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HEKHU ACIIEKTH YTULAJA HHCTUTYIMUOHAJIHUX
NHBECTUTOPA HA ®UHAHCHUJCKHU CEKTOP

ArmncrpakTt

Axmyenna ceemcka @uHaHCujcka Kpuza noxasana je Opojue crabocmu y
QYHKYUOHUCARY  (PUHAHCUJCKUX MPXHCUWMMA U PUHAHCUJCKUX uHCmumyyuja y
cagpemenum mpocuwnum npuspedama. Oge cnabocmu cy uckopuwhene kao apey-
MeHmU OHUMA KOoju dcelle 0a NoKaxcy oa uHuancuje Hucy y3pox eeh nocieouya
HUBOA NpUBpPeOHe pa3eUjeHOCuU, Na CAMum MuM U 0a HUCY OemepMuHaHma
npuspenoz paseoja. Kako ce mu ne ciasxicemo ca 08um npucmynom y 080m paoy
hemo ce ghoxycupamu na nozumusne egpexme pazeoja UHCMUMYYUOHATIHUX UHBE-
cmumopa Ha QUHAHCUJCKU CEKMOp y 200UHAMA npe QUHAHCUjCKe Kpu3e Y pas3eu-
Jjenum mporcuwHum npuspedama. I1o0 mum noopazymesamo ymuyaj UHCMumy-
YUOHATIHUX UHBECIMUMOPA HA MPACULUME KANUMANA U OAHKAPCKOM MPACUWLINY.

Kuyune peuu: uncmumyyuoraiHu uH8eCmumopu, OAHKApCKU cexmop, mporcu-
wime Kanumanid.

SOME ASPECTS OF INSTITUTIONAL INVESTORS
INFLUENCE ON FINANCIAL SECTOR

Abstract

Actual world economic crisis shows number of weaknesses in financial markets
and institution functioning in contemporary market economies. These weaknesses
are used as arguments for attitude that finances are not cause of economic
development, as well as determinant of economic development. As we are not
agreed with such statement in this paper we will focusing on positive effects of
development of institutional investors on financial industry in years before
financial crisis. That is influence of institutional investors on capital markets and
banking.

Key words: institutional investors, banking sector, capital markets.
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1. YTHnaj MHCTUTYNHOHAJHHX HHBECTHUTOPA HA TPJKHUIITE KAIMTAIA

TokoM MpoTeKIIe TPH JACLECHE]e AOILIO je IO 3HaYajHOT (PMHAHCH]CKOT pa3Boja
y CaBpeMEHHUM TPXKUIIHUM IpUBpeAaMa, KOje YjeIHO MpPEeACTaBibajy U Hajpa3BHjeHH]je
3eMJbe CBETa. Y OBUM 3eMJbaMa, TPXKHUINTA XapTHja O] BPEIAHOCTU 3HA4YajHO Cy yBehana
W3HOC TPXKUINHE KaluTalu3aluje, y3 HCTOBpeMeHO pactyhe ydemhe xaprtuja of
BpPEIHOCTH (aKiuja U 00BE3HHUIA), KO 00JIMKa (PMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa, Y OJHOCY
Ha JENO3UTe W Kpeaute Koj OaHKapcKuX (HUHAHCHjCKMX HWHCTUTYynWja. O OBOME
cBezove mojany u3 tabene op. 1.

Tabena 1. H3Hoc 3HauajHUjux 8pcma UHAHCUJCKUX UHCIMPYMEHAMA Kao npoyeHam
Ill-a y 3emmama unanuyama I-7.

O6munn IIpomena
(uHaHCH]jCKe 1970 1980 1990 1995 1997 2005 1970-
aKTUBE 2005

Temosutw | 0,78 | 1,00 | 132 | 1,32 | 138 | 140 0,52
Axupje 064 | 054 | 095 | 1,06 | 146 | 1,68 1,04
O6sesrmue | 041 | 047 | 0,70 | 1,01 1,09 | 1,16 0,74

Kpenutu 1,09 1,20 1,45 1,54 1,57 1,57 0,48

Useop: concmeenu npopauynu Ha 6azu 200uwrbux useewmaja MM®-a.

W3 npunoxxene Tabeine jacHO ce BHIM Jla C€ W3HOC JENO3UTa U KPEOuTa, Kao
o0mvKa (puHAHCHjCKe akTHBE 3a 35 roauna yBehao 3a oko 0,5 % B/II1-a y 3emspama I'-
7. Y TOM HCTOM MEpUOy U3HOC aKiMja u 00Be3HHIa yBehao ce 3a ckopo 1% B/II1-a y
TOj Tpymu 3emasba. CBakako Ja y3pOKe OBaKBHX IMOKasaTesba Tpeba TPaXKUTH Yy
(MHAHCHjCKUM MHOBaIMjaMa Ha Oep3amMa M MMIUIEMEHTALUjH TEXHOJIOMKNX HHOBAIH]ja
y HauMHY TPrOBHHE Ha KHHMa. MelyTum, MOpaMo ce 3amuTaTH Kakea je yjiora WHCTH-
TYLHOHAHUX WHBECTUTOPA Y OBOME MPOILECY, OJHOCHO, KaKO Ce yOUeHe TeHICHIHUjE Y
(DUHAHCHjCKOM CEKTOpY peQIeKTyjy Ha BEIHYUHY W AKTHBHOCT WHCTUTYIIMOHATHUX
HMHBECTUTOPA.

VYBaxkaBajyhu ¢yHkiuje koje 0o0aB/ba (PUHAHCH]CKHA CHCTEM, 3HAMO Ja TPXKH-
LITa XapTHja oJ1 BPEIHOCTU MPEACTaBIbajy cpeacTBO nmoMohy kKora (pMHAHCHjCKa HOTpa-
KHBama, CaJp)kaHa y eMHUTOBAaHUM BPEIHOCHUM IallMPHMa, MOTY OUTH Jajbe MoAebeHa
YypMe OJIaKilaBajy IuBep3uduKkanujy pusuka W TpaHcdep BiacHumTBa Mely mose-
puonuma. Paznuke mel)y 3emibaMa y BeMurHU ((PMHAHCH]CKO] CHA3M) HHCTUTYI[HOHAII-
HUX WHBECTHUTOpPA W TPXKHUIITA XapTHja O BPETHOCTH OTBAPajy MHTAKE 1a JIH Cy
TPXKHUIUTA XapTHja OJf BPEAHOCTH MPEIYCIOB 3a Pa3BOj WHCTHTYLMOHATHUX HHBECTH-
TOpa WK Ce, NaK, IPBO I0jaBJbyjy HMHCTUTYLHUOHAIHN UHBECTHUTOPH, Ma CE 3aTHM CTH-
MYJIUILE Pa3BOj TPHKHUILITA KAUTAIA U XapTHja O BPEIHOCTH YOIILITE.

Munsema CMO 1a je OBAE ped O T3B. ABOCMEPHO] YCIOBJbeHOCTH. Mana ce
WHCTHTYLIMOHAJIHA MHBECTHTOPU MOTY II0jaBUTH Kao IOCIEIHLA JaBarmba I03ajMHILa,
WIM TIaK MHBECTHPamba y KOHKPETHE OOJHMKE HMOBHMHE, OHH CBOjYy KOHKYPEHTCKY
MPEAHOCT peain3yjy Ha TPXKHUIITY KanuTana. [lozajMuie 3axTeBajy WHTEH3MBHU MOHU-
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TOPHHT HaJ AY>KHHKOM, Tako Ja je y TOM CJIy4ajy OAHOC Ca KJIHMjEHTOM HELITO IITO
0aHKama Jjaje KOHKYPEHTCKY MPEJHOCT y OJHOCY Ha MHCTHTYLHOHAJIHE WHBECTHTOPE.
3HaMo J1a je TproBuHa (PMHAHCHjCKHUM WHCTPYMEHTHMA U 00jeHibaBame pu3uka epu-
KaCHHje YKOJIMKO je Peaqn30BaHO Ha TPXKUIITY KAIUTAaNa, Ha KOME CY U TPAHCAKIMOHH
TPOWIKOBH HiKU. [Ipema ToMe, TpXKHUINTE Kamutaia omoryhaBa pacT HHCTUTYLHO-
HaJIHUX MHBECTHUTOPA, I0CEOHO MHBECTULIMOHUX U MEH3UOHUX (HOHIOBA.

PacT HCTUTYLMOHANHHX WHBECTUTOpA MOXE Takol)e MOACTaKHYTH pacT
TPKUIITA KalUTala U XapTHja oJ BpeaHocTH yormTe. [locToje eMmupujcku mogany na
y 3emJpbaMa wiaHWmama TIpyne [-7 KopenanMoHH KOS(HIHMjEeHT aKTUBE HWHCTHTY-
[MOHAHUX MHBECTHTOPA W TPXKUINHE KallMTalM3alHje TPXKHUINTA aK[Hja y CBAKO] OX
3emsba wianuna Huje ucron 0,97.' Bosbu mpuMep 3a TOTBpAY Te3e 0 YTHIAjy pacTa
HMHCTUTYLIMOHAJIHUX MHBECTUTOpPA, MOCeOHO MEH3MOHMX (POHIOBA HA TPXKHUILTE XapTHja
0J1 BPETHOCTH jECTE YMIICAHCKO UCKYCTBO y peOpMH MEH3UjKOT CUCTEMA.

Pedopma mensmjckor cucrema y Uwmiey, maeo je CBeyKymHE pedopme COIH-
jaJHOT Oocurypama, koja je 3amouena 1981. rogune. [To MHOrO yemy oBa pedopma je
NpencTaBbalia MPUMEP M Y30p BEIUKOM Tajacy pedOopMH IMEH3MOHHX Oporpama y
LIETIOM CBETY, & HAPOUHUTO 3eMJbaMa y TpaH3HLKju. [la je YrIeaHcKo HCKYCTBO 3HAYajHO
TOBOPH HaM M YHMIbEHMIA Ja je Tpe pedopme, Ap’KaBHU CEKTOp ydecTBOBao ca 63% y
BHII-y, mehyrapogra pa3meHa Onira Ha HUCKOM HHBOY, HajBehnm Opoj (UKCHHUX IieHa
(oxo 3000) je ompehmBama npkaBa M 3aKOHCKa peryjiaTHBa HUje OWiIa HAKIOHCHA
edukacHoj anmokammju pecypca.’ I'eHepaqsHo mocMmarpaHo, pedopMa MeH3HjCKOr
cUcTeMa je mojpasyMeBaja YKHAAmbe JaBHOI M yBOlEHe NMPUBATHOI MEH3UjCKOI' OCH-
rypama. [IpeuusHuje, HOBU CHUCTEM je UMao peledUHHCAH TOACUCTEM jaBHOT IIEH-
3HjCKOT OCHTypama U MOACUCTEM IIPUBATHOT IIEH3HjCKOT OCHTypamba.

IMoxcucTeM MpPUBATHOT MEH3UjCKOT OCUTYpama OUO je MOCTaB/bEH TAKO Ja CY
HOBO3aIlOCJICHU MOpaJn 6I/ITI/I BCIroBM 4YJIAaHOBU H 6I/IJ'II/I Cy HUCKJbYUYCHH U3 CUCTCMa
JaBHOT IEH3M]CKOT ocurypama. Jlnna xoja cy y BpeMe noderka peopMe umaia craryc
3aI0CIIEHNX, MOTJIa ¢y jAa Oupajy n3Mel)y npuBaTHOT M MOJCHCTEMA jaBHOT ITEH3HjCKOT
ocurypama. CBa Jila Koja Cy MpeIcTaBbalia yYeCHHKE MOJCUCTEeMa IPUBATHOT TIEH3Hj-
CKOT OCHTypama I0CeA0Bala Cy JUYHE IITEAHEe pauyyHe Ha Koje cy ymiahuBaau obaBe-
3HE MecedHe JonpuHoce ¥ uzHocy on 10% ox 3apazne. buio je mo3BospeHO 1a 3armocie-
Hu ymnahyjy Hajumue jomr 10% ox cBoje 3apane u 1a Taj m3HOC Takohe Oyne ociaobolen
on nopesa. Cpezcta nonpuHoca yisiaheHa Ha IMojefiMHavHe LITEAHEe padyyHe Ouia cy
MHBECTHPaHa, a IPUXOAHU Ol HHBECTULIMja OMiu cy u3y3eTH of riahama nopesa.

[Nen3ujcka HaIOKHA/IA KOjY j€ TOjeIMHALl MMao TIPaBo Ja MMpuMa 1o OJUIaCKy y
MIEH3HUjy cacTojaia ce on jaBa jaena. [IpBu, 10 OCHOBY BPEIHOCTH OOBE3HHUIA KOjUMa CE
MPEHOCE MpaBa M3 jaBHOT IMEH3UjCKOT OCUTyparma Koje Cy Ce HMHACKCHUpPAJC 3a CTOIy
uH}IAIMje U TOHOCHIE KaMaTy JI0 TPeHyTKa UCIUIaTe IEeH3HMjcKe HamokHane. Jpyrw,
KOJH je pe3yiTar akyMyJMpPaHUX JONPHHOCA y MPHBATHOM IEH3HjCKOM OCHIYpamy H
NPUHOCA OCTBAPEHOT HAa MHBECTUPAE aKyMYJIUPAHUX CPEACTaBa JOIPHHOCA.

LleHTpaaHO MeCTO y Kpeupamwy MeH3UOHUX HAJOKHAA MPUIIANIO je MPUBATHUM
WHBECTHIIMOHUM KOMIIaHHjaMa TO3HATUM TI0J HA3UBOM A®IL? Pesynratu oBako

' Davis, P., i Steil, B., 2001.Institutional Investors The MIT Press, London. str.229.

2 Larroulet, C., 2000. Cileansko iskustvo-privama reSenja javnih problema (prevod) MATE,
Zagreb. str.1

? Administratoras de Fondas de Pensiones.
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KOHIIMIIpaHe pedopMe Orjefanu cy ce y TOMe Jia Cy NEH3HOHH (OHIOBH MOYETKOM
ocamaecerux umanu 0% B/I1-a, nok cy 1995. umanu 39% , a 1998. 42% BlIl-a*y
OBOM IEpPHO/Yy TIEH3UOHH (POHIOBH Cy MMaH IVIaBHY YJIOTY y CTUMYJIMCAly IIPUBATHE
mreame. M3 MCTHX W3BOp ca3HajeMo Ja je pa3BOj IMEH3HMOHUX M HMHBECTHUIIMOHUX
(oH0Ba yTUIIA0 HA pacT yKynHe ¢puHaHcHjcke akThBe y Ynney ca 28% ['/II1-a Ha 68%
I'T-a y 1997. roguau. On 0BHX IpolieHaTa jeaHa TpehuHa je mpumnanana meH3HOHUM
dormoBuma.’ Y mouerKy, MOGHIMCAHA ITE(Ha YIIABHOM jé HHBECTHPAHA y JyrOBHE
(UHAHCHjCKEe WHCTPYMEHTE, M3 pa3liora IITO je IOoCTojaia 3a0paHa WHBECTHpama Y
aknuje. OBO HHje 3HAYMWIIO J1a Cy CPEICTBA MEH3MOHWX (OHIOBA yiIaraHa caMo y
IOp)KaBHE XapTHje Ol BPEIHOCTH, HANPOTHB HMHBECTHPAJO CE M y NENO3UTHE LEPTH-
¢ukare (OnarajHuuKe 3amKce) KOMepIMjaIHUX OaHaka U XuNoTekapHe oOBesHuie. Kao
nocieAna pasBoja NeH3uoHux ¢oumoBa y Yuney, nepuon gocrneha eMHUTOBaHHX
JyroBa 0Ho je HeyoouuajeHo nyr, of 12 mo 20 roguna. OBaj MpoceK je BaXKHO 3a YNTABY
MOCIe Y JCICHH]Y JBaJeceTor Beka. MHBecTHIMje ¥ akuuje Owmie cy ogoopene 1985.
TOJIMHE, IITO je UMAJIO 3a MOCICAUILY J1a je TPXKHUIIHA KAUTAIN3alKja TPIKHUILITA aKIija
ca 32% BJl[-a y 1988. romuuu, nocturia msuoc ox 90% BJII-a y 1993. romuun.’
[IpuBaTHe KOMIaHHje CTUMYJHMCAHE PENATHBHO je(THHHM H3BOPOM (UHAHCUDAHHA,
CpeNCTBUMa TMEH3MOHHMX (OHIOBA, MPUXBATUIEC CY PavyyHOBOJCTBEHE CTaHIaple H
PEBU3HMjCKY MPAKCy U MPUCTYIIIN EMICHjU CBOJHUX aKIfja u oOBe3HmIa. Pe3ynrar Tora
0Wo je ma cy y TMOCIeNmO0j ICHEHUjH Mpouuior Beka y YUmney meH3uoHH (HOHIOBH
MMOCeI0BAIM jeHy TpehnHy CBHX OpKaBHUX OOBE3HHMIIA, ABE TpehnHE CBUX MPUBATHUX
obBe3nuna 1 10% cBux emuToBaHHUX akuuja. OBaKBO YMILEHUYHO CTambe UCKOPHUIINEHO
j€ 32 eKOHOMETpHjCKa UCTPaKUBamba y KOjUMa je J0Ka3aHo Jia je pa3Boj (PMHAHCHjCKUX
TpxuTa y Ynney y Kopenanuju ca NpUBPEIHUM pa3BojeM, 3axBajbyjyhu pacty mpo-
JMYKTHBHOCTH CBHX (PaKTOpa MPOM3BOJHE U pacTyhio] akyMynalMOHO]j CIIOCOOHOCTH
npuspene. Takolje, mocroju oneHa [Aa je croma pacTta ymieaHcke mpuspene Beha ox 1
110 3%, MCKJbYUYHMBO 3axBajbyjyhn TOMe ITO je peopMa IIeH3HUjCKOT CHCTeMa M3BpIIeHa
IIPEKO (PMHAHCH]CKUX TPKUILTA.

VY rabemu Opoj 2. jacHO ce MOTy YOUYHMTH pe3yirtatu pedopme NEH3UjCKOT
CHCTEMa OCUIYpama Ha pa3Boj (MHAHCHjCKOT cekTopa. Hamme, pacT meH3uoHUX (oH-
IoBa OWO je yIOpyXeH ca pacTyhnM CTOKOM OOBE3HHIIa IPUBATHOT CEKTOpPAa, YECTO
€MUTOBAaHHX OJl CTPaHE BEJIMKHX KOMIIaHWja U TUPEKTHO IUIACHPAaHUX IIEH3HOHUM (hOH-
JIOBHMa, a JIOK je caMoO TPXKHUIITe OOBE3HHIA MOOOJBIIAHO HOBHUjOM KJIACU(DHKAI]OM
pH3HKa U paHTHpama KpeauTa o pu3ndHocTH. PacTyha nuBepsudukamuja TpyKUIIHIX
yuecHHKa oMoryheHa je mocrojambeM MHBECTHUIIMOHHUX KOMIIAHWja U CTPAHMX MHBECTH-
uoHuX (HOHI0BA.

* Holzmann, R., 1997. Pension reform, financial market development and economic growth,
preliminary evidence from Chil. IMF Staff Papers 44/2. str. 13.

3 Uero, ctp. 20.

% Uero, crp. 25.

" Hcro, crp. 29.
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Tabena 6poj 2. Pazeoj ghunancujcroe cekmopa y HYuney 00 1980. 0o 1999. 2ooune

IIponenar B/AI1-a 1980. 1986. 1999.
DUHAHCHU]CKH HHCTPYMEHTH ca 0.2 2% 60
(DUKCHIM PUXOTOM
Tpxunina KannTanH;saqua TPIKHIITA 30 24 28
aKiuja
KopnopatueHe 00Be3HHUIIE 0,2 0,4 5
WuBectrnonu GOHIOBU 3 1 2
WNHocTpanu GoHI0BU 0 0 3
Pesepse ocurypasajyhnx koMmnanuja 3 7
Ilensnonu GhoHIOBU 0 13 32

Uszeop: EBRD. 1999. Transition report.

[Tomennmo 1 TO Ja je pa3Boj neH3noHux (GoHzoBa y Yniey oyiakiiao MHTEpHU
Tpanchep pecypca. To je omoryhuiio YnieaHCKO] BIaau Ja CEpBUCHpA CBOj MelyHa-
poaHu ayr 0e3 eKCTpeMHUX (PUCKaTHMX II0JyXBara, KOju OW YrpokaBalu pealHu
cexTop mpuBpene. To 3HauM na je npkaBa mosajMmia poMaha cpencrBa Ha (HHAH-
cujckuM TpxkumuTEMa. Kao mocneauna tora ayr jaBor cexkropa on 5% I'/lIT-a y 1980,
moeehao ce Ha 28% B/II1-a y 1990. rogunu. [len3nonn GOHIOBU Cy OWIM TH KOjH Cy
M3BPIIMIIA KOHBEP3Wjy nyra u3Mel)y momahux Ap)kaBHUX W TMPUBATHAX HHCTUTYIJja.
OBo je Omno moryhe m3 pasmora mro je mo 1989. rommee mocrojama 3abpaHa
WHBECTHTPaka Y MHOCTPAHCTBO O] CTpaHe MEeH3NOHNX (DOHIOBA, a KAaCHHU]jE je TaKaB BU
MHBECTULIMja OMO MOTyh, aji yCIOBIbEH CTPOIHM 3aXTEBHUMA.

Jeman npyrum mpuCTyn y HMCTpaKMBamy yTHIAja pacTa MHCTUTYLHOHAIHHX
HMHBECTUTOPA HA TPXKUIITE KaluTajla y 3eMJbaMa uiaHuuaMa rpyne I'-7 ganu cy [laBuc
u Creni.’ Tlepros oncepBanmje y BIUX0BOM paxy 6uo je ox 1970. 1o 1995. romune. Kao
3aBHCHE Bapujabiie Koje cy mocMatpanu Owie cy ydeinhe akuuja y yKYIHOJ
(bMHAHCH]CKO] aKTUBH, CTPYKTYpa-KOMIIOHEHTE Y (PMHAHCH]CKO] aKTUBH JoMahnHCTaBa,
Ka0 MHCTHTYLMOHAJIHOI CEKTOpa NpUBpEAe M CTPYKTypa (QHHAHCHjCKHX o0aBe3a
KoprnopaTuBHOT cexTopa. Kao HezaBucHe Bapujabie kopumheHa cy 1Ba Iokasaresba.
[IpBu, yneo ¢puHAHCHjCKMX MHCTPYMEHATa MHCTHTYLHOHAIHUX WHBECTHTOpA y MOCEILY
nmomahWHCTaBa y YKYITHO] (PMHAHCH)CKO] aKTUBH CeKTopa JOMahWHCTBA; APYTH, aKTHBA
WHCTUTYLIIMOHATHAX HWHBECTUTOpPAa KAao IpOLEHAT ydemha y YKYIHOj (HHAHCH]jCKO]
akTuBH. LlenmokynHu y30pak, 3eMibe wianume rpyme ['-7, mogesseH je y aBe KaTeropuje.
IIpBy, 3eMibe Cca TPXKUIIHO OPHjEHTHCAHUM (DUHAHCHJCKUM CHCTEMOM TIJlie CHalajy
Benmuka bBpuranuja, CAJ] u Kanama. [pyry, Kojy umHe 3emibe ca OaHKapcKu
JIOMUHAHTHAM (DUHAHCHJCKHUM CHUCTEMOM, rie crnanajy Hemauka, ®panmycka, Uramuja
u Jaman. Pe3ynratu ucrpaxkuBama NOKa3ad Ccy Ja, MaKo je 3a MpBY IPyIy 3eMasba
KapaKTEpUCTUYHO Ja UMajy Pa3BHjEeHHj€ UHCTUTYLMOHAIHE UHBECTUTOPE, 3aKJbYULH J10
KOjUX C€ JIOIUIO KOH3HCTEHTHH Cy 3a 00e Tpyne 3emasjba. Tako BHIIM HUBO ydemrha
(UHAHCHjCKE AaKTUBE WHCTHTYHOHAIHMX WHBECTHTOpA OJroBapa BHIUEM HUBOY
¢uHaHCHjCKOT pa3BoOja, MEpPEHOr yAeiaoM yKynHe ¢uHaHcHjcke aktuBe y B/III-y.
[Toehano yuenthe ¢uHAHCH]CKHX HHCTpyMEHATa WHCTUTYHHOHAIHUX WHBECTUTOPA y

§ Fontaine, J., 1997.The Economics of Pension-Are there good macroeconomic reasons for
limiting external investments by pension fonds. Cambridge University Press. str. 121.
? Davis, P., i Steil, B., 2001. op. cit. str. 232-236.
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mopTdonny cexropa AoMahWHCTBa yCIOBJBaBa HaJ YKYIHHX JAEMO3UTa Y OaHKapCKOM
cextopy. Takohe, Bumm HHMBO ydemha akTHBE WHCTHUTYLMOHAIHHX HHBECTUTOpPA Y
YKYIHO] ()MHAHCHjCKO] aKTHBU ojroapa Behem o00OMMYy KOpIIOpaTMBHHMX akiuja U
MameM 06UMy KOPIOPATHBHHUX 3ajMoBa. '’

Melytum, ropen OBUX YHHBEP3aJHHX 3aKJbydaKa 3a CBAaKy 3€MJbY IIOHA0COO,
MIOCTOj€ M W3BECHE Pa3jMKe, Ca CTAHOBHUINTA THUNA (PMHAHCH]CKOT cucTeMa. [lomMeHyTH
ayTOpH Cy Tako Jokasanu 1a y Ario-Cakconckum 3emibama (CAJl, Bennka bpuranuja,
Kanana), anu He u y EBporn (Hemauka, @paniycka, Uranmja) u Jamany, pact HHCTH-
TYLMOHAHUX WHBECTUTOPA HE JOIMPUHOCH HIDKEM IPOCEYHOM HHUBOY BOJIATHIIHOCTH
TpXKUIITa KamuTana. Takohe, mcTpakuBame je Mmokasano aa y AHTI0-CakCOHCKAM
3eMJbaMa KO3UCTEHTHO TOCTOjJH CYICTHTYLIMja KOPHOPAaTMBHUX OOBE3HUIIA U aKIHja 3a
(¢UHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE HMHCTHTYLMOHAJIHHUX HHBECTHTOpA Yy OKBHpPY HOpPTQOosNa
cexTopa nomahuHcTBa, 10K y EBponu u Janany oBa nojasa Huje norsphena. Ocum tora,
3a 3eMmsbe EBporie u Jamana moTBpheHO je Ja ca pacTOM HHCTHUTYIIMOHAJIHHX WHBE-
cTuTopa pacte u ydeurhe oOBe3HHIA Yy CTPYKTYPH IacHBE KOMIaHHje, TOK y AHIJIO-
CakCOHCKHMM 3eMJbaMa OBaKBa I10jaBa HHje 3a0eiexeHa.

Pa3Boj MHCTUTYIMOHAHUX MHBECTUTOPA MPOXKUMa U MUKPOCTPYKTYPY TPXKH-
IITa KaluTalla, Tj. leroBe UHTETPaHE AeI0Be. AKTUBHOCTH MHCTUTYIIHOHAJIHNX HHBE-
CTHUTOpa Ha TPXKHUINTHMA Kamutajga moBehaBajy eQUKacHOCT OBHX TPXKUINTA YUME
oNakmaBajy (GyHKIMjy KIUpUHTAa U OOpadyHa Iuahama, alnd U MOMaxKy Mpelu3HujeM
yTBphuBamy IeHa (UHAHCHjCKe akThBe. llopem moMeHyTHX (QYHKIHMja, jeqHa Of
(GyHKIMja TPXKUIITA KallUTala jeCTe M O4yBambe JUKBUIHOCTH. JINKBHAHOCT Ha TpPXKH-
IITHMa KalluTaja JeTPEMHUHHLLY YeTHPU JUMEH3Hje:

MIMPHUHA, IO KOjOM Ce ToIpa3yMeBa orcer n3Mel)y KymOBHUX M MPOJajHUX
IIeHa 3a TpaHCaKIKje ca XapTHjama O BPEJHOCTH;

IyOMHA, KOMIMYMHA XapTHja O BpEAHOCTH KOjIMa Ce MOXKE TPTrOBaTH 3a JIaTe
MOHYyIe IIPOJAjHUX U KyITOBHHX LIEHa XapTHja O BPEJHOCTH;

HETIOCPEIHOCT, BpeMe HEOIXOTHO 3a 00aBJhambe jeIHE TPAHCAKIIN]E;

€JTaCTHYHOCT, BpEMEe KOje je HEONMXOIHO TPXKHUINTY Na CTOWIH3yje IeHe
MOjEAMHHUX XapTHja OJ1 BPEAHOCTH HAKOH BEJIMKUX TPAHCAKI[M]a HCTHM.

AKTHBHOCTHMa HMHCTHTYLMOHAJIHUX WHBECTUTOpA Ha TPXKUIUTHMa KalMTaja,
TPrOBUHOM U JMBEPCU(PHKALN]OM HBHXOBUX MOPTdesba, MOCIellyje ce HUBO JIUMKBHI-
HOCTH TpXKHUIITa Kanutana. [locroje 1 MHIIbEHA /1a jé aKTUBHOCT MHCTUTYIIHOHAIHUX
WHBECTHTOpA 3a TPXKHUILITA KalMTajla HeKa BPCTa MO3UTHUBHUX EKCTEPHAIIWja, jep OHM
reHepuiny Behu oOuMM TProBHHE Ma TakBa TPXKUILITA UMajy KOMIIApaTUBHY MPEIHOCT Y
OJIHOCY Ha OHA Makba KOja TOCIIyjy M ca CaBPeMEHH]HM TeXHONOWKUM gocturayhima.

[MaxxsprBOoM 0OCepBalMjoM CBUX HABEAECHHX UYHMIGEHHIA, Y3 YBaXKaBamhe CBHUX
3aKJby4aka 70 KOjUX CMO JIOUUIM y MPETXOJHHUM JEIOBHMA pasia Ha penanuju uHaH-
CHjCKH W TIPUBPEIHH Pa3BOj, HHjE€ TEMIKO 3aKJbyYHUTH Ja OOMM aKTHBHOCTH HHCTH-
TYLMOHAHUX MHBECTUTOPA Ha TPXKUIITUMA KalUTalla IMa OCpeaH MO3UTHBAH yTHIA]
Ha eprkacHy MOOMIIM3AIN]y U AJOKAIlHjy KalHuTala, a CAaMAM THM U Ha (PMHAHCHpAC
MIPUBPEAHOT pa3Boja.

1 Yero, crp. 235.

" Yero, crp. 236.

2 Kyle, A. S., 1985. Continuous auctions and insider trading Econometroca, 53 (4), str. 1318
13 Davis, P., i Steil, B., 2001. op. cit. str.237.
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2. YTHaj Ha 0AHKAPCKHU CEKTOP

PacT MHCTUTYIIOHATHUX HHBECTUTOPA BOJIHO je Ka pacTyho] KOHKYpEHIIHjU 32
MTEAKBOM CTAHOBHUIITBA, aJld U YTUIIAO Ha HpO(l)I/lTa6I/IJ'lHOCT TpaJUuIIMOHAJTHUX q)HHaH-
cujckuxX MHCTpymeHara. OBakBU TPEHAOBH UMalH Cy edekarT Ha OaHKapCKU CEKTOp,
TaKo LITO Cy NMpHMOpaiu OaHKe Na ce ca TPaJULHUOHAIHHUX KPEJIUTHHUX AaKTHBHOCTH
(okycupajy Ha MHBECTHIMOHO OAaHKAapCTBO M aKTUBHOCTH KOje T'€HEpHIIy HEKaMaTHE
npuxone. Y HEKUM CIy4ajeBHMa, IOCEOHO TIE je peryjalioHH OKBUp 3a0pamKBao
0aHKaMa J]a TIPUCTYIe OBaKBOM NpmiarohaBamy, kao y CAJl-y Ha mpumep, HHCTHUTY-
IHUOHAIHA WHBECTHTOPHU Cy yTHUIANM NMa OaHKe Ipey3nMajy Ha cebe Behm kpeautwHH
pH3HK, Kako OW 3ajapxkaie npo(UTAOMIHOCT OJf TPAAULMOHAIHUX KPEIUTHUX AKTH-
BHOCTH.

Hanme, npe nojaBe u pa3Boja MHCTUTYLMOHAIHMX HHBECTHUTOPA, HHCTUTYLIHO-
HAJIHU CEKTOpU NpHUBpelne W JoMalMHCTBA MMM Cy pPEJIaTHBHO OPraHUYEH H300p
MoryhHOCTH 3a npubaBibamkbe (PUMHAHCH]CKHX cpeiacTaBa. Kao Haj3HaYajHUjH KpaTKoO-
POYHM U3BOP (HHAHCUpAkha IPHUBPEIE IOMHUHUPAIA Cy KPEIUTH KOMEPLHWjaTHHX
0aHaka, JIOK je CEeKTOp CTaHOBHHUINTBA MHCY(UIMjeHIM]y (HDHMHAHCHJCKUX CpeicTaBa, Ha
KpaTtak poK, 337J0B0JbaBa0 OAaHKapCKUM KPEAWTHMa, a Ha YT JOMHHUpAla Cy IITEIHO-
KpeIuTHa ynpykema, a pehe komeprujanne 6anke. Ca pa3BojeM HHCTHTYIHOHAIHUX
WHBECTUTOPA, HAPOYUTO HHBECTUIIMOHMX (OHIOBA, NpeX NPUBPEIOM M CTaHOBHH-
mTBOM yBehane cy ce alTepHaTHBE HE caMoO 3a MoOmim3anujy, Beh W 3a amokanujy
¢uHaHCHjCKUX cpencTaBa. [lojaBoM HWHBECTHIHOHHX (DOHIIOBA HA TPXKHINTY HOBIA
(Money mapker mytyain ¢yna) npeaysehuma je omoryheno duHancupame Ha Kparak
POK €MHCHjOM COIICTBEHHX KOMepLujanHuxX 3amuca. OBO M3 pasjiora IITO Cy NOMH-
HAHTHU KyILY OBE BpcTe (PMHAHCHjCKMX MHCTYMEHaTa OMJIM MHBECTHULHOHH (HOHIIOBH
ca TPXKHINTA HOBIA, KOjU Cy u3Mel)y OCTajor yTHLIAIA Ha CKCHAH3U]y TPXKHIITA
KOMEpLHMjaTHUM TaldpuMa ¥ OCTJIMX TUIOBA KPATKOPOYHUX XapTHja OJ BPEAHOCTH.
Oga nojasa je HapouuTo O6mna m3paxena y CAJl-y 80-ux roauHa npounior Beka kaja cy
npenyseha cyncTuryncana TpaauoHaNHe U3BOpe PUHAHCHpamba (0aHKapcKe KpeauTe)
(rHAHCHpamkeM OCPEICTBOM (PMHAHCH]CKUX TPXKHUILTA.

Y CAJl-y, Benukoj bpurtanuju u mojeavHUM 3araJHOEBPOIICKUM 3eMJbaMa,
MTOYETKOM OCaMJIECeTHX YUYUECH je MOKYIIaj TOo0OJpIIaBama XUBOTHOT CTAaHIAapAa
craHoBHHUINTBA. Kao jemHa om aKTMBHOCTH Bilala TIOMEHYTHX 3eéMajba OWia je CIOH-
3opucame (opMHpama TPXKHUIITA 332 XapTHje Ol BPEAHOCTH KOjeé Cy IIOKpHBEHE
XHUIIOTEKOM HajJ HEeKpeTHHHAaMa Y BJIACHUIITBY CTaHOBHMIUTBA. L{nib cexjypurnzanuje
XHUIOTEKapHUX Kpeaura Ouo je 1a ce NojeJUHaYHH, HeIUKBHIHU CTaMOCHHU KPeIuTH, a
KacHHMje M 3a HW3rpalby IOCIOBHHX O00jeKTa, KyNOBHHY OINpeMe HUTIH., YHaKkyjy y
YTP)KUBE XapTHje O]l BPEIHOCTH Koje OW KacHHje KyNOBajM BEJIIUKH WHBECTHTOPH,
MOMYT WHBECTHIIMOHUX U MEH3MOHUX (OHIOBA. Peujy, unmeH je MoKyIaj Ja ce moBe-
hanu mpuIMB KanuTajga Ha pauyHUMa MHCTUTYLMOHAIHUX MHBECTUTOPA jEAHUM JEIOM
ycMepu y (puHaHCHpame KMBOTHOT CTaHAAp/a CTAaHOBHUINTBA (cTaMOEHa M3rpaliba),
OJIHOCHO Ja ce rpahaHuma ojakmajy MoryhHocTH 3a (HMHaHCHpame H3Tpalmbe HIH
KynoBuHe kKyha u ctanoBa. Ha oBaj HauWH jomI jegaH cerMeHT OaHKapCKUX aKTUBHOCTH
I0OMO je OMTPY KOHKYPEHIH]Y Y HHCTUTYITHOHAITHAM HHBECTHTOpUMA.

Tabema 3. omcnukaBa TpeHAOBE y OaHKAPCKUM AaKTHBHOCTHMA Y TEPHOIY
WHTCH3WBHOT pacTa HWHCTHTYIMOHATHHX WHBectuTopa on 1980. mo mouerka 2005.
TOIMHE Yy Pa3BUjeHUM TPKHIIHUM IIPUBpEaMa WIaHHIaMa OPTraHu3aLije 3a eKOHOMCKY
capaawy U paszeoj 1j. OELJ] 3emsbama. bunancu crama y OaHkama MOKAa3HBAIH CY
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TeHIEHUHWjy pacTa MMOBHHE OaHaka TOKOM OCaMJIeCceTuX, IOK Cy JieBenecere Ouiie
rofMHe y KOjUMa je JOUUIO J0 CMamemha MMOBUHE MNPUKa3aHEe y OBOM OCHOBHOM
pauyHOBOJICTBEHOM M3BellTajy. Pasnuka u3mel)y akTHBHE M ITaCUBHE KaMaTHE CTOIE je
3HATHO CYy)K€Ha, T€ je CACBUM JIOTMYHO INTO Y CTYKTYpH NpHXojJa y OaHKaMa OBUX
npuspena pactyhe yhemhe nmMajy mocpeannuke npoBusuje, a MPUCYTHO je U pactyhe
yuemhe pU3NYHUjUX KPEJUTHHUX IUTaCMaHa.

Tabena 3. Paszsoj baukapckoe cekmopa y OEL[] 3emmwama uranuyama I-7.

a) HexamMaTHM NPUX0IH KA0 NPOLEHAT 1979- | 1985- | 1990- | 1993-
YKYIHHUX NPUX0Ja 1984 1989 1992 2005
Benmka bpuranmja 31 37 41 42
CAL 24 30 34 36
Hemauxa 19 21 25 21
Janan 18 32 20 1
Kanama 22 27 31 35
Opanimycka 15 16 26 43
Uranuja 27 29 24 24

0) KamaTHa mapaka Kao npoueHat 1979- | 1985- | 1990- | 1993-
YKyIIHe HMOBHHE 1984 1989 1992 2005
Benmka bpurtanuja 3,2 3,0 2,8 23
CAI 3,0 33 3,6 3,8
Hemauxa 2,2 2,1 1,9 2,1
Jamman 1,1 0,9 0,8 1,4
Kanana 2,5 2,9 3,0 2,5
Opaniycka 2,5 2.3 1,7 1,2
Uranuja 2,7 2,9 32 2,8
1) Kpequtnpame KanuTaHux yjaarama Kao 1979- | 1985- | 1990- | 1993-
NPOLEHAT YKyITHe HMOBHHeE 1984 1989 1992 2005
Benmka bpurtannja 0,41 0,86 1,2 0,43
CAJL 0,35 0,83 0,89 0,36
Hemauxa 0,41 0,37 0,38 0,43
Janan 0,02 0,04 0,08 0,33
Kanana 0,49 0,74 0,64 0,45
@paniycka 0,55 0,53 0,54 0,56
Uranuja 0,66 0,48 0,52 0,76

H3zeop: 2006 Bank Profitability, Financial statements of banks 2006. OECD Paris.
OBako MpHKa3aHU MOJANU Y CTPYYHHM KPYroBHMa OHIIM Cy OLICHUBAHH Kao

WHAWKATABHY 3a MaJ yJOore W 3Hayaja OaHkapckor cektopa y mpuBpeaama OEI/I-a
yCliel KOHKYPEHIIMje OJf CTpaHe HeOaHKapCKUX (PMHAHCH]CKMX HWHCTUTYIHja, OCCOHO
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MHCTUTYLIMOHAJIHUX MHBecTHTOpa. MehyTuM, Ha Ipyroj CTpaHu IOCTOje U IPUTOBOPH
Ha OBAaKBO IVIEAMINTE W3 pa3jiora INTO IOKa3aTe/bH OWIaHca CTamba 0aHaka HUCY
aJIeKBaTHO MEpPWJIO AaKTHMBHOCTH OaHKapCKOT CEKTOpa, jep y HHMMa HUCY CajpiKaHH
HOJAIM O IPUXOAUMa Off OpoKepaxe, HaJIOKHAJE 3a YIPaBJbabe U OCTAINX YCIyTa Koje
Oanke oOaBibajy. Tako Ha mpumep, ayropu Kaydpman m Mote mokasanm cy nga ce
jEMHOCTAaBHUM JI0O/IaBaKEM IMIOBEPEHHYKUX OaHKAPCKUX YCIyra (TPyCT CepBHLEC) H
yciayra Bohema MHBECTHLIHOHHUX (OHIOBAa OJf CTpaHe OaHaka y MOMEHYTEe pavyHO-
BOJICTBEHE HM3BEITaje, CIMMUHHIIE ClIMKa o omanajyhem ydemhy OaHKapckux (uHaH-
cujekux yenyra y CAJl-y.'* Ayropu nabe HaBOZe Ja OCHM IMOMEHYTHX MOCTOje H
U3BOpU OAHKApPCKUX MPUXOJa KOjH HUCY TIOBE3aHM ca IOCEA0BABEM WIIH YIPaBIbambeM
UMOBHMHOM, U Cy yNpKOC TOMe (MHAHCHPAaHH Ha OCHOBY OaHKapCKUX TpPaJHULUO-
HaJIHUX TPETHOCTU y KpeAWTHO] eBanyauuju. Ty yOpajajy 3ajMOBHE JIMHHjE, THUCMa O
Kpenuty, ¢jydepce, OIIMje, CBOMOBE, Ka0 W M3BOPE 3ajMOBAa KOjU CYy KacHHUje CEKjy-
PHUTH30BaHH.

Jlo cianuyHMX 3ak/bydyaka J0JIa3UMO YKOJMKO aHAaJIM3MpaMo CHUTyauujy y
OaHKapckoM cexTopy npuBpena EBporicke ynuje. Mel)y OpojHUM CTPYKTYpasHUM Hpo-
MEHaMa Koje Cy MpPUCYTHE y OaHKapCKOM CEKTOpY IOMEHYTHUX 3eMJba, AUCHHTE-
Menujanuja 3ay3uMa 1mocebHo Mecro. Jucunrepmenujanuja je omoryheHa yBohemem
HOBHX TEXHOJOIIKHX nocturHyha, ¢uHaHCHjcKOM NHOEpanm3alijoM H EBPOICKIM
WHTETPAHOHUM TIpoIleciMa, KOjH Cy CBH 3ajeMHO OMOTYNHIIN ,,HOBUM® TP KHIITHIM
y4ecHUIIIMA J1a 00aBJbajy akKTUBHOCTH KOje cy Omiie pe3epBUCaHe 3a OaHKapCKH CEKTOpP.
Jucunrepmenujanrja OaHKapcKOr CeKTopa, Tj. omaaajyhu 3Hauaj OaHaka y mpouecy
(MHAHCHjCKOT MOCPEA0Bama, U3PAKEHH]a je aKo ce oCMaTpa HUBO JuBepcuduKalmje
IITeJ¢ CTAHOBHUINTBA M DPEIATHBHHM 3HA4Ya] WHCTUTYLHOHAJIHUX HHBECTHTOPA Y
¢uHaHcujckoM cextopy. Kao u y cinyuajy CAJl-a, MHCTHUTYLIMOHAIHH HHBECTUTOPH
numajy pactyhy ynory y (MHaHCH]CKOM MOCPEIOBamky U BU)EHHU Cy Kao OMO3UT OaHKama
y ¢unaHcujckoM cektopy. O ToMe HaM roBope rnojanu u3 tabene 4.

Tabena 4. Penamuenu 3uauaj ¢punancujckux nocpednuxa y EV-15

3emipa Hmosuna kao %I All-ay 1997.
WuBectuunonu Ocuryp aBz}Jyhe Kpenutne
¢boHm0BH KOMUAHHJC 1 HHCTHUTYLH]jE
nieH3. (OHIOBH
B. bpur. 328
Hpcka 70 299
benruja 32 31 294
Hemau. 25 37 256
Dpan. 45 245
Ayctpuja 23 26 238
XomaH. 19 146 227
Jlancka 8 69 220
[optyr. 26 31 220
IlIBencka 21 104 213
Inanuja 35 22 183

4 Kaufman, G., i Mote, L., 1994. Is banking a declining industry: A historical perspective.
Economic Perspectives, Federal Reserve Bank of Chicago, May/June, str. 4-21.
' Hero, crp. 18.
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Urtanuja 19 19 155
duncka 3 42 113
I'puka 23 102
Jlyke. 2771 3696
3emiba NmosuHa kao % bII-a y 1995.
HMuBectunronu O:f;ig i‘;?}Je y;le Kpenurne
¢boHm0BH o3 q)OH';I OBl HHCTHUTYLH]jE
B.bpur. 16 296
Hpcka 37 26 195
Benruja 24 26 279
Hewmau. 16 32 223
ODpan. 33 40 224

Ayctpuja 14 23 231
XomnaH. 16 124 194
Jlancka 5 66 203
[optyr. 17 23 184

IlIBencka 11 86 179

[nanuja 18 18 183
Uranuja 7 17 150
DduHCcKa 1 38 122

I'puka 10 12 96
Jlyke. 2072 45 3604
% TpOMEeHe y peaTUBHOT 3HaYaja
Sewpa 01 1995. 10 1997.
MuBectunyonu O;:;Z{Ei‘ﬁ yll/?e Kpenurne
(doHmOBH e Q)OHJ;[ o8 WHCTUTYILH]E

B.bpur.

Hpcka
Benruja

Hewmau. 30 -2 -2
PpaHLL.

Aycrpuja 47 6 -4
XomnaH. 1 0 0
Jlancka 48 -4 0
Ioptyr. 24 9 -3

[IIBencka 54 -1 -3

nanuja 77 11 -9
Uranuja 137 1 -7
duncka 225 12 -6

I'puxa
Jlyke.

Hzeop: European Central Bank, 1999. “Possible effects of EMU on the EU
banking system in the medium to long term** cmp. 30.
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Kibyunu acniext pactyhe ysore ocranux (PMHaHCHjCKUX TOCpPEIHHKA MOBE3aH
je ca pactyhom ekcnaH3ujoM (HMHAHCHjCKMX TpxumTa. Hawme, Tpxkwuimra HOBLA U
KarmuTana y 3emibama EY mocrama cy my0Osba u JTHKBUAHHWja yBohemem eBpa. Oa
OKOJIHOCT je Kpeupajda MHOre MOTYNHOCTH 3a €MHTEHTe M HHBECTUTOpE Ha €eypo
TPXKUIUTY HOBIA M KanuTana. CBe 0BO je MMajo 3a mocieauny jaa ce yseha pesaTuBHU
3Ha4a] (PMHAHCHpama MPEKO TPIKUINTA HAclpaM (HHAHCHpama MOCPEICTBOM OaHaka.
Peujy, npotiec koju ce oBuja y pUHAHCHJCKOM cucTeMy EBporicke yHHje, ca MoYeTKOM
OBOTI' BEKa, Y €KOHOMCKO]j JIUTepaTypH IO3HAT je Kao Ipeiia3 ca OaHKapCKO OpHjeHTH-
ca”or-bank based, Ha TPXXUIIHO OpjeHTHCAHU (Tj. Y KOjUMa JOMHUHHUPA]y (HHAHCH]CKA
TpXKHUIITA) - market based, punancujcku cucrem. Y ToM mpoiecy 6aHke ce cycpehy ca
OLITPOM KOHKYPEHIMjOM OJi CTpaHe HHCTHTYLHOHAJIHUX WHBECTHTOpPA W y TaKBHM
OKpyXemy (pHHaHCHpame MPeKo (HWHAHCHjCKUX TPKHUINTA je YCTAHOBJBCHO KA0 JOMU-
HaHTaH MoJien (pUHaHCHPamka He(MHAHCH]CKUX MPUBPEIHUX Cy0jeKaTa.

CyoueHa ca OBaKBOM cHTyarujoM, EBporicka neHTpaiHa 6aHKa MCTpakuBaja
je YTHIaj aKTyeNHHWX TpPEHAOBa HAa IOCIOBame OaHKApCKOT CEKTOpa W CTIPYKTYpy
npuxona y 6ankama y EBporickoj yauju. Pesynraru nomenyror ucrpaxusatwba u3 2000.
roHuHe ornexaajy ce y cienehem: IIpBo, cTpykTypa HekaMmaTHOT Ipuxona y OaHkama
3emsbama wianunama EBporicke yamnje (EY-15) jecte xeteporena kateropuja. Ilocpen-
HUYKE ¥ KOMHCHOHE MPOBU3H]jE jecy IIaBHAa KOMIIOHEHTa HEKaMaTHUX rpuxozaa y 1998.
roguHu ca ydeuthem ox 54% y mpoceky y Oankama EBporicke yHuje. 3a mojenune
HAIMOHAJHE €KOHOMHMje YHyTap YHHje OBaj HpoIeHaT ce KpeTao ox 35% mo 72%;'°
Jlpyro, HeKaMaTOHOCHY NIPUXOJM jecy HajIMHAMHUYHHja KOMIIOHEHTA y CTPYKTYpH IIpH-
xozta Gankapckor cextopa y EY;'” Tpehe, pact HekaMaTHMX MPHX0a MMAO je HO3UTHBH
yTHnaj Ha mpoduradmtHocT 6aHaka y EY. MelyTium, MopaMo HallOMEHYTH J1a Y CaMOM
M3BEILTAjy CTOjU Ja ce OYeKyje lla OBaj MO3UTHBAH yTHIA] Ha npoduTabmiIHOCT Oye
JUMUTHPaH pacTyhnM TpOIIKOBMMA HacTanuM 300r yHarpelema akTHBHOCTH Koje
reHepUIly HekaMaTHe npuxoze Oaxaka.'® OBO 3HAuM fa je pacT MPOGHTACHIHOCTH
0aHKapCKOT CeKTopa pe3yiTar 00Jbe KOHTPOJIE TPOILKOBA MOCIOBakba U eduKacHujer
kopumihema kamuTana OaHaka.

HNako je TpeHI ka IUCHHTEpPMEIHMjaldju y (UHAHCHjCKUM CHCTEMHMa MpHU-
Bpena EBponcke yHuje morBpheH, yjora 0aHaka y (MHAHCHjCKMM CHUCTEMHMa HUje
3anoctaBibeHa. OBO U3 pasiiora mrTo cy OaHke pearoBajie HA HOBOHACTAYy CUTYalH]y Y
OKpYXely W YCBOjWJIE€ MPOAKTHBHY cTpaTerujy. Y BehmHm 3emaspa EBpormcke yHHje
MHCTUTYLIMOHAJIHU MHBECTUTOPHU Cy YKJbYYEHH YHYTap T3B. OaHKapCKHUX KOH30pLHUjyMa
U UMajy 3ajeJHHYKE CTpaTellKe LWJbeBe. baHKapcku KOH30PLMjYMH MpPEACTaBIbajy
3ajeqHHIy BHUIIE OaHAKa C BEIMKAM AaHTAKOBAKEM KalWTalla pajd pean3aiije
T0je/IMHAYHIX WM PEIOBHHUX T0COBa' . Y OBOM KOHTEKCTY, GAaHKApCKH KOH3ODLIHjyMHU
CBOJUM KJIMjeHTHMa HyZe MOTrYhHOCT ynarama y TpaIdlHOHAIIHE IErO3UTe, WHBE-
CTHLIMOHE ¥ IICH3HOHE (POHIOBA KAo aNTEePHATHBY 32 MHBECTHPAHE Y 3aBHCHOCTH O
crnequ(UYHNX TPXKHUIIHUX, 3aKOHCKMX M (QuckanHux oxonHoctH. [Ipema ToMe,
CTPYKTypa INpHXoja yHyTap OaHKapCKOI KOH30pLHjyMa MOXXe OWTH IpoMemeHa 0e3
MKaKBHX IIPOMEHA HEroBe CBEYKYITHE TPIKHIIHE MO3UIIH]E.

'8 European Central Bank 2000. Banks Income Structure, Banking Supervision Commitee Report. str. 4.

' Hero, cTp. 5.

'8 Yero, crp.6.

' Mocroje GaHKAapcKH KOH3OPMIIHjyMH 3a TPEy3MMarse M IUIACMAH XepTHja OX BPEAHOCTH, 3a
JofeTy KpemuTa, 3a JaBame TapaHiija, KOH30PMIMjyMH 3a OCHHMBAame WM CAaHHPAIEe HEKOT
npexyseha u ci.
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Ha crpanu miacupama (UHAHCHJCKHX CpeACTaBa OaHKe YMOTIYHY]jy CBOje
TpaJULMOHAIIHE MIPEAHOCTH Y (PUHACHpahy CTaHOBHHINTBA U MAJIUX U CPEAUX IIpe-
ny3eha, Hyaehu yciyre momyT KpeIUTHUX JIMHHja MOJPLIKH ca WK 0e3 mpey3umarma
pusuka. Hamme, m3melly OaHaka u KoOpropanuja KOje €MHTY]y BPEIHOCHE Mamupe
CKJIalla Ce apamkMaH O MOJPXKABalby €MHCHje BPEIHOCHHX Manupa Ha (UHAHCHjCKOM
TpxkuTy. Ha OCHOBY OBakKBOI apaH)XxMaHa, KOpIIOpaluja, Kao IYy)KHHK KOjH €MHTYje
XapTuje oX BperHOCTH n00Hja o1 OaHKe WM OaHKapCKOT KOH30pLHMjyMa rapaHiujy Ja
hie OTKYNHTH ITyHH W3HOC HENPOJATUX ITalMpa WK YMECTO TOTa JATH KPEAUT MOAPIIKE
(crennbaj kpennt). baHke Takohe MPIITMKOM CKITamama OBAKBOT apaH)XMaHA, CBOjY
KOHKYPEHTHOCT Tpajie JaBameM OJIaKIIMIa Koje oMoryhaBajy Dy>KHHKY Ja PEBOJIBHpa
JIlyTOBHE MHCTpYMeHTe (0OBE3HHIIe WJIM JIeNOo3uTHe LepTudukare) paau npubaBibamba
nukBuAHOCTH. OBz, y CTBapH, y OKBHPY KPaTKOPOYHE WJIM DYTOpPOYHE OJAaKLIUIIE,
KOPUCHUK OaHKapCKHUX CPENICTaBa EMHTYje Ha PEBOJIBUHI OCHOBHM OOBE3HHIIE Ca POKOM
nmocrieha o 1 no 12 mecenn. Peujy, 6anke y EY ¢y nane cHakaH oAroBop y mporiecy
JIMCHHTEpMEMjalldje Ha Taj HAuYMH LITO Cy M caMe y3ele aKkTHBHO yuemhe y OBOM
npocely.

IToMeHyTH TpeHIOBH y OaHKapCKOM CEKTOPY, YCJIOBJbEHH PAaCTOM HHCTH-
TYLUHOHATHUX MHBECTUTOPA, MOJCIIIN CY CTaBOBE (DMHAHCH]CKUX aHAIUTHYApa O YJIO-
3u OaHKapckor cektopa y OymyhHocTn. Tako Ha mpumep, MOCTOjU MHIUBCHE Oa he
YOPKOC TIOCTOjarby BHINKA KamanureTa y OaHkama, yrmora OaHaka Kao ICTIO3UTHHX
WHCTHUTYLIMja, KOje TpYyXajy HEYTpKUBE 3ajMOBE Ha (DHHAHCHJKOM TPXKHUIITY IIO
(UKCHHUM yCJIOBHUMA, OCTAaTH JOMHHAHTHA. HekH Iak eKOHOMUCTH cMaTpajy CyHIpOTHO.
CBe akTHBHOCTH 0OaHaka y OKBHUpPY (DMHAHCHjCKOT CHCTeMa MOry OWTH mpey3ere Oj
CTpaHe MHCTUTYLMOHAJIHUX HWHBECTHOPA. APTyMEHTE 3a OBaKBY TBPIiY HalIa3sUMO Y
YCIICIIHUM CEKjypHUTH3al[ijaMa TOjeIMHAYHUX 33ajMOBa, OJHOCHO MoryhHomihy Tpxu-
mTa OOBE3HHUIIA U KOMEpIHMjAIHUX 3aluca Ja ONCiayxyjy pacryhe ¢uHaHcHjcke 1O0-
TpeOe kommnanuja. Takohe U y ehUKaCHOCTH MHBECTUIMOHUX (HOHIOBA HA HOBYAHUM
Tp>KUIITAMA Y 3eMibaMa nonyT CA/Jl-a.

Jenan koHTpa apryMeHT 3a rope IOMEHyTe€ CTaBOBe orienao O6u ce y Beh
MOMEHYTOj MPOAKTHBHO] cTpaTeruju OaHaka. OBOME MOXEMO IOJATH U HPEIHOCTH
0aHKapCKOT CeKTOpa Y MpeBasmwiIaKemy MpodiieMa acHMeTpUIHNX nHpopMmanyja. Peqjy,
IOCTOje W jaKW apryMEHTH Koju MoTBplyjy Oymyhy ymory OanHaka y (pHHAHCH)CKIM
cUCTeMHMMa y KojuMma cBe Behy nOMHMHAUWjy MMajy MHCTHTYLMOHAIHH HHBECTHTODH.
Kako cMO MM IpHCTalHIe jeJHOT OBAaKBOI' NPHUCTYyNA, Y KOMe OaHKe M HHCTUTYLHO-
HaJIHE WHBECTUTOpE Tpeda MocMaTpaTH Kao KOMIUIEMEHTapHEe MHCTUTYLHje, HAaBOAUMO
panoBe OHUX KOjU Cy NPYXWIH JUPEKTHE J0Ka3e O KOMIIAPaTHBHO]j MPEIHOCTH
(uHaHCHpama ImyTeM 0aHKapCKUX KpeIuTa Y OJHOCY Ha ocTaie oOyinKe (pHHAHCUpabha.
Te npenHoctH ce cacroje y cienchem:

Bese ca Oankama, kao pesynrar kopuiihiera OaHKaApCKUAX KPEAHUTa BPJIO CY
BakHe 3a Maja mpeny3eha u TakBa mpenmyseha ce ocnamajy Ha O0aHke 300T HHUXOBE
reorpadcke Gnmsune.”’

[TocToje 1oka3u 0 yCIOBILEHOCTH TPXKHUIIHE BPEJHOCTH KOPHCHHUKA KpeInTa
U BUXOBOT 0JJHOCA ca GaHKapCKUM ceKTopoM. Hanme, KOpUCHHUIM OaHKapPCKUX KpeauTa
n3 Ununouca (CAJl) nManu cy HeraTMBaH IPHHOC Ha BIACTUTE aKLHUje y OAHOCY Ha

2 Hannan, T. H., 1991. Bank commercial loan markets and the role of market structure:evidence
from surveys of commercial lending. Journal of Banking ang Finance, 15, str 133-149.
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OYEKHBaHHU y BpeMe KaJa Cy BbuXxoBe OaHke Owmie y Kpu3H M IpuHoce Behe on ouexu-
BaHHX y BpeMe pexabuinTammje muxoBux kpemutopa.” Takohe, ITerepcen u Pajan cy
JIOKa3aJid TO3WTUBHY Kopenauujy usMelly HHBOoa capaame (GupMH ca OaHkama u
TPI)KHUILHE BPEAHOCTH THX (DUPMH. 2

Cekjyputusaiyja HUje peIyKoBaja 3Haya] OaHaka Kao MOHHTOpa, W3
pasJiora IITO CEKjypUTU30BaHE 3ajMOBE pajauje KyIyjy Apyre OaHKe HEero Jid JUPEKTHH
MHBECTHTOPH.

[Tomenyte crymuje jacHO ykasyjy Aa OaHKe 3acTa MMajy OUYMIVIEAHE KOMIIa-
paTuBHE IIPEAHOCTH Y OAHOCY Ha ocTaie (PMHAHCHjCKE MHCTUTYLHMjE 3a Ta4HO oxapelene
BpCTE aKTUBHOCTH, IMIDTMIMPajyhu Ha Taj Ha4wMH 1a he 3agpxaTu cBOje MECTO U YIIOTY
y (DMHAHCH]CKOM CHCTEMY YIPKOC PAacTy MHCTUTYLHOHAIHHX MHBecTHTOpa. Moxna ce
MOJKE OYEKHMBATH PEeNyKIHja Y OOMMY OaHKapCKHUX KpeIuTa, alld YIPKOC TOME ITOCTOjI
jaka KOHKYpEHTCKa IPEIHOCT 3a (pMHAHCHpame MaluX U MH()OPMAILMOHO 3aXTEBHHX
KOpUCHHKA KpemuTa M Mamux H3HOoca 3ajMoBa. OOMMHHjH HM3HOCH (HHAHCUpAha
NPUBPEJHUX AaKTHMBHOCTU onurpahe ce mpeko Tp)KUINTA KanWTajda M Ipencrasibahe
W3HOC aKTHBE y OWJIaHCMMa CTama WHCTUTYLIMOHAHUX WHBECTHTOpa. Mehytum, u y
OBOM JIpyro HOMEHYTOM MpolLecy yciyre OaHaka, Koje Cy pe3yJTaT HHXOBE Ipo-
aKTHBHE CTpaTeruje nonase 10 u3paxaja. Pedjy, ouekyjeMo aa MO3UTHBHU TPESHIOBH Ha
(DMHAHCHjCKUM TPXKUIITHMA aKIeJIepupajy pacT OaHKapCKMX W HeOaHKapCKUX HHCTH-
Tynuja. Behu Opoj ydecHunka Ha (QUHAHCHjCKMM TpPXHMIUTUMA Kpeupa jeiaH KOHKY-
peHTCcKH aMOmjeHT Meh)y BiMa, mTo je Beh MoKa3aHo, a KOHKYPEHTCKO OKPYKEHEe BOIHI
Ka e(duKCHUjo] MOOMIM3alMj W ajoKanuju Kamurtana. OBakBH CTaBOBH HAM MOTY
MOCTYXXHUTH Kao jOoIl jelaH apryMeHT y IOKa3WBaWky Te3€ O IMO3UTUBHOM YTHIAjy
HMHCTUTYLIMOHAJIHUX MHBECTHTOpA Ha (DMHAHCHPAHE IPUBPEAHOT Pa3Boja.

IIperxonna aHaiM3a HEIBOCMUCIECHO yKasyje Aa Cy MHCTUTYLHOHAJIHHU HHBE-
CTHUTOPH OJUTPaM 3Ha4YajHy YJIOTY Y apupMucamy NpUBpeqHOr nmpocneputera. OBakas
BUXOB JIONIPHHOC YKa3yje Jia y ToMHaMa Koje ciiesie Tpeba caMo aJleKBaTHUM peryJia-
LMOHMM MEXaHM3MOM OMOTYhWTH 51a OHM (D)YHKUMOHMIIY W OIUTPajy CBOjJy pa3BOjHY

yIory.

2l Slovin, M., i Sushka, E., 1993. The value of bank durability:Borrowers and stakeholders
Journal of Finance, 48, str. 247-266.

22 Persten, M. A., i Rajan, R.G. 1994. The benefits of lending relationships: evidence of small
business data. Journal of Finance, 49, str. 3-38.

3 Berger, A., i Udell, G., 1992. Securitization, risk and liquidity problem in banking. New York
University Working paper S-92-2. Salomon Centre New York.
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