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Hepmuna IloSpuh’

MoryhuocTu gamer paspoja Hacrajyhux Tp)xumra odBe3nuna

Possibilities of further emerging bond market development

Pe3ume

Vmajyhn y By orpoMaH 3Ha4aj pasByjeHOT TPXKMIITA 00BE3HMIIA, HECIOPHO
je ma BemMKM Hanop Tpeda yCMepUTH Ka IeroBoj 1a/boj ahupMaIiyjn y seMm/bama
y pasBojy. Ha myTy mo pasBujeHor Tpxmimra odBe3HNIa dpojHe Impenpeke pa-
3BOja MOpajy ga dyny npesasubene. Ped je, HauMe, 0 orpaHNYeBIMa Ha CTPAHN
HIOHYZIe U TPaKibe KalllTala 1 y pasBojy nHppacTpykrype. CeKBeHI[MOHNMpame
pa3Boja TPXKMIITA 0OBE3HNIIA 3aBUCH Off BeIMYMHE IIPUBPeie, CTelleHa KOHKY-
peHIMje Y PUHAHCHjCKOM CEeKTOPY, CTeleHa KOMIIEKCHOCTY (PMHAHCUjCKOT CH-
cTeMa M Pa3sBUjEHOCTU CTPYKTYPe MHBECTUTOPA ¥ KOHKPETHOj 3€M/bI U HUXO-
Be 3aM[HTEPECOBAHOCTH 32 yjarame y GMHAHCUjCKe MHCTPYMeHTe ca GpUKCHUM
npuHocoM. Ha BeoMa HICKOM CTeneHy pas3Boja TP)KUINTA IIPUOPUTET du Tpe-
dajo maty pasBojy U jauamy TP)KMIITA KPAaTKOPOYHMX MHCTpyMeHara. HakoH
YCIIOCTaB/baba COMUHE OCHOBE 33 MOOPO (YHKIMOHNCAe TPXKUIITA KPaTKO-
POYHNX MHCTPYMEHATa, C/Iefiu Ipefy3uMarbe aKTUBHOCTY Ha apupmanmjn opu-
HAHCMPamba eMUCHjOM JYTOPOYHUX VMHCTPYMeHaTa. Y MOCIen»oj Gpasn passoj-
HOT ITpOIleca aKTMBHO CeKYH/IJapHO TPKMIITe Tpedasio Ou 1a OCUTypa OCHOBY 3a
lla/be CTaHJAPAN30Babe 00BE3HNIIA HA TPKMIITY.

Kibyune peun: odsesnuue, passoj wipxumiia odeesnuya, Hactajyha wprcu-
wina, 3emme y passojy.

! ExoHoMcku ¢akynreT y Bpukom, nermina.pobric.efb@gmail.com
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Summary

Since developed bond market is very important, it is indisputable that large
force need to be directed to it’s further development in developing countries. In
order to bond market be developed numerous barriers of development have to
be disposed of. Namely, there are barriers on side of supply of capital, barriers
on side of demand for capital as well as barriers in infrastructure development.
Sequencing of bond market development depends on size of the economy, degree
of competition in the financial sector, degree of the financial system complex-
ity and investors’ structure development in some country and their interest in
fixed income securities investment. In underdeveloped market priority should be
development and strenghtening of market for short-term financial instruments.
After solid basis for well operating of short-term financial instruments market
is established, then follow the taking activities in order to improve financing by
issuing of long-term financial instruments. In the latter phase of bond market
development process active secundary market should ensure the basis for further
bond standardization in the market.

Key words: bonds, bond market development, emerging markets, developing
countries

YBojg

ITocroje pasmuunte nebuHnIMje HacTajyher (eHI. emerging) TPXKUIITA.
Hajuenthe cy cnenehe:

- Hacrajyhe Tp>KuIuTe je TpXKUIITe 3eM/be Y Pa3BOjy ca OYeKMBaWbIMa BICO-
KOT pacrTa;

- MHBecTHpame y HacTajyha Tpuimra oOMYHO ce KapaKTepylile BYCOKUM
CTereHOM pusuKa 1 MoryhHourhy ocTBapuBama BUCOKOT IIPMHOCA;

- Hacrajyha TpXuIITa cy eKCTpeMHO BONIATV/IHA, a/Ii IIPY>Kajy MoryhHocT 3a
ydemrhe y paHUM CTaiujyMuMa eKOHOMCKOT pacTa 3eMJbe;

- Hacrajyha Tp)XuIITa Cy CeKTOp I7I0Oa/THOT TP)KMIITA CAYVMEbeH Off TPXKUIITA
3eMasba y pas3Bojy, I7ie eKOHOMCKM M IONMUTIYKY YCIOBU MOTY Jia Syay Bprio
BOJIATWUJIHY;

- Hacrajyhe TpXXMIITe je Mo TPXKUILITE XapTHja Off BPeJHOCTU Ha KOjeM He
IIOCTOjM JyTa UCTOPMja 3SHATHMUX CTPAHMX MHBECTULIN])a;

- Hacrajyha TpXXUIITa Cy TP>KMIITA XapTuja off BpPeJHOCTU Y HOBOMH/YCTPH-
janMsoBaHUM 3eM/baMa, 3eM/baMa y IPOlleCy TPaH3MIMje Off MJIAHCKe Ka
TP>KMILIHOj IPUBPEY U 3€M/baMa Y Pa3Bojy y KOjuMa Cy MCTa Y paHUM CTa-
aujymmuMa pasoja. (Mody, 2004, p. 3)
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ITocTaBpa ce MUTame LITA je 3ajeHNYKO CBUM HACTajyhuM TpXUIITHMA.
IIpBo, K0dpe mepcrekTHBe 3a MPUBPETHM PACT CY MOXKE/bHE, a/li CaMO Maju
dpoj semaspa y pa3Bojy ocTBapyje CTOITy pacTa BUIIY Off CTOIIE PAacTa Pa3BUjeHNX
npuspena.’ JIpyro, BUCOKe CTOIle MPMHOCA Cy KOOPOJIONIIe, aMy eBUIEHTHO je
Ta CTOIle IPMHOCA Ha XapTyje Of BPeMHOCTY YMjy eMUTEHTY MOTUYY U3 3eMa-
Jba ca HacTajyhuM TpXKuIITeM, Y IPOCEKY, HUCY MHOTO BUIIe Off CTOIIA IIPMHOCA
aMepUYKIX JIp>KaBHUX XapTuja of BpegHocTn. Tpehe, ynarame Ha HacTajyhum
TPXKUIITIMA, KOja MOTY Jja Ce OKapaKTepUIIly Kao eKCTPEMHO HecTaduIHa, je BU-
COKOpM3MYHO. YeTBpTO, Ha HAaCTajyhuM Tp>XKMIITUMA He TIOCTOj 1 UCTOPUja CTpa-
HIUX MHBECTHULVja U BbJUXO0BA TPAH3NUIMja Ka TPKMUIIHUM IIpUBpefiaMa yKasyje Ha
OVHAMMYKY IPUPOAY OBUX TPXKUIITA.

TenepanHo, HacTajyha TpXXuIITa Cy Mame MHTEIPYUCaHa Off pasBujeHux. ba-
pujepe MHTeTpaluje HACTajyhmux Tpxkuira MOry fia dyfly MaKpOeKOHOMCKe I
TpKuiHe. MakpoekoHOMCKe dapujepe 0dyxBaTajy /olle KpeguTHEe PejTUHTe,
BUCOKY 1 BapujadunHy MH(QIanujy, BalryTHe KOHTPOJIE, €KOHOMCKY HONTNUTHKY,
PU3MK IMKBUOHOCTUM M PU3MK 3eM/be. HUBO pas3BUjeHOCTM TpXMIITa MepeH
Ha OCHOBY IIPUCYCTBA MHTEPHAIVIOHATHUX JPOKepa, BeIMYMHE TPXKUIITA VTN
Pa3BUjeHOCTU PEryaTOPHUX M PadyHOBOACTBEHMX CUCTEMA, CKIOHOCT Ka VMH-
CajflepCKoj TPrOBUHM, CTeNeH NMH(POPMALMOHE aCUMeTpHje, MHCTUTYLMOHATHI
¢dakTopy, TpXXMUIIHA MHPPACTPYKTypa ¥ TP>KMIIHA PerylaTuBa MOry fa dymy
TPXKUIIHe dapujepe MHTerpamyje HacTajyhux Tp>xuIura.

Hacrajyha Tp>xuiura npegcrasbajy Moryhy MHBeCTULIMOHY aITepHATHBY 32
VHTEPHALMOHA/IHE MHBECTUTOPE, IITO JOKa3yje OTPOMAaH TOK KalluTana U3 1 Ka
HacTajyhum tpxumruma y nocnenmux 20-ak roguHa.’ Vimajyhn y Buay orpoman
3Ha4aj pa3BUjeHOT TPXKUIITA 0OBE3HMI[A, HECTIOPHO je /la BeMMKM Harop Tpeda
YCMEpUTH Ka IeroBOj Aajboj adupManyjn y sem/baMa y paspojy. Linwsb ayropa je
fla y pajly MICTpakKul Koje IIperrpeKe CToje Ha Iy Ty Ji0 Pa3BMjeHor TPXKMUIITa 0OBe-
3HUIIA, KOje aKTVBHOCTM 3eM/be y Pa3Bojy Tpeda fa mpeaysmy ja Ou ce OTKIIOHM-
Jla orpaHMYerba pas3Boja TPXKUILITA 0OBe3HNUIIA Kao U Kpo3 Koje ¢aze pa3BojHOT
Ipolieca MOpajy mpohu 3emsbe y pa3Bojy 10 IOTIIYHOT Pa3Boja TP>KUIITA 0OBe-
3HUIIA, IIeIOKYITHOT 1 JIOKA/THOT. Y MCTpaXMBamy MOTyhHOCTHU Jarber pasBoja
Hacrajyhux Tpxumra odBesHuua ayrop he kopucTuty nckycraa semaspa Koje
Cy OTHIIJIE KOPAaK Hampes] Y Pa3BOjHOM IIPOLECY M MOKYLIATH Jla la KOHKPETHe
IperopyKe 1 pelllera 3a mpodieMe ca Kojuma he ce cyounTyn semsbe y pa3Bojy Ha
HYTY 0 Pa3BUjeHOT TPXKUIITA 0OBE3HNUIIA.

Pan ce cacroju n3 yetupu fema. Y mpBoM geny duhe mosmnyoHnpaHa Ha-
crajyha Ha I10da/HOM TPXKMINTY ca CTAHOBMIITA TOKa KamuTana. HakoH Tora,

> Crarucruxa Ceercke banke (2002) mokasyje ja peTMOHM Y PasBojy, OCUM MCTO4YHe A3uje 1 Ia-
IUIKOT PETMOHA, HUCY OCTBapuIe CTOITY IIPUBPEAHOT pacTa BULIY Off CTOIIe PacTa PasBUjeHMX
3eMaba y oCTIeiibe /IBe JIeIleHje.

* Tlpmkas mopaTaka pagay uaycrpanuje duhe jaT y HacTaBKy pajia.
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y okycy anammse duhe 3Ha4aj 1 mpeTHOCTaBKe 3a adUpMaIVjy TPXKUIITA 00-
Be3HIIIA y 3eM/baMa y pa3Bojy. Pase pasBoja TpKMIITa 0dBe3HNIIA Y 3eM/baMa y
pasBojy duhe npenmer pasmaTpama y Tpehem feny paga. Y mociefmeM, 4eTBp-
TOM Jiey pajia aHanusa he Outu ycMepeHa Ha IpeTIocTaBKe, KOpUcTy, dase n
OrpaHNYera y pa3Bojy IOKATHOT TPXKMIITA OOBE3HNIIA Y 3eM/baMa ¥ Pa3Bojy.

1. Iosunuja HacTajyhux rpxumra y rrodarHoM TOKy Kanurana

Hero Tok KammTana Ka 3eM/baMa y pasBojy y IEpMOAY IIOCTIe a3MjCKe U PYCKe
kpuse je sHatHO noBehan (Cnuka 1 u Tadena 1), a 2005. (5% B/II-a) u 2006.
(2,1% BJII1-a) rogmHe OCTUTAO je IPETKPU3HM HUBO. Y Nepuofy rnodanHe Gpu-
HaHCHjCKe Kpyu3e HeTO TOK KalliTaja Ka 3eM/baMa y pasBojy, M3paXkeH Y alco-
JIyTHVM jeIVMHUIIAMa Mepe, je omao, anu ce Beh 2010. ropyiHe roToBO MPpUOIVKIO
IPeTKPU3HOM HUBOY, Tj. HMBOY 13 2007. ropgyHe. MepeHO y offHOCY Ha pyTo Ha-
IIVIOHA/IHY TIPUXOJ 3eM/be Y Pa3Bojy, oBehame HeTO TOKa KalnTasa Ka 3eM/baMa
y pa3Bojy duso je Mame uspaxeHo; ca 4,1% bHII-a y 2009. mopacrao je Ha 5,8%
y 2010. roguHu, wWTO je 3HaTHO Mame of 8,1% BHII-a Konmuxo je usnocuo 2007.
ropuHe. Y CTPYKTYpM TOKOBa KanuTana nosehaHo je yuemrhe Heto npunmmsa Ka-
IMTasIa Off IPUBATHMX KpefuTopa (Y la/beM TeKCTy IPUBATHOT [[yTa), 8 CMambeHO
ydeurhe HeTo mpyuBa KanuTana win nosehano ydernhe HeTo ofBa KanmuTana
jaBHMM KpenuTopuma (y Aa/beM TeKCTY jaBHOT fyra). [Ipuaus npuBaTHOr #yra
VL aKLIMjCKOT KalMTajIa JOCTUTAO je peKOpAHUX 647 munujapau gonapa 2006. ro-
muHe, WTO je 3a 17% Buie ox npunmsa octBapeHor 2005. ropuue, Tako fa je
TporofuiIme nosehamwe HETO MPUIVBA KallMTaIa U3 IIPUBATHNUX U3BOPA, Y IIPO-
cexy, usHocuio 50%. Ca jpyre cTpaHe, IpUIKMB KallXTa/la Off jABHUX KpeauTOpa
y 2005. 1 2006. rofyHY je 3HATHO CMalbeH, TaKo Jja OTIUIaTa IIaBHuIe 3a 70 of-
HOCHO 75 MUIMjapAy fonapa npeMalilyje npyims. HeTo ofynB Kanurana jaBHUM
Kpeguropuma y nepuopy og 2003. go 2006. roguHe nsHOCUO je 185 munujap-
IM [o/Iapa, NOK je HeTO IPWIMB KalliTaja Off IPUBAaTHUX KPEAUTOpPa JOCTUTAO0
HIUBO of 1.900 Munujapau gonapa (Cnuka 2). Y Toky rmodanHe puHaHCHjCKe
Kpu3e IPU/INB Y IPUBATHOT yTa M aKLIVjCKOT KaluTana je onao. Hauwme, y ogHo-
cy Ha npeTKpusHy 2007. rogVHy IpUINB IpUBATHOT AyTa je y 2008. omao 3a 50, a
y 2009. 3a ckopo 80%. Beh y 2010. mpuimB mpuBaTHOT fyra HOPACTao je Ha BUIIE
ozt 90% npwmBa octBapenor 2007. rogyHe u d1o met myTa Behu of mpuuBa
OCTBapEHOT y IPETXOAHOj TOAVHY. Y3pOLM OTPOMHOT pacTa IpUIMBA IIpUBaT-
HOT JIyra HaKOH Kpu3e Oy cy Harlo nosehame KpaTKOPOYHOT Jyra M OHOB-
HO OXKIBJ/baBalbe eMICHje 0OBE3HNMIIA Off CTPaHe eMUTEHATa KaKo U3 IPUBAaTHOT
TaKO M M3 jJaBHOT ceKTopa. [lag mpuiuBa akIujcKor KamuTana o je Mamwy Of
Iajia IpUIMBa IPUBATHOT gyTa, anu ce u oH 'y 2010. omeo Ha 95% npeTKpusHOT
npunusa. IIpunms jaBHOT fyra je, ca gpyre cTpaHe, y KpU3HUM TOiMHaMa 3Ha-
4ajHo mosehan, ca 1,5 y 2007. Ha vak 80,5 munujappu gonapa y 2009. roguumy,
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amu je Beh y 2010. mao Ha 71,2 mwmmjapge gonapa. (Tadena 1). Tokom nocnenme
TelleHMje HeTO TOK aKIIMjCKOT KalMTaja Ka 3eM/baMa y Pa3BOjy KOHCTAHTHO je
IpeMalllBao HIBO TOKA IPUBATHOT AyTa, JOCTIDKYhU 9ak 97% arperaTHOT HETO
TOKA NPMBATHOT KanmTana y 2002. rogyam u 75% y 2009. romuuu. Mehytnm, y
HepHroAyIMa HaryIor nosehama TOKOBa KalUTajIa IIAaBHY FeHEPAaTOp pacTa 4ecTo
je dmo pacr Toka gyra. Ha mpumep, y 2007. kajja je HeTo TOK KamuTana nosehan
3a 65%, Ha 1.133 Mumjapze fonapa, ITaBHU TeHepaTop pacTa duo je pacT mpu-
JIMBa MIPUBATHOT Ayra 3a 80%, a He yMepeHMjM pacT MpMIKMBa aKIVjCKOT KaluTa-
na 3a 35%. Cnuano ce goropmno n'y 2010. rogyan.(Cnnka 3).

Cnuxa 1.
Toxosu xatiuttiana y 3emmama ca Haciiajyhum iwpscumiitiem (y munujapgama gonapa)

[OupeKkTHe nHBectuumje MopTtdonuo nusectuumje BaHKapcku TokoBuU
300 =1 Mpurvsm 300 300
I Opavsm
150 = HeTo npununsu 150 150
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W3Bop: BIS, 77th Annual Report, 2007., ctp. 48.

Cnuxa 2:
Heino inoxosu kanuiiana ka semmama y paseojy: 1990-2006.
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VsBop: World Bank, Global Development Finance 2007, ctp. 38.
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Tadena 1:

Heitio mokosu kanuiiana ka semmama y paseojy: 1998-2010. (y munujapgama gonapa)

HeTo NpMBaTHU U jaBHK
TOKOBM

HeTo npuBaTHM TOKOBM (ayr U

AKLMjCKM KanuTan)

HeTto TOKOBM aKuujckor
Kanutana

HeTo TOKOBM CTpaHMUX
OUPEKTHUX MHBECTULM]A

HeTo TokoBM nopTdonmno
AKLMjCKOT KanuTana

HeTo ToKkoBM gyra
JaBHU KpeanTopu
CBeTcKa 6aHKa
MM®
Ocranu
MpwBaTHM KpeauTopu

HeTto TokoBM
cpeaHEepoYHOr U
LyropoYHor ayra

ObBesHuue
BaHKe 1 octanu

HeTo TOKOBM
KpaTKOPOYHOTr Ayra

MpomeHa y pe3epsama

1998.

228,9
193,4
175,8
170,0

m\m

53,1
35,5

8,7
14,1
12,7
17,6

82,9

38,8
44,1
-65,3
-17,6

1999.

209,6
195,6
189,6
178,0

11,6

20,0
14,0
8,8
-2,2
7,4
6,0

23,3

30,1
-6,8
-17,3
=324

2000.
181,1
187,0
179,9
166,5

13,4

1,2
-5,9

7,9
-10,7

-3,1
Q\H

13,4

20,9
7,5
-6,3
-45,1

2001.
191,1
164,5
176,6
171,0

5,6
14,5
26,6

7,5
19,5
0,4

-12,1

-11,6

10,3
1,3
-23,7
-80,8

2002.
174,2
169,2
162,9
157,1

m‘m

11,3
5,0
-0,2
14,0
-8,8
6,3

5,8

10,4
-4,6
0,5

-174,4

2003.
262,0
274,1
184,3
160,0

24,3

77,7
-12,1
-0,8
2,4
-13,7
89,8

34,8

24,7
10,1

55,0
-294,7

2004.
385,9
412,5
257,7
217,8

39,9
128,2
-26,6

1,4
-14,7
-13,3
154,8

86,4

39,8
46,6
68,4

-404,0

2005.
480,7
551,4
347,5
280,8

66,7

133,2
-70,7

2,5
-40,2
-33,0
203,9

136,2

55,1
81,1
67,7

-391,7

2006.
571,0
646,8
418,8
324,7

94,1

152,2
-75,8

-2,4
-25,1
-48,3
228,0

156,0

49,3
106,7
72,0

-633,1

2007.

1.133,2

1.131,7

667,1

534,1

133.0

466,1
1,5
5,2

-5,1
15
464,6

296,3

91,7
204,7
168,3

-1.085,3

VsBop: World Bank, Global Development Finance 2007, ctp. 37. World Bank, Global Development Finance 2012, ctp.

2008.
835,2
805,6
570,7

624,1

-53,4

264,4
29,5
7,2
10,8
11,5
234,9

239,3

26,7
212,5
-4,4
-452,5

2009.
674,9
594,4
508,7
400,0

108,8

166,2
80,5
18,3
26,8
35,4
85,7

70,9

51,1
19,8
14,7

-681,9

2010.
1.129,7
1.058,5

634,5

506,1

128,4
495,2
71,2
22,4
13,8
35,0
424,0

155,5

111,4
44,1
268,5

-752,0
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Cmmka 3.
Heinio wiokosu gyia u akyujckoi katuuimana: 2001-2010.

MpoueHat

100 - -

90 I

80
70
60
50
40
30
20
10 -

0 1 1 I I I I I I I I

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Il Heto Tokosw ayra HeTto ToKOBM aKuMjcKor KanuTana

VsBop: World Bank, Global Development Finance 2012, ctp. 3.

Benuku HeTo ofiuB KanuTana jaBHUM Kpeguropuma y 2006. roguHu je 1mo-
Cllefylia 3HATHYX OTIVIATa IIaBHUIIE IyTa 3eMasba y pas3Bojy IlapuckoM kiydy
kpenuropa u MM®-y (Tadena 2). Ormare rnaBHuie y 2006. roguHu M3HOCKTIE
Cy 69 Munujapau fonapa, uTo je 3a 5 MuIMjapau fonapa suie Hero 'y 2005. ropu-
Hy. OrpOMHIM IPUXOAY Of ITpofaje HadTHMX AepuBaTa 2006. roguae omoryhumm
cy Pycuju pga okoHua ormiary gyroea us cosjeTcke epe u npemnaru Ilapuckom
K1ydy Kpepuropa 22 Munjapae fonapa, AJDKupy fa nperaT 8 MUInjapan go-
napa ITapuckom knydy kpenuropa n Hurepuju ma mperiat 6 Muiujapau fo-
napa ITapuckom u 1,5 munujappu JIongonckom knydy kpepuropa. [lozajmuie
3eMasba y pa3Bojy of MM®-a cMameHe ¢y ca, y IpoceKy, 32 Munujappe fonapa
y nepuony 2001 - 2003., 3a Bpeme puHAHCUjCKUX Kpusa y ApreHTuHu, bpasuny
u Typckoj, Ha, y mpoceky, 5 Munujapau fonapa y nepuogy 2004 — 2006. Y 2006.
TOAVHU OTIUIaTe ITIABHULIE U3HOCWIIE Cy 28 MWIMjapAu [O/Napa, MPeBaCXOLHO
3dor apreHTMHCKUX (9,6 MWIMjapaK Honapa) M MHOHE3UjcKuX (8 mMuamjapan
Jonapa) Iperviata 1 TypcKe OTIUIaTe I7iaBHuIe ayra (1,5 Munmjapam pomapa).
Y KpusHMM ropyHaMa HETO TOK jaBHOI Iyra rnopacrao je ckopo 80 myta. Hera-
TUBaH HeTO TOK KpefuTa OumaTepanHux kpeguropa je y 2009. Tpancopmucan
y mo3uUTHBaH, a y 2010. y ofHOCY Ha IIpeTXOfHy rofuHy nosehan 3a 76%. Ilo-
Behamwe kpegura MM®-a nBa u 1o nyrta u kpepura VIBP/I-a yetupu u o myra
y3pOoKoBay Cy nosehame KpefyuTa My/ITIIATEPATHUX KPEAUTOpa BUILE Of Ba
nyTa y 2009. y ogHocy Ha 2008. ropuny. [Toehame kpenura VIBPI-a 3a 50% je
BIILIIE HETO KOMIIEH30BaHO CMambereM Kpeguta MM®-a 3a 50%, Tako fja je HETO
edekar cMameme KpeyTa My/ITHIaTepaTHIX KperuTopa 3a 20% y 2010. y ogHo-

157



Acta Economica, ioguna XI, §poj 19/ jyn 2013. 151-178

cy Ha 2009. roguny. (Tadena 2) ¥V nepnony ox 2003. mo 2006. rogyHe MO3UTUBAH
HETO TOK IIPMBATHOT AyTa Ka 3eM/baMa y pa3Bojy panmpHo je pactao (Cnmka 4).
Ekcrmansmja HeTo mpuIMBa KanuTana of 0aHKapCKMX KpenuTa of 26 MIWIMjapan
monapay 2006. rogyHM BENMMUYHO je KOMIIEH30BaHa CMatbeheM HETO NPU/IMBa
KaInTasa off eMycyje 0dBe3HMIa, TAaKO Ja je HeTo noBehame yra semaspa y pa-
3BOjy Y ogHOCY Ha 2005. TofMHY M3HOCWIO 24 MUInjapfe fonapa. Y KpU3HUM,
2008. 1 2009. rogviHY IPUIKB KaUTaNa Off IPUBATHUX KPeguTOopa 3adenexno
je 3Hauajau map (Cnuka 4). Y 2010. HeTo IpM/INB AyTa Off IPUBATHUX KPeAUTOPA
pacTao je dprKe O OCTAMMX KaTeropyja TOKOBA KaluTasa Ka 3eM/baMa y pa3Bojy.
OH je ca 86 munujapan y 2009. mopacrao Ha 424 Mynnjapge gonapay 2010. rogu-
HI, WTO je camo 10% ncnop HuBoa u3 2007. roguue. Heto nmpunms KanmuTana of
eMICHje 0OBe3HNIIA je BUILe HETO YABOCTPYYEH, a IPWINB KamuTana of OaHaka
U JpyIMX IpMBAaTHUX MHCTUTYLHUja je mopacrtao 3a 123%. Hajsehu mompmnoc
pacTy IpUBaTHOL Iyra [ao je pacT KPaTKOPOYHOr Ayra Koju je y 2010. yunmo
65% yKynHOT IpUIMBa NPUBATHOT Ayra. KpaTkopounu ayr je ca 14 munujapan,
KonuKo je usHocmo 2009. ropune, mopacTao Ha 4ak 269 munujapgu gonapa y
2010. ropyun n duo 3a 60% u3Haj npeTKpU3HOTr HUBOA (y 2007. KpaTKOPOYHM
RyT je d1o Ha HUBOY off 168 Munujapau Konapa).

Tademna 2.
Heiuo inoxosu jasnoi gyia ka semmama y passojy: 2001-2010.

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.

YKYNAH KDEAUT JaBHUX 306 69 150 -243 -64,3 69,0 15 29,5 805 71,2

Kpeautopa

bunatepanHu -3,6 -8,2 -13,8 -12,2 -31,7 -45,8 -10,6 -1,9 6,7 11,9
MynTunatepanHu 34,5 152 1,8 -12,1 -32,6 -23,2 12,1 31,4 73,7 59,4
Op vera MBPA, 2,4 -60 -7,7 -40 -3,0 -53 -04 2,7 11,8 17,1
WaA 50 55 50 64 56 50 55 46 65 53
MM® 19,5 14,2 2,4 -14,7 -40,2 -26,7 -51 10,8 26,8 13,8

Memo cTaBke

IpaHToBU N[A-€ - 0,3 0,4 1,1 1,2 1,2 1,9 2,1 2,5 2,2

VsBop: World Bank, Global Development Finance 2012, ctp. 7.
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Cnuka 4.

Heinio iioxosu fipusaitinoi gyia ka semmama y paseojy: 2001-2010.
Mwunujapae
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V3Bop: World Bank, Global Development Finance 2012, ctp. 7.

Heto npums kanuTana on emucuje odsesnuia y 2006. TogyHM y OZHOCY Ha
2005. rogyHy cMabeH je 3a 6 Myuujapau gonapa (10%). OBo cMameme YCIennuo
je HaKOH TPOTOAVIII-E HaITle eKCIaH3Mje HeTo mpuwmBa Kanutana (Cinka 5).
Heto npunus ox 49 Mmunujapau gonapa octapeH 2006. rofuHe jour yBek je Behu
Off HeTO NpWINBA OCTBapeHor 1996. ropuHe, Tj. mpe asujcke Kpuse. Mehyrum,
HeTO IPVINB KaIlUTaja off eM1cyje odBe3HuIa y nepuony ox 2004. o 2006. ro-
nuHe nsHocuo je camo 0,5% BbJIII-a, mro je sHaTHO Mcrox Makcumyma og, 0,9%
bJIII-a octBapenor 1996. ronuHe. CMamembe HETO IpUINBa KalyTala off eMUCK-
je odBesHm1a y 2006. rogyiHM y3pOKOBAO je OTKYII jaBHOT Ayra y BpegHocTH of 30
Muujappu gonapa (27 munmjappu gonapa y Jlatuuckoj Amepuim). C 0d3upom
Ha TO J]a Cy HeKM OTKYIM (pUMHAHCHPAaHU NOJATHUM eMNCHjaMa OdBe3HMIA, Ha
HETO TOK KalluTaja Huje YTULAO0 LeIOKYIIaH OTKYII jaBHOT Ayra. Y JIaTMHCKO]
AmMepuiy oTIIaTe I7IaBHMIE YT II0 OCHOBY Ap>KaBHMX 0dBe3HMIa y 2006. ro-
nviHy noBehaHe cy 3a ckopo 20 Muujapay fomapa, 0K je 0duM eMycuja ap>KaB-
HIX 0OBe3HMIa CMambeH 3a 2 Munujapae fonapa. CMamerme HeTO TOKa KamuTasna
y JlaTuHCKOj AMepuIy TeTMMUYHO je KoMIleH30BaH nosehameM ucror y EBpo-
IV ¥ LIeHTPaTHOj A3Uji. Y OCTalMM PErMOHMMA OCTBAapEHe Cy PENATUBHO MaJe
npoMeHe HeTo TokoBa Kammrana (Tadema 3). Y Toky rmodanne ¢umHaHCHjcke
Kpy3e, HeTO IIPVJINB KalllTasa Off eMycHje 0OBe3HMIIA je 3HauajHO cMarbeH. Me-
byTum, komdnHa1Vja MOBO/BHNX IIEHOBHMX KpeTabha I UHBECTOTOPOBE IOTpare
3a IIPMHOCOM JIOBeJIa je O PeKOPHHOT HMBOA aKTMBHOCTM Ha MebhyHapomHOM
TPXKUIITY 0OBe3HNMI]a eMUTOBAHNUX Y 3eM/baMa y pa3Bojy y 2010. rogyan. Odum
€MUTOBAHNUX U IMPOJATHX AP>KaBHUX 0OBE3HMIA, 0OBE3HMIA jABHOT CEKTOpa I
KOPIOpaTUBHMX 0dBesHMIa 3ajefHo y 2010. duo je 173 munujapge gonapa. ITo-
CMaTpaHo y ogHOCYy Ha oduM emucuje 3 2009. mosehame je n3nocuno 62%, a y
ofiHOCY Ha 0duM emucuje u3 npetkpusne 2007. rogure 8%. (Taderna 4)
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Cnuka 5.
Toxosu katiutiiana og emucuje 008e3HuUYUA Ka 3emmama y passojy: 1994-2006.

Mwunujapae S
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VizBop: World Bank, Global Development Finance 2007, ctp. 42.

TokoM mocnefmbUX HEKOIMKO TOfYHA IIPUBATHY CEKTOP IIOCTAO je ITTaBHU
M3BOP 3a[y)KVBama 3eMajba Y Pa3Bojy. BpeqHOCT emMucuja KopnopaTuBHUX 00-
Be3Huna y 2005. u 2006. roguuy dua je jefHaKa CKOPO IOMIOBMHMU BPETHOCTHU
CBUX eMMCHja, LITO je 3HaTHO Buille of ydyeurha emucuje KOpIOpaTMBHUX 00-
Be3Hua ocreapenor 2000. rogune (Cnuka 6). [lmaBHu reHepaTop pacta oduma
eMucHje 0dBe3sHMIIA y 3eM/baMa Y pa3Bojy y 2010. d1o je KOPIIOpaTUBHU CEKTOP,
ynju oduM emucuje je y ogHocy Ha 2009. moehan 3a 130% u umje ydenthe y
YKYITHOM O8MIMy eMUTOBaHUX 0dBe3sHMIa je ca 35%, KommKo je usHocuno 2009.
nopacio Ha 50% y 2010. 3em/pe EBpone u nenTpante Asuje umane cy sogehy
Y/IOTy y eMUCHj/ Ap>KaBHUX 0OBesHMIA 1 0OBe3HMIIA jaBHOT cekTopa. Emucuja
[ip>KaBHUX OOBe3HMLA JOXKMBENIA je 3HauajaH CKOK M Ha CPelIbeM MCTOKY M Y
jy>kHOj Adpuriy. JIaTMHOaMepUYKY ¥ KapuOCKY pernoH umao je soxehy ymory y
eMICHjU KOpIIopaTuBHUX 0dBe3HuIa. tberoso yyenrhe y ykymHoj eMmucuju kop-
HOpPaTMBHUX 00BE3HUIIA Y CBUM 3eM/baMa y pa3Bojy y 2010. nsnocwio je 62%.

(Tadena 4)

Tadema 3:
Toxosu xauuiiana og emucuje 006e3HuUA Ka 3emmpama y paseojy: 1998 — 2006. (y munu-
japgama gonapa)

1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006.

Emucmja odsesHuya

CBe 3em/be y pa3Bojy 71,4 64,8 71,0 551 51,2 73,6 102,0 118,8 122,5
Mo pernoHnma:

McToyHa Asuja n NMaunduk 3,5 7,4 5,6 6,7 8,0 6,8 16,4 16,5 14,3
Espona u ueHTpanHa Asuja 20,7 12,5 12,2 7,7 11,7 22,1 352 46,0 61,3

JNlatnHcka AmepuKka v Kapudn 40,7 41,6 43,9 33,0 21,2 34,7 350 43,5 38,2
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1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006.

Cpeabym UCTOK U ceBepHa - 1,6 2,1 5,1 6,2 2,9 6,6 4,7 1,2
Adpuka

Jy>kHa Asuja 4,6 - - - - 1,5 7,1 6,2 3,3
JyxkHa Adpuka 0,4 1,6 1,5 2,5 4,1 5,6 1,8 1,7 4,3
OTnnarta raBHuLUe

CBe 3emsbe y pa3Bojy 32,5 34,7 50,1 44,8 40,8 48,9 62,1 63,7 73,3
Mo pernoHmnma:

McTouHa Asumja u Maumouk 2,5 6,6 6,4 6,3 7,9 4,8 6,7 6,6, 7,2
EBpona v ueHTpanHa Asuja 6,3 4,7 6,6 6,5 80 12,6 11,8 17,6 12,9
NatuHcka Amepuka u Kapudn 23,0 21,6 355 30,2 21,6 23,7 36,9 269 45,3
Cpeptbu UCTOK U ceBepHa o1 02 10 0,7 12 2.2 3,2 2,2 3,5
Adpuka

JyxHa Asuja 04 1,2 01 05 08 4,7 3,0 9,1 1,3
JyxkHa Adpuka o1 o5 oO5 oO05 13 1.1 0,5 1,3 2,9

HeTo ToKOBM KanuTana op,
emucmje o6Be3HunLa (emucuja
08B. - oTNNaTa MaBHULE)

Cse 3emsbe y pa3Bojy 388 30,1 20,9 10,3 104 24,8 39,8 551 493
Mo pernoHmnma:
McTouHa Asuja u Maundumk 0,9 0,9 -0,8 0,4 0,1 2,0 9,7 9,9 7,0

Espona v ueHTpanHa Asuja 14,3 78 57 1,2 3,6 95 233 284 483
JlaTuHcKa Amepuka n Kapudn 17,7 20,0 8,4 29 -04 11,0 -1,9 16,6 -7,1

Cpeabym UCTOK U ceBepHa 1,3 1,4 1,2 4,4 5,0 0,7 3,3 2,6 -2,3
Adpuka

Jy>kHa Asuja 4,2 -1,2 55 -0,5 -0,7 -3,1 4,1 -2,9 2,0
JykHa Adpuka 0,3 1,1 1,0 1,9 2,7 4,5 1,2 0,4 1,4

VsBop: World Bank, Global Development Finance 2007, ctp. 42.

Cmmka 6.
Cexitiopcka clpykimypa emucuje 066e3HUUd, gPHcABa Vs KOPHOpaTTUsHU cexitiop: 1994-2006.
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VsBop: World Bank, Global Development Finance 2007, cTp. 45.
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Tadema 4:
Toxosu katiutiiana og emucuje 008e3HuYa xa 3emmama y passojy: 2009 - 2010.
(y munujapgama gonapa)

[pkaBHe 0dBe3HuLe KopnopaTtuBHe odBe3HuLe

2009. 2010. 2009. 2010.
WcTouHa A3nja u Maunduk 13,9 12,9 2,7 15,3
Espona u ueHTpanHa Asuja 15,3 32,0 3,2 16,5
JlaTnHcKa Amepuka n Kapudu 32,5 22,4 28,6 53,0
CpeZfu UCTOK M ceBepHa AdpuKa 2,9 5,5 0,2 0,0
Jy»kHa A3uja 2,3 12,1 2,5 1,3
Cybdcaxapcka Appmka 2,2 2,0 0,0 0,0
Cse 3emsbe y pa3Bojy 69,1 86,9 37,2 86,1
[eceT Hajsehux ayKHWUKa 35,2 48,5 30,7 73,8

VizBop: World Bank, Global Development Finance 2012, ctp. 8.

VHTepHanMOHaMM3anMja KalluTaaa ¥ BEeroB TOK U3 pas3BMjeHMX 3eMasba Ka
3eM/baMa y Pa3Bojy M3a3Balyi Cy HeC/llarame OKO IMITamba Ja I TOKOBY KaIyTa-
J1a Ka 3eM/baMa y pa3Bojy nosehapajy Tp)KUIIHY BOTATUIHOCT U eCTaduIusyjy
IpuBpefe, U3 IMepCIeKTUBe 3eMaba Y pa3Bojy. Peaknuja 3eMarpa Koje Bepyjy y
HOTBPJAH OATOBOP Ha IPETXOAHO MUTame je CIpoBoheme IMPEeKTNBa ycMepe-
HUX Ha OrpaHMYaBame 0duMa NpWINBa KaluTana y KOHKpeTHe 3em/be. CTpaHe
MHBECTUI[Vje CBAKAKO JIONMPUHOCE eKOHOMCKOM pa3BOjy 3eM/be, ali Y3POKY-
jy u HactaHak oppeheHnx pusmka. Tok kammrana ka HacTajyhum TpXumTuma
je sHaTHO Behm off Toka kanmTana ca Hactajyhmx tpxumra. C 0d3upom Ha TO
fla ce M3/Ia3 3 Kpu3a GMHAHCH]CKOT CEKTOPa Yy 3eM/baMa ca HacTajyhmum Tpxu-
IITeM OvYeKyje y He dal Tako dmuckoj dymyhHOCTM, CBaKy HAIIM OfIUB KaIlu-
Taja 13a3Bao Oy 030M/bHe MpodeMe y 3eM/baMa AY>KHUIMMA. 3aTO, 3eM/be ca
HacTajyhuM TpXXuireM Mopajy fa npoHal)y MexaHu3aM yIipaB/bama pU3NLNMa,
CMamlBama 00MMa 3ay’>K/Bamba y CTPAHOj BATYTH ¥ alicopdoBama IIOKOBA 1
BOJIATM/IHOCTY, KaKO U OCTBapumie KOPUCTU Off MHTEPHAIVIOHATHOT TOKa Ka-
IMTaza U CIpednsIe ecKanamyjy mpodieMa o HUBOA APYIITBEHe KaTacTpode.
Behnua pyxHuka npedepupa KpaTKOpOYHO 3afyXXVUBambe Y CTPAHOj BATyTH.
TaxBo 3agyxuBame goHehe UM ABOCTPYKY KOPUCT - CMambelbe BPeTHOCTH 00a-
Besa M3pakeHe y flomahoj BamyTy u nosehame BpeTHOCTH yarama 1 IpUXopa
u3pakeHe y CTPaHOj BalIyT! — KaJia IbJIX0Ba IpMBpesia 1 foMaha BamyTa ojadajy.
Kapa, max, muxoBa npuspesia n jomaha BamyTa ocnade, KpaTKOPOYHO 3ay>Ku-
Bame y CTpaHoj BamyTu joHehe MM BOCTPyKy mITeTy — noBehame BpegHOCTI
odaBe3a nspaxxeHe y foMahoj BayTi 1 CMamerbe BPeHOCTH y/Iarama 1 Ipuxo-
fla M3pakeHe y CTPaHoj BamyTH. Peliere oBOT podiema JIeX y yCIIOCTaB/bamby
TaKBe CTPYKTYpe y/arama i1 prHaHcupamba Kofj Koje ce IO3UTUBHY Y HeTaTUBHU
edexTy jauama/cnadpera fomahe Bamyre MehycodHO KOMIEH3Yjy.
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2. 3Hayaj u mpeTHOCTaBKe 3a apupManyjy Tp>KMuITa 0dBesHNIa y
3eM/baMa y pa3Bojy

Acdupmanuja TpKUIITa 0dBE3HNIA Y 3eM/baMa y pPa3Bojy MMa BE/IMKM 3Ha-
4aj. Pa3ByjeHO U KOHKYPEHTHO TP)KMIITE OOBE3HMI]A OCUTYpaBa HIKe TPOIIKO-
Be (MHAHCHMpamwa, ePUKACHU]y alOKALjy pecypca, MOrYhHOCT ycrocTaB/bamba
KBa/INTEeTHMje CTPYKType Kanurana mpegyseha, doby moppuiky nHoBanujama u
c1. KoHKypeHIIMja Ha CTpaHy OHY/e KallTala eMMMIHNIIIe JOMUHALNjy daHa-
Ka y ¢puHaHCKjCKOj cdepu 1 Ipy>Ka MOTYhHOCT Jy)KHMIVIMA JIOMINjeT KPeAUTHOT
KBa/IMTeTa Jla U Off daHaka (Koje Oy MHade ofd1ye BIXOBe 3aXTeBe 3a KPefuTe),
usMeby ocranux, npudase norpedan Kanura. Pa3BujeHo TpxxuiTe 0dBe3HMIA
y 3eM/baMa y pa3Bojy MHTEpPHAI[VIOHAJIHUM MHBECTUTOPMMA HPOLINPYje CIeK-
Tap JOCTYIHMX MoryhHoCTH 3a yHampebuBame ogHoca usmehy pusuka u npu-
HOCa BUXOBUX NOPT(O/INja jep je cTelleH Kopenauuje usMehy mpuHoca xapTuja
Off BPETHOCTY 4Mjyi €eMUTEHTI ITOTUYY U3 3eMaba ca HacTajyhuM TpXuireM u
IIpMHOCA XapTuja Of BPeJHOCTU YMjy EMUTEHTU CY PE3ULEHTY pa3BUjeHNX 3e-
Masba Husak (Tadema 5). Tpxuinre odBe3sHMIA JOIPUHOCU IPUBPEFHOM PasBojy
(Hagmayr, Haiss, & Sumegi, 2007), 1 MOXKe 1a ce cMaTrpa dapoMeTpOM OIIITET
pas3Boja [JaTor JIOKA/JIHOT TPXKUINTA. 3Ha4aj a¢upManyje Tpxxumra benchmark
00Be3HUIIA OIVIefja Ce He CaMo Y HOIPMHOCY IIPUBPELHOM Pa3Bojy 3eM/be HEro U
y TIOACTUIIAjy Pa3BOja OCTA/INX CeTMEHATa TP>KMIITA OOBe3HNUIIA.

Y nuteparypu ce pasMarpajy Tpu KaHaaa Kpo3 Koja mocrojehe bench-
mark xapTuje off BpeZHOCTH, Kao LITO Cy Ap>KaBHe 0OBe3HMIle, MOTY Ja
yTHUy Ha IjeHe APYTUX XapTHja Off BPeAHOCTH, Ha IIPMMep KOPIIOpaTB-
Hux odsesHuna. [Ipso, benchmark xapruje on BpegHOCTN OMaXy y
YIOTIyHhaBalky HeKOMIUIETHOT Tp>xuiuTa. JIpyro, yBobemwe benchmark
XapTuja o BpeHOCTH! yHanpebyje oTkpuBame LeHa gonpuHocehn Be-
hoj nupopmarusHOCTU 1eHa nocTojehux xapTuja ox BpegHocTn. Tpe-
he, benchmark xaprtuje of BpegHOCTH CY V QYHKIUjU TUKBUFHOCTA
nocrojehux xapruja og BpegHocTu. (Dittmar, & Yuan, 2005, p. 2)

Ha rnodannoM TpxmiuTy Kanmrana (Tp>KUIITY aKLuja M TPXKUIITY MHCTPY-
MeHara ayra) y 2005. roguay HajBehe ydemrhe y kamuTanmsanuju umane cy
CA, sarum cnene semsbe EY, Jaman u gpyre passujeHe sem/be. Y yKyIIHOj Ka-
NUTAIM3ALMj) Ha [TIOOATHOM TPXKUILTY aKIMja 3eM/be Y Pa3BOjy OCTBAapuIe Cy
yueuthe ox 10,7%, a y yKynnHOM 00MMY eMUTOBAaHMX 1 IPOJATUX MHCTPYMEHATa
nyra yuenthe ox 6,2% (Cnuka 7). [JomuHanuja pa3BrjeHnx 3eMasba Ha I7100aI-
HOM TPKMIITY KaIlMTaaa IIOCTOju U faHac. Maio y4emhe 3emaspa y pasBojy y
YKYIIHOM OOMMY €MMUTOBaHMX M IIPOAATUX MHCTPYMEHATa JIyra je MOCIefua
Hepa3BMjeHOCTI OBOT CerMeHTa (MHAHCUjCKOT TpxKuiuTa. OOMM eMUTOBaHNUX
Y IPOJATHUX MHTEPHALMOHAIHNX (XapTuje Off BPEAHOCTI KOje CY eMUTOBaHe y
noMahoj BalmyTu 1 HaMeleHe CTPAaHMM MHBECTUTOPUMA U XapTyje Off BPeLHO-
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CTU KOje Cy eMUTOBaHe Y CTPaHOj BalnyTu) 1 goMahux (xapruje of BpegHOCTU
Koje Cy eMuUTOBaHe y foMahoj BajyTn 1 HaMemweHe foMahuM MHBECTUTOPUMA)
MHCTPYMeHaTa yra u3pakeH y MIWIVjapAaMa iojapa y n3adpaHyuM pa3BMjeHNM
sem/paMa y 2009. roguam nsHOCHKO je, Ha mpumep, y CAJl 32.306,7 UK 4.683,6
Jamany 11.921,6 ®pannyckoj 5.152,0 Hemaukoj 5.737,4 Vitanuju 4.607,4 benruju
1.172,3 Xonanpguju 2.289,0 y 2010. roguan y CAJl 33.013,7 UK 4.472,8 Janany
14.153,8 ®pannyckoj 5.130,1 Hemaukoj 5.355,2 Mtanunjn 4.356,0 benrnjn 1.141,0
Xomanguju 2.318,4 ay 2011. roguan y CAJJ 33.700,9 UK 4.839,2 Janany 15.369,3
Opannyckoj 5.404,5 Hemaukoj 5.318,9 Mranuju 3.424,0 benruju 1.101,0 n Xo-
manauju 2.385,3. Y nsadpaHum sem/baMa y pa3Bojy oOMM eMUTOBAHMX 1 IIPOJa-
TVIX MHTEPHALMOHA/THUX U JOMahyX MHCTpyMeHaTa fyra M3pakeH y MUIMjapaa-
Ma ponapa y 2009. ronyHM U3HOCHKO je, Ha TpuMep, y AprenTnu 110,6 bpasuny
1.378,5 Mekcuky 462,3 Kunn 2.615,3 Maguju 649,3 Mnponesuju 129,6 Ilombckoj
240,0 Typckoj 261,7 y 2010. ropuun y Aprentunn 112,0 bpasuny 1.632,0 Mex-
cuky 533,5 Kunn 3.107,2 Mupnju 759,5 Vinponesuju 138,9 Ilomckoj 264,9 Typ-
ck0j 284,4ay 2011. ronunn y Aprentunnu 106,9 bpasuny 1.696,8 Mekcuxy 567,3
Kunn 3.476,4 Vinpgnju 653,3 Viagonesuju 141,2 Iomckoj 260,7 u Typckoj 261,4.
V3pakeH y nporeHTy of dpyTo momaher mponsBopa, yKynaH oO¥M eMUTOBAHUX
U IpofjaTuX MHCTpyMeHata gyra y 2009. 2010. n 2011. roguan nsHocuo je y CAJl
231,19227,73 m 223,54 UK 213,55 210,49 1 199,02 Janany 236,77 257,56 n 260,63
Opannyckoj 196,16 199,57 n 194,54 Hemauxoj 173,48 161,68 u 147,44 Vtanuju
217,68 211,24 1 201,43 benrujn 247,01 241,48 n 213,95 Xonauanju 286,70 296,77
n 284,78 Aprentunu 36,17 30,36 u 24,04 bpasuny 84,97 76,16 n 68,06 Mekcu-
Ky 52,36 51,59 u 48,97 Kunnm 52,41 52,40 n 47,48 Vnpuju 51,57 47,04 n 35,54
Wuponesuju 24,05 19,58 u 16,69 Ilomckoj 55,70 56,39 u 50,72 u Typckoj 42,59
38,89 n 33,76 pecriektusHO (Tadema 6 u Tadena 7). Ynopehusamem u ancomyr-
HOT I pe/IaTMBHOT II0Ka3aTe/ba Pa3BMjeHOCTH TPXKMIITA MHCTPyMeHaTa Ayra y
PasBUjeHUM 3eM/baMa ¥ 3eM/baMa Y Pa3Bojy I07Ia3uMO /IO 3aK/bydKa Jia je OBaj
CerMeHT (PMHAHCUjCKOT TPXKUIITA Y 3eM/baMa Y pa3Bojy HelOBO/bHO pa3BIjeH.
Ha nyTy mo pasBmjeHor Tp>xmita odBesHMIa dpojHe Iperpeke pasBoja Mopa-
jy ma dymy mpepasubeHe. AKTMBHOCTM Ha OTK/Iambalby OrpaHMYera Ha CTPaHM
HyHYyJe Cy Kpeupame CTUMY/TaTMBHOT MaKpOeKOHOMCKOT aMmOujeHTa, pepopma
KOPIIOPAaTMBHOT yIIpaB/baka I CJI. @ Ha CTPAHU TPaXKibe jadame yIore MHCTUTY-
L[VIOHATHMX MHBECTUTOPA, pa3MaTpabe IPUBATHOT IVIACMAHA Ka0 KPaTKOPOYHe
omnuuje u c1. Pa3poj Tp>xmirra 0dBesHuIa, Takohe, 3axTeBa pa3Boj MHPpPACTPYK-
Type, Tj. do/be oTkpuBame nHPopmanyja (information disclosure), moysganuje
KpeauTHe pejTuHre, podycTHe benchmark kpuse npunoca, kBanureTHe cucTeMe
U3BpIIaBaka TPAHCAKIMjA U YIpaB/bamba PU3UKOM U YCIIOCTaB/balkhe UBPCTOT
IIPaBHOT OKBUPA, ITIOCEOHO y [ieNy peryycama IIpaBa CBojiuHe 1 cTevaja. (Batten,
& Szilagyi, 2006, p. 4).
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Tadema 5:

Kopenayuja usmehy ungexca passujenux mpxumitia akyuja u mpicumiia axyuja y pa-
360jy (Meceute citiotie iipuroca og 2000. go 2006.)

9,
© &, g ¥ o

z 2 s 8 3 3 g s _¢g

© 1) [ © s © Co ¢ © m IS

g = = S = g £ 5qg = = © =%

~ 9] s o S I S S0 2 o s %o

o =) T 5 = x = S ae = fd n =<

CAL 1,00 0,85 0,75 0,37 0,22 0,02 0,39 0,39 0,33 0,55 0,41 0,58 0,52

UK 1,00 0,77 0,36 0,17 -0,06 0,46 0,45 0,38 0,58 0,37 0,55 0,57

Hemauka 1,00 0,35 0,37 0,17 0,42 0,43 0,29 0,56 0,22 0,54 0,50

Yune 1,00 0,43 0,02 0,33 0,40 0,21 0,28 0,40 0,39 0,35

Manesuja 1,00 0,23 0,32 0,36 0,23 0,34 0,22 0,27 0,22

KuHa 1,00 0,05 0,03 0,18 0,04 -0,08 0,13 0,09

UHamja 1,00 0,73 0,58 0,67 0,32 0,58 0,47

Mahapcka 1,00 0,61 0,66 0,29 0,63 0,44
Pycka

denepaumja 1,00 0,67 0,33 0,60 0,41

MekKcuko 1,00 0,37 0,72 0,60

TajnaHg, 1,00 0,49 0,62

Bpasun 1,00 0,62
JykHa

Adpuka 1,00

VsBop: World Bank, Global Development Finance 2007, ctp. 90.

Cnnka 7.

Hucmpubyyuja enobannoe dyza u énachuuxoe kanumand, 2005.

Kanutanusauuja TprKMLWTa akumja

3emme y
pa3sojy; 10,7%

Opyre
pa3BujeHe
3emsbe; 18,3%

JanaHn; 10,9%

EBpo 30Ha3;
14,2%

YKynHa cBeTCKa Kanutanusaumja
TpXRUWTA aKkumja: 38.980 mmunnjapam gonapa

UK; 7,0%

EMWTOBaHM M NPOAATU MHCTPYMEHTU Ayra

UK; 4,6%

CAL;

39,8% EBpO 30Ha;

23,2%

CAL;
41,0%

JanaHn; 14,5%

Apyre
pa3BujeHe
3emsbe; 6,2%

3emsme y
pasBojy; 10,5%

0O6UM eMUTOBaHUX U NPOAATUX MHCTPYMeHaTa
nyra: 54.870 munujapam gonapa

V3Bop: World Bank, Global Development Finance 2007, ctp. 88.
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Tadena 6:

Unitieprayuonantu uHciipymenitiu gyia — céu emuitieniniu (o HAUUOHATHOCTHY eMUTTieHTia)
3emba 2009. 2010. 2011.

mnpa$  %BAM-a  mapa$  %BAN-a  mapa$  %bBAM-a

Cse 3eM/be 27.005,50 - 27.699,70 - 28.475,40 -
Pa3BujeHe 3embe 24.594,60 - 24.979,20 - 25.369,00 -
AycTpanuja 559,80 56,36 603,40 48,38 613,60 41,17
AycTpuja 368,60 95,84 347,80 91,53 335,80 80,26
benruja 586,50 123,58 592,60 125,42 550,90 107,05
KaHaga 567,10 41,43 651,00 40,28 698,60 39,22
Kunap 14,70 62,55 15,30 66,23 18,50 74,00
[aHcka 171,50 55,22 156,50 49,98 156,80 46,99
durHCcKa 136,50 56,88 144,70 61,00 154,10 58,44
PpaHuycKa 2.006,00 76,38 1.998,70 77,75 2.096,90 75,48
Hemauka 2.935,60 88,76  2.748,50 82,98 2.784,70 77,19
Mpuka 369,00 114,67 428,90 145,49 411,80 141,90
Wcnanpg, 51,30 423,97 41,60 330,16 34,80 246,81
MUpcka 586,10 260,95 535,20 257,80 456,30 206,28
Utanuja 1.416,40 66,92 1.359,00 65,70 1.346,30 61,30
JanaH 400,10 7,95 419,90 7,64 416,80 7,07
JNlykcemdypr 97,80 194,82 94,40 178,11 99,80 168,30
XonaHamja 1.282,60 160,65 1.343,30 171,95 1.429,80 170,70
HoBu 3enaHg, 10,00 8,42 14,4 10,14 20,00 12,36
Hopseluka 187,30 49,45 209,00 49,66 244,30 49,79
MopTyranuja 292,80 124,76 274,20 118,80 252,20 105,97
CnoBauyKa 8,50 9,71 11,90 13,62 14,20 14,76
LWnaHuja 1.843,00 126,26 1.785,50 128,29 1.839,90 124,35
LLiBeacka 391,10 96,24 407,10 88,02 438,90 81,49
LBajuapcka 456,70 89,64 466,20 84,66 466,80 70,64
UK 3.134,80 142,93 3.123,90 137,77 3.095,40 127,30
CAL 6.703,80 47,97 7.185,40 49,59 7.367,80 48,87
Offshore ueHTpu 268,90 - 281,60 - 287,10 -
Apyda 0,20 NA 0,20 NA 0,20 NA
Bbaxamu 1,30 16,88 1,30 16,67 1,20 15,38
bepmyan 7,70 NA 10,80 NA 12,50 NA
KajmaHcka octpBsa 68,90 NA 65,80 NA 53,40 NA
XoHr KoHr 78,10 36,50 85,90 37,56 86,80 34,80
JindaH 23,70 68,50 24,90 67,12 29,50 75,64

XonaHACKM aHTUAU - - - - - -
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Semba 20009. 2010. 2011.

mapaS  %bBAM-a  mnpaS %bAN-a  mapaS  %bAN-a
MaHama 10,20 42,15 10,00 36,90 10,90 34,82
CuHranyp 52,10 27,60 57,10 24,64 65,80 24,77
3anagHe UHawnje 0,60 NA 0,30 NA 0,60 NA
3emsbe y pa3Bojy 1.342,00 - 1.546,60 - 1.767,30 -
AdpuKa n cpegn UCTOK 201,30 - 230,20 - 259,90 -
M3paen 19,30 9,91 23,90 10,98 29,20 11,98
KaTap 25,20 25,77 33,90 26,63 37,50 21,64
JykHa Adpuka 39,80 13,96 45,00 12,39 51,00 12,68
TyHUC 3,80 8,74 3,40 7,67 2,60 5,62
Yjen. Apan. Emunpatu 81,90 31,54 85,50 30,12 102,40 29,94
A3uja n Naunduk 386,80 - 456,60 - 548,10 -
KuHa 49,90 1,00 75,80 1,28 131,60 1,80
NHawnja 46,20 3,67 51,00 3,16 57,20 3,11
NHaoHe3nja 31,90 5,92 36,60 5,16 40,70 4,81
Manesuja 33,80 16,71 40,80 16,53 41,80 14,52
duamnunn 36,20 21,48 39,90 19,99 41,80 18,59
Jy>kHa Kopeja 129,30 15,50 143,10 14,10 163,90 14,68
TajnaHg, 8,70 3,30 10,30 3,23 12,00 3,47
Espona 339,70 - 384,60 - 411,30 -
XpBaTcKa 7,60 12,22 7,60 12,93 8,80 14,26
Mahapcka 39,30 31,04 36,20 28,28 37,60 27,05
Mosbeka 56,30 13,07 62,90 13,39 67,60 13,15
Pycuja 133,60 10,93 157,40 10,32 164,90 8,68
Typcka 51,50 8,38 57,20 7,82 60,90 7,87
JlatnH. AmepuKa n 414,10 - 475,00 - 548,00 =
Kapubu
ApreHTuHa 53,30 17,43 53,80 14,63 53,90 12,12
Bpasun 141,30 8,71 175,30 8,18 208,00 8,34
Yune 11,20 6,51 16,20 7,46 20,60 8,21
Konymouja 23,30 9,93 24,40 8,56 28,90 8,82
Mekcuko 97,40 11,03 105,90 10,24 123,30 10,64
Mepy 13,60 10,71 18,70 12,15 20,90 11,71
Ypyraaj 9,20 30,16 9,20 23,35 10,00 21,41
BeHeuyena 43,20 13,11 48,60 12,34 59,00 18,64
MehYHaPOAHe 799,90 - 892,40 - 1.052,00 -
opraHusauuje

Hamomena: NA (no available) - HeocTynHu noganu

Wssop: BIS, WEO, xankynanuje ayropa
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Tadena 7:

Homahu uncitipymenitiu gyia - céu emuitienitiu (110 HAUUOHANHOCTAYU eMUTHeHTHA)
3ensba 2009. 2010. 2011.

mapaS  %bAM-a  mapaS  %bBAM-a  mapaS  %bBAM-a

ApreHTuHa 57,30 18,74 58,20 15,73 53,00 11,92
Ayctpanuja 845,10 85,09 965,10 77,39 1.023,40 68,66
Ayctpuja 364,70 94,83 362,40 95,37 335,40 80,16
Benruja 585,80 123,43 548,40 116,06 550,10 106,90
Bpasun 1.237,20 76,26  1.456,70 67,98 1.488,80 59,72
KaHaga 1.324,60 96,76  1.485,40 91,92 1.547,70 86,90
KnHa 2.565,40 51,41 3.031,40 51,12 3.344,80 45,68
Yewka Penybauka 80,30 40,72 77,40 38,91 81,10 37,36
[aHcKa 739,00 238,00 711,40 227,21 714,60 214,14
®uHCKa 93,20 38,83 87,40 36,85 85,90 32,57
dpaHuycka 3.146,00 119,78 3.131,40 121,82 3.307,60 119,06
Hemauka 2.801,80 84,72 2.606,70 78,70  2.534,20 70,25
Mpuka 227,60 70,73 256,50 87,01 252,90 87,15
XoHr KoHr 99,90 46,68 122,10 53,39 128,30 51,59
NHaunja 603,10 47,90 708,50 43,88 596,10 32,43
NHpoHe3nja 97,70 18,13 102,30 14,42 100,50 11,88
Upcka 317,80 141,50 304,30 146,58 292,10 132,05
Utanuja 3.191,00 150,76 2.997,00 145,54 3.077,70 140,13
JanaH 11.521,50 228,82 13.733,90 249,92 14.952,50 253,56
Manesuja 202,60 100,15 285,70 115,76 303,70 105,49
Mekcuko 364,90 41,33 427,60 41,35 444,00 38,33
XonaHamja 1.006,40 126,05 975,10 124,82 955,50 114,08
HopBseLlwka 239,20 63,15 244,70 58,14 239,50 48,81
MosbeKka 183,70 42,63 202,00 43,00 193,10 37,57
MopTyranuja 230,80 98,34 261,10 113,87 282,30 118,61
CuHranyp 113,00 59,85 127,60 55,07 127,50 48,00
JyxkHa Adpuka 155,00 54,35 208,40 57,38 195,70 48,66
JyxHa Kopeja 1.066,10 127,81 1.111,00 109,47 1.149,00 102,94
LWnaHuja 1.560,80 106,93 1.450,90 104,25 1.448,70 97,91
LLIBeacka 423,20 104,13 404,20 87,39 422,00 78,35
LBajuapcka 259,50 50,93 291,00 52,84 302,90 45,84
TajnaHp, 166,40 63,10 209,30 65,54 208,90 60,43
Typcka 210,20 34,21 227,20 31,07 200,50 25,89
UK 1.548,80 70,62 1.648,90 72,72 1.743,80 71,72
CAL 25.602,90 183,22 25.828,30 178,14 26.333,10 174,67

MsBop: BIS, WEO, kankymnanuje ayTopa
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3. ®a3e pa3Boja TPKUIITA OOBE3HUIIA Y 3eM/baMa y Pa3Bojy

dasHM pasBoj (CeKBEHIMOHMPabe) TPXKUIITA 00BE3HNIIA 3aBUCH Off BE/INYM-
He IIpUBpeJie, CTelleHa KOHKYPeHIje Y GMHAHCUjCKOM CEeKTOPY, CTelleHa KOM-
IVIEKCHOCTY (PMIHAHCUJCKOT CUCTeMa ¥ Pa3BUjeHOCTY CTPYKTYpe MHBECTUTOPA
y KOHKPETHOj 3eM/bJ U IbJIXOB€ 3a/lHTEPECOBAHOCTH 3a yIaramwe y GMHAHCHjCKe
MHCTPYMeHTe ca GUKCHUM IpuHOCoM. Ha BeoMa HUCKOM CTelleHy pasBoja Tp-
KUIITA IPHOPUTET 01 Tpedasio HaTy pas3Bojy I jadary TPXKUIITA KPATKOPOYHUX
MHCTpyMeHara. PasByjame akTMBHOT TPXKUILITA HOBLIA IpyX1he MOApIIKY MHN-
nujanHoj ¢asm pasBoja TpXKUILITA 0dBesHMIA. IIporpec Ha OBOM NOAPYYjy He
Moxxe ce moctrhy de3 akTuBHOT y4enrha rieHTpanHe daHke. YHanpebuBamwe npo-
Iefypa aykuuje, nopehaBame TPaHCIIAPEHTHOCTH y OIlepalyjaMa ca IpXKaBHUM
XapTujaMa off BpeIHOCTH, Nodo/bllIaBambe AV3ajHA MHCTPYMeHaTa U, MocedHo,
CTaH/JAPAM30Babe eMICHja CY BUCOKOIPUOPUTETHE aKTUBHOCTY Y PaHOj dasu
pasBoja Tpxmiura odBesHnia. Takobe, Behy koHKypeHuMjy Mehy TpxumHnm
nocpenHumyMa Tpedano du nogcrahnu. Axo je KOHKypeHLUja cmada, OCTBapuBa-
Ibe pe3y/iTaTa Ha OBOM HOAPYYjy u3uckuBahe peannsoBamwe SyroOTpajHUX U CTIO-
XKeHMX nporeca. Ha moppyujy TpxxuiiHe nHPpacTpyKType y MHUIjaIHOj dasu
pasBoja TpxkuIITa 00Be3HNIA IMaBHM POKyc Tpedao du fa dynme Ha jemHOCTaB-
HUM VM CUTYPHUM pellleblMa KOja MOTY Jia IOfip>Ke M3BpIIaBarbe OYEKMBAHOT
orpaHMYeHOr Opoja [HEBHMX TPaHCAKIMja. YoOuyajeHe CMeTHe pa3Boja TPXKI-
IITa 0dBe3HMIA ¥ 0BOj a3y Cy BIaJjIHa HEOATOBOPHOCT IpeMa pedOpMCKUM
IpoliecuMa, IIPOIYCT IieHTpanHe daHKe Ja CIpoBefe pepopMe pexxyma MOHe-
TapHe NOJMUTUKE U ycMepaBambe Behe makibe eMUTeHaTa Ha TEXHUYKE YMECTO Ha
CYIITMHCKe efleMeHTe emycuje. HakoH ycrocTap/pama comigHe OCHOBE 32 00po
(YHKIMOHNCabe TPXKUIITA KPATKOPOYHVX MHCTPYMEHATA, CJIeY Ipefy31Matbe
aKTMBHOCTU Ha adpupManmju GpuHaHCUpamba eMUCHjOM JyTOPOYHUX MHCTPYMe-
HaTa. AJITepHaTUBHE CTPATeruje eMUTOBAE XapTHja Off BpEIHOCTH ca (PUKCHUM
IPMHOCOM ca [y)KVM pOKOBMMa jjocrieha 1 eMuTOBambe [yTOPOYHMX XapTHja Of
BPEIHOCTY MHJEKCUPAHNX Ha IJeHe, BaJlyTy VIM KPaTKOPOYHE KaMaTHeE CTOIIE U
KOMOUHaIMje OBMX CTpaTeTuja Cy, IpeMa CKYCTBY 3eMasba y Pa3Bojy, YCIIEITHO
kopumhene. Adpupmannja ¢puHaHCHpama eMUCHjOM AYTOPOYHUX XapTuja Of
BPEIHOCTH 3aXTeBa pa3BUjarmbe da3e MHBECTUTOPA CA [YTOPOYHUM MHBECTUIIU-
OHVIM XOPU3OHTOM (MHCTUTYLMOHA/IHY MHBECTUTOPM), TPXKUIIHE peryIaTuBe,
TPXXMIIHE MHPPACTPYKTYpe U e(PUKACHOCTU TP>XXMUIIHUX nocpenHuka. C 0d3nu-
POM Ha TO /ia je BpeMEHCKM pa3MakK Off ujeje O pe3y/nTaTa Ipoleca pa3Byjarba
dase MHBECTUTOPA ca JYTOPOYHIM VHBECTULIMIOHUM XOPU3OHTOM /YT, HEOIIXOf -
HO je Ipefy3eTy MHUIMjaTuBe 3a IpeMolnhaBame TOr BPEMEHCKOT pacKopaka.
PasBujame peno TpxxuiTa oMoryhaBa MHBECTUTOPUMA Y KPaTKOPOYHE XapTije
Off BPEIHOCTH Ja YIaXy M Y JYyTOpOYHMje MHCTPYMeHTe de3 cTpaxa off HeMo-
ryhHOCTM Ipofaje MCTUX y TPEeHYTKY HacTaHKa moTpede 3a HoBLeM. MebyTum,
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IJIaBHY TeHepaTop IMKBUJHOCTY je CeKYH/JApHO TPIKUIITE, KOje MHBECTUTOPMMA
ca KpaTKOPOYHUM MHBECTHUIIMIOHUM XOPU30HTOM oMoryhaBa jja mpogajy mayro-
pOuYHUje XapTHje off BpeSHOCTH Ipe poka focneha. Hepeanna oueknBara y Besu
ca Bpe[IHOBabeM JYTOPOYHUjMX 0OBe3HMIa* 1 Majie KOPUCT Off OTpaHNYaBaba
IPUCTYIIA IPMMaPHOM TPXXUIITY’ Cy yoOudajeHe CMeTHe Pa3Boja TPXKUIITA 00-
Be3HUIIA Y 0BOj ¢asu. Y mocnennoj a3y pa3BojHOr IMpolleca aKTUBHO CEeKyH-
IapHO TPXKMIITe Tpedasio O la OCUTypa OCHOBY 3a Jjaj/be CTaHAPAU30Babe 00-
BesHMIA Ha Tp>XuiITy. Hanme, xapTuje of BpegHOCTH ca MCTUM pokoM pocreha
Tpedane du ma dyay mormyHo 3amenspyBe (PpyHrnOmnHe) u gabe nosehaBame
poYHOCTHM XapTuja off BpegHocty Moryhe. Llwp oBe dase je kpenpame dpojHMx
benchmark odBesHmua gy KpyBe HmpmHOCa. YCIIOCTaB/bame OATroBapajyher
OKBMpa I pasByjarbe CTIOKEHNj X TOMONHMX TP)KMIITA, KAO LITO CY CBOII TPXKU-
IIITe, PEIto TPXKUIITe ¥ TpXKulTe (jydepca, 3a epuKacHMje yIpaB/barbe pUSIKOM
Cy NPUOPUTETHE aKTMBHOCTY Ha OBOM HUBOY Pa3BOja TPXKUIITA OOBE3HMIIA.
(Glaessner, & Ladekarl, 2001, pp. 31-33).

4. IIpernocTaBKe, KOPUCTH, (pa3e ¥ OTPAHNYEHHA Y PA3BOjy TOKATHOT
TP>KIIITA 0OBE3HNIIA y 3eM/baMa Y Pa3Bojy

[Topmaum y Tadenu 6 u Tadenn 7 jacHo mokasyjy Aa je y 3eM/baMa y pasBojy u
TP>KMIITE MHTEPHAIVOHAHUX U TPXKUIITE AoMahyX MHCTpyMeHaTa iyra Heflo-
BOJ/bHO pa3BMjeHO. PasBojy JOKa/JHOr Tp>KUIITA MHCTPYMEHaTa Jyra JOoIpyuHe-
he orBapame TpXuIITa IpeMa CTpaHUM eMUTeHTMMa. HajBakHMja KOpuCT of
YK/by4MBamba CTPAaHMX eMUTEeHaTa Ha JoMahe TpXUIITe MHCTPyMeHaTa Ayra je
yBobeme nodpe Tpyxuirte nmpakce. Od14HO, cripoBoheme NHNIIMjaTHe IPOMEHe
ca IV/beM HOPMajI30Bama TP>KUIIHe IIPaKce Haulasy Ha OTPOMaH OTIIOP, jep
je TEeIIKO aHTUIMIMPATH IPESHOCTY 00aB/bamba UCTUX MOC/IOBA HAa APYradynju
HauMH. AJIM, jeflHa CIIpOBefleHa IpOMeHa oTBapa HyT ciefehuM mpomeHama.
CrpaHu emMuteHTV Ha foMaheM Tpxumty crumynumy nosehaBame oduma ak-
TUBHOCTY NocTojehnx 1 aHuMMMparme HOBUX eMUTeHaTa, moBehaBarme oduma mo-
HyJle MHCTPyMeHaTa JIyra U MpOLIpyBatbe da3e MHBECTUTOPA M CTPYKType HbU-

* Cse JIOK ce He IIOCTUTHE ofiroBapajyhm kpegmdnmuret, Bnaga he Mopatu na miaru npemujy Ha
CBOje MHCTPYMEHTe Ayra. BucOKM TPOIIKOBM M0O3ajM/BMBaEba MOTY [ja Ce OTKIIOHE CMAmbMBarbeM
pusuka. ITomoh y popmynucamwy ontumansor trade-off-a nsmeby 1ieHe 1 pusmka Moxxe fja Ipy>xu
YBPCT MeXaHM3aM yIIPaB/batba TyroM ca (OKyCOM Ha yIIPaB/batbe PUSIKOM.

* Ha oBOM HMBOY PasBOjHOT IIpOLjeca TPXUIIHN y4ecHNIH (opcupahe yKbydnBarbe IpYMapHUX
Anaepa Ha mpuMapHo TpxuimTe. Cyde/baBarbeM IIPEHOCTH Of AMpeKTHOr ydemrha Mase rpyie
Urpada Ha TPXKUILITY JPXKaBHUX XapTHja Off BPEIHOCTH U HE[IOCTATAKA Off CMatbeHe TPXKMIIHE KOH-
KypeHIIMje eMUTEHT he fa oLjeHM KOPUCTY Off OrpaHMYaBarba MPYCTYIA IPUMAPHOM TPIKMIITY.
Bes ¢yHnamenTanHe mpoMeHe y IOACTULAjy AUCTPUOYIMje XapTuja Of BPeSHOCTU KPajibyM MH-
BECTUTOPMMA ¥ afieKBaTHe KOHKYPeHIje Off CTpaHe, Ha IIpuMep, dpokepa/daHaka, KOpuUcTy du
More fia Syay mare.
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xoByx noptdonmja. CrpaHNM MHBECTUTOPMMA, KOjUI HICY CIIPEMHM Jja Y MICTO
BpeMe Ipey3My ¥ KPeJUTHU UM BalyTHU PU3MK, ylIarame y MUHCTPYMEHTe Jiyra
KBa/IMTeTHNMX CTPAHNMX eMHUTeHaTa oMoryhaBa maderaBame KpeJUTHOT PM3MKA.
Jly>ke IpUCYCTBO Ha JIOKATHOM TP>KMIITY oxpadpuhe cTpaHe MHBeCTUTOpE fia
YKy Y MHCTPYMeHTe IyTa IecHOMUHOBaHe y floMahoj BamyTy 1 Tako mpeysmy
Ba/llyTHU pu3MK. EMucCHjoM MHCTpyMeHaTa yra CTpaHM eMUTEHTY TIOMaXy yc-
nocTaB/bamy HepusndHor benchmark-a y sembama rze oH He mocToju. MHOTUM
TPXXMIITHMA He0CTaje 0dpo pasBujeHa KpyBa IPMHOCA, a CBOIIOBY, HOPMaJl-
HO, HICY JJOCTYTIHU 3a iy>Ka focrieha. Kako ce kpuBa nmprHOCa ¥ CBOII TP)KMIITe
pasBujajy, pouyHocT odBesHmIa ce nosehasa. [Ipema ToMe, oTBapame TpXKMUIITA
MHCTPyMeHaTa JyTra IpeMa eMUTEeHTIMa Hepe3usieHTMa yOp3aBa pasBujambe I
poxyd/bUBabe CBOI TP)KMIITA.

IIpuBnadere CTpaHNX MHBECTUTOPA Ha JIOKATHO TPXKUIITe 0OBE3HNIIA MMa
OBOCTPYKY KOPUCT U 3a pa3BUjeHe 3eM/be U 3a 3eM/be y pa3Bojy. ¥ CAJl-y, Ha
npuMep, CTPAaHM MHBECTUTOPU Ha TPXKUIITY JAP>KaBHUX XapTHja Off BPETHOCTI
TIOMOITIN Cy Y Ofp>KaBamy foMahnx KaMaTHUX CTOIA Ha PeaTUBHO HUCKOM HU-
BOy, 0e3 od3mpa Ha Hucke cTore foMahe mrenme. Ca #gpyre cTpaHe, MpuBIIa-
JemeM CTPAaHUX MHBECTUTOPA Ha JIOKATHO TPXKWINTe O0O0Be3HNIIA CMambyje ce
3aBUCHOCT Off 3a[[y’)KIBaba y CTPAHOj BAaTyTH, BalyTHA HeyCKIaheHoCT n3me-
by ynarama u punancupama 1 MoryhHOCT HacTaHKa U pasMepe (pUHAHCHjCKUX
kpu3a. ITocraBrpa ce nuTame fa mu je Moryhe fa sembe ca HacTajyhum Tpxu-
IITeM IIPUBYKY CTPaHe MHBECTUTOPE Ha IbJIX0OBA TOKa/THA TPXKMUIITA 0OBE3HUIIA.
AKO MaKpOeKOHOMCKY HeCTaOM/THOCT y 3eM/bU Ca HacTajyhmum TpxmireM y3po-
Kyjy ekcTepHM (akTopy, MOTyhHOCTM 3emM/be Jla IpUBYYe CTPaHe MHBECTUTOpE
cy orpanmdene. MelyTnm, ako HecTadmmHOCT y3pokyjy fomahe monmuTuke, yHa-
npehuBameM NCTUX CTBapa ce aMOMjeHT 3a IIpMB/IAYee CTPAHNX MHBECTUTOPA
¥ IpofyO/bUBambe TOKATHOT TPXKMIITa 0dBe3HNIa. JJydoKo /TOKamHO TpKuITe
00Be3HNIIA CTUMY/NIIE Kpenpame TPXKWIITA JepuBara Koje MHBECTUTOPUMA
omoryhaBa TpaHcdep BalTyTHOT p3MKa Ha OHe KOji Cy CITPEMHN Jla Ta IPey3My.
(Burger, & Warnock, 2006).

HenocTojame TayHMX 1MofaTaka 0 CTpaHoM ydemnhy Ha fomahuM Tp>KMIITH-
Ma MHCTPyMeHaTa J{yra OTe>XaBa 3B/aderbe ONIITUX 3aK/bydaka. JJocTynHu mo-
JIaIM TI0Ka3yjy Aa ¢y HepesuaeHTn y 2006. rogyH Kynumy foMahnx mHCTpyMe-
HaTa J{yra y BpeJHOCTH Off OKO 9 MUIMjap/u Jo/apa — OKO fiBe TpehuHe cTpaHu
VMHCTUTYIVIOHATHY MHBECTUTOPU, OCTATaK CTPAHM MHIMBMJYaTHU UHBECTHU-
topu. CremneH ydJenrha CTpaHUX MHBECTUTOpA Ha foMaheM TpXXMIITY Bapupa y
IIPOKOM pacIoHy Mehy 3em/bama, Ha mpumep Mame of 1% y Kunn, Viapuju,
Kenuju n Penrydmum Kopeju, a Bumre ox 20% y Mabapckoj n ITo/bckoj. Y mHO-
MM 3eM/baMa pacTyha Tpaxma oMahyX MHCTUTYIIMOHATHIX MIHBECTUTOPA TI0-
THUCKYje CTpaHe MHBECTUTOPE. Y MOC/IEeNBIX HeKOIMKO ToiMHa yJemrhe cTpaHnx
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VMHBECTUTOPA Ha floMaheM TPXXUINTY MHCTPYMeHATa yra y HEKUM 3eM/baMa je
3HaTHO mopacno. Y MeKcuky, Ha npumep, ydenrhe CTpaHUX MHBECTUTOpA IO-
pacro je ca Mame of 2% y 2002. roguay Ha Buie of 10% y 2006. roguun. bes
0d3upa Ha BHUXOBO Majo ydemhe, CTpaHM MHBECTUTOPU UTPAjy Ba>KHY Y/IOTY
Ha HEKUM CeTMeHTNMa ffoMaher Tpxxuinra MHCTpyMeHaTa ayra. Hepesupentu cy
np>xamm 84% nBajieceTOrOANIIBIX 0OBe3HNIIA Y PaHoj (a3u BUXOBOT YK/bY4N-
Bamba Ha MEKCUYKO TPXKUIITE, Buie of 40% /BaieceTOTOAMIIBIX 00Be3HNIA U
HajMame 80% XapTuja off BpEHOCTY MH/IeKCHPaHMX Ha MHmanwmjy y Ilobckoj n
3HaTaH Jieo oOBe3HuIA ca fyxuM gocrnehuma y bpasuny. Takobe, crpanu nnBe-
CTUTOPMU IIOACTAK/IN Cy yBODheme iepuBaTa 1 CTPyKTYpUpaHMX IPOU3BOJa (HIIp.
credit-linked notes) unme je cMameH pr3MK KaMaTHe CToIle ¥ yHanpehen gomahn
buHAHCHjCKY CHCTeM.

KopucTu of pasBujeHOT I0KaaHOT TPXKMUILITA MHCTPYMEHaTa IyTa Cy BHUIIe-
crpyke. IIpBo,

..pa3Boj momaher Tpxmmra MHCTpyMeHaTa Ayra Mo)ke fa moseha
YKYIHY (MHAHCUjCKY CTAOMIHOCT ¥ YHaIpenn (PUMHAHCU]CKO IOCpe-
moBame Kpo3 Behy KOHKypeHIjy 1 pa3Boj peneBaHTHe (MHAHCHjCKe
nHpacTpyKType, mpoussoza n ycayra. Takobe, Moxe fja IoMOTHe y
TpaHCcpopMICary PMHAHCUjCKOT CHCTeMa 13, IPUMAPHO, daHKapCKu
OPMjE€HTVCAHOT y BUILECIOjHU CUCTEM, ITe TPXKMINTA KallUTana MOTy
Ia momyHe (pMHAHCHUpame IMyTeM daHaka. Pa3Boj TpuiITa ap>kaBHUX
XapTHja off BpeIHOCTY U XapTHja Of BPEJHOCTM NPUBATHOT CEKTOPa
HOfICTIYe KOMepIujanHe daHKe fla Kpenpajy HoBe IIpOoM3BOie ¥ IIocpe-
IYjy Y KpeOUTHMM IIOCTIOBYMA KOHKYpeHTHMje. Pa3Boj TpxkuiITa xap-
THja Off BPeHOCTY ¥ KpeAnuTHOT TpxumTa n benchmark xpuse npuxo-
ca omoryhasajy yBoleme HOBMX PpUHAHCHjCKMX TIPOM3BO/A, KAO IITO CY
CIIOpa3yMI O PeOTKyIy (pero apaH)XMaHU), MHCTPYMEHTH TP>KUIITA
HOBIIA I IEPMBATH, KOjU MOTY Jla YHAIpeie IPOLieC YIpaB/batba PU3M-
KoM 1 ¢puHaHCKjcKy ctadunHocT. (Glaessner, et al., 2001, pp. 3-4)

JIpyro, mTOKa/HO TPXXMIITe 0dBe3HMIIA OjadyaBa PUHAHCHjCKM CEKTOP TTOACTH-
IameM Behe TpaHCIIAPEHTHOCTY, BpIIemheM IIPUTICAKa Ha KOMIIaHMje fia ce Mo-
jaBe Ha jaBHUM TPXKUIITUMA U GOpCUpambeM KOMIIaHMja /la YHAIIpesie IbIIXOB Me-
HayMeHT. KoHkypeH1ija n3meby Tp>xninra odBe3HuUIIa 1 TOKaTHOT SaHKapCKOT
CeKTopa CHIDKaBa KaMaTHe cTorre. Tpehe, TokamTHO TpXKuUIITe JYTOPOYHNX 00Be-
3HuIa oMoryhasa epuKacHUjy a/oKamyjy mTefbe, Tj. aTOKalMjy Koja ofrosapa
U OY>KHMIIMMA U mTegumama. Jlakse, pa3BujeHo JIOKaTHO TPXKUIITe 0OBEe3HMIIA
cMamyje ynory daHaka y MHBECTUIIMOHOM IIPOIleCy ¥ pa3Mepe Mellama MOIu-
THUKe Yy Ipolec ajokauuje kpegura. Takobe, umajyhm y Bupy nocedHo Bakny
y/ory daHaka y INTAaTHOM CUCTEMY, CBaKa Kpu3a Ha KpeAUTHOM TPXKUIITY, Koja je
HOTITYHO yCMepeHa Ha OaHKapCKM CHCTeM, BepoBaTHO he mmaTy ofpasa Ha Jio-
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Mmahy mMKBUAHOCT U IaTHY cucTeM. OYHKIMOHMCabe TIOKATHOT TPXKUIITA 00-
Be3HUIIA MOXKe JIa IOMOTHE y pa3/jBajamy OBUX Be3a. YeTBPTO, TOKAHO TPXKU-
e odBe3HuIa omoryhasa Ay>KHULMMA YCKTahuBame pOYHOCTY NHBECTHPabha
U puHAHCHpakba U TAKO eIMMIHICalbe PU3NKa IPOMeHe KaMaTHe cTore. baHke
OOMYHO J1ajy KpaTKOPOYHe KpefuTe jep Cy HUXOBM U3BOPYU CPECTaBa KPAaTKO-
pOYHI, a TPOjeKTU HUCY HY>KHO KpaTKopo4Hu. IleTo, eKOHOMCKa KOPUCT Of
JIOKAJTHOT TP>KMILITA AYTOPOYHNX OOBE3HUIIA jeCTe Y TOME LITO MOjeAMHAYHIM
U VHCTUTYLMOHA/IHUM MHBecTUTOprMa odesdebyje Brucoko KBanuTeTHe, /-
KBUHe 11 ¥ oMahoj BalmyTu JeHOMMHOBaHe MHCTpyMeHTe mTefme. OdBesHnmIle
Cy TakaB OO/IMK IITe be KOju LITeAMIIaMa aje MOryhHoCT n3dopa pouHOCTI U
HIBOA PU3NUKA IITENIbeE.

Ha HMBOY MaKpOeKOHOMCKe MOMUTHKE, TOKATHO TP>KUIITE AP>KaBHUX Xap-
THja Off BpegHOCTN oMoryhaBa ¢puHaHCHpame dyneTckux geduinra n3 gomahnx
u3Bopa de3 oclamama Ha LIEHTpanHy daHKy. Jlak/ie, eMUTOBameM ApP>KaBHUX
XapTuja off BpeJHOCTH IeHOMIHOBAaHUX Y foMahoj BamyTn n3derasa ce AMpeKT-
HO 1 IOTEHIIMja/THO OITACHO MOHETM30Bame SYIIeTCKOT HepuLnTa U 3ay>KIBa-
e Y CTpaHoj BanyTu. Tp>KUIIHO opujeHTIICaHO PuHaHCKpatbe SylieTCKor fedu-
11Ta cMam1he TPOLIKOBe CepBUCHpama AyTra y CPefbeM I [yTOM POKY Pa3BojeM
AyOOKOT ¥ IMKBUIHOT TPXKMIITA AP)KaBHIUX XapTHja Off BpefHOCTH. JIOKamHo Tp-
XKMIITe AP>KaBHMX XapTyja off BpeFHOCTH, Takobe, ojauaBa TpaHCMUCH]Y U MM-
IJIEMEHTALMjy MOHeTapHe IOJIUTHUKe, YK/bY4dyjyhyu ocTBapuBame MOHETAapHMUX
IVJbeBa Be3aHNX 3a MHGaumjy, u omoryhasa ynorpedy Tp>XUIIHUX NHVPEKT-
HIX MHCTPYMeHaTa MOHeTapHe monuTrke. OCHOB 3a pa3Boj TPXKUIITA KOPIIOpa-
TUBHUX OOBE3HMIIA je MMKBUHO TPXKUIITe Ap>KaBHUX odBe3Huna. C 0d3upom
Ha TO JIa Cy [ip)KaBHe XapTuje Off BPeLHOCTU HajMarbe PUSUYHM UHCTPYMEHTH Y
3eMJ/bM, CBU HeIp>)KaBHM MHCTPYMEHTH BPeHYjY ce Ha OCHOBY bux. MebyTum, y
3eM/baMa y KOjiMa je yBefieH currency board fp>kaBHU MHCTPYMEHTH He MOPajy
ma dynmy HajMame PUSUYHU Y 3eM/bU, jep BIajja HeMa MOTYRHOCT /jla MOHeTH3Yje
nyr Beh Mopa ma 0de3denu cpencTBa 3a cepBUCHpame Ayra, KAo U CBAKY APYIU
ny>xHuk. OdesdehuBame cpefcraBa 3a cepBuUCHpalbe Ayra Moxe ga dyfe nsyser-
HO TeIIKO 3a Ipe3afy>KeHe Ip>KaBe.

[Topen kopuCTH Off pasBUjeHOT JIOKATHOT TPXXMIITA 0OBE3HMIIA, KO LITO Cy
HO3UTKBAH yTUIAj Ha IPUBPESHM pacT, MHGIALN)Y, HITEeNHY, HUBO 1 eduka-
CHOCT MHBeCTHIINja, jadare fjoMahe BamyTe 1 (pUMHAHCHjCKOT TPXKUILITA U IPU-
CTYI CTpaHMM TpXuIITHMa Kanurana, Abbas S.M. u Christensen J.E. (2007)
HaBOJe ¥ HEJOCTAaTKe Pa3BUjeHOT JIOKA/THOT TPXKMIITA AP>KaBHUX OOBE3HUIIA.
Hamnwme, emutoBameM 0dBe3HMIa fp)kaBa IOBAa4M AoMahy mpuBarHy IITef-
1Y, Koja Ou MHave dula paclonoXyBa 3a KpeAUTUparme MPUBATHOT CEKTOpa.
CMamerbe MOHY/E KalmuTana NMPUBATHOM CEKTOPY reHepuile moBehame IjeHe
KaIlNTama U CMamelbe IPUBATHUX MHBECTUINja, aKyMYy/Ialije KaluTasa, pacta
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u dmarocTama. Pa3BujeHo TOKaTHO TPXKUIITE Ap>KaBHMUX OOBE3HNUIIA AaKTUBYPA
npodneMe Ofp>KMBOCTH jaBHOT JiyTa U OylIeTCKOT feduInTa, BpeMeHCKe HEKOH-
3MCTeHTHOCTH U OTPaHM4YaBama daHKAPCKMX KPEeUTa IPUBATHOM CEKTOPY 3d0r
ycMepaBarba Be/IMKOT M3HOCA SaHKAPCKIX CPefICTaBa Ha y/Ilarame Y aTpaKTYBHI-
jé op>XaBHEe MHCTPyMEHTE JyTa.

Pa3Boj mokamHOr TpKMIITa 00Be3HNIIA peanusyje ce y Tpu dase. Y mpBoj
¢dasu paspoja morpede emMuTeHaTa 3a AYTOPOYHNM 3afy>KMBameM y Aomahoj
BaJIlyTH U TOTpede MHBECTUTOPA 33 [YTOPOYHUM MHBECTMpameM ycknabhyjy u
3aJI0BOJ/baBajy Ce NMPMBATHMM IUIACMAHOM MHCTpyMeHara. OCHOBHa odenexxja
TPKMIITHOT aMOMjeHTa Cy OrpaHMYeHM dpoj eMuTeHaTa M MHBECTUTOpA, pena-
TMBHO HEKBaMM(UKOBAHM NOCPETHNUIIN, PETATVBHO HEPA3BMjeHO TPKMIITE Ka-
NMTasa, HepasByjeHo TPXKMIITe NP>KaBHMX XapTHja Off BPEJHOCTH U C1ad, anm
JIOMMHAHTaH OaHKapCKM cucTeM. TakaB aMOMjeHT He MOXKe a MOApKyu (yHK-
IUIOHMCAIbe jaKOT IPUMAPHOT, a jOLI Mambe CEKYHJAPHOT TPXKUINTA y KPAaTKOM
u cpefmeM poky. [locpegauny Mopajy fa mocpenyjy y M3BpLIaBarby HE CaMoO y
KyTIOIIPOJAjHNM TpaHCaKIMjaMa Beh 1 yroBopHMX mpaBa, IpOMuca Be3aHuX 3a
NpUBAaTHY IUVIACMAH U OTKpMBame NHPOpMaInMja 1 MeXaHM3aMa PeTICTPOBamba
BacHMIITBA 1 nahama odaBesa. Temkohe y BpenHOBamwy MHCTPYMeHATa, Ipe-
depeniuje BapnjadMIHNX KaMaTHMX CTOMNA Off CTPaHe eMUTEHATa M MHBECTHU-
TOpPa ¥ BUXOBA JKe/ba 3a OrpaHNYaBameM focneha cy mocmeauile HemocTojama
benchmark-a. [Ipyra ¢asa pasBoja nmogpasymesa U3rpajmby IPUMAPHOT TPXKI-
ITA 33 jaBHY eMUCHjy U IPUBATHM IIJITACMaH XapTuja off BpefHOCTH. To ce ogBuja
y aMOMjeHTy Kora KapaKTepyIille IMOCTOjalbe HeKOMKO aTPaKTUBHUX eMUTeHa-
Ta, MoBehaH, a7y jol yBeK HelOBO/bAaH OPOj MHBECTUTOPA, TPXKMIITE KAIIMTana
Y pasBojy u 3afjoBo/baBajyhe MaKpoeKOHOMCKO OKpykeme. ITocTojame jaBHMX
KOMIIaHUja, TPOIICA Be3aHNX 32 OTKpUBame MHPOPMaIVja, PejTUHT areHIja 1
OTC apamxMaHa npy>kuhe HOAPIIKY jaBHOj eMMUCHjU XapTHja Off BPeFHOCTH Jie-
HOMMHOBaHMX y fioMahoj Bamytn. [TocTojame 9ak u orpanndenor benchmark-a
duhe KopyCHO 3a BpeHOBambe MHCTPYMEHATa He3HATHO AysKer focneha. Pa3poj
CEKYH[IaPHOT TPXXUINITA y YC/IOBMMA Kafla IOCTOjU JJOBO/BHO eMUTEHATa U WH-
BeCTUTOpA ¥ KBaMM(PUKOBAHUX MOCPETHMKA U MOZICTUIIAjHO MAKPOEKOHOMCKO
OKpYKeme peanusyje ce y Tpehoj dasn pasBoja mokamHOT TpKUIITa 0OBE3HN-
na. Y oBoj ¢dasu pasBoja, pa3Boj TP>KMIITA Ap>KaBHUX MHCTPyMeHaTa oMoryha-
Ba BPeTHOBaIbe HOBNX €MMCHja Kao U Pa3BOj APYTUX efleMeHaTa GpuHaHCHjCKOT
cucreMa. PejTuHr areHnuje Mopajy fia Oyay crocodHe a U3BpIIABajy pejTUHIO-
Bame Beher dpoja nmHcTpymenata. IIpommupusame nocrojehe dase muBecTnTO-
pa apupmManmjoM MHCTUTYIMOHATHUX MHBECTUTOPA, YHanpehuBame mpomnuca
Be3aHMX 33 OTKpMBame MH(MOPMAIMja U 3HATHO yCaBpIUIABame U eTyKOBame
perynaropa ¥ TPKMIIHMX YY4eCHMKA O KOPUCTUMA U pusniyMa ofpehennx tp-
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JKMIITHUX IPOU3BOJA U YI€CTBOBaba Ha TPXKUILTY Cy IPUOPUTETHE AKTUBHOCTH
y Tpehoj ¢asu pa3Boja TOKaJTHOT TPXKUIITA 0OBE3HNMIIA.

3emspe ca 0o/buM MHGIATOpHUM HepdopMaHCaMa, Koje Cy pe3ynTaT CTadui-
HIjje MOHeTapHe U QMCKaIHe TOIUTUKE, CHAKHNUjUM MHCTUTYLUjaMa 1 eduka-
CHIjOM 3aIITUTOM IIpaBa KpeAuTopa MMajy pa3ByjeHje TOKaTHO TP KUIITe 0d-
Be3HMI[A Y Makbe Ce 0C/Iamajy Ha 3a{y)KBabe y CTpaHoj BanyTu. Takobe, sempe
y KOjuMa JbY/AVl HUCY CIIPEMHM ia IOCTaHY KPEJUTOPH, Tj. HUCY 3aMHTEPECOBAHNU
7Ia IeTIOHYjy HoBall y daHKe, Majy Hepa3BUjeH OaHKapCKI CUCTeM U HepasBuje-
HO TpXuiTe o0Be3HuIa. [JeTepMiHaHTe BeTMUMHE TP>KUIITA IP>KAaBHUX U He-
Ap>KaBHMX 0OBE3HMI[A CY CACBUM CIMYHE. 3eM/be ca S0/bUM MHGIATOPHUM IIep-
¢dopmancama 1 yBpirhoM BIaiaBUHOM ITpaBa MMajy Behe Tp>xuiTe u Ap>kaBHUX
Y KOPIIOpAaTUBHMX 00Be3HuIa. [l1aBHa pas/mKa y1exxu y yTuiajy ¢puckaate mo-
mutuke. Hanme, Behu dyieTcku gepuuut 1 CKIOHOCT GUHAHCKpamba feunmnTa
eMICHjOM 0dBe3HMIIA Y3POKY]y IOCTOjarbe Beher TpkuiiTa fp>KaBHIX 00BE3HN-
na. (Burger, et al., 2006, pp. 6-11). Ox cBuX orpaHn4ema pasBoja JIOKaTHOT TP-
XKMIITA 0OBe3HMIA y 3eM/baMa y pasBojy HajBuile 3adpumasajyhe orpannderme
je TIOTpelIHO CXBaTarbe BIA[VHMX HMpeCcTaBHMKA QMHAHCHU]CKOT CEKTOpa fia Cy
KaMaTHe CTOIle IaHacC CyBuIlle BICOKe 1 Aa he yBek cyrpa dutu Himke. ITocre-
AMIIa OBAKBOTI CXBaTama jecTe CTAB BIACTY fia 01 Pas3BOj JTOKATHOT TPXKMIITA
odBe3HuIa Tpedano oaroguTH. Y CTBAPHOCTH, HAPaBHO, KAMaTHe CTOIe KpeTa-
he ce y HeouakuBanom cmepy. CranHo oarabame emncuje 00Be3HNIA ca IV/beM
3aJy>KuBama y3 HIDKe KaMaTHe CTOIle CTBapa MPefCTaBy O TOMe fia je Pas3Boj
JIOKAJTHOT TP>KMIITA OOBE3HMI[A IIIIEKy/IaTMBHA aKTUBHOCT. HampoTus, passoj
JIOKAJTHOT TP)XMIITA OOBE3HMIA je JYTOPOYHM IMPOrpaM KOju 3aXTeBa eMUTOBA-
e 00BesHuIa de3 0d31pa Ha To 1ITa he ce JOroguTH ca KaMaTHUM CTOIIAMA.

3aK/pydakKk

YnopebusameM 1 anconyTHOr (00MM eMUTOBaHMX ¥ MIPOJATUX MHTEPHAL-
OHa/HUX (XapTuje off BpeHOCTY KOje Cy eMuTOBaHe y foMahoj BanyTu u Ha-
MebeHe CTPaHMM VMHBECTUTOPYMA U XapTuje off BPeHOCTU KOje Cy eMMUTOBa-
He y CTpaHoj BanyTn) u fomahux (Xaprtuje off BpeHOCTM KOje Cy eMUTOBAHe Y
nomahoj BamyTu 1 HaMmemweHe JoMahuM MHBeCTUTOpPUMA) MHCTPYMEHATa JAyra
U3paKeH y MIIujapAaMa Jojapa) M pelaTMBHOT (OHOC 0d1Ma eMUTOBAHUX U
IPOJATHX MHTEPHALMOHATHMX U floMahuX MHCTpyMeHaTa ayra u OpyTo HoMma-
her npousBozna) nokasarespa pa3BUjeHOCTY TPXKUIITA MHCTPYMeHATa Ayra y pa-
3BMjeHUM 3eM/baMa ) 3eM/baMa y pa3Bojy JOIa3yMO JI0 3aK/by4Ka Ja Cy YKYIITHO
¥l TIOjeMHAYHM CEeTMEHTM TP>KMINTA MHCTPYMEHaTa [iyra y 3eM/baMa y pa3Bojy
HeI0BO/bHO pasBujeHu. Aupmaryja TpXKuIiTa 09Be3HNUIa y 3eM/baMa y PasBojy
MMa BeJIMKM 3Ha4aj. Pa3BMjeHO ¥ KOHKYPEHTHO TPXXUIITe 00BE3HMIIA OCUTYpa-
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Ba HIDKe TPOLIKOBe (DMHAHCKPaba, ePUKACHM)Y aOKaIMjy pecypca, MoryhHoCT
yCIOCTaB/batba KBAIMTETHUje CTPYKTYpe KamnTaja npenyseha, domy nogpuiky
nHOBaIMjama u cl1. KoHKypeHIMja Ha CTpaHM MOHYyHe KaluTajaa eMMMMUHMIIe
foMuHanyjy daHaka y ¢puHaHCHjcKOj chepy U Ipyka MoryhHoCT reduropnma
JIoLIVjeT KPeAUTHOT KBaJIMTeTa fIa ¥ of daHaka (Koje Oy MHave ofduie mUXOBE
3axTeBe 3a Kpexnute), usmely ocranux, npndase norpedan kammran. Passuje-
HO TP>XMIITe 00Be3HMIA Y 3eM/baMa Yy Pa3BOjy MHTEPHALMOHATHIM MHBECTHU-
TOpYMa MPOLIMpYje CIIeKTap JOCTYNHUX MoryhHocTi 3a yHanpebusame ofHO-
ca n3Meby pmsuka 1 npuHOCa BUXOBUX NOPTQONja jep je cTelleH Kopenaluje
usMeby nmpuHOCa XapTuja of BpeJHOCTI UMj}i eMUTEHTH IIOTUYY M3 3eMasba ca
HacTajyhuM Tp>XMIITeM ¥ HPMHOCA XapTHja O BPEJHOCTM YMjUl eMUTEHTH Cy
Pe3UfieHTN pa3BUjeHMX 3eMajba HM3aK. TpXKMIITe 00Be3HMIIA NOIPUHOCH NIPU-
BPEHOM Pa3Bojy M MOXe JIa Ce CMaTpa dapoMeTpOM OIIITET pa3Boja JaTor JIO-
KaJTHOT TPXXWIITA. 3Hadaj apupmanuje Tp>xmira benchmark odsesunua ornena
ce He CaMo y JJOIPMHOCY IIPUBPETHOM Pa3Bojy 3eM/be HETO U Y IOACTULIAjy pa-
3B0Oja OCTa/INX CerMeHaTa TPXKMIITa 00Be3HMIIA.

Vmajyhu y Bumy orpoMaH 3Hauaj pa3BujeHOT TPXKMIITA 0OBE3HMUITA, HECIIOP-
HO je [ja Be/IMKM HAmop Tpeda yCMepUTU Ka HeroBoj ahupManyjyu y seMm/baMa
y pasBojy. Ha myTy no passujenor TpxuiuTa odBesHMIa OpojHe IpempeKe pa-
3B0ja MOpajy fia dyny mpeBasubeHe. AKTMBHOCTY Ha OTK/Iambakby OrpaHMYerba
Ha CTpaHU IyHYyJle Cy Kpeupamwe CTMMYIaTVBHOT MaKPOEKOHOMCKOT aMOMjeHTa,
pedopMa KOPIIOPaTHBHOT YIIpaB/bakba 1 CJI. @ Ha CTPAaHM TPaXKIbe jauame yIo-
re VMHCTUTYLVOHA/THUX MHBECTUTOPA, pasMaTparme IPMBATHOT IVTACMaHa Kao
KpaTKOpO4YHe omije u ¢/1. Pa3Boj TpxxnminTa odBe3HmIia, Takohe, 3axTeBa passoj
MHPPACTPYKTYpe, Tj. dobe oTKpuBame MHPopManyja (information disclosure),
noy3szlaHMje KpeauTHe pejTuHre, podycTHe benchmark xpuse npnunoca, xBanu-
TEeTHE CUCTeMe M3BpIIaBalba TPAHCAKIMja M YIIpaB/balba PU3MKOM U YCIIOCTa-
B/balbe YBPCTOT IPABHOT OKBMPA, IIOCEOHO Y fIely pery/icama MpaBa CBOjIHE
U CTevaja.

CeKBeHIVIOHUpambe pasBoja TPXKUIITA 00Be3HMI[A 3aBUCHU Off Be/IMYMHE IPY-
Bpefie, CTelleHa KOHKypeHIMje y (pUMHAHCUjCKOM CeKTOpY, CTeIleHa KOMIIIEK-
CHOCTM (MHAHCUjCKOT CUCTEMa U Pa3BUjeHOCTV CTPYKType MHBECTUTOpA Y
KOHKDPETHOj 3eM/bM J BJIXOBE 3aMIHTEPECOBAHOCTH 3a y/laramwe y QMHaHCHjCKe
MHCTPYMeHTe ca pUKCHMM IpyHOcoM. Ha BeoMa HUCKOM CTeleHy pasBoja Tp-
XKMINTA IPUOPUTET O Tpedalo HaTy pasBojy U jauary TPXKMUIITA KPATKOPOYHUX
MHCTpyMeHara. HakoH ycrocTaB/bama ConmiHe OCHOBE 3a 100p0 QYHKIMOHN-
cambe TPXKUIITA KPaTKOPOYHVX MHCTPyMeHaTa, CIeU Ipefys3lMabe aKTVBHO-
cTH Ha apupManuju GMHAHCUPAa eMMUCHjOM HAYTOPOYHNX MHCTPyMeHara. Y
HOCTIeb0j Basy pasBOjHOT Ipolieca aKTUBHO CeKYHIAPHO TPXKMUIITe Tpedayo
du 1a ocurypa OCHOBY 3a Jla/be CTaHJAPAN30Babe 00Be3HMI[A HA TPXKUIITY.
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Pacrionoxxusy nopany jacHO IOKa3yjy fa je y 3eM/baMa y pasBojy U TPXKIU-
IITe MHTEPHALMOHATHNX M TP>KUIITE JoMahyX MHCTpyMeHaTa iyTa HeloBO/BHO
pasBujeHo. KopucTu of pa3B1jeHOr JIOKa/JIHOT TPXKUINTA MHCTPYMEHATa JyTa Cy
BumecTpyke. IIpBo, pa3Boj momaher Tp>xminra MHCTpyMeHaTa Tyra MOXe fia II0-
Beha ykynHy duHaHCHjCKy CTadMIHOCT 1 yHanpeny GMHAHCU]CKO MOCPefoBambe
Kpo3 Behy KOHKypeHIIUjy 1 pa3Boj peleBaHTHe QMHAHCHjCKe MHPPACTPYKTY-
pe, mpomsBopia u ycayra. Takobe, Moxke ma momorHe y TpaHcopmucamwy ¢u-
HAHCMjCKOT CMCTeMa U3, IPMMapPHO, SaHKAPCKM OPMjeHTUCAHOT Y BUIIEC/IOjHN
CUCTeM, T7ie TPXKMIITA Kal}Taza MOTY fia HoIyHe GMHAaHCHpame IyTeM daHa-
Ka. /Ipyro, TOKamTHO TPXKMIITe 0dBe3HMIA OjauyaBa (HMHAHCUjCKU CEKTOP IIOf-
cTunameM Behe TpaHCIIAPEHTHOCTH, BpIIeHEeM IIPUTICAKa Ha KOMITaHMje fla ce
TI0jaBe Ha jaBHMM TPXXUIITUMA ¥ HOpCcHparmeM KOMIIaHMja fla YHAIIpesie HhIIX0B
MeHaMeHT. Konkypennuja nsmelhy TpsxuiTa odBe3HuIa 1 MOKaTHOT OaHKap-
CKOT CEKTOpa CHIDKaBa KaMaTHe cTore. Tpehe, TokamHO Tp)KUIITe TyTOPOYHUX
odBesHnua omoryhasa eukacHmjy ajokanujy mrenmbe, Tj. aIOKALUjy Koja Off-
roBapa 1 fieduropuma u mregumama. Takobe, nmajyhn y Bumy nocedso Baxny
yrory daHaka y IJIaTHOM CHCTEMY, CBaKa KpM3a Ha KPeAUTHOM TPXKUIITY, KOja
je IOTIyHO ycMepeHa Ha daHKApCKM CHCTeM, BepOBaTHO he mmarty ofipasa Ha
moMahy MMKBUIZHOCT U MIATHU cucTeM. PYHKIVIOHMCAbe TOKATHOT TPKMIITA
00Be3HNIIa MOXKe Jja TIOMOTHE y pas/jBajamby OBMX Be3a. UeTBPTO, TOKATHO Tp-
XuiTe odBesHnIa omoryhasa nedurtopuma yckmahuBame pouHOCTH MHBECTH-
pama 1 GMHAHCHpaba U TAKO eMVIMUHNCabe PU3MKa IPOMEeHe KaMaTHe CTOIIe.
ITeTo, EKOHOMCKA KOPUCT Off IOKa/THOT TP)KMIITA JYTOPOYHMX 0OBE3HNIIA jecTe
y TOMe IITO IIOjefTHAYHNM ¥ MHCTUTYLIMOHATHMM MHBeCTUTOpUMa odesdebhyje
BIICOKO KBa/INTeTHE, IMKBU/HE 1 y loMahoj Bamy Ty eHOMMHOBaHe MHCTPYMEH-
Te mTefme. Ha HMBOY MaKpOeKOHOMCKe TIOMUTHUKE, TOKATHO TPXKUILITE JPXKaB-
HIX XapTyja off BpefHOCTN oMoryhaBa puHaHCHpame dyneTckux fedumyra 13
nomahnx nsBopa de3 ocnmamama Ha IjeHTpanHy daHKYy. [lajbe, TOKaTHO TPXKUIITEe
APp>XKaBHUX XapTUja Off BpETHOCTHU OjadaBa TPAHCMUCH)jY M MMILIEMEHTAIIN]y MO-
HeTapHe IONINTHUKe, YK/bY4yjyhu ocTBapuBame MOHETaPHNUX TapreTa U IM/beBa
Be3aHMX 3a MHOanujy, u oMmoryhaBa ynorpedy Tp>KUIIHNX MHANPEKTHNX MH-
CTpyMeHaTa MOHeTapHe onnTuke. Takole, TMKBUHO TPXKMIITE [PKABHUX 00-
BEe3HMIIA je OCHOB 3a Pa3BOj TPJKUIITA KOPIOPATYBHUX 0OBE3HNUIIA.

Pa3Boj nmokamHOr TpXKuIITa 0OBe3HMIIA peanusyje ce y Tpu ¢ase. Y IpBOj
¢dasu pasBoja morpede emuTeHaTa 3a TYTOPOYHMM 3aAyKuBameM y Aomahoj
BaJlyTH U TOTpede MHBECTUTOPA 3a JYTOPOYHUM MHBECTHMpameM ycKnahyjy u
3aJI0BO/baBajy ce NMPMBATHUM I/IACMAaHOM MHCTpyMeHara. JIpyra ¢asa passoja
NOApasyMeBa M3TPajiby MPUMAPHOT TPXXUINTA 3a jaBHY €MUCHUjy U NPUBATHU
IJIaCMaH XapTuja of BpefHOCTU. PasBoj ceKyHIapHOr TP XUINTA y YCIOBMMA
KaJia TIOCTOjY JOBO/BHO eMMTEHATa ¥ MHBECTUTOPA U KBaMM(UKOBAHMX ITOCPe]-
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HUKA I TOfICTUIIAjHO MAaKPOOKpyXemwe peanmnsyje ce y Tpehoj ¢asu passoja jo-
KaJTHOT TP)KVIITA 0OBE3HMIIA.
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