eKcTepHU edekTn). AKO IIOCTOju
IpeTIiocTaBKa (PUMHAHCUjCKMX MHCTUTYIMja Aa he, y ciydajy Temkoha, gp>kasa
caHMpaTi HMXOBe OwiIaHce, OHe Cy CTUMYyJIMCaHe Ha J[OHOIIeHe PU3UYHMX
omyIyKa, umje he mocienuile mpeBayinTyi Ha ApxkaBy. Ilocienuile oBux omryka ce
MOTY IIpeJINTH 1 Ha Apyre gpxase. OBO je IIpyMep MOPaIHOT Xa3apa TP>KUIIHMX
cybjexkaTa. OH ce jaB/ba M y OPYyIMM CiIydajeBVMa, Ha IIpUMep, OFHOCK ce Ha
HeV3BpIlaBarba YroBopa Of CTpaHe HapTHepa y [OpPYyroj 3eM/bW, KOju HUje
o0eJI0/1aHMO TOBOJBHO IOfIaTaKa O CBOM IIOCIIOBamby, a HeedUKaCHOCT CyjioBa Te

3eM/be My mjie y IIPpWIOT.

HernocTojehe wiv HeKOMIUIETHO TP KMINTe je Takobe OOJIMK TpXXMIIIHe
mmniepdexiyje. Ilojemyan drHAHCHjCKM MHCTPYMEHTM HeMajy TP KUINTe VUIN
HeMajy KOMIDUIETHO TP XKMINTe, IITO MMa 3a IIOCJIeAUIly VIV HeTPaHCIIapeHTHOCT
IbVIXOBe IeHe, VI nosehany pusuk ynarara. CTora cy TpaHCaKIVIOHV TPOIIKOBU
NPUKYIUbakba MHpOPMaIlija O MHBECTUILIVIOHVM MOTIyhHOCTMMAa 13y3eTHO BUCOKNU

Tin HpOXT/IGT/ITI/IBHT/I 3a MHBECTUTOPE. To ce 1ocebHO OTHOCV Ha MHCTPYMEHTEe

82 Stiglitz, J. E et al.: The role of the state in financial markets, World Bank Research Observer, Annual
Conference on Development Economics Supplement , Washington, 1993, cTp. 22.
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KOju ce KOpucTe 3a TpaHcdep pusmka. VlckycTBo dpuHaHcujcke Kpuse of, 2007. 1o
2010. roauHe TIIOKa3aIo je [da BeIMKM Opoj wm3BedeHMX QUHAHCHjCKIX
MHCTpyMeHaTa (JepwBaTa) Ha TPXMUINTY XWUIIOTeKapHMUX KpeduTa HUje MMao
ajlekBaTHy WMHQOPMAIIMOHY TpaHCIIapeHTHOCT, OJHOCHO PU3VMK WHBeCTMparba
6u10 je ckpuseH. Vet cirydaj Oumo je 1 ca dpoHmosuma ocuryparsa (Hedge Funds),

KOj¥ J1yTO HUCY MMaJIV peryJsivcaHo TpxXullTe y EBporickoj yHuju.

Hajsan, n duHanCcHjcku nopemMehajy Mory OoTKpuTH eKcTepHe edekre.
Hepocrarak mHdopmanyja o nocjaosamy OaHaka MOXe JOBeCTU [0 ITPeHOIIeHa
Kpu3e HecoJIBeHTHe (pHaHCHjCKe MHCTUTYIIMje ¥ Ha OHe Koje Cy COJIBeHTHe. AKO
jemHa OaHka OaHKpoTWpa, MHBeCTUTOpM he OWTWM CKIIOHM [da IIOBJIade CBOje
fero3uTe M U3 Opyrux 6aHaka, Kpeupajyhm T3B. ,jypuin Ha fenosute”. IToce6Ho
je To cjlydaj aKo je yJlarame M3BpIIeHO y IIpeKOrpaHNYHy 0aHKy, a MHBeCTUTOPU
HeMajy JI0BOJbHO MHoOpMalyja O COJIBEHTHOCTM OaHKapCKOr cucTeMa y JIpyroj
semsbn. VickycTBo Kpwmse cysepeHor ayra I'puke Takobe je mokasajio ekcrepHe
edpexTe: BjIaCTV OBe 3eMJbe HICY Ha BpeMe oOeJIoflaHIIe JIOIIe CTame jaBHMX

duHaHCHja, IIITO je MMaJIOo 3a HOCJIeINIly KpU3y eBpa.

Edextn TpXuIIHMX AMUCTOpP3Mja MOIY ce IpejMBaTi IIPeKO TIpaHMIla
HallMOHAJIHOOT (MHaHCHjcKOor TpxXuinta. Edekar mnpenuBama HOBOAU 10
HeedprKacHe aJloKalyje KamuTajla. 3aTo Cy eKCcTepHM edeKTu IIOACTUIIA]
dunaHcujckoj mHTerparuju. IlIpBo, pelnaBameMm IpoOiieMa acUMeTPUYHOCTH
vHpoOpMalMja M C BUM [OBe3aHMX edeKaTa HeraTvBHe ceJleKIlVje, MOpaIHOT
xasappaa 1 HefocTajyher Tpxuiira. [Jpyro, KOHCTUTyMCaeM MHCTUTYIIMja Koje he
OTKJIaF-aT! IOCJIeuIle eKCTepHux edekaTa Ha pervoHaaHoM Hubsoy. Hajsan,
3alITUTOM  TpXWUINTa Of ¢opMupara  OJUIOIIOJICKMX  CTPYKTypa Wu

MOHOIIOJIMICTUYKE KOHKypeHHI/Ije, KOjT/I MOTY §)7un’i M3BOp aCMMETPUYHOCTM

vHpopManyja.
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1.3.4. YTULIA] CBETCKOI TP>KMILITA

ITportec Ha cBeTcKOM (PUHAHCKJCKOM TPXMUINTY yTUYY Ha CBe TeIllHe
HoBe3MBamke HallMOHAJIHMX (PUHAHCUJCKMX TPXKWUIINTa, YK/by4MB W CTBaparmbe
pervoHaJIHMX MHTerpucanmx Tpxmiira. OBy mmporiecu cy feo riodaimsanyje, Koja
je caBpeMeHa O3HaKa 3a MpOAyO/bUBaF-e eKOHOMCKMX M (PUHAHCUjCKMX OJIHOCA
msmeby npxasa. ,EkoHoMcka riobanmsaniyja je MCTOPMjCKM ITpoliec, pesyJITar
JbYACKMX WMHOBallja ¥ TexHoyomkor mporpeca. OH ce ogHocu Ha pactyhy
MHTerpauujy IIpuBpesia y cBeTy, IIoceOHO Kpo3 KpeTame pobe, ycayra 1 Kalurasa
npeko rpaHuia“$3. @duHaHCHjcka DIoOaIM3aIiiMja, ¢ ApPyre CTpaHe, MOXe ce
nedpuHMCaT Kao ,00MM y KOMe Cy 3eM/be IIOBe3aHe IIPeKOrpaHWNYHUM
xonavH3uMa“ 8, OmHOCHO y3ajaMHMM BJIAaCHMIITBOM (PUMHaAHCHjCKe aKTuBe U
rnacuse. 3amax (wHaHCHjcKe IIoOajM3anyje [OHeO je BeJIMKM IopacT
MebyHnapornHe QwuHaHCHjcKe akTMBe W IlacuBe: IHPeKOrpaHWYHM XOJAMH3U
nopaci cy ca 58% obuma ceerckor BIT y 1990. romuum Ha 131% y 2004.

roamHmsd,

PuHaHCcHjcka IobaM3aliyja je mmporiec ociobabama KpeTara KalluTaia y
CBeTCKVMM OKBMpPIMMa, OJHOCHO (pUMHaHCHjcKe Jmbepaimsaliivje u aeperysiaiyje.
OTBOpeHOCT ITpeMa CBeTCKOM TP KHUILTY yTude Ha pa3Boj PVMHAHCUJCKOT TP KUIIITa
M MHCTUTyLIMja ¥ Ha Inobeheme edmKacHOCTM HpuBpede a Ha Taj HauyuH
CTUMYJIVIIIE €KOHOMCKM pacT. PuHaHCMjcKa 3aTBOPEHOCT MMa Kao ITOCIIeIITY
MambV OOMM CIIOJbHE TPrOBUHE, BUIIIE TPOIIIKOBe IIpr0aBbarba KammTala, JOIaTHe

TPOIIIKOBe aHaJIM3e yylararma 1 HeedMKacHY ajJloKallyjy KalluTaJia.

dopMmuparse pervoHaHMX (EUHAHCUJCKMX TPXXMUINTa je cacTaBHU [1e0o

npoteca ¢puHaHcHjcke Dobaymsanyje. Pakropu Koju mnokpehy drHaHCHjCKY

8 Globalization: A Brief Overview, Issues Brief 08/02, IMF Staff, Washigton, 2008, ctp. 3.
84 IMF: Reaping the Benefits of Financial Globalization, Washington, June 2007, ctp. 3.

8 IMF: World Economic Outlook, September 2007, cTp. 33.
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VIHTeTpalyjy Ha perMoHaJITHOM HUBOY CHelMUYHI Cy Y MepH Y KOjoj ofipa’kaBajy
InapameTrpe reorpadcke OiM3MHe, eKOHOMCKe WHTerpamyje W CIU4YHe

VIHCTUTYIIVIOHAJIHE KapaKTePUCTVIKE.

MaxkpoekoHoMCcKM ~ dpakTOopw, KOjU  WM3paXaBajy yTUI@j Ipolieca
dunaHCcujcke TI0OanM3anMje Ha QUHAHCHjCKY WMHTerpaiujy, Be3aHU cy 3a
HIpUTHCaK Ha CTPYKTypHe IIpoMeHe, Koje 00e30ebyjy mosehany mpomyKTmBHOCT
daxTopa mpomsBomre (eduKacHUje TPXMINTe KalWTala, HIpwlarobaBarme
TpXWUIITa pafa) KopuinheweM IpegHOCTM IIMper pervoHajHor TpxwumTa. C
Apyre cTpaHe, yTullaj QwuHaHCHjcKe IloOajm3alije WCIlojbaBa ce Y
KOHKYPEeHTCKOM NPUTUCKY Ha (prHaHCHjcKe MHCTUTYLMje 3a nosehareM ITOHy/Ie
duHaHCHjcKMX Tpom3BoIa W HpwiarobaBame CTPYKType OaHKapcKOI cymcTeMa
TpeH/JoBMMa IjIo0ajm3alyje, OFHOCHO 3a dopMuparbe OHMX (PUHAHCKjCKIX
VMHCTUTYLIMja KOje Ha I7100a/IHOM (pMHAHCUCKOM TPXKUILTY IIpeficTaBibajy OCHOBHU
KpeaTop  (mHaHCHMjCKMX MHOBaMja M C TUM IoBe3aHy mnosehany
npocdpurabmaocT. IlocebHO ce y TOM KOHTeKCTy IIojaBJbyje IIpo0OsieM
VHBECTUIIMOHMX OaHaKa, Koje OCTBapyjy BUCOKe IpodpuTe Ha CJIOXKEHWM, T3B.
CTPYKTYpHUM OaHKapcKMM IIpOM3BOMVMA, Be3aHMM 3a pPeCcTpPyKTypupame U
JdvHaHCHpare KPYITHMX KOMIIaHMja 1 FbVIXOBO II0Be3VBarbe 1 nHTerpanyjy. Vcerm
3Ha4aj MMa M yTullaj PUHAHCKUjCKMX IIeHTapa, KOju IpecTaB/bajy OCHOBHU U3BOP
HpuUTHCaKa Ha pa3Boj PMHAHCUjCKMX ycJIyra Ha perMoHayiHOM Ivlany (Boscrpur,
Curn, Xour Konr, Cuaranyp). Jeman ox OCHOBHMX pa3jiora oxOujarba Bermmxe
bpuranuje nma ce mpukipyun mHUIMjaTMBaMa EBpOIICKe yHMje Be3aHVIM 3a Tellby
VHTerpamyjy QuHaHCUjCKMX TpXullTa jecte cTpax ja he sonpgoHcku Curtn

V3ryOouTH 3Ha4aj y oHOCy Ha Moryhe Jipyre pervoHasiHe LieHTpe y YHUjI.
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Ha Muxpo HuBOy ¢uHaHCHjcKOr TpXKHUITa, HU3 akTopa BesaHMX 3a
duHaHCHjcKy TI00aym3anyjy  yTude — Ha UHAHCMjCKY WMHTerpauujy Ha

pervoHaIHOM HUBOYS:

- moseharse 0OMMa KanmTammsalyje TPXKUIITA aKlyja: MoOmIM3alivja seher

o0mMMa Karmmrasia M CHVDKaBarbe TPOIIKOBa HpT/I6aBJ'beH01" KarivmrTalia,

- mosehare KBasmMTeTa (PUHAHCUJCKOT IIOCpefOBarba KpO3 IIOOOJBIIAFbe
nepdopMaHc  PUHAHCHU)CKIUX vHCTUTYOMja  (IpodmrabmtHOCT,
PeHTaOWIHOCT,  JIMKBMIOHOCT)  yCjIed,  OPUCYCTBA Ha  TPXKMUIITY
dpuHaAHCKjCKMX MHCTUTYLMja W3 pasIuduTUX 3eMa/ba ¥ 1osehane

KOHKYpeHIIyje, Kao 1 Beher npwiviBa KanuTaia;

- CHIDKaBalbe TpOIIKOBa INpubaB/barka KaluTaja 3a Majle dpupMe Koje, y
yCJI0BMMa KpeIUTHUX orpaHuyerba JoMahmx pUHaHCUjCKUX MHCTUTYIIN]ja,

He MOTY IIpM0OaBUTM KaIlTal;

- OTKJIambarbe JVMCTOp3Mja Koje IMPOYy3pOKyje KOHTpOJla KpeTarba KamuTasa,
nomro dupMe IOKyllaBajy Ada 3ao0uby KOHTpOIy M C TUM IOBe3aHy

HeedVKacHy aJIOKalVjy KalluTasla;

- oHeMoryhaBame pasHuUx obOnmka ,Tpaxema peHre” (Rent Seeking),
onHOCHO Kopumihema goMahe 3amrTuTe y ycaoBuMa KOHTpOJle KpeTarba

KallTaJIa paVi OCTBapViBarba MOHOIIOJICKE PEHTE Ha )J;OMaheM TPXUIITY.

dunaHcujcka — mIobanM3alja MoOXe  Jla  M3a30Be  MaKpPOEKOHOMCKY
HeCTaOWIHOCT YK/by4deHUX IIpuBpena, OJHOCHO dpmHaHcujcKux Tpxwuimra. Kao
npoussoy, pUHaHCKjCKe Inbepainsaliyje 1 geperysialiyje, KojuuMa y OCHOBY CTOjU

HeoJIMOepaIICTUYKO yuele O CBeMONM TPXKMIITa, OHa CaapXXu M HOTeHIIujajle

* Bupetut mmpe y: Reaping the Benefits of Financial Globalization, Washington, June 2007, ctp. 33 -
34.
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Kpuse, YKOJIVMKO He HOCTOFBCT&6MHHE MHCTMTYIHﬁe " ad€KBaTaH PeEryJ1aTOpHU

OKBUP.

1.4. KOPVICTU UHTEIPALIVJE ®PVTHAHCUJCKUX TP>XKUIIITA

MaxpoekoHOMCKe KOpUCTU PUHaAHCHUjCKe MHTerpaliyije uspaxasajy ce Kpo3
eKOHOMCKI pacT, yOraXkaBare eKCTepHMX IIIOKOBa IIpeKo IIofesle pu3MKa Ha

pasanTe MHBeCTUIIMOHe MoryhHOCTIY.

MukpoekoHOMcKe KOpuUCT PMHaAHCHjCKe MHTerpallyje orjiefajy ce, moper
OCTaJIOT, VI y CHVDKaBary TPOIIKOBa IpmbOaBbarka KallMTasla, Pas3BOjy HOBUX

dpuHaHCHjCKMX IPOM3BOAa U MHTerpallyji TPXXUIITHe MHPPacTpyKType.

HerajbaH mpersies; MexaHM3aMa Koj/IMa Ce BpIIV TpaHCMUCHja KOPVICTU
dmHaHCHjcKe MHTerpalnyje, IpefCTaB/beH je CXeMOM, IIpey3eToM U3 CTyAuje, KOjy

je 3a EBporicky xomucujy n3pammia KoHcyirranTcka kyha London Economics.
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87 Baele, L. et al.: Measuring Financial Integration in the Euro Area, ECB Occasional Paper Series, No 14,
April 2004, str. 7.
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I'paduxon 1.3. Mexanusmu mpancmucuje kopucmu puHancujcke unmeepayuje

MsBop: Quantification of the Macro-Economic Impact of Integration of EU
Financial ~ Markets, London  Economics in  association  with
PricewaterhouseCoopers and Oxford Economic Forecasting , London,
November 2002, cTp. 7.

1.4.1. EKOHOMCKW PACT

VaTerpanyja puHaHCUjCKMX TPXKUILTa peajnsyje ce pagu CTUMYJIVCarba
eKoHoMcKor pacrta. O mmramuMa y KO0joj Mepu M KOjUM MexaHW3MKMa ce TO
oCTBapyje, Teopuja HUje IIOCTUIVIa KOHCeH3yc. AKo ce 1mobe oy mpemmca
HeoKJIaC4YHe (er3oreHe) Teopuje pacTa, OHjla KpeTame KallnTala nsMeby semarba
AOIPVHOCK PacTy YKOJIMKO CaapXM pesuayajHy TexHOJIomwKn dakrop. Y
€H/IOreHOj Teopuj| pacTa, IoBe3uBame (PUMHAHCKJCKMX TPXKUIITa TOHOCU edeKTe
pacTa YKOJIVIKO JIOIIPMHOCK Kpeupamy 1in yBeharwy xyMaHOT KaIliTasla, OJJHOCHO
sHarka. OBe Teopwmjcke rnocraBke, MebyTuM, He cagpyke OAroBope Ha HaBeJeHa
nurarba. EmMImpujcka wcTpaXmBarba HWUCY IIPOHANUIA AVUPEKTHY Y3POYHO-

HocJIefYHy Be3y prHaHCHjCKe MHTeTpaliyje 1 eKOHOMCKOT pacra’s.

ITornyHuju Mopesl HOKyIasa je ga dpopmysiiie Teopuja (PVHaAHCUJCKOD
pas3Boja, Koja yTuIiaj eKOHOMCKe MHTerpallyje Ha pacT Mepy Kao IocpeaH yTUlaj,
IIpeKo CTelleHa pa3BUTKa dprHaHCKjcKMx nHcTuTynrja. OHa je BapujaHTa Teopwje
acMeTpUYHMX MHQOpMalnMja M AeerrMpaHor MOHUTOPMHIA, Koja objarirbaBa

HpUPOAY ¥ 3Ha4aj PUHAHCHUCKMX MHCTUTYIIMja Ha (PVHAHCUJCKOM TPXXUIITYS.

Teopwuja dprHaHCHjCKOT pa3Boja I10J1a3M Of, o0esleXja Koje Ipe/icTaB/ba je/laH

OJl OCHOBa IIOCTOjarba (PVMHAHCUjCKMX WMHCTUTYIIMja Ha TPXMUIOTY: QyHKIMje

8 Bymern: Edison, H. J.: International Financial Integration and Economic Growth, IMF Working

Paper WP/02/145, Washington, April 2002, ctp. 18, 20, 26.

8 Bupern: Bacwbesuh, B.: Ocrobu ¢punancujcxoe mpxuwima, 3aset, beorpaz, 2009, crp. 81.
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MOHUTOPVHIA IIpUBpelHUX cybOjekata. Y Toj dQyHKIMjM, OHe BpIIIEe
MHGOPMaTMBHY YJIOIY M YJIOTY CMamblBarba TpaHCAKIMOHMX TPOIIKOBa IIPeKO
UCTpaXMBarba Moryhmx IUlacMaHa, Bpllerwa KOpIIOpaTuBHe KOHTpOIIe,
yIpaB/barba pusuIMMa ¥ MoOwImsanujoMm Iredre. ,IIpyxajyhm ose yciryre
HnpuBpeny, prUHaHCHjCKY ITIOCPeIHNUIIM YTUUY Ha OJIyKe O IITe[I bV U aJIoKaluju,
Ha HaylMH KOj/I MOXe MeH-aT! pacT Ha AyXu pok’. Baxro je HarloMeHyTH [1a
3emsbe ca (PUHAHCHjCKMM IOCpeIHUIIIMA Koju MMajy Oosbe mepdopmaHce mMajy
Bumm pact: ,Ha Taj HaumH, MopepHa eKkOoHOMCKa Teopuja 00e3bebyje
VHTEJIeKTYaJTHVI OKBUIP 3a pasyMeBame Kako, ceteris paribus, semsbe ca 'Gorpym'
dpvHaHCHUjKUM TOoCpeTHUIIMMa — (PUHAHCHUCKMM MOCpeIHMIIMa KOju cy OoJbu y
cTuaky wHOpMalyja, BpIlery KOpIIOpaTVBHe KOHTpOJle, yIpaBibarba
pusUIIIMa 1 MOOWIM3ALMjOM IITe[Ile — MOTY pacTy Op>Ke Hero 3em/be ca Mare

pasBujeHMM PUHAHCHjCKMM crcTeMmma oL,

OcnoBHa Temkoha oBOT MoIesIa je M300p MHAMKATOpPa IIPeKO KOjIX ce MOXKe
MepuTU KBaJmTeT QuHaHCHjcKor mocpefgoBama. Poc Jlepun (Ross Levine)
IocMarpa KoednliyjeHTe JIMKBUIHMX obaBe3a (MHAMKaTOp oOvmMa (PVHAHCH)CKOT
IIOCPeIHNINTBA), aKTMBYy KOMepLVjaJIHMX W IleHTpajiHe OaHke (MHOMKATOp
ajJloKallyje ITefrbe) M KoedUIIMjeHT KpeauTa IPMBaTHOM CceKTopy (oOjalirmaBa
CTelleH moOoJbIIarka MHAOPMaIja M TPAHCAKIVIOHMX TPOIIKOBA — YKOJIMKO je
BUIIIM OBaj KoeUIIVjeHT, HVDKI je oOMM TpaHcaKIIMOHMX Tpolikosa). Ha ocHoBy

V3BeIeHE aHaJI3€ Be3€ OBUIX MHAVMKaTOpa ¥V CTOIla €KOHOMCKOT pacTa, JleBuH M

% Levine, R. et al.: Financial intermediation and Growth: Causality and Causes, Public Research
Working Paper 2059, The World Bank, February 1999, ctp. 7.

1 1 evine, R. et al.: Financial Intermediation and Growth: Causality and Causes, Public Research
Working Paper 2059, The World Bank, February 1999, ctp. 7.
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Ap. 3aK/bydyjy Jda IOCTOju ,BeoMa jaka Be3a W3MeDy ersoreHe KOMIIOHeHTe

pa3BUTKa (PVMHAHCKjCKOT IOoCpeoBama 1 AyrOpOYHOr eKOHOMCKOT pacta”?2.

@duHaHCMjCKa ~ MHTerpalyja  CTMMYyJIMIIe  pas3Boj  (PUMHAHCHUCKOT
IocperloBarba M IIPeKO MOAM3arka aJoKaTMBHe CIIOCOOHOCTM (PUMHAHCHjCKIIX
VIHCTUTYLIWja VI TPpXXMIITa y Mame pa3BUjeHVM MHTerpalViOHVM 3eMJbaMa, Kpo3
jadarbe KOHKypeHIje ca PMHAHCKjCKVM IIOCPeIHUIVIMA U3 pasBUjeHjuX 3eMajba
wiaHUIla ¥ Kpo3 Mo0oJblIakhe HalliOHaJIHe peryJiaTuse TpXXuIlTa. Danetn u ap.
(Giannetti et al) ncrpaxwmin cy edpekre dprHaHCHjCKe MHTerpallije Ha €eKOHOMCKM
pacT TIOCPeCTBOM pa3BUTKa (UHAHCHJCKOT IocpemoBama Iosasehm ox mBa
MpUCTYyIIa: IPBO, KOJIMKO Ou ce mosehao ekoHOMCKM pacT y EBporickoj yHUju ako
O6u ona moctmmiia HUBO dmHaHCcHjcKor passuTtka y CAJl m gpyro, Koimko Om
M3HOCMO eKOHOMCKM PacT, ako Ou ce HMBO (PpUHaHCUjCKe Pa3BUjeHOCTU Marbe
pasBUjeHVIX OpKaBa WiaHVIa YHMje IOOMUrao 10 H1MBOA HajpasBUjeHVj/X WiaHuIa
. 'Y mmpBOM ciTy4ajy, pacT HOBO-ZIOHaTe BPEeOHOCTV y YHUjU Kao IeIMHM O01o 6u
0,94% ropgumirse, a pact npoussoga 0,92%. Y gpyrom cirydajy, pact HoBopogaTe
BpenHOCTM M3HOCHO 01 0,75%, a pact mpownssopa 0,74 % roxymrse?s.

W npyre crynouje, Koje cy KsaHTUdUKOBalle edekTe QuHaHCHjCKe
UHTerpalnyje Ha pacT y EBponckoj yHwWju, paje cy cIndHe pesysTare,
rnocMartpajyhm nojegvae cermeHTe pasBoja ITpolleca MHTerpanuje. Panuje cryauje
0 edexTMMa Mbepam3alje KpeTarma KanTaia n3Meby npxasa wiaHuIa YHMje
(1988) xBaHTM]MKOBaJIe Cy Te edpeKTe KpO3 CTOIy eKOHOMCKOr pacTa of 1,5% y
neprony of, mrect roguHa®. Y cryamju London Economics, n3 2002. ronyHe, xao

pesyJITar pasBoja (PMHAHCHJCKOT TPXKMIITa YHUje, Kpo3 KOMOMHOBAHO CMaibeHe

%2 Levine, R. et al.: Financial intermediation and Growth: Causality and Causes, Public Research
Working Paper 2059, The World Bank, February 1999, ctp. 13.

» Giannetti, M. et al.: Financial Market Integration, Corporate Financing and Economic Growth,
European Economy, No 179, November 2002, ctp. 42 - 45.

% Commission of the European Communities: Cost of Non-Europe: Studies on the Economics of
Integration, 1988.
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TPOIIIKOBa aKIMjCKOI KaluTasla, 00Be3HMIla 1 OaHaKpCcKor pMHaHCHpama, Kao U
pacT ynesa oOBe3HMIIa y YKYIHOM (UHaHCHpamy Kpo3 MHCTpyMeHTe Jyra ,
CToIla pacTta OpyTO ApYILITBEHOr IIpowusBoda y YHUju Tpebasio Ou fga mopacre Ha
my>mu pok 3a 1,1%. Pact gpymrseHor OpyTo Ipon3Bopa 110 IJIaBy CTaHOBHMKA 0110
6 y menama op 2002. rogmnHe Behm 3a 350 eBpa, pacT croma ITOCJIOBHMX
VHBeCTUIIMja M3HOCKO Om 6% a mpmBaTHMX mHBectuija 0,8%, Mok Om pact
3artocsieHocTn msHocmo 0,5%%. Hemro Mamy cromy pacrta OpyTo OpyIITBEHOT
npouwssBoga YHuje Kao MOpou3Bof, (PUHAHCHjCKe WHTerpanuje, gaje wu

I'ajnerxamepos (Gyllenhammer) m3Berrrraj (2002), ox 0,5% rogurrrse®.

1.4.2. YBITIAXKABAIGE EKCTEPHMX IIOKOBA

PdrHaHCHjCKa MHTerpalija 00e30ebyje romerny pusiKa 1 ypaBHOTeXaBarbe
(,Teryame”) MOXOTKa MHBECTUTOPA y CJIydajeBrMa eKCTePHMX IIIOKOBA KOju MOTY
Jla HacTaHy Ha eKOHOMCKM WHTerpmcaHoM Tpxwumry. IllokoBu wmory Owurtnm
MIPOV3BOL, Pa3IMUNUTIX OKOJIHOCTV: HECHHXPOHM30BAHOCT IIOC/IOBHOT IIMKITyCa Y
pasIMaUTNIM 3eMJbaMa, IIIOKOBM IIOHYJe HacTaIM 300T eKCTepHWX OKOJIHOCTU
(amp. 30or mopacra 1leHa HadpTe ¥ [Ap.), IIOKOBU TpaXibe (Ha IIpuMep, 300r
IpoMeHe yKyca win OpedepeHlyja IIoTpomlada) M canuHo. PDuHaHCHjcKa
VHTerpalyja IIpou3BOAY MexaHWM3aM CIeIM(UYIHOr IPWBATHOI OCUTyparba Off

eKOHOMCKIX ITopeMehaja.

HpeTHOCTaBVIMO Ha Cy IIBe [IpXaBe YilaHNIle €KOHOMCKeE MHTeraHMje, ca

VHTerpucaHuM (GUHaHCUjCKUM TPXXUIITeM. AKO Yy je[IHOj IpKaBy WiaHUIM fgobe

% Quantification of the Macro-Economic Impact of Integration of EU Financial Markets, Final Report to
The European Commission - Directorate-General for the Internal Market, By London Economics in
Association with PricewaterhouseCoopers and Oxford Economic Forecasting , London, November
2002, cTp. 123.

% Heinemann, F., Jopp, M.: The Benefits of a Working European Retail Market for Financial Services,
Report to European Finance Round Table, ZEW, Mannheim, 2002.
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710 eKCTepHOT II0Ka, Ha IIpVMep Harjle IIpOMeHe TpaXkibe, TaKO Ja ce BUIle Tpaxe
IpOM3BOAM ApyTe OpXKaBe WiaHMUIle Hero noMahmu, y Toj 3emsbn he mohu go mama
POM3BOIIGE ¥ pacTa He3alloCJIeHOCTW. Y Apyroj Ap KaBy WIAHULIM IOCIeANIIa
Behe Tpaxme 3a HeHVM IIPOM3BOAMMA JOBelllhe 10 IMajga He3alloCJIeHOCTU U
vH@IIalMoHMX IpuUTHcaka. Moxe j111 ce HapyllleHa paBHOTeXa 13Meby Be 3emibe

ayTOMAaTCKM YCHOCTaBT/ITVI?

Tp)I(T/IIHHT/I MeEXaHMU3MIM 3a ayTOMaTCKO HpMnarobaBaH)e paBHOTEXe Ha
VMHTETPVICAaHOM TPXUIITY CYy MOOWMIHOCT pada " (bJ'IeKCT/I6T/IJIHOCT HaJTHW/IIA.

ExcrepHu MexaHM3aM je feBasiBalivja/ peBaiBaliyja HalliOHaIHe BajIyTe.

Ykonuko mnocroju mMoryhHocT MOOWIHOCTM paga u3Meby [Be 3emibe,
pagHULV M3 gpXKaBe WIaHWMIe y KO0joj je JOIUIO A0 eKCTePHOT IOKa, KOju HeMajy
oc/Ia, HaluIvM O6u 1Mocao y Apyroj Ap’KaBy WIaHUIIM, y KO0joj IOCTOjU TpaXkiba 3a
PaZioM; He3aIloCJIeHOCT y IPBOj 3eMJbM HecTaje, a y ApyToj ImpecTajy MHdIaToOpHu

IPUTUCILI.

Kama je peu o drekcuOwiHocTM HagHUIlA, oHe he y 3eMsbl Koja TpIM
yTHlIaj eKCTepHOT III0Ka OUTK CHVDKeHe, a y Apyroj sembu I1osehane. To mma 3a
HocJIeZInIly Jia y IPBOj 3eMJbM Ollajla arperaTHa IOHY/Ia, a y Apyroj pacre. Llene y
IPBOj 3eMJbM I1aJIajy, KaO M TPOIIKOBU HPOM3BOIIbE U MPOM3BOIM Y TOj 3eMJbU
I0CTajy KOHKYPEeHTHWM]j; TO Ce OfpakaBa Ha pacT Tpaxibe. Y ApyTroj 3eM/by, pacTy
lleHe ¥ TPOIIKOBM W CTOra omajga Tpaxia. Pesynrar he Outu 1oHOBHO

YCIIOCTaBJbab€ paBHOTEXE.

HesasBaliyja/ peBajiBalivja HallilOHaJIHe BaJTyTe MOXe [la aricopOyje AejcTBo
excTepHor moka. CyoueHa ca HNPUTMCKOM OIlaflarba TpaXkKibe WM ILeHa WM pacTa
He3aIloCJIeHOCTV, 3eM/ba KOja TpIM YTUIAj eKCTePHOr IIOKa [eBajBupahe
HalOHAJIy BaJyTy Ja Ou IOHOBO HOCTajla KOHKypeHTHa. [Ipyra wrianuia

eKOHOMCKe MHTerpaiyje pebajiBupahe cBojy BajlyTy, ajli IleHa Kojy Iulaha je
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CMarbeHa KOHKYPEHTHOCT Ha 3ajeJHMYKOM TPXMINTY. YKOJIMKO IIOCTOju

SajeﬂHVI‘II(a BajyiyTa, OHOa OBaj MeXaHM3aM He MOJKe 1a C’p}/'HKIJ;T/IOHT/IIlIe.

MobOwiHocTt paga m  QreKcMOMIHOCTM HaJHWIIA Y WMHTerprcaHuM
3emybaMa, IIPeTIIOCTaBKe Cy Koje CTOje M 'y OCHOBM TeOopuje ONTMMAaIHOI BaJIyTHOI
nogpydja, popmynmcate of crpaHe Pobepra Mannena (Robert Mundell) °7 i xoja
je JaHac OCHOBHM aHaJIUTUMYKM OKBMp 3a IIocMaTpame Moryhnoctm
dyHKIMOHMCaa jedVMHCTBeHe BaJyTe Yy WHTerpUCaHMM [JpXKaBama WIN

HOOpyYjuMa.

AKo HeMa MOOWIHOCTM pajja (300r pa3IMuUTHX yCIoBa Tpaauliyje, je3nKa,
MHCTUTYIIMja, Jp’KaBHe WHTepBeHIMje Yy COLMjaJIHM CUCTeM W Ap.) WIN
drrexcnOmTHOCTY HagHMIlAa (Ha mpuMep, 300T HMpWUTHMCKa CUHAMKaTa), Kao HU
MoryhHoctr mpwiarobaBarma [OeBM3HOTI Kypca, IIOCIeNIle acUMeTPUIHUX
IIIOKOBAa MOTIY Ce OTKJIOHWUTW aKTMBUpPAarbeM MexaHM3Ma OCUTypara HJOXOTKa,
OITHOCHO H-eTrOBOI W3paBHaBama (,Ilemarka”). To ce Moxe mnoctvhu wmim
MexaHW3MOM [pKaBHe peaucTpuOyluje wWiIM [ejloBarbeM WHTerprcaHor

dpVHAHCKjCKOT TP >XUIIITA.

[ pxaBHa peaucTpuOyIMja JOXOTKa 10 pasyMeBa II0CTOjarbe jeMMHCTBeHOT
OylleTa Ha HMBOY MHTETPUCAHNX AP>KaBa, y KOjiI Cce CJIVBajy MPUKYIUbeHW II0pe3n
yHUje 1 IucTpuOympajy TpaHcdepn Ha Ie/InHM TepuTopuje yHUje. Ha HaBegeHoM
HpuMepy, HOpe3n U3 3eMJbe KOja TPIM yTullaj eKCTepHOor 11oKa 6uhe cMameHy, a
TpaHcdepn mnosehaHu (Ha IIpuMep, WCIUIaTe 3a He3aIlocJleHe, COIMjaIHO
yIrpoXkeHe 1 ¢J1), unMe he ce ypaBHOTeXWUTHU H0XOaK CTAHOBHUIIITBA Y TOj 3€MJbUA.
Y mpyroj wianuiy naTerpalyje mosehahe ce mpuxopn, o ocCHOBY Ilopesa, ajin he
ce CMambWUTM HOPUXOJ II0 OCHOBY TpaHcdepa, Tako fa he m y moj mohm mo

yjenHadaBarba JOXOTKa.

7 Mundell, R.: A Theory of Optimal Currency Areas, American Economic Review, No 51, September
1963, cTp. 657 - 665.
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[IpobGiieM npxaBHe penucTpuOylMje, OIHOCHO YyjeHadaBara JO0XOTKa
nsmeby 3eMasba WwiaHUIIA YHUje je popMupar-e MOpaJIHOT Xa3ap/ia, 40 Kora Moxe
mohm ykonmko TpaHcdepu MOCTaHy CTIHM, a TO 3Ha4M VM Marby IIPUTHCAK Ha

3eMJbe ca eKOHOMCKMM nopemMehajima f1a M3BpIile CTpyKTypHe ImpoMeHe’s.

PuHaHCHjCKa MHTerpaliyja, OAHOCHO jedVHCTBeHO (PVMHAHCUjCKO TP KUIIITE,
o0e3bebyje MexaHM3aM mofejle PW3MKa, KOjU CIYXM Kao W3BOP TP XKMUIITHOT
MexaHM3Ma W3je[lHavaBara JOXOTKa Y CJIydajy acMMeTPUYHMX eKOHOMCKMX
nopemehaja. Y ycjioBuMa amBep3n@UKOBaHOI pervoHaIHOr  ITopTdoimja
dvHaHCHjCKe aKTMBe, MPUXO[, Ofl MHBECTUPAHOr KallTajla y OAPYTMM 3eMibama,
KOje HIUCYy IorobeHe eKOHOMCKMM IIIOKOM, CJTy>KM Kao JIO[JaTHM M3BOP JOXOTKa
VHBECTUTOPVIMa y 3eMJbM KOja je IorobeHa eKOHOMCKMM IIIOKOM. ,Pusuk
HeraTyBHOI IIOKa y je/lHOj 3eMJbU Jiejle cBe Jpyre 3embe. Kao pesynraT Tora,
yTUIAj HeraTvBHOI IIIOKa Yy MPOM3BOAIGM Y jedHOj 3eM/bM Ha JIOXOJaK

CTaHOBHUIIITBA Te 3eMJbe je yOrakeH" .

Vcrpaxusama cy nokasaia ga y CAJl, y nepuony ox 1966 - 1990. roaune,
39% cMmamerse Iep KalnTa JIOXOTKa yciles] eKOHOMCKOT IIIOKa y je[JHOj caBe3HO]
Ap>kaBu (T3B. HOjedVHAYHM, VWIM UAMOCUMHKPATCKM IIOK) je ,VCIerylaHo” Kpo3
rocefioBame UMHaAHCKjCKe aKTUBe M3 IPYIMX CaBe3HMX AprKaBa, OJHOCHO ,KpoO3
TOK JOXOTKAa W3 KaluTajla IIpeKo TIpaHMIa caBe3HMXx npxkasa”100. Jleo
M3jelHaYaBarba JOXOTKa OCTBapeH je Kpo3 KpeOuTHU U ¢PUCKaIHM KaHaJl

~Kpenutan kanan mspaBHao je 23%, a denmepasHa Opxkasa, Kpo3 duicKaIHM

*® Bumern mmpe y: De Grauwe, P.: Econontics of Monetary Union, Fifth Edition, Oxford University
Press, 2003, cTp. 9 - 10.

% De Grauwe, P.: Economics of Monetary Union, Fifth Edition, Oxford University Press, 2003, cTp.
12.

100 Kalemli-Ozcan, S., Sorensen, B., Yosha, O.: Asymmetric Shocks and Risk Sharing in a Monetary
Union: Updated Evidence and Policy Implications for Europe, CEPR Discussion paper No 4463, cTp.
2.
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KaHaJL, 13%. Oko 25% 11okoBa Huje M3paBHaHO. [lakile, PUHAHCUJCKO TPXKUIILITE U
duHaHCHjcKe  MHCTUTYLMje JOIpUMHEIM cy ca 62% y  ancopoiuju
VIIVOCMHKPATCKMX IIIOKOBa CaBe3HMX Ap’Kasa. Bumammo, mpema ToMe, 13 MCKyCTBa
CA/l na je dmHaHCHMjCKM KaHaJl MHOTO BaXKHUjU Hero uckajiHu KaHall To je

IofaTHM pa3jIor 3a yOp3aBamwe dprHaHCHjcKe MHTerpativje y Epormn®101,

@uHaHCHjCKO TpXXuiTe EBporicke 3ajeqHuIle y HaBedEeHOM IIePUOAY, 10
1990-Tmx roduHa, HHUje MOKa3MBaJIo CIMYaH oOpasall IIofesle pu3MKa, IIITO
HOTBpDyje Te3y O Heroboj HeAOBOJBHO] MHTerpucaHoctv. Op, nmouerka 1990-Tmx
TOIVHA JI0J1a3M 10 MCIOJbaBarba OBOT MexaHu3Ma 1 'y EBpOIICKOj yHMju, Tako fa je
y apyroj noimosuHm 1990-tnx oko 10% maMocrHKpaTCKMX IITOKOBa I10 Iep KaluTa
JAOXOaK M3jefHaueHo JejioBarbeM (PVHAHCHCKOT TPXKMINTa, OJHOCHO MexaHM3Ma

rofesie pu3uKa Ha 0asu auBep3ndmKoBaHOr TopTdoimja prHaHCHjcKe akTyBel02,

ITomera pusuKa 1 Ha TOj OCHOBM HaCTaJIoO yjeHadaBarbe JJOXOTKa 3aBVUCH O],
CTelleHa KopeJialiyje IIpyHoca Ha JoMahvt 1 MHOocTpaHm nopTd oo prHaHCHjcKe
aKTMBe: YKOJIMKO Cy IPUHOCU Make KOpeJICaHM, YTOJIMKO je oOvMM m3paBHamba
moxorka sehm. MebyTM, mpuHOCM y OKBUPY perMOHAJIHMX WHTerpaIyja
pMHAHCKjCKOT TPXMINTa IOCTAIM Cy, Kao INTO je Beh HaBemeHO, BeoMa
KOpelrcaHy, INTO CMakbyje CTaOWwIM3allMoOHW yTHUIIAj AvBep3nduKaiyje

noptdormjal®.

101 The process of European economic and financial integration, Keynote speech by Jean-Claude Trichet,
president of European Central bank, Journalist Symposium “Konvent fur Deutschland, Berlin, 5
December 2007, cTp. 2.

102 Kalemli-Ozcan, S., Sorensen, B., Yosha, O.: Asymmetric Shocks and Risk Sharing in a Monetary
Union: Updated Evidence and Policy Implications for Europe, CEPR Discussion paper No 4463, cTp.
2.

103 Kalemli-Ozcan, S., Sorensen, B., Yosha, O.: Asymmetric Shocks and Risk Sharing in a Monetary
Union: Updated Evidence and Policy Implications for Europe, CEPR Discussion paper No 4463, cTp.
20.
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Jomr jemam edpekaT Koju TIOoHea pw3MKa MOXe WMaTH Y yCIOBMMA
duHaHCHjcKe WMHTerpallyje, 10 MuIUberry Mopuca Ob6crdenma (Maurice
Obstfeld), jecre exonoMmckm pact. Mebynaponna ausepsmdmkaiyja omoryhasa
VHBECTUTOPVIMA JIa IIe0 CpefcTaBa yjlaXy y pU3MUYHMje IIOIyXBaTe, KOjy JOHOCe
BUILIV IIPVHOC ajnt 11 Behut pu3uK, norrro Beh mMajy ctabriad IIPMHOC IO OCHOBY
,[H/IBep3T/IC1)T/IKOBaHOI’ yJjiarara. YJIaraH)e y pT/IST/ILIHT/Ije IIogyxpaTe MOXe JOBeCTV 10 Beher

€KOHOMCKOT pacTalt4.
1.4.3. TIOPT®OJIVIO OMBEP3VOVIKALIVTA

[da Ou o06e3bemwan nucriep3ujy pusMKa, WHBECTUTOPU KOHCTPYMIITY
noptdonmmo pUHaAHCHUjCKUX MHCTpyMeHaTa. [loptdommo ausepsudukanmja je
jelaH o]l HauMHa 3allITUTe WHBECTUTOpa Off PW3MKa, YMju OOMM pacTe ca

HIpereM 1 IpoayOrprBameM (PVHAHCU]CKOT TPXKMUIITA.

Y noprdonujy ce noctmke auBepsuduKalija crieuudUIHNX pUsMKa Uy
NpUHOCY HOPTdOIMja ce IOKasyje YTWIAj caMO TPXMIIHWX pU3MKa, KOjU
V3paXaBajy OKOJIHOCTM (PMHAHCHjCKOT TpXXMINTa Ha KojuMa ce Tpryje
duHaHCHjcKMM MHCTpyMeHTMMa. [loprdommo je cpemcrso 3a o0eszbebuBarbe
cTaOWIHOr HpMHOCA; 3a TO je  IoceOHO BaKHa KOPEIMCAHOCT IIpMHOCA
dMHAHCHjCKMX MHCTpyMeHTa y HopTdonmjy. AKO je Kopelamuja IIpyHOCA
mosuTuBHA (OpmHOCH ce Kpehy y wmcToM cMepy), Maja je KOPWUCT Of
avBep3udmKalvje pusMKa; ako je Kopeslallija HeraTuBHa, OVBep3udUKaljoM ce

OCTBapyjy yjeAHa4eHV IIPVIHOCH.

Ca pacrom duHaHCHjcKe MHTerpalivje, pMHaHCHUjCKa TPXXMINTa ApKaBa

wlaHWUIla cBe BuIille he ce KpeTaTy IIO jeAMHCTBeHMM oOpaciiyMa, IIOIITO he

104 Obstfeld, M.: Are Industrial-Country Consumption Risks Globally Diversifed? in: L. Leiderman
and A. Razin (eds.): Capital Mobility: The Impact on Consumption, Investment and Growth. New York:
Cambridge University Press, Cambridge. Hasemeno mo: Kalemli-Ozcan, S., Sorensen, B., Yosha,
O.: Asymmetric Shocks and Risk Sharing in a Monetary Union: Updated Evidence and Policy
Implications for Europe, CEPR Discussion paper No 4463, ctp. 10
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pusuLM Koju 1orabajy mMHTerpaioHe 3em/be OWUTU 3ajeHUYKM, a TPXXKUIIHU
IIOKOBY CJIMYHU WIN MAeHTUYHN. 3aTto he mpoMeHe y IpuHOCY OWTH CBe BuIlle
ImeTepMIUHMCAaHe 3ajemTHMUKMM pakTopmmal®®, 1 xopenaiija he ce mpubmokuT
IIOTITyHOj. AKO ce TaKBa XMUIIOTe3a yCBOji, OHAa OV KOpUCTY Of1 AuBep3uduKaIyje
y OKBUpY (prHaHCHjcKe MHTerparyje ovim MyuHMMaiHN. Beh je HaBemeHo 1a Heku
ayTopwm M3HOCe HOTBpAy Te xuroTese. MebyTnM, caBpemeHa kpmsa dprHaHCHjCKOT
tpxninra, 2007 - 2010. roguHe, mokasajla je Hda ce CTPYKTypa pu3MKa Ha
dvHaHcujckoM TpXuITy Merba. Of XOpwW3oHTa/IHe JyucIep3uje pusMKa, Koja je
yCJIoBJbeHa reorpadckmM OKOJIHOCTMIMA yJjlarara, OHa ce TpaHcopMwuile y
BepTUKaJIHY: II0 JIyOMHM IIOjeMHMX cerMeHaTa (PMHAHCHUjCKOI TP KMIITa, Ha U
HOjeANHMX CJIOKeHUX (PUHAHCUjCKMX IIpou3Bofa (CTPYKTYpHU QUHAHCUjCKA
npoussoan). IlocebHo ce To ogHOCKM Ha Be3y OCHOBHe (PMHAHCHUjCKe aKTUBe U
duHaHCHjCKMX [OepuBaTa, KOjU U3 Ibe IMPOUCTHUYY, KaO M y OKBUPY cCaMux
OepuBaTHMX mpomsBoda. CTpyKTypa pu3MKa y XMUIIOTeKapHMM HecTaHIapAHUM
dvHaHCHjCKMM MHCTPYMeHTMMa IIOKasaja je Ja, INTO ce Bullle (UHaHCUjCKN
VHCTPYMEHT OfiBaja Of] OpUIMHa/IHe (PUMHaHCHjCKe TpaHCaklyje, TO CTPyKTypa
pU3MKa IIOCTaje Makbe TpaHCIapeHTHa. IIpuxsaTbuBa je xurmoresa ma he 300r
TaKkBe CTPYKType pu3MKa, AuBep3uduKamuja M y yoIoBuMa QUHaHCHjCKe
vHTerpanuje 6utn kopucHa. C mpyre cTpaHe, 1a 011 ce OCTBApWIIO 3ajeTHITIKO
KpeTarbe IIprHOca Ha PUHAHCHjCKe MHCTPYMEHTe PasINYUTUX VHTerpaliOHVX
Ip>KaBa, MHTerpaliyja Mopa OuTV KOMIUIeTHa, OJHOCHO Ioflesla pu3MKa IIOTIIYHa,
IIITO MOXKe OUTM caMo TeopujcKa xmuroTesa. Hajsas, kpusa jaBHor nyra y EBporickoj
eKOHOMCKOj 1 MoHeTapHOj yHUju (2010 - 2012) nokasaia je ma ce IHepliemiivja
PpVIBMKa, Of, 3ajeHVYKOr, IIpeTBapa y PU3MK MojeHaYHe 3eMJbe U J1a Ce IIPVHOC

dpvHAHCKUjCKMX MHCTpYMeHaTa CTPYKTypuille IpeMa TOj IepLeNiujy, Tako Ia

105 Baele, L. et al.: Measuring Financial Integration in the Euro Area, ECB Occasional Paper Series,

No 14, April 2004, ctp. 21.
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fajieKo HajMalllyje IIPUHOC pedpepeHTHMX HepU3MYHMX MHCTpyMeHaTa (Y OKBUPY

EBporicke yHwmje, TO je IPUHOC Ha HEMauKe JIyTOpOYHe JpKaBHe 0OBe3HULIe).

IToprdommo nmBepsudukaija TecHO je TIIoBe3aHa ca edUKACHOM
JIOKALMjOM KaluTajla y WMHTerpalyoOHVM LejMHaMa. VIHBecTuTopu yiiaxy y
obacTy y KojMMa je HajBUINM O4YeKMBaHW IIPUMHOC, V3 HaTV TPXKUIIHU PU3MK.
CBako pecTpyKTypupare IopTdosmja IpeAcTaB/ba peayloKallijy yJlarama, a oHa
je oOJjlaKilaHa KaKO CHVDKaBarmbeM acUMeTpUYHOCTM uHbOopMaluja, Kojy
duHaHCHjcKa wMHTerpamyja JAOHOCKM, TaKO WM MHTerpucareM TP XKWUIIHe
VH@PaCcTpyKType (peryjaucaHmx TpXXWINTa, KIVMPUHIA U caJauparba, IUIATHOr

IIpomerTa).

1.5. TPOIIKOBWU VMHTEIPAIINJE ®PMUHAHCUJCKMX TPXKUILLTA

PuHaHCHMjCKa MHTerpamyja Huje wMyHa Ha Tpomkose. (Cpaka
mubepasiv3aliyja KpeTara KallUTajla W3jlaXe [p)kaBe MoryhmMm HeraTMBHUM
yTullajuMa ekcrepHor Tpxmuinral®. Kama je peu o dpmHaHCHjcKOj MHTerpaumuju,
PU3NIIM HIUCY caMO er3oreHu, Hero Mory Ipoucrehn u 13 yHyTpaiimbux dakropa
pasBUTKa MHTerpaliyje — TO je II0ceOHO ciIydaj ca MOHOIIOJICKMM ¥ OJIUTOIOJICKMM
TeHJeHIIMjaMa [Opou3alUIMM W3 IIOJIoXaja WM aKTMBHOCTM  (PUHAHCUjCKMX
vHcTuTynumja. Iloceban mpobiieM mocTas/ba MOpaIHM Xas3aph, Koju ce Be3yje 3a
OIIHOC JIp>KaBe M KPyIIHMX (PMHAHCUJCKMX MHCTUTYIIMja, y KOMe AprkaBa Mopa J1a
IITUTU ,CUCTEMCKI BakHe (PMHAHCHjcKe MHCTUTYLMje” o GaHKpPOTCTBa, jep OHO
MOXKe JOBecTU 10 Kpu3se (pMHaHCHUjCKOT CrCTeMa U IpeJirBarba Kpuse Ha IIeJIVHY
duHaHCcHjcke mHTerpanmje. OBaj Momel ofHOCa TpeTupa KpyIHe pUHaHCHjCKe
VHCTUTyLIMje Kao ,ucysuille Benuke pga Owm mnponane” (Too Big to Fail).

KonrtlenTpanmja nociosama je HyXXHa IIocjleduila pMHaHCHjCKe VHTerpauuje u

106 Gtavarek, Daniel; Repkova, Iveta and Gajdosova, Katarina: Theory of financial integration and
achievements in the European Union. MPRA Paper No. 4393, October 2011. http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/34393/, ctp. 9 -12.
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OHa coOOM HOCV OITaCHOCT o0 CMCTEeMCKMX HopeMehaja CPT/IHaHCVIjCKOI’ TP>KUIIITA,

Ca HETaTVIBHVM IIOCJIEONITaMa 1 110 peaIHN CEKTOP IIpVBpee.

Crienindrunm TpoumkoBu (pUHAHCHUjCKe MHTerpaliyje MCIosbaBajy ce Kao
CUCTEeMCKI PW3MK, C je[lHe CTpaHe, M OrpaHWYeHe CaMOCTaIHOCTM €KOHOMCKIX

MOJINTMKA Ap’KaBa YK/byYeHMX Y IIpoLlec MHTerpaluje, ¢ gpyre.
1.5.1. CMUCTEMCKWV PN3MK

duHaHCMjCKa WMHTerpanyja IIPeTIIoCTaB/ba BUIIECTPYKY  ITOBe3aHOCT
TPXKUIIHMX aKTepa 3eMa/ba WiaHMIla. OBa OBe3aHOCT MOXe MMaTK 3a pe3yJITaT
OJIaKIIIaHO IIpeHOIIerhe (PVHAHCHUjCKe HeCTaOVWITHOCTV ca jeqHOT HaIVIOHAIHOT
dprHaHCHjCKOT TPXXMINTA Ha Apyra, Kako Kpo3 (puHaHCHUjcKe TOKOBe - TeIlIKohe
JIMKBUIHOCTY jelHe OaHKe MOTY ITpOY3pOKOBaTM HeJIMKBUIHOCT Apyrux OaHaka,
KOjIMa OHa JyTryje - TakKO M KpO3 ICHXOJIOIIKe (aKTope Be3aHe 3a CTpax
MHBecTUTOpa of Oyayhmx KpeTama Ha TPXXUIITY TWIM HeIIOBEPeHe Y KPeauTHU
CUCTeM, OJHOCHO Yy HOpPMaJHO (YHKIMOHMCabe (PUHAHCUJCKOT TP KMUIITA.
PasBujena TpXuilTa, I1a HY HUXOBe (prHaHCHjCKe MHTerparyje, HUCY MMyHe Ha
aKTMBUpame CUCTeMCKOI pu3MKa, KOju ITpOMCTMYe U3 TakBe IToBe3aHocTw. Ha
npyMep, aKo IIupere TpXuITa, Koje uHaHCHjCKa WHTerpanuja JIOHOCH,
omoryhasa OaHkaMma Aa ce y KpeguTHparby OCJIOHE He Ha COIICTBEHe IeTIO3NTe,
Hero Ha M3BOpe JIMKBIIHOCTY Ha IIpeM MebyOaHKapCKOM TP KMINTY, OHE MOTY

IIOCTaTM 3aBVICHE O[1 €eKCTepHe JIMKBVIHOCTV, IIITO nosehaBa crcTeMcKkm pT/IST/IK107.

CucTeMcKI pU3HK MOXe Ia Ce VCIIOJbU Y 00Ky dryKTyaliija eKOHOMCKe
aKTMBHOCTV y MHTerpucaHuM 3em/baMa M y OOJIMKY KpU3HMX MaHUdecTaIyija.
Vma cTaBoBa /1a cy pasBujeHa pMHaAHCHjCKAa TPXKMINTa OTIIOpPHMja Ha oba oBa
VICIIOJbaBakba CUCTEMCKOI pPU3MKa, aji je Teopwja I[I0 OBOM HUTarby JOLI

HeoTyYHa.

107 Fecht, F., Hans Peter Griiner and Philipp Hartmann: Financial Integration, Specialization and
Systemic Risk, ECB Working Papers Series, No. 1245, February 2012, ctp. 36.
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Opnoc  m3meby  ¢dunaHCHjcKe  wMHTerpamuje ¥ MaKpOeKOHOMCKe
BOJIATWJIHOCTM - IIpeJICTaB/beHe KojleOaryMa y IMOTPOLILI - HUje jeJHO3HAYaH U
3aBucK y Hajsehoj Mepu of KBajMTeTa MHCTUTYIIMja jefjHe 3emibe. ,, IlosuTmBaH
ofHoC M3Meby dprHaHCHjcKe MHTerpalyje ¥ BapujabWIHOCTV IOTPOIIH-e OTHOCH
ce Ha 3em/be JIOIIer WHCTUTYLVOHAIHOr KBaJIUTeTa M HIUCKe pPa3BUjeHOCTU
JmHaHCHjCKOT ceKTOpa; 3a 3eMJbe IPeKO M3BeCHOT IIpara, 0Baj OJHOC je HeyTpalaH
U 4YaKk MoOXe Ja Oyjge HeraTMsaH (Bullle MHTerpanyje WMIUIMIMPa Marbe

BOJIATMITHOCTM) 108,

Kpusau norenunmjanr dpuHaHCHjcKe MHTerpaiyje TakKobe je TeopwjcKu
cnopaH. [lo dunancujcke kpuse 2007 - 2010. cmaTpaso ce ma cy 3emibe ca
VIHTeIPUCAaHVM TP XKMILTeM Mare CKJIOHe Kpm3n!%, ajm Ja CKJIOHOCT Ka Kpu3aMma
3aBUCM U Ofl  pa3BUTKa (PUMHAHCHjCKOr TPXKWUIITa, KBajUTeTa WHCTUTYIIVja,
COJIMTHOCTY MaKpOeKOHOMCKe IIOJIUTMKe ¥ OTBOPeHOCTM IIpeMa MebyHapomHO]
TpropuHn. OBa Kpusa IIoKasaja je, MeDyTum, /1a TpaHCMUCHje Kpu3e IIOCTOje
yHyTap UHaHCHjCKe MHTerpalmyje, ¥ y pPeaJlHOM M Yy IICMXOJIOIIKOM acIleKTy.
,Kao mrTo je ckopammy BPTIOr jacHO IIOKa3ao, HeKM HOBM (PUHaHCUjCKM
MHCTpyMeHTM Mory mnosehaTtu acuMeTrpuyHe wHQOpMalyje, WCKPUBUTHU
HofACTUIIAje U  HOPYXWUTM  MOryhHOCTM 32  eKCTpeMHO  Ipey3uMarbe
prsuKa... PUHAHCKUjCKY pa3BUTaK MOXKe IT0O0JBIIaTH CTa0MIHOCT y Hajsehem 6pojy

cilydJajeBa, ajlvi MOXKe YUMHUTH peTKe 1 eKCTpeMHe Jorabaje MHOTo omrpujum” 10,

108 International Monetary Fund: Reaping the Benefits of Financial Globalization, Prepared by the
Research department, June 2007, ctp. 25.

109 Lane, P.R. and Milesi-Ferretti, G.M.: The external wealth of nations mark II: revised and
extended estimates of foreign assets and liabilities, 1970-2004, IMF Working Papers No. 06/69, 2006.
Kose, Ayhan, Eswar Prasad, Kenneth Rogoff, and Shang-Jin Wei: Financial Globalization: A
Reappraisal, IMF Working Paper 06/189, 2006. International Monetary Fund: Reaping the Benefits of
Financial Globalization, Prepared by the Research department, June 2007. Kose, Ayhan, Eswar
Prasad, Kenneth Rogoff, and Shang-Jin Wei: Financial Globalization: A Reappraisal, IMF Staff
Papers 56 (1), 2009, cTp. 8-62.

110 Kalemli-Ozcan, S. et al.: Financial Integration and Risk Sharing: The Role of the Monetary
Union, in 5th European Central Banking Conference on The Euro at Ten: Lessons and Challenges,
Frankfurt: ECB, 2008, ctp. 4.
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1.5.2. OI'PAHVMYABAIBE HALIMIOHAJIHMX EKOHOMCKIMX
I[TOJIMTNKA

@uHaHCHjcKa  MHTerpampja  yK/bydyje Kao  MUHMMaJIHU  yCJIOB
orpaHNYaBalbe CaMOCTaJIHOT BOobera €KOHOMCKMX MOJIUTMKA AprKaBa WIAHWUIIA,
O6wIo y menmHM OWIO IOojeIVHMX MHCTpyMeHaTa eKOHOMCKe IoymmTike. To Moxe
Outnt pesynTaT cBecHOr YycwiIabusamwa. Ha mnpumep, ako duHaHCHjCKa
VHTerpanyja ¥MMa Kao OCHOBY M jeQVHCTBeHY BajlyTy, TO 3HaumM Ja Cy ce
VMHTerpricaHe Jp>kaBe OfpeKjle CaMOCTaIHOT Bobera MOHeTapHe IOJIUTUKE, Kao
MHCTpYMeHTa KojuM ce obe3bebyje 6p3o mpmarobasame KoHKypeHTHOCTH. OHa
MOXe OwTu ” pes3yiTaT TPXXMUIIHMX 3axTeBa, Kao ejleMeHaT T3B. ,HeMmoryher
TpojcTBa”, IpaBwia Koje je dopMyimcao Manpgen: jeqHa 3em/ba He MOXe
VICTOBpeMEHO BOAUTV He3aBUCHY MOHeTapHYy MOJIUTUKY, ITOJIMTUKY CTaOVIHOT

IIeBU3HOT Kypca M CIIpOBecTH JMbepain3alinjy KpeTarma KanuTtaitalll .

[IpunagHOCT (PUHAHCKUCKOj WMHTerpaluju IMoIapa3yMeBa IIOIITOBAH:e
VMHTepeca IIeJIMHe; KaKoO TO CTOjU y OCHMBaYKMM akTuMa EBporicke yHwmje, ,, JpKase
wlaHMIle cMaTpahe [1a je Bb1IXOBa €KOHOMCKA IIOJINTHMKA €0 €KOHOMCKe ITOJIMTUKe
Yauje”. pyrmm peumma, ,duHaHCHjcKa WHTeTpamyja MoXKe II00OJbIIaTH
AVCHUIUIVHY BObera eKOHOMCKe IIOJIMTMKe ¥ CUTHaJIV3UpaTH HPUBPKEHOCT

3eMJbe 37IpaBOj EKOHOMCKOj oy 112,

OcyM HaBefleHMX TpOIIKOBa QUHAHCHUjCKe WMHTerpanuje, Tpebago Ou
IIOMEeHYTH! M OrpaHuYerha 1 TpaHuIle VMHTerpanuje, OQHOCHO IIpelpeke Koje ce
IIOCTaB/bajy Kao ersoreHe JeTepMMHaHTe IOTIYHO] PMHAHCUjCKOj MHTerparyju.

[Ipema jemHOM CTaHOBUINTY, OrpaHWYera EUHAHCUJCKOj WMHTerpauuju Cy:

111 Krugman, Paul R., Obstfeld, Maurice: Mebhynapoona exonomuja, Jata Craryc, beorpan, 2009,
cTp. 650.

112 International Monetary Fund: Reaping the Benefits of Financial Globalization, Prepared by the
Research department, June 2007, cTp. 22.
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TICVIXOJIOIIKO / MH(OPMAIIOHa, peryJjiaropHo/ npaBHa " TeXHWUYKO/
nHdpactpykrypHall3. [IpBo ce omHOCK Ha ICMXOJIOIIKE M KYJITypHe Mperpeke
VIHTeTpalyjyi, YKJbYUVB U HeloBpere, Kao 1 Ha MHPOpMaIOHe acuMeTpuje y
HeIoTIIyHO] (PMHAHCUjCKO] WMHTerpaumju. [Ipyro ce ogHOCKM Ha OTK/Iambame
MPaBHUX VI PeryJaTOPHMX pas/vKa Koje OVICKPUMMHUIINY eKOHOMCKe YMHMOLe Ha
OCHOBY JIOKAallVje IMXOBOI IOcjoBamka. Ipehe je BesaHo 3a HEKOMIUIETHY
MH@PacTpyKTypy TpXuiuTa (I1oceOHO 3a Tpropauke MexaHWU3Me U MeXaHW3Me
caJiIMparka), Koji CIipevaBajy KpeTame KallTajla M yCIIOCTaBjbarbe 3aKOHa jefHe
neHe Ha (PVHAHCUCKOM TP)KUIITY.

OcnoBHa rpanuiia (pMHaAHCHjCKe VHTerpauyje je IoJIMTUYKOI KapaKTepa v
oriefia ce y CIIpeMHOCTM Ap>KaBa [a [eo CyBepPeHOCTU IIpeHeCy Ha pervioHajIHe
VHCTUTYyLWje, Kako Ou obe30ernwie edpmKacHM peryjJaTOpHM OKBUP y KOMe ce

dpvHaHCHjCKa MHTerpaliyja pa3Bija Ha 0a3y TP XKMIITHVIX IIpo1ieca.

113 Kalemli-Ozcan, S. et al.: Financial Integration and Risk Sharing: The Role of the Monetary Union, in:
5th European Central Banking Conference on The Euro at Ten:: Lessons and Challenges, Frankfurt:
ECB, 2008, ctp. 13.
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I'TTABA 2. DPVUIHAHCUJCKA MHTEIPALIMJA EBPOIICKE YHUJE -
JEOVIHCTBEHO ®VMTHAHCUJCKO TP>XKUILITE

EBporicka yHwja je pervoHasiHa VIHTerpalyja, Koja MMa IOJIMTUYKY W
eKOHOMCKY capxuHy. OHa je [Jeo ,Ipolleca cBe Tellllbe yHUje m3Meby Hapopa
Espomnie”114, TTonmmTiuka cagpXnHa YHUje orvlefia ce y 3ajeIHMYKOj of0paMOeHoj 1
0e30eqHOCHOj] MOMUTMIIM, Kao ¥ KOOpAMHaUMju y oOmactu mpaBocyba m
YHyTpallbux 11ocjioBa. EKoHoMcka cagpkuHa YHuje 3acHOBaHa je Ha jeIMHCTBeHOM
TPXXUIITY, Koje oOyxBaTa o0s1acT 6e3 yHyTpalllbuX rpaHuIIa ,y KOjoj je ocurypaHo
CJIOOOZIHO KpeTambe pobe, jbyay, yoryra u Kanurama” 115, kao m Ha cBecHUM
MoJIMTUKaMa peryJmcarma IoceOHMX 001acT eKOHOMCKOI JKMBOTa, carylacHO

Ha/UIeXKHOCTMMAa YHMje VI JpKaBe WIaHUIIA.

Y okBuUpy OBe MHTerpaloHe IeJjiviHe, Ilofesia HajlexxHoct n3Mmeby Yauje
VY OpKaBa WIaHMIIAa 3acHOBaHM Cy Ha IPUHIIMINMA IIpeHeTux oBbJjallhersa,
CYHCHIVjapHOCTVI M Cpa3sMepHOCTM. YHMja wMa COIICTBEHe VICK/by4lBe
HaJJIeXXHOCTH, Koje Cy joj yroBOpMMa IIpeHesIe JIp>KaBe WiaHWIle paiyi OCTBapuBarba
YTOBOPHMX IWbeBa, a HaJIeKHOCK Koje HICy IIpeHeTe BpIlle caMe JIpKaBe
wriaduile. [IpyHIMI cyncuamjapHOCTM 3HauM J1la y oOyacTmMMa y KojuMa HeMa
VICKJby4VBe HaJIeKHOCTV, YHWja IOCTyHa jeAVHO M y Mepu y KOjoj HWbeBU

IIpejiokKeHe aK]'_H/Ije He MOory OuTy Ha SaD;OBOJ'baBajy}—IT/I Ha4MH OCTBapeHV O] CTpaHe

114 Consolidated Version of the Treaty on European Union, Official Journal of the European Union, 09.
05. 2008, wian 1.

115 Consolidated Version of the Treaty on the Functioning of the European Union, Official Journal of
the European Union, 09. 05. 2008, wiaH 26.
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Ap’KaBe WwiaHUIe, OMWI0 Ha LEeHTPaIHOM VJIM JIOKaJIHOM HUBOY, a MOry Ourtu 6osbe
OCTBapeHM Ha HUBOY YHUje, ako TO OIlpaBaBajy o0uM win edeKT mpejioKeHe
akiije. Hauerno cpasmepHOCTM 3HauM Aa cafpikaj 1 oOIMK akuyje YHuje He MoXe

IIpeBa3WwIasUTI Mepy Koja je HeOIIXOAHa Ja O ce ocTBapmIv IW/beBU yTOBOPa.

EBporicka yHHMja [aHac je eKOHOMCKa ” MoOHeTapHa YyHwuja. OHa y
eKOHOMCKO] OfIpelHUIIM cajpXu obeslexxja 30He cjI000/IHe TProBUHE, IHApWHCKe
yHUje, 3ajelHMYKOr TPXXMIITa ¥ eKOHOMcKe yHUje. CBaky off OBMX 00JIMKa JOHOCK
pactyhy mHTerpanujy y Kojoj ,MebysaBucHoCT nsMmeby npkaBa WwiaHWUIla pacTe, a
CTOra ce M HY)XXHOCT Koolleparije MHTeH3uBMpa“ 116, Y MoHeTapHO] ompemHMIIM,
OHa je 3aCHOBaHa Ha jeIVHCTBEHO] BairyTH, eBpy. Vlako cBe nmpxase wiaHuie YHuje
HVCY IpuXBaTWiIe eBpo, IpeTIOoCTaBKa je Ja ce MOHeTapHa YHMja OJHOCK Ha CBe
wlaHUIle YHMje, C TUM INTO Cy HeKe Off bMX Y Hpollecy IpuxBaTarba je/IHCTBeHe
BaJIyTe a Ipyre Cy Ha peXuMy Jeporauuje, O1iIo 3aTo IITO He UCIyHbaBajy yC/IoBe 3a
yBobeme eBpa, OMjIo 3aTO IITO Cy CIIOpa3yMHO ca YHMjOM OIy4wmie jia He Oymy

uwlaHIIe 30He jeITHCTBeHe BalyTe (eBpo 30He).

EBponicka ynmja je ocHoBana kao EBpomcka exkoHOMCKa 3ajeHWMIIA,
nornucuBarmemM yrosopa y Pumy, 25. mapra 1957. rogmme, wn mnodena je ma

dynkimonuire 1. janyapa 1958. ronuHe, kaga cy Pumckm yrosopu cTymwiv Ha

CHary.

ITpoiec  wmHTerpamuje, MebyTuM, HacTajli Cy HeIITO paHWUje,
dopmupamem Epporicke 3ajeqHuiie 3a yrab 1 4elmk (yrosop normvcas 18. anpuia
1951. ropmue). OsumMm cropasymMoMm je IpensubeHo Bobeme 3ajeqHMYKe
MaKpOeKOHOMCKe MOJIUTHKe Yy Oo0JIacTy MHpOM3BOMFbe M OUCTpUOyLMje yIjba W
uesmka. VIsBpimeHna je jmbepayisamyja eKOHOMCKMX TOKOBa W3Meby 3amagHo-
eBPOIICKMX 3eMasba, YydyecHWIla WHTerpaiuje, msMmeDy Kojux je cTBOpeHa 30Ha

CHO6OHH€ TPTOBIIHE.

116 Hitiris, Theo: European Union Economics, Fifth Edition, Prentice Hall, London, 2003, ctp. 2.
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EBporicka ekoHOMCKa 3ajefHMUIIA je dpopMupaHa Kao HapuHcKa yHwuja. To
3HauM [la je TProBuHa n3Meby Ap>KaBa wiaHMIIA CJI000/HA, a ja y OHOCY Ha Tpehe
IOpXXaBe Ieiyje 3ajeqHMYKa IlapmHCKa Tapuda. IloceOHe crojbHO - TProBUMHCKe
HOJIUTHKe Ap’KaBa WIaHMIA 3aMelbeHe Cy 3ajeHUYKOM, a IIpUXOody Of llapyuHa
IIpeJCcTaB/bajy COICTBeHM u3BOp Oynera YHuje. LlapuHcka yHwMja je oTBOpma
MoryhHocT 1000OOHOr KpeTarka poOe m yciayra M fdejloBarbe edekaTa
KOHKypeHIMje Ha IponsBobade. Onpende o EBporickoj yHUjI Kao LIapMHCKOj YHUjU
JaHac Cy cagp)kaHe Yy HeHOM OCHOBHOM akTy, YToBopy O (yHKIMOHMCaHY

Espornicke yHmje!!”.

Pedpopmama cropoBemeHmM Ha Oas3u JeOMHCTBEHOT €BPOIICKOT aKTa,
ycBojenor 1986. rogune, EBporicka eKOHOMCKa 3ajeJHMIIA IIOCTaJIa je  3ajeTHIYKO
TPXWIITe, KOje 3afpkaBa LAPMHCKY YHUjy a YK/bydyje M CJI00OIHO KpeTare
daxTopa mpomsBoAe - paja 1 KanuTaja. TuMe je cTBOpeHa OCHOBa 3a epuKacHy
ajJIoKaLyjy pecypca Ha HUBOY LieJIiHe MHTerpauuje. AKTMa Esporicke yHuje maHac
je 3amTuheHo AejoBarbe KOHKYpPeHIMje Ha MHTePHOM TPXXMINTY U peryscaHa

citoboma KpeTara PaKTopa MPOM3BOIILE .

Hanarma obestexja EBporicke yHUje, Ka0O eKOHOMCKe VI MOHeTapHe YHWUje,
pesynrar cy Yrosopa m3 Macrtpuxta, 1992. ronune, w KacHUjuX yroBopa, KOju Cy
yoOrmamin mweH dasbu pas3soj (Yrosop m3 Amcreprama, 1997., Yrosop w3 Huite,

2001. 1 Yrosop u3 JIucabona, 2007) .

ExoHoMCKa yHMja 3azpkaBa obesieXja 3ajefHMUKOr TPXXUILTA U A0faje MM
eJleMeHTe 3ajeHI4YKe eKOHOMcKe moymTuke. Ha EBporicky yHujy ce mpeHocm aeo
HallIOHaJIHe CYBepeHOCTM Y BODery eKOHOMCKe ITOJINTHKe, a JIp)KaBe WIaHUIle ce

obaBe3yjy Ja eKOHOMCKY IIOJIMTMKY W3 CBOje HaJIEXKHOCTM BOEe Y 3ajeHVYKOM

117 Consolidated Version of the Treaty on the Functioning of the European Union, Official Journal of
the European Union, 09. 05. 2008, wiax 28.
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VHTepecy ¥ KOOpAMHMpajy ca opranmMa YHwujell8 . OpakBo BoDere eKOHOMCKe
nouTHKe 0be3bebyje akTMBUparbe ITO3UTUBHIX eKCTepHMX edpekaTa MHTerparlyje 1
CTBapa IIPeTIIOCTaBKe 3a €KOHOMCKM pacT MHTerpaiiuje Kao IlenmHe. [loceGHo,
eKOHOMCKa yHWja [iaje OKBUP PasBUTKY (PUHAHCUjCKMX TPXXUINTa M JOIPUHOCK
dUHaAHCHjCKO] WMHTerpauji, OJHOCHO CTBapamy jeaMHCTBeHOr (UHAHCHjCKOT

TP2KUIIITAa.

Monerapna yHuja oOyxsaTa oOesiexja eKOHOMCKe YHMje Y3 yBODere
jeIVHCTBeHe BaJlyTe W IleHTpajM30BaHO Bobeme MoOHeTapHe moimTuke. Ilo
AedVHUIIMj cafipXKaHoj y [lelTopoBoM M3BelITajy, KOji je ITOCTy>K/O Kao OCHOBA 3a
VIHCTUTYLVIOHAJIHA peliersa 13 MacTpuXTCKOT yroBopa, MOHeTapHy YHUjy OIJIVIKYje
,KOMIUIeTHa c1100071a KpeTarba Jbyay, gobapa, ycIyra M KammTala, Kao M TPajHO
dukcrpanm AeBusHM KypceBu M3MeDy HallMOHa/IHMX HOBYaHMX jeAMHMIIA ¥, Ha
Kpajy, jenvHcTBeH HoBall 1. MoHeTapHa yHMja 00e30ebyje crabmiHe ekoHOMCKe
ycCJIOBe, Kao ITpeTIIOCTaBKy e€KOHOMCKOI pacTa W IIOo[M3arka >XMBOTHOI CTaHIapia
CTaHOBHMIITBA (OACYCTBO MHIIaIMje); jedMHCTBeHa BajlyTa Jaje CHaXKaH IOACTHUIIA]

VIHTeT paryjy PVMHAHCUCKVX TPKUIIITA.

EBporicka ekoHOMCKa ¥ MOHeTapHa YHMja, MaKo cacTaB/beHa o011 ofgpebeHor
Opoja mpxaBa WIaHMIIA, BPIIV €KOHOMCKM (V1 IIOJIMTWYKM) YTUIIAj ¥ M3BaH TPaHNIIA
Te WHTerpammoHe IueinvHe. OBaj yTHUIIQj BPIIM Ce IIPeKO TPrOBUMHCKUX WU
dprHaHCHjCKMX apaH)KMaHa ca HM30M 3eMasba, IT0ceOHO y oKpyXemny. Hekn o Tmx
aparkKMaHa IIpeCTaBsbajy ¥ MHCTUTYLVIOHAJIHY Be3y ca YHMjoM, Kao ITo je YroBop
o dopmupamy Epporicke ekoHomcke obOsactu (European Economic Area) ca
3eM/baMa WiaHMIIaMa EBporickor crmopasymMa o CJI00OOHO] TProBMHM, 3aK/bydeH

1989. roguze. OH je omoryhmo mpommperse yetupu csiobome EBporicke yHuje Ha Te

118 Consolidated Version of the Treaty on the Functioning of the European Union, Official Journal of
the European Union, 09. 05. 2008, wranosn 119 - 121.

119 Committee for the Study of Economic and Monetary Union: Report on Economic and monetary
Union in the European Community, Brussels, 1989.
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3eMJbe, Kao U FbIXOBO ITpMXBaTak-e 3ajeflHIUKe IpaBHe OammTuHe YHUje n3 oOnacTu
jenmHcTBeHOT TpXMiTal?. YTuiiaj YHIUje mpucyTaH je ¥ y MOHTapHOj 00s1acTy, Kpo3
CIIOpa3yMHO IV jeHOCTpaHO IIpUXBaTare M3BeCHOT Opoja 3eMasba eBpa Kao CBoje
HaIMOHAJIHe BalyTe. AJy, 3Ha4ajHMjM yTHUIIAj Y 0BOj 00J1acT MMajy HedpopMaIHU
KaHa/IM OoNTuUIlaja eBpa y IlepudepHMM 3em/baMa YHWMje, IO3HATKU II07, VIMEHOM
eypusainyja goMahrx MoHeTapHMX cucTeMa (KapakTepucTidaH je mpumMep Cpbuje).
Vimajyhm y Bumy KaHajle yTuiiaja, Moxe ce pehm fma ce mMiyscu dpuHaHCHjCKe
VIHTerpaliyje, Koju ce cTBapajy YHyTap eKOHOMCKe 1 MOHeTapHe yHwuje, IIpeHoce Ha
nepudepHe 3em/be, Koje y TOM IIOIJIe[ly IIpeilCTaB/bajy HNPUpPOAaH HacTaBaK Te

VHTerpanyje.

21. OCHOBHE IIPETIIOCTABKE MHTEIPALINJE
OMHAHCUJCKMX TPXXMIITA EBPOIICKE YHUJE

OxBup dwHaHcmjcke mHTerpauyje y Epporickoj yHmju npercrasbajy: (1)
Joca/Tallliby IIPOIlecy pasBUTKa eKOHOMCKe MHTerpaliyje, ToceOHO KOHCTUTYVICaHe
VI pasBoOj jeOVMHCTBEHOI TPXXWMINTa, (2) cBecHa akllMja WMHCTUTYLIMja YHUje Ha
dopmyicamy HpaBHMX OKBMpa MHTerpanyje, Kao M Ha OTK/Iamamy AVCTOp3uja
TPXWUINTa ¥, Ha Kpajy, (3) pe3sucTeHTHOCT HalMOHAJHMX Tpadulivja, jesuka u
KYJIType, Kao U pasjiuKe y peryJIaTOpHUM U IPaBHUM peXVMyMa 1 IpuopuTeTMa

e€KOHOMCKeE ITOJIUTHKeE.
2.1.1. JEAVMHCTBEHO TPXUIITE
2.1.1.1. 3ajeqHUMYKO TPXKWUIIITE

PasBoj m wmHTerpaimja peajiHOI TpXXWUILTa AWPEKTHO yTU4dy Ha pasBoj U

VIHTerpauujy pvHaHCUjCKOT TpXKUIIITa.

120 Bache, lan and Stephen, George: Politics in the European Union, Second Edition, Oxford
University Press, Oxford, 2006, ctp. 498.
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PumMmckum  yroBopom o dopmupary Ebpolricke eKoOHOMCKe 3ajefiHMIIe
CTBOpeHO je 3ajeqHnuko Tpxwuire (Common market), koje je Tpebasio ga oTBOpM
myT Ay0/b0j eKOHOMCKO] MHTerpalujui ApykKaBa wiaHmila. a Om ce ocurypaiio
HeroBo PyHKIIMOHVICame, IIpeasrbeHo je Ha 3ajemHNIIa OCUTYpa yKUOare IlapyHa
VI KBaHTUTaTUBHUX OrpaHNYera y TPrOBMHM M3MeDy JpkaBa 4jaHWUIlA, yCIIOCTaBy
3ajeHNYKy IIJapyHCKY Tapudy M TprobBauky HOJIUTUKY Hpema Tpehwm rpxaBaMma,
yKVHe orpaHudYera CJIO00OJHOM KpeTamy pole, Jbyay, yciayra M KaouTajga W
yCIIOCTaBM cUcTeM Koju he cripeumTyt AMCTOp3Mjy KOHKypeHIVje Ha 3ajeJHUUKOM

TPXUIITY 21,

Yrosop o ocamBamy EBporicke ekoHOMCKe 3ajeHMIIE je camprKaBao ofpende
O YKMIOAamy OrpaHudera cj1o0ome KpeTarba KallWTajla, pagyu JiaKier
dyHKIIMOHMCaa 3ajeJHMYKOr TPXXMUINTa, OK cy Tekyha Iulahama HOTIIyHO
mubeparm3zoBaHa (wiaH 67. m 106. VYrosopa). [o3BosseHa je wu cj100oma
HacTalbVBara, OTHOCHO OCHMBama Ipedy3eha Ha TepuTropujul Ipyre Opkase
wianuma (wiaH 58). MebyTnM, Huje OWIO mO3BOJbEHO KpeOauTHparke Ogp>KaBe VUIN
JIOKaJIHe ayTOHOMMje IIpeKO TP KMINTa KalluTala [Opyre [p)kase, YKOJIVKO [IBe

AprKaBe WiaHMIIe O TOMe HICY IIOCTUIJIe criopasyM (wiaH 68, cras 3).

Yrosopowm je mpensubeHo fa ce popMmpare 3ajeTHIYKOT TPXKMIITA 3aBPIIn
ca IpPOTEeKOM TpaH3MIMOHOr Ilepuopa of 12 rogmna (wiaH 8). Kama je ped o
cirobo KpeTama KanwuTasia, Tpebasio je ma CaBeT MuHMCTapa, Kao HaJIeXXHU
opraH 3ajefJHWIle, J[JOHece oropapajyhe nOmpekTuBe paay XapMOHM3alyje
3aKOHOJIaBCTBa M TO y HpBe e dase TPaH3MIIMOHOI Iepuofa jeIHOIJIaCHUM
oTydmMBar-eM, a 3aTuM, JI0 Kpaja TpaH3MIVOHOI IIepuoja, KBaJIMPUKOBaHOM
BehmHoM mIacoBa (wiaH 69). Ha Taj HaumH je Tpebasyio ma ce mpyXu IIOIACTpeK

JdVHaHCHjCKOj VHTerpalluji1 y OKBUPY 3ajeHuIIe.

121 Treaty Establishing the European Economic Community, wranosun 2. wn 3.
http:/ /ec.europa.eu/economy_finance/emu_history/documents/treaties/rometreaty2.pdf
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o Kpaja TpaH3MIMOHOI Ilepuofa OTKIOHeHe Cy IIpelpeke Yy
PYHKIMOHMCAY 3ajeJHNYKOr TPXKMILNTa, Koje Cy MIpouswiIaswie W3 3axTeBa
LapuHcKe yHUje. MebyTuM, npxase wiaHMIle Cy, 1 Hoper, ofpenada yrosopa Koje
cy npensubarie yKugare HellapMHCKIMX Oapujepa Ha 3ajeTHMYKOM TPXUIITY (WIaH
30. Yrosopa), HacTaBwiIe ca IpaKCOM KBaHTUTATVMBHMX OrpaHW4Yera TProBuHe, Ia
yak 1 nosehaste oOum 3amrure. Cee g0 cpenuHe 80-TX roawHa MHTerpalyja je
CTarHupasia, U Iopes HOKyIlaja Ja ce y4MHe KBaJIUTaTMBHO HOBM IOMalW. Y TOM
Horjlefly cy KapaKTepuCTU4YHe OJIyKe XaIllKoI caMuTa InedoBa JpkaBa ¥ Bjlajia
3ajequmre (mamac: Espomckor casera), pertemOpa 1969. rommHe, KojuM je
IIpoKJIaMOBaHa IMOJINTHMKA 3aBpIIIeTKa, IIpOIIMpera M Mpoayobera MHTerpalyje:
3aBplIeTak TpaH3MLVMOHOI IIepuofa, MHNpolIMpele Ha HOBe WIaHWIe U
npoayOibuBame MHTerpalyje y IIpaBlly ¢opMmuparba eKOHOMCKe 1 MOHeTapHe
yHuje. OBaj ociieNibu 1k pasano je Bepaepos komureT, Koju je pebpyapa 1971.
roguHe 00jaBMO M3BeITaj, ca IMpojeKIyjoM opMMparba €eKOHOMCKE 1 MOHeTapHe
yHuje 1o 1980. ronuHe!?2. BasryTHM OTpecy, Koju Cy HacTalu Kao IocjIefniia cJioMa

BpeTonByIcKOr MOHETapHOT CICTeMa, CY OCYjeTIIN peasiv3allijy OBOTI IIpOjeKTa.

MoHerapHa HecTaOWIHOCT je orpaHuYWIa W JMbOepanansalyjy KpeTama
KallTajla, Kao YyraoHOr KaMeHa ¢uHaHcHjcKe MHTerpamnuje. llako je w3BecTaH
CTelleH JIvOepasiv3aliyje ocTBapeH JOHOIIeheM IIPBUX AMpeKTyBa I104eTKoM 60-Trix
roflvHa, Koje cy ce ofjHOCwWIe Ha Iulaharsa Be3aHa 3a KallUTaIHe TpaHcaKIyje, OHa je
VMajla OrpaHMYeH JIoMeT 300r pasInynTe MMIUIeMeHTalluje Of CTpaHe Ip’KaBa
wianuma. Tex 1979. romnmue, Benmka bpuranHmja ykmpga KOHTpoily KpeTarba

KaIlnTasla, a HermocpernHo 3aTuM 1 Hewmauxka, Xoraugyja v JlykcemMOypr.

IIpempeke Koje cy Iiped MHTerpalyjoM CTajajle y OOJIMKY HellapuHCKMX

Gapujepa TprosuHe 1 orpaHNYer-a KpeTara KalluTajla, YyIposuile Cy Ha/bU PasBoj

12 Bache, lan and Stephen, George: Politics in the European Union, Second Edition, Oxford
University Press, Oxford, 2006, ctp. 142.
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VIHTel"paIIVIje n Owie IIOBOL, 3a IIpenys3viMarbe€ padViKaJIHO HOBOI' IIPUCTYIIa

VIHTeTpallVji: Off 3ajeJHIYKOT TPXKMIITA, Ka YHyTpallllbeM TPXXUILTY 3ajeqHILIe.
2.1.1.2. YuyTpalime Tp>XXuITe

Hosu mnpucryn wunTerpaumju d¢opmyiancad je y T3B. benoj ksusmu o
yHyTpalmeM TpXuiTy Esporcke komucuje (Kokdwimos msBelnTaj, HasBaH IIO
KOMecapy 3a MHTepHO Tpxuire , 1opay Kokdwiay)!?3 , Ha ocHOBY Koje je ycBojeH
1986. ronvHe JenmHCTBEHM €BPOIICKM aKT, IIporpaM 3a popMuparse yHyTpallHber
TPXXWIITa. Y OBOM Iporpamy, yHyTpalllrbe TpXXuIlTe YHUje je cxsaheHo Ha ciregehn
HaumMH: , YHyTpauime Tpxuiure he obyxsaTnti oOacT 0e3 MHTepHMX I'paHUIIA, Y
KO0jOj je ocurypaHo cJIoOOHO KpeTambe po0e, JbyIM, ycilyTa ¥ KauTala y CKjIay ca
onpenbama oBor yrosopa“124 'Y besoj keumsu je HaOpojaHo 279 perynaTopHUX Mepa
Koje je TpebaJsio IOHeTH 3a KOHCTUTYWCarhe MHTepHOT TpxXuilita 3ajenHuile. OHa cy

ce OgHOCIIa Ha:

- Jmsmake Gapujepe, Koje Cy Ipon3BOaNIIE TAPVHCKe POPMaTHOCTU 1
KOHTpPOJIa, aJMVHVCTpaTVBHe Mpollefype, Kao W IIpernpeke KpeTarby JbYyIU U
KaITasa;

- TeXHU4Ke Oapujepe, Kao IITO Cy [eBU3Ha KOHTpOJIa, CaHUTapHe
Mepe, TeXHIYKe KapaKTeplCTHKe IIpoM3Boaa 1 Ap.;

- dmckanae Oapmjepe, Koje Cy IPOVCTUIIAIE M3 PASIIMINTIX ITOPECKMX
OCHOBa U CTOIIa, ITIOpPecKux ocsiobabarsa 11 CJIMYHO.

ITporiec yxkuama Oapujepa TProBUHM 1 KpeTamy KaluTasla Tpebasio je fga
moBefie 10 KOMIUIeTHpara MHTepHOr TpxXuiTa 0 1992. rogune - oTyna u Hasus

osor mpoieca: ,[Iporpam 1992, On je Tpebajio Oa ImpyXu OoOUIUbMUBE pe3yJITaTe

123 Commission of the European Communities: White Paper: Completing the Internal Market, COM
(85) 310 final, Brussels, 14 June 1985.

124

http:/ /ec.europa.eu/economy_finance/emu_history/documents/treaties/singleuropeanact.pdf
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VHTerpalije, Kako Kpo3 jelTHOKpaTHe KOPUCTH Koje je JOHOCKO (CTaTiuKe KOPUCTH),
TaKO ¥ Ha JAyXW POK, KPO3 pa3Boj MHTerpanyje (quHammuky edpexti). Ha xparax
POK, MHTepHO TPXXWUIITe je Tpebasio ga omoryhm mporiec kpeupama Tprosute. Ha
OyXW POK, OHO je Tpebasto ma omoryhm mosehame exoHOMUje 00MMa, IOpact

VIHBeCTUIIMja, EKOHOMCKI Pa3Boj 1 IOoAM3aHe XXMBOTHOT cTaHapaal?.

KBanTndmkaimja KopucTt off, cTBapara VHTePHOI TPXXMIITa IIpyXiula je
aprymeHTe IIporpamy najber passoja mHTerpaumje. Y 138. Yeunnumjesom (Ceccini)
M3BeITajy, KOj/ je HacTao Kao pe3yJITaT 3axTeBa 3a ITPOILIeHOM KOPVCTHU Koje JTJOHOCU
JIporpam 1992”, kopmcTu op cTBapama WHTEIPUCAHOT WHTEPHOT TP KWIITa
HpolleheHe Cy Kao ,TpoIIKosu He-Espone”, mMajyhm y Bumy na, ,mpormyct ma ce
OoCcTBapy jeAMHCTBEHO TPXXMILNTe CKyIIO KOIITa eBpPOIICKy WHOYCTpUjy y
HeoTpeOHMM TPOIIKOBMMA M M3ryO/beHMM MoryhHocTmMa“126. AHanmmsupaHu cy

MUKPO ¥ MaKpo edpeKTV MHTerpaliyje.

Ha MVKPO HWMBOY V3BpIII€HAa je aHaJ/I3a CMarb€rba TPOIIKOBa ¥ II€Ha,

OOHOCHO:

- AUpeKTHe KOPUCTU off, yKilarbakba HellapuHCKIX Oapujepa;

- VHIVPeKTHe KOPVCTU CMarbera TPOIIIKOBa MHAYCTpUje, Koje cTBapa
pactyha mHTerpaiyja Tp>XuIlITa 1 pacT KOHKYpeHIIyje Ha TP)KUIIITY;

- KopucTu mopehaHe ekOHOMCKe edVKaCHOCTM, TOCeOHO eKOHOMMje

obmmMa.

125 BupmeTtw mmpe: bommsum, P. V1 Burutom, Y.: Exonomuja eBponckux unmeepayuja, Hara Craryc,
beorpam, 2010, gpyru neo.

126 Commission of the European Communities: Europe 1992: The Ouverall Challenge, SEC (88) 524
final Brussels, 13 April 1988, ctp. 1.
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AHasmi3a MUKpO HMBOaA MHTerpallyje JIoBesa je 0 IIpolleHe fda he kopuctn
CTBaparka WMHTEPHOI TpPXWINTa OWUTM WM3paXeHW y pacTy OpyTo ApyIITBEeHOT

npoussopa meymHe m3Meby 4,3% 1 6,4%.

AHajlM3a MakKpoO HWMBOAa, OJHOCHO IIpoOjeKlMje Tpaxibe, WHdIIaLuje,

VIHBECTMIIVja ¥ 3aII0CJIEHOCT TIONIIA je of, cyiefdehnx mpeTIIoCTaBKu:

OTKJIambarbe IPaHNYHMX POPMaJIHOCT U TPOIIKOBa;

oTBaparm-e jaBHOI TPXKMIIITa JeJI0Batby KOHKYpeHIluje;

nubepan3alivja v MHTerpariyja (pvHaHCYjCKOT TPXKUIIITa;

omtTy edekar rosehara MoHy/Ie.

Opa je aHa/M3a Jajla Kao pe3yjTaT pacT OpyTo IpyLITBEHOI IIpOM3BOAa

nesmHe o011 4,5% Ha cpefbl POK.

KombGrHOBameM Haslasa 13 MUKpPO 1 MaKpOeKOHOMCKe aHayIn3e, YednHujeB
M3BeIlITaj Ipolleryje YKyIaH edekaT MHTepHOr Tpxxuira y pacty BIIT ox 7,5% Ha
CpenVl POK, OHOCHO ITOpacT Opoja HOBOOTBOPEHVIX PamHVX MecTa (Y3 ariCOPIIIVjy

HIpVBpeMeHO He3alloCJIeHNX, Koje CTBapa pacT IIPpOgyKTUBHOCTH) Of, 5 MyInoHal?’.

JenwHCTBEH eBpONCKM akT je Jao IOACTUIA] W pas3Bojy dUHaHCHjCKe
vHTerpanyje y Epporickoj exoHoMmcko] 3ajeqHuny. Craspajyhm Haracak Ha
mbepanusanyjy  PUHAHCKUJCKMX — yCjIyra, Kao  jeHOj of  IIPeTIIOCTaBKM
dyHKIIMOHMICarba MHTePHOT TPXKWINTa, HarlallaBa ce Jia OHa ,IIpeficTaB/ba BakaH
Kopak Ka (UHaAHCHjCKO] WMHTerpauuju 3ajeqHuIle M Ka IIMpery WHTepHOr

TpKuira“128,

127 Commission of the European Communities: Europe 1992: The Ouverall Challenge, SEC (88) 524
final, Brussels, 13 April 1988, ctp. 5.

128 Commission of the European Communities: White Paper: Completing the Internal Market, COM
(85) 310 final, Brussels, 14 June 1985, cTp. 29.
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Hosu mnpucryn ¢unHaHCHMjckMM yoIyraMa Ha WMHTEPHOM TP XKUILITY
dopmysmcaH je Ha OCHOBY HpMHIIMIIA KOji je IpuMereH opn 1979. rogwne Ha
peryiucarbe TpXXMIITa IpowsBora, Ha Oasu mpecyne Epporickor cyma mpaspe y
ciydajy ,Pubusine us Huwkona”1?. Cyn je cTaBmo BaH CHare 3a0paHy HeMauKuX
BJIaCTV Ha yBO3 JIMKepa ofl, prbusiie 13 Ppanirycke, ca o0pasioxemneM fa je cagpiKaj
aJIKoXoJIa y FheMy HVDKM Hero IITo To npensubajy Hemauky mmponcy. Cyz je Halllao
Ja ce Mopa mHolITOBaTH paHIlycKa peryjaTuba IO KOjoj je [aTa [Jo3Bojia 3a
CTaBJbarbe JIMKepa y IpomeT 1 Ha Teputopuju Hemauke. To je orBopmiio 1yT 3a
OpyMeHy NOpVHIWIIA y3ajaMHOI IIpW3HaBarba IIponyca Ha 11eJI0j TepUTOpujiu
3ajeqHuIle, Kao aJTepHaTWBY WIM JodaTaK IIPUMHIOWIY XapMOHWM3aIyje

3aKOHO/IaBCTBA, Ca jelHaK/M pelllerbriMa Koja BaXke Ha 11eJ10] TEpUTOPUjV 3ajeHLIe.

Crora je y ,Ilporpamy 1992“ mocraBbeH HpMHLUMII Ja ce Yy oOJacTu
pasMeHe (UMHaAHCUjCKMX ycIyTa OCTBapy MUMHMMaIHa XapMOHM3allvja ITpaBuIla,
Koja Ou ce omHOCKIIa Ha OCHOBHA CTaTyCHA MNTarba y4eCHMKa Ha (PUMHAHCHjCKOM
Tpxmry. CBa mpyra peryjaTopHa IIpaBwiIa OM ce 3acHMBajla Ha IIPUHIINAIY
y3ajaMHOT IIpM3HaBarba 3aKOHOIABCTBA, 4mMe Om ce obOe3bemmuia diieKcmOVIIHOCT
Ha pUHAHCKJCKOM TPXMUIINTY. MuHMMaIHa xapMoHM3alija Owia 6m ,0cHOBa 3a
y3ajaMHO IIpM3HaBaibe [Ip>kaBa WilaHMIla OHOra IIITO CBaKa pajy Ja 3allITUTHU jaBHU
vHTepec” 130, Opa oxperiOa Halllla je MecTO y JeAMHCTBEHOM eBpPOIICKOM aKTy (WiIaH

19).

dpyru IpyHINMII KOjU je BakaH 3a pa3Boj PMHaHCHjCKe MHTerpaliuje jecTe
HPVHIIUII KOHTpPOJle (PMHAHCUjCKMX MHCTUTYIIMja of, cTpaHe gomahe semswe. ,To
3Ha4M JlaBarbe IIpUMapHOr 3aj7jaTKa CylepBusije KOMIIeTeHTHVM BJIacTVMa JIp)KaBe

HeHOor / dpuHaHCHjcKe MHCTUTYLIMje/ TIopeKila, KojuMa oHa Tpeba /1a caolllliTaBa CBe

129 European Court of Justice: Judgment of 20. 02. 1979, Case 120/78. http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:61978CJ0120:EN:PDF

130 Commission of the European Communities: White Paper: Completing the Internal Market, COM
(85) 310 final, Brussels, 14 June 1985, ctp. 29 - 30.
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vHpopMalje HeoIllxofHe 3a cymepsusujy 13l OBaj HpUHIIUII OpUMeReH je y

Hpollecy XapMOHM3aIMje o0acT PMHAHCUjCKMX YCIyra.

Hapermena pgBa mnpuHIIMIa CTOje Yy OCHOBM pasBUTKa UHaAHCHUjCKe

perysiaTuBe Kao ejleMeHTa (pviHaHCHjCKe MHTerpanuje 3ajeHuLe.

»IIporpam 1992” je ncrakao 1 notpeOy NOTIIyHe JIMbepa3alivje KpeTarmba

KanuTasia y 3ajelHuIIN, Koja je:

- Hy’XKHa 3a OCTBapViBarbe je,HT/IHCTBeHOF TPXKHUIITa po6e " ycdlyra, Kao

" 710007y KpeTarba Jbya;
- DOIIPVIHOCK CTaOWIM3anyjy KpeTarba IeBU3HIX Ky PCceBa;

- mmpu o1o00omy m3dbopa MHBeCTUTOpa M AOBOAU 10 eduKacHMje

ajIoKalyje mrefame’32,

Y UYeumHujeBoM wusBelllTajy OaTa je M KBaHTMUMKalMja KOPWUCTU Of,
nubepasn3aliyje TpXXuUINTa (PUHAHCUJCKMX YyCIyra M KpeTarba KamuTajia, Kao u

CTBapamba jeJMHCTBEHOI TPXXMINTa pUHaHCKUjCKMX yoryra. OBe KOPUCTH cacToje ce
y:
- HVDKVM IeHaMa (pVHaHCUjCKMX YCIIyTa;

- pacTy eKOHOMCKe eVKacHOCTM IpUBpesa, IOIITO Cy PUHAHCUjCKI

IPOM3BOIV BaKaH VIHITyT peasIHe IIpUBperie;

- pactyhem mpucTyny ImmpeM Kpyry TpXKMIITa, MHCTpyMeHaTa U
yciyra, mTo oMoryhasa moprtdormo nusepsmduKalijy 1 pacT JOXOTKa M300poM

ITOXKEeJbHMX KOM6T/IHa]'_H/Ija OTHOCa pr3ViKa 1 IIPVMHOCA,

131 Commission of the European Communities: White Paper: Completing the Internal Market, COM
(85) 310 final, Brussels, 14 June 1985, ctp. 30.

132 Commission of the European Communities: White Paper: Completing the Internal Market, COM
(85) 310 final, Brussels, 14 June 1985, ctp. 34 - 35.
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- ed1KaCHIjoj aJIOKalIMj¥ KauTasla.

AHaimm3a 1eHe (pMHaHCHjCKMX ITpomsBoja y YeumHMjeBOM W3BeIITajy je
MoKasajla Jla IIOCTOjM BeoMa BeJIMKa pasjMka Yy IleHaMa CTaHJapau30BaHMX
duHaHCHjcKMX mpowmssBopa. To ce I0ceOHO OFHOCWIO Ha IleHe OCUTyparba
MOTOPHMX  BO3WIa,  XWUIOTeKapHe  KpeAawTe,  IIOTpoIllauke  KpeauTe,
CIIOJbHOTPIOBMHCKE MeHWlle, olepalyje ca XapTvjamMa o, BpegHOCTU Y
aHaJIM3MpPaHMX IIecT 3eMasba 3ajedHMIle ¥ IIOTeHUMjaJHMX wiaHUa (Bermxe
bpuranuje n Hlmanwmje). duHaHCHjcka MHTerpanuja je Tpebajio na JoIpuHece
IbVIXOBOM yjellHauaBarby W CMarmblMBamy OIIITer HMBOAa IleHa QUHaHCHjCKIX
npomssopga 3a 10%. Ilosehama KoHKypeHIMja Ha WMHTEpPHOM (PUHAHCHUCKOM
TPXUINTY, Tpebajsio 61 ma Takobe Aa gompuHece IopacTy HOBOZOOATe BPEIHOCTU
dpUHAHCUjCKMX yCIyra eKBUBaJIEHTHO] IIOpacTy OpyTo APYLITBEHOT IIPpOM3BOZA

LesmMHe MHTerpatiyje 3a 0,7 %133,

Peryylatmsa yHyTpamimer TpXXUINTa je Yy IIOTIIYHOCTM YCBOjeHa IIO
npensubeHoM IU1aHy, 40 Kpaja 1992. ronuxe. MebyTtuM, meHa mMIUIeMeHTaIlja,
OHOCHO yrpajiia y HallMiOHaJIHa 3aKOHOJABCTBA, Koja je y HaUIeXXHOCTU JIpKaBa
wiaHWIla, TeKJIa je CIIopo M HepaBHOMepHO. To Huje 3aycTaBwiIo PyHKIVOHMCAHE
YHYTpalIber TPXKUILTA, aJIi je OTeXaBaJlo OCTBApVBaIb-€ HherOBMX KOHKYPEHTCKMX

IIpeTHOCTV Ha CBETCKOM TP XKUIITY.

ITocraBrpajyhu okBUp 3a €eKOHOMCKY MHTerpalivjy, JeAMHCTBeH eBpPOIICKM
akT u bera xmwura Komucuje otBopwin cy IIyT 3a Tellllby YHUjy MHTerpUCaHMX

3eMasba; y 3aKJbY4YHOM Jieily bese Kibure ce xaxe: ,barn kao mro je mapmHcka yHuja

133 Price Waterhouse for the European Commission: The Economics of 1992, European Economy,
1988.
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IIperxoania eKOHOMCKOj T/IHTeraIIT/IjT/I, TaKO M eKOHOMCKa VIHTeraIIVIja Tpe6a aa

nperxonyt EBporickoj yHuju” 134,

EBporicka yHuja dopmupana je yrosopoM y Mactpuxty n3 jyna 1992
roguHe!'%. OB1M yroBopoM cy KOHCOJIMIIOBaHe ofperde 0 yHyTpalllbeM TPXKUIITY,
Kao IpOCTOPy ,KOjui ce KapaKTepulille yKuaameM IIpernpeka wusmeDy pkasa
wiaHMIIa CJIOOOIHOM KpeTamy poOe, jbyan, yoryra v Kanmraia” (wiaH 3/11/). Ocum
peryiaucama yYHYTpallller (3ajeJHUYKOr) TpXuiliTa, MacTpuxXTcKu yroBop
ycIloCTaB/ba €KOHOMCKY ¥ MOHeTapHY YHWUjy, a WMIUIeMeHTalijy 3ajeJHuYKe
eKOHOMCKe ITOJINTMKe O3HadaBa Kao OCHOBY 3a IOCTM3are IlbeBa YHUje Y
€KOHOMCKOM VI COLIMjaJIHOM PasBOjy CTaHOBHMINTBA M JAp)KaBa WIaHMIA. YTOBOP
npefsuba akKTMBHOCTY Ha ,HEOIIO3MBOM (PUKCUparby JeBU3HUX KypceBa, Koje he
BOIOWUTW yBODemYy jedMHCTBeHe BajyTe” (wiaH 3a), a 3aTUM [JeTaJbHO peryJiuiiie
AVHaMIUKY yBobema jedMHCTBeHe BajlyTe, je[IHCTBEHY MOHETapHY IIOJIMTUKY U
opraHusalioHe oOVKe 3a HeHO Bobere — EBporickm crcreM HeHTpaHUX OaHaKa

v EBporicky neHTpanHy OaHKY.

MacTpuxTcki yroBop MemaH je 11 JOIyEaBaH, ajlii Cy Oofpende O 3aiITUTI
yHyTpallllber TpXXUIITa OCTajajle Ha CHas3W. 3a TeMy YyHyTpallllber TpKUIITa
3HavajHe Cy IIpoMeHe Koje cy yBerieHe Yrosopom 13 Amcrepaama (1997), o ,Esporn
y nBe Op3uHe”, ogHOCHO yHarpebeHOj capafbu - Telllk0j MHTerpalujil y OKBUPY
YHuje gpxaBa wiaHuIia Koje To xeste. Yrosopom m3 Hure (2001), mpenmsupane cy
onpende o ynHamnpebenoj capamsu. Yrosopom ms JIncabona (2007) ykmuyTe cy
onpenbe o ,Tpu cryba” Ha KojuMa IOuYMBa €KOHOMCKAa ¥ MOHeTapHa yHUja U
TepMuH EBporicka 3ajegHmuiia, Koju je 610 OKOcHMIIa IIPBOI (€KOHOMCKOI) CTyOa,

3aMemeH je TepMmHOM EBporcka yHuja. Yrosop mus JImcabona - mocite Kora je

134 Commission of the European Communities: White Paper: Completing the Internal Market, COM
(85) 310 final, Brussels, 14 June 1985, cTp. 57.

135 http:/ /eur-lex.europa.eu/en/treaties/dat/11992M/htm/11992M.html
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V3BpIlleHa KoauduKallija OCHMBAauKIMX akaTa YHUje y ooymky Yrosopa o EBporickoj
yHUju 1 Yrosopa o dyHKIMOHMCarwy EBpoIicke yHMje, Koju Cy JaHac Ha CHasW -
yBeo je MpuHLMII nogesie HagmexHoctn. ITo Tom npunnuny, EBporicka yHmja nma
VICK/bYUMBY HaJIEXHOCT peryjcalka y TaKcaTMBHO yTBpbeHUM o0sacTiMa,
nsmeby ocrajor, y o0OjacTuma: IJapMHCKe VHUje, yCTaHOB/baBala IIpaBWula
KOHKYPeHIIMje HeOIXOAHMX 3a (PYHKIVOHNCAbe MHTePHOT TP XKMIITa, MOHETapHOj
HOJIUTULM WM 3@jeJHNYKOj TProBMHCKOj moymTuim (wiaH 3  Yrosopa o
dysxumonmcarwy Epporcke yHUje). Y octaymMm obracTviMa, HafUIeXXHOCTV CY VIIN
rofesbeHa n3Meby YHwmje 11 mpkaBa wiaHMIa, WM YHMja Ma caMO KOOPAMHATVBHY
VIV KOHCYJITaTMBHY PyHKUMjy (wiaHOBU 4 - 6. Yrosopa o (PyHKUMOHMCAHY

EBporicke yHuje).

PasBoj yHyTpammer TpXumTa EBponcke yHuje y mHepuoay Iocie
3a0KpyKMBarba peryJjaTvbe Ha OCHOBY JeqVMHCTBEHOI eBPOIICKOI aKTa J0Beo je 10
erOBOTI IIMperba (IIpMjeMOM HOBMX [ApKaBa WIaHWMIIA) M MpoayOrpaBara, pacToM

pa3mMmeHe p06e M ycdlyra, KperarbeM JbyINM 11 KallTalla.

IIpema ananmsu EBporicke KoMucuje, cagpKaHOj y CTYAWjV IIOA, HACJIOBOM:
~,Ka jemmucrBemoMm tpxummry”, objaBreHoj okToOpa 2010. rogmue, Kaxke ce:
~Kommcmja mporiersyje ma je KomOmHOBaHWM edeKaT MHTerpalyje yHYTpallliber
TPXKWIITa, I0ceOHO Kpo3 Jmbepainsalyjy MpeXHUX MHAYCTpUja M IIpOIIMperha,
JOIIpVHEeO Kpenpamy 2,75 MwIoHa HOBUX paJfHIX MeCTa ¥ eKOHOMCKOM pacTy off,
1,85% y mepmomy 1992 - 2009. rogmme”136 . MebyTuM, yHyTpalime TpXWIITe y
HEeKVM CerMeHTVMa IIOKasyje BeoMa Hm3ak creneH umHTerpanuje. I[lo mopamyva
Kommucnje, camo 1,5% yrosopa o jaBHuM Habaskama y 2009. romuHmM mmaio je

IpeKorpaHMYHM KapakTep. Ob6uM yciIyra Koju je Ipy>XKeH IIpeKo IpaHuile M3HOCKO

B European Commission: Towards a Single Market Act: For a highly competitive social market economy

- 50 proposals for improving our work, business and exchanges with one another, COM (2010) 608 final,
Brussels, 27. 10. 2010, cTp. 2.

http:/ /eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0608:FIN:en:PDF
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je camo 5% OpyTo ApYIITBEHOT MPOM3BO/IA, a MHIYCTPUjCKV IIPOV3BOAN Pa3sMemheHN
cy y obumy om 17% OpyTo gpyirrBeHor mpomssoga YHwuje. VHTepHer je 2008.
roguHe KOPUCTWIO Yy CBpXe IMpeKOoTrpaHMYHe KYIOBMHe camMo 7% IIOTpoIlava

Yaujel?”.

Hasenmena crynuja Komucuje mmana je 3a mopsiory MOHTHjeB M3BeINTa]
(mpema M. MoHTHjy, KOMecapy 3a yHyTpallllby TProBUHY), Y KOMe Cy HaBeIeH!
nofjaly 1 JaTa aHajlu3a CTakba Ha yHyTpallrbeM TpXuiuty YHwuje. OBaj u3BelTaj
cyrepuille ycCBajarba HOBOI TePMWMHA: ,jeIMHCTBEHO TPXMINTe” ¥ HaIlyIITambe
cTapor TepMHMHa: ,yHyTpallllbe TPXuIITe”, /1a Ou ce y HapeTHOM IIepUOIy

KOHCOJIMIaIlMje OHO CXBaTWUJIO KaO OTBOPEHO, AVHAMUYHO TP XKuITe!3s,

Y Kojoj Mepm je ocTBapeHa WHTerpauuja y CerMeHTHMa yHyTpalliber

TPXXMUIITa (KpeTame pobe, yCiTyra, Jbyay 1 KanTasa)?

Kama je peu o Tpxwuiry pobe, OHO je 3a0KpyXXeHO ca CTaHOBMIIITa
peryiaTiBe ¥ TexXHWUYKe IIpelpeKke KpeTawy IIpOM3BOIa Cy YKIomeHe. PoOHa
pasMeHa cTBapa OKo 25% Opyro ppymrreeHor mpomssopa Yauje (EY 27);
yHyTpallllba pa3MeHa IIpeficTaB/ba /5% YyKyIHe pa3MeHe yHyTap YHuje. OHa je
msmeby 1999. u 2007. roguae paciia o cromnu of, 7,6 % 13°. MebyTnM, koMImapaTBHO

IocMaTpaHoO, TOK IIPOM3BOJA y YHMjU 3a0CTaje 3a pasMeHOM KoOja ce ocTBapyje y

187 European Commission: Towards a Single Market Act: For a highly competitive social market
economy - 50 proposals for improving our work, business and exchanges with one another, COM
(2010) 608 final, Brussels, 27. 10. 2010, cTp. 4.

138 A New Strategy for the Single Market at the Service of the Europe’s Economy and Society, Report to the
President of the European Commission José Manuel Barroso by Mario Monti, 9 May 2010, ctp. 13.

139 A New Strategy for the Single Market at the Service of the Europe’s Economy and Society, Report to
the President of the European Commission José Manuel Barroso by Mario Monti, 9 May 2010, ctp.
93, 50.
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CA/l: ogHoc yHyTparse ripekorpanmute pasMmere y CAJl je 70% sehu o1 pasmene

yHyTap jesrpa Yauje (EY 15) 140,

VuTerpanmja yHyTpammber TpXKUIITa JOBelIa je 10 KOHBepreHlyje IieHa Ha
LIeJIOM €KOHOMCKOM IIpocTopy YHwuje. IIpema mopanyma m3 cTyauje CTpyd4rbaka
EBporicke koMmmcuje o yHyTpammeM Tpxumry y 21. Beky!!, koedwunyjeHT
Bapujallije YIOpeHOI HMBOa IleHa IIOTpoIIadykux jobapa y 3emsbama EY 15
cMmarbeH je o 20% y 1991. roguuam Ha 13% y 2005. romyan. 'V semspama EY 25, ¢
0o03poM Ha TO Ja Cy HOBOIpVM/beHe [pXXaBe WilaHuIle yOp3aHO HIpuXBaTule
npaBHy OamTiHy YHUje, mo1wio je 1o jour seher maga osor KoeduiyjeHTa, ca 39% y

1995. roguan, Ha 26% y 2005. roguHN.

VI mopen KoHBepreHuyje IieHa, jOII yBeK IIOCTOje pasjiiKe y IleHama 3a
VICTe ITPOM3BOJIe WIN MCTe Tpylle IPOM3BO/a, TOCEOHO Y CeKTOpy yciIyra, Koje cy

TpeyicTaB/beHe y cilefiehoj Tabesry:142

Tabesna 2.1. Pasauxe y yenama na mpxxuwimy E6poncke yruje (y %)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
ITorporrHa 27,3 25,3 24,4 24,0 25,4 23,8
mobpa
ITomyTpajra | 18,2 15,9 14,5 11,8 11,8 11,8
mobpa
Tpajaa no6pa | 15,6 14,0 13,0 13,8 13,8 14,4

140 A New Strategy for the Single Market at the Service of the Europe’s Economy and Society, Report to
the President of the European Commission José Manuel Barroso by Mario Monti, 9 May 2010, ctp.
50

141 European Commission: Steps towards a deeper economic integration: the Internal Market in the
21st century - A contribution to the Single Market , Review by Fabienne Ilzkovitz, Adriaan Dierx,
Viktoria Kovacs and Nuno Sousa, Directorate-General for Economic and Financial Affairs,
European Economy, Economic papers, NO 271, January 2007, ctp. 37.

142 Vicro, cTp. 40.
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[Torpomauke | 42,4 40,4 38,0 38,0 37,0 36,2

ycdiayre

sBop: European Commission: Steps towards a deeper economic integration: the
Internal Market in the 21st century - A contribution to the Single Market, European
Economy, Economic papers, No 271, January 2007, ctp. 40.

ITocToj BenMKM NOTEeHLVjaJI 3a Jajbe CMarberbe IeHa JeperyJalyjoM
MOjeIMHMX TPUBPEIHNX CeKTOpa, HapOYMTO MPEeXHWUX WMHAyCTpuja (TpaHCIOPT,
eJIeKTpoeHepruja, rac, caobpahaj, TejleKOMyHMKalje), OJHOCHO OTBapameM
MoryhHocTM yilacka Ha pasInduTa TPXKUIITa, MHTerpalyjoM ¥ KOHCOIUIAIIMjOM 1
ci1. Ilpomena je ga y Om mam HeHa y oOsacTy TeleKOMyHMKallMja [1a/bOM
VHTerpalijoM TPXXWUIITa Morao 6mTHu 3a jeqHy TehuHy, a y o0sacTu ejleKTpudHe

eHepruije 11 Taca of jeiHe IIecTIHe 10 jemHe Tpehmme 143,

Pasmmke y 1meHama m MOryhHOCTM IBSMXOBOI CMarblBamka 3Hade a
HOTeHLMjaI KpeTarba pode (11 ycilyra, amv mMMajyhm y BUAoy YMIbeHWUITY 1A Cy
yCiIyTe Makbe IOJIOKHe TProBUHM n3MeDy 3eMasba) HUCY MCKOpuIheHU U Tpaxe
OTKJIambalbe IIPEeTEeXHO aJMMHUCTPATUBHMUX Oapujepa. Ajv, AMHaAMMKa TP XKUIITA
onpebena je u AMHaAMMKOM TeXHOJIOIIKMX IIpogopa Yy IIPOM3BOAV, KyIIOBHOM

Mohu cTaHOBHMIIITBA U IIpOMeHaMa HeroBux IpedepeHIiyja.

Tpxumre ycnyra creapa 70% OpyTo apyluTsBeor mpowssoja YHwMje Kao
nermHe. OHO je jenuHM ceKTOp Koju OesIeXXy CTaTHO Kperparbe HeTO pagHMX MecTa.
MebyTtim, camo 20% yciayra xoje ce mpyxajy y YHUjU MMa IpeKO-TpaHWUYHM
KapakTep (IO cBMM OOIMIIMMa IIpeKOI'paHMYHMX TOKOBa yCiIyra Koje IIO3Haje
Kracudmkanyja CeeTcKe TProBUHCKe OpraHw3alyje: AVPEeKTHUM IMpYyXarbeM Yy

APpYyroj 3eM/bM, VMHKOpPIIOpalujoM duUpMI y APYroj 3eM/bl, OJHOCHO OOaB/bareM

143 Vcro, cTp. 41.
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caMOCTaJIHe [IeJIaTHOCTU Y Y ApYyroj 3emsbn)!44. VIHTerpaiinja TpXXuIlTa ycIyra mie
BeoMa criopo: Tek 2006. ronuHe noHeta je HdupekTuBa o yoryrama (2006/123/EL),
Koja je peryjmcaja TOK yoIyra MHOYCTPUJCKOI KapaKTepa, Tpropaudke YCJIyre,
3aHaTCKe 1 IpodecroHasiHe yciryre. OBOM OMPeKTMBOM HVCY peryJsicaHe yciIyre
Koje TIIpyXa jaBHM ceKTOp (momro ce duHaHCUpajy w3 jaBHMX (OHIOBA).
[TporiereHO je da IIyHa IIpMMeHa [IOMpPeKTMBe O YycjIyraMa, OIHOCHO [dajba
MHTerapija ose oOiacTi, MoXe 3a edekaT 1Oa mMma mopehame yHyTpallre
TpProBuHe ycijiyrama 3a 45% a cTpaHux AMPeKTHUX MHBecTuUlMja 3a 25%, mro 6mu

IOBeJIO 10 pacTa OpyTo ApymTBeHor pomssoda Yauje 3a 0,5 - 1,5%145.

CrnoOoma KpeTama pajia 3arapaHTOBaHa je OCHMBAYKMM YTOBOpMMa YHWMje
(w145. VYrosopa o dysKuMoHUCawy Ebpomcke yHwuje). CekyHOapHO
3aKOHOJIaBCTBO OOyxBaTa Ypendy o c100omam KpeTama pagHuKa Yy Esporickoj
3ajequuim (1612/68) n dupekTnBy o mpaBy Ha HacramsvBarbe 13 2004. roguHe
(2004/38/ELl). Mebytim, oBa ciobofia je ,HajcllopHMja M MCTOBpEMEeHO HajMarbe
KopuuiheHa of cBe deTupwu ciobope”14. OHa je moBe3aHa KaKO ca KpeupameM
pagHMX MecTa, TaKO M ca IIpellpeKaMa KYJITypHe, je3udke U TpaaulViOHaJIHe
Hpuposie, aly U IOJIUTUYKMM CIIOPOBMMa Yy Be3u ca obesbebuBarmeM colyjaiHe
CUTYPHOCTM paJiHMKa (IIperoBaparme O pPeBusuju yperadba o KoopayvHaIluju
cucTeMa COLMjaJIHOT OCUTypara y OKBUPY YHuje Tpajasio je 11 ropuHa),

npobsemrMa obOpasoBarba, CTaHOBama M Ap. 300r Tora je y YHMju MOOWIHOCT

144 A New Strategy for the Single Market at the Service of the Europe’s Economy and Society, Report to
the President of the European Commission José Manuel Barroso by Mario Monti, 9 May 2010, ctp.
53.

145 European Commission: Europe 2020, A Strategy for smart, sustainable and inclusive growth, COM
(2010) 2020 final, Brussels, 3. 3.3 2010, str. 20.

http:/ /eur-lex.europa.eu/ LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:2020:FIN:EN:PDF

146 A New Strategy for the Single Market at the Service of the Europe’s Economy and Society, Report to
the President of the European Commission José Manuel Barroso by Mario Monti, 9 May 2010, ctp.
56.
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pajiHMKa BeoMa HICKa, MaKo je TO yCJIOB 3a HOpMaJIHO PyHKIIVIOHMCake He caMo
eKOHOMCKe, Hero 1 MoHeTapHe yHUje. Camo 2,3% cTraHOBHMKa YHWMje XUBU BaH
napxase umju cy rpabanm (oxo 11,3 mumona cranosHuka; y CA/I je To Tpu myTa
Buire). Vismeby pasmmuntix gpxkasrbada cxtorm ce 350.000 Opaxosa (a passene
145.000); 180.000 crymenara y YHuju cTyaupa BaH MaTuuHe 3emsbel?’. Kperarse
JbYIIVI Y OKBUPY YHyTpallllbel TPXXMIITa TeCHO je IToBe3aHO, IocebHO y obacTu
IeH3MjCKOI OCUTypara, ca CI000I0M MpyXama (UHAHCUjCKMX yoIyra u

CJI000710M KpeTarba KalluTasa.

Cnoboma kperama Kammrasa dpopMmysicaHa je Kao OMpeKTHa 3abpaHa
orpaHNYaBalba KpeTarba KallUTajla, Tj. He 3axTeBa HMKaAKBO IIPOIIPaTHO
3aKOHOJIaBCTBO Ha HMBOY YHUje HUTHU y JIp>kaBaMa WwiaHnIama (wiaH 63. Yrosopa o
dysxumonucarwy Ebporicke yHuje). Ilyna ymbeparmmsaiija KpeTara KamnmTajla
dopmyricHa je IupeKTMBOM O CJIOOOIHOM KpeTary KamuTasa, Koja je JoHeTta 1988.
roguse (88/361/ELl), a crymmwia Ha cHary 1990. ronuHe. JeamnHa orpaHmdersa MOTY

ce OOHOCUTV Ha KpeTakbe KpaTKOPOYHOI INIIEeKYyJIaTBHOI KaIluTalla.

YayTpammme Tpxwre peryymie 1.521 gupexTtusa n 976 ypenabal4s. One
Cy y HallMOHaJIHa 3aKOHO/IaBCTBa YHeTe 110 Pa3/IM4uTOj AVMHAMMWUIIV, ca PasINdUTM
HeproayMa 3a0cTaTKa, IITO JOIPUHOCK pparMeHTalyjii YHyTpallber TP KUIITa.
Kpajem 2009. rogmHe, 74 nupekTwBe Be3aHe 3a yHYTpallllbe TPXXWUILITe ,HWUCY
npousBodwle IIyH edekar” yciel CIOpOr IIpeHoIlera Yy  HaIMOHATHO
3aKOHOABCTBO jellHe WIN BUIlle Op>KaBa wiaHuia YHuje. Ckopo 55% OupexTuBa

HUje TPaHCIIOHOBAaHO Yy IIpelBMDeHOM pPOKYy; HeKe M ca JiBe IOVHe 3aKallliberba.

147 Lamassoure, Alain: Report on The citizen and the application of Community Law, 2008, crp. 8 - 12.
http:/ /www.alainlamassoure.eu/liens/975.pdf

148 A New Strategy for the Single Market at the Service of the Europe’s Economy and Society, Report to
the President of the European Commission José Manuel Barroso by Mario Monti, 9 May 2010, ctp.
93
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Kaga ce TpaHcIoHOBamse YCIIIIHO W3BpIOM, TO He TapaHTyje U jeJHaKy

VIMITIeMeHTalVjy IUpeKTuBe, a yecTa Cy 1 Kpllema ofpenabda qupekrusals,
2.1.1.3. VIaTerpucaHo TP>XXWUIITe

HenoBosbaH cTemleH wHTerpauyje yHyTpalllber TPXXWUINTa, OIHOCHO
HEeIIOTIIYHO ocTBapuBarbe 3axTeBa n3 IIporpama 2012 ma ce HaumoHaIHa TpXXWUIITa
IOpXaBa WIaHMIIA CIIOje Yy jeAMHCTBEHO TPXXMINTe, KOje OM MMayio IOTeHIIMjal
mmupea U OwIo ¢reKCMOMTHO, IIOCTaBWIO Ce MNUTame Aa JIM je Kpeuparbe
VIHTeIPUCAaHOT yHyTpalllF-er TPXXUIITa ,HeloBpaTaH IIpollec”, OJHOCHO, Ja JIN ce
HOfI yTHUIlajeM IIpOMeHa y YHUju 1 BaH e MOXXe JeCUTH 1 peTporpagaH IIporec -
dparMeHTaIja TPXUILNTA IO HAMOHAIHMM JIMHMjaMa (kKao ImTo he ce kxpusa
MaHMdecToBaT y HEeKMM obiacTMMa uHaHCHjCKOr TpxxuiTa)?1. ako je u
paHMje OWIo MOKyIIaja Aa ce peadripMumIlie KOHIENT jedMHCTBEHOT TPXXUIITA U Ja
ce MOKpeHe 3aKOHOJIaBHa MHUIIMjaTVBa yCMepeHa Ha OTKJIamakhe HefocTaTaka Koju
Koue MHTerpauujy’®!, pematMBHO cTaOwIaH pa3Boj TPXXMIITa HUje OBO IIUTaHbe
VCTUIIA0 Kao ypreHTHO. OKOJIHOCTM Kpu3e y KOjoj ce YHMja Hallla, Hajlipe Kao
Kpusa duHaHcujckor Tpxuinra 2007. roguHe, a 3aTMM M Kpw3a jaBHOI Jyra
espo3zoHe 2010. rogwHe, HocTaBwile Cy HUTame ,peaKTUBUparbe” jedVHCTBEeHOT

TpxumTa. OcviM Kpu3e, Ha OBaj IIpoLiec Cy yTULaIe W:

149 A New Strategy for the Single Market at the Service of the Europe’s Economy and Society, Report to
the President of the European Commission José Manuel Barroso by Mario Monti, 9 May 2010, ctp.
93 -97.

150 Bumern Pesonyiujy EBporickor napsiameHTa o jequHcTBeHoM TpxxurTy of, 20. 5. 2010. roguse.
European Parliament resolution of 20 May 2010 on delivering a single market to consumers and citizens
(2010/2011(INT))

http:/ /www.europarl.europa.eu/sides/ getDoc.do?pubRef=-/ /EP/ /TEXT+TA+P7-TA-2010-
0186+0+DOC+XML+V0//EN

151 Action plan for the Single Market, Communication of the Commission to the European Council ,
CSE(97)1 final, 4 June 1997.
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- OKOJIHOCTM [JIoDajM3aliyje ¥ IIojaBa HOBMX KOHKypeHaTa Ha
CBETCKOM TP XKUIITY;

- pelaTMBHO 3a0cCTajarbe KOHKypeHTHOcTu EBporicke yHUje vy
eKOHOMCKOM CMMCJTy, 300r HeJ0BOJbHe IIpYMeHe WHoOBalyja; Yy
OKOJIHOCTMMa Kaja OyiieT YHuje Huje 1O0BOJbaH HUTW CTPYKTYPHO
OopujeHTMCaH Ka yHanpebery nHOBaLyja, a YHMja HeMa UCKIbYUMBY
HaJIJIOKHOCT y obsacTu cTMMyJlallje MHOBalyja ¥ TeXHOJIOIIKOT
HallpeTKa, jelMHa IIOJIyra Koja joj OCTaje jecTe esIoBarbe ITPeKO
YHyTpallber TPXXNIITa;

- KOHJUIMKT colyjayiHMX Mopena y YHuju. KoHTrHeHTamHn Moperl je
MOJIeJI  TPXKMIITHO-COLIMjaJTHOT  OIpe/ie/berha, Ca HarJlaCkoM Ha
penucTpuOyTUBHO] (PYHKIIMjY, JOK aHIVIOCAKCOHCKM MOfesl y IpBU
IUIaH CTaBJba [IeJIOBarbe TPXKMILNTA U HUje YCMepeH Ka COLVjaIHVIM
VIHTE€PeCUMa;

- NPUTMCAK He3aIloCJIeHOCTY M yCIopaBambe pacTa, Kao M HeJI0OBOJbHe
CTPYKTypPHe IIPOMeHe Y peaJlHOM CeKTOpy HpuBpeJie,

- dparmenTanyja pUHAHCUJCKOT TPXXMIITa, M IIOpe, pe3ysiraTta Koju
Cy HOCTUTHYTU y peajm3alyjui AKIIMOHOT IUIaHa 3a pvHaHCHjCKe
yaiyre, ycBojeHor 1999. ronure.

OBumM pasznosuma Tpeba momaTu U cxBaTare ja je YHyTpalllibe TP KUIITe
,KOMIUIETUPAHO, 1 J1a ce Kao TaKBO MOJXKe 3aIl0CTaBUTV Kao MOJIUTUYKY IIPUOpUTeT”
y OIIHOCYy Ha JIpyre IIpyopuTeTe YHUje: cTBapame MOHeTapHe yHWUje, IIpOIIpere 1

VIHCTUTyLIMOHaIHe pedopmeld?,

IToHOBHO aKTMBUpame peryjaTopHe pedopMe umja O peannsaliyja goBesia

70 3a0KpyXXMBarba jedVHCTBEHOr TPXMUINTa y WHTErprucaHo TpXullTe YHwuje

152 A New Strategy for the Single Market at the Service of the Europe’s Economy and Society, Report to
the President of the European Commission José Manuel Barroso by Mario Monti, 9 May 2010, ctp.
14 - 15.
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vHypana je EBporicka komwmcuja y oktobpy 2010. rommue. YV manmpy mof,
Hacsi0BOM: ,Ka AKTy jenMHCTBeHOr Tp)KUIITa — 38 BUCOKO KOHKYPEHTHY COLVjaTHO
- TPXXUIIHY OpuBpeny” 153, Ha3HaUeHe Cy OCHOBHe Mepe Koje 011 Tpebasio ma moBemy
IO pasBoja MHTerpmcaHor Tpxumra. Oe Mepe Owm mMasle ABOCTPYKM ILVJb:
TP>KUIITHO CTUMYJIVICaFbe KOMIIETUTVBHOCTM ¥ VHOBAaTVMBHOCTV HpUBpene aav U
COLIMjaJIHO OArOBOPHOI pa3Boja.

Meby npemioxkeHM MepaMa Hajlase ce M OHe Koje ce AMPeKTHO OfHOcCe Ha
dVHaHCHjCKO TPXXMIITE, Kao IIITO Cy Mepe 3a jadarbe POHI0Ba PU3MYHOI KaluTasla,
peBu3Mja IVpeKTHBa Koje ce OHOCe Ha TProBuHY PVHAHCKJCKMM MHCTPYMEHTVMA,
HpeyIor perysaTuBe O IIPeHOCy MeH3UjCKMX IIpaBa, TpaHCIIapeHTHOCT OaHKapCKMX
HaKHa/Ja, pasBoj COLMja/IHMX WHBECTUIIMIOHMX (OHJIOBA, ITPVCTYII OCHOBHOM

pauyHy 3a Iulahama.

EBporicka komucuja cmarpa na he mpumeHa HaBemeHux Mepa go 2020.

roguHe nosehatnt OpyTo npymreeHu mpousson YHuje 3a 4% 154,

OkroOpa 2012. rogwHe [OOHET je IOPyrM ceT Mepa y OKBUPY AKTa O
jeIVIHCTBEHOM TP KMINTY, KOju je ¢opMyymcao Mepe 3a CTUMYJIMCambe pas3Boja

CeKTOpa ca BUCOKVM IIOTeHIIjaJIOM pacTa, OJJHOCHO:

- pasBoj WMHTerpMcaHMIX MpeXa Ha jeOVHCTBEHOM TPXXWUIITY
(TpaHCHOpPT, eHepreTKa);

- CTVIMYyJIMICarbe MOOWMITHOCTU JbYVI V1 IIPEy3€THVIKA,

153 European Commission: Towards a Single Market Act: For a highly competitive social market economy
50 proposals for improving our work, business and exchanges with one another, COM(2010) 608 final/2,
Brussels 11.11.2011.

http:/ /eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0608:REV1:EN:PDF#page=2

15 Buropean Commission: Towards a Single Market Act: For a highly competitive social market economy
50 proposals for improving our work, business and exchanges with one another, COM(2010) 608 final/2,
Brussels 11.11.2011, ctp. 4.
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- MOJpIIKA AVUIUTAIHO] €KOHOMUjU Kao HajBaXHMjeM MHOBaTMBHOM
CeKTOpY;

- javarse coIMjaIHOT IIpeJly3eTHUIITBA .

'y oBM MepaMa ce Hajla3e OHe Koje ce oHOce Ha PMHaHCHjCKe yCiTyTe: OH-
JajH Iulaharba, MOApIIKa JyrOpOYHOM WHBECTUpaky, pa3Boj KOMyHMKaIIOHe
MHPpPacTpyKType BeIMKMx Ops3uHa, o0e30ebuBame cBuM rpabanmMa YHuje
OCHOBHMX OaHKapcKyux padyHa. AKT O jedMHCTBEHOM TPXXMIITY 2 TaKobe cagpXXu
CTaB Ja je WHTerpucaHO TpXKMUINTe ,KbYyUYHM WHCTPYMEHT 3a OCTBapuBambe

IyTOpOYHe BU3Vije BIICOKO KOHKYPeHTHe COIIMjaTHO — TP KUIIIHe IIpuBpene”.
21.2. PEI'YJIATOPHIM OKBVIP

duHaHCMjcKa  MHTerpaiyja, OJHOCHO  QopMupame  jedVHCTBEHOT
duHaHCHjcKor TpXuIlTa EBpoIicke yHMje, IIpeicTaB/ba TPXKUIIHYU IIpollec, uuje ce
7IeJCTBO peasin3yje y OKBUPY peryJaTOpHUX OKBMpa ITOCTaB/beHMX CarjlacCHO ITOMe/IN
HajyiexHoct msMmeby YHwuje m gpxkasa wiaHmila. KoMImoHeHTe perysaTopHOT
Ipolieca Cy JIerMcjIaTUMBHA aKTMBHOCT YHUje (OupeKTuse, ypernde U oOmjIyKe) U
HaI[MOHAJIHMX [p>KaBa, ITPyJeHIVOHa KOHTpoja (PMHAHCHUjCKVX VIHCTUTYIIVja W
KOHTpOJIa IIOCJIOBHOI IIOHaIllarka PUHAHCUjCKMX WHCTUTYIMja. Iloceban Bum
peryjaTopHuX IIpaBwila OJHOCH Ce Ha aKTMBHOCTM CaMOPeryJIaTOPHMX Tejla Ha
dpuHaHCHjCKOM TPXUINTY (Ha HpuMep, IpaBwia peryjancaHux TpXuIlTa - 0epsu,

HnpodecroHaIHUX YApPYyXKerba U Ap).

PernaTopHT/I OKBUMP IIOCTaBJba IIpaBWJia ITIOHAlllarba Y4YeCHVKA Ha TPXUIITY
" OTKJIabkba )ZLT/ICTOp?J/Ije TP2XKUIIITAa. V[MHJ'H/IKaLIT/[je KOje CrCcTeM peryijiaTvibe MMa I10
Y4eCHIKE Ha TPXUIITY 3aBVICV O, Hb€roBe yCMepPeHOCTV, OJHOCHO O, ITOJIMTUYKOIr

KOHCEH3yCa: CHnCTeM MOXe outn nm6epanaH " 3axXTeBaTn Marbe [Op>XKaBHe

1% European Commission: Single Market Act 1I: Together for new growth, COM (2012) 573 final,
Brussels, 3.10.2012. final.

http:/ /ec.europa.eu/internal_market/smact/docs/single-market-act2_en.pdf
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VIHTepBeHIIMje WIX KOH3epBaTuBaH, ca [IOMMHaHTHMM yTHUIIajeM Jp>KaBe.
PasmunTn peryyaTopHu cucteMiu nMahe M pasIMyuT yTHUIAj Ha pa3Boj M KpU3Ha

KpeTarba Ha (PVHaHCHjCKOM TP KUIIITY.

Perynatmea ¢uHaHCHjcKOr TpXwuiTa Tpeba mpa omoryhm samrury
VIHBECTUTOpPA, OUyBakhe MHTerpuTeTa TPXKUILTa VI CMamerhe CUCTeMCKOr pu3nKal®e,
IIpyneHirona KOHTpoJla Wi CyllepBU3Mja MMa 3a Wb J1a 3allTUTV VHBEeCTUTOope
KpO3 KOHTpOJIy OIIPe3HOr IIOCjIoBarka (UMHaAHCUjcKMX WMHCTUTYIMja. OHa wMa

HEeKOJIMKO HuBoal®’:

- JaBarbe 03BOjIa 3a payl (PUMHAHCUjCKMX MHCTUTyLMja (yjIa3ak Ha
TP XKUIIITe);

- CTajJIHa KOHTpOJIa MOocjIoBakha (PUHAHCHUCKMX MHCTUTYIIMja, IT0CeOHO
FbVIXOBOI KamuTajla, aKTVBe, yIIpaBjbarba, 3apaje W JIMKBUIJHOCTIAL
Yecro ce 3a oBy koHTpOI1y Kopuicty akpoHuM CAMEL (enrs. Capital,
Assets, Management, Earnings, Liquidity);

- CaHKIIMje Yy CJIy4ajy HeIOIITOBala peryJaTOpHMX IIpoIlvca WIN
peBapa;

- yIIpaB/barbe Kpus3ama, Koje obyxBaTa obe3Oebeme JIMKBUIHOCTU Y
orydajy  Kpmsa (dPyHKUMja ,3ajMofaBlla Yy Kpajiboj JIHMjn”
lleHTpa/IHe MOHeTapHe WHCTUTYIMje), MexaHM3aM TIapaHTOBarba
JleII031Ta 1 IIpolleflypa peopraHusaliyje VIn cTevaja.

KonTposa mocjoBHOr noHammama (prHaHCHUjCKMX MHCTUTYIIMja Be3aHa je 3a

FbVIXOB OJHOC ITpeMe KIIMjeHTVMa ¥ Ha TP XKUIITY; IIPOIICYyje IIpaBiJla IIOHalllamba 1

156 1OSCO: Objectives and Principles of Securities Regulation, Montreal, 1998.

157 Lastra, R.M. (2006), Legal Foundations of International Monetary Stability, Oxford University Press,
Oxford, HaBemeHo y: Schoenmaker, Dirk: Financial Supervision in the EU, Encyclopedia of Financial
Globalization, G. Caprio (ed)), Elsevier Amsterdam, 2011, cTp. 5.
http:/ / personal.vu.nl/d.schoenmaker/Encyclopedia_Financial Supervision_in_the EU_v1%20(28
-4).pdf
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HpaTy HUXOBO CIIPOBODere; KOHTpoJIuIle ce ,dep IocTylaK npemMa KIMjeHTHUMa,
HoceOHO CTAHOBHUIIITBY, Ha JIMOepaIn30BaHOM TPXKuUIITy 158,

VIHCTUTY1LIMOHAJIHO pelllerbe peryjiaTopHor OKBupa y EBporickoj yHMju
TI0J1a3¥ Of, Ha/JIeXXHOCTM YHUje y oOacTvi pMHAHCH)CKOT TPXKUINTa: (PMHAHCH]CKO
TPXXUIITe je oOacT Iofe/beHe Ha/JIeXXHOCTV YHUje M [pkaBa 4WiaHMIA. YHUja
JOHOCH AVPEKTUBe HEeOIIXOJHe 3a MMHMMAaJIHYy XapMOHWM3alVjy 3aKOHOJABCTBA y
0BOj 00J1acTV, a HMXOBa IIpVIMeHa je Y Ha/JIeXHOCTU ApKaBa wiaHwuia. [Ipxase
wiaHWIle, TaKobe, BpIlle [eTa/bHO peryjncarbe IIOCJIOBarba Y4YeCHMKa Ha
duHaHcHjckoM TpxuinTy. [Ipyneninona KoHTposia PMHAHCUJCKMX MHCTUTYLja U
KOHTpOJIa ITOCJIOBHOTI ITOHaIlara (PVHAHCUjCKMX MHCTUTYIIVja Cy y HaJIeXXHOCTU
HallVIOHAJIHWX peryJIaTOpHMX oOpraHa JApXaBa wiaHmia. Yak m y  TecHO]
JdvHaHCHjCKO] MHTerpanyjy, KakBy ITpe/icTaB/ba e€BpO30Ha, EBporicka 1reHTpaHa
Oarka, cBe 10 dpopMmpara bankapcke yHuje 2012. TommHe, HUje VMasla OVIPEKTHE
HaJJIeXXHOCTM HaJl, IIPYIEeHIIMOHOM KOHTpoJIoM OaHaka. OBa KOHTposia je Owia y
HaIMOHAJIHOj HaJJIeXXHOCTH, a YyJjora EBporicke IleHTpajiHe OaHKe Owmia je
caBeToiaBHa (wiaH 127, cras 5. YroBopa o dpyHKIIMOHMCawy EBporicke yHuje).

Kommko cy npkaBe wiaHMIle CIIpeMHe Jia 4yBajy CyBEpeHOCT Yy OBOj
obracTy, TIoKasana je mpakca dpopMuparma KOOPAMHATVBHYIX PeTyIaTOPHMIX OpTraHa
Ha OCHOBYy ofperaba AKIMOHOT IUIaHa 3a pmHaHCHjcKe yciyre n3 1999. rogume,
KaJla Cy HeKe Jp KaBe WilaHNIle IIOKpeHyJle crop nper EBporickuM cyjoM Iipaspie o
OCHOBaHOCTM popMMparka TakKBMX Tejla. EBpOIIcKM cy1 IIpaBie, y mpecyau KOjoM je
IOTBPAVO OIIPaBIaHOCT OCHMBarM-a, II03Ba0 Ce Ha HaUIeXXHOCTH YHuje y
00e30ebuBarby HOpMayIHOT PYHKIMOHMCAa YHY Tpalllber TP XKIIITA.

EBony1mja perysatopsHor oksupa Esporicke yHuje y obs1acTu pviHaHCHjcKe

VIHTeTpalyje uMaja je HeKOJIMKO Ilepuopda, KOju OIpakaBajy IIOJIUTUYKe

158 Schoenmaker, Dirk: Financial Supervision in the EU, Encyclopedia of Financial Globalization, G.
Caprio (ed.), Elsevier Amsterdam, 2011, ctp. 10.
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npuopurere YHuje, yTuilaj IIpoleca Ha CBeTCKOM TPXWINTY, IJOKTPUHE O
duHaHCKjCKOM TPXMIINTY Kao camMoperyymiyheM MexaHW3My, Kao U IIMKIIyC
Heperyiailyje, Kpvse, jadarbe yjore gpxase w pe-perynauuje. OBu nepuoau ce
alpOKCMMAaTHBHO MOIY OApeAuUTN Kao Ilepuof, dparmeHTanyje UHaHCUjCKOT
TPXXWINTa, 3ajeJHUYKO (PUHAHCUJCKO TPXKUIITE, jeIMHCTBEeHO (UHaHCUjCKO
TP KUIIITe Y MHTerpaJIHO TPXXUIITe (y HaCTaHKY).

Qasza dparmeHTanmje QUHAHCKUJCKMX TPXKUILNTA Yy OKBUPY eBpOIICKe
MHTerpanuje OwiIa je pesynrar Opse dase pasBoja, y Kojoj je dmHaHCHjcKa
uHTerpaiyja Owia nogpebena peanHoj MHTerpanuju. Y Toj dasu, Huje mocTojasia
nubepanmsalja KpeTama KallTajla, IITO je 3Ha4WwIO 3aTBapambe (PUHaHCHUjCKMUX
TP KUIITa y HallMOHa/IHe IpaHulle, a PyHKIIVOHMCame crucTeMa (PUKCHYIX JeBU3HMIX
KypceBa y OKBUpPY bpeToHByACKor criopasyma oHeMoryhasasio je 3ajeIHUYKY aKIyjy
Adp’KaBa WIaHMIIa Ha OCTBapuBamby MHTerpamuje dpuHaHcHjcKor Tpxxumra. Ocum
TOTa, HalUMOHAaJIHA (PWHAHCKMjCKA TPXXWUINTa €BPOICKMX AgpXaBa OwiIa cy
JOMMHAHTHO OaHKapcKa TP KMIITa M IpeTeXHO IOf, Ip>KaBHOM KOHTPOJIOM, TaKo
fa HUCYy MOIIM OUTHM peain30BaHM IIOTeHIIMjaIi KOHKYpeHIIMje Ha 3ajelHNMYKOM
TpXmmTy EBpoIicke 3ajeqHuLIe.

YcBajamem IlpBe Oankapcke nmpektmse, 1977. rommHe, ocTBapeH je HIPBU
3HavajaH pes3yjJTaT y MpaBlly cTBapama peryJjaTvbe (PUHAHCHjCKOT TP KUIITa
3ajemuurie. Ilpsa baHKapcka AVpeKTrBa YBOAM CUCTeM [JaBakba J03Bojla OaHKaMa 3a
OCHMBaRb€ V1 II0CJIOBakbe 07l CTpaHe MaTu4YHe Ap>Kase. baHKe Koje cy mo0we m03B0oITy
MOT'y IOCJIOBaTV Ha TEPUTOPUjU SPYTVX Ap KaBa WiaHMIla 3aje/lHNIIe, 110, yCJIOBOM
J1a TIOIITYjy YCJIOBe KOHTpOJIe M HaJi30pa Kojyu Baxke 3a JIOKaJIHe OaHKe (HallOHAIHU
TpeTMaH); IVPeKTMBa IIpMMebyje IIPUHLINII KOHTpoJIe 3eM/be JoMahiHa.

IIpsa GaHKapcka IOMpeKTVBa, IOofaTHe NWpeKTVBe Koje Cy peryscase
GanKkapcKy o01acT, Kao M AMPeKTVBe Be3aHe 3a KpeTare KalluTalla, IIpeficTaBibajie
Cy IIpMMeHy MeToJla XapMOHM3alluje perysaTvBe, KOjM Cy IOCTaB/beHe OCHOBe
duHaHCcHjcke mHTerpanyje. IIporpam perynaropHux pedopmMmu, Koju je mpaTuo

ycBajambe ,Ilporpama 1992, omHOCHO JegWMHCTBEHWM eBpPOIICKM aKT, [IOHeO je
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IIpOoMeHy HaIJlacka Ha MeToje YCIIocTaB/batba (PUHAHCHjCKe WHTerpaiyje.
PerynaTopHe nHoBaIuje, Koje je JeqMHCTBeHN eBPOIICKM aKT JOHeO, cacTojajle Cy ce
y citenehem:

- IpyIMeHa HpPMHIMIIA Y3ajaMHOI IIpV3HaBarba IIpaBHMX IIPOIca
AprKaBa WilaHMUIIA Y peryancamy PUHaHCUjCKOT TPXXWUIITa,

- XapMOHM3allyja peryjaTuse y KBbYYHMM HOpMaMa, KOjoM ce
OCTBapyje 3ajedHWUKM cajpKaj 3a ApKaBe 4WIaHUIle; IVpPeKTUBe
IIpe/ICTaBIbajy OOIMK XapMOHM3aIyje;

- MIPVHLNII ,jeAVMHCTBEHOT Tacolra”, Koju mogpasyMeBa [Ja J03BoJIa 3a
pan wsgata (pUHAHCUJCKOj WMHCTUTYIIMjU Yy 1oMahoj 3emspn
omoryhaBa IIOcjIOBarbe WHCTUTYIIMje W Yy OpPYyrMM Ap’KaBama
WIlaHUIIaMa;

- NPYHAeHIIVOHY KOHTPOJIy M HaA30p Haj, IocJIoBameM (PUHaHCHjCKe
VHCTUTYyLMje oDOaBba 3eMyba IOpeKila (IPMHIIMII KOHTPOJIE 3eMJbe
HopeKIa);

- IpuMeHa IIpUHIIMIA OaHKapcke peryjaTuee ¥ Ha o0JacTu
ocuUTryparmsa VI XapTuja Off BpeIHOCTL.

[Tpunmymm yrpabenn y JeauHCTBeHM eBPOICKM aKT O CJI0OOaM KpeTama
KaImTajia, MVUHVMAaJIMOj XapMOHM3alMj/i 3aKOHOJABCTBA, y3ajaMHOM HpPU3HABarby
IpaBHUX IIpoIVca M KOHTPOJIM (PUHAHCUjCKMX WMHCTUTYIMja Of CTpaHe opraHa
3eM/be OCHUBama, yrpabeHn cy y [AupeKTuBe Koje Cy perysmcajie o0OsacT
dunaHCHjckMx yoryra: [dupekTusy o jmbepaymsaluju KpeTama Kamnmraia (1988),
Hpyry Oankapcky aupexktusy (1989), [JupexkTuBy o MHBeCTMILMOHMM YyciIyrama
(1992), xao n qupekTusy o ci1o000au IIpyXKara yoIyra XXUBOTHOT ocurypamsa (1990)
v Ipyry OupeKTuBy o HeXXMBOTHOM ocurypamy (1988). Ha Taj HaumH cTBOpenu cy
yCJIOBM  3a  Kpewpame 3ajeJHUYKOr (PUHAHCUJCKOT TpXKWMIITa W OTBOpeHe
MoryhHoct ¢unaHcujcke wuHTerpaiyje. KoHTposia IOCJIOBHOI —IOHaIlarba

3a/IpKaHa je Ha HMBOY HallIOHaJIHe perysalyje.
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[Ipympeme 3a peanusalnyjy MOHeTapHe WHTerpanuje 3axTeBajle Cy
OTKJIambarbe ITpelipeka (PYHKIMOHMCAKY 3ajeJHUUKOr (PUHAHCKUJCKOT TP KMIIITA,
Kako Om ce omoryhwia edwkacHa MMIUIeMeHTallyja MOHeTapHe IIOJIUTUKe W
dyHKIMOHMCake eBpa Kao jefMHCTBeHe BajyTe. buto je moTrpebHo dpopmysicaTu
IUIaH 3a popMupame jeMHCTBeHOT TpXXMUITa prHaHCHjcKMX yciryTa 3a EBporicky
yHUjy Kao HenuHy. Y Ty cBpxy, EBporicka kommcuja je npemioxmia a EBpornickn
HapsiaMeHT dpopMysrcao AKIMOHNU IUIaH PUHAHCUjCKMX yCIIyTa, Koju je objaBibeH
1999. ronuue!>. OH je 0OyxBaTHO MIMPOKY peryjaaTopHy pedopMy y meT obsacTu
dvHaHCHjCKOT TpXMINTa, KoOja je 3a IIIecT ToAuHa Tpebajo Oa AoBere [0
dopMupama jenuHCTBeHOr dpUHaHCHjCKOr TpxuinTa Eporicke yHwmje. Perysartusa

ce OTHOCWIIa Ha cneuehe oOsracTv 1 Mepe:

Tabemna 2.2. Peeyaramopna pegpopma ¢punancujckoe mpxuwma EBponcke ynuje,

1999. e00une

Orxitamamse rocrojehnix mperpexa MoOMIM3aITMjy KallTala Ha HUBOY YHUje;
3ajeqHVYKY IpaBHY OKBUP 3a MHTETPYUCAHO TP KUIITe XapTuja Off BpeHOCTI

U fepviBara;

JemyHCcTBeHM CKyTl PVHAHCHCKMX M3BeIlITaja 3a KOMITaHMje KOTupaHe Ha Oepsi;
PuHAHCHjCKO ObGes0eberse mTpaBHe CUTYPHOCTH Y IIpeKOTPaHWYHO] TPTOBUHM XapTHjaMa
TPXKWIITE ,Ha BEJIMKO” | O] BPeIHOCTV;

YHanpebere mpeKorpaHUYHOT pecTPYKTypUparba (PVHAHCHjCKVX KOMIIaHWja,

CHajarbe, IIpeys3uMare 1 CJL.;

159 European Commission: Financial Services: Implementing the Framework for Financial Markets: Action
Plan. COM (1999) 232, 11. 05. 1999

http:/ /ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/actionplan/index/action_en.pdf
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CTBapaH)e ycCJiOoBa 3a HOpTCbOHVIO yIiipaB/bauKe KOMHaHT/Ije oa

ONTUMM3Yjy pe3yJIraTe IopTdosmja.

Obes0ebuBarse nMH@OpPMaIIja 3a IPeKOrpaHNIHO Py Karbe

JpvHaHCHjCKMX yCIyTa ,,Ha Majio”;

q)VIHaHCVIjCKe OTtKkitamarbe HeXapMOHWM30BaHMX ITpaBiljla O IIOCJIOBHOM ITOHaIIamby;

yciyre ,Ha Majo” YHnanpebemse perrasara crioposa KOPUCHMKA (PMHAHCY[CKIX YCIIYTa;

CrBaparbe IIpaBHOT OKBVIPA 3a HOBe KaHasle IVICTPUOYIvje 11 TeXHOJIOTHje.

HpMHarobaBaH)e IPYAEHIVIOHOT 3aKOHOAaBCTBa Mel'_)y'HapO)IHVIM CTaHIapAViMa,

ITpynenunona Perymucare nipyneHIOHe CylepBu3nje PUHAHCHjCKMX KOHITIOMepaTa;

KOHTPOJIa, CyHepBu3uja

Ynanpebere mebycexTopcke 11 pervonaHe koonepanyje n3Meby perynaTopa.

npwn ycrtosm ErmvMuHaIja mopeckmx mpenpeka MHTerpanujy GMHAHCUjCKOT TP KUIITa.

PerynaTuBy n3 AKIMOHOI IUIaHa - AUPEKTHBe U ypende, MeXaHM3MOM
HOpMaJiHe IIpollelype, OIHOCHO ,MexaHWM3MOM caojjlyumBama”’, moHoce Caser
(xBarmpurosarom BehmuaOM) 1 EBporckm mapnamenT n mpensubero je ga Oyay
TPaHCIIOHOBaHe Y HAIMIOHAJIHO 3aKOHOOABCTBO y POKy ox 18 mecenm. YKymHO cy
HpezyioXeHe 42 peryjaTopHe Mepe; CBe Cy ycCBojeHe y IipesubeHOM POKY, 10
cpenune 2004. rogmue, a TpaHcHo3MIMja je 3aBplieHa Oo0 Kpaja 2005. rommue.
YcBajame cy mipaTwv He caMO perysaTOpHM, Hero v IOJINTUYKY IIpoOsieMu, Kojit Cy
ycopaBali Iipoliec (Ha mnpumMep, croop Benmke Bbpurtanuje m IllnaHuje oxo

I'iOpasrrapa), ayiv ra HUCY IIPEKMHYJIIN.

ITomTo je peryinaropHa pedopMa OTKpwiIa HefocTaTKe Ipoliefdype U
VHCTUTYLIMOHAJIHMX ~KamalureTa YHMje 3a (yHKIIMOHMCame jeMHCTBeHOT

dunancujckor TpxwuiTa, Omiykom Casera Munucrapa (ECOFIN) y jyiy 2000.
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rogvHe, OcHOBaH je KommreT Myapux Jbyam IO PYKOBOACTBOM OapoHa
Jlamdantycuja  (Alexander Lamfalussy), Owusmler mpencegHmka Esporickor

MOHeTapHOTI MHCTUTYTa, KOju je TpebasIo ma:

- omeHM TeKyhe ycioBe 3a  MMIUIEMeHTalyjy  peryJaTvBe

dpuHaHcHjckor TpxxuinTa y EBporckoj yaujI;

- IIPOLIeHN KaKO MeXaHM3aM peryJivcarba (PVMHAHCHjCKOT TP)KMIITa Y
EBporickoj yHMj MOXe HajOoIbe OATOBOPUTH IpoLiecMa pa3BUTKa

TP KWIIITAa;

- y LWbY yKJlamkama IIperpeka 1 Telllkoha, [Ja IpejIoXn clieHapuje
3a mpwilarobaBarbe Tekyhe mpakce, kako Om ce ocurypasa eha
KOHBepreHIja ” KoIepailyuja y CBaKOJHEBHO] MMIUIeMeHTalluju,

y3umMajyhm y 0031p HOBUj1 pasBuTaK TpXKuIrrralel.

KomureT je msBpimo aHaym3sy nocrojeher crama pvHaHCHjcKe MHTerpalyje
y YHUj1 u npenTduKoBao OCHOBHe TOKOBe Ha (PMHAHCHjCKOM TPXINTY (3HavajaH
pacT (pUHAHCKUJCKOT TpXXMINTa W TpaXxme 3a (PUHAHCKUJCKOM aKTVBOM;
eBporensalyja/ MHTepHallMOHaIM3alja PUHAHCUCKOT TPXKUINTa; KOHKYpeHIIMja
" capagma Oep3u M TProBadykmMx CUCTeMa; pacTyhu IpuTucak 3a KOHCOIMAALVjy
KIMPUHIa W cajJauparma Ha HMUBOYy YHHUje; pacTyha KoseG/bUBOCT —IieHa
drHaHCHjCKe aKTBe).
AHaim3a peryJiaTOpHOI OKpyXXera (PMHaAHCHJCKOT TpXKMIITa IIOKasasa je
HWU3 HeJloCTaTaka, Kojui umHe (UHaAHCUjCKO TpXuinTe HeedwmkacHuM. ITporec
oIIyulBarba, JIOHOIIIeka peryjaTyiBe, leHOI TPaHCIIOHOBama, MMIUIeMeHTallje 1
CaHKIIVIOHICaa je CIIop (IIPOCeuyHo BpeMe 3a ycBajarbe AVpPeKTUBe M3HOCWIIO je TpU

ro[IViHe; y HeKMM cJIydajeBrMa, Kao ITo je upeKkTnBa o mpeysuMamy, u 1mociie 11

160 Initial Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of the European Securities Markets,
Brussels, 9 November 2000, ctp. 1.
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rofiHa HMje HOTOBOpeH TeKCT M ci1)lfl; Huje Owio perysainuje Ha HUBOY YHUje
BaXXHMX 007acTV 3a (PYHKIMOHWCAe jeIMHCTBeHOT TpXWINTa (Ha IIpuMep,
perysvcame IeH3Ujckux POHI0Ba), Huje II0CTOja0 MexXxaHM3aM 3a OcaBpeMerbaBaibe

TEKCTOBa peryJsiaTuBe , IITO je peryjaaTuBy YMHWUIO PUTVITHOM.

YV 3aBpinom nsBerrajy Komureral®? msioxene cy mperopyke 3a pepopMy
perysiaTuBe, Koje Cy ycBojeHe Ha cacTaHKy EBporickor caseta y CTOKX0JIMY, MapTa
2001. rogmue. I'maBHM [Oeo OBMX IIperlopyKa OOHOCKM Ce Ha HOBe IIpoleaype
JOHOIIIea ofyIyKa y o0acTi pMHAHCUjCKOT TPXKUIITa, Koja Ce CcacToju M3 YeTUpu

HMBOa.

Taberra 2.3. IIpoyedypa OoHoutera peysamopHux 004yka HA PUHAHCU]CKOM

mpxuwmy Yuuje

OmtyunBarse 0 OKBMPHVM IIPMHIOVIIVMA Koje Tpeba fa ciienm
Hwuso 1 HOpMaJIHY 3aKOHOZaBHY IIporenypy y EBporickoj yauju (mpemior Komucnje

CaBETy MVIHVICTapa/EBpOHCKOM IIapJlaMeHTy Ha CaozmquBaH)e).

OcHuBarse 11Ba HoBa komuTeTa — KoMnTeTa 3a xapTuje of, BpegHoCcTH YHMje
Huso 2 n Komurera 3a perysaTope Tp>KuUIlITa XxapTHja off BpeJHOCTU YHUje,
Koju 6u momaraiv EBporickoj koMucuju 1a ofjIydn Kako fJa UMITIeMeHTpa

JleTajbe OKBUPHOT peryJcara 13 Husoa 1

Hwuso 3 [Tpompena Koomneparyja 1 IoBe3uBare n3Meby HallyOHaIHIX

peryyiaropa TpXXWIITa XapTHja of BpeIHOCTH, fa O ce ocurypasa

161 Initial Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of the European Securities Markets,
Brussels, 9 November 2000, ctp. 18.

162 Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of the European Securities Markets,
Brussels, 15 February 2001.
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KOH3VMCTEHTHAa "1 jEHHaKa TpaHCHO?:VILU/Ija 3aKOHOOaBCTBa M3 HVBOa 1u?2

(3ajemHMUKM cTaHOAPAM MMIUIEMeHTalyje).

Huso 4 Jagarpe m3BpIIIErHa, ITOCEOHO MHOTO jauoM akImjoM EBporicke KoMmcuje ma
OCUTypa M3BpIIere 3aKOHOaBCTBa 3ajefHIle, TIOApKaHO YHarrpebeHoM
KoorepanujoM wsMeby aprkasa WwiaHWUIIa, HUXOBYMX perysaTopa

IIpPMBATHOI CEKTOPa.

HajsaxxHuju pedopMckn 3Havaj HaT je HOpBUM HMBOMMA: ,IIMPOK
IIOJINTUYKY 11300 KOjiI MOXKe OWUTV IIpeBefieH y IIMpPOKe, I JOBOJBHO IIpeIn3He
OKBUpHe HOpMe (HMBO 1) M HeTa/bHMje TeXHWUYKe Mepe, IOTIIYHO carylacHe ca
HaBeIleHVM OKBMpPVMaA, HEOIIXOJHe 3a IIpUMeHy IwbeBa Koje IIOCTaBjba
3aKOHOfaBHM Iipoliec (HuBO 2)“13. Op HMBOa 3 ce odekmBasio da omoryhm

KOHBepreHIIMjy Ipakce U IpolieAypa cylepsusmje nsMeby gpikaBa wiaHUIIA.

Ocnosnu 3axTesn JlamdartycujeBor musselITaja 61In cy J1a ce perysaTBHa
nporeypa yopocTy, OJHOCHO Jla ce IIPBeHCTBO HPYXM MHUIMjaTBaMa ca HUBOA
VHuje. To je Gwio HYyXHO, jep ce y VI3BemTajy momMumbe fa je Taga y YHUjuU
peryjlaTopHe HaleXXHOCTM wuMaso Iipeko 40 jaBHux Tenal®*. 3atmMm, ga ce
peryiaTuBa yumMHU ¢IIeKcMOWIHMjOM, Ha Owm ce OArOBOPWIO TEXHOJIOIIKIM
IIpoMeHaMa Ha TPXMINTY (KOMyHMKalluje, KOMI[jyTepi) ¥ CIIpediIo 3aocTajarbe 3a
puHancujckum Tpxumrem CAJL. Hajsan, ma ce perysatopHa mpollefypa, OFHOCHO
IOHOLIIee 1 IIpMMeHa 3aKOHOJaBcTBa YyOp3a, na Ou ce wm3bersim  3acToju

Y3pOKOBaHU IIOJIMTUYKIMM HecyIJlaculaMa, aIMVHUCTPAaTMBHOM IIpOLENYPOM U

' Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of the European Securities Markets,

Brussels, 15 February 2001, ctp. 19.

164 Final Report of the Committee of Wise Men on the Requlation of the European Securities Markets,
Brussels, 15 February 2001, ctp. 15.
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CIIOPOM MMIUIEMEHTallMjOM peryJjaruse. Y Ty CBpPXy, OIJIy4eHO je Ja ce J[eo
peryjaTuBe KOjii ce OHOCK Ha TeKyhe mocjioBame IoBepy KOMUTeTMMa HUBOa 2,
OJHOCHO Ja ce W3y3Me W3 peryjlapHe Ipoleaype caomiyunBarba CaBeTa U
Espornickor napriamenTa. ITpurosop je 6mo ma ce Ha Taj HauMH ryOu I1eMOKpaTcKm
JIETUTMUTET OfJIyKa, jep ce omlyumBarbe He Bpum y IlaprmamenTty Hero y
EBporickoj KoMucHuji1, y T3B. KOMUTOJIOIIKO] HpPOLIeypY, y KOjoj ce carjlacCHOCT
IOCTVDKe Y KOMUTeTMMa OBJIallheHMX ITpeficTaBHMKa ApXapa wiaHuia. OBu cy
HIPUTOBOPY OTKIIOH-€HM offpeOoM fa ce EBporicky mapsiaMeHT CTaTHO OPXKU y TOKY
JIeTCIaTVBHE KOMUTETCKe IIpolenype M [Ja MOXe OIIO3BaTu CBaKy JOHeTy
perynaTopHy Mepy. Takobe, cBe IupeKkTuBe JOoHeTe IO Hpoleypu Kojy mpensuba
JTamdanycujes mpoliec mmasie Cy T3B. Kilay3yJly sadaseher cyHiia (eHmI. Sunset
clause), xoja je mocsie YeTupu roguHe mpensubasa ayTOMaTCKO MHpPeVCIIUTVBA-E
Hernervparba  peryJaTOpHUX  oBjamhema  KOMUTETYy  APYror  HUBOA.
VarepuncrturyuyonaiauM — criopasymoM  Komwmcuje, Casera wu  Ilapnamenra

noTspbeHa je HezaoOwIasHa ysiora IlapiameHTa y 3aKOHOZaBHOM ITpOIIecy .

Ha ocnoBy nnvmmjatise Benvike bpuranuje n Hemauke, CaBer MuHmcTapa
(ECOFIN) je nmemem0pa 2000. rogmeHe omIyumo [a ce peryjiaTOpHa pellerma W3
JTamdasrycujeBor msBerTaja MpoIIpe, Tako Jia ce OCMM Ha Tp KMINTa XapTuja Off
BpeHOCTM, OOHOCe 1 Ha OaHKe, ocuUrypame 1 IHeH3Mjcke (POHIOBe, Kao ¥ Ha
duHaHCcHjcke koHIIIOMepaTe. Ha ocHOBy Tora, dopmupanu cy m oprosapajyhu
KoMuTeTu: Ha HuBOy 2, EBporickm komureT 3a OaHkapctBo (EBC) u Eporickm
KoMuTeT 3a ocurypame 1 nersuje (EIOCP), xoju he, xkao n EBporicku komuTeT 3a
xaptuje of, BpegHoctu (ESC), momaratn Komucuju y ycpajarby MMILIEMEHTAITVIOHMX
Mepa Ha HUBOY 2 1 1 y cBojuM ofrosapajyhuM obsacTiMa, Kajja AUPeKTUBe U3 OBa
nBa HuBoa Oyny ycsojeHe. Ha HuBoy 3 je ocHoBaH KoMmmTeT eBporickmx OaHKapcKmx
cynepsusopa (CEBS) n KoMureT eBporckimx cyrepsnsopa 3a OCUTyparbe U IeH3uje
(CEIOPS), xao kopamuHaliOHa Tejla HalMOHaJIHMX cymepsusopa. FSAP canpxu

CTaB J1a je apXWUTeKTypa cyllepBusuje PMHaHCUjCKOT TP>KWMIITa, KOjOj je y OCHOBU
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CUCTeM HallMIOHAJIHMX peryJaTopa, IOBe3aHMX Ha HMBOY 3aje[fHIYKOr TP KMIITa
CHCTeMOM MeMOpaH/yMa O pasyMeBaky, KOj/I PeryJIMIIy HUXOBY capaiby, 3apaBa
OCHOBa 3a Kpeuparbe jeQVMHCTBeHOr (UMHaHCUCKOr TpxXuinral®. Jlamdarrycujes
KOMUTeT cMaTpa Jla OHa pparMeHTyje Tp>XXUIITel% 11 crora yBoay HUMBO 3 KOMUTEeTa

Koju he KoopauHMpaTy HallMOHaJIHe CyIlepBU3MjcKe OpraHe.

Kao mro je Beh nanomenyTo, Jlamdasycujes mpotiec ce kpehe y oksupy
rnocrojehe MHCTUTYIMOHA/IHe CTPyKType YHWUje, Koja IIofpasyMmeBa IIO[e/beHy
HaJIJIeXXHOCT y obsiacTi prHaHCHUjcKOr TpXuiTa. Komurer Myapux je, gomyiie, y
VHunyjastHoM — M3BelNTajy  pasMaTpao  Kpewparbe  JeAMHCTBEHOI  eBPOIICKOT
perynaTopa (PVHAHCHjCKOT TPKMIIITA, KOji OV IMao HaJHALVIOHAIHM KapakTep!t’,
a/m Ta Iperiopyka Huje Owla ycBojeHa, jep HUje ofropapasia Tajaa HocTojehoj

KOHCTUTYLVIOHAJIHO] CTPYKTYpU YHUje.

[dupexkTuBe Koje cy moHeTe Ha ocHOBY JlamdaiycujeBor mporeca cy:
HupextuBa o 370ynorpebama Ha Tpxumry (2003/6/EC), HupektuBa o
npocriektma  (2003/71/EC),  HdupexktMBa O  TpXMUIIOTYy  (PUHAHCHUjCKMX
mHCcTpyMeHatra (MIFID) (2004/39/EC) m [upexktmBa O TpaHCIapeHTHOCTU
(2004/109/EC).

Ycnemocr pedpopmckmx 3axTeBa moceOHO je mpaheHa ox crpane Meby-
VHCTUTYLVIOHA/IHe TpyIle, caumibeHe oOf IpencraBHmKa Kowmcuje, Epporickor

mapsrameHTta u Casera. Komucuja je mepmonmuHo oOjaB/buBajia WM3BeIlITaje O

165 European Commission: Financial Services: Implementing the Framework for Financial Markets:
Action Plan. COM (1999) 232, 11. 05. 1999, cTp. 13.

166 Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of the European Securities Markets,
Brussels, 15 February 2001, ctp. 15 - 16.

167 Initial Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of the European Securities Markets,
Brussels, 9 November 2000, ctp. 26.
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crapoBobemy ycBojeHUX Mepal®s. Akinonm mwiaH je okondan 2005. rogune, a 2007.

rofIvHe 3aKJby4eHO fa je 1 Jlamdaitycujes mpotiec ycrenrHo okoH4aH! 9.

Axnyonn 1wiaH u  JlamdaitycujeB mpoliec OOJIMKOBaJIM Cy Pa3Boj
duHaHCcHjcKor TpxwmiiTa Ao dpuHaHcujcke Kpuse 2007 - 2012. rommHe, Koja je
3arodesia Kao Kpmsa xunorekapHor Tpxwumra y CAJl, ca pernepkycmjama Ha I1€0
CBeT, a HaCTaBJbeHa je Kao Kpu3a CyBepeHOr Jyra eBpo3oHe. OVHaHCHjCKO TPXXUIIITe
YHuje je y ToM, IpeTKpM3HOM Ieprofly 3abeseXmIo pa3Boj He caMo II0f, yTUIlajeM
peryiaTopHux pedopMu, Koje cy ociao0omwmie [AejloBarbe KOHKYpeHIIMje Ha
jeIVHCTBeHOM  (PWHAHCUJCKOM TPXMWINTY, Hero ¥ pasBoja Ha CBeTCKOM
dvmancujckom TpxuiTy. Ha pasBoj ceeTckor dprHaHCHjCKOT TpXXUINTa ofjIy4dyjyha
je HeonmMbepasCTIUKa TeopeMa O , HeIIOTPEeIIVBOCTI TPXKUIITa”, OMHOCHO Bepa 11a
je TpXwuiTe camMokopuryjyhm mexaHwmsaMm, KojeM He Tpeba [ofaTHa JIp’KaBHa
MHTepBeHIIMja Ha ypebusamy mMiepdeximja. ITpemnyimnrame cTuxijckoM [1esioBarby
TP>XXMIIITa J0BEJIO je 10 popMmparka INIeKyJIaTUBHOTI OajloHa, y KOMe Cy ce IieHe
duHaHCHjcKe aKTuBe OfBOjWIe Of (yHIAMeHTaJIHMX KapaKTepucTHKa peaHe
npuBpesie, a TPXKNUIIHY yYeCHUIV, Kao JIOMVHAHTaH MOTVB VHBECTUparba ClIeaiI
yBehare KanmrasHe 1obutn. Ysehame pusuka 0 Kora Cy OBU IIpOIllecy JOBeJIv,

M3paXkeHO je y HarJIoM 130ujary prHaHCHjcKe Kpu3e.

PuHaHCHjcKa Kpu3a, K0joj je cilefiia M eKOHOMCKa Kpusa, HOoroawia je
jenMHCTBeHO (PMHAHCHUjCKO TpXuITe YHuje y cBuM cermeHTHMa. IlocebHO je

yTniajia Ha HOB4aHO TPXXUIITeE, 6aHKapCKVI CEKTOP M CEKTOP AP KaBHMX O6B€3HT/H_Ia.

168 FSAP Progress Report, 1999-2004, Single Market in Financial Services Progress Report, 2004-2006,
Financial Integration Monitor, 2004-2006, European Financial Markets Integration Report, 2007-2009,
European Financial Stability and Integration Report, 2010-2011.

169 Kudrna, Zdenek: The EU Financial Market Policy: Evolution, Innovation and Research Outlook,
Working Paper No. 04/2009, IEIR, Social Science Research Center, Austrian Academy of Sciences,
Vienna, August 2009, cTp. 19-20.
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Ca modeTKOM Kpu3e KOVMHUMIMpPaIO je IpedysVMare Mepa 3a IOIyHY
peryJaTopHOr OKBUpa jeQVMHCTBEHOI TP)XKMIINTa MeXaHM3MOM 3a OTKJIambare
HecTaOwiIHOCTM Ha TpxXumnTy. Ha HuBOy YHMje moTmmcaH je MeMOpaHOyM O
pasyMmeBamy, okToOpa 2007. rommHe, KOju Cy HOTHMCAIM CBY HaIVIOHAJIHU
CyIIepBM30OPCKM OpraHy, HallMOHa/IHe IleHTpaJHe OaHKe W MMHMCTapCTBa
dunancyja. OBaj MeMOpaHIIyM je IIpeBuaeo0 IIPUHIINIIe peryJaTOPHOT ITOHalllamba
y clydajy HecTaOMIHOCTM, Kao M 3ajedHUYKy aKIlMjy Ha caHallVjii yIpokKeHe
colBeHTHOCTM OanHaka. OmrTpumHa Kpuse, MebyTuM, BeoMa Ops3o je mHpmmopasia
Ip’KaBe WiaHMIe Ha CaMOCTaJIHy akKmujy. [oroBopeHv NIpMHIINIIN 3ajeHIYKe
aKkilyje HMUCY IIOIITOBaHM, II0CEOHO y caHallMjaMa BeJIMKMX OaHaka, Koje cy Owuie
BesaHe 3a BMCOKe OylleTcke msgarke. [la cy oHe Owile caHMpaHe 3ajeHUYKOM
aKIIMjoM, To Ou J10BeJIo 0 BeJIMKOr oOmMa OyileTckor TpaHcdepa nsMeby 3emaspa.

~I1oky1aj capanme, ipensuben MeMmopaHIyMoM, Tpajao je camo aBe Hemerbe” 170,

Kpusa dunancujckor Tpxminra yBeK oOjadaBa apryMeHTe 3a JI0HaTHOM
perynamyjom. Kpusa 2007- 2012. ronuHe cBakako Huje y3pOKOBaHa HeJOCTATKOM
peryJsiaiyje, ajiv je OTKpula lheHe HeJlocTaTke Ha HUBOY EBporicke yHMje, moce6HO
Be3aHe 3a CYHepBU3MjCKM CerMeHT (OJHOC Ha/JIeXXHOCTH, IIpobiieMe KoopAyuHaIllyuje,
duickarHM TpaHcdep, HaJ30P CUCTEMCKM 3HavajHMX MHCTUTYIIMja, peopraHusanyja
" 3aTBapame pUHaHCHjcKiX MHCTUTYIMja n o1). Cymepsusuja je opraHusoBaHa Ha
HallIOHaJIHOj OCHOBM, a MexaHw3aM KOOpIMHaIlije Huje J0BeO 10 KOHBepreHIyje
Hpakce; HaVIOHAJIHV CUCTeMV CyIlepBu3Mje HUCY aJeKBaTaH OKBMP 3a MaKpo-
NpyAeHIVOHY KOHTpPOJIy Ha HMBOY YHwuje, mMajyhm y Bumy wmoryhHOCTM
KOHIIeHTpanyje QPUHAHCUjCKMX WHCTUTYIIMja [0 KOje [IOBOOM  [leJIOBambe

KOHKYpeHIIMje Ha jeqMHCTBeHOM TpxXuITy. He Moxxe 61T jeIiHCTBEHOT TP XKUIIITa,

70 Kudrna, Zdenek: The EU Financial Market Policy: Evolution, Innovation and Research Outlook,

Working Paper No. 04/2009, IEIR, Social Science Research Center, Austrian Academy of Sciences,
Vienna, August 2009, cTp. 25.
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a Jla ce Ha WweMy He opMupajy MOryhHOCTM 3a II0jaBy CHCTeMCKOr pusuka. Ta
eJleMeHTapHa IIOoCTaBKa Huje Owmla ysmMMaHa y o03up 3a BpeMme cTaJIHO pacTyher
TpXKUINTa y TOKy IIpBe [elleHuje OBOI BeKa, AeIVMMWYHO W IOf yTUllajeM
IIITeKyJIaTUBHOT OasloHa Kojut ce popMmpao Ha CBeTCKOM (PMHAHCHjCKOM TP KMIITY.
3aT0 Ha HMBOY YHWje M HHUCY IIOCTOjaJI MeXaHW3MM 3a IberOBO pellaBarbe
(npenTndUKanMja, IIpeIBame, Mepe 3a OTKJIakmare MocIeAnIia 1 Ap), I10ceOHO
MexaHM3aM 3a yIpabs/barbe KpusaMa. Hajsaz, mocrojehn okBup perysaTtuse Hiuje 0110
ajlekBaTaH HU 3a IIpMXBaTarbe HOBMX (PUMHAHCHUjCKMX IIPOM3BOAA, IIITO je CJIadwio
KOHKYPeHTCKY MO3ULINjy jedMHCTBEHOI eBPOIICKOer TPXKMILTa Ha CBETCKOM U 3a

pes3yJITaT MMaJsIo ofjIvBakse IITe/be ca IIpocTopa YHUje.

PopmMyrmcarbe KpusHe perysatuse EBporicka komucnja je mosepwia I'pynm
Ha BMCOKOM HmBOY 1107 BobctBoM JKaka me Jlaposmjepa (Jacques de Larosiere),
Ousiier npeacenHuka MebynaponHor MoHerapHor ¢oHaa. 3agartak ['pyme 6uo je
Ha dpopmyJmile IIpeyiore 3a ,jadare eBpOIICKIX CYIIepBU30PCKIX apatKMaHa Koju
O TIOKpmMBayM CBe CEeKTOpe, ca IIWbeM YCIOCTaB/barka edUKaCHWjET,

VIHTerpyrcaHVjer 1 O pKMBOT eBPOIICKOT cucTeMa cynepsusujel’l,

Ussemrraj ['pyrie - Jlaposujepos m3BerlTaj'”2 cagpskxy IpeyIor 3a JOHOIIeHe

20 mepa perysiaTuse, Kao 1 IPOMeHe Y apXUTeKTypU peryJanyje Ha HUBOy YHwuje.

IIpomene y perynaTusy Tpebasio je J1a JIONPUHECY ,jadarby pUHaHCHjCKe
CTaOVJIHOCTM W 3alTUTHU IIOTpOIllava TakKo Jla ce M3berHe — ako He IOHaBJbare
Kpuse, Koje je Hems3OeXHO - OHpa Oap IOHaB/bame M3y3eTHUX O0OJIMKa cjIoMa

cucreMa“173. 'Y ToMm 1mmspy Tpebasio 6u ma ce peasnsyje KOH3UCTEHTaH peryJaTOpHM

171 The High-Level Group on Financial Supervision in the EU Chaired by Jacques de Larosiere:
Report, Brusssels, 25 February 2009, ctp. 69.

172 The High-Level Group on Financial Supervision in the EU Chaired by Jacques de Larosiere:
Report, Brusssels, 25 February 2009.

' The High-Level Group on Financial Supervision in the EU Chaired by Jacques de Larosiere:
Report, Brusssels, 25 February 2009, ctp. 13.
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OKBUVIp 3a IIpeBeHIINjy, YIIpaBJbakbe 1 paspelllaBame Kpusa. Hajpaxxamju acmexT jecte
npeBeHIIMja Kpu3a. HoBa MHCTUTYIIMOHAIHA CTPYKTypa 3a odyBarbe (prHaHCHjCKe
crabwIHOCTH, IIpefjiokeHa y VIsBeirajy, ycMepeHa je Ha Ty oOsacT. Y obractu
yIlpaB/barba KpU30M BaXXHO je INTale pacrofesle TPOIIKOBa CaHalyje
Pvmancujcknx nHCcTUTYIMja. [TocTojehnt MemopaHayM o pasymeBamy cafpikao je
caMO IIBa KpWTepWjyMa 3a pacIofiejly TPOIIKOBa: eKOHOMCKM YTUIlaj Kpw3e Ha
Ap>KaBe WIaHWMIlE y MUTalky (IPUHIMII jeTHAKOCTM) W IIOHely CyHepBU3NjCKMX
osyamthera nsmeby 3emsbe mopekiia 1 3embe JoMahvHa (IPVHIINII OATOBOPHOCTM).
ITpemior I'pyme nma y BUmy u Opyre KpuTepujyMe, Kao IITO Cy OOVM JIero3muTa m

aKTuBe, IpMXo[, PVHAHCUJCKIX MHCTUTYIIMja Koje ce caHMpajy M Op.

IIpeBeHnja Kpmsa IHoppasyMeBa jacHO opMyJIvcambe MaKpo U MMKpPO
NpUHIINIIA OPYIeHIMoHe KOHTposle. [TlaBHM b MMKpPONPyJeHIMIOHe KOHTpOJIe
je Ham3op Haj IOojedVHaYHMM (PUHAHCUjCKMM WHCTUTYLIMjaMa, pagy 3amiTuTe
weHnx KmjeHata. OHa MMa ¥ JIe0 CUCTeMCKe OITOBOPHOCTH, jep Temikohe jemme
duHaHCHjcKe WMHCTUTYyLMje MOTy BOOWUTM OopMHUpary T3B. 3apase (eHIVL
Contangion), oMHOCHO Kpm3a ce MOXXe MHPOIIMPUTU ¥ Ha LeJIMHYy (PUHAHCUjCKOT
cucrema (T3B. ,jypuil Ha Aero3uTe”), IoceOHO aKo je ped O BEIMKO] M CUCTEMCKU
BaXXHO] WMHCTUTYLMju, Koja je ,MCyBuUIlle BejiMKa [a Ou mpomasa”.
MakponpyneHimona KOHTposla Tpeba [a cIpeun Tellkohe duMHaHCHjCKOT
TP KUIIITa Kao 1leJIHe, a Ha Taj Ha4MH U [a 3alliTUTU peaJIHU CeKTOp O]l CMar-eHba
npomssoaa 1 Kpmse. Ha Husoy YHUje, moTpeba 3a 0BOM KOHTPOJIOM IIPOVCTIYE M3
V3JI0KeHOCTY BuIlle (PVHAHCHjCKMX VHCTUTYIIVja 3ajefHNYKM paKTopyrMa pusvKa
(3ajemHVYKM WM KOpeJIMCaHM PU3NIIM), Kao ¥ W3 II0BE3aHOCTM HaIVIOHAJIHUX
dpvHaAHCKjCKMX TP XXUINTa M MOTYNHOCTM IIpesvBarba IIOKOBa C je[JHOT Ha JIpYTo.
ExcrepHn edexkTnt oBakBumx Temikoha jecy ryOibere IIOBeper-a CTaHOBHUIITBA W
APYIVX eKOHOMCKMX YMHWIANa y PMHAHCUjCKO TP XXUIITe 1 cjioM TpxxuiiTa. Kpusa
dpvHaHCHjCKOT TPXKMIIITa MMaJla je OIITpe IIoceauIie y YHMjY, Hopes, OCTalor U U

300or TOra IITO je Hel]',OCTajaO CHMCTEM MaKpPOIIPpYAEHIIVMIOHE KOHTPOJIE, Kao W
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MexaHM3aM paHOI YIo30pera Ha CuUcTeMcKM pusuk. I'pyma HaBomm m gpyre
daxTope, BezaHe 3a HefocTaTke IocTojehe perynaTuse (IpobsieM HaJlJIeXXHOCTY,
HeJlocTaTaK OTBOPEHOCTV ¥ capaji-e HallMOHaJIHMX OpraHa, HelOBOJbHa IIpaKca

KOHTpOJIe Ha IIPeKOrpaHNYHOj OCHOBY, He[lOCTaTaK OBJIaliherma KOMUTeTa HUBOA 3,

v Ip.) 174 .

JIaposujepoBs m3BellITaj IIpeyIaske HOBYU ,€BPOIICKI” CUCTeM CyIepBU3uja 1
yIIpaBJbarba Kpr3aMa, OJHOCHO apXUTeKTypy MHCTUTYIIMja Koje Ou Owle Ha/jlexxHe
3a pellaBarbe KPU3HOT IIMKIIyca. MakponpyJeHIIMOHa KOHTpPOJIa je CTaB/beHa Y
HaJjIeXXHOCT EBporickor caBeTa 3a cricTeMcKM pU3MK, OGHOCHO EBporckor ogbopa 3a
cucremcku pusuk (ESRB) , xkako je oBa MHCTUTyIMja IIpeVMeHOBaHa Y OIJIYyLIM O
HeHOM OCHMBamYy!75. Ogbop IpUKyIUba II0JJaTKe O CUCTEMCKOM PU3UKY U J1a U3/iaje
yII030perba, 110 KojyiMa MOpajy [a IOCTyIajy HalliOHaJIHW peryJiatopu n EBporicka
koMmmcuja. Ha uerry Opnbopa je mpencenuuk Ebporicke neHTpasiHe OaHKe, Koja
Ipy>Ka JIOTUCTNYKY Hoapiiky Onbdopy. MuKponpymeHIoHe pr3yKe KOHTPOJINIIIe
EBporicku cucrem dpuHaHcujckor Hagzopa (ESFS), koju HacTaje n3 TpaHcdopmarnyje
KoMmTeTa HUBOa 3. OBaj cucreM unHe Tpu yIpaBe: EBporcka OaHkapcka ympasa
(EBA), EBporicka yIipaBa 3a ocurypambe — IIperMeHOBaHa OCHMBaYKOM OIJTyKOM Y
EBporicka ympasa 3a ocurypame n ripodecronaite rersuje (EIOPA)76 i1 EBporicka
yIpaBa 3a xapTuje of BpenHoctu (ESA). Ose ynpase nMajy Behe Ha/ie)XXHOCTM Ha
KOOpAMHALIMj! CyllepBu3uje, HocpeqoBamwy M3Meby HalMOHaJIHMX OpraHa, ycBajajy

obaBe3He cTaHmapae ¥ TeXHWUYKe OIJIyKe y O0JIacTM peryJaruse, OAp’KaBajy

174 The High-Level Group on Financial Supervision in the EU Chaired by Jacques de Larosiere:
Report, Brusssels, 25 February 2009, ctp. 39 - 41.

175 Regulation No 1092/2010 of the European Parliament and of the Council of 24 November
2010 on European Union macro-prudential oversight of the financial system and establishing a
European Systemic Risk Board, Official Journal of the European Union, 15.12. 2010.

176 Regulation (EU) No 1094/2010 of the European Parliament and of the Council of 24 November
2010 establishing a European Supervisory Authority (European Insurance and Occupational
Pensions Authority), Official Journal of the European Union, 15.12. 2010.
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cacTaHKe KoJIerMjyMa HallMOHaJIHMX CyllepBu30pa, Haa3upy Hajsehe dpuHaHCHjcKe
VHCTUTYLIje M KOOPAMHMpajy akiuje y ylpasbamby Kpusama. Ciiemeha cxema,
npwiarobeHa wW3MeHaMa YCBOjeHMM IIPWIMKOM OCHMBama WMHCTUTYLV)A,

npeycrasba Ipemyior Komurera.

Espomnckyt ogbop 3a cucremexy prsuk (ECPB)
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I'padpuxon 2.1. OxBup uncmumyyuja EY 3a ouyBawe cpunancujcke

cmabuirHocmu

VsBop: The High-Level Group on Financial Supervision in the EU Chaired
by Jacques de Larosiere: Report, Brussels, 25 February 2009, ctp. 57.
Kpusa jaBaor pgyra esposoHe, Koja je m30Owia 2010. rogmuHe, wcTakia je
norpely joml jemHor IIpwiarobaBara peryJlaTOpHOI ¥ HaJ30pHOr OKBUpa
jedVHCTBeHOr (PMHAHCUJCKOT TpXuiliTa. Kpusa je mnNokasajla HeOIpP>XXMBOCT

,3adapaHOr Kpyra” y KoMe Cy ce KpeTajM OJHOCK HAIIMOHAJIHMX OaHKapCKMX
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cucTeMa 1 JIpKaBHUX (pMHaHCHja 3eMa/ba WiaHMIla eBpo3oHe. Ha perymaropHom
HMBOY, OBaj mpo0sieM je pelllaBaH CTBapameM MHCTUTYIVOHAJIHMX MexaHM3aMa 3a
romoh prHaHCHjCKM M3JIOKEeHNM 3eM/baMa M akiijoM Eporicke rieHTpasiHe OaHKe
Ha CeKyHIApHOM TPXXMINTy Op>KaBHMX OOBe3HMIIa, C jelHe CTpaHe, a C Ipyre,
cTBapameM ¢duckajiHe 1 OaHKapcke yHuje y OKBUpY EKoHOMCKe M MOHeTapHe
yHuje. HaBemeHn MexaHM3MM cy IIpeMeT pasMmaTpara y Tpehoj miaBum obe

avicepTanyje.
2.1.3. MTHOOPMALIMMIOHE ACVIMETPUJE 1 HALIVIOHAJTHE PA3JIVIKE

IIpenipeky  dopMmparby U [AeloBamby jeOVMHCTBEHOr (PVMHaHCUjCKOTD
TpXninTa EBporicke yHUje unHe MHPOpPMaLVIOHe acMeTpje, KOje IIPOVCTUYY W3
HAIIMOHAJHVIX pa¥IrKa Ap)kaBa WIaHMIA. 1o je M pasym/pMBO, ¢ 0O3MpOM Ha
MyJITMHaALMIOHAJIHY KapaKTep EBporIicke yHUMje, Kao ¥ Ha IIPOMEHJbMBY PaBHOTEXY
msmeby demepasHOr, OMHOCHO CyIIpaHAIVIOHAIHOT ¥ HaIVIOHAJIHOT eJIeMeHTa Y
HBeHOM Ppa3Bojy. VIHCTUTyLMOHaJIHM aparKMaHWM Be3aHWM 3a OpraHm3alujy wu
dyHKIMOHMCabe YHUje y CTaJIHOj Cy eBOJIYyLMjU, KOja BOAM Tpakemy IIpaBuX
pelllerba y IIofesn HajylexxHocTu nsMeby VHwuje m gpxasa wianuma. Op Tmx
pelersa 3aBVICK JITVCIaTMBHA ¥ perysaTopHa HaJIeXHOCT OopraHa YHwje win
nap>kaBa wiaHua. Kperarse Ka jenyHcTBeHOM (PMHAHCHCKOM TPXKUIITY, a Off Hera
Ka VMHTerpalHoM (PMHAHCHJCKOM TP XXUIITYy, OTKIama HallMIOHaJIHe pasjiiKe U
IIOBOAV O capajiibe I KOHBepreHIMje y peryjcamny TPXXUIITa; Y MCTOM IIpaBILy
BOOM ¥ pasBUTaK TPXXWIITa, KOju IIOKpehe HOBa pelllera, carjlacHa pasBojy
TeXHOJIOTMje ¥ WHOBalMja y (PUHAHCHJCKMM IIpOM3BOAMMA W IIpolieypama.
JenuHCTBEHO M MHTerpajIHO TpPXWIITe Tpebasio 0u ma Oyny mHQOpMaIoOHO
edpuKacHa TpXKWMINTA, OJHOCHO [a [OBedy [0 Op3or pacrpocTuparba
uHpOpManyja, IITO  OTKJIama WMHQopMalMoHe acuMeTpuje M omoryhasa
VHBeCTUTOpVMa ¥ (PUHAHCUjCKMM WMHCTUTYILMjaMa [1a JOHOCe palioHaJIHe

OIJIyKe.
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Hanmonanne pasnvke nmponctudy M3 pasIvuUTOCTU Y je3UKy, KyITypu,
NpaBHUM  CHUCTeMMMa, peryjaTOpHO] IIpakcu, IIOpecKMM  CHUCTeMVMa,
npedepeHilaMa CTaHOBHMIITBA, Pas/IMYNUTOj IIpUMeHV KOMYHWUTapHOI IIpaBa U

APYI'M OKOJIHOCTVIMA.

Yr1unaj pasimmka y jesuky je pasymbMB, y YCJIOBMMa HeIIOCTOjarba
ciyx06eHor jesuke Epporicke yHuje. ITpernpeke BesaHe 3a pasjmke y KyJITypu Ha
JdvHAHCHjCKOM TPXMINTY WMCIO/baBajy ce Kako y OOIMKY pasImuuTHX jaBHMX
MOJINTVKA Ap)KaBa WiaHMIA (pas/IMunUT MPUCTYI KOPIOPaTUBHOM YIIpaBsbaiby,
cTaHZapAyMa obeslofjarMBamba ToaTaka, IIOJIUTUIM KOHKYpeHIje), Tako U M3
OKOJIHOCTM Be3aHMX 3a (PYHKIMOHVCambe IIpuBpeie, Ha IIpVMep, U3 pasfanTe

Hnpey3eTHNUYKe KyJITypel”’,

Pasnuke y nmpaBHMM cycTeMyMa JIp’KaBa WiaHMIIA Be3aHe Cy y OCHOBU 3a
npunajame pasIvMduTVIM IIpaBHUMM M3BopuMa. Y Esponm, mnpasBHU WM3BOpPU
3aCHOBaHMU Cy, C je[JHe CTpaHe, Ha IIpellefleHTHOM Wi oOu4ajHOM IpaBy (eHII.
Common Law), umju je m1aBHM IIpeACTaBHUK IIpaBHU cucTteM Besmke Bpuranuje
Y, C Opyre cTpaHe, Ha CUCTeMy LMBWJIHOT WIM KOHTMHEHTaJIHOI IIpaBa, KOji je
IIPOMCTEeKao M3 PUMCKOT IIpaBa, a 4uji Cy IoceOHM ITpeAcTaBHUIIM PpaHITyCKa,
HeMauKa ¥ CKaHIVHaBCKa IIpaBHa TpaJuliiija, Koje Cy yTullajie Ha ITpaBHe crcTeMe
CBUIX IPYTMX eBPOICKMX Ap>kaBal’8. PasimanTyt ImpaBHM cricTeMy yoOsIdaBajy ce y
pas/imunTe IIpaBHe HOpMe Be3aHe 3a (PUHAHCUJCKO TPXMWINTe, cajpXKaHe Yy
TProBadykyM V1 KOMIIaHMjCKVM IIpaBiMa, OJHOCHO IIpaBy (PVHAHCUjCKOT TP KUIIITA.
Omne cy, mpe cBera, BesaHe 3a IpaBHa OBJIallhera ydecHMKa Ha (PUHAHMjCKOM

TPXKUILTY, 3allITUTy MHBECTUTOpPa, edPMKacHOCT CIIpoBobema IIpaBHUX OIJIYKa,

Y Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of the European Securities Markets,

Brussels, 15 February 2001, ctp. 11.
118 1 a Porta, R. and al.: Law and Finance , 1998, crp. 5.

http:/ /mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/rafael.laporta/docs/ publications/LaPorta%20PD
F%20Papers-ALL/Law %20and %20Finance-All/Law %20and %20Finance.pdf

116



npaBwia OaHKpoTcTBa M 1. EprkacHmju mpaBHM crucTeMn - y KojumMa ce Opxke
pelliaBajy CIIOpOBM WV CIIPOBOAe 3aKOHCKe ITporenypel”? - unHe edpuKacHUjUM
dpuHAHCKjCKO TPXXUIITe: J0BOIe [0 Behe pacosIoXMBOCTM KpefmTa, 3axTeBa 3a
MamVM KOJIaTepaIoM, a y KpajibOj JIMHWU U YyTU4Yy Ha CMarberbe KaMaTHUX
cromal®. OBoMe Tpeba OomaTw M pasIMUMUTy OpUMeHY ofapenaba AMpeKTVBa
YHuje, y meiy Koju Huje XapMOHWM30BaH, IoceOno Kaja Heke [pkaBe WIaHMUIIE
yrpabyjy ompenbe y ckiagy ca CBOjUM MHTepecuMa (T3B. ,Ilo3nahmBarbe”, eHIJL

,Goldplating”), a npyre nmpeHoce gupexTnBe Oe3 JomaTaka.

Pasnuke y peryjaTopHUM CcUCTeMyMa HalVOHaJIHMX (UHAHCUJCKMX
TpXKUINTa [Ap)KaBa WIaHMUIIA Cy y [ocajalllibeM pasBUTKY jedMHCTBEHOr
dpvHaHCHjCKOT TPXXUIIITa OvTe CTayTHV M3BOP Herose pparmenTtanyje. OTyma cy u
peryiaropHe pedopme y VYHMjM wMMale Kao CTajIaH IWb XapMOHM3AIIVjy
peryJaTopHIUX HOpMU U IIpaKce, OHOCHO IIpey3uMarbe ofpebeHNx HaIeXXHOCTI
Ha HUBOY YHUje, ma 0u ce 06e30emmio mosehare edmKacHOCTM perysaTviBe U

cMamWwiIa pparMeHTallyja TpXKUIITa, II0CeOHO Y OKOJIHOCTMIMA KpH3a.

HarmonastHm — peryyatopHM  OpraHM  MMajy  pa3indmre  O0JvKe
opraHusaliyje, 3aBUCHO Ol Pa3BMjeHOCTM (PUMHAHCUJCKOT TPXKWUIITa, Tpaaulivje

peryiucama, IpaBHOT CUCTeMa U JIp.

Heke ppxase wianuie VYHuje olefe opraHmsanyjy HallVIOHaJIHUX
perysiatopa Koja je mpousalllla U3 aMepudke perysaruse HacTajie nocie by wia
(New Deal), 1933 - 34. ronuse. To je cekTopcka WwiIM BepTHKa/IHa opraHu3alivja
HaJ130pa: 3a cBaKy 00J1acT pMHAHCHjCKOT TP KMIINITa IIOCTOjU ITocebaH perysiaTop,
KOjy CIIPOBOJM ¥ HPYAEHIMOHY KOHTPOJIy M KOHTPOJIy ITOCJIOBHOT ITOHaIllarha

y4ecHMKa paay 3alllTuTe MHBecTUTOpa. To cy, oOuuHO: IeHTpasiHa OaHKa 3a

179 Djankov, Simeon et al.: Legal Structure and Judicial Efficiency, World Bank, October 2001.

180 Bianco, Maria et al.: Courts and Banks: Effects of Judicial Enforcement on Credit Markets, CSEF
Working Paper, 58, June 2001.
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NPyJeHIMOHY KOHTpOy 0OaHaka, KOMMCHMja 3a XapTuje O BpPemHOCTM 3a
pvHAHCHCKO TPXWUIINTe Yy yXeM CMMCIy ¥ MMHUCTApCTBO (PUMHaAHCHja, 3a
ocurypame. [Ipmmep TakBe opranmsamuje je peryjJatopHmM cucrem Ipuke:
IlenTtpasiHa Oanka ['puke (Oamke), I'puka KoMmcmja 3a TpXWMINTe KaIlMTasa
(dpuHaHCHjcKO TpXUINTe Yy yXeM cMucily) m  HupekropaT 3a ocurypasajyha
npenyseha u axTyape y okBupy IeHepasiHOr cekpeTapujaTa 3a TPTOBUHY

(ocurypame) MuHMCcTapCcTBa 3a pa3Bojél.

Pa3sgoj HOBUX (WHAHCHjCKMX IPOM3BOJA, CTBapame (UHAHCHjCKOX
KOHIJIOMepaTa, Koju oOyxBaTajy IIOCcJIoBe GaHKapCTBa, OCUTyparka M XapTuja Of
BpeIHOCTV, Kao ¥ II0jaBa CHUCTeMCKMX Ppu3MKa Ha (HUHAHCHJCKOM TPXXUIITY,
YOJIOBWIV Cy IIPOMeHe Yy KapakTepy peryJaTopHMX oOpraHa Yy IIpaBlly
MebycekTopcke opraHmsaiyje. [laHac 1octoje /Ba THIIa OBaKBe OpraHuM3alyje:

dyHKIMOHA/IHA U MHTerpucaHa.

@DyHKIIMOHa/IHA OpraHu3aliMja IoJgpa3syMeBa [la ce IOCeOHMM OopraHmMa
IoBepe 3ajaly IIPydeHIMOHe KOHTpPOjle ¥ IIOCJIOBHOT IIOHAIIarka (T3B.
opraHmsanyja ,aBa Bpxa”, edri. Twin Peaks). ®yHK1mja npygeHImoHe KOHTPOIIe
MoXe OwuTy mpaheHa ¥ Haa30poM Haj OMOINTUM TPXXWUIIHMM PU3MKOM, T3B.
CUCTEeMCKMM Ha[A30pOM WIM MaKpOIpyOeHIMOHOM KoHTposoM. IIpumep
dyHKIIMOHAIHe opraHu3alyje je XonaHauja: llenTpasiHa Oanka m Ymopasa 3a
Ha/I30p ocuryparmba (jefHa MHCTUTYLIMjA) 3ay>kKeHa je 3a IpYyIeHIIMOHM Ha30p, a
Ynpasa 3a dpmHaHCHjcKa TP XKUIIITa KOHTPOJIMIIIE IIOCJIOBHO IOHAIllakhe aKTepa Ha

dpvHaHCHjCKOM TpXXMUIITY 182,

MuTerpucana perysiaropHa pyHKIIMja IIOBepeHa je jelHOj MHCTUTYLWjH,

Koja je HamIexHa 3a LeluHy ¢wuHaHcHjckor Tpxuinra. OHa BpmnM u

181 Cervellati, E. M., Fioriti, E.: Financial Supervision in EU Countries, Department of Management,
University of Bologna, 15 January 2007, 8.

182 Cervellati, E. M., Fioriti, E.: Financial Supervision in EU Countries, Department of Management,
University of Bologna, 15 January 2007, ctp. 13.
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HNPyAeHIMOHY KOHTPOJIY ¥ KOHTpPOJIy IOCJIOBHOT ITOHalllama: lleHTpa/lHa OaHKa je
3aJy’)keHa 3a MaKpOIIPYyJeHIIVOHYy KOHTPOJIy, C OO3MpOM Ha CBOjy YJIOTY T3B.
»3ajMOJIaBlla y Kpaji0j WMHCTaHIM, OJHOCHO WMHCTUTyIMje Koja o0be30ebyje
JMKBUIHOCT TpXWINTa y YyoloBuMma Kpuse. Tunmyan npumep  oOBakse
opranmsauyje Owria je Bemmka bBpuraHuja, y Ko0joj je yJIory wHTerpaIHOr
peryiaTopa Bpuwia Yrpasa 3a ¢puHaHcujcke yaryre (FSA); pedopma cucrema
Hazzopa he y Benmkoj bpuranmju nosectnt 1o dopMmmparsa opraHmusanyje ,JiBa
Bpxa” perynatuBe, y Kojoj he QyHKIIMjy IpyOeHIMOHe KOHTpOJIe BPIINUTU
nocebHa MHCTUTYHIMja y okBupy LlenTpasine Oanke (Ympasa 3a HpyeHIIMOHU

Han3op) , a KOHTPOJIYy IIOCJIOBHOT IIOHalllakba anaBa 3a CI)T/IHaHCVIjCKO ITOHaIlIame

183,

IIpersien HalMOHaAJIHMX peryjaTopa y Ap’kaBaMma wiaHMIamMa EBporicke

YHuuje, mo obimmiMa opraHmnsaiiyje, fgaje ciefeha Taberta:

Taberna 2.4. Qunarncujcku peeysamopu opxaba uranuya EY

OcHoBHU
MoOmeIn
1) (2) ®) )
CexTopckm Mebycektopckn | MebycekTopcku | Mebycekropckn
dyHKITMOHATHN
VIHTeIpUCaH, VIHTeTpUCaHM, ca
Oe3 yJIore | yjIoromMm
LIeHTpaJIHe LIeHTpaJIHe
Oanke y Hayg3opy | OaHKe y Ham30py
Byrapcka benruja (2011) Hancka (1988) Aycrpuja (2002)
Kurap dpaHITycKa Ectonmja (2002) | Yemka (2006)
(2003/10)
I'puka Mabapcka (2000) | ®nrcka (2009)
Wranwja (1999)
Esponcka yauja | JIuteanuja JTutBanmja Hemauxka (2002)
Xormanguja (2001)
Pymynwmja (2002) Mpcka (2003)
Marrra (2002)
ITopryranuja

183 Schoenmaker, D.: Financial Supervision in the EU, Encyclopedia of Financial Globalization, G. Caprio
(ed.), Elsevier Amsterdam , April 2011, ctp. 17.

119



Crnosenuja

Manuja

(2000)

Bermka
bpuranuja
(2011)

IMosecka (2008)

IIsencka (1991)

CroBauka (2006)

(Y sarpagy cy ronuHe Kajia Cy OCHOBaHM MebyceKTOpCKM perysiaTopm)

3Bop: Schoenmaker, D.: Financial Supervision in the EU, Encyclopedia of Financial
Globalization, G. Caprio (ed.), Elsevier Amsterdam , April 2011, cTp. 17.

Hanyonannm perynaTtopm ycnocrasibajy IIpakcy Koja oprosapa

HallVMOHaJIHMM (PUHAHCUJCKMM TPXMUIINTMMa, ajy Koja MOXe Ha aoBefe 10

HEKOH3VICTEHTHE IIPpVMMEHE PETryJlaTViBe Ha HIBOY YHT/Ije, OOHOCHO, Kao IToCJIeAnIIa

y3ajaMHor IIpri3HaBarba IIpaBHNX ITPOIIVIca, IO HejeHHaKOF HOJ'IO)Kaja yY4deCHMKa Ha

TpxuITy. Jlapo3sujepos m3BellITaj HaBeo je HeKe IpUMepe IIPeKOMepHUX pasjinKa

y PperyJaTopHOj Ipakcu [Op)KaBa WIaHWIA, Koja je oOrpaHudYaBaja pasBoj

jeIVIHCTBeHOT TP XuIITald4:

- pasiMKe y CeKTOpCKOM oOyxBaTy Haj3opa,

IOIITO  JIpKaBe

wlaHUIle ¥MMajy pasnduTe JOeduHUIIMje KpeOUTHUX YyCTaHOBa

(Ganaxa);

- pasimanre obaBe3se 3BelllTaBarba,

- pasmMke y AedVMHUINYM OCHOBHOI KammTaja OaHaka, Kao 1 y

HedVHUIIMjI peryJ1aTOpHOr KaluTalla;

- PpadyHOBOJCTBEHE IIpaKce HVICY jeIHCTBeHe;

- IIOCTOjM pa3jiMKa y HauMHy Kako ocurypasajyhe xommanuje

M3paquaBajy TEXHIVYKE pe3epBe, IIITO YNMHIV TEXNM ynopebMBaH,e

B1IX0Be COJIBEHTHOCTV,

'8 The High-Level Group on Financial Supervision in the EU Chaired by Jacques de Larosiere:

Report, Brusssels, 25 February 2009, ctp. 28.
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- HeMa jeMIHCTBeHe MeTO/0JIOrMje 3a BpelHOBame ITpOolleHe pu3uKa
pVHAHCHjCKMX MHCTUTY LA,

- HeMa HMKakBe XapMOHM3allMje Yy TapaHTHMM IlIleMama Y
OCUTypamy.

Pasnuka y mpakcy HaMOHAJIHMIX OpraHa JOBOAWM IO T3B. ,peryjaTopHe
apbuTrpaxe”, OJHOCHO ceJbeH-a MOC/IOBarba (PUHAHCUJCKMX MHCTUTYLIMja y OHe
IdpXaBe wWIaHMIle Yy KOjuMa je peryjaTMBa HajOjlaka wWIM HajjeBTUHM)A.
Kopannamnuja mpakce y okBupy EBporickor cucreMa dpuHaHCHjcCKe CylepBusyje
Tpeba ma omoryhm ma ce mosasu [0 yHUMPOPMHMjUX pelllera, IITO IIOMVDKe
TPaHCIIApeTHOCT IIOCJIOBakka Ha jeAVHCTBEHOM (PUMHAHCUJCKOM  TPXKUINTY,
OJHOCHO yKuga wHdoOpManyoHe acuMmeTpuje. Y HeKMM CIydajeBuMa,
peryJjaTopHe ynpase Ha HMBOY YHUje VMajy AVPEeKTUBHY HaJIeKHOCT y OHOCY
Ha HalMOHAJIHe perysarope, mTo he AoBoOMTM A0 pasBUTKA jeOVHCTBEHVIX

Hnpoleaypa Haa3zopa.

ITopen pasimka y peryJaTopHUM CUCTEMVIMa, cama IIpaKca pa3BUTKa
duHaHCHjCKOT TpXXMINTa CIIOHTaHO Kpeupa oppebeHe acuMmeTpwuje, Koje
onemoryhaBpajy kopucHuIIMMa (PUHAHCUJCKMX YOIyra jAa JOHOCe OIITMMaslHe
OIl/TyKe MHBecTupama. To je mocebHO ciIydaj Ha TPXKMUIITY ,Ha Majio”, OJJHOCHO Y
Kopuihermy PMHaHCHjCKMX YCJIyra of cTpaHe cTaHOBHMINTBA. [ToTpormaun nvajy
MasIo MHpopMallrja 0 IIpoM3BOMa, KOMITaHMjaMa, ycIyrama U ILieHaMa; Iofaln
MOTy HefocTajaTy winm OwTu wupereBaHTHU. Hexwm op mpumepa oBakBux
MHPOPMAIIVIOHNX acuMeTpuje HaBe[eHW Cy y aHaJIM3y eKOHOMCKMX IOoC/IeuIia

AKXI11110HOT TUIaHa 3a prHaHCHjcKe yoayrelsd:

- 6aHKapCTBOZ y oOsracTm XUIIOTEKapHUX KpelrTa HeMa T10BOJbHO

IIpeKOorpaHmn4He TPaHCIIapeTHOCTY, moce0HOo y obsractm

% CRA International: Evaluation of the Economic Impact of the Financial Services Action Plan, Final
Report. Prepared for: European Commission Internal Market and Services DG, London, March
2009, cTp. 92, 110, 161 - 163.
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nHdoOpMalMja Koje ce 3axTeBajy Of KOPVCHMKa IIpe 3aK/byuyera
yroBopa;

- ocuryparbe: HWUCY jeQMHCTBEHM TIIofany KOju ce Tpaxe O
KOPVCHUKY, TaKo Jia ce He MOXKe OJIpe[IUTI KapaKTep pu3uKa;

- Ha (PUHAHCUJCKOM TPXUINTY: Makbe je IIOBeperme Yy IIpeKo-
IrpaHVYHO VHBECTUparbe, jep ce pasjMKyjy HalMOHa/IHa IpaBuJla
Be3aHa 3a 3J/I0yHoTpebe TpXuITa W IIOpel, XapMOHM3allyje
oxrosapajyhoM AmpeKkTnBoM, a pasjMKe IIOCTOje M y oxpemadama
KOje peryjmily IIpaBa M oOaBe3e MHBECTUTOpPa IIpeMa HbVIXOBVIM
npodecroHaTHVM oOesIeXjuMa.

Tpomkosu mnpukymwbama WMH@OpMalMja MOIy 3a IOTpolllada OuTH
TOJIIKO BeJIMKY, Ja oHeMoryhasajy mHBecTuparse. Peryiarisa Moxe goBecTH 10
CMalbMBalba HaBeleHMX pasjIMKa Kpo3 CTaHOapau3allyjy IIpolledypa, IIpaBuiia
obOenomamuBarba  IOfaTaka, dopMmyincarme  Kopekca  IpodecrOHaIHOT
TOHalllarba, IIPVIMEHY pelllera 13 ANpPeKTyBa Koje ce OJHOCe Ha TPaHCIIapeHTHOCT
U uHAHCKjCKO WM3BelllTaBakbe U cJ1. HapaBHO, M TpXwuilTe pasBuja CBOje
MexaHM3Me 3a Audysujy nHdopmMalirja (aKTMBHOCT IIpojaBalia IlojjaTaka — /eHrJL.
Data Vendors/, on-iaju ussemraju, VIHTepHeT, cneryjayMsoBaHa pyvHaHCHjCKa

HITamIla, v fp.).

Peryslatopau opraHm Tpeba J[da OTKIamajy IojaBe WMMIIepdeKTHOT
TPXXMINTa ¥ Ha Taj HauMH omoryhe Tpxmmury pga edwkacHO (PyHKIVOHMIIE.
YKoimmko mx He OTK/Iamajy, Aojlasu A0 dparmeHTanuje Tpxuinta. OHa Boau
orpaHMuaBarby KOHKYpeHIIMje, INTO 3a IIOCJIeAMIly ¥Ma HIDKY eduKacHOCT
TpXuiTa 1 Iopehame Tpomkosa duHaHCHjcKMX yoryra. KopucHuim — mMajy
PeCTPUKTVMBHUjM TIPUCTYH Kamnurtanay. PassBuja ce peryiaropHa apOuTpaxa.
3amTuTa noTpomada Huje yHudopmHa. Cpe oBe IOCiIeyile 3aycTaBibajy

duHaHCHjcKy nHTerpanyjy EBporicke yHuje.
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[Toceban 06K orpanmyasajyher yruiiaja Ha PMHAHCHjCKY MHTerpaLujy
YyHe pas3iMKe y IIOPecKMM CUCTeMMMa. 3a XapMOHM3aIlijy je OBO jemaH oOfl
HajTeXnx cekropa YHwmjel'®®, a HemocTaTak XapMOHM3alyMje Yy IOjeIVHVM
obsacTMa viMa OyipeKTHe MOCIIeAuIIe 0 Pa3Boj IIpeKOrpaHNYHOT (PMHAHCHPaha.
To ce moceGHO omHOCH Ha IIOpe3 MO OAOWUTKY Ha IPWXOZ, Off yjlarama y ApyTUM
Ap’kKaBaMa wWIaHMIIAMa, pa3/IMKOBarke TaKCK Ha yjlarama y akijyje 1 oOBes3HmMIIe,

ABOCTPYKO OIIOpe3ViBatbe€ NUBUIEHIV, 11 [IP.

CucreM mnopesa Ha HOBOAOHIATY BPEeIHOCT W Iberoba NpMMeHa Ha
duHaHCHjcKe  yciIyTre HpecTaB/ba ,IJlaBHY IIpenpeKy uHaHCHjCKO]
vHTerpauuju” 187 . Illecta gypeKkTMBa O IIOpe3y Ha HOBOAOHATYy BPeIHOCT, JOHeTa
1977. a ocaBpemerseHa 2006. romuHe, Koja cagpXu gedpvHULN]Y PVHAHCHjCKIX
yciayra m mopecka ociiobabarba, 3actapesia je, jep Huje IIpwiarobeHa pasBojy
dvHaHCcHjckor TpxuiTa nootemsux 30 roguHa. To MMa 3a pesynTaT, IO CTaBy
EBporicke OaHkapcke denepanmje, ,HEIPUXBAT/bMBO HMU3aK HMUBO IIpaBHE
CUTYPHOCTV, HapodmTOo Yy 0OaHKapCTBy Ha BeMKO, Koje je Beh 3amcra
VIHTepHayoHaHo 188, Perynatusa He omoryhaBa OaHkama J1a moBpaTe CBoOje
TPOIIIKOBe, II0Ce0HO y IIpeKOrpaHWYHUM CIlajarbliMa, TaKo Ja AecTUMYJIaTUBHO
Ieijlyje Ha KOHcOIMIOauWujy UHAHCHjCKMX WHCTUTYIMja, a CcTora ¥ Ha
nponyoseuBame (puHaHCHjcKe wHTerpanyje. OcuM Tora, perysjaruisa Huje
VIIeHTNYHa y ApKaBaMa WwilaHuIlaMa; y HeKMMa prHaHCHjCKe MHCTUTYIIVje MOTy

da Harwlahyjy nopes Ha HOBOZOOATY BpegHOCT Ha QUHAHCUjCKe YCIIyTe.

% Bumern: Teo Xurupwmc: Exonomuja Ebponcke ynuje, VIHCTUTYT 3a exoHOMMUjy M duHacvje,

beorpagm, 2009.
8" European Banking Federation: Report on Integration of European Financial Services Markets,

Brussels, December 2007, ctp.46.

188 European Banking Federation: Report on Integration of European Financial Services Markets,
Brussels, December 2007, ctp.47.
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YHudopMHO peliierbe y TOM IIpaBlly Jajio 01 obesiexje HeyTpaJIHOCT OBOj BPCTU
oropesuBama, a KOPUCHUIIM (PMHAHCUjCKIX yCIIyTa 1o0mIn Ou TpaHcHapeHTHMje

pavyHOBO/ICTBEHe oOpauyHe.

Pasnuke y KopriopaTuBHOM IIOpe3y, Koje I0BOfe A0 pasINduUTOr OPecKor
onTepeherba, OMHOCHO pasmumuTe edeKTVBHe IIOpecke CTOIle Ha IIPUXOT
KopIiopaliuja, JOBOJIe 0 AUCTOp3uje Y ayIoKalujy KanuTasia y YHUjY, OIHOCHO 10
Iopecke apOuUTpaxe, jep ce yjarara ycMepasajy He IpeMa o0J1acTvMa ca HIVDKUM

TPOILIKOBVMa, HETO Ca HVDKVIM ITIOPECKIVIM onTepehe}beM.

2.2. UHOAUKATOPV MHTETPALIMNJE

duHaHCHjCKa MHTerpaliyja je mpoliec uMja AMHaMMKa Tpeda fa j1osefe
no dopMmupara peryjaToOpHMX BejlMuyMHa Ha jeMHCTBEHOM (PUHAHCHjCKOM
TpXuIITy EBpoOIlcKe yHUje, Koje ycMepaBajy MHBecTHparbe Yy (pUHaHCUjCKY
aKkTMBY Koja JIOHOCH Hajsehu mpmHOC y ycioBuMa Ipeossabyjyher TpxxuiiHor
(cucremckor) pusuka. Oe peryiaTopHe BelnmumHe Tpeba ma Oyay pesysirar
MaKcuMaJIHe MH@opMallvoHe TpaHCIapeHTHOCTH (OICYCTBO WIM OTpaHMYeHO
HerioBarbe MHPOPMalMOHNX acMeTpuja) 1 [1a caMe OyJly HOCWIall ajeKBaTHe
vHpOpManyje O WVHBeCTUIIMOHVM ajJTepHaTMBaMa Ha  jeJMHCTBEHOM
dunancujckom TpxuTy. Ilomro y ycirosBuMa jeqMHCTBEHOT (PUHAHCHCKOT
TPXXUINTa WMHBeCTULVIOHO IIOHAIIarbe VMa y BuUAy LeIMHYy TPXWIITa, a
oficycTBo Oapujepa <J1000HOM KpeTamby KanuTajla oMmoryhasa HecMeTaHO
VIHBeCTMpare  Ha  PerMOHaJIHOM  HWMBOY,  OJHOCHO  IIOPTdOIMo
avBep3uduKalujy, HaIMOHATHM (MI1€0CHKPATCKN) pusuL ce
AVBep3MdUKyjy Tako Ja ce y NpUHOCY PUHAHCHUjKIX MHCTpyMeHaTa ofpaxasa

caMo pU3MK (perMoHaIHOT) TPXKUIIITa Kao Ie/IHe, OJJHOCHO CCTEMCKI PU3MK.

Axo cy o0e3bebenn ycrmoBu TpacmapeHTHOCTM WMHOpMalja wu

avBep3udmKalyja pusnKa Ha MHTEerpricaHOM (PVHAHCUJCKOM TPXKUINTY, BaXkKu
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3aKOH jemHe IleHe. To 3HauM 1a ,(uHaAHCHjCKa aKTWBa, Koja TeHepuIle
VIIeHTMYaH TOK FOTOBMHe (Kelll ¢JIoy) ocTBapyje MCTU HpUHOC, Oe3 ob31pa Ha
JIOKallMjy eMWTeHTa W [ApXkaoma aktuse 8. VIaTerpasHo durHaHCHjCKO
TPXXUIITe O Impeko MexaHm3Ma popMuparba IieHa, Tpebaso Ja obe3denyu ma
VOEeHTUYHY (PUHAHCUJCKM MHCTPYMEHTU WMajy WIEHTWYHY IIeHy, OTHOCHO

MAOEHTVYHNW ITPVMHOC.

[o wcTor mpmHIMIIA Mepema HMUBOA (PUHAHCHjCKE WHTeTparyje
IoJIasyt ce M APYIMM ITyTeM: aHaJIM30M JVICKOHTHMX CTOIIAa Ha PasyIMIUTUM
HAIIMOHAJTHVMM  CeTMEeHTMMa  jeAVHCTBEeHOT  (PMHAHCHUJCKOT TP KMIITa.
[vickoHTHa cToma je Mepa kojoMm ce Oymyhm Hosuanu Tok (enmi. Cash Flow)
pvHAHCKjCKOT MHCTPYMeHTa IIPeBOaV Ha CafJallliby BPeTHOCT, OJHOCHO IIPEKO
Koje ce popmmpa IleHa pVHAHCHjCKOT MHCTpyMeHTa. OHa 3aBWCH OfT IIpOIleHe
pU3MKa KOjy KOJIEKTMBHM BpINV WMHBECTUIIVIOHA 3ajeHNIIA, AVMCKOHTYjyhu
Oynyhe kxperame mpuxopa (PUHAHCHJCKMX MHCTPyMEHATa, OJHOCHO cBopehm
VHBECTUIIVIOHE IIepCIIeKTMBAa Ha CaJallFhbOCT. 3aTo ¥ IIPUHOC CBAKOT

CpVIHaHCVIjCKOI‘ VMHCTPpyMEHTa yKIbyqy]e pe3yJITaT OB€ KOJIEKTVIBHE ITPOLIEHeE.

ITomro ce y mpuHOCy pedriekTyje pU3MYHOCT JATOr MHCTpyMeHaTa
(mpuHOC TIOCpelloBaH PW3MKOM), Mepeme (PUHAHCHjCKe WHTerpaluje
IpeTIIoCTaBsba Hopebere NprHoca PUHAHCUjCKUX MHCTPyMeHaTa eMUTOBaHX
Yy PpasMuuTiM 3eMJbaMa, KOju WMajy WIeHTWYaH HoBuaHM ToK. Ilomro
dvHaHCKMjCKM ~ MHCTPYMEHTW  HajIOTIIyHMje  WCIOJbaBajy  3ajeHUUKe
KapaKTepUCTVKe TPyIVCAHM II0 CeTMEHTMMa TP KMINTA, TO je€ MEeTOIOJIOIIKM
OIIpaBIAaHO IIOCMATPaTH W FbVXOB IIPUHOC IIpeMa cerMeHTVMa TpKuiTa. Taksa
aHaJIM3a y3uMa y o03up M apOuTpakHe U IIIIeKyJIaTMBHe aclleKTe IIPMHOCA,

KOjT/I HaCTajy V3 KpeTarba KallTalla T/ISMeby Ppa3imanmIviX cerMeHaTa TP XXUIIITa.

¥ Adam, Klaus et al: Analyse, Compare, and Apply Alternative Indicators and Monitoring

Methodologies to Measure the Evolution of Capital Market Integration in the European Union, Centre for
Studies in Economics and Finance (CSEF) Department of Economics and Statistics, University of
Salerno, 28 January 2002, cTp. 4.
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VapykaTopy, OAHOCHO IIOKa3aTesbl CTelleHa MHTerpalyje, Mory omuTtn
ToKasaTe/byl CTaTuKe WIM OVMHaAMVKe ¥ VMaTy IOjeiHa4YHy WUIV OIIITY
aHaJIMTUYKY BpeaHocT. OHM MOTy MEpUTH CTelleH MHTerpaliyje AVNPeKTHO VIIN
vHAupekTHO. OCcM MHOMKaTOpa Be3aHMX 3a 3aKOH jefHe IleHe, KOpucTe ce U
VIHOVKATOPW Be3aHM 3a Iudysujy nHdopMalmja (BecTu), Kao M MHAMKATOPU
KOju WM3pakaBajy KBaHTUTaTVBHe acIlleKTe WHTerpallyje, OIHOCHO OOJIMKe
KpeTarba UHaHCHjcKe aKTuBe w3MeDy [pkaBa wWiIlaHMIIAa WHTerpaiyje
(mokxasatespu oficycTBa Oapujepa y IpeKorpaHMYHOM KpeTamwy akTuse). Hajsan,
3a Mepeme MHTerpaiyje Mory ce KOpUCTUTH ¥ OIIITH ITOKa3aTe/by Be3aHWU 3a
KpPeIUTHM CHCTeM, Kao M MaKpPOEKOHOMCKM IIOKa3aTe/bVl Be3aHM 3a OJJHOC
HITerbe ¥ MHBecTuIyja. To ¢y MeTOmoJIOMIKY IPUCTYIIN KOjy KOPUCTe ayTopu

y aHaJIM3aMa MHOVKaTopa dpmHaHCHjcKe MHTerpalivje v EBporickoj yHmji!.

Ja Ov wMaym aHaJIUTUUYKY CBPXY WHOMKATOpW, Mopajy Aa Oymay
3aCHOBaHM Ha JOCTYIHMM TMofallMMa, ¥ Ja OHM OyAy Iloy3fgaHM UM [1a MMajy
eKOMOMCKO 3Hauere, Kao U Ja ce JIlaKO MOIy KpeupaTru M ocaBpeMeHUTH L.
Esporicka yHuja, mpeko cratuctuuke ciyxb6e (EypocraT), myGnmkyje mmpoky
jleriesy IpUIMapHUX Y W3BeleHMX IlofjaTaka, a CIlelyjajii3oBaHe ITyOymKaliyje
opraHa YHuje 1 akageMcKa WCTpaXyBarba (PUHAHCHCKOT TPXKMUILNTa IIPYXKajy

OCHOBY 3a Kpeupame 1 aHaJIN3y MHAMKaTopa prHaHCHjCKe MHTerpalije YHuje.

Vlako Haj3HadajHMja, CMaTpaMoO [Ja aHaIn3a MHOVKaTopa Huje U JOBOJbHA

3a VCTpaXVBarb€ CTEIl€Ha ¥ OVHaMUKe I/IHTeI‘paLH/Ije. Omna ce MOpa HOOIIYyHWTU

0 Adam, Klaus et al: Analyse, Compare, and Apply Alternative Indicators and Monitoring

Methodologies to Measure the Evolution of Capital Market Integration in the European Union, Centre for
Studies in Economics and Finance (CSEF) Department of Economics and Statistics, University of
Salerno, 28 January 2002. Baele, Lieven et al.: Measuring Financial Integration in the Euro Area,
European Central Bank, Occasional Paper Series, No.14, April 2004.

91 Adam, Klaus et al: Analyse, Compare, and Apply Alternative Indicators and Monitoring
Methodologies to Measure the Evolution of Capital Market Integration in the European Union, Centre for
Studies in Economics and Finance (CSEF) Department of Economics and Statistics, University of

Salerno, 28 January 2002, ctp. 1.
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KOHTeKCTyaJIHOM aHJIM30M MHTerpallyje o cerMeHTMa (PVHaHCUjCKOT TP XKUIIITa,
Koja he ommcat crame, Oapujepe M MOIryhHOCTVM HMXOBOI OTKJIam-amba,
peryaTopHI OKBUP, IIpoliece 11 IepCreKTUBY KpeTama, II0ce0HO ca CTAaHOBUIIITA

KoMOMHalMje pusyKa Koje JoHOCH yBoberbe 3aje/THIuKe BajIyTe.

Y oBom he wucrpaxmsamy o0a HaBeIeHa HOpPHUCTyIla aHamM3e OUTH
npuMemeHa Ha cerMeHTe ((PWHAHCHjCKOT TpXXWMINTa: TPpXKUINTe HOBIA W
KpaTKOPOUHMX (PMHAHCUjCKMX MHCTPYMeHaTa, TPXXUIITe KalnnTala (0OBe3HMIIa 1
aKiija), OaHKapCKO TPpXXMUIITe W XUIIOTeKapHO KpeauTupame, TPXKUIITe
ocuUryparba " HeH3MjcKux (POHI0Ba, YKJbYUMB ¥ MHBECTUIVOHe (POH/I0Be, Kao 1
TPKUIIHY MHPPpaCcTpyKTypy (KIMPUHI, caliuparbe, lepyrBaTe, PejTVHI areHIyje).
CroerndpudyHOCTM  CBaKOI Off OBUX cerMeHara yrTuilahe Ha MoryhnocTn
Kopuiiherma KBaJIMTaTUBHMX, OJJHOCHO KBaHTUTAaTUBHUX MHAMKaTopa. [JJocTynHu
pesyJITaTi UCTpakKMBarba MHTerpalyje IIyTeM MHOVMPEKTHUX MHAMKaTopa Ouhe
HpeJcTaB/beHN IIpe aHajIu3e II0 cerMeHTMMa duHaHcHjcKor TpxkumTa. Ha Taj
HauMH ce MOXe JIOhM [0 CMHTeTMYKOT 3aK/bydKa O VICITyHhaBaky ITPeTIIOCTaBKM
duHaHCHjcKe WHTerpalyje ca CTaHOBMINTA TPXMUIIHMX Y4YecHMKa, Koje cy
HaBelleHe y peduHMUMjM ¢UHAHCUjCKe WMHTerpanyje y IpBOj IJIaBM OBe
aucepTanyje (Ja ce ydecHuIM cpehly ca mMcTMM IpaBWwIMMa y IIOCTyIlamby ca
dvHaHCHjCKOM ~ aKTMBOM; Jla WMMajy jegHaK IpUCTYyH  (PUHaHCHjCKUM
VIHCTpYMEeHTVIMa, OJJHOCHO ycjIyraMa U Jia Cy jeJHaKO TpeTUpaH! KaJla Cy aKTVBHU

Ha TpXuUIITy)92,

Omrrn mipersien; MHAMKaTopa dMHaHCKjcKe MHTerpanyje EBporicke

yHUje faje cirefieha taberta:

> Baele, Lieven et al.. Measuring Financial Integration in the Euro Area, European Central Bank,

Occasional Paper Series, No.14, April 2004, crp. 6. Schifer, S.: EU retail banking: Measuring
integration™, EU Monitor, 2009, 63:1-16.
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Tabesna 2.5. Unouxamopu punancujcke unmeepayuje E6poncke yruje

Unouxamopu yemne

Tun mpxuwma

WUnouxamopu npuroca

Hayuonasnu egpexam

Tpxvanre HoBLa

ITpemuja (cripem) KaMaTHMX CTOIIA

Cranpaprana JeByjanyja
IIPOCEYHMX KaMaTHMX cTola n3Mmeby

3eMa’ba Ha OBEpHaJT [elo3uTe,
HeoCcUT'ypaHe KpenuTe, perio
KpemuTe

MebycekTopcka aycriepsuja

Hucnepsuja KaMaTHMX
crona msmeby 3emarba wwIut
YHyTap 3eMbe

Kpenwurao TpxuiiTe

[Tpemuja (crzpen) m3meby kamaTHMX
croma IipeMa pedepeHTHOj CTOIM

Map:xe
bBera koHBepreHiuja

MebycexTopcka fycriepsuja

Tpxure O6um wm 3Hauaj HaumoHaiHor | Harmonamxam
KOPHOPATUBHMX edpekTa Ha CIIpeqn, KOpHOpaTMBHUX | edeKaT/edeKaT pejTMHTA Y
o0OBe3HMIIa o0Be3HMIIa ropTdonjy
MebycekTtopcka  gucmepsuja  y
HaIIOHATHOM eeKTy
Tpxuwrrre Ip>KaBHVIX ITpemuja (cripem) mpuHOca y
oOBesHMITa ogHOCy Ha pedepeHTHY
aKTVIBY
CranpapnHa ZeBujalja
IIpuHOCca OpKaBHMX
oOBesHMITa ca pOKOM

nocrieha op 10, 5, 2 roamre,

Esonynuja Gera

KoedmIyjeHTa

IIpoceuna pnwcraHia Oeta
KoedmIyjeHTa o,
BPeIHOCTU KOje MMIUTUIIpa
KOMIUIeTHA MHTerapiuja

Cromna BapujaHce

MebycekTopcka gucriepsuja
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Tpxwire akija

QwiTpupaHa  aucHepsuja

npuHOCa Ha aKIuje
3eMsbaMa U CeKTopyMa

I10

Unouxamopu ougpysuje ungopmayuja
(Becmu)

Kpenurhao TpXuiirte

HpoueHaT IIpOME€HE KaMaTHEe CTOIIe

Tpxrre OpP>KaBHMX
o0BesHMIIa

nog, yTuLajeM 3ajeTHIYIKMIX
dakTopa
IIporlenaT mpoMeHe IleHe aKTHBe
op, yTuLajeM 3ajeTHIYIKMIX
dakTopa

Tpxurrre akumja

ITopacT KoMIOHeHTe 3ajeHVYKIX
BeCTH y IIPVMHOCY aKllyja

Kbanmumamubru unouxamopu

Tpxuanre HoBLa

ITpexorpaHITIHMI obvMm
KpenTa

Kopumthemse CTaJTHMX
MexaHM3aMma

Pero TP>KWIIITE: 6poj

Tprosala KojuI yKbyuyjy
OaHKe BaH eBpO30HE

er)lVITHO TpXnuIre

IIpexorpaHMuBM KpeauTu
HeOaHKamMa u  m3Mmeby
Ganaka

IIpexorpaHMYHM XOJIAVH3NU
xapTuja 05  BPeIHOCTU
eMUTOBaHM Ol  CTpaHe
Oanaka 1 HebaHaKa

Tpxure
KOPHOPATUBHMX
oOBe3HMITa

Vneo axtuse yioxeHe y ¢oHpOBe
oOBesHMITa ca €BPOIICKOM
VIHBECTULIVIOHOM CTPaTerijoM

Tpxwurmre IOp>KaBHUIX
oOBe3HMITa

Kao 3a Tpxuirre KopropaTHMBHMX
oOBe3HMITa

Tpxurre akiyja

yueo aKTuBe TIHBECTUILIVIOHMX
q)OHI[OBa €BPO30HE Ca VMHOCTPaHVM
71 XOPU30HTOM €BPO30HE

Yneo akiyja BaH eBpo3oHe y
YKYITHOM nopTdonujy
aKLyja neH3ujckmux poHIoBa

129



V1 OCUTyparba

VsBop: Stavarek, Daniel: Theory of fnancial integration and achievements in the

European Union,

http:/ /mpra.ub.uni-muenchen.de/34393/ MPRA Paper No. 34393, posted 29.
October 2011, cTp. 12 - 13.

Hapemena Tabena 1pencraB/ba CKymn Moryhmx wmHAMKaTOpa
duHaHCcHjcke MHTerpaumje. Hekn on mux He wucHymaBajy f1laTe KpuUTepujyme
peJIeBaHTHOCTY; aHaJIUTWYKa BPeJHOCT IPYIMX WHAMKATOpa HUje jeIHaka.
Amnanmsa Koja csteiyt mszisojuhe 1 06jacHUTI OHe MHAMKaTOpe 3a Koje cMaTpaMo Jia

Cy peJIeBaHTHM U [1a VIMa]y aHaJIUTUYKY BPeIHOCT.
2.2.1. KBAJIMTATVIBHV MTHOVKATOPW
2.2.1.1. llena, KamaTHa CTOIIa, IIPUHOC

OcHOBHM KBaJIUTaTVMBHWM WHOMKATOPW, KOjU ce KOpPWUCTe 3a
WIyCTpalyjy 3aKOHa jefiHe IleHe, OJJHOCHO CTelleH PMHAaHCHjCKe MHTerparyje, jecy
KaMaTHa CTOIA VIV IPMHOC Ha (PMHAHCHjCKM MHCTPYMEHT (IpMHOC oOyXBaTa,
ceM KaMaTHe CTOIle, ¥ KanuTasHy goowT). duHAHCUjCKM MHCTPYMEHTM WCTOT
pvsm4aHor mpodwia 1 uctor poka gocreha, 0e3 o03mupa Ha MecTo emucHje 1/
Tpropara, Hocuhe MCTy KaMaTHY CTOIY, OAHOCHO NoHOcuhe 1MCTM O4YeKMBaHM
npuHoc. To 3Haum ma he m muxose 1eHe OWTM McTe. AKO ce (PUHAHCHjCKUM
VHCTPYMeHTVMa Tpryje Ha peryjamMcaHoM TpxXuiuTy (Oep3a, ajgTepHaTHMBHe
Tproeauke IviaTdopme), mUxoBe lleHe he OUTM AMPeKTHO ymopenuse. AKO ce
wuMa Tpryje Ha OTL] (majsirepckoM TpXXWMINTY), Ie IOHyda M TpaXiba HIUCY
IOTITyHe WM ce He TpPIryje yOIIITe, OHIA Ce MHIMKATOPM KOHCTPYMIIy Ha Oasu

ropebersa pa3rka y KaMaTHVMM CTOIIaMa ¥ IIPVHOCIMA.

AKo je durHaHCHjcKa MHTerpallyja 3aCHOBaHa Ha je[IVTHCTBEHO] BallyTU U

Oe3 TpaHCAaKOVMOHMX TPpOIINKOBa, OHOA C€ KaMaTHe CTOIle V¥ IIPMHOCK MOTY
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AVpeKTHO ynopebmBaTy Ha HalVMOHAJIHMM U jedMHCTBEHOM (PUHAHCHCKOM
TpXUIITY. AKO ¢dMHaAHCHjCKA MHTerpaimyja Huje 3acHOBaHa Ha jedMHCTBEHO]
BJIyTH, OHZa ce y Hopebermy MHOMKaTopa y3uMa y oO3Mp yTuIlaj IpOMeHa y
HOeBU3HVM KypceBVMa, ¥ KaMaTHe CTOIle ce Mopefle IpeKo IapuTeTa KaMaTHWX
CTOIla, a HIPUHOCK ca YK/bYYeHWM J[eBU3HVUM PU3MKOM (PU3MKOM IIpOoMeHe
HeBU3HOr Kypca). KamaTHe cTome ce Mory mocmaTpaTy Kao HOMMHAaJIHe VI
peastHe. Y ycIoBMMa jeqMHCTBEHe BalyTe, jeqHOCTaBHMje je IIocMaTpaTu
HOMMHaJIHe KaMaTHe CTOIle, a y yCJIOBMMa IIOCTOjarba BUIIe BajlyTa — peaiHe
KaMaTHe cTorle (y CIy4ajy pasIvMauTVX aHUIUTUYIKUX BeJIMYMHA, mocTasuhe ce
npobsieM yropeamnBocTu 1obujeHnx pesynTaTa). Kaz je peu o mpunocy, Hajuernthe

¢e KOpHUCTU IIPMHOC 10 nocneha.

VIngukaTopm KamMaTHe CTOIIe M IIPMHOCA MOTY Ce KOPUCTUTH 3a aHaIU3y
cirefehnx cerMeHaTa PMHAHCKJCKOT TP KMIIITa: TPXXUIITe HOBIIA ¥ KPaTKOPOUHMX
XapTvja OI BpPegHOCTM, OaHKapCcKO (KPeOWTHO) VK/bYUMB W XWUIIOTEKAPHO

TPoKUILTE V1 TPXKXNUIITE TyTOPpOYHIIX O6B€3HVIL[a = APp>KaBHUX " KOPIIOpaTVBHMX.

Pazauke y  KamMaTHMM  CTollaMa/IpMHOCMMa Ha  (puHaHCHjcKe
VHCTPYMeHTe VCTOT poka gocneha u mcTe pusmdHoOcTH 3Haumhe f1a prHAHCHjCKO
TP KMIITe Hyje JOCTUIJIO ONTMMaslaH cTelleH prHaHCHjcKe MHTerpanyje, Ha KoMme

Ov1 [1e710Ba0 3aKOH jefiHe IeHe.

AHalM3a cTereHa WHTerpanyje QWHAHCUJCKOT TpXXUINTa MOXe ce
KOPVICTUTU ¥ IOKasaTe/buMa pasjviKe y LeHV WUCTUX (PUMHAHCUjCKMX yCIyra Ha
pasIMUUTUM  HalUMOHAJIHMM TpXuINTMMal'®. YKoiIMKO IIOCTOje 3HauajHUje
pasjMKe, TO je 3HAK Jla HMje OCTBapeHa WHTerpaiuja, OJHOCHO [ia IIOCTOje

HpernpeKe eoBamy KOHKypeHImje. Ope mpemnpeke He MOpajy Hy>XXHO OuTh

193 . .
Ca oBoM cmo aHaim3oM Beh ymosHaTy kon pasMmarparsa YeumHujeBor mssemnTaja. O obwmy

CerMeHTallVje, HaCyIIpoOT jeIMHCTBEHOM TPXXHUIITY, Ouhe peun y CBOOHOM IIPMKa3y jeIMHCTBEHOT
TPXXWIIITA Y OBOj IVIaBK, Tauka 6 (Adam et al, orr. oy, cTp. 6).
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Oapwujepe yjlacKy Ha TP KMINITe, OJHOCHO CJIOOOAHOM KpeTary KanwuTajla; Teopuja
KOHTeCTaOWIHOr TpXMINTa KaXe Aa Beh moTeHIMjaJiHa IIpeTH-a yJIackKy Ha
TP KUIITe MHOCTPAaHMX (PUAHCHUjCKMX MHCTUTYLIMja Ma OVUCHUITIMHYjyhi edpexar

1o nomahe y4yecHVIKe Ha TPXXUIITY.
2.2.1.2. bep3aHcku IIpMHOC

360r crienmdUYHOCTM aKiMja, Kao obOimKa ¢UHAHCHUjCKe aKTuBe
KOju KapakTepuile HeMOryhHOCT cTaHAgapAu3alyje PpU3WYHOr IIpodwia
eMITeHTa, Kao WMHAMKATOp WHTerpaiuje KopucTu ce mopebeme mpmHOca Ha
pasIMuUTUM OOIMIIMMa peryJircaHe WIN HeperysycaHe TProbuHe, Koje hemo 3a
rnorpebe oOBe aHaIM3e O3HAYNUTM 3ajeTHNYKMM VIMEHOM: Oep3aHCKM IIPMHOC.
AHaTMTUYKM OPUXBAT/bMB VHAMKATOP MOXe OWTM McTpaXuBambe Kopesiaiyja
Oep3aHCKMX HpMHOCA. AHJIOTHWM pe3ysITaTi MOTry ce aoOwtm m mnopebereMm
KpeTarba 0Oep3aHCKMX WMHOEKCA, Kao IIOKas3aTejba OIIITEer KpeTama IleHa
pVHAHCHjCKMX MHCTPpYMeHaTa Ha II0jeHVIM OOJIMIIMMa PerysIMcaHOT TPXKWIITa,
OJTHOCHO Ha CEKTOPCKOM WIV HaIMOHaTHOM HuBoy. CTelnleH Koperanyje IToKasyje

CTelleH MHTerpallvje (prHaHCUjCKOT TPXKUIIITa.

Kao manukarop sacHoBaH Ha yTullajy MH@oOpMalivja (BeCcTu) Ha IIPUHOC
drHaHCHjCKe aKTVBe MOXKe ce KOPUCTUTY HpolleHaT HopTdoiivja Koju je IleHOBHO
oceT/bUB Ha WHdoOpPMalMje ca jemuHCTBeHOr TpXuinrta. Hawmme, y passujeHoM
PervioHaJIHOM NOPTQOINjy, JIOKAJIHV PU3UIIM Cy OMBep3MdUKOBaHW W IleHe
dVHaHCUjCKMX WMHCTpyMeHaTa ofpaXaBajy caMO TpXuIlIHe d¢akTope ca
jeVIHCTBEHOT TPJKMIITA, OJJHOCHO CHCTeMAaTCKM PU3MK. YKOJIVMKO TP XXUIITe Huje
HOTIIYHO MHTerpucano, noptdosino he Outn oceT/bMB 1 Ha JIOKaIHe BeCTH; CTOra
je mporopluja Aerla OpTdosMja Kojii je oceT/bMB Ha pernoHaHe MHopMaliyje

(1roxoBe) OMTM afleKBaTHa Mepa CTelleHa MHTerpailyje.

Hda 6u ce, MebyTnmM, yTBpAMo yTHllaj OMIITHUX MHQOpMaIlMja Ha IPUHOC

noptdosnuja, norpedbHo je mponahu pedepenTau nmoprdosmo (eHri1. Benchmark
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Portfolio), umje mpomeHe aJeKBaTHO oOJpakaBajy oOIIlITe WMHPOpMaIlje U
yIropenuTut ImpuHoce ABa noprdonuja. Ha cermenTty nmpxkaBHMX oOBe3HMIIA
duHaHCcHjckor TpxuiTa EBporicke yHMje, kao pedepeTHN NopTdoiIno y3uMa ce
noprdormmo HeMauknx oosesHuIla (Bund) ca poxom mocneha ox 10 rogmHa. , AKo
IPeTIIOCTaBMMO Jia je OBaj CerMeHT TP KMIIITa BMCOKO MHTerprcaH, OHa MOXXeMO
ouekmBaT Ja he mnpmHoc Ha 10-roguinme HeMauke [p)kaBHe OOBe3HMIIe
pearoBaTy yIJIaBHOM Ha OIINTe BeCTM eBpO30He IIpe Hero Ha YMCTO HeMauke
daxrope. Crtenu fa he, ako ce mperrioctaBu fa je Ha nepdeKTHO MHTErPrCaHOM
TPXXUINTY APXKaBHMX OOBE3HMIIA CTeIleH CUCTEMCKOT PU3MKa MIEeHTWYaH 3a CBe
3eMJbe, lleHe 0OBe3HMIIa y CBUM 3eM/baMa pearobaTy Ha 3aje/lHI4Ke BecT! Ha VCTU

Ha4MH Kao IIITO pearyjy ¥ HeMauke pedepeHTHe o0BesHMIIe 194,

2.2.2. KBAHTUTATVBHU MHAVKATOPU

OBa BpcTa MHOMKaTOpa IOMPEeKTHO IIOKasyje OOMM WMHTerpauuje y
HOjeIMHVM CerMeHTMMa (UHAHCUjCKOT TPp)XXMINTa aIy Huje IIogobaH 3a
yOIIIITaBarbe, IOIITO Ce Y aHAIM3M IIPOM3BOJBHO MOXe 01a0paTy M KOPUCTUTHU

OwI0 KOjV TTOKa3aTesb (PMHAHCHCKOT TP XKMIIITA.
2.2.2.1. VInoyIKaTOpy OTBOPEHOCTM TP KMIIITa

OBu MHAMKATOPYM WIYCTPYjy CTelleH CMamblBara Oapujepa yjlacka Ha
CTpaHO TpXMINTe. YIJIAaBHOM cCe KOpPWUCTe 3a aHajM3y TPpXXMINTa HOBIA U
OaHKapcKO TpXuIlTe (Ha HOpuMep, O0MM KpeamuTa ca IIpeKOrpaHUYIHUM
KapakTepoM; ydenthe pUMHaHCHCKMX MHCTUTYIIMja JPyTUX 3eMajba Y CTPYKTypu
nomaher duHaHcHjckor TpxxuiTa). Takobe, aHaJIMTUYKY BPeJHOCT ¥MMa U

VIHAVKATOp IpeKorpaHndHux dysuja dmHaHcujckux nactutyimja (M & A), kao

1% Baele, Lieven et al.: Measuring Financial Integration in the Euro Area, European Central Bank,

Occasional Paper Series, No.14, April 2004, cTp. 18.
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AVPeKTHM IOKasaTelb M y mopebemy ca obumom dysmja yHyTap 3em/be, Kao

VIHOIVPEKTHI II0OKa3aTeb.

3a Oeps3aHCKO TPXMINTe, MHAMKATOP MHTerpanyje Moxe ourtm dysuja
Oep3u M Apyrmx OONMMKa TPXXWINTA, KaO M CTelleH KOHIIeHTpalyje, OFHOCHO
ydemthe gomahux xapTuja o BpeqHOCTM Ha TPXKMINTY. 3a TPXKWUIITe 0OBe3HMUIIa,
ajleKBaTaH MHAMKATOpP MHTerpalyje Moxe OUTV 0OMM MHOCTpaHMX 0OBe3HMUIIA Y

noptdonujy noMahmx prHaHCUjCKUX MHCTUTYIINjA.
2.2.2.2. InpukaTtopu , Aomahe ckiioHoctr” (Home Bias)

CxitoHoct nmoMahmx mMHBecTMTOpa [1a y HOPTQOIMy MIpeTeXHO ApKe
duHaHCHjcKe MHCTpyMeHTe JoMahux eMuTeHaTa, a He MHOCTpaHe MHCTPyMeHTe
cpasMepHO yuelnthy ¢UMHaAHCHjCKOI TpXKMIINTa 3eM/be eMUTeHTa Y YKyIIHOM
CBETCKOM TIOPTOIMjy, 3HaK je HeKoMIUIeTHe dmHaHCHjcKe mHTerpaiyje. Kao
MHAVKaTOp ,AoMahe cxiIoHOCTM” KOpMCcTM ce yduernhe WMHOCTpaHe akTUBe Y
noptdoinjy MHCTUTYUMOHAJIHMX WMHBeCTMTOpa ¥ 0aHaka, Kao M CTPyKTypa
VMHBECTUIMOHMX (OHI0Ba ca ,eBPOIICKOM” WHBECTUIIMOHOM CTpaTervjoM -
donmosa Koju y mopdonujy ApKe HpOoNoplMOHaIHe yiesle (VHaHCHjCKMX

MHCTpyMeHaTa eMuTeHaTa 13 EBpOHCKe YHT/Ije.

Kao wmpukatop wHTerpaiyije koju obOyxBaTa u IIOKasaTesb ,JomMahe
CKJIOHOCTM, I CTelleH IIofjeie pU3MKa VMHBeCTHpara, KOPUCTI ce U Kopelalyja
pacTa MOTpOIIKe y 3em/baMa EBpolicke yHuje (Kao M KopeJlalija pacTa
HOTpPOIIIbe Yy jeqHO] 3eM/bM ca pacTOM OpPYIITBEHOI IIpousBofa y 10j). OBaj
VIHAVKaTOp MepU CTeleH W3je[lHavaBar-a MOTPOIIRke y PasINdUTUM 3eMJbaMa,
OIIHOCHO edeKar IuBep3uduKanyje. AKO MHOTPOIIba y PasINudUTUM 3eM/baMa
pearyje Ha HallMOHa/IHe IIIOKOBe, AvBep3uduKalija HUje ONTMMasIHa, OTHOCHO

drHaHCHjcKa MHTerpallyja Hyje IIOTITyHa.
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2.3. UHTETPAIIMMOHM CETMEHTWU

Kao mro je Beh mcrakmyTo, aHajmM3a MHTerpanuje je 3acHOBaHa Ha
cerMeHTVMa (PMHAHCUJCKOT TP KMUIINTA, IIOIITO Ce y HpMMa y HajuicTVjeM BUIy
MOXe IocMaTpaTu dopMupare MHAMKaropa mHTerpanuje. CuHTesa pesysirara

ykasahe Ha cTeIleH MHTeTpUCAHOCTY TPXKUIIITA YHVje Kao Ie/IiHe.

2.3.1. TPKUIOTE HOBLA 1M1 KPATKOPOYUHMX ®VMHAHCHJCKMX
VHCTPYMEHATA

Tpxuimre HOBIIa je aMOujeHT y KOMe ce WHBeCTMpa W Tpryje
VIHCTPYMEeHTVMa JIMKBVIHOCTY - TOTOBVM HOBLIEM V1 KPaTKOPOYHMM XapTujaMa of,
BpenHocTi. Ocum 0Oe3bebuBarba IMKBUIHOCTY 3a TPXKUIIIHE yYeCHUKe, TPXKUIIITe
HOBIla MMa QYHKIMjy KaHajla TpaHCMHUCHje MOHeTapHe IOJIUTHKe, Kao U

PYyHKIMjy MHAMKATOpa pU3MKa Ha KpaTKOPOYHOM CerMeHTY KpyBe IIpUHOcaA.

3a aHAIMTHUYKe CBpXe, TPXXMIITe HOBIJa MOXe ce IOAEeJINTI Ha CeTMeHTe
HEeOCUTYpPaHOT TPXXWMINTa JIMKBUAHOCTM (MebyOaHKapcko TpXuinTe Iernosura),
OCUTYPaHO TP KMIITE JIMKBUIHOCTY (PEeIo TPXKWIITE) VI TPXKUIITe KPAaTKOPOUHVIX
xapTuja on BpemgHocTM (Tpesopckm 3ammcu /Treasury Bills/ mpixase,

KoMeplyjaJIH Tanvpu npenyseha n genosuTHu cepTudumkaTi prHAHCHjCKIX

VIHCTUTYLIVja).

Perysmmcarme oBor cerMeHTa (PVMHAHCKJCKOT TP XKMINTA je CIeluduyHO n
BE3aHO je 3a aKTMBHOCT LeHTpa/lHe MOHeTapHe MHCTUTYLVje, Kao HajBaKHujer
TPXKUIIHOT aKTepa, Koja ra ypebyje csojum mpommcyuma. OHa Ipommcyje, Kako
MexaHu3aM VMIUIeMeHTallije MOHeTapHe IIOJIUTHKe (oIlepallyje Ha OTBOPEHOM
TPXXWIITY, CTaJIHe JeTIO3UTHe U KpeuTHe MexaHn3Me, obaBe3Hy pe3epBy), Tako 1
ycJIoBe 3a IIOC/IOBaH-e MHCTUTYLIMja Koje IUCTpuOyupajy emucujy (IpuMapHU
AvUIepy HOBYaHOT TP>KMINTa, OaHKe), Kao 1 MOHeTapHe ITpeTIIOCTaBKe I10CJI0Barba

Oamaka. Kako EBporicka meHTpaiHa OaHka m EBporckm crcreM meHTpastHMX
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OaHaka (3ajeqHO uMHe eBpocucTeM)!% orosapajy 3a MMIUIEMeHTALMjy MOHeTapHe
HNOJIUTHUKE KOja je y MCKJbYy4MBO] HajjIleXXHOCT EBporicke yHUje, TO je TpXKuITe
HOBIIAa Be3aHO 3a €BpO IIOJ peryJaTOpPHOM HaJIeXHOIIhy oBe MOHeTapHe

VIHCTUTY1IMje.

Tpxuiire HOBIIA je BMCOKO WHTePHAIMOHAJIM30BAHO TPXXMUILNTE
yCJI0BVIMa CJIOOOIHOT KpeTara KanuTaila. To mmoapasyMeBa c10001y ydecHMKa [1a
pasMerbyjy HOBuUaHe (POHIOBE U €MUTYjy KpaTKOpOYHe XapTuje Ofl BPeIHOCTU
pagu npubaBibarka JIMKBUIHOCTY Y PpasIMUUTHM BajlyTaMa Ha pasIM4uTUM
HallVMIOHaJIHMM TP XXUINTMMa, MMajyhm y BUIy OOHOCe BpPeqHOCTM TUX BallyTa
(DeBM3HE KypceBe) M pW3MKe KOjU M3 Tora HacTajy (PM3MK IIpOMeHe [1eBU3HOT
Kypca, pW3MK KOHTpalapTHepa). VIHTepHallMOHa/IHM KapakTep je HapO4nUTO
M3pakeH Ha TPXUINTy HoBIla EBporicke yHuje, Ha KoMe Cy HPUCYTHU
VMHBECTUTOPU ¥ eMWUTeHTU He caMO W3 ApXapa wiaHuia YHuje. Vcro Tako,
eMycHje Ha OBOM TPXMIITY HUCY JeHOMMHIMpaHe caMO Yy BaJlyTaMa [p>KaBa
WIaHWIIA, HETO M Y CBVUIM IPYIVIM CBETCKMM BaJTyTaMa (II0ceOHO osIap ¥ jeH), TaKo
Jla ce eBpOIICKO (PMHAHCMJCKO TPpXXMINTe Ipeluinhe ca T3B. eBpOAOJIapCKUM (M
eBPOjeHCKMM) TpXuIlTeM. VIHTepHalMoHaJIM3alMja IIOCJIOBaKka HApOUMUTO je
Be3aHa 3a KpyIHe QwuHaHCHjcKe IeHTpe y EBpoIicKoj yHUjI, HIpPBEHCTBEHO 3a

JIoHIOH.

HonaTHa crenudUUHOCT TpXXMINTa HOBIIa - a TO je cIydaj M ca
duHaHCcHjckuM  TpXXuinTeM EBporicke yHuje y LeIMHM - jecTe joOII yBeK
KOersucTeHIIja JIBe CBeTCKe BaJlyTe, eBpa W OpuraHcke d¢yHTe, Kao
,YHyTpalmmux” BajlyTa M oarosapajyhe MoHeTapHe perysjaTuse. Y ycjIoBMMa
repdeKTHOT TPXKMUIIITA, IIpollec apbuTpake Ou Tpebasio 1a popmupa jeHCTBeHe
BpeJHOCHe IIOKasaTe/be 3a ILe/IMHy TPXKWUINTa, He3aBUCHO y KOjoj BallyTu je

duHaHCHMjcKa aKTuBa JeHOMMHOBaHa. To 3HaumM pga Ou 3akoH jefHe IleHe

> CratyT EBporicke 1enTpasite Garke, wian 1. Treaty on the Functioning of the European Union,
Protocol 4, Official Journal of the European Union, 09.05.2008, C 115/230.
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dpurHaHCKjCKMX MHCTpyMeHaTa Tpebaslo Ja BaKy 3a He/IMHy pUHaHCHUjcKe aKTHBe
Ha TPpXMUIINTy HOBIla, y3uMajyhu y o03uMp pusMK IIpoMeHe [IeBU3HOI Kypca.
Tpxuinre HOBIIAa 3a aKTMBY [eHOMMHOBaHy Yy eBpuma wMahe cBoje
cnenndUYHOCTY, Koje IIpowsilase W3 UMEbeHWIle Ja ce MHTerpanyja
HaIMOHaJIHMX TPXXMINTa 00aB/ba Yy jeVHCTBEHO] BaJIyTH, Oe3 IIpucycTBa pu3MKa
JAEeBU3HOT Kypca, IITO 3Ha4M J1a ce IlapaMeTpy jedVHCTBeHe 1leHe MOI'Y JIVPEeKTHO

MEepPUTHL.

BpemnocHu mapamMerpm OBOr cerMeHTa TPXKMUIITA, Kao WHAMKATOPU
VHTerpauuje, opMupajy ce oJHOCOM IIOHye M Tpakibe HOBYaHWMX (POHIOBa M

M3pakaBajy ce Kao peryJjiaTopHe KaMaTHe CTOIle Ha TPXKMUIITY HOBIIA.

EONIA (Euro Overnight Index Average) je mpoceuna moHAepucaHa
KaMaTHa CTolla Ha HeocurypaHe MebyOaHKapcke gerosuTe y esposoHmu. OHa ce
u3padyHaBa Ha 0as3y THeBHUX IofjaTaka O KaMaTHMM CTOIlaMa Ha HeoCUTypaHe
MebybOaHKapcke KpaTKOpO4He KpeauTe Koje JOCTaB/ba I1aHesl off 37 OaHaka Koje
TIIOCJIyjy Ca eBPOM M3 eBPO30He, [ApKaBa WIaHWIa YHMje BaH eBPO30He VI BeIMKMX
MebyHapomHMx 6aHaKa Koje 1ociyjy ca espoM!%. Ha HopyaHOM TpXXminTy Besmke
bpuranmje, ofgrosapajyha xamaTtaa croma Hasmsa ce SONIA (Sterling Overnight

Index Average).

EONIA ciyxmn, y obimky crore Eoniaswap (panel 15 banaka)'®” u 3a
M3padyHaBarbe BPeIHOCTV IepuBaTHOT (pmHaHCHjcKor MHcTpyMmeHTa OIS Swap,

KOjy Mepy pU3MYHOCT OaHaKa Kao KOHTpallapTHepa Ha TP XXMIITY HOBIIA.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) mperncrasba Mebybankapcky
CTOIly Ha OpoueHe IeIo3NTe Koje IIpBOKIacHe OaHKe Jajy jeaHa Opyroj y OKBUpPY

eBpo3oHe . [Ipumemyje ce Ha pokoBe fiocrieha of jemHe Hefesbe 1O jeflHe TOAVHE.

196 http:/ /www.euribor-ebf.eu/euribor-eonia-org/about-eonia.html

197 http:/ /www.euribor-ebf.eu/eoniaswap-org/about-eoniaswap.html
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ITanen Oanaka 3a 3padyHaBarmbe OBE€ KaMaTHe CTOIIe je MCT KaO WM KO

V3padyHaBakba IIpeTXoHe cTore!?s,

LIBOR (London Interbank Offered Rate) je xamaTHa croma Ha
JIOHAIOHCKOM TP KMINTY HOBIIA, KOja IIpericTaBlba ITOHIepVCaHN IIPOCceK KaMaTHUX
CTOIla Ha KpaTKOpOUHe KpeuTe MPBOKIaCHUM Ty>KHUIIMMA, Koje dpopMmpa rmaHes
6anaxa y JIonjoHy 3a feceT BajTyTa (YK/bYy4MB U €BPO, J0J1ap M (PYHTY cTepIIMHra)

VI IeTHaeCT pokosa gocrehal®.

Jeman op dakTOopa WMHTerpaluje TpPXXWMINTa HOBIA jecTe U
dyHKIMOHMCame mocebHOr cucTeMa wiaharma (IUIaTHOI IIpoMeTa), MO, Ha3MBOM
TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system) xojum ympaspa EBporicka 1ieHTpasiHa 6anka (oxg 2008. gonmme,
TARGET 2). Opaj cucrem ciayXxm 3a IIpeHOC IUlaharsa BelMKOr obwma; 24
HaI[MMOHAJTHe OaHKe ¥ IBbMXOBM (PUCKIHM ayTopuTeT, Kao u  EBporicka

LleHTpaJIHa OaHKa, WIaHOBY Cy OBe MH(MPacTpyKTypHe MHCTUTY11je?%0,
2.3.1.1. HeocurypaHO Tp>XWIIITe JIMKBUIHOCTM

HeocurypaHo TpXxuiTe JIMKBUIHOCTW je CeTMeHT TP KMIITa HOBIIa Ha
KoMe OaHKe HeNOCpeHO pasMemyjy JIMKBUIHa cpercTtsa (Mebybankapcko
TpxuiTe). OBaj CerMeHT TPXKMIIITa HOBIIa OJHOCK Ce Ha IMOHYAY W TpaXmby
HOBYaHMX (POHIOBA Ha BPJIO KpaTKe poKoBe: Hajkpahm pok je ,mpeko HOhm”, a

HajIIy>Xu 10 [Be Hemesbe.

198 http:/ /www.euribor-ebf.eu/euribor-org/ panel-banks.html

199 dopmMmparse pedpeperTHe kKamartHe crorte JIVIBOP 6wio je onrepeheHo ckaHmaioM, HOIITO Cy
mmaHesI OaHKe AaBasle JlakKHe ITofaTKe o TpaHcakiMjama Bumern: Wheatley Report on LIBOR, 28.
September 2012. Ho 02.04.2013. ropuue JIVMIBOP je dopmupan mon okpwbeM bpurancke
OaHKapcke aconmjalvje, a Hamasbe IIOI OKpWheM YIIpaBe 3a yIpasibaibe (pUHaHCHMjaMa BeyvKe
bpuraamje (Financial Conduct Authority) 1 Owhe my6mmkosan opn crpane Pojrepca. Buperm:
http:/ /www.bbalibor.com /bbalibor-explained / the-basics

% European Central Bank: Financial Integration in Europe, April 2012, ctp. 20.
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Heocurypano TpxuimTe JIMKBUIHOCTY PperyjIMcaHo je oOudvajuma u
IPaKCOM y4YeCHMKa W CaapXX! BeIMKM KpeOuTHWM PU3UK KOHTparapTHepa,
OTHOCHO MOryhHOCT J1a 3ajMOITpMMall He BpaTy I103ajM/beHa CpefICTBa (3a pasjInKy
OJ1 OCUTypPaHOT TPXKWIIITa, I7le je OBaj pU3MK yOs1akeH, 6110 KojlaTepaJioM xapTuja
o7l BpeHOCTM, OWIO KpO3 aKTMBHOCT LIEHTPaJIHMUX perucrapa, OJHOCHO [ero
VIHCTUTYIMja) ¥ 3aTo je MoOryhm WwM3BOp CHCTEMCKOr pU3MKa Y CJIydajy
HeJIMKBUIHOCTY Heke OaHke (mpumep cTedaja amepuuke Oanke JIuman bpamepc

/Lehman Brothers/, cenrremOpa 2008. rogmse).

Heocurypano tpxwuinre y EBporickoj yHUjU Kao IienHM OesexmIo je
3HauyajaH pas3BUTaK ¥ AocTurio Hajpumm obwm aktuse 2007. I'ommue. OO6uMm
IpeKorpaHnyHe MebyOaHKapcke akTuBe je Te rogmMHe WM3HOCMO 12 TpuiMoHa
Iosapa, OgHOCHO OKOo 17% OaHkapcke akTmbe y EBporickoj yHUjU mMMasio je

npexKorpaHnyHM 06Kl

ITocebHy AMHaAMMKY MMaslo je HeOCUTypaHO TpKuilTe eBposoHe. Ilocite
yBoberba eBpa, HOIUIO je OO eKCIaH3Mje KpaTKOpo4HOr MebyOaHKapckor
Kpegutupama; y nepuogy 2000 - 2008. rogmne, oOMM IIpeKOrpaHMYHOT
Jvmancupama nsmeby OaHaka eBpo30He MopacTao je, ca 22% YKYIHUX CBETCKMUX
MebyOankapckmx Kpeamra, Ha 34%202. VictoBpemeHO, yBoDere eBpa 3HAUWIO je
dopMmupame jeIMHCTBeHe peryJjaTopHe CTolle Ha OBOM CerMeHTy HOBYaHOI
Tpxumra eBpo3oHe (EONIA). Osaj mnporec cMmamuBamka KojIeOJbUBOCTI
HallMOHaJIHMX KaMaTHMX cTola M dQopMupame jeduHCTBeHe KaMaTHe CToIle

IIpuKa3aH je Ha cjlefieheM rpadpuKoHy:

201 European Commission: European Financial Stability and Integration Report 2010, SEC (2011) 489,
Brussels, 08.04.2011, ctp. 27.

%2 European Commission: European Financial Stability and Integration Report 2010, SEC (2011) 489,
Brussels, 08.04.2011, ct. 25.
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I'pacpuxon 2.2. Kamamue cmone na mpomeceutie denosume Yy eBposomu

VsBop: Heikki Koskenkyla (ed): Financial Integration, Bank of Finland
Studies, A:108, 2004, ctp. 49.

IIperxonuu rpadmKoH WIyCTpyje HOCTelleHO popMupamse jedHCTBeHe
peryjaTopHe KaMaTHe CTOIle Ha HeOCUTypPaHOM TP KUIITY JIMKBUIHOCTV U Ha Taj
Ha4yH peaymsanyjy IoTIyHe pMHaHCKjCKe MHTerpalyje OBOr cerMeHTa HOBYaHOT
Tp XuIlTa eBpo3oHe. HoBuaHna TpXXuIilTa Apyrux Apkasa WwiaHUIa YHMje IToKasyjy
Ja je K0J1e0/bMBOCT KaMaTHMX CTOIIa TeXwIa usjeHadasamy o 2007. roguHe, aym
Ja je y yaioBuMa ¢dUHaHCHjCKe Kpuse [OLUIO [0 w3pasuTor mnoseharba
Kos1eOJbMBOCTY, INITO TIIOKas3yje parMeHTHCaHOCT OBOI CerMeHTa TP KMUIITa

HOBITa2%3,

dunaHcMjcka Kpwsa JoBerla je, MebyTmMm, g0 ddparMmeHTrauuje wu
HeOCUTypaHOT TpXKMIITa JIMKBUIHOCTM eBpo3oHe. Beh on mouerka kpuse, y

cerrreMOpy 2007. rofyHe, 3arakeH je pacT KpeqUTHOI pU3MKa KOHTpallapTHepa 1

% European Commission: European Financial Stability and Integration Report 2010, SEC (2011) 489,
Brussels, 08.04.2011, ctp. 14.
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pv3MKa JIMKBUIHOCTM IIOjeAMHMX OaHaka, ga Om opx cenremOpa 2008. rogume,

I1ocjie cCjioMa aMepirdke Oanke JInman Bpauepc, AOOIIUI0O OO0 aKyTHe Kpuse

HeOCUI'ypaHOTI HOBYAHOT TPXXMIIITa KaKO y YHMjU Kao LeJIVHY, TaKO VI Y €BPO30HMN.

OHa ce wcHospMIA Y HaIJIOM HOBehaH:y nmcnep3mje KaMaTHMX CTOIlIa Ha

HpeKOHOhHe Aerio3nTe 'y HallMOHAaJIHVMIM OKBUPVIMA. JOIII Beha KoseO/BMBOCT

KpaTKOpO4YHMX KaMaTHMUX CTOIla HacTala je ydaien Kpuse CyBepeHor [nOyra

eBpo30He, Koja je m3bwia cpenyHoM 2010. rogmue. O ToMe cBemoun citefgehm

rpadKoH.
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I'padpmxon 2.3. Hucnepsuja cmandapone OeBujayuja npoceuHux Heocueypanux

mebybankapckux akmubHux Kamamuux cnmona y 3emsama e6posore

MsBop: European Central Bank: Financial Integration in Europe, April 2012,
crp. 15-17.

[IpeBoo mexcma: Overnight: pox docnefia npexo Hofiu

1-month maturity: pox docnehia 1 mecey

12-month maturity: pox docnehia 12 meceyu
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HaBenmeHn meHOBHM WMHOMKATOPYM yKa3yjy Ha KpwW3y WHTerpamuje Ha
TPXUIINTY HOoBIAa. Ha XKpn3y yKasyjy v KBaHTUTATUBHM MHAMKATOPY MHTerpalyje.
Yaiien nopehaHor pusmka (He)IMKBUIHOCTM M PU3MKa KOHTpa-IIapTHEPa, JOIILIO
je mo Behe opwmjeHTanmje GaHaka Ha Aomahe M3BOpe JMKBUIHOCTM, Kao ¥ Ha

Kopuiitheme OCUTypaHOTr TP XKMIITAa JIMKBUITHOCTI204,

Pamgn oGe3bebuBarba HopMasTHOT (PYHKIIMOHMCAba KaHaIa TpaHCMUICH]je
MOHeTapHe MOJIUTVIKe, Koje je OWIo yrpoKeHO HelMKByaHolIhy GaHaka 1 pacToM
pedepeHTHIX KaMaTHMX CToIla, EBporicka IeHTpajiHa OaHKa je HM30M
MexaHn3aMa  OUCTPyuOyIiMje  JIMKBUOHOCTMI — CYICTUTYMCAIa  [eJIOBarbe
HEeOCUT'ypaHOT TP KUINTa JIMKBUIHOCTU. [leroBarbeM OBMX MeXaHM3aMa TP KUIITe
je cMuMpeHO W, MaJa Ha HIDKOj OCHOBM OOMMa TpProBUHE JIVMKBUIHOIINY,
crabwin3oBaHe Cy KpaTKOpouHe KamaTHe crorte. Mepe EBporicke neHTpasHe

Oanke Ovhe ananmsmpane y ciieziehoj rj1aBut oBe AycepTanyje.

Pagm crabwinsarije TpXXHUINTa CyBepeHOT [yra, OAHOCHO yTHMIlaja Ha
CMambelbe BeoMa BMCOKMX KaMaTHMX CTOIla Ha OyT HOjeqMHMX 3eMasba, EBporicka
LIeHTpaIHa OaHKa je moHesla OWIyKy O AMPEeKTHUM MOHETapHMM TpaHCaKIlijaMa.
OBoM OWIYKOM ce peryjuily yCoIOBM OTKyHla [p)KaBHMX 0OBe3HMIIQ

Hpe3ajiy KeHnx 3eMaba Ha CeKyHIapHOM (PVHAHCKjCKOM TP XKMIITy 20,

Ha mouerky 2013. roawmmne, HeoCUIypaHO TP>KMINTE JIMKBUIHOCTU
KapaKTepuille ce HIUCKOM IIpeMMjoM Ha PU3MK, KOja ce BpaTwla Ha IIPeTKPU3HU
(2007) HuBO, HajBMIIIe 3axBasbyjyhu MHTepBeHIIMjaMa EBporicke 1ieHTpasiHe OaHKe,
Kao un llenrpasne 6anke Enriiecke. MebyTim, o6mM TprosuHe je HMU3aK U M3HOCU
Mambe Ofl ITOJIOBVHe IIPeTKPU3HOT HyBoa (0OMM TProBuHe je omao 3a 66% y ogHocy

Ha IIpeTKpu3HM HUBO). Hajsehn o61M TpaHcakiiyja je ca mpekoHohHMM gocriehem

204 European Central Bank: Financial Integration in Europe, April 2012, ctp. 18. European Central
Bank: Euro Money Market Study, December 2012, cTp. 6.

2% BCB, Technical Features of Outright Monetary Transactions, Press Release, Brussels, 06. 09. 2012.
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(83% Tpancakimja)?’®, qok Cy TpaHcakIluje ca jocrehem oj IIpeko Mecel] JaHa
CKOpo He3HaTHe (camo 2% of YKynHUux TpaHcakuuja)?’. To o3HadaBa M gabe
BeoMa BeJIVKYy pparMeHTalNjy jeAVHCTBEeHOI TpXXKMITa HoBla y EBporickoj yauju,

OIIHOCHO yCIIOpaBarbe MHTerparlyje.
2.3.1.2. OcurypaHo Tp>XUIITe JIMKBUIHOCT

OBaj cerMeHT je Haj3sHa4YajHMjI HeO TPXWUIINTa HOBLA II0 OOMMY
TpaHcakiyja. HasuBa ce m pemno-TpXXuIlTe, MOIITO je 3aCHOBaH Ha MeXaHWU3MY
peoTKyIia KoJjlaTepasla, Kojui ce y BUJIy XapTuja ofl BpeITHOCTH Jiaje Kao oOezbeberse
3a Bpahame kpenwura. HajsHauajHUjU cerMeHT OBOI TpXKMIITa Be3aH je 3a
omepallyje Ha OTBOPEHOM TPXMUINTY IIeHTpaJIHMX OaHaka, aju je BPJIO 4YecTo
Kopumthen MexaHwsaM u Yy MebyOaHKapckoj TprosuHM JIMKBUAHOIINY.
KapaxrepucriuaH je o Behoj curypHocTu Kojy J1aje 3ajMOaBIly, OTKIIambajyhut
PVISVIK HEeJIVIKBUIHOCTU M KPeOuTHWM PU3MK KOHTpa-mapTHepa. OBa pasnmuka y
OJIHOCY Ha HEOCUTYPaHO TP XUINTe JIMKBUIIHOCTV W3BOP je HpeMuje Ha PU3MK -
crpena (eHr1. Spread) m3Meby KamMaTHMX CTOIIA Ha HEOCUTYPAaHOM ¥ OCUTYpaHOM
TPXXMINTY, KOja JoBoam 10 Behe 3axTeBaHe KamaTHe CTOIe Ha HeEOCHIYpaHOM
TpxuTy. IlpeMuja Ha pusuk ce mopehasa y mepuopyMa HeCUIypHOCTY M KpH3a
Ha TPXXMUIIITY, jep OCUM KPeIUTHOI pu3MKa M3paxasa 1 T3B. ,,0eKCTBO y KBaJIuTeT”,
OJTHOCHO VHBECTUIIVIOHO ITOHAaIllak-e KOje He BOJV padyHa O IIPVHOCY, Hero camo O

CMarb€ey pUsNKa MHBeCTVIpakba.

PeryjnaTopHa KaMaTHa CTOIla Ha peIlo TpaHCakilje y €eBpO3OHU je

EUREPO, xoja ompebyje kamaTHe cToIle Ha OCUIypaHe KpeawTe IaHesa of 21

206 European Securities Markets Authority (ESMA): Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, No.1,
2013, cTp. 14.

207 European Central Bank: Euro Money Market Study, December 2012, ctp. 5.
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6anke?%. Ona Tpeba ga Oyme Huka o, crorie EONIA nHa HeocurypaHoM Tp>XXUIITY

JIMKBUIHOCTW, ]ep odpakaBa Behy CUT'YPHOCT M JIMKBVOHOCT OBOI' MHCTPYMEHTA.

V1 mopen 3HadYaja 3a oIepalyje MOHeTapHe MOIUTUKe 1 00e30ebuBame
JIMKBUIHOCTY, IIOCTOje IIpellpeKe 3a Behe WMHTerpucarse OCUTYpPaHOT CerMeHTa
TP KMIITa Ha €BPOIICKOM HMBOY, yCJIef] IIOCTOjarba acMeTpUYHMX MHQOpMalyja
VI pa3/IMUUTIX HALMOHAJIHMX PeryJIaTOpHMUX OrpaHM4Yerha Be3aHNX 3a KojaTepall
(lopecku  TpeTMaH, KBaJMTeT KojlaTepasla, AOKYMeHTaluja, IIpaBwWiIa
HaIVIOHAJTHVIX KIIMPWHTA ¥ IIeHTpaIHUX pervcTapa XapTuja o BpeqHocTi). Pamn
nobospiiarka Kopuithema KosaTepasia, jyHa 2002. moHera je [lupekTmBa o
apamkMaHVMa prHaHCHjcKor KonaTtepaita (2002/47/EC), xojom cy peryiicaHa
HaBeJleHa IMTama 11 00e30ebeHa xapMoHM30BaHa IpVIMeHa KojlaTepasla Ha HUBOY

EBporicke yHuje.

Pactyhem obumy mHTerpanuje joIpuHesia je aKTMBHOCT pervoHaIHMX
perio ejleKTpoHCKMx Tpropaukux IuiaTopmmu (Eurex Repo, ICAP, BrokerTec,
MEFF and MTS), npahena dopmuparmeM MOCeOHMX IEHTPAIHMX KOHTpa-
naprtHepa y xampuHry Kosjarepasia (Central Counterparty - CCP), koje
npeys3uMajy pPwsMK W TapaHTyjy W3BplIeme TpaHcakmyje. OHe 1pyxajy
ydecHUIIMa y TpaHcakiljama Behly curypHoct m mMajy cBe Behe yudemhe y
yKyIHOM o0uMy perio Tpacakija: y 2010. n 2011. roguum, 62 % CBUX pero

TpaHcaKIlija peajI30BaHO je Kpo3 IleHTpaslHe KOHTparnapTHepe2?.

Y mepuony ¢duHaHCHjCKe KpU3e, OCUTYPaHO TPXKUILTE JIVMKBUIHOCTIL Y
eBpPO30HN CMareHO je Io oOmMmy u 3abesiexeH je pacT ,aoMahe cxiaoHOCTI”
VIHBECTUTOPA, OJHOCHO pacT oOmMa TpaHcaKIija Ha HallMoHaIHOM H1BOYy210. OHO

mrro he y 6ynyhHocTn mpescras/paTi IpoOsieM Ha OBOM CeIrMEHTY TPXKMIITaA je

28 http:/ /www.euribor-ebf.eu/eurepo-oreg /about-eurepo.html

209

European Central Bank: Euro Money Market Study, December 2012, cTp. 26.

210 European Central Bank: Euro Money Market Study, December 2012, cTp. 23, 6.
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MOTeHIIWjaJIHN HeJlocTaTak KBaJIMTeTHOI KojlaTepasla: Ipoliemyje ce 11a he ce, 300r
Kpu3a XWUIIOTeKapHMUX XapTuja Of BPeIHOCTM W jaBHOI [yra, HecTallulla
KoslaTepasia nojasuty Beh y 2013 - 14. ronyamn. To Hocm onacHOCT of1 popMmpaa
CUCTEeMCKOT pU3VKa, jep he GaHke mprixBaTaTy Marbe KBaJIUTeTHe KoJlaTepasle VI

peasiHe (MIMOBUHCKe) KojlaTepasle, Koju he onTepeTntit Bxose OmytaHce?!l.

Moxe ce 3aKJby4UTH J1a je OCUTypaHM CeIMeHT TPXXMIITa MHTerprcaH ca
CTaHOBMINTa MH@PACTPYKType, ajii [1a je ¢ 0O03MpOM Ha IOHaIllake TP KMIITHMX

ydecHMKa IT0o[IJIoKaH pparMeHTaIljy Ha HallOHaIHa TPXKUIIITa.
2.3.1.3. Tpxuwme kpamxopouHux xapmuja o0 BpedHocmu

TpxymTe KpaTKOpOuHMX XapTuja Of BPeIHOCTM HUje OCTBApWIO
noreHnyjasie wHTerpauyje. Hekommko je pasimora 3a T1o. C jegHe cTpaHe,
AoMMHaIMja OaHKapcKor cekropa y d¢uHaHCupamy mpenyseha onemoryhasa
pasBUTaK cerMeHTa KpaTKOPOYHMX KOPIIOPaTMBHMX XapTuja Of BPeIHOCTU
(koMepIMjayIHMX Halupa) Kao CpelcTBa HPUKYyIUbakba JofaTHOr Kammrtasia. C
Ipyre cTpaHe, MHCTUTYLMOHAIHM Ou3ajH EBporicke yHUje, y Ko0joj dmckaiHa
MOJINTUKA OCTaje y HaJIeXXHOCTM Ap)KaBa WIaHNMIA, OHeMoryhasa CHaXXHO
eBPOIICKO TPXKMIITe KpaTKOpOouHMX JpXaBHuX obsesHuila (T-Bills), koje 6u 6wio
V3BOP CeKyHAapHe JIMKBUIHOCTM 3a (UHaHCHjcKe MHCTUTyIMje. Harmonanne
dnckaHe TIOTMTHIKe Cy orpaHmdeHe ompendamMa [lakra craOmiHOCTM M pacTa ”
cama duckasHOr MakTa, Koje He J103BOJbaBajy BMCOKM WM3HOC 3a/yXKerba JIp>KaBa
wIlaHWIIa ¥ CTOTra JecTUMYJIaTMBHO Jiejlyjy Ha pasBUTaK OBOI CcerMeHTa HOBYaHOT
Tpxuimra. Hajsaz, pasnmkyjy ce HallMOHa/IHe ITpakce, CTaHOApAV W IpaBHU
OKBUPW eMucHja, Kao ¥ 3axXTeBM 3a PeJTMHIOM KpPaTKOPOYHMX XapTuja Of

BPEIHOCTHL.

211 European Securities Markets Authority (ESMA): Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, No.1,
2013, cTp. 8.

145



EBporicka yHwmja je mokyiasia jia mpepasube orpaHiudera MepaMa Koje cy
HoHesle ofpebeHy xapMOHM3allMjy eMycHje ¥ IIpoMeTa KpaTKOPOYHMX XapTuja Off,
BpeIHOCTM, pady CTuMyJmcama dQopMupama eBporckor TpxumTa. Y 2006.
roguHM 1tokpeHyTa je maMIMjaTBa STEP (Short-term European Papers), kao ckyrm
rnoceOHMX IIpolleflypa ¥ CTaHAapAa eMucuje M TPropuHe  KpaTKOPOYHUM
xapTvjaMa oOf BpPeJHOCTV KOjy Ou CBM TPXWIIM YYeCHUIM IOINTOBaIM Ha
1o00poBOJbHOj a3y (YK/bYyUMB U ofipeade O IpuUXBaTamby OBMX MHCTpyMeHaTa Kao
KosaTepasia). OsHaka STEP mopesbyje ce Ha 3axTeB eMUTeHTa U 3Ha4YM MOTBPAY 11a

je eMycHja y CKJIajly ca IIpyxBaheHVM cTaHIapaMa.

ITocmaTpaHO IO cerMeHTMMa, Ha OBOM TpXXMINTY Hajsehe ydernthe mmajy
IOp>KaBHe OOBe3HMIle 11 00Be3HMIle OaHaKa (Orrarajarrakm 3ammci)?12. OBo TpxKuiire
je TIoKa3asio BeJIMKY Pe3VCTeHTHOCT Ha KpWu3y, TaKo [a je U nopep, puHaHCHjCKe

Kpnse, yKyIlaH o0mM TP2KUIITa OCTa0 Ha VICTOM HVIBOY.

KapakrepucTiuHo 3a TpXXWMINTe eBpO30HE je Jla Ce OCHOBHV CerMeHT
TProBUHe peajiu3yje y OKBUPY caMe eBpO30OHe; ydelllhe KOHTpaIlapTHepa W3
eBpO30He y YKYyIIHOj TproBuHM M3HOCKU 49%, a yuenthe HallMOHaJIHMX KOHTpa-
napTtHepa 35%, LITO 3Ha4M Ja ce Huje Kpeupasla Uspasura ,JoMaha cKJIOHOCT” m

Ila TP>KMIIITe MIMa TeHAEHIIVjy Ka MHTerpalyjiu 6ap y OKBUPY €eBpO30He.
2.3.2. TP2KMIITE KAIIVTAJIA

Tpxwuinre kanuTasia je aMmOujeHT Ha KoMe ydecHUIM 00e30ebyjy Karmran
eMICHjOM OyTOpOYHMX (PUHAHCHjCKMX MHCTpyMeHaTa (XapTuja Ofl BpPeIHOCTM).
OHo je edpukacaH aJIOKaIIOHM MexaHM3aM, Koju 100uja Ha 3Hadajy y caBpeMeHVIM
yCJIOBMMa pasBUTKa KOMYyHMKallyja M TeXHOJIOTMje, Kao M [elleHTpaI30BaHorT
JIOHOIIIeha OJIyKa TPXXMUIIHMX cyOjeKaTa, M MMa TeHOeHUMjy na y EBporckoj

YHUjU IOTMCHe OaHKapcky HauMH UHaHCHUpara IIpedyseha, Kao [aHac

212

European Central Bank: Euro Money Market Study, December 2012, ctp. 54.
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IoMMHaHTaH. Baxna ysiora wmHcTMTylMja YHUje jecTe oTBapame IpOCTOpa
IelloBalby TPXMIINTA Yy YCIOBMMa CJIO0OMHOr KpeTama KamuTasla, He caMo Yy
OKBUPY MHTeTpalyioHe IIeJIIHe Hero 1 y I7I00aTHMM OKBMpPVMa, TaKo Ja oMoryhnu
dVHaAHCUjCKY MHTerpamnujy u IIoayu3are KOHKYPeHTHOCTM eBPOIICKOI TP KMIITa

Kanmrasia (JIMKBUIHOCT, CUT'YPHOCT, TPaHCIIapeHTHOCT).

Tenpenmyje vHTErpayje eBpOIICKOr TPXKUIITA KaIluTajla II0CMaTpajy ce
KpO3 Pa3BOj H-eTOBMX OCHOBHMX CerMeHaTa, TPXKMINTa OOBe3HMIIA (XapTuja Ol
BpPeIHOCTY ca (PUKCHMUM IPVHOCOM) ¥ TPXXMIITA aKIIMja (CBOjUHCKMX XapTuja Off
BPEIHOCTM), C 003MPOM Ha HVIX0Ba 00esIeXxja; Maa O rmopesia MorJia a ce YUMHI
U IIpeMa cyOjekTnMa (prHaAHCHpama — Ap>xasu 1 npenysehmnva. OBa gpyra moperna
rmoceOHO Om Owia KopmcHa c 003MpoM Ha Kpu3y UHaAHCHparka II0jedHVIX
Ap>kaBa Mocsiemesyix rogvHa. Meby Ty, 3aKoH fesoBama jeiHe IieHe, Kao MepUIIo
JvHAHCHjCKe MHTerpalivje, Kao M OCHOBHWM WMHOVKATOPWM IleHa, popMmmpajy ce
carIacHO KapakTepy pMHAHCHjCKMX MHCTpyMeHaTa Kojy UiHe IToce0He cerMeHTe

TP2KUIIITA, IIITO OITpaBdaBa IbVIXOBY aHAJIN3Y.

ITpu Tome, He Tpeba M3ryOUTY M3 BU/A a CY PU3MIIV TPXKUIIITa KalluTala
jeIVIHCTBeHM, Jla ce acUMeTPUYHOCT MHpopMalyja dopMyauile M Ha HUBOY
NOjeIHOr Y4YeCcHMKa, ¥ HaMOHAJIHMX CerMeHaTa TP KMINTa WV VHTerparyoHe
LieJIHe, Ja IocToje MoryhHocTm apOuTpaxe U ce/bera KaluTaja, Kao U
aKkTUBMparba KPU3HMX II0jaBa M FbMXOBO IIPEHOIIehe Ha TPXXMUILITe Kao LeJIVHY.
Cse TO yTude Ha dopmMmupare jeflHe IleHe 1 MoOpa ce y3eTu y o03Mp Kako Y
aHaJIM3M MOjeIHNX CerMeHaTa, TaKo M y aHaJIM3W LieJIHe TPXXMINTa KaluTasla

EBporcke yHuje.
2.3.2.1. PerymaTopHu OKBUP

Perynatmsa TpxminTa KanuTajla EBporicke yHuje pelaTMBHO je HOBa U
Oestexxnt yOps3aHM pasBUTaK ca [OHOIIeHmeM Mepa IpensubeHMx AKIIMOHUM

wiaHoM drHaHcujckux yoryra (FSAP) m3 1999. ronune. 1o oBe IIpesiloMHe Tauke,
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JIOHeTe Cy AMPeKTHBe O JeTa/biMa 3a JIMCTUHI xapTuja of BpegHoctu (1980) 1 o
npocriekTrMa (1989), xkao n dupektusa o mHBecTUIIMOHMM yoryraMma (Investment
Services Directive, ISD), 1993. ronune, xoja je IocTaBmIa OCHOBHE YCJIOBe IIOI
KojuMa pMHaHCHjCKe MHCTUTYLMje MOTy IIpy>KaTu yCJIyre Ha Tepuropuju YHuje
(,jemvHCTBeH macon”), Kao M ycjIoBe Iof, KojuMma Oep3e MOry mpyXkaTu yciayre

KJ'II/IjeHTT/IMa BaH MaTV4YHeE [Jp>XaBe.

HupextuBe n ypende noHere Ha ocHOBY FSAP mocrasusie cy mpaBHU

OKBUP jeITHCTBEHOT TP KMIITa KaluTala.

HupextnBa o mnpocnektnMa (2003/71/EC) ce opmHOocHM Ha cagpxkaj
IIpocIieKTa Koju ce objaBibyje MPWIMKOM jaBHe IIOHY/le XapTuja Of, BPeIHOCTU U
VIXOBOT ITpujeMa y Tprosuny. Ilpasuia cagpxana y [dupextusu omoryhyjy ma
npenyseha NpuKyIUbajy KanmTal Ha Iejioj TepuTopuju YHuje Kopwmcrehm camo
jenaH OoKyMeHaT. 3a jaBHy IIOHyAy akKuuja, Kao W JOPYyIMX XapTuja Marbe
BPeJHOCTH, ITPOCIIEKT ce ofoOpaBa y MaTM4YHO] 3eMJbl, a 3a OCTajle XapTuje Of
BpeqHOCTM (YK/BYUMB OOBe3HMIlE), IIPOCHEKT ofoOpaBa 3empa IIO0 M300py
emurenTa. OBa AupekTMBa IO[pasyMeBa MaKCUMaIHy XapMOHM3allVjy
HpolleAype, IITO 3HAYNM Aa Ap>KaBe WIiaHMIle HeMajy CJI000Ay I1a yHOce JoIaTHe

3axTeBe; OHA Ce MMIUIEMEHTVIpa Kpo3 ypernde opraHa YHuje.

HemocpeniHo 1o  ycBajamby IMpeKTMBe, HaIIo je Topactao 0Opoj
IpocreKkara Koju Cy IpaTwIu JIMCTUpalbe Ha TPXXUIITVMAa BaH MaTU4He 3eMJbe,
nocebuo y Hemaukoj, Bermmkoj bpuranuju n JlykcemOypry?!3, mazma 3axteBu 3a
JIACTVIpabeM HYCy Mopay OuTy rmpaheHn 11 peayTHOM MOOWIIM3AIIMOM KamuTasla.
M360p oBMx MecTa 3a M3j1a3aKk Ha Oep3y Omo je mocienuiia dMrb-eHMUIle Oa Cy
eMUTeHTV MOIJIM Ja KOPUCTe IOpecKe OJakIuile y M300py MecTa JIMCTUparba.

MebyTnmM, y cermMeHTy HpuMapHOT TpPXXWINTa akKilyja, MOCeOHO VHWMIIMjaJTHIX

B CRA International: Evaluation of the economic impacts of the Financial Services Action Plan,

Brussels, March 2009, ctp. 171.
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jaBHmx noHypda (IPO) kojuma ce Bpmm ,,0TBapare” aKIIMOHApCKMX JpyIITaBa, U
Hajbe je IpUCyTHa ,JoMaha CKJIOHOCT”, OJTHOCHO OBa jaBHa IIOHy/a ce YIJIJaBHOM
Bpum y Marngnoj 3ewbn. Y 2005. rogmam, ceux 10 Hajsehmx wmHUIMjaHMX
MOHY/la KOMIIaHUje Cy M3BpIIIle Ha JoMahyM Tp>XMIIITHMa, OJTHOCHO JIp>KaBama y
KojuMa je Owio muxoBo ceauire?l4, Ha cekyHOapHOM TpPXMIITY, ¢ 003MpoM Ha
MoryhHocTy Tprosama Koje IIpy’ka caBpeMeHa TexHOJIOIMja, JJoMaha CKJIOHOCT je
Mamba. Vnak, O6poj mHOCTpaHMX KOMIaHMja Koje Cy JIMCTUpaHe Ha peryycaHiM
TpXumTMa (O6ep3ama) BaH MaTuM4He 3eM/be, Y MPBUM TO[MHaMa IIpVMeHe
AMpeKTBa HacTaJmx Ha ocHOBy FSAP Huje mpenasuo 25% ykymHor Opoja

KOMIIaHMja JINCTUPAHMX Ha TUM Oep3ama?!d.

HupexktuBa o TpaHcnapentHoctt (2004/109/EC) wmsBpunwia je
xapMOHM3alyjy MHpOpMallja O eMUTeHTIMa Koje ce MOpajy oOelomamuBaTil ¥
Iporlecy TProBMHE Ha peryiamcaHmM TpxumruMa. OBa  xapMOHM3aIyja
OOIIPVMHOCK CMarbMBamky MHAPOPMAIVOHMX acuMeTpuja M IoBehaBa moBepembe

VHBeCTUTOpPa.

HupexTusa o 3noynorpebama Ha Tpxwumry (2003/6/EC) omgrocu ce Ha
cIIpedaBar-e TProBMHEe Ha OCHOBY IoBJIantheHnx MHQopManpja (Koje cy JOoCTyIIHe
onpebenoj kareropuju Jmila) ¥ MaHUIyJIallMje Ha TpXuiTy. PasBurak
TEeXHOJIOTMje TproBarba W KOMYHMKamMja (mocebHo VIHTepHera) mnosehasa
MoryhHocT MaHwMIIyJIallja, KOje ce MOTY IIVPUTU TPXXWUIITEM ¥ HO0BECTU [0
HapylIaBarka WMHTerpurera Tpxuimra. KoHTpomny  3moymorpeba  Bpiie

HallVIOHAJIHV CyIIepBU30PCKM OpraHL.

24 CRA International: Evaluation of the economic impacts of the Financial Services Action Plan,

Brussels, March 2009, ctp. 180.

25 CRA International: Evaluation of the economic impacts of the Financial Services Action Plan,
Brussels, March 2009, ctp. 180, BumeTnt u rpadMKOH y TEKCTY.
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HupexktrBa o TpXuiuTuMma duHaHCHjcKx wHcTpyMeHaTta (MIFID,
2004/39/EC, crymmwia je Ha cHary HoBeMOpa 2007. rofyiHe) riocTasivla je Impasuia
OCHMBaMa 1 IIpy’Kama (PUHAHCUJCKMX yoiIyTra (OpOKepcKy 1 AnUIepcKy IIOCIIOBH,
HOPTQOINO MeHAIIMeHT, MHBeCTUIIMOHW CaBeTV, rapaHTOBakbe eMUCuja M CIL.)
OaHaka ¥ WMHBeCTUIIMOHMX UPMM Be3aHMX 3a TPXMUINTe KanwuTaja YHUje.
Tpxwumra cy neduHMcaHa Kao peryiaMcaHa (TpaguumoHasiHe — Oepse),
aJlTepHaTVBHa MeCTa TpProOBUHe (MyJITWIaTepalHe Tpropauke IUIaTdpopme) 1
TPrOBMHA Y OKBUPY MHBECTUIIMOHMUX PupMI (KOje y TepMMHOJIOTHjI OVPEKTVBe
nMajy Hasub: Systematic Internalisers). Owna je 3amenwria [lupexkTusy o
duHaHCHjCKMM  ycilyrama, HOpeysuMajyhu meHa OCHOBHa pelllersa, HOceOHO
HNPUHILNII ,jeVHCTBeHOor Iacoma”. [leTajbHO Cy perysmcaHy oOJIMIN TProBuHe,
ajIi ce oBa AMPEeKTMBa OJHOCK caMO Ha TProBUHY aKIlMjaMa U cafpXXM 3axTeBe 3a
TpaHCIIAPeHTHMM TOHAIIareM (PVHAHCUJCKMX IIOCpPeIHMKa Y TPrOBUHM, Kao U
IpaBwiIa OfHOCA ca KiIWjeHTMMa (IpaBwla IocioBama). [locebHO ce mcTmae
IpaBWIO Hajoosber M3BpIlera (wiaH 21), 10 KOMe MHBeCTUIIVIOHe dupMe Mopajy
M3BpIIaBaTV Hajlore KjIMjeHaTa Ha Ha4ylH J1a 100ujy Hajoosby Moryhm pesysirar y
0o0/IMKY IleHe, TPIIKOBa, Op3MHe M3BpIeHa M calaupara. 10 3HauM yKujame
npaBwia KOHIIEHTpaluje, Koje je TIIOCTOjaJlo Ha HeKMM HallVIOHAJIHVIM
TPXWUINTVMA, M II0 KOMe Cy CBM Hajo3W KIWjeHaTra OwIn ycMmepaBaHM Ha
M3BpIlIele Ha HaIlMOHAaJIHUM TpXuilTuMma. ITpaBusio koHIleHTpalije Owio je
jelHa of, peryjaTOpHMX IIpelpeKka CTBapamby jeqVMHCTBEHOI TPXKMINTa KamuTasla

Yuuje.

EBporicka koMmucuja je okrobpa 2011. rogmHe ycBojiia IIpemyior HOBOT
TekcTa [upeKkTuBe O TPXMINTY QUHAHCHJCKMX WMHCTpyMeHaTa?!®, KojuMm ce
peryjmiiny axkTMBHOCTM Ha TPXMUINTY 4Yuje je IOTeHIIMjaJiHe OITaCHOCTU IIO
CTaOWIHOCT (PUMHAHCHUjCKOI cuUcTeMa OTKpwiIa (uHaHCHjcKa Kpu3a. Jadajy ce

€JIEMEHTV HaA30pa M KOHTPpOJIe TPXKUIITa, peryjmne ce HOBU 00/IMK MecTa

2 COM (2011) 656 final, Brussels, 20.11.2011.
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TPTOBUHE - OPTaHM30BaHM TPrOBauyKy MexaHn3aM, Ha KOMe ce Tpryje gepuBaTimMa,
¥ yBOIM HOBa O3HaKa 3a Tpropauke IUIaTdopMe Koje ciIyke IoTpebaMa MaInx U
cpenmux npenyseha. KonTposmiily ce HOBYM TeXHOJIOIIKM IIOCTYIIIV Y TPTOBMHM
(T3B. ajropmMTaMcKa TPrOBMHA, TPrOBMHA BUCOKe QpeKBeHlIje), YBofe
nobosplllaltba Yy  TpaHCIIAPeHTHOCTM TProBUMHE akKlyjaMa W peryJsiuiile

TPaHCIIapeHTHOCT Y TPTOBMHWM OPYITIM q)T/IHaHCT/IjCKVIM VIHCTPyMEHTVIMaA.

ITpaBHM OKBUpP jeAMHCTBEHOI TPXXMINTa KaOuTajla, IIOCTaB/beH
HaBeleHUM [OUPeKTVBMMa ¥ APYIMM PperyJaTOpHUM IpaBuinMa, omoryhasa
HeJloBarbe TP)XKUIIITA Y IIpaBIly Herose Jajbe nHTerpauyje. [IporeHa o kopucrtima
VHTeTpalyje TpXXNUIIITa KallTasa, Koja je ypabeHa Ha Oa3u mapameTrapa pedopme
V3 AKIIMOHOT IUIaHa PMHAHCUjCKMX YCIIyTa, IpefBuesia je Ja MHTerpalyja Moxe
IIOHeTH KOMIIaHMjaMa VIITele y TpPOIIKOBMMa IpubaB/barka KamuTajla Ha
TpXUIITY akiyja ox 40 6asHux noeHa, yBehane 3a 10 6a3HNX IToeHa 3a yIITezle 110
OCHOBY KJIMPMHIA M cajijauparba (PUHAHCUjCKUX MHCTpyMeHarta (yYKymHO 0,5%)
IPOCEYHO Y CBaKOj Ap KaBy wiaHMN. Ha TpXMIITy KopHnopaTuBHMX 00Be3HMIIa,
Moryhe cHWKaBarbe TPOIIKOBa IPUKyIUbarkba KallMTajla 3a KOMIIaHWje M3HOCU
takobe 40 Ga3HMx IoeHa. YKYIIHO CHVDKeHe TPOIIIKOBa IIpuOaB/barba KaIluTasla
KOMIIaHMja, y3pOKOBaHO MHTerpaljoM TpXXMIITa KaluTala, M3HOCU IIpeMa TOMe,

O3y 1%217.

Hanzop Hap jeqHCTBeHMM TpXXUILITEM KalluTasla IoBepeH je  EBpoIicKoj
yIIpaBu 3a XxapTuje of, BpenHocTn 1 Tpxmmre (European Securities and Markets
Authority)?'8, xao jemHOj of MHCTUTyIIMja MMUKPOIIPyAEeHIMOHe KOHTpoJie Ha

duHaHCcHjckoM Tp Ty EBporicke yHUje.

217 London Economics in association with PricewaterhouseCoopers and Oxford Economic

Forecasting: Quantification of the Macro-Economic Impact of Integration of EU Financial Markets, Final
Report to The European Commission - Directorate-General for the Internal Market, cTp. ii-iv.

218 http:/ /www.esma.europa.eu/page/esma-short

151


http://www.esma.europa.eu/page/esma-short

2.3.2.2. Tpxuinre oOBe3HMUIIA

Tpxwimre obBe3sHNMIIa je XeTeporeHO TPXMINTe, Koje oOyxBaTa 0OJMKe
Jumancupara npenyseha m mpxase. IlpenHocT oOBesHMIIAa jecTe MpedBUAVB
TepeT oTIUIaTe, Oe3 003Mpa Ha TO Aa JIu je OH (PUKCaH (TpagULIIOHAIHO olerexje
oOBe3HMIIe je (MKCHAa KaMmaTHa CTOMA) WIM IIPOMeHJbMB (HOBUje oOeiexje
oOBe3HMIIa je IpOMeHJbMBA, &M OApedVBa KaMaTHa CTOIla - y OOJIMKY
VMHIEeKCMpaHe KaMaTHe CTOIle CTOHoM WHJalMje WIM HeKUM ApYyTrUM
ImapaMeTpoM). XeTeporeHOCT OOBe3HMIlA, pa3IMUNUTe IIPOLeAype eMUTOBarba,
TProBMHA YIJIABHOM IIpeKO OpOKepCKO-IWMJIEpCKOr TproBakba M CJI. obeslexja,
oHemoryhapajy cuHTeTMuKa Iopebersa ¥ 3axTeBajy aHaJIM3y WMHTerpaiyje
TPXKUIITa OOBe3HMIIa Y OKBUpPY EBpoIicke yHIje, IIpeKo aHasI3e BeHX OCHOBHIIX
cerMeHarta. IIpu Tome Tpeba wmMaTw y BuUOy [Oa y CTPYKTypM eMMUTOBaHWX
oOBe3sHMIIa TOMMHAHTHO ydemrhe MMajy Op>kaBHe oOBe3HMIIe. PeslaTMBHO HWCKO
ydemhe KOpHIOpaTMBHMX OOBe3HMIIA, IIOCTIeANMIIa je IOMMHAHTHOI HadlHa

dnHarCHparsa nipenyseha y EBporickoj yHUjI ITpeko OaHKapCKOT KpeanTrpaba.
2.3.2.2.1. Tpxxuuwime xopnopamubrux u xunomexapHux oo6esnuya

Tpxummre kopmopaTMBHMX OOBe3sHMIIA je  alITepHATMBAH  HA4YMH
npubaBsbarka KammnTasa Koproparyuja. Y Eeporickoj yaUjI, TO je Op30 pacryhm
CerMeHT TpPXMINTa KamWTajla, IITO je IOocJenduiia rnoBehaHe KOHKypeHIIVje Ha
TPXXWINTY, YCJIOBJbeHe IMpereM ¥ IIponyOsbBarbeM eKOHOMCKe VIHTeTpallyje,
nopehareM TOHyAe KammWTajla, pecTpyKTypupameM GuUpMU U OPyTUM

OKOJIHOCTVIMaA.

Tpeba mcrahu yTuiiaj HemHdIIaTOPHOT OKpYyXera y EBporickoj yHMj1, Koje
roroyyje eMmucujaMa ooBe3HMIIa ca PUKCHOM 1 KaMaTHOM CTOIIOM MHEKCHMPaHOM
vHanyjom. To ce moceGHO 0IHOCK Ha €BPO30HY, Y K0joj IIOCTOjarbe jeJMMHCTBeHe
BaJIyTe YKWa PU3MK IIpoMeHe AeBU3HOr Kypca. VI mHoOBaluje Ha TpXMINTYy Cy

HOIIpVIHEeJIe eKCHaHST/IjT/I eMT/ICT/Ija KopriopaTBHMUX O 6B63HT/Hla , KakKBe Cy
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MexaHV3MV OCUTyparba Ol pr3¥Ka (IToceOHO cBOIIOoBM KpenuTHor pusmka — Credit
Default Swaps, CDS) n TproBuHa BUCOKO-PU3NYHMM OOBe3HMIIaMa ca HUCKUM
(ImexysaTMBHMM) — PejTMHIOM a  BUCOKMM — IIPUMHOCOM, T3B. ,IIPjbaBUM

obsesumitama” (Junk Bonds).

Tpeba nHamomenyTn ma cy oOBe3HuUIle (PUHAHCUJCKMX WHCTUTYIIVja
ydecTBOBaJle y eBPOIICKOM MpoceKy ca Hemro Buile ox 50%21%, a BucoK je ymeo n
oOBesHMIIa KPYIHMX jaBHMX KOMIMaHMja (IOceOHO M3 TeJeKOMyHMKalVIOHe
oOsacTut). Beyiky 0O6vM BUCOKOPM3MUYHMX KOPIOPAaTUBHMX OOBe3HMIIA Be3aH je 3a
VIHIyCTPUJCKM CEKTOp, Kao M eMucHje KOpIOpaTMBHMX OOBe3HMIIAa Be3aHMX 3a

duHaHCcupare KpynHuUX dysuja (M & A) Ha MHTerprcaHOM TPXKUIITY .

ITpenycsios 3a xopurtheme oBor oOimka MoOWIM3aIije cpercTaBa jecTe
IIOCTOjarbe MexaHM3Ma pejTMHIOBala KOMIIaHMja, OJHOCHO O00jeKTHBM30BaHa
Ipe3eHTallMja FbMIXOBOT I10CII0Bakba MHBECTUIIVIOHO] jaBHOCTY, Kao 1 ofrosapajyha
peryjaTiBa Koja OTKJIarka IIpaBHe, MOpecke ¥ VHCTUTYLVMOHAJIHe IIperrpeKe

eMyCHja KOPIIOpaTUBHMX 00Be3HMIIA Ha 11eJ10j TepuTopuju YHje.

Meperme cTerleHa MHTEIrPVICAHOCTY OBOI CerMeHTa TPXKMIITa KaluTaia y
EBporickoj yHUj He MOXe KOPUCTUTU MeTof, AUpeKTHOr nopebera mpuHoca, C
0031MpOM Ha XeTepOreHOCT eMWUTeHaTa PasJIMINTOr CTelleHa pu3lKa, TaKo J1a
pas/iMka y IIpMHOCY He oOfpaxaBa caMO CTelleH WHTerpucaHOCTI. 3aTo
UCTpaXuBara KopwucTe MeTop Iopeberma mpuHOca oOBe3sHMIIa ca IPVHOCOM
pedepeHTHIX KOpPIOpaTMBHMX OOBe3HMIIa WuCTOr poka pgocreha. PesynraTn
VCTpaXuBaka II0Kasyjy fa Ha crpen koju ce dopmmpa msMmeby pedepenHTHe
obBesHuile oxpebenor poka pgocreha, emurosaHe y Hemaukoj, m oOBesHuIIe
eMWUTOBaHe Yy HeKOj IPyroj Op’KaBy WIaHWIM YHUje, ofpakaBa HM3aK yTUIQj

HallMiOHAJIHVIX TP>XXUIITa (Hopeu CHQLIT/ICI)T/I‘IHT/IX YTT/IIIaja KBaJImTeTa CaMor

219 Baele, Lieven et al.: Measuring Financial Integration in the Euro Area, European Central Bank,
Occasional Paper Series, No. 14, April 2004, cTp. 46.
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eMUTeHTa — KpeIUTHW PU3NK, JIMKBUIIHOCT, poK gocreha, HOMMHaJIHM KYIIOH, U
7ip), LITO 3HA4M [la OBaj CeTMeHT (PMHAHCUjCKOT TpXMILTa YHUje HUje IIOTIIYHO

vHTerpvcan?20.

KsanTnratusamn VHOVKATOPU VHTETrpUCcaHOCTI TP>XKWUIITa
KOPIIOpaTMBHMX OOBe3HMIIA M3PakeHN Cy Kpo3 IPeKOrpaHNYHY KOMIIOHEHTY Y
campXMHM TIOpTdomja oOBe3HMIIAa MHCTUTYLMOHAIHNMX VHBECTUTOPA, Y OBOM
cjlydajy MHBeCTMHMOHMX (POHAOBa 4YMja yJlarama MMajy cTpaTerujy IIMpoKe
eBpoIICKe AycIiep3uje oOBe3sHMIIa (IIMpoOKa eBpoIicka cTpaTeruja). Ha osaj Haunn
ce MOXe MepuUT obuM ,momahe cKIOHOCTM” Y MHBECTHPABY a PELUIIPOYHO U
CTeIleH MHTerpanyje oBor cermeHra Tpxkunra. Ilomanm Esporickor ynpykersa
ympasbaua ¢ongosuma u aktusoM (EFAMA) mnokasyjy 1a ce mosehasa
peslaTMBHM OOMM o0OBe3HMIla ca eBPOIICKOM CTpeTerjoM y YKYIIHO] aKTUBU
VMHBeCTULIMOHMX oHIoBa obBesHMIa (ca 17% y 1998. roguum Ha 60% y 2002.
TOAMHN, Maja ce 300r HeIlOCTojarba ITOCEOHMX ITOfaTaka, aHajIM3a 3acHMBA Ha
YKYIIHOM HOpPTdOonnjy oOBe3HWUIla, yK/byuuB M ApKaBHe U KOpIopaTubHe)??l.
[TomTo y HaBemeHOM HepHOmy HUje afeKBaTHO IHopaciio ydemrhe ¢doHmosa ca
cTpaTerujoM IjIoOajIHOr  yilaraka y oOOBesHuile (yjlararma Koje oOyxara
noptdoiano obBesHMIIa U3 PasINIUTIX PervioHa CBeTCKOr TpuilrTa), Hamehe ce
3aK/byvaKk fa ce ,JoMaha CKIIOHOCT” MHBecTMparba IpeMecTirla ca HallVOHAJTHIX
TPXKWIINTa KaOuTaJa Ha TPXWUINTe KalTajla eBpo3oHe. VI, Kako KaxXy ayTopu
HaBefleHe aHaymse: ,Pesynratm cyrepumry pga je ,gomaha cKJIOHOCT, Mako

yIJIaBHOM eJIIMIMHICaHa, 3aMeeHa ,,joMahoM cxyioHomthy eBpo3one” 222,

220 Baele, Lieven et al.: Measuring Financial Integration in the Euro Area, European Central Bank,
Occasional Paper Series, No. 14, April 2004, cTp. 48.

221 Baele, Lieven et al.: Measuring Financial Integration in the Euro Area, European Central Bank,
Occasional Paper Series, No. 14, April 2004, cTp. 53.

222 Baele, Lieven et al.: Measuring Financial Integration in the Euro Area, European Central Bank,

Occasional Paper Series, No. 14, April 2004, cTp. 54.
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KpanTuraTBHM MHOMKATOPM MOKasyjy Aa TPXXUIITe KOPIIOpaTMBHMX
oOBe3HMIIA, MaKO HMje IIOTIIYHO WHTerpucaHo, IIOKasyje pacTyhm crereH
VIHTeTpUCaHOCTM y eBpo3oHM. Kaz je ped o mpkaBaMa wiaHMIlama Koje HUCY Y
eBpo3oHn (Bermmka Bpuranuja, [lancka n I1lBeacka), yneo doHoBa ca IIMPOKOM
eBPOIICKOM CTpaTerujoM Hyje IopacTao y IIoCMaTpaHOM Iepuoy, IITO 3Hauu Ja
je m3pakeHa Beha ,jomaha cxkj1oHOCT” a He pacryha MHTerpaliyja OBMX TPXKMIIITa
y jeVHCTBEHO TPXKMINTe KallTajla YHUje; passior HejelHaKe MHTerpallije Moxe

OuTH yIpaBo yTuUllaj jedMHCTBeHe BalyTe Ha Taj IIporec??3,

OOGBe3HmIle MOKpVBEeHe aKTMBOM 00yxBaTajy 20% Tp xuiTa oOBesHUIIA Y
EBporickoj yHMj1?241 TO je TP>KMIITHM CerMeHT Koju Oesiexku Op3u pacT: eMucuja
nokpuseHnx obsesHmIla y Esporickoj yauju 2000. ronvse 6wia je 78 Mmwimjapam
eBpa, a 2008. romuue 711,3 mwinjapau eBpa??d, OOK je YKyIaH OOMM OBMX
obBesHmIla y mpomery Behu on 2,3 xwbame Mwivjapau ebpa??. JIoMMHAHTHO
ydemhe wMajy XuIIOTeKapHe oOOBe3HMIIe (IIOKpMBEHE pealHOM aKTMBOM,
IIPBEHCTBEHO cTaMOeHmM 1pocTopoM) (MBS) wm  oOBesHmile mOKpuBeHe
dunancmjckom aktBoM (ABS). Najsehe Tpxxumre je y Benmkoj bpuranmju (oxo
1/3 ykymHOr TpXwuIlTa YHUje) ¢ 003MpOM Ha jaK CeKTOp CTaHOBama; 44%

KoslaTepasia y EBporickoj yHmju nma nopexsio y Bemnmkoj bpuranmjmn??’.

23 Adam, Klaus et al.. Analyse, Compare, and Apply Alternative Indicators and Monitoring
Methodologies to Measure the Evolution of Capital Market Integration in the European Union, Centre for
Studies in Economics and Finance (CSEF), Department of Economics and Statistics, University of
Salerno 28 January 2002, cTp. 33.

224 Casey, Jean-Pierre, Karel Lanoo: Europe’s Hidden Capital Markets: Evolution, Architecture and
Regulation of the European Capital Market, Centre for European Policy Studies, Brussels, 2005, cTp. 31.

25 European Securitisation Forum: ESF  Securitisation  Report 2Q 2009, str. 3.
http:/ /www.securitization.net/pdf/Publications/ESF_(Q2-2009.pdf

226 ECB: Financial Integration in Europe 2010, ctp. 47.

227 Casey, Jean-Pierre, Karel Lanoo: Europe’s Hidden Capital Markets: Evolution, Architecture and
Regulation of the European Capital Market, Centre for European Policy Studies, Brussels, 2005, cTp. 31.
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Tpxuiire moxpuseHMX OOBe3HMIIA je peIaTUMBHO QparMeHTNCaHoO, C
0031pOoM Ha pas3/IMKe y ITpaBHOj, IIOPeCKOj ¥ PpauyyHOBOJACTBEHO] ITpaKCy, aju ce
IOHOIIIereM KoleKca O KojaTepajly Ha HMBOY YHMje IIpakca IIOCTEIeHO
yjelHadaBa ¥ cMarbyjy HallMOHaJIHe Iperpeke. VIHTerpamyja TpXullTa ce orea
y pactyhem mpekorpaHM4HOM MHBecTUpamy y oBe MHcTpyMeHTe: 2003. rogune
81% emucuja Hemaukmx xumorekapHux oOsesHuila (Pfandbriefe) mpomat je y

Hewmaukoj, a ocraTak y Apyrmum semsbama28.

Kpwusa cBeTckor xumnorekapHOT TPXKUIIITa HUje IPacTUYHO CMarbila 00MM
VHTeTpanyje TPXWUIITa KOPIOpaTMBHMX OOBe3HMIIAa, mocebHO IMITO Cy ce
KopIiopalyje OKpeHyJle OBOM OOJIMKY (PMHaHCHpama jep Cy YCIOBU omoOpaBama
KpennTa OaHaka rmoomrpeHn. Vak ce Ha OBaj CerMeHT TP KMIIITa OfpasiIa Kprsa
CyBepeHOr [lyra, Tako [ia je momulo Ao mopehama IpeMuje Ha pU3UK (MepeHe
Ipeko ItpeMyuja IwiaheHNMX 3a CBOIIOBe KPeAWUTHOI pu3MKa) KOJ, KOPIOpaTUBHIUX
oOBe3HMIIa eMUTeHaTa M3 PasIMUUTUX Ap)KaBa WiaHWIa YHMje (II0oceGHO Kof
oOBesHMIla OaHaka, a y Mam0j Mepu y CJIy4ajy oOBe3HMIIa TeJIeKOMYHMKAaIIOHVIX
kommaHuja)??. C gpyre cTpaHe, IlIoBehaHe Cy IpemMuje Ha PU3MK Ha KOpIIOpaTVBHE
oOBe3HMIle eMWTeHaTa ca HIDKMM PejTMHIOM, IITO TroBopu o mosehaHO]
HepLeniyjii KpeguTHOr pu3MKa Ha jedVMHCTBeHOM (UHAHCUJCKOM TP XKUIITY
Ynuuje. Ilosehame npemmje Ha pusukK gosesio je go Behe BapujaOwIHOCTM IleHa
0BVIX (PMHAHCHjCKMX MHCTPyYMeHaTa y OJHOCY Ha mepuof Ipe Kpuse. IlogeTkoM
2009. roguHe, mpeMmja Ha pU3MK (CIIpes) Ha KOPIOpaTHBHE 00Be3HMIIe HajHVDKET
HMBOa MHBecTUIMOHOr pejTuHra (Bbb) Omo je mo 450 GasHux moeHa BuIM Of
MPeTKPM3HOT HNMBOA, a YakK je ¥ CIpef Ha KOpIIOpaTMBHe OOBe3HUIle HajBUIIIeT

pejtuara (AAA) 6uo mo 100 GasHmx IOoeHa BUIIM y OOHOCY Ha IIPeTKPU3HU

228 Casey, Jean-Pierre, Karel Lanoo: Europe’s Hidden Capital Markets: Evolution, Architecture and
Regulation of the European Capital Market, Centre for European Policy Studies, Brussels, 2005, cTp. 31.

229 European Central Bank: Financial Integration in Europe, April 2002, ctp. 23.
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H1B0o?0. C npyre crTpaHe, 300r Kpm3e XMUIIOTeKapHMX KpeauTa, CMambeHa je

aTPpaKTVBHOCT O6B€3HT/IIIa IIOKPpUBEHNMX aKTVIBOM.

WM mnopen 3acroja y wuHTerpamuju u dparMeHTaruji, TPXKUIITe
KOpIOpaTMBHMX ¥ IIOKPMBEHMX OOBe3HNMIIA OCTaJI0O je Ha BUIIEM HUBOY
VHTeTpalyje Hero IITo je OWIO Ha MO4YeTKy dopMupara eBpo3oHe (Y YKyITHOM
XOJZIVHTY OOBe3HMIIa y aKTuBM OaHaka eBpo3oHe, yderrhe ITpeKOTpaHWYHMX
oOBe3HMIIA je pelaTMBHO cTaOWIHO, Oe3 003mpa Ha Kpm3y. To roBopu O HBIIXOBOM
KBaJIUTETy Kao CTaOWIHOI KoJjlaTepasla, Y OJHOCY Ha JpkaBHe oOsesHmile) 231,

IIITO 3Ha4M JIa je MHTerpaliyja HeroBpaTaH IIporec.
2.3.2.2.2. Tpxuwme Opxabroe 0yea

Tpxuirte mp>xaBHOT (CyBepeHOT) [iyra je TpXKUIIITe Ip>KaBHMX 0OBe3HMIIa
ca pokoM gocreha of mpeko jegHe rojauHe. 3a 0BO TP XKMUILTe je ajeKBaTaH Ha3B
TPXXWIITE CYBepeHOr IIyra, IIOIITO ce OOBe3HMIle eMWUTY)jy pagy HNPUKyIUbara
cpericTaBa 3a nokpuhe nedunmra gpXaBHOT OylleTa 1 ¢ 0031MPOM Ha AyTOPOYHY
obaBe3y apxkase f1a oTivlahyje oBe oOBesHMIle, IeddUIINT ce aKyMyJIMpa y jaBHU
nyr npxase. CyBepeHU HOyr YK/bydyje Kako TeKyhe emucuje Ha HpUMapHOM
TPXKUIITY, TAaKO ¥ jOIII HemocIesle obaBe3e IO paHMje eMUTOBaHUM OOBe3HMIIaMa.
ITomro opranu YHwuje Hucy osramheHr [a eMUTyjy oOBesHuile, 300r
orpaHM4eHOr PUCKaJIHOI KamalliTeTa YHUje, a He IIOCTOjM (jOIII) HY MeXaHW3aM
eMIUTOBara eBpoobBe3HMIIa (0 0BOM ITpobsiemy Onhe peunt kacHUje), Kao Ap>KaBHU
ayr y EBporckoj yHUju cmaTpa ce nyr aOp)kaBa uwiaHuIa. 300r crereHa
VIHTeTpaliyje OBOI cerMeHTa TP XMIIITa Y eBPO30HM, Kao 1 edpekara IIpeIvBarba U

MoryhHocTv popmMupara CMCTeMCKOT PU3MKa, MOXKe ce TOBOPUTY O je[IMHCTBEHOM

20 European Commission: European Financial Stability and Integration Report 2010, ctp. 11 (Bupetn
n rpadmkoH 1.2.7 y TOM TeKCTy).

21 European Central Bank: Financial Integration in Europe, April 2002, ctp. 23.
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TPXULITY AyropodHMX IOPXXaBHUX O6B€3HT/IHa, OOHOCHO TP KUIITY IOP>XaBHOT'

(cyBepeHoOT) yra eBpO30He.

JInGeparmsanmja kperarba KanuTasa y Esporickoj yHuju omoryhmia je
eMIcHje OyTOpOYHMX Hp)KaBHMX OOBe3HMIIA ¥ VHBeCTHpambe Koje IIpeBasuIasu
HalliOHaJIHa OrpaHW4Yer-a INTere, a Mepe 3a OTKIamame IpelpeKa
dpvHaHCKjCKOj MHTerpauyjy Py Kule Cy OCHOBY [la Ce eMWCHje peansyjy U BaH
HaIlMOHaJIHMX UHaHCUjcKuX IeHTapa. To je omoryhwio emmcuje Ap>KaBHUX
obBesHmIla y BeheMm 001My, CHVDKaBarbe KaMaTHVIX CTOIIA yciles Kopulithera Beher
oOmMMa pacroyIoKMBOT KallMTasla, Kao ¥ CHVDKaBamke TPOIIKOBA (PMHAHCHparba
ycnen, mnosehaHe KOHKypeHIMje duHaHCHjckux TocpeqHmka. CTpyKTypa
VIHBECTUTOPA je AMCIIep30BaHa, TaKo Ja ce BeIVKI OOVM HallIOHAJITHOT CyBepeHOT
AyTa Hajla3y y IIocefly MHOCTpaHMUX IIpeKOrpaHMYHIX MHBeCTUTOpa (Tabesa 2.6).
To je cToBpeMeHoO 1 MHAMKaTOP 0OMMa y KOMe je cMarbeHa ,,JJoMaha ckIoHoCT” y
VHBECTMparwy Y IOyropodHe [p’kaBHe OOBe3HMIle, OTHOCHO KBAaHTUTATVUBHU

VMHAVKaTOp VIHTeraL[T/Ije OBOT" C€ITMEHTa TP KUIITa.

Tabesna 2.6. Hayuonarnu cyBepenu doye y nocedy domahux danaxa (y %)

1999 2007 Q12012
Hemauka 43,7 29,7 22,3
Hnanwuja 30,9 21,2 36,5
I'puka 25 10,6 25
Wpcka 25,3 2,7 21,5
IMopryran 13,7 8,9 20,2
Uranuja 12,1 12,2 20,1

VsBop: Constancio, Vitor: Towards a European Banking Union, Duisenberg School

of Finance, 7 September 2012, cTp. 7.
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OBwn mpo1tecyt cy JoBesM J10 TeCHe MHTerparyje Tp>X/IITa CyBepeHor JIyra
y okBupy EBporicke yHUje, a moceOHO y 3emibaMa eBpo3oHe. MebyTum, ¢ 0031pom
ma d¢uckarHa YHKIMja HUje IIeHTpajM30BaHa Ha HMBOY YHUje (OHa HeMa
VICK/bYUMBY HaJUIEXKHOCT y (PUCKaIHOj 00sIacTy, Kao IITO je MMa Y MOHeTapHO)),
Ipakce Op)kaBa WIaHMIla y oOiacTu jaBHOr Ayra Hucy yHudopmue. C npyre
CTpaHe, jOIII YBeK IIOCTOje pa3jiMKe y KpeOUTHOM pejTUMHIY, 4Yuja je OCHOBHa
KOMITIOHeHTa OApP>XXMBOCT jaBHOI JyTa, OJHOCHO MOIyhHOCT cepBucHparba
eMIUTOBaHMX ApKaBHMX oOBe3HMIIA (cyBepeHM pejTuHT). To cy ereMeHTH Koju
BOJI€ jOIII IPVMCYTHO] IIpeMVjy Ha PU3MK Ha jaBHM YT IIOjeAVHIX Ip>KaBa WIaHNIIA
YHuje. Ilpemuja Ha pusuK ofgp>KaBa ce 4akK M y Tellrbe MHTeIPYCaHOM TPXXUIIITY
jaBHOr nayra eppos3oHe (Ha HuBOy 20 - 40 OGasHmx moena)?32. 30or Tora Huje
dopmupaHa jeAVHCTBEHa KpyBa IIPUMHOCA Ha HMBOY YHUje Kao LeJIHe, Ila HU Y
espo3oHm. OHa 61 MomIa ga ce popmupa camo ako Om TpXKuIITe OMII0 HepdekTHO
VHTerpucaHo win ako ou EBporicka yHUja emMuTOBaia CBOje AyropodHe Jp>kaBHe
o0e3HuMIIe (y OBOM JIPyroM CjIy4ajy OfICyCTBYje MHCTUTYIIVOHA/IHM apaHKMaH Koju
Ou [03BOJIMO eMUTOBalbe eBpO-O0BesHMIla). Y OCYCTBY jedMHCTBeHe KpuBe
NPUHOCA, TPXWUIIHM yYeCHUIM Kao HeH CYICTUTYT KOPHMCTe KPUBY IIpMHOCa
CBOIIOBa €BpPO KaMaTHe cTore?¥, ¢ o03mMpoM Ha JIMKBVMIHOCT OBOT [J€PVBAaTHOT
TpxuinTa (a1, MMajyhm y BuAy m Heroa OrpaHmderba, IIOCeOHO 3axTeB 3a

BeJIVIKMM M3HOCVIMa OCHOBHE aKTT/IBe).

Maxo ce 300r pasmmka y HalMOHAJIHMOM YIIpaB/balby jaBHVIM IyTOM He

MOXe KOPUCTUTH CTOIIa ITPMHOCA Ha Mea/IHO MHTETIPVICAHOM TP KUIITY KallTajla

232 Koskenkyla, Heikki (ed): Financial Integration, Bank of Helsinki Studies, A: 108, 2004, cTp. 55,
Baele, Lieven et al.: Measuring Financial Integration in the Euro Area, European Central Bank,
Occasional paper Series, No. 14, April 2004, ctp. 35.

233 Baele, Lieven et al.: Measuring Financial Integration in the Euro Area, European Central Bank,
Occasional Paper Series, No. 14, April 2004, ctp. 35, Koskenkyla, Heikki (ed): Financial Integration,
Bank of Helsinki Studies, A:108, 2004, ctp . 55. Takobe ce KOpMCTM WHAEKC CBOIIOBA KPEOUTHOT
pusuka SovX WE CDS
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Kao ITOKa3aTeJb CTeIlIeHa VIHTeraIIVIje, HOCTUTHYTU CTEIIeH VIHTel"paHT/Ije TP2KUIITa

KalinTaJia yHT/Ije MOXe ce MePUTH M KBaJINTaTVIBHVM IIOKa3aTeJbViMa.

KBajmiratvBHM 1OKasaTesby MHTerpanyje Mepe CTelleH JeJIoBarba 3aKOHa
jenHe IeHe (PMHAHCHUjCKMX MHCTpyMeHaTa Ha TP XKUINTY KanuTajla. Y TOM Wby
MOTY ce KOPVICTUTM Ppas3INduUTU MeTOIN: AMPEKTHO ropebeme cTona mpuHOCa
JAYTOPOYHMX [Ip)XKaBHUX OOBe3sHMIIa, yrnopebuBame ca IpoceKoM IpMHOCa Ha
HUBOY YHUje, KOHBepreHIMja CToIla IIpMHOca IipeMa pedepeHTHO]j crorm. ITomrto
300r pas/MKa y KpequTHOM PejTMHIY eMUTeHaTa M KapaKTepucTuKaMa eMucuja
(pox mocreha, KymoHCKa CTOIIa, rapaHIje, MHAEKCAIMja, ¥ 1Ip.) He MOXe OuTu
AMpeKTHOr yropebuBarma cToma MpuHOca, YaK Hi Ko7l OOBe3HMIIa VCTOT pejTIHTa,

HNpUCyTHa Cy JpyTa JiBa MeTOJla Meperba CTelleHa VIHTerparyje.

ITpBo, ynopebuBarse ca mpocekoM YHmMje yKasyje Ja HaliOHaJIHe CTOIIe

IpUHOCa IT0Ka3yje KOHBepreHIujy Ka IIpoceKy NprHoca Ha HUBOY YHMje234,

[dpyru HaunH Meperba CTeleHa MHTerpalyje TPXXWUIITa CyBepeHOr ayTa
jecTe Mepem-e OfICTyMara IIPMHOCA JTyTOPOUHMX JIp)KaBHMX OOBe3HMUIIA y OHOCY
Ha pedepeHTHy cToiy IIpuHoca y Esporickoj yauju (eBposonm). Kao pedepenTtha
CTOIIa IPVHOCA — Y OLCYCTBY IlepdeKTHe MHTerpalyje — y3uMa ce CToIa IIPUHOoca
HajIMKBUIHMjeT ¥ HajcTaOuIHMjer HalMOHAJIHOT TPJXKMINTa, a TO je TP KuUIITe
Hemauxe. OBo TpXXninTe McIlyrbaBa M Apyrvl aHAIUTUYKNM KPUTEPUjyM, Be3aH 3a
nocMartparse yTunaja audysuje nadopMalija Ha TPXUIITY, OJHOCHO peakiyje
IprHOca obBe3HMIla Ha BecTu (MHMOpMalMje) ca CBeTCKOI TpXKMIITa. Y HeMauke
crolle IIpMHOca yrpabeHe cy peakuyje TpXMIIaHMX Yy4YeCHWKa Ha CBe

vH@opMalyje, TaKo Ja ce OBe CTOIle IPMHOCAa MOy cMaTpaTy Kao pedpepeHTHe?,

234 Stavarek, Daniel et al.: Theory of Fnancial integration and achievements in the European
Union, Munich Personal RePEc Archive, 15. July 2011, ctp. 18.

25 Baele, Lieven et al.: Measuring Financial Integration in the Euro Area, European Central Bank,
Occasional Paper Series, No. 14, April 2004, ctp. 40 - 41.
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Kao HajamexkBaTHMja 11 y OBOM CJIy4ajy ce M3[Baja CTOIIa IIpUHOCa Ha OOBe3HMIIe ca
poxom gocnieha ox 10 rognna. Konseprenumjy (v nuBepreHiiyje) cTola IIpyHOCa
Ha Ap>kaBHe o0BesHuMIle ca pokoM gocrieha ox 10 rogmHa y eBpo3oHM IIOKasyje
rpadpukoH 2.4.:
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I'padpmxon 2.4. Cmone npunoca Ha 10-moeoduwire Opxabre 006esnuye

eBposore, 1990 — 2012. 200une

MsBop: Constancio, Vitor: Towards a European Banking Union, Duisenberg
School of Finance, 7 September 2012, cTp. 4.

Hasenenu rpadKoH yKkasyje Ha Tpu OfBojeHa Ilepuojia. Y Iepurony Ipe
dopMmupara MOHeTapHe yHWMje, CTOIle IIpuoca Owle Cy AMBpPreHTHe, jep Cy
ollpakaBaJle pas3/IM4unTa KpeTama Ha HallMOHaJIHVM TPXXMIITHUMa jaBHOT 1yra. Op,
1998. rogune, y odekmBarby dopmupara YHUje, JOIUIO je 10 BeoMa M3pasuTe
KOHBepreHiyje mpuHoca. AyTopu o0jalllraBajy a je oBa KOHBepreHIIVja BuIIe

I1ocjieaviia KOHBepFeHHTAje Yy peaylHnVM €KOHOMCKMM OIHOCHMa T/IHTeraLU/Ije
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(koHBpereHIMja LMKIIyca y PpayIMuUTUM [AgpXaBaMa wWiaHMUIIaMma)?%%, Kao u
pe3yiITaT UCIylaBalkbhba HOMUHAJIHMX KpUTepujyMa KOHBepreHIIMje y CKJIajly ca
MactpuxTtckuMm yropopoMm o dopmupamy EKOHOMCKe M MOHeTapHe yHWMje, Hero
IleJloBarba jeMIHCTBeHe BaJlyTe, eBpa, Majla je ¥ TO 3HavajaH aHaJIMTUYKN aKTop.
ITopen KOHBepreHiIyje IIPUHOCA, CMakbeHa je 1 AucIep3uja IPUHOCa; OHa je Iajla
ca npoceka oz 1,98 y 1993. na 0,06 y 2002. roguuu, mro je Buiie ox 97%2%.
Konseprenumja je Tpajaia go 2008. ronyHe, Kaja Cy, Hof yTuilajeM pUHAHCHjCKe,
a 3aTM ¥ €KOHOMCKe Kpu3e, HacTajle jake JIVBEepreHTHe TeHJeHIMje, Koje Cy

yoWwbMBe 1 Ha IIoOCMaTpaHOM I'padVKOHY.

IIporecut KoHBepreHuuje AOBeJIV Cy [10 aKTMBUpara CHeryuIHor
IICVIXOJIOIIKOT  MeXaHM3Ma  MHTerpanuje,  u3paxeHor y  mnpehyTHoM
HojipasyMeBarmy MHBeCTUTOpa Ja U3a eMucuja JApKaBHMX OOBe3HMIla Mambe
pasBujeHNX Ap)KaBa WIaHWIA CTOjU KOHCOIMgoBaHa cHara EBporicke yHuje,
omHocHO fa he YHuja canmpaTty eBeHTyasIHe IpobsieMe OTIUIaTe OBUX OOBe3HMUIIA,
nako je Yropopom o yHKIMOHMCamy EBporcke yHuje m3pmumTo 3abar-eHa
MOTyhHOCT KOoJIeKTVBHe caHallyje jaBHMX pMHaHCHja Heke gpXase wiaHuie (Bail-

Out Clause)238.

Y xpusu cyBepenor ayra, koja je ornodena 2010. rogune, 3abesiexeH je
pacT IpeMuje Ha PW3MK Ip)KaBHUX OOBe3HMIIa IIOjeIMHMX IprKaBa 4WIlaHWUIIA
eBpo3oHe (I'puka, Vpcka, Ilopryrammja, [lInmanuja n Vtanmja) 7o HMBoOaA Koju je
HpeTro Ja Te JIp>KaBe MCK/bY4M ca TPXKMUIITa CyBepeHOT yTa, TaKo J1a je HbIUXOBO

CHIDKaBarbe 3axTeBaJlo IIoceOHy aknujy Ebpomcke nenTpajHe OaHke U

236 Baele, Lieven et al.: Measuring Financial Integration in the Euro Area, European Central Bank
Occasional Paper Series, No. 14, April 2004, cTp. 36.

237 Baele, Lieven et al.: Measuring Financial Integration in the Euro Area, European Central Bank,
Occasional Paper Series, No. 14, April 2004, crp.39.

28 Yroop o dyHKUMOHMCcawy EBporcke yHuje, wian 125. Treaty on the Functioning of the
European Union, Official Journal of the European Union, 09.05.2008, C 115/100.
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dopMumparse MexaHM3Ma Ha HMUBOY €BPO30He pany craOvmsarniyje PVHAHCHjCKOT
TpxwuITa. PacT mpemMuja je 03HaYMO aKTMBVIparbe CyBepeHOT KPeIMTHOT PU3MKa U
pU3VIKa JeBayIBalyje (HaIlyIITara €BPO30HeE), KOjUI Cy OVUIVI HIOTMCHYTU Y IIePVIOY
KOHBepreHIIVje IIPMHOCA Ha AYTrOpodYHe IOp)kaBHe OOBe3HWMIle Marbe pasBUjeHVIX
3eMasba Y OHOCY Ha IIPMHOC Ha HeMauKe JIp>kaBHe oOBe3HmIIe. VIcToBpeMeHO cy
HeMauKe JIp)XaBHe 0OBe3HIIIe IIOYelIe [a Mrpajy YJIOTy T3B. CUTYPHOT YTOUMIITA
(Safe Heaven), ogHOCHO HacTymwio je ,0eKCTBO” WHBeCTUTOpa W3 BUCOKO
PU3WYHVIX Ap>KaBHVIX 0OBe3HMIIa Y HeMadKe [IpKaBHe oOBesHuIIe. To je cMamIuIo
IIPVHOC Ha HeMadKe JIp)KaBHe 0OBe3HIIIe Ha peKOPAHO HM3aK HUBO, YKIbYUNMB U
HeraTuBaH IIpMHOC (IpMHOC Ha HeMmauke ,OyHIoBe”, KOpUroBaH CTOIIOM

mH@IIaIMje y eBpo30HY, 3a0e/1eXX10 je HeraTuBHY BeJINUMHY )23,

Y mepuony xpuse, mebyTum, Huje cMareH OOMM emucHja JIp>KaBHUX
oOBesHuIla, 1 nopes, noseharma IIpeMija Ha PU3MK, IITO 3HAUM Ja Cy HOjeduHe
3eM/be MoOpajle CKyIUbe pga Iulahajy cBoj ayr. Osa uyuMmbeHMIIAa TOBOPU O

Pe3CTEHTHOCTN TP KUIITA VI JOCTUTHYTOI CTEIIE€HAa VIHTeraLIVIje Ha mbeMy.

IIpemmer moceOHMX cTyauja Omo je omHOC HpWMHOCA Ha  Jp)KaBHe
oOBe3H1IIe HOBMX AprKaBa WIaHMIIA ca pedpepeHTHOM CTOIIOM IIpMHOCA Y YHWMjIL;
OHe Cy IIOKa3ajle IIOCTeIleH pacT KOHBepreHIyje IPUHOCa M MHTerpalyjy HOBVIX

TpxuiTa (Yemka, Mabapcka, CrtoBeHnja, CtoBauka) ca TpxkuireM YHuje?40.
2.3.3. TP2DKMIITE AKLIMJA

TpxuimTe axiyja Win CBOjMHCKOr KallMTala je aMOMjeHT y KoMme ce

NPUKyIUba HAyTOPOYHM KaIlUTajl aKIMOHAPCKMX [pyllTaBa (KopIiopaliuja)

239 European Commission: European Financial Stability and Integration Report 2010, ctp. 9. Ilpwuroc
Ha 10rogmimmse mpkasHe obpesHmIle Hemauke mocturao je mcropmjcky HajHVDKM Hubso of 1,11%
Kpajem asrycra 2010.

240 Babetskii, I., Komarek, L. and Koméarkova, Z.: Financial Integration of Stock Markets among
New EU Member States and the Euro Area, Czech Journal of Economics and Finance, 57, 2009, ctp.
341-62.
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eMIUTOBareM aKilija Kao BJIaCHMUYKMX ITOTBp/a, Ha OCHOBY KOjVX BJIaCHUIIV VIMajy
IpaBO Ha IIPMHOC ¥ yIpaBbake NPUBPeIHNM JIPYIITBOM, Kao M MOryhHocCT 1a

akuyje mpoyajy Ha CeKyHIapHOM TP>KMIITY.

Tpxuire akiyja je HajxeTeporeHuju CerMeHT U II0 eMWTeHTMMa
Pas3IMUNTOr KPeAUTHOT KBaJIMTeTa U 110 MHBeCTUTOPVIMA pas3/ivauTe BeIndiHe U
MOo3HaBama TPXXUIITa (MHAVMBUILYaIHY, ITpodecoHaHmn). Vlako je oBo TpXwuilTe
TpaAUIMIOHAJIHO HajOTBOPeHMje CUTHMM yJlaradiMa, Herosa CTPyKTypa ce Meka
y IpaBlly IIpeBare WHCTUTYLMOHaJIHMX WHBeCTHUTOpa (IeH3ujcku OoHI0BY,
VHBeCTUIIMOHM  (OHIOBM, ocurypasajyhe kommanuje)?dl. 30or HapodmToO
u3pakeHe MHGOpPMaIMOHe acuUMeTpuje, YCJIOBJbeHa Kako IIOTpeOOM aHasmse
VHpOpManyja 0 eMUTeHTHMa U TPXXUINTY, TaKO M TPOIIKOBMMAa IPUKYyIUbarba
nHdopMalyja, Ha OBOM TPXMINTY je Hajseha ,Jomaha ckJIOHOCT” MHBecTHTOPa,
OJIHOCHO OpHMjeHTallMja Ha yJlarama y akiuje momahmx emureHarta. ITocienmiix
roguHa ce 3araka M OpujeHTalyja Ja ce IOPT(OoIMo He KOHCTUTYWUINE IIpeMa
reorpadckoj crpareruju (IIpeMa pasJIMdUTUM [p>KaBaMa yJlararma), Hero Ipema

CEeKTOPCKOj (IIpeMa IojeJMHMM IpaHaMa IIpuBpeze).

VaTerpanyja TpXuUITa akuyja M anbepamsanyja yjaramba JOBOAM 1O
nopehaHor oOMMa KammTajia PacIioyIOKMBOI 3a MOOWIM3AIIMjy, Kao M CMamera
TPOIIIKOBa IpubaBibarba KalMTalla 3a KopIopalwuje?*?, M Ha Taj Ha4MH CTBapa

OCHOBY 3a noseharbe oOMMa T/IHBeCTT/ILH/Ija.

241 . . . .
Yuenthe mpuBaTHMX JIMIla Kao BjIacHMKa aKilvja Ha Oepsama y EBporickoj yHUju mM3HOCWIO je

npoceuHo 14% y TpXUIITHOj BpeqHOCTM JMcTupaHux akiyja. Federation of European Stock
Exchanges: Share Ownership Structure in Europe, December 2008, ctp. 8.

http:/ /www.fese.eu/ lib/files/EUROPEAN EXCHANGE REPORT 2011 FINAL.pdf

22 J[3pavyyHaTo je Ila Ce TPOIIKOBM IIpMOaBibarba KallTasla €MVCHjOM aKIlyja MHTEeTrpalyjoM
TpxwumTa cMayjy 3a 0,5% mo 3%, 3aBucHO of cekTopa. Baele, Lieven et al.: Measuring Financial
Integration in the Euro Area, European Central Bank, Occasional Paper Series, No. 14, April 2004,
cTp. 69.
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Tpxumre akija y Esporickoj yHUju je Tpxuire ca 6psum pacrom. To
AOIIPVHOCK J1a ce Kopropallyje OKpeHy TP XXUIITHOM MHaHCHpamy, IITO VM Jiaje
Behy duHaHCHjcKYy cTabmwiHocT M MoryhHOCT Jjlakile Bajopusalyje, Kao U
IIpoMeHe BJlaCHMYKe CTPYKType (MexaHW3MMMa IIpey3uMmara). AKO ce Kao
VHOVKATOp pacTa TPXMINTa HocMaTpa O0poj mHuIMjaHMX jaBHUX IoHyda (IPO),
OJIHOCHO eMMcHje Koj/iMa ce Kopropaliuja ,O0TBapa” Ha TPXXWMINTY 3a IIpuBaTHa
yJjlarama, Kao U TpXXMIIIHa KaluTajisalyja (YKyIlHa BpeJHOCT aKIiija KojuMa ce
Tpryje Ha peryJmMcaHuM TPXMINTVMa IIofle/beH BpeHoirhy OpyTo IpyIITBeHOr
Npou3BoAa), TPXUINTe akyja y EBpoIckoj yHUjU je y IIocerse aBe JereHuje
pacio Opxe op Tpxwuinra y Jamany m CAJI?3. Tome cy moceOHO mompuHesie
npuBaTusanyje KPyOHWX  JAp)XaBHUX  MH@PPaACTPYKTYpPHMX  KopIioparmyja
(TeslekOMyHMKallje, eHepreTnKa, OaHKe, BOJOCHaO[eBare, UTH), Kao pe3yJsITar
ommITe eperyiaamyje ¥ Jmbeparv3alivje jeOMHCTBEHOr TPXKWINTa, ad U
TeXHOJIOIIKM Pa3Boj KOju 3axTeBa KpyllHa WHaHCHMjCKa YyJararma paaun

OolpXaBata KOHKYPEHTCKe HOSVIHT/Ije Ha jeZ[VIHCTBEHOM TPXKXULITY.

Ocum Gpsor pacra, TpXuinTe akiija y Esporickoj yHuju mocTaje cse
uHTerpucanuje. OOMM MHTerpaiyje MoXxe ce MEPUTU IIPeKO KBaHTUTATUBHUX U

KBAJIMTaTMBHUX MHOVKATOPA.

KpanTuraTBHI IIOKasaTe/bll MHTerpallyje OfHOCe Ce Ha CMakblBarbe
obmma ,momahe cxitoHOCTM” Yy HOpPTdOINMO NMUBep3uUdUKaIIMj/L MHBECTUTOPaA W3

Espornicke yHwje.

IToxasaTesb Koju HemocpemHo Mepu obum ,gomahe ckiloHOCTM” jecTe
CTPYKTypa BJIaCHUINITBA aKIIMja Of CTpaHe MHBECTUTOPA y €BPO30HM (rpadpmKOH
2.5.). Hasenenu rpadukoH IOKasyje fa je BJIACHMUIITBO aKllyja M3OaTUX Of

CTpaHe D;OMal’—lT/IX eMHnTeHaTa mu aKqua EMIUTOBaHMX Yy HOPYyIIM Op’XXKaBaMa

23 Baele, Lieven et al.: Measuring Financial Integration in the Euro Area, European Central Bank,
Occasional Paper Series, No. 14, April 2004, cTp. 67 - 8.
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WIiaHMIIaMa EBpOHCKe YHI/Ije Behe O1 BJIaCHUIIITBaA Hall aKquaMa EMUTOBaHUIX Yy

APYyIVIM OpKaBaMma BaH YHvje.

100%
90% 1+— —
80% 1T— —
70% +— —
60% T —
50% -
40%
30% -
20%
10% A

0% T T T T T
1999 2001 2002 2003 2004 2005

(Hammomena: m1aBoM 6ojoM o3HaueHe cy fomahe akije, jbyOndaacToM axiiyje eMuTeHaTa
W3 OpyTMx Ap>kaBa wiaHwila EBporicke yHmje, a 6estoM GojoM axiivje eMuTeHaTa M3 OPYIVX IpKaBa
BaH Epporicke yHuje).

I'padpmxon 2.5. [Ipekoepanuuro Baracnuwimbo nao axkyujama y eBposonu, 1999

—-2005. 200une

sBop: Stavarek, Daniel et al.: Theory of Fnancial integration and achievements in
the European Union, Munich Personal RePEc Archive, 15. July 2011, cTp. 22.

I'padukon mnokasyje m pga je pgoMaha CKIOHOCT” WMHBeCTUTOpPa
. " .
TpaHcpOopMICcaHa je y ,perMoHaIHy CKJIOHOCT”, IITO 3Ha4M Ha ce Hajsehm meo

BJIaCHUIIITBa OJHOCU Ha aKLIVIje €EMUTOBaHE Y IIp’KaBaMa YIlaHUITaMa EBpOHCKe
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yHMje?*4, Pa3o3u cy, kao 11To je Beh moMeHyTO, JIaKIIV IIPUCTYI MHAOpMaIjaMa
y PerMoHaJIHOM OKBMPY HEro BaH Ibera, Kao ¥ CUTYPHOCT VHBECTUpPaha.
Cmameme ,goMahe cxIoHOCTH” je TOKasaTesb pacTyhe mMHTerpaumje Tp KuMIlTa

aKuwyja.

ITocpeman mMHAMKaTOP MHTerpanyje TpXXuinTa akiuja EBporicke yHuje
jecTe cactaB nopTdoivja akiiyja MHCTUTYLIMOHAJIHMX MHBECTUTOPa. YKOJIVKO je y
noprdonujy akiija pacTyhm yaeo axiiyja eMUTOBaHMX BaH MaTU4He 3eMJbe,

YTOJIMKO je CTeIleH T/IHTeraHT/Ije BUIIIN.

Kopn wHBecTuimmonmx ¢oHmosa, ydenrhe BjIacHMINTBA Haj akiyjama
emuTeHara 13 EBporicke yHuje y donposuMa akija (Equity Funds) seh je y
nepuoay 1997 - 2001. ronuHe mmopaciio y cBUM AprkaBaMa WiIaHuIlaMa eBpO30He, U
y BehuHM on Bux npenwto rpanuiy of 50%245, a 2003. rogyHe je JOCTUITIO OOMM
or 70%2%. Kama je peu o meH3mjckuM POHIOBMMA, OPTEOIIMO aklyja Koje cy
emuToBaHe BaH JoMahe papkaBe mnosehaH je OMpPeKTHMM IIPeKOTPAHVYHUM
yJlararbyMa, Tako 7Ia Y MalbVM JIp’kaBaMma wiaHuIaMa YHuje (Ayctpuja, bemnruja,
Vpcka) msrocu oko 50% ykymHOr noptdommja, a y BehuM gpxaBama wiaHUIIaMa

(Hemauka, ®panirycka, VTanmja) yrimaBHOM ce MHBecTHpa y moMahe akiinja, Tako

244 . .
Y cemam npxaBa wiaHuia eBpo3oHe (Kumap, Vrammja, Ciosenwmja, byrapcka, Hemauka,

Hancka, AycTpuja) BIacCHMIIITBO Ha/, aKIljaMa je KOHIIeHTpucaHo Ha gomahe maBectmTope (75% m
BUIIle), a Y OCTaJIMM ApkaBaMa WiaHMIaMa je oo yuerhe mcror 50%. CTpaHO BjIaCHMINTBO HuUje
orpaHMYEHO caMO Ha IpXase wiaHuile Esporicke yHmje. Federation of European Stock Exchanges:
Share Ownership Structure in Europe, December 2008, cTp. 12.

%5 Adam, Klaus et al.: Analyse, Compare, and Apply Alternative Indicators and Monitoring
Methodologies to Measure the Evolution of Capital Market Integration in the European Union, Centre for
Studies in Economics and Finance (CSEF), Department of Economics and Statistics, University of
Salerno 28 January 2002.

246 Baele, Lieven et al.: Measuring Financial Integration in the Euro Area, European Central Bank,
Occasional Paper Series, No. 14, April 2004, cTp. 76.
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na ce ,aomaha cxiIoHOCT” M gasbe ofpkasa?t’. Kama je peu o ocurypasajyhum
KOMIIaHMjaMa, ydemrhe IIpeKOIpaHMYHO eMWUTOBaHMX aKlyja y YKYIIHOM
noprdonujy nosehasa ce yrimaBHOM y Ap)kaBaMa ca MambuM (PUMHAHCHjCKUM

TpXuIITMa (Ha IipuMep, vy benruju je oso yuemnthe mosehano ca 8% y 1992. Ha

72% y 2000. romyiHL)248.

KpajiuratuBHe 110Kasaresbe MHTerpamyje TpXXuiuTa akimyja y EBporickoj
YHUjU je BeoMa TeIIKO KOHCTpyWcaTy, IIPBEHCTBEHO 300r  XeTepOoreHOCTHU
TP KMIITa ca CTAHOBMIITa pU3MKa eMUTeHTa, 1 CTora 300r BeJlke K0Jj1eOJb1BOCTHU
npemyuje Ha pusKUK. Y TOMe Cy camjlaCHM ayTopu KOju Cy WCTpaKuBaJIu
MoryhHOCTM [ejioBara 3aKOHa je[JHe IleHe Ha TP XXMUILITY aKIlija; jedaH of peTKMX
MOKyIIaja Cy yurHWIM dpaHIyckn TeopeTtndapyu AskayTe u JanTmn (Adjaoute
Kpate and Jean-Pierre Danthine), ynmopebyjyhu nmpmHoc akumja rpymne 3emaiba
EBporicke MoHeTapHe yHMUje. OHU Cy 3aK/byuMiIM Jla je KOHBepreHIuja IIprHoca
aKIija y OBMM 3em/baMa Owsta mpucyTHa mo 1992. rogmee, a ma mociie Tora
KoHBepreH1yje Hije Owwto. To 3HaUM Ia PU3MYHOCT yiIarama y akiyje Huje y TOM

Hepuozy cMarbeHa?4.

Pesynratu vicTpakyBarma y o0j1acTyi KOHBepreHIlvje IpuHOca Ha akijyje
carylacHM Cy [a KBaJIMTaTMBHM IIOKa3aTeJbyi MOIY Ja yKaXy caMo Ha cjaly

MHTeTpallyjy TPXXUIITa akiiija y EBporickoj yHuju 1 eBpo3onmn?.

247 Baele, Lieven et al.: Measuring Financial Integration in the Euro Area, European Central Bank
Occasional Paper Series, No. 14, April 2004, cTp. 78.

28 Baele, Lieven et al.: Measuring Financial Integration in the Euro Area, European Central Bank
Occasional Paper Series, No. 14, April 2004, cTp. 79.

29 Adjaoute Kpate and Jean-Pierre Danthine: European Financial Integration and Equity Returns:
A Theory Based Assessment, Research Paper 84, January 2003, International Center for Financial
Asset Management and Engineering (FAME), Geneve, cTp. 36.

20 Baele, Lieven et al.: Measuring Financial Integration in the Euro Area, European Central Bank
Occasional Paper Series, No. 14, April 2004, ctp. 71 - 74, Hartman, Philipp et al.: The Euro Area
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I'pacduikon 2.6. Kpemare bepsanckux undekca, 1990 — 2008. eodune
VzBop: IMEF: Global Financial Stability Report, April 2009, str. 166..

HajnpuxsaTbuBujui MHOMKAaTOp KOHBepreHiyvje IieHa akilyja, 110 Halllem
MUIIUBbERY, jecTe mopebeme OGep3aHCKMX MHIIEKca, KOju MpeCTaBibyjy KpeTame
TpXuiTa akija y Esporickoj yauju (Euro STOXX 50, FTSE 100). Ha rpadukony
2.6. BUOM ce Ja je OBO KpeTarbe CHMHXPOHWM30BaHO, OJHOCHO Jla OBV WHJEKCH
IoKa3yjy mcTe oOpaciie KpeTama. To ykasyje Ha ompebeH cTereH mMHTerpaiiyije

TP KUIITa (Ha yTHUIIAj JejloBama 3ajeHMYKMX MHPOopMallyja Ha IleHe aKiiyja)>l.
2.3.4. BAHKAPCKO TP KUILTE

®unaHcHjckn crcteM EBporicke yHuMje je moMmHaHTHO OaHKapcku. baHke
Cy OCHOBHU M3BOp (PMHaAHCHparba peaIHOI CeKTopa, Kao M ITIaBHU (PUMHAHCUjCKU

IIOCPeIHVIK y MOOWIM3aIiju IMTebe M HocwIall cucreMa Ivtahama. ,OBe yiiore

Financial System: Structure, Integration and Policy Initiatives, ECB Working Paper 230, May 2003,
cTp. 27.

1 IMF: Global Financial Stability Report, April 2009, str. 166.. Bunern n: CESinfo Group Munich:
EEAG Repoort 2013, Munich 25.02.2013, ctp. 32.

http:/ /www.cesifo-group.de/ifoHome/policy / EEAG-
Report/Archive/EEAG Report 2013/eeag 2013 _report.html, kao m: Bratunkova, Hana: Integration
of European Stock Markets, 1ES, 2012.
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Cyrepuilly MO3UTMBHY Kopenalyjy wusMeDy pasBuTka OaHKapcKOI ceKTopa U
eKOHOMCKOT pa3Boja“?52. OHe mMajy v PyHKUMjy T3B. AeJlerpaHor MOHUTOPVHTIA,
OIHOCHO IIpey3MMajy aKTMBHOCTV CMabVBarka aCMMETPUYHMX MHQOpMaIyja o

IIOCTIOBHMM CyOjeKTVMa 3a KJIVjeHTe .

bankapckm cucrem YHuje unre OaHKe pasIndnTe BIaCHUYKE CTPYKType
(axmoHapcKe, jaBHe, KooIlepaTMBHe), OpraHM3alMOHMX oOimKa (dprHaHCHjcKM
KOHIJIOMepaTy, yHVBep3a/lHe OaHKe, MHBeCTUIIVIOHe, IITe[IMOHNIIe), BeJIMYMHe U
reorpadpckor oricera JiejioBamaZ®®, Kao ¥ BaXXHOCTV Ca CTaHOBUINTa popMupara
CMICTEMCKOT pM3MKa I10 LIeJIMHY jedVMHCTBeHOr TpXXullTa. bankapcko Tpxxuinre —
aMOujeHT y KoMme OaHKe TIIOCIyjy ca KOPHOpaTMBHUM KIMjeHTUMMa U
CTaHOBHMIITBOM, Y MHTepaKIVju ca OPYruM (PUHAHCUJCKMM IIOCpeHUIIMA U
LIeHTpaJIHOM OaHKOM y OKBMPY peryJaTOpHOT OKBMpa Koju ITIOCTaBsba JIpKaBa, €0
je ¢uHaHCHjcKOr TpXuUINTa YHWje, ajauM TpOM yTUIAje W CaBpeMeHOT

I7100a/IM30BaHOT CBETCKOT OaHKapCKOT 11 (PMHAHCHCKOT TP KMIIITA.

bankapcko TpxwmTe mnperpresio je HU3 TpaHcoOpMalyja y TOKY
duHaHCHjcKe wmHTerpanyje Espomcke yauje. OBe TpaHcdopmaliuje Owie cy
yCJIOBJbeHe KaKO [ejCTBOM TPXXMUIIHMX (PaKTOpa, TaKO ¥ CBECHOM peryJlaliijoM,
Koja je MMasla 3a IWb opMupare jedMHCTBeHOr (UMHaHCHUjCKOr TpXuinTa. V1
jeman u Ipyru mpoliec Tpebaslo je 1a capjlafla orpaHUYerka, Koja Cy 1 IIpelrpeke
dopmupamy jemMHCTBeHOT (PYMHAHCHJCKOT TPXKMUIIITa; OHe ce MOTY IOAeINUTI Y [1Be
OCHOBHe IpyIle: orpaHn4erha yCJIOB/beHa pas/IMIMUTIM IOJIUTHKaMa y €KOHOMCKO]

obsracTi AprKaBa wiaHWUIA U ,IIpUpOOHe” IIperpeke, Koje Cy Hpou3wiIaswle U3

252 Walkner, Christoph and Raes, Jean-Pierre: Integration and consolidation in EU banking - an
unfinished business, European Economy, European Commission, Economic Papers, Number 226
April 2005, ctp. 5.

23 High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector, Chaired by Erkki
Liikanen, Final Report, Brussels, 2 October 2012, cTp. 32 - 67. EBpornicka OaHKapcka denepariija u
YBC: E6poncku banxapcku cexmop — uuwenuye u nodayu 2012, Ynopyxemwe 6anaka Cpomje, beorpaz,
2013, cTp. 44.
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npedpepeHIyje TOTpOIada, paszInduTe KyJIType, Tpagullvje ¥ je3uKa, Kao U
CTeIleHa pa3BUTKa M IIpuMeHe TexHosormje?*. IToceOHO 3HauajHM y KOHTEKCTY
nubepanmsanyje OaHKapckor TpXwuinTa Owe cy: [dupekTBa 0 c1000IHOM

KpeTamy Kammurasa, Kao 1 IIpsa u Ipyra OaHKapcka AMpeKTHBa.

OcHuBame 1 mocjioBare 0aHaka Ha HMBOY YHWMje JlaHaC Cy peryJsivcaHu
HVipeKTBOM O OCHUMBamYy ¥ IIOCJIOBaky KpeOuTHMX MHCTUTyuja u3 jyHa 2006.
roguHe (dupextusa 2006/48/EC), koja je mpeysena pelerwa [Ipse n dpyre
OaHKapcKe AMPeKTUBe O Jeperysiamyju, Jnbepainsanujy v KOHTposm 6aHKapcKor
ceKkTopa Ha 11es10j Tepuropuju YHuje. ITopen ose [IupexTuBse, mocToju HU3 IpyTmX
,TEXHMYIKMX” AuUpeKTMBa W [eKpeTa (IoceOHO y eBpO30HM), Kao U

caMoperyJiaTVBHa IIpaBuIa.

Hamsop wmag mnocioBatbeM Oanaka ypebern je /[lupektmBama o
agexBatHocTn KarmmTaia (Ilaker 1) (Oupextmse 2006/48/EC n 2006/49/EC)
(Capital Requirements Directive/CRD I package), xoja mnpencraspa
TPaHCIIOHOBAH OKBUP IIPY/IeHIIMOHe KOHTpoJIe Mo3HaT Kao bases 2. OBaj okBup je
HACTao Kao pe3yJITaT akTMBHOCTM baserickor komureTa 3a OaHKapCcKy HaA30p, KOjiu
nenyje y okBupy OaHke 3a MebyHapoyHa nopasHarba y baserry (HedopmasHor anm
edpmKacHOT perynaTopa OaHKapcTBa y CBETCKMM OKBUpWMMA). [upekTmBaMa ce
orpaHn4aBa OOMM IIpeysuMarka pusMKa OaHaka Kpo3 yckiIabuBame pusudiHe
akTuBe OaHaka ca OOMMOM KammTaJa KOjIM pacojaxy (CToa afeKBaTHOCTM
KaIluTasla, Koja je joII ofI IpBOT OKBMpa, T3B. basesa 1 n3 1988. rogute onpebena y
BucuHM of 8%). Ilpahemwe amexkBaTHOCTM KammTasla BpIIM ce KpO3 T3B. ,TpuU
cTyOa“, om Kojux IpBU IIpelicTaB/ba Kopullheme MHTEpPHUX Mopejla OaHaka 3a
OlleHy pu3MKa, APyTM KOHTPOJIy areHuuja 3a Hagzop u Tpehm jaBHO
obestofamuBame IIOfaTaka O IIocioBamy OaHaka. KoHTporna duHaHCHjcKmx

KOHIJIOMepaTa (Koju Ioc1yjy y obractu OaHaka, ocuryparba U TpXKUIITa XapTuja

254

Buch, Claudia M., Ralph P. Heinrich: Financial Integration in Europe and Banking Sector
Performance, Kiel Institute of World Economics, January 2002, ctp.1.
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Ol BpPeJHOCTM) BpPIIM Ce Ha OCHOBY J[lupekTuBe O HaA30py PUMHAHCUjCKMX

KoHrioMepara (Oupextusa 2002/87 /EC).

Y oxsBupumMa YHwmje, Hanzop Haj 6aHKaMa KoopavHMpa EBporicka ympasa
3a Oanke (European Banking Authority)?5 ocHoBaHa y mporiecy pedopMu

cynepsusuje ¢duHaHCHjcKor TpXumra YHwuje 24.11.2010. rogmme VYpenbom

1093/2010(EC).

AHarM3a OTKpMBa OCHOBHe oOOpacile HpeKOTpaHWYHMX aKTMBHOCTY,
VHTerpanyje n dopMupama jedVMHCTBEHOr OaHKapCKOT TPXWUINTa YHUje, Kao U
OCHOBHUMX TPXMIIIHUX CTPyKTypa W Ipolleca KOju ce Ha IbeMy peansyjy:

KOHKYpeHIIVje, KOHCoJIMIaliyje, KOHIIeHTpallije Kao 1 KpusHe MaHMdecTalyje.

ITpexorpannyHa wHTerpalyja HoApa3yMeBa pa3MaTparbe KOPUCTU WU
OIIaCHOCTM IIOCJIOBakba OaHaka Ha TpPpXMINTMMa BaH MaTUYHOI TP XKMIITA.
VaTerpaumja, ¢ jemHe cTpaHe, AoHOCKM edeKkaT cTabwmmsanyje TPXWMINTA a, C
apyre, MmoryhHoctr dpopMupama KpU3HUX MMITyJICa M EbMXOBOI IIpeHoIllera Ha

LIeJIIHY pervoHaHor TpxuiiTa (Spillover).

Ilpekorpanmyna  akTMBHOCT  nomahmx  Oamaka  moBomm [0
nuBep3uduKalije nopTdoimja 1 cradbuimsyje npuHoc 6aHaka. CMamyje ce pu3MK
G6ankporcTBa 1 1osehasa pesncTeHTHOCT Ha Agomahe 1mokose. Yuemrhe cTpaHmx
Oamaka Ha momaheM TpxumrTy nosehaBa KOHKypeHIVjy, IOAyDKe edUKacHOCT
OaHKapcKOr CHmcCTeMa ¥ CHIDKaBa TPOIIKOBe KpeduTa 3a pealHn CeKTOp WU
CTaHOBHMINTBO. VIHOCTpaHe OaHKe JIOHOCe HOBe TexXHOJIOIMje, OpraHu3amujy u
VICKYCTBO, a y CJIy4ajy pa3iIMKa y KaMaTHMM CToIlaMa, M KaluTall Ha gomahe
TpxuiTe. MebyTuM, ykommuko je ydemhe crpanHmx OaHaka Ha goMahem
OaHKapCKOM TP KMILTY BMCOKO, OHO je OCeT/bUBO Ha CIIOJbHE IIIOKOBE, IIITO MOXe

Ja Ipoy3poKyje HecTaOwIHOCT TpXumTa. ,Kopuctit op mnpexkorpaHmdHOr

255 www.eba.europa.eu
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6&HKapCTBa HaﬂMaHijy TPpOLIKOBE CBE€ HOOK IIPpEKOI'paHNMYHaA aKTVBHOCT HE

rocTaHe IpeKoMepHa“ 2,

EMnmpujcka mcTpaxmuBarma Cy IOKasajla ja OaHKapCKMM —TPXXWUIITHMa
HOBMX WCTOYHOEBPOIICKMX [Ap)KaBa, WIAHWMIIA YHUje, OOMMHMpPAjy OaHke w3
cTapux Ap)kaBa WiaHMIIa M jJa Ccy 300r Tora OHe BPJIO OCeT/bVBe Ha CIIOJbHe
1okoBe (OaJITMuke 3em/be Cy TMOf], KOHTPOJIOM CKaH/MHABCKMX OaHaka a
OajiIkaHCKe 3em/be IOl KOHTPOJIOM IPUKMX WM aycTpujckux Oanaka). Vcto ce
OIHOCKM ¥ Ha HeKe oOf], cTapux ApXasa wiaHuia - Puncky, Ilopryrammjy n
benrujy. Ko 3emapa unje 6aHKe MMajy BUCOKY ITpeKOTpaHUYHY aKTMBHOCT, OHa
MOXe OwTu HeIOBOJBHO WIM [IOBOJBHO [MBep3udMKoBaHa, a CTelleH
auBep3udUKalyje yTide Ha aricOpHIIjy CIIojbHYX IIoKoBa. IlIBericke 6anke HIUCY
AvBep3ndUKOBaHe ¥ CTOra Cy OceT/bMBe Ha IIIOKOBe M3 OaJTMUKMX 3eMaba.
OnrtuMariny  AuBepsudmKanyjy I1okasyjy Oankapckm cucremu Hemauxke,

Xomangyje v Benimke bpuranuje??”.

OcHoBHM MexHM3MM POpMUparka jeAMHCTBEHOr OaHKapCKOT TP KUIITa
YHuje, omHOCHO O0OIMIM HpeKOrpaHMYHMX aKTUMBHOCTM OaHaka y EBporickoj
YHUjY, jecy: ocHMBarme wInjasia 1 3aBUCHMX OaHaka (cyrcuaujepa) y IpyTrvM
Adp>kaBaMa wilaHMIamMa (T3B. ,OpraHCKM pacT”?%8, Maja ce IIpe MOXXe IIPVXBaTUTH
onpebere 1a je TO TPXMUIIHM pacT), IpeKorpaHUYHa Clajarba ¥ IIpuUIlajarka

OaHaka - mosHaTa kao M & A (Mergers and Acquisitions), mpyxame IIpeKo-

26 Schoenmaker, Dirk and Wagner, Wolf: The Impact of Cross-border Banking on Financial Stability,
Duisenberg school of finance - Tinbergen Institute Discussion Paper, T1 11-054/ DSF 18, February
2011, cTp. 7.

27 Schoenmaker, Dirk and Wagner, Wolf: The Impact of Cross-border Banking on Financial Stability,
Duisenberg school of finance - Tinbergen Institute Discussion Paper, TI 11-054/ DSF 18, February
2011, crp. 20 - 21.

28 Walkner, Christoph and Raes, Jean-Pierre: Integration and consolidation in EU banking - an
unfinished business, European Economy, European Commission, Economic Papers, Number 226
April 2005, cTp. 4.
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rpaHMYHNX (PUHAHCUjCKMX YCOIyra M HpeKorpaHWYHa yJlarama y (pUHaHCUjCKY

aKTVUBY.

Cobopa ocHMBarka OpraHM3alVIOHMX jeduHMIAa OaHaka Ha LeJoj
TepUTOpUj1I YHUje TeKOBMHa je ynbepasmsalivje TPKWUIITa ¥ OCHOBHMU je OOJIMK
uHTerpaiyje 6ankapckor Tpxwuiira. OH je ¥ HajcTaOWIHMjM 00K MHTerparyje:
eMIIMPUjCKM je IIoKa3aHO Ja ce y IepuojuMma Kpusze OaHKe He IIOBjIade ca
TPXWUIITa 3eM/be JoMahuHa, [OK ce OOWMM IIpeKOIpaHMYHOI IHpyXXKaka
duHaHcujckux yaryra cMmambyje. Ouwimjasie y gpyrum [Op’kaBaMa wWiaHWIIaMa
YHuje cy cactaBHU [efioBM MaTu4He OaHKe, a cymcuaujepHe OaHKe, Maja y
BJIACHUINITBY MaTu4He OaHKe, IToceOHa, He3aBVICHA ITpaBHa JIMIla Ha TePUTOPUjI
apyre apxkase wiaHuile. OOa opraHmsaliMoHa oOIMKa Cy IIOf] MPYIeHIIMOHOM
KOHTPOJIOM 3eMJbe Iopekjia MaTuuHe OaHke. Kao m marnune GanHke, Tako ce 1
IbUIXOBe OpraHu3alioHe  jedVHMUIe OCHMBAjy WM IIOCIYjy IIO jeIVHCTBeHUM
MpaBWIMMa cafpXXaHuM y ofrosapajyhmum gupektrsaMa YHuje. Matuune GaHke
Cy CKJIOHMje Jia ITOCIIyjy MpeKo CyIcuanjepHux 0aHaka, 300r cMameHOT pr3MKa 3a
IIOCTIOBarbe (OOroBapajy IO BUCHHE BJIACHUINTBa), MoryhHoctm kopumhera
»3allITUTHe Mpexe” 3eM/be Y K0joj IOCITyjy ¥ MOryhHOCTM IToceOHOr KoTupama Ha

Gep3n.

[Toga o mpeKkorpaHWYHO] HeHeTpamuju OaHaka IToKasyjy Aa je 2002.
roguHe, 6poj cyncunujepHrx baHaka 13 EBporicke ekoHoMcKe obrtactu (3embe EY
15 u Vicnnann, Hopsemika u JIvxTeHINTajH) y ApyrMM ApKaBaMa WwilaHMUIIaMa 0110
333, ca TpxumHMUM yaeraoMm o 19% ykymHor OpyTo OpYIITBEHOI IIPOM3BOAA.
bpoj dwmjana oBux Ganaka 6uo je 571, ca TpXuUIIHMM yaesioM of 24% OpyTo

APYIITBEHOT IIpon3BomaaZ.

29 Walkner, Christoph and Raes, Jean-Pierre: Integration and consolidation in EU banking - an
unfinished business, European Economy, European Commission, Economic Papers, Number 226
April 2005, cTp. 21.
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[TocebHO je 3HauajHO IIpuB/IaUYerbe HOBUX [IpXKaBa WIAaHUIA YHUje,
moceOHO MCTOUYHOEBPOIICKIX, Y OaHKapcKy mHTerpaiyjy. OBe 3eMibe Cy IpyXXnile
IIOrOIHO TJIe 3a AvBep3uduKalyjy IlacMaHa, IIOIITO je, ycler AyTre JoMUHaIje
HeTpXXUIITHOT OaHKapcTBa, TPpodUTadIITHOCT OaHKAapCKOT CeKTopa OmsIa m3y3eTHO
Brcoka. Kao pesysnrar neHerpanmje crpaHux 6aHaka, OaHKapCcKy CCTeMU HEeKMX
OJ OBMX 3eMasba M3IyOWIM Cy HallMOHaJIHM KapaKTep. YIeo cTpaHuX OaHaka y
aKkTMBM OaHaKa HOBMX Ap>KaBa wiaHuIa YHuje nsHocuo je 2004. rogune: EctoHnja
97,3%, Yemxka 96%, CinoBauka 96.3%, JIursaauja 95.6%, Mabapcka 83.3%, ITorecka
67.8%, Masnta 67.%. Marse je yuemnthe cTpaHux 6aHaka y OaHKapcKMM crucTeMMMa

Jleronuje - 47.2%, CrioBeHuje 36 % v Kurrpa 12.3 %260,

Ciieneha Tabesa nokasyje 6poj 6aHaka 1 CTPyKTypy OaHaKapcKOT ceKTopa
EBporickoj yHuju 2009. rommue?¢! . Ommry HMBO IeHeTpaliyje (MebycoOne
IIOBe3aHOCTV) OaHKapckmx cmcreMa EBporicke yHwmje moctvoke HUBO o oko 20%
yKyIlHe OaHKapcKe akTuBe (y cTapuM Ap’KaBaMa WIaHMIIAMa, OOMM IIeHeTparyje

je 19% axTuBe; y HOBUM - 63% aKTuBe).

Tabera 2.7. bpoj banaxa u obum unmeepayuje dankapckoe cexmopa EY, 2009.

200U He
1. 2. 3. 4. 5.
bpoj Yxynna AxTuBa AxTmBa OaHaka | AKTMBa
OaHaka | akTuBa momMahix "3 opyrux | OaHaka n3
(Mpm. eBpa) | Gamaka (y % | mpxaBa EY (y | Tpehmnx
orm 2.) % om 2.) npxasa (y %
o 2))
Crape wiaHMUIIE

20 Walkner, Christoph and Raes, Jean-Pierre: Integration and consolidation in EU banking - an
unfinished business, European Economy, European Commission, Economic Papers, Number 226
April 2005, cTp. 18.

21 Schoenmaker, Dirk: The European Banking Landscape after the Crisis, Duisenberg School of
Finance Pollicy Paper, No. 12, April 2011, ctp. 2.
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Aycrpuja 790 1.037 81 15 5
bernruja 104 1.156 39 54 7
Hamxcka 164 1.105 80 18 2
duHCKa 349 388 33 67 0
@dpaHITycKa 712 7.156 89 10 1
Hemauxka 1.948 7.424 89 10 1
I'puka 66 490 79 21 0
Upcka 498 1.324 50 43 7
Uranja 801 3.692 87 13 1
Jlykcembypr | 147 798 6 84 10
Xomanguja 295 2217 91 7 2
ITopTyranuja | 166 520 77 22 1
[ranuja 352 3.433 80 10 0
IIBencka 180 935 92 7 1
bpuranmja 389 9.421 48 27 24
EYy-15 6.961 41.093 75 19 7
Hose wianmiie

byrapcka

Kurrap 30 38 16 82 2
Yerka 155 139 63 33 4
Ecronuja 56 160 6 90 4
Mabapcka 18 21 5 95 0
JleToHMja 190 126 41 56 3
JInTBanMja 37 30 31 63 6
Marra 84 26 17 83 0
ITorecka 24 41 62 33 5
Pymynwmja 710 274 32 59 9
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CrioBauka 42 86 24 76 0
CroBeHNja 26 55 4 96 0
Hose wi. -12 | 25 53 71 29 0

1.397 1.051 33 63 4
EY - 27 8.358 42,144 74 20 7

MsBop: Schoenmaker, Dirk: The European Banking Landscape after the Crisis,
Duisenberg School of Finance Pollicy Paper, No. 12, April 2011, ctp. 2.

IlpekorpaHuyHO cHajarbe ¥ Ipullajarkbe 0OaHaka, 3acHOBaHO Ha
CIIOpa3’yMHOM WIV HeNpujaTe/bCKOM IIpey3VMarby, aJTepHaTVBHM je Ha4dMH
Gankapcke wuHTerpaije y Ebpomckoj ymuju. Ilpakca cBegoum o KpyHmHUM
TpaHCaKIIMjaMa, aI je OoOwWM IIpeKorpaHMYHMX dy3uja Hajeko Mambyi O]l
YHyTpalllbuX; oBe apyre unHwIe cy Ao 80% yKyIHMX TpaHCaklyja y Iepuomy
1993 - 2002. rogmue?¢2. Pa3io3n noMmuHaIMje MHTEPHUX y31ja MOTYy ce TPaKUTU
Yy PasMuuTiM IIOpecKrMM TpeTMaHMMa WHTerpalyje, pPadyHOBOJCTBEHO] W
TPXXUIIHO] IIpaKCy, aay M yoleqd, pasavuuTuX KyJTypa, jesuka, Tpaguuuyja.
Esporicka yHmja ycBojwia je [upextusy o npeysumMamy (dupexktusa 2004/25/EC
o 21. 04. 2004. roguHe) Koja ce HMpUMebyje M Ha OaHKe, KaO M AMPEKTUBE O
yjeqHauaBamby padyHOBOJICTBeHe IIpakce y OaHKapcCTBy, a Ou OTKIOHWIA /€0
npernpeka IIpeKorpaHMYHMM dysujama, ajut Cy OHe, W IIOpel Tora, Mame

3acTyIUbeHe y yKyITHOM O0pojy dysuja (rpadpmkoH2.7.).

22 Walkner, Christoph and Raes, Jean-Pierre: Integration and consolidation in EU banking - an
unfinished business, European Economy, European Commission, Economic Papers, Number 226
April 2005, ctp. 23, Buch, Claudia M., Ralph P. Heinrich: Financial Integration in Europe and Banking
Sector Performance, Kiel Institute of World Economics, January 2002, cTp. 11.
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[ cross bonder
B domessc

n percent
o B OB OH & B OB 2 B OB B

I[IpeBoo mexcma: Domestic: domatie
Cross border: npexoepanuute

I'pacdukon 2.7. Obum domahux u npexoepanuunux cnajara bamaxa, 1987 -

2003. eodute

MsBop: Walkner, Christoph and Raes, Jean-Pierre: Integration and
consolidation in EU banking - an unfinished business, European Economy,
European Commission, Economic Papers, Number 226 April 2005, cTp. 23.

bankapcku 1101081 KOjM YKIBY4yjy KiIVjeHTe BaH MaTW4YHe 3eMJbe VMajy

IBa oOJIMKa.

ITpBn oOmuk cy 1mociioBu o0Oe30ebmBarba JMKBMAHOCTM OaHaka Ha
MebyOaHKapckoM TPXMIITY, KOje yK/bydyje OaHKe M3  pasIMuUTUX p>KaBa
wiaHuIa (Ha npumep, MebybaHKapcko Tpxwuire y MwiaHy), ajim y 0By Ipymy
IIOCJIOBa CIajiajy ¥ IOCJIOBM rapaHIIMja ¥ y3ajaMHOT yilarama 0aHaka; CBU OBU
IIOCJIOBM KOHCTUTYMIIY OaHKapcKo Tpxkuinre ,Ha Beimko” (eHr1. Wholesale
Banking). OHmu cy cacraBHM [eo TpXXMINITa HOBIA ¥ IIpollecu WHTerpaiyje

pasMOTpeHN Cy IIPWIIMKOM aHaJIM3€e OBOI' CerMEHTa q)T/IHaHCT/IjCKOI’ TPXUIIITAa.

bankapcko Ttpxumre ,Ha Masto” (enr1. Retail Banking) oOyxsara
aKTMBHOCTY OaHaKa, KaKo Ha MPUKYyIUbay AeI0o3UTa Y APYTMM 3eM/baMa, TaKo U
Ha ofoOpaBamy KpenwTa KiMjeHTrMa, OWwIo fa je y OuTarmy CTaHOBHMINITBO MJIN

peaTH CEKTOp.
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OcHoBHa Iperpeka MHTerpauuju OaHKapcTBa y oOsiacTy OaHKapCKmx
IocjIoBa ,Ha Majio” je mycraHiia n3Meby mpyxkaolia ¥ KOpUCHMKa PUHaAHCHjCKIX
yCJIyTa; TIOCJIOBY Ca CTAaHOBHUIIITBOM YCJIOBJBEHM Cy OJIM3MHOM TpPaHCAKLIVIOHMX
cyOjexara. HucraHia paba kako mmpobsieM acumeTpuje MHMOpMallMja 1 pU3MKe
KOje OHa JIOHOCH, TI0ceOHO I1po0iieM oOe30eberba of, KpeAUTHOT pU3MKa, TaKoO U
nosehane TpoIikoBe TpaHcakiyja. Tpomkosu Ivlahamba y MebyHapomHOM
TpaHcaKIljaMa 3HaTHO Cy BMIINM Of] TpollkoBa y goMahwm mwrahamyma: 2001.
rofiviHe, HaKHa/la 3a Ipekorpannunu TpaHcdep 100 eBpa nsHocwIa je 24 eBpa, a 'y
nomahvM mwrahamima, 1999. ronuHe, oBa HakHaza Owa je marea of, 1 epa 263.
ITopen Tora, kao IIperpeke WCTUYy ce pas3IMUUTU IIpaBHM CUCTeMU KOjU
peryjmiy IIpUBaTHO — IIpaBHe TpaHcaKIlyje, pasjiMKe y Hal[MOHaJIHUM 3aKOHMMa
0 3allITUTU IIOTpollava, Kao M IIpobsieM edeKTMBHOI OCTBapvBaiha IpaBa IIper],
cynosuma. Ilomanm rosope na je 2003. roguHe camo 6,6% of yKyIHMUX KpeawTa
6w10 omobpeHo HebaHKapCKMUM CyOjeKTrMa 13 IPyIuX JIp)KaBa WiaHUIIa YHUje2%,
YBobeme eBpa, Koje je 3HaUWIO OTKIamar-e puU3MKa IIpOMeHe [IeBU3HOI Kypca,
HUje 3HadajHUje IIPOMEHWIO OOMM MHpeKOrpaHWYHOI KpeauTupama. Y
dprHaHCHjCKOj Kp13M, KOja je BeoMa CHaKHO ITorofyia OaHKapcTBo YHUje, cMarbeH
je mpwIMB KalnTasla M3 APYTIMX OpkaBa WIaHMIIA ¥ 3a0eJIeXkeH OIMB KamluTaa

10 OCHOBY ITpeKOIrpaHNYHOT KpeAuTupama’® .

Hajzan, oOmmk wmHTerpanmje OaHKapCcKOT TPXKWINTa IIPeACTaBiba
BJIACHMIIITBO HaJl (PVHAHCHJCKOM aKTVIBOM eMMTeHaTa U3 OIPyIVX Jp’kaBa WIAHNIIA

YHuje o crpaHe GaHaka (yylarama M KojlaTepain), Kao M eMmucuja GaHKapcKux

263 Kyla Malcolm, Mark Tilden and Tim Wilsdon: Evaluation of the economic impacts of the Financial
Services Action Plan, Prepared for European Commission Internal Market and Services DG, March
2009, cTp. 57.

264 De Grauwe, Paul: Economics of Monetary Union, Fifth Edition, Oxford University Press, 2003,
crp. 172.

25 Schoenmaker, Dirk, Wolf Wagner: The Impact of Cross-Border Banking on Financial Stability,
Duisenberg School of Finance, February 2011, ctp. 4.
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dpuHaHCKjCKMX MHCTPYMeHaTa y ApyIvM JIp)XaBaMa wiaHuIaMa YHuje. Mebytum,
0o0VM ITpeKOrpaHMYHOT BJIaCHMINTBA OaHKapcKe aKTuBe je Masii: ImpocedHo 17%
Gankapcke akTuBe y EBpoIICcKOj yHMjU IJTacupaHo je y OpyrMM Op’kaBaMma YHUje,
BaH MaTuuHe ApxKaBe2®. To moxke OwTM mocienuiia HyDKe HpodpuUTadbMTHOCTH
Oanaka, mocebHo y jesrpy Yauje (EY 15), koja He no3BOsbaBa 3HauajHMjEe KOPUCTHU
of1 fuBep3udmKanmje, ¢ 0031MpoM Ha yjelHaueHM HUBO pa3BUTKa OBMX 3eMajba, a O
yeMy CBeJloYM 1 YMEbeHMIIa [a je BpJIo MaJiv o0MM ydentha cTpaHOr KalliTasla BaH

EBporicke yHmje y 6arKapckoM ceKTopy jesrpa Yauje (EY 15)267.

IIpema WMHTeH3UTeTy HPeKOrPaHMYHOT IIPUCYCTBa Ha jeIVHCTBEHOM
GaHKapcKOM TPXXUIITY YHMje, GaHKe ce MOry IOAeJIUTH Ha: T100ajTHe, eBpOIICKe U
nomahe. Ilorerna je yummeHa Ha OCHOBY BpPeIHOCTU T3B. ,TPaHCHAIMIOHATHOT
MHIeKca”, Koju je m3pauyHaT Kao HeIIOHAepucaHM IIPOCeK TpuU IIOKas3aTesba
rnocsioBarka OaHKe (akTuBe, Ipuxofda M Opoja 3amocieHmx). I71obaiHe OaHke
obasbajy Mambe 071 50% mociioBarka y gomahoj gpxkasu n Mambe o1 50% y Apyrum
nentosuMa Esporte. EBporicke 6arke o0aBibajy Mambe of 50% 1ocioBarsa y JjoMahoj
IOpXasu 1 Builre of, 25% y mpyrum apXasaMa Espore a nomahe Ganke o6aBrbajy

Butite o, 50% 1ocsioBama y moMmahoj mpskasn268,

PerysiatopHu OKBUpM WMHTerpalyje OaHKapcKOr TP KMIITa M IIpoIecu
KOjiI ce Ha HeMy OfBMjajy, IIOKa3yjy [1a OHO CTuYe aTpulyTe jeanHCTBEHOT
TpXuIITa YHuje. MexaHM3MM KOjuI Cy pasMaTpaHM IIOKa3yjy Aa je OaHKapcko
TP XKWIIITe Ha BEJIVIKO Ha BUIIEM CTeIleHy MHTerparyje of, OaHKapCcKOr TP KMIITa

Ha MaJlo, aJIi TeK II0cjle aHajIn3e y K0joj Mepu oDa cerMeHTa M3 pXKaBajy IIpoOy

266 European Commission: European Financial Stability and Integration Report, Commission Staff
Working Paper, Brussels, 08.04.2011, SEC (2011) 489, ctp. 27.

27 Buch, Claudia M., Ralph P. Heinrich: Financial Integration in Europe and Banking Sector
Performance, Kiel Institute of World Economics, January 2002, cTp. 6.

28 Schoenmaker, Dirk: The European Banking Landscape after the Crisis, Duisenberg School of
Finance Policy Paper, No. 12, April 2011, cTp. 5
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KpUTepujyMa jeIMHCTBEHOI TpXXWUIITa, MOXe ce TOBOPUTU O jeIVHCTBEHOM
OankapckoM Tpxuiry Ynuje. Crora TpeGa pasMOTpUTH KakBe Cy BeJIMYMHE
KBAJIUTAaTUBHUX W KBaHTUTATMBHMX MHOMKATOpa WHTerpaiyje, OIHOCHO

IleJsioBarbe 3aKOHa je[IHe IleHe Ha OaHKapCKOM TP KMIITY.

bankapcko TpxmiTe Ha BeIMKO, OOHOCHO MebyOaHKapcko TpKuiire
JIMKBUIJHOCTY, KaKo II0Ka3yjy IHofaly ca TpXKMINTa HOBIA, CMaTpaHO je 10
n3bujarba prHAHCHjCKe KpH3e 3a WMHTerpucaHoO TPXKUILITe, jep CY TPOIIKOBU
obe3beberra JMKBMIAHOCTM jelHaKM 3a CBe OaHKe MCTe puU3NMUYHe KaTeropuje.
MebyTtiM, Beh Ha mouerky kpmse, 2007. rogmHe, OBO TPXXMINTE je IIOCTaIO
HEJIMKBUIHO, jep je pU3MK KOHTparapTHepa II0CTao MCYyBUIIe BUCOK, TaKoO Jia Cy
V3BOPW JIMKBUAHOCTV 3aTBOPEHVM Yy HalVIOHaJHe TpaHulle M OBaj CerMeHT

TPXXWINTA je PparMeHTHU30BaH.

Kama je ped o GaHKapcKkoM TPXXWMINTY Ha MaJjio, 3aKOH jelHe IleHe ce
TEIIKO MOXKe WIYCTpOBaTH, C 003MpOM Ha XeTepOreHOCT M HeCyICTUTaOVIIHOCT
OaHKapCKMX IIPOM3BOA, OKOJIHOCTM OKpYyXeHa Y HaIlMOHAJIHMUM OKBUPUMA,
npedepeHIile CTAHOBHUINTBA, CTpaTervje OaHAaKa M FVIXOBY IIOCJIOBHY IIOJIUTUKY
KOja offpakaBa MHTepHe pecypce OaHKe, 1 mpyre okomHocT?®. C mpyre cTpaHe,
Kao 1mTo je Beh mHoKa3aHO, KBAaHTMUTATMBHM IIOKa3aTe/bM YKa3yjy [a je cTelleH
MHTerpaliyje oBe obiacT Beoma HM3ak. CTora ce Kao MHOMKATOp MHTerpaliuje,
OHOCHO CYIICTUTYT [lejloBalba 3aKOHa jellHe IieHe, IpuUMelbyje aHasIu3a
OucIiep3Wje KaMaTHMX CTola Ha 0OaHKapcke IIPOM3BOAE Ca WOEHTUYIHWM
KapaKTepucTKaMa y pasIM4uTuM 3eM/baMa, Kao M IIpocedHe KaMaTHe CTOIle Y
HnojenHUM obOJjacTMa OaHKapcKe [JelaTHOCTM. YKOJIMKO ce CTaHZapiHe

HeBujallvje KaMaTHMX CTOIIa IpUOJIMKaBajy, OIHOCHO CMarbyje Iuciepsuja, To je

29 Kleimeir Stefanie, Sandar Harald: European Financial Market Integration: Evidence on the
Emergence of Single Eurozone Retail Banking Market, Berlin, August 2002, ctp. 6. Baele, Lieven et
al.: Measuring Financial Integration in the Euro-Area, ECB Occasional Paper Series, No. 14, April
2004, ctp. 56.
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3HaK pacTyhe mMHTerpanuja TpXxuira. VycTpaiyja oBe XUIIOTe3e jecTe KpeTarbe
Avicreps3yje KaMaTHMX CTOIAa Ha XUIIOTeKapHe KpeAuTe y pasIvduTiM Jp KaBaMa
wilaHMWIlaMa YHMje: IofallM IIOKasyjy [Ja je y OBOj o0OiacTu ocTBapeHa
KOHBepreHIVja KaMaTHUX CTOIIa IIpe Kpu3e, ajii je TOKOM Kpu3e BapujaOmIHOCT

KaMaTHMX CTOIla Ha XUIIOTeKapHe KpeauTe mosehana?’o.

JenurcTBeHO OaHKAapCKO TPXWUINTe BOAM I1oBehaHO] KOHKYpeHIMju
OaHaka M oTBapa ITpoliece IMXOBe KOHCOJMAauuje U KOHIeHTpaluje, Kao 1
CTBaparby eBpOIICKMX (CBeTCKMx) OaHaka 11 KOHITIOMepaTa, CMCTeMCKM 3HauajHVX

3a LeJIVHYy TP XKUIITa YHuje.

bpoj 6anaka y Esporickoj yauju 6uo je 1977. ronune 9.100, 2003. ronunxe
7.500. Y 2009. romuan y EY 15 3emspama 6poj Ganaka 6mo je 6.961, a y HOBUM
OpXaBama wiaHuama YHuje 1.397 Gamaka (om 1.586 y 2006. rompam)?’l.
OunrrnenaH je TpeH[, cMambera Opoja OaHaka Kpo3 rameme 1 M & A, ogHOCHO
nosehara HUX0Be KOHIIeHTpallyje, Ha IIITa Cy YTUIaJIM KaKo TP XKMIIHM IIpoIiecy,
TaKo U mpoiecu Ageperysianyje. Kakas je edekaT oBux IIpolleca, OIHOCHO, KaKBa je

TPXKUIITHA CTPYKTypa OaHKapcTsa EBporicke yHMje?

KomnrieHTpanmja y 6aHKapcKoM CeKTOpYy Mepu ce IIPeKo ABa MHAMKaTopa.
ITpsu je yuenthe Hajpehnx 6anaka y ykymnHoj 6ankapckoj aktusn (CR5 wm CR10).
Opyru je Xupmman - Xepduupanos mHaekc (Hirschmann-Xerfindal Index, HH
Index), xoju ce M3pauyHaBa Kao cyMma KBazlpaTa TP XXMIITHOT ydertha cBux OaHaka y
CeKTOPY M KOji, 0 AeddVHWMIINjY, MOXKe MMaTi MMHVIMa/IHYy BpemgHOCT o 1 u

MakcumaiiHy BpenHocT of 10.000 (100%). Axo je BpemHOCT OoBOT MHIeKca Oyvpka

270 European Commission: European Financial Stability and Integration Report 2010, Commission Staff
Working Paper, Brussels, 08.04.2011, SEC (2011) 489, ctp. 29.

271 Schoenmaker, Dirk: The European Banking Landscape after the Crisis, Duisenberg School of
Finance Policy Paper, No. 12, April 2011, ctp. 14. , Casu, Barbara and Girardone, Claudia: Bank
Competition, Concentration and Efficiency in the Single European Market, University of Essex, 2005,
crp. 1
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MT/IHT/IMaJ'IHOj I'paHUII, 6aHKapCKT/I CEKTOpP je KOHKYPp€HTaH,; aKo ce HpT/IGHT/I)KaBa

MaKC/MaJIHOj BPeITHOCTH, OH/Ia je ped O MOHOIIOJTy Ha TPXKMUIITY.

CreneH KOHKypeHIIMje Ha OaHKapCcKOM TPpXXMUIITY Mepu ce m T3B. X
cratuctukoM (H Statistic), maamnkaTopom xoju cy passwm Ilanmap n Poce (Panzar
and Rosse, 1977.)%72, a Koju Mepu OOMM y KOMe ce IIpOMeHe y IleHaMma (pakTopa
oflpakaBajy y pPaBHOTeXXHOM [JOXOTKy OaHaka (medwmHMIle ce Kao cyMa
eJIacCTUYHOCTY (PaKTOPCKMX IleHa KaMaTHOI mIpumxopda). AKO je BPeIHOCT OBOT
MHIMKaTOpa Makba Off HyJle WIN joj je jeAHaK, ped je 0 MOHOIIOJTy WUIM OOJIMIIIMA
OJINTOIIOJICKe CTPYKType. BpegHocT nHnmukaTopa m3Meby Hysle 1 jeaH wiycTpyje
MOHOIIOJIMCTUYKY KOHKYpeHIIMjy Ha OaHKapcKoM TpXuiTy. Ako je X = 1, oHza je

TP XKUILITe y peXnMy nepdeKTHe KOHKY peHIuje.

Tabesna 2.8. Tpxuwna cmpyxkmypa banxapcmba EY

Beymmunna Konnenrpanuja Konkypenuuja
bpoj banaxa CR5(y %) | H-HIndex | H-craTmcrmka
2006 | 2009 | 2006 | 2009 | 2006 | 2009 | 1990 - 2005

Crape gp>kaBe-djIaHuIle

Aycrpuja 809 790 44 37 534 | 414 | 0,07

benruja 105 104 84 77 2.041 | 1.622 | 0,54

HaHcka 191 164 65 64 1.071 | 1.042 | 0,30

DrHCKa 361 349 82 83 2.560 | 3.120 | -0,24

PDpanrrycka 829 712 52 47 726 | 605 | 0,58

Hemauka 2.050 | 1.948 | 22 25 178 206 0,65

I'puka 62 66 66 69 1.101 | 1.184 | 0,47

Upcka 78 498 49 59 649 | 881 | 1,11

Wramija 807 801 26 34 220 | 353 | 0,08

272 Panzar, J.C. and J.N. Rosse: Testing for Monopoly Equilibrium, Journal of Industrial Economics,
1987, 35, 443-456.
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JIykcemOypr 156 147 29 28 294 | 288 | 031

Xomauauja 345 295 85 85 1.822 | 2.032 | 0,80
ITopryranuja 178 166 68 70 1.134 | 1.150 | -0,14
Imnaxwuja 352 352 40 43 442 507 0,87
IIBencka 204 180 58 61 856 | 899 | 048
Ben. bpuranuja 394 389 36 41 394 | 467 | 0,76
Ey-15 6.921 | 6.961 | 43 44 601 | 630 | 0.59

Hose ngp>kaBe-uiaauiie

byrapcka 32 30 50 58 707 846 H.II.
Kurtap 336 155 64 65 1.056 | 1.86 | -0,11
Yerka 57 56 64 62 1.104 | 1.032 | 0.77
Ecronuja 14 18 97 93 3.593 | 3.090 | 0,47
Mabapcka 212 190 54 55 823 861 0,16
JleToHwuja 28 37 69 69 1.271 | 1.181 | 0,57
JIutrBaHwmja 78 84 83 81 1.913 | 1.693 | 0,45
Masrra 18 24 71 73 1171 | 1.246 | 0,72
ITorecka 723 710 46 44 599 574 0,10
Pymynuja 39 42 60 52 1.165 | 857 0,63
CrioBauka 24 26 67 72 1.131 | 1.273 | 0,26
CroBeHnja 25 24 62 60 1.300 | 1.256 | 0,3 8
Hose wi1.-12 1586 | 1.397 |59 58 1.012 | 973 0,31
EV - 27 8.507 [ 8.358 |43 |45 |612 | 638 |0,59

VsBop: Schoenmaker, Dirk: The European Banking Landscape after the Crisis,
Duisenberg School of Finance Policy Paper, No. 12, April 2011, ctp. 14.

[Toyamy o TPXXUIIHO] CTPYKTYPY IIOjeIMHMX HalMOHAIHMX OaHKapCKux
TPXKMINTa IIOKa3yjy Ja Cy OHa YIJIABHOM IIOJ PeXMMOM MOHOIOJIVCTIYKE

KOHKypeHImje. Kaf je ped o CTpyKTypm jenmHCTBEHOr OaHKAapCKOT TP KMIITA
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EBporicke yHMje, OHO IIOKa3yje HM3aK CTelleH KOHIIeHTpaluje 1 obesexja

MOHOIIOJIUCTMYKEe KOHKY peHIIuje?’3,

KonnenTpanmja OaHKapckor TpXWMIINTa He yTuU4e 3HadajHO Ha
npoduTabrutHOCT OaHaKa, MaKo Ovi ce MOIJIO IPETIIOCTaBUTH Aa je 00vM ImpoduTa
y MOHOIIOJIUCTUYKOj KOHKYPEeHIIVj/ BUIIM Off OHOIa Koju Ou Ovo peasmsosaH y
ycioBuMa — IlepdekTHe — KOHKypeHIHmje.  Pasjgor  Tpeba  Tpaxutu y
KOHTeCTaOWIHOCTM TPXXWUINTa, OJHOCHO IIPeTH:M yjlacka HOBUX TPXKUIITHUX

cyOjekara, IIITO cIipeyaBa I1ocTojehe GaHKe Ja eKCIUIOaTHUIILy TP KUIIITe.

Y nepuony 2001 - 2007. ronuHe, mpodurabriHOCT OaHaKa, MepeHa Kpo3
Iokasaresb: IpmHoc Ha KamuTtail (Return on Equity, ROE), 6wia je Ha HMBOY
IpUHOCA Y peaJHOM ceKTopy, ogHocHo 12,8%274. Kpmsa je ycioswia ma 2008.
roguHe npoduTabiIHOCT OaHaka Oyme HeraTwBHa, al ce omopaswia n Beh
HapenHe roayHe msHocwia 4,15%. I'imaBHM y3pok maga mpodnrabrtHocTy Omo je

OTIIMC HEHAIUIaTMBHIVX KpeauTa.

PuHaHCHjcKa Kpu3a, KOjy je M3a3Bajla Kpusa XUIIOTeKapHUX XapTuja Off
BpenHoctn y CAJI (ox 2007. rogmHe), ¢ 0031poM Ha BeJIMKa yjlarakha eBPOIICKMIX
OaHaka y oBaj TMI HUHAHCHjCKMX WMHCTPyMeHaTa, MMajla je BUIIeCTpyKe
rnocjieanile Io OaHKapCcKO TpPXWUIITe YHMje, OIHOCHO IIpolec QUHaHCHjCKe
unHTerpaije. CMmameH je Opoj 6aHaka, a BpeTHOCT akinja 6aHaKa JIpacTU4HO je
onasia, o ueMy cBefoun ran, Jay Ilornc (Dow Jones) mHpaekca BpeqHOCTM aKIivja

eBpoIickux OaHaka 3a 80%275 . CHuKeHa je IIpeKOrpaHMYHa AMBep3udUKaIja

273 Casu, Barbara and Girardone, Claudia: Bank Competition, Concentration and Efficiency in the Single
European Market, University of Essex, 2005, cTp. 13.

274 European Banking Federation: EU Banking Sector: Facts and Figures, Brussela, 2010, ctp. 21 - 22.

275 High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector, Chaired by Erkki
Liikanen, Final Report, Brussels, 2 October 2012, cTp. 20.
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OaHKapcke aKkTuBe, BUUbMBa Ha rpadukoHy 2.8. OH wiIycTpyje 3acToj y

dprHaHCHjCKOj MHTerpaluji1 y OKBUpY YHIje.
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I'pacuikon 2.8. Obum ussoxernocmu banaxa y opxabama usanuyama EY

[Ipeboo mexcma: Total (USD bn), LHS: ykynno y mpo. dosapa, 1eba ckaia
Annual Change (%), RHS: eoduwiea npomena y %, decHa ckaia

Msbop: High-level Expert Group on reforming the structure of the EU

banking sector, Chaired by Erkki Liikanen, Final Report, Brussels, 2 October
2012, cTp. 30

CDT/IHaHCT/[jCKe Terkohe 6aHaKa, mocebHO BeJIMMKMX, T3B. CHUCTEMCKUX

6aHa1<a, yrposwmie cy CIDVIHaHCI/IjCKy CcTaOMIHOCT U aKTVBUIpaJie CUCTEMCKIM PU3VIK

Ha jeITHCTBeHOM (PMHAHCHjCKOM TPXKUIITY 276,

276 EppoIicKa IleHTpasIHa OaHKa IToceOHO TpeTmpa OaHKe Koje TOCITyjy V BUIIeE jypPUCAVKIINjA 7
umju je oOMM ¥ IIpUpofa IIOC/IOBarka TaKa, /la EbMXOBe Telkohe MOry mM3a3BaTu IIpo0Oiieme y
dyHKIMOHNICAY (PVHAHCUJCKOT TPXXWMIITA M APYTMX (PUHAHCHCKUX MHCTUWUTYIIMja. Bpoj oBux
Oanaka (y Tepmmuonoruju ELIDb nmossate xao JIBLIT) y 2005. ronvam 6mo je 14 1 oHe cy oOyxBaraie
1/3 yxymHe eBpo axTuse; maHac mx mMa 20. Y Yauju xao memamy, 25 Hajpehnx 6anaka (CR25)
oOyxsaTa 42.4% ykymnHe akTuse OaHaka. Schoenmaker, Dirk: The European Banking Landscape
after the Crisis, Duisenberg School of Finance Policy Paper, No. 12, April 2011, cTp.15.
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Hda 6u copeuwie pasopHe edekTe cucTeMcKe Kpu3e Ha OaHKapCcKOM U
dprHaHCHjCKOM TpXUINTY YHMje, gpXKaBe wWiaHulle cy omoOpwie ykynHo 4.500
Mwjapau espa (36,7% B/IT Yauje) momohu Gankama y mepuopgy 2008 - 2011.
roguHe. OOmmum moMmohm OwimM cy OpkaBHe rapaHiije, o0Oe30ebuBame
JIMKBUIHOCTY, AOKalWUTaJIu3aliyja ¥ OTKYII JIollle akTuBe OaHaka. Op Tora je
ap>xaBHa nomoh (y3 carsacHocT EBporicke yHUje) m3Hocwia 409 munmjapan espa
3a pgokamuraymsanyjy u 1.200 Mwivjapaou gpXaBHUX rapaHiyja u momohm y
mkBuHocT?”?. TloceOHO je Bucoka Owia mmoMoh Ha ToueTKy Kpuse, Kaja je
TpebaJio TIOBpaTUTH IHOBepere Y (PYHKIMOHVCare (PMHAHCHCKOT 1 OaHKapCKOT
TpxuiTa. OcvM HaBefleHUX Mepa, JpXkaBe wiaHUIle cy 00e30eamsie 1 nmoseharme

JIMMIUTa 3a rapaHTOBarbe IEII03MTa CTaHOBHIUIIITBA padnt m30eraBarba 6aHKapCKe

IIaHVIKe 1 FeHOT IIMpera Ha 11eJIMHYy (PMHAHCHCKOT TpXKUIITa YHMje?’s.

Tabemna 2.9. [psxabna nomoh danxama EY 2008 - 2011.

- y MWwIMjapiaMa eBpa -

l'opyna l'apannuje | JInksupgHoct | Jloma Yxymao y Mpa. | YKymHO Kao %
aKTMBa eBpa bAOIT

2008 3.097 85 9 3.456 27,7

2009 88 5 339 542 4,6

2010 55 67 78 384 31

2011 49 40 0 123 1

2008- 3.290 198 421 4.506 36,7

2011

277 High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector, Chaired by Erkki
Liikanen, Final Report, Brussels, 2 October 2012, ctp. 21.

278 Bumetn: Georges Siotis: EU Competition Policy in Times of Financial Crisis, y: The Future of
Retail Banking in Europe: Competition and regulatory challenges, edited by Nicola Jentzsch and
Christian Wey, European Credit Research Institute, No. 12, April 2010, crp. 4 - 10.
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MsBop: High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector,
Chaired by Erkki Liikanen, Final Report, Brussels, 2 October 2012., cTp. 21.

MebyTnm, gpxxapHa momoh OaHKaMa mMasla je ¥ HeTaTMBHMX IIOCTIeANMIIA.
IIpBo, mopecku O0OBe3HMIIM CHOCWIN Cy TepeT TrybuTaka Koje cy OanHke
dopMupasile HeZOBOJBPHO IaXJBVBOM OLIEHOM pW3MKa WIM aHTaXOBameM V
aKTMBHOCTVMA KOje Ccy Owrle IIIeKyJIaTMBHOI KapaKTepa; II0ceOHO, YKOJIMKO CY
OoHycM MeHalIMeHTa OMJIV Be3aHM 3a KpaTKOPOUHY ITpoduTadmiHOCT OaHaka. Ha
IOy>XV POK, IIIeKyJaTvBHe aKTMBHOCTU Cy IOHOCWIe TyomuTke. [Ipyro, np>kaBHa
romoh je crpeuaBasia CTPYKTypHe IIpoMeHe y OaHKama, Koje HWUCYy Mopasle 1a
yJla3e y CKyIle IIpollece peopranmsanyje y nnby nosehama edpuxacunoctn. Hajzas,
Ap>kaBHa IoMoh Owia je opujeHTVcaHa Ha MaI Opoj KpyIHMX OaHaka, ,CyBUIIe
Bertnkux ga ou npontaste” (Too Big to Fail), mrro je omoryhasasio Mmopaiau xasapp,
y TakBUMM OaHKaMma, OJHOCHO PU3WYHO IIOHAIlaKbe, Uije MociIenuile y OOIMKY
ryouraka gpkaBa Mopa [a IIOKpMje, aKo >Kelu Ha w30erHe OMINTy KPWU3y Y

OGaHKapCKOM CEKTOpY.

Ocum gpxapHe momohw, Oamke cy moOwIe HOmATHY JIMKBUIHOCT O]
HanmoHa/IHMX ©Oanaka w EBporicke 1eHTpasiHe 0OaHKe, I10ceOHO IOCIIE
aKTuBHMparba Kpu3e jaBHOI [yra eBpO3OHe. Y IBe olepalyje JyrOpOYHOT
pedmHaHcupamwa (LTRO) Besane 3a omepaiije MOHeTapHe IIOIUTHKE (Kpajem
2011. n mouerkom 2012. rommue), Garke eBpo3oHe HoOwre cy on Esporicke

LIeHTpaJIHe OaHKe MHjeKIWjy TMKBUIHOCTY of, oko 1.100 mymjapamn espa?”.

OcuMm cpencraBa gobujeHMXx of, AprkaBa M LieHTpaJIHMX OaHaka, OaHKe
YH1je cy MoOwmicarle 3HadajHa CpencTBa W3 MPUBATHMX WM3BOpa paau
obOe30OebuBarba  JIMKBMAHOCTY, Kao ¥ WMHTEPHUX pecypca Yy  UWbY

nokamuTaimsanyje. Ha 6asu crpec TecToBa, koje je crrposesia EBporicka 6ankapcka

279 High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector, Chaired by Erkki
Liikanen, Final Report, Brussels, 2 October 2012, cTp. 22.
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areHnyja genembObpa 2011, rogmHe, Owio je HOTpeOHO  M3BPIINUTU
pokanuTaamsanujy 27 6aHaka, y yKyIIHOM M3HOCY of, 76 MwIvjapau eBpa, aiau Cy
OaHke aHraoBajle y Ty CBpXy m3HOC on 94,4 mwmmjapme espaV. Ycios
pekanmTanmsanyje 6uo je, kao M IIpu omoOpaBarby jaBHMX CpeficTaBa, a OaHke
3a/p>Ke IIPeTKPU3HY HMUBO KpeauTuparba peaIJHOT CeKTopa ¥ CTaHOBHMIIITBA U 1a

He pacnpo;:Lajy aKTUBY paan 00e3bebuBama HOBIUX JIMKBUIOHVX CpeacTraBa.

[Toceban mpobsieMm IpesncTaB/basio je Moryhe mosiladera OaHaka u3
IIoC/IOBalba Ca HOBMM Jp)KaBaMa wWIaHMIIaMa YHwMje, IOCe0OHO WCTOYHO-
eBPOIICKMM, y KOjuMa cTpaHe OaHKe MMajy JOMMHAHTHO yuelthe Ha OaHKapcKOM
TpXumrTy. [la Ou ce crpeuwmse HeloBO/bHe IOCIIeNIle IIO peajHN CeKTOp
HpuBpesie VI CTAaHOBHUILTBO OBMX 3€Majba, yCBOjeHa je T3B. beuka mHumjaTtuisa, y
K0joj Cy ce cTpaHe OaHKe obaBe3asie fa he omp>kaTy IpeTKpM3HM HMUBO IUIaCMaHa y

OBUM 3eMybamMaZ8l.

Kpusa je 3aycraBwia pasBoj mHTerpaimje 6aHKapcKOr TpXXMIIITa YHuje.
OBo TpXwuIlTe IIOKa3ajlo je TeHIEHIIMjy cerMeHTalluje, MMajyhu y Buay Oa cy
Oamke Mopasle J1a ce OC/Iarkajy Ha JIOKIHE W3BOpe JIMKBMAHOCTY, Aa CY
HAI[MOHAJIHe [Ip)KaBe CaHMpajle OaHKe 1 [a je TeHepaJlHO CMameH OOuM
MIPeKOrpaHNYHOT MOC/IoBamba OaHaka?82. Takobe je cmarbeH 00OMM KpeamTumparsa
peanHor cekropa. Cekrop mpemyseha okpeHyo ce msBopuMa (puHaHCHUparka Ha
Oasyt emMuTOBaFka KOpPIIOpaTMBHMX OOBe3HMIIa U akilja, Tako [la ce MoXe

O4YeKMBaTH, YKOJIMKO ce Taj TpeH], HacTaBl, IIpOMeHa CTPYKType (PUMHAaHCHjCKOTr

280 High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector, Chaired by Erkki
Liikanen, Final Report, Brussels, 2 October 2012, cTp. 28.

21 De Haas, Ralph et al.: The Vienna Initiative and financial stability in emerging Europe,

WWWwW.voXeu.org

22 European Central Bank: Financial Stability Review, December 2012, Frankfurt am Main, str. 121.
European Commission: European Financial Stability and Integration Report, Commission Staff
Working Paper, Brussels, 08.04.2011., SEC (2011.) 489, ctp. 25.

189


http://www.voxeu.org/

TpXXUITa YHMje y IIpaBlly ollafama ydeltha 6baHKapcKor puHaHCKUpama, IITo Ou

BOWIO ,, OITVIMAJTHMjOj aJIOKALIMj/ PU3MKa Y KPeAUTHOM IoCpefoBamy 283,

C nmpyre crpaHe, Kpu3a je IOKasajla M He[OCTaTKe MHCTUTYLVIOHAJIHOT
OKBUMpa OaHKapCKOT TPXKMIITA, OAHOCHO HeIOCTaTKe peryaTOPHOT 1 HaI30PHOT
MexaHM3Ma Ha Tpxumry. (C1abocT KOHTpoJle aleKBaTHOCTM —KaIluTasla
(HemoBOJPHA IIpOlleHa pU3MKa CyBepeHOr [yra, HefgoCTaTaK KaluUTaja Y
nepuoAMMa Kpuse , HeajleKBaTHa ITpolleHa JIMKBUIHOCTM) TpeOa /1a  OTKIIOHU
HoBa upekTtuBa o agekatHocT KammTasia (CRD 4. Ilaker), omHocHO T3B. basern
3. IlosehaBa ce obOuM coIlcTBeHOr KammTajla Koje OaHke Tpeba f1a mocenyjy u
yKJbydyje aHTULVKINYaH cj10j y M3Hocy of 2,5%. banke of crcremMcke BaXKHOCTU
Mopajy 1o 2016. rogvHe ga MMajy ¥ I0JJaTHU KanuTal — 3a arcopHIiijy ryouTaka
y usHocy o7 3,5%, a baHKe Koje 1Majy BeJIVIKY M3JI0KEeHOCT IIpeMa CyBepeHOM [IyTy
Tpeba ma mo 2016. ronuHe mMajy nmpuspemHo nosehame kammrana ox 3,5%. C
0o03MpoM Ha TO Ha ce y KpM3WM IIOKa3aIo HEIOBOJbHO aKTMBHO YIIpaBibaibe
JIMKBUOHOIINY, HOBa OupeKTMBa Ipensuba ga OaHke MOpajy MMaTH JOBOJBHO
JIVIKBUIHE aKTMBe [la YIOBOJbe OJIMBY KpaTKOpPOUHe JIMKBUIHOCTK (CToIa
nokpmha smkBugHOCTM Tpeba da Oyme mMiuiemeHTMpaHa 1o 2015. ropwmne),
OJIHOCHO 1a YyBely oprosapajyhe pouHo mnokpuhe IyropoyHmx JIMKBUIHVX
obaBe3a ca AyropoYHMM M3BOpMMa (prHaHCHparba (cTora moKpmha JIMKBUIHOCTI

Tpeba na Oyze ysemena 1o 2018. romyee)284.

HoBa nupexktmBa O ajieKBaTHOCTM KallMTaJla JIOHOCHM ¥ IMpaBwia O
HarpabmBamy ympaBa 0aHaka, pagu cHOpedaBarka IIpakce IIpey3VMarba

IIpeKOMepPHNMX pU3MKa Off CTpaHe MeHalIMeHTa 3apaj peajmsaluje OoHyca.

23 European Commission: European Financial Stability and Integration Report, Commission Staff
Working Paper, Brussels, 08.04.2011, SEC (2011) 489, ctp. 21.

284 High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector, Chaired by Erkki
Liikanen, Final Report, Brussels, 2 October 2012, cTp. 66 -73.
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ITormTrka HarpabuBama yIlpaBe Be3aHa je 3a JyrOpOYHO IIOCJIOBar-e OaHaka, a

BapujabIIHM 1e0 Harpaja je orpaHJeH.

Y npouenypu ce Hanasu 1 Opeayior [IupeKkTuBe O caHalWjyU U Talllelby
6anaka (Bank Recovery and Resolution Directive), xojom Tpeba ma ce ocurypa
peryjapHOCT OaHKapcKMX peopraHmsalyja M cTedaja, pady m30erasarba [a
TPOIIIKOBE OBMX IIpoOlleflypa CHOCe Hopecku oOBesHUIM. baHke koje cy on
CHCTeMCKOT 3Hauaja 3a TpXuilTe EBporicke yHUje 611 Tpebasio 11a MMajy IUIaHOBe
caHallvje, a HaJ30pHM OpraHu IIpollefype railerma OaHaka. Heke op mpxasa
wlaHWIla YHUje JoHele Cy IIpaBWla caHallMje ¥ rallelma OaHaka 3a CBOja
HaIIMOHAJTHA TPXXUIITA. Y IIpolleaypyi Cy ¥ HOBa IIpaBwJIa 3a OCUTYparbe Ielo3nTa
Oaraka, Kao meo OoOJMKa 3aIlITHTe JIelIOHeHaTa of Moryher credaja G6amaka. Ha
OCHOBY [MpeKTMBe O rapaHroBamy nenosura (94/19EC), Ganke y YHuju cy
nokpuseHe ApxasHoM rapanimjoM oz 20.000 espa, a y Toky kpuse, 2008. roguse,
y nwby Bpahama moBepera y Oanke, jmmuT je nosehan nHa 100.000 espa.
IIpemioxkena je xapMOHM3alMja OBOI CHUCTeMa, ca OCHOBHOM WIIejOM Ja ce y
CIIy4ajy cTedaja OaHKe He KOPICTe CpeCcTBa ITIOPeCcKIX 0OBe3HNKa 3a HaMMPVIBaEbe
HerioHeHaTa, Beh 11a came OaHke drHaHCHUpajy dPOHIOBE OCUTyparka, carjlacHoO

PUBMYHOCTHM CBOT II0CJIOBAakha.

2.3.5. TPKMIITE OCUT'YPATBA V1 ITPOPECHMOHAJIHIMX
ITEH3VJCKMX ®OHIOBA

CerMeHT ocurypama ¥ MOpOodecroHaTHMX, IIPMBAaTHMX II€H3MjCKIX
¢oHIOBa, IO yCcTaJbeHO] IIpaKCy aHa/IM3Mpa ce Kao jeaH CerMeHT (PMHAHCVjCKOT
TpxuiTa EBporicke yHuje. Pasiiosm jiexe y crieindmMaHOCTY OCHOBHOT Lyyba 00e
aKTMBHOCTM, a TO Cy 3alllTUTa Of CHenMPUUHMX puU3MKa KOjuMa W3JI0KeHU
IIOjeIVIHIIV VI €KOHOMCKM Cy0jeKTi, OCHOBe Ha KOjoj ce KOHCTUTYMIIIE ITOCTIOBakbe
cybjekaTa y oBMM 00JIacTMa, OHHOCHO BUAyLMjepHM KapaKTep II0C/IOBarba, Kao

U cTpareruja IvlacMaHa PMHaHCHjCKe aKTuBe, Koja Tpeba Ja obe3beny 1yropodyHo
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craOwiaH mpuHOC. Y TOM KOHTEKCTY, IIpVMBaTHMU IIeH3UjcKM (POHAOBU [1e0 Cy
aKTMBHOCTV OCUTypamba, jep CJIy)Xe OCUTyparby [JOXOTKa OCUTypaHMKa IOociIe
IpecTaHKa pajiHe aKTVMBHOCTH. JaBHU ITeH3MjCKV (POHI0BM HUCY IIpeaMeT aHasIv3e
dVHaHCHjCKOT TPXXWIITa, II0 CaMOM CBOM KapakTepy, aly jOII BHIe IIO
YMbeHUIM Ja Cy OHM KOHCTUTYMCaHWM Ha OpuHIMIY Tekyher dpuHaHcupamsa,

Kojer MM oHeMoryhasa ycBajambe JyropouHe cTpeTervje MHBeCTVparba.

EBpornicka yHUja moceOHy naxmy nocsehyje oBoj obiactu m 300r cse
Beher Opoja crapor cTaHOBHMIITBa, KOje IpeJicTaB/ba 3HadajaH TepeT 3a jaBHe
doHIOBe, OOHOCHO 3a OApPXMBOCT IIpeosiabyjyher cucrema durHaHCHUparba
NeHs3Mja Ha IIpyHUMIY TeKyher dunaHcuparmsa. Y ,VIssemrajy o crapemy 2009.
roguHe” EBporicke Kommcuje, Ha OCHOBY IIPeTIIOCTaBKM O HWCKO] CTOIN
HaTaJIuTeTa, pacTy >XMBOTHOI BeKa M CTaJIHOI TOKa MMUrpauuje y EBpomcky
yHUjy, HaBefleHe cy Impojekiivje na he mo 2060. romyHe CTaHOBHMIITBO YHUje
ocTaT¥ Ha WCTOM HUBOY, aiu fa he OuTu crapuje; cTpyKTypa CTaHOBHMINITBA
mpoMeHnhe ce off, YeTHpM pagHO CIIOCOOHA cTaHOBHMKA (y3pacTta 15 - 64 romuHe)

Ha CBaKy 0co0y mM3Haz, 65 TofMHa, O caMo 11Ba IIpeMa jemaH2%.

YHuja mocMaTpaHy oOJacT peryJjmiine Kpo3 HEKOJIMKO OCHOBHUX
aupexTnBa: [JupexTiBa o XXmBoTHOM ocurypamy (2002/83/EC), xoja perysmiie
IIOCJIOBake OpraHm3aliaja Koje ce OaBe >XMBOTHMM OCUTYpameM, YKbydyjyhu
CJI00071y IIPeKOTpaHMUYHOTr IIOCJIOBakba ¥ OCHMBama dwimjaia; HupekTuse o
HeXMBOTHOM ocurypamy: 73/239/EEC, cagpxm oppende O OCHMBaEKY U
nocsioBamy oarosapajyhmx kommanwuja, a 73/240/EEC o ykumamy orpaHmdersa
cj100071e OCHMBama 1 IIOCJIOBarba Ha Tepuropuju YHwuje (,jeqMHCTBeH Iacomr”).
Hupextmsa 2002/87/EC canpxm opgpenbe o [ogaTHOM —Ham3opy  Haf
duHaHCKjCKMM KOHIJIOMepaTyuMa, uwuje IIOCJIoBare YK/bydyje W [1eJIaTHOCT

ocurypama. Hupextmsa 2002/83/EC (ConmBentHoct 1) m [dupekTusa.

25 European Commission: Dealing with the impact of an ageing population in the EU (2009 Ageing
Report), Brussels, 29.4.2009, COM (2009) 180 final, ctp. 3.
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2009/138/EC (ConBeHTHOCT 2), peryJjuily COJIBEHTHOCT Ocurypasajyhmx
kommaHuja. Hajsazm, obract mpodecronaHmx (IpmBaTHMX) ITeH3MjcKMX POHI0BA
peryimucana je upextmsom 2003/41/EC o axTMBHOCTMMA ¥ Ham30py Hau

VHCTUTYLMjaMa 3a 00e30ebuBame nmpodpecnonantmx nensuja (IORP Directive).

3a KoopaMHaLMjy Hag3zopa y o0jacTu ocurypama ¥ IIpMBaTHMX
HeH3Mjckux poHAoBa y EBpOIICKO] YHUjU HaljleXXHa je YIIpaBa 3a ocUIypare u
npodecnonasiHe neHsuje (European Insurance and Occupational Pensions

Authority)28¢

CxoHO KapakTepy pu3MKa KOju ce ocurypasa, oOjacT ocurypama ce
AeIt Ha HeXVMBOTHO (OCUTypar-e VMOBVHE) U XMBOTHO OCUTyparbe (OCUrypambe
mina). [enoBarbe TpXXMINTa, Kao M peryJaTOpHM OKBUPW, yTUYY Ha PasIvduT
CTelleH MHTerpalnyje OBMX CerMeHaTa Y jeIMHCTBeHO (PUMHAHCUjCKO TP KMIITe,
OJIHOCHO Pas3/IM4UT CTelleH ITpeKorpaHudHe IleHeTpalyje ycolyra ocurypama. Y
0o01acT¥i HEXMBOTHOI OCUTYpakka MarbM je CTelleH yTullaja HallMOHaIHMX
peryJlaTopHuUX OpraHa, Kao ¥ yTHUIIAj KyJIType, jesuka u Tpagunuje. OOpaciy
dopMmuparma macuse OBMX OOJIMKa WMHCTUTYLVOHAJIHUX WHBECTUTOpPa, Kao U
cTerleH uBeps3udUKanyje axKTuBe, IIOKa3yjy CTeleH yTuIlaja HallMOHaJIHMX
dakropa wm daxkTopa MHTerpaiyje y jeIMHCTBeHO (PUHAHCUJCKO TPXKUIITe

EBporicke yHuje.

IIpema mopanmma Esporicke deneparimje ocurypara 1 peocurypamma?’,
TPXXUIIITe ocuryparka YHUje Hajsehe je Ha cBeTy (ca yuenthem of 36% y YKyIIHO]
r1obaiHoj cymu npemuja). CTemneH IeHeTpallyje OCUTyparka, OJHOCHO ydelithe
oBor cekropa y ykynHoM B/IIT YVHwuje, msnocwio je 2011. rogune 7,6%. Oxo 5.500
ocurypasajyhmx koMIlaHMja IOCIIyje Ha TepuUTOpHUju YHUje; OHe Cy IIPUKyIVIe

npemuja y msHocy op, 1.074 mwtujapaou eBpa - y ToMme je ydemrhe >XMBOTHOT

286 www.eiopa.europa.eu

287 Insurance Europe: European Insurance - Key Facts, Brussels, August 2012.
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ocurypama 59%, ocurypama mmosuHe 30% w1 3apaBcTBeHOr ocurypamsa 11%.
CexTop ocurypama je kpajem 2011. rommue wmmao je muiacmane op, oko 700
MWIVjapAu eBpa - OJI Tora Cy yJlarara >KVBOTHOI ocuryparsa wmsHocuia 80%.
CrpykTypa IwlacMaHa Owla je cieneha: oOBesHMIIe 1 PUHAHCKCKM MHCTPYMEHTU
ca pukcHUM puHOcoM - 41%, akityje - 33%, kpenutut - 11%. Ocurypanuiima cy
ucwiahene 2011. rogyHe HakHaje IITeTe y M3HOCY o 615 Mwinjapaou espa y
o0s1acT XMBOTHOI ocurypama, a 305 Mwinjapan y HeXMBOTHOM OCUTyparby
(HajBuIlle 3a OCUTypare MOTOPHMX BO3WJIa, 3aTUM 3[OpPaBCTBEHO ¥ Ha Kpajy

OCUTypar-e MMOBIHE).

Kopuctu punaHcujcke MHTerpaiyje y o0y1acTyt ocurypama cy HecIlopHe.

OcurypasajyhymM kommnaHujama MHTerpatyja omoryhasa:
- Behy nuBep3uduKalyjy OCUrypaHUX PU3MKa;

- eKOHOMMjy oOvMa y IIOCJIOBamy, II0CeOHO Yy HPUKYIUbaY

npemMuja;
- mIpy obsacT Kpevpama prHaHCHUjCKe aKTUBe.
Kopucnauminmma ocuryparsa vHTerpanyja JOHOCH:

- Behy KOHKypeHILMjy ¥ II0OOJblIarbe KBaJlUTeTa yCiIyra, Y3 HIDKe

IIeHe;

- Behm wm3bop ocurypasajyhmx kommaHuMja ¥ PasHOBPCHUjMX

IIPOM3BOIA.

Tpxuiire ocurypara M IpUBaTHUX MeH3UjCKMX (POHIOBa IIOCTEIIEHO je
CTULAJIO KapaKTep jeqMHCTBEHOTI TpXXMIITa y OKBUPY EBporicke yHwuje, moues of
HNpBUX JIWpeKTVBa, a IoceOHO mocite aupekTrBa w3 90-TMx ToauHa, Koje Cy
nubepa3oBajie TPXXWIITe, yBejle IPUHLINUII XapMOHM3allMje 3aKOHO[AaBCTBa U

KOHTPOJIy MaTUYHE 3eMJbe. Oge AVPEKTVBE Cy calp’KaBajle 0upe116e (6] CJIO6OH,HOM
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MPeKOrpaHMYHOM IIpYyXKamy yciIyra OCUIypara, Kao U O cjI00oay OCHMBama
OpraHM3allMOHNX jeAMHNIIa OCUTypaBajyhux KoMIlaHMja (3aBMCHMX KOMIIaHUja,
dwivjasla 1 areHumja) y OpyIrMM ApKaBaMa 4WIaHUIaMa. Y3 IIpeKorpaHU4YHe
dy3mje ocurypasajyhrix KommaHmja, TO Cy ¥ OCHOBHM OOJIMIIM VHTerpaliyje OBOT
CerMeHTa jedyuCTBeHOr UHaHCKjCKOr TpxXkuinTa YHwuje. Hajpaxuujm o0mmk
VHTerpalyje je yrrpaso ysuja, IOIITO OHa JOHOCH TpaHcdep 3Hara O JIOKaJITHOM
TPXUINTY ¥ Ipey3uMa KaHajle AWUCTpUOyIluje, umje je dopMmparbe M3y3eTHO

CKYIIO.

VIanvkaTopy MHTerpalyje M y oBoj 00jlacTi MOTYy ce IOCMaTpaTy Kao
KBAJIUTATVBHW W KBaHTUTaTVMBHU. KpajmmratuBHM WHAMKATOPW, OAHOCHO
JeJioBarbe 3aKOHa jefjHe IeHe, OrpaHMYeHV Cy pacIoIOKMBoIINy IopaTaka W’
xeTeporeHomihy  mpowssBoga [0 HMBOa Koju  oHeMoryhasa  HMXOBO
KoHcTpyucame?®, Crora ce y aHajaM3M CTelleHa pervoHaHe QUHaHCHjCKe
vHTerpauyje y EBpOIICKOj yHMj IIPBEHCTBEHO KOPVICTe KBAHTUTATVBHY IOJALIN,
M TO OOMM TpXMIIHOT ydenrha WMHOCTpPaHMX OCUTypaBajyhmx KoMImaHuja Ha

noMaheM TpXXMILTY OCUTyparba (Ha OCHOBY IIPUKYIUbeHUX IIpeMuja).

Y obmacT HEXWMBOTHOr OCHUTypamka, Hmopaiy 3a mepop 1993 - 1999.

rofiviHe, rokasyjy ciiefehe rpenmose?s:

- mpocek ydemntha CTpaHMX KOMIIaHVja Yy TPXXMIIIHOj CTPYKTYPU OBOT
obrmka ocurypama y 3eM/baMma YHMje m3HocKo je 1993. rogune 19,6%, a 1999.

roaguHe 24,7%; niopact yuemrha je pesysnrar aktusHOcT dysmja (M & A) y 1990-

288 Bekmann R. et al.: Financial integration within the European Union: Towards a single market for

insurance, 2002, http:/ /mpra.ub.uni-muenchen.de/5280/ MPRA Paper No. 5280, November 2007,
cTp. 6.

29 Bekmann R. et al.: Financial integration within the European Union: Towards a single market for
insurance, 2002, http://mpra.ub.uni-muenchen.de/5280/ MPRA Paper No. 5280, November 2007,
crp. 8 -10.
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TVM TroAViHaMa, 1MaKoO Cy OHE onte IIPBEHCTBEHO peaI30BaHe Ha HallVMOHAJIHVIM

TPXUILITMa,

- 0o0MM HOpUKyIUbeHMX MpeMyja KpO3 aKTMBHOCTM MPeKOrPaHMYHUX
dwmmjasla 1 areHIuja ocurypasajyhmx KoMIIaHMja Ha Kpajy HocMaTpaHOT

nepuopa (1999. ronune) nsnocuo je 1,43% on yKyIiHe cyMe;

- AVIPeKTHO NpYyXeHe IpeKorpaHn4He yciIyre ocuryparsa cy 1999. ronune

msHocwiIe 1,9% yKymHor obvMa IIpUKyIUbeHUX ITpeMuja.

Ha ocnoBy mocMarpanHmx TpeHIoOBa, MOXe ce 3aKbyunTu ga je y 1999.
TOAVIHW Y TP XKUIIHO] CTPYKTYPU HEXMBOTHOI Oocuryparsa y EBporickoj yHwju

IpeKOrpaHUYHO HpYyXKare yciIyra 6m1o octBapeHo ca 32,94 %.

Y obmactm XmBOTHOT ocurypama, y IHepmomy 1993 - 1999. romume,

ocTBapeH je ciiefehm obuM pernonasiHe yHTerparyje?:

- yuenthe cTpaHMx ocurypasajyhmx KoMmaHuja y TPXXWUIITHO] CTPYKTYpPU
OBOT' OOJIMKa OCUTrypara y 3eM/baMa YHUje m3HocwIo je 1993. roguue 11,7%, a

1999. rogmue 20,8%;

- Kpo3 nHocTpaHe dumjasie u areHIyje, 1991. roguse je yrwiaheno 0,98 %

of1 yKyIHMX IpeMuja, a 1999. ronune 0,22%;

- KpO3 [OVPEeKTHO IIpyXake IIpeKorpaHmuHux yoiyra 1999. ropusxe je

octBapeHo 0,6% of1 yKyIIHUX ITpeMuja.

IIpema HaBemeHVMM IopallMMa, Y oOJacTy XMBOTHOI ocurypama 1999.

rofIviHe, MHOCTpaHO yuellhe M3HOCWIO je 21,26% y YKyIIHOj CyMI OCUTyparba.

20 Bekmann R. et al.: Financial integration within the European Union: Towards a single market for
insurance, 2002, http://mpra.ub.uni-muenchen.de/5280/ MPRA Paper No. 5280, November 2007,
crp. 11 - 15.
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IIporwecu mHTerparyje y mociernoj AelleHyjy IIPOIUIOr BeKa IIOKa3aIn Cy
HW3 IIpelpeKa, Koje cy crpeuasajie Behy pernonanny mnrerpaimyjy. Te npernpeke
npoucTuiiajie Ccy W3 MNPUPOAHMX OKOJIHOCTY WHTerpaiuje (mpedepeHiie
KOPWUCHMKA, je3UK, KyJTypa, Tpaauilvja), Kao ¥ OHe Koje Cy YCJIOBJbeHe
pasIMUUTM  HAUVOHAJIHMM nojuTukaMa. IIperien 1perpeka wHTerparyju

IoKa3yje HapeHa Tabera:

Tabemna 2.10. [Ipenpexe unmeepayuju ocueyparwa y EY

[Ipernrpeke m3a3BaHe jaBHUM IIOJIUTHKaMa ITpupopse npernpeke

- IIOPeCcKU TpeTMaH OCUTyparba, - npedepeHIle IOTpoIaya (,,caB I10cao
- perynanmja 1 cynepsusuja, je moxaian”), je3uK, KyiTypa,
YK/BYUMB 3aIlITUTY IOTpoIIava,/ IpaBwIo JI0jaJTHOCT,

ormTer 100pa, - uHdboOpManMoOHe acuMeTpuje,

- YTOBOPHO ITpaBo, IIpaBHM CUCTEM VI IIOPECKM CUCTeM

- OpaBwIa MapKeTHHra (IIpofaja Ha yOIIIITe,

TaJbVHY), - KOHBeHIIMje, HIIp. OOHOBa yroBopa

- padyHOBOJCTBeHa IIpaBIla

MsBop: Bekmann R. et al.: Financial integration within the European Union: Towards a
single market for insurance, 2002,

http:/ /mpra.ub.uni-muenchen.de/5280/ MPRA Paper No. 5280, November 2007,
crp. 17.

EBporicka xomucuja je 1997. rogune mpemjioxmia Mepe 3a OTKIamarbe
acMMeTpUYHOCT MHQoOpMalyja y obimact ocurypama®’!, a AKIMOHM IUIaH O
duHaHCHjcKkM yoryraMa u3 1999. ronuHe npenBuieo je oTKIamarbe IIperpeka
VIHTeTpalyjyl OCUTyparba, IIoceOHO y obstacTi ropesa M pasIiMauTHUX HaJ30PHUX
3axTeBa y OJJHOCY Ha II0CJIOBambe OCUTypaBajyhiix KomIlaHuja (3aXTeBU y IOITIey
MapryiHe COJIBEHTHOCTM, Pas/IMunUTO ofpebere TexHUUKMX HpeMuja, yKUdame

orpaHMuer-a y IUlacMaHy cpeficTaBa, U p.). Mepe y obiacTti ocurypama Koje je

21 European Commission: COM (97) 309, Financial Services: Enhancing Consumer Confidence,
26.06.1997.
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cazpXao AKIIMOHM IUIaH Tpebasio je 1a [oBeAy A0 CTBapara jeIVHCTBEeHOT
TP KUIIITa OCUTyparba , Ha BeJIMKO~, OTBOPEHOT M CUT'YPHOT TP XXMUIITa OCUTyparba

,~Ha Maj10” 11 1I000sBIIIatba IIPYyIeHIIVOHe peryiaTuBe Y 0Boj o0acTm??? .

Mepe Axumonor 1wiaHa cy nosehajsle KOHKYpPeHIIMjy Ha pPervOHaTHOM
TPXKUINTY OCUTyparba, ca CIe[CTBeHOM KOHCOIMIAIVjOM M KOHLEHTpalljoM Ha
JeOVIHCTBEHOM TPXMIUTY ocuryparba YHuje. KoHcomvpamygu cy monpuHenm
3axTeBM 3a HoBehameM peryjiaTopHOI KalwuTajla OCHUTypaBajyhux komIlaHuja y
OJIHOCY Ha MeHTM@UKOBaHe pu3MKe MOC/IOBama (MapriHa COJIBEHTHOCTH), KOju
cy npousanuii 3 upexTtuse o cojiBeHTHOCTM 1 (Baxkmt 110 Kpaja 2013. roguHe) n

HupexTise o conmBeHTHOCTH 2 (Solvency 2), xoja he BaxxuTn yOymyhe.

Koncommpanuja je posena [0 BejMKe KOHIIEHTpalyje Ha TPXXWUIITY
ocuryparsa. Crora KoHIeHTpalyje y HeXXnBoTHoM ocurypamy (CR-10), ogrocHO
yuenthe 10 Hajsehyx KoMIaHMja 3a OCUTypare Ha TPXMUINTY, Iopacia je ca 48%
1992. Ha 61% 2006. roxmHe, a y >XMBOTHOM ocurypamy ca 59% Ha 74%2%. ['naBHu
pasio3n KoHIleHTpamuje cy dysuje, Kao u dopMupare @OUHAHCUjCKIX
KOHIJIOMeparTa, KOj/I y CBOM CacTaBy VIMajy CeKTOpe OaHKapCTBa M OCUTyparba (T3B.
Bankassurance). Jour Hucy dpopMupaHe naHeBpoOIICKe OCUTI'ypaBajyhe KoMItaHUje,
TaKo J1a ce He MOXKe TOBOPUTM O IIpoliecy KOHIIeHTpallyje Ha HWBOY jeqHCTBEHOT
TPXXWIITa OCUrypara. 300r Tora, ,yIpPKOC jakOM TpeHy KOHcomaalluje 1 Ha
TP KUIITY HEXVBOTHOI U TPXKUILTY XMBOTHOI OCUTYypakbe, TPXKUILITe OCTaje BeoMa
dparmMeHTMICAHO Kaja ce IIocMaTpa W3 eBpolicke mepcrekTmse”2%. IloceOan

npo0OsieM je crolla MHTerpaluje y obacTi mpeKorpaHUYHe IIpojaje Ipom3Boia

2 CRA International: Evaluation of the economic impacts of the Financial Services Action Plan, London,
March 2009, cTp. 117.

2% CRA International: Evaluation of the economic impacts of the Financial Services Action Plan, London,
March 2009, cTp. 142.

24 CRA International: Evaluation of the economic impacts of the Financial Services Action Plan,
London, March 2009, ctp. 143.
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ocurypama Koja je, nMako je puira Hero y nepuony 1993 - 1999. ronune, jomr ysek y
BehmHM1 3emasba EBporicke yHMje Ha HMCKOM HMBOY : OHa JlaHaC WM3HOCKU W3Meby
1% w 2% mnpukymseHe mpemwuje. Takobe je HM3ak oOuM ITposaje Ipom3Bosa
ocurypama IIpeko dwinjaja M areHlija MHOCTpaHMX KoMmaHwMja, kKoju je 2008.

roavHe n3HOcKo 4%, a 2009. ronyiHe 7% yKyIHUX IIpeMuja?®.

®unaHcmjcka Kpusa of, 2007. go 2010. rogmHe noroawia je v ocuUryparbe,
aiu ce oHO BeoMa Op30 onopaswio; Beh 2010. roguHe OCTUTHYT je TPeTKPU3HU
HMBO yIVCAHMX IIpeMija, Kao 1 npoduTabmIHOCT ocurypasajyhnx xkommanmja2%.
3anaxa ce 1 sehu oOvM MHBecTpara y CUTYpHMje xapTuje of BpeHocT. Beha
Pe3VCTEeHTHOCT Ha Kpu3y of, Apyrux obimka dQuHaHCHUjCKe MHTepMeujaiyje
(banaka), objamrmaBa ce crenmMdUYIHNM OOeIeXjMa CeKTOpa OCUTyparba, Kao
IITO Cy: KOH3epBaTVBHe WHBECTUIIMOHe CTpeTeruje, 3axTeBU peryJjaTuse Y
rorsiefy AviBep3uduKaliije aKTHBe, OrpaHIUelbe VMHBeCTpaa y aJTepHaTHBHe
MexaHM3Me, KaoO WM BMCOK HMBO 3axTeBaHe KalmTaimsamnuje?’. Bp3 omopasak
ceKTOpa BODEeH je MOpacTOM TpaXibe 3a OCUTYparbeM, IITO je M PasyM/bUBO Y
nepviofy Kpuse u nosehanmx pusuka. [lopen Tora, cektop ocurypamsa je Marbe
MOJIOKaH aKTUBUpamy CUCTEeMCKOr pu3lMKa, C O003MpoM Ha TO [la HeMa
HOoTeHIIMjaJl KpeAUTHe MyJITUIUIMKalIMje, Kao OaHKe, MaJia je Be3a ocUTypaBajyhuix
KOMIIaHMja ca OaHKaMa ¥ T'yOuIIM Kojui MOT'y HacTaTV IO OCHOBY VMHBeCTVparba y

GaHKe, TOTeHIIMjaIHM M3BOP MopeMehaja Ha TPXXUINTY OCUTyparbaZ®,

Tpxuimre npodecroHaIHMX WM OPMBATHUX MEeH3MjCKUX (OHIoBa y
EBporickoj yHMju je peslaTMBHO HepasBUjeHO, C OO3MpOM Ha HeroBO CKopuje

KOHCTUTYVICatbe, a CTOI'a ¥ IberoBa pervoHa/lHa MHTErprCaHOCT. HaCTOjaI{)e oa ce

25 European Commission: European Financial Stability and Integration Report 2011, cTp. 32.
2% CEA Statistics: European Insurance in Figures, Brussels, 2011, cTp. 28.
297 European Commission: European Financial Stability and Integration Report 2011, cTp. 29.

28 European Commission: European Financial Stability and Integration Report 2011, ctp. 31.
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peliie 1Ipo0sieMy CTapor CTaHOBHMINTBA ¥ TpaHcdopMallija IMeH3MjCKMUX crcTeMa
y IIpaBlly CMamera yJiore ApXase y obe3OebuBarby NHeH3MjCKOT OCUryparba, a
crora M MNpWUTUCKa Ha jaBHe (OH/IOBe, [IOBEJIO je [0 KOHCTUTYMCama
npodpecroHalTHMX ~ TIeH3MjCKMX  (POHJIOBa,  3aCHOBAaHMX  Ha  NPUHIUIY
KamnmTav3aliyje, OMHOCHO popMmparbe JOXOTKa 3a IIeH3Mje KPO3 MHBEeCTUparbe
NPVKYIUbeHMX AOIPUHOCca Ha prHaHCHjcKoM TpxuiTy. OBe dpoHIOBe Hajuerthe
OCHUBAjy IOCIOAaBLM, Koju 00e30ebyjy m meo mompuHOca, [TOK APYTM A0
yiutahyjy pagHwuIM, ajiM MX opraHusyjy M ocurypasajyhe kommaHuje n OaHKe.
DoH0BM MOry OUTHM OpraHM30BaHM Kao (POHIIOBM ca YTBpHeHMM JIOIIPUHOCOM, Y
KOjuMa OOVIM IleH3Mja 3aBUCV OJl MHBECTMIIVIOHe aKTMBHOCTM (POHIA, a PU3UK
CHOCe 3artocsieHn 1 pOHIOBYU ca YTBpheHOM MCIUIaTOM, Y KOMe je M3HOC IeH3uje
JmKcaH, a pusuK MHBeCTMpama cHocy porn. Kanmranackn poHmoBy unHe 13B. ,2.
cTy6” mensmjckor cucrema (,,1. cTy0” je mp>kaBHM MeH3MjCKM cucTeM, a ,3. cTy0” je
VIHAVIBUJIyaJIHa IITe/Ikba 3a IeHs3njy 3anocieHnx). Heke semsbe YHmje cy y Bemkoj
Mepu pedopMucaiie CBoje II€H3MjCKe CUCTeMe y IIpaBIly IIpeoB/IafiaBamba ,2.
cry0a” y meHsujckoM cucteMy (Ha npumep, Bermmka Bpuranuja 1 XonaHnuja), a
BehnHa pgpxkasa wiaHua YHuje oppebyje oOaBesHO WIaHCTBO 3arlOCIEHUX Y

jeITHOM o7 KaIllUTaJICKVX ITeH3MjcKmX (poHmoBaZ®.

Kanmrancku nensmjcku (poHAOBU  Cllefle AYTOPOYHY WHBECTUIIVIOHY
cTpaTerujy, ¢ oO3MpoM Ha pPOKOBe WCIUIaTe IleH3Mja, CTpaTervjy yHapuBarma
racuBe ¥ aKkTuBe, 7a Ou ce wm30erao pusMK JIMKBUIHOCTM W CTpaTerujy
nuBepsudrKanyje y nwby obesbebuBarsa crabuIHOr meH3mjcKor JoxoTka. Crora
je IIPUPOIHO /la HbVXOB MHBECTUIIMOHM XOPM30HT OOyxBaTa pervoHasIHVM HWBO.
MebyTu, kpajem jyna 2008. rogune, 6wio je camo 70 crydajeBa MpeKOrpaHUYHOT

OCHMBama IeH3Mjckux ¢oHIoBa, ca 9 MaTmuHMx Apxasa u 21 gpXxaBom

2% European Commission: The 2012 Ageing Report - Economic and budgetary projections for the 27 EU
Member States (2010-2060), European Economy, 2/12, Brussels, 2012, ctp. 107.
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nmectHauyje y okBupy YHuje3® . Jlo cpenmue 2012. ronmHe Opoj apkasa

nectnHauyje nosehao ce Ha 22, a 6poj dorgoBa Ha 84301,

PenatBHO Masm Opoj HpeKOrpaHMYHMX IIeH3MjcKux  ¢OH[IO0Ba
oOjarrraBa ce pasMKaMa y pamHOM M COLIMja/THOM 3aKOHOMABCTBY, He3pesiomihy
TP KUIIITa VI HeIIOCTOjareM ITOPecKMX OJIaKIInIla 3a MocIoBare POHI0Ba Y HEKUM
3eM/baMa WIaHMIIaMa YHwuje (M Hopeq MUIIUbea EBporickor cyma mpasne 1a je
MPOTMBHO IJJbeBMMa MHTeTpaliyje YKOJIMKO JIp)KaBe WiaHuIle He IIpyXKe Iopecke
oJIaKIIMIle OBOM OOJIMKy mMHBecTupama)32. [TocebaH mpobiem mpescTaBbaia je
npakca oppebuBame CcTpyKType mHnoprdonuja ocurypasajyhmx KommaHwmja off
CTpaHe IpyXKaBe, OJHOCHO IIPOIVICHBaIbe 10 KO 00MMa OHe MOTY MHBECTUPATH Y
onpebene xapTuje on BpemHOCTM Ha TpXuiuTy. To je orpanmdasajio edmKacHO
yIlpaBjbalbe IOPTEOJIMOM M CTUlIake Bulller mpuHoca. Ha mpumep, Hemaukmu
npommcu ¢y oppebusanm ciegehe 1mpomopiije  yiarama ocurypasajyhe
KoMmaHuje: MakcuMmyM 30% y akiuje emnteHaTa YHuje, 25% y peasiHy akTusy, 6%
y akiyje eMuTeHaTa BaH YHUje, 6% y oOBe3HMIle emMuTeHaTa BaH YHUje, 20% vy

nHocTapHy akTnBy, 10% 1o ciaobomHOM 1300py303,

HaBemena  orpaHmuerma ycCjIoBWwIa Cy  BeoMa  MaJiMm  obwM
VIHTepHalMOHaIM3amyje MopTdoirja, Tako Ja je caMO y HEeKOJIMKO 3eMalba

(Xormanamja, IIIBencka wm Benmka bpuraHumja) obuM wmHOCTpaHe axTuBe Y

300 European Commission: On some key aspects concerning Directive 2003/41/EC on the activities and
supervision of institutions for occupational retirement provision (IORP Directive), Brussels, 30.4.2009,
COM (2009) 203 final, cTp. 2.

301 EIOPA: 2012 Report on Market Developments, EIOPA_OPC_12/046, 25 July 2012, cTp. 7.

302 CRA International: Evaluation of the economic impacts of the Financial Services Action Plan,
London, March 2009, ctp. 149.

36 CRA International: Evaluation of the economic impacts of the Financial Services Action Plan,
London, March 2009, ctp. 150. Ha micTrom MecTy BumeTH IpuMepe orpaHuYerba 1 y IpaKcy IPyTmx
Ip>KaBa.
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noprdommjuma ocurypasajyhmux kxommnanuja omo sehm opm 10 % (y Benmxoj

Bpurranuju, 30 % )304.

ITag nene puHaHcHjcke akTyBe Beh y IpBOj rogvHM pUHaAHCHjCKe Kpu3e,
2008. romuHe, CMambMO je BPeIHOCT KalWUTaJICKMX IIeH3MjcKuxX d¢oHOoBa Yy
Espornickoj yamju  3a 20%3%. [la 6u ce HeyTpaymcanu edekTn Kpuse, POHIOBU
Memajy CTPYKTypy IIOpTdoiMja yjlaramkbeM y Marme pusudHe QUHaHCHjCKe
VHCTpyMeHTe, a oOcHuBauM ¢oHJoBa ce opujeHTHITYy Ha  (OHAOBe ca
HeduHMCAaHOM yIUIaTOM, Kako Om ce cMamuo pwsuuaH mpodusl ¢oHIoBa, a

roehao pusuK MBecTUTOPA.
2.3.6. TPXXKUIIIHA MH®PACTYKTYPA

VuadpacTtpykTypa TpXXuIlTa KalWTajla, OCUMM peryJaTOpHOI OKBUpa,
AOIIPVMHOCK PasBUTKy TPXMUIIHMX Ipolleca yCMepeHUX Ha WHTerpauujy

dumancujckor TpxuinTa Esporicke yauje. Ona oOyxsara:

- CKyHn MHCTUTyLMja KOjeé yCMepaBajy aKTVMBHOCT Yy4YeCHMKa Ha TPXXWUIITY
KaIMTasla, Kao ITo cy Oepse, manrtepcko Tpxumre (OTC), menTpaman

perucTpu xapTuja of, BpeHOCTY, KIIMPUHIIIKe Kyhe u 11p.;

- CKYII IIpollefiypa Koje yoOimdaBajy KOMIUIEKCHe orlepaliyje Ha TP XKUIITY,
Kao IITO Cy pejTMHI areHuwuje, ¢poHAoBM pusmuHor KammTaia (Hedge

Funds), naBecTmiinmonmn poHmoBM 1 1p.

HajsHauajHmji akTi KojuMa ce perysuiile osa obsact cy [upekTusa o

TPXUIITY uHaHCHjcKx mHCTpyMeHaTa (2003/39/EC), xoja je y mpouenypu

304 CRA International: Evaluation of the economic impacts of the Financial Services Action Plan,
London, March 2009, ctp. 151.

305 European Commission: Green Paper - towards adequate, sustainable and safe European pension
systems, SEC (2010) 830, Brussels, 7.7.2010, COM (2010) 365 final, 2010, cTp. 7.
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peBuaVipara 1 rmpoMeHe3%, JIypeKkTrBa 0 KOHAYHOCTH CajIiyipara y CucTeMiMa
wiahaka n cajagupama xapTuja on spegHoctn (98/26/EC), upekTtusa o
Kornatepaiy (2002/47/EC), xao un [lupekTmBa O MHBECTUIIVOHOM (POHIOBUMA
(2009/65/EC) (y TepmmHOnormju perysnarvse EBporicke yHUje, MHBECTUIIVIOHN
donmoBu MMajy Hasub: Ipenyseha 3a KOJIEKTMBHO WMHBECTMparbe y IIPeHOCVBe

xapTuje ox, Bpeanocty, UCITS).
2.3.6.1. O6ymmLM TpXXUIIITa

HupexktrBa o0 TpXuuTy d¢uHaHCHMjckux uHCTpyMeHara (MFID)

HeduHMcasa je TPy 00JIMKa TPXKUIITA:

- peryjmcaHO TpPXWIITe je CUMHOHMM 3a Oep3y u HeduHMIIE ce Kao
VHCTUTYyLIMja KOja AOBOAM y Be3y ydeCHUKe Ha TPXXMIITY ¥ OJlaKIllaBa
TPrOBUHY peryjancaHnuM (UHAHCUjCKMM WMHCTPyMeHTUMa, Iiponucyjyhm
COIICTBeHa IIpaBiJla TProBuHe Ha TpajaH HauMH. [Ipema ToMme, perysmicaHo

TP>KMIIITE je I caMoperysmiiyha MHCTUTY1IMja;

-  MynaTwiaTepayiHu TproBaukn MexanmsaM (MTF), omHocHO TexHOIIOIIKe
Tproauke IuiaTdopMe, Koje omoryhasajy mosesuBarbe IOHY[IEe M TPaXKibe

3a PUHAHCKjCKMM MHCTPYMEeHTIMa;

-, CUCTEeMATCKN MHTepHAIM3aTOPN”, OHOCHO MHBECTUIIMOHEe DaHKe, Koje 3a
CBOj pauyH M3BpllIaBajy Hajlore KjiIMjeHaTa W3BaH peryJIMcaHor TPXKMIITa

w1 MT® u one cy cuHOHUM 3a BaHOep3aHcko vy OTLL Tpxxmuttrre;

EBporicka yHuja my>kHa je ma objaBibyje crmcak Oepsyt; IipeMa JIMCTU W3

anpwia 2013. roguHe, Ha jeIVMHCTBEHOM TPXWMINTY YHUje IIocjioBase cy 94

306 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on markets in financial
instruments repealing Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council (Recast),
Brussels, 20.10.2011, COM (2011) 656 final, 2011/0298 (COD).
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6ep3e3’7, ca 5.912 akiyja Koje cy mmcTupaHe Ha wumad®. Kpajem 2012. rogune, Ha
TPXXWUINTY KanmTaia EBporicke yHuMje perncTposaHo je 13 MHBeCTMIIMOHMX OaHaKa

1 151 MT@®30,

IIpema oppenbama HasemeHe [lupekTuse, dupMe Koje IIPYXajy
VHBECTUIIIOHEe yCIIyre (KoMeplyjajiHe OaHKe, MHBeCTUIIMOHe OaHKe, Opokepw,
OvIepy U Op), OOHOCHO oBJIaimheHy yueCHUIV Ha TPXXWUIINTY U3 OPYIUX Ap>Kaba
wlaHUIla, MOTy 0Oe3 orpaHmuema (,jeIMHCTBEHM I[acOll”) M3BpIIaBaTV Haylore
KIMjeHaTa, IIOCJIOBATV 3a CBOj padyH, OwTn wiaH Oep3e wM Tproeaty Ha
perycaHyM TPXXUIITVMa OPyInX ApXKasa wiaHua. OBaj IPUCTYII MHOCTPAaHOM
TPXXUIITY OCTBapyje ce Ha JIBa Ha4MHa: IIPBO, HETIOCPETHO, OCHMBAkbeM (privjasie
y HOPyroj WiaHMOW W APYTO, ,WIAHCTBOM Ha AabuHy  (Remote membership),
YKOJIVIKO IIpaBuMJIa IIOCJIOBaEba CTpaHe Oep3e MIOIYINTajy TProBuHy 0e3 dpms3mdakor
npucycrtsa (wiaH 33. Hupektuse). Takobe, cBakm objamheHM y4YecHUK Y
TPrOBVHM MIMa IIPaBOo Ha jeJHaK IPVCTYII MeXaHM3MIMMa 3a KIIVPUHT I CAJIIVIparbe
Ha TpXUINTY OPyrMx pApkaBa wiaHuia (wiaH 34. [dupektuse). Csaku
pUHAHCKjCKM WMHCTPYMEHT MOXe OWTm IIpeaMeT TProBUMHE Ha CBaKOM
OpPTraHM30BaHOM TPXXMIITY, YaK ¥ IIPOTUB BoJbe eMnTeHTa (wiaH 40. [InpexTuse).

Hajzan, upexTtuBa yBoaM HpaBIo HajOoJber M3BpIIIera, KOjUM Ce OBJIalTheHm

307

http://mifiddatabase.esma.europa.eu/Index.aspx?sectionlinks _id=23&lanquage=0&pageName=REGULATE

D MARKETS Display&subsection id=0
308

http://mifiddatabase.esma.europa.eu/Index.aspx?sectionlinks id=14&language=0&pageName=MiFIDLiquid

Search&subsection id=0

309

http://mifiddatabase.esma.europa.eu/Index.aspx?sectionlinks id=16&language=0&pageName=MiFIDSyste

maticSearch&subsection id=0

http://mifiddatabase.esma.europa.eu/Index.aspx?sectionlinks id=22&language=0&pageName=MTF_Displa
y&subsection id=0&action=Go&ds=22&ms=4&ys=2013&mic _code=MIC%20Code&full name=Name&cpag
e=1
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http://mifiddatabase.esma.europa.eu/Index.aspx?sectionlinks_id=16&language=0&pageName=MiFIDSystematicSearch&subsection_id=0
http://mifiddatabase.esma.europa.eu/Index.aspx?sectionlinks_id=22&language=0&pageName=MTF_Display&subsection_id=0&action=Go&ds=22&ms=4&ys=2013&mic_code=MIC%20Code&full_name=Name&cpage=1
http://mifiddatabase.esma.europa.eu/Index.aspx?sectionlinks_id=22&language=0&pageName=MTF_Display&subsection_id=0&action=Go&ds=22&ms=4&ys=2013&mic_code=MIC%20Code&full_name=Name&cpage=1
http://mifiddatabase.esma.europa.eu/Index.aspx?sectionlinks_id=22&language=0&pageName=MTF_Display&subsection_id=0&action=Go&ds=22&ms=4&ys=2013&mic_code=MIC%20Code&full_name=Name&cpage=1

ydecHUIIM Ha TPXMUINTy obOaBe3yjy 1a M3BpIllIaBajy HaJIor Ha TPXWUIITY Koje je

HajII0BOJbHMje 3a KJIMjeHTa, YKJ/bYUMB U IpeKorpaHn4Ho (wiaH 21. [lupexTuse).

Hapenenn wianosu [IypekTuBe IIpeficTaB/bajy OCHOB 3a IPeKO-IPaHUYHY
TPrOBVHY, OIHOCHO [1ajy VMHTEeTPaIIOHV OKBUP jeIVMHCTBEHOT TP KMUIIITa KalTasla
Yauje. Ykupajyhu Oapwujepe ysiacka Ha TpXuinTe (yKby49wB ¥ IIPaBWIO
KOoHIleHTpauyje), [upekTusBa je oOTBOpwIa IIpolleC Kpeuparma HOBUX U
KoHcoymmaanuje nocrojehmx TpxumHMx obimka. OBaj mpoliec CTUMYyJIMCaH je U
Pa3BUTKOM KOMYHMKaIIMIOHe TeXHOJIOrMje 1 HOBUX (PMHAHCUjCKMX MHCTpyMeHaTa
(Ha mpuMep, TproBuHa WMHOEKCHMM QOHIOBMMA) U IIpolenypa (Kao IITO je
aJIropuTaMcka TProBWHA), Kao ¥ IpoIecu BJIaCHWYKe TpaHcdopMaruje Oepsm -
Ol IpPBEHCTBEHO [pXXKaBHMX HeOpodWUTHMX yCTaHOBa, Kpo3  IIpollec
HeMyTyanusaliuje, 6epse cy Iocraje KopIropailyje, Koje Cy OKpeHyTe CTBapamby

npodmra.

ITponiecu mHTerpauyje 6ep3m Ha TPXMINTY Kanmurtajia Eeporicke yHwmje
VMHTeH3VBUpaHM Cy Hocjle JoHolIema [upexTuse. Hopamjcke n 6asrriuke Oepse
3appiie cy npouec nHTerparnuje 2007. ronuxe, popmupajyhn rpyrmy OMX , xojy
je mcre rommHe mpeyserna amepuuka Oepza NASDAQS0. Bepse y Ilapwmsy,
Awmcrepmamy m bpuceny cy 2000. romune dopmmpane Euronext, ca kojuMm cy ce
mnHTerpucasie u 0epse y JIucabony mu LIFFE wu3 Jlonnona, a 2007. roguHe OBy
IpyIly je mpey3esia wyjopiika bepsa - NYSE3!! (Amepuuka Gepsa Intercontinental
Exchange n3 AmianTe je mpeyseria NYSE kpajem meriemOpa 2012. rogmme)3i2,

JIonponcka 6epsa naTerpucaia je Virtanmjancky 6epsy 2007. romyae3!s.

310 http://www.nasdagomxnordic.com/about us/

3 http://www.nyx.com/en/who-we-are/company-overview

312 http://files.shareholder.com/downloads/ICE/2437273370x0x622761/4b3124aa-096c-481a-b00d-

d86804773cd0/PR%20Final.pdf

33 http://www.londonstockexchange.com/about-the-exchange/company-overview/company-

overview.htm
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http://www.londonstockexchange.com/about-the-exchange/company-overview/company-overview.htm

ITportecut KoHCoMMAaNMje CTBOPWIN Cy KpyIlHe ITaHeBpoIlcke Oepse, Koje
CMamyjy  dparMeHTallfjy — TpXKMINTa, OFHOCHO, IIpMBJIauer-eM  Hajlora
VIHBECTUTOpa  ca IPOCTOpa jeIVHCTBeHOr (UMHAHCUJCKOT TpXXWUINTa YHUje,

VIHTETPUIITY TPXXUIITE KallrTaJIa.

Myntunatepante Tprosauke 1wiardpopme (MTF) cy HoBu obmmim
TP KUIIITa, HacTaJle I10f, yTUllajeM peryjaaTopHux pedopmu u TexHonoruje. OHe y
OJIHOCY Ha peryJjycaHa TPXXMUINTa MMajy PasIMuuTy TPXXUIIHY IIpakcy, Koja ce
Kpehe op yjmcTuparma caMoO OHUMX akilja Koje ce IPUCYTHe ¥ Ha peryJivcaHuM
TPXKUILITVIMA, [0 COIICTBEHMX CUcTeMa JMcTupama. Heke oxm mux cy
crelyjajM3oBaHe 3a aKlyje MaJIX U cpeAbux npenyseha, a Apyre cy oTBOpeHe 3a
TPrOBMHY Ha unTaBoM IIpoctopy EBporicke yauje. Hajsehn 6poj oBrix miaTdpopmm
je y Bemukoj bpuranuju - 76, on, ykynao 151, a Ha gpyrom Mecty je Hemauaka ca

14 tatdopmu.

VnBecTuiinone OaHke (CHCTeMaTCKM MHTepHa/IM3aTOPM) Ha TPXXUIITY
IOCIyjy M IIpeKo ocHuBarba MT®, kao mro je Turquoise, Koju je OCHOBAJIO BUILIe

€BPOIICKVX MHBECTUIIMOHMX OaHaka.

Kammmraymszamja Gep3sn EBporicke yHMje, OJHOCHO TP KMIITHA BPEIHOCT
CBVIX aKIIMja Koje Cy JICTHpaHe Ha Oep3ama, nsHocwIa je pebpyapa 2013. roguse,
npema nopainmma Eypocrara, 8.297,09 mummjapau espa (a y CAJL 16.261.14

MwIMjapau espa)3l4.

[Togaum 3a mepmop, 2006 - 2009. roguHe o Opojy HpeKOrpaHMYHMX
ydecHUKa Ha TproBauykuM IUIaTdopMaMa " O BpegHOCTM IIpeKOrpaHWYHIX
TpaHCaKIIMja Ha FIMa, KOjii FoBOpe 0 O0MMy MHTerpallyje y TProBUHM aKIfijaMa,

nmatv cy y Taberm 2.11.

314 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teimf090&plugin=0
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Tabema 2.11. IIpexo-epanuurno usaucmbo u mpeobuna Ha mpeobauxum

naamepopmama
2006 2008 2009
bpoj unanosa 35% 39% 39%
BpenHoct TpaHcakiuja 24% 29% 21%

M3Bop: European Commission: European Financial Stability and Integration Report, May

2001, cTp. 36.

ITpema nopanvmMa 3 VI3Bernraja o 1ieHaMa, TPOIIKOBMMa 1 OOMMY yciIyra
TprosuHe 1 nocTTprosuHe y EBporickoj yHuju (Oxera m3Berrraj)3!> , nsmeby 2006.
m 2009. rogmHe Opoj IpeKOrpaHNYHIX WiaHOBa TPTOBAUYKMX IUIATPOPMM Y HEKMM
IOp>KaBaMa WIaHMIIaMa YHUje rmopactao je m3Mmeby 13% m 31%, noxk je y I'pukoj u

JIykcemOypry nopactao 3a 80%, ogrocHO 115%.

Konkypennmja TpxxuHMX 06mKa 1 Iporiecy KOHcomaanyje mosehanm
cy edmukacHocT TpropuHe. OHa ce mM3paXaBa y ABa OCHOBHa Ilapamertapa: (1)
CMamberba TPOIIIKOBA TProBuHe, 1 (2) nosehama JIMKBUIHOCTY TPXKUIITa, KOje ce
M3pakaBa Kpo3 cMamera Opokepckor crpena wusMeDy Tpakie U IIOHye
KallMTajla Ha TpXuTy W 1osehame OpsmHe w3BpIIaBama TpaHCAKIIVja.
TpormikoBu cy moceOGHO cMmarbeHM 3a TpaHCaKIije KPYIIHMX WMHBETUTOpPA KOju
OpUMebYjy T3B. aJTOPUTAMCKM Ha4yMH TPrOBUHE, OIHOCHO KOMIIjyTepCKY

Tprouny3'e. Kama je peu o Op3uHM M3BpIllaBalba Hajlora KjIujeHaTta Ha Oepsw,

315 Oxera Consulting: Monitoring Prices, Costs and Volumes of Trading and Post-trading Services, May
2011, ctp. viii.

http:/ /ec.europa.eu/internal market/financial-markets/docs/clearing /2011 oxera_study_en.pdf

316 CRA International: Evaluation of the economic impacts of the Financial Services Action Plan,
Brussels, March 2009, ctp. 205 - 207.
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JIonpioHcka Gepsa je yBesla ayTOMaTCKO yIapuBame Hajlora, koje ce obasspa y 20

MwIceKyHw, o je 20 myTa Opke of TpenTaja jbyacKor oka3l’.
2.3.6.2. KimupuHr 1 cajgupame
2.3.6.2.1. Kaupune u carduparse axyuja

Tprosuna akijama ce He 3aBplllaBa Ha Oep3u M OpPyrMM oOIMIMa
TpXXUITa. Y OUKIyCy KIMPUHIa M cajliypara M3BpIllaBajy ce obaBese IIpeyseTe
yroBopvMa O TPrOBUMHM, KOje YYeCHWUIM y TProBMHM 3aK/by4yjy Ha TP KMUIITY.

OcHoBHe MHCTUTYLIVje KIVPVHIA U CaJIaVparba Cy:

- LeHTpaJIHM PerucTpu (Jerosurapu) xapTuja Of BPeIHOCTV, KOju Bope
padyHe xapTuja Off, BPeOHOCTU CBUX €MWTeHaTa y JeMaTepujaJIr30BaHOM

00mmKYy;

- KIMpuHIIKe Kyhe (LleHTpaJIHM KOHTpallapTHepu) Koje BpIle oOpauyH

TpaHCaKIIVja;

- Kacronu OaHKe, KOje BOJle pauyHe xapTuja Off BPeIHOCTH y VIMe U 3a pauyyH

KJIMjeHaTa 1
- KoMeplwujasiHe OaHKe, Koje BOJle HOBUaHe padyyHe MHBeCTUTOpa.

Cieneha Tabesia wiIycTpyje Mpexy TpXXWIITa M MHCTUTYyIIMja 3a KIMPUHT U

caJiIMpar-e Ha TPXKUIITY KanuTasia EBporicke yHuje.

317 Bacurpeuh, bpanko: Ocrobu gpunancujcxoe mpxuwma, 6. vsnamwe, 3aset, beorpam, 2009, crp.
230.
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Tabena 2.12. Tpxuwima, kaupune u casduparse y E6ponckoj ynuju

Clearing &

Settlement Cash Markets Derivatives
- EDX London
LCH. LUX WAR
ClearNet
Euronext LIFFE
SAROCIN, ATH cYP
Clearstream
e BEU s
NN XETRA o BUD
- o swx IRL BRA LME, ICE,
VIRT-X NYMEX & ECX
" PRA MAL
Iberclear BME MEFF
MoTit & CC&G ITA IDEM
e OMX DM
NCSD OMX | norex LU BUC MOL som
oot HEX STO  OSL RUS SOF  [iGiob
cop c BLU § BEL —d Lo ex
Sl GO AL ICE MAC ' MON TR UKR ENXT MEFF MIF
RIG VIL MAC EMO iy oNE NRTR
SARJVARE <% BMBF SGX

[Ipeboo mexcma:  Clearing & Settlement: Kaupune u carduparse
Cash Markets: bep3e axyuja
Derivatives: lepubamu

3Bop: Federation of European Stock Exchanges: Annual Report 2002, cTp. 2.

Muctutynmje koje 00aBrbajy KIMPWHI, CajAMparke ¥ PerucTpoBarbe
XapTuja of, BpemHOCTH, MeDycoOHO ce TIoBe3yjy, IIITO OJIaKIlaBa TpaHcdep aKiuja
VHBECTUTOPVIMA W3 IIpeKorpaHMYHe TProBUHE W WMHTerpallyjy TP KUIITa
KarmTasia EBporicke yHwmje. OHe ycriocrasibajy ,JIMHKOBe”, ogHOCHO MebycoOHe
obaBe3e 1a axlyje perucTpoBaHe y jeIHOM IIeHTPaJIHOM PerucTpy (,eMUTEHTOB
LIeHTpaJIHM perucrap”) Oyay paclosoXuBe y KibMraMa ApPyror leHTpaHOT
perucrpa (,MHBeCTUTOPOB LIeHTPaJIHM perucrap”), IITo oBoM ApyroM oMmoryhasa
Ja IpyXa yclIyre Be3aHe 3a Te ,MHOCTpaHe” akIiivje CBOjUM COIICTBEHUM

KJIMjeHTVIMa.
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O0ract KIIMPVHIa 1 caJIaViparba, MEBYTT/IM, HT/Ije aleKBaTHO MHTeETrpriCaHa
y je,JII/IHCTBeHO TPXUILLTE KallnTaia. To wmMma 3a rocjeanity HeITOBOJbHY

edVMKacCHOCT TP>KUIIITa U BUIIle TPOIIKOBe TprouHe. OBY TPOIIIKOBY CY:

- [OVPeKTHU, y OOIMKy BWIIMX IIPOBMU3Mje 3a yCiIyre IPeKOrpaHUYHOT

KJIVMPUHTIa VI CaJIIVIparba;
- VMHOVPEeKTHU, U3pakeH! y BehrM TpolIKoBuMa IIpepasie MHdopMalivja;

- ONOPTYHWUTETHN, KOjU ce OJHOCe Ha HeedUKacHY yHoTpeOy KosaTepasa

VIV HeocTBapeHe TpropuHe’1s,

YV Tpaxermy pelera 3a OTKIambare Ipernpeka KIMPUHIY W caliupamy, y
okBupy YHuje popMmpaHa je pagHa rpymna - ‘bosaHmHwujeBa rpyma (Giovannini
Group), kxoja je y cBOM HpBOM W3BelITajy’? wmmeHTHdVKOBala OrpaHMYerba
VMHTerpaluujy TpXKUIITa Y OBOM CerMeHTY, a Y JPYroM msBelTajy3? mpemioxmia

Mepe 3a IbMXOBO OTKJIabbabe.

IIpennpeke koje je Tpebasio OTKIOHUTM pany eduKacHUje WMHTerparyje
IIOCTTPIOBMHCKOI CerMeHTa — KJIVIPVHIa W caJliyparba — Ha HUBOY jeIHCTBEHOT
Tpxumra YHuje (, DoBaHuHUjeBe mpemnpeke”) aHaymM3upaHe Cy Yy IIPBOM

nsemnTajy. OHe cy cBpcTaHe y Tpu rpyiie:

- HalIMOHaJIHe pa3jIMKe y TeXHWUYKNM 3axTeBVMa WM TPXXWUIIHOj npakcu — 10
npernpeka (HajBaXHWje Cy: PpasIMuUTU  CUCTeMU MHEPOPMaTUUKe

TeXHOHOTVlje, pasiiKe y AMPEKTHOM IIPVCTYILY KIIMPUHTY U CAJIAVIPamy O

318 The Giovannini Group: Cross-Border Clearing and Settlement Arrangements in the European Union,
Brussels, November 2001, cTp. 36.

319 The Giovannini Group: Cross-Border Clearing and Settlement Arrangements in the European Union,
Brussels, November 2001.

320 The Giovannini Group: Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements, Brussels, April
2003.
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CTpaHe MHOCTPaHWMX y4YeCHVKa, pas/InduTa Jy>X/NHa OUKIyca KIVPWHIA U
caJiauparsa u p.);

- HalMOHaJIHe pa3jIMKe y IIOPecKoM TpeTMaHy KJIVMPWHIa U cajaupama — 2
Iperrpeke (II0pe3n Ha TpaHCaKIiyje, IIOpe3y 10 TOOUTKY);

- IIpelpeKke Be3aHe 3a ITpaBHYy CUTYPHOCT — 3 Ipelipeke (OHOce ce, Ipe
CBera, Ha OJICYCTBO €BPOIICKOI OKBMpa 3a TpeTHpare MHTepeca Be3aHMX 3a
xapTuvje O BpeJHOCTM W pasinuuTe HalMOHajHe JeduHUIIMje
KoJIaTepasa).

I pyru usBelTaj fgaje Ipejior Mepa, Koje Tpeba fga Oyay mpemyseTe ofl CTpaHe
ApXXaBa, IpodecroHaIHMX YApyXema M OpraHa YHHUje, Kako Ou HapeleHe
Oapujepe Owle 3aMereHe CKYIOM TexXHMYKMX CTaHOapha, TP KMIIHMX
KOHBeHIIMja, IIlpaBWwIa, ypedaba 1 AuMpeKTMBa M Ha Taj HauMH Omia oMoryhena
Oajba WHTerpallja TpXuilTa. Pagu oTKIamama IIpBe TIpyle Oapujepa,
npodpecroHasIHa yApyKera MHCTUTYIIMja Koje o0aBibajy TProBUHY, KIMPVHI U
caaupame akiyja (Penepanmja esporickux depsn - FESE, EBporicko yapykeme
LIeHTpaJIHMX KoHTpa-lapTHepa - EACH wm EBporicko ynapyXkeme IIeHTpaIHVX
perucrapa xapTtuja op BpemgHoctu - ECSDA), sakbyumie cy HoemOpa 2006.
roguHe Kopekc moHammama 3a KIMpUHT U caipupame3?l. Kogekc je mompmHOc
VIHTeTpalyjy TPXXMIINTa, IOIITO OMOryhaBa MHBeCTMTOpMMAa HecMeTaH MPUCTYII
npy>kaomyma pUHAHCHJCKMX YOIyTa y 0110 K0joj Ap KaBy WIAaHUIM YHUje Y CBUM
CcerMeHTMMa TP KMIIHOT ITMKIIyca (TProBuHa, KIWPUHI, cajgupame), ,dnHehn
CYBUIIIHMM KOHIIENIT ITpeKO-TpaHWYHOCTM W3Meby apxkasa wiaHuiia Epporicke
yHmje“322, OH je poOpososbHO mnpuxsaheHa oOaBe3a TPXXMIIHMX y4YecHMKa [ia

00e30erte MHTErprICAaHO TPXKUIIITE 3a KIMPVHT M caJIIMpatbe akiiyja.

321

http:/ /www.fese.eu/ lib/files/European_Code of Conduct for Clearing and_Settlement.pdf

32 FESE, EACH, ECSDA: European Code of Conduct for Clearing and Settlement, 7 November 2006,
crp. 1.
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KonkypeHiiyja Ha TpXMINTY J0Bejla je 710 KOHcoimaauwuje roctojehmx
LIeHTpaJIHMX KOHTpallapTHepa, OJHOCHO KIMPMHIIKMX Kyha 1 1o dopmupama
HOBUX, KOje cy Hpatwie dopMuparbe HoBux Oep3n n ET®; y Espornckoj yHmju
naHac mocToje 23 xympuHiKe Kyhe323. Takobe, mocioBe perucrposama emucuja u

HVIXOBOT IpeHoca obaBiba 1 29 IeHTpaJIHMX pervicTapa XapTuja of BpedHOCTn34,

EdukacHmje pyHKIMOHMCaMbe IPeKOrpaHNYHOT KIIMprHra omoryheHo je
¥ vMIUIeMeHTauujoM [upektuse o dpumHaHCHjckoM KosaTepaity (2002/47/EC n
2009/44/EC), xoja je xapMOHM30BaIa IIpaBwiIa Kopuiiherma Kojarepasia. To je
J0BEJIO [0 pacTa KoJjlaTepajla y IHpeKOrpaHW4HO] TprosuHu, ca 12% y 1999.

rogyay Ha 35% y 2003. m ckopo 50% y 2005. rogmmn323.

Honaum O IIpeKOrpaHM4YHOM WIAHCTBY WU yqu_Ihy Y YKYIIHVIM

TpaHcaKIIjaMa Ha TProBadkmM IulaTpopMaMa IoKasyjy cienehe sermrante:

Tabemna 2.13. Ilpekoepanuuno usancmbo u yuewhie Yy nocmmpeobaukum

onepayujama
2006 | 2008 2009
IleHTpasyiHM KOHTpanlapTHEpU
ITo 6pojy wiaHoBa 30% 32% 37%
ITo Gpojy TpaHCcakuja KIMPVHTa aKvja 15% 20% 48%
ITenTpaau perncrpm
bpoj wianosa 2% 3% 3%

3233 http:/ /www.eachorg.com/each/cm/members.htm

324 http:/ /www.ecsda.eu/site/183.html

35 CRA International: Evaluation of the economic impacts of the Financial Services Action Plan,
Brussels, March 2009, ctp. 216. BuzeTnt v rpadMKOH y TEKCTy Ha MCTOj CTpaHWUIIN Te ITyOmKariyje.
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BpemrocT xapTija ol BpeIHOCTH Y IIOCEy 12% 14% 15%

MsBop: European Commission: European Financial Stability and Integration Report,
May 2001, cTp. 36.

2.3.6.2.2. Kaupune u cardupare depubama

ITocebHa oOacT KIMpuMHra U cajuparma Ccy JepusBaTHU yrosopu. Osu
yrosopu, win ckpaheHo: mepmBatn (eHm1. Derivatives) cy moceban o6k
dpuHaHCKjCKMX MHCTpyMeHaTa 3a peaucTpuOylLujy pusuKa, 4Yuja ce BPemHOCT
M3BOAY (HepuBMpa) 13 BpeHOCTH pUHaHCHjCKe aKTVBe Koja Koja je pedepeHTHa
3a BUX0BO popMMparbe (OCHOBHa akTuBa). Penucrpulyiiyja pusmka sHauu Ja ce
jelaH of ydecHUMKa y JepMBaTHOM YIOoBOPY OCUTypaBa Of HEKOI pu3MKa (eHIJL
Hedging), a gpyru mpmxsaTa pu3mK (MHBeCTMpa WUIM CIEKYJIMIIE); 3aBUCHO O]
yClIemrHocTy npedsubarma KpeTarma TpXKMINTa OCHOBHE aKTMBe, jelaH oOf
ydecHUKa ocTBapyje 3apanmy. IIpema OCHOBHOj akTuBM W3 KOje Cy W3BeleHN,
JepuBaTu ce JleJle Ha JleBU3He [lepuBaTe, JepyBaTe KaMaTHMX CTOIIa, JlepuBaTe
aKilifja, Ka0O ¥ Ha poOHe u KpeauTHe AepuBarte. IlpemMa Tumy WMHCTpyMeHTa,
HOepuBaTy ce pAeie Ha ¢dopsapae (eHm1. Forward Contracts), djyuepce (eHIIL

Futures), ommmje (enm1. Options) 1 ceonose (eHITI. Swaps).

Ocum  pemgmcTpuOymje pusmka, BaXHa (QyHKIIMja AepuBara jecre
OTKpMBaH-e IleHa: OHM WM3paXaBajy OdYeKMBara TPXMINTa y Iomiefny Oymyher
KpeTama IleHa OCHOBHe akTuse. Takobe, oHU M3paXkaBajy 1 O4YeKMBaHa TPXXUIITa
y morsieny OaHKpOTCTBAa TPXKMIIHWX y4YeCHWKA VIV IIpKaBa (CBOI KpPeIWUTHOT
pusuka - Credit Default Swap, CDS) 1 Ha Taj HaunH ofpebyjy LieHy pusuka 3a

aKTVBY KOjOM Ce HeJOBOJbHO Tpryje.

HdepuBaTniMa ce Tpryje Ha peryjaMcaHMM TpXMUINTHMMa - Oep3ama
JepuBaTa, YKOJIMKO Cy FbIXOBa obesleXja cTaHIapAm3oBaHa (yCJIOBHa BPETHOCT
aKTuBe, pok focrieha), ITO ce HAPOYNTO OJHOCK Ha djydepce U OIIyje, Kao U U

Ha OTL] TpXuIITy, yKOJIMKO Cy pe3yjTaT IoceOHMX yroBopa [iBejy CTpaHa,
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npwiarobeHux mwuxoBuM norpedbama. IlocebHy yiory y peryimcaHoj TproBuHU
JepuBata MMajy KIMPUHILIKe MHCTUTYLMje, KOoje 3aMemyjy KOHTpallapTHepe Yy
TPrOBUHY, TIPy3MMajyhn B1IX0BY yJIOry y M3BpIlaBamkby yroBopa M Ha Taj HauMH

rapaHTyjyhu curypHocT m3BpIIermas?e.

Hajsehn o6um TprosuHe Ha OBOM CerMeHTY (PMHAHCHjCKOT TP KMINTa ce JaHac
peammmsyje Ha OTL] TpXuUIITY, OMHOCHO y OMylaTepa/IHMM OfHOCKMA [iBa ITapTHepa (OKO

85% yKyIiHe TpropuHe)3?7.

Tpxwuinre nepwBara je BMCOKO WMHTepHALIMOHAJIM30BaHO (OHO je Ha
CBETCKOM (PMHAHCHUjCKOM TP XXMINTY Hajpa3sBUjeHUjyl CerMeHT; BPeJHOCT OCHOBHE
akTuBe je nodyetkoM 2008. rogmue pgoctmmia msHoc of, 6ym3y 700.000 mytmjapam
nosapa)’?®, omHOCHO Ha meMy TPryjy YUYeCHUIM pas3IMuuTor Treorpadckor
IIopeKJIa, Kao IITO je cIydaj M ca ydecHUIIMMa 13 EBporicke yHuje. MebyTim, mio
camoj ripupoay, OTLL TpxxuiTe Huje peryyvcaHo, HUTU Ce y M3BpIIeHe YyroBopa
YKIbydyjy KIMpuHIIKe Kyhe, a yaecHMUIIN HUCY 00aBe3HM [1a OJaTKe O TPrOBUHU
CaOIIIIITaBajy peryjaTopHMM OpraHuMa U cIelujan3oBaHuM dupMamMa (KO Cy
ydecHUIIM, Iepuoy, M3Bpllera, OCHOBHa aKTWBa, BpedgHocTu yrosopa). Crora
IocTOjM MaJIo mHopjaTaka o ydemihy cyOjekata EBporicke yHUje y TproBuHU
nepmBaTtiMa (0110 PMHAHCKjCKMX MHCTUTYLMjA, OVWJI0 KOMIIaHMja Koje y OKBUPY

CBOje Tprobayke IIpaKce KOpWCTe JiepyBaTe Kao CpelCTBO OCUTyparba Ofl PU3MKa).

326 O CcTpyKTypM TpXuIlTa [epuBaTa EBporicke  yHuje - TpXMUIITMMA, ITPOU3BOIONMA,
VHCTUTYIMjaMa W3BpIlera, MOTBpAe M KiupuHra, sugetn: European Commission: Commission
Staff Working Paper Accompanying the Commission Communication: Ensuring efficient, safe and sound
derivatives markets, Brussels, 3.7.2009 SEC(2009) 905 final, Tabesa 2.

327 European Commission: Commission Staff Working Paper: Impact Assessment Accompanying
Document to the proposal for a Regulation of the European on OTC derivatives, central countearties and
trade repositories, Brussels, SEC (2010) 1058/2, cTp. 12.

328  European Commission: Commission Staff Working Paper Accompanying the Commission

Communication: Ensuring efficient, safe and sound derivatives markets, Brussels, 3.7.2009 SEC(2009) 905
final, cTp.9.
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YV HajpehmM cermMeHTVMMa TpXXWINTa, JIepvBaTVMa KaMaTHe CTOIle, U [EeBU3HVM
HOepuBaTuMa, ydelthe eBpoIICKMX cyOjekaTa je 63%, omHOCHO 54 %329,
duHaHCHjCKa HeCcTaOWIHOCT TOKasasla je Ja [AepuBaTyi MOTY WMrpaTu
3Ha4ajHy YJIOTy y IIMpery Kpuse, 300T HeTpaHCIIAPeHTHOCTM TPIKMIITa, BUCOKe
KOHIIeHTpalyje aKTMBHOCTV Ha MaIi Opoj TpXXWIIHMX CyOjekaTta, MOBe3aHOCTM
TPXKUIIHMX cyOjekaTa 1 HepocTaTka perynauuje Ha OTL tpxwumrry. Crora je y
EBporickoj yHmju noHera rioceOHa ypenba, 138. EMIIP ypenba (European Markets
Infrastructure Regulation)33, Ha ocHOBY Koje he ce Tpancakumje Ha OTLL TpxwIITY
HepvBaTa obaBe3HO CaJIAMpaTy y OKBUPY KIMPUHIIKNX Kyha, a yuecHUIIM MMaTu
obaBe3y m3BelllTaBaltba O TpaHCaKlMjamMa IIOCeOHMM WMHCTUTyIMjamMa -
peructparopuma TprosuHe (Trade Repositories). Op obaBese wusBelITaBarba
M3y3eT Cy Y4YeCHUIM Yy JAepuBaTHUM YyTOBOpMMa KOju CJIy>XkKe OCUTypamby
KOMepLUVjaTHMX TpaHCaKIlja, OFHOCHO HWCY YyCMepeHWM Ha CIeKyJlaTVBHe
onepanyje. YpenOa perymnuiiie fa Jg03BOJIy 3a OCHMBame KIMPUHIIKe Kyhe iaje
MaTu4Ha [pXkaBa M [Ja OHa BaXy Ha 1eJIoj Teputopuju YHUje (,jemrHCTBeH
macort”). Kimmpuninika xyha Mopa fga mpuxsaTi cajiiypare CBakor yroopa, 0e3
o03mpa Ha To ¢ Koje Oep3e fos1a3K, a Oep3a je Ay’kKHa [1a CBaKOj KJIIMPUHIIKOj Kyhu
oMmoryhm ma caimmpa yroBope Kojui ce Ha 0] 3aKbyuyjy. Ompenbama Ypenbe
CTBOpEHA je OCHOBa 3a HPeKOTPaHMYHO CaJayparbe [IepuBaTHMUX YIrOBOPa,

OJTHOCHO 3a JaJby VMIHTerpallyjy OBOT CErMeHTa TPXKMIIITa.
2.3.6.3. VImBecTuiioHn OHI0BU

VaBecTmimonn (poHAOBM Cy MHCTUTYLIMje KOJIeKTMBHOTI MHBeCTUpamba,

Koje omoryhasajy OuBepsuduKalvjy pwsuKa 3a WHOVBUIyaJIHe VWHBEeCTUTOpe

32 European Commission: Commission Staff Working Paper: Impact Assessment Accompanying
Document to the proposal for a Regulation of the European on OTC derivatives, central countearties and
trade repositories, Brussels, SEC (2010) 1058/2, cTp. 12.

330 Regulation (EU) No 648/2012 of the European parliament and the Council of 4 July 2012, on

OTC derivatives, central counterparties and trade repositories, Official Journal of the European Union,
27.7.2012, L 201/1 . Ypenba je crymwia Ha cHary 16. aBrycra 2012. rogune.
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KOHCTUTyVCareM noprdonmja dpuHaHcujckmux mMHcTpyMeHarta. [loceban obmmk
VIHBECTUILIMOHMX (POHIOBA - OTBOPEHU MHBECTULIMOHU (POHAOBU - HApPOUYUTO je
3HadajaH 3a (PUMHAHCHUjCKY WMHTerpanujy, ¢ oO3MpoM Ha jeIHOCTaBHMjU Ha4MH
NpUKyIUbalba  yjlararka  eMWUTOBarbeM  CHenuPWIHUX  PUHAHCKJCKUX
VIHCTPyMeHaTa - MHBeCTUIMIOHNX je[VHNIIA, Kao U Ha je[IHOCTaBHWjy IPOLeAyPY

perucrparnuje.

Y cenrreMOpy 2011. rogute, 6poj OTBOpeHNMX MHBECTUIIMOHMX POHIO0BA (Y
tepmuHosIoruju Tpxuinta YHuje - UCITS) nocturao je 6poj ox 35.517, ox, uera je
Hajsehm O6poj perucrposaH y JIykcemOypry (26,9%), ®@paniryckoj (22,2%), Vpckoj
(8,7%) v Inanmju (7,1%). duHaHCKjCKa akKTMBa KOjOM YIIpaBibajy OTBOPEHM
VHBecTULOHN PoHI0BM Hopacia je ca 3.403 mwinjapau espa y 2001. I'oguam, Ha
5.889 mummmjapan espa y 2010. ronuHM M OpXe je pacia of akTuBe OaHaka u
TPXKUIIITa KallUTala y IeJIMHYM, Hajullle 300r noTrpeba obezbebera myropouHor
nensujckor ocurypara. Oko 80% axrtmee 10 ympasBoMm je ¢oHIOBa
perncrpoBanmnx y JlykcemOypry (32,4%), ®panryckoj (20,6%), Vpckoj (14,4%) n
Bemikoj bpuranmju (11,5%). IlomTo je mpakca [1a ce 3a dyBarbe aKTHBe aHTaxyje
KacTofy OaHKa (Hmerosurap) M3 Ap)XKaBe y Kojoj je perucrposaH OHA WIN
yIlpaB/bauka KOMIIaHMja Koja HbVMe yIIpaBiba, Hajsehu oOuM meroHOBaHe aKTVBe
doHIoBa je ympaBo y OBMM 3eM/baMa M AOCTVDKe WM3HOC O OKo 5.3 xwbane
Mwmjapau espa®l.  Jommipwr kacromn OaHKe He 3HauM Ja OHa HUje Y
BJIACHUIIITBY MHOCTPaHMX cyOjekaTa - OBa OOJIacT MIOC/IOBarba HasIasym ce IIOf
IOMMHAIIVjOM HEKOJIMKO KPYITHMX CBETCKMX KacToay OaHaka (State Street, BNY
Mellon, Citi, JP Morgan, a oz eBporickux - BNP Paribas, HSBC) xoje v mociyjy
npeko dwivjasia y ApkaBaMma wiaHuama Eporicke yHuje (52 dwmjase) mim

npeko cybareHara (228)332. Kapga je peu o ympas/baukKuM KOMIIaHMjaMa, Ol FbUX

331 European Commission: Impact Assessment accompanying the Proposal for a Directive amending
Directive 2009/65/EC, Brussels, XXX SWD (2012) 185, ctp. 10.
332 European Commission: Impact Assessment accompanying the Proposal for a Directive amending

Directive 2009/65/EC, Brussels, XXX SWD (2012) 185, crp. 12 - 13.
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1.575, camo je 167 Tpaxwio [O03BOIIy [a yHOpaB/ba IpeKOrpaHWYHVM

noprdosmjimads’

Y axTMBM OTBOpeHMX WHBECTUIIMOHMX (OHI0Ba, CTaHOBHUIITBO
ydecTByje AupeKkTHO ca 28%, IOK je ocTaTak y BJIACHMUINTBY OCHTYypaBajyhuix
KOMITaHMja U IIeH3UjcKuX (POHI0Ba, KOjUI MPUKYIUbeHa CPeCcTBa CTaHOBHWUILITBA
yJ1axy y oBaj oosmk noprtdommo ausepsudukaiyje. Ilporemyje ce ma 22,5
MwinoHa noMahuHcrasa y Espornckoj yamju (10%) vMa yi1or y MHBeCTULIMIOHUM

doxmoBmMmad4,

OtBopene MHBecTUIIVIOHe (POHIOBE (3aTBOPEHN MHBECTULIMOHU (POHIIOBNU
" OpuBaTHU (POHIOBM Ce TpeTupajy Kao aklMOHapcKa Apyimrsa) y Esporickoj
YHVjU peryiuine cKyn aupekTtusa, op kojux je Beh mpsa UCIT pgmpexTtnsa
(85/611/EC) omoryhwia jequHCTBEH IIacoIll 3a OCHMBambe U IMpyXKame ycIyra
oBUX (OHIOBa Ha jeIMHCTBEHOM TPXXMINTY YHUje, Ha OCHOBY jeIHOCTaBHOI
obaserTaBama 3embe mpujeMa. Y 2001. roguHM OHeTe Cy [iBe AVPEKTUBE - O
ynpasibaukmuM komitanyjama (2001/107/EC) u o aktmsu dpormosa (2001/108/EC),
KOje Cy yCBOjiIe IPVHILVII jedVHCTBEHOr I1acollla M 3a yIIpaB/bauke KOMIIaHVje

dono0Ba.

Yumenniia nma je Hajpehm O6poj doHmoBa IOMMIVUIMPAH Y HEKOJIMKO
3eMasba, TOBOPY O IBVMIXOBO] MHTErparioHO] yJI03M Ha je[VHCTBEHOM TP KVIITY
kanmuTaia. Oko 17% dongosa mposaje cBoje Ipom3Boje IIPeKOrpaHNYHO U TO Y
HajMarbe TpU 3eMibe YHUje (OpojHM (POHIOBU CY HOMMHAIHO IPEeKOTPAHWYHU —
perucTpoBaHu Cy y [PYroj 3eM/bM, a IPOM3BOMe IIPOAajy Yy 3eMJbM U3 Koje Cy

BUxoBM BiracHuuM). VI mopen pacryher oOwma ImpekorpaHuuHe IIpojaje

3% European Commission: White Paper on Enhancing the Single Market Framework for Investment
Funds, Brussels, 15.11.2006, SEC (2006) 1451, cTp. 75.

34 European Commission: Impact Assessment accompanying the Proposal for a Directive amending
Directive 2009/65/EC, Brussels, XXX SWD (2012) 185, ctp. 11.
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Mpou3BOAa, HM3aK je HMBO KOHCOJIMallVje, OJJHOCHO MHTerpaiuje poHIoBa W3
Bullle OpXaBa wiaHuia. Y nepuony 2002 - 2005. 6uio je oxko 650 momahwix

nHTerpauuja dongosa u caMo 30 mpekorpaHMuHMX dysuja3.

IIpexorpannyHa CcTpyKTypa HOpPTQOIMja MHBECTULVOHMX (OHIOBa je
aHaJIM3MpaHa paHMje, Ha IpuMepy oOHIOBa ca MaHEBPOIICKOM CTpaTerujoM
yjlarakba y HOpTQOIMO akiyja Wi oOBesHMIIa M yKasaja je Ha pacTyhy

VIHTeTpalyjy TP>KUIITa y 0BOj 00J1acTiL.

Pagu yHampeberma perynaTmse y 00JacTvi MHBECTUIIMOHMX (POHIOBA,
noHera je HoBa nampektuBa (2009/65/EC)3%, koja je xapMoHM30BajIa yCJIOBe
KOHKYPeHIIMja y 0BOj 00sI1acTy1 Ha jeAMHCTBEHOM TPXKUIITY, OJIaKIIIarbe CJI000THOT
mocjioBarba (POHIOBA Ha jeAMHCTBEHOM TPXMINTY ¥ edUKacHWUjy 3allTuTy
BJIACHMKA WHBeCTMIMOHMX jeamHuna. OHa je KOHCOIWAOBaJla ¥ IIpaBwiIa 3a
perncTpoBare, Haf30p, CTPYKTypPy M aKTMBHOCTY VMHBECTUIIMOHVIX (POHIOBA, Kao
n uHOpMallMje KoOje Cy OHM OyXHUM [a NOyOIMKyjy paay cMarbyBamba

acyMeTPUYHOCTY MHMOPpMaIyja Ha TPXKUIITY.
2.3.6.4. PejTvyHr areHiuje

duHaHCHjCKa KpW3a, Hajllpe Ha TPXKUILNTY XUIIOTeKapHMX oOBe3HMIIa (071
2007.) a 3aTvM 1 Ha TPXXUIITY CyBepeHOr ayra esposoHe (oz 2010.), mocraBwia je

HUTakbe JeI0Bakba PejTUHI areHIja Ha (PMHAHCUjCKOM TPXXUIITY YHUje.

35 European Commission: White Paper on Enhancing the Single Market Framework for Investment
Funds, Brussels, 15.11.2006, SEC (2006) 1451, cTp. 11.

336 Directive 2009/65/EC of the European Parliament and of the Council of 13 July 2009 on the
coordination of laws, regulations and administrative provisions relating to undertakings for

collective investment in transferable securities (UCITS) (recast), Official Journal of the European Union
17.11.2009, 2 L 302/3.
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PejTuHrOoBame je Ipollec aHajM3e KpeAWTHe CIIOCOOHOCTM eMuTeHaTa
dpuHaHCKjCKMX MHCTpyMeHaTa, OJHOCHO KpeQWTHOI pu3MKa YyJjarama y Te
dvHaHCHjcKe MHCTpyMeHTe U caolllliTaBalba cakeTe OlleHe O ToMe (pejTVHI,
panr). O1leHa ce caoIllITaBa y CJIOBHOM M3pasy, Koju ce Kpehe og AAA (Hajsum)
no [ (Hajavoxm pejTmHr). DuHaHCHjCKM MHCTPYMEHTM KOjit Hoce paHr o AAA 1o
bbb ce TpeTupajy xao mHBeCcTUIIMOHO IIpuXBaT/bMBY; paHr ox bbb go 11 nobwujajy
IIITIeKYJIaTUBHM (PUHAHCUjCKM MHCTpyMeHTH. PejTuHrosarme 1wiahajy eMuTeHTU
dpvHaHCKjCKMX MHCTpyMeHaTa, ¢ 003MpoM Ha TO [Ja PejTMHI IIOAVDKE HbVIXOBY

KpennOVUIHOCT Ha (PMHAHCHCKOM TPKUIIITY .

PejTvHT KOpUCTe MHBECTUTOPY Kao IYyTOKAa3 3a yiarama, oymyhm ma
MHOIVI VHBECTUTOPY HeMajy HOBOJPHO KamlauuTeTa 3a oOaBjbarbe KpeauTHe
aHaJIM3e WIV KOHCTpyMCarbe WHTepPHOI pejTMHIa. 3a eMWuTeHTe, PejTUHI je
MHOVKaIMja IleHe KOjy Mopajy Jda IulaTe 3a IlpubOapbarbe KanuTajla  Ha
drHaHCHjCKOM TPXXUILNTY (HVDKM PejTUHI 3HauM Bullle KamaTHe crore). C mpyre
CTpaHe, eKCTepHVM PejTUHI je cacTaBHM JIe0 Hpolleflype Koje HaI30pHM OpraHu
CIIpOBOJle y IPYAEHIIMOHOj KOHTPOJIM KPeAWTHMX Y IOPYIrMX MHCTUTYIIMja Ha
dpUHAHCKjCKOM TP XXUIITY, ToCeOHO IIpM M3padyHaBarba aleKBaTHOCTYM KalluTasla

Oanaxa.

Ogaj niporiec o6aBspajy crienmjaisosaHe pejTuHT areHnyje (Credit Rating
Agencies - CRA); TpXwullTe je BUCOKO MHTepHaI[MOHaJIM30BaHO ¥ Hajlas3u ce y
peXrMy MOHOIIOJIVCTUYKe KOHKYpeHIIuje: buMe BiIagajy (ca 95% ydentha) Tpu
aMepnuke areHuyje: Standard and Poor's, Moody's Investor Services and Fitch
Rating®¥’. OBa ummeHMIla, Kao M TO IITO je METOHNOJIOTMja PejTMHIOBamba, KOjy
KOpWCTe pejTMHI areHIyje HeTpaHCIIapeHTHa, yrpoXkaBajla je  WMHTerpuTeT

dvHaHCcHjcKor TpXXunTa y EBporckoj yHUju.

37 European Commission: Impact Assessment Accompanying the document: Proposal for a Regulation
amending Regulation (EC) No 1060/2009 on credit rating agencies and a Proposal for a Directive amending
Directive 2009/65/EC, Brussels, XXX, SEC (2011) 354, cTp. 7.
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PejTuHr areHnuje koje HMUCy Ha BpeMe yIHO30paBajle TPXWMINTe WU
peryjaTopHe opraHe o KyMyJIMcCamby pu3sMKa Ha TPXMUINTY, Ousle cy MOIJIOXHe
KOHQJIMKTY WHTepeca, jep Cy WCTUMM KIMjeHTMMa Ilomaraje y ,IaKoBamby”
CIIOXKeHUjUX XUITOTeKapHMX 00Be3HMIIa (T3B. CTPYKTYPHM IIPOM3BO/IN). 3aTUM Cy 1
JaBajle PejTUHI TUM OOBe3sHMIIaMa, HAIJIO CHVDKaBajle pejTUHIe IOjeVHUX
eMuTeHaTa, 110ceOHO Ha TPXXMIINTY CyBepeHOr Ayra, INTO je mnosehaBajo IieHy
cpezicTaBa 3a JAp>KaBe U IpUBpeHe cybjexTe y wumMa. YnumbeHnIIa je Ja cy 3a BpeMe
dvHaHCHjcKe Kp3e pejTUHT areHuyje cHusmIe pejTuHr 3a 83% emucuja m3 2006.
roguHe, Koje cy mMase pejtuHr AAA38, Vako cy ce MHBeCTUTOPM y JTOHOIICHY
VIHBeCTULIMIOHVIX OJTyKa y BeJIMKOj Mepy OcJIarballv Ha PejTYHIOBarbe, areHIlyje cy

Yy AaBamy pejTT/IHFa VICKJby4MBaJIe€ OATOBOPHOCT 3a Fbe€TrOBO KOpVIIHhEH)e.

Y oxsupy EBporicke yHmje cBe [0 duHaHCHMjcKe Kpu3e Huje OMII0
peryaTiBe Koja O ce ofgHOCWIa Ha pejTHHT areHiyje. OBa je 06s1acT y oKBUpUMa
CBETCKOT (PMHAHCUjCKOT TpXuinTa Owia JabaBo perymmcada Kopekcom
IIOHaIllak-a PejTHHT areHIja y oksupy MebynapomHe opranmsaryje kommcuja 3a
xaptuje of, BpenHocty (I0SCO)3%. Kpusa dpriHaHCHjCKOT TP XKUIIITa ¥ Kpy3a jaBHOT
Jlyra eBpo30He OTKpwie Cy HeraTvBHe IIOC/Ie[Iulle OfICYyCTBa peryJsialmyje y OBOj
obmmacti®¥. Hemnocrojare 3ajeqHMUYKMX IIpaBWwila MOIVIO je [a JoBede J0
pasIMUUTVIX HAUMOHAIHMX IMIPUCTyHa peryjlanuuji, IOTo Om  crpedmio
dyHKIMOHVICalbe jeIMHCTBEHOr TPXXMIINTa M A0BEJIO A0 Pas3IMdUTOr HUBOA

3allITUTe MHBECTUTOpa ¥ KOPUCHMKa (PMHAHCHUjCKMUX YCIyTa.

3% European Commission: FAQ : Legislative proposal on Credit Rating Agencies (CRAs), MEMO 11 -
788, Brussels, 11 November 2011.

3% Amtenbrink, Fabian and Jakob de Haan: Regulating Credit Ratings in the European Union: A
Critical First Assessment of Regulation 1060/2009 on Credit Rating Agencies, Common Market Law
Review, No 46/2009, ctp. 1915-1949.

340 Buperu: Utzig Siegfried: The Financial Crisis and the Regulation of Credit Rating Agencies: A

European Banking Perspective, Asian Development Bank Institute Working Paper Series, No. 188,
January 2010.
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Ilpsa ypemba o pejruar areHmujama goHera je 2009. rogmue (
1060/2009/EC)34! 1 oHa je ycBojiIa HEKOJIMKO OCHOBHUX pelllelba: perucrpaljy
PejTMHI areHIMja Of CTpaHe HAIMOHAJIHMX peryJaTOpHMUX OpraHa [pskaBa
wlaHWIla, I03BOJBEHO IIOCJIOBam-e Ha 1IejIoj TempTopuju YHwuje (,jemuHCTBeH
macomt”) (wiaH 14, ctaB 2), KOHTpoJly MaTW4He 3eM/be (WwiaH 24) y3 obaBe3y
pasMemuBarba MHPOpMaIja ca APyIMM peryjaaTopHUM opranmMa. OmIyKoMm
EBporickor caseta of 19. jyna 2009. ronuHe (Ha Oasu mpernopyka Jlaposujepose
rpyne) dopmupan je EBpomcku cucreM (PUHAHCHjCKMX CyIepBU3opa U
HoBodopmupanoj Epporckoj ympasu 3a dwuHaHcujcka TpxuiTa (European
Securities and Markets Authority, ESMA), xao jeqHoj of MHCTUTyLIMja Y OKBUPY
TOTI' CUCTeMa, IIOBepeH je 3ajlaTak Haj3opa pejTMHI areHnuja. OBa MHCTUTYLMja
rocrajla je Tako HpBa defepajHa MHCTUTYIMja Ha (PUHAHCUJCKOM TPXXUIITY
EBporicke yHUje, 11 TO je ocTasia cBe 10 IIoBepaBak-a EBporickoj 1leHTpaHoj 6aHIN
yJiore CyIepBu3Oopa KpeOuTHWX WHCTUTyIuja EBporicke yHMje y OKBUPY

OGaHKapcke yHUje.

IToBepaBare HOBe yiiore EBporickoj yripasBu 3a dpMHaHCHjCKa TP>KMIIITa
3axTeBaJIO je M3MeHy ypernbe O pejTMHI areHIijama, Koja je moHera Maja 2011.
roauHe342, ESMA je noOwia HafyIeXXHOCT HaJl, PErMCTPalljoM PejTHT areHIyja ca
BaXKHOIINY Ha 1Ies10j Teputopwju YHuje (wian 14). PejtuHr arenmuje mopajy
m3beraBaTit KOH(IIMKT MHTepeca y OLeHM KpeOyuTHe CIIOCOOHOCTM eMMTeHaTa U
JaBarby caBeTa eMWUTEHTYy, OCUTypaTu O[rosapajyhm KsajauTeT IIpolieca
pejTMHIOBalba ¥ OCTBAPUTW TpaHCIApeHTHOCT y pajly (CBake rofuHe, areHIiuja
Tpeba 11a 06jaBM M3BeIlITaj O TPaHCIIApeHTHOCTN). YIIpaBa 1Ma Hajlpa Hafg30pHa
opjlamtherba, YKbYUMB U wmspuilame caHkiouja. OcuM  Tora, osa yIpasa

dopmysmilie HallpTe TeXHUWYKMX IIpaBWiIa paja pejTMHI areHIyja (Koje ycBaja

341 Regulation (EC) No 1060/2009 of the European Parliament and of the Council of 16 September
2009 on credit rating agencies, Official Journal of the European Union , L 302/1, 17.11.2009.

342 Regulation (EU) No 513/2011 of the European Parliament and of the Council of 11 May 2011
amending Regulation (EC) No 1060/2009 on credit rating agencies, Official Journal of the European
Union, L 145/30, 31.5.2011
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EBpornicke xommcwmja), ocHoBasla je lleHTpasiHm perucrtap (Central Repository -
CEREP), xoju omoryhaBa wuHBecTMTOpMMa [a ymnopeDyjy cBe pejTuHIe Ha
dpVHAHCUjCKOM TP XXUINTY YHMje, KOHTpOJIMILIE MeTONOJIOTHjy pejTMHIOBamba
areHIIMja, yjeJlHauaBa CKaJle pejTuHIa, o0jaBibyje crivicak pervcTpoBaHMX areHIyja
u o1 Ypenba, mebyTum, He perynmiile Kopuilihere pejTuHra (TO je IIpeaMeT
roceOHMX peryJaTOpHUX MHpaBWla, Ha IIpUMep Kpo3 AVPEeKTUBY O 3axTeBaHOM
KallMTally KpeOuTHMX WHCTUTYyIIMja), HUTU HaMmehe o0aBe3y pejTMHIOBamba

dVHaHCHjCKMX MHCTpyMeHarTa.

ITpema ymct ECMA, 20. mapTa 2013. ronuse y Epporickoj yHuju 6mto je
perucTpoBaHo 35 pejTHHT areHIIuja, of] Jera je Hajsehu Opoj drujaia aMepryaKmx
pejrunr arenumja’®. Ilormruka YHuje jecte na passuja KOHKYpeHIIVY Yy OBOj
obracti, ma 61 ce cMamMo yTHUllaj Hajpehmx pejTMHI areHIMja, Koje Cy CTeKIIe
I0JI0XKaj MPUPOIHMX MOHOIIONA, C 003MPpOM Ha BeJIKe TPOIIKOBe yjlacka y OBY
oOyact. Y cBakoM cJly4ajy, OJHOC pejTMHI areHIlMja ¥ IIpolleca MHTerparyje
dvHaHCHjCKOT TpXXMINTa YHMje je ABOCMepaH: Y Mepu Yy KOjoj ce TpXKWUIITe
UHTerpuiie, moooseirapahe ce KOHKypeHTCKa KJIMMa y 00JIacTy pejTUMHIOBamba, a
To he omoryhutu 1 nnonusame KBajireTa pejTHIA, OHOCHO CTaOMJIHMjV OCIIOHAI]

MHBECTUTOPA Yy IIpOo1Iecy NJOHOIIIEha IbVIXOBVIX MHBECTUIMOHVIX OIJIyKa.

2.3.7. PESYVJITATU MIHTETPALIVJE: JEAVIHCTBEHO ®VTHAHCHJCKO
TPKVILTE

AHayM3a TpXXUIIHMX IIpolleca VI peryJaTOpHMX aKTMBHOCTYM IIOKasyje Ja
je jenuHCcTBeHO (PUMHAHCKUCKO TpXXuIlTe EBpoIicke yHUje KpeupaHO, alu Jia Cy
nponecy WMHTerpalyje HepaBHOMEPHM Y MOjeIVHVM FheTOBVM CerMeHTVIMA.
HejctBo dmHaHCHjcKe Kpu3e YCIOPWIO je IIpollece MHTerpaluje, ajiv UxX HUje

3ayCTaBWIIO.

3 http://www.esma.europa.eu/page/List-registered-and-certified-CRAs
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Tpxuire HOBIIAa je HOTIIYHO MHTerpuMcaHO U Aellyje 3aKOH jeHe IieHe,
Kao BpeIHOCHM KpuTepujyM wuHTerpamuje. Tome moceOHO mompuHOCH
peam3aliyja MOHeTapHe ronuTHKe EBporicke enTpasite 6arke (pero omepartiyje,
CTQJTHVI MeXaHWM3MM JIMKBUIHOCTHM), aJI M MOJIUTMKA apOuUTpake Ha TPXXUILITY
HOBIIa Y OJHOCY €eBpa M BajJlyTa [Op)KaBa WIaHMIA YHMje Koje HIVCYy WIaHWUIe
Esposone. Kpusa je mosesia 1o dpparMeHTaryje Tp>XXuIITa, C 0031pOM Ha [ieJIoBarbe
pU3MKa KOHTpallapTHepa ajin je, Oap KajJa je ped O eBpO30HM, OHa caBjlajiaHa
obe30ebuBambeM [omaTHe JIMKBVUIHOCTY KPeOUTHMM MHCTUTYIVjaMa Of CTpaHe
EBporicke nenTpante Oanke. Tpxmuinre KpaTKOpPOUHMX XapTHja O BPETHOCTHU
HUje MHTerpucaHo, mocebHo y obsiacTy KoMeplujaJIHMX Hamypa, ¢ 0031poM Ha

BEJIVIKY X€TE€pPOTreHOCT VM pa3jIMInTN pEjTT/IHF eMuTeHaTa.

baHKapcko TpXuiTe je WMHTerpmcaHo y cermeHTy MebybaHKapckor
KpenuTupamwa (O0aHKapcTBO ,Ha BelmMko”). Peu je o Tpxwuiry Koje je 1of
OOMVMHATHUM YTUIIajeM TPXUIIHUX CWia (HEOCUTYPaHOM TPXMIITY), V KOMe
Henyjy 3aKoHV IIOHYIe ¥ TpaXibe HOBIIA (HeIros3mTa) M MexaHM3aM apOuTpaxe,
mrro oMmoryhasa dopmuparse jeIMHCTBEHMX BpeqHOCHMX HapaMeTapa. Kpusa je
yIuilaJa Ha parMeHTalyjy OBOI TPXKWIITA, VIPaBo 300T HeOCUTIypaHOT
KapakTepa, Kao ¥ HallMOH&JIHMX VHTepBeHIIMja y OaHKapcKe cCuCTeMe [IpKaBa

WIaHWIA, ajIl je TPXKUINTe Y KPAaTKOM POKY CTaOVUIN30BaHO.

OuHaHCHjcKa WMHTerpaluja je HajMambe peajr3oBaHa Y CeIrMEHTY
GaHKapCcKyX yoIyra CTAaHOBHMINTBY (OaHKapcTBO ,Ha Mayio”). Peu je o mesosamy
KaKO T3B. IIpUPOAHMX (aKTOpa, OJHOCHO OlM3MHe IIpyXKajlalla M KOPUCHMKa
ycilyra, pasjivka y IpedepeHIilaMa KOPUCHMKA, (PVMHAHCUJCKO] KYJITYPH, je3UKy
al M O yTUIIA)y HalMOHaJIHMX €KOHOMCKMX ITOJINTMKA, OJHOCHO Pa3IM4uTUX
HallMOHAJIHMX CHUCTeMa 3alllTUTe IIoTpolllada WM KOHTpOJIe IIOC/IOBamba

dpUHAHCUjCKMX MHCTUTYLIVjA.
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Tpxuire ocurypama je Takobe HepaBHOMEpPHO WHTeIpucaHO, IIpeMa
obnactrma ocurypama. Ocuryparbe XIMBOTa je Makbe MHTeIPUCaHO Off OCUTypakba
VIMOBVHe, ¢ 003MpOM Ha JleJIoBarbe HaIMOHAJIHMX peryJiaTuBa, Kao M pasjuKa y
npedepeHilaMa CTaHOBHUIITBA. [J0OpoBOJbHN ITeH3jcKM (POHIOBM Cy jOII IIOT
BeJIMKMM yTHIIajeM HallMOHaJIHOI peryjvcama, TaKo Ja y O0BOj obiacTu

jelIHCTBeHO TP KMIIITe He IT0Ka3yje BeJIMKI CTelleH MHTerpaluje.

ABanmsa 1Ipolneca Ha TPXXMINTY KanuTajla IHOKasajla je J1a je, 4o Kpwuse,
HajBuIlle 01O MHTerpucaH CerMeHT cyBepeHor ayra. IlpmHocu Ha gyropoune
IOp>XKaBHe XapTuje O BpeTHOCTI 3a0eIeXXwIn Cy TeHAeHIN]y yjeoHadaBarba, IIITO
je MHOVKaTOp eJIoBarka 3aKOHa jefIHe IleHe, ToceOHO mociie yBobema eBpa Kao
jemviHCTBeHe BatyTe. TpxmiiTe je, MebyTuM, IOTIIEHWIO pU3VIKe, KAKO KPeOWUTH,
TaKo M PU3MK JIMKBUIHOCTU IIa je 3a BpeMe Kpm3e AOIUIO A0 IIpwiarobaBama
HpUHOCA pU3MIIMMa, Koje ce MCIIOJBIWIO Kao Harjlo ayudepeHLyparse IIpUHOCca, Te
je Tpxuinre dpparmenTrcaHo. [locTkpusHm passoj, mocebHO nenoBarse EBporicke
LIeHTpaylHe OaHKe IIPeKO MexaHM3aMa OTKyHa [ApXXaBHMX OOBe3HWUIIA U
KOHCOMVlanyje CyBepeHOr Ayra IIOjedMHMX Ip)KaBa WIaHMIA, JO0BeO je [0

IIOHOBHOT HpT/I6J'IVI>KaBaI-Ba IIPVMHOCa Ha O p’KaBHe O6B€3HVIH€.

VMurerpanpja TpXmimira axmyja je IO yTUIAjeM  XeTepPOreHOCTU
KpeAWUTHOr KBaJlUTeTa eMUTeHaTa, ajli aHaJn3a KpeTarma Oep3aHCKMX MHeKca,
KOje ofpakaBa TeHeHIINje pa3Boja eBPOIICKOI TPXKUIIITa aKIiyja, II0Ka3yje HBUXOBY

KOHBepreHIMjy Koja je MHAMKaTOp pacTyhe MHTerpalyje Tp)KuIITa.

CrpykTrypa noprdoinja MHBECTUILIMOHMX W HeH3Ujckux (OoHIoBa KOoju
VMajy eBpOIICKY WHBECTUIIMOHY CTpaTerujy, Kao M CTpyKTypa mnopTdoinja
ocurypasajyhmx koMiaHuja, I1okasyje TpancdopMaiyjy ,goMahe cKJIoHOCTH” Kao
oOpaciia MHBecTMpara y IIpaBlly ,pervioHajiHe CKIIOHOCTM”, OHOCHO [1a ce Yy
IOHAIlIaky MHBECTUTOPA y3MMa Yy 0031p MHBECTUIIVIOHV XOPU30HT jeJMHCTBEHOT

dvHaHCHjCKOT TpXUIITa YHUje.
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O unTeH3UTeTY MHTerpanyje MHOpMUIIe Hac ciefgeha Tabera:

Tabemna 2.14. Mnmeepayuja ceemenama punarcujckoe mpxuwima EY

Tp)KI/IIlIHI/I CerMeHT

CreneH uHTerpanuje

Tpxuiire HOBLIa

Bucok crenteH nHTerpamnyje

Tpxwrre oOBe3HMITA:
A. Ip>xaBHe 0OBe3HMIE

b. Koprioparmsae 0OBe3HMIIE

3HayajaH cTelleH MHTerpalyje

3HauajaH cTelleH MHTeTpaliyje

Tpxurrre akumja Pacryha nnTerpamnmja
bankapcko Tpxure:

A. MebybaHKapcKo TpxXuIITe Pacryha naTerpatmja
b. AxTuBHOCTM Ha TPXWUILITY Pacryha nrTerpamnmja

B. IlocioBM ca CTaHOBHUIIITBOM ®parMeHTapHa MHTeTrpalja

Vsop: The High-level Group on Financial Supervision in the EU Chaired by
Jacques de Larosiere, Report, Brussels, 25. February 2009, str. 72.

PerysiaTopHe aKTMBHOCTY Ha HMBOY YHUje Omle cy ycMepeHe Y HeKOJIMKO
npasana. C jeHe cTpaHe, Ha OTKJIarbame HeJocTaTaka Kojyi Cy JTOBOIVIV 0 T3B.
peryjaTopHe apOuTpaka, OJJHOCHO IO perucTpoBarma pMHaHCHjcKIX cybjekara y
HalVIOHAJIHVIM jyPUCAMKIIMjaMa Koje IIpy’Kajy II0BOJbHMje YCJIOBe 3a eMUTEeHTe U
VIHBECTUTOPE Ca CTAaHOBMINTA Haa30pa M KOHTPOJIe, KaO M MHOPeCKMX M IPYIUX
norogHocTy. OBaKBO IOHalIame PUHAHCKUjCKMX cyOjeKaTa yrpoXkaBalo je OCHOBe
jeIVIHCTBEHOI TpXKMIIITa, OJJHOCHO HapyllaBajio meros wmHTerpurer. C pgpyre
CTpaHe, perysaTyuBa je Mopajia ja OAroBopu Ha IosehaHu yTuilaj MHOBaIMja Ha
durHaAHCHjCKOM TpXXMUINTY, Aa Owm omoryhmia meros pasBoj U HOAM3aHe

KOHKYPEeHTHOCT! y OJHOCY Ha JApyra (prHaHCHjaKa TP>XXMIITA, [I0CeOHO TPXKMUIIITe
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CA/l. Hajzan, xpmsa je mokasajla Ja HeOOBOJBHO peryJIMcaHO TpXKuilTe, Oe3
o03mpa Ha TO J1a JIX je TO pe3yJITaT CBeCHe OpujeHTaluje (HeombepalHM Moen)
VIV CIIOHTAHOT pa3BUTKa TPXXMINTAa - HeraTMBHO yTWYe Ha TOK (pUMHaHCHjcKe

VIHTerpartyje.

PerynaTopHe aKTMBHOCTHU J0BeJIe Cy JO CTBaparba OKBUpPa jeIMHCTBEHOT
dpuHaHCHjcKOT TpXuIITa y roctojehem Moperty dpyHKIMoHMcama Esporicke yHuje.
OBu OKBMpPM Cy [JaHaC MellaBMHa MebyB/IagVHOr peryimcara M emepaIHor
KapakTepa: 3a caja ce defepaJHN eJIeMeHTU WCIIo/baBajy caMO KpPO3 II0JI0XKaj
EBporicke 11eHTpasiHe OaHKe y MOHETapHOj HOJIUTHUIIM (ca CIIOPHUM eJjleMeHTIMa
aKTMBHOCTV W oOIlepalyjaMa Ha TP XXMINTY XapTuja Ofl BPeJHOCTM) W HaA30py
Gankapckor cucremMa YHuje (OaHKapcka yHWMja), Kao M y IIojioXajy Esporicke

yIIpaBe 3a pMHaHCHjcKa TPXKUIITa, y 00J1acTi KOHTpOJIe PejTUHT areHIlnja.

24. CUCTEMCKMN PU3UMK WM KPU3A HA JEOVMHCTBEHOM
TPXXKULITY

24.1. KPM3A OVIHAHCHJCKOI TP>KMILTA 2008 - 2010.

Cinobora mocsioBarba (PUHAHCHJCKMX MHCTUTyIIMja ¥ MoryhHocr
VHBeCcTpama y (UHaAHCHjCKe MHCTPyYMeHTe Ha I11ejIoj TepuTropuju YHuje, y
yCJIOBMMa He0BOJbHE PeryJsIvcaHOCTM IieInHe (PUMHaHCHjCKOr TpXWINTa YHUje,
ooBesio je 10 dopMmupara CUCTeMCKOr pPHU3MKa, KOju ce MaHuUdecToBao y
IIIIeKyJIaTMBHOM OaJIoHy Ha CBMM cerMeHTuMa TpxwuinTa. OH je Omo mocsemnuiia
IIpeKOMepHOT IIpey3VMarba pu3MKa, I10ceOHO WHBecTHpama Yy aMepudke
HecTaHZIap/IHe XUIIOTeKapHe 0OBe3HNIIe, Koje Huje OWIo y ckilafy ca HOpMaIHUM
odekuBameMa o OyayhmMm mpunHOCHMMa UMHAHCHjCKMX WHCTpyMeHaTa. TakBom
IOHAIlIarby MHBECTUTOpPA je MIIUIa Ha PyKy M IpakKca PejTUHI areHiluja, Koje Ha
dpVHaAHCUjCKOM TPXXUINTY WIrpajy yJIOry IIpolleHe KpeOWuTHOI pu3MKa, [a

HecTaHJapAHe QWHaAHCHjCKe WHCTPyMeHTe (KOju ce MHade O3HadaBajy Kao

226



CHeKyJIaTUMBHM) KBaJM(PUKYjy Kao mHorogHe 3a yiarame. CHUCTeMCKM PU3MK
aKTUBMpaH je y oOIMKy Kpuse Ha xunorekapHoMm Tpxuinry CAJL u goseo je 1o
HIperba Kprse Ha eBpoIicke dpMHaHCHjCKe MHCTUTYIIMje, Koje Cy, C je[He cTpaHe,
3a0enexmte ryOuTKe 300T yriararka y XuIIOTeKapHe (PUHAHCHjCKe MHCTPYMeHTe
HecTaHJap/HOI KBaJIuTeTa a, C Jpyre, 300r BeoMa M3pa’keHOI HelloBepera Y
CIIOCOOHOCT MapTHepa Ja ofAropope obaBe3ama, HacTajla je w3pasuTa Kpusa
mukBypHOCT. Ha dpmHaHCHjckOM TpXMIITY AONIUIO je OO Maga IeHa, Koju je
npoagyOwia pajba MacoBHa TIIpofaja  (PUMHAHCHJCKMX MHCTpyMeHaTa U
IIIIeKyJIaTBHe oIlepanyje Ha TP XMINTY, HapO4YUTO WHBECTUIIMOHMX (POHIOBa

PV3MYHOT yjlarama (T3B. Xell POHI0BM).

Kpusa dwunaHcujckor TpxXuiliTa yTullaja je Ha wu3bujame Kpuse y
peaJlHOM CeKTOpy MHpuBperde, Koja ce WCIo/bWwia Yy TIIafy IIPOM3BOLIbLE,
He3alloCJIeHOCTM ¥ Majay [OPyIITBeHOr ImpowsBoma. Hekonmko mokasaTesba

WIyCTpYyje IVIHaMUKY Kpuse y EBporickoj yamjn.

Tabesna 2.15. Mnduxamopu xpu3se y E6ponckoj yruju, 2007 - 2010. eodute

lopyme Pact peansor | Kymynartusha | [JpkaBHu Hedpvyir Hesanocienocr
BAIT (%) pasnmka IyT IUTaTHOT
(%, IpoceK
Texkyher 124 OwrtaHca
(% BAIT) Kpaj ToIMHe)
Moryher
(% BAOIT)
Hpou3Boga
(rem)(Mpa.
eBpa)oB
2007 29 0 58,8 -0,8 6,9
2008 0,7 -134 61,6 -2,3 7,6
2009 -4,2 -802 73,6 -6,8 94
2010 1,0 -921 79,6 -7,2 9,6r
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Hamnomerne: a) Pasnmka Tekyher m moreHnmjasHOr Hpom3Bofa M3padyHaTa je y3
IIPeTIIOCTaBKy TOAMIIIba CTOIe pacTa IoTeHHnmjasiHor peasHor BIAIT om 2% y
nepuony 2008 - 2010. roguse,

0) BpemHOCTY Cy M3paXkeHe Kao KOHCTaHTHe, 110 IleHaMa 113 2000. rogmte,
B) IpolieHa Epporicke koMucuje

T) IpocevHa CcToIIa He3arociaeHocTn y debpyapy 2010. ronmre.

MsBop: European Commission: Commission Staff Working Paper: Impact
Assessment Accompanying Document to the proposal for a Regulation of the European on
OTC derivatives, central countearties and trade repositories, Brussels, SEC (2010)
1058/2, crp. 119.

Temno dpuHaHCHjcKe MHTeTpallyje ce Huje CMamblo y Hepuoay Kpuse ajin
je y HekmM oOJiacTviMa [OIUIO je JIO Cy’KaBarma OOMMa mHTerparyje (o0iacTu
TP KMIIITa HOBLIA 1 JIp>KaBHMX 00Be3HMIIA), a MoceOHO y OaHKapcKoj obs1acTy, Koja

je HajBuIIIe O1UIa TTIOrOobeHa Kpr30M IoBeperbad.

ITportec pemraBama kpuse 2007 - 2010. roguHe mMMao je ka0 OCHOB CHaXKHY
OylleTcKy IpXKaBHY MHTepBeHIIVjy y obsacTu pvHaHCHjCKOT II0CcpeioBamba paan
craOwmmsanyje (PUMHAHCHJCKOT TPXXMINTA, a Ha Taj HAYMH ¥ PeayIHOr CeKTopa
npuspene. Mot mHTepBeHIMje je OMO [a ce odyBa IOBEperbe eKOHOMCKMX
yMHWIalla ¥ CTAaHOBHUINTBA Yy (PUHAHCUjCKO TPXKMIITe, KaKo Om ce ouyBasia
Ieroba yJjiora pallMOHaJIHe ajloKalluje yJjlaramka W CTaOwiIn3oBaja peasHa
nponsBoka. OBe MHTepBeHIIMje, yIJIaBHOM Ha HallMOHa/IHOM HUBOY, JIOBejle Cy
110 BeJIMKOI pUCKaIHOT JedulinTa, KOji je IIOHOBO aKTUBMPAO CUCTeMCKI PU3MK,
OBOra IyTa IIPeKO Kpu3e CyBepeHOT Jiyra HeKOJIMKO Jp)KaBa WIaHWMIA U FbeHUX
periepKycuja Ha eBpo Kao jeAVHCTBeHy BalyTy. Kpusa cyBepeHor gyra eBpo3oHe u

espa, o 2010. romuHe, pelaBaHa je KpO3 YycCBajarbeé HOBMX peryJjiaTOpHMX

34 YKymHM 00MM eBpPOIICKOT TPXKMIIITa KaIliTasla pacTao je 1mo cromm of, 9% y mepmopyma 2000 -
2004. m 2005 - 2009. roguue no cromm ox 9% ropurree, a y CAJL no crorm ox, 6% ropuIiebe.
European Central Bank, Financial Integration in Europe, Franfurt, May 2011, str. 7, 15 - 30.
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MexaHM3aMa, KOji Cy ce OHOCWIN Ha TPXXMIIITe eBpO-30He, aJli ca pellepKycujaMma

¥ Ha pHAHCKjCKY MHTeTpalujy YHuje.

O0Ge kxpmse dpuHaHCHjcKOT TpXxuiTa EBporicke yHuje Owte cy pesysrar
MaHMdecTalMje CUCTeMCKOT Ppu3MKa. 3a pasIMKy oOff CIeHuPUYHMUX PpU3MKa
(kpemuTHM, AEBU3HW, KaMaTHWM, M Ip.), KOjI Ce IIMpereM TPXKMINTa MOTY
yOr1axmuT, 6msto mmporiecoM AvBep3udmKayje, 6mIo ocurypameM (PUHAHCHCKA
JdepuBaTy, CeKypuUTM3aIyja), CUCTEeMCKM PU3MK ce ca PUHAHCHjCKOM

mHTerpatyjom nosehasa3®.
242 MAHVDECTALIMJE CMICTEMCKOI' PU3MKA

CucreMcK1 pusHuK je OOJMK T3B. TPXWMIIHUX OMCTOp3uja: puHaHCHjCKe
VHCTUTYLIYje, Kao MAOMMHAHTHM YUYeCHUIM Ha (UHAHCUJCKOM TPXUIITY, Y
IpolleHe pusuKa yrpabyjy caMo cBoje WHAMBUIyaJIHe TpOIIKoBe (Moryhe
ryOuTKe) a He M IOpYyIITBEHe TPOIIKOBe (TyOmTke). 3aTO OHe ,Hajlase 3a
npoduTadbWwIHO Ha IIpey3My BuIlle pusMKa ¥ KpeauTa Hero IINTO je To
ONTUMAJIHO 346 11 TaKO IIOAVDKY PM3MYHOCT TPXXMIITa Kao IliejvHe, Kpewpajyhm
HectabwiHocT TpxXumTa. CHUCTeMCKM PU3MK ,03HavaBa pPU3MK Ilopemehaja y
dpuHaAHCHjCKOM cuUCTeMy, KOjU ¥Ma MOTeHIIMjall [Ja IIPOy3poOKyje  030mbHe
HeraTuBHe IIOCJIeAVIle 3a yYHyTpalllltbe TPXXWIITe U peayiHy Hpuspeny 347. Opa
HedvHMIIMja MOKasyje Ja je M3BOp CUCTeMCKOr pu3MKa (PMHAHCHjCKO TP KUIITe,

aylim 1a IIocjaenvie MOry HOa IIorofe v peajyiny IIpuvBpeny, KpoO3 HeIToCTaTakK

3% VIHTerpalMoHM IIpolleC HY)XHO HeMa jeTHO3HadaH IIO3WTMBaH edekaT Ha (PVHAHCHjCKY
crabwinoct”. Gianni De Nicolo and Alexander Tieman, Economic Integration and Financial
Stability: A European Perspective, IMF Working Paper WP/06/296, Washington, December 2006, str.
1.

%% Roberta S. Karmel, The Controversy Over Systemic Risk Regulation, Brooklin Law School Legal Studies
Research Paper No 179, New York, January 2010, str. 5.

347 Regulation (EU) No 1092/2010 of the European Parliament and the Council of 24 November 2010 on

European Union macro-prudential oversight of the financial system and establishing a European Systemic
Risk Board. Official Journal of the European Union, L 331/1, 15. 12. 2010.
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JINMKBUIHOCTU U KpeayuTa, Kao " CEKTOP CTaHOBHUIIITBA, KPO3 CMarb€HE OY€EKIVIBaHe

IIPVHOCE I1I0 OCHOBY peanmsaumje KarimTaJiHe D;O6VITT/L

CucreMckn pusMK MOIy Aa OpMMpajy pas3InumuTe OKOJIHOCTM, Koje
HeraTMBHO yTUYy Ha MOOMIM3AIIMOHY VIV JIOKaTUBHY (PYHKIINY PUHAHCHjCKOT
TPXXWINTa (Ha IIpMUMep, pacT IleHa XUIIOTeKapHe aKTuBe — IIIeKysIaTUBHM 0asIioH,
pacT 1leHa HadTe, M C1.) a KOje 3a MHOCJIEAUIYy MMajy ,LMKINIHO KpeTame
JIMKBUIHOCTY WIV KpeauTa Ha (PUHAHCUJCKOM TPXWMINTY” ¥ , KOHIIeHTpallujy
pu3MKa y HeKMM (PUMHAHCUJCKMM WMHCTPYMEHTMMa WIM TPXMUINTUMa, KOju Cy

BVICOKO ITOBe3aHM YHyTap 1 IIpeKO HallMOHa/IHVIX IpaHmIia’” 348,

Y 0oBOM KOHTeKCTy je IoceOHO BakaH IIOJIOXKaj T3B. CUICTEMCKM BasKHMX
dvHaHCKMjCKMX WHCTUTYLMja, 3a Koje ce Besyje INOTeHIMjaI dopMuparsa
CHCTEMCKOT pm3MKa. To Cy TPXMWIIHM YYeCHUIM KOju ¥Majy BeIMKM 0o0uM
KOHIIeHTpalyje ¢uHaHCHMjcKe akTuBe (HHOp. Hajpehe OaHKe, ocurypasajyhe
KoMIlaHuje, oHAOBM pusuka). Fbuxoso 1mocioBare He Moxe OuTH
CYINCTUTYMCAHO IIOCJIOBaF-eM JAPYIMX y4decHMKa a, ycilell y3ajaMHe I0Be3aHOCTH,
TO IIOCJIOBakbe MOXKe yTUIIATY Ha JpyTe TPXKUIIIHEe YUYecHUKe y cJIy4ajy Telkoha y
nocsioBamy. VICKycTBO Kpuse IMOKa3ajIo je J1a je CUCTEeMCKM PU3MK Be3aH W 3a
omepalyje ca CJIOXKeHVMM (PUHAHCUjCKMM MHCTPyMeHTMMa, KaKBW Cy CJIOKeHe
XUIIOTeKapHe 0OBe3HUIle, CBOIIOBM KPeIWTHOI pu3MKa W APYTM (pUHAHCHjCKMI
IlepuBaTy, KOje je jeraH of1 HajooraTujux MHBeCTUTOpa IaHalmuile, Bopen badpur
(Warren Buffet), cimkosuTo ommcao kao ,cpedcmbo 3a macobro yHuuwimabaree
boeamcmba”. OBu PMHAHCKjCKM MHCTPYMEHTHU Cy KpeaTVMBHM pe3yJITaT pa3BUTKa
TP XKMIITa, 3a KOjUM peryjaTopHa IIpakKca 3a0cTaje, Tako Jla ce OTBapa cjIobofaH

IIPOCTOP HIIIEKYJIaTVIBHVIM onepaumjaMa.

%8 Jose Vinals, The Do’s and Don’ts of Macroprudential Policy, European Commission and ECB
Conference on Financial Integration and Stability, Brussels, 2 May 2011.
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3aTo je M pasym/bMB MHTEpeC Ja ce CUCTeMCKM pusuK oTkiIoHu. Kao u
CBaKV PU3VK, U OH je IIpe/icTaB/ba BepOBaTHONY I10jaB/blBarha HETaTMBHOI CXOIa
TPXUIITHMX OIlepallyja v CTOra je BaKHa Fherosa IIpeBeHIIvja, ajlvi ¥ MexaHu3aMm 3a

OTKJIarbarbe IT0CJIeINIIa, YKOJIVIKO IIPeBeHTMBHA aKIlija He JJoHece pe3yJIrar.

2.4.3. PEOOPMA PEI'YJTATVBE CMICTEMCKOI PM3VKA

Kpmsa n3 2007 - 2009. romune, a 3aTuM M Kpu3a jaBHOT Jiyra I104eB Off
2010. rogune, yKasajie Cy Ha 4MibeHMIy J1a dpvHaHCHjcKa nmHTerpanyja EBporicke
yHUje MOXe J1a JIoBefle 10 CHCTeMCKOI PU3VKa, ali Jla je peryjaTuBa TPXKUIITa
HeZl0OBOJbHA Ja ce OBaj PW3MK WIeHTUdUKyje, yOnaXu ¥ OTKIOHe Herose
rnocjiefuile 10 pUHaHCUjCKY cTabwiHocT. Pagu mpeHTHMKalMje OTBOPeHMX
mpo0iieMa IMOCTKpM3He perynanyje puHaHCHUjCKOT TpXkuira YHwuje, Epporicka
Komucuja je popmupaia seh nomenyty I'pyny 3a dpunHaHcujcky cynepsusujy (/e
JlaposujepoBa rpyma“), Koja je IIpelyIoXwiIa W pelllera 3a ycaBplllaBarbe
peryiaTuBe, yKbydyjyhu 1 perysmcarme cucTeMcKor pusnuka. OCHOBHM Harjlacak
V3BerITaja jecTe ma JoTafalllbll CHCTEM peryJiaTvBe Huje oMoryhasao pelllaBarbe
CMCTeMCKOI PHM3MKa, IOIITO je OHa Owila y Ha/JIeXXHOCTV Ap)KaBa WIaHWUIIA -
jeIVHCTBeHO (PMHAHCKJCKO TPXKMINTe HUje MMaIo jeIMHCTBeHOI perysiatopad®.
Crora, HUje 6w10 Moryha edmkacHa MakpoOIIpy/IeHITMOHe KOHTPOJIa 1 Ha/I30p Haf,
duUHaAHCKUjCKMM ~ MHCTUTyIIMjaMa ca BUCOKOM OOMMOM  IpPeKOTrpaHWYHOT
IOoCJIOBakba; Huje OMI0 MeXaHW3Ma ,paHoOr yIo30paBarba” Ha CUCTEeMCKM PU3MK;
HeJloCTajajla Cy IpaBWiIa Haa3opa M KOHTPOJIe 3a LeIVHY WHTerprCcaHor
TPXKWMIITa;, HEJIOBOJbHO Cy capabuBajla HallMOHa/IHa peryJjlaTopHa Tejla, a

KOOpAMHATUBHA Tejla Ha HMUBOY YHMje (CyHepBU3MjCKM KOMUTETU 3a IIojedHe

39 Marek Dabrowski, The Global Financial Crisis: Lessons for European Integration, CASE
Network Studies and Analyse, No 384/2009, Warsaw, str. 19.
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cerMeHTe TPpJXXMINITa) HUCY MMasla oBJamihera Ja JIOHOCe OJjIyke Be3aHe 3a
LeJIHY TP>XXUIITa, HATY J1a UX cIposopae30.

ITpentopyke [le Jlapo3ujepose rpy1ie 3a jauarbe perysaTuBe IIpeTodeHe Cy
y 3aKOHOJIaBHY aKTMBHOCT, KOjoM je dpopMMpaHa HOBa apXWUTeKTypa Hasopa u
KOHTpoOJIe Ha HMBOY YHWMje, y3 MOIITOBame Hauesla cyrcuaujepHoctn3®. OHa
caZlpXX!, ca CTaHOBUINTa peryjycara CUCTeMCKOI PU3MKa, 4YeTUpU OCHOBHa
esteMeHTa: (1) perysmcame akKTMBHOCTH MHOjeIMHMX yYeCHMKa (CYCTeMCKIM BaskKHMIX
OaHaka, pejTMHI areHIuja, Xxell ¢OHAOBA) W IOjeOVHMUX CIIOKEHUjX
duHaHCHjCKMX MHCTpyMeHaTa (pvHaHCHjCKMX JepuBaTa) Ha HUBOY YHuje; (2)
dopMupare MaKpOIIpyAeHIMOHOT perysaTopa, EBporickor ofgdopa 3a cucTeMcKu
pusuK, Koju he ce OaBuTu wuaeHTUMKALIMjOM U YIO30paBalkeM Ha IIOjaBe
cucreMckor pwusuka; (3) d¢opmupame Epporckor cucrema duHaHCHjcKe
cynepBusyije, Koju he BpmmMTM MMUKPONPYAEHIVOHY KOHTPOJIy IIOjeIVIHMX
cerMeHaTa jeIVMHCTBEHOI (pMHaHCHjCKOr TpXXuiTa*>?2 u (4) mpaBwia caHallyje
CUCTeMCKM BaXkHIMX OaHaKa Koje 1Majy Telllkohe y IIOC/IOBamby, panau cIipedaBarba

I10jaBa IpeHollIera Kpu3e Ha Jipyre puHaHCKjCKe MHCTUTYIVje.

OcHoBHa MHCTUTYLIMja MaKpOIIPY/IeHIIMOHe KOHTpPOJle Ha (PMHaHCHjCKOM
TPXUINTY YHUje, KOja MMa HaJlJIeXXHOCT y IIpeBeHIIVj! aKTUBUparma CUCTeMCKOT
pV3MKa ¥ HeroBOI IpeTBaparba y Kpwusy, jecre EBporickit ombop 3a cucTeMcKu

prsuk3?. ITpmmmkoMm ocHmBarka Ombopa, mpmbersio ce KpeaTMBHOM TyMaderby

30 The High-level Group on Financial Supervision in the EU, Chaired by Jacques de Larosiere,
Report, Brussels, 25. February 2009, str. 38 - 42.

351 http:/ /ec.europa.eu/internal market/finances/policy.

32 Y Tom 1mwby dopMupaHe Ccy Ha HMBOY YHwuje Tpu ympase, o Kojuma je seh Owio peun:
Espornicka ympasa 3a Gankapctso, Epporicka ympasa 3a xapTuje Of BpeSHOCTM WM TPXXMINTE U
EBporicka ympaBa 3a ocuryparme ¥ mHeHsmjcKe OHJIOBe; OHe, 3ajefHO ca EBporickmm ombopoM 3a
CUICTEMCKM PU3UK, 3ajelTHMYKIM KOMUTETOM yIIpaBa M HallVIOHaIHVIM peryJlaTOpHMM OpraHVMa,
unte EBpornickit cucrem dpuHaHcujckor Hamzopa (European System of Financial Supervision -
ESFS).

353 Regulation (EU) No 1092/2010 of the European parliament and of the Council of 24 November
2010 on European Union macro-prudential oversight of the financial system and establishing a
European Systemic Risk Board, Official Journal of the European Union, L 331/1, 15. 12. 2010.
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Yrosopa o ¢dynkimonucamwy Epporicke yHuje, kako Ou ce m3bersio ga oH MMa
HaJIHaIlVIOHAJIHM KapaKTep, OJHOCHO IIpe/icTaB/ba eJleMeHT defepaimsmMa Y
Yauju. Onbop je popmupan Ha ocHOBY wiaHa 114. YroBopa 0 pyHKIMOHMCAY
EBporicke yHMje, Koju peryiuile HajIeXHOCTV Ha HMBOY YHMje y IIporecy
XapMOHM3allje HallMOHAJIHMX 3aKOHOJIaBCTaBa JIp)KaBa WiaHMIa’®, a ysuMajyhu
Kao OCHOBY MHTepIIpeTanyjy TOr WiaHa off cTpaHe EBporickor cyna npaspe y T3B.
,Cityuajy EHVMICA”3%. Ha ocHOBY TyX0e Kojy je mogHesa Berimka bpuranmja, Cyn,
je omryumBao Aa g wiaH 114. Yrosopa o dpyHKIMoHMCcawy EBporicke yHUje MoXe
OuTU HpaBHM OCHOB 3a OCHMBaMe WMHCTUTYyIIMja Koje Tpeba /a KOOpAMHMpajy
aKTMBHOCTM W akKlyje [p)kaBa wWiIaHMIa (y HaToM CJIy4ajy, OCIIOpeHO je
dopmupame Epporicke arenimje 3a Mpexe M MHGPOpPMaTUUKy Oe3bemHOCT -
ENISA). Cyn je Hamrao fga y IIoMeHyTOM WIaHy HUje IpeaBnbeHO KOjii ce MeTof],
XapMOHM3allyje MoOXXe IIPMMEeHUTU ¥ Ja 300r Tora He MoOXKe OUTU MCK/by4eHO
dopmupame 1mocebHe MHCTUTYLMje Koja Ou ocTBapuBaia Taj 1wk, Ha ocHoBy
OBaKO IIMPOKOI TyMauewa ¥ Ypernba o ocHuBamy Epporckor opbopa 3a
CHCTEeMCKM PU3MK MOXe ce cMaTpaTy Kao Jle0 XapMOHM3allyje 3aKOHO[aBCTBa
yHyTparier Tpxuiira YHuje. Kako je To objammmeHo y oBoj Ypenodw, ,EBporickn
oz0oOp 3a CHUCTeMCKM PW3MK HomnpuHehe dmHAHCHjCKO] cTaOWIHOCTH, KOoja je
HeoIxoJHa 3a Ja/by (PMHAHCUjCKY WMHTerpalyjy Ha YHYTpalllbheM TPXXWUIITY
HaJIyIeflakbeM CUCTeMCKOT pU3MKa ¥ M3JlaBameM yIIo30pera M Iperopyka Ire je
TO HeomnxonHo. OBM 3ajally Cy TeCHO IMOBe3aHM ca IWbeBMMa 3aKOHO[ABCTBa

YHuje xoje ce omHOCM Ha yHyTpallme TpXwuinre dpumHaHcujckux yciayra. ECPb

354 Consolidated Versions of the Treaty on European Union and the Treaty on the Functioning of
the European Union, Official Journal of the European Union, C 115, 09.05.2008. YWian 114. npemsuba
HayytexxHocT Epporickor nmapriamenTa n CaseTa fa ycBoje “mepe 3a npubiusxabare o0pedaba xoje cy
cadpxaue Y 3aKoHy, ypedbu uAu AOMUHUCTHPAMUBHO] 004yyu Y Opxabama HAGHUUAMA, Koje UMAJY kA0
npedmem ycnocmabeare 1 (PYHKYUOHUCARE YHYMpadKtbee mpkuwima” .

355 (Case-217/04 United Kingdom and Northern Ireland v. European Parliament and the Council
of the European Union), European Court Reports, 2006 Page 1 -03771/par. 44.
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crora Tpeba ma Oyae dopMmmupan Ha ocHoBy wiaHa 114. VYrosopa o

dyskIMOHMCay EBporicke yHmje” 3%,

EBporicku oibop 3a crcTeMcKM pusKuK Huje mpasHoO jurle. Vako ce y [e
JIaposujeposom msBemTajy 1 y MaTepujaimMma EBporicke komucuje, ma M y camoj
Ypenbu o ocHuBamy, OH TpeTupa Kao MaKpOIPYOeHIVMOHW perysarop, OBaj
Opbop mpencrasba camo ,,OpyM 3a KOOpAMHALV]Y MaKpOIIPYIEeHIIMOHOT
Haj30pa Ha HUBOY EBporicke yHuje”357; on mpuipema aHamse 1 JOHOCK OLIeHY O
IIOCTOjarby  CHUCTEMCKOI  pU3WMKa, W3[aje  yHo3opema W IIperopyke
MUKPOIPYIeHIIVMOHNM yIIpaBaMa Ha HMBOY YHUje, HallMOHaJIHMM peryjaTopuMa
Y OpXKaBaMa WiaHMIIaMa (yIJIaBHOM IIOBepseMBe IIpupone). MebyTuM, oH Hewma
opJalThersa 3a AUPeKTHY MMIUIeMeHTallljy CBOjUX aKaTa - y TOM LJby Mopa ce
obpatntn Casery VYnuje. Onbop je dopmupan nox okxkpubeM Epporicke
LleHTpaiHe OaHKe, C 003MpOM Ha HeHy aHaJIUTUYKy KOMIIETEHTHOCT ¥ Ha

eTOBOM Yelly je npencenHuk bamke.

Pertersa 0 cTaTycy u KomIleTeHIMjaMa EBporickor ombopa 3a cucTeMcKu
PM3UK IIpom3anula Cy W3 XMOpMAHOTr KapakTepa EBporicke yHwMje, OZHOCHO
KoMOmHaIuje deepaTHIX ¥ HAMIOHAIHMX KOMIIOHEHTV Y FbeHOM ITOJINTUYKOM
cucreMy. 30or Tora he masm Hampemak ¢UHaHCHjCKe MHTerpanmje m Moryhe
Kpu3e IOCTaBUTHU IUTare KpeaudminTeTa obe mMHcTuUTylje. Huje wmckbydyena
eBoJIyllMja y IpaBlly HOCTM3arka CTaTyca oOpraHa YHUje ca HeIOCpeIHOM

HaJyIeXXHOINy Ha 1IeJI0j TepuUTOpWju WMHTerpaunyje, Kao INTO je TO CJIydaj ca

356 Regulation (EU) NO 1092/2010 of the European parliament and of the Council of 24 November
2010 on European Union macro-prudential oversight of the financial system and establishing a
European Systemic Risk Board, Official Journal of the European Union, L 331/1, 15. 12. 2010, par. 31.
357 Diego de Sousa e Alvin, A New European System of financial supervision and crisis management, EU
Studies Association Asia Conference, Bangkok, February 2011, str. 16; Yman 3. Ypenbe o
dopmuparwy ECPb nedpurmiie merose 3amatke Ha aiefgehn Hauna: “ECPDB he Owrn ogrosopa 3a
MaKpOIIPYyIeHIIMOHN Hal30p (UHAHCHJCKOT crcTeMa YHWMje, y OWbY Jia JOIIprHece IpeBeHIju
wiv yOrakaBarby CUCTeMCKMX PU3MKa IO (PUMHAHCHJCKY CTaOWIHOCT KOji ITPOVICTMYY M3 pa3Boja
duHaHCcHjckor cucTeMa, y3uMajyhm y o03Mp Makpo-eKOHOMCKe Ipollece, Tako Aa ce mu3berHy
IIePVOV OHINTHX (PVMHAHCHjCKMX Hermoroga”.
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EBporickom nieHTpaiHoM 6aHKOM 11 EBpoIickoM yIipaBoM 3a XxapTuje of1 BpeJHOCTU

" TPZKUIITE.
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I'TTABA 3. YTULA]J JEAVMHCTBEHE BAJIVTE - EBPA - HA
OMHAHCUJCKY MHTEI'PALIVIJY EBPOIICKE YHUJE

CrBaparbe eBpa, Kao jeMHCTBeHe BaJlyTe Koja (PYHKLIMOHUIIE Y OKBUPY
MOHeTapHe MHTerpanyje EBporicke yHUje, pesysITar je myror Immpolieca, Koju je 6mo
o7, yTULIajeM pe3yJsiTaTa €KOHOMCKe VMHTeTrpalyje, TP)KUIIHNX OKOJIHOCTY, aJli U
TEOPUjCKMX HPUCTyIla O MHOTpedw, KapakTepy M CagpXWHM MOHeTapHe YHUje.
MomnerapHa yHmja, Kako ITpowswmIasyt U3 Teopuje M Ipakce dopMuparka yHUja,
MOXe MMaTu 7Ba OOJIMKa: TpajHO (UKCHpame y3ajaMHMUX AeBU3HMUX KypceBa

Ap>KaBa WiaHWIIA U 3ajeJHUYKY HOBYaHY jedVHUILY (BaIyTy).

ITogerHt oOmMMIM eBpoOIICKe WHTerpanyje HNUCY WMaIM Kao HYXHU
cacTaBHM 10 MOHeTAapHY MHTeTpamnyjy, ¢ 003MpoM Ha IWbeBe MHTerpalyje a 1
OpeTOHBY[CKM cuCTeM UKCHUX [I€BU3HMUX KypceBa, KOjiI je IIOCTaB/bao
MOHeTapHM OKBUP 3a MHTerpalioHe IIpoliece y cBeTy. Vnak, y jeqHOM o, Hammpa
EBporicke kommcuje, myOimkoBaHoM 24. okroOpa 1962. rogmue (MapiioiieHOB
MeMopanay™M) (Marjolin), mpemjiokeHM cy IIpaBLy Oajbel pa3Boja TafalllFbe
EBporicke 3ajepHuie kao LIapMHCKe YHMje, Y MOHETapHy yHWjy ca TpajHO
duKcMpaHMM [OeBM3HMM KypceBMMa 110 Kpaja 60-tux ropwuna. IlomTo je
Mebynapoguu MoneTapHU doHA, 00e36ebrBao cTabWIHOCT eBU3HUX KypceBa,

OBaj IporpaM Huje Haulllao Ha OJI3VB Y Jip’kaBaMa WiaHMIlaMa MHTerparyje3ss,

38 Scheller, Hanspeter: European Central Bank — History, Role and Functions, Second Revised Edition,
ECB, Frankfurt aM, 2006, ctp. 17.
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Kpusa bperonByackor cucrema, kpajem 60-Tvx n mouetkoM 70-Tux romyHa
IPOIUIOT BeKa, Koja je JoBesla 110 AepVMHUTUBHOI HallyllTama crcTeMa PUKCHMX
HOeBU3HMX KypceBa 1973. romyHe, 1 n3a3Bajla 3HavdajHe mopeMehaje y MOHeTapHO]
CTaOWIHOCTM Yy CBeTy, IIOCTaBWiIa je IIoTpeOy HOBOI IIPUCTyIla MOHEeTapHO]
VIHTeTpaljy eBpOIICKMX 3eMasba. JloTajalimy pesysIraTy MHTerpalyje, mocebHo
y obracTu LlapyHCKe YHMje UM 3ajeHUYKe IOJbOIIpUBpenHe MOJINTUKe, 0w cy
yrpoxeHu iyKTyupameM AeBU3HUX KypceBa BaJlyTa [p)kaBa WIaHWUIIA, jep Cy
OHe MMaJIVt 3a IOCJIenIly CTaJIHy IIPOMeHy IleHa Ha 3ajeHIYKoM TpxumTy. Ha
ocHOBY baposor muiana (Barre) Espomnicke kommcuje, ycojenor 1969. ropume,
OIUTy4eHO je [a ce MNPUCTyIM W3padyu IIporpaMa peajmsaiyje eKOHOMCKe U
MoHeTapHe yHUje. OBaj je mporpam paspaben y Bepueposom usserrrajy (Werner).
OcHOBHM 3aKJby4YaK OBOT M3BellTaja caJp KaH je y IpeyIory ia ce 10 Kpaja 70-Tmx
roguHa dopMmpa eKOHOMCKa ¥ MOHeTapHa YHMja [p)KaBa WIaHWMIA, Kao
nperxogHuila Oyayhe monmruuke yHuje. OBa yHmMja Om Tpebaso ma mMa
jeIVHCTBeHY MOHeTapHY IIOJIMTMKY M jedMHCTBeH HoBall, 1a Ou ce obe3Oemyuia
yHyTpallllba paBHOTeXa 1 m3berjle HeraTuBHe IIOCjIefiyille CJIOOOMHOI KpeTaba
neBu3HUX Kypcesa. Ilorpeba jemHucTBeHOr HOBIla ce obOpasiaxe Ha cienehn

Ha4lmH:

»MoOHeTapHa yHWja VMIUIMIMpa YHYTap CBOjUX TIpaHWIIa MOTIIYHY W
HeOITO3MBY KOHBEPTMOWIHOCT BajlyTa, eIVMMHAIMjy MapIvHa QIIyKTyamnyja
HOeBU3HMX KypceBa, HeNOBpaTHO QuKcUpare CTola IapuTeTa W IIOTIIYHY
mubepar3aiijy KpeTama KammTasa. OHa Moxe Owutn mpabeHa 3agpKaBarmeMm
HAaIIMOHAJIHMX MOHeTapHMX CcMMOOoJIa WIN yCIIOCTaB/balbeM je[MIHCTBeHe BasyTe
3ajennauiie. Ca TexHMYKOT CTAaHOBUIITA, 1300p n3MeDy Ta fBa pellier-a MOXe OUTI
HeOWTaH, a/M pas3jIo3yM IICMXOJIOIIKe W IIOJIMTUYKe IIpUpole WAy y IIpWIor

yCBajarba jeJMHCTBeHe BaJIyTe, IIITO OV IIOTBPAIIIO HEeIIOBPAaTHOCT Moy xBaTa’ 3%,

39 Report to the Council and the Commission on the realisation by stages of Economic and Monetary Union
in the Community - ,Werner report” (definitive text), Luxembourg, 8 October 1970, ctp. 10.
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Ha ocnoBy BepHeposor msselitaja, mpeayseTy Cy NpaKTUYHM KOopaly Ha
dopMumpary eKOHOMCKe 11 MOHeTapHe yHUje, Kao IITO je MexaHM3aM 3ajeH/UKOT
IUIVIBaFba eBPOIICKMX BaJIyTa IIpeMa JojIapy U CHIDKaBarba MapriHe (iIyKTyaliija
y3ajaMHIMX JeBU3HMX KypceBa (,MOHeTapHa 3Mwuja”)3¢0. Mebytum, Huje momwio no
Tellllbe KOOp/MHalllje eKOHOMCKIX ITOJINTMKa, ITpefiBubeHe M3BelTajeM, IOIITO
Cy ce pkaBe WIaHMIIE CaMOCTaJIHO IIpwIarobasajie €KOHOMCKVM IIIOKOBUMa, IIITO

je cripeunio popmuparbe YHUje.

MonerapHa wuHTerpaija goOwia je HoBu mnoactuiiaj 1979. romuze
dopmuparem EBporickor MonetapHor cucrema (EMS), umja cy ocHOBHa oOestexja
Owia yBobeme MexaHM3Ma (PUKCHUX ajIy OPWIATOIJBUBUX HEBU3HUX KypceBa
npxasa wianuia (Exchange Rate Mechanism - ERM) u yBobeme 3ajemHuuxe
obpauyHcke BaityTe, EBporicke HoBuaHe jeguuumile (European Currency Unit -
ECU). 3a BpeMe Tpajarba OBOI apaHyKMaHa, OCTBapeHa je MOHeTapHa CTaOVIIHOCT 1
CHIDKeHa wWHGIallMja y OKBMPY WHTerpaliOHMX 3eMajba, ali Ha OCHOBY
npwiarobaBarba MOHeTapHMX IIOJIUTHKA [prKaBa WilaHMIa HeMadyKoj MOHETapHO)
HOJIUTUIIY, IIOIITO Cy HalMOHa/lHe MOHeTapHe IIOJIMUTHKe IIo3ajMule
KpeauOwInTeT HeMaukKe IleHTpajiHe OaHKe, a HeMaydKa BaJIyTa Kao HajcTaOvIHMja,
ourpasa je yJory cumpo BaiyTe. MebyTum, pasimmunre duckajaHe IOJIUTHUKe
IOBOAWIIE CY A0 CTaIHe IOTpebe mprularobaBarba AEBU3HMX KypceBa IOjedVHMX
Ip>KaBa WIaHMIIA ¥ FpIIXOBOT HAIlyIITarka apaHkKMaHa, IIITO je OMWIo y3pOoK Kpu3e,
Koja je paspellleHa dpopMuparmeM eKOHOMCKe ¥ MOHeTapHe yHUje M yBobermeMm

jeIVHCTBeHe BaJIyTe - eBpa - y nlepuopy usmeby 1992. 1 2002. roguse.

Hampemak y eKOHOMCKO] wHTerpanujl KpoO3 yCBajarbe jedMHCTBeHOI
eBpoIIcKOr akTa, 1986. rommHe, KOjuUM Cy OTKJIOH-€He HellapyHCKe IIpelrpeKe
Pa3BoOjy jeAMHCTBEHOI Tp)XKMINTa, 3axTeBao je HOBU IPUCTYIl MOHeTapHO]

uHTerpauyju. Teopujcka mnomsiora dopMuparma EBporcke eKoHOMCKe WU

360 O BeprepooM M3BellITajy 11 aKTMBHOCTMMA Ha OCHOBY Fvera, BumeTn: James, Harold: Making the
European Monetary Union, The Belknap Press, Cambridge, Mass., 2012, ctp. 74 - 88.
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MOHeTepHe YHUje 0610 je [esropos m3BellrTaj, ycsojeH 1989. ronnHe, a mpakTmnyiHa
peayvzalija je M3BpIIeHa Ha OCHOBY MacTpuxTckor yroBopa ms 1992. rogmne.
Exonomcka m MoHeTapHa yHMja, npema [leJIOpOoBOM M3BeINTajy, VMIUIALMIPA
,KOMIUIETHY CJIOOOZy KpeTama Jbyay, Aobapa, yciayra ¥ KamuTajla, Kao U
HeOoITo3MBO (PUKCHUpabe [IeBU3HMX KypceBa M3MeDy HallMOHaJIHMX BaJlyTa M Ha
Kpajy, jeqVHCTBeHy BayTy 3¢l. 3a meHO cTBapame je, OCMM HaBe[leHIX 3axTeBa,
HeOoIIXO/JHa jeJMHCTBeHa MOHeTapHa ITOJINTMKa KOjy BOV MHCTUTYIIMja Ha HUBOY
YHuje, xa0 M xapMOHM3aIMja €KOHOMCKMX IIOJIMTMKA ApkaBa wiaHuna. To je
3HAYWIO [Ja Jp’KaBe WiaHWIle MOpPajy [la ce OOpeKHy MOHeTapHe CyBepeHOCTU U
IIpeHecy je Ha YHMjy (TO je 3HAUMJIO U pelllaBame TeopeMe ,HeMmoryher Tpojcrea“,
KOja Kaxe Ja je Hemoryhe moMupury cj1o0omy KpeTama KanuTajla M (PUKCHU

HEBU3HN KyPpC ca HE3aBVICHOM MOHETAPHOM I'IOJ'IT/ITVIKOM).

MacTrpuxTtckiuM yrosopoMm d¢opMupaHa je eKOHOMCKa ¥ MOHeTapHa yYHUja
u npensubeHo je /1a ce oHa peasmsyje Kpo3 Tpu dase, y kojuma he mohm mo
KOMIUIeTMpara jedVMHCTBEHOI TpXXWUINTa, IIyHe JmMbepainsalyje KpeTarba
KalnuTajla, XapMOHM3allMje HalMOHAIHMX €KOHOMCKMX IIOJIUTVIKA, CHVDKaBarba
nadranuje n popmmupama nHcTuTryuyja (Esporncke nenTtpaiHe 6aHke). Kpajiu
Wb OMO je ycrocTaB/barbe jeIHCTBeHe MOHeTapHe IOJINTIKe YHUje 1 yCBajarbe

jenMHCTBeHe BaIyTe, eBpa, 10 1. jaHyapa 1999. ronnne362,

HpxaBe wiaHuile Tpebayio je, 110 ofpendamMa MacTpuXTCKOT yrosopa, Aa
mpoby Kpo3 IIporleC KOHBEpTeHWIMje Y MOHeTapHOj ¥ (UCKalIHO] obsacTm.
Konseprennmuja je Owia HaumH 1a ce m30erHe yTuIlaj [Ap’kaBa WIaHUIA ca
BUCOKMM MHIIalMoOHNM HacjiebeM Ha HOBY apXUTeKTypy MOHeTapHe IIOJIUTUKe,

KOja je 3a OCHOBHM Wb MMasla cTabwiHocT 1eHa. IlocraBpame Kpurepujyma

31 Committee for the Study of Economic and Monetary Union: Report on economic and monetary
union in the European Community, Brussels, 1989, str. 13.

362 Scheller, Hanspeter: European Central Bank — History, Role and Functions, Second Revised Edition,
ECB, Frankfurt a M, 2006, ctp. 20 - 28.
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KOHBepreHiiyje IpuUCWIWIO Ou ApXaBe da, [0 yCBajarba jeVHCTBEHe BalyTe,

KOOpZLT/IHT/Ipajy €KOHOMCKY V1 MOHETAapHY ITIOJIMTUKY.

VcnymaBambeM KpuTepujyMa KOHBepreHLVje, IOpXXaBe wiaHUIE YHUje
KBaJMduKoBajle O ce 3a IIpuxBaTame eBpa Kao CBOje, OJJHOCHO 3ajeJHIUKe
BasryTe. Kacuuje cy oBu kxpurepujymmn yrpabenu y Yrosop o pyHKIMOHMCamY
Esporicke yHuje y wiany 140. u IIportokomy Opoj 13 o xpurepujymmma
KOHBepreHuyje y3 oBaj yroBop, Tako Jla Cy IOCTaIi IepMaHeHTHV KPUTepWjyMu
3a IIPUCTYI HOBUX JAp)KaBa WIaHMIa YHMje eBpo30HU. MacTpuXTCKM yTroBOp

rocTaByo je ciefiehe KpuTepujymMe KOHBepreHiyje :

1. Crona mudanuje He Buima of 1,5% on mpoceuHe crome mMHIIaiyje

TpM Ap>KaBe KaHAWIaTa ca HajHVDKOM CTOIIOM MHdJIaLyje;

2. JlyropouHa KaMaTHa CToIla He BuIlla of 2% y OIHOCY Ha IpoceK Tpu

Ap>KaBe KaHAMIIaTa ca HajHVDKOM MH@JIAIjoM;

3. a je ppXapa wiaHWIIA IPUCTyIIWIIa MEXaHM3MY [IE€BU3HMX KypceBa
(EPM 2) n Huje uMasia JeBaBallijy HallMIOHaJIHe BalyTe [JBe TOIVHE

IIpe puXBaTamba eBpa;

4. bynerckmu medmumT He BN 0 3% APYIITBEHOT OPYyTO HpOM3BOAa

(axo jecte, ma ce mpurbIVDKaBa TOj BUICVIHW);

5. Jasum oyt He Behm ox 60% OpyTO IpyIITBEHOT IIPOM3BOAA (aKO jecTe, Ha

ce CMambyje U IpubIkasa pedepeHTHO] BpeIHOCT)303,

Ilocnenma pBa Kpurepujyma Owia cy npeamer Ilakra craGwiHocTM m

pacta, ycBojeHor 1997. ronuHe, y 1wby paspaje IOjeIMHMX IIUTara Koja Cy ce

33 O 3Hauajy KpuUTepujyMa KoHBepreHIuje Bupern mmupe y: De Grauwe, Paul: Economics of
Monetary Union, Fifth Edition, Oxford University Press, Oxford, 2003, crp. 130 - 136.
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OOHOCIIa Ha OACTyIlakba Of KpT/ITepT/ij'Ma KOHBQPFQHHVIje " BUXOBO

CaHKIOVMOHMCambe.

Maja 1998. rogmHe onemeHo je ga je 11 gpkasa wiaHuIa YHUje Of
Tagalbyux 15 McnyHWIo KpurepujyMe KOHBepreHIyje 1 Ja MOy IPUXBaTUTU
eBpO Kao jelVHCTBeHY BalyTy. IlepdopmaHce cBux mpkaBa wiaHWMIlA y IIOITIELy

VICITy FbeHOCTVI KpUTepujyMa KOHBepreHIlyje IoKasyje ciiefeha tabesa:

Tabesna 3.1. Mcnymwenocm kpumepujyma konbepeenyuje , 1998. eoouna

Mndanpja | JpxaBHa OylieTcka rosuriyja Hepus. Oyr.
Kypcesu
KaM.
cToITe
Mnpexc Behu Hedurnr JaBHU 1IyT Vuemthe y | Janyap
LieHa EPM
ned. (% BOIT) (% BAIT) 1998
Janyap 1998 1997 1997 ITpomena Mapt 1998
1997 1996 1995
Crorra 2,7 3 60 7,8
KOHBEpPTeHII.
benruja 14 a 2,1 122,2 -4,7 -4,3 2,2 aa 5,7
IaHcka 1,9 He -0,7 65,1 -5,5 2,7 -4,9 na 6,2
Hemauka 1,4 na 2,7 61,3 0,8 24 7.8 na 5,6
I'puka 5,2 a 4,0 108,7 -2,9 1,5 0,7 a 9,8
Ilmanuja 1,8 na 2,6 68,8 -1,3 4,6 29 na 6,3
dpaHirycka 1,2 ma 3,0 58,0 24 29 4,2 ma 5,5
Upcka 1,2 He -0,9 66,3 -6,4 9,6 -6,8 na 6,2
Urtanuja 18 na 2,7 121,6 2,4 -0,2 -0,7 na 6,7
JlyxcemGypr 14 He -1,7 6,7 0,1 0,7 0,2 na 5,6
Xomnanauja 1,8 He 14 72,1 -5,0 -1,9 1,2 ma 5,5
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Aycrpuja 1,1 na 2,5 66,1 3,4 0,3 3,8 na 5,6

Tlopryranuja 1,8 oa 2,5 62,0 -3,0 -0,9 2,1 a 6,2
DuHcKa

13 He 0.9 55,8 -1,8 -0,4 -1,5 ma 59
IIBemcka

19 a 0,8 75,6 -0,1 -0,9 1,4 He 6,5
B. bpuranuja

18 a 19 53,4 -1,3 08 3,5 He 7,0
EY 1,6 24 72,1 -0,9 2,0 3,0 6,1

MsBop: European Commission: Report on progress towards convergence and the
recommendation with the view to the transition to the third stage of economic and
monetary union, Part 2: Report, 25 march 1998, cTp. 22.

V13 naBemene Tabeste BUBNMBO je Oa je BehmHa mpykaBa WIaHMIIA VMasla
IpekoMepaH OyIlleTcku [1eduInT, IITO je MOTyhm MHAMKATOp pasBoja jaBHMX
dvHaHCHja y TIepurosly Iocie ycBajarka espa. byiieTcku medpuimt 61o je, Moxe ce

pehu, ,,ipBoOUTHYM I'pex” eBpo30He 071 caMoT HeHOr hopMuparba.

IIpuxBaTare eBpa Kao jelHCTBeHe BaJlyTe OTBOPWIO je TeOPpUjCKO IUTarbe
7a s je EBporicka eKOHOMCKa 1 MOHeTapHa YHMja ONTVMAaJIHO BaJIyTHO HOApyyYje,
OJIHOCHO Jia JIM MHCTUTYIIMOHAJ/IHa pelllelba Ha Koj/IMa je 3acHoBaHa oMmoryhasajy
dyHKIMOHMCabe jedMHCTBeHe BajlyTe Ha AyXwu pok. Takobe, ma im gpxase
wiaHWIle cTU4dy onpebeHe KOpMUCTM Off, OLpWUIlarba CYBEPeHOCT Y MOHETapHO] U
neBusHOj obOsacti? Oprosopu Ha OBa HNNUTama 3HaudajHa Cy 3a (PUHAHCUjCKY
VIHTerpanujy, MHOIITO OHa, C je[He CTpaHe, yTW4e Ha OIPXXMBOCT je[VHCTBeHe
BaJIyTe a, C pyTe, JoOuja oy e IMOACTUIIaje Y peayr3aliyji IIpolieca Mpera 1
npopyOsemBama nHTerpaiyje. Onropope Ha oBa INUTara IIOKYIIaJIa je Ja IpYyXu
Teopuja ONTMMaJIHe HOBUaHe oOiacTu. I1o MUIIUBeRY jeHOT OfI HheHUX ayTopa,
IInrepa Kenena (Peter Kenen), oBa Teopuja ce 6aBu Buille MaKpOEKOHOMCKVM

edpekTrMa puUKCUpara [OeBU3HMX KypceBa U CTora IyOibereM MoryhaocTu
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ApKaBa WIaHMIIA [la Ceé Y eKOHOMCKO] HOJUTUIIM OCjIamkjy Ha JIeBU3HU KypC Y
HeyTpaJucarby eKCTepHux Imokoa. OHa ce He 0aBM MMKPOEKOHOMCKUM
KopucTMMa yBobera jeqMHCTBeHe BaJlyTe KpO3 YKUIarbe IeBU3HOI pU3MKa WIN

CHVDKaBama TPaHCAKIIMOHVX TPOIIKOBa3t4,

3.1. TEOPUJA OITTVIMAJIHE HOBYAHE OBJIACTU |41
JEOVIHCTBEHA BAJIVTA

Teopuja onTumanHe HOBuYaHe (BaJlyTHe) oOylacTV IIOKasyje OTIIOPHOCT
jeIVIHCTBEHOT HOBIlA Jp’KaBa Koje ce MOHeTapHO MHTEerpully Ha acMeTpu4He
IIIOKOBe , KOjV Majy IOPEeKJIO Y je[IHOj Ap KaBy WIAHWUIIN, U IIpeJIVBarby FbUXOBUX
IoCJIeINIIa Ha IPYTY ApKaBy WM ApJkKaBe Koje Cy y MOHeTapHO] yHuju. [leoBamse
acVMeTPUYHMX IIOKoBa Beh je objalreHO y IIpBOj IVIaBM, Ha IpUMepy Harjior
CMarberha TpaXibe 3a IPOM3BOAVMA jeflHe J[pXKaBe, yojle[, IIpOMeHe YKyca
HoTpolllavya win Ipyrux okoynHocTr. Kao mrro je seh aHaymsupano, mpobiem ce
MOXe pelllaBaT KpoO3 MpPOMeHy IleHa W HaJHWIA, OJHOCHO YHYTpallH/UM
npwiarobasamem. [IpoOnem je, mebyTnM, kxama He mnocToju dreKCMOMITHOCT
HaIHWMIIA U IIeHa, a JIpXXaBe Cy ce JOOpOBOJbHO OfpeKiIe MHCTPyMeHaTa JIeBU3HOT
Kypca ¥ caMOCTaJIHe MOHeTapHe MOJINTHKe THMe IITO cy dpopMupaie MOHeTapHY

YHUjY, OITHOCHO yBeJle je[JMHCTBeH HoBall,

Y1uiaj cuMeTpuuHMX IIIOKOBa, KOjU jedHako morabajy cBe mgpase
VIHTerpalnyje, je[lJHoCTaBHIje je OTKJIOHUTV MepaMa MOHeTapHe IIOJIUTVKE, IIOIITO
LleHTpa/lHa OaHKa, IIO[M3arbeM WIM CHIDKaBarmbeM KaMaTHe CTOoIle, Ha jeHak

HaylMH yTV4e Ha TPaXXiby y CBMM Jp’kaBaMa WiaHMIlaMa MOHeTapHe YHUje.

364 Kenen, Peter B.: What we can learn from the theory of optimum currency areas, HM Treasury: Submissions
on EMU from leading academics, EMU Study, Chapter 14, December 2002, cp. 147.
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Kama je jemHa 3emyba mM3/IOKeHa acMMETPUYHOM IIIOKY M3 MHOCTPAHCTBA,
KOjuI [IOBOAM [0 HeraTMBHUX KpeTarka y IUIATHOM OwrIaHcy, oHa he kao
VHCTPYMEHT IpwlarobaBarba KOPUCTUTI I€BU3HM Ky PC: CHVDKaBarbeM BPeTHOCTHU
cBOje BasIyTe, oHa he mosehatu 11303 11 aricopboBaTi HeUIINT IUIAaTHOT OrIaHCa.
Y ycroBuMa MoOHeTapHe MHTerpamyje, TO Huje Moryhe, jep mpkaBe HEOIIO3MBO
Be3yjy [eBU3He KypceBe M CTora aCIMETPIYHM IIIOK, KOji je IIoTeKao M3 OIo Koje
OJl ¥VX, He MOXe OuTu arcop6osas. Hu MoHeTapHa monmTiKa He MOXe OWTH
IEeJIOTBOPHA y OTK/IAFbarby ITOCJIEANMIIA acVMETPWYHOr IIIOKa, jep He MOXe I1a
IIpUMeHV MOHeTapHe Mepe crelndudHe 3a IOjeAMHY 3eMJby, IIOIITO Cy OHe

Au3ajHUpaHe 3a IeJIHy MOHeTapHe yHuje.

AyTop Teopmje omTmMmasiHe HOBYaHe obiacty, PoGept Manpmen (Robert
Mundell), y wiaHky oGjaB/beHOM 1961. ronmue3%, cmatpa fa pelleme IIpodiema
nMa nBe numensuje. IIpBa je ma ce acMMeTpUYHM IIIOKOBM YHyTap OpXkaBa ca
je0VHCTBEHOM BaJlyToM (WM (UKCUpPaHWM [IeBU3HMM KypceBuMa) MOTy
aricopOoBaTy KpeTarbeM (paKTopa IPOM3BOIEbe, TOCeOHO paiHe CHare M3 IpkaBe
y KO0joj je dpopMmpaH acMMeTpUYHM IIOK Y APYTy/apyre gpxase. lpyra ce cacToju
y TOMe Jla ce y 3eMJbM y KOjOj je HacTao IIOK CHM3e lieHe 1 HaJHuile (MHTepHa
HeBajiBallja) ¥ OHa IIOBpaTV KOHKYypeHTHOCT. EMmmpujcko je murame, cMarpa
Manpern, ma i 3anagHa EBporra mva amekBaTHY MOOVWITHOCT pazia Aa 6u Moryia ga
Oyme TpeTuMpaHa Kao ONTMMAa/IHa HOBYaHA 00JIacT, OMHOCHO [Ia JIVI VICIyH-aBa

ycJIOBe J1a VIMa je[JMHCTBeHY BaJIyTy>%0,

Kitacuny Teopujy onTmMMasiHe HOBYaHe oOOJIacTM 4YmMHe, IIOpe,
Mannenosux, n nocraske I1. Kenena n Ponanma Mekmaona (Ronald McKinnon).

MeKHOHOBU apryMeHTn ce OIHOCe Ha YTT/I]'_Iaj AaCMMETPMYHNMX IIIOKOBa Yy

365 Mundell, Robert: A Theory of Optimum Currency Areas, American Economic Review, September
1961, cTp. 657- 665.

36 Mundell, Robert: A Theory of Optimum Currency Areas, American Economic Review, September
1961, cTp. 662.
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yCJIOBMMa WVIHTerpanuje OTBOpeHMX IIpuBpena. YKOJIMKO Cy 3eM/be OTBOpeHVje,
OIJHOCHO IIOBe3aHWje TPTOBMHOM, FbVXOBe IleHe Cy WM3JI0KeHe KOHKYPeHLVjU W
TeIIKO ce MOry mpwiarobasaTt mpomMeHama jAeBusHor Kypca. Crora je Kypc
VpesleBaHTaH MHCTPYMEHT 3a Ipularobapame 11 3eM/ba I'a ce jlakille Moxe ojehu
300r ysacka y MOHeTapHY yHMjy2%’. KeHeHOB JOIpUHC Be3aH je, IPBO, 3a YTUIIA]
navBep3udmKalije IIpon3BOe Ha acuMeTpudHe 1okose. I1To ce mpxase Buile
creuyjajnsyjy y IIPOW3BOMIGW, BUIe Cy IIOMJIOXKHE [1ejCTBY acCHMeTPUYHUX
IIIOKOBa. AKO je HbVIXOBa IIPOM3BOIba AMBep3ndMKOBaHa, IIOKOBM Koju morabajy
onpebeny mpowmssomHy obOmact he Owrm wm cumerpuunm wm Hehe mmaTn
3HaydajHUje 1ejCTBO, IIITO OTKJIama II0Tpely 3a KopuithemeM JeBU3HOI Kypca Kao
MHCTpyMeHTa Ipwiarobasama. Jlpyro, jeguHcTBeHa BaJyTa MoOXe [Ia
dyHKIMOHMIIIE 1 Ka/la HeMa MOOWIHOCTM pajHe cHare nsMeby JpxaBa wiaHMIA
MOHeTapHe yHWje, aKO IIOCTOjU ILeHTpaJn30BaH (UCKaJIHV CUCTeM Ha HUBOY
yHuje. Y yoIoBMMa acMMeTPUYHOr IIIOKa, y 3eM/bM Yy KOjoj ce jaB/ba
He3alloCJIeHOCT, Mamy mopesu a Behm duckaH TpaHcdepu craOwwmsyjy
NpuBpesy, HOK y 3eM/bM ca MHEIATOPHMM IIPUTUCKOM, BUIIM IIOpe3V a HVDKU
TpaHcdepn Takobe mMajy crabmamsyjyhe nejcTBo; Ha HMBOY MOHeTapHe YyHUje,

OIIHOCHO OIITMMaJTHe HOBYaHe 001acTi1, e(PeKTH Cy YpaBHOTeXeH 08,

EBporicka yHwmja, kao mTO je BUIbMBO 13 MoHTujeBor ms3semnraja (2010)
(n3BemTaj je mobmo mme mo Mapujy MonTtijy /Mario Monti/, xomecapy 3a
TproeuHy EBporicke Kommcwmje) MMa HMUCKY MOOWIHOCT pajHe CHare; caMO OKO
2,3% o yKymHoOr Opoja cTaHOBHMKA YHUje >XMBM BaH MaTuuHe 3emspe3®. Vicro

TaKoO, He HOCTOjT/I IeHTpaJIN30BaHN q)T/ICKaJ'IHT/I CUCTeM, KOjI/I ou ImopesriMa "

367 McKinnon, R.I. : Optimum Currency Areas, American Economic Review, 53, 1963.

368 Kenen, Peter B.: What we can learn from the theory of optimum currency areas, HM Treasury:
Submissions on EMU from leading academics, EMU Study, Chapter 14, December 2002, ctp. 150.

369 A New Strategy for the Single Market At the Service of Europe’s Economy and Society, Report by
Mario Monti, Brussels, 9 May 2010, ctp. 56.
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TpaHceprMa ca HuBoa YHUje oMoryhasao y0rakaBarme edpekaTa acIMeTPUIHMIX
IIIOKOBA y IOjeVHMM JIpKaBaMa WiaHMIaMa, MaKo je OIo mpemIora, y paHujuM
dasama mHTerpanmje, ga ce Takas cucreM ycroctasu (Meknyraios /McDougal/
usserrraj, 1977)370.  @uckanHu TpaHcdep HUje IPUXBAT/BUB Y IIocTojehem
VHCTUTYIMOHAJIHOM KOHTEeKCTy EBpoIicke eKOHOMCKe ¥ MOHeTapHe YyHUje 3aTo
IIITO cOOOM HOCH OITaCHOCT MOPaIHOT Xa3apia, OJHOCHO OIacHOCT fa 3eMjba Koja
KOPUCTW CpeficTBa Huje IIpuHybeHa fa BpIINM IpwlarobaBarse IleHa M HaJHMIA
panmy yOraXkaBarba /IejcTBa acMIMEeTPUYHIX IITOKOBA, ¥ cTora pUCKaIHN TpaHcdep
MOXe IIOCTaTV IlepMaHeHTaH. Y KpW3M jaBHOI Jlyra eBpO30He, apryMeHT
MOPaJIHOT Xasappa je 6o BeoMma 4ecTo WMCTMIIAH Kaja je Owito peum o momohm
Ap>kaBaMa IIOrobeHMM Kpw30M, y3 WCTMUIarbe OojasHM Aa YHMja He IIOCTaHe

pocTa TpaHcdepHa yHMjad 1.

IIpernien, aprymeHara onITMMa/lHe HOBUaHe oOjacTV IOKasyje ga cCy
MaKpPOEKOHOMCKe KOPUCTV M TPOIIKOBU (popMuparba MOHeTapHe yHWMje, OJJHOCHO
ycBajarba 3ajefHMYKe BajlyTe, y HajMamy pPyKy HeoppebeHw, ofgHOCHO, da je
,IIpojeKaT 3ajeqHMUYKe BaJyTe OMO M OCTao Tako KoHTposepsaH 372, IloceGmHo

aMepirJKa Teopuja cMaTpa fia je eBpo, y CTBapy, HOJIUTUYKI IIPOjeKT373,

AKo y mepuopy ycBajarba eBpa EBporicka ekoHOMCKa 1 MOHeTapHa yHwWja
HUje MCITyH-aBajla CBe KpuTepujyMe OITMMasIHe HoBYaHe 00J1acTy, TO He 3HauM J1a

jeZl',VIHCTBeHa BajylyTa, KaO KOXeE3MOHWM CpaKTOp, He MOXe HOOIIPVMHETM HOa ce

370 Commission of the European Communities: Report of the Study Group on the Role of public Finance
in European Integration Volume I. General report, Brussels, april 1977.

371 Bupern: Bacwbesuh, bpanko m I'oGerbuh, 3Bonko: Ilonmmriuka ekoHOMMja eBpa, [oduuitbak
Qaxyamema nosumuuxux Hayka y beoepady, ronuaa 5, 6poj 6, nemembap 2011, ctp. 170.

372 BomneuH, Puyapn m Yapic Buwromnr: Exonomuja eBponckux unmeepayuja, Tpehe wsaarbe,
Haracratyc, beorpan, 2010, cTp. 341.

373 Bupmern mmpe y : Bacwwesuh, Bpamko m I'obersih, 3Bonko: Ilommrnyaka ekoHOMWMja eBpa,
TFoouwirwax Daxyamema nosumuuxux Hayka y Beoepady, ronuHa 5, 6poj 6, mertembap 2011, crp. 159 -
177.
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KpUTepUjyMM OITMMa/lHe HOBYaHe o0JIacTM He WCIOyHe Yy IIpollecy [iajbe
uHTerpanuje. To cy apryMeHTH eHoreHe Teopuje ONTUMa/IHe HoBUaHe 00j1acTy,
KOja cMaTpa [da Cy KpWUTepyjyMu OTMMaJlHe HOBUYaHe OOJacTi AVMHaMITJIKa
KaTeropyja ¥ [Ja WHTerpanyja Ha JOyXWM POK JOIPUHOCK  FbVIXOBOM

ocTBapuBamy3/4.

MoHerapra wuHTerpaumja yTude Ha 1opehame o00mMMa TprosuHe
VIHTeTpUCaHMX 3eMa/ba (OTKJIala ce PU3MK [IeBU3HOI Kypca ¥ TPOIIKOBU
ocuUrypara oOfl [IeBU3HOI pusuka - xeumHr /enmi. Hedging/, cMamyjy ce
TPOIIKOBM MHOpPMalyja) 11 Ha €KOHOMCKY OTBOPEHOCT 3eMJbe; Ha IIpVMep, eBpO
je yruitao Ha pact MebycobHe TprosuHe mpkaBa wiaHuila EBporicke yHuje (Masa
IpollelheH O0MM pacTa TProBMHE Bapupa, Of ayTopa IO ayTopa, O HEeKOJIVKO
nporeHara o mnpeko 100%)37. Tpeba, mebyTuMm, HalloMeHyTH, [1a je CTeleH
OTBOPEHOCT AprKaBa WwiaHMIla EBporicke yHmje OMo BUCOK U IIpe yBobema eBpa,
Kao pe3yJITaT Ipolieca MHTerpalyje v MHMUILMjaTviBa 1 IIporpamMa 3a HeHO jadarbe,
KakaB je Omo AKT jemmHcTBeHOTr TpxumiTa n3 1987. rommue. C mpyre crpawe,
mporiersyje ce fa ce edeKTU jeIMHCTBeHe BaJlyTe y ofaHocy Ha MebycobOny

TPrOBUHY pealn3yjy TeK Ha 1yIu pokK - of 15 go 20 rogyHa’7e.

MoHeTtapna mHTerpaiiyja, Takobe, yTrde 1 Ha KOHBepTeHIVjy 1ieHa n3Meby
JApXaBa wWIaHWIA, OJHOCHO YyjeqHadaBarbe cTona wHdnanuje. Y 3emsbama
wlaHWIlaMa eBpO30He 3HaTHO je CMarbeHa [ucIepsyja croma wHdanmyje:

CTaHAapiHa [eBHjallvja MH@IIATOpHMUX cTomla omnasia je 1980-tmx rogmHa ca 6

374 Frankel, J. A. and A. K. Rose: The Endogeneity of the Optimum Currency Area Criteria. NBER
Working Paper 5700, 1996.

375 De Grauwe Paul and Mongelli, Francesco Paolo: Endogeneities of Optimum Currency Areas -
What Brings Countries Sharing A Single Currency Closer Together? European Central Bank Working
Paper Series, No 468, April 2005, cTp. 18.

376 De Grauwe Paul and Mongelli, Francesco Paolo: Endogeneities of Optimum Currency Areas -
What Brings Countries Sharing A Single Currency Closer Together? European Central Bank Working
Paper Series, No 468, April 2005, cTp. 18.
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MPOLIEHTHNX ITI0eHa Ha 1 mpolieHTHM MOeH y mHepuojly Iocjie yBobema espa. Vl
oBie, MebyTuM, Tpeba OuTH ompesaH, jep je KOHBepreHIIMja 1ieHa IIpoliec Koju je

Ovio mpucyTaH U1 Ipe yBobema eBpa’””.

IIperxogHa aHaM3a IOKasyje J1la ce yTuUIA] eBpa Ha pa3Boj EBporicke
MOHeTapHe yHUje y MpaBlly eHJloreHe HOBYaHe OOJIacTM y JIOMeHy TpProBUHe U
IleHa He MOXe aHaJIMTWYKM W3ABojuTM op, npyrux yrtunaja. Crora ce ca
curypHouihy He MoXe JloKa3aTV XMIIOTe3a Jla MOHeTapHa MHTerparuja, OHOCHO
jenVIHCTBeHa BaJlyTa — €BpO, IIpeJicTaB/ba ajleKBaTaH MeXaHM3aM 3a KOpeKLWjy
(mpwiarobaBame) [ejcTBa acHMMETPUYHMX IIIOKOBa, OJHOCHO Jla KOMIIeH3Mpa
ApKaBe WIaHWMIle 3a T'yOWTaK caMocTalHe MOHeTapHe IIOJIUTUKe W TIOJIUTHKe

IeBU3HOT Kypca Kao MHCTpyMeHaTa IprlarobaBama.

Y nomeny wHTerparmyje (UHAHCHJCKOT TPXKWINTa, MOXe ce, MebyTuM,
3alasuTy IIO3UTMBHaA Be3a eBpa M (yHKUMje (PUHAHCUJCKOT TP XKUINTa Kao
MexaHM3Ma 3a y0JlakaBambe JlejcTBa acMeTPUUYHMX IIIOKOBa. AKO ce IIpeTIIoCTaBuU
Ja cy (pmHaHCHjCKa TpXXMINTa Jp’KaBa WIaHMIIAa MOHeTapHe YHUje KOMIUIETHO
VHTEeTpVCaHa, OHJA IOCJIeNnnIile acMeTPUUYHOr IITOKa MOTy OwTm arcopOoBaHa
HejcTBOM (PUHAHCUJCKOT TP KUINTa y CBUM Ap>kaBaMa wiaHuiama’’s. I1lok koju
noraba jenHy 3eMspy cMambyje HPMBPeIHY aKTMBHOCT M JOBOAM 10 Hajda IlleHa
aKilja M obBesHuIla y H0j. IlomTo y ycaoBuMMa MHTerpucaHOr TPXXWUINTa U
pasuiIeHT APYIUX 3eMasba Iocellyjy Te akluje M oOBe3HMIle, oHU he TpreTun
ryOmTKe, mTO 3HauM Aa he 1 cHOoCcUTH [eo IieHe mprularobaBama y IPBOj 3€MIBIL
ITocnenuita mopacra mpuBpegHe aKTMBHOCTY Y 3eMJbM KOja HUje IIorobeHa IIIOKOM

je Ha 1leHe HeHMX aKlyja 1 oOBe3HMIIa pacTy. [leo Te puHAHCHUjCKe aKTVBe JpiKe

377 De Grauwe Paul and Mongelli, Francesco Paolo: Endogeneities of Optimum Currency Areas -
What Brings Countries Sharing A Single Currency Closer Together? European Central Bank Working
Paper Series, No 468, April 2005, cTp. 18.

378 De Grauwe, Paul: Economics of Monetary Union, Fifth Edition, Oxford University Press, Oxford,
2003, cTp. 12.
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pesnaeHTn 'y 3eM/bU HOFObeHOj IIOKOM, TaKO HOa IIOpacCT II€HE aKTVBe y6na>I<aBa

Imocirequiie moxa I10 ¥eHe JprKao1ie y TOj 3€MJbU.

OsakBa dyHKIIMja (PHAHCHJCKOT TP XKMIITa Kao MexaHM3Ma 3a OCUTyparbe
oIl JejioBarba aCMeTPUYHMX IIIOKOBa, IO3UTMBHO je KopeJircaHa ca pa3sBUTKOM
VHTerpanyje pUHAHCUJCKOI TPXXMINTa. Y KOjoj Mepu eBpO AOIPVUHOCK OBOM

Pa3sBUTKY?

3.2. EBPO M ®VIHAHCH]JCKO TP>KUILTE

YBobeme eBpa Kao jeuHCTBeHe BaJlyTe 3a 3eM/beé MOHeTapHe MHTerparlyje
OTBOPMO je HU3 MNUTara Be3aHMX 3a H-eroB yTHUIIAj Ha pas3Boj (PUHAHCUjCKOT
TPXWINTa M peajiHe IIpoliece y NpuBpedn. Y Mepu y Ko0joj eBpO [OIPUHOCH
CMarbVMBarby TPAaHCAKLIVOHMX TPOIIKOBAa ¥ MOAM3ary OIINTer IIoBepera Y
dyHKIMOHMCabe TPXWINTAa, a MOHeTapHa IIOJIMTMKa 00e30ebyje yciose 3a
IeTOBY HeyTpaJIHOCT Kao HOBIla, 00e30ebyjy ce ycimoBu 3a dopmuparme
BpeIHOCHMX ITOH/epa Ha PUHAHCHjCKOM TPXXWUIITY M CTUMYJIMIIE Pa3sBoj peaIHor

CeKTopa IIpuBpeze.

YTunaj espa Ha mHTerpaunjy dpuHaHcujckor Tpxuinra Epporicke yHwuje,
MebyTuM, Huje jemHo3HadaH. To 3HauM da M Apyru ¢akTopu AOIpHHOCEe
KOHBEPTeHIIVj| TPXKUIITHVIX CTPYKTYPa, Kao IITO Cy pa3Boj YHyTpallber TP>KNIIITa
EBporicke yHmje, kao m Irpollecu Itobaymsanyje duHaHCHjcKMX TpxXuimra. Ha
HOjeIMHUM CcerMeHTMMa (PVHAHCUJCKOT TPXKMIITa CaCBMM je yOWbUBO [IeJI0BaH-e

BuIle paKTOpa MHTerparyje.

V1 pe Hero IITO je jeqVHCTBeHa BajlyTa yBe[eHa, TPXKMIITe CyBepeHor Jayra
VICIIOJBWJIO je jacHe 3HaKe KOHBepreHIlyje IpuHoca. YBobeme eBpa je cTUMyIIncaio
VIHTeTpalyjy Ha OBOM CerMeHTY TP KUIIITa, aJIi Cy U IIoCJIe yBobera eBpa oIlcTasie

payivke y IpUMHOCMMA Ha Jp>kaBHe oOBe3HmMIle, ITocebHO m3meby pedepenTHOT
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IpMHOCa (Ha HeMadKe oOBe3HMIIe) 11 IMpUHOCA Ha 00OBe3HIIIe ApyKaBa WiaHMIIA ca
BelIMKMM OyiterckmMm nedurimrom®”. Kama ce aHammsmpa TpXKMINTa akiyja,
TaKobe je yOWwblMBO CMamVBambe pa3jirKa y IPMHOCKMa Ha TPXKUIITHMA Jp>KaBa
WIAaHWIIA, Kao VI IIpeMa IIpoceKy (MHIeKCVMa) IeIMHe TPKUIITa, II0c/Ie YBobema
eBpa. AlM Ta TeHAeHIIMja MOXe OWUTM pe3yiTaT W ,OININTe TeHIeHIIje Ka
c71000IHOM KpeTamy KanmTasla M (puHacHjcKe jmbepaansanyje Ha IJI00aTHOM

HUBOY 380,

Vimajyhm y Bumy nenoBame Bullle pakTopa MHTerpalyje y HOMeHYTUM
cerMeHTMMa (PUMHAHCUjCKOr TPXWINTa, NOpUXBaT/bMBa je XuIoTe3a, JjJa je
jeaVHCTBeHa BaJlyTa MHUIIMpasla TeHeHIIMje KOHBepereHIyje IIPyHOca, OJHOCHO
CTBaparbe jeIMHCTBeHVX BPeIHOCHMX WMHAMKaTOpa VHTerpanyje 3a MOHeTapHYy
yHMjy38l. Yumenniia ga espo (jolir) Huje yHMBep3a/IHM HOBall 3a 1eJInHy EBporicke
yHMje, MHTerpaliOHM KallalluTeT KOj/i OH [laje jeAVMHCTBeHOM (PUHAHCUjCKOM
TP KUILTY IIOTWYe 13 MOHeTapHe YHUje, ajlyi ce IIMPY U Ha LieJIMHY (PVYHAaHCUjCKOD
Tpxumra Epporcke yHuje. [pyruMm peumma, uHaHCHjCKa WMHTerpaiyja
EBporicke yHUje ocTBapyje ce m y yoIoBMMa IUTypav3Ma HallVIOHAJIHWX BaJIyTa,
jep cy y ¥eHOj OCHOBM KaKO peaylHV, TaKO M (PUHAHCUjCKM PaKTOpW, OJHOCHO
TPXUIIHKU Ipouec. YumeHurla, MebyTuM, fa je y OKBUpPY MOHeTapHe YHUje
Hpoliec MHTerpanuje pUHaAHCUjCKOT TP XKMIILITa Haj- pa3BuUjeHnji, TOBOPU y IIPWIOT

aHaJI3e yTullaja eBpa Ha Ipoliec prHaHCHjCKe MHTerpanyje.

379 Jappelli, Tulio and Marco Pagano: Financial Market Integration under EMU, European Economy,
Economic papers 312, March 2008, ctp. 11.

30 Lane, Philip and Sébastien Wilti: The Euro and Financial Integration, IIIS Discussion Paper No.
139, May 2006, ctp. 9.

31 Jle I'poyB objamrsaBa KakKo je AOIIIO A0 aHTUIIMIIVIpaHe KOHBepIeHIMje IIPUHOCca Ha Ap>KaBHe
00B3HIIlEe Y OYeKMBamy yBobhema jemuHcTBeHe BanyTe. De Grauwe, Paul: Economics of Monetary
Union, Fifth Edition, Oxford University Press, Oxford, 2003, cTp. 135 - 136.
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Vimajyhm y Bumy Temikohe wmsosioBama yTuIlaja eBpa Ha (PUHAHCHCKY
uHTerpauyjy EBporicke yHMje, HajlipuxBaT/bUBUjII METOJ je TIopebere TpeHI0Ba
pasBoja IIOjeAVHMX CerMeHaTa TP KMINTa eBPO30He ca TPeHIOBMMa pasBoja TUX
cermMeHara y ,octaTtky” EBporicke yHMje382, ceM yKO/IMKO ce He MOXe yCITIOCTaBUTH
AVpeKTHa Be3a M3Meby MHojedMHMX cerMeHaTa PMHAHCUCKOT TPXXUINTa YHMje, Ha
npuMep, TpXXMUINTa HOBLA W IIOJIUTHKE KOja IIpOM3Iasyu W3 VICK/bY4duBe

Ha/lJIeXXHOCTM YHUje (MOHeTapHa ITOJINTMKA).

VlcTpaxxuBarba y IpeTXOIHOM IIOIVIaBJby IOKa3ala Cy fa je yTullaj eBpa Ha
VIHTerpanyjy (UHAHCKUJCKOT TPp)KUINTA HajU3pakeHWjyi yIIpaBO Y CerMeHTY
TpXXMINTa HOBLA, KOje je KOMIUIETHO WHTEeIpucaHo; W IIOpel 3HaKoBa
dparmeHTanje y TOKy UHaHCHMjCKe Kpu3e, IIoceOHO Kpuse jaBHOI [IyTa
eBPO30He, MHTerpalyja je KOHCOIMA0BaHa y IOCTKPU3HOM IepuoAy, 3axBabyjyhu

IIpe cBera T/IHTepBEHHVIjaMa EBpOHCKe neHTpaiHe Oarke.

Yruiaj eBpa ce MoXe MOTBpAWTM WM KOH, MHTerpaunyje cerMeHTa
KOpIIOpaTMBHMX OOBe3HMIIa Ha jeIMHCTBEHOM TpXuIITy YHuje. PopmMmuparse
MOHeTapHe yHWje je omoryhmio dopmupame oOMMHMjer ITysia CJI00OIHMIX
HOBYaHMX CpefcTaBa, TaKO Jla Cy KOMIaHMje MoIJle Ja W3MeHe HadyuH
NPUKYIUbathba CpeficTaBa M TO Yy IIpaBIly eMUCHje KOpHOpaTMBHMX OOBe3HMIIa,
HerocpeIHo Ha (PMHAHCHjCKOM TPXXMUIITY, YMECTO Aa KOPUCTe VHTepMeavjaiijy
Ganaxa. VicrpaxuBama cy II0Kasajla 1 y3pO4uHy Be3y yBobema eBpa u Beher pacra

CTpaHMX AVPEKTHUX MHBeCTUIIMja y eBPO30HM Y OJHOCY Ha ,OcTaTaK’ eBpOIICKe

32 YxipyumBame ,KOHTpOJIHe Ipyne” 3emaba Koje He npuragajy EBporckoj MoHeTapHOj yHUjU y
aHa/IM3y IOKa3yje /ia je M y H0j ITocJIe yBobera eBpa [OIUIO /10 pacTa KopeJlalyje y IpuHOCHMa ca
IPOCeKOM IIpMHOCAa y YHWju, ITO ,JOBOAM y CyMIbYy BaJlMOHOCT WMHTepIIpeTalyje ma je
jenmvHCTBeHa BajlyTa y3pOK Belier cTelleHa Kopesiallvje 3a Apkase wiaHMIle EBporicke MoHeTapHe
yuuje”. Lane, Philip and Sébastien Walti: The Euro and Financial Integration, IIIS Discussion Paper
No. 139, May 2006, crp.10. Cimruno n xox: Jappelli, Tulio and Marco Pagano: Financial Market
Integration under EMU, European Economy, Economic papers 312, March 2008, ctp. 13 - 14.
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yHIje38, Kao 1 mopacT ysarama y (PMHAHCHUCKY aKTMBY M3pakeHYy y eBpuMa y
HOojeIVHVM [pXXaBaMa WIaHMIIaMa eBpo3oHe®* (y oBMM 3emibaMa je
IpeKorpaHn4Ha (uHaHCHjcKa akTuBa of, yBobema espa mo 2005. rommre)385
nopacia 3a 56%. Kpusa cysepeHOr myra, oIHOCHO Kpu3a eBpa, KaKO Ce MOXe
MpoOYNUTaTV Y MHOIMM TeKCTOBMMa, yCIOpWIa je OBe IIpollece, a y HeEKUM
CerMeHTVMa je yTHUIIaJla ¥ Ha UXOBY pesep3ubwiHoct. Ha mpumep,
VHBECTUIIVOHY (POHIOBY KOjiI CYy MMaJsIu eBPOIICKY CTpaTervjy MHBeCTVparba IIpe
duHaHCHjCKe Kpu3e, [e3MHBECTHpaIi Cy Ip’kaBHe OOBe3HMIle ITpe3agy>KeHVX
3eMajba ¥ OPWjeHTHCATIM Ce Ha ApKaBHe OOBe3HMIle 3eMaba Ca HajBUIINM

pejTrHrom38e,

Hocamamrba aHayM3a IIpefcTaBWIa je pesyaTaTe — yTullaja eBpa Ha
dunaHCcHjcky wuHTerpanyjy. Koju cy ocHOBHM KaHa/M yTullaja eBpa Ha
duHaHCHjcKy nHTerpanyjy? OBu KaHaIM MOTy OUTHM ITocMaTpaHM Kao KOPUCTHU
o7l yBobemba eBpa Kao jeHCTBeHe BayTyTe3”. Morya 6u ce M3/1BOjUTH JBa OCHOBHA
KOMIUIeKCa TOI yTHUIlaja: YKuJarme pusMKa JIeBM3HOr Kypca u Beha
TpaHCIIAPeHTHOCT TpXWINTa. Y OKBMPY OBa [iBa KOMIUIEKCa MOXe ce
aeHTUUKOBaTY HU3 pasINUMUTUX KaHajla yTullaja espa (y cryauju Esporicke

KOMMUCHje ,JeqHO TpXXWUIITe, jemaH Hosall’, maeHTHUdUKyje ce 16 MexaHM3aMa

383 YBoberbe eBpa IOANIIIO je YHYTpPAIIbM TOK OVPEKTHMUX MHBECTUIIM]a ¥ eBpo30HM 3a 62%. Lane,
Philip and Sébastien Wilti: The Euro and Financial Integration, IIIS Discussion Paper No. 139, May
2006. Bunetn n xox: De Grauwe Paul and Mongelli, Francesco Paolo: Endogeneities of Optimum
Currency Areas - What Brings Countries Sharing A Single Currency Closer Together? European
Central Bank Working Paper Series, No 468, April 2005, ctp. 20.

384 Galati, Gabriele and Kostas Tsatsaronis: The impact of the euro on Europe’s financial markets,
BIS Working Papers, No 100, Basel, July 2001, cTp. 21.

35 Lane, Philip and Sébastien Waélti: The Euro and Financial Integration, IIIS Discussion Paper No.
139, May 2006, ctp. 3.

36 Northern European Investors Steer Clear of Needy South, Wall Street Journal, October 22, 2012.

37  De Grauwe, Paul: Economics of Monetary Union, Fifth Edition, Oxford University Press, Oxford,
2003, ctp. 60.
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AVIPEeKTHOI WIV VHAMPEeKTHOI yTHllaja eBpa Ha jedMHCTBeHO TpXkuiTe)388, amm
oBJle ce Tpeba OrpaHMUMTV CcaMO Ha OHe KOju MMajy HeIlloCpedHWjy 3Hayaj 3a

pa3BUTaK jeqMHCTBeHOT (PVHAHCYjCKOT TPXKMIIITa.
3.2.1. YKMIOAE PV3VKA JEBM3HOI KYPCA

ITocTojame jemMHCTBEHe BaJlyTe 3a BUIlle ApKaBa WIaHUIA YHUje 3Haum
yKugame IoTpebe 3a 3aMeHOM HAIMOHAJIHMX BallyTa, Kao M YKMIAme PU3MKa
IIpoMeHe [eBU3HOI Kypca (JeBM3HM PU3MK), IITO ¥MMa 3a IIOCIenuily fa ce
eJIIMMHMIITY Oapujepe y Ipoliecy MHBECTMparba Ha (PVHAHCHCKOM TPXKMIITY, Kao
I TPOIIIKOBY OCUTYyparba (XelIHIa) pu3MKa IIpoMeHe AeBU3HOT Kypca; VKU ce U

MOI"thOCT KOHKYPEHTHMX ):[eBanBaqua HallViOHAJIHMIX BaJlyTa OpXKaBa YIaHUIIA.

JemyiHCcTBeHa BajlyTa eJIMMMHUIIE TPOIIKOBE 3aMeHe jeHe HallYlOHaJIHe
BaJIyTe 3a JAPYry, Kako 3a CTaHOBHWIITBO, TaKO W Yy TPrOBVMHW VI VHBECTUpPAIbY.
OBM TpaHCaKIIMOHM TPOIIKOBM MOIY ce KBaHTMWMKOBATU ¥ IIPOLIEHeHU Cy
npwmkoM yBobewa eBpa Ha oko 0,55% B/AIl gpxasa wrianmia koje cy
npuxBaTWIe eBpo Ha TOAMIIIbeM HMBOY WM OJHOCe Ce Ha TPOIIKOBe KOHBep3uje
BaJIyTa CTaHOBHMUIIITBA, yIITe[ly TPOIIKOBa OaHaka, Kao M TPOIIKOBM Be3aHU 3a

MHocTpaHa wiahama mpenyseha’®.

YKumame pusMKa [IeBU3HOI Kypca 3HadajaH je ejleMeHAT IOAM3ama
edpMKacHOCTM MHBECTMparba y OKBUPMMA jeIVHCTBEHOT (PMHAHCHCKOT TPXKMIIITA.
ITocTojerbe meBM3HOT pw3MKa HOIPUMHOCK HEM3BECHOCTM O BUCMHM Oyayher
nprHoca PUHAHCUjCKMX MHCTpyMeHaTa (ogHOcHO Oyayhem npodury y obiactu
peanHux nHBectmiyja). OnHoc (eHmt. Trade/off) pusuka u puHOCa, Kako je To y

yBOZly Ha3Ha4eHO, je[lHa je O OCHOBHMX KaTeropwja MHBecTuparsa. IIpomena

38 One market, one money - An evaluation of the potential benefits and costs of forming an
economic and monetary union, European economy, No 44, October 1990, ctp. 20

39 One market, one money - An evaluation of the potential benefits and costs of forming an
economic and monetary union, European economy, No 44, October 1990, ctp. 20, 66.
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HeBU3HOI Kypca MOXKe JOBeCTU 0 3HadajHOI T'yOuTKa WM JOOWUTKa y Iporiecy
nHBecTupara. CaMa Hen3BecHOCT y morjieny Oymyher kperama KypceBa MoOXe
y3pokoBaTu mosehame IpeMuje Ha (IeBU3HM) PU3MK Kao KOMIIOHEHTe KaMaTHe
CToIle, KOja Takobe mrpa BeJIMKY YJIOTY y IIpOLeCy MHBeCTHpama - IOIPUHOCU
ceJIeKIVju ¥ yTude Ha HpuHOC puMHAHCKjCKUX MHCTpyMeHarta. C gyre crpaHe,
BapujaOIMIHOCT JIeBU3HMX KypceBa je HOJaTHM M3BOP pW3MKa, KOju HecTaje ca
yBobereM jenmHcTBeHe BaiyTe. Hajsan, ykupame pwsuka [JeBU3HOI Kypca
nosehaBa eIacCTMYHOCT CYHICTUTyLMje (PUHAHCUjCKMX WMHCTpyMeHaTa VICTe

pvsniHe KaTeropMje, IITO 1Ma 3a IIOCJIeANITY CHVDKaBarbe pri3NiKa yilararba.

EnmvMubanmja  pwsuka  OeBU3HOI  Kypca  JONPUMHOCK  CMarbemby
HemsBecHOCT Oyayher Kperama IleHa, KOja je pUCyTHa y yCJIOBMMa IIOCTOjarba
BUIIle HaI[MOHaJIHMX BajyTa. IlocebHO ce TO omHOCKM Ha yTUIlA] KpeTarba
HOMMHAaJIHIX KypceBa BajlyTa, KOjiI HeMa OCHOBa y IIpOMeHaMa ITapuTeTa KylIOBHe

CHare TVX BaJIyTa (peasIHV IeBU3HU KypC).
3.2.2. TPAHCITAPEHTHOCT TP>XXMILITA

JenmyiHCTBeHa BaslyTa JONpPMHOCK (PYHKIIVOHMCAIby MexaHM3Ma IieHa, Kao
CUTHaJIa aJIoKallyje cpefcTaBa Ha jenmHcTBeHOM Tpxuiiry. IlIto je Behm Opoj
Ap>KaBa WwIaHMIIA KOje yCBajajy eBpo, oHOCHO Behn 6poj eKOHOMCKMX aKTepa Koju
IOCJIyje C eBpOM, YTOJIMKO je eprKacHMjM aJIoKaTVBHY MexaHn3aM IleHa (,edekar
Mpexe” - Network Effect). Llene mocTtajy nnpekTHO yropenyse: IOTPOIIAYM MOTY
ynopebusaTii IleHe y WCTOj BaJlyTH, Oe3 yTullaja II€BU3HOI Kypca U Herose
KosebspuBocT. C Apyre cTpaHe, TPaHCIIAPeHTHOCT IieHa IOAVDKe KOHKYPeHIIV)Y
Ha je[JMHCTBeHOM TPXXWMINTY, YK/by4uuB U (pmHaHcHjcko Tpxuinre. Hapasno, n y
yCJIOBMMa je[IMHCTBeHe BajyTe TIocTojehe ompebene pasimke y IleHaMa
VIIeHTUYHMX IIpOM3BOfa Ha jedVHCTBEHOM TpPXWINTy, aau he oHe Owrm mpe

edekaT AucTaHIle a He edeKaT rpaHulle (edekaT IpaHuMIle IIOCTOj Kaja Cy lleHe
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pasunTe y 11Ba reorpadpckm Oymcka IoTpollavka IeHTpa, ajy Koja IpuIafajy

pasmanTM apkasama)3®.

JenuHcTBeHa BajlyTa JOBOAM A0 KOHBepreHuyje MHAIaTOPHUX OYeK/Barba
a Ha Taj Ha4YMH ¥ 10 KOHBepreHIilyje HepU3NYHMX KaMaTHUX CTOIIa, Koje Cy OCHOBa
Xyjepapxuje KaMaTHMX CTola Ha (UHAHCUjCKOM TPXXWUIITY. CrabwHa
jemVIHCTBeHa BajlyTa JOIPUHOCK CMarberby IIpeMije Ha PU3MK KaMaTHMX CTOIIa,
umMe oMoryhasa kpenparme Beher o0vMa MHBECTUIIMOHMX aJITepHATWBA, C jefHe
CTpaHe, a C Ipyre U CMaH-eH-e TPOIIKOBa Npubapsbarka KaluTasla, IIITo je IT0ce0HO

3Ha4ajHO 3a TPXKUIITe CYyBePEeHOT IyTa.

3.3. JEHUMHCTBEHA MOHETAPHA ITIOJINTUKA 1 PVTHAHCHUJCKO
TP)XXUIITE

EBporicka exkoHOMCKa W MOHeTapHa yHMja je, Ha OCHOBY OCHVBAYKMX
yropopa, objacT ca jeIVHCTBEHOM BaJIlyTOM - eBpo. MoHeTapHa IOIUTHKa je
oOsacT McKJbyumBe Ha/yiexHocT EBporicke yamje!, mro sHaun fa je MOHeTapHa
yHUja 3acHOBaHa Ha (eepaymcTiakoM npunLmy. [lomro cee gpxase wiaHuIe
HuCy (joIr) yBesie eBpo (Heke Cy IIof, peXxmmoM m3yseha, ympaso 36or oTmopa
npuHOuIly defepaimnsanyje, ca IpaBoM Ja IpuxBaTe eBpo Kaja VCIIyHe yCIoBe
KOHBepreHIyje 1 Kaja ofjlyde O IIpUxXBaTarmy eBpa, a ApyTe joIl HICY VCITyHIIIe
KpuUTepujyMe KOHBepreHilyje), TO ce IIpaBWIa MOHTepaHe YyHUje, OIHOCHO
jeIVHCTBeHAa MOHeTapHa IIOJIMTHMKA, CIIPOBOAM Yy [p)KaBaMa WIaHMIAMa Koje
IIpVIMEIbYjy jeIVHCTBeHy BajIyTy, a 3a Koje Cy y CIy>XK0eHO] ynoTpeOu TepMUHIAL

€BPO30Ha 1 eBpOrpyIIa.

30 De Grauwe, Paul: Economics of Monetary Union, Fifth Edition, Oxford University Press, Oxford,
2003, cTp. 62.

31 Veobop o ¢pynkyuonucary E6poncke yruje, wian 3.

255



OpHocy MOHeTapHe MHOJIUTVKe ¥ (PUHAHCHUCKOT TPXKMINTa Cy CJIOKEeHWU U
oOesleXxeHM IIOBpaTHMM yTullajeM. MoHeTapHa HOIUTMKa ce peajnsyje Ha
dpVUHAHCKJCKOM TPXXUINTY (M3PWYNUT 3axTeB OCHMBAUYKMX yroBopa YHUje jecTe da
oHa OyJle TpXXMIIIHO OpujeHTMCcaHa)3?, ToceOHO Ha HOBYAaHOM TP KMILTY, Maja ce,
y ycIoBMMa caBpeMeHe (uHaHCHjcKe Kpuse, oOyacT [ejioBarba MOHeTapHe
NOJIUTHUKE y pasBUjeHNM 3eMJbaMa, a Tako m y EBporickoj yHwju, mmpw 1 Ha
cerMeHTe JyropouyHor dumHaHcujckor Tpxxumra. C gpyre cTpaHe, HecTaOVIIHOCT
Ha (PVHAHCUJCKOM TPXKUIITY perepKyTyje ce Ha MOHeTapHY MOJIUTUKY, Koja y
TaKB/M yCJIOBVMa He MOXKe OIITVMAaJIHO Jla OfpeAy apaMeTpe yTHUIlaja Ha peaHu
cexkTop mpmBpene. KaHayim TpaHcMucuje MOHeTapHe IIOJIUTHKE OfI LieHTpaIHe
MOHeTapHe WHCTUTYLMje [0 peaJlHOT CceKTopa IIpuBpesle, Boje IPeKo
duHaHCHjCKOT TPXKUINTa, M TO KaKO KaHaJ KaMaTHe CTOIle, TakKO M OwIaHCHU
(kpemuTHM) KaHI M KaHaJI (PUHAHCHjCKe aKTuBe IToceOHO. Y omepammjaMa Ha
OTBOPEHOM TPXMIITY, IlIeHTpaJlHa MOHeTapHa WCHTUTYLMja KOPUCTU Kao
KoslaTepaJl pMHaHCHUjCKe MHCTPyMeHTe, YKIbYulB, Y Ipakcy EBporicke 1ieHTpasHe
Oanke M moTpaxmuBarma OaHaka (kpemaure). Kpos anaimsy IleHa dumHaHCHjCKe
aKTuBe, IeHTpa/lHa MOHeTapHa WHCTUTyIMja WMa IIperies] OdYeKuBarba
TPXUIITHNX aKTepa o OymyhmM KpeTamnMa IleHa He caMoO (PVHAHCHjCKe aKTVBe,
Hero ” MHIATOpHMX ouekmBama (Oep3a xao ,0apomerap nmpuspene”). Hajsan,
LleHTpaJIHa OaHKa MOXe, Kao IIITO je To yumHWIa EBporicka 1ieHTpasiHa GaHKa, 11a
Oyme m ,3ajMomaBall y Kpajiboj MHCTaHIM” Ha (PUHAHCUJCKOM TPXKUIITY,
nHTepBeHMIIyhM (OTKyIIoM (PWMHAHCUjCKMX WMHCTpyMeHaTa) y onpebenunm
cerMeHTMMa (PUMHAHCUJCKOT TpXWMIITa KOju Cy BaXXHM 3a HOPMaJIHO

dyHKIIMOHMCame MexaH3aMa MOHeTapHe TpaHCMIICHje.

MomnetapHa nmonutuka y EBporickoj yHuju rmoBepeHa je EBporickom cucremy

LIeHTpa/IHMX OaHaka u EBporickoj LeHTpasiHOj OaHIM, KOju ce 3BaHWUYHO

392 Veobop o ¢pynxyuonucarwy E6poncke ynuje, wianosm 119. 1 127.
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O3HauaBajy Kao espocucteM®®. VY pacnonenu HamiexHocTu msMeby Esporicke
LleHTpaJlHe OaHKe ¥ HalMOHAJIHMX IIeHTpaJlHMX OaHaka [pkaBa wWIlaHWMIIA, C
KOj/IMa 4MHM eyPOCHUCTeM, OIyuMBarbe€ O MOHETAapHOj IIOJIUTUIM je ITOBePEeHO
EBporickoj 1mieHTpasiHOj GaHIM, a HeHO CIIpOBODere HallMOHAIHVM IIeHTPaTHVIM
Oankama. Vimajyhm y Bumy Ty KbyuHy ysory Esporcke nenTpaiHe OaHke,
aHaIM3e ce yIJIaBHOM YyCMepaBajy Ha FeHy CTpaTerujy M OIlepaTVBHM OKBWD

(MHCTpyMeHTe) y CIIpOBODemY jeIHCTBeHe MOHeTapHe IIOJIUTHKe.

OcHOBHI eJleMeHaT CTpaTervje MOHeTapHe ITOInTHKe EBporicke nieHTpaiHe
Oarke, OOHOCHO OCHOBHNM LWb MOHeTapHe MOJINTHKe, jecTe obe3bebuBarbe
crabmwiHocT 1leHa. To je ¥eHa obaBe3a, yrpabeHa y ocHmBauke yrosope (y3
Heoppebeny obaBe3y fa Tpeba [a mogpikaBa eKOHOMCKe IIVJbeBe MHTerparyje)3,
KOja je IIpoucTeKyIa U3 KOMIIpOMIICa OBOJIOM popMuparka MOHeTapHe yHUje, fa
6u ce 06e3benwIo, C jeiHe CcTpaHe, Ja MOHeTapHa IOJIUTIKA Ma KpeIuowInTeT a,
c mpyre, ydelthe apkaBa WiaHWIIAa y Kpeuparby MoHeTapHe noymTuke. Crora je
oBa obaBe3sa EBpomcke 1leHTpasiHe OaHke mpaheHa oppenboM o FeHO]
CaMOCTJTHOCTVI ¥ HE3aBUCHOCTY; Yy BoDery MOHeTapHe ITOJINTIKe, OHa He MOXe
Ia TpImM IoymTHUuKe yTuiaje3®. Epporicka 1eHTpaiHa OaHKa je MHTepIpeTrpaia
ofipe0e O IMJ/bY MOHeTpaHe IOJINTMKE M3 OCHUBAUYKMX YroBOpa Tako fa je jednHm
nwb cTabwiHoct 1eHa’%, oppebyjyhm y mnpBoM [OKyMeHTy O CTpaTeruju
MOHeTapHe IOJUTHKe (13 OKToOpa 1998) ma cTraGwIHOCT IleHa 3Ha4l TOOMIIIELIA
IIOPacT XapMOHM30BaHOT MHIEKCA IIOTPOIIAYKNX IIeHa Y eBPO30HM MCIIox 2% Ha

cpenssu pok. Y Majy 2003. ronmHe, Oimvbke je IOjalIrseH IWb: ,V TEXHBU 3a

3% Yeobop o pynxyuonucarwy EBponcke ynuje, unan 127, cras 2. CratyT EBporncke nenrpaine 6anke
je cactaBHM feo Yrosopa o pyHKIIMOHMCcamy EBporicek yHUje, Kao IPpOTOKOI 4.

394 Yeobop o pynxyuonucary Efponcke ynuje, wian 127, cras 1. be3 orpannyaBama gpyrux Oybesa.
395 Veobop o dpynxyuonucarwy E6poncxe ynuje, wiag 130.

3% Grauwe, Paul de: Economics of Monetary Union, Fifth Edition, Oxford University Press, Oxford,
2003, cTp. 161.
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OCTBapBarbeM CTaOWIHOCTU IIeéHa, IIJb je Ja ce CTOIIa T/IHCpJ'IaHVIje Oop’XaBa Ha

HMBOY MCHOA, i 6513y 2% Ha cpefby pok 397,

Vmajyhm y Buay fa ce edpekTr MOHeTapHe MOJIUTHKe peasIn3yjy Ha Cpedrbu
pok, EBporicka 1ieHTpasiHa OaHKa, y TeXIbM Ja yTide Ha KpeTambe 1leHa y peayTHOM
CeKTOpy, y CTpaTerVji MOHeTapHe IIOJIUTKe OCJIarka Ce Ha [Ba CTyOa paau
IpolleHe pU3MKa 10 IIeHOBHY CTaOVWIHOCT: €eKOHOMCKY aHajI3y ¥ MOHeTapHY

aHaJIN3y.

ExoHomcka aHaim3a ¥MMa 3a LWb OLeHy TeKyhux eKOHOMCKUX U
dVHaHCUjCKMX KpeTara paJiy OolleHe KpaTKOPOYHMX VM CPeIFbOPOYHMX PU3MKa 110
1eHoBHY crabmiHocT. OHa ysuMa y o03up Bapujabiie, Kao IITO Cy: OPYIITBEHU
IpOM3BOJl, arperaTHa TpaXia W IeHe KOMIIOHeHTe, (WCKajlHa IIOJINTHKA,
KpeTalba Ha TpXMUINTY KaOuTajla M paja, MHOIMKATOPU TpOIIKOBa W IIeHa,
KpeTare [AeBM3HOr Kypca m pAp. Takobe ce aHamm3mpajy M KpeTama Ha
dpuUHaAHCKjCKOM TPXXUIITY, C 003MpPOM /a IleHe aKTVBe yTU4y Ha IieHe Kpo3 edeKkaT
JI0OXOTKa 1 boraTcTBa, Kao KaHaJl TpaHCMIICHje MOHeTapHe IIOJINTHKe (Kaza IleHe
aKTVBe pacTy, BJIACHWUIIM aKTVBe IIOCTajy OoraTuju 3a KallMTaIHy HOOWT M MOry
TPOIIVITV BUINE, INTO HOAVDKE TIIOTPOIIAYKy TpaXmby W MOXe BOOWUTU

VH@IIaTOPHUM OpUTHUCIIMa)3%.

MoneTapHa aHa/Ii3a je ycMepeHa Ha OILleHy OJJHOcCa CTOIle pacTa HOBLA Y
onTulajy u nHdanmje Ha cpensu pok. Y Ty cBpxy EBporicka nenTpaiHa OaHKa
KOPWMCTU MOHeTapHM arperat M3, onemyjyhn Konmka Tpeba 1a Oyze croma pacra
OBOI arperara Jla Om ce oOCTBapMoO LWb MOHeTapHe IIOJINTMKE, OHOCHO

HeyTpajmcajla WH@JIIATOpHAa oOueKMBarka. lakobe ce olemwyje u crame

397 Scheller, Hanspeter, K.: The European Centarl Bank - History, Role and Functions, Second Revised
Edition, ECB, Frankfurt a/M, 2006, ctp. 80.

398 ECB: The Monetary Policy of the ECB 2011, Frankfurt a/M, 2011, cTp. 74.
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JIMKBVITHOCTY (PMHAHCH]CKOT CeKTOpa U HeroB yTullaj Ha 1eHe3”. Vimajyhu y Bumy
vHdIaonn Tapret (2%) v IpojeKkiiyje pacTa APYyIITBeHOT IIpou3Boa 1 Op3uHe
onTuiadja eBpa, EBporicka 1ieHTpasiHa 6aHKa je Ha TT04eTKy (PYHKILMOHNCaba eBpa
Kao jeAMHCTBeHe BajlyTe OIleHWIA Ja cTroma pacta M3 He Ou Tpebaso ma Oyme

purta o 4,5% roouimne400,
3.3.1. PETYJTATOPHA KAMATHA CTOITA

TparcMmmcnonn MexaHM3aM MOHeTapHe IIOJIMTMKe oMoryhasa yTHIIQj
MOHeTapHe MOJINTVKEe Ha IPUBpeNy YOIIIITe, a IIoceOHO Ha HUBO IleHa. Iberosa
OCHOBHa II0JTyTa je yTullaj OCHOBHe KaMaTHe CTOIle lieHTpalHe OaHKe Ha KaMaTHe
CTOIle Ha TPXXMILITy HOBIIA a, CJIEJICTBEHO, IIPeKO Xujepapxyje KaMaTHMX CTOIIa
(mpeko KpwBe IIpMHOCA) M Ha [pyre cerMeHTe KpeqWUTHOr U (PUHAHCUjCKOT

TP KUIIITA, a 3aTVM ¥ Ha peasIHu ceKTop IpuBpenetl.

Y mpaxcu EBporicke 1ieHTpasiHe GaHKe, TPaHCMIMCMOHW MeXaHM3aM VUV
omnepalMoOHTHII OKBUP Tpeba [Ia ocurypa TpaHCMWUCH]y WMIIyJIca MOHeTapHe
HOJINTVKE Ha CBUM CerMeHTVMa (PUHAHCHjCKOI TpXKMINTa M CBUM [Jdp’kaBaMa
wlaHMIlaMa eBpo30He. 3a TakBO (YHKIUMOHMCalbe, HyXXHa IIpPeTIIOCTaBKa je
jeIVHCTBEHO W MHTerpucaHo (pMHAHCKUJCKO TPXXWUILNTe, a HapOYUTO TP KUIITE
HOBIIa, Ka0 ceTMeHT Ha KoMe Epporicka nmeHTpaiHa 6aHKa yTmde Ha JIMKBUIHOCT
TPXWINTa. 3a TO KOPUCTM MeXaHW3Me eMWCHje HOBIIA, OJHOCHO cHaOmeBarba

dpuHaHCKjCKMX MHCTUTYIMja JMKBUAHOIINY, Koju cy mnpaheHu yTBpbuBameM

39 ECB: The Monetary Policy of the ECB 2011, Frankfurt a/M, 2011, ctp. 80.

400 Grauwe, Paul de: Economics of Monetary Union, Fifth Edition, Oxford University Press, Oxford,
2003, cTp. 185.

401 JejcTBO OBOT CerMeHTa TPaHCMMCKMOHOT MexaHW3Ma, KaHajla KaMaTHe CTOIle, IIpaTi CerMeHT
yTuIlaja MOHeTapHe IIOJINTYKe Ha JIMKBYIHOCT ¥ KaIliTal OaHaKa (KpeOuUTHUX MHCTUTYIINja), KOji
yTU4y Ha FBUXO0B KalalUTeT KpeAuTVpara pealHor ceKTopa (KpeIuTHU KaHall), Kao ¥ CeTMeHTV
yTullaja MOHeTapHe IOJMTMKE Ha  BpedHOBare OwIaHca KOPWCHWMKA KpeawuTa Y IIWbY
kopuinherma KpeauTa 0OaHaka (kKaHaJl [OCTYIHOCTM KpeauTa), edekaTa IIpoMeHe IieHe
dmHaHCHjcKe akTHBe (KaHaJI boraTcTBa) 1 JIeBU3HOT Kypca (KaHaJl IeBI3HOT Kypca).
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OCHOBHUX (oduiiMjertHMX) KaMaTHMX crona. IIpeko yTBpbuBama 0oBUX CTOIIa, OHA
yTyde Ha Tp)XMIIIHY KaMaTHY CTOIY Ha TP XKUINTY HOBIIA, KaO peryjiaTopHY CTOILY
3a LeIVMHY TpXuIITa. BucmHa kamaTHmx crtoma EBporicke menTpasHe OaHke
HpefcTaB/ba CUTHaJI OpMjeHTalije MOHeTapHe IIOJIUTUKE, OJHOCHO MHOINKATOP

HaMepa banke Aa BOOV PECTPUKTUBHY WJIM €KCIIaH3VMBHY MOHETAapHY ITIOJINTVIKY.

EBporicka 1eHTpasiHa OaHKa KOPWUCTM 3a peryJmcarbe JIMKBUIHOCTU
TPXXMIITa oIlepaiiije Ha orBopeHoM TpxumTy (Open Market Operations), ctaiiHe
MexaHm3Me (Standing Facilities), mexaHmsam oOaBe3ne pesepse (Reserve
Requirements) u yBefeH y IIpakCy y TOKY WHaHCHjCKe Kpu3e, MeXaHW3aM

aupekTHOT oTKyma (Outright Purchase)402.

Onepanyje Ha OTBOPEHOM TPXMINTY Cy OCHOBHM MeXaHM3aM 3a
yIlpaBbarbe JIMKBUOHOMINY (PUHAHCHjCKMX WMHCTUTYLMja ¥ 3a yCMepaBambe
TPXXMIITHNX KaMaTHMX cTora. EBporicka meHTpasiHa OaHKa IpuMeryje Tpy TuIa
OBUX OIlepallyja: IJIaBHe onepaliuje pedpuHaHcuparma (MRO) ca MecedHM poKOM
nocnieha, nyropoune omnepanmje pedmHancupama (LTRO) ca tpomeceunum
pokoM nocreha, onepanmje dunor nopeniasara vksugHoctn (FTO) 3a ,,am xok™”
peryijvcame JMKBUOHOCTM WM CTPYKTypHe olepalyje 3a IIpwiarobaBame
ayropouHe JMKBuIHOCTMA?3, CBe oBe omepalyje 3a pealusalijy 3axTeBajy
KojlaTepaJl KOHTpamapTHepa. IJlaBHe omepanyje pedwHaHCHMpara HIpyXajy
CUTHaJI yYeCHUIIIMa Ha TP)KUINTY O YyCMeperhy MOHeTapHe IOJINTHKe, a KaMaTHa
cToIIa Koja ce popMmpa y OUCTPUOYLVjI JIMKBUIHOCTY IIPEKO OBOT MexaHWM3Ma je

I“”TaBHa KaMaTHa CTOIIa EBpOHCKe neHTpaiHe OaHke.

402 ECB: Financial Integration in Europe, April 2012, ctp. 64.

408 O TexHWYKMM acreKTMMa oBux onepanmja, suaet: ECB: The Implementation of Monetary Policy
in the Euro Area, General Documentation on Euro system Monetary Policy Instruments and
Procedures, Applicable from 1 January 2012, Frankfurt a/M, 2011.
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JIMKBUIHOCT TPXXUIIHUX y4eCHMKa (KpeqUTHMX MHCTUTYIIMja) peryJuiie
ce u kopumhermeM CTaJIHMX MexaHM3aMa EBporicke IleHTpajiHe OaHKe.
Maprunanau kpenutHu MexaHmsaM (Marginal Lending Facility) omoryhasa
ydecHMUIIMMA [1a I103ajMibyjy of EBporicke meHTpasiHe OaHKe CpecTBa ca POKOM
nocrieha mpeko Hohu, paay mersama IoTpeda 3a JHEBHUM caJlAVpareM IIaTHOT
IpoOMeTa, JIOK ce MapIvHaJIHM Aerno3snuTHu MexaHusaM (Marginal Deposit Facility)
KOPWCTU [la YYeCHUIIM [IeTIOHYjy BUIIKOBe CJIOOOgHMX cpencraBa y Epporickoj
LleHTpayiHOj OaHIM Ha mpekoHohHoj 6asm (enrsi. Overnight). Ha xpenure koje
naje, banka Tpakut BUIIly KaMaTHY cToNy (IIadpoH) Hero Ha JernosuTe Koje IIprMa
(rmpar); oBe [Be KaMaTHe CTOIle OOMYHO Cy CHMMeTPUYHe Yy OJHOCY Ha IJIaBHY
KamaTHy crony EBporicke nieHTpaiHe OaHKe, KOja ce ¢popmupa y IJIaBHUM

omnepanyjama pedpuHaHCHparba.

C obOsumpoM Ha TO ja OaHKe MOIy HEOrpaHMYeHO [Ja KOpUCTe CTaJlHe
MexaHM3Me EBporicke IeHTpasiHe OaHKe, y TproBuHM JIMKBMAHOIINY (Kao
KpaTKOPOUHMM (PUHAHCUJCKOM WMHCTPYMEHTOM) KaMmaTHe CTOIle Koje OHe
omoOpaBajy jemHa npyroj Kperahe ce wu3Meby Kopuaopa duje TrpaHuIile
IIpeJicTaB/bajy KaMaTHe CTOIle CTaJIHMX MexaHM3aMa, a Koja he ce 1oy Tp>KMIITHVM
ycmoBuMa opMupaTii Kao IbUxoBa IpocedHa BemuyHa. OIHOCHO, TP KMIIIHe
KaMmaTHe crore Omhe jemHake IvlaBHOj KaMmaTHOj crormm EBporicke IeHTpasiHe

Danke.

IIpema TOMe, Tp>XMIITHA KaMaTHa CTOIIa Ha HeocurypaHe MebyOamkapcke
Kpe[uTe Ha eBpOTPXKUILTY HOBLA ca pokoM focrieha mpeko Hohm - EONIA4%, xao

peryjaTopHa KamMaTHa CTOIla Ha TPXKMUIITY HOBILIA, Orhe jeHaKa I71aBHOj KaMaTHO]

404 EONIA (Euro overnight index average) mpescrasba edekTHBHY KaMaTHY CTOIy Koja ce
dopmupa Ha MebybaHKapcKoM TpXXMINTY ITpeKOHONHMX Aerosurta y espy. VspadyHapa ce Kao
MOHJEPMCaHM IIPOCeK KaMaTaHMX CTOIIa Ha HeOCUIypaHe KpeuTHe TpaHCakiije ca pPOKOM
nocrieha op mpeko Hohm M3pakeHe y eBpy, IlpeMa M3BellITajuMa IaHesla u3abpaHux OaHaka, O
ueMy je OMI0 TOBOpa Y IPyroj IVIaBum.
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croin EBporicke I1ieHTpajiHe OaHKe, Koja je pesyJsTaT IJIaBHMX oOIlepaliyja

pedmHaHMpama (MRO).

MebyonHoc peryiatopae crorte EONIA n riiaBHe kamatHe crorte EBporicke

LieHTpasIHe OaHKe npepncrasuhe cienehn rpadukoH:

= marenal lendng e
depoaitram

0
1598 ' 2000 3001 2002 2003 2008 2005 | 2006 | 2007 2008 | 009 2010

I'padpukon 3.1. EONIA u cmona eaabroe mexanusma pepunancuparea, 1999 - 2010.

ITpeBop, Tekcra: Marginal lending rate: mapeunaina akmubra kamamua cmona
Deposit rate: nacubna kamamua cmona

EONIA: 8udemu ¢pycromy 48

Main  refinancing minimum bid rate: esabua  axmubBna
KAMAMHA CHONA PepUHAHCUPALbA

Wssop: ECB: The Monetary Policy of the ECB 2011, Frankfurt a/M,
2011, cTp. 100.

Ha rpaduxony ce Buau mpentnanoct crorie EONIA u miaBHe KamaTHe
cronte Epporicke 1ieHTpaiHe OaHKe 011 yBobersa eBpa 10 2010. rogune. Oncryname
Koje je ycreguio y aerycry 2007. romune, pacrom EONIA crome, pesysrar je
HamIor Iajia Yy JIMKBUOHOCTM IIocie W30mjarba Kpuse HecTaHIapIHMX
XUIIOTEeKapHMX MHCTPYMeHaTa, a 3aTuM, pe3yJITaT IpyIMeHe HecTaHJapAHVX Mepa

obesbebuBarba JTMKBUIHOCTH Koje je EBporicka meHTpajiHa OaHKa KOpwcTmIa y
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nepuony dpuHaHcHjcke Kpuse. [loehaHa smkBumHOCT TpXXmiiTa je crorry EONIA
NpuOIVDKWIO KaMaTHO] CTONM Ha CTaJIHM [elo3UTHM MexaHwmsaM Epporicke

LIeHTpasIHe OaHKe.

[da O6u omrosopwia Ha mM3a30B (UHAHCHUjCKe Kpu3e, KOja je IoBea [0
HeJIMKBVIHOCTY TP KMIIITa aKTMBUpameM KpedUTHOI pu3VKa KOHTpallapTHepa v
110 yrpoXkaBarba (PYHKIIVIOHVCaba MeXaHM3Ma TPaHCMIICHje MOHeTapHe ITOJIUTVKe
y eBpo3oHn*®, EBporicka IeHTpajiHa OaHKa je IpolmMpwIa IIoJbe ejcTBa
oIepaliyja Ha OTBOpeHOM TpXuITy. OHa je CHIKaBameM IIpriarobasaiia IJ1aBHY
KaMaTHy CTOIYy O WCTOPWjCKM HajHVDKer HuBoa of, ysoberba espa (maj 2009.
roflViHe) U [Opedysejla oOlepallvje OUpeKTHe KyIIOBMHe (PVHaHCHUjCKIX

VIHCTpyMeHaTa Ha (PVMHAHCHUjCKOM TPXKUIITY.

HecranpapHe Mepe y mnpuMmeHu onepanyja Ha OTBOPEHOM TP XKUILTY
mpuMersVBaHe Ccy Beli Ha IIOYeTKy Kpm3e HeCTaHOAPOHMX XWUIIOTEKApHUIX
duHaHCKjCKMX WMHCTpyMeHaTa, Koju je IpaheH W3HeHaJHVM IIOBJIauyeHeM
JIMKBUIIHOCTY ca TpXuira. EBporicka IieHTpasiHa Oanka je 9. asrycra 2007.
rogmHe omoryhruza 6aHKaMa ja TIOBYKY HEOIIXOOHY JIMKBUIHOCT Ha POK Off IIPEKO
Hohm%. ITociie cimoma amepuuke Oanke JInman bpamepc, 15. cemrembpa 2008.
roguHe, KOju je O3Ha4MoO IIoYeTaK CBeTcKe ¢uHaHcujcke Kpmse, EBporicka
LleHTpaJIHa OaHKa je y CBpXy caHMparba HeJIMKBUIHOCTY OaHakKa, Koja je IpeTwia
7la 13a30Be Kpax y KpeIuTHpamy peasIHOI ceKTopa, okrobpa 2008. ronyHe, moHena

Mepe , IIpoIIVipeHe KpeAuTHe roapiike” 6arnkama. OBe Mepe yKIbyUuMBaIe Cy:

- crposobeme omepalyja Ha OTBOPEHOM TPXMUINTY KojuMa je OaHKaMa
obe3bebuBaHa cBa HemocTajyha jmkBMaHOCT 1o dpurKcHOj KamaTHOj crorm (Fixed
Rate Full Allotment - FRFA), Tako na je HOTHyHO HeyTpajMCaH PU3MK

JINKBUITHOCTYM Ha TPXUIITY,

405 The ECB's Response to the Financial Crisis, ECB Monthly Bulletin, October 2010, cTp. 74.

406 The ECB"s Response to the Financial Crisis, ECB Monthly Bulletin, October 2010, cTp. 63.
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- IpojyXaBame POKOBa IyrOpOYHMX oIlepalivja pedrHaHCupama (o 6 1o 36

Mecern);

- IIpoLINpeme ca)1p>1<aja KoJlaTepayla TaKO Ia YKIbY4lN U IIOTpaXXvBarba 110 OCHOBY

KpenuTa OaHaKa, VI CMarbere M3HOoca obaBe3He pe3epned’.

OsaksuM Mepama, EBporicka neHTpasiHa OaHKa je cMarbila HeM3BeCHOCT U
oMoryhwia gyropo4so IjlaHVpare JIMKBUIHOCTY TPXXUIIHUX YYecHMKa, IIITO je
JOBeJIO 10 Ofp’KaBarba KpeauTHparka pealHOI CeKTOpa, alii MIIAaK Y CMarbeHOM
o0mmy4%, Ho EBporicka 1ieHTpaiHa 0aHKa je mpuxsartajyhm ysiory dpuHaHCHjcKoOr
IocpefioBama, cIpeuwia dQparMeHTalyjy TpXXWUINTa U JOIpPUHEIa O4YyBamby

VHTEerpuTeTa jeHI/IHCTBeHOF CbT/IHaHCT/IjCKOF TP>KUIIITA.

3.4. OIIEPALIUNJE EBPOIICKE IIHEHTPAJIHE BbAHKE HA
OVTHAHCHUJCKOM TPXKULITY

OcuM HecTaHHAapAHMX Mepa MOHeTapHe IIOJIMTHKe, pady CIpedaBarba
AVCPYHKIIVOHAIHOCTY IOjeMHMX cerMeHaTa (PVHAHCHjCKOT TP KMIITa, BaXKHMX
3a MexaHM3aM TpaHCMVICHje MOHeTapHe MoInTHKe, EBporicka eHTpasiHa OaHKa je
HnpolvpwIa Mojbe CBOje MHTepBeHIIMje 1 Ha JJyTOpoYHe cerMeHTe PMHaHCHjCKOT
TpxwuiTa. Morio 6u ce pehut 1a cy oBe Mepe Oule HeoIIXoiHe, jep je IOJIUTHUKA
KBaHTUTATVMBHOI OJlaKillalba, KOjy Cy IIpeicTaB/basle HecTaHOapaHe Mepe
MOHeTapHe IOJINTHMKe, Kao M MCTOPMjCKM HMCKa IJlaBHa KaMaTHa cTona Epporicke
LieHTpaJiHe OaHKe, MCIIpIUIe MOTyhHOCTV MOHeTapHe IIOJINTHKe Ha aKTUBUPAY
IOTeHIIMjajla OIlopaBKa peasIHOI ceKTopa, Koju je Takobe 3axBaTwla Kpusa. Mepe
cy Owie HeomxomHe M 3a Bpaharbe IIOBepersa (PUMHAHCUJCKOT TPXMUIITA Y

OIPXMBOCT jaBHMX (PMHaAHCMja IIpe3ay’keHMX 3eMasba, Kao IIocjIedulla Kpuse

407 ECB: Financial Integration in Europe, April 2012, ctp. 70 - 76.

408 The ECB"s Response to the Financial Crisis, ECB Monthly Bulletin, October 2010, ctp. 71.
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cyBepeHOr mayra Koja je 3amouerna 7. Maja 2010. rogmume. Oe wmepe cy
nosumoHvpaie EBporicky IeHTpajiHy 0aHKy Kao — KbyuHM akTop Yy

dVHaHCHjCKOj MHTerpallyji 1 IpoLiecy Jlajbe eBpOoIICKe MHTerpallyje Y LieJIVHA.

IIpBu mporpam mHTepBeHIMja Ha Tpxumury Kamutaia (Covered Bond
Purchase Programme - CBPP), EBpornicka meHTpasiHa GaHka je dpopmysmcana 6.
jyma 2009. rommuHe, ca ILwbeM OXWMB/baBarba TPXKMILNTA XWUIIOTEKapPHMX
dprHaHCHjCKMX MHCTPYMeHaTa 1 CMalbiBatba IIpeMiuje Ha PU3NK, Koje je TPXKUIIITe
IPVIMEeMBAJIO Ha VX, OJIaKIlama IIpodiieMa JIMKBUITHOCTY M3JIOKeHX OaHaka,
Kao ¥ ofpXKaBarmka KpeauTHe akTmBHOcTU. /1o Kpaja jyna 2010. romvne, kaga je
OKOHYAaH, OBaj MporpaM je WMao 3a pes3ysraT KynoBuHy 422 pasadanTa
XUIIOTeKapHa MHCTPYMeHTa ca pokoM focreha ox 3 mo 7 ronguHa, o gera 27% Ha
npuMepHoM ” 73% Ha cekyHaapHoM Tpxury4®. ITporpam je peakTtuBupan
(CBPP 2) okrobpa 2011. rogmue, ca MCTMM oOOpasloXemeM Kao ¥ 3a IIPBU

nporpam. OBaj Iiporpau je Tpajao 1o okrodbpa 2012. romyme10.

EBporicka 11eHTpasiHa OaHKa je Kao OroBOp Ha IIOYeTaK Kpus3e CyBepeHOr
IoyTa, Koja je IoBeJIa A0 pacTa IIpeMuje Ha Pu3UK (crpeda) Ap>KaBHMX 0OBe3HMIIA
HOjeIMHMX Ip’KaBa WiaHWIIAa YHMje ca BeJIMKMM jaBHUM OyTroM ¥ AedUIIMTOM
Oyutera (I'puka, VMpcka, [Topryran, llnanmja, Vtanmuja) y ogHocy H pedepeHTHE
BPeIHOCTM HeMauKMX Ap>kaBHMX obsesHuIta, 9. 1 10. maja 2010. rogmnHe ycBojwia
[Iporpam Tpxuira xapTuja of, BpegHocTn (Securities Market Program - SMP),
KOju je peayln30BaH KpO3 AVPEKTHY KyIIOBMHY ApKaBHMX XapTwja Ofl BPeHOCTU
Ipes3agy>kKeHNX JpKaBa Ha CeKyHIIapHOM TpXMUIITY KarnuTtasia. OBaj mporpaMm 6mo
je cacTaBHM [1e0 KOMIUIEKCa Mepa KoOje je eBpO30Ha IIpe/ys3ejla Ha caHaluju
TPXKMIITa CyBepeHor Ayra, yKbydyjyhu 1 dpopmmpame Epporickor MexaHmsMa 3a

dunancmjcky cradwiHoct (EFSF), kao mpuBpeMeHOr MexaHM3Ma 3a pelllaBaibe

409 The ECB's Response to the Financial Crisis, ECB Monthly Bulletin, October 2010, ctp. 70.

410 ECB: Financial Integration in Europe, April 2012, ctp. 77.
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Kpuse, Kora je Hacienuo Epporckm crabmmsanyonn MexanmsaM (ESM), kao
TpajHn MexaHm3aM. OBM MexaHM3MU Cy OoOwIM MOryhHOCT MHTepBeHIIMje Ha

NPVMapHOM TPXXUILTY KaryTasia.

Yrosop o ¢ynkimonucamy Ebporicke yHwmje 3abparyje MOHeTM3aLujy
Ap>KaBHOT Oyra Ap-Kasa wiaHuia*!ll, Tako a je oBaj Kopak EBporicke 1ieHTpaHe
OaHKe HaMIIIao Ha TeOpUjcKa OCIIOpaBama: Y KOjoj Mepy OHa MOXKe UTpaTul yJIOry
3ajMoOIaBlla y Kpajiboj MHCTaHUM Ha QUHAHCKjCKOM TpxumTy? V1 mopen,
CyIPOTHMX TyMaduera, EBpoIicka IleHTpajiHa OaHKa cMaTpasla je Ja je oBaj TWUII
orepalyja y CKjIajly ¢ FbeHVM MaHJIaTOM U Jla He IIpeficTaB/ba Kplllere ofperabda
OCHMBauUKMX yropopa YHuje412. Jla 6u ce ocurypasio fa JMKBUIHOCT TPXKUILITa He
Oyne mopemehena, omeparije OTKyna (PUHAHCHjCKMX WMHCTpyMeHaTa Cy

al€KBaTHO CTepIUIMCaHe.

Vmajyhm y Bumy aKTMBHOCTM CTaOVMIIM3AIIMOHNIX MEeXaHI3aMa 3a pelllaBarbe
Kpu3e CyBepeHOr [lyra, Kao ¥ Aa/bMx IHpuTHcaka (pMHaHCUJCKOT TP XKMINTa Ha
BICOKO 3ajly’KeHe JpkaBe WIaHMIle, YMju jaBHM Ayr y MeDyBpemeny Huje Omo
pentporpammpaH (nocebno Imanmuje n Vtammje), EBporicka nenTpanta 6aHka je 2.
asrycra 2012. rogyiHe moHeIa OJIyKy O OKOHYarby IIporpama TpXXMINTa XapTuja
Ol BPeIHOCTM W IberoBOj 3aMeHM MexaHW3MOM, IO Ha3uBoM [IypekTHe
MoHeTtapHe TpaHcakije (Outright Monetary Transactions - OMT),413  kojom ce
omoryhaBa KyIoBMHa IpXKaBHMX OOBe3HMIIAa Ha CeKyHIapHOM (UMHaHCUjCKOM
TPXWUINTY, pagu o00e3bebrBama HOpPMaTIHOr (PYHKIIMOHVICAFbA TPAHCMIUCVIOHOT
MexaHM3Ma MOHeTpaHe ITOJITHKe. YCJIOB 3a KyIIOBMHY je IIOIITOBame MexaHM3Ma

,CTPUKTHOT 1 e(pMKaCcHOT yCJIOBJ/baBama” Koje 3eM/baMa 4uje ce 0OBe3HMIIe KYITyjy

411 Veobop o ¢pynxyuonucary E6poncie ynuje, wian 123.
412 ECB: Financial Integration in Europe, April 2012, ctp. 73.

413 ECB: Technical Features of Outright Monetary Transactions, Press release, 6 September 2012.
http:/ /www.ecb.int/press/pr/date/2012/html/pr120906 1.en.html

266


http://www.ecb.int/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html

Hamehe ESFS/ESM y okBupy mporpama ¢puHaHcHjcke KoHconmmaaiyje. Takobe,
yciioB je n na ESFS/ESM Mory KymoBaTu ap>kaBHe OOBe3HMIIe OBUX JIpXKaBa Ha
IpUMapHOM TPXMINTy (da To He Owm umHwia EBporicka nenTpanHa OaHKa
HerocpenHo, jep Om TuMe [OOoLIUIO OO MOHeTH3allMje jaBHOT 1yra, IITO je
3a0pameHO ofgpernbama Yrosopa o dyHKIMOHMCawy EBporcie yHuje), kao u
yKbyunBarbe MebyHapomHor MoHeTapHOr ¢OHOA y MeXaHM3aM Hajrilefara
dunaHcHjcke KoHCconmaanyje. Huje orpanmuen oOmumM kynosusa. ITporpam he ce
npuMerVBaT Ha Oynyhe oiIyuajeBe uHaHCHjcKe KOHCOJIMIAIMje [Ip>KaBa
wiaHWIa 1 ofgHocmhe ce paBHOIIPAaBHO Ha Ip)KaBHe ¥ IIpPUBaTHe BJIaCHVIKE

Ip>KaBHMX 00Be3HMIIa*!4.

3.5. JEDMHCTBEHA EBPOOBJIACT IIVIARAIBA

Esporicka 1ieHTpaiHa OaHKa 06e30ebyje jenvHcTBeHy eBpoobiiact tiahama,
OMHOCHO MeXaHM3Me 3a TpaHcdep HOBIIa ¥ XapTHja O BPeTHOCTV Ha IIeJIOj
TEPUTOPUjII €BPO30He, Kao U 3a IleHTpalHe OaHKe [Ip)KaBa WIAHWMIIA KOje HICY
HpVXBaTWIe eBPO, YKOJIMKO TO 3axTeBajy. OBa pyHKIIMja je BaKHA jep ocuUrypasa
VHPPACTPYKTypy 3a YyjegHaueH pas3Boj (PUHAHCUJCKOr TPXXUINTAa W H-erOBY
VHTerpaIyjy, Kao v IIpUMeHy caBpeMeHMX TeXHOJIOIIKMX pellerma y oOracTiu
wiaharsa (Ha mpuMep, e-twiahama). OHa ce 0OaBiba Ha 0as3u oparthera 13 WiaHa

127, ctaB 2. YroBopa o dpynKuMOHMCay EBporicke yHuje.

Tpancdep mwrahamwa y eBpmma EBporicka 1ieHTpasiHa OaHKa opraHmsyje
kpo3 MexaHm3zaM TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross

settlement Express transfer system), xojut je rmodeo ca pazoM 3ajeqHO ca yBobermeMm

414 Hasenienu miporpaM EBpoIicke IieHTpasIHe OaHKe je IIpeMeT cIiopa Ipef, HeMadyKyM BpxoBHIM
cymoM, umja oIyka ce ouekyje Ha jecen 2013. rommme. Op ose omiyke sasucmhe cygbuna
nporpama. Bumern: Cheat Sheet: Why is Germany probing the ECB, MoneyBeat, Wall Street Journal,
June 11, 2013.
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eBpa Kao jenuHcTBeHe BalyTe (4. jaHyapa 1999.)41° m Ouo je obasesaH 3a cBe
HallMoHajIHe OaHke eBpo3oHe. IIpeko oBor cmcrema ce y peajlHOM BpeMeHY
IpeHoce cBa KpyIlHa Ivlahama y eBpmMa, cBa Iuiaharka IO OCHOBY IIOJIMTVIKE
peduHaHcHparba EBporicke 1ieHTpasiHe GaHKe, Kao 1 Ivlahara Koja IpOUCTUIY
u3 ontepanyja Ha AesusHMUM TpxuinTMa. TARGET je 61o 3acHOBaH Ha IIPUHIIILY

I/IHTepKOHeKIIVIje " XapMOHVISaHVIje Panda HallMOHAJIHMX CUCTEMa wiaharba.

C 0031poM Ha TexHOJIOIIKa OrpaHNYeHa OBOI CHCTeMa, OH je 3aMeH-eH
2007. rommHe caBpeMeHuje opranmsoBaHuM cucteMoM TARGET 2, xoju je
3aCHOBaH Ha jeIMHCTBEHOj TeXHOJIOIIKO] IUIaTOPMIU KOjy [elie CBU YUYeCHWUIIN.
Ocum Tpancdepa 1wiahama mM3pakeHUX y e€BpUMa, OBaj cucTeM oMoryhasa u
yIIpaBJbarbe padyHMMa (PUMHAHCUjCKMX MHCTUTYIIMja Koje OHe Bofe Kof, EBporicke
nenTpasHe Oanke. Y 2011. roguau, 24 nieHTpasiHe OaHKe ap>kaBa wiaHuia EY u
BUxoBe dUHAHCHjCKe WMHCTUTYIMje cy wiaHoBM cucreMa TARGET 2 (17
HAIIMOHAJTHVIX IIeHTpaIHMX OaHaka eBpo3oHe, EBporicka IieHTpasiHa OaHKa 1 6
HallMOHaJIHMX IIeHTpaJIHMX OaHaka ApXaBa wiaHuia Esporcke yHwuje). Vcre
roguHe, 91% yKyInHux TpaHcaKIyja Ivlaharba M3paXkeHUX y eBpyuMa 110 BpeJHOCTU
n 59% mo Opojy, mssBpiieHo je mpeko osor cucrema)ile. TARGET 2 je mpsa
TP KUIITHA MHPPacTpyKTypa Koja je KOMIUIETHO MHTerpricaHa Ha HuBoy EBporicke
yHUje " Koja je OTKJIOHWIa dparMeHTanujy y yIllpasbarby JIMKBUIHOCTY Ha
TpxuTy. VIHTerpanyjy crumyrsmiie v MOIryhHOCT J1Ja KOPMCHUIIM OBOI CHCTeMa

MOTY C EbVIM OWTH TT0Be3aHM IIpeko VHTepHeTa.

Cucrem xojuM yrpasiba EBporicka 1leHTpasiHa OaHKa HUje jeVHM KOjuM ce
npeHoce wiahawa y EBpornickoj yHuju, ainm je Hajsehm. Y oGsactu TpaHcdepa

wiahara Mamx BpEeIHOCTY, HOCTOjT/I Takobe HM3 CrcTeMa, KOjT/I UnHE OBy obJtacT

415 Scheller, Hanspeter, K.: The European Centarl Bank - History, Role and Functions, Second Revised
Edition, ECB, Frankfurt a/M, 2006, ctp. 99.

416 ECB: Financial Integration in Europe, Frankfurt a/M, April 2012, cTp. 121.
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dparmeHTVICAHOM M CTOTa HBUXOBE yCJIyre CKYIUBMM 3a KOpPUCHMKe. Y cKIamy ca
opwujeHTaljoM Aa LieHa TpaHcdepa wiahama nsmeby gpkasa wiaHuila He Tpeba
ma Oyme ckyIUba Of YHyTpallmer TpaHcdepa, Eporicka yHMja je HOKpeHYIa
npojekat SEPA (Single Euro Payments Area), y okBuUpy Kora ce IIOCTaBJbajy
IIPeTIIOCTaBKe 3a jeAVHCTBEHM CUCTeM IIpeHoca 1 oOpauyHa mwiahama 110 OCHOBY
KPeAUTHNX 1 I1e0UTHMX TpaHcdepa v KpeAUTHUX KapTulla M3paXkeHNX Y eBpuMa.

Murpanuja Ha HOBU cucTeM, MeDyTuM, Hje 3a0BOJbaBajyhat!”.

EBporicka 1leHTpasiHa OaHKa je WMHMIMpaJa CTBaparbe jedMHCTBEHOT
MexaHM3Ma 3a TpaHcdep xaptuja op sBpemHocTy, TARGET 2 S, xojum 6m ce
CTBOpWIa jeMHCTBeHa IUIaTdopMa 3a perucTpoBambe pasMeHe U caliyparka
xapTuja of, BpemHocT. OBaj cucTeM 6u Tpebasio /1a TouHe ca pagoM y jyHy 2015.
rogune. OH Ou Tpebasio Ja oMmoryhu fa ce MpeKOrpaHUMYHO calgyparbe xapTuja
oIl BpegHOCTM 00aBM Ha HauM WCTO TOJIMKO eduKacHO, Kao IITO je Yy

HallMMOHaJIHVM CUCTeMVIMa.

3.6. HAI3OPHA ®YHKIINJA EBPOIICKE HEHTPAJIHE BAHKE

EBpornicka nenTtpaiHa 6anka, mo Yrosopy o dyHKIIMOHMUcamy Esporcke
yHUje, IMa OrpaHM4YeHy yJIOry Yy Ha/J30py pMHaHCHjCKMX MHCTUTYIMja. I1o wiany
127, tauka 5. oBor yrosopa, oHa he ,HOoIpMHETVI HOPMAJIHOj peaM3allyji
MOJINTYIKA KOMITIETEHTHMX BJIaCTU KOje Ce OJHOCe Ha IIPYAEHIIVIOHY CyIIepBU3Wjy
KpenutHux mHcrTutynyja”“. Ilo Ttaukm 6. ucror wiaHa, EBporckoj I1ieHTpasHOj

GaHIIM MOTYy ce IIOBEpUTHU ,II0CeOHM 3afally KOjii ce OJHOCe Ha IIPYIeHIIMOHY

417 ECB: Financial Integration in Europe, Frankfurt a/M, April 2012, crp. 115.
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CyIepBU3Mjy KpeIUTHMX MHCTUTYLIMja ¥ OCTaJIMX (PVHAHCUjCKMX MHCTUTYIIMja, ca

M3y3eTKOM ocurypasajyhmx nHcTuTyLmja” 418,

OBakBO MHCTUTYLMOHAJIHO pelllerbe, Koje je ,KapaKTepucasia IMXOToOMMja
msmeby pacryhe rnnobanHe mnpuponme wHaHCHMja M HalMOHAJIHE IIPUpOIe
cylepBusyje 1 perynaumje”41%, Owio je jemaH on BaXHMX y3pOKa OLITPUHE Kpu3e
Koja je moromwia OaHKapcKu cuUcTeM eBpo3oHe. HemocraTak jegmHCTBeHMX
NpVHIIAIIA CyIepBu3yje, HeIOBOJbHA KOHTpOJIa OaHakKa Koje IIOCITyjy Yy BWMIIe
Ap>KaBa WIAHNMIIA, HEIIOCTOjarke MexaHN3Ma caHallyje 1 TallleFba TaKBUX OaHaka,
HeKOOp/IMHVCaHa MHTepBeHIIMja JIp)KaBa Y HallioHa/IHe OaHKepcKe cycTeMe U CI1.
- TIOKa3ajle Cy ce y cBeTIy PMHaHCHjCKe Kpu3e Kpo3 BMCOKe TPOIIKOBe caHaluje
GaHKapcKMx cucTeMa U MMajle periepKycuje Ha n3bujarbe Kpuse CyBepeHOr ayra

€BpPO30HE.

Y oxBupy pasperiaBarba Kpise CyBepeHOT 1Iyra, Kao jedaH Off MexaHu3aMma
Kojui 00e30ebyje pe3ncTeHTHOCT OGaHaKapcKOr cucTeMa YHUje y CIIy4ajy Kpusa,
npensubeHO je M cTBapame OaHKapcke VHUje, y KOjOj OCHOBHY YJIOTYy WIpa

KOHCO/MIAIIMja IpyAeHIIOHe KOHTpoJIe Ha HMBOY EBporicke eHTpaiHe OaHKe.
3.6.1. BAHKAPCKA YHUJA, OBEJIEXX]JA 1 JOMETU

”

bankapcka yHMja TOpencTaBba ,TpaHCep Ha €BpPOICKM  HWBO
PeryJIaTOpHOT M MHCTUTYLVOHAIHOT OKBMpa, KOjiI BOOM OUYyBaly YBPCTUHE
crabwtHocT OaHKapckor cekropa”#?0. YHmja Tpeba ma pemm mpobieme
GaHKapCcKOr ceKTopa, Koje Cy ce WCIOJbijle y KPW3M jaBHOT IyTa: HeIOBOJbHY

KallnTaJIHy OCHOBY 3a IIpe€y3VMarbe Pr3lKa, HeMmoh HalTlMOHAJIHVMX PETryJIaTOPpHIIX

48 Treaty on the Functioning of the European Union, Official Journal of the European Union, C
115/102, 9.5.2008

419 ECB: Financial Integration in Europe, Frankfurt a/M, April 2012, cTp. 87.

420 Towards a European Banking Union, Victor Constancio, Vice-President of the ECB. Lecture held at
the start of the academic year of the Duisenberg School of Finance, Amsterdam, 7 September 2012.
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opraHa Ja ce wm3bopm ca Temkohama OaHaka Koje Cy MyJITMHaIMIOHaJIHe
KOMITaHMje, Ipo0JieM IIpejiMBamba Kpuse y Jpyre 3em/be, TyOUTaK IOBepera Y
OaHKe 1 IIOBJIadere eI031Ta, 0O0ycTaB/barbe KpeIUTHe aKTMBHOCTH KaJla je OHa
HajrIoTpebHIja peaTHOM CeKTOPY, IIpo0IeM JIMKBUIHOCTY, HeIOBOJbaH OKBUIP 3a

caHalMjy U raierme 0aHaka ¢ 0031poM Ha BeJIMKM 00MM OrtaHca u Ap.

JenuHcTBeHN CynepBU30opcKy MexaHm3aM (Single Supervisory Mechanism -
SSM), dopmupaH je non okpwbeM EBporicke 1eHTpaiHe OaHKe 1 Tpebasio 6u 1a
LIeHTpaJIn3yje ofuIyurBam-e y 00j1acTy NpyAeHIIMOHe KOHTPoJle, OHOCHO Ha/i30pa
HaJl TI0CJIoBarkeM OaHaKa Ha TepUTOPWjU €BPO30He, ajlll je OTBOPEH MPUCTYII U 3a
IOpyre npxXase wiaHuie YHwuje. HamyonamHm cynepsusopckm opraHm Bpiavhe
3azaTKe OTHEBHOT Haj3opa 1 m3BpiIasahe omtyke EBporicke 1ieHTpasiHe OaHKe, a
Ouhe HamIeXXHM ¥ 3a [IOHOIIEHe Mepa 3a 3allITUTy IOTpolllada - KOPMCHMKA
dunaHcHjckmux yoryra.  la 6m ce msberao KOH(IMKT MHTepeca ca BobereM
MOHeTapHe HOJMTHKe, Y EBporckoj meHTparHoj O6anim dpopmupahe ce moceban
Han3opHM onoop, koju he ce crapaTnt o cynepsusmjin. Fberose omtyke cmarpahe ce
YCBOjeHVM YKOJIMKO Mx He ondaiin yrpasHu caseT ELIB. YV Bpmiemy cynepsusuije,
EBporicka 1ieHTpasiHa OaHka masahe [o3Bosie 3a paj, OaHaka, KOHTpOJIMCaTH
a/JleKBaTHOCT KamuTajla, OOMM KpeauTHe WM3JI0KeHOCTV, JIMKBUIHOCT OaHaka, a
KoHTpoimcahe m duHaHCHjcKe KOHIJIOMepaTe W IIpeay3MMaTi Mepe IIpeMa
Oarkama y Termkohama. OHa he BpmmTyt ositamthera 11 3eMbe TTIOpekiia 1 moMahe
3eMJbe Y KOHTPOJIV cTaOvIHOCTY OaHaka*?!. ITpaBHM OCHOB 3a mpere PyHKIja
EBporicke nenTpasiHe Oanke je Beh momenyTy wiaH 127, Tauka 6. Yrosopa o

dynkmonucamy Epporicke yHuje, Koju miperisuba ia ce rmoceGHe Ha/IeXKHOCTU Y

421 Proposal for a Council Regulation conferring specific tasks on the European Central Bank concerning
policies relating to the prudential supervision of credit institutions, Brussels, 12.9.2012. COM(2012) 511
final
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HNPyAeHIMOHOj KOHTPOJIV KPeAUTHUX U APYTUX PUHAHUjCKMX MHCTUTYIIVja MOIY

noseputyn EBporickoj neHTpasiHoj 6aHIM jemHOrIacHOM oytykoM Casetat?2,

[TpucTyname MexaHM3My jeqVHCTBEHe CyIlepBU3Nje je yCIOB Hda Hp’KaBe
WIaHWMIle MOTYy IIOBJIaUYMTM CpelcTBa 3a caHanyjy OaHaka ozn Espormckor
CTaOMIIM3alIMOHOT MeXaHM3Ma, YMeCTO [Ja caMe eMUTYjy Ap KaBHe OOBe3HMIIe 3a Ty
CBpXy - Ha Taj HauMH Ce pacKuia ,HeraTuMBHa IIOBpaTHa crpera” OaHaka U

AP>KaBHOTI' jaBHOF Ayra Ha HalIlMOHaJIHOM HUBOY.

Y JenwmcTBeHOM CyHepBM3OPCKOM MexaHM3My, EBporcka Oamkapcka
yipasa he ce OaBuTu yjegHauaBareM CyHepBU3OpPCKe IIpakce ¥ Bpiuhe
dyHKIMjy TIocpeqHMKa W3Meby pasIvumuTiX peryjlaTOpHUX oOpraHa 3a CBe

wiaHuLe YHuje.

ITopen HaBegeor MexaHu3Ma KOju IpeficTaB/ba OKBUp CylepBusije ODaHaka
Ha jeMHCTBeHOM (PWHAHCKUCKOM TPXXUINTY, IIpOLeC CylepBusMje OCHaXeH je

HOBVIM peryJIaTOPHVM pellerbumMa.

CrrabocT KOHTpOJIe aJIeKBaTHOCTYM KaliTasla (HedOoBOJbHA IIPOIleHa pu3MKa
CyBE€pPEeHOT, OHOCHO MIP>KaBHOT AyTa, HeIOCTaTaK KallnTala y IepuoayMa Kpuse,
HeaJleKBaTHa IIpOIleHa JIMKBWIIHOCTM) Tpeba Ja OTKIOHM HOBa [IMpeKTmBa O
apexBaTHocT KarmmTasia (CRD 4. Tlaker), omrocHO T3B. basen 3423. Ilosehasa ce

oOvM coricTBeHOr KammTasla Koje OaHKe Tpeba ma mocenyjy Ha 4,5% n yxbydyje

422 http:/ /eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]:C:2008:115:0047:0199:en:PDF

423 Epporicka Komucwja je ycsojwia HarpT dupextmse 20.07.2011. COM(2011) 453 final.
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aHTULVKINYAH CJ10j y u3Hocy of 2,5%%%4. IlpemyioxkeHa cy 1 HOBa IIpaBwla O
HarpabmwBary ympaBa 0OaHaka, pady cIpedaBarka IIpakce IIpey3uMarba

IIpeKOMEePHNX PU3MKa Of] CTpaHe MeHalIMeHTa pajiyi OCTBapuBarba OoHyca.

Y mpouenypwm ce Hajasu m npemior IupekTBe O caHalWju VI Tralilerby
6anaka*?, kojoM Tpeba ma ce ocUrypa peryjapHOCT GaHKapCKMX peopraHm3alyja
U cTedaja, KaKo O ce 130ersio J1a TPOIIKOBE OBMX IIPOLleypa CHOCE IIOPeCcKNu
oOBesHMIM. baHKe Koje 1Majy crcTeMcKM 3Hauaj 3a TpxXuilTe EBporicke yHuje 6u
TpebaJio [la MMajy IUIaHOBe caHallyje, a HaJ30PHM OpraHu IIpolie/lype raliera

Oanaxa.

Y npouenypu cy, Takobe, 1 HOBa IIpaBiJla 3a OCUTypakbe Jlerlo3uTa OaHaka,
Kao /1eo oOJIMKa 3aIITnTe JelloHeHaTa o1 Moryher credaja 6anaka*?. [TpemnsioskeHa
jé xapMOHM3alMja OBOI CHMCTeMa, ca OCHOBHOM WEjOM Ja ce y CJIy4ajy cTedaja
OaHKe He KOpUCTe CpeJficTBa IIOpecKMx OOBe3HMKa 3a HaMupuBam-e JielloHeHaTa,
Beh 11a came OaHke dmHaHcCMpajy POHIAOBE OCUTyparka, CarjlaCHO PU3MYHOCTHU

CBOT ITOCJIOBalba.

bankapcka yHuja ce koHcTUTyMIle OKO EBporicke nieHTpasiHe GaHKe, Koja je
U3 (uUHaHCHjCKe Kpu3e M3allUla Kao eBpoIlcKka WHCTUTYIIMja ca HajBulle
ayroputera. Ca HOBUM yHKIIMjaMa NeHTpaIM30BaHe KOHTposle OaHKapCKOT

CEeKTOpPa He CaMO 3eéMaJba €BpO30HE, KaO V1 OCHOBHOI' MaKpPOIIPpYyAEHIIVIOHOT OpraHa

424 BaHKke of] CICTeMCKe BaXXHOCTV MOpajy MMaTK ¥ JTOJaTHM KallUTaJl 33 allcopHiujy ryburaka
y uzHocy of 3.5% 1o 2016. ronure, a 6aHKe Koje 1Majy BeJIMKY M3JI0KEHOCT IIpeMa CyBepeHOM JIyTy
Tpeba ma mMajy mpuBpeMHo mnoeharbe Kammrana ox 3.5% mo 2016. rogmue. Ananmsa Esporicke
OaHKapcke ympaBe IIOKasajla je Ja OaHkKaMa 3a IOMeHyTO IpwilarobaBame HemocTaje 348
MWIVjapan eBpa 3a OaHKe ca KanwuTasioM BehmM ox 3 Mwivjapme espa u 17.9 Mutnjapam espa 3a
Mame Oanke. Bugeru: European Banking Authority: Basel III monitoring exercise, 19.03.2012, cTp. 6 -
8.

425http:/ /ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/crisis-
management/2012 eu_ framework/COM 2012 280 en.pdf

426 http:/ /ec.europa.eu/internal _market/bank/docs/guarantee/20100712 proposal en.pdf
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(ona pykosoau Espornickim ogbopoM 3a pusuke), EBporicka neHtpaiHa 6atka he
uUrpaTyi KJby4HY YJIOTY y Aa/bUM eBPOIICKMM WHTerpamyjama. MebyTnm, HOBe
dyHKIIMje MOTy Jla yrpo3e HeH KapaKTep He3aBVICHe MOHeTapHe VHCTUTYIIVje, jep
CTBapajy IIOTeHIIMjaJIHM MOpaJiHM xasapp, wusMeby morpebe oppkasarba
JIVIKBVYIHOCTY ¥ COJIBEHTHOCTV KPeOWUTHMX MHCTUTYLMja. banmu cy seh ymyhene
npuMende nOa je y dMHAHCHjCKO] Kpu3uM IIpey3eila u oppebeHe duckaiHe

HaIJIe>KHOCTVI.

Hecymmuso je na he OaHkapcka yHMja yTUIIATM Ha cTaOwmsamyjy
GaHKapcKOr crcTeMa U CIIpedaBarbe ITpejiuBakba IocjIe/Iuiia TelKoha 1mojeHmX
6aHaka Ha eBporicku HuBo. OHa JIOHOCH M3je[IHavaBambe yCIoBa KOHKYpeHIIvje Ha
KpeIUTHOM TPXMINTY, yKuaa MoryhHocTm T3B. peryjaTtopHe apOuTpaxe
(M3MellITarbe aKTMBHOCTM Ka Mare CTPOIMM HalMOHaJIHUM KOHTpoJiaMa),
IpeKuame ,3adapaHor Kpyra“ ofgHoca [pXaBe ¥ 0OaHaka Yy Yy3ajaMHOM
HpeHOIIeY (PUHAHCUjCKMX HyOmo3a, m3beraBame QparmeHTanyje OaHKapCKOT
cuctema EBporicke yHwmje, jemmHCTBeHa ITpaBila IIOC/IOBarka OaHaka. To Ou

Tpebasio a Oyzme BakaH AonprHOC Bpahamy rmoBepera y OaHKapCKI CHCTEM.

bankapcka yHwmja, MmebyTiM, Hifje IIOTITyHa, jep Hehe yK/bydnTH cBe gprKaBe
wiaHWIe YHWje; 3allTUTa HAUMOHAJIHOT OaHKapcKor cucreMa U yHKOMjA
JIoHsi0Ha, Kao CBeTCKOr (PUMHAHCUjCKOI IeHTpa, Owim cy IJIaBHM pasjiosu fa
Besmmka Bpuranuja ogbuje wiancTtsBo y 10j. To he curypHo mMaTy 3a mociienmity
JIOHOIIIeH-e HeONITUMaIHIX OfITyKa y okBupy EBporicke GaHkapcke ympase, Koja je
Ha/JleXXHa 3a LeInHy OaHKapckor cucrema YHuje. OHOo mro he, Taxobe,
onTepehmuBaTit GaHKapcKy yHUjy, jecTe IpobsieM JieMOKpaTcKe JITUTYMHOCTU U
O[ITOBOPHOCTW Yy JIOHOIIEHY BUTAJIHMX OIJIyKa, KOje MMajy pernpeKycuja Ha
HalMoHasiHe OaHkapcke cucteMme. Cama EBporicke 1eHTpasiHa OaHKa je Ha yaapy
KpUTMKa 300r HefocTaTKa JeMoKpaTckor JiermtuMuTera. C apyre crpaHe, Ha
HOJIUTUYKOM HMBOY, OJIyKe KOje Cy MOTMBUCAHE YHYTPaIllbyM ITOJIUTWYKVM

OTHOCMMaA Yy HajBehT/IM 3eMJbaMa yHT/Ije MOTY MIMaTV BeOMa HeraTViBHE IT10CIIENNITE
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Ha (pMHAHCHjCKM IIOJIOXKAj CTAaHOBHMIITBA y MamMM 3eM/baMa YHUje M CTora
jadaTi conyjayHM oTHOp MHTerpaumju. IlpumMep cananmje 6aHkapckor cucreMa
Kumpa T10 je Hajborbe wirycTpoBao?”’. HeomxomHa je mpaska pedopma
VHCTUTYLIMOHAIIHOT OKBUpa EBporicke yHUje, y Kkojoj he ce wmspasuTtm meHa
JeMOKpaTcKa JITUTVIMHOCT, a TO IIofpasyMeBa 1 IIPOMeHe OCHMBAaYKMX yroBopa -
CBa Jlocajialllia pelllerba y IpaBlly cTadmnsaliyje Iocsaeuiia Kpuse cygapajy ce

Ca Ha3aBpII€HVIM MHCTUTYLMOHAJIHVIM OKBVIPOM yHVIje.

Hy06sput pasnor Temkoha ¢ kojuma he ce cyoumTm OaHKapcka yHMja je
HeIIOBOJbaH CTeleH WHTerpalije OaHKapckor TpxwuinTta Esporicke yuwmje. Ha
HeMHTerprcaHoj OcHOBM, YHuja he OuTM cpercTBo 3a perysmcame KpYITHMX
duHaAHCHjCKMX KOHIJIOMepaTa, a JIaKO MoOXXe IIOCTaTu W IbUXOB IUIeH*28
IIpekoMepHa peryJiaiiyja v Ha30p BOAM Y OIIACHOCT T'yIllera TP>XKMUIITa 1 CTora je
HeoIIXO[Ha Ja/be OTK/Iamarbe IpernpeKka (MHAHCUjCKO] MHTerpamuju, 1a ou ce

IIOCTUTa0 OIITVIMaJIHV OOHOC [1eJI0OBatba Tp KMIITa 1 perynaumje.

3.7. KPMU3A JABHOI' JOVIA EBPO3OHE "M ®MHAHCUJCKO
TPXXUILTE

EBporicka MoHeTapHa yHHMja (eBpO30OHa) ,3acHOBaHa je Ha jeIHCTBEHOM
VIHCTUTYLVIOHAJTHOM OKBUPY, KOj/ Caflp>X! jeAVHCTBeHY MOHeTapHY IIOJIUTUKY W
BUlIlle (PUCKAJHMX MOIUTHUKA“4%%; NTOK je IIpBa IleHTpasM30BaHa ¥ IIpeiCcTaBsba
denepayiHM aclieKT yHHUje, pyra je OelleHTpaJn3oBaHa WM y HaIJIeXXHOCTU je

npxasa wiaHMa. OBaKBO pelllerbe pe3ysITaT je KaKo JKejbe Jp)KaBa WIaHMIIA J1a

427 http:/ /www.eurozone.europa.eu/newsroom/news/2013/03/eg-statement-cyprus-25-03-13 /

428 Stiglitz, Joseph E., The Price of Inequality, Allen Lane, New York, 2012, cTp. 249.

42 Monetary and fiscal policy interactions in a monetary union, ECB Monthly Bulletin, July 2012,
crp. 51.

275


http://www.eurozone.europa.eu/newsroom/news/2013/03/eg-statement-cyprus-25-03-13/

3aApKe KaranuTeT IIpepacrofelie HalMOHAIHMX QUHaHCHja yHyTap 3eMibe,
0JIHOCHO oHeMoryhe IpuHYy/IHe ayToMaTcKe TpaHcdepe n3Mmeby IpkaBa wiaHWUIA
YHwuje, Tako 1 300T unrseHMIIe /1a 1M, KaKo Cy IIpeHesle Ha/lJIeXKHOCT Hajl BobemeM
MOHeTapHe IIOJINTHKe Ha yHWjy, Ha pacrosiararby He ocTaje HU- jefaH Apyru
VHCTPYMEHT MaKpOeKOHOMCKOT ITpuiarobaBama Ha eKcTepHe 11okose*3? . Opakas
VIHCTUTYLMOHAJIHVM aparXMaH yCJIOBUO je moTpeldy [1a ce y OCHMBAYKMM aKTMMa
YHuje yTBpau MexaHM3aM KOOpAMHAIlMje MOHeTapHe U (PUCKaJIHMX IIOJIUTUKA,
Kao 1 obaBese Jip)XaBa WwiaHMIIA y Boberwy PpVCKaIHMX MOJIUTUKA, C 0031pOM Ha
yTullaj Koju ¢uckajiHa IIOJIUTMKa, a ToceOHO OylleTcka paBHOTeXa, MMa Ha
Boberme MOHeTapHe mHoymTuKe. (DUHAHCKUJCKO TPXWINTEe y OBOM apaHXMaHy
Tpebasio je Ja wurpa BaXHY AMUCHMIUIMHYjyhy yJIory: Ja OTKpuBa eBeHTyaJIHy
HEeKOOpAMHALIV)y [IBe IOJINTHKE U [a CAaHKIMOHWUIIe JIpXKaBe Koje ce IIPeKOMepPHO
3a/1y>Kyjy, OMHOCHO He IIOIITY]jy 3ajeJHIYKM yCBOjeHa puCKaIHa IpaBwla, IITO ce

" Oecwio y Iiepmoay Kpmse jaBHOF AyTra eBpO30He.

Y yrosopy o dyHkumonucamy EBpoIicke yHUje yCBOjeHO je HEKOJIMKO

OCHOBHIX IIpaBWIa IIOHalllakba Jp’kaBa WiaHuIa y (pricKasHoj obs1acTu:

- [OpkaBe wiaHMIIe TpeOa 11a 130erHy IIpeKOMepHM OYyIeTCKM AeduIinT
(wian 126/1);

- He IIOCTOj/I MOHeTapHO (PMHAHCHparbe jaBHOT ayra (wiaH 123);

- 3al0parmeH je NPMBWIErOBaH IPWUCTYII jaBHOT CeKTOpa (PVHAHCUjCKIM
VHCTUTYyLIMjaMa (wiaH 124);

- KJIay3yJla HecaHMparma jaBHUX (pMHaHCKja dprKaBa WIaHWMIIA Off CTpaHe
Apyrux Aprkasa wiaHuia 1w EBporicke yauje (wian 125);

- (uckajHa IIpaBWIa, Koja [p’kaBe MOpajy IOIITOBATV, 3ajeHO ca
KOHTPOJIOM Off CTpaHe ApyrMX [Op’kKaBa WIaHMIIA M MeXaHM3MOM

caHKlMja (wiaH 126).

430 O oBoMm gpyrom acnekrty, suger: De Grauwe, Paul: Economics of Monetary Union, Fifth edition,
Oxford University Press, Oxford, 2003, ctp. 203.
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@uckasiHa npaswia peryymie [lakr crabwinoctr 1 pacra (Stability and
Growth Pact), xoju campxm onpenbe o TocTymamy y YHUjM y C/Iy4dajy a HeKa Off
Ip>KaBa WIAHMIIA IIpeKOopayy JIMMUTe OyIIeTCKOT JeduInTa 1 jaBHOT [IyTra, IIITO ce
MOJXKe, MeXaHM3MOM IIpeJIBarba, OfpasuTH Ha (PVHAHCHCKM IIOJIOXKAj APYTIX

Ap’KaBa WilaHWIla, OOJHOCHO Exonomcke 1 MOHeTapHe YHT/Ije Yy OeJIVIHN.

ITakT crabwiHocT m pacra normmcad je 17. jyma 1997. rommue y
Amcreppgamy. OH ce cactoju o naBe ypernde Casera u pesonynuje EBporickor
caBeTa y KOjoj ce npkaBe wiaHuIle, EBporicka koMucuja 1 caBeT obaBe3yjy Ha
IoIITOBakke ¥ W3BpIIHe ycBojeHux Mepa*l. Ilpsa ypenba, ,O jauamy
Haarlenama OyIleTcke MO3WIMje VM HaArIenary ¥ KOOPAMHALVY €KOHOMCKIIX
noymTuKa“432, npyraumje ce HasuBa WM ,IIpeBeHTMBHa pyKa” HakTa 1 obabesyje
ApXaBe wiaHMIle Aa nogHoce Kommcuju mporpame craOwiIHOCTM (WIaHWUIIE
eBpo30He) 1 KOHBepreHluje (ocTajsle 4WiaHMIle) M [la W3BplaBajy ycBojeHe
CpenmOpoYHe OylleTcKe IyUbeBe paay IOCTM3arba OLPXKMBYUX jaBHUX (pUHAHCHja.
On nprkaBa wiaHMIIA 3axeTBa ce IOCTM3akbe Of0oroBapajyhe MapruHe curypHOCTU
jaBHMX (pMHaAHCHja, Ta He Ou mMasie IIpekoMepHM meduimT Oynera (mpeko 3%
BAIT rogumrse), omHOcHO jaBHOTr Ayra (mpeko 60% BIL). YV Ty cBpxy, npxase
wiaHuile Tpeba Aa oppxkasajy Oyier ,0im3y paBHOTeXxe WM y cydurmry”;
KacHMja TyMadera Cy OBy BeJIMuMHy Oedwuiinta ofgpennsie kao He suiie of, 0,5%
OpyTo ApymTBeHOr IpomsBoda roauiiree)*3. IIpyra ypenba, ,O yOpsamy u
TyMauelby IIpVMeHe IMpollefype IIpeKoMepHor Aedwuimra“43#, mosHata M Kao

,KOpeKTMBHa pyKa“ IlaKTa, peryjuiie IpUMeHy IIpoleaype IIpeKOMepHOTr

431 Resolution of the European Council on the Stability and GrowthPact, Amsterdam 17 June 1997,
Official Journal of the European Union, C 236, 02. 08. 1997.

432 Council Regulation (EC) No 1466/97 of 7 July 1997 on the strengthening of the surveillance of
budgetary positions and the surveillance and coordination of economic policies , Official Journal of
the European Union, L 209, 2.8.1997.

433 Ten Years of the stability and growth pact, ECB Monthly Bulletin, October 2007, ctp. 55.

434 Council regulation (EC) No 1467/97 of 7 July 1997 on speeding up and clarifying the

implementation of the excessive deficit procedure, Official Journal of the European Union, L 209,
2.8.1997.
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medunnra y OpkaBaMa WwilaHMIaMa, YK/by4dyjyhu 1 mpuMeHy caHKLMja Ip>XKaBu
WIaHUIIM KoOja He MOIITYyje IIpelopykKe M yHo3opera opraHa YHuje. [Ipxase cy
u3y3eTe U3 IIpUIMeHe OBe IIpollefype YKOJIMKO je OylleTcKu AedWIINT pe3yIrrar
V3Y3eTHUX OKOJIHOCTM BaH IBbMXOBOI yTHUIlaja (Ha IIpUMep, yciler, [ejioBarba
eKoHOMcKe Kpmse). Ongpenbe ,IipeBeHTMBHe pyke” MakTa ylule cy y Yrosop o
dynkimonucamwy Esporicke yauje y wiany 121. u [Tpotokoiny 12, a ,KOpeKTuBHe

pyke” y onpenbe wiaHa 126.

IIpoceuna BermmumHa pedwunmra OylleTa Ha HMUBOY eBpPO30OHe, IIOCIIe
ycBajarba Ilakta  Bapupasa je: y Ilepuosly YycBajama eBpa, 300r ejcTsa
KpuUTeprjyMa KOHBepreHIjije, Kao IITo je Beh vIycTpoBaHo, JedVILINUT U jaBHU AyT
Cy CHVDKeHM, MaJa CBe [p)KaBe HVCY IIOIITOBajle IpaHWUIle ITOCTaB/beHe IaKTOM.
ITociie yBobema eBpa, medUIINUT je Bapupao 3aBUCHO Off eKOHOMCKMX OKOJIHOCTH,
Tako aa je 2003. ronuHe gocturao nsHoc of, 3,15%, a 2006. roguHe ¥werosa BUCHHA

6wia je 0,6%433.

IlojenyHe gpXkape wiaHMIle, MebyTuM, cTajIHO Cy HpoOujajie peryjaaTopHe
BeyIITIMHe OyIIeTcKor meduiTa; CKOpO cBakKa [AprkaBa WIAHMIIA IIpodujasia je ose
rpaHuile Oap jemaHIyT y IIpBUX [AeceT roguHa BaXema Ilakta, a Epporicka
KOMVICHja je BUIIle ITyTa ITOKpeTasla IIPOIeAypPy IIpeKOMEepPHOT medwiinTa, Aa Ou
HaTepasla Jip>kaBe WIaHMIle Ja IIOIITYjy IIocTaB/beHe jimmMuTe. OHe Cy IOIITOBale
npernopyke komucuja cse go 2003. rommHe, Kaga cy gedpunmT 3abertexiiie
@pannycka n Hemauka. YV osom aiyuajy, CaBer Huje Xeeo ga cIposene
Ipoleaypy, Koja Ou eBeHTyaIHO MOIJIa [la JJOBeJle [I0 CaHKIIVja IIPOTMUB HaBelleHe
nBe 3ewbe, Beh je cycrnengosao opxpende Ilaxra. Ilocie xanbe xomwmcwuje
EsporickoMm cyny mpasie u mpecyre cyda ga Caser Huje mMao osiamthera ma

cycnenpyje ogpende Ilakra, medpnumnt gBe gpKase je KOPUTOBaH.

435 Ten Years of the stability and growth pact, ECB Monthly Bulletin, October 2007, cTp. 55.
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C oGsupom Ha TO Aa je IlakT craOwiHOCTM M pacTa MMao Kao yrpabeH
HeJlocTaTak cjlad MexaHM3aM caHKIIMja, a HICY IIOIITOBajle H.erobe opperde
K/by4He JIp>KaBe WiaHuIle, IIITO je IIpOU3BesIo MOPa/IHM Xa3ap/l Ha CTpaHM OCTaInX
Ap>kaBa wiaHMIla. 3aTo ce npuctymwio pedpopmu 2005. rojguHe, any He y HpaBlly
jadarka MexaHM3Ma CcaHKIIMja, Hero merosor yOiaxasama. To je mosero g0
dopmupama mebasaHca y UCKaIHO] MOJIUTULIM Ap)KaBa WiaHUIlA, KOje HUCY
VICKOPVICTIJIE TIOBOJbHE eKOHOMCKe OKOJIHOCTM J1a popMMpajy ajleKBaTHe MapIruHe
CUTYPHOCTM Yy CBOjM OyI1ieTrMa*3®, 111To je MMasIo M3pasuTo HeraTvBHe IToC/IeIuile

rocsie n30ujara dprHaHCHjcKe Kpuse y rtepuopy of, 2007. go 2012. ronne.

PuHaHCHjcKa Kpu3a, Koja ce MOXKe IIoCMaTpaTyi Kao HeIPeKMHYTU HU3 Off
KpWM3e XUIIOTeKapHOT TPXKUINTa 10 Kpy3e CyBepeHOr Jlyra eBpo30He, pelllaBaHa je
HU30M Mepa MOHeTapHe M (pucKajlHe MOJINUTMKE, Kao M APYyIMX MHCTpyMeHaTa

MaKpO€KOHOMCKeE IIOJIVITUKE.

Kaz je peu o dpuckasiHOj MOIUTUIIN eBpO30He (IIOIITO Cy Mepe MOHeTapHe
nonuTuke Beh pasMoTpeHe), TOHeTe cy Kako Mepe duCKaIHe CTUMYyJlallyje, TaKo 1
Mepe HoApIKe puMHAHCHUjCKOM ceKTopy. llopen Tora, Ha yOiakaBame ejcTBa
Kpuse yTumaam cy M edeKTM ayTOMaTCKMX CTaOWwIM3alyoHMX MexaHM3aMa
duckaHe noymTrKe (mosehame dpuckaHux TpaHcdepa). OBe Mepe cy goBesie 10
Hamior nosehawa pAeduimra OylleTa Op’kaBa WIaHMIIA €BPO30HE a OCHOBHe

IIogaTke MOXeMO BUIIET Y CJ'Ie)IehOj Tabesn:

Tabena 3.2. Quckaina no3uyuja opxaba uanuya ebposone, 1998 - 2011

436 ECB: Financial Integration in Europe, April 2012, ctp. 89.
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Fizcal balanee to CGDP ratio Covernment debt to CDP ratio Interest payments: to GDP rato

Changze | Change Change | Change Change | Change
1993 1998-| 2007- 2011 1998 | 1993-| 2007- 1011 1993 1998-|  I007- 1011
2007 2010 2007 1010 2007 2010

Belgium -09 09 38 37 1172 332 120 98.0 73 -34 05 33
Garmany -23 26 -4.5 -0 60.5 4.7 179 812 34 -08 03 27
Estomia -0.7 31 21 1.0 6.0 23 30 60 05 -04 0.0 01
Ireland 24 -23 312 -13.1 330 -282 67.6 1082 33 -23 21 34
Greace -39 16 -39 51 954 120 375 1653 82 a7 12 69
Spain -3.0 4% -113 45 642 279 250 68.5 42 -28 0.3 24
France 216 -0.1 -43 52 595 47 181 858 33 06 03 26
Tialy 27 1.0 -3.0 3.9 114.2 -112 155 120.1 7.9 -29 0.4 49
Cyprus -42 7.7 -88 £.3 3932 04 27 706 3l 0.0 08 25
Luxemburg 34 03 -4.5 0.6 71 04 124 182 0.4 -02 0.2 05
Mzlta 9.9 76 -14 27 334 88 T2 720 32 0.1 03 31
Metharland- 0.9 1.1 53 47 657 -20.4 176 652 47 25 02 20
Austia -24 15 -36 26 644 432 117 722 36 -08 0l 26
Portugal -39 07 -8.7 432 503 180 251 107.8 31 02 0.1 39
Slovenia -24 23 -6.0 5.4 31 0.1 157 476 22 -09 0.4 20
Slovakia -53 35 -59 48 345 419 115 433 25 -1.1 0.0 16
Finland 16 37 -18 0.5 484 -132 132 436 3.5 -21 04 11
Burc area 23 1.6 586 4.1 728 ) 192 880 45 -l6 032 31

[IpeBoo mexcma: Fiscal balance to GDP ratio: cmona dyyemckoe depuyuma
Government debt to GDP ratio: cmona jaBroe 0yea
Interest payments to GDP ratio: cmona ucniame xamame
Change: npomena

MsBop: ECB: The Monetary Policy of the ECB 2011, Frankfurt a/M, 2011, ctp. 100.

Kao pesynrar TakBor mnosehawa medwurinra OyileTa, CKOpO CBe IpKaBe
WIaHWIle €BpPO30He YIUIe Cy Y 30Hy IIPeKOMepHOr OyIleTcKor medwiinTa
neduraMCcaHor IlakToM crabmwiHOocTM M Ppacta (13 om 17 ngpkaBa wriaHMIIA
eBpo30He)*, a HeKe Of1 VX Cy YIIUIE Y 30HY HeOIPXXMBOT (PVICKAJTHOT J1edpuIInTa,

KOjM1 je 3axTeBao caHallujy dpuckaiaHor cucrema (['puka, Mpcka, IlopTyrammja).

Ha narimo nosehame Oyllerckor pedpuinra, OIHOCHO jaBHOI [yTa,

CIJT/IHaHCT/IjCKO TPXUIIITE je pearosajyio IIOHOBHOM IIPOII€EHOM PW3MKa yJlararba y

437 Meby mwumMa cy Owre n Benmke mpuspene: Hemauka (89.1%), ®panmycka (89.4%), Vramija
(121.4%) v HInanmja (70.2%). CFA Institute: European Sovereign Debt Crisis: Overview, Analysis, and
Timeline of Major Events, 21 November 2011.
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IdpxaBHe OOBe3HMIle ApXKaBa wWIaHWMIA eBpO3oHe, IloBehaBajyhm mnpemujy Ha
pusUK (cripes) Ha oOBe3HMIle AprKaBa UMji je Iyr Hajuille rnopacrao. [Tosehanm
crpell ofpaXaBao je KaKO KpeOWTHM PU3MK IOjedMHMX OpKaBa (PU3MK O]
GaHKpPOTCTBA), TAKO M PU3VK JIMKBUIHOCTY, OHOCHO MOI'YhHOCT fa ce oOBe3HMIIe
TUX Ap>KaBa MOTYy YHOBUMUTU Ha TPXKMIITY caMoO Y3 BUCOK OMCKOHT. Hose emucuje
obOBe3HMIIa IIpe3alyXeHMX Jp’kaBa HOCWIe Cy BeoMa BMCOKe KaMaTHe CTOIle, 10
HIUBOa KOjiI je TepeT OTIUIaTe Jyra 4YMHMO HEOAPXMBUM, He caMO KOf
Hpe3ay KeHNX Jp>kaBa 4uje cy dMHaHCHUje caHMpaHe, HEeTO ¥ KO HeKVX OPYIuX
ApXaBa Koje je (PUMHAHCKJCKO TP XKUILITe CMaTpaslo 3a M3y3eTHO pusmuHe. Ha
npuMep, y ciydajy lmanuje mn Vranmje, TpaXkeHM HOPUHOC Ha IIIIAHCKU IyT
(emmcyja 10-ramIsmux ApKaBHMX 00Be3HMIIA) cpeanHoM jyHa 2012. roguHe 6mo je
6,85%, a Ha jeqHaKM UTAIMjaHCKM AYyT 6,28 %, IIITO je JajieKo BHIIle Of] HOPMaJTHMX
IpuHOCa Ipe Kpuse cyBepeHor ayra*s. Opa 1ojaBa o3HaudwIa je MaHudecTalyjy
T3B. 3apase (Contagion) Ha TPXWUINTY CyBepeHOT [yra, OJHOCHO IIVpere Kpu3e,
IIPBEHCTBEHO IIPMXOJIOMIKMM KaHajMMa M Ha Apyre gpxkase. CHCTeMCKUM PU3UK

610 je akTMBMpaH Ha PMHAHCHUJCKOM TPXKUIIITY eBpO30He Kao IiesmHe*3.

Harmt pact mnpemmja Ha pusMK Op’KaBHMX OOBe3HMIIA IIpe3ay KeHMX
IpKaBa WIaHWIIA €BPO30HEe, OJHOCHO IIaJ, IbMXOBMX IleHa, MMao je 3HadajHe

IIOCJIeIIIE:

- 11oBehaH je pacIioH KaMaTHMX CTOIla Ha (PMHAHCUCKOM TPXKWUILTY eBpO30He Yy
OIHOCY Ha pedepeHTHe BeIMUMHEe HeMadyKMX Ip’KaBHMX oOBe3HmMIIA, moceOHO
cTora IITO Cy MHBeCTUTOpM IoBehasn ysarara y HeMmauke Jp>KaBHe oOBe3HUIIe
ycileq, aKTuBMparma MexaHusMa ,0eKcTBa y CUTYPHOCT”, OJHOCHO yJlarama y

XapTuje ofl BpeHOCTM ca HUCKMM IIPMHOCOM, ajIii M ca HUCKMUM pusmkoMm. To je

438 World stock fall after Europe Debt Crisis Worsens , Associated Press, 14. 06. 2012.

439 The euro area sovereign crisis: monitoring spillovers and contagion, ECB Research Bulletin, No
14, 2011.
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I0BeJIo, Kao IITO je Beh IIOMeHyTO, /10 HeraTMBHMX IIPMHOCa Ha HeMauKe JIp)KaBHe
xapTuje: cpeamHoM jyHa 2012. rogmHe, mpwmHoc Ha 10-romyimme HeMauke
,OyHmoBe” m3HOcmo je 1,505%, mrTo je Gwiio HmKe of crore MHJIaALMje Yy

€BPO30HM, TaKO JIa je IbVXOB peasIHy IIPUHOC 610 HeraTnsaH*0;

- Taj IleHa CyBepeHOr [yra m3as3Bao je nopemehaje y OwiaHcuMa OaHaka (300r
IpuMeHe IIpaBWla TPXXMUIIHOT IIpoLerlBama MOPTdOoIINja), TaKo 71a Cy OHe
3alenexme BuUCOKe TyOWTKe, KoOje je nOpkaBa caHMpala; caHalluja je
MPOYy3pOKOBaJIa Aabll pacT Op’KaBHOT AyTra (T3B. HeraTMBHa IOBpaTHA CIIpera

m3Meby drHaHCHjCKOT ceKTOpa U TP XKUIIITa CyBepeHOor 1yTa).

CMmupuBamy (PUHAHCHJCKOT TPXKWINTa M IpPeKuIy HaBeleHe HeraTMBHE
IIOBpaTHe CIIpere IOIPVHEIN Cy II0Te31 Kako EBporicke 11eHTpasiHe OaHKe, TaKo U
IdpXaBa WIaHMIIa eBpo3oHe. EBporicke meHTpasiHa 0OaHKa je MeXaHM3MOM
VHTepBeHIIje Ha TPXMINTY cyBepeHor ayra (IIporpam tpxxmmra XxapTuja of
BpeqHOCTM) cTaOwin3oBasla IleHe oOOBe3HMIIa IIpe3agy’keHMX 3eMasba, a
KOJIeKTVMBHa aKllyja JAprKaBa 4ilaHMIla eBpO30He Ha caHalVjyl jaBHUX dpUHAHCKja 1
OaHKapcKOr ceKTopa IIOjeOVMHNX 3eMajba, OOHOCHO IIpUMeHa ,MHCTpyMeHaTa
pemaBarba Kpmse” (Crisis Resolution Instruments) orxionmsia je moryhHocT

VIXOBOT OaHKpOTa 1 Jajbe IInpeme ,3apas3e” Ha PUHAHCUJCKOM TPXKMIITY.

3.8. MEXAHW3AM PEINABAIKBA KPU3E JABHOTI IYT'A

PemmaBarbe Kpuse jaBHOr AyTa IIOpa3syMeBasIo je akilyje Ha HallVIOHaJIHOM
HUBOY [Ip’KaBa WIaHWMIIA, Kao M KOJIeKTUBHY aKlVjy Ha HUBOY eBpo3oHe. [IpBa je
yIJIaBHOM Owujla ycMepeHa Ha MexaHM3aM IITe[e, ¥ IIOpes CTaBa HM3a

€KOHOMIICTA J1a je y yCJIOBMMa Kpu3e IIOTOIHMjV MeXaH3aM eKCIlaH3uje Jp>KaBHOT

#0 Bunds Lose Some Standing as Haven, Wall Street Journal, 25. 06. 2012.
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TpolIllera. JefjaH of HajoIITPpUjUX KpUTHUJapa ITefdme, Hobesosal [Toir Kpyrman
(Paul Krugman), nammcao je: ,O30wbHM aHaJMTM4Yapu caga TBpHe Ha je
duckaHa 1ITENBa Y AellpecrpaHoOj IpUBpPeAN BepoBaTHO caMo-Iopaxasajyha:
cyxasajyhn mpuspeny m morabajyhm gyropounm mpuxop, IITedra BepOBAaTHO
YMHYM M3IJIefle 3a pelllaBare Kpus3e Ayrosa JIOIIMjuM, a He 6ospmm” 441, Mexanmsam
KOJIeKTVBHe akiluje Oumo je, ca Jpyre cTpaHe, orpaHM4YeH OApedoM Yrosopa O
dynkIMOHMCay EBporicke yHMje Koju je, Kao 1ITO je Beh HaBeneHO, 3a0pamVBao
KOJIEKTVBHY caHaIyjy OmiIo Koje Ipe3ay’keHe HdprKaBe WwiaHuile. buto je, crora,
HeOoIIxogHO IIpoHahm MexaHM3aM pelaBamsa IIpoOsleMa OpkaBa Koje cy Owite

noceOHo norobeHe xpusoM cyBepeHor ayra: ['puxe, Mpcke u ITopTyranje.

3amTo OBMM 3eM/baMa HUje OWIO [O3BOJBEHO Aa IHporiace OaHKPOT

ApXaBHMX prHaHCHja?

IIpBO, KpmM3a CcyBepeHOr Jyra AoBesa je 10 Kpu3e eBpa Kao jeqVHCTBeHe
BaJIyTe, 0 aHaJIM3Mpara MOryhHOCTM ITOBpaTKa OBMX JIp)KaBa Ha HalllOHaJIHe
BaJIyTe, OJHOCHO Bpahame y OITHIIaj FMXOBUX IIpe-eypo HOBYAHMX jelVHMUIIA U
u3J1a3ak u3 eBpos3oHe. Ha Taj HaumH, oHe Ou BpaTwie MOJIYTY JI€BU3HOT Kypca Kojy
Cy m3ryOwie IIpuxBaTameM eBpa: MOryhHOCT J1a [deBajiBallfjOM HallYIOHaJIHe
BaJIyTe IOBpaTe KOHKYPEeHTHOCT HallOHaJIHe IIpuBperie Kojy Cy m3ryOwnsie jiorre
BODeHOM eKOHOMCKOM IIOJIMTMKOM ¥ HeJIOBOJbHUM CTPYKTypHUM pedopmama.
OBa omiuja je MebyTnM, ollereHa Kao WMCyBMIIe CKylIla, IIOIITO OM eBpPO30HY
rypHyJIa y jour Behy Kpu3y: To 61, 0 MUIIUBEFY aMepudKor eKOHOMICTe bepuja
Ajxenrpuna (Barry Fichengreen) mo cBojum mocienuiiama, Owmia ,Majka CBUX

Kpusa“#2. C gpyre cTpaHe, IpuXBaTambe eBpa je HelloBpaTaH IIpollec, a y YIroBopy

441 Krugman, Paul: Death of a Fairy Tale, New York Times, April 26, 2012.

42 Eichengreen, B.: The Break-Up of the Euro Area, NBER Working Paper, No13393, September 2007.
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o dyHkumoHucamy Epporicke yHuje Huje mpensubeHa MoryhHOCT m3jacka vwin

VICKJbyUMBakba 13 eBPO30He 0110 Koje AprKaBe WwiaHuIed,

Hdpyro, edekaT ,3apase”, koju Ou HPOy3pOKOBaJIO OAHKPOTCTBO jeliHe
3eMJbe, Y3POKOBaJIO OV Tajtac Hamaga (PMHAHCHjCKOT TPXKMIIITa 1 Ha ApyTe 3eMJbe,
Koje Om ce Hamule Ha MBMIIM OaHKpOTa WIM Mopajle Ja Ta mporiace. 300r
VIHBeCTMparba y 00Be3HMIle CyBepeHOr [Iyra, Koje Cy mM3BpIIwie OaHKe, OaHKpOT
Ap>kaBa 70Beo OM 110 cTedaja HM3a OaHaka y eBposoHm. Vl OaHKe 13 pa3BujeHMX
Ap>kaBa WiaHWIIa YHUje MMajle Cy BeJIVIKy W3JIOKEeHOCT IIpeMa CyBepeHOM YTy
MeOuTepaHCKVX ApKaBa WiaHMIla (Ha IpuMep, HeMadke ¥ dpaHIycke OaHKe Cy
3ajenHO TIOCemoBasle 22% TpUKMX OpKaBHMX 00Be3HMIIa)*#4. 30o0r Besmke
VI3JIOKEHOCTV IIpeMa TPUYKOM [Ip>KaBHOM [yTy, KUIIapcke OaHKe IIpOIILIe Cy KPo3

Ipoliece cTeyaja ¥ peKOHCTPYKITyjesd,

Tpehe, 6arKpOT Ipe3amyXeHNX OpkaBa WiaHNUIIA JOBEO ON 110 IpeIBarba

KarimTalla T/IBMGBY Ap>KaBa YWIlaHMIa KOjT/I ce He Om Morao KOHTPOJIVICATM.

300or HemoBoJbHMX IIOCIeauIla OaHKpOTa, eBpO30Ha ce oIpenenia 3a
caHallMjy jaBHMX (pUHaHCHja IIpe3agyXeHMX Ip>kaBa wiaHula. To je, c jemue
cTpaHe, Tpebasio ma Oynde mspas conmpapHOCTH M3MeDy ApkaBa WwiaHWMIIA a, ca
Aapyre, v MaHudecTalyja MOJIMTUYKOT jellMHCTBa eBPO30He, IT0ceOHO y yCIIoBMMa
ctajiHOT TIpeOanvBara Hemaukoj fga ke ma oOimKyje eBpO3oHY y CKIajy ca

CBOjVIM YHYTpaIIH-VM IIOJIUTUYKIM IToTpebaMa.

443 Bumern mompobuUje yv: Athanassiou, P.: Withdrawal and Expulsion from the EU and EMU - Some
Reflexions, ECB, Legal Working Papers Series, No 10, December 2000.

44 Bank For International Settlements: BIS Quarterly Review, 21 February 2012.

#45  Cyprus Minister: 'Urgent' Bailout Needed , Wall Street Journal, 21 June 2012. Bupetn w:
European Commission, European Economy: The Economic Adjustment Programme for Cyprus,
Occasional Papers No149, May 2013.
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PemaBare Kpuse jaBHMX pUHaHCHja HIpesagyXeHMX [p)kKaBa WIaHUIIA
pelllaBaHO je Ha VHOVBWUAYaJIHOj OCHOBM, Of CjIydaja [0 cJIy4aja, Kao U y3

dopmuparme nepMaHeHTHOT MeXaHl3Ma eBPO30He 3a MOPIIKY CaHaLIVji.

Kpusa cysepeHor myra Hacraja je Kao pesyiTaT KaKO YHYTpallrbuX
€KOHOMCKMX ITOJINTVKa Ipe3afdy KeHnX Ap KaBa wiaHnila eBpo3oHe (I'puke, Vpcke
u Ilopryranmje; Mmaga cy kpusoMm 6wie yrpoxeHne u Vranyja, lllnanuja, a satum 1
Kumap), xoje cy nmosesie 110 10jaBe BUCOKOT (PUCKAJIHOT gedpuiinTa, HocebHO 300r
caHallMje IOCJIeuIla Kpu3e XMUIIOTeKapHOTr TP)XXMIITa, Kao U JlejloBara edeKTa
npenvBamba QuckasHe Kpmse [puke#t. CumnroMe Kpuse je OTKpWIO
duHaHCHjcKO TpXWUINTe, 3axTeBajyhm BucOKe IHpeMuje Ha PU3MK 3a HOBO
3amy’keme OBMX [pkaBa, Kao 1M obapameM IleHa Beh eMUTOBaHMX AP KaBHMX
obsesHma. IlojaBy kpuse pervcrposasie Cy pejTUHI areHlyje, Koje cy KpeauTHU
KBaJIUTeT (PejTUHT) Ip>KaBHMX 0OBe3sHMIIa CHIDKaBajle Y Mepu IOropllama Kpuse:
y ciydajy I'puke, Ha mnpuMep, ca MHBeCTMLIMOHOI HMBOa Aerpagupaiie cy
CyBepeHU PejTUHT (pejTUHT 3eMJbe) Hajllpe Ha IIIIeKyJIaTMBHU HIUBO, a 3aTVM 1 Ha
HUBO T3B. ,DyOpe” obGBesnmma (gmememOpa 2009 ca A- ma bbb+, mapra 2010.
rogMHe Ha IIIeKyJaTMBHM cTaTyc, a jyHa 2010. rogmume Ha craryc ,byOpe”
o0Be3HMIIA), IIITO je 3HaYWIO BIXOBY HeHaIulaTUBOCT. VI pejTuH3M Opyrix gp>kasa

WIaHUIA €BPO30He KOPUTOBaHVI Cy HaHVDKe, YK/byuuB 1 pejTiHT DpaHitycke.

VicroBpeMeHO ca CHVDKaBarbeM pejTMHIa, IIo[IM3aHe Cy ce IIpeMuje Ha
PUBKK, Koje je PMHAHCUjCKO TP KMIITe 3axTeBajlo Ha HOBe eMUCHje JIp>KaBHMX
oOBe3HMIIa IIpe3ajlykKeHUX 3eMasba. IlpeMmje Ha pusuk IoceOHO cy mopacie
yjecen 2010. roguHe, Kaja je pMHAHCHjCKMM TPXXMIIITEM 3aBjlafla0 CTpax He caMo
na Hehe OuTy pelreHa dwickajiHa Kpusa IIpe3ajykKeHUx 3eMasba, Hero j1a he ce

OHa MpeJIUTV U Ha eBpo3oHy. Y cernreMmOpy 2010. rommHe mpemuja Ha PU3MK

#6 De Santis, Roberto A.: The Euro Area Sovereign Debt Crisis Safe Haven, Credit Rating Agencies
and Spread of the Fever from Greece, Ireland and Portugal, ECB Working Paper Series No 1419,
February 2012, cTp. 4 -7.
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(cmpen) Ha rpuke napskaBHe oOBe3HMIle ca pokoM gocreha ox 10 roguna M3HOCHIIA
je 800 HasHMX ImoeHa, OMHOCHO 8% Yy OHOCY Ha HeMauKe ofiroapajyhe oOse3Hu1IE;
HOoBeMOpa VCTe TOVHe, IIpeMija Ha PU3MK Ha MpCcKe Ap>KaBHe O0OBe3HMIIE VICTOT
poka pgocrieha m3HOCKMIIA je 625 OasHMX IIOeHa, OOHOCHO 6,25% y opHOCy Ha

HeMaukKe O0Be3HMIIe44 .

CHirkaBame pejTMHTa ¥ pacT IpeMuja Ha PU3UK CyBepeHOr Jyra Ouim cy
3HaK Ja ce Kpusa Ilpeqwla Ha (PUMHAHCHJCKO TPXXUINTe eBpO30He U Jla ce

nperBopwia y ,3apasy” (eHr1. Contagion).

ITomro he ciyuaj I'puke OwuTwm mpemMeT meTabHMjer IIOCMaTparba, OB
Tpeba wcrtahm OCHOBHe ejleMeHTe pelllaBarba Kpuse jaBHOr pAyra Vlpcke u
ITopryranuje (mopen ose ABe 3emibe, caHaluujy cy 3aTpaxwie u Illnanuja m

Kvmap, jyna 2012. ropume).

Vpcka je saTpaxwria dpuHaHCHjcKy rmomoh HOoBeMOpa 2010. roguHe, panm
caHanmje OyrteTckor medmmmTa y3pOKOBAaHOT IyOmImMMa OaHKapCKOT ceKTopa U
mobwia je - y3 ycBajame Iporpama QuHaHCHjcKe cTabmmsanyjetd. YkymnHa
BpegHOCT moMohu (cpencrBa EBporickor crabwimsarmoHor ¢oHaa, OpXkasa
wiaHUIIa YHUje BaH eBporpyte u MebyHapomgHor MoHeTapHOTr (poHIA) M3HOCHIIA
je 85 Mumjapau eBpa, o7l 4era ce 35 MwInjapay OgHOCK Ha OaHKapCKM CEKTOp, a
ocTaTaK 3a Kopekuwujy Oyilerckor nedwmmra m o0e3bebeme drHaHCHjcKe

cradvtHocTH 110 2015. rommHe. Ocum pedpopme OaHKapCKOI CeKTOpa ¥ IIOCTU3akba

447 CFA Institute: European Sovereign Debt Crisis: Overview, Analysis, and Timeline of Major
Events, 21 November 2011.

48 Jreland Memorandum of Understanding on Specific Economic Policy Conditionality, 3
December, 2010

http:/ /ec.europa.eu/economy_finance/articles/eu_economic_situation/pdf/2010-12-07-
mou_en.pdf
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duckanne ogpxusocty, Vpcka ce obasesasia f1a criposefie pedpopMe ycMepeHe Ha

pacT, moceOHO Ha TPXXUIITY pajga*éd.

[Topryranmja je moderkom anpwia 2011. roguHe 3aTpaxmia PUHAHCHCKY
romoh, Koja joj je omoOpeHa Maja WCTe TOOMHe, Kao ITakeT rmomohm of cTpaHe
esporpyrie, EBporicke ynuje u MebynapogHor MmoHeTapHOr ¢oH/Ia, Y M3HOCY Of
78 mumjapau espa®>’. CriopasymMoMm o pasyMeBamy, [Topryrammja ce obasesasia na
y POKy O Tpu TOAMHe CIpoBede CTaOWIM3allMOHM IIporpaM, CIIpoBefie
CTPYKTypHe pedpopMe ycMepeHe Ha HOACTUIIAbe pacTa, OTBapare HOBMX palHMX
MecTa ¥ I1000JbIlIarbe KOHKYPEeHTHOCTH, 00e30ery ducKaliHy KOHCOIMAAIIV)y
paay cMambVBara OylleTcKor dedwuiinTa y YTOBOpeH! JIMMUT, Kao U Jia CIIpoBefie

pedopMy OaHKapcKOTr ceKTopal.

Mexanusam caHamuje Ha HMBOY EBposoHe je MHCTUTYLMOHa/IM30BaH
dopmuparem EBponckor dpmmaHCHjcKor crabrummsanyonor ¢doxma, Maja 2010.
roauHe*52. OBaj poHII OCHOBAH je Kao JPYIITBO ca OrpaHMYeHOM O[rOBOpPHOIIThY,
ca cemuinTeM y JlykcemOypry u ossamiheH je 1a eMuTyje oOBe3HMIle Ha TPXXUIITY
KalluTajla, paay IIpUKyIUbalba CpefcTaBa Koje MoOXe IUIacupaTu y IIpoliec
caHallje Jp)kKaBa WIlaHWIIa eBpO30He Koje Cy y (PMHAHCHjCKMM TelIKohama.
IIpaBun ocHOB dopmuparwa Donpma je wian 122, cras 2. Yrosopa o
dyHxumonmucarwy Ebporcke yHuje, xoju mpensuba omoOpasambe rHaHCHjCKe
nomohm YHuje gpkapama wiaHMIIaMa y Telllkohama win MM O30WBHO IIpeTe
TeliKohe, Koje Cy M3a3BaHe M3Y3eTHMM OKOJIHOCTVMA M3BaH HbVIXOBe KOHTpOJIe.

Crabwmzanmonn oz of 2013. roguHe dPyHKIIMOHMIIE ITof, Ha3uBoM EBporickn

449 http:/ /ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_ms/ireland/index_en.htm
450 http:/ /ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_ms/portugal/index_en.htm

41 Portugal Memorandum of Understanding on Specific Economic Policy Conditionality , 17 May
2011.

http:/ /ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/mou/2011-05-18-mou-portugal_en.pdf

42 Council Regulation (EU) No 407/2010 of 11 May 2010 establishing a European financial
stabilisation mechanism, Official Journal of the European Union L 118/1, 12.5.2010.
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CTaOWIM3allOHN MexaHM3aM, Kao ,CTa/IHM MexaHM3aM 3a ouyBare prHaHCHjcKe
CTaOWIHOCTMI eBpo30He Kao IenmHe 43, Jla Om ce omoryhmo meros pap,
HpeyIoXeHe Cy IpoMeHe y Yrosopy o ¢yHkimonucamy EY (y wiany 136),
KOojiMa ce [03BOJbaBa [pKaBaMa WIaHMIIAMa eBporpymne na dopmupajy
cTaOwIM3allMOHM MexaHM3aM, Koju he ce aKTuBUpaTW YKOJIMKO je HEeOIIXOIIHO
cadyBaTl CTaOWIHOCT eBpO30He Kao Ile/IMHe, II0J] YCJIOBOM J1a aKIiuje oBor hoHza
Ha caHaluju jaBHUX ¢UHaAHCHja [p)KaBa 4IaHMIIAa cajpXe CTpore Mepe
yciioBbaBama. PoH]I je OCHOBaH ca KpeAUTHUM IoTeHIyjasioM oz, 700 musijapan

eBpa, a o MapTa 2012. ronuHe cpezcrsa cy ntosehana Ha 900 MywmoHa eBpa.

@oHp1 Ma oBjlanTherse Ja MHTepBeHuIle Ha CeKyHIapHOM (PVHaHCHjCKOM
TPXXWUINTY KYIOBMHOM [Ip)KaBHMX OOBe3HMIla, pafy cTalwIn3aiyje HHXOBUX
1leHa, IT0ceOHO aKo OorpaHIYeHa JIMKBUIHOCT TPXKUIIITa 3a Te 00Be3HuIle yrpoXkaBa
duHaHCHjcKy cTaOMWIHOCT eBpo3oHe Kao IeyimHe. Takobe, @oHpg MoXe
y4ecTBOBaTU Yy IMPEKTHOj JoKanuTamsanuju 6aHaka. OH He [Jaje y Ty CBPXY
HaMeHCKe KpefuTe [p)kaBaMa, IIOIITO Ou To 3HauwiIo Ioseharse jaBHOr IyTa
npxxasa. PoH/I je yrpaso u dopMupaH fa Ou ce pacKmHysIa ,HeraTuBHa IIOBpaTHa
cpera” msMmeby OaHKapckor cekTopa M jaBHMX (PMHaHCMja JIp’kKaBa WIaHMUIIA:
caHallMja OaHaKa cpeficTBMMa OpPecKMX oOBe3HMKa IoBehaBa jaBHM 1IyT AprKaBa, a
y ycJIoBMMa ITpe3ay>keHOCTV Kpu3a Koja moraba jaBHe prHaHcHje M3asuBa J1ajbe
roropiame OwrIaHca OaHaka, C 00O3MpOM Ha HMXOBe IUIaCMaHe y Jp)KaBHe
obBesHmIle. 3a ogobpaBamse cBoOjux Kpenura PoHI MOXKe 1a KOPWUCTY MeXaHM3aM
ycioBjbaBama. Takobe, Moxe [a IIpyka (PUHAHCMjCKY MOAPIIKY [Ip’KaBaMa
wilaHMIlaMa, Kao IpeBeHTMBHY Mepy pajy clipedaBara M30ujara Kpuse jaBHMX

dpuHaHCHjad4,

453 European Council - The President, Press Remarks, PCE 314/10, 16. 12. 2010.

454 Bupmern mmpe: The European Stability Mechanism, ECB Monthly Bulletin, July 2011, cTp. 71 - 85.
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3.9. JABHM OVYI ITPUKE - CTYAUNJA CIIYUAJA

Kana je rpuxu npemujep Llopii ITamangpey (Georges Papandreu), y roBopy
npern Ilapiamentom 16. oktobpa 2009. rogmHe, oTKpuo Aa je meduumT Oyrera
HajIeKo BUIIINM Hero IIITO ce [I0 Taja IpUKasnBajlo, a 5. HopeMOpa 1 0betomaHmo fa
he 3a 2009. roguny wmsaocutm 12.7% B/II, mBocTpyko BuIlle Of yYTOBOPHMX
JIMMUTa, 3allodejla je Kpw3a TPUKOr jaBHOI [yra, Koja he ce mpemmuTu Ha
jemVMHCTBeHO (PMHAHCK]CKO TP XKUIIITe, M3a3BaTil FeroBy doparMeHTaIljy, OJHOCHO
peBep3uOWIHe TeHAEHIMje WHTerpalmyje, YyrpoO3UTM OICTaHAaK eBpa Kao
jenVIHCTBeHe BaJlyTe, eBporpyrie, mma u came EBporcke ynuje. Kpusa rpukor gyra je
CJIOXKeHM CIUIeT ofHOca (PMHAHCKJCKOT TPXKMIITa, HallMOHAJIHVX Mepa eKOHOMCKe
IIOJIUTVIKE I eBPOIICKOT OArOBOPa, Ca CTAaHOBWUIIITA IOjeIVHMX JIp’KaBa WIaHMIIA,

Kao 1 eBporpylIie Kao 1ejInHe.

C 0063upom Ha TO [1a je PUHAHCHUCKO TPXKMIITE OATOBOPWIO Ha TelIKohe
jaBHMX uHaHCHja ['puke mopmsameM IIpeMuje Ha PU3MK Ha HeHe Ap)KaBHe
oOBe3HMIIe, TIpolleryjyhn m3BecHOCT OaHKpOTa, a Aa OM eBeHTyaIHM OaHKPOT
IIpOM3BeO [aJIeKOCeXXHe IOCJIeAuIle IO jeAMHCTBEHO (PMHAHCKJCKO TPIKMIITE,

eBporpyIa je ojiy4wia fa dpvHaHCHjcKM caHupa ['puky.

I'puka je caHmpana Kpo3 aBa Hporpama*®. IIpsu mporpaMm eKOHOMCKOT
npwiarobasarsa ['puke epporpyma je omoopwia 2. maja 2010. romyHe, y M3HOCY 0f,
80 Mwmjapou eBpa, KOjUM je KacHMje yMarbeH 3a 2,7 Mwivjaple eBpa
HeyudecTBoBarbeM CiioBauke, Vipcke n Ilopryrammje (twryc 30 muimjapan gosapa
Kpenura MebynapogHor wmonerapHor ¢oHna). CaHaiyja, 300r yroBOpHMX

orpaHudera, Hyje MOIJIa OUTY U3 cpeJicTaBa YHwMje, Hero Ha Oa3u OwlaTepaHMX

45 Qakrorpaduja o mporpaMmmMa caHallvje jaBHUX uHaHcHja ['puke IIpeyseTa je ca cajTa
EBporncke KoMucHje:
http:/ /ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu _ms/greek loan_facility/index_en.htm, xao
n xpoHooruja rpukor ayra: CFA Institute: European Sovereign Debt Crisis: Overview, Analysis,
and Timeline of Major Events, 21November 2011, xao n: Athens Centre for International Political
Economy (A.C.I.P.E): GREEK CRISIS TIMELINE: a chronology of key events for the greek debt
crisis a database of key official documents & pronouncements.
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http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_ms/greek_loan_facility/index_en.htm

oflHOCa [p)kaBa wWlaHWIla eBporpyle ca ['pukoM, koja je mpeysesia obasesy

craposobema prickaiiHe pedopmeddd.

ITomro 1 nopen, kopuithera ogo0peHnx cpesicTaBa, I'puka Huje ycriena f1a
pemm (prcKaJIHY Kpu3y, a 3abeJie)XeH je M BeJIMKM OIJIVB CpelcTaBa ca pavdyHa
OaHaka, IIITO je Yrpo3WIO HUXOBY COJIBEHTHOCT, OHOOpeH je HOBUM IIpoorpaM
eKOHOMCKOr mpwiarobasama I'puxe 14. mapra 2012. roguHe, y m3Hocy ox 130
MwIvjapau espa, 3a nepuop 2012-2014. roguue (wiyc 19,8 Mwinjapau espa of,
MebyHnapoptor MoHeTapHor ¢onpaa). OBor IyTa, cpeficTBa Cy KaHajlyicaHa Kpo3
EBporickn  dpmHaHCHMjcKkM  cTabmwmmsanonn  ¢oHA. YwIoB 3a  omoOpaBambe
cpericTaBa OO je f1a ce J1eo0 jaBHOT Jyra y Iocesly IpUBaTHMX BJIacHMKa 0OBe3HMIIA
perrporpamMupa 3aMeHOM 3a HOBOeMMTOBaHe [Ip)KaBHe OOBe3HUIle ca JIyKUM
pokoBMMa Jocrieha y3 AMCKOHT (ryOmTak 3a BjlacHMKe OOBe3HMIIa M3HOCHO je
53,55% ynoxenux cpencrasa). On ykynHo 205,6 Mwinjapau espa oOBesHmIIa,
3aMerbeHo je 95,7 %457,

CpencrBa nmomohm cras/baHa cy ['pukoj Ha pacmorarame y OIMHaMUIIA
VICIIyHbaBarba pedOpMCKMX 3axTeBa, Kao M IIOJIMTUUYKMX yoIoBa Koje je I'puka
Ipey3esla HOBUM MeMOpPaHyMOM O pa3yMeBarby ca eBporpynom+s.

ITormrTo 300r HEeraTMBHOI €KOHOMCKOT pacTa ¥ ITOJIMTHYKe HecTaOuIHOCTH,
I'puka Huje ycrena J1a UCIyHM IOCTaB/beHe 3aXTeBe, eBporpyna y HopeMOpy 2012.
roguHe ofoOpaBa HOBM ITakeT oMohu 0Boj 3emybr. OH je yK/bydnBao POy Kerbe

poka 3a ekoHOMcKe pedopMme go 2016. romyuHe, Mepe 3a cMambeibe jaBHOI Jyra

456 http:/ /ec.europa.eu/economy_finance/articles/eu_economic_situation/2010-05-03-statement-
commissioner-rehn-imf-on-greece_en.htm.

457 Europe Agrees on New Bailout to Help Greece Avoid Default, The New York Times, 20. 02. 2012.
Greece Expected to Offer Debt Holders a Deal Soon, The New York Times, 14. 02. 2012. IIF: Euro
Briefing, February 22, 2012, ctp. 6. O peakumjama (pMHAHCHJCKOT TPXKMINTa Ha CIIOPa3syM, BUOAET:
Greek deal leaves investors fearful of two-tier bonds, Financial Times, 21. 02. 1012: copasym he
oTexxaTy ITOHOBHO Bpahamse ['puke Ha PMHAHCHCKO TPXKUIIITE.

458 European Commission: European Economy, The Second Economic Adjustment Programme for

Greece, Occasional Papers 94, March 2012.
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I'puke po 2020. rogune, cMareme TPOIIKOBa KpeOuTa M HpodyKaBakbe poKa
oTIUIaTe JyTa.

I'puka, MebyTmm, c 003mMpoM Ha CBOj pejTMHI, He MOXe KOPUCTUTU
jemVHCTBeHO (PMHAHCHUCKO TPXKMIITE 38 HOBEe 3ajMOBe VM CTOra Cy M3IJIeAN 3a FheHY

IIOHOBHY T/IHTeraHT/ij Yy TO TPXKUIIITE BEOMa HEITOBOJbHN.

3.10. PEDPOPMA ®UCKAJIHE PET'YJIATUBE

Pagu perynmucama OylleTcke AOMCUMIUIMHe Jp)KaBa WIaHMIIA Y IIOCT-
KPU3HVM YCJIOBMMA, a y CKJIaJy ca HOBUM WHCTUTYLVOHAIHVM pelleriMa
Be3aHVIM 3a CHCTEeMCKM PU3MK ¥ INepMaHeHTHM MexaHW3aM pellaBarmba Kpuse
jaBHOr [yra, y OKBUpPY eBpO30He cy opMmyincaHa U YycCBOjeHa W HOBa
peryjaTopHa MHpaBWla, Koja ce OJHOCe KaKO Ha KopauHauujy d¢uckaiHe
IOJINTUKE, TAaKO M Ha OTKJIarbarbe MaKpO-eKOHOMCKMX HepaBHOTeXa 13 KOjuX Cy U

npoucruiasie MoryhHocTt dpopmmpama dprckaaIHmx gedumTa.

[TakT crabmwiHocTM M pacta pedopmmcaH je moHoso 2011. ropume,
yCBajarmeM ,I1aKeTa IIecT Mepa“4%? (koju ce ImprMeryje Ha CBe JIpXKaBe WIAHMUIIE
Vnuje). ,IlpeBenTuBHa pykKa” IIakTa je [IOIyHeHa IIPOLIeCOM y3ajaMHOT
pa3MaTparba (prCKalIHMX IOJIUTHUKaA ApkaBa wiaHua (Eypocemecrap) n yBeneH
je JIMMHUT Tpollera OylleTa y CKIafy ca IPOjeKTOBaHMM €KOHOMCKMM PacTOM.
,KopektusHa pyka” makra momymeHa je ofperdama O TapreTupamby CTOIle
ApXaBHOI AyTra y OIHOCY Ha OpyTo HOpYIITBeHM IIPOM3BOI, Ca ayTOMaTCKUM
cMambereM. YTBpbeHU cy HOBU cTaHAapau 3a AoMmaha dpvickaiHa npaBiia, Kao 1
MexaHM3MM eKOHOMCKMX ¥ IOJIMTUYKMX CaHKIIMja pafy OCUTyparba IOIITOBaHha
OylleTcKMX paBIUla Off CTpaHe Ap>Kapa wiaHuIla. Takobe je 3acHOBaHa Imporiennypa
vIeHTUdMKaIje MaKpOeKOHOMCKe HepaBHOTeXe, KOjOM ce II0CTaB/ba MexaHM3aM

Haarleama gp)kaBa WiaHWUIA, Aa Ou ce maeHTUdMKOBaM Moryhm pwsuimy,

49 http://europa.eu/rapid/ press-release_ MEMO-11-898_en.htm
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CpedywIo TMOjaB/bUBale INTeTHUX MaKpO-eKOHOMCKMX HepaBHOTeXa U
Kopurosasie Beh mocrojehe. OBaj MexaHM3aM ersuctupa ymnopeno ca IlakTom

crabvutHOCTM 1 pacTatél.

Kpajem oxTobpa 2011. rofyHe ycBOjeH je 1 ,IIaKeT [IBa Mpasiwla”, KOjuM ce
paspabyje MexaHmsaM QWCKaTHOT Haj3opa U3 Yrosopa O QyHKIMOHMCAY
EBporicke yHwmje¢l. IlppuM mpaBwioM (OpUMeryjy ce Ha Ap)kaBe WIaHMIIe
eBporpyiie) ce npersuba ,eKkc aHTe” IIpolleHa HallpTa HallMIOHaJIHMX OylleTa of
crpane Komucuje u esporpyme, yTepbyje mpaBujio ypaBHOTeXeHOr OylleTa, Koje
Tpeba 7a ce ycBoju y HalMOHaJIHMM 3aKOHOJABCTBMMA ¥ OCHMBAjy Ha3aBVICHU
duckanmHy caBeTn. [IpyruM mpaBmiIOM yCTaHOBJ/beHa Cy IpaBuJla 3a HaJlrlefare
jaBHUX prHaAHCKja Ap>KaBa Koje IIpMMajy dprHaHCHjcKy IToMoh paay cripoBoberba

IIporpaMa MakKpOeKOHOMCKOTI HpmarobaBa}ba.

dopMuparme ,IIepMaHEHTHOI” MexaHM3Ma pelllaBarba IIpoOiieMa Kpuse
OCHa)KeHO je IOTIMCMBamkeM Yropopa O CTaOWIHOCTM, KOOpAMHAIUjU U
ynpasbatby Y ExoHOMCKO] 1 MoHeTapHO] yHUju (MapTa 2012. rogmze), Koju
npenpuba jauare “ekKOHOMCKOT cTyba eKOHOMCKe M MOHeTapHe yHuje” y oOiacTi
Oy1lleTcke NVCHMIUIVHE, KOOpAMHAIIMje eKOHOMCKMUX IIOJIMTMKa ¥ YIIpaBibarba
eBpo3oHOM*%2. Hajsaxxauje ompenbe yrosopa, Koju je mobmo Hasus PucKaiHM
IIaKT, jecy 3axTeBW fa ce y HallMOHa/IHa 3aKOHO[aBCTBa, 110 MOIyhcTBy, y ycTaB
yIrpaau ofpeada O ypaBHOTeXeHOM OylleTy, Kao M ayTOMaTCKV KOPeKTUBHU
MexaHM3aM (MexaHW3aM caHKIja) 3a HeIlOIITOBame TaKBOI IIpaBwIa Ofl CTpaHe
ApXXaBe wiaHuIle, Koju coposoayu Esponckm cyn mpasge. Tume ce msOerasa

HOJIMTUYKM IIpOlleC OyIydrBarba O CaHKIjaMa KOjy je OCTaB/bao IIPOCTOp 3a

460

ttp:/ /ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/macroeconomic_imbalance_procedu
re/index_en.htm

461 http:/ /europa.eu/rapid/ press-release_ MEMO-11-822_en.htm

42 Treaty on Stability, Coordination, and Governance in the Economic and Monetary Union, Brussels, 2
March 2012.
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MOJIUTUYKe KOMITPOMUICe, KOj/I HIUCY CaHKIIMOHMCaIM OyIIeTCKY HeAVCIUIUIVHY.
YcBajarbe DuickayHOr IIakTa HWje MMajio 3a IOCIeully W3MeHe Yrosopa O
EBporickoj yHuju 1 Yrosopa o dpyHKIMoHMUcamy EBporicke yHwmje, 300r Tora IIro
HUje TIOCTUTHyTa carjlacHOCT CBUX JIp)kaBa WiaHuWIla YHUje (IIpoTuB cy Owie
Bemika bpuranuja 1 Yemka). YmecTo nsMeHe ocHMBaYKMX yroBopa, MckopuiiheH
je MexaHM3aM yHalrpebeHe capa/re 13 ocHUBaukux yropopa (wiaH 20 Yrosopa o
EBporickoj yHUju 1 wit. 326 - 344. Yrosopa o dpyHKuMoHMcawy EBporicke yHIje).
[dpxase wiaHuile YHWUje, KOje Cy IOTIMCaJie OBaj yrosop, mmahe 1mpaso
Kopuithema cpeficTaBa cTaOMIM3alOHOT (POHIA.

Moxe ce sakbyunTu ga dopmupare Epporckor ombopa 3a cucTeMcKu
PVIBVIK, yCBajarbe IIpaBila Be3aHMX 3a MaKpoO VI MMKPOIIPY/IeHIIIOHY peryJyaTuBy,
dopmupame crabwmsanmonnx QoHAOBa WM ycBajalbe IpaBWia O OYIIeTCKOj
AVICOVIUIVHY ¥ KOOPAVHALV}YL eKOHOMCKEe MOJIUTMIKE MOIy IOIPVHeTU
cIipeyaBary WM Oap yOilakaBarsy IHoOjaBbuBarba (PUMHAHCHJCKMX 1 €KOHOMCKVIX
Kpusa y (pMHaHCUjCKV MHEerprcaHo] YHU)N.

Ose Mmepe Hehe Ha KpaTak pPOK OTKJIOHUTM parMeHTalyjy jeduHCTBeHOr
dvHaHCHjCKOT TPXXWMINTa, jep Cy ca Hera WCK/bydeHe Marbe JIp)KaBe Koje Cy
HIpeaMeT caHallMje jaBHMX (PUHaAHCHja - HbMXOB IOBpaTaK Ha TPXKMIITE je CIIOp
potriec.

AHay3a JejcTBa Kpu3e jaBHOT Jlyra eBpo30He, Kao VI Kpu3e XUIIOTeKapHOT
TP>XMIITa, Koja joj je IIpeTxoaia, IIoKa3asla je Ja ce dpparMeHTalyja je i HCTBEHOT
TP KUIIITa peajin3yje Ha HeKOJIMKO HUBOA.

IIpBo, akTMBMpaH je KpeOuTHM PU3MK M PU3MK KOHTpalapTHepa, Kao
IbETOB J1e0, IITO je CMarbWIO KpeTarba JIMKBMIHOCTM Ha TPXXKWUINTY HOBHIA Wy
MebyOaHKapckoM ceKTopy, a M OOMM IPUKYIUb€HOI KanuTaJa Ha TP XXWUIITY
KOpIiopaTMBHIMX 00Be3HMIIA U aKilyja Kopropaliyja.

Hpyro, akTuBMpaH je CUCTEMCKM PU3MK, KOjU je IIPOYy3pOKOBAaO OIIIIITe
CMamere IleHa (PUHAHCUJCKMX WHCTPyYMeHaTa, Kao W CyKaBarbe TP KMIITa

CyBepeHOT JiyTa.
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Tpehe, ommre HenoBepeme y KpeqUTHM CUCTeM M (PUHAHCKJCKO TPXKUIIITe
JI0BeJIO je 10 Ae3VHTepMeujalyje y OJHOCMMa CTaHOBHUINTBA M PUHAHCUjCKUX
VHCTUTYLVja, OJHOCHO 0aHaKa, OCUTypara, WHBECTUIIMOHMX W TEeH3MjCKIX
donoBa.

Haj3az, canaiyja japHux domHaHCHja OjeAVHNX [Ip>KaBa WIaHMIIA MMala je
3a MOCJIeAUIly [la OHe He MOIy KOpUCTUTM MeDyHapogHO TpXXWINTe KanwuTala -
YK/bY4YMB ¥ jedMHCTBEHO €eBPOIICKO (PMHAHCUjCKO TpPXXWMINTe 3a IIpubaBsbarbe
CBeXXer' Kamnmrasia, Beh 3aBuce MCK/bYyumMBO off, pMHAHCHparba IIPOIVCAHOT O]l
CTpaHe MHCTUTyILIMja YHMje (CBaka TpaHIIa ,1omohn” ycjIoB/beHa je ,HallpeTKOM
pedopmmn”), 1mITO TIpencTaB/ba WM OOJIMK HemocpernHe — dparmeHTarvje
jeVIHCTBEHOT eBPOIICKOT (PMHAHCUCKOT TPXKMIITA.

VM mnopen cBera, jeOVHCTBEHO (PMHAHCHJCKO TPXXMINTE cadyBaJio je
PYHKIMOHAIHOCT M MexaHW3Me yTullaja Ha HOCHOLle eKOHOMCKe IIOJIUTUKe Y
Ap’kaBaMa WiIaHMIIaMa, eBPO30HU 1 YHMjU Kao nevHu. MebyTuM, oHa je mogaTtHO
ocnabrbeHa MOIUTHMKaMa ITelbe, KOjy CIIpOBOfe JIp)KaBe WilaHWIle, a Koja je U
VHCTUTYIIVOHaIN30BaHa ycBajarbeM @PuckanHor mnakra. IlosmTmka mremme
OorpaHM4YaBa J[abMl PasBoj jeAMHCTBEHOr (PVMHAHCUjCKOI TpXKMUINTa W CMambyje

KaIlauTeT HheroBor yTUIlaja Ha peaiHy eKOHOMUY.

294



I'TTABA 4. PVIHAHCUJCKO TPXWUINTE CPBUJE YV KOHTEKCTY
OVTHAHCUJCKE MHTEIPALIMJE EBPOIICKE YHUJE

PrHaHCHjcKo TpXumTe CpOuje Ha caBpeMeHOM CTeIlleHy pa3Boja ofpakaBa
HPOTMBPEYHOCTM HacTaHKa 1 JocaJalllibe VICTOpUje, eKOHOMCKVX OKOJIHOCTV UMy
je u3pas, Kao M TeXIbU 3a MHTerpucameM y eBpOIICKO (PMHAHCUjCKO TP KUIIITe.
OchHoBHe mpo0OiieMe OBOr TpXWINTa fdaHac, omucyje Vssemraj o panmy
peryiaTopHOT opraHa Tpxuira, Komuicuje 3a xapTuje of BpenHOCTH, Ha citeqehn

HaumMH463;

,Heke oIl OCHOBHMX KapaKTepUCTUKe py0Hoe mpKuuima kanumaia OJHOCHO
mpxxuwima xanumasa 'y wacmajary y CpOuju nmaHac cy: (a) Majla TpXKMIITHA
KanmuTaaus3allja y OfHOCY Ha OpyTO-ApYIITBeHM IIPOM3BOIL 3eMibe (0KO jeoHe
mpehune 6peonocmu), (6) maym Opoj axiyja, oOBesHMIa ¥ 3armica (nocedHo
opxabuux!) v gpyrux (k6arumemmnujux!) BpcTa XapTuja Ol BpeTHOCTM Koje ce
KoTupajy Ha beorpaackoj Oepsu m BaH e, (II) IpeTepaHa (npe)perynaumja y
HEeKMM CcerMeHTUMa ,npabuia uepe” Ha TPXWUINTY KallUTajla ¥ WCTOBPEMeHO
MarbKaBa (1100)perysiayja y HeKiM IpyTvM CeTMeHTVMa , npabuaa uepe” off cTpaHe
apxase n weHux perynatopuux tena (OTL y Cpbuju je eomobo nomnyHo yeyuie,
c10000H0 ce Moxe peliu Oa eomoBo Buwie yonuwime u He nocmoju), (I) M Hagarbe
HeZOCTaTaK IIOTIyHe TPaHCIAPeHTHOCTV, a II0Ce0OHO HemoCTaTaK YIIOITIeHy
AukBuonocmu (a u yonwime mebycobHoe Befiee nobepera!), (e) wmcysmie KpaTka
VICTOpVja TproBama (npabuia mexuuuke auaiuse, aiu u pyHoamenmaite, je 6pao
0MeKAHo NPUMEHUMU Y NPAKCU) VITH,

[TocebHO HarlalleHa KapaKTepwucTMKa TpXKuinrTa Kammraida y Cpouju je
I0jaBa pusuka HeAUkBUOHOCMU YL TO y T3B. HeBudsubom o0bauxy (koja je unaue 0odpo

10 WUsbewmaj o pady Komucuje 3a xapmuje 00 Bpeonocmu Penybauke Cpbuje u xpemaruma Ha

opeanusoBarom mpxuwimy xapmuja 00 Bpeonocmu y Penybauyu y nepuody: janyap - deyembap 2009.
eodune, beorpapn, 2010, crp. 116.
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noswama u unbecmumopuma Ha pasbujenum mpxuwmuma kanumasa). Havime,
HapasBUjeHMM TPXMUINTMMa KamuTasa HeBulsubu obauyu pusuka BPIIO PETKO
moJiase 10 M3paxkaja U I10jaBJbyjy Cce YIJIaBHOM y TpeHyLMa ITIO0aTHMX CBETCKMX
Kpu3a (kaxba je ynpabo ,na deay”). Ha Tpxminry xarmraia CpOuje MHBeCTUTOPH CY
IIepMaHEeHTHO M3JIOKeHV HojauaHoM pusuky 00 HeaukbuoHocmu 'y He6uodsubom obauxy
4uuju je jedaH off IJIaBHUX Y3poKa, y3 Beh moMmenyTe, ucybuuie maiu obum mpaobarea.
VaBecTuTOopy, a 1oceOHO OHM KOj HpPBM IIyT yjlase Ha TP XXMIITe KanuTajla y
Cpbuju, HUTK y jeTHOM TPeHYTKYy He 3aHeMapyjy yTulaj dpakTopa mnojauaroe
pusuxa 00 HeAukBuUOHOCMU 'y CBOM T3B. HeBudsubom ("3amaemerom") obauxy v To Beh
Ha caMOM IIOYeTKYy cCBaKe aHaIn3e KOjOM 3allouMiby WIM VMajy HaMmepy [a
3alo4yHy Mpoliec KyIHOBMHe WIN Ipojaje OJHOCHO oOTMMM3alluje IopTdosmja
XapTwuja Off BpPeTHOCTL.

Kako je auxBudnocm xapTuja of, BpPeIHOCTM Ha pYOHUM MpKXUMMuma
Kanumaia OGHOCHO MpXUWMUMA KANUMalid y Hacmajary 3Ha4ajHO Marba Hero Ha
TPXXMUINTVMa KaIlTala y pasfojy Win Ha pasBUjeHUM TPXXUIITHMAa, He M3HeHabyje
YOIIITe (eMnupujcka) duibeHMUIla J1a Cy TOTOBO CBa py0OHA TP XKWUINTA OJHOCHO
TPXWINTa KaluTaja y HacTajamby (KojuMa Y nOmmnyHocmu npunaoa u mpxuuine
kanumasa y Cpbuju Oamac) y CBeTy OKapaKTepucaHa Kao Tp)KWINTa KaIluMTajla ca
noBeharnum pusuxom. Ca OBOM UMEEHUIIOM Cy H00pO yIIO3HATV CBU MHBECTUTOPM, a
I10CeOHO TIOTeHLMjaIHM, ¥ TO jOII y IIepuofdy ,npunpeme” yjlacka Ha TP KWUIITe
karuTasia y Cpbuju, 0OTHOCHO IIpe Hero IITO 3all04Hy OMyIo KakBe aKTVBHOCTM Ha
TpXumTy Kanmrtaia y Cpouju. OBy unmbeHuIly 6u Tpebasio Ha yMy Aa uMajy He
CcaMO CBM y UeCHMIIM Ha TPXXWINTY KaluTajla KoJ Hac, Beh v Jpyru pejeBaHTHU

APYIITBEHOIIOJIUTUYKU paKTopm”.

OrHaaCcHjcko TpXumrTe CpOuje je GaHKapCKM OPUjEeHTHMCAHO: y YKYIIHOM
oOvmy puHaHCHjcKe akTuBe, yuenthe 6aHaka n3HocwIo je 2010. rogmre 91,8 %464,

LIITO TOBOPM M O pejIaTMBHOj Hepas3BujeHocTH JoMaher prHaHCKjCKOT TP KMIIITA.

**  Haponna Ganka Cpbuje: Toduuiru usbewmaj o nocioBary u pesyamantuma pada sa 2010. eoduny

beoepao, 2011, cmp. 53.
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41. ®OVMHAHCHJCKO TPXXKUIITE CPBUJE - O M3OJIAIMJE JO
MHTEIPALIUJE

Y cBoMm mMopepHOM 00/mKy, dpuHaHCcHjcko TpxumTe CpOuje je pesynrar
TPXUIIHMX pedopMu Koje cy cposefieHe KpajeM 80- THX TofyHe IIPOLUIOr BeKa.
Y cxiony yBobema pesioBarka TPXKMIIHMX 3aKOHa Y JIO0 Taja KOJIEKTUBHY
OpuBpeay  COLMjAJIMCTMYKOr  TWUIla, KOjy je KapaKTepucao  IIPUHIIUII
caMOyIIpaBJbarba, OJHOCHO BOJIyHTAPWUCTUUYKE peryJiamnyuje TPXUIIHUX Be3a,
AOIIO je 10 IIpeTBaparba APYINTBeHe CBOjUHEe y OPYIITBeHW KaIluTall, KOju ce
MOTao TPXWUIIHO BajgopusoBatu. To je oTBopwio IpocTop 3a dopMuparbe
TpXXUINTa KalluTajla, OJHOCHO 3a YCIIOCTaB/barbe MeXaHu3ama CaBpeMeHOT

dpvHaHCKjCKOT TPXXUIIITA.

ITomenyTa pedopma peasmsoBaHa je, M3MeDy ocTajior, 1 Kpo3 JOHOIIIeHe
3aKoHa o IpeqysehrMa, Koju je yBeo KaTeropwjy akIMOHapCKMX JIpyITaBa, Kao U
3aKOHa O XapTujaMa Off BpeIHOCTM, TPXXUINTY HOBLA ¥ TPXXUINTY KamuTasia, Koju
cy dopMysmcany KapaKTepucTuke (PUMHaHCUJCKMX MHCTpyMeHaTa (XapTuja Of
BpeOHOCTV) W OAropapajyhmx TpXWMIIHMX W PeryJaTopHuX WHCTUTYLMja
(6bpoxepcko-mwiepckmx dpupmn, beorpamcke Oepsze m Kommcwmje 3a xaptmje of

BPEeIIHOCTI)*65.

Pa3Boj wHaHCHjcKOI TpXMILTa CTarHMpao je [0 Io4YeTKa IIpoIule
HelleHuje 300r OIIITIX eKOHOMCKIX U JpYIITBeHMX yoioBa. Ha HemoBosbaH passoj

TPXKUIITa yTULIAJIN cy IToceOHO cieniehm daxTopu:

- CIIOp Ipollec HpuBaTH3allyje IPYIITBeHOT KalluTasa;
- HeJI0BOJbHe pedopMe ApYyIITBeHe CTPYKTYpe;

- M3oJanyja 3eMJbe, eKOHOMCKe CaHKIIVje, paToBVi;

*% Buperu: [Tabuh, Crojar: Xapmuje 00 Bpednocmu u wuxoBo mpxuume, Hayura xrsura, Beorpar,

1990.
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- €KOHOMCKO ¥ COLMjaJIHO pacjlojaBarbe CTAHOBHMIITBA;

- HeaJleKBaTHa yJIora Jp)KaBe Yy OJHOCY Ha TP KMIIIHe IIpo1iece.

MukpocTpykTypa TpXuillTa Takobe Huje Owmsla ameKkBaTHA. TpXXWIIIHe
VHCTUTYLVje HICY Ovle PYHKIMOHAIHO IIOCTaB/beHe, TaKo [ia Ceé KPaTKOPOYHMM
xapTvjaMa oOf, BpPeQHOCTM TproBajio M Ha Oep3u ¥ Ha TPXMUINTy HOBLA U
KpaTKOPOUHMX XapTuja off, BpeqHocTy, a HapogHa 6anka Huje Bofwia TPXKUIIHY
HOIUTUKY o0be3bebuBamba JMKBUOHOCTM (PUHAHCUJCKOM ceKTopy. VI mopen
IpeTBaparka OaHaKa y aKIMOHAapCKa OPYIITBA, OHe Cy Owle II0f, HeOoCpeIHUM
MOJIMTUYKMM ~ yTHUIIajeM, Koju je oHemoryhasao onrosapajyhm  pasBoj
KOpHopaTMBHOr  ymhpasibamba. Ocurypasajyhe  kommaHuje Hucy  Owe
peopraHmsoBaHe, TaKO Jla Cy 3ajpkajle CBOj MYTYaJIMCTMUYKM KapakTep Yy

IIOCMaTpPaHOM IIepUOy.

Kpeupamwe ¢dunaHcujcke axkTmMBe OWIO je CKpPOMHO, C 0O03MpOM Ha
npeosiabyjyhe ekonomMcke yciose. Hajsuire xopurheHn mHCTpyMeHTV Ovm cy
KOMepLUjaJIHY Hanvpy v Oy1arajHMYKN 3allviCy, IITO je y yCJIOBMMa HeIloCTojarba
crcTeMa pejTMHIOBarba eMUTeHaTa M3as3vBajio OpojHe cilyJajeBe HeJIVKBUIHOCTAL.
Ax1iyje y mmpoliecy npuBaTH3allvje eMUTOBaHe Cy Ha 0asy IleproAgVMyYHMX yILlaTa
U CcTUllajle IIpaBO IpOMeTa Ha TPXXMINTY TeK Kajfa Cy y IIOTIyHOCTM yiulaheHe.
OOGBe3HmIle Ccy emMHTOBaHe KpO3 3ajMOBe KOjiI Cy OWIM pe3yiTaT IIOJIMTUYKMIX
olyKa (Ha HOpuMep, 3ajaM 3a MOpPUBPeOHW IIPelopoid) WIM Kao pesyJiraT

obaBe3HVIX 3ajMOBa (HAPOUYMTO Y paTHOM IEPUOLY )06,

IToTpeba 3a cTyMysialijoM pasBUTKa TPXKUIITa, aJIv M IIpU3HAMe JIyTama y
peryJaToOpHOM 3acHMBalby TpXKMIITa Owile Ccy decTe IIpOMeHe 3aKOHa W JIPyIu
npomnvca, Kojuu Cy ce OgHOCWIM Ha (PyHKIMOHVCaFe TPXWMINTa M TP KUIIHMIX

ydecHuka. Op IIpBOOWTHO YycCBOjeHe IeHTpa/In30oBaHe KOHIIeIIyje TP>KUIITa,

466 HapopHa 6aHka Jyrociasuje: ['oduwmu usbewimaj 3a 1999. eoduny, beorpam, 2000, crp. 58, 66.
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KacHMjVIM ITpOMeHaMa 3aKOHa YCBOjeH je JIelleHTpaIn30BaHu CUCTeM, KOjI je aBao

Behy c;100071y yuecHMITMMA Ha TPXKUIITY.

@unaHcujcko Tpxuinre CpOuje OmIo je M30/I0BaHO OfI €BPOICKUX U
CBETCKMX TOKOBa. YcJiell eKOHOMCKMX CaHKIIVja, y IpeTe>XHOM JeJly IToCMaTpaHOr
Iepuofa NPWIVB MHOCTPAHOI KallMTajla Ha (PUMHAHCUJCKO TpPXWUIITe je Ono
orpaHMYeH WIM HUje IOCTojao. Y cTaTUCTMUKMM ITyOiIMKalijamMa M aHaImM3aMa

MebyHaponHMx dmHaHCHjcKMX MHCTUTYMja, CpOuje Huje G110.

[TormTuke 1ipomene, wusBpmiene 2000. rogwHe, pajme Cy  VIMILYJIC
APYILITBEHVMM W €eKOHOMCKMM pedopmama, Koje Cy [JoBejle [0 W3y3eTHO
AVHaMUYKOr pa3Boja dmHaHcHjcKor TpxxuiTa. [TpuBaTtisamnmja npuspene, Kao u
npuBaTHU3aliija, caHalija 1 pa3Boj (PMHAHCUjCKMX VHCTUTYIIMja, CTUMYJIVICAJIV Cy
Kpeupare prHaHCHjcKe IacyBse. IIpvvB cTpaHor Kammrasia 1 caHpambe jaBHUX
duHaHCHja, Kao M Bpahame HoBepera y KpPeOWUTHU CHUCTEM, CTUMYJIVICAIIU CY
Kpeupame 1 peaucTpubyumjy dpuHaHcujcke akTuBe. PeryraTvba dmHaAHCHjCKOT

TP2KUIIITa II0CTaB/b€Ha je Ha HOBe OCHOBeg, KOjI/I Cy IIorogosasin pa3Bojy TPXKUIIITAa.

4.2. MEXAHU3MW WUHTEIPALIUJE ®UMHAHCHUJCKOI TPXXUILITA
EBPOIICKE YHUJE 1 ®VTHAHCUJCKOTI TP>XKUIIITA CPBUJE

C o63mpom Ha reorpadcku I0JI0Kaj ¥ eKOHOMCKY IToBe3aHoCT Kojy Cpbuja
MMa ca JgpkaBaMa WwiaHuIlamMa Epporicke yHmje*%’, Ha Oasy TeopwjcKux Mojesia
VHTerpailyje, 0 KojumMa je 6110 peun y IIpBOM fiejly OBOT pajia, MOXe ce IIOCTaBUTH

xumore3a nOa je dunHaHcHjcko TpxumTe CpOuje HYXXHO OpMjeHTMCAHO Ka

47 Y crpykrypu poOHe pasmeHe CpbOuje, yuemhe EBporcke yHMje je DOMMHAHTHO: IIpeMa
noparnymMa PerryOrmrakor 3aBoma 3a cTaTuCTUKy 3a Maj 2013. rogmee, OHa je V YKYITHO]j CPIICKO]
CHOJPHOTPTOBMHCKOj pasmenu Cpbuje yuectBoBasia ca 60,9%. P3C: CnosnompeoBurcka podHa
pasmena Penydauxe Cpbuje, beorpan, maj 2013.
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VHTerpanuju ca drHaHCHjckuM TpXXuinTeM Esporicke yHuje. Y kojoj Mepu je To
OCTBapeHO, Nokaszahe aHajM3a IIOjeIVHMX cerMeHaTa (PMHAHCUJCKOT TPXKMIITa

Cpbuje.

TpancMucoHnn MexaHM3MM, KOjU IIOBe3yjy [Ba TpXKWMIITa, MOTy ce
HOMeNINTY Y HeKOIMKO KaTeropuja. Kperame Kammraia je HajBaXHWUjU pakTOp
uaTerpanyje. Kperame KpaTkopouHor KammTasla o0e3bebyje  momaraHy
JIVIKBUJHOCT TPXUINTVIMA, a KpeTame [JyTOpOYHOI KaIluTaja JOIPUHOCK
oCTBapMBamy MOTeHIjajla eKOHOMCKOT pa3Boja, yOslakaBamby eKCTepHIX III0KOBa
U yjellHauaBamy rnoTpolime. Kperamwe dpuHaHCHjcKMX yciIyTa, Y CBUM OOIMIIMMa
KOje IT03Haje caBpeMaHa ITpaKca, JJOIPWHOCK 3a/J0BOJbaBaiby II0Tpeda KOpUCHMKa
Ha IIvpeM npocropy. Penernmmja peryiaTopHe mpakce JOIPUHOCK yjeHadaBarby
ycJjIoBa KOHKypeHIIMje TPXWMIIHMX ydecHMKa. KoMyHMKalmoHa ITOBe3aHOCT W
IOBEe3aHOCT ~ MH@pPacTpyKType omoryhasa cmamuBame MHMOpMaLyOHe

acumeTpuje m3Mmeby prHAHCHCKIIX TPXXUIIITA.

TpaHcMuCHOHM MexaHM3MY, HapaBHO, [1ellyjy OwaTepasHO y Mepu y KOjoj
Cy OTKJIOHbeHe ITpellpeKe bMXOBOM JIeJIoBamby. Y cilydajy ogHoca (pMHaHCHjCKIX
TpxwuinTa EBporicke yHwmje 1 CpOuije, To meoBarse je IpeTeXHO jeqHOCMEPHO, C
0031poM Ha joIIl yBeK IPVCYTHA OTpaHNYerba Y CBPXY 3aIlTUTe (PVIHAHCHjCKOT
Tpxwuita Cpbuje. OHa ce ojlHOCe KaKO Ha KpeTarbe yTOPOYHOr KalluTasla, TaKo U
Ha KpeTame (PMHaAHCUjCKMX yCJIyra, W IIpecTaBibajajy [leo INMper KOMIUIeKca
nosiokaja CpOuje Ha CBeTCKOM (PMHAHCHJCKOM TPXXMINTY4%8, yK/bydmB 1 OJIHOC
npemMa CBeTcKOj TProBMHCKOj OpraHmsanyji, Koja IIOCTaB/ba IIpaBuUJIa

mbeparm3saiyje GUHAHCHUCKMUX YCIyTa.

8 Buperwn: JKuskosuh, Bomko: Cmpameeuja pasboja mpxuuima dyeobuux xapmuja od Bpednocmu y

Penybauyu Cpbuju, I'T3, beorpan, maj 2009, ctp. 100, 106.

300



4.2.1. BAHKAPCKIV CEKTOP

bankapckm cekTop mMMa [IOMMHaAHTHY YJIOTY YV (PUMHAHCUjCKOM CHUCTeMY

CpOwuje, 111TO je BUIBMBO 13 NTogaTaka HapogHe 6anke Cpouje:

Tabena 4.1. Cmpyxmypa ¢punancujckoe cucmema Cpbuje

3. payswbap 2008 3. pauewfap 2010
Enai ErnamcHE ¢ysd Yaeuhe B Eanandad cyua  Yusudhe
[
I {¥ MNpa, AesEpa) (¥ %) e {y snpa peeapal  y %)
Gareaponm céxTop 3 21604 0.8 B 25335 81,8
Diama0up chetrans wjeoar
17 111 4,7 17 8 13
2 b \ 95, 3,
[pyRiifad 38 ocfypasse 26 992 4.2 . ] 1171 4.2
Cpoa oo NEHSAE O
Ao = 10 72 0.3 8 88 o4
cheae Qo
¥ynHo a7 23781 100,0 a5 2.758,2 100,0

MsBop: Hapomna Oanka CpOwuje: loduwiru usbewimaj o nociobary u

pe3yamamuma paoa 3a 2010. eoduny, beorpan, 2011, cTp. 53.

CitoxxeHM pasBoj baHKapckor cekTopa oz 1998. ronuHe, Kaja je IOHeT IIpBU
TPXKUIIIHM 3aKOH o OaHKama, [0 [JaHac, oOelexwmie Cy HelpecTaHe
PEKOHCTPYKIIMje, caHalluje, peopraHusainyje, Clajarkba ¥ JIMKBUAalyje OaHaka.
OBaj pa3Boj O6mo je 1ox yTMIajeM KaKO HeLOBOJPHO TPXKMIITHO TpaHCcdoOpMIcaHe
IIpuBpesie, Koja je OaHKe cTasIHO onTepehmBaia HeHAIUIATUBUM KPeAUTVIMa, TaKO
1 TIOTpeboM [1a ce GaHKapCKM CEKTOpP IPWIaroay KOHKYPeHLMj! Koja je HyXXHO

dlegnila ca ’eroBrM OTBapamkeM IIpeMa CBETCKOM Tp)I(VIH_ITy469.

Kao pesysnrar Tor passoja, GaHkapckm cekrop CpOuje mokasyje cienehe

HapaMeTpe:

49 Bupmern: Haponna 6arka Cpbwje: [oouwru usbewmaj 3a 2001. eoduny, beorpam, 2002, crp. 80 -
85.
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Tabera 4.2. [lapamempu banxapckoe cexkmopa Cpbuje

i NobuTax
Epaj (TyGuTaK)* AKTHBA % KAMMTAN % Janac-
GaHaka TNEHK
Mnpa Mnpg Mpg,

Banke y
BMACHULLTEY 12 (5.5) 726 26 148 26 8 556 29
aomahux nuua

[Op#aeHe 9 8.2) 530 19 ar 15 7479 25

MpHBaTHE 3 27 145 T 61 11 1,077 4
Banke y
BMACHULLTEY 21 175 2,118 74 426 T4 20,573 7
CTPaHWE NuUa

WMTanuja 2 1.2 645 23 132 23 4218 15

AycTpuja 3 71 457 16 100 17 3,698 13

Mpuka 4 (1.8) 419 15 85 15 5,291 18

DpaHuycKa 3 (0.2) 268 9 46 a 2716 9

OcTanu 9 1.1 329 " 62 11 4,650 16
YHYMHO
ceKTop 33 12.0 2,844 100 574 100 2591249 100

* MNpe onopeadBatba.

MsBop: Haponina 6anka Cpbuje: bankapceku cexmop y Cpouju — Msbewimaj 3a
IIT mpomeceuje 2012, cTp. 3.

Ha ocmoBy mnopataka Hapomme OGamke CpOmje, HaBemeHmx y Talern,
nouetkoM 2012. roguae y CpOwmju cy rocTojasie 33 OaHKe, Off 4era je y MHOCTpPaHOM

BJIaCHUIITBY (cTpaHe OaHke) Owwia 21 OaHka.

Y crpykrypm Owiarca 6arkapckor cekropa CpOuje, JOMMHAHTHO ydyelrthe
yIIpaBO ¥Majy CTpaHe OaHKe: OHe pacmojiaxy ca 74% yKymHe axTuBe, 74%
Kanmrtasa, 71% 3amociienux. Ha ocHOBy HaBefeHMX IIOKasaTelba, MOXe ce
cMaTpaTy J1a je OaHkapckm cektop CpOuje m3ryomo HalMOHaJIHM KapakTep;
CpOuja morsiefy BjIacHMINITBA Hal, OaHKaMa cilefiy oOpaciie KOjii Cy IPUCYTHU U Y
OPYTMM TPaH3UIIVIOHVMM 3eM/baMa y OKpyXewy EBporicke yHUje. Ympaso mu3

Apxasa wiaHuia Esporcke yHuje mosasu u Hajsehm Opoj cTpaHMX BlacHMKa
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nomahmx Oanaka: n3 Vrammje 23% BiacHuinTBa, Aycrpuje 16%, I'puxe 15% n

DpaHirycke 9%.

Kao 1 y npyruM TpaH3MLIMOHMM 3eM/baMa, yila3aK MHOCTpaHMX OaHaka Ha
nomahe TpXXwuIlTe JOHOCK IIpeqHOCTM IToBehaHe KOHKypeHIIje 11 ¥eH YTUllaj Ha
npodurtabwiHocT OaHaka, HIPWINB CBeXer KamouTaja, OpraHW3alyioHe U
TeXHOJIOIIKe IIpOMeHe, IOAM3ame IIPOIYyKTMBHOCTY, Pa3HOBPCHOCT OaHKapCKIIX
ycinyra u ap. da am, MebyTum, Ma ompas/iara 3a TOJIMKO BUCOK CTelleH ydelrha

cTpaHuX OaHaka y baHkapckoMm cekropy CpOmje?

V13 Hamper, HaBefleHe Tabejle MpowsIasy /la cTpaHe OaHKe HUCY HY>KHO
npodurabwinuje ox goMahmx; 1 Heke of HUX 3abelexwIe cy ryOMTKe Ha

nomaheM TpXXuUIITY.

C 0631poM Ha Opoj OaHaka Ha peslaTMBHO YCKOM JioMaheM TpXwuIITy, a Oe3
3HaudajHUjuX MebyHaponHux omepaija rnomahux Oanaka, kao u ydemthe y
CTPYKTYpPW OeIo3uTa M KpeanTa, MOIJIO O ce YTBpAUTHI Aa je OaHKapCcKI CeKTOp
Cpbuje dparmentucan. Ilogarm Hapogue 6anke CpOuje o cremneny
KOHIIeHTpalyje y OaHKapckoM cekTopy (yuerthe 5, omHocHOo 10 Hajsehmx OaHaka
y HapaMmeTpuMa IOcCIoBama, XupliMaH - XepdrHIaI0B MHAEKC KOHIIeHTpallyje)
wiyctpyjy Ty TBpmEsy: X-X mupaekc (HHI) y cBuMm kxareropmjama mociosarba He
npenasu BpenHoct of 1.000, mro je MHOro HVDKe Off IIPOCEYHMX BPEIHOCTV 3a

6ankapckm cekTop EBporicke yH1je.
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Tabera 4.3. [lokasamenu KoHKYypeHyuje U KOHUeHmpayuje 0aHKapckoe cexmopa

Cpbuje
MNpewnx 5 Mpewx 10
baHaKa DaHaka HHI*
Yuewhe

AKTHBA 47% 2% 673
KpeguTH (yEYNHA) 50% T2% 693
CTAHOBHULITEY 47% 5% 686
OenoauTi (YEYNHA) 49% T3% 741
CTaHOBHWLLITES 4% 7% 8145
Mprxogu Yy THK) 52% 5% a049
0 KamaTa 46% 1% 668
0O HaKkHaga 53% 5% 743

T A MpWMaH—XepdMHIEN08 MHOEKE KoHUEHTRAUM)E.

VsBop: Haponna 6arika Cpbwuje: baukapcku cexkmop y Cpbuju — Usbewmaj 3a 111
mpomeceuje 2012, ctp. 5.

Tpeba wmcrahu ma oBako ¢parmeHTHMcaH OaHKapCcKM CEKTOp He IpyXa
HoTeHIIMjajle Jlajbe KOHCOJIMIaIlije, yIIpaBo 300I IpeKOMepHOr oOMMa CTpaHOTr
BjIacHMIITBa OaHaka. ITportecu xoHcommpmanmje y momahem GaHKapcKoM cucTeMy
MOTy OWUTM yHeTM caMO CIIOJba, KpO3 KOHCoIMpamyje OaHaka y MaTWMYHUM
3eM/baMa, OHOCHO y EBpOIICKOj yHUjM, a He NPUPOSHMUM IIPOLIeCOM JlejIoBarba
KOHKYpeHIIMje Ha romahem Tpxwumry. Crora Ou ce MomIo 3aK/byunTu Aa he Ha

Ioy>Xu pok 6aHKapcku cekTop y CpOuju octaTt pparMeHTCaH.

Crpane OaHKe Cy OI CBOjMX MaTWUHWMX OaHaka " Ha (PWUHAHCHjCKOM
TpxuiiTy EBporicke yHwuje npoOujasle KpeauTe paay ylarama y pgomahy
duHaHCcHjcky akTuBy. C 003MpoM Ha pelaTMBHO CTaOwiIaH Kypc U CTelleH
mmbeparn3aliyje KpaTKOPOUYHOI KpeTawba Kamnmrtaia y CpOwju, one Hucy Owle
V3JIOKEHe JeBV3HOM PU3MKY a, C 0031poM Ha BJIACHMUYKe OfHOCE, HII KPeIUTHOM
pusuky. ITpubasibeHa cpencTBa cTpaHe OamHke cy, MebyTmm, decro yiaraie y

KyInoBuHy ¢uHaHcujcke akTmBe Hapomme Gamke CpOuje (Orarajamuke 3ammice
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HBC) u npxaBHe xapTuje of, BpeIHOCTH, C 003MpOM Ha BUCOKe KaMaTHe CTOIle
Koje cy HybeHe Ha oBy BpcTy akTue’V. ITpubaBibeHa cpercTBa Of, MaTUMUYHMX
6anaxa cy y Hajsehoj mepu uspaxeHa y espuma (87,5%), a mo pouHocTu Hajsehu

o0OvM MMajy KpenuTu ca gocriehem o jenHe roguse (97,4 %)471.

[omMmHaHTHa BjIacHMYKa Be3aHOCT moMahvix O6aHaka 3a OaHke n3 Epporcke
yHuje, mebyTtum, yBoau y OaHkapcku cekrop CpbOuje moTeHIIMjaIHM CUCTeMCKI
pU3UK, Koju ce M MaHMdecToBao Iocile M3bujarba uHaHCcHjcke Kpuse 2007.
roguHe. Y modeTHoj ¢asyu Kpuse OLUIO je A0 IOB/Iaderba KalluTajla MaTUYHUX
Oanaka y npxaBama EBporicke yHmje ca jomaher OaHKapcKOT Tp>XWIITa, Kao I€0
IIMper Ipolieca MOB/Iaderba OaHaka EBporicke yHMje ca Tp XXMINTa TPaH3UIMIOHMX
3eMajba y OKpyXemwy. To je Momio fa moropiia edekTe Kpwse Ha Jomahu
duHaHCHjcKM ceKTOp, Ma je EBporicka 6aHKa 3a 0OHOBY 1 pasBoj y jaHyapy 2009.
roguMHe IIOKpeHysa T3B. beuky wmHunmjatmBy o mnomohm OaHkama Koje cy
rocsioBasie y oBUM 3emybaMa‘’2. OBa momoh Tpebasio je 1a ce cacToju1 y ofipKaBary
nocrojeher HMBOa IIacMaHa cTpaHMX OaHaKa Ha JoMahyM TPXXWUIITIMAa, OHOCHO
la CIIpedn TIOBJIavuelbe CpericTaBa, Koje O yrpo3msIo IIOCIIOBake PeaTHOT CeKTopa.
Y Ty cy cBpxy Mebynaponne ¢uHaHCHjcKe MHCTUTyLMje IIpyXXwiIe Iiomoh
MaTMUHMM OaHKaMma, fa Ou OHe ofpKajle JIMKBUIHOCT CBOjuX OaHaka Ha

TPaH3MLIMOHUM TP XUIITHMaA.

beuka mHuIIMjaTMBa WMCHyHWIa je IIWb Ja CTpaHe OaHKe OIpXXe HUBO
V3JI0KeHOCTM Ha TPXMIITMMa TPaH3MIMOHUX 3eMajba, YK/bY4WMB W TPXKUIITE
CpOwuje. ITomrro cy maTnuHe OaHKe IIOIITOBajle OIyKe beuke mHMIMjaTIBe KOje

cy ce ogHocwiIe Ha Cpoujy, ca HapogHoM 6ankom CpOuje mocTuriie cy 10roBop a

470 Haponna 6anka Cpbuije: Msbewimaj o cmabuarnocmu gpunancujckoe cucmema 3a 2011, beorpam, 2012,

cTp. 61.

471

Hapopaa 6anka Cpbuje: bankapcku cexmop y Cpouju — VsBewimaj 3a 111 mpomeceuje 2012, cTp. 24.

472 Hapopra 6anka Cpbwuje: Msbewimaj o cmabuanocmu gpunancujckoe cucmema 3a 2011, beorpap, 2012,
crp. 77.

305



ce y IOCTYIIKY W3JIa3He cTpaTeruje (pasfgyXuBarba) IbUXOBO OJpKaBarbe

M3j10)KeHOoCTH ITpeMa gomahvm Oankama cMarsy Ha 80% o nouetka 2010. rogmne.

Ha Ou ce, mebyTmm, mporec pasgyXkuBara OaHaka (T3B. Deleveraging)
IIpeMa TPaH3MIMOHMM 3eM/baMa peryjlapHO HacTaBuo, 0e3 oIlacHOCTHU
npoayOspmBama Kpuse OaHKapCcKOI ceKTopa Y TPaH3UIIMOHMM 3eMybaMa,
dopMupaH je HOBM MexaHWM3aM capafme y 00Ky beuke wmHummjatuse 2,
3asbyueHe MapTa 2012. roguHe. OBOr IyTa je Harjlacak Ha CTBparby OIP>KMBOCTU
IocjIoBalba CTpaHMX OaHaka Ha OBMM TPXMINITHMa, y3 OcCjlalkaibe Ha gomahe
JerosuTHe n3Bopet’s, Y crmpoBobersy HpuHIIMIIa, HajBakHMja yylora Jiofe/beHa je
eBPOIICKMM (PMHAHCUjCKMM MHCTUTYIIMjaMa, Koje O Tpebasio ma KOOpAVHMPAjy
paz eBpOIICKMX ¥ HaUVOHAJIHMX VHCTUTYLMja TPaH3UIMOHMX 3eMajba W IIO

notpedu omoOpasajy dpvHaHCHjcKy IToMoh.

AXO [OMMHAHTHO IIPUCYCTBO CTPaHMX OaHaka y OaHKapCcKOM CeKTOPY
Cpbuje He HOHPMHOCK HeroBOj KOHCOIMOAIIMjM M 300r TOora HeMa MexaHM3Ma
MoOwIM3alyje KamuTaja 3a KpyIlHe MHBeCTMIIMOHe IIpojeKTe, a IloehaHu cy
TPOIIKOBY MHTepMeyjaliyje 1 CUCTeMCKV PU3MK, OYUIJIeHO je J1a je TaKaB CTaTyC
cTpaHMx 0aHaka MOCJIeAMIIA OCYCTBA CBeCHe Ap)KaBHe MOINTHKE y OaHKapcKoj
obmactn. IpxaBa je m03BOUIA yila3aK CTpaHMX OaHaka Kpo3 T3B. IpMHPWIL
yJjlarama 1 rpeysumMarse Beh mocrojehnx qomahnx 6baHaka, ca HarJlackoM Ha OBOM
apyrom MexaHmsMy. OunriiesiHo je Aa gp>kaBa Hije Morjia (300r HeT0BOJbHO jaKmx
jaBHUX pUHAHCHja) WIN HUje XeJlejla (300r HegocTaTKa 3Hamka) J1a pedopmuiiie
IoCpHYyJle OaHKe y [p)KaBHOM BJIACHMIITBY, M Ja WX je IPOJajoM CTpaHUM

OaHKaMa ITpelycTiIa Ha caHalMjy M pexaOwInTanyjy.

3a gaspy eBoiyIyjy roMaher 6aHKapCcKOr ceKTopa y KOHTEKCTY eBpPOIICKMX

VHTeTpaliyja 3Ha4ajHo je joIl HeKOJIVKO obeJIiexja.

*”* Haponma Garka Cpbuje: Msbewmaj o cmabuinocmu gpunarcujcxoe cucmema sa 2011, Beorpayt, 2012,

cTp. 79 - 80.
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YV crpykrypu xpeautHor noprdonuja 6baHaka JOMMHAHTHO yderihe mMajy
HoTpaXkKuBara WM3paXkeHa y cTpaHO] BaiyTu (75,5% yKynHUX KpeauTa) W TO

HajBulIIe n3pakeHa y eBpuma (83,9% yKyImHMX JeBU3HUX KpeauTa)+74,

Op ykymHO oOpmOOpeHmMx KpeamurTa, ckopo 20% cy mnpoOnemaTaHM
(nenarvtatuBu) Kpemutn (Non-performing loans - NPL), Hajsuire mpuspenn
(ckopo 60% op YKyIHMX HeHaIrUlaTMBHUX KpeauTa)¥’>. CpOuja mMma HajBuIILy
CTOIly HeHAIUIaTMBVX KpeuTa y pernoHy (Maga v Hajsehe nokpuhe y 6wiaHciMa
OaHaka)¥’%, ITO TOBOpPM O HACTaBKy IIpUTMCKa HepedopMucaHe IIpUBpele Ha

OwaHce DaHaka.

Y crpykTypu nacuse 6aHaka, Takobe ToMuHUpajy HeBusHe obasese (63,6 %
yKyIIHe I1acuBe) ca JOMMHaHTHUM wu3pasoMm y espuma (90,7% ykyriHe neBusHe

nacuse)477.

ITpodurabwiHoct Ganaka y Cpbuju je HMCKa: TOKasaTe/b MIpUHOCA Y
onHocy Ha KarmTail (Return on equity - ROE), usnocno je cpenvrom 2012. roguae
2.86%, a mpunoc Ha akTuBy (Return on assets - ROA) m3nocmo je 0,58%478. Y
IpeTxXogHOM Hepuony, banke y CpOuju cy Owie HajmpoduTaOriHIje Y peruoHy
aIM, AVHAMWYKY IJIeJIaHO, OHa IToKasyje TpeHp omanarsa (2008. ronuue, POE je

nsHoco 9.0%, a POA 2.1%)47°.

474 Hapopna 6anka Cpbuje: bankapcxu cexmop y Cpbuju — Msbewsmaj 3a 111 mpomeceuje 2012, ctp. 10.
475 Hapomna 6anka Cpbwje: banxapcku cexmop y Cpbuju — Vs6ewimaj 3a 111 mpomeceuje 2012, ctp. 11.

¥® Haponna 6arka Cp6uje: Msbewmaj o cmabuanocmu gpunancujckoe cucmenma sa 2011, Beorpart,

2012, cTp. 40.
477 Hapomua 6anka Cpbwje: banxapcku cexmop y Cpbuju — Vs6ewimaj 3a 111 mpomeceuje 2012, ctp. 22.
478 Hapomua 6anka Cpbwje: banxapcku cexmop y Cpbuju — Vs6ewimaj 3a 111 mpomeceuje 2012, ctp. 30.

479 Hapomua 6anka Cpbwje: Msfewimaj o cmabuinocmu punancujcxoe cucmema 3a 2011, beorpar,
2012, cTp. 43.
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Y perynucamwy Oankapckor cekropa, Haponna 6anka CpOuje ociama ce Ha
omIITe ycBojeHe Mepe basesickor komuTeTa 3a Ha30p OaHaka, Koje cy yoOsmdeHe
y MexaHmsaM baszesn 2. Y 2010. roguemn, goHeTe cy gomaTHe Mepe 3a yCKiIabuBarmbe
ca basertom 2, Koje cy ce ogHOCWIIe Ha aleKBaTHOCT KamnTasla OaHaKa, yIIpaBibabe
pusuiMMa, oOjaBbMBambe IlofaTaka O pajly OaHaka, KalWTa/IHMM 3axTeBuUMa U

TpA8o,

Kako ce mctnue y wssemrrtajy Hapogne Oanke o craOmiHocTH
duHaHCcHjckor cucrema 3a 2011. rommHy, OaHKe Cy Hajla3wle HauMHaA [a
ns0eraBajy obaBese Koje Cy HaMeTa/Iv Oa3esICKM cTaHIapAy, ocebHO y TpaHcdepy
aKTUBe Ha BaHOWIaHCHe cTaBKe (M Kpempame obimka ,06ankapcrsa y cenmm”). C
Apyre cTpaHe, y CTaHAapAauMa HICYy aJeKBaTHO peryJcaHy oOjp>KaBarbe
JIMKBUIHOCTY OaHaKa 1 CTelleH 3aJly)KeHOCTV, Kao UM CUCTeMCKM pusuiii. Pagm
obyxBaTHMje perynaTuse, y nenemOpy 2012. rogmHe ycBOjeH je KaNWUTaJIHU
cragmapy basen 3. O nosehasa 3axTeBe 3a KalMTaJIOM U afleKBaTHMje peryJIuIIe
pU3VIKe IIOCTIOBarba OaHaka, mosehasajyhm KoeduimjeHT ageKBaTHOCTY KaluTaa,

1oceOHO 3a Benmke OaHke48l,

AxTrBHOCTV Ha yBODemy GaHKkapcke yHuje y EBporickoj yauju onpasuhe ce
Y Ha peryJaTOpHM MOJI0OXaj cTpaHmX OaHaka y CpOuju, y Mepm y K0joj HbUXOBe
MaTu4uHe OaHKe [o0jlase y KOHTpoIHM OKBUP EBporicke 1reHTpaiHe Oanke. To
IpeTIIOCTaB/ba pasMeHy MHdopMallnja oe Oanke ca Hapomrom 6ankom CpOuje,

mrro he mompmaeTn cTabrutHOCTM OaHKapcKor cekropa Cporjje.

480 Hapopna 6anka Cpbuje: Vssemmraj o nociosamy u pesynraruma paga 2010. roguny, crp. 62 -
64.

41 Haponna 6anka CpOuje: Msbewmaj o cmabusnocmu gunancujcxoe cucmema 3a 2011, beorpar,
2012, cTp. 75.
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4.2.2. CEKTOP OCUTI'YPAIBA I TTPOPECMOHAJIHIVIX TTEH3MJCKMX
OOHIOBA

CexTop ocurypara je peslaTMBHO HajMalbe pasBljeH CeKTOp pMHaHCHjCKOr
IocperioBarba y OOHOCY Ha eKoHoMcKe mnoreHnujaste CpOwuje. To je pesysrar
IyTOTOOMIIbET TTaTePHAIIMCTUYIKOT OJHOCA Ap>KaBe peMa rpabaHrMa, Koju HUCY
aZleKBaTHO W3rpadwIv MeplLeNiyjy pusMKa, Kako >XMBOTa, TakKO ¥ VIMOBVHE.
ITocrtenmiia je Ja ce ocuryparse Hajopke pasBijajio y OHMM CEKTOpMMa y KojuMa je

00aBe3HO, Kao IIITO je OCUTypare MOTOPHMX BO3WIa.

W y xoMIIapaTMBHOM CMUCITy, ocurypame y CpOujut je Hapa3BujeHO, KaKo Y
OJIHOCY Ha PervioH, Tako M OJJHOCYy Ha pa3BUjeHOCT ceKTopa y EBporckoj yHuju.
YxynHe mpeMmuje (KMBOTHOT I HEXMBOTHOT OCUTypama) y OpyTO APYyIITBEHOM
IPOM3BOIY, OAHOCHO CTOIIa IeHeTpauuje ocuryparba, 2011. rognte msHocwia je
1,7% (y Isajuapckoj 10%, nranujn 8%, CrioBeHuju 6%, XpBaTckoj 2,2%); mpemuja
no miaBu craHoBHMKa CpOuje m3Hocwia je y Toj rogmam 101,5 nmomapa (y
[TBajuapckoj, 6.800, Vtanuju 2.800, Aycrpuju 2.700, Crosenuju 1.200, XpBaTckoj

300 mosapa)*82.

Y crpykrypu duHancHujcke akTuse y CpOuju, Kao 1ITO ce BUAM u3 Tabese
4.1., ocuryparbe je Ha Kpajy 2010. roqune yuectBoBasio ca 4,2% . To je HeqoBosbHa
OCHOBa Jla ce ocurypasajyhe xommaHuje 1ojaBe Kao 030M/baH MHCTUTYIVMIOHAJIHN
VIHBECTUTOP, KOjy YJIOI'y OHe UIpajy Ha pa3BujeHUM (pVHaHCUjCKMM TP XKUIITVIMA.
YV ykynHuMm npemujama, ydelthe HeXMBOTHMX OCUTyparka M3HOCWIO je 82,4%, a
XVBOTHOT ocurypama 17,6%483; oBaj mpyru cekrop Oejiexxu pactT, ajlu je Hdajeko

VICITIOf], ITPOCeKa y OJIHOCY Ha yuenrhe y OpyTo JpyIITBEHOM IIPOM3BOLY.

482 Hapomra 6anka Cpbuje: Msbewimaj o cmabusnocmu gpunarcujcxoe cucmema 3a 2011, beorpam, 2012,
cTp. 49.

*3  Hapopina Ganka Cpb6uje: Cexmop ocueypawa y Cpouju - Msbewmaj o nocaobamwy 3a mpelie

mpomeceuje 2012. eodure, beorpan, HoBembap 2012, cTp. 5.
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Kpajem 2012. rogune, y Cpbuju je mociioBaio 28 gyIrtaBa 3a ocuryparse (24
ApylITaBa 3a OCUTyparse 1 4 IPYIITBa 3a peoCUryparbe; y II0CJIOBMMa OCUTyparba,
7 mpyiTaBa ce 6aBM MCKJbYUYMBO IIOCJIOBVIMA XMBOTHOT OCUTYparba, HEXVMBOTHOT
11 pgpymrasa, a mect ce 6aBu obemMa BpcTaMa ocurypama)t. On ykymHOr O6poja
ApyllITaBa 3a ocurypame, 21 je y BehHCKOM CTpaHOM BJIaCHUILTBY U YIJIaBHOM CY
Ha nomahe TpXwuilTe ylula IIpeko IpuHwWwII mMHBecTuMja. Ilpema momarmMa
HaJI30pHOT opraHa u oBoj obnacty, Haponne 6anke CpOuje, cTpaHa gpyITBa 3a
ocUTypame y4ecTBYjy y YKYHHMM HpeMujaMa >XMBOTHOI ocurypama ca 90,5%,
HpeMujaMa HeXMBOTHOI ocurypamsa ca 57,1%, yKynHoj umMoBuHM ca 68,5% 1y
YKyIIHOM Opojy 3amocieHux ca 64,7%48. CTpyKTypa MHOCTpaHOTI BJjIaCHUIITBA
kpajem 2011. rogmHe mokasyje Aa je ydemthe apyimirasa m3 AycTpuje M3HOCWIO
16%, Utanmje 11%, Citoseruje 7%, Xonauauje 5% v 11% m3 gpyrux semaipa®st. Kao
M y obmactu OaHKapCTBa, M y OBOM CEKTOPY Cy KOPWMCTM yJjacka CTpaHWX

ApyIITaBa OYMIJIeHe, ajli je VI OH M3TyO1o HaIMOHAIHY KapaKTep.

CexTOop ocurypama je BUCOKO KoHIleHTpucaH. Hajseha Tpm mpymirsa
y4ecTByjy y YKyIIHOj IIpeMuju ceKropa ca mpeko 15%, mer gpymraBa je ca
yuenthem mawuM o071 15% 11 17 gpyirrasa je ca yuenrtheM MasyM o1 3 %. XvpIiiiMaH
- XepdunagaioB MHAEKC (CyMa KBagpaTa yuemtha OwmiIaHCHMX cyMa CBUX
ApylITaBa 3a OCUTyparbe) M3HOCHO je KpajeM 2012. ropmne 1.138%7, mto nokasyje

71a je TP>KMIITe KOHIIeHTPUCaHO.

44 Hapopna Oanka Cpbwuje: Cexmop ocueypawa y Cpbuju — Msbewmaj o nocaoBary 3a mpehie
mpomeceuje 2012. eodure, beorpan, HoBeMOap 2012, cTp. 4.

45  Hapomna Gamka CpOwje: Cexmop ocueypawa y Cpbuju - VMsBewimaj o nocrobawy 3a mpefie
mpomeceuje 2012. eodune, beorpan, HoBeMOap 2012, cTp. 4.

46 Haponna 0anka Cpbwuje: Msbewumaj o cmabusnocmu gpunancujcxoe cucmema 3a 2011, beorpam,
2012, cTp. 50.

47  Hapopna 06anka Cpbwuje: Cexmop ocueypawa y Cpbuju — Msbewmaj o nocaobarsy 3a mpehie
mpomeceuje 2012. eodure, beorpan, HoBembap 2012, cTp. 6.
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CrpykTypa mopTdoimja ApyllTaBa 3a HEXVMBOTHO OCUTyparse, OJHOCHO
IUIaCMaH TeXHUYKMUX pe3epsu, Kpajem 2012. rommHe mokasyje Hajsehe yuerthe
OpXXaBHMUX XapTuja of BpemHOcTM (32%), 3aTMM merosurTa Kop Oanaka (23%),
rorosuHe (12%), wHBecTuiMOHMX HekpeTHMHa (10%) wn moTpaxusara 3a
HeprocIiesle ITpeMuje ocurypama (8%). Koz xxuBoTHOr ocuryparba, Hajsehe yuerthe

VMajy IUlacMaHU Y XxapTuje o, BpeaHoct (85%) 1 gerosuty Kof, OaHaka (8%)488.

CekTop ocurypama, v Iope; pejlaTVBHO 3aJ0BOJbaBajyhe cOJIBeHTHOCTU 1
JIMKBUIHOCTY, ¥IMa BeoMa HUCKYy IpodwuTabwiHocT: oba muHaukaropa (POE u
POA) y HeXMBOTHOM OCUTyparby VMMajla Cy HeraTMBHe BeJIM4MHe, JIOK Cy KOJ
HEeXMBOTHOI ocurypama wsHocwmt 1,7% w 0,5%, pecnektuBHO*;, 1 o0BU

VIHAVIKATOPW IOKa3yjy Hepa3BUjeHOCT TPKUIITA.

ITpeysumajyhm on Mwunmncrapcrsa dmHaHCHMja PYHKIIMjY Hagzopa Haj
CeKTOpoM ocurypama, Haponna 6anka CpOuje je mocraBmwiIa OKBUpe KOHTpPOJIE.
Onu he 6t ycxiabenmn ca MpeKTMBOM O COJIBEHTHOCTH y ocurypamy (Solvency
2) EBporcke yHUje, Koja peryiuiile yIpab/baibe pPU3MIIMMa OCUTypaBajyhuix
komnanuja. Hoa npaswia Hagzopa he ce mpumersuBaTy ,, HakoH yitacka Cpbuje y

EBporicky yHwujy“4%0.

Kpajem 2010. romuHe, 10OpoBOJbHM IIeH3UjCKM (POHIIOBM, KaKO je TO
BUIJBMBO W3 Hallpeyn, HaBemeHe Tabeste 4.1, yuectBoBaymm cy ca 0,4% y yKyIHO]
nomahoj dmHaHCHjcKO] akTMBU. PertaTMBHO HOBUjer Hopekia - HpBU (POHIOBU
ocHoBaHM cy 2006. ronyHe - oBaj CeKTOP je 3ab0es1exxno yoOp3aHM pas3Byj 1 IIOKa3ao

ce pe3VICTEeHTHMM Ha KpHU3He IlojaBe Ha PUMHAHCUjCKOM TpXuIITy. [1o6poBosbHNI

48 Hapopmna Gamka CpOuje: Cexmop ocueyparwa y Cpbuju - Wsbewmaj o nocaobarey 3a mpelie
mpomeceuje 2012. eodune, beorpan, HoeMbap 2012, ctp. 10.

49 Haponna 6ankxa Cpbuje: Msbewmaj o cmabuinocmu punancujckoe cucmema 3a 2011, beorpam,
2012, cTp. 52.

490 Hapopna 06anka Cpbwuje: Cexmop ocueypawa y Cpbuju — Msbewmaj o nocaobarsy 3a mpehie
mpomeceuje 2012. eodure, beorpam, HoBembap 2012, cTp. 12.
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HeH3Mjcku poHIOoBM Ccy feo 3. cTyba meHsmjckor cucrema y CpOujiu, y Kojoj jorrr
yBeK JIOMMHMpa AUCTPpUOYTMBHM HauMH QopMupara IIeH3MjCKOT OCUTYparba,
OJJHOCHO JIOMMHaHTaH CUCTeM OCUTYyparba je Ip>KaBHM, 3acHOoBaH Ha ,Pay As You

Go” npunumny (TpaHcdepHN HauMH OCUTY parba).

[oOpoBorbHNM TleH3Mjcku  (POHAOBM IIpMOaBsbajy CpelcTBa yIUIaTaMa
JusMuKMX MITa, yIlaTaMa ITocIofiaBalia 3a CBoje paJHVKe 1 Ha 0a3y IeH3MjCKIX
IUIaHOBA; OHVI Cy 3aCHOBaHM Ha HpVHIMITY (PUKCHO ofpebeHe yIUiaTe, IIITO 3HAYN
Jla MCIUIaTe 3aBuce Of peajmsaliuje IIpyHOca (POHJIA, OJHOCHO MHBECTUIIVIOHU

PW3VIK CHOCU yIUIaTVIall.

Kpajem 2012. rogmhe je Ha UHAHCHUJCKOM TPXMUIITY IOCIOBAJIO 6
ApyITaBa 3a yIipaB/barbe IeH3UjcKUM POoHI0BUMa, 9 JOOPOBOIBHMIX ITeH3MjCKIIX
donmosa, 3 kacromm Oamke m 4 Oamke mnocpemHmka®’l. Tpxwuirre je BeoMa
KOHIIEHTPpUCaHO, C 003MpoM Ha TO Ja ABa Hajpeha doHIa y4ecTByjy y YKYIIHO]
aKTMBU cekTopa ca 96%, a Hajsehm donn pacronaxe ca 41% ykylHe aKTuBe
cekTopa; XupiiMaH - XepdMHIAI0B MHAEKC 3a 0Baj ceKTop M3HocK 2.810492, mrro

T'a CBpCTaBa y OJIMT'OIIOJIMCTUYIKY CTPYKTYPY.

AKTMBa KojoM (POHIOBM pacHoiaxy cacTOju ce HajBullle OfI JAp KaBHUX
xaptuja op, BpegHoctu (83,7%). Om Tora, Tpesopcke obBesHwmile msHOce 27,4%,
TPe30pCKM 3ammcy ydecTByjy ca 50% , a oOBesHuMIIe cTape /ieBu3He ITembe 6,3%.

Ocrasie KaTeropmje akTuBe Cy HAero3uT 110 pubewy y 6aHkama (59%), opouerHn

491 Haponna 6arxa CpOuje: Cexmop dobpobosrux nensujckux gpondoba y Cpouju - Msbewimaj 3a mpefie
mpomeceuje 2012. eodune, beorpan, HoBeMOap 2012, cTp. 7.
42 Haponna 6anka CpOwje: Cexmop dobpobosnux nensujcxux gpornooba y Cpbuju - VMsbewmaj 3a mpehie

mpomeceuje 2012. eodure, beorpan, HoBembap 2012, cTp. 8.
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nenosutu (5,5%) 1 axuyje (3,4%)4S. Kpajem 2010. roguae, poHI0BU Cy IIPBU IIyT

VIHBECTMpPaJIV Y KOpHOopaTHBHe 00Be3HMIIIe V1 MHOCTpaHe Jp>KaBHe 00Be3HUIIe4%4,

[JoMyHaHTaH ygeo AyropouHux (pMHaAHCHjCKMX MHCTPyMeHaTa y aKTUBU
donyiosa je TumuaH obpasal] MHBeCTparka 3a oBe (prHaHCKjCKe MHCTUTYIINje, C
0031poM Ha J1yropouHocT gocrieha v npeasuamBocT uciuiata. MebyTum, Brcok
o0mnM wmHBecTHpama y pomahe gpkaBHe xapTuje Off BpPeIHOCTU W3jIaXe OBaj

CEKTOPp 3HaqajHOM CMCTEMCKOM PU3MIKY.

Maxo ce cMaTpajy 3a MHCTUTYIMOHAIIHE MHBECTUTOpPE, OOVIM IIpoMeTa OBMX
donnosa Ha beorpasmckoj Gepsu je Beoma Hmszak. Kpajem 2012. rommze, oH je

m3HOCHOo caMo 1,67% of1 yKyItHor rpomeTat®.

Kpusa mpunoca fnoOpoBosbHMX ITeH3MjcKuX (POHIOBa IIOKasyje y3jIasHU
TpeHAa. VlHOekc kperama IipuHOoca d¢oHpoa, FONDEX, koju w3paxasa
IIOHZIepMCaHN IIpOceK IPMHOCA CBUX (POHIOBA, KOHCTUTYMCcaH je 15. HoBeMOpa
2006. rogmHe, Kaga je M ocHOBaH IpBu oHA, ca 6asHoMm Bpemgnomthy oz 1.000.
Kpajem 2012. rogune, oH je m3Hocmo 1.568,5 moeHa, a ox maTyma Kpeupama

ropacrao je 3a 8,2 %4%.
4.2.3. TP’KMIITE HOBLIA

Tpxwummre HOBIA, Kao Aeo dmHaHcHjckor Tpxumra CpbOuje, oOyxsara

TPTrOBVHY pe3epBaMa JIMKBUIHOCTV, Kao " eMT/ICT/ij " IIpOMET KpaTKOPOUYHMX

48 Hapopnxa 6arka Cpouje: Cexmop dodpoBosrux nensujckux gpondoba y Cpouju - VIsemraj 3a Tpehe
TpoMecedje 2012. ronure, beorpan, HoBemOap 2012, cTp. 9- 10.

44 Haponna 6anka CpOuje: Toduwirsu usbeuwsmaj o nocaobarwy u pesyamamuma pada y 2010. eodunu,
cTp. 76.

495 Haponna 6anka Cpbwje: Cexmop dobpobortux nensujckux ¢pondoba y Cpouju - VI3Bemraj 3a Tpehe
TpoMecedje 2012. ronure, beorpan, HoBemOap 2012, crp. 10.

496 Haponxa 6arka Cpouje: Cexmop dodpoBosrux nensujckux pondoba y Cpouju - VIsemraj 3a Tpehe
TpoMecedje 2012. ronurae, beorpan, HoBemOap 2012, cTp. 4.
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dunaHcHjckux  mHcTpyMeHaTa. OHO oOaB/ba QYHKIMjy ypaBHOTeXaBaka

JINMKBMIHOCTNM YUYECHVIKA.

OcHoBHU (PUHAHCHjCKM WHCTPYMEHTM KOju Cy JaHac HPUCYTHM Ha
TPXXMINTY HOBIA Cy: Onarajamuky 3amvicyu HapopHe OGanke Cpbuje y dyHKIIMjI
perio omepainyja, OpXXaBHM (TPe30pCcKM) 3alncu U ApXKaBHe (Tpe3opcke)
obsesHutie. ITpBu 071 0BUX MHCTpyMeHaTa HUje y KJIaCMYHOM CMWCIY TP KWUIITHMI
MHCTpyMeHT, ayin ra Hapogna Oanka CpOuje KopucTi y HelOCTaTKy pa3BUjeHOr

HOBYaHOT TpXUIIITAa.

Hapogna 6anka CpOuje peryimiile KaMaTHe CTOIle Ha TPXXWUIITY HOBIIA
onepaljama IopehaBarka WWIM CMakbVBarka JIMKBUIHOCTM OaHaka IIpeKo
pedepeHTHe KaMaTHe CTOIle, KAO OCHOBHOT MHCTPYMeHTa peryJivicarma KoJIndrHe
HoBIla y onruiajy. KamaTtHe cromle Ha TpXMIITYy HOBLia Hajlase ce y3Mmeby
KaMaTHMX CTOIIa Ha CTajlHe IIpeKOHOhHe MexaHM3Me (osakmmiie) lleHTpasHe
OaHKe, OJTHOCHO yIJIaBHOM IIpaTe pedepeHTHYy KaMaTHy CTOIly, ca IOBpeMeHVM
OJICTyIIaFbMIMa, 3aCHOBaHVMM Ha YTHUIIQjy BMIIIKOBa WIM MaHKOBa JIMKBUIHOCTV
cexTopa. OmHOC pedpepeHTHe KamaTHe crorie Hapomre Oanke pOuje m TpXuIHe

kamatHe ctorie (BEONIA)¥7 wtycTpyje ciepehmu rpadpmkoH:

497 BEONIA: Ilpoceuna moHpaepwcaHa KaMmaTHa CTOIla II0 OCHOBY IIpeKOHONHWMX Io3ajMwIla Ha
MebyOaHKapckom HOBYaHOM TPXXUIITY y PerryGmvmm Cpbujn.
http:/ /www.nbs.rs/internet/ cirilica/33/33_5/beonia/
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KamaTHe CTONE Ha ASN0SMTHE ONaKuMge
HamaTHe CTONE HA KPEOMTHE ONaKIMLE

I'padpwixon 4.1. Kamammne cmone na mpxuwimy nobya Cpouje

VsBop: Haponna 6anka Cpouje: VMsbewmaj o cmaduarocmu ¢punancujckoe cucmema 3a
2011, beorpapn, 2012, cTp. 59.

Ocnm TPpXUIIIHE KaMaTHeE CTOIIEe Ha HpeKOHOhHe HeI1031Te, Ha TPXUIITY
HOBIIa IIOCTOje " KaMaTHe€ CTOIl€ Ha IIpoMeT pe3epBU JIMKBUIHOCTU Ha

MebybOanKapckoMm TpxxumTy myxer neprona gocrieha (BELIBOR)4%,

Emucnja KpaTKOpOUHMX IOp>KaBHMX XapTwja Off BPeIHOCTV BpPIIM Ce
MeTOOM IIepMOOVYHMX ayKIuja, Koje craposoay MuHucTapcTBO dUHaHCHja
npeko 1oceOHor wuHdopMarmoHor cucrema (mo 2009. rommHe, aykKiiuje
KpPaTKOPOUHMX [ApXKaBHUX XapTuja oOf BPeIHOCTM pealn3oBaje Cy ce Ha

beorpamckoj Gepsn).

C 0031poM Ha KOHKYPEHTHOCT /1Ba THUIIa (PMHAHCUjCKMIX MHCTPYMeHaTa Ha
TPXKUILITY HOBIla, Osarajumuxmx 3ammca Haponne 6anke CpOwuje m Tpe3sopcKmx
(TprkaBHMX) XapTHja O BPeIHOCTVI, MHTEPEeCaHTHO je HallOMEeHYTH [1a Cy KaMaTHe

CTOIle Ha OBa ABa THUIIa dPI/IHaHCT/IjCKVIX VMHCTPpyM€HaTa Ca WCTVM POKOBVMa

48 BELIBOR: PedepeHTHa KaMaTHa CTOIIa 3a AMHApCKa CpefcTBa IoHybeHa or cTpaHe OaHaka
ITanerna Ha MebyOaHKapCKOM TP XKWIIITY.

http:/ /www.nbs.rs/internet/latinica/33/33 5/kamatne_stope/
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nocrieha pasyunTe BerMumHe. [lo duHaHCHjcke Kpu3e, TProBuHa pesepBama
JIMKBUHOCTY VMasla je BUIle KaMaTHe CTOIle, jep Cy TP XKMIIHM yYeCHUIIN
HpoLIeVBaIN TPe30PCKe 3allvice pU3MYHMjUM Off, OarajHmnuakmx 3amnmca Hapomgxe
6anke CpOujet”. C mpyre cTpaHe, y Iepuoay Kpuse U II0Cjie Kpu3e, Ha IpuMep
2011. roguHe, KamMaTHe cToIle Ha IIpoMeT pe3epsu JmKsyaHocTH (BELIBOR) Gmite
Cy BUIIle Of TPe30PCKMX 3alica VCTe pOYHOCTM (Tpu 1 IrecT Mecern)®®, mrro
cBeZlouM O MHeplenuuju pusuka msMmeby oBa 1Ba ¢dMHaHCHjcKa MHCTPYMeHTa,
onHocHO MebybOaHkapcke KkamaTHe CToIle HOce IIpeMujy Ha  PU3UK
KOHTparnapTHepa (pwW3MK Ja y4YecHMK y TpaHCaKUWjU HUje JIMKBUIAH O POKY

nocrieha).

Ha TpxxuimTy HOBLia 1 KpaTKOPOYHMX (PMHAHCHUjCKMX MHCTPyMeHaTa, Koje
oOyxsara m pgocreha IyropouHux [IyXXHUYKMX WHCTpyMeHaTa (Jp>KaBHMX
AyTOpOYHMX OOBe3HMIla, TPe30PCKMX 3allica M KOPIIOpaTUMBHMUX OOBe3HMIIA),
dopmupajy ce OasmuHe KamaTHe CTOIe, Koje IIpefcCTaBibajy pedepeHTHe
BeJIMYMHe 3a HeJIMHy duHaHcujckor TpxxumTa. [IprHoc oBux MHCTpyMeHaTa je y
OCHOBMU XMjepapxwuje IpMHOca Ha PMHAHCHJCKOM TP KUIITY, OJHOCHO IIpeficTaBiba
KpPaTKOpOYHM CerMeHT KpuBe mnpuHoca. IIpumHocM Ha eMwuToBaHe [p>XaBHe
(Tpe3opcke) 3ammice IoKasyjy pacryhy (HopmaiHy) KpuBy npuHoca®!, mebyTim,
He3HaTaH je OOMM TProBuHe KpPaTKOPOUHVMM XapTujaMa Of BPEeIHOCTM Ha

CeKyHIapHOM TPXKMUIITY ¥ OBa KpYMBa IPMHOCA HUje IIOCTOjaHa.

49 3opaja, bparncias: Mexanusam emucuje u mpeobarwa Opxabrum xapmujama o0 Gpeonocmu y Cpbuju,
MarucTapcka tesa, Ekonomckn daxynrer y beorpamy, 2004, crp. 141.

50  Buperm rpadwmkoH Ha crpaHm 59 y: Hapomna Ganka CpOwje: Msbewmaj o cmabuanocmu
¢punancujcxoe cucmema 3a 2011, beorpan, 2012.

501 Haponna 6arxa CpOuje: Cekmop dobpobosrux nensujckux gpondoba y Cpbuju - Msbewimaj 3a mpefie
mpomeceuje 2012. eodune, Beorpanm, HOoBeMOap 2012, crp. 6. M3op: Mwunucrapcrso dpwHaHCHja
Perry6rinke Cpbuje.
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Ha ©Ou ce o0e3bemmwio dopMmuparme cTabmwiHe KpuBe IIpMHOCA Ha
PumancujckoMm Tpxumry CpbOuje, TOTpeOHO je pasBUTM CeKyHAApPHO TP KWIITe
Oy>)KHUYKMX XapTWja Of BPeOHOCTV, II0CeOHO AYTrOpOYHMX, OIHOCHO
cTaOMIM30Bame JyTOpOYHOI cerMeHTa KpuBe mprHoca®®2, Y Ty cBpxy ce mmocebHO
npernopydyje ysBobeme HOpMMapHUX wiepa oOBe3HWMIlA, Yuja OM aKTMBHOCT
gonpuHeria mopeharmy JMKBUAHOCTM CeKyHAAPHOT TPXMINTa  IYyKHUYKMX

dprHaHCHjCKMX MHCTpyMeHaTa%03,
4.2.4. TP2KUIITE KAITIMTAJIA

Tpxwumre kammrtasa y CpOuju je TpXullTe y pasBojy ca CTaHOBUIIITa
MHCTpyMeHaTa, IIpolieflypa, MHCTUTyIIMja M peryjaTuBe (3aKOH O TP XKMUIITY
KanmTasia, Koju je cafja Ha cHa3u°%, peh je meTu 3aKOH Koji peryJuiie oBy ooJ1acT

of1, IoHoIIIera IpBor, 1989. ronnye).

Bucuna TpxwuimHe KammTanusanyje Ha beorpamckoj Oep3m, kao
CMHTeTMYKM IOKa3aTelb pa3BOja TpXKMIITAa OTYyTOPOYHUX  (PUHAHCUjCKMX
mHCTpyMeHarta y CpOuju, y IpoTeKs1oj JlelieHuj! je MMala BeoMa HepaBHOMepaH

pas3Boj, 0 ueMy cBeftoun ciiefehn rpadpuKoH:

502 Tpxwmre obsesuua y CpOwju: M3asobu peeyramube 3a egurxacno mpxuwme, 1ledpepcon
vHCTUTYT, beorpan, 2005 (ayropw: mpod. Hp Epxen Kouenma, mpod. dp Jarn XaHoymrex u mp
Ilerp 3emuuk); Kuskosuh, bomko: CrpaTermja pasBoja TpKMIITa AYTOBHUMX XapTuja Off
BpemHocTn y Perry6rmvmy Cpoujur, I'T3, beorpam, 2011.

*® Hapomna 6anka Cp6uje: Msbewmaj o cmabuanocnu grunancujckoe cucmema sa 2011, Beorpa, 2012,

cTp. 62.

504 OBaj 3ak0H 00jaBssbeH je y ,,City>k6eroM mtacHuky PC”, ©p. 31/2011.
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I'pacpuxon 4.2. Kpemare mpxuwne xanumarusayuja beoepadcke bepse, 2003 -

2011. eooume

VsBop: Haponna 6anka CpOwje: Msbewimaj o cmabuinocmu punancujckoe cucmema 3a

2011, beorpapn, 2012, cTp. 62.

HepasHoMepaH pa3Boj TpXKMIIIHe KallUTasIv3aliyje IIOC/IeNINIIA je YMH-eHMIle
1a je mucTuparse Ha beorpasickoj 6ep3u 6wio obaBe3HO 3a cBe KOMIIaHMje Koje Cy
yIUle y IIpollec IpuBaTu3aiuje, 0e3 o03mMpa Ha TO Ha M Cy WCIyHaBasle
KpUTepujyMe 3a JIVCTVIHT W [1a JIV Cce FbMXOBVM aKIlMjaMa peryJlapHO TProBaslo.
BrracHMIM OBaKBMX aKIMja HWUCY WMMady WHTepeca 3a bUXOBO IpXKarbe V
noprdonujy, jep Ccy wWMaam caMoO ,TOJI0 IpaBo” CBOjuUHe (HMCYy MODIM [Ia
KOHTPOJIVIIITy ~ yIIpaBjbarbe, 300T HEeIOBOJBHO Pa3BMjeHOr KOPIIOPATVBHOT
yIIpaBJbarka, a HUCY MOIJIV HU JIa IIPOJIajy aKilvje Ha peryjJapHOM TPXKUIITY, 300r
dyecTe OICTPYKIMje yIIpaBa [a €MWUTYjy IIPOCIeKTe W VICKaXy IVBUIEH[Ie
KOMITaHMja). 3aTo Cy ce BJIACHWMIIM OJTy4YMBaJIM 3a jeJHOKPATHY IIPOJIAjy CBOjMX
aKIIvja ¥ TO YIJIaBHOM Y IIOCTYIIKY IIpey3uMarba KoMiaHuja. OBaKBo ITOHAIIaFbe

VIHBeCTUTOpa je MMaJIo 3a IOCJIeuIly IVCKOHTMHyVpaHy TProBUHY akIlujama,
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KOja HUje IIOrofoBajla TP XKUIIMHO] KammTaamsaumju®®. [lomro cy wmHuIMjaiHe
IIOHY/Ie aKliyja KOMIIaHMja Iyro Ousle ofICyTHe ca TPXKMIIITA, a Y HOBYjeM IepUoaLy
cy BeoMa peTke’%, Hyje ce MOIVIa pasBUTM KPWUTMYHA Maca akiyja 4mjoM Ou ce

TPTOBVHOM IIOAMITIa TP>KUIITHA KaHVITaJIT/ISaLIMja.

CrpykTypa ydecHMKa Ha TpXuIITy KanuTasia CpOuje 11 meHa eBoiIyLija y

IIPeTXOAHOM Meproly IpecTaB/beHa je cyiefehom Taberrom:

Taberna 4.4. Yuecnuyu na mpxuwmy xanumana y Cpbuju, 2007 - 2012. e00ute

Ha 1aE: 31. tememoap

Yeaecammn 2007, | 2008, | 2009, | 2010, | 2011, | 2012, . () ek
doaf dp0j doaf dpoj Gl dpoj 0122011 | 200272011

Bpoxepcro-mETepCKa IVINTEA T4 72 61 i1 L) KA i 833
Deamdfiers Gamme 19 0 1 18 13 16 -2 889
Kacrom Game 10 12 13 12 11 10 -1 909
IpyITEs 32 VIDARTBAR,S HERECTHITEORERL DORTOERG 10 13 11 9 8 6 -2 750
Hrsecramoss dosnoss 10 16 17 n 0 20 0 100.0
- OTBOPEES 10 14 14 16 13 16 1 106,7
- 3ATBOPEEE 1] 2 2 2 k] 1 -2 333
- [EATER 1] 0 1 E] 2 3 1 150,0
JIpymoTEs 32 VIpIE/RAE.S [TEHIE) CHELL SORI0EEME 7 9 9 6 f 5 -1 833
Tesmmjcrs Gosnose (3o0posokHE) 7 10 10 10 11 1 0 100.0
| Bpomeps 983 1.066 1.091 1.096 1114 1.126 12 1011
Tloprdommn: Mesaneps 40 6 113 126 127 127 0 100.0
M HBECTIIR0EN CRpETHIIE 11 20 34 37 41 42 1 1024
Bepee 1 1 1 1 1 1 0 1000
Unanoss Gepie B 58 il [ 38 9 9 843
Maprer vejreps 1] 0 [ [ 3 [] -1 80.0
LlesTpaTHs perucTap 33 KapTsje 03 BPeHICTE 1 1 1 1 1 1 0 100.0
Unasoss LesTpatsor perEcTpa 34 XapTH)E O EPEIEOCTH 106 101 91 T8 T2 31 3 889
- GasEe (XpemiTEe EHCTHTVIGE) - 13 14 11 15 15 [1] 1000
- oEIAMfeRe GamEe (HEBCCTHEIHOS IPYITES) - 18 18 16 16 15 -1 938
- GpOREpCEO-THIFPCEA qPYOTES - 0 9 3l 41 M -7 829
Peructposase drHascH)ciE MECTpVMEETH v [[eHTpamsIM peracTpy 2383 2503 2437 2353 2173 1208 -3 a97.6
‘VIHCAHH H3335300H EAPTEja 0F SPeTE0cTH v [eATpamson perscTpy - 4523 3.033 3.287 3.463 5614 149 1027

U3Bop: Usbewimaj o pady Komucuje 3a xapmuje 00 Bpeonocmu Penybauxe Cpouje
u Kkpemaruma Ha mpxuwimy kanumaia y Penybauyu Cpbuju y nepuody: janyap -
deyembap 2012. eodune, beorpa, 2013, crp. 133.

Pa3Boj Tpxuimra kanuTtasa y CpOuju 3HauajaH je 3a IPOMeHY CTPYKType

duHaHCHparba KOMIIaHMja, ¢ 003MpoM Ha Beh paHUje yKasaHy UYMEbeHUILY Ja je

505 Bumetn getaspruje: YCAV v LITIC: Usasobu ybobersa 0babesroe npubammoe neusujckoe cucmema y
Cpouju, beorpam, 2009, ctp. 175 - 177.

506 HadrrHa mamycrpuja Cpouje, Aeponpom ,Hukosa Tecita”, Beorpap.
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CTPYKTypa pMHAHCUCKOT TPXKMINTa JOMMUHAHTHO OaHKapcka. Passoj mpumapHOr
TPXMINTa KammTajga oMmoryhasa mmpy MoOwmmsamyjy cpeicTaBa Kpo3 eMUCHjy
aKuyja VHMLOVjaJIHOM jaBHOM IIOHYJOM, OJHOCHO eMUCH)y JyTOPOYHUX
obsesnuiia. C mpyre crpaHe, KpO3 pa3BOj CeKyHJAapHOI TpXXWINTa KamnuTasia
omoryhaga ce ajleKBaTHO BpeJHOBare KOMIIaHMja, IITO je BaXXKHO KakKo 3a HbUXOB

HOJ'IO)I(aj Ha TpXUIITY, TaKO 11 3a IIPOMEHY BJIaCHUYKE CTPYKTYyPe€E.

PerynaTmBa Tpxuinra yckilabeHa je ca IrpaBHOM OarmtiHOM EBporicke
yHuje. 3aKOH O TpXMUINTYy KaOuTaja cafgpXyu pellewma Koja omoryhasajy

roBe3uBame gomaher TpxxuinTa ca pvHaHCHjcKMM TpxXuiTeM EBporicke yHujedY.

507 Y urany 1. oBor 3aKoHa f1epVHMIIIE ce oIiceT peryiaTtuse: ,OBMM 3aK0HOM ypebyije ce:
1) japHa TIOHYIa U CEKYHIAPHO TproBarke (PUHAHCUjCKMM MHCTPYMEHTVIMA;

2) peryimcaHO TpXWMINTe, MyJITwIaTepajHa Tpropauka Iviatpopma m OTL] Tpxumra y

Perty G Cpomjir;
3) mpy>Karbe MHBECTUIVIOHNX yCITyTa U 0OaB/barbe MHBECTUIIMOHVIX aKTVBHOCTY, YKIbyuyjyhn n

V3OaBambe [I03BOjIa 3a pal M ypebuBarbe VMHBeCTUIIMOHWMX IOPYINTaBa M APYTMX y4YecHMKa Ha

TPXXUILTY KallUTajla y CKJIagy ca OBUM 3aKOHOM;
4) obenopamBarme (PUHAHCHCKIIX M APYIMX ITOfaTaka, Kao 11 obaBese M3BellITaBarba M3aBaiana
7 jaBHUX ApylITaBa y CKJIaJly ca OBVM 3aKOHOM;
5) 3abpaHa mpeBapHVIX, MAHUIIYJIATUBHMX VI JPYIVIX IPOTMUB3aKOHUTVIX Palibyl U UMIbeHa Y Be3u

ca KyHOBMHOM WM ITpofajoM bUHAHCUjCKUX MHCTpyMeHaTa, Kao U OCTBapuBarbeM ITpaBa IJlaca y
Be3V ca XapTijaMa Off BpeOHOCTY Koje M3/1ajy jaBHa ApYIITBa;

6) KIMPVHT, CaIAVIpabe U PervCTpOoBarbe TpaHCaKIIMja (PVHAHCUjCKMM MHCTPYMEHTVIMA, Kao 1
opraHu3anyja 1 HajjleXXHocTy LleHTpaHOT pervcrpa, Aeroa v KJIIMPVHIa XapTija off, BpeJHOCTV;

7) opranmsauyja u HamiexHoctn Komucmje 3a xapTuje of BpemHOCTM”. 3aKOH O TPXKUIITY
Karmmrana, Cayoxbenu eaacnux PC, 6p. 31/2011.
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4.2.4.1. IIpumapHO (€MMCMOHO) TPXKUIIITe KamuTala

Ha mpymapHOM TpXXUIITY AYTOPOYHMX Jp)KaBHMUX OOBe3sHWUIIA, IIPVICYTHE
cy emucuje obOBesHUIla ca pokoBMMa pgocrieha on 2 roauHe (KyIIOHCKe WU
amopTm3anmone), 3,51 7 roguHa (KyIIOHCKe) IeHOMIMHOBaHe Y AnHapmMa‘®%, kao
¥ KyIIOHCKe Jp>kKaBHe 0OBe3HMIle JeHOMIHOBaHe y eBpuMa, ca poKoM gocrieha of
2, 3 n 5 roguua®”®. Emmcuja oBux oOBesHMIIa BPIIM ce IyTeM ayKIiuja IIpeKo
wiatdopMe Ympase 3a Tpesop MwuHucTapcTBa ¢duHaHCHja, Ha KO0joj MOTY i
ydecTByjy camo wiaHoBu lleHnTpasHor perucrpa 3a XapTuje Ol BpeIHOCTU
(oBnamtheHe GaHke, MHBeCTUIIMOHe KOMIIaHMje), Koje MUrpajy yJIOTy HpUMapHUX
mwiepa. 3a pasMKy of, OpyrmX (PUWHAHCHJCKMX MHCTpyMeHaTta Ha momahem
TPXXWINTY, eMUCHje OBUX MHCTpyMeHaTa Cy uMasle He3HaTaH obum cse 110 2009.
roguHe, Kajga Cy WMHTeH3MBMpaHe. YKymnaH (OpyTo) mpoMeT Ha HpVMapHOM U
CeKyH[JapHOM TP XXMIILITYy OBMX MHCTPYMeHaTa, M3pakeH y eBpuMa, 010 je HajHVDKM
2008. rogune - 97 mumoHa espa, a 2009. je msnocuo 2.160, 2010. - 2.374, 2011. -
3.695 u 2012. rogune - 4.004 mmwmona espa®ll. OunmienHo je ga je Opxkasa, 3a
rnoTpebe caHanuje edekaTa PUHAHCKjCKe I eKOHOMCKe Kpu3se, Owta npuHybeHa
na npuberHe nosehaHoM AeduIIMTHOM UHaAHCHpakby €MUCHjOM XapTuja Off

BPeIHOCTA.

MyHnuinnanHe o0Be3HMIIe Cy BeoMa peTKo KopuitheH o0k oOBe3HMUIIA:
caMo IBe JIOKaJIHe caMOyIIpaBe Cy eMITOBajle OoBe OOBe3HMIle ¥ TO 3a IIO3HAaTe

kymre. Kopnoparnsae oOBe3HmIle cy Takobe peTke 1 yIJIaBHOM Ce €MWTY)y

508 WsBop: MunmcTapcTBO duHaHCHja Perry6rmke Cpbuje
http:/ /mfp.gov.rs/UserFiles/File/Uprave/Uprava%20za%20javni %20dug /2013 %20maj/Kalenda
r_aukcija HOV za_ treci_kvartal.pdf

509 UsBsop: MuHuCcTapCcTBO dpuHaHCHjaK Perry6rmke Cpbuje
http:/ /mfp.gov.rs/UserFiles/File/Uprave/Uprava%20za%20javni %20dug /2013 %20maj/Kalenda
r_aukcija EURHOV_ za_treci_kvartal.pdf

510 UsBewsmaj o pady Komucuje 3a xapmusje 00 8peonocmu Penybauxe Cpduje u kpemarsuma Ha Mprcutiimy
kanumana y Penybauyu Cpbuju y nepuody: janyap - deyembap 2012. eodune, beorpam, 2013, cTp. 163.
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http://mfp.gov.rs/UserFiles/File/Uprave/Uprava%20za%20javni%20dug/2013%20maj/Kalendar_aukcija_HOV_za_treci_kvartal.pdf
http://mfp.gov.rs/UserFiles/File/Uprave/Uprava%20za%20javni%20dug/2013%20maj/Kalendar_aukcija_EURHOV_za_treci_kvartal.pdf
http://mfp.gov.rs/UserFiles/File/Uprave/Uprava%20za%20javni%20dug/2013%20maj/Kalendar_aukcija_EURHOV_za_treci_kvartal.pdf

duHaHCHjckoM cekTopy°!l. OOBe3HMIle cTape [eBU3He IITe[re Cy eMUTOBaHe
asrycra 2002. roguue. OHe cy AeHOMMHOBaHe y eBpmMa, OecKyIIOHCKe Cy WU

mocrieBajy 31. Maja cBake TofIMHe, a Kpajeu pok nocneha je 2016. rogmaa®?.

Y ueHTpasiHOM perucTpy xapTuja o7 BPeIHOCTV PerucTpoBaHO je 10
cpenue 2013. rogmue 2.205 akumja KoMmaHwuja’s. OHe cy AOMMHAHTHO Y
BJIAaCHUINTBY IIpaBHMX Juia (73%) a 3aTuM u PU3MUKMX JIMIja ca ydelrhem y
KanmMraly KommaHuja Behmm op 15% (15%)°14. Axkuuje ce eMwuTyjy jaBHOM
IOHYOM, ca win Oe3 objaB/bBarba IIpocreKkTa (y OBOM APYroM cCiIy4ajy, ako

eMUCHjy KyIlyjy IpodecroHaJIHV MHBECTUTOPMW).
4.2.4.2. CekyHJapHO TP KMIITe KaluTasla

Tprosuna myropouynmM dpvHaHCHjCKMM MHCTpyMeHTMa y CpOuju obaBiba
ce Ha peryymcanoM Tpxuiry (beorparckoj 6epsu), MyITHIaTepaIHOj TProBauKoj
wiaTdopMu (Mako je 3aKoHCKM Moryhe ma oBe 1iaTdopme OpraHmsyjy amiepcka
IOpyIITBa, OHA je OpraHM30BaHa off cTpaHe beorpamcke Gepse), kKao 1 MIAITEPCKOM
(OTL) Tpxuinry, Koje MebycoGHO MOry fja opraHuU3yjy MHBeCTUIIVIOHe (JuiepcKe)
KoMITaHMje515. Akiiyjama 1 oOBe3HMIIaMa CTape JIeBU3He IITe[lre Tpryje ce 1 Ha
peryimmcanom tpxumry (bepza m MTII) m ma OTL, mox ce npkaBHUM

oOBe3HMIIaMa TPTyje BaH perycaHor TPXKMIITa.

HpeMa OJOCTYIIHVIM IIOAallyiMa O JIMKBMAHOCTV TpXUIOTa Op>XaBHUX

XapTuja oOf, BPedHOCTM, HMXOB TOAUIIIGM palyo o0pTa Ha CeKyHIapHOM

511 U3Bewsmaj o pady Komucuje sa xapmuje 00 8peonocmu Penybauxe Cpouje u kpemarsuma HA MpKuwmy
kanumaaa y Penybauyu Cpbuju y nepuody: janyap - deyembap 2012. eodune, beorpam, 2013, ctp. 13.

512 3akoH O peryymcary jaBHor ayra CP JyrociaBmje 10 OCHOBY HeBU3He INTelrbe rpabaHa
("' Cayoxbenu aucm CPJ'", 6p. 36/2002).
513 [3Bop: LlenTpaiHu pencrap xapTuja o BpenHocTr http:/ /www.crhov.rs/?Opcija=5

514 [I3Bop: LlenTpaiau perucrap xapruja o, Bpeqroct http:/ /www.crhov.rs/?Opcija=2

515 JledviHuimje peryamcaHOr TPXKWINTa, MyJITWIaTepajiHe Tpropauke IvlaTdopme m OTI]L
TPp>XWILTa JaTe Cy y wiaHy 2. 3aKoHa O TPXMILTY KalluTasla.
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TpXuIITy BeoMa je Hu3ak: 2010. rogune, m3Hocuo je 8,5%, a 2011. rogune 33,2%;
»JAHEBHO ce M3BpIIIN Hajuellhe caMo jefiHa TpaHcakiija“516. Tpeba mmatu y Bumgy
Ja y OOCTyIHMM HopanmMa Huje Mmoryhe HampasuTu pasnmuky msMmeby obwma
TPrOBUHE TPEe30PCKMM 3aIlycuMa ¥ APKaBHMM OOBe3HMIIaMa, IIOIITO IIOHAIln
vMajy 30upHM KapakTep; 2012. ronyrH, Ha BaHOep3aHCKOM TP XKUIITY OCTBapeHe Cy
363 TpaHcakiyje OBMM (PUMHAHCHUjCKMM WHCTPYMEHTMMa [JeHOMMHOBaHUM Y

avHaprMa 1 30 TpaHcaKilMja MHCTpyMeHTVIMa JeHOMMHOBaHMM y eBprMadl’.

Kaz je peu o TprosuHm akinjama, Kako Ha Oepsu, Tako 1 BaH Oep3e, oHa
Oestexxy1 HepaBHOMEpPHO KpeTamhe, KOje yKasyje Ha UMIbeHMILy [la je TP XKMIITe
,IUINTKO” ¥ [a je IOJJIOKHO oclWIallyjaMa y3pOKOBaHVM HaIIMM HpWIMBMMa
(mpe cBera crpanor) kanurtaia. Hajsehn mpomer, mo BpemHOCTH, 3a0ertexeH je
2006. n 2007. ronvHe, Ha BpXYHIIy IIIeKyJIaTMBHOr OajioHa y EBpormt 1 csety, a

IleceT IyTa Mamu IpoMeT y roanHama Kpmse (2009. 1 2011. roguse) (Tabena 4.5).

TaGena 4.5. IIpomem axyuja na cekynoaprom mpxuwmy kanumasa y Cpouju,

2005 - 2011.

TIEPHOT, JaHyap - felleNoap

Toamma
=" 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009. | 2010. | 2011 | 2011
ipoj 136,663 115092 183,566 110.787 68.503 TS | LMLSE 1.5
ipe] TpaEcamER yeuhe y e 6.7 B5.2% M 0% W% 98, 3% §3.7% 15 5%
| mies AR (¥ ot Al cy e Apens ) 1000 [T} Uil 383 L8 Lulg [ 166
= apednocm (Fipa) ATLO0GS | LMOITLSS | LB3S10230 816912106 | JEAZISLIE | ITTALLED | I30.848M | 170.858.788
BPETHOCT IpOMETa yewhe y o 413% 334% 916% 8 % §7.3% TLE% T16%
TRDERE () 0. i A A DN 200 00 park 57 [T} ] 1 ] T
ipoj 383538 10.094 16450 16.556 6.935 11131 193217 209826
Gpej TpeBCAETER yaewfe y e 2133% 148% 345 19.3% 9.2% L7 3% 3%
1| sanbie iR (v ot A ey nep apems. ) 1000 51 iy 1614 161 1149 L3918 1086
- spedrocm (i) GT0.644.712 914428265 168.337.684 IIL630644 | 151408441 | 25061500 | E.MRSTI | G4ATLIM
BPENEOCT IPCMETY yaeile y copmipu ] 46,6% 4% HE] 28.3% 12.5% nx Zid%
BN ( o, AL CA NEP et 0| 1000 1364 184 1317 684 167 I 3
ipe 165201 136.086 302018 137343 75438 TIS5N 17472 38679
ipoj TpaBakEjy yeuthe y e 100,0% 100 0% 10008% i % Jinh %6 It [ 100,0%
VEVTIHO R (v oo, A ucmy nep apems. ) 1000 124 1Ly £3 54 %13 [T 4
pedrocm (i) LO3B.S51B4]1 | S34R13550 | MLITAGLD | @33N | 144530401
EPETHNCT DPOMETA ewhe y coygomypu 1M e 1, B 106 % 100 % 00 %
AR (v oo, A uc nep Y d 5L 513 s 165 T4
CHATOMERA Musape - pcy HEC Wil (TR MPpMET:q MPEHCarTe

516 Hapopra 6anka Cpouje: Msbewimaj o cmabusnocmu gpunancujcxoe cucmema 3a 2011, beorpar, 2012,
cTp. 63.

517 UsBewimaj o pady Komucuje 3a xapmuje 00 6pednocmu Penybauxe Cpbuje u kpemarsuma Ha mpoKummy
kanumana y Penybauyu Cpbuju y nepuody: janyap - deyembap 2012. eodune, beorpan, 2013, ctp. 168,
169.
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VsBop: Msbewmaj o pady Komucuje 3a xapmuje 00 8peonocmu Penybauxe CpOuje u xpemarsuma
Ha mpxuwmy kanumasa y Penyoauyu Cpbuju y nepuody: janyap - deyembap 2012. 200ute,
beorpan, 2013, cTp. 143.

Pact npomera Ha Beorpanckoj 6ep3n He 3HauM Hy>XXHO M Iopehame meHe
JIMKBUAHOCTY. JIMKBUIHOCT TP XXMUINTa aKilyja je HycKa, MepeHa KoeduIjeHTOM
IHeBHOT 00pTa, KOji1 ce M3pavyHaBa Kao KOJIMYHMK YKYIIHOT IIpOMeTa U IIpOoCceuHe
(oHeBHe) yKyIHe TpXWIIHe Kamnmrtaiamsaiyje. OBaj koeduiinjeHT je aerremOpa
2003. rogyHe nsHOCKO 6,65 %, nerteMOpa 2004. 2,26%, neunembpa 2005. oxo 1,3%, a
nouetkoM 2007. rogmae, oko 2,5%518. 11 Tako HM3aK KoedUIVjeHT je IIpeliereH,
jep ce TpXuIllHa KanwuTaJusaluja Mepu M y3uMmajyhm y o03up m BpemgHOCT
KOMIIaHVja 4MjyIM Ce aKlyjaMma Tpryje BeoMa peTKo WM Ce YOIITe He TPryje, Kao

M aKijama OJIOK TprosuHe BaH bepse.

Ha beorpanckoj 6epsu (BELEX) je 2012. rogmuae Owto ymctuparno 1.115
aKIVOHApCKMX ApyIllTaBa, a aKTWBHa TPrOBMHA peajin3yje ce Ha perysvcaHOM
Tpxumry u Tpxumry MTIT BELEX. Peryrmcano TpXXuilTe vmMa TPy CerMeHTa:
Hajoossu smictmHr  (Prime Listing), koju oOyxsara TproBuHy akiiyjama 5
akimoHapckux gapymrasa (0,4% op ykymHOr Opoja JMCTMpaHMX —axiyja),
CTaHAApAHM JIMCTUHT ca 3 akumoHapcka Apyurrsa (0,3%) 1 OTBOpeHO TpXXUIITe ca
131 axkumonapckum npymrsoM (11,8%). Ha MTII tpxuimry Tpryje ce axkimjama
976 axumoHapckux apyiTasa (87,5%). YV cTpyKTypu TpXXuIllHe KanuTaIn3aliyje,
Hajsehn yneo mma MTII tpxurre ca 55,2% ox yKynHOr o0mMa, 3aTM OTBOPEHO

TpxwuinTe ca 21,5%, Hajoossu ymmctuar ca 21,3% wu craHgapaHU JIMCTUHT ca 2,1%

518 YCAVI v LJIC: Msaz06u ybobera odbabesroe npubamtoe nensujckoe cucmema y Cpbuju, Beorpag,
2009, cTp. 174.
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YKyIIHOI 00MMa TpXulliHe KanmTaiamsanuje®l?. [laxile, Hajsehy TpXwuIHy

KanuTaan3alnjy MMajy HajMam-e JIMKBUIHE aKiyje.

Ha Beorparickoj bepsu mpuMeTHO je BeJIMKO yuellthe cTpaHUX MHBECTUTOPa
y TproBuHM akiyjama. OHO ce KoHcTaHTHO Kpehe oko 50% TprosuHe, He3aBVCHO
OJl YKYIIHOT 00vMa TprosuHe y nojenyHuM nepuoamMa ( 2006. ronuHe mpocedHo
JHEeBHO yuellthe cTpaHMX MHBECTUTOpPa y TPTrOBMHM aKilyjaMma M3HOCHIIO je 54,2%,
2007. 42,8%, 2008. 45,4%, a 2012. rogune 42,8%)520, ajit ca BeomMa AVBEpreHTHUM
AHEeBHVM oOcCIWIallijaMa: [THeBHO KpeTame je OeJIeXMIo IIOTIIyHO OfICyCTBO
yuentha crpanux wmHBectTnTOopa (0% ydemrha) wiM CKOpO HMXOBY IOTIIYHY

nomuHanwujy (98,8% yuernrtha)s2l.

To nokasyje 11a je oIIITH ONITMIMIM3aM VIV ITecMIM3aM Ha Oep3u 11of1jesTHaKo
npusjiauno u goMahe M cTpaHe yiarade, INITO ce OIJlefla y HepaBHOMEPHOM
KpeTarby oOmMa TprosuHe Ha bepsu. YV ¢dunancujckoj kpmsm, Mebytim,
MCIIOJbWIa Ce HepaBHOTeXa y BUCMHM ydelllha CTpaHOI KanuTaja y IOHYOU U
TpaXibl, ca IIpeBaroM Ha CTpaHM MHOHY/e, IIITO je 1 O1o jemaH of MMITyJIca Haja

IIeHa Ha beorparckoj 6epsut.

Kperame 1nena Ha beorpasnckoj Oepsm wm3paxaBa ce Kpo3 HEKOJIMKO
mHAekca. Hajpume xopumhen manexc je BELEX 15, kao mpencTraBHUK KpeTama
IleHa HajKBaJIMTeTHMjUX akKIija KojuMa ce Ha bepsu Tpryje KOHTMHYMpaHVIM

MeTorioM TprosuHe. CTpyKTypa WMHIeKca je: akiiyje ca HajOosber JIMCTMHIa +

> UsBewmaj o pady Komucuje 3a xapmuje 00 Bpednocmu Penybauxe Cpbuje u kpemaruma na mpxuinty

kanumasra y Penybauyu Cpbuju y nepuody: janyap - deyembap 2012. eodune, beorpan, 2103, crp. 149 -
150.

50 MsBewmaj o pady Komucuje 3a xapmuje 00 Bpednocmu Penybauxe CpOuje u kpemarsuma HA MpxKUmmy
kanumana y Penyboauyu Cpbuju y nepuoby: janyap - deyembap 2012. eodune, beorpa, 2013, ctp. 146, xkao
VI M3BEIIITaj O pamy KOMMCHje 3a ofgrosapajyhe rogute.

521 Tlopamm o Tome Mory ce Hahwm y ropvmem nssernTajy Kommcnje 3a 2006. roguny. Msbewmaj o
pady Komucuje 3a xapmuje 00 BpedHocmiu u kpemawuma HA mMpXuwimy xapmuja o0 BpedHocmu Y
Penybauyu Cpbuju y nepuody: janyap - deyembap 2006. eodure, beorpan, 2007, ctp. 87.

325



CTaHJApPIHOT JIMCTUHIa + OTBOPEHOr TpXWINTa (ocTaTak) - YKymHo 15. bashu
JaTyM oBor MHpeKca je 1. okrobap 2005. ronyHe, a 6a3Ha BpeqHOCT M3HOCWIA je
1.000522. Mugexc BELEX 15 mmao je cirenehe kpertame y mepmony 2005 - 2012.

TOIMHE.

BIELEXAS {574,510, 578,900, 5T4.360, 577430, +4,99001 | Voluma |22 890854}, Opgn Intarast (1), Tims Saries Forpesst ($20.824), BELEXing (ESE) Compesita index 0.0, 00,09, 1,048,08, -£98008)
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I'padpmkon 4.3. Kpemarse undexca BELEX 15, 2005 - 2012. eodute

MsBop: MsBewmaj o pady Komucuje 3a xapmuje 00 Bpednocmu Penybauke Cpouje
u kpemarsuma Ha mpxxuwmy xanumaia y Penybsuyu Cpbuju y nepuody: janyap -
deyembap 2012. eodune, beorpam, 2013, ctp. 154.

*22 BELEX15 je MHIekc MOHIepVcCaH TPXWITTHOM KaIlUTaTM3aIjoM (He npuiazobaba ce 3a ucnaahere
OubBudende u Huje 3awmulien 00 JusymayuoHoe egpexma xoju ce jabaa ycied ucnaame OubudeHOU).
BELEX15 je moHmepwcaH MCK/BYYIMBO TPKMIITHOM KalMTaJInM3allijoM Koja ce Hajlasy y CJIO00mHOM
pomery (¢ppee gpaoam). BELEX15 ce cacroju of akimja KojuMa ce Tpryje METOLOM KOHTUHYVPaHOT
TproBama " Koje UCIIyIbaBajy KpUTepujyMe 3a yilasaK y MHIeKCHy Kopiry. TexxrHa KOMIIOHeHTHU Y
VIHIIEKCY je orpaHMdeHa Ha MakcumaHux 20,0% y omHOCy Ha YKYIIHY TP XXMIIHY KaluTaIn3aliujy
vHIeKca”. Msbewmaj o pady Komucuje 3a xapmuje 00 8pednocmu Penybauxe Cpbduje u xpemaruma Ha
mpxcuwmy xanumasa y Penybauyu Cpbuju y nepuody: janyap - deyembap 2012. eodune, beorpam, 2013,
cTp. 153.
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I'padpukon mokasyje ga je BELEX 15 mmao ys3nasHM TpeHII KpeTara [10
cpenuHe 2007. roguHe (ca McTopujcKMM MakcuMyMoM oft 3.304,64 nHIekcHa IoeHa
03. 05. 2007. ronuHe), ma of Tama Oeslexn maf, ca IpoOujarbeM TpaHuUIle OasHe
BpenHocTr 01. okToOpa 2008. rommHe, of Kaja ce WCIHOX Te rpaHuile Kpehe 110
nanac. I'osrora osor mHaekca 2007. n 2008. ronuHe aHanmsupahe ce y 11ey oBor

pajia Kojui TOBOPU O YTUIlajy Kpuse Ha JoMahe prHAHCKCKO TP KUIIITe.

[yropounuM [ApkaBHVMM IeBU3HMM oOOBe3sHMIIAMa ,CTape [IeBU3He
mIrefe” Tpryje ce Ha 6ep3u (7,7 % o, yKyIiHe BpernHocTy Tprosute 2012. romyiHe)
u BaHOepsaHckm (92,3%)523. TprosuHa je ecKajmpasa y IIepomy IIpe Kpuse
dpuHaHCHjcKOT TpXmiITa, mocebHOo 2006. 1 2007. romyHe, KaKo 300r omirer pacra
nomaher TpXXuIlTa KOjU je IpeHeo CBeTCKM IIIeKyJaTuBHM OajloH, Tako M 300r
Kopuitherma 0BMX OOBe3HNMIIA Y IpoIlecy MpuBaTH3allije JPYIITBEeHOT KallTasla,

300T MTHCTUTYIIMOHAJIHVX IIOTOTHOCTY KOje je HbUx0Bo Kopuillhere cafprKaio.

CexkyHapHO TPXXMIIITe KallUTasla IIpeficTaB/ba aMOMjeHT y KoMe ce Kpehe
Ipey3uMarbe aKIIMOHApCKMX ApyIITaBa Koje, CXOIHO oiperdaMa 3aKOHa, MOXe
Outit obaBe3HO (ako moHybau crekHe Buite o 25% akimyja axKIMOHAPCKOT
OpyIITBA KoOje ce TIpey3mMa) WIM AOOPOBOJBHO  (IIPMjaTe/bCKO N

HeIIpujaTesbCcKo)524,

On ykynHo 79 oxonHuanmx npeysumarba 2012. rogmne, y camo 7 je
OVpeKTHM Ipey3uMasian, Owio crpaHo smue; 2011. rommue, op ykymnHo 114
peayl30BaHMX IIpey3nMarba, y camo 9 ciryuajesa; 2010. ronuae - 16 mpeysumMarba.
Y nepuony mosera dpuHaHCHjcKor TpXuiTa, Jo 2008. roguHe, ydernthe crpaHmx

uHBecTUTOpa Owio je paiteko Behe: 2006. rommHe, oxm 98 peanm3oBaHMX

*2 Usbewmaj o pady Komucuje a xapmuje 0d Bpedrocmu Peny6auke Cpbuje u kpemaruma Ha mpxuinty

kanumasa y Penybauyu Cpouju y nepuody: janyap - deyembap 2012. 200une, beorpan, 2013, cTp. 156.

524 3aKOHO O Mpey3MMamy aKIVMOHapcKux Apymrasa, Cayxbenu eaachux PC,. 46/2006 u 107/2009,

3ak0oH O M3MeHaMa ¥ AOIyHaMa 3aKoHa O IIpey3MMary aKIMOHapcKmx npymrrasa, Cayxbenu
eaachux PC, 99/2011.
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npeysuMara, y 30 cirydajeBa je mpeysumaiiali Ovio crpanu nHsectutop, 2007 - 24
or, ykynHo 139 u 2008. rogune, ox ykymnHo 179 nipeysumatba, y 29 cydajesa je
Hpeys3umMasar, nHocTpaHo anied?. To ropopu o omagamy ydeltha MHOCTpaHMX

yJiarada Ha foMaheM prHaHCHjCKOM TPXXUIITY T10ciIe (PMHAHCHjCKe Kpu3e.

Kpajem 2012. romune, Ha TpXWMINTy je IocjioBajio 16 oTBopenmx, 1

3aTBOpeHM 1 3 IpMBaTHa MHBeCTUIMOHa dpoHga’2°.

IToueTHa BpeIHOCT WMHBECTUIVMIOHE jelVHMIe CBUX (QOHIOBa Ha JaH
ocHmBara Owia je 1.000 mmmuapa (ca oprosapajyhmmM IpepadyHOM y eBpuMa).
Kpetame BpegHOCTM MHBeCTULIMOHMX jequHMIIa off rtodeTka 2007. rogmHe, Kaga cy
npeu POHAOBM OCHOBaHM, 10 Kpaja 2013. rommue, ogpaswio je HOCTKPW3HU
Hnepuop, pasBuUTKa JoMaher pmMHaHCKjCKOT TPXKUIITa, Y KOMe CTarHupa BpeIHOCT
dunancmjcke  akTuBe. DoHpoBM Koju cy ocHoBaHu 2007. rogwHe wmmanm cy
BeJIKM MaJ], BpelHOCTV mHBecTunyoHe jeauHwuiie 2008. romune, a y KacHUjeM
IIeproy BPeIHOCT MHBECTUIIVOHE jeMHUIIEe je CTarHupasla, 10K CYy BPeIHOCTU
VMHBECTULIVMIOHMX jeIHMIIa KOJI KacHMje OCHOBaHMX (poHI0Ba 3alerexwie Ormaru
pact®?’. YV mepuony opm 2007. pmo 2012. rogmHe, mpocedHa CTOIla IIpMHOCA
VIHBECTMILIMIOHVX (POHIOBA 110 MHBECTULIVIOHO] jedVHNUIIN, U3pakeHa y AVHapuMa,
msHocwia je 0,23%, a mspaxkeHa y espuma - 28.6%°2. To rosopmu o cs1aboj
MOTHMBAIIVj/I OBOI OOJIMKa YyJjlarama, Kako 3a MHOCTpaHe TakKo M 3a jJomahe

VMHBECTUTOpPe y YCJIOBMMa eBpon3salyje joMaher ¢puHaHCHjCKOT TP KUIIITA.

52 3Bermrraju o pany Komucuje 3a xapTuje o1 BpefHOCTH, ofrosapajyhe rogute.

52 UsBewsmaj o pady Komucuje 3a xapmusje 00 8peonocmu Penybauxe Cpduje u kpemarsuma Ha Mprcutiimy
kanumaaa y Penybauyu Cpouju y nepuody: janyap — deyembap 2012. e00une, beorpam, 2013, crp. 173 -
174.

527 UsBewmaj o pady Komucuje 3a xapmuje 00 Bpedrnocmu Penybauxe Cpbuje u kpemarsuma HA MpKUwmy
kanumasa y Penybauyu Cpduju y nepuody: janyap — deyembap 2012. 20dune, beorpan, 2013, cTp. 176.

528 VsBewimaj o pady Komucuje 3a xapmuje 00 6pednocmu Penybauxe CpOuje u xpemaruma Ha MpoKUwmy
kanumasa y Penybauyu Cpbuju y nepuody: janyap - deyembap 2012. eodune, beorpam, 2013, crp. 180 -
181.
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4.3.KPNU3A OVMHAHCUJCKOTI TPXXKULITA CPBUJE n
OMHAHCUJCKO TPXXKUILTE EBPOIICKE YHUJE

Ceercka dprHaHCHjCKa KpW3a je CHaXXHO Horofyia PVHAHCUCKO TP KHUIIITe
CpOwuje: menpecujanivja BpeqHOCTY AMHApPa, cMarberbe MebhyOaHKapCcKiX KpemnnTa,
YKJBYUMB ¥ MHOCTpaHe, IOpacT HeHaIUIaTBMUX KpeAauTa OaHakKa, OIJIVB KamuTasia
u3 OaHKapckor cmucremMa (y WHOCTPAHCTBO WM Tesaypusauyjy pgomaher
CTAaHOBHMUIIITBA), 1Al IIeHa XapTHja Off BPeIHOCTH, CMarberbe ydenrha MHOCTPaHVIX
VMHBECTUTOpPa y HpMMapHO] HpofAaju M CeKyHOAapHO] TPTOBMHM XapTwja Off
BpPeIHOCTY, KaO M Ha TPXWUIINTy Ipey3uMama KoMmaHmja (M&A), cmarbeHe
BPEIHOCTV WHBECTUIIMOHMX jedVHMIIA WMHBECTUIIMOHMX (QOHIOBAa ¥ aKIuja
HoOpOBOJBHIIX MEH3MjCKMX (POHIOBA, Iajg MpmMHOca 0BMX (oHpmosa, noseharo
3amyXuBarbe IpKaBe Ha (PMHAHCKjCKOM TpxXuITy. Kpusa Tpxxninnra ogpaswia ce
" Ha KpW3y jaBHMX (PVHAHCHja ¥ IPeTBOPWIA ce y KpWU3y peaslHOr CeKTopa, ca
OILITPUM IIaZIOM IIpMBpeIHe aKTMBHOCTY 1 OpyTo apyIreeHor mpownssopda (2009.
roauHe, 3alejeXeH je maj OpyTo ApyIITBEHOr IIpomsBoa of - 4.5%, ox xora ce
npuspena onopaswia cpeauHoM 2010. rogune, anu je 2012. roguae mpojekToBaH

je max 6pyTO APYIITBEHOT IIPOM3Boaa Of - 2%)5%.

Mebynapogun monetapHM ¢oHA ommcyje Kpm3y y Cpbuju Ha cnenehn
HaunH: ,Henocpenne Tensmje msmeby okrobpa 2008. 1 dpebpyapa 2009. rogmxe
pedriekToBasie cy ce y nemnpelyjaumju auHapa om 20% y omHOCy Ha eBpo;

OIrpOMHOM IIOpacCTy CIIpeda Ha CyBepeHn OyI; IIOBJIavderbe 18% mrrearbe

52 International Monetary Fund: Republic of Serbia: Request for Stand-By Arrangement, IMF
Country Report No. 11/311, October 2011, ctp. 17; Usbewsmaj o nocaobarwy Beoepadcke bepse 3a 2012.
eoduny, beorpapm, 2013, crp. 2. O pa3smepama ekoHOMcKe Kpuse y CpOuju, Bumern: bBormrrak,
Mapwnko: [100a10a ¢punancujcka u exoHoMcka Kpusa u el ymuyaj Ha npubpedy u unancuje Cpouje,
MuHuctaperso duHaHcHja, beorpan, janyap 2011.
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CTaHOBHMINITBA YIJIaBHOM 13 OaHaKa y CTpaHOM BJIaCHUIITBY W OIlajlarby MHAeKca
Oepse 3a oxo 60%. CriojbHa TProBuHa CMam-€eHa je 3a oKo TpehuHy, oK je OpyTo

momahut mpon3Bof, cMarkeH 3a 0Ko 4% y mpsoj rrostomHM 2009. rogmae™5%0.

Mexannsam TpaHcMucHje (PUMHAHCHjCKe Kpu3e cacTOju ce Of HeKOJIMKO

KOMITIOHEHTW’:

- OIUIVIB M1 OJICYCTBO ITpWINBa KPaTKOPOYHOT KalluTasla;

- OIUIVIB M1 OJICYCTBO IIpWINBa OVIPEKTHMUX U MHBECTULIN]a;

- IOBjlavelhe WHBeCTUTOpa MHopTdonmo ynarawa (y d¢uHaAHCHjCKe

VMHCTPYMEHTe);

- c1a0sberse M3BO3He TPaKIbe;

- TpaHcdep HemoBepera y (PMHAHCHU]CKO TPXKUIIITe;

- mosehana meprenmuja pusuka (PUHAHCKUCKOT TPXXWUINTa Of CTpaHe

momahuix MHBECTUTOPA.

HaBemenu MexaHmsMu TpaHCMMCHje Kpu3e MMajy AVpeKTaH yTuliaj Ha
KpeTarbe Kypca HalMIOHaJIHe BajlyTe, KOjUI ce y IIepumojly Kpusa WCIIOJbaBa Kao
HPUTHCAK Ha Helpecujariijy, OMHOCHO IryOberbe BpeTHOCTY HAIlMIOHAIHE BaJIyTe.
Vlcto Tako, passujajy ce MH(JIATOPHA O4YeKMBarba CTaHOBHMIITBA, OJHOCHO, Y
cucTeMIMMa Jiojlapusanyje, Kakas je dpvHaHcujcku cucteM CpOwje, CTaHOBHMIIITBO
"3 OVHapcKe INTembe ,0exn” y curypHe mMHocTpaHe BastyTe. Kpajewu pesysirar
JlejcTBa OBMX MaxaHM3aMa je IIpesivBarbe Kpuse 13 OIvpKer Win Jajber OKpYKekba

Ha foMahe pVHAHCHjCKO TP XKUIIITe.

KakBa je Owia nOmHaMMKa Kpw3e ¥ KaKO Ce VIIpaB/bajlo KpPW30M
duHaHcujckor Tpxuira y CpOuju? dnnammka m edexktn Kpuse mpartuhe ce
IIPeKO IIBa ceTMeHTa (PMHAHCUCKOT TPXKMINTA: OaHKapPCKOT CHCTeMa M TP KMIITA

Kalimrasia. HPYI’T/I CerMeHTn q)T/IHaHCI/IjCKOI’ TP KUIIITa IIOOHEIN Cy Kpusy

530 International Monetary Fund: Republic of Serbia: Financial Sector Assessment Program Update —

Financial System Stability Assessment, IMF Country Report No. 10/147, May 2010, ctp. 9.
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peJIaTVBHO IIOBOJBHMjE: CEKTOP OCUTyparka yciler, Hepas3BMjeHOCTV W ajieKBaTHe
COJIBEHTHOCTM3!, a ceKTOp HOOPOBOJbHMX MEeH3UCKMX (POHIOBA yCilef] YMEeHUIIe

Jla je CTapTOBAO Yy IlepMoAy y KoMe je Kpu3a Beh mouesna ma geryje.

4.3.1. KPM3A BAHKAPCKOI' CEKTOPA

bankapckm cekrop CpOuje MMao je peslaTMBHO cTabwiIaH pas3Boj y IepuUoOLy
KOju je mpeTrxoano Kpusn. barke cy Owte mobpo KammrasamsoBaHe (KoeduIVjeHT
a/IeKBaTHOCTY KaIlnTasla M3HOCKO je 21% 3a LenmHy OaHKapCKOr crucTeMa, JaIeKo
BuIlle of] 3axTeBa basesa 1 ox 12% u majteko Bullle off 3eMajba y OKPY>XKemY); pacT
KpeauTa, KapaKTepucTudaH 3a 3eM/be Y PervoHy, Ono je HWku u obOysfgaBaH je
3axTeBMMa BUICOKe obaBe3He pe3epse’??; cToma jieBepuiia (eHITI. Leverage) (ykymnaH
KanmTasl/ yKyIHU KpeanuTn) m3Hocwia je 23%, majeko BuIlle Hero y 3em/baMa y
OKpyXemy. MebyTnmM, Brmcoka KammTaJIHa OCHOBa yTHUIIQIA je 7a OaHKapCKu
cektop y CpOuju Oyme mame mnpodwurabmiiaH o OaHKapcKux ceKTopa Y

pernony33,

Kpusa Gamkapckor cekropa MaHMdecToBaja ce Kao Kpusa IOBepera.
VaaukaTopy HemoBepera OwIN Cy BeIMKM OJIMB fero3uTa y okToOpy 2008.
roguHe (OKO jegHa MWIvMjapAa eBpa IOBydeHa je m3 OaHaka y TOKy Mecela),

Hapo4duTo 13 Oanaka Yy CTpaHOM BJIaCHUIIITBY, Kao 1 O6YCTaB.TbaH>e IIpviviBa I10

>! International Monetary Fund : Republic of Serbia: Financial Sector Assessment Program Update —

Technical Note on Insurance Sector, IMF Country Report No. 10/154, May 2010.

52 JKmekosuh, bomxo: Kommaparmera Hammsa OaHKapckor cucrema CpOuje m 3emarba
Jyroucroune Espone, Kéapmaanu monumop 27, okrobap - nertem6ap 2011, crp. 64.

53 Epuh-Josuh, Mupa: bamkapcku cexrop Cp6uje, 2001-2011: Pedpopme, omopaBak m HOBU
n3as3oBy, y: bauke u ocueyparse y Cpouju 2001 - 2011 - Iopeberve ca 3emmama y peeuony, Business Info
Group, Beorpaz, 2012, ctp. 6 - 12. International Monetary Fund: Republic of Serbia: Financial Sector
Assessment Program Update — Financial System Stability Assessment, IMF Country Report No. 10/147,
May 2010, ctp. 15. International Monetary Fund: Republic of Serbia: Request for Stand-By
Arrangement , IMF Country Report No. 11/311, October 2011, cTp.20.
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OCHOBY Kpennura " O6YCTaBJ'baH>e M3gdaBakba rapaHqua OBUM OaHKaMa O CTpaHe

MaTUYHMX OaHaKa y MHOCTPaHCTBY 34,

Kpusa mnosepema axkTuBupasia je pusuk JmksugHocTH. IloBnaverse
ferno3uTa, oOycTaB/barbe KpeAUTHparba U3 MHOCTPaHCTBa, PacT IIpeMuje Ha pU3HUK
cysepeHor jayra CpOuje Ha MHOCTpaHOM TPXWMINTY KallUTajla W IIpecTaHak
dysKumoHmMcarka ~ Mebybamkapckor — Tpxwminra ~— 300r  pacTa  pu3MKa
KOHTpalapTHepa, YCJIOBWIN Cy TeHIeHIIWjy ,3rpTama JIMKBUIHOCTU Off cTpaHe
Oanaka. banke cy npkase JMKBUOHMOCT Ha padyHuMa Kop HapomHe Oanke
Cpbuje wim cy ra ysaraie y AuHapcke Ap>kaHe oOsesHuile. [locienuiia je 6wta
yTpoXaBare KpeIuTpara pealHoI CeKTopa, OTHOCHO OIla/iar-e KpeuTpama, a
pesyJsITaT IapaJicare IpuBpeHe aKTMBHOCTY U MOpacT HeHaIUIaTUBUX KpeauTa
npuspene (HITUT) . ,KpaymTeT akTiBe 6aHKapCcKOr ceKTopa 3HaTHO je IIOropliaH
2009. rogune. Crona HITT (HeBpahenn xpenuTii/ yKynHM KpeauTH) JOCTUITIA je
16,5% jyna 2009. rogune, ogHocHo nosehana je ca 11,3% Ha kpajy 2008. rogume,
ycJIe, MAaKpOEKOHOMCKOT IIOTOpIIarka 1 genpecujanuje gesusHor Kypca. HITUT cy
OwIv KOHIIeHTpUCaHM YIJIaBHOM Y IIpepabuBauko] WMHIyCTpWjy, TPrOBUMHW U

CEeKTOPY CTaHOI'parbe” 335,

Hda Ou ce cropeuwIo mmpere Kpu3e M IIOHOBO VCIIOCTaBMJIa OCHOBHA
dyHKIIMja OaHaKa - KpeaAUTUpare peaTHOI CeKTOpa ¥ CTAaHOBHMIITBA - Biiaga m
Hapopgna Oanka CpOwmje npmmeHWwIe Ccy Mepe 3a oOuyBarbe CTaOVIIHOCTU
OaHKapcKOr ceKTopa M IIOBpaTaK IIOBepera Ha KpeOWTHOM TpxXumry. [la Ou ce
00e30emIa MHOCTpaHa KpeAWTHa IIOAPIIKAa 3a CIPOBObere THMxX Mepa, ca

MebyHnaponHym MoHeTapHMM (POHIOM 3aKJbyUYeHM Cy cilefiehnt criopasymu:

53 International Monetary Fund: Republic of Serbia: Financial Sector Assessment Program Update —
Financial System Stability Assessment, IMF Country Report No. 10/147, May 2010, cTp. 12.

535 International Monetary Fund: Republic of Serbia: Financial Sector Assessment Program Update —
Financial System Stability Assessment, IMF Country Report No. 10/147, May 2010, crp. 12, 14.

332



- 16. jamyapa 2009. rogmne, creHabOaj (enr. Standby) apamwxman 13
OpenocTpoXXHocTy, y m3Hocy oxn 402,5 Mwinona eBpa Ha pok op 15
Mecen®. VsHoc kpeaura mosehan je 19. maja 2009. romuue Ha 2,9
MmwIMjapae espa, mTo je msHocwio 560% xsore Cpbuje y Ponmy,
onHocHo 10% OpyTo ApylITBeHOr IpomsBoaa 3eMsbed¥. Y caomiremy
@donpa ca mnperosopa o Kpeamuty, 13 HoseMOpa 2008. rogmHe, mctide
ce5¥8:  TobasiHM urHaAHCHjCKM BPTJIOr IIOYeO je Ja ce IIpejBa y
CpO6wujy v Taj Har/ 3a0KpeT Y MebyHapo/THOM OKpYyXXery BepoBaTHO he
YCIIOPUTV IPWINB KpeanuTa ¥ eKOHOMCKe aKTMBHOCTU y permony. 1ok
Cy pesepBe KalMTaja ¥ JIMKBUIHOCTY 3HadajHe ¥ MOTY J1a IIOMOTHY Y
CyIIpOTCTaB/balby €KOHOMCKMM Telllkohama, jaka moimTuka he Oumrn
BakKHa /1a OV MOIJIO [1a Ce O XKV ITOBeperhe MHBECTUTOPa ¥ TP XKMIITa” .

- 30. cenremOpa 2011. ronuHe 3aK/bydeH je HOBU CTeH/10aj apaHKMaH Ha
nsHoc of, 1,1 Mwinjapay eBpa, Ha pok o7 18 Mecer®3.

Kpos 13B. beuky mnmmjatusy (janyap 2009. romuze), obe3bOebeHno je ma

MaTuuHe OaHKe cTpaHux OaHaka y CpOwju omprke HMBO M3JI0K€HOCTU IIpeMa

Cp6uju Ha HUBOY O] ITpe (PMHAHCHjCKe Kpu3e.

Y nepuony kama je 6wio jacHo ma he ceercka dmHaHCHjcKa Kpu3a MMaTu
3HavajHe IIocjleduile 110 AoMahm UHAHCKjCKM CHUCTeM, IIocjie OaHKpOTCTBa
aMepuuke wmHBecTMIIOHe OaHke JInmManm bpamepc (cemrembGpa 2008. romume),
Brama PenryGimke Cpbuje, Haponra Garka m AreHryja 3a ocuryparbe Aerosinra

notnucaie cy CriopasyM o capalrsi paay odyBara prHaHCHjcKe CTaOMIHOCTU Y

56  IMF Approves €402.5 million Stand-By Arrangement for Serbia, Press Release No. 09/12 ,
January 16, 2009. http:/ /www.imf.org/external/np/sec/pr/2009/pr0912.htm

57 IMF Executive Board Completes First Review Under Serbia’s Stand-By Arrangement and
Increases Financial Support to €2.9 Billion, Press Release No. 09/169 May 15, 2009.
http:/ /www.imf.org/external /np/sec/pr/2009/pr09169.htm

58 JMF Announces Staff Level Agreement with Serbia on a US$518 Million Precautionary Stand-By
Arrangement, Press Release No. 08/289 , November 17, 2008.

http:/ /www.imf.org/external /np/sec/pr/2008 /pr08289.htm

59 IMF Executive Board Approves Stand-By Arrangement for the Republic of Serbia Press Release
No. 11/353 September 30. http:/ /www.imf.org/external/np/sec/pr/2011/pr11353.htm
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http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2008/pr08289.htm
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Perty O Cpbuju (meuembap 2008. rogmue)®40. OBaj ciopasyM MMao je 3a b
Jla ce Ipey3My Mepe paau yoOsaxaBara edekara cBeTcke pMHaHCHjCKe Kpi3e Ha
nomahm pvHaHCHjCKI ciCTeM Y LIeJIMHY, a He caMo Ha OaHkapckm cucreM. To je
BUIUBMBO M3 AedpuHMIMje dpUHAHCKUjCKe Kpu3e, KOja je HaBeleHa Yy IIOMeHyTOM

criopasymy:
»~prHaHCHjcKa KpW3a, y CMUCITy OBOT CIIopa3yMa, HapounTo oOyxBarTa:

- 030wbHe IpoOiieMe Yy IIOCIIOBaEy IIOjeAMHa4He UHAHCHjCKe
vHCTUTYOMje (OaHKe) 1w OaHKapcke Ipylle KOjuU MOTY YIPO3UTH (PUMHAHCHUjCKY

CcTaOVTHOCT;

- 030mpHe pobJieMe y IOC/IOBay PUHAHCHjCKe TpyIle Koja ce cacToju Off,
dpuHaHCKjCKMX MHCTUTYLIMja (a TakBa PMHAHCHUjCKa I'pylla He yK/bydyje 1 OaHKYy)

KOj/ MOT'y YIPO3UTU (PMHAHCUJCKY CTaOVIIHOCT;

- Jpyre cuUcTeMcKe IIOTpece, YK/by4yjyhu 1 oHe Koju ce oHOCe Ha IUIaTHU

cycTeM Wit PUHAHCYCKO TP XKMIIITe y HesIvHm 541,

Y cnopasymy je mpensubeHo ma Hapomgna OGanka CpOuje, y cityuajy
CUCTeMCKe HEMKBUOHOCTM OaHKapckor cekropa, o0e30emy Kpemwure 3a
JIMKBUIHOCT, OJJHOCHO BpIIM (PYHKINjY ,3ajMOfaBlia Y Kpajiboj JIMHUjKU, KOjy 0
Taja HUje MMajla y OaHKapckoMm cucreMy Cpbmje#?, a ma Brama mompxkm
JIMKBUHOCT OaHaka y HeHOM BeNMHCKOM BJIaCHUINTBY, YK/bYUYMB W HHUXOBY

JOKaIlTaIV3aryjy.

540
http:/ /www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/18/sporazum_vlada _nbs_aod fin sta
bilnost.pdf

541 Yran 9. Copasyma.

52 International Monetary Fund: Republic of Serbia: Financial Sector Assessment Program
Update— Technical Note on Crisis Management Framework, IMF Country Report No. 10/150, May
2010, ctp. 5.
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ITponec ynpaspara duHaHcHjckoM KpusoM y Cpbuju mokasao je 1a He
IIOCTOjU aJleKBaTHa peryJjiaTiBa, KojoM 0u ce omoryhwie naTepseHuyje Briage 1
Hapopnue 6anke CpOuje y by odyBama CTaOMIIHOCTM CHCTEMa. 3aTo Cy Y TOKY
2010. romgmHe W3BpIIeHe ajalTallMje 3aKOHCKe peryjaTMBe Yy o01acTu
pecTpyKkTypuparma 0OaHaka, OCUryparba [IelO3UTa, cTedaja ¥ JIMKBUJalyje

Danaka®43.

YV oxBupy nporpama cradwimsanmje prHaHCHjcKor crcreMa, Biraga CpOuje

IoHera je citefiehe mepe:

- IHoAM3ame I'paHMIle [ero3uTa y OaHkama Koju ce ocurypasa, ca 3.000
eepa Ha 00.000 eBpa wm yKbyuMBalbe Yy TapaHIlyjy [ernosuTa
Hpey3eTHMKa 1O TOT M3HOCA;

- I[pUBpeMeHO YyKuiame Iope3a Ha KaMmaTe /eBW3He INTe[re, paau
jayarpa IITele CTAaHOBHUIIITBA;

- IIpUBpeMeHO yKuIame Iope3a Ha KaluTaJHy HA0OUT M Ha IIpeHoC
aricoJIlyTHMUX IIpaBa KOJ, XapTuja Ofl BPeTHOCTU, paiyu CTUMYJIMCarba
VIHBeCTUparba;

- cyOBeHIIMOHMCame pa3vKe M3MeDy TpXXuillHe KaMaTHe CTOIIe ¥ CTOIle
Ha KpeOuTe IIpUBpeAM M HOTpOIIavKe KpeawuTe, pady CTUMYyJlalyje
KpeIuTHe aKTMBHOCTI 44,

Haponna 6anka CpOuje je pearoBasia Ha IIpBe II0jaBe (PUHAHCHjCKe Kpu3e,

okTobpa 2008. rommHe, Koje cy ce MaHMdecTOBajJle y CMamemy IIpuInBa
VIHOCTpaHMX KpeyTa 1 IIoBJlauelby eBU3HIX JIerno3uTa 13 0aHaka’®. IloceOHo cy

Owie 3HauajHe Mepe mpowucrexie u3 Ilporpama nopgpiike GUHAHCK|CKO]

53  Bupern: Hapomna Ganka CpOuje: VM3fewmaj o cmabusnocmu gpunancujcxoe cucmema 3a 2011,
beorpapn, 2012, ctp. 86.

54 Hapopna 6anxa Cpbwuje: Msbewmaj o ungpaayuju maj 2009, crp. 35.

5% Hapopra 6anka Cpbuje: Msbewmaj o ungpaayuju maj 2009, crp. 36 - 37.
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CTaOWJIHOCTM 3eMJbe, OJHOCHO beuke mmHunmjatmse 1%46 - crnopasyma Haponne
b6anke CpOuje ca MaTnuyHMM OaHKama cTpaHmx Oanaka y CpOwju on 27. Mapra
2009. rogmnue, mon okpwbeeM MebyHaponHor MoHetapHor ¢onma n Esporicke
Oarke 3a 0OHOBY 1 pa3Boj. CropasyM je, Kako je Beh paHUje HaBemeHO, IPeIBUIE0
Ja MaTU4yHe OaHKe Ofp>Ke HMBO CBOjUX IUIacMaHa IlpeMa OaHKaMa y HbMIXOBOM
BrracHUIITBY y CpOujut Ha HUBOY U3 neriem6Opa 2008. roauHe, y nepuopay of Jse
roguHe, Ja Ofp ke JIMKBUIHOCT M COJIBEHTHOCT cBojux OaHaka y CpOwuju m mo

IIOTpeO, M3BPIIe BUXOBY JOKaIIUTaIM3ALIy.

Ha ocroBy nporpama, Haponna 6anka CpbOuje goHerna je (Imo4eTKoM Maja
2009.ronmze) OmTyKy 0 IToceOHMM MepaMa IOOpIIKe (PVHAHCKCKOj CTaOVITHOCTI
3eMJbe, Koje Cy MoTJIe /1a KopucTe OaHKe ca cTpaHUM BilacHuIITBOM y Cpbuju Koje
npuxsare oxgpernde beuke nHuMjaTiBe 1. OHe cy HoOwIe MoryhHocT ga Kopucre
HOBe M3BOpe JIMKBUIHOCTU (IVHapPCKN KpeAUTV ¢ pOKOM Jlocrieha g0 roquHy gaHa
¥ KpaTKOpOUHe [ieBI3He CBOII /eHrI. Swap,/ TpaHcakuyje ca HapomroMm GaHkoM
Cpbuije), ocitobabarme of, oOaBe3He pe3epBe Ha IIeIIO3UTe 1 KpeAauTe IIPUM/beHe 13
MHOCTpaHcTBa of okroOpa 2008. rommue mo peremOpa 2010. rommHe, Kao u

IOBJIaCTHIIe Be3aHe 3a pellporpaMupaHe KpeauTe KivjeHTMa’4.

Ca nmoomrpasarbeM (PUHAHCHjCKE KpH3e YCIIer, AeloBarba Kpy3e CyBepeHor
Iyra eBpO30He, Koja je IIpomyOmsia Kpusy OaHKapckor cekropa EBporicke yHwje,
Braga Cpbuje je 29. neriemOpa 2011. roguue noHesna [Iporpam mepa 3a odyBarse
duHaHCHjcKe cTabwiHOCTM OaHaka®®, KojuM je mpenBumena Mepe 3a OUyBambe
cTabwiIHOCTM OaHKapcKor ceKTopa. Y OKBUpPY OBUMX Mepa, ApKaBa MOXe

eMuTOBaTV OOBe3HMIle paay JIoKallMTaIn3alyje Wiy OTKyIla JIollle aKTuBe OaHaKa

546 Hapopmra 6anka Cpowuje: Toduwtsu usbewmaj 3a 2009. eoduny, beorpan, 2010, cTp. 72

547 Omryka o moceOHUM Mepama MogpIKe PUHAHCUjCKO]j CTaOVIHOCTY 3eMibe, CAyxbeHu eAacHux
PC, 34/2009)

58 Braga Cpbuje ycBojwia je oBaj mporpaM 3axpyukom 05 Opoj: 422-10022/2011 o 29.12.2011.
TO/IVIHE.
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Koje JOOpPOBOJBHO y4ecTByjy Yy TOM mporpamy, nop ycoiosoMm aa Hapopna Ganka
Cpbwuje oueHm fa cy OHe OfI CHMCTEMCKOr 3Hadaja 3a OaHKapcKu cucreM, Aa Cy
MOTKaIlTa/IM30BaHe ¥ Ja aKIMOHapyu HUCY caMi JOKallUTaIn30Bajivi OaHKY.
CucreMmckn 3HadajHe OaHKe cy AedwmHMcaHe Kao OaHKe KOje MMajy MUHVUMYM U
BuIe of, 2% yKyIlHe aKkTuBe DaHKapckor cuctema u 1% merosmra craHOBHUIITBA.
IIpema TOj medunuumjy, 19 om ykymHo 34 GaHke cy cMaTpaHe 3a CHUCTeMCKU
sHauajHe. MebyTuMm, 1 OaHke Koje He yjase y IpeTXOAHy AedUHUIIVY MOry

KOPVICTUTY CpefiCTBa peKanuTamsanuje, aym 10 50% 3axTeBaHOr KammTasias.

ITpeysumarse obaBe3e caHallje OaHKapCKOI cucCTeMa JIOHeJIO je HOBU
nputncak Ha Oyiler CpbGuje koju je Beh onrepehen pacxomgmma 3a ybraxkaparbe
nocirenyira Kpmse. Hedumumr Oyllera pacrao je KOHCTAHTHO of Wu30Omjamba
duHaHCHjcKe Kpu3e, Y yCIOBMMa OrpaHMYeHMX Mpuxofa 300r Maga IpuBpegHe
aKTUMBHOCTM. Y TaKBUMM YCJIOBMMa, HUje Omio Moryhe IIoIITOBaTV OMJIYKY
Ckymuriae na gedwumt He Mmoxe Owrm sehm om 45% OpyTo mpyrrTseHOTr
npomssopa. Ilopen tora, Mebynaponun MonetapHwm ¢oHp, yro3opasa M Ha
OIIaCHOCT ,,(PVCKAJTHO HEOATOBOPHOI 3aKOHO/IABCTBA”, OJTHOCHO UMEHEHMIIE Jla Cce
HOBa 3aKOHCKa pelllera Koja Bofe mopehamy Oylierckor medpuimra moHoce Oe3
onrosapajyhmx anammsa moryhmx mocienmiia®. YV cakoMm ciydajy, OylieTckm
nedvnrt je seh 2012. rogyHe TpoOVoO 3aKOHCKM yTBpbeHy IpaHUIly MaKCUMyMa.
3a 2013. rogmunay u xacHuje, ®Ouckamnau caser PemyOnmke Cpbuje maje ciremehy
oueHy: , Puckaymn gedpumnr he y 2013. rogunm, ymecro rwianmpanmx 3,6% BIT-

a, npemaumtt 5,5% Bb/IIl-a, yak 1 ca mociienwmnM Mepama Biiaze 3a cMmamerse

> International Monetary Fund: Republic of Serbia: Financial Sector Assessment Program Update —

Financial System Stability Assessment, IMF Country Report No. 10/147, May 2010, ctp. 27.

550 International Monetary Fund: Republic of Serbia: Request for Stand-By Arrangement , IMF Country
Report No. 11/311, October 2011, ctp. 10.
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nedunmra. JaBHu AyT, Koju je Beh msHanm 60% Bb/II1-a, HactaBuhe fa pacre mn 2013.

n 2014. ronure”5!. To 1tocTaB/ba NUTakbe OAPKMBOCTY jaBHOT [yTa Ha Jy>KI POK.

Hapopna 6anka CpOuje, ocM ofp>kaBara CTaOVMJIHOCTM IleHa, MMa Kao
3aKOHCKM IIJb VI CTapambe O CTaOMITHOCT (PMHAHCH]CKOT, a IToceOHO OaHKapcKor
cucreMa. Mepe Koje je OaHKa ITpefy3esia Kao peakiyjy Ha Kpu3y eBpo3oHe Oute cy
ycMepeHe Ha cIIpedaBaks-e TI0jaBa CMCTeMCKOT pu3MKa Ha JJloMaheMm drHaHCHjcKOM

TPKUIITY 52,

CucreMcKMI pU3MK IIPeTHO je aKTUBUpPameM, ¢ 0031poM Ha Kpm3y eBpa y
EBporickoj yHMj1, KOja je OTBOpeHa IIpoLiecoM caHalje jaBHMUX dprHaHcKja ['puke,
Maja 2010. rommue. C oO3mpomM Ha BelMKM o0OMM eBpowmsauyje momaher
dpHaHCHjCKOT CMcTeMa, ONHOCHO BeJIMKY MAeBU3HY W3JIOKeHOCT OaHaka WU
npuspesie (y Mepu y Kojoj je IpuBpena AUPeKTHO KOPUCTIIIa KpeauTe eBPOIICKIX
OarHaka), KaO ¥ CTAaHOBHWIIITBA, CUCTEMCKM PW3VK je MOrao BeoMma JIaKO OwWTu
akTuBMpaH. 300r Tora je Haponna 6anka CpOuje gonerna Omiyky o MepaMa 3a
odyBare ¥ jadame CTaOWIHOCTM (PUMHAHCHUjCKOT cucTeMa®?, Koja mMa 3a LWb
CMarberbe JIEBU3HOT pusnKa y nmomahmm Gankama. OHa campxxm Tpu Mepe: OaHKa
MOXKe MHAEKCUPATV KPeOUT ofoOpeH (Pr3MIKOM JIVITy caMO Yy eBpMMa; cTaMOeH!
KpeouTy VHAeKCHpaH! y CTpaHOj BaJIyTV MOPpajy IOIITOBaTH OQHOC KpeawuTa M
BpenHocTy HekpeTHuHe off 80%; oOaBe3HO je ydemnthe kom KpeauTa pU3MUKOM
JIMITY VHAEKCHpaHoM y cTapHO] BairyTu of, 30%. Ilopen Tora, pagu cMamuBamba

cTerteHa eBpomsanyje moMaher dpmHaHCHjcKor crcteMma, Haponna Oanka CpOwuje

%51 @ruckamaM caseT: OcTBapeme OylleTa, olleHa Mepa Biage M Ipemtor duckaaHOr caBeTa 3a
crabwsanujy jaBHVIX duHaHCH]a, beorpan, 23. Maj 2013, cTp. 4.
http:/ /fiskalnisavet.rs/images/izvestaji/23052013predlog fs za stabilizaciju_jav_fin.pdf

%2 CucreMcKM pusUK je ,pusuk of nopemehaja y npyxamy dmHaHCHjckmx yoayra (1) xoju je
M3a3BaH IIpo0IeMoM Y I1e7IoM (PVHAHCHCKOM CHCTEMY TUIV FeTOBOj KOMIIOHEHTM ¥ (2) KOju MOXe
7la oCTaBV 030W/bHe HeraTuBHe IIocsIenIle Ha peasiHu cektop”. Haponna 6anka Cpouje: Msbeuimaj
o cmaduanocmu gpunancujcxoe cucmema 3a 2011, beorpam, 2012, cTp. 89.

55 http:/ /www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/20/kpb/mere_fin_stabilnost.pdf
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nornucaia je ca Bragom PenyGimke CpOwje MemopaHIyM o0 cTpaTeruju
avHapusanuje dpuHaHcujckor cucreMa CpOuje, kxoju maje mpersies Mepa Koje ce

MOTY Hpey3/MaTy y LIiby CMarbyBarba JIeBU3HEe M3JI0KeHOCTH Y 3eMIbI>o4,

Hapopnna 6anka je y Toxy 2011. romyHe m3MeHwWwIa OjIyKe O afeKBaTHOCTI
KallMTasla MMIUIeMeHTaIljoM 3axTeBa 13 basera 1 o mpsom cTyOy perysanmje, Kao
U KilacuduKaujyu akTvBe ¥ BaHOWIACHMX TIO3MIIMja Yy IIpaBIly OJlaKIllarba

OaHkaMa Ada M3OpzKe TeEpET JIOINX IVIaCMaHa KJ'IVIjeHaTa.

4.3.2. KPVM3A TPKMIITA KAIIMTAJIA

Tpxummmre xammrasa CpOuje pasBujajsio ce y mHepuroay HeEIOCPemHO IIpe
Kpu3e Ha Tajlacy IIIeKysaTMBHor OasoHa. To Huje 61o cjIyyaj caMo ca TPXXKUIITeM
Cpbuje Hero 1 3eMasba y OKpyXemy. TpXulllTa KanuTaja pervoHa jyrouMcToYHe
EBpome Owia cy HajmpomyssmBHMja Tpxkumra y csery: 2007. romyHe, HajBuUIIN

CBETCKM PacT IIPVHOCA OCTBAPEH je Ha Oep3aMa y OBOM pervoHy>>.

@PuHaHCHjCKa Kp¥3a VCHOJbIIa ce Ha OBUM TPXKMIITVIMa KPO3 BeOMa BVICOK
az IleHa: IeT (PMHAHCKjCKIMX TPXKMIITa Jp>KaBa M3 OBOT pervoHa Owra cy Meby
ImeceT 3eMasba ca HajsehmM mamoM Oep3aHckmx wmHAeKca Ha csery. Kperame

MHJIeKca IleHa Ha Oep3aMa y permony Iokasyje ciiegehm rpadmkoH.

554

http:/ /www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/30/ MemorandumVladaDinarizacija_2
0120406.pdf

555 Beorpaycka 6ep3sa: ['oduwru usbeusmaj 3a 2008. eoouny, beorpan, 2009, crp. 8.
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I'pacpukon 4.4. Kpemarve Oepsanckux undekca y semmama jyeoucmoune Efpone,

2007 - 2008. 200une

MsBop: beorpancka Oepsa: I'oduwru usBewmaj 3a 2008. eoouny, beorpar,

2009, ctp. 8.

Kperama Gep3aHCcKMX MHIEKCa Ha OBMM TPXXMIITMMA, MebyTum, camo cy
HpaTwia TpeH KpeTara Ha pasBUjeHMM (PVHAHCHjCKIM TPXKUIITIMa; ITopebeme
KpeTama WHIeKca II0OKas3yjy cIumdHe oOpaciie KpeTamad®, caMoO Cy TP KMIITa
jyroucroure Eppome, 30or cimabuje pasBujeHOCTH, Beher mpucycTBa cTpaHOT
KaIlTasla M jadmx IICUXOJIOMIKMX IIPUTHMCAKa, KOjU Cy Ce M3paswiIM Kao OorpoMaH

PacT HelloBeEpEeba Ha TPXKUIITY KallnTalia, 3abestexnia ApacTNM4IHO Behu I1azi.

Bbeorpascka Oep3a Huje Owta MMyHa Ha Tajlac cBeTCKe (PMHAHCHjCKe Kpu3e:
aj, BpeftHOCTM mpoMeta akiyja 2008. rogmHe, y 0HOCY Ha IIPeTXOAHY TOAVHY

msHocro je 55,2%, a Opoj TpaHcakimja cMameH je 3a 61%5%7. llene akumja

*** International Monetary Fund: Global Financial Stability Report — Responding to the Financial Crisis

and Measuring Systemic Risks, Washington, April 2009, ctp. 166.

57 beorpazcka 6ep3sa: I'oduwmu usbewsmaj 3a 2008. eoduny, beorpam, 2009, ctp. 12.
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apamaTnyHO cy maste 2008. rogmHe, IITO ce OApasmyIo Ha CyHOBpPAT BPETHOCTU
nHaekca beorpancke Gepse (Bumern cinenehu rpadukon). Opn moueTka A0 Kpaja

2008. rogmre, mamexc BELEX 15 omao je 3a 77%!

EELEXAS (4T 2.863; 47E. 260, 483730, 480.TT0; 1702040 Yelur 103,374 10 o, -Spcn - FHorCet F3 Corrd-abar 1623350 BELELIn D256 C0
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I'padpmkon 4.5. Kpemarsa unoexca BELEX 15, 2007 - 2008. eo0ute

WsBop: MsBewmaj o pady Komucuje 3a xapmuje 00 6pednocmu Penybauke Cpouje
U Kpemaruma HA OpeAHU30BanoM mpoxkuwimy xapmuja 00 BpedHocmu Y
Penybauyu y nepuody: janyap - deyembap 2008. eodure, beorpam, 2009, cTp. 128.
HpamaTtiuHo kperame mHaekca BELEX 15 y 2008. rogunam Hajobosbe je
onucano y lopgmimmem wmsBemiTajy o0 pajgy M KpeTamVMa Ha (UHaHCHjCKOM

Tpxumry Cpouje 3a 2008. rogmay:

,TpeHp omaparea 1eHa akuwmja y 2008. romvem (y3 odpebene ,nosumubre”
ocyusayuje kpajem ¢gpedpyapa) Tpajao je ofl modeTKa rofyHe HacTabbajyhu ce Ha Beh
3ay3eTu TpeH] ollajfjarba IleHa Koji je, Y3 Mambe oclwIaliyje, 3ali0ueo II0JIOBMHOM
okToOpa 2007. roguse. [ToueTkom mapTa 2008. rogmHe, 3ar104eo0 je BPTOIIABY IIaf
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LIeHa aKiyja Koju je Tpajao CBe A0 IOoYeTKa Jpyre IOJIOBMHE MapTa, OCTBapPUBILIN
majg y ogHOCYy Ha moueTak rogmue 3a 31,5% (BELEX15: 31.12.2007=2.318,37 /
13.03.2008=1.589,33). OBaj BpTOIIIaBM (1 maoa 6p1o 3abpurbabajyhiu) maz 11eHa axkiyja
je y Opyroj HOJIOBMHM MapTa , npubpemeno” 3aycTaBibeH, Ja 01 1ieHe aKiiyja CBe 10
Kpaja IpBe IIOJIOBMHE allpwia IIOHOBO 3ay3esle jefJaH jadM TPpeHz olajarba.
IToueTkOM IpyTe MOJIOBMHE allpwia, I1a CBe O IIoYeTKa Jpyre Helebe Maja, 1leHe
Cy , HeMUpHo” ocHyIoBasie OKO IIOCTUTHYTUX allPYIICKMX BPeIHOCTH (kaoa je unoekc
BELEX15 docmueao u cBojy HajHusxy Bpednocm y nocmampanom nepuody o0 1.531,41
UHOeKCHUX noeua, koja je 3abesexena 17.04.2008). Y mpyroj Hemersyt Maja HoJIasut 10
KpaTKOTpPajHOT, ajIii OIITPOr pacTa 1leHa akliyja Vi IIoAV3arka IieHa aKijija Ha HUBO
KOje cy uMasie KpajeM Mecelia dpeOpyapa. OKo JOCTUIHYTOI MajcKOI HMBOA 1ieHe Cy
HacTaBWIe jade Ja OCLWIyjy CBe O IOJIOBUHE jyHa Kaja IIOHOBO 3ay3uMajy TpeH[,
jader omagama Koju ce mpeHeo n y Tpehm xsaprtan 2008. rogmue ma 6 mHIeKc
BELEX15 1. okToOpa mpBm OyT I1ao WCIOZ cBoje rmodeTHe BpenHocTn of 1.000,00
vHAeKcHMX noeHa (999,13). On mpyre Henmerbe cenTeMOpa, I1a CBe 0 Apyre Helerbe
okTOOpa IleHe akKllMja Cy OCTBapwile jeflaH Off CBOjUX ,Hajcmpmujux” magoBa oOff
BpeMeHa Kazia je dpopmupaH naaekc BELEX15 (2005. e.), octBapuBIIM maj, y caMo
Mecer] f1aHa (, ypHu mecey” Ha domaliem mpxuwmy kanumansa) 3a 45,3% ! (npeyusnuje,
BELEX15: 10.09.2008=1.326,82 / 10.10.2008=725,63). On Xpaja IIpBe IOJIOBMHE
oKTOOpa, Ia cBe [I0 Kpaja IIOCMaTpaHOr Iepuojia, TPeHIl olajama IleHa akliuja
3ay3eo je jemaH JlaraHWju TpeH], a Off IOoC/Ie[ibe Hellejbe y HOBeMOpy, Ia cBe 0
Kpaja ITocMaTpaHor nepuoya (u dase, y npbom u opyeom meceyy 2009. eodune, y Bpeme
nucara o06oe Msbewmaja), IieHe akuuja cy 0OJaro ocIpioBajie OKO CBOjUX
OOCTUTHYTHUX AOMVX BpeqHocTH ca Kpaja 2008. rogyre” 558,

OcHOBHI pasjor maza IeHa Owo je Iaj IoBepersa HoMahmx 1 CTpaHMX
VHBeCTUTOpa Y  @YHKIMOHMCae (UHaAHCHjcKOr  Tpxuinra. [lomahwm
VIHBECTUTOPU — PpU3MUKa JIMIIA - KOji Cy OvyIm OCHOBHM reHepaTop pasBoja bepse
2007. TonuHe, IpBU Cy Cce NOBYK/INM ca TPXMWIITa, cMaryjyhu csoje yuemrthe Ha

HuBo 13 2005. ronnze®°. Vako ce mpocedHo yderirhe MHOCTpaHMX MHBECTUTOPA Ha

% Usbewmaj o pady Komucuje sa xapmuje o0 Bpedmnocmu Penybauxe Cpbuje u xpemaruma Ha

opeanusoBarom mpxuuimy xapmuja 00 Bpeonocmu y Penybauyu y nepuody: janyap - deyembap 2008.
eodune, beorpapm, 2009, crp. 128.

59 Beorpapcka Oepsa: ['onnissu n3sernraj 3a 2008. ronuny, beorpam, 2009, cTp. 26.
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Bepsn 2008. rogune yak u nosehasio, To mosehare ce MaHM@eECTOBAIO Ha CTpaHN
npofaje akiiyja; ydenihe cTpaHMX MHBeCTOpa Ha CTpaHU ITpofaje nosehaHo je ca
28,9% 2007. ronyiHe Ha 48,31% 2008. romyHe>®0. VHBecTTOPY M3 pervioHa Koju
cy, mpeMa nopanmuma beorpajicke Gepse, ToMMHaHTHa KaTeropuja MHOCTPaHMX
VIHBeCTUTOpa, HMOBYKIM Cy Ce ca TpXWMIITa pafay KOHcoJWalyje yjlarama y
MaT4HMM 3em/baMa. KoMOMHOBaHO fejcTBO Je3MHBeCTHpara WHOCTPaHMUX
VIHBECTUTOpa U MHOBJIadera JoMahvx MHBeCcTUTOpa IIPOy3pOKOBaI Cy IIaj IleHa
aKIlyja M KoJlariC TPXXMIIHMX MHIekca beorpascke Oepse uak m mcrop, OasHMX

BPETHOCTM.

TokoMm Kpmse, Ha bep3u Huje npexkumano Tprosame, HUTH je Komucuja 3a
XapTuje O BPEeIHOCTV, Ka0o peryJaTOpHM OpraH, IIpedys3uMaila IoceOHe Mepe y
norsiefy Tprosara. Biama CpOuje, mebyTuM, mokyiaia je y OKBUpPY Mepa 3a
cTaOwimsalyjy TpXuIITa [a CTUMYJIMIIe WHBeCTUTOpe, IIpUBpPeMeHVM
yKUOameM Iope3a Ha KallUTaIHy AOOWUT M Ha IIPeHOC alCOIyTHMX IIpaBa KOl

XapTuja o, BPeIHOCTI.

44.JA JIN JE ®OUNHAHCUJCKO TPXWUIOTE CPBUJE [HOEO
OVMHAHCH]JCKOTI TP2XKUIITA EBPOIICKE YHUJE?

PuHaHcHujcko Tpxuinte CpOuje mcriojbaBa HEKOJIMKO KapaKTePUCTUYHMX

obesexja:

IIpBo, Bucoxu cmenen eBpousayuje darnkapckoe cucmema: suiite of, 70% axTvBe
1 nacuse OaHKapckor cekropa CpOuje je y cTpaHO] BaTy TV WM je MHAEKCUPAHO Y
0j, Y YeMy JIOMUHUMpa eBpo (y CTPYKTypu akTube DaHaKa, eBpO ydecTByje ca

85,3%; y crpykrypu macuse ca 90,7%; y CTpyKTypu KpeawnTa ca 62% /oyHap ca

560  Beorpapcka 0ep3a: ['onnrssu n3sernraj 3a 2008. ronuay, beorpam, 2009, cTp. 24.
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25%/, y crpykrypm pemnosura ca 70%, a y CTPYKTypu y3eTMX Kpedura y

VIHOCTPaHCTBY eBpoO ydecTByje ca 87,5%)561.

Apyro, y bankapckom cexmopy Oomunupajy cmpaue banke, ca 74% yKyIHe
akTuBe, 74% KamuTtasia u 71% 3amocienux. Op ykynHor Opoja OGaHaka y

BJIACHUINITBY CTPaHMX JIU 6 OCHOBAJI HKe 13 EBporicke yHmje02.
ac y cTpaHux jniia, 89% ocHosasle cy 6aHke n3 EBporicke yHje56?

Tpehe, y cexmopy ocueypara domunupajy cmpana Opywimba 3a ocuzyparse,
nocebHo 13 EBporicke yHmje. OHa y4decTBYjy y yKyIHMM IIpeMijaMa >KMBOTHOT
ocurypama ca 90,5%, mpemujamMa HeXMBOTHOI ocuryparka ca 57,1%, yKymHO]

MMOBVHM ca 68,5% 1y yKyITHOM Opojy 3ariociieHux ca 64,7 %.

YerBpro, yuewhie cmpanoe kanumasa y mpeoBunu Ha beoepadckoj Oepsu
IIUIIe IpocevyHo Bapupa oko 50% yKyIHe BpeIHOCTM TProBUHe, Of yera je

3HaydajHO yuelrhe KallTasia 13 Jp)kaBa wiaHuiia EBporicke yHuje.

Ileto, Bucoxu cmenen koperayuje kpemaroa Oepsanckux unoexca y CpOuju ca
VHeKCcMMa Ha dUHaHCHjcKoM TpXumTy Ebporicke yHwmje®03, mro cBegoum o
oceTJbUBOCTY JJoMaher TpXMINTa KanuTala Ha BeCcT ca (pMHaHCUjCKOT TP KMIIITa
Yauje (mopen yrtuilaja jomahmx mHdopMalvja, Ha OpuUMep peakilyja lieHa Ha
bepsm y mepuomy KOHCTUTyMcama Bilajie), OIHOCHO O CMarmblBamby

nHdopMalroHe acuMeTpuje nsMeby 11Ba TP XXWIITa.

561

bojan Mapkosuh: Cmpameeuja ounapusayuje y Cpbuju, 3matmbop , 18. cemrembap 2010.
Hapopna 6anuka Cpbwuje: baukapcxu cexmop y Cpbuju — Wsbewmaj 3a mpefie mpomeceuje 2012. eodute,
beorpapn, 2012.

%2 Hapommaa 6anka CpOuje: banxapcku cexmop y Cpbuju - MsBewsmaj 3a mpefie mpomeceuje 2012.
eodune, beorpapm, 2012, crp. 3 - 4.

3 Vlero ce OIHOCK ¥ Ha Kopesalnjy mMHaekca beorpamcke 6epsze BELEX 15 ca mumekcom DJIA.

Bumern: Adnan Rovéanin, Sejfudin Zahirovié, Jasmina Okici¢: Stock Exchange Indexes on World
Market - Influences on Financial Markets of Western Balkan Countries, y: Financial Systems
Integration of Balkan Countries in the European Financial System, ed. By Claude Berthomieu and Srdjan
Redzepagic, Institute of Economic Sciences, Belgrade, 2008, ctp. 165 - 174.
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Ilecto, yuewhie jabroe dyea y uxocmpanoj Basymu y YKYITHOM jaBHOM AYTYy

CpOwuje, msnocu 81,1% ; y eBpuma je nspaxeHo 50,9% BasryTHOr gyradéd.

Ona Tpeba ma Oyay ponymeHa u cilegehrM olerexjuMa, Koja MOry

yTULIATU Ha aKTUBHOCT (PVHAHCUjCKOT CeKTopa:

- Y Cpbujy je 2012. roguHe cTumio 2,735 MwivjapAu eBpa [IO3HaKa M3
maocTpaHcTBa (2011. - 2,8 mymmjapam, 2010. - 3,05 mumijapmon, 2009. -
3,2 Mwmjapae espa) wm oko 10% OpyTo ApyIITBeHOr Ipom3BOAa
3eMIbed0;

- ,Behuncko yuemthe” EBporicke yHUje y CIIOJBHOTPTOBMHCKO] pa3sMeHM:

y ykymHoM 13Bo3y n3 CpOuje EBporicka yHmja yuecTByje ca 59,2% 2012.
rofiviHe, a y YKYIIHOM yBo3y To yuenthe je 60,1 %56,

Jeman op dakTopa Koju yTude Ha MHTerpalyioHe IIpoliece jecTe KBaJIUTeT
3aKOHOIABCTBA y OOJIacT KOPIOPATMBHOI yIIpaBbalba, Kao W KBAJIUTET
peryiaTuBe (UHAHCUJCKOT ceKTopa. Y gomaheM 3aKOHOOABCTBY W IIpaKCy
peryjaTopHUX Tejla, W3BpIlleHa je 3HadajHa pellelija IIpaBHe OalITuHe
Espornicke yauje (Acquis Communautaire), jeTHOT of OHIITHX yCJIOBA 3a WIAHCTBO
y EBponckoj ynmju (Kpurepujymm ms Komenxarena). Y OaHKapckoMm cucTemy
npuMersyjy ce ompenOe [vpekTmBe 0 KpegWUTHMM MHCTUTyHOMjaMma 1 baserickm
CIIopasymu, Koje je mMIvieMeHTHpasia U EBporicka yHuja. Perysatmsa TpXXuira
KaluTaja IIpeyseila je onpende JlupekTvBe O TPXUINTY OUHAHCHjCKIX
MHCTpyMeHaTta. MebyTrmM, no munubery EBpoIicke KoMucHje, Mako ce Hampesyje

y yckilabuBamy, peryjaTuBa CeKTOpa OCUTYparba, T00POBOJBHUX IEeH3UjCKMX

54 Haponna Oarika Cpbuje: Msbewmaj o ounapusayuju gpunancujckoe cucmema Cpbuje - deyembap
2012, beorpap, 2013, ctp. 10.

565 Brmymr, 15. 04. 2013.

566 PerryOmirakm 3aBoz 3a cTaTUCTUKY: Caonuwmerse opoj 148 — Cmamucmuxa cnoste mpeobute, TOI.
LXIIL, 31.05.2013.
http:/ /webrzs.stat.cov.rs/ WebSite /repository /documents/00/01/03/05/st13052013.pdf
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doHmoBa 1 MHBECTUIIMOHNX (POHIIOBA jOII HUje IIOTIYHO ycKjIabeHa ca ITpaBHOM

GamrriaOM EBporicke yHMje.

Hapenena obesiexja, Mako rosope o JOMMHAHTHOM YTUIIA]y jeMHCTBEHOT
dpunaHCHjckor TpxuiTa EBporicke yHUje Ha dmHaHCcHujcko Tpxuiare CpOuje, 11 TO
y IIoriely Kako KBaHTMTATMBHIX, TaKO M BPeIHOCHMX IIOKas3aTesba, He IIPYyXKajy
IOBOJBHO eJjleMeHaTa pAa ce dwuHaHcHjcko Tpxuinre CpbOuje cmarpa menom

jeavHCTBeHOT TpXuiTa EBporicke yHuje.

Koje cy npetrniocraske fasbe MHTerpamuje duHaHcujckor Tpxuira Cpouje
y dunHaHCHjcKO TpxXuiTe EBporicke yHMje, Koja je €KOHOMCKM W IIOJIUTUYKU

JleTepMVHVICaH IIpoliec?

IIpsa mpernocraBka Jajbe MHTerpaliyje jecTe jmbepasmsalija KpeTarba
KalmuTaja. Joll yBeK IIOCTOje PperyjiaTopHa oOrpaHuuera’®®, koja mMHXMOUpajy
ci1000mHO KpeTame KammTasa. OHa Cy Be3aHe Kako 3a Tekyhe, Tako m 3a
KallMTa/IHe TpaHCaKIMje y IUIAaTHOM OwiIaHCy. Y OIleHM HaIlpeTKa KpeTama
CpOuje xa wiaHcTBy y EBporickoj yHmju, EBporicka koMucuja je KoHacTaTroBasIa:
»Jajbu Halopy Cy HeOIXOAHW Ja ce ca IpaBHOM OaIlITMHOM YHWje ycKIaau
3aKOHO/IaBCTBO 3a KpaTKOpOYHe KaluTajlHe ollepallyje, HeKpeTHVHe U CUCTeM

rwrahama”5 .

Y Cropasymy o crabwimsanuju 1 OpUApYyXuBaky, 3aK/byueHOM W3Meby
Espornicke yauje 1 CpOuje, kKoju ogpebyje oksup nHTrerpanuje Cpbuje y YHUjy 1ipe

oTHOYMIbarka (POPMaJIHMX IIperoBopa O WIAHCTBY, PeryjucaHO je M HuTarbe

57 European Commission: Serbia: 2012 Progress Report, Brussels, 10.10.2012 SWD(2012) 333 final,
crp. 35 - 36.

568 3akoH 0 HeBM3HOM IocnoBamy, Cayxbenu eracnux PC, Op. 62/2006) ca m3smMeHaMa ¥ IOIIyHaMa,
Cayxbenu eracnux PC, 6p. 31/2011 1 119/2012.

59 European Commission: Serbia: 2012 Progress Report, Brussels, 10.10.2012 SWD(2012) 333 final,
cTp. 32.

346



nmbepanmsanyje Kpetamwa KarmmTaia®’?. Yianosu Criopasyma Koju ce ofHOCe Ha
OBy o0JIacT TI0Kasyjy Koje je obasese CpOwmja mpeysera y MHTerpaliyjii, OJHOCHO

mpasarl y kome he ce KpeTaTy Jasby MHTETPALIIOHM IIPOILIeC.

YV oppenbama xoje ce omHoce Ha Tekyha rwiaharsa (wiaH 62), yroBopHe
cTpaHe ce obaBe3yjy ma omoOpe csa Irlahama 1 TpaHcdepe Ha TekKyhu pauyn
OwiaHca riahama y ¢/1060/1HO KOHBEpPTUOWIHOj BaJIyTU U Y CKJIaJly ca ofiperioama

wiaHa 8. CraTtyTa MebyHapomgHOr MOHeTapHOT POH/Ia.

Onpenbe xoje ce oHOCe Ha KallUTaJIHM M (PMHAHCHjCKM payyH IUIATHOT

OwIaHca (IyropovYHO KpeTarbe Kamnmnrasa) (wiaH 63), ipeasubajy:

- J1000IHO KpeTame KanuTasla Kojyii ce OJJHOCU Ha AMpPeKTHa yjlarama y
NpVBpeAHa JPYILITBa, Kao ¥ MoBpahaj Kammrajga v JOOUT KOju TakBa
ApYyILITBa OCTBape;

- CJI000IHO KpaTame KaIlMTajla Koje ce Thde KpeluTa 3a KoMepliyjaHe
TpaHCaKLyje WIM NOpyXare yoIyra y KOjuMa Y4YecTByjy Jmia -
pesuaeHT 1 PUHaAHCHUjCKe 3ajMOBe U KpeuTe ¢ poKoM gocreha gyxmum
OfI TOVIHY JlaHa;

- Cpbwuja he gonycTuTnt Ip>XaB/baHMMa JipKaBa WwiaHuia Eeporicke yHuje
Jla CTUYy MpaBO CBOjMHe Hajl HemokpeTHocTmMa y CpbOuju; y nmepuomy
OJ1 YeTupu ToAVHe Of] CTyHlara Ha cHary osor cropasyma, CpbOuja he
IOCTeIIeHO yCKjlabuBaTi CBOje 3aKOHOJIABCTBO KOje ce OJHOCK Ha
CTULIaFe CBOjUHe Haj, HenokpeTrHoctMa y CpOuju, kxako 0Ou
Ap>KaBJbaHVMa WiaHMIa EBporicke yHUje ocurypasia MCTu TpeTMaH Kao

V1 CBOJUIM JIp>KaB/baHVMa.

570 Cnopasym o crabwmsatmju u npuapyxusary (CCII) je Mmebynapomgum yrosop, nmormmvcas 29.
Amnpwoia 2008. I'ognae m3meby Penry6rmke Cpbwuje m Esporicke yHmje. [IBe HajaxHMje oOaBe3se Koje
Penty6ymka CpOuja npeysnmMa oBuM criopasyMoM Oulie ycrocTasibarbe 30He CJI000/He TProBUHe 1
yckiabusarbe 3aKOHOIABCTBa Perry6rvxe Cpbuje ca IpaBoM Espormncke
yHuje. .http://www.seio.gov.rs/upload/documents/sporazumi_sa_eu/ssp_parafirani_sa_aneksi

ma_sr.pdf
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Hajzan, y wiany 64. Crnopasyma, npensubeHo je: ,Y TOKy IipBe ueTupu
rogMHe of, JlaHa cTynama Ha cHary osor Crnopasyma, YHuja m Cpbuja he
Hpeny3MMaTi Mepe Koje oMoryhasajy cTBaparke IOTpeOHMX yciaoBa 3a 0asy

nocmeneny npumeny npabuia 3ajedHuye o cA10000HOM kpemarsy Kanumaia.

ITo mcTexy yeTwpu rogwHe of, JaHa CTyHara Ha cHary osor CriopasyMa,
Caser 3a crabwmsalijy v npuapyXusame yTBpAanhe HaumHe nommnyHe npumete

npaBuia 3ajednuye o kpemary kanumaia y Cpoujy”.

Ocrasie mipeTriocTaBKe MHTETpallyje YnHe 3aXTeBV CMCTEMCKOT peryJiicara
M eKOHOMCKe IIOJINTMKe KOj ce OJHOCe Ha KpuTepujymMe HOMMHAaJIHe
KOHBepreHuyje dpuHaHcujckor Tpxxuiura CpOuje ca pUHAHCHJCKMM TP XKUIITEM
EBporicke yHwmje, a Koju ce Mory asHammsupaTu mnojasehm o mcKycTsa

duHaHcHjcke nHTerpanyuje EBporicke yHuje.

Hdpyra mpeTriocraBka je KBaJIUTeT WM OAPXKMBOCT jaBHMX QwHaHCHUja W
ofgropopHa ¢uckagHa monuTMKa. CTajHO mpobujarke OKBUMpa OylleTcKor
HeduiTa 1 BeroB pacT, a CJIe[ICTBEHO VM PacT jaBHOT JIyTa, y3pOKyjy MH@IIaTOpHe
HPUTHMCKe M IPUTMCKe Ha IUIaTHU OMyIaHC M Kypc AMHAapa, IITO MMa IocsIeylie 10
MexaHM3aM IlpwiarobaBama eKcTepHUM IokKoBuMa. Hepedopmmcanm cekTop
Ap>KaBe, jaBHMX Ipeay3eha 11 IIeH3MjCKM CHCTeM ITIaBHM Cy FeHepaTopu OyIieTcKor
neduinmra. Ypebusarme dpuckaHOr ceKTopa 3axTeBa JJajbe pedopMcKe 3axBaTe y

CpOwju.

Tpeha npernocraska je crabwiHocT dprHaHcHjcKor Tpxwuirra. OHa MMa
CMHTETWYKN W3pa3 y Xujepapxuji KaMaTHWX CTOIa, Koja je aJeKBaTHO
IpeficTaB/beHa HOPMaJIHOM KPMBOM IIPMHOCA, Kao M3pa3y poOdYHe W pPU3MUIHE
CTPYKType dpUHaHCHjCKOT TpXXuinTa. ErtemenaT duckanHmx pedopMu je 1 gabe
ypebuBame emucuje gpkaBHMX 00Be3HMIIA, ITOCEOHO CTUMYJIMCAbe CeKyHAapHe
TProBuHe, KaKo OVl ce ycIiocTaBila HOpMaJIHa KpvBa IpUHOCa Ha (PUHAHCHjCKOM

TpxumTy. OHa je HyXHa 3a (YHKIVOHMCarbe (UHAHCKUJCKOr TPXKMINTa, C
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0031pOM Ha CTaTyC IpXKaBHUX XapTuja Of BPeIHOCTM Kao HajMarbe PU3UYHUX,
al ¥ 3a KOMIIAapaTMBHO IIOCMaTpame IlepdopMaHcu omaher Tp KuIlTa

KaIlTajia y OCHOCY Ha OKpYXXerbe 1 EBporicky yHujy.

Yerspra mnperroctaBka je  CTaOWIHOCT cucTeMa IleHa Kao OCHOBa
pallIOHaJIHOT JIOHOIIIeHha MHBECTUIIVIOHNX OfTyKa. Y OBOM CerMeHTy otydyjyhu
yTUIIaj BpIIM MOHeTapHa IOJIUTMKA W PeXuM OeBusHor Kypca. OHm cy
VIHCTPYMEHTU KOju ce, Kao ITO je Beh aHa/m3upaHO, KOPUCTe 3a alCOPIILIjy
eKCTepHMX IIOKOBa, OJJHOCHO 3a 3aIITUTy goMaher puHaHCHjCKOT TP KWUIITa Of
HeraTMBHMX yTUIIaja PervMOHaJIHMX WIM CBeTCKOI (PUMHAHCHUjCKOT TpXXuinTa. Y
OJICYCTBY aIlcopmHilije eKCTepPHMX IIOKOBa, [ojla3y A0 HeedWMKaCcHOTI [iejloBarba

duHaHCHjCKOT TpXXUIITa 1 PIIyKTyallyja eKOHOMCKe aKTMBHOCTAL.

Y cxiagy ca ompeneberseM Jla je OCHOBHM LIWJb MOHeTapHe IMOJIUTVKe
CTaOWITHOCT IIeHa (a AOIYHCKM IWb y AoMaheM 3aKOHOTABCTBY O II€HTPAaIHO]
Oan1M je crabwHOCT prHaHCHjcKor cucteMa), CpOuja je o 2006. roguHe BogmIa
MOHeTapHy HOJIUTMKY Koja je MMaJla 3a OCHOBY CTaOWIHOCT AeBU3HOI Kypca
HallIOHaJIHe BaJIyTe — AVHapa - Be3uBameM Iberope peqHoct 3a espo. Omn, 2006.
rofyiHe IIpUIMeIbyje ce CTpaTervja MOHeTapHe MOJMTMKEe Koja MMa 3a OCHOB
TapreTupame MHIIalmje, Hajiipe IpeKo MoKasaTesba OasHe mH@Ianyje, a ox 2008.
roguHe IIpeKo MHJIeKca IOTPOIIauyKMxX IleHa. Y TaKBOj cTpaTeruju, ogpebusarme
Kypca HallMOHaJIHe BajlyTe je IPelyIITeHO TP KUINTY, OJJHOCHO PeXMM Kypca je
onpeben kao pexxnm citobomHor drrykrymparsa. OHO ce y IIpakcy n3paxkasa Kpo3
cJ10001HO yTBpbDMBame Kypca Ha AeBU3HOM TP KMILTY, IIOJ JejCTBOM IOHYe U
TpaXibe, a y3 uHTepBeHIje HapongHe OaHke Ha TpXMIITYy caMo Ja Ou ce

copeunsle IMpeBelMKe [JHeBHe IIyKTyanuje BpegHocTu awmHapa®!. Pexwm

571 Hapopna Oanka CpOuje ¢ Bragom Pemrybimke CpOuje kpajem meremOpa 2008. rommme
notovicaia je Cnopasym o yusawy (mapeemuparsy) ungaayuje. Ha ocHoBy Tor criopasyma, HaponHa
6anka CpOuje je 22. merrembpa 2008. ycBojurta Memopanoym o yusarwy (mapeemupary) ungrayuje xao
Mmonemapwoj cmpameeuju. Hapomra Oanka CpOwuje: Todumiru usbewimaj 3a 2008. eoduny, beorpap,
2013, crp. 17.
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drrekcuOMIIHOrT Kypca je Hy)KHa IIOCJIeMlla TapreTuparba MHIamnuje (1o
IIO3HATOM TeOpPWjCKOM ,IIpMHLMITy HeMoryher TpojctBa”, He Moxe ce
VICTOBpEMEHO BOOWTV CaMOCTa/lTHA MOHeTapHa IIOJIMTUKA, VIMaTu CJI000IHO
KpeTarbe KalmMTasa M (PUKCHM IeBM3HM Kypc; Mopa Ce HampaBuTH m300p mBa
wba). OH MMa IPeTHOCTY Y OMHOCY Ha (PUKCHYU AeBU3HM KYpc, Koje ce OIjleiajy
y JIaKIIoj aTlCOPIIIMjMI eKCTepHMX IIOKOBa BobereM caMOCTajlHe MOHeTapHe

TIOJIITUKE U 3allITUTV OJE€BU3HNX PE3EPBIL.

Buicoka esponsariyija momaher dpmHaHcujckor cuctema, MebyTiM, ITocTaBba
rpaHuIle KOPVICHOCTU peXXrMa pIeKCHOVIUTHOT JIeBU3HOT Kypca, ¥ IIpeTBapajy OBaj
peXnM y KaHall IIpeHOIlelHa HeraTMBHMX yTHIIdja ca CTpaHMX Ha pgomahe
duHacujcko TpxuinTe. HaviMe, Tapretupame nHIIamyje moapasyMesa aa je Kypc
caMoO jefaH Ofl MHOMKAaTOpa KOju ce y3uMma y o03Mp KOJ OlleHe YCIIeIIHOCTU
ocTBapuBama TapreTupane mHdramuje. OBa cTpaTervja MOHeTapHe IIOJIUTUKE
NPBEHCTBEHO ce Ocjlarba Ha KaHaJl KamMaTHe CTOolla Kao KaHaJl TpaHCMuCHje

MOHETapHEe IT0JINTVIKE.

VcrpaxnBama peasmsanyje gomahe MoHeTapHe MHOIMTHKE IIOKasaaa Cy,
MebyTnM, fa je y yciIioBuMa eppowmsalivje IVIaBHM KaHaJI MOHETapHe IIOJIUTVIKE
KaHaJI JeBU3HOT Kypca; OCMM eBpom3aryje, Ha TO yTU4Ie VM MCKYCTBO €KOHOMCKIIX
cyOjekarta 13 mepuona xurepuHdrialmyje, Kao ¥ HU3aK KpeAuOWINTeT IleHTpaslHe
MOHeTapHe MHcTUTyIMje. CTora ce ImpoMeHe [I€BU3HOI Kypca y BeJIMKOj Mepu
IIpeHOoce Ha IleHe, a jauMHa OBOI ,IIpeHOocHOr edekra” (eHmI. Pass-through)
3aBUCK Of], OTBOPEHOCTM 3eMJbe ITpeMa CBeTCKOM TpXXMINTy (Behu je oOmm kofi
OTBOPEeHUjIX 3eMajba). AKO Ou ce oOMM eBpomsaliyje CMambMO — UCTPaKuUBakba

IoKa3yjy /1a Ou To Omo cirydaj ako Ou obum eppomsanyje 6o ncror 64,5% - onya
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Ou KaHaJI KaMaTHe CTOIle, KaO OCHOBHWM KaHaJI TpaHCMVICVIje MOHeTapHe IIOJIMTUKE

y cTpaTeruju TepreTvipama MHdriaiyje Morao ga pyHKIMoHMUIIe 2,

30or 3Hayaja [eBM3HOI KaHajla Yy YCJIOBMMa eBpowusallyfje, OHOCHO
OIIacCHOCTM Koje OM ApacTmdaH Ilaj, Kypca AVHapa uMMao IIo gomahm KpeauTHU
cucTeM (BeJIVIKV OOMM KpeanuTa MHAEKCHPaH AeBU3HOM KJIay3yJIoM), Kao 1 Ha pacT
neHa (vHEDIALN]Y), eKCTepHM IIOKOBM MoOpajy OwuTm amcopboBaHmM
KOMOMHOBaHMM JieJIoBatbeM MOHeTapHe ITOJIMTHKe M IHOJUTUKe Kypca. To sHaun
na Hapogna Oanka CpOuje Mopa fa cripedaBa [IpacTUYHO TPXXMIIHO oOaparmbe
BPEIHOCTM AVHapa IIyTeM 3HadajHVjuX MHTepBeHIja Ha JeBU3HOM TPXXUIITY, a
He caMO WHTepBeHIMjaMa pafy cIIpedaBarba JHeBHUX (iIyKTyamuja Kypca. Y
yciioBuMa dpuHaHcujcke Kpuse, of, 2008. romuHe, Koja je [OoBesla 10 CHaXKHe
Jenpecujanyje BpeHOCTU AMHapa, y3pOKOBaHe OJIVIBOM KallTasla VI CMarbereM
n3Bo3He Tpaxibe, HapogHa 6anka Cpbuje je To m umMHWMIIA, Ha TepeT AeBU3HMX
pesepu. C 003MpoM Ha OrpaHMYEHOCT JIEBU3HUX pe3epBu (/i1 M M3 AyOrbux
pasjiora ycjIOBJbeHMX CTPYKTYpPHMM HpoOsieMuMa Ipuspene), ogdopaHa gomaher
dpvHaHCKjCKOT TP KMINTa OBaKBUM JeJIOBarbeM VMa CBOje I'paHWUIle, U3 yera ce
MOXe 3aK/byuuTH [a je dpuHaHcHUjcko Tpxxuinre Cpbuje, Kao 1 peaslHU CeKTOp,
BeoMa W3JIOXKeH JleJIoBaky TPaHCMMCHMOHVX MexaHM3aMa eBpoIicKe (prHaHCHjcKe
VIHTerpaliyje, OJHOCHO eBpOICKe eKOHOMcCKe wuHTerpanmje. Llema oBakse
MOHeTapHe ¥ KypcHe IIOJIMTMKe jecTe HecTaOwIHOCT aomaher duHaHCHjCKOT
TpXuimTa 1 giykryaiuje joMahe eKOHOMCKe aKTMBHOCTY, IIITO Ce U IT0Ka3ayo y

TOKY CBeTCKe PMHaHCUjCKe Kpus3e.

[a 1 je anTepHaTVBa OBaKBOj MOHETApPHO] M KyPCHO]j IIOJUTHLIV HOTIYHA
espomsanyja duHaHcHjckor Tpxuinta CpOuje, OIHOCHO ycBajalbe eBpa Kao
nomahe Bairyte? HesasucHo o, ummseHMIle Ja EBporicka yHUja ,HUTHK cIIpevasa,

HUTY TIOACTMYe” yHWIaTepaIHO Kopullthere eBpa Kao gomahe BaslyTe, OOTrOBOP

572 Anekcuh, M., Bypbesuh, Jb., Ilaymh, M. Tacuh, H: Kawasr xamamwue cmone y ycaoBuma
doaapusayuje: cayuaj Cpouje, Hapomra 6anka Cpouje, Pagum marmpu, 2008.
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Ha OBO MWTarke MOrao Ou Ja IIpowcTeKHe M3 OKOJIHOCTM y KOjuMa ce Hajlasu
nomahw 1wratHM Gwiarc. Hawme, y yciioBrMa HOTIyHe eBpom3alivje, KOIMUIMHA
HOBIla y ONTHIIAjy 3aBUCK je[VHO Ofl paBHOTeXe IUIaTHOr OwiIaHca. Ako je
medunur 1wlatHor OwiaHca BMcOK, nohm he go ommMBa HOBIA M CcTOra 10
nedpraTOpHMX OPUTHCKA, KOjy BOJle KOHTPaKIINj/1 eKOHOMCKe aKTMBHOCTY, a CTOra
Y HeyTpaIucamwy IIpeJHOCTM Kopuithema eBpa kKao gomahe BaiyTed’s. [ledumr
wiaTHOr OwraHca CpOuje mpescTaB/ba IIPOXMOUTMBHU (PaKTOp yCBajarby IyHe

eBpowmsalyje.

YMecTto myHe eBpomsaliyje, MMa ayTopa Koju IpemIaxy Kopwuiiheme
cTapTervje MOHeTapHe IIOJINTUKe KOja ce OcCjlarba Ha JBa TapreTa: MHIauujy u
nesu3HM Kypc. IIpy Tome Ou ce mwbHa BpeHOCT Kypca ofpebuBasia Ha OCHOBY
nndepenuyjasia mHamnuje espozoHe n CpOuje (TapretMpanHa Om Owia Ta
pasiMka), mTO OM OHeMOryhmsio IINeKyJIaTMBHO KpeTame eBpoKalluTala Ha
nomahe dpuHaHCHUjCKO TPXKMUIIITe, KOjU MMa 3a Wb Kopuilthere BUIIMX KaMaTHUX
crona Ha gJoMaheM PVMHAHCUjCKOM TPXKUIITY, II0CeOHO HOBYAHOM, pajii CTUIIama
npodura (pasiMka y KaMaTHVM CTOIIaMa HeyTpaJincasia O ce KOpeKIijoM Kypca

y M3HOCY MHIIanmoHe pasimke)>’4.

HesasucHo of1 m3bopa cTpaTervje MoHeTapHe IIOJIUTUKE, PeXXUM IeBU3HOT
Kypca MOpa ce IIOCTaBUTM TaKo [1a KoHBeprupa MexaHU3My AeBU3HUX KypceBa 2
EBporicke MOHeTapHe yHWMje, Kako Ou ce ycIiocTaBujla CTaOMIHOCT Kypca AMHapa

Ha IyXW POK.

Huje nyXxHO na Ha pmaHalmirbeM CTelleHy oOfHoca ca EBporickoM yHMjom

CpOuja Hamymrta MOHeTapHY CyBepeHOCT (WIM OHO IITO je Of He OCTaJIo, C

573 @abpuc, Huxkomna: Eypmsarija xao mHCTpyMeHT MoHepaHe mormmruke CpOuje? ExoHomcku
anaau, 6poj 168, beorpam, 2006.

574 Fabris, N., A¢imovié, S.: Exchange Rate Policy in Serbia, Transition Studies Review, vol. 17, No.
1, 2010, cTp. 170 - 180.
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003mpom Ha creneH eppousanyje). OHa, Kao u ducKaIHa MOIUTUKa, Tpeba Ia ce
KOpUCTe 3a crabwinsanyjy HOMMHAJIHMUX KpUTepujyMa KOHBepreHiuje ca
EBporickoMm yHwmjom. [Ipyru MHCTpyMEHTU €KOHOMCKe IIOJIMTUKE MOpajy Ha ce
KOpPHCTe 3a CTpyKTypHe pedopMe, Koje 61 rtosehasie HUBO peajiHe KOHBepreHIlyje
ca Esporickom ynujom. Ilosehare HMBOa HOMMHAIHE M pealHe KOHBepreHIyje
noaum Ov KpeowuTHM PeJTMHI 3eM/be Kao Mepy PU3WYHOCTK yJlararma Ha
JvHaHCHjcKO TpXXUIITe U 'y pealtHu ceKTop Iipuspene CpOuje, O4HOCHO CMarsVIIN
Ou mmpemMujy Ha pU3MK KOjy OYeKYjy CTpaHM MHBeCTUTOpM Off yiarama y Cpoujy

(Cpbuja mma pejuar Bb op mapta 2011. roxgmre)57>.

Ocraje, cBakako, HOJIUTUYKN PU3MK, KOjiI MOXe JIeJIoBaTi Kao paKTop Koju
OoTeXaBa WIM CIIpedaBa CTpaHe WHBeCTUIIMje W OrpaHW4aBa aKTMBHOCT
dpuHaHCcHjckor Tpxuirra Cpouje. OH he ce cHVDKaBaTH y Mepu y K0joj ce ocTBapyje

Jlasba MOJIMTUYKa MHTerpanuja y EBporicky yHujy.

575 MuHncTapcTBo dpmHaHCHja 1 Tipuspene: Becrmu - [lobowuian pejmune Cpbuje, beorpan, 16.03.
2011. http:/ /www.mfp.gov.rs/newsitem.php?id=7596
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3AK/PYUYAK

VcTrpaxuBarba y O0BOj OucepTanuju IIOKasajla Cy JAa je dQuHaHCHjCKa
uHTerpanyja EBporicke yHUje CJIoXXeH M IHpOTMBpedaH IIpolec, yOpsaHMX u
yCIIOpeHMX TOKOBa. TpXXUIIIHe CHare Koje J1eJlyjy Ha jedVHCTBEHOM (PUHAHCUjCKOM
TPXXUINTY VM CBeCHa peryjalyja, Koja OTKIIama TpXXUIIHe ANCTOp3uje, Bomde Ka
VIHTerpaJIHOM (PVHAHCUJCKOM TP XKUINTY Kao HY)XHOM pe3yJsITary. JequMHCTBEHO
duHaHCcHjcKo TpxxuiTe EBporicke yHIje cJI0)KeHVM TPaHCMMUCHOHVM MeXaHM3MVMa
HpuBJIavy HallMOHaJIHa PVHAHCHjCKa TP XKUILTA Jp>KaBa Y OKpYXKemy, Kao IITO je
dunancujcko TpxuimTe CpbOuje, JOIPMHOCK HUXOBOM Pa3Bojy M KOHBepIeHIIVjI,
ayv IpeHocy v MIrysice Kpyse. OCHOBHO IMTarbe pervioHasiHe —(UHaHCHjCKe
MHTerpanuje jecre MoryhHocT edwkacHe ajloKallje KalMTajla Ha pervoHaIHOM
HUBOY. YKOJIMKO [ejioBame TpJXKMINTa AOBOAM O OBOI pe3yjTaTa, OHpAa je
pernMoHajHa QWHaHCKMjCKa WMHTerpanmuja Moryha. PervonaiHo dwHaHCHjCKO
TPXKUILTE je jeAVHCTBEeHO TP KMINTe ca COIICTBEHWMM 3aKOHWTOCTVMa KpeTarba, Ha
KoMe ce yuecHUIM cycpely ca jeqMHCTBeHUM IIpaBWIMMa, VIMajy jelHaK IIPUCTYIL
TUM OpaBWwIMMa W jeJHaK TpeTMaH Yy IIpollecy WHBecTuparba. VIHmmkaTop
eduKacHe ajIoKalluje jecTe dpopMuUparbe jeflHe IeHe 3a PUHAHCHjCKe MHCTPpyMeHTe
VICTVX KapakTepucTrka. Popmuparse jefiHe 1IeHe Ha HMUBOY jeAVHCTBEHOT TPXXUIITa
pe3yJiTaT je MHTepakllyje IIOHyAe M TpaXibe 3a (PUMHAHCHUjCKMM MHCTPYMeHTMMa,
IICHXOJIOTHMje yilarada (OQHOC IIpeMa PU3MKY W IIPUMHOCY) U aJIOKaTUBHMX
HoTeHIIMjala PUHaHCUjCKMX MHCTUTYMja. Ha ocHOBY jemyHCTBeHe IleHe JOHOCe ce
VIHBECTUIIIOHe OjjIyKe YyJlarada; IIpollec dopMmupama lieHa Tpebasio Ou 1a
ollpakaBa MaKCMMaJIHO JOCTyIHe MHGOpMalyje Ha TPXXMUINTY, J1a O Tp>XXuITe

edmKacHO VCIybaBasIo CBOjy aJlIOKaTUBHY (PYHKIIV]Y.
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Kperama y pealHUM HpuBpegHUM CeKTOpVMa [IeTepMMUHUIIY pasBoj
dpvHaHCKjCKOT TpXXUINTa. YTOIMKO je perMoHalIHO (PUMHAHCUJCKO TPXKUIITe TeCHO
II0OBe3aHO ca IIPOllecoM MHTerpalyje eKOHOMCKe MHTerpaiiyje. Obpacum KpeTarba
Ha (PUHAHCUjCKOM TPXXUINTY IIOKa3yjy W3BeCHY CaMOCTaJIHOCT, a IIOHeKal Wu
HOTITYHY OfIBOjeHOCT O] KpeTarha II0CJIOBHe akKTMBHOCTH. To ce mocebHO 30MBa Kajga
nobe fo Benukux QirykTyalyja eHa (y oIydajy IIIeKyJaTUBHMX OajoHa) WIn 10
cjIoMa 1leHa y TpeHylmMa puHaHCHjcKmx Kpusa. Tama ce, MebyTuM, KpeTama Ha
dpuHaAHCKMjCKOM TPXUIINTY MpwiIarobaBajy KpeTamy eKOHOMCKe aKTMBHOCTM, a

[IOCJIeINIIA j€ BeJIVIKU MTaK eKOHOMCKE 10OMTY MHBeCTUTOpa.
ocrte aje Be OuTak eKoOHOMCKe 100 ecTuTopa

3amTo ce HalMOHa/IHA (PUMHAHCKjCKAa TPXXWUINTa MHTerpuiry? OOrosop Ha

OBO IUTarbe /jajy Teopuje pernoHaHe (pMHaHCHjCKe MHTerpanyje.

['paBuTallViOHM MOAe/l VHBeCTVpala VMa OCHOBY Y IIPeTIIOCTaBLM [a
crerteH MebycoOHe IOBe3aHOCTV 3eMa’ba y TPrOBMHM (PUHAHCHUJCKOM aKTMBOM
3aBUCK Off oOMMa HUXOBMX (PUHAHCUjCKMX TPXXMIITa M Teorpadcke OucTaHIle
(ymaspeHOCT 1eHTapa TprosuHe). lleHTpurerasHe cwle WMHTerpauyje cy jade
YKOJIMKO Cy HalMOHajlHa TpxXuilTa Beha, a pAucrania wmsMmeby mux Marmba.
HvicraHiia je cHOHMM 3a MHQOpPMaIIOHe acuMeTpuje: TPOIIKOBU MHPOpMalyja ,
edMKaCHOCT TPaHCMMCMOHMX TeXHOJIOIMja WM CTelleH acuMmeTpuje MHopMaliyja
,VIMajy CHaXHy Teorpadcky KommoHeHTy”. OHa yTWde Ha WHBECTUIIOHO
IOHaIlIake 1 300r Tora he MHBeCTUTOP KoOjU MIMa aBep3ujy IIpeMa PU3MKY yilaraTu
Ha roMahe 1 perMoHajIHO TpXKMINITe a He Ha yAa/beHMja TPXKMIIITa O KOjuMa HeMma
HOTIYHUX WMHQOpMaIlMja; ,acMMeTpUYHOCT WMH@OpMallMja pacTe ca pacToM
aucranue”. [Ipyrum peunma, nHsectuTop he nusep3ndnKkoBaTyt CBoj IOPTQOINO y
cKiIamy ca pocrynHomihy wmH@opmanmja. Y TpaBUTAIlMOHOM MOfely Koju Cy
npemioxmwi Puaapp Ioprec (Richard Portes) 1 Xertena Pej (Helene Rey), , Mot

avBep3udmKaliyje je CKopo KOMIUIeTHO II0f], OMMHAaIjoM MHpopMaliyja”.
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VYxupamwe — mHpopMalMoHMX ~— acuMmeTpuja  u3MeDy — HaIMOHaIIHMX
dpvHaAHCKjCKMX TPXMUINTa CMakbyje OCHOBY WMHBECTUIIMOHOI IIOHalllarka, Koje je y
Teopuju Hobwio Ha3mB: ,JoMaha ckiioHOCT” (eHrl. Home Bias) y xojoj maBecTuTOpU
Iajy IIPpBEeHCTBO yiaramwy y pgoMahe xapTuje of BpemHOCTH, 3a KoOje IIOCemyjy
HajIIOTIyHUj1 ceT uHdopMalyja. Y perMoHaIHOM OKpyXewy, WMH@opMalyje
IIOCTajy TpaHCIapeHTHUje 1 A00ujajy KBasmuTeT JoMahux nHpopmanyja To mMa 3a
HPUPOIHY HocIeauily popMupame pervMoHaHOr TpXKUINTa PUHAaHCKjCKe aKTBe.
,HammonarmHa cxIoHocT” TpaHcopmuiIe ce Yy ,perMoHajHy CKJIOHOCT”

VIHBeCTUparba.

QyHKOMOHaAJIHA Teopuja WHAHCKjCKe WHTerpamyje IIocMaTpa YTULaj
TPXXUIIHMX [poleca Ha MHTerpauyjy IOjeduHMX CerMeHara IIpy’Karba
dumaHcHjckMx yoayra u dopMupame pervoHaIHOI (PUHAHCUjCKOT TpxXuiinTa. Ped
jé 0 MOCTerneHoOM IIPOoLeCy PervoHaIHOT (PVMHAHCK]CKOT MHTeTpricarba Koje He MOXe
OuTu pesysiTaT HOpMaTMBHe akliyje Ha IUIaHY pervoHaJIHe WHTerpalyje Wiu
IeHUX [p)KaBa 4WilaHWIla, Beh IejcTBa TpxuIHUX dakTopa, y3 oprosapajyhe
npwiarobapame HOpPMaTMBHOI OKBMpa ToM mporecy. OBa Teopuja He WMCKIbyuyje
MOJIUTUYKe yTULAje MHTePeCHUX Ipyla Ha IpoLec MHTerpauyje - OHe Henyjy y
CBaKOM TPJKMIITHOM CeIrMeHTY, KaKO Ha HallVIOHaJIHOM TaKoO VM Ha HaJHAaILIOHAJIHOM

HIBOY.

VcTpaxuBara MHCTUTYLMIOHAJIHE Teopuje Cy IOKaszajla KOpeJIaTMBHY Be3y
VIHTepakKlyje WMHCTUTYyIMja U ¢UHAHCUjCKe WMHTerpalyje. AHaiaM3a yTullaja
IpaBHMX MHCTUTYLMja Ha KOPIIOpaTUBHO yIIpaBibame 1 (pHaHCKUpatbe IIpeayseha,
Kojy cy msspunwin J1a Ilopra n npyru (La Porta et al.), mokasaio je ga semspe ca

pasBUjeHMj M MHCTUTYIIMjaMa 1Majy Behu ImoTeHIIMjal MHTeTpaliyje.

MebytumM, dopmaiiHe MHCTUTYLIVje Te)Xe KOHBePreHIIVji: ca eKOHOMCKVM
pasBojeM MHCTUTYIIMje y pas/IMdUTUM 3eM/baMa IIOCTajy cBe CIM4YHMuje. 3arto je

Ba’)KHO IIOCMaTpaTv HOejloBarbe HedPOpMaJ'_[HT/IX VIHCTVITyqu& Ha q)T/IHaHCT/IjCKy
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VHTerpanyjy. Y oBoM KOHTEKCTY, a Ty ce MHCTUTYIMOHaIHa Teopuja IpuOIvoKaBa
IpaBUTALVIOHO] TeOopwuj,, HajBaXHMUjU yTUIA] BPIIM I[OBeperhe eKOHOMCKMX
TpaHCcaKTopa, Kao oOimK mmpe pgeduHMcaHMX WMHCTUTYIMja. Ha y3ajamHO
HoBepere yTudy, Kako o0jeKTrBHa obeslexja ImprKaBe y KOjoj ce MHBECTMpa, TaKo U
KYJITYPHU acIeKTW: penruja, MCTopuja, TeHeTCKe CIMYHOCTM W Teorpadcka

OmmsuHa.

Teopujcke mnocTtaBKe O (PUHAHCUJCKOj WMHTerpauuji KOHKpPeTusyjy ce
aHaJM30M aKTopa WMHTerpaunyje, KOju  yTUdy Ha eHO OCTBapuBame U
eKOHOMCKMM cyOjekTMa omoryhasajy peaymsalinjy KOpPUCTM Ha WMHTerprCaHOM

TPXUIITY.

3emsbe TTOBe3aHe eKOHOMCKOM MHTerpanyjoM IoBe3aHe cy U (prHaHCHjCKOM
naTerpanyjoM. OcTBapuBame IWbeBa €KOHOMCKe VHTerpaumuje, I10ceOHO
obe30ebrBame ekoHOMCKOT pacTa 1 rtopeharsa 61arocTarba CTAHOBHUIIITBA, HE MOTY

ce rtoctuhy Oe3 KOHKYpeHTHOT (PMHaHCHjCKOT TP KMIIITa.

PuHaHCUjcKa MHTerpalnyja CTUMYyJIMCaHa je KOHKYPeHIIVjOM pasInumuTiX
CTpyKTypa duHaHcHjcKux TpxumTa. CTpyKType TpXXMINTa MOKa3yjy KOJIVKU ce
oOvM dpuHaHCHMpara IpuUBpere ocTBapyje Kpo3 TpXKUIIIHe MeXaHWU3Me WIV IIpeKo
Oamkapckor cmcrema. KoHKypeHIMja mMma oppasa Ha eWKaCHOCT asIoKarlyje
KallUTaJla y IpUBpeaM W [OOHPUMHOCK YKYIIHOj IPOAYKTMBHOCTU dpaKTopa
POM3BOJIIbe, OJHOCHO €KOHOMCKOM pacty. 3a pasimky on CAJl, dpuHaHCHjcKo
TpXuire EBporicke yHMje je 110, JOMMHAHTHMM yTuIlajeM OaHKapcKOr

durHaHCHparba.

OcuM HaBelleHe KOHKypeHIIMje, Koja je IIpOM3BOJ, MaKpOeKOHOMCKMX
OKOJIHOCTM WM KOHKypeHIIMja Ha MMKPO HUBOYy HpyXara (PUHAHCUjCKMX yCIIyra
npyxa mmIiysc dmHaHCHjcKOj wHTerpauuju. Ha jemmuHcrBeHoM dmHaHCHjcKOM
TPXKUILTYy MOXe ce ocTBapuTu eKoHomuja obmma (Economy of Scale) n

pasHoBpcHOCT (Economy of Scope), momro ce orkiamajy Oapwujepe yckor
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HalMoHasHor TpxwuimTa. KoHKypeHIMja pVHaHCUJCKMX MHCTUTYLIVja CTUMYJIVIIe

pasBuUTaK TeXHOJIOIMje ¥ MHOBalIVjy IIPOU3BO/a.

Tpxumre, MebyTuM, He MoXe OWTM jenwHM PperyjaTop eKOHOMCKe
akTuBHOCTU. JInOepans3aMm, Koju je TeopwjcKM ycMepaBao pasBoj (prHaAHCHjCKOT
TP>XXMINITa Ha Kpajy MPOIIUIOT M IOYeTKOM OBOT BeKa, OCTaBMO je 3a coboM Hacsiebe
Kpuse, Koja he nyro onrepehmsaTy Kako HalOHa/IHa, TaKO ¥ PerviOHaIHO
dumnancujcko TpxunTe EBporicke yHuje. 3aTo je Hy>XHO Ja ce Y TPXKWUIITHU IIPOLec
dvHaHCHjcKe MHTerpauyje yrpagy M cBecHa peryjlaTOpHa KOMIIOHEHTa, IIOIITO Ce
edpeKTM TP XXMIITHMX AVCTOpP3Mja MOTY IIpeJuBaTy Kpo3 LeJNHY pervioHaIHOT
Tpxumra. Ha pervoHasiHOM HMBOy, TpXWUILHE OVICTOP3Uje Ce eHAOTeHWU3Yjy U
IbVIXOBO peryJmcarme CTUMyJmine duHaHCUjcKy uHTerpauyjy. IIpso, pemasarmem
rpobsiemMa acMMeTpUYHOCTY MHQOpPMaIja 1 ¢ HUM II0Be3aHnX edeKaTa HeraTVBHe
cesleKIIVje, MOpaJIHOT xas3apia v HegocTajyher TpxmuiTa. pyro, KOHCTUTyMCambeM
VHCTUTYIIMja Koje he oTkIamaTu rocieauiie eKCTepHux edekara Ha peroHaTHOM
Husoy. Hajsan, sammuToM Tpxuminra of, popMuparsa OJIMIOIIOJICKMX CTPYKTypa 1

MOHOITIOJIICTUYKE KOHKypeHLIVIje, I(OjT/I MOTY outn V3BOp aCMETPUYHOCTU

nHpopMalyja.

CrBaparbe  jedMHCTBEHOI  (PMHAHCUJCKOT  TPXKMWIITa, Kao  pe3yJsIrar
JdvHaHCHjcKe MHTerpanuje, JOHOCKU JpKaBaMa WiaHuIlaMa KakKo KOPVCTM, Tako U

TPOIIIKOBE.

MakpoeKkoHOMCKe KOPUCTM (PUHAHCHjCKe MHTerpalyje mspaxasajy ce Kpo3
eKOHOMCKI pacT ” yOsaXkaBarbe eKCTepHUX IIIOKOBa, ITpeKo Iofesle pu3lMKa Ha
pasunTe MHBeCTUIMOHe MoryhHocTr. MUKpoeKoHOMCKe KOPUCTU (pUHAHCHjCKe
VIHTeTpaliyje orjiefiajy ce, IIope] OCTaJIor, U y CHIDKaBarby TPOIIIKOBa IpubaBibarba

KalluTajla, pa3BOjy HOBUMX (PUMHAHCHjCKMX HPOM3BOAA WM WMHTerpalujyi TP KWUIIHe

MHPpacTpyKType.
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EMrmpujcka  wucTpaxmBarba HWUCYy HOpOHalUIa  OUPEKTHY  Y3POYHO-
HOC/IeIVUHy Be3y (UMHaAHCHjCKe MHTerpaiyje M eKOHOMCKOI pacTa, ajli Ta Be3a
Moxke Outy riocpernHa. Kapuka Koja 1mosesyje oBa [1Ba €KOHOMCKa IIpolieca je pa3Boj
dvHaHCHjCKOT TpXWMINTa, Ha KOju yTude (UHAHCHjCKa WHTerpaiyja, a pasBoj
TPXWINTa, I00OJbIIareM KamnamyuTeTa aJoKalyje KaIliTajla, OUPeKTHO yTude Ha
eKOHOMCKM pacT. Ha ocHOBy ucTpaXuBarba OBOI BUIIECTPAHOr YyTHUIIAja, HEKM
ayropu (Ha mpumep, Jlesun, Banern) saxpyuyjy Oa MOCTOju ,BeoMa jaka Besa
usMeDy ersoreHe KOMIIOHeHTe pas3BUTKa (PUMHAHCUJCKOT IIOCpefioBamba U

IyTOPOYHOT €KOHOMCKOT pacTta”.

dunaHcHujcka MHTeTpanyja 0be30ebyje moperry pusuka 1 ypaBHOTeXaBarbe
(,merare”) T0XOTKa MHBECTUTOPA y CJIydajeBrMa eKCTepHMX I1I0KOBa KOji MOTY Jia
HacTaHy Ha eKOHOMCKM MHTerpyCaHOM TPXUINTY. Y yCI0BMMa AMBep3udUKOBaHOT
pervoHasiHor TopTdosuja duHaAHCKUjCKe aKTuBe, IIPUXOJ, Off VHBECTHMpPaHOT
KanuTasia y ApyTMM 3eM/baMa, Koje HICY ITorobeHe eKOHOMCKVM IIIOKOM, CITY KM Kao
JOIlaTHY M3BOP JIOXOTKa MHBECTUTOPVIMA Yy 3eM/bU Koja je rorobeHa eKOHOMCKVIM

IITOKOM.

IToprdormo ausepsndrKalija TeCHO je IoBe3aH ca epVKaCHOM aJIOKallyijoM
KannTajla y MHTeTpalviOHUM IleJInHaMa. VIHBecTUTOpH yiaxy y obiacTu y KojuMa
je HajBuMIIM O4YeKMBaHM MPUMHOC, y3 JaTu TpxXumHu pusuk. Ceako
pecTpyKTypupame HopTdoiija MOpefcTraB/ba peajloKallujy YyJlarama, a OHa je
OJIaKIllaHa KaKo CHVDKaBar-eM acMeTPUYHOCTM MHopMalija Kojy dpvHaHCHjcKa
VIHTerpalnyja JOHOCM, TaKO W WHTerpucarmeM TPXUIIHe WHPPacTPpyKType

(peryimcaHmx Tp>XUIIITa, KJIMPWHTa 1 cajlIpatba, IUITaTHOT IIpOMeTa).

@uHaHCHjcKa  MHTerpaluja Huje MMyHa Ha  Tpomkose. (CBaka
nubepanm3aliyja KpeTarba KanuTajla WU3jlaXe Jp)kaBe MOryhuM HeraTMBHUM
yTUIlajuMa eKcTepHor Tpxuinra. Kaga je ped o dwHaHCHjCKOj wMHTerpanujy,

pvsuny HUCY CaMO €T30reHN, Hero Mory HpOT/ICTehT/I " "3 YHYTpPalkbX q)aKTopa
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pa3BuUTKa MHTerpalyje — To je MoceOHO ciIydaj ca MOHOIIOJICKMM ¥ OJIMIOITOJICKVIM

TeHHeHHT/IjaMa IIpOV3allIvIM 113 II0CJIOBakba Ha je,ILT/IHCTBeHOM TPXKUIITY.

IToceGan Tpomak duHaHCHjcKe MHTerpaiuje je mMoryhHocT dopMmmparsa
cycteMcKor pusuka. CrCTeMCKM pU3MK MOXKe ce UCIIOJbUTH Y 00Ky dryKTyaliuja
eKOHOMCKe aKTMBHOCTV Y WHTerpucaHuMM 3em/bamMa U y OOJIMKYy KpWU3HUX
MaHUdecranmja. Vima craBoBa mga cy pasBujeHa PUMHAHCHjCKa TP KUIITa
pesucTeHTHMja Ha oba OBa MCIIOJbaBakha CUCTEMCKOI PU3MKa, ajIli je Teopuja jolil

YBEK II0 OBOM IINTAay HEOIJTyYHa.

Hajzan, duHaHCHMjcka wHTerpaimyja Kao MMHMMAJIHM YyCJIOB YK/bydyje
orpaHnYaBare CaMOCTaJIHOI BoDera eKOHOMCKMX IIOJIUTHKAa [pkKaBa 4YIaHWIIA,

om0 Yy LeJIViHN, owto HOjeHVIHVIX VMHCTPpyM€eHaTa €KOHOMCKE ITOJIMTHKE.

EBporicka yHMja je pervoHajiHa MHTerpanyja, Koja MMa IOJIUTUYKY WU
eKOHOMCKY campxuHy. OHa je meo ,IIpolleca CBe Tellllbe VHUje mM3MeDy Hapopa
Espomnie”. TlommTiuka cagpxnHa YHuje ce omiefia y 3ajeHUUKOj oOpamMOeHOj u
0e30e1HOCHOj TIONMUTUIIM, Kao W KOoOopAMHauuju y olnacti IpaBocyba u
YHyTpalllbuX ocjioBa. EKOHOMCKa cafip>K1Ha YHMje 3aCHOBaHa je Ha je[IMHCTBEHOM
TPXXUIITY, Koje oOyxBaTa 00s1acT 6e3 yHyTpallllbx TpaHNIIa, ,y KOjoj je OCUrypaHoO
c71000IHO KpeTarme polOe, Jbyay, ycoiIyra ¥ Kanuraia“, Kao M Ha CBECHUM
HOJIMTUKaMa peryicarmba II0CeOHMX 00JIacTii eKOHOMCKOT JKMBOTA, CaryIacHO

HaIJIKHOCTVIMa YHT/l]e " Op’KaBa WilaHVIIa.

EBporicka yHmja JaHac je eKOHOMCKa VI MOHeTapHa yHuja. OHa y €KOHOMCKO]
OIlpeIHUIIM cagpXu obesleXja 30He CJI00OHe TProBUHe, IJAPMHCKe yHUje U
jenvHCTBeHOT TpXXuiTa. EKOoHOMCKa yHMja 3agpXkaBa o0ejlexja 3ajeHIYIKOr
TpXXUINTa M J0faje MM eJleMeHTe 3ajeJHIYKe eKOHOMCKe MOoJmMTHKe. MoHeTapHa
yHuja oOyxBaTa obejlexXja eKOHOMCKe yHUje y3 yBobembe jedMHCTBeHe BaJlyTe U

LIeHTpaJIM30BaHO BoDere MOHeTapHe IloinTuKe. EKOHOMCKa 1 MOHeTapHa yHMja
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Jaje OKBUpP Pa3BUTKy (PUHAHCUjCKMX TP XKUIINTa ¥ JOIPUHOCK (PMHAHCHU]CKO]

VIHTerpalyjy, OJHOCHO CTBapamby jeIVHCTBEHOI (PMHAHCHjCKOT TP KMIIITA.

Oxsup ¢dpunancujcke nHTerpanyje y Epporckoj yHuju mpeacrasbajy: (1)
Iocaiallliby IIPOLlecy pa3BUTKa eKOHOMCKe MHTerparlyje, IoceOHO KOHCTUTYWCAbe
Y Pa3Boj jeIVHCTBEHOI TPXMINTA, (2) CBecHa akilMja MHCTUTyLMja YHUje Ha
dopmyicarmy OpaBHMX OKBMpa MHTerpanyje, Kao M Ha OTK/Iamamy AVCTOp3uja
TPXWUINTa ¥, Ha Kpajy, (3) pe3suCTeHTHOCT HalMOHAJIHMX Tpaaullvja, jesuka u
KYJIType, Kao U pa3jIKe y peryJaTOpHVUM U IPaBHMM PeXVMIMa M IPUOpUTeTVIMa

€KOHOMCKE ITOJIMTHUKE.

@duHaHCHjcCKa  MHTerpanuja, OOHOCHO  dopMuparbe  jeAMHCTBEHOr
duHaHCcHjckor TpxuinTa EBporicke yHwuje, mpefcras/ba TPXKMUIIHY IIpoLlecC Yuje ce
7IejCTBO peayin3yje y OKBUPY peryJaTOpHUX HPUHINIA ITOCTaB/beHMX CarjlacHO
rofieIt HajyIeXxHocTn m3Meby YHuje m gpxkasa wiaHuia. VIHCTUTYIIMOHAIHO
pelemse peryjaTopHoOr oKBrpa y EBpoIickoj yHUju I10J1a31 of, HaIJIeXKHOCTI YHUje
y obs1acTyt pUHAHCHUCKOT TPXKUIIITa KOoje je 00J1acT rofiesbeHe HajIeXXHOCT YHIje U

Ip>KaBa WiaHMIIA.

EBony1imja perynatopHor oksupa Esporicke yHuje y obrtactv prHaHCHjcKe
VHTerpalyje wMajla je HeKOJIMKO Mepuoja, Koju ofpaxXasajy HOJIUTUYKE
npuopurere YHWMje, yTuUllaj IIpoleca Ha CBETCKOM TPXWMINTY, HJOKTPUHE O
duHaHCKUjCKOM TPXMIITY Kao camoperyymiiyheM MexaHW3My, Kao U IIMKIIyC
Jeperyiaiyje, Kpuse, jadarbe yjiore gpxase wu pe-perynanuje. OBu nepuoamn ce
alpOKCMMAaTVBHO MOTY OApedWuTH Kao: Ilepuop, dparMeHTanyje UHaAHCHjCKOT
TPXKUINTA, 3ajedHNYKO (PUHAHCUJCKO TPXXWUINTEe, jeAVHCTBEHO (UMHAHCHJCKO
TP KUIIITe Y MHTerpaJIHO TPXXuIlTe (y HacTaHKY).

@duHaHCHjCKa WMHTerpalyja je MHoceOHO WMHTeH3MBUpaHa ca ycCBajarbeM
Axiyonor mwiaHa duHaHcHjckux yoryra (1999.) xoju je, Ha ocHOBY mpemnopyka

Komurera mympux (,Jlamdanycujes xomurer”) mocraBno Kao b popMuparse
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jeIVIHCTBeHOT TP XXUITa PUHAHCUjCKMX yCIyTa 3a EBporicky yHUjy Kao 1enuHy. Ha
O6u ce mHTerpamuja yopsasa, dopMupaHa je HOBa apXMUTeKTypa OJjlyduBarba y
obOmacTu perynarmse UMHAHCHJCKOT TPXKMINTA, 3acHOBaHA Ha pasBajarby
IIOJINTUYKYIX 1 OTIepaTVBHMX aclleKaTa JOHOIIea OJIyKa.

Aximmonn 1wiaH u  Jlamdanycujes mporec obinMKoBaJiM  Cy  pasBoj
jemMHCTBeHOr (PUHAHCUJCKOT TpXuIlTa YHMje 1o dmHaHcHjcke Kpuse 2007 - 2012.

rOoJIuHe.

Kpusa duHaHcHjcKOr TpXmMiTa yBeK ojadaBa apryMeHTe 3a JOJaTHOM
peryinamujom. Kpusa cBakako Huje y3pOKOBaHa HeIOCTATKOM peryaunmuje, aiau je
OTKpWIa HeHe HeJlocTaTKe Ha HMBOY EBporicke yHwMje, moceOHO Be3aHe 3a

CynepBVI3VIjCKT/I CEeIrMEHT CMCTEMCKOI pM3MKa.

DopmyJsmcare Kpy3He U IIOCTKPU3He peryjaTyBe Ha HUBOY YHUje pe3ysrar
je pana JlaposujepoBe KoMucwHje, Koja je popMyIivcasia peryjaTtopHy pedopmy paan
»yCIIOoCTaBjbatba edUrKacHUjer, MHTerpucaHujer ¥ OIPXKMBOI eBPOIICKOT cucTeMa
cynepsusuje” duHAHCHjCKOT TpXuITa. MakponpyaeHIMoHa KOHTpoJa je
CTaBjbeHa Yy HamlexXHocT EBporckor ombopa 3a  CHUCTEMCKM  PUBMK  a
MUKPOIPYIeHIIMOHe PpPu3MKe KoHTposmile EBporckm cucreM ¢uHaAHCHUjCKOD
Ham3opa, ca oAroeapajyhmM wMHCTMTyHOMjaMa 3a peryjncarbe cerMeHaTa
jemVHCTBeHOT (PVHAHCHjCKOT TpXuIlTa (0aHKe, ocurypame 1 JoOpoBOJbHe IeH3uje

" TpXXUIITE KaHT/ITaJ'Ia) .

V1 oBa perynaropHa pedopma, Maja je Ioauriia epukacHOCT drHaHCHjCKe
VIHTeTpanyje, cyJapiila ce ca MHCTUTYLMOHAIHOM CTpyKTypoM EBporicke yuwmje. To
je 1 pasymibMBO, ¢ 003MpOM Ha MYJITMHAIMOHAJIHN KapakTep EBporicke yHUje, Kao
VI Ha IPOMEeHJbMBY paBHOTeXy m3MeDy derepaHoOr, OJHOCHO CylpaHalMOHaJIHOT
VI HalMIOHAJIHOT eJleMeHTa y F-eHOM pa3Bojy. 3a caja ce defepaHu eJleMeHTU
UCIIoJbaBajy Kpos3 I1oj10kaj EBporicke 1ieHTpasiHe OaHKe Yy MOHeTapHOj ITOJIUTUIIN (ca

CIIOpPHVM €JIEMEHTVIMa aKTVMBHOCTM W onepaumjaMa Ha TpPXNUIIOTY XapTT/Ija (018
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BpeHOCTM) M Haj30py OaHKapckor cucreMa YHwuje (OaHKapcka yHMja), Kao U Y
nosioxajy EBporicke ympase 3a ¢uHaHCHMjcKa TpXwINTa, y o00IacT KOHTpPOJIe

PejTUHT areHuuja.

PuHaHCHjCKa MHTerpanuja je Ipollec umja ArHaMyKa Boay Ka (popMupamy
peryJjlaTOpHUX BeJIM4YMHa Ha jeqVMHCTBeHOM (WHaHCUjCKOM TpXuIuTy EBporicke
yHuje. OHe Tpeba fla ycMepaBajy MHBeCTUpame Y PUHAHCUCKY aKTUBY Koja JOHOCHU
Hajsehy mpuHoC y yoioBmMa Itpeossiabyjyher TpxxumiHor (cucreMckor) pusuka. Ha
MHTerprcaHOM  (UMHAHCKUJCKOM  TPXMINTY, akKo cy o0e30ebeHn ycioBu
TpacllapeHTHOCTM MH@OopMallvja 1 OuBep3udurKalija pusiKa, BaXy 3aKOH jefHe
nene. To 3HauM fa ,,pUHAHCKjCKa aKTMBa, KOja TeHepuille UIeHTUYaH TOK TOTOB/He
(xemr droy) ocTBapyje ncTy MpuHOC, 6e3 00631pa Ha JIOKALVjy eMUTeHTa U ApyKaolia
akTuBe”. VIHTerpasiHO (PpUMHAHCHjCKO TPXKMINTe, ITpeKO MexaHm3Ma dopmupama
LleHa, Tpebasio 6u 11a 06e30ean Aa MAeHTUYHYM PUHAHCUJCKM MHCTPYMEHTU MMajy

VOEHTUYHY [eHY, OJMHOCHO MIeHTUYHY IPVHOC.

OcuM wmHAMKaTOpa Be3aHMX 3a 3aKOH jeHe IleHe, KOpHUCTe ce WU
VIHAVMKATOPpU Be3aHM 3a Audysujy nHdopMalimja (BecTi), Kao 1 MHAUKATOPU KOju
V3pakaBajy KBaHTWUTaTVWBHe aclleKTe WHTerpaliyje, OIHOCHO OOJIMKe KpeTamba
dpmHaHCHjCKe aKTVBe M3Meby Ap>kaBa WiaHWIIA MHTeTpanyje (IIoKa3aTesbyl OICYCTBa
Oapujepa y IIpeKOrpaHMYHOM KpeTaly akTuBe, Kao W IIOKasaTelbu ,JdoMahe

CKJIOHOCTM” VIHBECTVpama).

ABaym3a TPXXUIIHMX IIpolieca M peryjIaToOpHMX aKTMBHOCTH II0Kasyje J1a je
KpeupaHO jeAVHCTBeHO mHaHCUjcKo TpxXuinTe EBporcke yHUje, aim Ja cy
Ipollecy MHTerpalyje HepaBHOMEPHM Y HOjeIVHVIM HherOBUM cerMeHTVMa. [lejcTBo

drHaHCHjcKe Kpu3e YCIIOPWIO je IIpoliece MHTerpaliyje, ajii X Hije 3ayCcTaBuIo.

Tp>xuinre HOBIA je HOTIIYHO MHTEIPUCAHO U [eJlyje 3aKOH jeqHe IleHe, Kao
BpelHOCHM KpuUTepujyM WuHTerpauuje. ToMme moceOHO IONpMHOCK peasM3aliyja

MOHETapHEe II0JINTUKE EBpOHCKe ImeHTpaiHe 6aHKe, aJIr " ITIOJINTUIKa ap6vrrpa>1<e Ha
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TPXXMINTY HOBIIA Y OJHOCY eBpa M BaJlyTa Jp)KaBa WIaHMIla YHUje Koje HUCY
wiaHuIle eBpo3oHe. Kpusa je qoBesa 1o dpparmMeHTalivje TpXXuILITa ajii je, Oap Kaja
je ped o eBpO30HM, OHa capjlafjaHa oOe3bebuBarbeM momaTHe JIMKBUIHOCTU
TPXWINTa Of cTpaHe EBporicke IleHTpasiHe OaHKe. TpXXuinre KpaTKOPOUHVIX
XapTuja Ol BPeIHOCTM HWUje WMHTerpucaHo, IIocebHO y obsacTy KoMeplujaIHMX

I1ammvipa, € O63VIPOM Ha BEJIVIKY XeTE€PpOIr'eHOCT VM Pa3JIN4NTNI pejTT/IHF eMuTeHaTa.

bankapcko Tpxumre EBponcke yHMje je WHTerpmcaHo y CerMeHTy
MebybGaHKapckor kpenuTupama (0aHKapcTBO ,Ha BelnmKko™). Ped je o TpxuITy Koje
je moa AOMMHATHVMM yTUIlajeM TPXXMUIIHMX Cwia, ITo oMoryhasa dopmmpame
jeOIVHCTBeHMX BpelHOCHMX ITapaMeTapa. Kpusa je yTunana Ha dpparmeHTaumjy u
OBOT TPXXMINTA, IIPBEHCTBEHO 300T HAIMOHAIHNMX WHTepPBEHIja y OaHKapcke

cncreMe ap’KaBa 9wiaHnIla, aJin je TPXUILITE Y KPaTKOM POKY cTabMIM30BaHo.

@uHaHCHUjCKa WMHTerpalyja je HajMarbe peajM3oBaHa Yy CETMEHTY
OaHKapCKMX yciIyra CTaHOBHUIITBY (OaHKapcTBO ,Ha Majio”). Peu je o mernosamy
Kako T3B. IpupogHux ¢akTopa (OymsuHe mHOpyXajlalla M KOPWUCHMKA YCIIyTa,
pasiMKa y mpedepeHliaMa KOPUCHMKA, PUHAHCUJCKOj KYJITYpPH, je3uKy, ajlv 1 O

yTHUIIajy HaI[MOHAJTHMX €KOHOMCKIX IIOJINTHKA).

TpxuinTe ocuryparbsa je Takobe HepaBHOMepHO MHTerpucaHo. Ocuryparse
XKIMBOTa je Makbe MHTerpycaHoO Ofl OCUIypara MMOBMHE, C 0031pOM Ha JlejIoBabe
HallVMOHAJIHVIX peryjaTuBa, Kao M pa3vka y npedepeHIjaMa CTaHOBHWIITBA.
HobOpoBosbHM crucTeMy (POHOOBM Cy jOII IO BEIMKMM yTHIIajeM HalOHaIHOT
peryimcarma, Tako Ja y 0BOj 00JacTV jeVHCTBEHO TPXKWUIITe He IIOKasyje BeJIVKN

CTeIleH MHTerpaluje.

Ananmsa mpolleca Ha TPXMUINTY KaouTajla ITOKasajla je ha je A0 Kpuse
HajBuIlle OMO WMHTerpucaH cerMeHT cyBepeHor nayra. IIpmHocum Ha gyropoune
Ap>KaBHe xapTuje ofI BpeqHOCTI 3a0eJIeXXIIn Cy TeHAeHIIVjy yjeAHadaBama, IIITO je

VHIVKaATOPp [eJIoBakba 3aKOHa je):[He IeHe, mocebHO 110CIIe YBObeI-Ba €Bpa Kao
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jenviHCTBeHe BasyTe. Tpxuinre je, MebyTuM, HOTLEHWIO PU3MKe, KaKO KpeaUTHNU
TaKO ¥ PU3MK JIMKBUIHOCTM U 3a BpeMe Kpwse [OLUIO je [0 Hpwiarobabama
HpUHOCa pU3MIIMMa, Koje ce MCIIOJbWIO Kao Hario AndepeHlpame IIP1HOca, TaKo
Ia je TpxuiTe dpparmeHTricaHo. [ToctkpusHu pasBoj, mocebHO genoBame Epporicke
LleHTpaJlHe OaHKe IIpeKo MexaHM3aMa OTKyIla [Ip)KaBHMX OOBesHMIla WU
KOHCOIMJIaIMje CyBepeHOr Jyra MojeVHMX ApKaBa WIaHWIIA, JOBeO je 10 IIOHOBHOT

HpVIGHT/I)KaBaH)a IIPMHOCa Ha Op’KaBHe O6B€3HVIII€.

VIaTerparmja Tp>XulliTa aKijyja je mof, yTullajeM XeTepOreHOCTU KPequTHOT
KBaJIUTEeTa eMITeHaTa, ajli aHajIM3a KpeTama Oep3aHCKIX MHIIEKca, Koje ofpakaBa
TeHJIeHLIVje pa3Boja eBPOIICKOr TPXKUIITA aKlyja, II0Ka3yje HbUXOBY KOHBEepreHuujy,

KOja je MHMKATOp pacTyhe MHTerpariyje Tp>XuIITa.

Crpykrypa noptdoinja MHBECTUIIMOHMX W HeH3MjcKux (¢OHIO0Ba Koju
VIMajy eBpOIICKYy WHBEeCTULMOHY CTpaTervjy, Kao U CTPyKTypa mnoptdoruja
ocurypasajyhrx KoMaHuja, rokasyje TpaHcdopmaiiijy ,aomahe ck1oHOCTH”, Kao
oOpaciia wmHBecTMpara Yy IpaBlly ,pervoHajiHe CKJIOHOCTM ', OIHOCHO [a
NOHAIIaFe VHBeCTUTOpa y3MMa y 003Mp MHBECTUIIMOHM XOPWM3OHT jeVHCTBEeHOT

dvHaHCHjcKOT TpXXMINTa YHMje.

Ceercka Kpwsa JioBejla je JI0 3acToja (MHaHCHjCKe MHTerpanuje m o
aKTUBMparba HalVIOHAJIHMX IIPVCTyIla pelllaBary Kpuse, IoceOHO y drcKaIHOj
obacT. MoTuB MHTepBeHIIMja OO je odyBambe IIoBepera eKOHOMCKMX YMHWIala
M CTaHOBHMINTBA Yy (PUMHAHCUjCKO TPXXMINTe, Ja OM ce ouyBajla Heropa yJiora
pallMoHaJIHe ajloKallje yjlararka W CTaOwiIn3oBaJla peajlHa IIPOM3BOMMHA.
ITocTkpusHM pa3BOj IIOKasyje IIOHOBHO akKTMBHMpambe IIpolleca WHTerpaiuje

jeIVHCTBeHOT (PMHAHCHjCKOT TP KMIIITA.

Kpusa y EBporckoj yHUju HoceOHO je morogymsia CerMeHT MOHeTapHe
VIHTerpalyje, OJHOCHO MaHMdecToBaJla ce Kao ,Kpu3a eBpa”, OIHOCHO Kpu3a

VHCTUTYIIVMIOHAJIHUT MeXaHNM3Ma EBpOHCKe MOHETapHe YHI/Ije . Z[a JIN
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VHCTUTYI[MIOHa/IHA pellera Ha KojuUMa je OHa 3acHoBaHa omoryhasajy
dyHKOMOHMCake jeAMHCTBeHe BajlyTe Ha JyXxu pok? Takobe, ma im gpxase
wiaHWUIle CTUYy ofipebeHe KOopucTM o7l ofpullarba CyBepeHOCTM Yy MOHeTapHOj U
meBu3HOj obOsactm? Oprosopm Ha oBa IIMTamka Cy 3HavajHa 3a (PUHAHCHUCKY
VIHTerpaiyjy, IOIITO OHa, C jefHe CTpaHe, yTude Ha OAPXXMBOCT jeIHCTBEeHe BaJIyTe
a, ¢ apyre, goOuja op, e IOACTUIAje Y pPea3alyjyi CONCTBEHOr IIMpera U
nponyosbuBarka.  OfroBope Ha oOBa OWTara IIOKyIIaja je Ja OPYXKM Teopwuja

OIITMMaJIHe HOBUaHe 00JIacTii.

Teopuja onTmMasiHe HOBYaHe (BaJIyTHe) OOJIacTM aHaIM3Mpa OTHOPHOCT
jeIVIHCTBEHOT HOBIIA Ap)KaBa KOje Ce MOHeTApHO WHTETPUIINY Ha acuMeTpUdYHe
IIIOKOBE ¥ IIPeJIMBaFbY HVIXOBVIX ITOCIIEANIIA Ha APYTY APKaBy WM gp>KaBe Koje Cy Y
MoHeTapHO] yHuju. IIpobOieM acuMeTpuuyHMX IIIOKOBa MOXe ce pelllaBaTu
npwiarobasarbeM IleHa W HajgHUIA (,yHyTpallma [JdeBajBauyja”)  wwin
npwiarobasameM HOeBU3HOT Kypca (,crosbHa mesaiBaumja”). OH ce, MebyTnmM, He
MOXKe PeIINTI aKO He ITOCTOju (PJIeKCMOVUIHOCT HaIHWMIIA U 1IeHa, a Ap>KaBe Cy ce
IOoOpOBOJBHO OIpeKyle MHCTPYMeHaTa OEeBM3HOI Kypca ¥ caMOCTa/IHe MOHeTapHe
IIOJIUTVIKE TVIMe IITO ¢y popMupasie MOHETapHY YHUjY, OIHOCHO yBeJle jeIHCTBEeH
Hosarl. Crora, 1a 61 gpXaBe MorJle Ja opMIpajy MOHETApHY YHU)Y, Hy>KaH yCJIOB
je ciiobomma KpeTarka paJHMKa yHyTap MOHeTapHe MHTerpaliyje Win IOCTOjarbe

IIEeHTpaJIN30BaHOr CbT/ICKafIHOI‘ pe)Z[VICTpT/I6YTI/IBHOP MeXaHM3Ma.

Ca pa3sBuUTKOM (QUHAHCHjCKe MHTerpaunyje, camMo (PWHAHCUjCKO TP KUIIITe
MOXKe WIpaTy YJIOTy allCopIiiyje acMMeTPUYHMX IIOKOBa, aJlil y OTrpaHNYeHOM
obumy. OBakBa pyHKIIMja PUHAHCHJCKOT TPXKMIITA, KA0 MexaHM3Ma 3a OCUTyparbe
OJI [eJioBaFka aCMMeTPWYHMX IIIOKOBa, IIO3UTMBHO je KOpeJricaHa ca pPa3BUTKOM
VHTerpanyje QpWHaHCUJCKOT TpXuINTa. Y KOjoj Mepu eBpO [IOIPUMHOCK OBOM

PasBUTKY?
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Y Mepu y K0joj eBpo TOIIPUHOCH CMak-MBaky TPaHCAKI[MOHMX TPOIIKOBa U
Moi3amby OIINTer IIoBepera y ((PYHKIMOHMCAe TpXXWUINTa, a MOHeTapHa
noymTuKa obesbebyje yciioBe 3a Heropy HeyTpaJIHOCT Kao HOBIla, oOe3bebyjy ce
yoIoBu 3a popMuparse BPeTHOCHMX IIOHIepa Ha (PUHAHCUjCKOM TPXXUIITY W
CTHMYJIUIIIE F-eT0B Pa3Boj. MebyTuM, mpuxsaT/bMBOM ce MOXKe cMaTpaTy XMIIoTe3a
Ja je jedMHCTBeHa BajlyTa WMHUIIMpala TeHfeHIIMje KOHBepereHIIVje IIPUMHOCA,
OJTHOCHO CTBapambe jeIMHCTBeHUX BpeIHOCHMX WHIAMKAaTOpa WHTerpaiyje 3a

MOHeTapHy YHWU]y.

VacTuTyumonasHa CTPyKTypa MOHeTapHe yHMje 3acHMBa Ce Ha
VHTerprcaHoj MOHeTapHO] (YHKIIMjU Kojy Bpimm Epporicka IleHTpasHa OaHKa.
OpHocn MoOHeTapHe IIONIMTUMKE W (PUHAHCKUJCKOT TPXKMINTa Cy CJIOKEeHU W
obeslexxeHM IIOBpaTHMM yTullajeM. MoHeTapHa MHOJINUTMKA Ce peajnsyje Ha
dpurHaAHCKjCKOM TPXXUINTY (M3pUYUT 3aXTeB OCHMBAUYKMX YTOBOpa YHuMje jecTe J1a OHO
Oyne TpxuiHO opujeHTHcaHO). C mpyre cTpaHe, HeCTAOMITHOCT Ha (PVHAHCHCKOM

TPXUINTY pernepKyTyje ce Ha MOHeTapHY ITOJIUTUKY.

OcHOBHI IIJb MOHeTapHe monuTMKe EBporicke IleHTpasiHe OaHKe je mHa
00e30emyt ctabwtHOCT eHa. Pamy ocTBapmBarba ToT IM7ba, HyXaH je ogrosapajyhm
TPaHCMIMCMOHM MexaHM3aM, Koju he mpeHeTm mMIIyJice MOHETapHe IIOJIUTUKE Y
CBVIM cerMeHTVMa (PMHAHCHCKOT TP KMIIITA ¥ CBUM JIp’KaBaMa eBpPO30He JI0 peaIHOT

CeKTOpa ¥ TaKO YTUIIaTV Ha popMUpame IeHa.

Y yaioBnma dpuHaHCHjcKe Kpuse JONIUIO je A0 IpeKuaa TpaHCMMCMOHOL
MexaHW3Ma MOHeTapHe IOJIUTHKe 1 10 AMCcPYHKIIMOHAIHOT ITOHAalllakba MOojeHX
cerMeHaTa (PUMHAHCHJCKOT TPXKMILTA, IITO je yrpO3WIO HOPMaJIHy peasin3ailijy
MOHeTapHe MOJIUTUKe. Y CBpXy OTKIamara dparmeHaTiyje ¢GUHaHCHCKOT
TpxwuiTa, EBporicka IleHTpasiHa OaHKa je Ipely3ela HM3 KOHBEHIIMOHAJIHUX W
HeKOHBEeHIIMOHAIHMX Mepa 3a oflpKaBakbe JIMKBUIHOCTY TpXuiiTa. OHa je moceOHO

HnpolvpwIa Io/ke CBOje MHTepBeHIIMje ¥ Ha JIyTOpodYHe cerMeHTe (PUMHaHCHjCKOr
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TpXWUIlTa, Ja Ou gompuHesia Bpahamy HoBeperma (PUMHAHCHJCKOT TpPXMUINTa Yy
OIIpXMBOCT jaBHMX UHAHCHja KPU30M OIITPO IIOrObeHMX [IprKaBa WIaHNUIIA

eBpO30He.

EBporicka nenTpasHa 6aHKa je 13 rHaHCHjCKe Kpyi3e M3alila Kao eBpOoIicKa
VHCTUTYOMja ca Hajuile ayTtopurera. Ca HOBOM (YHKIMjOM IeHTpa/IM30BaHe
KOHTpoJIe GaHKapcKOr ceKTopa He caMo 3eMajba eBpo30He (0aHKapcKa yHMja) Kao 1
dyHKIIMjOM peryJiaTopa cTabWIHOCTM YKYIHOT (PMHaHCUjCKOT crcTeMa YHMje (OHa
pyxosoau Epporickum ogbopom 3a pusuke), EBporicka 1ieHTpasiHa 6anka he urpatu
K/by4HY YJIOTY y Ja/bUM €BPOIICKMM MHTerpanujama. MebyTtum, HoBe dyHKIMje
MOI'y yIPO3UTU F-e€H KapaKTep He3aBUCHe MOHeTapHe MHCTUTyLVje, jep CTBapajy
MOTeHITVjaJIHY MOopalHM Xasapp, usMmeby moTpeGe oppikaBarba JIMKBUIHOCTU U
COJIBEHTHOCTV KpeIUTHMX MHCTUTyIuja. banim cy seh ynyhene mpumMenbe na je y

JunaHcHjckoj Kpusu mipeysesia u ogpebene ducKaHe HaIe)KHOCT.

bankapcky yHujy he onrepehmsat wm mnpobieM geMoOKpaTcKe
JIETUTMMHOCTV ¥ OJTOBOPHOCTM y JOHOIIEHY BUTAJHMX OJIyKa, Koje VMajy
perlpeKycuja Ha HaI[MOHaJIHe OaHKapcKe cucTeMe, a He caMO Ha TpPXKMUIITe
espo3oHe. Cama EBporicke rieHTpasiHa OaHKa je Ha ygapy KpUTHKa 300T HeZmocTaTKa
HeMoKparckor jerntumureTa. C gpyre cTpaHe, Ha ITOJIMTUYKOM HUBOY, OIJIyKe Koje
Cy MOTMBVCaHe YHyTpalllbuM IIOJIMTUYKIM OfHOCKMa y HajehnmM 3emybaMa YHuje,
MOI'Yy MMaTV BeoMa HeraTVBHe IocsIeuiie Ha PMHaHCHjCKY IT0JI0Kaj CTaHOBHUINITBA

y MarbyM 3eMJbaMa YHUje ¥ CTOTa jadaTyi COLVjaIHV OTIOP MHTerpanvijul.

EBporicka MoHeTapHa yHWMja (€BpO30OHA) ,3acHOBaHa je Ha jeIVHCTBEHOM
VIHCTUTYLIVIOHQJIHOM OKBUPY, KOjUI Cap XV jeOVHCTBeHY MOHeTapHy IIOJIUTUKY W
BuIle duckaHuX noamtuka“. oK je mpBa IleHTpajM30BaHAa W IIPeCTaBlba
derrepasiHM aclleKkT yHUMje, Ipyra je AelleHTpal30BaHa 1 Y HaJIeXXHOCTH je JIp>KaBa

WIiaHWIIA.
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@uckasiHa npaBwia peryimie ITakT craOmiHOCTM M pacTa, KOjU CagpXu
onpenbe o mocTymamwy y YHUjU YKOJIMKO HeKa Off Ap’kaBa WIaHMUIlA IIpeKopayn
auMuTe OylleTckor neduiMTa M jaBHOT [yra, IITO Ce MOXe, MeXaHM3MOM
HnpesvBama, OApasUTH Ha QUHAHCUJCKM IIOJIOXKaj OPYIMX ApskaBa WIaHMUIIA,

onHocHO EKOHOMCKe 11 MOHeTapHe YHUje Y LIeJIMHN.

PuHaHCHjCKa Kpu3a je HoBeila [0 Harior mosehama medwuinra Oyllera
IpXkaBa wiaHuIa eBpo3oHe. Kao pesynraT TakBor pasBoja, CKOpO CBe [prKaBe
wilaHWIle eBpO30He VIIUIe Cy Yy 30HY IIpeKoMepHOr OylleTckor gedwmiinTa
nedvamcaHor [Takrom crabrtHocTM 1 pacta (13 o 17 mpkaBa wiaHMIIA €BPO30OHe),
IOK Cy HeKe Ofl HbUX yIUIe Y 30Hy HeOoOpXXMBOI (puCKaJHOr IedulnTa, Koju je

3axTeBao caHallMjy PUCKaJIHOT CUCTeMa.

Ha namio noseharmse jaBHOr syra, (oMHaAHCHJCKO TP XKMIITE je pearoBajio
IIOHOBHOM IIPOLIEHOM PUM3MKa yjlarama y ApsKaBHe OOBe3HMIle Ap)KaBa WIaHMIIA
eBpo30He, nnosehasajyhu nmpemujy Ha pusuk (crpes) Ha oOBe3HMIle JIpXKaBa UMy je
ayr Hajsuile nopactao. Ilosehanm cripen oppaxkaBao je KaKo KpeaWUTHU PU3UK
HOjeIMHMX ApKaBa (pU3MK o, 0aHKPOTCTBa), TaKO Y PU3SMK JIMKBUIHOCTY, OJHOCHO
MoryhHoOCT ma ce oOBe3HmIle TVMX Ap>KaBa MOTY YHOBUMUTV Ha TPXKWUIITY CaMoO Y3

BVICOKI OVICKOHT.

MexaHnsaM KoJIeKTMBHe akllyje y pelllaBarmby Kpuse CyBepeHOr Jyra Owo je
orpaHM4YeH oppendoM Yrosopa o ddYyHKIMOHUCakY EBporicke yHwmje, Koju
3a0pambyje KOJIeKTUBHY caHallMjy OmjIo Koje IIpesajykeHe Ap>kape wiaHuile. buio
je, cTora, HeOIIXOIHO J1a ce IMpoHabe MexaHM3aM pelllaBamba IIpobsieMa fgpKaBa Koje
cy Owie mocebHO morobeHe Kpm3oM cyBepeHor ayra. PellaBare Kpuse jaBHMX
duHaHCHja IIpe3alyXeHMX AgpKaBa WIaHMUIIA pelllaBaHO je Ha WHAMBUIAYaIHO]
OCHOBW, Off CJIy4aja [I0 cJIy4aja, Kao M y3 dopMuparse IlepMaHeHTHOI MexaHM3Ma
eBpO30He 3a IIOAPLIKY caHaluju Yy OOIMKy craOmwimsanmoHnx QoHaoBa.

(DopMMpaH;e IIepMaHEHTHOI' MEXaHV3Ma pelllaBarba Hp06HeMa Kpri3e OCHaXeHO je
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ITOTITICIBabeM YFOBOpa (6] CTa6T/IJ'IHOCTVI, KOOp)IVIH&IIVIjVI " VyIipab/babkby Yy

ExoHOoMCKOj 1 MOHeTapHO] yHUj1 (MapTa 2012. roguse).

AHanv3a [ejcTBa Kpw3e jaBHOI [yra eBpO30He IIOKasajla je Ja ce
dparMeHTanyja jeAMHCTBEHOr TPXKUIITA peasin3yje Ha HeKOJIVKO HUBOA.

IIpBo, aKTMBUpPaH je KpeqUTHY PU3SKK ¥ PU3VK KOHTpalapTHepa, Kao Hheros
J1e0, IITO je JOBEeJIO JI0 CMarbMBarba KpeTarba JIMKBUIHOCTY Ha TP)KMINTY HOBLIA U Y
MebyOaHKapckoM ceKTOpy, Kao M CMamera oOvMa HpUKYIUbeHOI KaluTala Ha
TP XXUIITY KOpHOpaTUBHMX 00Be3HMIIA U aKilMja Koproparyja.

Hpyro, akTMBMpaH je CUCTEMCKM PU3MK, KOjU je IIPOy3pOKOBAO OIIIITe
CMamberbe IleHa (PUHAHCUjCKMX WMHCTpyMeHaTa, Kao W Cy)KaBarbe TP KuUIITa
CyBepeHOT JiyTa.

Tpehe, ominre HenoBepere y KpeOUTHU cUCTeM M (PUHAHCUJCKO TP KUIITe
J0BeJIO je A0 AesuHTepMeaujallije y OJHOCKMA CTaHOBHMINTBA U (PUHAHCUjCKIX
VHCTUTYIIMja, OJHOCHO OaHaKa, OCUTyparba, WHBECTUMIIVIOHMX W IIeH3UjCKUX
dono0Ba.

Hajsan, canamyja jaBHux dprHaHMja II0ojeqVHUX ApKaBa WIaHMIIA MMala je 3a
IoCJIeVIly [a OHe He MOIy Ja KOpHuCTe MexaHusMe (bVMHAHCHjCKOTI TP KMINTa 3a
HOBO 3ajyXeie, IITO IIpeAcTaB/ba ¥ OOJIMK HerocpenHe dQparMeHTalvje
dpVHAHCHjCKOT TP>XKUIIITA.

I mopen cBera, jegMHCTBEHO (PUMHAHCUJCKO TPXWMINTe cadyBajo je
dYyHKIIMOHAIHOCT ¥ MexaHWM3Me yTuilaja Ha HOCKOLle eKOHOMCKe IIOJIMTHKe Yy
Ap’KaBaMa WIaHMIlaMa, eBpOo30HM U YHUju Kao neimHn. MebyTnM, oHa je momaTHo
ocstabibeHa IIOJIUTMKaMa INTellrbe, KOjy CIPOBOfe Ap)KaBe WiaHMIle, a Koja je u
VIHCTUTYIVOHa/IM30BaHa ycBajarbeM (DuckanHor mnakra. llommTmka mremrbe
orpaHM4YaBa Ja/bMl pPa3Boj jeOMHCTBEHOr (PUMHAHCKJCKOI TPXMUIINTAa W CMambyje
KalamuTeT HheroBOr yTUIlaja Ha peaylHy eKOHOMU)Y .

Kaxas je yTuiiaj dpmnnaHcmjcke nHTerpanmje EBporicke yHuje Ha pviHaHCHjCKO

Tpxwuite Cpbuje?
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PuHaHCcHjcko TpXuiTe CpOuje Ha caBpeMeHOM CTelleHy pasBoja ofpa’kaBa
IPOTMBPEUHOCTN HacTaHKa M Jlocajialllibe VCTOpHje, eKOHOMCKIX OKOJIHOCTU UMjy

je v3pas, Kao M TeXIbU 3a MHTerpriCameM Y eBPOIICKO (PMHAHCHCKO TP KUIIITe.

Y cBom MomepHOM 001Ky, dumHaHCcHjcko Tpxuiure CpOuje je pesyiraT
TPXKUIIHNX pedopMI Koje Cy ciipoBefieHe KpajeM 80 - TMx roayHa IpoOIUIOr BeKa.
ITomutuuke npomene, nsppinere 2000. roavHe, Jajse Cy VMITYJIC APYIITBEHVM U
eKOHOMCKMM pedopMama, KOje Cy oBesle O WM3Yy3eTHO AMHAMWYHOI pa3Boja

dpVIHaHCHjCKOT TP KMIIITA.

C 0631poM Ha reorpadcku M0JI0Xaj ¥ eKOHOMCKY IToBe3aHoOCT Kojy CpOuja
YMa ca JOpXXaBaMa WiaHuIaMa EBpoIicke yHUje, Ha OCHOBY TEOPUjCKMX MOesla
VHTeTpamnyje, 0 KojuMa je OWIo peun y IIpBOM [Ty OBOT pajia, MOXe Ce IIOCTaBUTHU
xumore3a na je duHaHCHjcko TpxumTe CpOuje HYXXHO OpMjeHTMCAHO Ha
VHTerpauuju ca dpuHaHCHjcKMM TpXuinTreM Epporcke yHuje. Y Ko0joj Mepm je TO
OCTBapeHO, IIOKa3yje aHa/IM3a IIOjedVHMX CcerMeHaTa (PUHAHCUJCKOT TP XKUIITA

CpOwnje.

TpaHcMUICHOHY MexaHM3MM, KOju II0Be3yjy JBa TP KUIITa, MOTY ce ITOAeINTI
y HeKOJIMKO KaTeropuja. Kperame kanmurasia je HajpaXHMju paKTOp MHTerparyje.
Kpetame kpaTkopouHoOr Kanmrasa o0e30ebyje momaTHy TMKBUIHOCT TPXKUIITHUMA, a
KpeTarse JAyropoYyHOr KamuTaja [JOIIPVMHOCK OCTBapuBaimby IIOTeHIIVjasIa
eKOHOMCKOT pa3Boja, yOrlakaBarby eKCTepHIX IIIOKOBa U yjelHauaBalby IIOTPOIIIbe.
Kpetame dprHaHCHjCKMX yCITyTa, Y CBUM 00IMITMMa KOje II03Haje caBpeMaHa ITpaKca,
IOOIIPMHOCK 3aJl0BOJbaBamby IIOTpeda KOpMCHMKA Ha IMpeM IIpocTtopy. Perrernmimja
peryJaTtopHe Ipakce JIONPVHOCK yjeqHadaBarby yCJIOBa KOHKYPeHIIVje TP KVIITHMX
ydecHuka. KoMyHMKanmoHa IIoBe3aHOCT W IIOBe3aHOCT WMH@PaCTPyKType,
omoryhaBa cMamuBame UHQOpMalMoHe acumeTpuje mu3Meby drHaHCHjCKMIX

TpxwuinTa Esporcke yuuje n Cpbuje.
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@unaHcujcko Tpxuire CpbOuje je OaHKapCKM OpUjeHTMCAHO: Yy YKYIIHOM
obuMmy durHaHcHjcke akTuBe, yuelithe Oanaka m3Hocu mpeko 90%. To rosopm o
HVICKOM HWBOY (PMHAHCHjCKOT IIocperoBarba y 3emsbli. CTame IIOropIiaBa
JOMMHaHTaH y/eo CTpaHOT BJIaCHUINTBa y JoMahem OaHkapcTBy. To He omoryhasa
aZleKBaTHY MOOWIM3allMjy KaIlMTaja Ha HalIOHaJIHOM HUBOY, OHOCHO CIIpedaBa
pacT 1 pa3Boj peaylHOT ceKTopa IlpuBpere. baHKapcKi ceKTOp HeMa YHYTpallbu
MIOTeHITjajl 3a KOHCOJMAAIMjy M CTOra ce MOXe 3aKbyunTu Aa he OaHKapckm

cexTop y CpOwmju Ha IyX1 poK ocTaTy pparMeHTICaH.

AKO JOMMHAHTHO IIPUCYCTBO CTpaHMX OaHaka y OaHKapCKOM CEeKTOpY
Cpbuje He JONIPUHOCH H-eTOBOj KOHCOIMIALNjY ¥ 300T TOra OfyCTBYyje MexaHM3aM
MoOWIM3alyje KamuTajia 3a KpyIHe WMHBeCTHIIMOHe IIpojeKTe, a mosehaHu cy
TPOIIIKOBW MHTepMe/yjaliyje M CUCTeMCKM PU3MK, OUMITIE[HO je Jla je TaKaB CTaTyc
cTpaHMx OaHaka IIOCJIefMIla OJICYCTBa CBeCHe [p>KaBHe IIOJIUTUKe y OaHKapCKoj
oOnacti. OunryieHO je [a Ap’kaBa HUje MoIvla (300 HeTOBOJBHO jaKMX jaBHUX
dvHaHCHja) WM HUje Xeslera (300r HemoOCTaTKa IIOTeHIIMjasla) Aa pedpopmuiiie
IocpHysie OaHKe y Ap>KaBHOM BJIACHMINTBY IIa VX je IIPOfajoM CTpaHMM OaHKama

IperycTwIa caHaLVjy ¥ pexaOvuInTalvji.

CekTOp ocuryparma je peslaTMBHO HajMame pasBUjeH CeKTOp (PUHAaHCHjCKOT
IocpeoBarba y OJHOCY Ha eKOHOMcKe IoTeHIMjasie Cpbuje. Ocrarm cekropm
dprHaHCHjCKOT ITOCpeoBarba, MHBECTULIMOHM (POHIOBU 1 POHIOBU JOOPOBOIEHOT
IIeH3MjCKOT OCUTYparba HICY 3a0esIeXXiuIn 3HadajaH pas3Boj y IIOCIIeIEb0j AelleH )i,

Y KOjOj Cy VI OCHOBaHI.

Pa3Boj Tpxuinra kanurtasia y CpOuju 3HadajaH je 3a IpOMeHYy CTPYKType
duHaHCHMparba KOMIIaHMja, ¢ 003MpoM Ha Beh paHMje yKazaHy UMIbeHUIy [Ja je
CTPYKTypa (PUHAHCHjCKOT TPXKMIITa TOMMHAHTHO OaHKapcka. Paspoj mprmapHOr
TPXMINTa KallUTajla oMoryhasa mmpy MoOwIM3allMjy cCpelcTaBa Kpo3 eMUCHjy

aKIyja VHULIVjaJIHOM jaBHOM IIOHY/IOM, OJTHOCHO eMUCHjy AyTOpOYHMX OOBe3HMIIA.
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C mpyre cTpaHe, Kpo3 pa3BoOj CeKyHIApHOI TpPXXMINTa KamuTaja oMoryhasa ce
aJleKBaTHO Bpe[IHOBarbe KOMIIaHWMja, INTO je BaXKHO KaKoO 3a HbMXOB IIOJIOXKA] Ha

TP>XUIITY, TAaKO M 3a IIPOMEHY BJIaCHUYKe CTPYKType.

CexyHIapHO TpXXWUINTe KalllMTaja obejleXkaBa HMCKa JIMKBUIHOCT,
KosieOsbVBa KallMTaIn3allvja ¥ BeJIMKO ydelthe cTpaHMX MHBECTUTOpPa y TPrOBVHU
akiyjama. OHO ce KOHcTaHTHO Kpehe oko 50% TprosuHe, He3aBMCHO OfI YKYITHOT
oOvMa TprosuHe y IojedViHUM IlepuoayMa. To mokasyje [a je OIIITH ONTHMM3aM
VIV TTecMM3aM Ha Oep3u MofjefHaKo IIpuBJIauno 1 goMahe 1 cTpaHe yiiarade, IIITO
ce orjiefja y HepaBHOMEPHOM KpeTamy 0o0rMa TprosuHe Ha bepsi. Y dpmHaHCHjCKO]
Kpusu, MeDyTum, mcriosbiia ce HepaBHOTeXa y BUCKMHM ydelltha cTpaHOTI KalluTasla
y HOHYIM ¥ TpaXibW, ca IIpeBaroM Ha CTpaHM IIOHye, IITO je 1 OMo jemaH of

y3poKa Ilajia IleHa Ha beorpasckoj 6epsu.

Ceercka dmHaHCHjcKa KpM3a je CHaKHO moromgwla (puHaHCUjCKO TP KUIITe
Cpbuje: menpecujaiivja BpeJHOCTM [OVHapa, CMamere MebyOaHKapcKux KpenurTa,
YK/by4MB U MHOCTpaHe, IIOpacT HeHaIUIaTUBMX KpedyuTa OaHaka, OfUIMB KallUTasla
u3 OaHKapckor cmcremMa (y WMHOCTPaHCTBO W  Tesaypwsanujy omaher
CTaHOBHMIIITBA), af, IleHa XapTuja of BpeIHOCTH, CMarberbe yuellha MHOCTpaHMX
VHBeCTUTOpa y HpPMMapHO] HpoJaju M CeKyHHapHOj TProBUHM XapTwuja oOff
BpeIHOCTM, KaO ¥ Ha TPXMUINTy IIpey3uMara KoMiaHuja (Mé&A), cMameHe
BPeAHOCTM WHBECTUIIMIOHMX jeIMHWUIIa WHBEeCTUIIMOHMX ¢OHAOBAa W aKIuja
HoOpOBOTBHIIX MeH3MjcKMX (POHAOBa, IIaxm HOpmHOca oBMX (¢oOHIOBa, mosehaHO
3agyKuBarbe JpKase Ha dprHaHcHjckoM TpxuiTy. Kpusa Tpxxuinra ofgpasiia ce u
Ha Kpw3y jaBHMX (UHaHCHja M IIpeTBOpwIa ce y KpHU3y peaJHOI ceKTopa, ca

OLITPVIM I1aIOM IIpMBpeIHE aKTVMBHOCTI U 6PYTO APYLITBEHOT ITPOV3BOIA.

@uHaHCMjcKa Kpu3a, Koja je mMMajla I[OYeTHM WIMIIYJIC Ha pasBUjeHVM
CBETCKVM TP KMIITIMA, IT0cCeOHO pVHAHCUjCKOM TPXUINTY EBpoIicke yHMje y Kpusu

CyBepeHOr 1yTa, Hallllla je IDIOOHO TJIe 'y HapaSBMjeHOM 1 HeJOBOJbHO sarrrheHoM
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dunancujckom TpxuinTy CpbOuje, npeHeTa je Ha oMahe UMHaHCUJCKO TP XKUIITe
KpPO3 HeKOJIMKO MexaHn3aMa. OB MexaHM3MM TPaHCMUCHje M3PakeH! Cy Y O0JIMKy
oIIBa KpaTKOPOYHOI KallTala, OJCYyCTBO IIpWIMBa AVPEKTHUX W VHBeCTUIIVja,
pacrporaje pmMHaAHCHjCKe aKTMBe IOPTQOINO MHBECTUTOpPA, CJlabjberbe M3BO3HE
TpaXie, TpaHcdepa Hernopeperma y (PUHAHCUJCKO TPXWINTe, Kao U ItoehaHe

Hepu;emmje pu3MKa CpT/IHaHCVIjCI(OF TPKHUIITa O CTpaHe D;OMahT/IX MHBECTUTOPA.

EdexTn Kpuse npBeHCTBEHO Cy ce MCIO/bWIN Yy OaHKapCKOM CeKTOPY M Ha
TPXUINTY KanuTaia. Kpmsa GaHkapckor cekropa MaHMdecToBajla ce Kao Kpwusa
roBeperba, Koja je akTuBMpasa pusuK JuKBuaHocTh. OHa ce wcrmosbwia Kpos
HIOBJIaYerbe Iell031Ta, O0yCcTaB/barbe KpeadUTpara 13 MHOCTPAHCTBA, PacT IpeMuje
Ha pusuK cyBepeHor ayra CpOwje Ha WMHOCTpaHOM TPXMINTY KamuTaa W
npectaHak QyHKIMOHMCaka MebybOaHKapckor TpuilTa 300r pacTa pwusuKa
KoHTpanapTHepa. Ilocienuiia je Owia yrpoxasarbe KpeAuUTHparka pealHOr
CeKTOpa, OJHOCHO ONaJare KpeOuTuparka, a pe3ysTaT Iapajycarbe IIpUBpenHe

AKTVMBHOCTV M ITOPaCT HEHAIUIaTUBUX KpeauTa IIpuBpean.

[da Ou ce cmpeunsio Immperme Kpwm3e ¥ IIOHOBO YCIIOCTaB/UIa OCHOBHA
dyHKIMja OaHaKa - KpeguTHparbe peaTHOr CeKTOpa ¥ CTAHOBHMIITBA - HOCVOLN
€KOHOMCKe TOIUTHKE Cy HOHEeIN Mepe 3a OdyBame CTaOWIHOCTM OaHKapCKOT
CeKTopa U IIOBpaTak IloBepera Ha KPeAUTHOM TPXXUIITY 1 OuyBakbe CTaOVIHOCTI
OGaHKapcKOr CeKTopa, YK/by4dMB M caHalyjy OaHaka y Temnkohama. Ilpeysumarme
oOaBese caHalMje OaHKapCKOT CHCTeMa JIOHeJIO je HOBM ITpuTHcak Ha Oyiier Cpbuije,
Beh onrepehen pacxommma 3a yOsaxasame mocienuiia Kpuse. dedwnmr Oyiiera
pacTao je KOHCTaHTHO Of] M30ujara (prHaHCHjCKe Kp13e, Y YCIOBMMa OrpaHMYeHMX
npuxona 300r mama HOpuBpeqHe aKTMBHOCTM, Aa Ou cpenmuom 2013. romgmme

IpojeKIyje yKasajle Ja ce jaBHM AyT Kpehe Ha ITpaHWUITN O P>XXMBOCTIA

duHaHCHjcKa Kpy3a MCIoJbIa ce Ha TpXuITy KanuTaia y Cpbuju, kao n'y

3éM/baMa y OKPYXKEmY, KpO3 BeOMa BVICOK IIal] II€Ha: IIeT CI)T/IHaHCT/IjCKT/IX TPXUIIITa

374



ApXXaBa U3 OBOI permoHa Owmia cy Meby pnecer semasba ca HajpehmM magom
Oep3aHCcKMX MHeKca Ha cBeTy. To je yTo/IMKO 3HavYajHMje Kajja ce Ma y BUy Jla ce
TpxuinTe KanmTtaiga CpOwuje pasBujajio y Ieproay HeocpegHO IIpe Kpuse Ha
Tajlacy IIIeKyJIaTMBHOI OajloHa, IITO je OMO CJIy4aj M ca 3eM/baMa y OKPYXKemy.
Tpxwuirra KanuTajla pervoHa jyrovicrouHe Epporie Owia cy HajlpoIlysI3uBHMjA
Tpxninra y ceety: 2007. rogvHe, HajBUIINM CBETCKM pacT IIPMHOCA OCTBapeH je Ha

Oep3ama y OBOM pervoHy.

Kperame OepsaHCcKMX MHAeKca Ha OBMM TpXXuINTMMa, MeDyTum, camo cy
npaTwia TpeHj, KpeTama Ha pasBujeHnM (PUHAHCUjCKMM TPXXUINTHMa; Topebersa
KpeTama WHJeKca IIOKasyjy cjMuHe obOpaciie Kperama. Camo cy TpXXuiiTa
jyroucroune EBpome, 30or cmabuje passujeHocTM, Beher mpucycTBa cTpaHOT
KamyTaa M jauyMx IICUXOJIOMIKMX IIPUTHCAaKa, KOjU Cy Ce M3PpasiIi Kao OrpoMaH

PpacT HeIloBepEehba Ha TPXKUIITY KallnTalia, 3abestexnia ApacTNM4IHO Behu I1a/I.

Beorpascka Gepsa Huje Gmla MMyHa Ha Tajlac CBeTCKe PMHAHCHjCKe Kpuse.
Ilene aknwmja 2008. romgyHe gpaMaTHU4YHO Cy Hajle, INTO ce OpaswIo Ha CyHOBpar
BpenHOCTM MHIeKca beorpancke 6epse (BELEX 15 ) xoju je, om modeTka mo Kpaja

2008. romute, orao 3a 77 %!

OcHOBHI pas3jIor majga IeHa Oumo je max ImoBepersa AoMahmx ¥ cTpaHMX
VMHBeCTUTOpa y PyHKIIMOHMCae PUMHAHCHjCKOT TpXkuinTa. KoMOrHOBaHO 1ejcTBO
He3VHBeCcTparba MHOCTPaHNX MHBECTUTOpPa U IIOoBjIaverba JoMahux MHBecTUTOpa
POY3POKOBaJIVI  Cy IIaj, 1leHa aKIyja M Kojlarc TPXKMIIHMX MHekca beorpascke

6ep3e YakK " MCIIO/, OasHMx BpEeIHOCTN.

TokoMm kpuse, Ha bepsm Huje mpekumaHo Tproparbe, HUTK je Komucuja 3a
xapTuje o7l BpeJHOCTW, Kao peryJlaTOpHM OpraH, Ilpefys3uMasla IloceOHe Mepe y

IIoriieny TproBarba.

VcrpaxuBarba y 0BOj OyucepTalyjy IIONDIA CYy Of OCHOBHMX TEOPUjCKMX

HIpeTocTaBKM (pUHAHCHjCKe MHTerpaliuje EBporicke yHUje, IpyXiia yBULL y Pa3Boj
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Te WHTerpaluje ¥ IIpoOiieMe Koju Cy je HpaTWIM W aHaJIM3Mpasa pasBoj
dvHaHCHjCKOT TpXMINTa y KOHTEKCTy Te MHTerpanuje. OUHAHCUJCKO TP KMUIITe
Cpbuje je KOHCTUTYVICAHO U pa3BujaIo ce MOJ], HeIIOCPeIHNM yTullajeM eKOHOMCKe U
duHaHcHjcke mHTerpaumje Epporncke yHwmje. Taj yTuilaj MMao je cTuMYyJIaTMBHU
acrekT 10 n3bujarba prHAHCHjCKe Kpu3se, y OOJIMKYy HapTUlMIIanuje KanuTasia U3
EBporicke yHuje y cBUM cekTOopuMa (PVMHaAHCUJCKOT TP)KMIITa, IITO je IIPY>XXKWIOo
OCHOB 3a aHa/IM3e KBaHTUTATMBHUX aclleKaTa MHTerpaunuje asa Tpxymra. Ca
dvHaHCHjcKOT TpXXuITa EBpoIicke yHUje JOIUIN Cy M MMITYJICU KpW3e, a O[CYCTBO
KpeTarba KaluTala ca jelMHCTBeHOT (PMHaHCUjCKOT TPXXUINTa YHUje yTrde Ha CIIop
onopasak gomaher dwunaHcujckor Tpxumra. Kopenaiuja kperama Oep3aHCKMX
MHJeKca (IIpuHOca) IOKasyje Ja jedMHCTBeHO (PUMHAHCUjCKO TP)XKMINTe yTHU4Ye Ha
TpXuTe KanuTaaa y Cpbuju mpeko BpeHOCHMUX (KBaJIMTaTUBHIIX) IIOHepa, MaKo

KpeTarbe Kanurasia n3Meby mBa TpXKMIIITa joII Hijje IIOTIIYHO JIM0epaIn30BaHoO.

@dunancujcko  TpxuimTe Cpbuje  mMa HekolMKo — dyHIaMeHTaHUX
KapaKTepucTKa Ha caJallrbeM CTelleHy pasBoja: BUMCOKM CTeIleH eBpom3anyje
GaHKapcKor cucTeMa; y OaHKapcKOM CeKTOpy AoMuHMpajy Oanke m3 Epporicke
yHUje, Kao 1 y CeKTOpPYy OCUTyparba; KanuTasl u3 EBpoIricke yHUje 1 pervoHaIHmX
3eMaJba OfyTyudyjyhe yTrde Ha oOpaclie KpeTarba IleHa Ha beorpajickoj 6ep3n. Bucok
je cremeH Kopesalyje KpeTama Oep3zaHckmux mHaekca y CpOuju ca mHAeKcuMa Ha
Jvmancujckom TpxumTy EBporicke yHumje. 3amykeme gp)kaBe, OaHaKa ¥ peaylHOT

CeKTOpa JJOMMHAHTHO je M3paXkeHO y eBpuMa.

Hapenena obestexja, Mako ropope o JOMMHAHTHOM YTUIIAj)y jeVHCTBEHOI
dpuHaHcHjckor Tpxuirra EBporicke yHUje Ha dpmnaHcujcko Tpxuirre CpOuje, M TO y
roriesly Kako KBaHTUTATUBHMX, TaKO U KBAJIMTaTUBHMX (BPeJHOCHMX) IIOKa3aTesba,
He IIpy>kKajy JIOBOJbHO eJleMeHaTa 3a 3aK/byJak ja ce (puHaHcujcko Tpxuire Cpbuje

MOXe cMaTpaTy JAeJIOM jeIMHCTBeHOr TpxXullitTa EBporicke yHuje.
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Koje cy mpeTniocraske f1ajbe nHTerpamnyje dpmHaHcujckor Tpxuimra Cpbuje y

dumnancujcko TpxminTe EBporicke yHuje, Koja je eKOHOMCKM JIeTPMUHMCAH IIpo1iec?

[IpBa mpernocTaBKa Aa’be WMHTerpaiyje jecTe jmbepasv3alyja KpeTarba
KammTasa. OcTajle IIpeTHOCTaBKe WHTerpalyje 4YuHe 3axTeBU CUCTeMCKOD
perysvcama ¥ eKOHOMCKe IIOJIUTHKe KOj/ ce OJIHOCe Ha KpuTepujyme HOMMHaIHe
KoHBepreHuje duHaHcHjckor Tpxmuinra CpbOuje ca pUMHAHCHJCKMM TPXXUIITEM
Eppornicke yHuje. To cy: KBajauTeT M OApP>XXMBOCT jaBHMX (pMHaAHCHja M OATrOBOPHAa
duckaHa TOJIUTHKA; CTaOMIIHOCT PUHAHCKCKOT TPKUIINTa, Koja MMa CUMHTeTUYKN
v3pa3 y HOpPMaJIHOj KpMBOj IpMHOCA Kao M3pa3y podyHe U pU3UUYHE CTPYKType
pMHAHCKCKOT TPXKWIITA; CTAaOWIHOCT CUCTeMa IleHa Kao OCHOBa palVIOHAJIHOT

JIOHOIIIe hba MHBECTULIMIOHMX OfJTyKa.

Y oBoMm cermeHTy, ouiydyjyhu yTuiaj BpIiv MOHeTapHa IOJIUTKA Y PEXVIM
HeBU3HOTI Kypca. drekcnOWIHOr Kypca AyHapa je Hy>KHa I0cIeiuiia TapreTrparma
nHdranyje, Ka0 JOMMHAHTHE CTpaTervije MOHeTapHe ITOJINTMKe, YMji jeé OCHOBHU

ob O49yBarbe CcTaOWIHOCTU ITeHa.

Buicoka espomsaiija gomaher dprHaHCHjCKOT cucTeMa, MebyTuM, HocTassba
rpaHuIle KOPUCHOCTM peXuma rIeKCMOMIHOr [IeBU3HOT Kypca U IIpeTBapa OBaj
peXmM y KaHajJ IIpeHOIlerba HeraTMBHMX yTUIAja ca CTpaHMX Ha momahe
duHacujcko TpxuiTe. C 0031MpoM Ha OrpaHMYEHOCT AeBU3HUX pe3epBu (ajIt 1 13
nyO6sbMXx pasjiora ycJIOBJbeHUMX CTPYKTYpPHMM IpoOiieMuMa IIpuBpere), opOpaHa
nomaher dpuHaHCHjCKOT TPXUIITa IJIEKCMOWIHMM KYpPCOM MMa CBOje TpaHuIle, 13
yera ce MOXe 3aK/byumuTH fa je dpuHaHcujcko Tpxwuinre CpOuje, Kao 1 peasiHU
CeKTOp, BeoMa W3JIOKeH [ieJloBalby TPaHCMMCHMOHMX MexaHM3aMa eBpOIICKe
duHaHCcHjcke mHTerpaiyje. Llena oBakBe MOHeTapHe ¥ KypcHe IIOJIMTUKE jecTe
HectabwiHocT poMaher duHaHCHjckor TpXuinTa W QJiIykTyaumja gomMahe

€KOHOMCKe aKTMBHOCTVW, IIITO €€ ¥ IT0OKa3aJIO Y TOKY CBETCKe q)MHaHCVleKe Kpuse.

377



[a v je ajTrepHaTVBa OBAaKBOj MOHETapHOj M KypPCHOj ITOJIUTWIIV ITOTITyHa
esponsanyja duHaHcujckor TpxxuinTa Cpbuje, OGHOCHO yCBajarbe eBpa Kao Jomahe

BajryTe?

Ha panamrseMm cremeHy onmoca ca EBporickoM yHMjoM, HUje HYXXHO 1a
Cpbwuja Hamy1ITa MOHETapHY CYBepeHOCT (VJIV OHO IIITO je Off Hbe 0CTajlo, C 0031poM
Ha cTerleH eBpomsanyje). OHa Tpeba, kKao 1 dricKaIHa ITOJINTHKA, 11a ce KOPWCTU 3a
cTaOwIMsalyjy HOMMHaJIHMX KpUTepujyMa KOHBepreHiyje ca EBporickoM yHUjOM.
Hpyrut MHCTPYMeHTV eKOHOMCKe IOJINTHKE MOpajy ce KOPUCTUTU 3a CTPYyKTypHe
pedopme, xoje 61 nosehasie HMBO peasiHe KOHBepreHuwuje ca EBporickoM yHUjoM.
IToBeharbe HMBOa HOMMHAJIHe ¥ peajlHe KOHBepreHIVje IOAUIIIV OV KpeauTHU
PejTUHI 3eM/be, KaO Mepy PU3WMYHOCTU yJlarara Ha (PUHAHCKCKO TPXXMUINTe U y
peanHu cextop Inpuspene Cpbuje, OHHOCHO cMambWIM O IIpeMujy Ha PU3SUK KOjy

OYeKYjy CTpaH! MHBeCTUTOPM off, yiiarama y Cpoujy

Ocraje, cBakako, MOJIUTUYKY PU3MK, KOjiI MOXe [ejIoBaTi Kao aKTop Koju
oTeXXaBa WIM CIIpedaBa CTpaHe WHBeCTUIMje W OrpaHW4YaBa aKTVBHOCT
dpmrarCHjckor TpxuinTa Cpbuje. OH he ce cHIDKaBaTII y MepM Y K0joj ce ocTBapyje

Jasba IOJUTUYKA MHTerpanuja y EBporicky yaumjy.
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BVOTPAD®UJA

Mme u npesume: Patko Pagocasibesnh

Hamym u mecmo poberva: 16.01.1958. Jaronnna

ObpasoBarse:
OcHOBHY IIKOJIy ¥ TMMHa3Mjy (IIPVIPOAHM CMep) 3aBpIino y beorpany.

Huruiomupao Ha Ekonomckom dakyiirery y beorpanmy 1985. roguae cmep
,Opranmsaiiyja v eKoHOMMKa 1pemyseha”.

Hacros pummomckor papa: , Besimka bpuranuja n EBporicka ekoHoMcKa
3ajeqHMIIA”, MeHTOp IIpod. ap JbyOuina Anamosuha.

3a BpeMe cTy[IMja aKTUBHO ce 0aB1O BPXYHCKMM CIIOPTOM M MMao CTaTyc

,CIIOPTHCTE CaBe3HOT paHra”.

Y Toky cryamja 1980 -1981. rogmae 60pasu y Enrneckoj (Cambridge) rme
ycaBpIllaBa je3VK ¥ y4ecTBYyje Y CTyJIeHTCKO]j paflHOj TPyIM Koja ce GaBuIa TeMOM:

»,OnpasgaHocT yiacka Benvke bpuranuje y EE3”.
IestoBe OBOT pajia je KOpUCTHO Yy U3payi JUIUIOMCKOT paja.

Marwucrapcke crynuje u pan je ondbpanno Ha EkoHoMckoM daxysrety y Hury,
MeHTOp Ipod. Ap bopxo Kpcrih, Tema: ,,3Haqaj eBpa 3a pa3Boj prHaHCHjCKOT
TpXuiTa 1 MebyHapomHor 6aHKapcTBa”.

IlocaoB1o uckycmbo u pegpepenye

[TpBO pagHO MCKYCTBO CTHUYE Y MEIIOBUTOM (jyTOCJIOBEHCKO-aMePUUKO)
npenysehy , En-ITynima GTE”, cekTop TeslekoMyHMKalyja a Kao 1red mpozaje,
OJHOCHO IMPEKTOP CeKTOpa 3a MapKeTVHT VI IIPOAajy y4ecTByje 1 Boau cirefehe
CJIOXKEHe IT0CIIOBe:
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- u3Bo3HM nocsiosu 3a Kuny, semsbe cpeabe Adpuke, biavckm mcrok,
YexocsioBauky, byrapcky n Cosjercku Cases, kopucrehu paste
duHaHCHjCKe TexHVKe

- BeJIMKM MHBeCTUIIMOHM 3aXBaTu y JyrocjiaBuju oMHaHCHUpPaHM Off CTpaHe
Csetcke Oanke 1 EBRD-a

Kao uinan komepumjasiHor kosnerujyma COYP-a , Enexrponcka manycrpuja” Hu,
y 4MjeM ce cacTaBy Hasla3ujIo MeIIOBUTO IIpeysehe, mpeicTaBba CEKTOP
eJIEKTPOHVKE Ha jyrOoCJIOBEHCKO] ITpMBpenHoj n3toxom y [lekmary n Ha

CKYIIOBVIMa ]erCJ'IOBeHCKO - aMepIMYKO MEIIOBUTOT ITPUBPEIHOT TeJIa.

ITporiao cepujy NOCIIOBHMX TPeHMHTa Koje je Ha pasINnduUTUM UHCTUTYTUMa (IIpe

cgera y bernrujuin) y opranmsarmju nao-maptaepa ,GTE”.

HacraBak 1mocj1ioBHOT aHTaKMaHa CJIefM y aKIIMOHApPCKOM ApymTBy , CaBcKm
BeHall koMep11” Ha pyHKuMju ['eHepanHor AupekTopa. Y nouetHoj dasm,
IIOCTIOBVI Ha KOj/IMa paziy ce OJHOCe Ha MHBECTUIIVOHe aKTVBHOCTI y 3eMJbY, a
BpJI0 Op30 ce mpeballyje Ha cJI0)KeHe IIOCJIOBe MHBECTUIIVja Y 3eMJbI U
VHOCTPaHCTBY, OAHOCHO Ha IIOCJIIOBE TPpaHCdepa TEXHOJIOITja Y CEKTOPY
TeJIeKOMYHUKaIlVja 11 eHepreTuke. [IMpeKTHO paay 1 KOHTPOJINIIe yroBapambe 1
peanm3anyjy mpojekara ca pUHaHCHjCKO-KOMePLIMjaIHOI acIleKTa.

'y oBuM mocioBmMa KopuiitheH je BeoMa IIVIPOK CIIeKTap (PVHAHCI]CKO-

OaHKapCKVIX TeXHMKa:

- akpeIUTNBY, OaHKapcKe rapaHIlyje, Jp>kKaBHe rapaHiiyje, rapaHTHI
HernosuTyi, MebyHapoaHu KpeauTy, JoHalyje, pa3BojHa IIOMOh UT/I.

ITomeHy TV TOCIIOBY Cy TIOZIpa3syMeBasIv capamrby ca Bomehnm cBeTckmM OaHKaMa
v PMHAHCKjCKMM MHCTUTYLMjaMa:

- EAR

- EBRD

- EIB

- CITI BANK

- Societe General

- Dresdner Bank

- Jordan National Bank

- Marfin Egnatia Bank (CPB)
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- HVB

- UNI Credit

- HYPO

- Behu 6poj momahnix 6anaka

Hanac pagy Ha MecTy ['eHepatHOT AVpekTopa Ipemyseha 3a MHXeHepyHT,
criosbHU U yHy Tpatsu mpomeT ,SVECOM” f1.0.0. (mpaBHM HaciemHUK mpenyseha

,,CaBcKM BeHall KoMepIr”).

Teopujcka nadepadrea

OcHoBa MHTepecoBarba ce CBOJIM Ha MOHeTapHY eKOHOMUjY, OaHKapcKO
IIOCTIOBakbe Y OHOCY Ha IIpMBpenHe CyOjeKTe Kao 1 TeXHMKe (PrHaHCHparmba

BeJIVIKVX ITpOjeKaTa.

IToxabao TpenuHr , Ceetcke 6aHke” ca TemoM ,ITpumena bBOT” npuHinna y

CEeKTOPY eHepreTuke”.

IToceGHO MecTO MHTepecoBara 3aysuMa EBporicka yHUja, ITporiecu u edpeKTn
yBobema eBpa, Kao 1 cTBapare EBporicke MoHeTapHe YHIje, 0THOCHO
dopMupame jeqHCTBeHOT (PMHAHCHjCKOT TpXuilTa EBporicke yHuje .

ObjaBrbeHm paioBIL:

- ,Punancujcka nHTerpanyja EBporcke yHuje u peryimcarme CCTeMCKOT
pv3sMKa“, Jacomuc 3a IpUBpeIHOIIpaBHYy Teopwjy 1 mpakcy: [Tpaso n
npuspena, Opoj 4-6, 2012.

-, VIHTerpamyja 6ankapckor Tpxuira Esporicke yHUje 1 dopmuparbe
OaHKapcke yHUje”, 4acoIc 3a MPUBPeIHOIIPaBHY TeOPWjy U IIPaKCy:
ITpaso u mpuBpena, 6poj 4-6, 2013.
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Mpwunor 1.

UsjaBa o ayTopcTBY

MoTtnucann: Patko B. PapocaBmeBuh
Bpoj ynuca: 901

UsjaBrbyjem

Aa je AOKTopcKa aucepTaumja nog HacrioBOM:

®UNHAHCUJCKA UHTEITPALUJA EBPOINCKE YHUJE U lEH YTULIAJ HA
®UNHAHCUJCKO TPXXULLUTE CPBUJE

e pe3ynTaTt CoONnCrBeHor UCTpaXmBadkor paaa,

e [a npednoXxeHa guceptauuja y UenNWHW HU Yy JenoBuma Huje ©Ouna
npegnoxeHa 3a pobujake OuMnNo Koje AunniomMe npema  CTYAWjCKUM
nporpamMmmma Lpyrmx BUCOKOLLKONCKMX YCTaHOBA,

e [a Cy pe3yntaTh KOPeKTHO HaBeaeHU U

e [a HMCaM KPLUMO ayTopcka MpaBa W KOPUCTUO WHTENEKTyarHy CBOjUHY
ApYyrux nuiua.

NMoTnuc pokTopaHAaa

Y Beorpagy,
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Mpwunor 2.

UsjaBa 0 NICTOBETHOCTU LWUTaMMNaHe U efIeKTPOHCKe
Bep3nje AOKTOPCKOr paaa

Mme n npesmme aytopa: Patko b. PagocaBroeBuh
Bbpoj ynuca: 901

CTtyawnjckm nporpam:

Hacnos paga:
®UHAHCUJCKA UHTEIMPALMUJA EBPOINCKE YHUJE U BEH YTULIAJ HA
®UHAHCUJCKO TPXKULLUTE CPBUJE
MeHTop: Mpod. ap BpaHko Bacumesuh
Motnucann Patko B. PanocaBrseBuh

n3jasrbyjeM [[a je wWwTamMnaHa Bep3nja MOr [OOKTOPCKOr paja WCTOBETHa
€NEeKTPOHCKO] Bep3uju Kojy cam npegao 3a objaBrbmMBawe Ha noprtany
OurutanHor peno3utopujyma YHuBep3uteTta y beorpaay.

[o3BosbaBam ga ce objaBe Moju NMYHM nofaun BesaHu 3a fobujarwe akagemckor
3Batba [OKTOpa Hayka, Kao LITO Cy MMe U npes3ume, rogmMHa u Mecto pofera u
aatym ogbpaHe paga.

OBu nuyHM nopjaum Mory ce o06jaBUTM Ha MpPEXHWUM CTpaHuuama auruTtanHe
BubnuoTteke, y eneKkTpoHCKOM KaTarnory u y nybnukauuvjama YHuBepauTeTa y
Beorpaay.

MoTnuc
AOKTOopaHAaa

Y beorpagy,
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Mpwunor 3.

UsjaBa o kopuwhemwy

Oenawhyjem YHuBepauteTcky bubnuoteky ,CeTto3ap Mapkosuh® ga y Qurutantyu
penosntopujym YHusepsuteTa y beorpagy yHece Mojy LOOKTOPCKY AucepTtauunjy
no4 HacroBoOM:

®UNHAHCUJCKA MHTEIPALUUJA EBPOINCKE YHUJE U lbEH YTULIAJ HA
®UNHAHCUJICKO TPXKULUTE CPBUJE
Koja je Moje ayTopcKo geno.

OucepTauujy ca CcBMM nNpuno3vMa npenao cam Y ernekTPpoOHCKOM dopMaTy
MOro4HOM 3a TPajHO apXuBUpaH-E.

Mojy [OOKTOpCKy AucepTauujy noxpaweHy Yy [OurutanHu penosvTopujym
YHuBep3nteta y beorpagy mMory ga Kopucte  CBM KOju nowTyjy opapenbde
cagpxaHe Yy opabpaHom Tuny nuvueHue KpeatmBHe 3ajegHuue (Creative
Commons) 3a kojy cam ce ogny4umo.

1. AyTopcTBO
2. AyTOpCTBO - HEKOMEpLMjanHo
@AyTopCTBo — HekomepumjanHo — 6e3 npepaae
4. AyTOpCTBO — HEKOMEpUMjarHO — AeNUTU Nog NCTUM ycrnoBuma
5. AytopctBo — 6e3 npepage
6. AyTOpCTBO — AENUTU NOA UCTUM YCroBMMa

(Monumo ga 3aoKkpyXute camo jeaHy oA LWecCT noHyhHeHux nuueHun, Kkpatak onuc
nuueHumn aaT je Ha nonefhuHn nucta).

NMoTnuc pokropaHAaa

Y Beorpagy,
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