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N3JABA 3AXBAJIHOCTHU

Hckpeny 3axBanHOCT yryhyjem meHTOpkH, mipod. ap Janujenu JlecrioroBuh, umje cTpydHO
BOhem-e M HeM3MEPHA MOPIITKA TOKOM IPoIieca U3pajie JUcCepTaIje MPeICcTaBlbajy TeMebh MOT
aKaJIeMCKOT ycliexa. Belnky 3aXBajJHOCT QyTryjeM H WIaHOBHMa KOMHCHjE 3a BPEIHE CaBEeTe
KOjU Cy HECYMIbMBO 000TaTHIIN MOj pajl.

Hp ®ununy X. byraunhy m JbyOuBojy Pamomuhy wuspakaBam moceOHy 3axBaJHOCT 3a
KOJICTHjATHOCT, MOAPIIKY W He3a0opaBHE TPEHYTKE 3ajeIHUYKOT paja W y4eHa, KOjH Cy
3HAYajHO JOMPUHETN MOM MPOo(hEeCHOHATHOM Pa3Bojy.

Benuky 3axBamHOCT 1yryjeM Koserama ca WHcTHTyTa 3a HH(OpPMAIMOHE TEXHOJOTH]e
KparyjeBar 3a cpaayHy HOAPIIKY M capaamy Koja je Ouja BakaH J€0 MOje JTOCaIalllibe
kapujepe. [loceOHO 3axBasbyjeM KoJernHUIM 1p Ausekcannpu MusomkoBuh Ha BpeMeHY,
TPYAy ¥ KOHCTPYKTHBHUM CyTeCTHjaMa Koje Cy yHalpeausie KBaJUTeT paja.

Henpouemwusy 3axBanHoct ynyhyjem Kpuctunu Bynosuh, unja je momoh y nu3ajHy cnuka y
JMCEePTALMjU YHEIIA JeIMHCTBEHY BPEJIHOCT y MOj pajl.

CBUM MpHujaTesbUMa 32 CMEX W IMOJAPIIKY y HajBAXKHUJUM TpeHyluMa, Hemamu JluBbaHy Ha
HOJIPIIIH, TIPUCYTHOCTH, Pa3yMeBamby U MOTHBAIIH]H.

Hajsehy 3axBannocT ynyhyjem cBojoj mopoaunu, ponutessuma Haramm u [letpy, cectpama
Munenu u Teogopu, HajapakuMm 6akama Munu u Jenuuu u nekama Cenumupy u J{parocnany.
Bama 6e3yciioBHa jby0aB, MopIIKa ¥ Bepa y MOje CHOBE Oviu cy Berap y jeha Ha oBoM yrom
Y M3a30BHOM ITyTy. XBajia BaM ILTO CTE¢ YBEK OWJIM y3 MCHE.

Mojoj Cogpuju Bapjauuh



Ancrpakr

Kontunyupano ynHanpeheme (QUHAHCHJCKOT CHCTeMa jelaH je OJ KJbYYHUX eJeMeHaTa
€KOHOMCKOT TpocriepureTa, omoryhaBajyhu aupexkTHy W epuKacHy aloKalujy pecypca Ka
CEKTOpPHMAa pealiHe eKOHOMH]E KOjU Cy TEHEpaTOPH HHOBAIIM]ja U IIOKPETAYH IPUBPEIHOT pacTa.
VY okBHpY AucCepTaIje UCTPAKEH je TMHAMUYKU OAHOC u3Mel)y OaHKapCKU OpUjeHTHUCAHOT U
TP>KHUIITHO OPHJEHTHCAHOT (PMHAHCH]CKOT pa3Boja ¥ MHOBAIIMOHUX Mep(opMaHCcH, ca TOCCOHNM
ocBpTOM Ha 3emube 3anaaHor bankana u Llentpanne u Ucroune Epomne. Ilpumena merona
maHej perpecuje omoryhwia je aHaim3y yTHI@ja (UHAHCHJCKOT pa3Boja Ha HWHOBAIH]E,
noceOHO uCTHYyhH cuHEprHjcku edeKkar MpPONCTeKao W3 KOMOMHOBaWmA Pa3sIUYUTHX
(UHAHCH]CKUX NUMEH3HWja. PesynTatu moka3yjy na OaHKapCKH OpPUjEHTHCAH (DUHAHCH]CKH
pa3Boj MMa MpEeCyJHy YyJIOTy y pa3BOjy paHuX ¢a3za MHOBaIMja, HAPOUYUTO Yy CErMEHTHUMA
HUCTpaXMBama M pa3Boja, uuMe ce MoTBphyje ynora OaHaka y (uHAHCHpamy HHOBAIHja.
CynpoTHO TOME, YTHIIA] TPKUIITHO OPHUjEHTUCAHOT (PMHAHCH]CKOT Pa3BOja Ha MHOBAIIH]E, HAKO
TCHEepaJTHO TMO3WTHUBAH, Bapupa y padIMYMTUM (pa3zamMa HHOBAIMOHOT Ipoleca, UCTudyhu
ETOBY BAXHOCT Y (pa3u komepuujanuzanuje. MHTEepaknuja n3mel)y 6aHkapcKu OpHjeHTHCAHOT
U TPXHIITHO OPUjEHTUCAHOT (PMHAHCH)CKOT pa3Boja JEMOHCTPHpPA KOMIUIEMEHTapHHU edeKar,
KOjU 3Ha4ajHO yHampelyje mHOBanmoHe nepdopMaHce Ha HUBOY HAI[MOHAIHUX EKOHOMH])A.
HcrpaxuBame CIpOBEICHO Y OKBUPY JHMCEPTallMje HArJIalllaBa 3Ha4yaj pa3Boja CBEOOYXBAaTHOT
U UBEepCU(PUKOBAHOT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa 3a MO0OJbIIAkhEe HHOBAIMOHUX CIIOCOOHOCTH,
no3uBajyhu Kpearope MOJUTHKA y MpOydYaBaHMM 3eMJbaMa Jia pa3BHjy CTpaTeruje Koje
MOJPKaBajy pa3Boj Kako OAaHKAPCKOT CEKTOpa TaKO M TPIKUIITA KanuTana. JIBOCTPYyKH MPUCTYTI
je CYIITMHCKM 3HayajaH 3a TOJPIUIKY IEJIOKYITHOM J>XUBOTHOM IUKJIYCYy HWHOBAaIlWja, O]
KOHIICTITyaJIM3alHnje uaeja 10 yBohema Ha TPIKUIITE.

Kibyune peum: (uHaHCHjCKM pa3BOj, OaHKApCKU CEKTOp, TPXKUIITE KaluTajga, MHOBalUje,
IIAHEJI PETPECUOHA aHATIN3a



Abstract

Continuous enhancement of the financial system is a crucial component of economic prosperity,
facilitating the direct and efficient allocation of resources to sectors of the real economy that
are the main drivers of growth and innovation. The dissertation examines the dynamic
relationship between banking-oriented and market-oriented financial development and their
impacts on innovation performance, with a particular focus on the countries of the Western
Balkans and Central and Eastern Europe. By employing panel regression methods, the study
assesses the influence of financial development on innovation, emphasizing the synergistic
effects that emerge from the integration of different financial dimensions. The results indicate
that banking-oriented financial development plays a vital role in supporting the early stages of
innovation, especially in the areas of research and development, thereby affirming the role of
banks in financing. Conversely, the impact of market-oriented financial development on
innovation, while generally positive, shows variability across different stages of the innovation
process, highlighting its importance in the commercialization phase. The interaction between
banking-oriented and market-oriented financial developments demonstrates a complementary
effect, significantly enhancing the innovation performance at the national economic level. The
research conducted within the dissertation underscores the importance of developing a
comprehensive and diversified financial system to improve innovation capabilities, urging
policymakers in the studied countries to develop strategies that support both the banking sector
and the capital market. A dual approach is essential for supporting the entire innovation
lifecycle, from the conceptualization of an idea to market introduction.

Keywords: financial development, banking sector, capital market, innovation, panel regression
analysis
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YBOJI

VYcnocraBibame €(QUKACHOI CHCTEMa HallMOHAJIHE €KOHOMHje 3acHHMBa ce Ha ojapehuBamy
CTpaTELIKUX MpaBala Koju BOJIe Ka OCTBApUBaIby JUHAMHUYHOT €EKOHOMCKOT PacTa ¥ OJIP>KUBOT
pa3Boja. Y caBpeMEHHUM yCIIOBUMA, Ba’KaH CETMEHT €KOHOMCKHX IpoLieca YNHHU F'eHEPUCABE U
HIMpemke HHOBaIMja. EKOHOMCKa peaTHoCT, Y OKBUPY KOje HHOBAIIM]e YNHE KIbYy4aH TeHepaTop
€KOHOMCKOT pacTa, HaBOJAM MHOI€ €KOHOMHCTE Ja MCTpaxe ofHoce u3Mmel)y mHoBauuja u
exoHoMmcke ycnemHnoctd (Hausman & Johnston, 2014; Yang, 2006). Ctora ce, y OKBHpPY
JUHAMUYHOI M HENPEKUIHO KOHKYPEHLUJH M3JI0)KEHOM EKOHOMCKOM  OKpYXeEwYy,
YCIIOCTABJbAILE €IIEMEHATa EKOHOMHjEe 3aCHOBAaHE Ha 3HAIY MOXKE OMKCATH KAao MMIIEPATHB.
HezaobwmiazHa yiora y TNOJACTHLABY MHOBalMja, MOpEA YCIOCTaB/baka IOBOJHHOT
MaKpOEKOHOMCKOT ¥ MHCTHTYIIMOHAITHOT OKBUPA, MIPUIIAZa CTPATETHUjU pa3Boja (GMHAHCH]CKOT
cektopa. CoductunimpaHoct GUHAHCHJCKUX TPIXKHUIITA, KOoja oMoryhaBa eduKacHy ajgoKaiujy
(¢UHAHCHjCKUX pecypca Ka MHOBATHBHMM AaKTHBHOCTHMA, KOj€ IOOOJBIIABAJy E€KOHOMCKY
IPOAYKTUBHOCT U 3310BOJbABA]Y OTPeOE TPIKULITA, IPECTaB/ba OKOCHUILY EKOHOMCKOT pacTta
HarmoHamHuX ekoHomuja (Pradhan, Arvin, Hall, & Nair, 2016). [To3utuBan yTHmaj epuxacHor
¢uHaHCHjCKOI CcHUCTEeMa Ha aloKalyjy pecypca, NpOM3WJIA3M M3 apryMeHTa Ja ce
MPOJYKTUBHOCT U €KOHOMCKH PAacT IOCTHKY yJaraleM y WHOBAIMOHY MHQPPACTPYKTYPY Y
OKBUpY Koje Hactajy uHoBanuje (Levine, 2005). Haume, nHOBanmoHy HHQPPaCTPyKTypy
NPUBpEJIe YMHU CHHEPTHja JTOCTUTHYTOT CTETIeHA TEXHOJIOMIKOT pa3Boja, JbYJICKOT KaruTajia 1
(buHaHCHjCKUX pecypca y MpoLecy HOJAPUIKE HAYYHOM M TE€XHOJIOIIKOM HAIPETKY, OJHOCHO
reHepHcamky HHOBATUBHOCTH Y ipuBpenHoM cuctemy (Radonji¢ & Veselinovié, 2020).
Edukacan ¢uHaHCHjCKU cHUCTEM, IMpPEACTaBJbajyhu OKBUD 3a PEryldcame JTUKBUIHOCTH Yy
npuBpeny u Bpiehu edpukacHy pacnozeny orpaHu4eHUX GUHAHCH]CKUX pecypca, YNHU BaKaH
CErMEHT Y MpOoLEeCy MOAPIIKE EKOHOMUjU 3aCHOBAHO] Ha 3HAIY U MOJICTULIalhy MHOBATUBHOCTH
(Alabi, Tella, Odusanya, & Yinusa, 2018). /lakie, mo3utuBHu ehekTr GUHAHCHJCKOT CHCTEMA
Ha €KOHOMCKHU PacT ce He OCTBapyjy caMoO IyTeM TpaJWLHOHAIHOT IITEIHO-UHBECTUIIMOHOT
KaHaJsa, Oyayhu 1a ”HBECTUIIM]€ HEMaJy TpajHe ePEeKTe pacTa YKOJIUKO HE MOCTOj€ KOHCTAaHTHHU
wiu pactyhu npuHocu Ha ocHoBHH KanuTtas (Madsen & Ang, 2016). ®unaHcHjcKka pa3BHjEHOCT
nMa TpajHe edexTe Ha pacT MPOAYKTHBHOCTH, 300T 4era eMIupHjcKa JuTeparypa y Qokyc
CTaBJba MHOBAIlMj€ KAao CYUITHMHCKM KaHaJl MpeHoca MO3UTHUBHHUX edekaTra (UHAHCHjCKE
pa3BujeHocTH Ha ekoHOoMCKH pact (Buera, Kaboski, & Shin, 2011; Aghion, Howitt, & Mayer-
Foulkes, 2005). IToGospliana anmokanuja pecypca, Kpo3 ylarame y CTpaTellKke CEeKTope U
UHAYCTpHje, JbYACKM M HAyYHM KaluTall JeCT€ OCHOBa IyTeM Koje (UHAHCH]CKH DPa3Boj
NOJICTUYE HWHOBaTWBHY akTUBHOCT (Aristizabal-Ramirez, Botero-Franco, & Canavire-
Bacarreza, 2017). I[locnenuuHo, uMHOBauMje U yHanpehewmwe IMOCIOBHUX M MPOU3BOAHHUX
npolieca MOTy UMaTu 3HayajaH yTHUIla] HA €KOHOMCKH PacT, MPU YeMy KJbYUHY YJIOTY Y OBOM
npolecy umMajy epukacHa GUHAHCH]CKa TPXKMILTA, KpO3 oMoryhaBame MPOTOKa MHBECTULIN]A
Kao BaxkHe (hopMe nozactunaja nnosanuja (King & Levine, 1993).

3Hayaj MHOBAIlMja KAa0 TMMEH3M]e €KOHOMCKE JMHAMHMKE M €KOHOMCKOI pacTa Mperno3Hao je
Schumpeter (1934) y cBOjoj NHOHHMPCKOj CTyaWju, HCTHYyhH Ja Cy WHCTUTYIH]E,
NIPEIY3eTHUIM U TEXHOJIOIIKE TIPOMEHE Y CPEIUIITY €KOHOMCKOT pacTa, a He He3aBHCHE CHare
Ha KOje MOJIMTUKA YTJIaBHOM He yTh4e. Y TOM CMHCITY, TOJIPIIKA jJaBHUX ITOJIUTHKA ITPEICTAaBIba
Ba)XKaH IPEIycioB y TeHepucamwy WHoBaTHBHOCTH. Ca acmekta (puHaHCHpama, IMOJpIIKa
uHOBaljama o0e30elyje ce y OKBUPY WIMpE Pa3BHjEHUX W MHOBATMBHUX (DUHAHCH]CKHX
TpKuIITa, Oyyhu 1a HOBH M3YMH H YCIIOCTaBJhakheé HOBUX TEXHOJIOTH]a TIPEICTaBIbajy CKYyTIe
u pusnune aktuBHocTH (Dabla-Norris, Kersting, & Verdier, 2012). Emnupujcka uctpaxupama
Cy TOTBp/AWJIA CHAXXHY Be3y M3Mel)y MPOIYKTUBHOCTH M JIOCTYITHOCTH OaHKApPCKUX KPEIuTa,
Kao U J1a je THOBaTHBHA akTUBHOCT Beha y npexysehnma ca 605buM npuctynom ¢puHaHCHjama,
npu yeMy Maina npenyseha umajy Behy BepoBaTHohy ycnocTaBibarkba HHOBAIM]a Y 3eMJbaMa ca



BUCOKMM (¢uHaHCcHjcKuM pasBojem (Gatti & Love, 2006; Ayyagari, Demirgiic-Kunt, &
Maksimovic, 2011; Sharma, 2007).

Y OKBHpPY IOKTOpPCKE IHUCepTaldje, MOpell TEOPUjCKHX acleKaTa IOBE3aHOCTH pasBoja
(buHAHCH]CKOT cCTeMa U MHOBAaTUBHOCTH, EMITUPHjCKa aHaJIN3a IOIPUHOCH pa3yMeBamby OBOT
OJTHOCA Ha MPHUMEPY KOHKPETHUX HAIMOHAIHUX €KOHOMHja. Y TOM CMHCIY, yJiora M 3Hauaj
nH(ppacTpyKkType GUHAHCH]CKOT CHCTEMa Ha MOJICTUIIalkhe HHOBAIM]ja UCTPAXKYje CE€ Y OKBUPY
onabpanux 3emasba 3anannor bankana u Llentpanne u Mcroune EBporne. Monepuuzanuja u
pa3Boj (MHAHCHJKOT CHCTeMa W TeHEpHCamke WHOBAllMja YMHE 3HAYajaH CETMEHT IIMPUX
pa3BOjHUX cTparerrja ekoHomuja 3amagHor bankana u Llentpanmne u Mcroune Erpome.
EBonmyTHBHO moOcMaTpaHo, OBE 3eMJbe Cy IOJICTaKjie pa3Boj (PUHAHCHJCKHX CHCTEMA,
CMambUBabEM JpXKaBHE HHTEPBEHLIMjE W IPHBATU3ALUJOM CIIPOBEJCHOM Yy OaHKapCKOM
cekropy. TakBe momuThke uMajy MOryhHOCT NpOMOBHCama pacTa, YKOJIUKO IOCTOJU
MO3UTHBHA y3POYHO-TIOCIEANYHA Be3a u3Mel)y pa3Boja y GMHAHCH]CKOM U PEATHOM CEKTODY,
ykibyuyjyhu m mnoBanmje (Pradhan, Arvin, & Bahmani, 2018). Pedbopme y dunancujckom
CHCTEMY TMIPEJCTaBJba)y KOHTHHYMpPAHH TMpOIeC Ka M[HJby YCIOCTaBama e(PUKACHUX
MexaHu3ama (pUHaHCHUpama U yCMepaBama pecypca y BUCOKOMPOIYKTUBHE aKTUBHOCTU KOje
BOJIC JI0 TIOBUTUBHUX EKOHOMCKHX pe3ynTara. [locmenmsux roanHa JOLUIO je 10 3HA4ajHOT
noOoJpliaba (PUHAHCHJCKOT CEKTOpa 3eMaiba 3amagHor banmkaHa, MmMTO je MPBEHCTBEHO
pe3ynrar crpoBohema cBeoOyxBaTHUX pedOpMHU OJI CTpaHE BJIaJla OBUX 3eMasba M 3HAYAJHE
nojpiike MehyHapoaHUX (UHAHCHJCKUX HWHCTUTYIUja, Kao mTo cy CBeTcka OaHKa U
Mehynapoaau monetrapau ¢ona. Ox 2001. roqune, 3emibe 3anagHor bankana cy octBapuiie
CHaXHY (UHAHCHjCKy HMHTerpanujy ca EBporckoM yHHjoM, y Hajehoj Mepu MOJCTaKHYTY
NPUBATU3AIMjOM OaHKapcKOr cekTopa (O0aHKapCKH CEKTOpU OBHX 3eMajba IMPETEKHO CYy Y
CTpaHOM BJIACHMIILITBY ) U JINOEpaIn3aliijoM IpeKorpaHnyHuX TokoBa kanurtana (Uvali¢, 2019).
Tpxumra KamuTana y 3emsbamMa 3amagHor banmkana Mame cy peryiucaHa W JIOIIHje
opraHu3oBaHa y mopehemy ca TpKHIITHMa KamuTajga pa3BUjeHuX 3emaspa. llopex Tora,
(MHAHCH]CKHU CHCTEM j€ MambH y nopehemy ca BeTMYMHOM BUXOBE EKOHOMHU]E U MPECTABIbEH
je yXKuM ornceroM (PMHAHCHjCKMX MHCTUTYLHja C MPETEKHOM JIOMHHALMjOM KOMEPIUjaIHUX
6anaka (Nuhiu & Hoti, 2011). ®unancujcku cekTopu 3emMaiba 3anagHor bankana nperprenu
Cy 3HauajHy TpaHchopmanujy mpe riaodamnne kpuze 2008. romune. MelhyTum, HaKOH KpH3e
yCIIOpaBamke €KOHOMCKOT pacTa M CMameHa KpeAWTHA TPaKmka YTHUIAIM Cy Ha OaHKapCKH
CEKTOp KpO3 CMamemhe OaHKapCcKe MMOBHHE, Ka0 M Ha KalUTaIu3alujy Oep3e y BUy CMambeHe
crone kanurtanuzamnuje (Farkas, 2017).

WHCTUTYLIMOHATHU OKBUP (DMHAHCH]JCKUX TPXKUIITA Y 3eMibama 3amagHor bankana cnuyas je
¢uHaHcHjckuM cucteMuMma 3emasba Llentpanne u Vcrtoune EBpome, koje cy noxuBene
3Ha4YajHE MPOMEHE TOKOM IIpejacka Ha JHOepasHe TP)KUIIHE EKOHOMHjEe W3 3aTBOPEHUX
LEHTpaJIHO TUIaHCKUX npuBpena (Bayar, 2017). Baxxan neo pedopmu ci1000AHOT TPiKUIITA
00yxBaTao je (GMHAHCHJCKH CEKTOp, IITO j€ pe3yaTupano nosehanuM oOMMoM (HUHAHCH]CKOT
nocpenoBama (Wajda-Lichy, Kawa, Fijorek, & Denkowska, 2019). VYcnocrtaBmpamem
NIPUHITAITA TPKUITHE eKOHOMH]e, 3eMibe LlenTpanne u Vctoune EBporie Omite cy y mo3unmju
Jla TpaBUTHPajy Ka 3amaaHoj EBponu y cMucity eKOHOMCKUX pe3ynTarta. baHkapcku ceKTop y
OBUM 3eMJbaMa je OMO KJbY4aH 3a CIPOBOhEHE CTPYKTYPHUX peopMHU Koje Cy 3a IIUJb UMaJIe
NpUBATU3AIH]y, KA0 U CEKTOPCKY Jubepanu3anujy. bankapcku cucrem ce 6p30 MpeTBOpUO Yy
jeaH o]l HajAMHAMUYHUJUX CEKTOpa IMpUBpele 3axBajbyjyhu ynaramuma Koje cy BpIIWJIe
ctpaHe 6anke. Ctpane OaHke cy noBehase JOCTYITHOCT KpeanuTa, noBehame KOHKYpEHIIH]je, Kao
¥ KOHCOJIUJAIM]y OaHKapCKOT CHUCTEMa Kpo3 Cliajara U Mpey3uMama, IITO je Pe3yJaTHPaIo
cmamemeM Opoja Oanaka (Caporale, Rault, Sova, & Sova, 2014). V ckmamy ca Tum,
HOBOTIPHUBAaTH30BaHN OAaHKAPCKH CEKTOP KapaKTepHIy OaHKe Koje Cy YIIIaBHOM y CTPaHOM
BJIACHUINITBY. baHKapCcKu CEKTOp 0CTao je TOMMHAHTaH (PMHAHCH]CKH KaHaJl y CBUM 3eMJbama
Ilentpanne u Mcroune EBporie Tokom mepuonaa Tpansuiyje. Pazmor Tome je OMo HemocTaTak



(YHKIMOHAIHOT, TPAHCIIAPEHTHOT U e(pUKaCHOT TP KUIITA KanuTana y npouutoctu (Matousek
& Sarantis, 2009). Kpo3 nporiec MHCTUTYIIMOHAJIHE W TPXKUIITHE TpaHcpopMmanuje, Behnna
3emaspa Llentpanne u Mcroune EBpone ycnocraBspana je cucreMe Oep3aHCKUX TPXKUINTA U
noactuniayia 6ep3ancky akTuBHOCT (Prats & Sandoval, 2019). Mehytum, y Behunu 3emasba
Lleatpanmne u Mcroune EBpome (QuHAHCHjCKM CHCTEM je MPETe)KHO OAaHKOLEHTPUYAH ca
3HAYajHUM CTPAHUM BIIACHUIITBOM OaHaKa.

[To muTamy mpolieca WHOBaNKja y 3eMJbamMa 3amagHor bankana, HecyMmBUBO je aa he ce T1aj
IpOLIEC PA3IMKOBATH y OJHOCY Ha pa3BHjeHE 3eMJbe MMajyhw y BUIy pasIU4UTOCTH Yy
MHCTUTYLIMOHAJTHUM YCJIOBHMa U HUBOMMAa KOHKYPEHTHOCTH W MHOBaTMBHOCTH. Ca acrekra
MHOBaTHBHOCTH, 3€MJbE PETHOHa 3arnaaHor bankaHna y HEOBOJFHHjEM CY HOJI0XKajy Y OZHOCY
Ha JpkaBe wiaHulle EBporicke yHuWje, 3axBasjbyjyhw pasiwikamMa y MHOTOOPOJHHM COIIHO-
C€KOHOMCKMM KapaKTepucTHKama. VHOBaMOHW KamanuTeTH 3eMasba 3amagHor bankana u
JlaJbe Cy IPETEeKHO 3aCHOBAHHU Ha HEJIOBOJFHO PAa3BUjEHIUM HHOBAIIMOHMM CTpAaTErujamMa C jeHe
CTpaHe, ajli U MarkbUM HUBOOM HMHOBATHBHHUX aKTHBHOCTH Y OKBHPY IOCIOBHOT CEKTOpA, C
npyre ctpane (Orlic, Radicic, & Balavac, 2019). V 3emspama 3amagnor bankana cucrem
MHOBAIIMOHE TOJMTHKE MMa TEHJCHIHMjy Ja Oyle O BHTAIHOT 3Hauyaja 3a YCIIOCTaBJbAHE
JQYTOPOYHHUX €KOHOMCKHMX IMJbE€BA M CTPATEIIKO IUIAaHHpame, HCTOBPEMEHO McTHUyhu mepe
MOJIMTHKA 32 U3TPa/iby cucTeMa nojapiike nnosanujama (Mirchevska et al., 2019). MnoBanyje,
3ajeIHO ca ynotpeOoM HHPOPMALMOHUX U KOMYHUKAIIHOHUX TEXHOJIOTHja MPEJICTaBIbajy CPK
crpareruje EBpomna 2020 (enr. Europe 2020) koja 3a 1isb ©Ma GOKyCHpabe IpxKaBa WIaHHIA
Ha T000JbIIIake KOHKYPEHTHOCTH U CTBapame yCIIOBa 3a OJIpyKUB U MHKITy3uBaH pacT (Kostoska
& Hristoski, 2017). OBa cTpareruja ucTulamba UCTpaXKUBaba U MHOBAIM]ja je OUTHA U 32 3eMJbe
3anagnor bankana, Koje MOpajy MPHJIArOJUTH CBOj€ Pa3BOjHE IMOJUTUKE CTPATETH)H YHjH je
IpuMapaH IWJb U3rpajiiba JAPYIITBA 3HAa, PacT WHOBAIMja U MOOO0JbIIaAke KOHKYPEHTHOCTH
(Cvetanovié, Ili¢, Despotovi¢, & Nedié¢, 2015). Pectpykrypupame riiodaiHe eKOHOMH]E, KOje
je TpaJuLMOHAIHY PaJHO-UHTEH3UBHY MPOU3BO/bY, TUIIMUHY 3a peruoH 3anajgHor bankana,
u3MecTwio Ha Jlaneku HWCTOK, YYMHWIO je KJbydyHe MHAYyCTpHuje 3amamHor bamkana mame
KOHKYPEHTHHM Ha CBETCKOM TpxkumTy (Svarc, 2014). Vimajyhu To y BUIY, KOHKYpPEHTHOCT
3emMasba 3amagHor bankaHa He Moke OWUTH onapxuBa 0Oe3 moBehama CHOCOOHOCTH 3a
arnicopIiuujy M Kpeupame HOBHUX TEXHOJOTMja M TeHepHcama HHoBauuja. VHoBalnmoHH
KalaluTeTH Cy JOII yBEK CKPOMHHM y pernoHy 3amagHor bankaHa W joll yBeK 3a0CTajy 3a
pa3sBUjeHMM 3e€MJbaMa, HApOYUTO Yy TIOMVIely MHCTUTYLHja, JbYACKOI KaluTajla M
UH(ppacTpyKType, NpH YeMy ja3 mocraje AyOJpbu ca acnekTa COpUCTULHMPAHOCTH TPIKUIITA,
3Hama, TEXHOJIOTHje Kao U KpeaTuBHUX pesyntara (Bilic, Ciric, Lalic, & Gracanin, 2018).
Hay4Ho-ucTpaxuBauku OKBUPH y 3eMibaMa 3amagHor bankana Tpeba na Oyay 1oaaTHO
NOJpKaHW WHIYTOM O0Opa3oBaHOT KBAJMTETHOT XyMaHOT KamuTaia, (UHAHCHpAmEeM
UCTpaXXHBama M peryaTOpHUM pelemhuMa Koja Ou noacrunana nHosatusHocT (World Bank,
2013). M3panu 3a ucTpakuBame U pa3Boj ce Hajla3e 3HaTHO MCIOJ npoceka EBponcke yHuje u
UCIIOJ yJlarama MoTpeOHUX 3a CTBAPAbE pecypca HEONXOAHUX 32 TEXHOJIOIIKY aKyMyJalujy u
YCIIOCTaBJbakbe eKOHOMHU]jE 3acHOBaHe Ha 3HamY (Orlic et al., 2019). Umajyhu y By HaBeneHo,
HajBehn mnoreHnMjan 3emasba 3amagHor bankaHa Moke NpeACTaB/bAaTH YCIOCTaBJbambe
aJICKBaTHUX JBYJCKUX pecypca W TeHEepHCame PECNeKTa0WIHUX HAyYHHX pe3yirara y
(GyHKIM]jU jadarba HHOBaTUBHOCTHU U KoHKypeHTHocTH (Lalic, Ciric, Gracanin, & Anisic, 2019).
CBenpucyTHa KapaKTEPUCTHKA y 00€ rpyIalnje 3eMasba je peJaTUBHO 0CIa0/beH HHOBAITMOHH!
NOTEHIIMjal ¥ LIeHTpaliu3aluja TexHonomke nuppactpykrype (Smetkovski & Wojcik, 2012).
YHOpKkoc KOHTHHYHpAaHHM HalopuMa Ka pa3Bojy WHOBAIMOHE HH(MPACTPYKType, OCHOBHHU
MEXaHU3MH EKOHOMCKOT (DYHKIMOHHUCAWka, IMONYT CHAXXHOT JIP)KAaBHOI IaTepHaIU3Ma,
HEJI0CTaTKa KOHKYPEHIIH]e, TPUBATHUX WHUIIM]aTHBA U C1a0e MHOBATUBHOCTH, OCTAjy TJIaBHA
orpaHHuYEra pa3Boja U y 3eMsbama Llentpanne u Mcroune Espone (Svarc & Dabié, 2019). V
TPaH3UIIMOHOM TIEPUONy, €KOHOMCKH Halpelak OBHX 3eMajba MPOMOBHCAH j€ IPYyTUM



OJIpeTHHUIIaMa, M3BaH yJarama y HUCTPaXMBamke U pa3Boj, ¢ 003MpOM Ha TO Ja je Hopact
POAYKTUBHOCTH IpaheH cMamemeM 00MMa pacxoja 3a UCTpakuBame M pa3Boj (Radosevic,
2005). Pact mpoayKTHBHOCTH MOJCTaKHYT j€ M3Y3€THHM pPAacTOM IPOM3BOAKE U I1aJJ0M
3aIl0CIIEHOCTH, jep je y MepHoAay Mpolieca pecTpyKTypupama OTBapame HOBUX Ipenyseha ca
e(MKacHOM MPOU3BOIH-OM UCTUCHYJIO HeeukacHa npeny3eha y oBum 3emsbama (Van Ark &
Piatkowski, 2004). CaBpeMeHM YCJIOBH IOCIOBam-a 3aXxTE€Bajy BHIIECTPYKE IOACTHUIIAjE 3a
1000JbIIake MPOTYKTUBHOCTH, Y OKBHPY KOJUX Cy yJlarama y UCTPaKHUBAE U Pa3BOj OCTalla
Ba)KaH IMOKpeTay eKOHOMCKOT HanpeTka y 3emjbama Llenrpanne u Mcroune Espone. [lonutuke
MHOBAIMja U UCTPAXXMBAma M pPa3Boja y OBUM 3eMJbaMa HacTajie mo4eTkoM u cpeauaom 2000-
UX TOJIMHA, YCMEpUIIe Cy UHBECTUTOPE Ja C€ YCpPEeACpelle Ha CEKTOpE BUCOKE TEXHOJOIHje,
TEXHOJIOIIKE MapKoBe 3a cTapram npexayseha u cponne Hamene (Kattel, Reinert, & Suurna,
2009). Hamazu Stojcica (2020) moTBphyjy Bpj0o HHU3aK HHUBO WHOBAIIMOHUX KamaiuTeTa y
3emsbama llentpanne u Mcroune EBpone 1 HETOBOJPHO UCKOPHUIINEH MOTSHIIH]Al Capaibe ca
npyruM 3emibama EBporicke yauje (Stoj¢i¢ & Orli¢, 2019). OBu xananu 3a capaamy Tpebdaso
Ou nma Oyday BaXHO pelierme 3a 00Jby BalOpH3ALMjy HHOBAIIMOHOT KalalUTETa Yy Mambe
pasBujenuM peruonuma llentpanne u Mcroune Espore. Kao mto Radosevic (2017) uctuue,
noremkohe 3a 3emsbe llentpanmne m Mcroune EBpome, Hakon 2008. romuHe, jecy Kako
IIPEyCMEPUTHU CBOjE€ €KOHOMMjE€ Ha TOK HAIllpeTKa KOju ce MOJACTUYE ylarambuma y rnosehame
IPOJAYKTUBHOCTH U HHOBAaTHBHOCTH, C 003MPOM Ha TO J1a pa3BOj Yy IOCMaTpaHUM €KOHOMHjama
HUje, y 3HayajHOM OOMMY, 3aCHOBaH Ha HCTPaXHMBambUMa U HMHOBaLMjamMa. AJITEPHATUBHO,
3emsbe Llentpanne u Mcroune EBpomne ce ocnamajy Ha cuHeprujy nqoMaher HCTpaKuBama H
pa3Boja U HaIlpeJHHje TEXHOIOTH]€ U3 YBO3HUX MHIYTa. Y TOM CMHCIY, Ca IUJbEM CTBapama
JUHAMAYHOT €KOHOMCKOT pacTa, 3alaKeHa yJiora y OBUM 3eMJbaMa Ou Tpebajio aa mpuraaa
cucTeMy Koju nokpehe MHOBaIMje, a KOjU HCTOBPEMEHO MOJACTHYE JoMahe MaKpOeKOHOMCKO
OKpYKEHbe.

Kao 1mto je momeHnyTo, GPMHAHCH]CKU CUCTEM Ka0 MHTErPaJIHAa KOMIIOHEHTa HIMPET, IPUBPEIHOT
CHCTEMa MMa BaXkKHY yJory y o0e36ehuBamy edrkacHe anokaiuje (UHAHCHJCKUX CpEICTaBa y
OKBHUpY HalMoHaJHe ekoHoMuje. Edukacan cucreM (pUHAHCHjCKOT TPXKUIITA, (PUHAHCH]CKHX
MHCTUTYLMja M (PUHAHCHJCKMX HMHCTpYMEHAaTa YMHU jedaH O] KJbYUHHMX IHpeaycioBa 3a
reHeprcame HHOBAIMOHUX Tpolieca U MHOBalMja y OKBUpY npuspene. Haume, ycmepaBamem
(UMHAHCH]JCKUX pecypca TpeMa OHHUM CErMeHTHMa EKOHOMHje KOju ce (okycupajy Ha
MHBECTHUIIHje Y 00pa3oBame, pa3B0j TEXHOJIOUIKMX HHOBAIMja U Kpeupamwe J107aTe BPeJHOCTH,
(UHAHCHJCKU CUCTEM MOCTaje KJbYYHH (PAKTOp Yy MOACTULIAKY AMHAMUYHOI €KOHOMCKOT
pasBoja. Ca apyre cTpaHe, HHOBalLlUje UMajy KpYyLHjaJHYy YJIOTY y €KOHOMCKOM, M IIHUpE Y
JPYIITBEHOM Pa3BOjy, OJl CaMUX IoueTaka Jbyjacke uctopuje. Ca pazBojeM riobdanusanuje
TOKOM TIOCIIEAbUX JIelIeHHja HWHOBAllMje Cy MpPOMOBHCaHE y KJbYYHH (akTop pacra
IPOAYKTUBHOCTH pajia 1 yHanpehema KOHKYpEHTHOCTH 3eMasba. TOKOM MOCIeAmuX AeLeHN]a,
WHOBalMje cy (pyHIaMEHTaTHO MpeobMKoBalie oOpaciie €KOHOMCKOT pacTa W TPUBPEIHE
AaKTUBHOCTH y YMTAaBOM CBeTY. Pa3BujeHe 3eMibe, Kao U 3eMJbe Yy pa3Bojy, MOJUTHKY MHOBAIIM]ja
CBE M3pakeHHUje KBATH(PHUKY]y Kao KJbyUuHY KOMIIOHEHTY €KOHOMCKe mojiuTHuke. VHoBaruje
IPEeJICTaB/bajy OCHOBY 3a Ipeia3ak y JAPYLITBO 3aCHOBAHO Ha 3HamY, a MMOJIUTUKA MHOBAIM]ja
MOjeIMHUX 3eMajba T0CTaje CBE BaXXHUJU MHCTPYMEHT CTUMYJIHMCama NPUBPEIHOr pacTa U
yHarnpelema HallmoHaIHe KOHKYpEeHTHOCTH. HoBHje HCKYCTBO Ha I1100aIHOM IUIaHy TOBOPH Ja
3eMJbe yJIaXKy BEJIMKE HAIope Y MpaBIly pacTa HHOBATHBHOCTHU MPHUBPEE, IIOCEOHO Y CKIIOITY
peanusanMja cTparervja yHampehema HalMOHaIHE KOHKypeHTHocTH. Ilopexn Tora, u
HEIPEKHJIaH pa3Boj ((PMHAHCH]CKOT CUCTEMA j€ BeoMa OMTaH, jep KOHTHHYHpaHOo yHanpehuBame
CTPYKTYpe (UHAHCHJCKOT TP)KUIITA JTOBOAM /10 HOBHX U e(uKacHUjUX (GOopMH anokanuje
(DMHAHCH]CKUX CpEeJICTaBa Ka OHUM JIEJIOBUMAa PEATHOT CEKTOpa KOjU TEHEPHUITy WHOBAIIH]E U
MOJCTUYY €KOHOMCKM pacT Lene ekoHomuje. Mmajyhu y Buay HEONXOAHOCT HMHTErparuje
eukacHOr (PMHAHCHUJCKOT pa3BOja U CETMEHTa MpHUBpPENE KOJU TEXH Kpeupamwy HHOBAIM]a,



npeAMeT HCTPAKUBAKbA JTOKTOPCKe JHMcepTanMje je TEOpHjCKO-eMIIMpHjcKa eBalyalluja
yJiore ¥ 3Hadaja (PMHAHCHU]CKOT pa3Boja y Ipolecy Ir'eHeprucamba MHOBAIIMOHUX Mep(hopMaHCH.
KoHKpeTHO, LIeHTpallHU /1e0 TpeAMETHE 00JIACTH OJHOCH CE Ha aHAIM3Y yTUIAja Pa3IHUUTHX
MHUKaTopa OaHKApCKU M TPXKUIIHO OPHMjEHTUCAHOT (DUHAHCH]CKOI pa3Boja Ha MOJACTHULAKE
uHoBaTUBHOCTH. Hacrojame je 1a ce ucTpakuBameM HACHTU(DUKY]y BalugHe HOPMATUBHE U
MO3UTHUBHE TO3UIIMjE€ Y TMOIJIeNy YJIore KOjy (HMHAHCHJCKHM pa3BOj 3ay3uMa Yy MPOIECYy
reHeprcama HHOBAIIN]a, ca MPEBACXOJHUM OCBPTOM Ha EKOHOMCKE CHCTEME 3eMajba 3araHor
bankana u Llentpanne u Ucroune EBporie.

VY ckiany ca ornpenesbeHUM MPEeIMETOM JJOKTOPCKE TucepTanuje, oapelhyje ce 0CHOBHU LHJb
HcTpaxnBamba. OCHOBHH IMJb HCTPAKHBAKA j€ UIEHTU()UKOBATH U OLEHUTH UMILIMKALH]je
0aHKapCKU OPUjEHTHCAHOT U TPKUIITHO OPHjEHTHUCAHOT (PMHAHCH]CKOT pa3Boja Ha MHOBALIMOHE
nepdopmance.

Ha ocHoBy neduHHCaHOT OCHOBHOT IMJba MOTY C€ HM3BECTH ojaroBapajyhu crneyuguunu
yumesu. Ilpeu cneyuguuan yus je yrBpAUTH edeKTe HHAUKATOpa OAaHKAPCKU OPHjEHTUCAHOT
(UHAHCH]CKOT pa3Boja HAa WHOBAIMOHE mepdopMance. /[pyeu cneyuguuan yussb je yTBPIATH
edekTe HHIUKATOpa TPXKUIIHO OpUjeHTUCAHOT (UHAHCHJCKOT pa3Boja Ha HMHOBAIIMOHE
nepdopmance. Tpehu cneyuguuarn yuw je YTBPAUTH CHHEPTHjCKE ePeKTe HHIUKATOpa
OaHKapCKU OPUjEHTHUCAHOT U TP>KUITHO OPUjEHTUCAHOT (DMHAHCH]CKOT pa3Boja Ha MHOBALIMOHE
nepdopmance.

CxonHO TmpeTxoAHO JedUHUCAHO] W OO0pa3IoKEeHO] TeMU JOKTOpCKe ITucepraluje,
OTIpeNIeJbeHOM TPEAMETY HCTpaKUBamba M IMOCTAaBJbEHUM IMJbeBUMa, Ouhe dopmynucane
cienehe KOpecroH/IeHTHE XUIoTe3e!

X1: bankapcku opujeHTHCaH (UHAHCH)CKU Pa3BOj CTATUCTUYKHU 3HAYAjHO U TIOBUTUBHO yTHYE
Ha FeHEepHCabe MHOBALIMOHUX Nep(hOpMaHCH.

X2: TpkunIHO opujeHTHCaH (UHAHCHU]CKU Pa3BOj CTATUCTHYKU 3HAYAJHO U MO3UTHUBHO yTHUYE
Ha FeHEepHCabe MHOBALIMOHUX Nep(hOpMaHCH.

X3: HHrepakuuja OaHKApCKH OPHUJEHTUCAHOT M TPXKUIIHO OPHUJEHTUCAHOT (PUHAHCHU]CKOT
pa3Boja CTAaTUCTUYKM 3HAYajHO M TIO3UTUBHO YTHYE HA TEHEpUCambe HHOBAI[MOHUX
nephopMaHCH.

Hagenene xunorese 6uhe Tectiupane Ha y30pKy 3emasba 3anagHor bankana (Cp6uja, bocna n
Xepuerosuna, Anbanuja, Llpra I'opa u Ceepna Maxkenonuja) u 3emaspa lLlentpanne u
Hcroune EBpone (byrapcka, XpBarcka, Yemka, Mahapcka, [Tosbcka u Pymynuja).

[TpBu €0 TOKTOpCKE AucepTaliyje noj Ha3uBoM ,, Teopujcke ocCHOBe KOHIeNTAa HHOBALMja™
o0OyxBaTa YeTHpH TIJ1aBe. Y npeoj 2a1asu OBOT JieNa AUCepTalyje MPeICTaB/bEeH j€ aHATUTHYKH
OKBUp €KOHOMHje MHOBallMja ca MOCEOHMM OCBPTOM Ha IOJMOBHO ojpeheme U Bpcre
MHOBAIMja, Ka0 U KapaKTePUCTUKE MO/Iella HHOBAIIMOHKX Tporieca. /[pyea enaéa OAHOCH ce Ha
MHOBAIMje y CaBPEMEHHM €KOHOMCKHM CHCTEMHMa U IOJpa3yMeBa aHAIM3y MHOBAIIMOHHX
KalauuTeTa y HAlMOHAJIHUM €KOHOMHjaMa, 3ajeJHO ca MpHuNnanajyhuM HalMoHaIHUM
MHOBAIMOHUM CHUCTEMHUMa U MOJUTHKaMa MHoBauuja. Tpeha u uemepma 2naeéa MpBOT Jena
MoJpa3yMeBa pa3Marpame HaulHa Meperma CTeTIeHa MHOBAIja y3 ToMoh yIIa3HO W W3J1a3HO
OpjEHTHCAHUX MHJIMKATOPa, Ka0 U CaBPEMEHOT NMPHUCTYyNa y Mepemy Koju 00yXBaTa pa3InyuTe
WH/IeKCE MHOBATHBHOCTH U KOHKYPEHTHOCTH.

Jpyru 1eo DOKTOpCKe IucepTanuje moja Ha3suBoM ,, KoHuenTyaJHH OKBUP (PHHAHCHjCKOT
cucTeMa” CaJpXKU YETHUPH TJaBe. Y Mpeoj enasu NPYyTOr Jeia JUCepTaluje MpHhKa3aHa je
eBoiylrja (PUHAHCHJCKMX CHCTEMa, ca IOCEOHMM aKIeHTOM Ha KapakTepUCTHUKE U
JNeTepMUHAHTE pa3Boja M OCHOBHUX (yHKIMja (UHAHCHJCKOT cucTeMa. /[pyea onasa
npeJcTaBba MpUKa3 Mozesa (MHAHCH]CKOT cHcTeMa M 00yXBaTa JIeTajbHy aHaInu3y OaHKapCKH
OPHJEHTUCAHOT U TP>KUILTHO OPUJEHTUCAHOT (PMHAHCH]CKOT cUcTeMa ca (OoKycoM Ha nopeheme
noMeHyTux mozena. Jlonatao, ooyxsaheHa je 1 aHau3a TP>KUIIHO OPHjEHTUCAHOT OaHKapCKOT
cuctema, umajyhu y BuIy Aa y TPXKHIIHO OPHUJEHTUCAHOM (DUHAHCHJCKOM CHCTEMY, Pa3Boj



OaHKapCTBa M TPXKUILTA KalUTaja MpeACTaBIbajy 1Ba HEOIBOjUBa Aena. Ipeha 2naéa oOyxBata
MoKa3arejbe pa3Boja OaHKAapCKOT CeKTopa M TpKuiTa Kanurtaia. [IpenusHuje, Ha 06a3u
pelieBaHTHE TEOPHjCKE M EMITMPHjCKE JuTeparype Ouhe mpencTaBibeHH IMOKa3aTesbu KOjU
oMmoryhaBajy Mepeme BeluuuHe, (UHAHCH]CKE WHKIy3Hje, €(PHKAaCHOCTH, CTYKType H
CTaOMIIHOCTH OaHKApCKOT CEKTOopa M TPXKHILTA KanuTaia. Yemapma enasa 00yxBara TEOpHjCKH
OKBHp KOjU C€ HaJla3W Y OCHOBH Pa3IMYUTUX Mojena (UHAHCHU]CKOT pa3BOja U €KOHOMCKOT
pacra.

Tpehu neo mokTopcke nuceprainuje 1moj HazuBoMm ,,OaHOC (PUHAHCHjCKOI CHCTeMa H
HHOBATHBHOCTHU: TeOPHjCKe NMPETNOCTABKE M AHATUTHYKH OKBUP”~ o0yXxBaTa TpH riase. Y
OKBUDY npee 2n1age, Ha 0a3u pelieBaHTHE TEOPUjCKE U EMITUPHjCKE JIUTepaType, MpuKa3aHa je
uHTepakiuja u3mely gunancujckor pasBoja, MHOBAIMja U €KOHOMCKOT pacta. [Ipennsnuje,
npejacTaBbeHa je MehysaBucHocT usmely puHaAHCHjCKOT pa3Boja U €EKOHOMCKOT pacTa, Kao
Meljy3aBUCHOT €KOHOMCKOT pacTa W WHOBAaTWUBHOCTH. MMajyhu y Buay ma je cTaOMIIHOCT
(DMHAHCH]CKOT CHCTEMa Ba)kaH JI€0 MAKPOCKOHOMCKE CTaOMIHOCTH, dpyea 2nasa oOyxBaTa
Iperiiel OCHOBA Ha KOjHUMa ce rpaje cTadWIHu U eprukacHu (GUHAHCH]CKH CHCTEMH, KA0 IITO
Cy MaKpOEKOHOMCKa CTaOWIHOCT, 3aKOHOJaBHU U MHpopMaimonu okBupu. Ilorom pasmarpa
CE 3Hauaj MOYy31aHOT ¥ eUKACHOT (MHAHCH]CKOT CUCTEMA y HAIlMOHATHO] eKoHOMUjU. Takole,
OBaj J1e0 00yxBaTa U aHAIM3Y 3Hayaja MHOBAIlMja Y HAIMOHATHO] EKOHOMU]jH, C 003UPOM Ha TO
Ja ¢y KJbY4HH OeHe(UTH HMHOBAlWja MOACTUIAFE MPOAYKTUBHOCTH M T€HEPHUCAFE BHIIMX
CTOIa eKOHOMCKOT pacTa. To moapa3zymeBa U aHanM3y HauMHA HA KOjU MHOBAIMje MOTY Ja
ocTBape IMyH edekar Ha HAIMOHATHY E€KOHOMHjy, Kao M aHainu3y MoryhHocTu 3a majbe
yHanpelheme WHOBAIIMOHE aKTUBHOCTH. Ipeha enasa ykibydyje pa3marpame Beze uzmely
OaHKPCKU OpHjEHTHCAHOT (PMHAHCH]CKOT pa3Boja M nHOBarja. OBaj €0 UCTpakuBama OaBU
ce npo0JeMaTuKOM HaYMHA Ha KOju O0aHKe JA0Jesby]y KanuTal (upMaMa yoITeHO U MoceOHO
WHOBAaTUBHUM (pMpMaMa U Ha4YMHA Ha KOjU ce MOKe 00e30eanTn eukacHa ajJoKanuja Kpeaura
y LUy MPOMOBHCAalka MHOBATUBHUX aKTUBHOCTH. Pa3marpa ce M Be3a u3Mel)y TP >KUIIHO
opujeHTHCaHOr ()MHAHCHUJCKOT pa3BOja W HMHOBAIMja Ca acleKTa YyCJIOBa KOJU TMOACTHIY
MHBECTUTOPE J1a CBOj MOpT(hesb yecMepe Ka HHOBaTUBHUM IPOjeKTHMA.

[Tocnenmy, 4eTBPTH N1€0 JOKTOPCKE IHcepTanuje 1Moja HasuBoM ,,EMmupujcka anaausa
eexara puHAHCHjCKOI pa3Boja HA HMHOBAILMOHM KananuTeT 3eMasba 3anaguor bankana
n Lentpanne u Ucroune EBpone” omHOCH ce Ha €JIEMEHTE CIPOBENEHOT EMITHPHjCKOT
UCTpaXuBama M oO0yxBaTa TpU TjaBe. Y OKBUPY OBOI Jiela, HAKOH KOHKpeTH3alluje
KapakTepucTUKa (UHAHCHJCKUX CHCTEMa M MHOBALMOHMX AKTHUBHOCTU 3€Majba 3amajHOr
bankana u llentpanne u Mcrtoune EBpome, mNpeacTaBibeHH Cy EMIMPHJCKHM MOJAETH U
peanu3anmja eMIUPUjCKOT TeCTHpama IITO JOBOJIU 10 NPE3EHTOBama M MHTEpIpeTHparmba
pe3ynTara uctpaxkuBama. [locnenmu geo Tpeda 1a npeacTaBu KOHKPETH3AIM]y HCTPaKUBAhA
y OKBHUPY JOKTOpcke nucepranuje. OMHOCHO, y OBOM ey IMPEACTaBIbEH je yTullaj edekara
(uHaHCH]CKOT pa3Boja Ha CTETIEH MHOBAaTUBHOCTHU 3eMaba 3anaaHor bankana u Llentpanne u
Hcroune EBpone. JloOujeHu pesynratu Mory OWTH OocHOBa Oyayhux MCTpakuBama, M3 TOT
pasyiora TpeAcTaB/beHa Cy W CBa OrpaHUYCHa MCTPAKUBAKA, M M MPETOpPyKe M TMPaBIH
Oynyhux ncrpakuBama oBe MpoOIEMCKE 00IACTH.



AEO 1: TEOPUJCKE OCHOBE KOHIEIITA THOBAIINJA

1. AHAJIMTHYKHM OKBHUP €KOHOMHje NHOBAIHUja

ExoHomuja nHOBaLMja je penaTUBHO HENABHO CIEIHjaJH30BAHO MOJbE Y OKBHPY €KOHOMCKE
TEOpHje, KOj€ je HACTAJIO CIajaleM U MHTEPAKII]OM pa3InuuTUX HaydHuX obnactu. [lonazehu
O]l €TUMOJIOIIKOT acleKTa, KOPEH peyH WHOBAIlMja MOTHYE OJ1 JIATHHCKOT Tiaroia innovates
mMTO 3HAa4M OOHOBUTH Wi mpoMeHutH (Mosurovi¢ Ruzi¢i¢, 2012). Jlo aBageceTor Beka
MHOBAIMja MPEICTaB/ba HOBUHY, OJTHOCHO IMPOLEC KOju 00HaBJba HELITO IITO MOCTOjU. ToKoM
JIBAJIECETOI BEKa WMHOBAaIlMja je EKCIUIMIMTHO TEOPETHU30BaHA Ka0 KPEATHBHOCT W IONpUMA
CIIEIMjaIM30BaHU]j€ 3HAUYCHE KOje je Y Be3u ca yrnoTpeOoM U yBohemeM HOBHUX HJICja, CTBAPU
WJIU TIOHAIIaka He3aBUCHO O] lbuxoBor u3Bopa (Godin, 2012). Takohe, nHOBaIH]ja ce TOYHEHE
OJIHOCHTH Ha KOMEPIIHjaTn3aljy TeXHUIKUX H3yMa, ITO j€ pe3ysTar MUuper TPEeHIa KOjH ce
KpeTao Ka eKOHOMHU3aIMju Hayke u TexHojoruje (Godin, 2015).

[Tocnenmux pAeueHWja €BONYTHBHHM I0jaM HWHOBAIMje YOOJIMYEH jeé Kpo3 CHHOHHM 3a
TEXHOJIOIIKY HAlpeiak, Pa3BOj HAIMOHAIHUX CKOHOMHMja, TMOKpEeTau IOCIOBHUX YcIiexa
(Kotsemir, Abroskin, & Meissner, 2013). MHoBanuja mocraje BUIIECTPYKH KOHIENT KOjH
IPOXKHMa pa3InyuTe 00IacTH HayKe. YIpaBo KOMILIEKCHOCT caMor rojmMa o0e36elyje merony
BPEIHOCT KOja Ce OrJie/la Y YNHCHUIIH JIa j€ HHOBAIM]ja HEIlTO MITO CE MOXKE Pa3yMETH, HEIITO
0 4eMy ce MOXKe pacrpaBsbaTH, Kao M Hemto mro ce Moxe usmeputu (Vindelgv-Lidzélius,
2018).

1.1. TIlojmoBHO oapeheme KOHIENTA HHOBAIHja
VY mupeM cMHCIy HHOBallM]ja Ka0 €KCIIaH3UBHU KOHLIENIT OJJHOCH C€ Ha CBe c(epe KUBOTa, 01
(GyHKIMOHMCAbA IPYIITBA U JeIUHCTBEHUX peIIeHha y MPUBPEIH, 10 HOBUX MHTEIICKTYATHHX
u Kynryposomkux Tokoa (Strahl & Sobczak, 2017). [Ise cy nedunuinyhe kapakrepucTuke
1I0jMa MHOBAIIMj€ U OJIHOCE C€ Ha CTETIEH HOBUHE MPOMEHE U CTETIeH KOPUCHOCTH y PUMEHU
Heuer HoBor (Granstrand & Holgersson, 2020). MlHOBaruja nmpumaaa ceMaHTHUKOM 10JbY pedn
KOjUMa ce€ TOBOPU O HOBUHH, IIITO caM M0jaM YMHH Cy0jeKTUBHUM IO Mpupoau, Oyayhu na ce
KOHIIETIT HOBHMHE HE MOXXE€ NPUMEHUTH YHHUBEpP3aJHO, OJHOCHO HOBHMHA je MOJJIO0XKHA
pa3IMYUTHM HHTEPIIPETaIfjamMa y 3aBUCHOCTH OJT aCIIEKTa ca KOjer ce MepIUnupa. 3a KOHIIETIT
MHOBAIMje O] CYIITHHCKOT je 3Hauaja Meplierniiija HOBUHE KOjoM ce oMoryhaBa paszinKoBame
WHOBAIIM]j€ OJ1 JeTHOCTaBHE IpoMeHe, Oy ayhu ja cBaka HHOBAIIM]a MTOIpa3yMeBa MPOMEHY, all
CBe MpOMEHe He mpernocraBibajy uHoBaiwmje (Slappendel, 1996). Mehytum mnoremkohe
neduHrCcama WHOBAIM]jE ca OBOT aclieKTa MPOM3UJIa3e U3 MPOOJIEMATHYHOCTH JepUHUCAA
caMor Kosienta HoBuHe. CXOJIHO TOMe, MHOBalMja ce Tpeba IeduHHCATH HAa OCHOBY
nepIeniyje Kako ujgaHoBa ojapeheHe opranuzaiuje (T3B. WHCAjepa) TaKO M HA OCHOBY
THepLeNikja CBUX OHUX KOjH Cy Y MHTEpaKIMjU ca opraHusanujom (T3B. ayrcajaepa) (Schein,
1988). Ykomnuko ce u3 obe MmepcrnekTuBe youn HOBHHA, a HE JeJHOCTaBHA MPOMEHA, OHJIa Ce
pamu o uHoBauuju. Takohe Schein (1988) uctuye na je MHOBalMja cama Mo ceOU CBOjUHA
opranuzaione Kyarype. MimMajyhu y Bumy ciio)keHOCT MpUpo/e M BapHjaOMIIHOCT acrekTa y
OKBHUPY KOjer ce IocMaTpa, KOHLENT WHOBAllMje Y €KOHOMCKO] TEOpHjH je OIMKU KOHIENTY
HOBHHE, JIOK CE€ Y TEOpHjU MEHAIMEHTa MEepIUIHNpa ca acleKTa CTBapama KOHKYpPEHTCKE
NPEIHOCTH, OJHOCHO Ipe/cTaBiba (PyHIAMEHTAIHYy KOHKYPEHTCKY cTparerujy mnpenyseha y
CaBpeMEHOM €KOHOMCKOM KOHTeKcTy (Seclen Luna, 2018). Ca opraHu3alMOHOT acIeKTa,
MHOBAIIMja MpeCTaBba CKYIl KpEaTUBHUX Wjeja win noHamama (Zhang, 2011) koje Boxe ka
yBOheWmYy Hedera HOBOT, YMME JI0JIa3H JI0 jadama KOHKYPEHTCKE mpeaHocTu npemys3eha (Van
der Meer, 2007). Kipyuna mpemuca oBakBor JIeHHHCama WHOBAIMjE je KOHCTaTanuja Ja
WHOBAIIH]ja MPEJCTaB/ba UMILIEMEHTAIIN]Y U KOMEPIIHjalIHy €KCIJI0AaTaIH]y KpeaTUBHUX HIEja.
Mebhytum, nocmarpajyhu ca nmpakTHUHOT acliekTa, Be3a u3Mel)y KpeaTuBHOCTH M MHOBAlIKja je
npuanaHo ciaaba. Howell (2005, ctp. 108) ananu3upajyhu mukiyc mpojekTa pa3Boja HOBOT
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npou3Boa, uctuue na 90% HOBUX HJieja OCTaje Ha HUBOY I'eHepHcama uaeja, oko 3% nobuja
OpraHu3allMOHy MOAPIIKY 3a pa3B0Oj TUX HJeja y 3HadajHe Mame npojekre, a camo 0,3%
MOCTHIKE TIOCJIOBHH, OJTHOCHO KOMEPIIHjalTHU ycreX. To uMIutuiupa aa je motpedHo oko 3000
KpeaTHBHHUX, HOBUX HJgja Ja Ou ce J00MO jeaH KOMEpIMjalHO yCIellaH HOBH IPOHM3BOJIL.
Jlakie, nHOBaIMja YKJby4yje MaTEHTUPAHE MPOHATACKE KOJH Cy YCIICIIHO Pealu30BaHU, ajlH
aKo KpeaTHBHE HJIeje OCTaHy HEepPEaIn30BHE HE MOTY CE HU ITOJIBECTH 1101 KOHLIENT HHOBAIIN]E
(Hardie, Allen, & Newell, 2013). KpeartuBHa nzeja jecre HEONXo/aH, ajid HE U JIOBOJbAH YCIIOB
peanuzaiyje HHOBalHje, TaKo Jla c€ KPEeaTUBHOCT MOXE CMaTpaTH Kao /€0 MOACKYyNa IIUper
JoOMeHa nHoBanyje. Jleo mojackymna muper JoMeHa WHOBAIIH]jE TPEJCTaB/ha M MOTHUBAIIH]a, jep
y OJICYCTBY MOTHBALMj€ 32 MPEAy3UMame aKiija Ha OCHOBY KPEaTUBHOI IOTEHIMjala Uieja,
npoliec HHOBAIMje MOXKE OCTaTH HeakTHBaH noreHmujan (Singh & Aggarwal, 2021).

bynyhu na je Beh ucrakHyTo Ja MHOBalMja YKJbYyYyj€ YCIICIIHO pEaTM30BaHE MATCHTHUPAHE
npoHajlacKe, OMTHO je HAaPaBUTH PA3MKy M W3Mel)y MmpoHanacka U WHOBaIMje. ATICTpaKTHA
HJeja MOXKE TMOCTaTH OWTaH IMpOHAJa3aK KOjU TOCTaje MHOBAIMja JTOOMjamkeM EKOHOMCKE
BPEIHOCTH KpO3 MPaKTHYHY YHoTpeOy W MOTPOIIkY, OJHOCHO Kpo3 TpaHchopMaImjy
IpoHajacKa y TP KMILIHH ITPOU3BOA. Y MHOTUM CIlly4ajeBUMa IIOCTOjU JIyTH BPEMEHCKa pa3Mak
npeTBapama IpPOHANAcKa Yy WHOBANM]y, KOjH HACcTaje ycled HeJocTaTaka ycioBa 3a
komepuujanusanujy. Fagerberg (2009, ctp.5) winycTpyje oBa BpeMeHCKa Kallliberba Ha cieaehn
HauuH: ,,llako ce HaBou 1a je Jleonapmo n1a BuHuM nMao MpuiIMdHO HANIPETHE U/Ieje 3a U3PaILy
aBHOHA, OHE HHCY pEAJM30BaHE y MpakCH 300r HEIOCTaTKa aJeKBaTHUK MaTepHjaia,
NPOM3BOIHUX BEIITHHA M, U3HAJ CBEra, 300T HeJ0CTaTKa 3BOpa eHepruje. Peamuzamuja oBux
ujeja Mopajia je Ja cadyeka IpoHala3ak, KoMeplujanu3alujy ¥ yHampeheme motopa ca
VHYTpalllkbUM caropeBameM.” Jlakie, qa Ou ycnenu y ¢a3u WHOBAIMje, MHOTH TIPOHAIACITU
3axTeBajy KOMIUIEMEHTapHe MpoHajacke u mHoBauuje. [locMmarpajyhu y3pouyHo-nociequuHy
Be3y, MMPOHAIA3aK YBEK NMPETXOM HHOBAIM]H U MPEJCTaBJba IeH OUTaH MpeayciioB. 3anpaso,
penocien xoHienrta npatu cieaehu tok (Sener, Hacioglu, & Akdemiral, 2017, ctp. 205):
UMUTAlMja TMPETXOAM MpOoHANAacKy (HOp. MMHUTalMja JieTa NTHLA NPETXOAU MPOHAIACKY
aBHOHA), MpOHANa3aK TMPETXOAM WHOBAIMjU ([IPOHANA3aK AaWOHA TPETXOIU JIaJbUM
MHOBallMjaMa y aBUO-UHAYCTPUJH), TOK MHOBAlIMja IPETX0au uMIuieMeHTauuju. [Iponanasak
KOjH j€ YCIIeIIHO UMIIJIEMEHTUPAH U KOjJH j€ CTBOPHO JOJATHY BpeIHOCT, Behu mpuxo, npour
WJIU BUIIU KJIBAJUTET, CMaTpa c€ MHOBAIMjOM ca eKOHOMCKe Tauke rineaumta (Despa, 2014).
CxonHo ToMe, MHOBaIMja oOyXBaTa MpolieC NpoHajacka KOjU IMOoJpa3yMeBa CBE HaIope
yCMEpeHe Ha CTBapame HOBUX HJCja U HBUXOBO CIIPOBOhEHmE, U MPOIeC eKCIIoaTaiuje Koju
yKJbyuyje cBe (haze KOMEepLHUjaTHOI pa3Boja, MPUMEHEe U TpaHcdepa, OJHOCHO (POKycHpame
ujeja WM MpoHajacka Ka Creun(UYHUM LMJbEBUMA, HHXOBY INPOLEHY, MPEHOC pe3yiTara
UCTpaXMBamka M pa3Boja W LIMPOKO 3acHOBaHO Kopuinhewe uctux (Roberts, 2007). O6um
MHOBallMje je 3HATHO WLIMPH OJI IpoHajlacka jep YyKJbydyje NpOMEHe Koje Mory OHuTH
JEHOCTaBHO HOBE 3a MHCTUTYLHM]Y KOja pa3BHja IMPOMEHYy, alli Koje He Mopajy OuTtu
jemuHCTBEHEe M HOBE 3a 11eo cBet (Hardie et al., 2013), unme ce moTBphyje cyOjeKkTHBHA IPUPOIa
KOHIICTITa WHOBAIIH]€.

[Ipemaa He moctoju ¢opmaiaH KOHCEH3yC O ommTenpuxsaheHoj AeGUHUIM]U WHOBaIHM]eE,
Hajuemhe kopuirheHa y HCTpaXXMBambUMa, y Pa3IMUUTUM MOAM(PHUKOBAHUM OOIUIMMA, j€
nepununmja u3 [pupyunuka u3 Ocia (OECD, 2005, ctp. 46) kojom ce MHOBAIH]ja JeQUHHULIIE
Kao ,,/IMIemMeHTaIja HOBOT MJIM 3HAa4ajHO MOOOJBIIAHOT MTPOou3Bo/Ia (100pa Wi yCITyTe) UiTh
npoiieca, HOBE MAapKETHHIIKE METOJE, MJIM HOBOI OPraHM3alMOHOI METO/a Y IOCIOBHUM
npakcama, OpraHu3alyju paJHor MecTa UM CIOJbHUM ojHOcuMa.” MehytumMm, ananusupajyhu
pasnuyuTe acmekTe AeduHUCAama M0jMa HMHOBAlMje, YMHU C€ Jla Cy HajcBEOOYXBaTHH]Y,
jenuHcTBeHy neduuunumjy ycranoswiu Singh u Aggarwal (2021) y ucTpakuBamy KOjUM je
oOyxBaheHa KBaJIMTaTHUBHA CHHTE3a JIB€ CTOTHHE OocaM Je(pHUHHUIMja MHOBAIMje. AHANIN3a je
IpyXHWiia ceaM CBeoOyXBaTHHX TeMa KOje ce Haja3e y OCHOBU JeduHHIMja uHOoBanuje. Ha



Crnumu 1 mpukasane cy o0jelMbeHe TEME Kao IITO Cy KPeaTWBHH MOTEHIIMjall, MOTHBAIIH]a,
aKIMja, TICUXOJIONIKH TPOIECH, EKOJOIIKH IPOLECH, HOBHHA, KA0 M EKOHOMCKH pacT
KOHKYPEHTCKa MpeaHocT. CXOAHO yCTaHOBJbEHO] TEOPHjH HMHOBAIIMOHOT IIpolieca Koja je
npousannia u3 anaamse 208 neduuunmja mHoBammje, Singh u Aggarwal (2021, ctp. 9)
uHOBanWjy aepuHumy kao ,OmnepanudoHaNM3alMjy KpPEaTWBHOT IOTEHLHWjana ca
KOMEPIIHjaTHIM W/HITK COIMjaTHUM MOTHBOM, UMILUIEMEHTAIIjOM HOBUX aJIAITHBHUX PELICHa
KOja CTBapajy BpPEOHOCT, KOPUCTE HOBY TEXHOJOTHjYy WM IpOHaja3aK, JOMPHHOCE
KOHKYPEHTCKO]j TIPEJTHOCTH M EKOHOMCKOM pacry.

Cnuxa 1: Ymemenena meopuja unosayuonoe npoyeca 3acnosana va 208 oegpunuyuja

uHosayuje
Kpearuenu roreHimjan Morneaiimja Axkimja
5 - UvmnemenTanuja
- Kpearusnoct ; :
Unei - KoMepuujamiu MOTHE * [Nobossliame
-Uneje 5 . i :
) - Conmjanam MOTHE * PexomOunanmja
- Ynaramwa y 3Hatbe Sl -
- Yepajame
- [epuenuuja - [Ipomena
ITcHxononkn ; = Exononikn
- Pemasame npobnema + Exononika paunoHanHocT
HpoLecu : . NpoLecH
-1nms - Jncpepenuujanmja

[ Hosuna ]

N N2

Exonomcku pact  Konxypenrcka npenHoct — Texuonoruja / Ilponanazak  Creaparbe BpeaHOCTH

W3Bop: Ilpunaroheno npema: Singh, S., & Aggarwal, Y. (2021). In search of a consensus
definition of innovation: A qualitative synthesis of 208 definitions using grounded theory
approach. Innovation: The European Journal of Social Science Re search, 1-19.

Ca acriekta eKOHOMCKE TeopHje, KOHLIENTH HOBHHE, IPOHAJacka U MHOBAIMja MIOBPEMEHO Cy
ce IM0jaB/bUBATM Yy pa3IMYUTUM TeopHjama, ajl CaBPEMEHO, KOHIENTyalHO ojpeheHo
€KOHOMCKO pa3yMeBam€ I0jMa MHOBAllMja 3allOYUEE ayCTPHjCKMM E€KOHOMHUCTOM Jo3edoMm
lymmerepom. MehyTuM, u mmopes KpUTHKE yCMEpeHe MpHUCTAIUIaMa KIIACHYHE EKOHOMH]E O
peTepaHOM HCTHIAalky (U3UUKOT KamHuTaja M yJore Kojy MMa y ImpollecuMa yrpaBibamba U
MapTrHHAIA3aIM]e 3HaYaja nHoBauja 3a mpuspeny (Lemanowicz, 2015), He MoXke ce OCTIOPUTH
BUXOB JONPHUHOC pa3yMeBamy TEXHOJOMIKOT M EKOHOMCKOI JIMHAaMU3Ma CBOjCTBEHOT
KalUTaJIMCTUYKOM HauyuHy Npou3Bojme. bpanehu uaejy nubepanne ekonomuje, Anam Cmur
je mpeaBHIeo MojaBy MoceOHE HMHAYCTpHje Koja ce 0aBM, mocMaTpajyhu ca caBpemeHor
acrleKkTa, MCTpaKHBaWkEM, pa3BOjOM W HHOBallMjamMa Kao CacTaBHUM JIeJIOM IIpoleca
npoayOJbrBama ApymTBeHe nojaene paaa (Kurz, 2012). [Ipema Cmury, pactyha u npoay6ssrBa
mojena paga J0BOAM 10 ToBehaHe cmerujanu3aiidje Kao OCHOBE 3a IMoBehaHO yuyewme U
MOCJIEIUYHO CTBapame HOBHUX TIpoHana3aka M yBohewa wuHoBaiyja (Antonelli, 2009).



[IpencraBHUIM KJIaCUYHE €EKOHOMHU]E, HAKO (POPMAITHO HUCY KOPUCTUIIM TEPMHUH HHOBAIIH]a, HA
M3BECTaH HAUMH Cy JIONPUHENIH Pa3Bojy TeOprje HHUBAIH]E.
[IymMmeTepoBo MOMMame HHOBAIM]E UMAJIO j& €eKOHOMCKY M03aJJUHY, THME j€ U BPEIHOCT KOjy
je noaesbuBao MHOBalMjaMa Ouia eKOHOMCKOT KapakTepa. FHoBalHjcKu mpoliec mocMarpao je
U Kao CIIy4aj Mpeay3eTHHYKE MOTHBALIM]Ee, TEKIHE 32 aKyMYJIaIljoM U PO(PHUTOM, allil U Kao
ciy4aj ApyImITBeHe nuHamuKke Karmutanu3ma y nenmuan (Lougd, 2014). Kibyynu mokperay
KaluTaau3Ma je MPOU3BO/AA 32 MACOBHO TPXKHILITE, KOJy IMOACTHYE KOTHHYHPAHH MPOIEC
reHepucama HOBHMX IPOM3BOJA, MpoIleca, TPXKUIITA M OPraHu3aldOHUX OOJUKa, KOjU
nocrojehu unHe 3acrapenum (Schumpeter, 1943/1950). IIpema IllymnerepoBoj nepcreKTUBH,
MHOBAIlMja j€ YCIOCTaB/balb€ HOBE IMPOU3BOJIHE (YHKIMje KpO3 TpOIEeC KpeaTHBHE
necrpykuuje. [Iporec kpeaTuBHE ECTPYKIHMj€ C€ OJHOCH HA YHUINTABAHKE CTape €KOHOMCKE
CTYKTYype U CTBapame HOBE KpO3 Tajace HMHOBATUBHE AaKTHBHOCTH KOJjU Cy MOTOJMIU
IPUBPEIHU CHUCTEM Y pa3IMuUTUM BpemeHckuM nepuoauma (Hospers, 2005). Hlymmnerep
HMCTHYE WHOBALM]y KOja c€ MOXe MojaBUTH y HekoMm of cienehux obmuka (La Falce, De
Muylder & Toivanen, 2014, ctp. 7):

e Hoga poba cTaBpeHa Ha pacroiarame MoTpoIady;

e Hoge MeToze TPON3BO/HE, KOj€ CE TPEHYTHO CMAaTpajy HOBHM IMPOIECHMA;

e HoBu nHIyTH, CHPOBHHE WX TIOTYIIPOU3BO/IH;

e Pecopranusamnmja WHIYCTpPHje; CTBapamke HOBE OpraHu3aldje Wiu (parMeHraiyja

MOHOIIOJIUCTUYKE CTPYKTYPE.

lymrieTepoB MPUCTYN MHOBAIMjH CHAKHO j€ BE3aH 3a KOHIENT HOBOT, OJHOCHO 3a HOBE
KOMOHMHAIMje 3Hama, pecypca, HJeja, KOje ce TeHEpUIly U TMOAJaXy IMOKyIlajuMa
komepuujanusanyje (Shah, Gao, & Mittal, 2015). Kpo3 mocraBibame KOHIENTa HOBUX
koMOuHanuja, [llymnerep uctude noceOHy eKOHOMCKY YJIOTY MPEAY3€THHUKA KOjU HUCY HYKHO
BJIACHUIM KaluTajla KOjU Cc€ KOPHCTH 3a W3BOleme HOBHX KOMOWHAIMja, jep c€ Y MHOTUM
Clly4yajeBMMa KOpPHUCTE 3ajHMxe Kamurtajga HaOaBJbeHE MyTeM KpPEeOUTHHX MeXaHHu3ama Off
KanuTanucta uin 6ankapa (Croitoru, 2012). Henocpenna Be3a usmel)y nHOBaIMja U KpeauTa
omoryhaBa ¢opmupame HOBUX (GHPMHU KOje Cy SKCIOHEHTH HOBHX KomOuHanuja. Drucker
(1985, cTp. 19) uctude na je uHOBAIH]a ,,CTICIIHMJATTHO Opyhe Mpeay3eTHHKA, CPEICTBO KOJUM
eKCIUIOATUIIy MPOMEHY Kao MPUJIMKY 3a Ayrauuju 1mocao WiM yciyry. MHoBammja ce Moxe
MPEACTaBUTH Ka0 JUCIUIUINHA, CIIOCOOHA Jla ce Hay4H | MpakTukyje.* Jlakie, nHoBaiuja ce He
JeraBa cama oJ1 cede, Beh je CTpyKTypHpaH Ipoliec KOju 3aXTeBa JUCHUIUIMHY U KOJU C€ MOXKe
HAYYHUTH ¥ IPAKTHKOBATH.

1.2. Teopujcku acnieKTH BpcTa HHOBANKja
Knacuyan koHuenT nHOBaLMje ycpecpeheH Ha TEXHOJOUIKE HHOBAlMje Mpe/icTaBba Hacehe
HlymrerepoBe KoHUenTyanusanuje. llpon3Boama je 3ay3uMana JOMHUHAHTHY YIOTY Y
€KOHOMHjaMa pa3BUjEHUX 3eMajba, TUME C€ KOHLENTyalu3alldja WHOBallMje 3aCHUBAJAa Ha
(Martin, 2016a, ctp.433):

e Texnomnoruju;

e [IpeTxoAHOM HCTpa)KMBalky M Pa3BOjy Pa3BUJEHOM O] CTpaHE BEIMKUX KOMIIAHHUjA Y

COIICTBEHHMM J1abopaTopujama;

e [latenTupamy.
TunuyHo, cMaTpa ce Ja TEXHOJIOIIKE HHOBAlM]je YKJbYUY]y MHOBAIM]j€ MPOU3BO/A U MpoIieca.
Pasnuka n3mel)y nHOBa1Mje mpor3Bo/ia U Mpolieca, Koja ce Hajuenrhe KOpUCTH y POU3BOIHH,
Mame€ je jacHa, 4yak U Oe3HavajHa y yCIIy>KHOM cekTopy. [lozena nHoBaluja Ha TEXHOJIOIIKE U
HETEXHOJIOMIKE, MPOU3MIIA3H U3 KPUTHUKE TPATUIIMOHATHOT KOHIIENTa HHOBAIIH]a, TIpeMa K0joj
ce TEeXHOJIOLIKE HHOBAIIK]j€ OJIHOCE CaMO Ha pa3Boj U IPUMEHY HOBHX TE€XHOJIOTHja, YUME C€ HE
npy’ka MOTIyHa OCHOBA 3a pa3yMeBame nHoBaiuja yciyra (Geldes, Felzensztein, & Palacios-
Fenech, 2017). Y npBom u npyrom uznamy [Ipupyunuka u3z Ocna (OECD, 1997) kopumihene
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Cy nepUHHIIM]je NHOBAIMj€ TEXHOJIOUIKOT IPOM3BO/a U Tpolieca ca (POKycoM Ha TEXHOJIOIIKH
pa3BOj HOBHMX IPOM3BOJIa M HOBUX IMPOM3BOJHUX TEXHUKA 0] cTpane npexy3eha. bByayhu na
BEJIMKH JIeO MHOBAIMja y YJIY>KHUM CEKTOpHUMa HHUje 00yxBaheH KOHIIENTOM TEXHOJOIIKOT
poM3BOJIa U mpocena, y Tpehem usgamy [pupyunuka uz Ocina (OECD, 2005) npenosnara je
Ba)XHOCT MHAYCTpPHja KOje C€ 3aCHMBAjy Ha MAambMM aKTHBHOCTHMA HCTpPaKUBama U Pa3Boja,
Kao IITO Cy YCIYT'e  HUICKOTEXHOJIOMIKA IIPOU3BO/Iiha. TUME Cy HHOBAIIM]E MOJIEJbeHE Y YETUPH
BpCTE U IPyNHUCAHE Ka0 TEXHOJIOIIKE HHOBAIH]je (MHOBAIM]ja IIPOU3BO/Ia U MHOBAIIK]a ITPOIEca)
Y HETEXHOJIOIIKE WHOBAIH]je (OpraHnu3aloHa HHOBAllMja U MAPKETUHT HHOBAIIKja).
TexHOJIONIKE HHOBAIH]E MPEICTaBIba]y 3HABE O KOMIIOHEHTaMa, Be3aMa u3Mel)y KOMIIOHEHTH,
METO/1aMa, IIpoliecuiMa U TEXHHKaMa Koje ce YKIby4yjy y mpousBo win yeiyry (Hullova, Trott,
& Simms, 2016). TexHosomke WHOBAIMje MPOM3BOJAA CYy YCMEpEHE Ha MO0O0JbIIaBaE
NpOM3BOJIa WM TPOMOBHCAE MPUCTYNIAa HOBOM TpPXKHUINTY. VIHOBammja mpousBoaa
nedunncana ox crpane Gault (2018, crp. 619) npencrasiba ,,[IPOU3BOJ KOjH je CTaBJbEH Ha
pacrioyiarame OTeHIIMjaTHUIM KOPUCHHUIIMMA, KOjU j& HOB MJIM 3HAYajHO MIPOMEHEH Y TOTJICTY
CBOJHUX KapaKTPUCTHKA WM HamepaBaHe ynorpebe.” AyTop Takole HariamiaBa Hepa3IBOjUBY
WHTEpaKIMjy u3Mel)y HHOBaIMje MpOU3BOJAa M Ipolieca Mo3uBajyhu ce Ha HHOBALU]Y
IIPOM3BOJIH-E U UCTIOPYKE KOja je Pe3yiTaT UMIUIEMEHTAIMje HOBOT HJIM 3HA4ajHO U3MEHEHOT
npolieca MPOU3BOIKBE WM HCIOPYKE, a KOjU YKJbydyje 3HAYajHE MPOMEHE y TEXHHKama,
UHIIYTUMa, Ka0o W HMH(PACTPYKTypHU y OKBUPY HHCTHTYIHOHaTHE jenuHuue. HoBammja
NPOM3BOJIa U MPOIleca MPeCTaBibajy MelhycoOHe U3BOpe MHOBAIH]jE, IIITO 3HAYH Jla HHOBAIIH]a
NpOM3BOJIa CTBapa motpedy 3a nHoBanujoM mpoiieca u ooparno (Hullova et al., 2016).
Mehyco6HO moBe3aHM TPEHIIOBU KOjU TOCTOje y BE3M Ca TEXHOJIOIIKUM HHOBaIUjama Ccy
(Edwards-Schachter, 2018, ctp. 68):

e HoBu TexHonomku tamac YUeTBpre MHAYCTPUjCKE PEBOIIYIH]jE KOJH CE OIHOCH Ha
MOYETHY TpaHCPOPMAIIUjy MPOU3BOAKE 100apa U yciayra 1moj yTUIajeM HOBOT Tajiaca
TEXHOJIOIIKHAX MHOBAI[Hja Kao IITO Cy MAIIMHCKO yUYeHe, BeITauka HHTEINTeHIIN]ja, 3 /]
HITaMIavu ¥ CIMYHO;

e Tennennuja mnoBehaHa TexHonomKor jaza Mely 3emibama jep ce JUTHTalIHA
TpaHc@opmallyja He 0/IBHja M0/1j€ITHAKO Y CBUM PETMOHUMA U CEKTOpUMA.

e Pacrtyha notpaxma 3a HHOBaIMjaMa Koje Cy OpHjEHTHUCaHEe Ka OJIPKUBOCTHU U MOTpeda
Jla ce MHOBAIMje MPOoyyaBajy U3BaH 3allaJiHUX NapaJAurMu Beh /1a ce BUILIe 3aCHUBAjy Ha
napajgurMaMa ¥ HCKyCTBHMa €eKOHOMH]ja y YCToHY kKao mrto cy Kuna n Uamuja.

HerexHosnomke MHOBalMje Kao BakaH €JIEMEHT MHOBAIMOHMX aKTMBHOCTU Mpeayseha jecy
KOMIIEMEHTapHE U CYTUIEMEHTAapHE aKTHBHOCTH TEXHOJIOIIKHM HHOBAIIMjaMa 1 TIPEACTaBIbajy
yBOljerbe HOBHX OpPraHM3allMOHUX MM MapkeTHHr merona (Schmidt & Rammer, 2007). He
MOIPa3yMeBajy HY»KHO MPOMEHY TEXHOJIOTH]€ UM YCBajamke HOBE TEXHOJIOTH]E, Kao IITO j€ TO
Cllydaj ca TEXHOJIOIIKMM MHOBalMjama, Beh ce MOry 3aCHMBaTH MCKJbYYHMBO Ha KopuIIhemy
HOBHUX TMOCIIOBHUX MeTo1a. Opranu3aivoHa HHOBAIM]a j€ KOHIIENT KOju 00yXBarta CTpaTerje,
CTpyKTypHe u Ouxejuopanne aumensuje (Gera & Gu, 2004). Ilpumena HOBOT
OpraHU3aIMOHOT METO/Ia, Y TIOCIOBHUM Ipakcama (pupme, opraHu3aliji pajHor MecTa WIn
CTHOJFHUM OJHOCHMAa IpeZicTaBba Mpumep opranuzanuone nHosamuje (OECD, 2005). Ha oBaj
HauuH JAeHHNCaHa, OpraHU3alMOHa HHOBAIMja 00yXxBarta Tpu Kiby4He Kareropuje (Mothe &
Uyen Nguyen Thi, 2010):

e [locnoBHe mpakce Koje c€ OJHOCE Ha YBOhEHE CHUCTEMa YIpPaB/balba 3HABEM.
[Ipenyseha koja cy y cTamy jJa UHTEPHO Pa3BUjaj]y M EKCIUIOATHIIY OPraHU3aIMOHO
3HaWe, Kao W Jia Jiefie, MPEeHoce M MPHUMAjy 3HAme O]l CIIOJbHMX MapTHEpa HMajy
MoryhHocT 3a Behe HHOBaTHBHE CTOCOOHOCTH M YUMHKE;

e (OpraHuzanuja pagHOTI MecTa Koja ce€ OJHOCHM Ha MpOMeHYy opranuzanuje pana. [Ipu
yeMy Ja Ou jonuio o nobosbiama nepdopmancu npenyseha, HoBe pajHe mpakce
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Mopajy OuTtHu npaheHe aJieKBaTHUM yllarambuMa y JbYACKH KamuTajd U HH(POPMAIIOHO
KOMYHHKAIIIOHE TEXHOJIOTH]E;
e EKCcTepHHU OIHOCH KOjH C€ OJHOCE HAa HOBM HauMH OPraHM30Bamba OJHOCA Ca JPYTUM
npeny3ehnma Wid jaBHUM HWHCTHTYIMjamMa, KpO3 alMjaHce, MapTHEPCTBA, CIOJHHE
IIOCJIOBE WJIH T10TyTOBapamba.
MapkeTuHI' MHOBalMja MOJpa3syMeBa UMIUIEMEHTAIMjy HOBE MAapKETHHIIKE METOZIE Kpo3
3HaYajHE MPOMEHE Yy JH3ajHy IMPOM3BO/A WIN MAKOBaby, IJIACMaHy, IPOMOLIU)H WM [ICHaMa
(OECD, 2005). Ilpeny3eha mory na nuBep3u(uKyjy HOBE MPOU3BOJE U YCIyre Kpo3
MapKeTHHIIKEe MHOBAIje, Kao U Ja rnosehajy CIIpeMHOCT Ja IIaTe 3a MHOBALMje IPOU3BO/Ia.
Ha oBaj HaumH nmocmarpaHa MapKeTHHT MHOBAIHja CE 3aCHUBA HAa TPU CTpaTeTHje:
e Crpareruja npou3Bo/a;
e Crpareruja npomouuje;
e (Crtpareruja 1eHa.
[lwbeBM MapKeTHHTI HMHOBAllMje 3aCHOBaHE HA HaBEIECHHM CTpaTerrjama jecy mnoBehame
aTPaKTUBHOCTH MPOW3BO/IA WM yCiIyra npeay3eha n/wim yna3zak Ha HOBa TPKHUIITA.
Hajuemthe, TexHoOmIKE M HETEXHOJIOUIKE WHOBALMjE CY YCKO IOBE3aHE M IPEICTaBIbajy
pa3nuuuTe acmeKTe jenHe WHOBaTHUBHe crparermje. Ilpemyseha koja cy akTtuBHa y
TEXHOJIOIIKAM WHOBAIMjaMa, YeCTO yCBajajy KOMIUIEMEHTapHe OpraHu3anuoHe npakce. Ha Taj
HAuYWH OpraHW3alMoHa WHOBAIlMja C€ MOXE JOTOJUTH W TOKOM HHOBAallMje MPOU3BOAA U
MHOBaluje npoueca. Ha mpumep, yBol)erse HOBUX TEXHOJIOTH]ja Y IPOU3BOAY U IUCTPHOYLIU]Y
MOYKE 3aXTE€BaTH YBO)eHhe HOBUX MOCIOBHUX MPAKCH WIIA OPTaHU3AIMOHUX MOJIeNa. Y CIydajy
KaJa HOBHM IPOHM3BOJM IOJCTHYY YCIIOCTaBJbAkheé HOBHX MNPOM3BOAHUX WM IPOJAAJHUX
0JleJbeHha, HEONXO/HA j€ peopraHu3alyja TOKOBa paja, IITO IMOJpa3yMeBa OPraHH3AIHOHY
uHoBalyjy (Schmidt & Rammer, 2007) . Ca apyre cTpaHe U MapKETHHI MHOBallMja je YCKO
MIOBE3aHa ca MHOBAIIM]OM MPOU3BOA U MHOBAIM]OM Tporeca. HoB mpou3Bo MOKE 3aXTeBaTH
yBOhemhe HOBHX MapKETHHIIKHX METOJa, JIOK INoBehame NMpPOM3BOMHHMX KamaluTeTa ycien
MHOBAIMje TpoIeca MOXKE 3aXTEBaTH HOBE MApKETHHIIKE NPUCTYNE TOKOM IUIaCHpama
noehaHor kamanurera Ha TpxkuiuTe. JlogatHo, rpaHuue u3Mel)y TEXHOJIOIIKUX U
HETEXHOJIOIIKMX HMHOBaIHMja HUCY yBeK MOTHyHO jacHe. Cvetanovi¢ u Nedi¢ (2018) kako
IpUMep HABOJE CICKTHYHU ayToMoOma kommanuje Tesla Motors. Enekrpudnu ayToMoOumm
MIpUMapHO Cy WHOBAIlM]a MMPOU3BO/IA, KOja CE YCKO MOBE3Yje ca OPraHNU3alMOHOM HHOBAIH]OM,
JOK TUcTpuOynMja U OecllaTHO Mymeme ayToMoOmia 3a koMmaHujy Tecna npencTaBibjy
WHOBaIM]y nporieca. [lopen Tora MapKkeTHHT MHOBAIIM]a j€ caMma ujeja mpojiaje ayToMoomia 6e3
Oarepuja U IUPOKO PACHPOCTPamEHA JOCTYITHOCT CTAHUIIA 32 IPOBEPaBabE HATYHEHOCTH U
notpede 3ameHe Oarepuja.
VYcko nmoBe3aHa ca WHOBallMjaMa MPO3BOJAA U Ipolieca je Mojea HHOBAllKja Ha paJuKallHe U
MHKpEMEHTAJIHE MHOBAllM]j€ KOja MpaTH CTENEeH IpoMeHe 00jeKTa KOju ce HHOBHpa. Pajukanne
MHOBaIlMje HOCE 3HauyajHy M JaJeKOCeXHY IMpOMEHY arpulyTa npeaMeTra MHOBaIHje, 0K
MHKpEMEHTalITHA HWHOBANWja TOpa3yMeBa KOHTHHYHpAHH IPOIEC MPOMEHA I0jeIuHAYHIX
aTpubyTa nHoBupanor npeamera (Tabas, Beranova, & Polédk, 2014). Jlakne, kjbyyHa pa3iuka
u3Mel)y MHKpEeMEHTAHUX U PaJuKaJTHUX MHOBallMja je Jia JIM ce MHOBallMja Mepuunupa Kao
KOHTHHYHpaHa Mo (UKallija paHHje npuxBaheHUX MpaKkcH WK je HOBa, TUCKOHTUHYUpPaHa U
jenuHcTBeHa. Jla Ou ce MHOBalMja Ki1acudUKoBaia Kao paJuKalHa, HEOMXOAHO j€ UCITYHEHhe
cnenehux ycnosa (Dahlin & Behrens, 2005, ctp. 725):

e [Iponanazak Mopa OUTH pa3IMUYUT O] MPETXOAHUX MPOHAIACKA, OJHOCHO Mopa OUTH

HOB;

e [Iponanasak Tpeba 1a ce pa3nuKyje oj rnmocrojehux nmpoHamacka, 0JHOCHO Mopa OUTH
JEeIIMHCTBEH,;

e [Iponanazak Tpeba ga yruye Ha cajpxaj Oyayhux mpoHangacka, OJHOCHO Mopa OUTH
YCBOj€H.
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[IpBa nBa ycnoBa omoryhaBajy naeHTU(UKAIM]y TOTEHIM]aTHO PaJUKAIHUX ITPOHAIACKa Ipe
yBohema Ha TpPXKHINTE, a YKJbyunBame Tpeher ycimoBa omoryhaBa HakHaIHY TOTBPIY
YCIICIIHOCTH areHca MPOMEHe KOjH je U3BOP PaHKalIHEe TEXHOJIOIIKE POMEHE Y WHAYCTPH]H.
Ja 6u ucniynuie tpehu ycinoB, BehuHU paIuKaTHUX HHOBAIKM]a TOTPEOHO je J0CTa BpeMeHa Ja
nocrany npuxahene (Norman & Verganti, 2014). Ilopex Tora, cBe HOBE HJEje HMajy
NPETXO/HUKE U YBEK Cy 3aCHOBAHE Ha MPETXOHOM pajy, Hajuenrhe Kpo3 HOBY KOMOWHAIIH]Y
HekonuKo Beh nocrojehux uzaeja, Tako je moTmyHO HOBA MHOBAIMja Hajuenthe Hemoryha.
Harbour u Blackman (2006), kinacugukyjy uHOBaINKje y YETUPH TUIIA Y CKIIAAY Ca CTECICHOM
IpoOMEHE KOjy HHOBamuja mnoapasymeBa. Ha Cnumu 2 mpukasaH je MaTpUYHHU CHUCTEM
Kiacudukanyje WHOBaIMja, KOjU pasiuKyje MpoMeHe y (pOpMH M Y KOMIIOHEHTama, a 00e
IPOMEHE Ce HAKHA/IHO KaTeTOPHIY Y HHKPEMEHTAIHe U paauKaiHe. IHoBauuje y okBupy Tumna
I cy nHKpeMeHTallHEe U TIOApa3yMeBajy Mambe NMpoMeHe y GopMu B KOMIIOHEHTaMa, MehyTum
TOKOM JIy’KeI' BpeMeHa aKkyMyJjaluja MojeIMHAaYHUX HMHOBAIMja MOXE JOBECTH A0 YKYITHOT
no6oJpiama nocrojehe rexnonoruje; MHopamuje y okupy Tuna Il moapasymeBajy paaukaiHe
npomMeHe y GopMH, alli HHKPEMEHTAIHE IPOMEHE Y YHYTpaIllbiM KOMIIOHeHTaMa; MHoBanuje
y okupy Tuna III mompa3symeBajy pajuMKaiHy NPOMEHY YHYTpAIIBUX KOMIIOHEHTH H
MOJpa3yMeBajy 3Ha4ajHe MPOMEHE Y OCHOBHUM KOHIENTHMA W 3HamYy; MIHOBanuje y OKBHpY
Tuna IV npencrasspajy paaukaline HHOBAIMjE KOje CTBapajy MOTIYHO HOBA TP)KHIIITA.

Cnuxka 2: Knacugpuxayuja unosayuja na ocnogy cmenena npomeHe

Kommoneure
I[H K[‘)C‘hri.‘l-l'lﬂ_'lila MPOMEHIL Pi.i,'[ll!\‘iﬂ.i'lﬂi] IIPOMQHE
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=
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=
=
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WUssop: Ipunaroheno npema: Harbour, J. L., & Blackman, H. S. (2006). Innovation: The
other “I” word associated with performance. Performance Improvement, 45(2), 24-29.

Paznuka y crerneHy MHOBaTUBHOCTU M3Mel)y HHKpEMEHTAIHE U paJuKalHe HHOBAlM]jE 3aBHCH
0]l acreKTa mocMaTpama (HIp. npenysehe, Kymnai, KOHKYpeHT, uHaycTpuja). Ha nmpumep, oo
mTO jenHo npeny3ehe uaeHTH(PUKYje Kao paJuKaIHy WHOBALM]y 3a JIpyro npeaysehe moxe
NpeJICTaBIbaTH MHKPEMEHTATHY HHOBAIIN]Y, OJTHOCHO jeTHO Tipeay3ehe Moke 3HaYajHO MEHhaTh
OpraHu3aloHe KOMIIETEHIIH]je, JOK JPYTro MOXKeE IOCIIOBATH Y HEIPOMEHEHOM CTaTycy, HaKo
pasBujajy ucty nnoBanujy (Garcia, 2015).
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1.3. Kapakrtepucruke Mo/ejia HHOBAIIMOHUX MpoIieca
MHOBamoHu Mporec NpeAcTaBba OPraHW30BaH U KOHTPOJHMCAH HU3 aKTHBHOCTH Y OKBUPY
KOjer ce MHIYTH y OOJIMKY MHOBAaTUBHUX Hc]ja TPAaHC(HOPMHUIILY y ayTIyTe y 00JUKY HHOBAIIH]ja
(Lendel, Hittméar, & Siantova, 2015) u cactoju ce ox (dasa koje cy melycoOHO MmoBe3aHe
pasnmmuntuM uHTepakiujama. Rothwell (1994) ommcyje eBomyljy Mojeiia HHOBAIMOHHUX
nporeca y net renepanuja oa 1950. mo 1990. rogune. Ox Taga ce Mory uIeHTH(UKOBATH jOIIT
JIBE TEHEpaIxje MOJIeNa.
WMHOBalMOHN MOZENH Cy €BOJyHpAJd O] JeJHOCTaBHHMX JMHEAPHHX MOJETa y Kojuma je
WHOBAIUja MMPEJICTaBJhCHA KA0 JIMHEAPHU HU3 (PYHKIIMOHAITHUX AaKTUBHOCTH.
Mogen npBe reHepanumje T3B. ,technology push® monen, mocrynupa 1a HOBe HHIYCTpH]jE
NPBEHCTBCHO HACTajy Kao pe3yiTaT HOBHUX TEXHOJOIIKAX MOTYhHOCTH, OIIHOCHO U3
pereHepainmje Crapux CEKTopa Ha 0a3u NMPUMEHE HOBE TEXHOJOTHje y IHJbY MOOOJbIIAmA
MIPOIYKTUBHOCTH U KBaMTeTa nmpousBoime (Meissner & Kotsemir, 2016). Moaen je pe3ynrar
Op30T EKOHOMCKOT pacTa U3 MeACCeTUX TOMHA IPOIILIOT BeKa U IIUPOKO je KopHuIirheH 10 Kpaja
1960. roguHe, TOKOM Kojux cy ce mpemay3eha Qokycupana Ha wWcTpaKMBamkbe W pa3Boj U
U3rpaJlby MPOU3BOJHMX KamanuTeta. lIpomec MHOBamuje je NpeAcTaB/beH Kao JIMHEapHa
nporpecuja oJ] HayYHOT UCTPaXKMBamba, MPEKO TEXHOJIOUIKOT pa3Boja y Gupmama, 10 TPHKHIITA
(Rothwell, 1994). Monen npBe renepaiiyje O1o je OpjeHTHCaH IpeMa TEXHOIOTHjU Ca KIbYYHUM
(GoKycoM Ha HCTpaXMBame M pa3Boj. MHOBamuja je TpeicTaB/beHAa HU30M Y3aCTOITHHX
nporieca, mpukazaHux Ha Ciim 3, KOju MOYNE YUCTHM HAYYHHM HCTPAKHBAKHEM M 3aBpIIIaBa
Ce KOMEPIIMjaJTHOM ITpUMEHOM. TpxkuiiHe HHGOpMaIije y OKBUPY OBOT MOJela YKIbYUYjy ce
BEOMa KacHO y MpOIEC, TAKO Jia Cy KOMEpILHUjaIHe IPUMEHE YECTO CaMO TEXHUYKH M3YMH U
CTOra WX TpPXHIITE peTKo ycBaja. [lobap mpumep ycmerHor ,technology push® monena je
Jacepcka TEXHOTJIOTHja pa3BHjeHa HAa OCHOBY MHTEH3MBHOI MCTPAXXHBamkba TOKOM IIEIECETUX
ronuHa. [IpBu nacepcku ypehaj nanpasiber je 1960. roguHe kaaa je Jacepcka TEXHOIOTH]ja
HAllUTa TPUMEHY y MHOTHM O0JacTuma.

Cnuka 3: Mooen npse eenepayuje unosayuoHux npoyeca

FE : K s - I_,- ™ e
i = Texuonowxkn ! : - S : | e
HeTpaskupame Pa3Boj ‘ [Tponzeonma i MapketnHi [lpomaja
i, \ \ A LY

Ussop: Ipunaroheno npema: Rothwell, R. (1994). Towards the fifth-generation innovation
process. International Marketing Review, 11(1), 7-31.

[Tpuctyn Bohen moTpebama Kymana HpeicTaB/ba APYry IeHepauujy Mojejla MHOBAIMOHHX
npoiieca, 138B. ,,market pull“ monen. Ille3necere u pane cegamaeceTe TOAMHE MPOILIOT BeKa
o0elexeHe Cy peaTUBHUM OOraTCTBOM M MPOMEH-EHUM YCIIOBUMA Ha TPXKUIITY. Y yCIOBHMA
noBehaHe KOHKypeHI[je U JuBepCU(PHKaIMje TOCTANIO j€ BaKHO YKJbYUUTH MOTpede Kynama y
Tpoliec MHOBAIMje a THME M y MapkeTuHr (Zizlavsky, 2013). To je moBeno 1o popmupama
HOBOT MOJIela KOju je, Ka0 W y TPETXOJHO] TeHEpaluju, OMO TPEACTaB/bEH JUHEAPHOM
OpraHu3aljoM MojeIuHayHuX ¢Gaza. Y Mojeny, Mpouec HMHULIUPA MAapKEeTHMHI THM KOjU
WHPOPMHUIIE OJCJbEeHE 3a HCTPAKUBAKE W Pa3BOj O MOTpedama Kymama, HaKOH dYera ce
JU3ajHUpa M KOHCTPYMIE HOBU MPOM3BOJ KOjU yiazu y (asy (uHaIHE NPOU3BOIHE U
KOHAYHOT TUTaCHpama Ha TpKuIITe. Jlakite, TpXKUIITE PeCTaBIba H3BOP UjIeja 32 yCMEPaBambe
UCTpaXMBama U pa3Boja HOBOT Mpou3Boja. dasze Mojiena Apyre reHepaiiyje NpeacTaBbeHe cy
Ha Cnumm 4. TIportec nHOBaIMje UMa MOPEKIIO Yy joIll YBEK HEOTKPUBEHHM ToTpedama Kyrara
KOje HUCY 33/I0BOJbEHE Ha TPXKUIUTY. Y PYroj reHepalyju Mojiesna, Kynal iMa BeJIHKH YTHILIa)
Ha IpaBal] pa3Boja MPOM3B0O/1a U KOHAYHOT pelliea, ITO 0Ba] MOJEJ Pa3yIMKyje OJ] IPETXOIHOT
(Momcilovic, Germano, llic, & Sousa, 2013).
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Cnuka 4: Mooen Opyze cenepayuje uHO8aAYUOHUX NpoYeca
/ ( / . W

Totpede % [flflTpiDh"H BiH:E % [Mpon3eoba 9 MMponaja
TPAHKILTA H pa3Bo)

% \ \,

W3Bop: [Tpunaroheno npema: Rothwell, R. (1994). Towards the fifth-generation innovation
process. International Marketing Review, 11(1), 7-31.

Mozaenu mnpBe u Jpyre TeHepaluje WHOBallMjy MPEICTaBlbajy Kao JIMHEApHH HU3
(YHKIMOHATHUX aKTUBHOCTH. Mel)yTuM y mpakcu nHOBalIMja je MPOLIeC Clajama U yIapuBama
IJIe je MHTepaKidja KJbyYHU EJIEMEHT, TaKO Jia yCIICIIHAa WHOBaIMja 3aXTeBa MHTEPAKIIU]y
u3Mel)y HaBeJeHMX Mojena. YTNpaBO je CPeIMHOM CeAaMJecCTUX TOJMHAa MPOLUIOT BeEKa,
aJanTHpaH HOBH MOJEN KOjU je KOMOHHOBAO ,.technology push wu ,market pull moxere.
TpeHmoBU Ka panoHATN3AINjH, KOHCOIHIAIM]H, KOHTPOJIN U CMambEmhy TPOIIKOBA HACTAIIN
Kao pe3yJiTaT eKOHOMCKe Kpu3e, crardiainuje, 3aCHheHOCTH TPXKHIITA ¥ BUCOKOT KaraluTeTa
MIOHY 1€, IOBEJIH Cy /10 oTpede 3a eTajbucameM (a3a U UMIUIEMEHTAIN]jOM KOpaKa IIOBPaTHUX
uHpopmanja. Mogen tpehe reHepanuje WHOBAIIMOHUX Ipolieca je yHarpeheH moBpaTHUM
uHpopManrjamMa U Ha3BaH je MHTEpaKTUBHU MOJEN TEXHOJOMIKUX MOTYhHOCTH W moTpeda
tpxumTa (Zizlavsky, 2013). Mozen je npencrasiben Ha Cominm 5. THOBamwmja ce reHepuie Ha
OCHOBY HWHTepakiuje wu3Mmel)y Tpxkumra, HaydyHe Oa3ze u cmocmoOHocTH mpeayseha.
WuTepakTuBHE MoJel npeny3ehuma naje Behy cinoboay u GprieKCHOMITHOCT jep MoYeTHa Tauka
WHOBAIIMOHOT TIpoIieca HUje yHampe/ mo3Hara. Tok 3Hama u nH(opMalrja HUje JTUHEapaH U
KOHTHHYHpPaH, a Hay4Ha 0a3a ¥ TPXKHIITE HUCY CaMO Y UHTEPAKIIHMjH Ca OCJbCHhEM MapKETHHTa
U ucTpaxuBama u pa3Boja (Keresztes & Endresz, 2020). ¥V okBupy oBor mojaena ¢GyHKIHUje
UCTPaXKMBaka, Pa3B0ja U MAPKETHHra PYHKIMOHUIILY TTOJIjEeTHAKO.

Cnuka 5: Mooen mpehe eenepayuje unosayuonux npoyeca

Hosa
TeXHOMOTH|a @

[Mocnenmwa gocTHi H)-'Flﬂ HAYKe W TEXHONOTH]e

| 1 1

Herpasknsarse u pairoj < [Tponasoama & MapkeTHHr

| 1 1

[Torpebe TpaHIITa U APYIITES

Technology push

| Komepuujanau
npoH3Bol

Market pull

Hoea < >
Haeja

W3Bop: [Tpunaroheno npema: Rothwell, R. (1994). Towards the fifth-generation innovation
process. International Marketing Review, 11(1), 7-31.

VYrpkoc mnpucycTBY TOBpaTHUX WHGOpMaIja, HWHTETPAIMOHA MOJENT je€ y OCHOBH
CEKBEHIIMjaJlaH ca OrpaHruYeHOM (PyHKIIMOHATHOM HHTerpanunojoM. Moaen Kanuja-dasza (eHr.
Stage-Gate) jenan je o1 HAjIO3HATHjUX CEKBCHIIMjATHUX WM JMHEAPHUX MOJIC/Ia HHOBAIIH]E
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(Cooper, 1990). Cnuka 6 npukasyje MOAEN KOjU 1M MpOoIeC HHOBAIIH]je TPON3BoAa Ha daze
ca jeuHUCAHUM Kamrjama Koje Jelyjy Kao Tauke ojrydnBama usmely ¢asza. dase ce cacroje
O]l TIOBE3aHUX M YECTO MapajleHUX aKTUBHOCTH. Y CBakoj ¢a3u mHopMaluje mocTajy cBe
00sbe y mopehemy ca mpeTxoaHoM (ha3oM, CaMUM TUM e M PU3UKOM aJICKBATHH]E yIpPaBiba.

Cnuka 6: Mooen ®@asza-Kanuja unosayuonux npoyeca

Mpennmmmapin Hezpana dumnc lecTipuse [Npowzeogmsa u TEHHD

Puanop

HCTPRAHBARKE caynaa H poecpa JHLHCHPGLEE

Haga Hunumjanna Apyra Ohpyea o GizHne MoeT-paeojmn l'ecTipame Hocr-nummesermannony
nposcpd nposcpa cayaayy TPCriEca, H BAAHEANM]A nperacha

W3Bop: [Tpunaroheno npema: Cooper,R. G. (1990). Stage-gate systems: A new tool for
managing new products. Business Horizons, 33(3), 44-54.

Mogen @aza-Kanuja mnpeacraB/ba JTHHEAPHU NpoLeC KOju 1Mo0OoJbIIaBa e(hUKacHOCT
WHKPEMEHTAIHUX WHOBallMja, MehyTHMM 3a paguKagHe WHOBAIMje KOje OJUIMKYje BeJIHKa
HECUTYPHOCT, (JIeKCHOMIIaH MIPUCTYTI 3aCHOBAH Ha yuemy je npuknagauju (Du Preez & Louw,
2008).

[IpBe Tpu reHepalnyje MoIena IpeacTaBibajy JIMHEAPHE TMPOoIIece, TOK Of YeTBPTE TeHEpaIuje
npolec rnocraje napauenad. Mojen 4eTBpre reHepanuje, u3 apyre nojgosune 1980. ronuna,
npoliec MHOBAIMje MPEACTaB/ba Kao IMapalielHe aKTUBHOCTH KPO3 OpraHu3anione QpyHKimje,
Kao IITO je mpenacraBjbeHo Ha Commu 7. Mogjen kapakTepuile MapaieiHa ynorpeda
MHTETPUCAHUX MCTPAXHBAYKAX TUMOBA M YKJbYUYHBame J100aBJbaya U BAKHUX KyTiala, YuMe
ce nmoGosblaBa capaama n3Meljy MCTpakuBama, pasBoja U npoussomme (Zizlavsky, 2013).
Takole, XOpH30OHTaNHA capajma y BHIY 3ajeJHHYKUX Yjarama, CTPATEHIKHX ajHjaHCH je
nosehaHa y nmporiecy ynpasbawa nHoBanujama (Rothwell, 1992).

Cnuxka 7: Mooen uemepme cenepayuje uHo8AYUOHUX npoyeca

| | | | I

MapkeTuHr '

Herpaxnearse 1 pa3so) )

[ Pa3eoj nponzeona )

o I I T T

[ ITponzeoamwa nenosa (A00aBba=H) ]

| | | L |

[Tpomseoama

JajeAHHUKH TPYNIHH CACTAHLH i
MapkeTiir (MHKemepH/ MaHayepn ) Jlancuparse

U3Bop: IIpunaroheno npema: Rothwell, R. (1992). Successful industrial innovation: Critical
factors for the 1990s. R&D Management, 22(3), 221-240.

PesynTar 3Ha4ajHMX TEXHOJIOMIKUX MPOMEHAa, MoBehaHe KOHKypeHIMje W Triodanu3arije,
MIPEJICTaBIbajy MOJICIIH TIETE TeHEepallyje HHOBAIIMOHUX Mporieca. MoIeNn reTe reHeparje Wi
MpPEKHU MOJIENIM HACTajdH Cy JEBEIeCeTUX TOAMHA MPOILIOT BeKa U TMOJpa3yMeBajy YTHIQ]
CIIOJbALIBET OKPYXKeha U ehUKaCHy KOMYHHKAIMjy ca eKCTepHUM okpyxemem (Du Preez,
Louw, & Essmann, 2006). Moxe ce omnrcaTi Kao MOTIYHO HHTETPUCaH MOJIEN KOjH OJIaKIIaBa
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napajeIHd pa3Boj y3 MOAPIIKY HampeAHUX HH(POpMAIMOHHX TexHojoruja. OCHOBE OBOT
MOJIeIa 3aCHUBAjY C€ Ha jaKoj Be3u n3Mel)y MHTEPHHUX U €KCTEPHUX 3aMHTEPECOBaHUX CTPaHA
npeayseha y npouecy nnosaruje (Keresztes & Endresz, 2020). Moen HaraiaBa BepTHKATHE
Be3e ca J00aBbauynuMa M KyINiuMa TOKOM YHTaBOT MPoIeca HHOBAIIK]E, JOK C€ XOPH30HTAIHE
Be3¢ OJBHUjajy Yy pa3IMUUTUM OOJHWIMMA, KAao INTO Cy 3aje[IHMYKa Yyiarama, CaBe3H,
KOH30PIHMjYMH U CIUYHO. lIpumep MpekHOT Mojena IeTe reHepamuje mpeacraBiba 1rott
(2005). Ha ciuiu 8 mpezicTaBibeHa je Be3a ca eKCTEPHUM OKPYKeeM. EKCTepHU MHITYTH UMajy
JTUPEKTaH YTHIA] HAa CBAaKy NOCIOBHY (yHKIHWjy. MHTerpanuja m3mehy um yHyTap cBake
(dyHKIHM]e OJaKIIaBa reHepucame 3Hamba U MOJCTHYE KPEeUpamke HOBUX HHOBAaTUBHUX HJIEja.
Cnuka 8: Mooen neme eenepayuje uHo8ayuoOHUX npoyeca

EKL"['CPHH Jrll-ll]}"'l'H:

Makpo haxroph;

Kﬂlil{}'pt‘liullllﬂ,

MpoginT;

pacr; _

JHBEPCH(PHKALH) A,

TPOLIKOBH H LIEHE HHITYTA,
OOMHTHYEH YTHLA|H

(DuHAHCH|e U NOCI0BHO YIIPaB/bathe

baza snara opraHnzaunie akyMympa
FHARE TOKOM BPEMEHA

EKCIGPHH HHITYTH:
HAYYHO-TEXHONOWKH paiso); EI{C'IC[JHI] [Ii[l[t\"']i-[."
KOHKYPEHTH, ApywTeeHe noTpede;
Ho0aBbadH, KOH Ei‘_\-"]?f]l'l'l]'. -
K}'llﬂli'._ IJE1F|| IJE‘ECIBU ca JobaBbavdHMa;
YHUBEPIUTETCKE KaTe/Ipe AUCTPHOYTEPH;

KYIILL;

CTPATECIUKH CaBe3n

S A

Ussop: [puaroheno npema: Trott, P. (2005). Innovation Management And New Product
Development (3rd ed.). Financial Times/Prentice Hall.
Kpaj neseneceTnx roanHa IpoIUIOr BeKa JOHEO je HOBA pelliemha U HOBU NPHUCTYI Pa3Bojy.
WMHoBaloHn TMpoliec IMOCTaje CKYIUbM W PHU3UMYHHUJU 300r Ti00ajgHe KOHKypeHIUje,
TEXHOJIOLIKOT HalpeTKa M KpaTKOT IIHKJIyca IPOU3BO/Ia LITO je pe3yaTHPaIo HOBUM MOEIOM
MHOBAIMOHUX TMpoleca. Mojen mecte reHepamnuje ce 3acHHUBa Ha IapajurMd OTBOPEHE
MHOBAIMje KOja UCTHYE TPWIKB 3HaWka y LIWJby yOp3aBamka MHTEPHUX MHOBAIlMja Kao U OJJIUB
3Hamba 3a MPOIINPEHE TPIKUIITA 33 eKCTepHY yroTpeOy uHoBarja (Chesbrough, 2006). Moaen
OTBOPEHUX WHOBAallMja TNpeEJACTaB/ba MPEKHUM MOJEN, Kao W MeTa reHepauuja Mojena, ca
IpeHOCTUMA y BUly 3HauajHO Behux n3Bopa uadopmanuja u 3Hama. Mojen nete reuepanuje
IpeJCcTaB/ba 3aTBOPEHE MPEXXKHE HHOBAIM]E jep MOJIeN HUje YCIIeo Jla YCIOCTaBU Bese u3mely
CBUX 3aMHTEPECOBAHUX CTpPaHa y TPOIECy MHOBAIHje. Y MPaKCH HOBH MPOIECH MOCIOBHOT
pa3BOja U MapKETHHI HOBUX IPOU3BOJIa OJBHjallU Cy ce yHyTap rpanuua mnpenyseha (Motilal,
Sankat, & Pun, 2014). V 3arBopeHHM HHOBAI[HOHHM MOJEINMa, Pa3BOj Hieja ce 00aBJba
UHTEpHO. TpaauLMOHATHM MOJEN 3aTBOPEHMX HMHOBAI[MOHUX Ipolleca NMPEACTaB/beH je Ha
Coumum 9. MHnyTH 3a Mozen Mpou3WiIa3e U3 MHTEPHUX WIM €KCTepHHX HM3BOpa, KOje Jajbe
npey3uMa OJIeJbeHhe MCTPaKMBamka M pa3Boja y mpeay3ehy Koje ycmocTaBjba M ycaBpIllaBa
TEXHOJIOTH]e 3a aJbu pa3Boj unoBanuje (Docherty, 2006). IHoBaTHBHE Hcje y OKBHPY MOeIa
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ocTajy yHyTap mpeay3eha v mporemyjy ce Ha pa3IuIuTHM HUBOUMA, IIITO TIOBOJIU JI0 OJI0Mjamba
MHOTHUX HJIgja, HE OJ1 CTpaHEe TPXKUIITA U MOTpoIaya, Beh oJ cTpaHe 3anocieHux y npeaysehy
(Koziot-Nadolna & Swiadek, 2010).

Cnuka 9: Mooen 3ameopenux uHo8ayuoHux npoyeca

[paimnua
npeay3cha

€ | N
ill;%%iﬁ‘laaqm!. . ___:,. —F -‘ =* Tpmre
-
¢

Herpawneaneg ——— | Pazgo) —3

W3Bop: IIpunaroheno mpema: Chesbrough, H. W. (2006). The era of open
innovation. Managing innovation and change, 127(3), 34-41.
OTtBopeHa MHOBaIMja, ca Jpyre CTpaHe, 3aCHHMBA Ce Ha NMPEMHCH Ja YCIICIIHA WHOBAlWja
3axTeBa 3HA4YajHy MHTEPAKIHM]y KAKO MHTEPHUX TaKO W EKCTEPHHX KOMIIOHEHTH, Kao IITO je
npukazano Ha Ciunum 10. Ca moBehambem TemIa TEXHOJIOMIKMX MPOMEHa, mpeny3eha HacToje
Ja pa3BHjy, arcopOyjy U KOMEpIHjain3yjy HOBE TEXHOJIOTH]e, IPH YeMy 3Hambe J00Hja CBE
Behu 3nauaj (Wayne Gould, 2012). ITpeny3ehe koMepiimjanu3syje Kako HHTEPHE HJEje, TAKO U
MHOBalMje Jpyrux mpenyseha, Tpakehu HauMHE Na MHTEpHE HJEje M3HECE Ha TPXKUIITE
(Chesbrough, 2006). I'panuia uzmelyy npemyseha i okpykerma MocTaje CBe Mambe BH/JbHBA.
Cmuxka 10: Mooen omeopenux unosayuonux npoyeca
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W3Bop: Tpunaroheno npema: Chesbrough, H. W. (2006). The era of open
innovation. Managing innovation and change, 127(3), 34-41.
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Kako 3Hame nonpruma cBe Behy ynory y HHOBaI[MOHUM IPOLIECUMA, HapeIHH MoJiesu ce Kpehy
y npaBiy (popmupama MHTETpHCaHEe MHOBAIIMOHE Mpeke, Kpo3 KOMOWHAIM]y OTBOPEHUX U

MpPEKHUX HHOBAIMOHKUX MOJIEJa KOje MOpKaBajy pa3Bujamke HHTETPUCAHEe Mpexke 3Hama (Du
Preez et al., 2006).

2. HoBaiuje y caBpeMeHUM €KOHOMCKHUM CHCTeMHMa

Pa3Boj caBpeMeHOr €KOHOMCKOI' CHCTEMa 3aCHHBA C€ Ha KOHIIETITHMA ,,6cKOHOMH]jE 3Hama™ y
OKBUPY KOJUX KJBYYHH METOJ TOJCTHIIakha E€KOHOMCKOT pa3Boja MpelCcTaB/ba yBoheme
uMHOBanyja. VHOBaIlMOHM MpPOLIECH JOBENU Cy CBETCKY 3ajeJHHUIy Ha BHIIM HHBO pPa3Boja.
[ToBehame Hay4HOT IOTEHIIMjajla MPECTaB/ba OUTAaH 3aJaTaK ApxKaBe Koju Tpeda na 06e36enn
KpO3 pa3Boj (YHIAMEHTAIHUX HCTPaKMBama y 00OJacTHM WHOBAaTHBHE EKOHOMHjE. YIora
Jp>KaBe y CTBapamy MHOBATUBHE €KOHOMUjE Kpehe ce ol puHaHCHpama HayyHE JeIaTHOCTH,
IPEKO TpaBHE peryjanuje WHOBAIIMOHOT pacTa, J0 UMIUIEMEHTAlUje M KOMEepLHUjalu3alnje
WHOBalMja. BakHa WcTpakuBama 3a pa3Boj HOBHX IPOU3BOAA, TEXHOJIOTHja WJIM OIpeMa
KOjUMa ce OTKpMBajy HOBE WJIHU 3a/10BOJbaBajy mocrojehe morpede ApyIITBa, ce HE MOTY
noctuhu 0e3 ¢uHaHCHpama Ha KOpropaTHBHOM W npkaBHOM HHMBOY (Gashenko, Vokina,
Romanov, Bezrukova, & Kozenko, 2016). [TpuoputeT caBpeMeHOT €eKOHOMCKOT CHCTEMA je J1a
00e30e1 yciIoBe 3a ONTUMAIHO 00e30ehBame aJieKBaTHOT KalaluTeTa 3a pa3Boj HHOBAIH]a,
KOjH 3aBHCH O] TIPHCYCTBA CHA)XKHE 3ajeJIHUYKE WHOBAI[MOHE WHPPACTPYKTYpE, OJHOCHO O]
(dakTopa KOju TONPHHOCE MHOBATHBHOCTU y HAamMOHaNHO] ekoHoMHju (Furman, Porter, &
Stern, 2002).

2.1. HHoOBaNMOHU KANMAIUTETH Y HAIMOHAJTHUM €KOHOMHUjama
Hanmonanuu nHOBAIIMOHU KalalUTET OJHOCH C€ Ha CIIOCOOHOCT 3€MJbE J1a FeHEepUIIE CTajlaH
TOK KOMEpLMJaJTHO PEJIEBAaHTHUX MHOBallMja M O/pa’kaBa OCHOBHE YCJIOBE, MHBECTULHU]E U
noJIMTHIKE 300pe kKoju 06e30el)yjy okpyxeme 3a nurHoBanuje (Porter & Stern, 2001). Konment
MHOBAaIMOHOT Kamanutera npemioxuo je Villa (1990) 3a mpoueHy HHBOa MpoHaIacka U
MOTEHIIM]jaja 3a HHoBalyje y 3eMJbu. [Ipema ayTropy, Meperme HHOBAIMOHOT KalaluTeTa MOXe
Jla IpY>XU BpeJHe MHPOpMalije 0 JUHAMUIM [TpOoHalacka y MPUBPEIHO] AeTaTHOCTU. TakBa
Ca3Hamka MOT'Y KOPUCTUTH KPeaTopy MOJIUTHUKE WIM HAyYHUIM J1a 00Jbe pazyme]y IpoMEHe y
oOpaciuMa TEXHOJIOTHje, IpOHajJacka M KOHKYPEHTHOCTH NPUBPEIHUX AKTUBHOCTH.
HanmonanHu WHOBAalIMOHM KamalMTeT MOXKE Ja MpYXKU YHopeaHe HHQopmaluje o
€BOJIYLIMOHOM TPOLIECY MHBEHTHBHE aKTHBHOCTU U MH(OpMaluje 0 OAHOCY TOr Mpolieca ca
[JIaBHUM (pakTOpHMa MpoHajackKa.
KoHIenT HalMOHATHOT WHOBAILMOHOT KaraluTeTa BPEMEHOM ce pasBujao. Furman et al.,
(2002) npeutaxxy OKBUpP HAI[MOHATHOT HHOBAIMOHOT KanaluTeTa MHTerpuiryhu Tpu KoHLenTa
y BE3M ca U3BOpUMa MHOBallKja:

e Teopujy eHIOTEHOT pacTa BoheHOr ujaejama;

e MUKPOEKOHOMCKM MOJEIN HAlUMOHAJIHE KOHKYPEHTCKE NPEJHOCTH 3aCHOBAaHE Ha

UHAYCTPU]CKUM KJIacTepMa;

e lcrpaxkuBame HallMOHATHUX WHOBAI[MOHUX CHCTEMA.
3acHOBaH Ha OCHOBaMa HaBeIeHHMX KoHuenrta, Furman et al., (2002) xkapaxrepuury
HAI[MOHAJHU MHOBALMOHM KamlalUTeT Kao pe3yJTaT TpU KJbyYHE KOMIIOHEHTE NMpHUKa3aHe Ha
Conm 11:

e PasBujeHe 3ajelHUUKE HHOBALMOHE HHPPACTPYKTYPE;

e CrenudpuuHOr HHOBAIIMOHOT OKPYXeHa 3a MHIyCTPHjCKe KIIacTepe;

e Kganurer Bese nsmely nnoBaimone nHGPaCcTpyKType U UHIYCTPHU]CKUX KIIacTepa.

19



Cnuxka 11: Komnonenme nayuorannoe uHo8ayuoHo2 kanayumema

Jajensnaxa uHGpaCTPYKIYpa Kanacrep - enenndmyiHo oxpyxethe

3a HHOBaUKjC 3a nm)rsuunjc

Keanurer Besa E E

mzenuu n x 1yzeha
l KOHKY pu THOCT

Iosezane u nparehe VeaosH noTpaxise
HHAYCTPH]E

KyMmynatuexa TexHoomKa
COPHCTHUHPAHOCT

JbVACKH KanuTan i
(HHAHCH]CKM pecypeH
JAOCTYINHH 33 AKTHBHOCTH
HCTpaRuBaba n pazsoja

Vizbyuyje ofasese npemMa pecypcHma
1 w3bope NONHTHKE Kao WITO CY:

- Vnarame y o0pazopame # 00yKy

- 3aTHTA HHTENEKTYANHE CBOJHHE

- ()IB()[)\ZI|()(,'1 1a .\IC")_\ HAPOAHY TPIOBKHHY Mosezaue n llp(litfk.’
- [opecka nOXMTHKA 33 HCTPAKNBALE H PAIBO) HHIyCTpH)e

HW3Bop: [Tpuaaroheno npema: Furman, J. L., & Hayes, R. (2004). Catching up or standing
still? National innovative productivity among ‘Follower’ countries, 1978-1999. Research
Policy, 33(9), 1329-1354.

3ajennnyka WHOBAIMOHA WH(pacTpykTypa o0e30elyje moTpeOHE H3BOpEe HHOBaIUja Yy
NpUBpEeIU U TpeAcTaB/ba HEONXOJaH, ajld He M JJOBOJbAH YCIIOB CTBapama ojaronapajyher
OKpyXema 3a oapkuBe mHoBanuje (Furman & Hayes, 2004). OBaj cerMeHT WHOBAIMOHOT
Karmaiurera Mpy’a HOJPUIKY MHOBAIMOHUM AaKTUBHOCTUMA HIMPOM MpuUBpene, He najyhu
NPEJHOCT HUjeHOM MoceOHOM cektopy wim kiacrepy (Furman et al., 2002). Konnenr ce
3aCHUBA Ha TEOPHUjU EHJOTEHOI pacTa ca IHMJbeM HJeHTH(]UKalMje TNIaBHUX JAETePMUHAHTH
KBaJITETA 3aj€IHUUKE HHOBAIIMOHE UHPpacTpyKType kao mro cy (Doyle & O’Connor, 2013):

e VYKymaH HUBO TEXHOJIOMIKE COPUCTUITUPAHOCTH IIPUBPEJIE;

e BennuuHa pacroyiokuBe Tpylie HHXKEHhepa U HaydYHHKA MPUKIATHAX 32 TeHEpUCAbe

HOBHX 3HaWba y €EKOHOMU]H.

3ajeqHMYKAa WHOBALlMOHA WHQPACTPYKTypa TNOpEd HaBEIEHUX KJbYYHHMX JETEPMUHAHTU
KBaIMTETa 00yXBaTa W M300p jaBHUX MOJIUTHKA IITO TOJpPa3yMeBa 3aKOHE O MATEHTUMa U
ayTOPCKUM TpaBUMa, NPUPOAY AHTUMOHOIOJICKMX 3aKOHA, OOMM IOPECKHX KpeauTa 3a
UCTPaXUBAKkE U Pa3BOj, CTOMA ONOPE3UBama KaMUTAIHUX JOOUTaKa, ajll U OOUM JI0 KOjer
JpKaBa yJiake Y BUCOKO 00pa30Bame U OTBOPEHOCT NMpHUBpee 3a Mel)yHapoIHy KOHKYPEHIIN]Y
(Wu, Ma, & Zhuo, 2017). I'enepaiiHo, 3ajeTHUYKY HHOBALIMOHY WH(PPACTPYKTYPY YHHU HHBO
aKyMYJIMPaHUX 3aJIMXa 3Hamba y HallMOHAIHO] €KOHOMHU]JU, 0OUM (PMHAHCH]CKOT KanmuTasia KOju
ce M3/1Baja 3a MHOBAIIMOHE aKTUBHOCTH, JbYJCKUX pecypca U pa3InuuTe MOJUTUKE MOAPIIKE
unosanujama (Elahi, Kalantari, Azar, & Hassanzadeh, 2016).
OBa KOMIIOHEHTa HAIIMOHAJIHOT HHOBALMOHOT KaMalUTeTa MpysKa OMILTE YCIOBE 32 MHOBAIIMje
KOj€ ce Ha Kpajy MOTy pa3BHjaTH U KOMEpLHjaIn30BaTu y npeny3ehuma. TakBe akTHBHOCTH ce
yIJIaBHOM OJBHjajy y Kiactepuma. OnHocHO mnpeayseha y oapeheHUM HHIYCTPH]CKHM
KJIacTepUMa yBOJIe€ YU KOMEPIIHjaJIn3y]y WHOBAIM]j€, IITO 3HAYM J1a HAIIMOHATHU WHOBAIMOHHU
KaraiuTeT 3aBUCH O]l TOra y KOM OOMMY HHIYCTPH]CKH KJIACTEpH IOACTHYY HHOBAlMje
(Furman & Hayes, 2004). Ctora, apyra KOMIIOHEHTa HAIIMOHATHOT HHOBAIIMOHOT KaIaluTeTa
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o0yxBaTa OWTaH YCIOB 3a TMOJCTHLAKE MPOAYKTUBHOCTH HCTpaXHBamkba M pPa3Boja
cnenuUYHUX 3a KjacTepe, Kao IITO Cy BUCOKOKBAIMTETHU JbYJCKU PECYpCH, CHAXKHY
KOHKYpeHIHjy u3Mel)y JOKadHMX KOHKypeHaTa, Mpupoqy noMahe MOTpaxme 3a
copuCTULIMPAaHUM TPOU3BOAMMA M yclyrama, Kao U MPHUCYCTBO aJCKBAaTHUX JIOKATHHUX
nobassbaua 1 moBe3anux mpeayseha (Wu et al., 2017). OBa kOMIIOHEHTa OKBHPA HHOBAIIMOHOT
KamaruTeTa ynyhyje Ha [TopTepoB npucTyn MUKPOSKOHOMH)U KOHKYPEHIIM]e, T/Ie YTUIA] Ha
HUBOY Ipeny3eha Ha HAaMOHAJIHM MHOBAIIMOHHM KAalalUTET 3aBUCH OJf MHKPOEKOHOMCKOT
OKpykema yHytap ozapehenor xmacrepa (Porter, 2000). IlenTpanna KapakTepHCTHKa
HaMpeJHUX HAIIMOHAIHUX eKOHOMH]a, kako uctuue Porter (2000), je rpynucame uHayCTpHjE,
OJIHOCHO reorpadcka KoHIleHTpalja MehycoOHo moBe3anux mpenyseha, mpyxanama yciyra,
CHelujaln30BaHuX Jo0aBsbada, mpeay3eha y CpoAHMM HWHAYCTpUjaMa M PEJIEeBaHTHHX
WHCTUTYIM]a y oapehenoj o6nactu, koja ce HaaMmehy Ha TpUIITY, anu U capalyyjy. 'eorpadcka
KOHIIGHTpalMja KOHKypeHara moBehaBa KOHKYPEHTHOCT ¥ CTHUMYJIHMIIE WHOBATUBHY
aKTUBHOCT, jep MPEHOC HOBOI TEXHOJIOIIKOI 3Hama aJekBaTHUje (GYHIMOHUIIE YHYTap
reorpa)CKUX TpaHWIA Y OKBHUPY KOjUX je TycTHHa u3Bopa 3Hama Beha (Baptista, 2000).
[ToncTuname nHOBAIMja HAa HUBOY Ipeay3eha koje ce 6a3upa Ha kopulihemy 3Hamba CTPAHUX
dunmjana uMa Malld yTHIA] Ha Taj mporiec, Oyayhu ga reorpadceka 61mM3nHa Ma OUTHY yJIOTY
y mpouecy mnoxactunama uHoBanuja (Keupp & Gassmann, 2009). I'eorpadcka Onm3uHa
ornakiraBa popmupame Mpexa u3mely npemyseha, mTo J0BoIM 10 MIUPEHA HHOBALIK]jA YHYTAp
TUX Mpexa, mocienuyHo mnoBehaBajyhu mnepdopmance unoBanumja (Djoumessi, Chen, &
Cahoon, 2019). Ilopem reorpadcke Onu3WHE, BEIMKH YTHIA] HAa TMPOLEC MOJACTHIIAA
WHOBAIIMja UMajy U pa3IMunuTe MHBECTULIM]E U TOJUTHKE crienuuyHe 3a KjIacTtep, Kao U OJHOC
u3Mel)y 3ajeJHIYKe HHOBAIMOHE HHPPACTYKTYpPE U HAITMOHAHOT MHAYCTPH]CKOT KlacTepa Koju
je peuunpouan. Knactepu MOry ,,XpaHUTH 3ajeJHUYKY MHOBAIMOHY MH(PACTPYKTYpPY, ajau
Mory uMaTH u ojapehene xopuctu ox tora. Kao mro naBoge Furman et al. (2002), cHaxHo
MHOBAIIOHO OKpPYXEHE 3a KiIacTepe MOXKe TI0jayaTH CHare 3ajeJHUYKe HWHOBALMOHE
nH(]pacTpyKType, 10K uxX ciaabo moxe yrymmuta. [Ipu Tome HaBoze cieaehu mpumep: ,,Ypkoc
CHa)XHO] HMH(PACTPYKTypH KoOja MOApKaBa HAy4HO OOpa3oBame W TEXHUUYKY OOYKYy Yy
@paHITyCKOj, HAIMOHAIHE PEryJIaTOpHE TOJIUTHKE MpeMa (hapMaleyTCKUM MpPOU3BOIMMA CY
orpaHu4uie MHOBaluje y ppaniyckoMm ¢apmareyTckoM kiaactepy TokoM 1970-ux u 1980-ux
roguna. (Furman et al., 2002, ctp. 906).

Tpeha koMITOHEHTa HAIIMOHAJIHOT WHOBALIMOHOT KalallUTeTa jecTe KBaJUTeT Be3e u3Mely
WHOBaIMOHE MHPPACTPYKTYPE U HHAYCTPH]CKUX KIIacTepa, 0€3 Koje ce HayYHH U TEXHOJIOIIKH
Halpe/IaK jeIHe HallMOHAJIHE €KOHOMUjEe MOKe OP30 MPETUTH y IpyTe 3eMJbe, IPEe HETo LITO UX
uckopucre nomahe naaycrpuje (Furman & Hayes, 2004). Jlakie, creneH 10 KOjer HHOBAllMOHU
NOTEHIMjall jelHe 3eMJbe, TOJpPXKAH 3ajeJHHYKOM WHOBAIMOHOM HH(PACTPYKTYpOM,
pe3yiaTHpa JeJMHCTBEHUM MHOBATHUBHUM PE3YJITaTUMa Y MHYCTPU]CKUM KJIacTepUMa 3aBUCH O]1
ose kommonenTte (Porter & Stern, 2001). Kpanuter 3ajeqHruke HHOBaIMOHE HHPPACTPYKType
U MHOBAIIMOHOT OKPY)KEHa 3a MHIYCTPUJCKE KJIacTepe 3aBUCH O]l HAuMHA Ha KOjU Cy OHHU
cucteMcku mnoBe3aHu. llpenyseha y okBupy nobpo pasBujeHor kiacrepa umahe Behy
MOTyhHOCT J1a MpOM3BOJE E€KOHOMCKHM OJIPp)KMBE HOBE TEXHOJOTHje YKOJIMKO uMajy Behu
NPUCTYIT OCHOBHMM WCTpaXHMBamkUMa W TOJPIIKY JokamHNX yHuBep3utera (Doyle &
O’Connor, 2013). [Toce6Ho 6utan npumep (GopMalTHUX U HEPOPMATHUX OpTraHU3aIHja Koje
MOTY TIOBE3MBATH IpPBE JBE KOMIIOHEHTE HAIMOHATHOT WHOBAIMOHOT KAallallUTeTa jecTe
YHUBEP3UTETCKH CHCTEM jeJIHE HAIlMOHATHE eKOHOMH]e, jep o0e30elyje uBpcTy Besy usmely
Hay4YHOT pa3Boja HOBHX TexHosorwja W mpemyseha (Porter & Stern, 2001). ITopen tora u
KBAJIUTET BE3€ 3aBUCH OJ1 pe3yJiTaTa HCTpaKuBama U pa3Boja yHusep3urera (Andrijauskiene &
Dumciuvien¢, 2019). dyngameHTanHa YHHUBEP3UTETCKAa HCTpaKMBama yOp3aBajy MpoIiec
10jaBe KJIacTepa yCMEPEHHX Ha MHOBAIMje, TOK JUINIOMUPAHU CTYI€HTH YHUBEP3UTETA CITyXKe
U y JaBHOM M Yy NpPHUBATHOM CEKTOpPY, @ MHOTM YHHUBEP3UTETH A00Mjajy MpHjaTHA U jaBHA
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CpeJ/ICTBa 3a jauame Be3a u3Mel)y BnaquHUX MHUIMjaTUBA 1 KoMepLujamHux npuopurera (Gans
& Stern, 2003). YHHBEp3UTETH MPEACTaBIbajy HOCTYIIaH M3BOP UCTPAKMBaba aJeKBaTHUX 3a
NpUBpeny, Ha Taj HAUMH Yyjarama Yy HCTPaKMBAake W pa3Boj OJ CTpaHEe YHHUBEP3UTETA
NPE/ICTaBJbajy BaXKHY JICTCPMHHAHTY YYHMHKA WHOBAaIMja y OKBUPY KOHIICNITA HAI[MOHAIHOT
MHOBAIIMOHOT KalaluTeTa.

2.2. HanmoHa/IHU HHOBAIMOHH CHCTEMH

VY caBpeMEHO] €KOHOMHUJU WHOBAllMjeé HE IPEJCTaBJbajy PETKE HCXOAE HWHAMBUIYaJIHE
KpeaTuBHOCTH, Beh Hajuemhe mpencTaBibajy HCXOJE y3ajaMHOT [IEjCTBA MOjeAMHAA U
opraHuzanyja. YIpaBo ce Ha TOM CTaHOBMILTY 3aCHHMBA I10jaM MHOBAIIMOHOI' CUCTEMA, KOJHU Ce
Ka0 KOHIENTYaJIHU OKBHP T0jaBUO KPajeM 0CaMJIECeTUX rOJIMHA JIBAJIECETOT BEKa Y HAyYHHM,
TEXHOJIOIIKAM W MHOBAIMOHMM cTyaujama. Carlsson, Jacobsson, Holmén, u Rickne (2002)
UCTUYY Jia Ce, YOIITEHO, CBAKU CHCTEM CAaCTOjU O]l PA3IUYUTUX KOMIIOHEHTH, Be3a u3mely
BUX U arpubyta. OmepaTuBHU Je0 CHUCTEMa Cy KOMIIOHEHTE Koje 00yxBaTajy IOjeAuHIIE,
0aHKe, TOCIOBHE (HUpPME, YHHBEpP3UTETE, HCTPAKUBAYKE HHCTUTYTE, arcHIUje 3a jaBHY
HOJIMTHKY, KA0 U 3aKOHOJIaBHE KOHCTPYKTE Y BUJly PETYJIaTOPHUX 3aKOHA, IPYIITBEHUX HOPMHU
u Tpagunuje. Bese m3mel)y KoMnoHeHTH Cy OMTHa CTaBKa CHCTEMa jep CHUCTEM j€ BHIIE O]l
npocTtor 30Mpa HEroBHX JenoBa. KapakrepucTuke U IOHAllakbe CBAaKe I0jeAMHAYHE
KOMITOHEHTE yTUYy Ha TOHAIIake W CBOjCTBA CHCTEMa y IeNuHH. TO 3HaYM /a2 yKOIHUKO ce
jeHa KOMIIOHEHTa YKJIOHM M3 CHUCTeMa, WM Ce HeKa OJI KapaKTepUCTHKa KOMIIOHEHTE
NPOMEHH, OCTaIM KOHCTPYKTH Yy CHCTeMy he CJeICTBEHO TOME TPOMEHUTH CBOje
KapaKTepHUCTUKE, a y CIIy4ajy Jia je cucteMm poOycraH nohu he mo mpomeHne u ogHoca usmehy
BUX. AyTOpU Jajbe HaBOJE Ja Cy aTpuOYyTH CBOjCTBAa KOMIIOHEHTH M OJHOCH m3Mely mux,
OJITHOCHO aTpuOyTH KJbYUYHHU 32 Pa3yMeBame CUCTEMA OJJHOCE ce Ha (PyHKIU]y WK CBPXY KOjO]
CHUCTEM CIIy’)kKH W Ha JWMCH3Wje y KOjuMa ce cucteMm aHanmusmpa. Kako je ¢yHKIHMja
MHOBAIlMOHOI CHCTEMa Ja TIeHepHIle, KOPUCTU M LIMPU TEXHOJIOTH]Y, HErOBH KJbYYHHU
aTpulyTu 00yxBaTajy COCOOHOCT aKTepa Ja reHepully, KOPUCTE U IIHMPe TEXHOJIOTHje KOje
MMajy eKOHOMCKY BpenHocT. OmniTa aepuHHIINja HHOBAIMOHOT cucTeMa 00yXBaTa KOMILIEKC
pasIMYUTUX aKTepa MHOBAIMja KOjU pajie y capalmbU Ha CTBapmy, pa3Bojy M Kopuuihemy
MHOBaIMja Koje cy obnukoBaine 0pojHe nucrutyuuje (Van Lancker, Mondelaers, Wauters, &
Van Huylenbroeck, 2016). Cucremcku npuctyn nHoBanujama npema Smith (2000, ctp. 80)
CaJIp’Ku TP KJbyYHE KOHIIETITyaJTHE OCHOBE:

e EKOHOMCKO OomTyunBame/TIOHANIAKkE C€ 3aCHWBA HA WHCTUTYNMOHAIHUM OCHOBama -
IITO 3HAYM JIa Pa3InYNTH HAYMHUA MHCTHTYIIHOHAIHOT ypehema A0BojIe 10 pa3iuKa y
€KOHOMCKOM IOHAIIakby U UCXO/IMMa KOjJH Pe3yJITUPAjJy U3 THX Pa3InUUTUX TOHAIIAbA;

e KoHKypeHTCKa IpeJHOCT 3eMJbe MPOU3UIIA3U U3 PA3HOBPCHOCTH U CIIEIHMjaIu3aluje ca
acreKkTa WHOBallMja. YCIENIHE TEXHOJIOMIKE W HWHAYCTPHUJCKE CIIelHjain3aluje ce
CaMOPEIUTMLINPA]y U JJOBOJIE 10 CUCTEMCKHX edekara;

e [Ipou3Boj HMHTEpaKTUBHOI ydema KOjU JOBOJIM JO Kpeupama 0aza 3Hama Koje
orpezesbyjy MOryhHOCTH 3a HHOBAIIH]j€ j€ TEXHOJIOIIKO 3HAE.

VY OKBUpPY CHCTEMCKOI NPHUCTYIAa aHAJU3M MHOBaIMja Ae(PUHUCAHU Cy PA3THMUYUTH THUIIOBH
cuctema. ['maBHa pasnuka ce mpaBu U3Mel)y cuctema Koju Kao IMOJa3Hy TaukKy oOyxBaTajy
onpeheHn cekTop Win nmoceOHy TEXHOJOTH]Yy U OHUX CHUCTEMa KOjU Ce Tpajie Ha HeKO] BPCTU
reorpad)cke OJM3HMHE, TIE€ C€ PA3IHMKY]y JOKATHH, PErHOHAIHU, HAIMOHAIHH U TJIOOAITHH
uHoBanmonu cuctemu (Gregersen & Johnson, 1997). Ha Cnunu 12 mpencraBibeH je 0OJAHOC
u3Mel)y pa3nTMuuTHX HUBOA WHOBAIMOHUX CHCTEMa; oOoJbIIane rnepopMaHce HHOBAIH]a HA
HIDKMM HHBOMMA, Ha TIPUMeEp Ha OPraHU3allMOHOM HUBOY, MMahe MO3UTHBAH IUPEKTaH edekar
Ha mepdopMaHce CpPOJHUX BHINTUX HUBOA CHCTeMa, unMe he ce mocnenumaHo moxacrahm pact
cponnux peruona u Harja (Van Lancker et al., 2016).
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Cnuxka 12: Oonoc uzmehy Huoa uHo8ayuoHux cucmema

[obanam
HHOBALHOHW CHCTEM

Haumonaman
HMHOBALHOHE CHOTEM

Pervwonanau
HHOBAUHOHH CHCTCM

W3Bop: IIpunaroheno npema: Asheim, B. T., Smith, H. L., & Oughton, C. (2011). Regional
innovation systems: Theory, empirics and policy. Regional Studies, 45(7), 875-891.

VY mmpem cMUCITy HHOBALIMOHU CUCTEM 00yXBaTa CBE aCIleKTe U JIeJIOBE EKOHOMCKE CTPYKTYpe
¥ MHCTUTYIHMOHAIHOT ypehema, KOju yTHdy Ha Ipolec ydema W HHoBanmje, Oynyhm na
MHOBAIMOHU yYMHAK IPUBpeEJe 3aBUCH 0]l Mel)yCOOHMX Be3a IojeIMHayHuX npeny3eha anu u
BHXO0BE IOBE3aHOCTH Ca jaBHUM U (prHAHCHjCKUM cektopoM (Johnson, & Lundvall, 2020). Vixa
KOHIIETITyaJIM3allja HHOBAIIMOHOT CUCTeMA Y (POKYC CTaBJba MHOBAIMj€ Y HAYYHO 3aCHOBAaHUM
AKTUBHOCTHMA Yy BHCOKOTEXHOJIOUIKUM CEKTOPHMA, OJHOCHO OO0yXBara HWHCTUTYLHjE W
OpraHu3zaiyje JTUPEeKTHO MOBE3aHe Ca UCTPAKUBAKEM TEXHOJOLIKUX WHOBAaIMja, Kao IITO Cy
JaBHU MHCTHUTYTH, YHUBEP3UTETH U OJleJbema 3a UcTpaxuBame U pa3Boj (Chung, 2002). Kao
neo Beher cucrema Koju ce cacToju Off CeKTopa Kao LITO Cy Biaja, HHAYCTpHja, YHUBEP3UTET U
BUXOBO OKPYXKEHe, HAIIMOHATHN MHOBAIIMOHN CHCTEM WCTHYE MHOBAIMjy Kao KpajibH IHJb
uctpaxupadkor cucrema (Godin, 2009). [lepununuja HalOHAIHOT HHOBAIIMOHOT CHCTEMa Y
HIMPEM CMUCIY YKJbyuyje u moceOHo uctuue (Balzat, 2002):

e [IlenokynmaH WHOBAallMOHM TPOIEC HA HAIMOHAIHOM HUBOY YKJbyuyjyhu ¢azy
npekomepiyjanuzanyje u hazy audysuje - 10CTymHOCT BUCOKOKBATM(UKOBAHE PaHE
cHare ((akropcke yclioBe) Kako OM ce OJIaKIIaJI0 TeHEepucame HMHOBAIlMja, Kao M
CHOCOOHOCT yuema IojenHala, npeayseha u pernona (,,0a3a 3Hama’ HaIMOHAIHUX
akTepa) y ga3u audysuje kako Ou ce oJakIIajio MIMPEeHhe NHOBAIMja Yy HAllMOHAIIHO]
E€KOHOMMU]H;

e PaznuuuTe rnaBHe akTepe M Be3e M3Mel)y BUX KOjU Cy YKJbYUYEHH y HHOBAIOHE
mporiece — capajmy u3Mel)y HaydHOT W TOCJIIOBHOT CEKTOpa W/WIU capaamy usMmehy
pasnuuuTux npenyseha;

e UucturynuonamHo ypeheme - €KOHOMCKO W HHOBAIIMOHO JEJOBamkE je MOCeOHO
00JIMKOBAaHO MHCTUTYIIMOHATHUM ypehemeM oapehenor cucrema Koje moacTude WiIu
OMeTa reHepHCcame HHOBAIMja U TEXHOJIOMIKMX MPOMEHa.

KoHmenT HannoHaIHOT HHOBAIIMOHOT CHCTEMa 3aCHHBA Ce Ha CTAHOBUIITY JIa CE HAIMOHATHE
€KOHOMHje CHUCTEeMCKH pa3MKyjy Yy TOIJIely €KOHOMCKOI Y4YMHKa KOjU 3aBHCH O]
MHOBAIIMOHUX U TEXHOJIOUIKUX CIOCOOHOCTH, K20 U O] pa3Boja MHCTUTYLMja y 3eMJbH, Oyayhu
Jla ce MHOBAIIMOHA aKTUBHOCT OJ] CTpaHe npey3eha cripoBoiu y ciein()UIHOM HAITMOHATHOM
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unctutynnonaianom oksupy (Filippetti & Archibugi, 2011). MHCTUTYIIHOHAIIHU OKBUD je Y
BOXHUM CErMEHTHMa TIIOB€3aH ca HAIMOHATHOM EKOHOMHjOM KoOja HuMa crenuduine
IPOM3BOJIHE CTPYKTYPE U KOja Jeyje Kao MoJbe KPo3 KOje BiIaJuHe NOJIUTUKE YTHIY OCPEIHO
WIK HEMMOCPEIHO, HAMEPHO MJIM HEHaMepHO Ha mHoBaruone mporece (Johnson & Gregersen,
1995). Ha Caumm 13 npezacraB/beHH Cy K/bYydHHM (DAKTOpU KOjH yTHUYY Ha HMHOBAIMjE Yy
HAIMOHATHOM HHOBaIlMoHOM cuctemy. Gregersen u Johnson (1997) uctuay uadpactpykrypy
3HaWba, MPOU3BOJIHY CTPYKTYpPY, HMHCTUTYLMOHAIHE CTPYKTYpE, CTPYKTYpY HOTpPOIIAYKe
TpaXkEe W BIIAJUHE TMOJIUTHKE Kao MeljycoOHO 3aBHUCHE (akTope KOjU Yy HHTEPaKIHjh
€BOJIyHpPajy ¥ YTHUy Ha HHOBAIlMOHE pe3yJiTaTe y HAlMOHATHO] eKkoHoMHju. HpacTpyKTypa
3Hamba U MPOU3BOIHA CTPYKTYpa Cy OMTaH JIe0 CHCTEMa KOjH Ce Pa3JIuKYy]jy Ol 3eMJbE JI0 3eMJbE.
WNudpactpykTypa 3Hama MMa cTaOWIaH M BEJHMKH YTHUILA) Ha MHOBAIIMOHE AKTUBHOCTH U
o0yxBara yHHBEp3UTETE, IIKOJIE, WCTPaXKMBAuKe IIEHTpe, Oa3ze TmomaTaka W CIUYHO.
[Ipon3BomHa CTpPyKTypa MNpHUBpEAe IMOpea MaTepHjaiHUX, YBPCTHUX eJeMeHaTa (3rpaja,
MallfHe, ONpeMa HWTA.), CacTOju C€ W O] TOBe3aHe HEeMaTepHjaiHe CTPYKType 3Hamba
aKyMHJIMIPAHOT KpO3 TMpOM3BOAHA UCKycTBa. CTpyKTypa TOTpPOIIAYKEe TPAKIE, Kao
crienuQuyYaH eJIeMEHT WHOBAIIMOHUX CHCTEMa, YTHUYE Ha MPOM3BOJHY CTYpKTYpY HpPUBpEIE,
dyHIaMeHTaIHO je Memajyhu Kpo3 mporec ,,yuema™ norpomada. Hagasbe, MHCTUTYIMOHATHA
MOJIpIlIKa MHOBAIlMjaMa OJIBHja C€ KpO3 pa3Boj M yHampehewe (GUHAHCH]CKUX WHCTHUTYIIH]a,
MHCTUTYIIMja KOje ce OaBe mpaBUMa MHTEJIEKTyaJlHE CBOjHHE, CUCTEMa TEXHOJIOMIKHUX yCIyTa,
cHCTeMa IMOPECKUX IpaBHa Kao M CHCTeMa Jp)KaBHUX cyOBeHuuja. Behumna npkaBa mma
MOJIUTHUKE IUPEKTHO yCMEPEHE Ha IMOJICTHIIAE NHOBAIIMOHE aKTUBHOCTH, aJlH M APYTE BPCTE
NOJHUTHKA (MOJMTUKE COIMjaTHOT OCUTypama, 3alolljbaBaba WTI.) KOjeé HHCY IUPEKTHO
yCMEpEeHEe Ha CTHMYJIMCamkhe WHOBAlMja, BEh MOTy MOCpEIHO YTHUIATH Ha WHOBAIMOHY
AKTHBHOCT.
Cnuka 13: @axmopu xoju ymuuy Ha unosayuje y OKUpY HAYUOHATHUX UHOBAYUOHUX

cucmema

Hudpacrpykrypa
IHAkA

Crpyxrypa
AOTPOLIAYKE TPAKHE

JIHpPeKTHO # HHAMPEKTHO

yUeme

TMepdopmance uHoBaHja

W3Bop: [Tpunaroheno npema: Gregersen, B., & Johnson, B. (1997). Learning economies,
innovation systems and European integration. Regional Studies, 31(5), 479-490.
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HNudpactpykTypa 3Hama 00yxBaTa IUPOK CIIEKTap OpraHu3aliija, MHCTUTYIMja U Be3a u3Mely
BUX U JONPUHOCH KOHCTHUTYHUCAKy W €Bajlyaluju Oa3e 3Hama ojapeheHor moapydja, Kao u
pecypce M KOMIETEHIMje KOjU IOJACTUYY HErOBe MHOBAI[MOHE CIOCOOHOCTH M JWHAMHKY
(Hamdouch & Moulaert, 2006). Bese uzmel)y eneMenara HalroOHaIHOT HHOBAIIMOHOT CHCTEMA
VKJbY4yjy (HHAHCHjCKE TOKOBE M3Mel)y Biiajie W MPUBATHUX OpPraHM3AIlHja, TOKOBE JbYACKOT
kanuTana u3Mmel)y yHuBep3urtera, mpeay3eha m ucTpakMBaykux ApKaBHHUX JlabopaTopHja,
TOKOBE MPOMKCa KOjU MOTHYY OJI IP’KaBHUX areHIfja Ka MHOBaTHBHUM Npeay3ehnma, kao u
ToKOBe 3Hama m3Mel)y oBux umHcTHTynHja (Niosi, 2002). dyHKIMOHHCAKHE WHOBAIMOHOT
cuctema He Ou Owmio moryhe 0e3 mpemy3eha uuja je ymora nperBapame MOTEHIHjala HOBOT
3Hamka y KOHKPETHE aKIhje 3a CTBapame, F'eHepUCAmhe M EKCILUIOATaIljy HOBUX IOCIOBHUX
npuiuka (Hekkert, Suurs, Negro, Kuhlmann, & Smits, 2007). ITocroju 3Ha4yajua cuHepruja
u3Melyy kinacrepa npeayseha u uHQpacTpyKType 3Hamka, NITO UMILTUIMPA 12 j€ 32 KPATKOPOUHU
U CPEIBOPOYHH MIEPHOJ] KIbyuHa ehrkacHa MHTepakinja nu3Mehy npeayseha u cucrema 3Hama.
OBa unTepakiyja omoryhasa npeay3ehuma qa Opske HHOBUPA]Y M aIalTUPA]y c€ Ha TPOMEHE
Ha TpxumTy. C pyre crpane, 3a JyrOpOYHU pa3Boj, O CYIITHHCKE BYKHOCTH je oMOryhutu
UHPPACTPYKTYPH 3Hama Jia CBOJyHMpa MapalelHO ca JUHAMUKOM Kiactepa mpeayseha u
HAIIPETKOM y TEXHOJOMKUM WHOBarujama. OBO yKJbydyje pa3Boj 0Opa30BHUX HMHCTUTYIIH]A,
UCTPAKMBAYKHUX IIEHTApa U JPYTUX elieMeHaTa HHPPACTPYKTYpe 3HaWHa KOjU MOTY TOJPKATH
CTBapame, IUCEMHHALIN]y U IPUMEHY HOBOT 3Hama y eKOHOMHjU. Takolhe, BaXKHO je HarJlacCuTH
notpedy 3a (rexcubmiHomhy ¥ mpuiaroispbuBouiny MHPPACTPYKType 3Hama Kako O ce
oMoryhuia mHTerpanmja HOBUX TEXHOJIOMIKHUX JOCTUTHYha U MPOMEHIBUBHX 3aXTEBa TPXKUIIITA
(Lundvall, 2007).

3a epUKaCHOCT HAIMOHAIHUX HWHOBALIMOHHWX CHUCTEMa KJbydyHE Cy pasjiuKe y
WHCTUTYLIMOHAJTHOM OKBHPY II0jeIMHAYHUX 3€Majba, OJHOCHO Yy HAYMHY OPraHM30Bamba
HUXOBHUX MHOBAIMOHHUX Iporieca. OcHOBHA (DYHKIIMja OBUX CHCTEMA j€ Ja pa3jacHe U IeTaJbHO
o0jacHe MeXaHU3Me KOjU yCMepaBajy HHOBAIIMOHE ToKoBe. Tpeba HATOMEHYTH Jia OBH TOKOBU
HUCY MCKJbYYHBO HH JHPEKTHO Ae()UHUCAHM caMO MHCTUTYIHMOHAIHUM ypehemem, Beh cy y
BEJIMKOj MEpH TOJ] YTHIIajeM TPEHYTHOT CTamba y HayIl U TEXHOJIOTHjH, KOje, 3ay3Bpar, yTuue
Ha OOJIMKOBame M TpuiarohaBame WHCTUTYIHOHATHUX cTpykTypa (Radosevic, 1998). Ha
ciiuy 14 npukaszaHu cy MeT ClojeBa MHCTUTYLMOHAIHOT MOJeNla Y OKBUPY HAllMOHAIHOT
WHOBAIIMOHOT cucTema. Ayrtopu, Groenewegen wu Van der Steen (2006), wucrtuuy
MHCTUTYLIMOHAJIHO OKpYyXKeme (TMpBa TpU cioja) Koje oOyxBaTa He(opManaHe MHCTHUTYIH]je
OJIHOCHO yTBpheHE BPEIHOCTH M HOPME M TEXHOJOTH]y (NMPBU CJIOj), KOJU TOCTEIICHO
€BOJIyHpajy Kao Mpoayxkenu (popMamHUX MHCTUTYyLHja (Opyru u Tpehu cnoj). Ilonutuuxu
cucTteM M (popMaiHa mpaBuia y BHIY 3aKOHA, MPOIUCA U MOJUTHKA Ce Haja3e Ha APYroM U
Tpehem ciojy, pecneKTuBHO. UHCTUTYIIMOHAIHA apaH)KMaHU 00yXBaTajy CJI0j YETUPH, JIOK Ce
Ha CJI0]y IeT Hajla3e MHAWBUYaTHN YYE€CHHIIN, OTHOCHO KPEaTUBHO U HHOBALIMOHO yUEeHE KOje
je yrpaheHno y HaBuke u pytuHe. OnHocu nsmel)y ciiojeBa HUCY J€THOCMEPHH, BUIIM CJIOj€BU
OrpaHMYaBajy HIXKE CJIOjeBE, JOK ca JApYyre CTpaHe HUXKU CIIOjeBU y ojapeheHoj mepu mory
YTHIIATH Ha BUIIE CIIOjeBE, INTO j€ TPEACTaBJbEHO CTpelHIlaMa IOBPAaTHUX Be3a u3Mehy
ciojesa.
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Crnuxka 14: Cnojesu uncmumyyuonainoe mooena y oksupy HUC-a

- ™ )
Hedopmanue naerirynmje:; lexnonormja:
- Kynrypa Myrama
-  Bpensocma - Apredakti
- Hopme - Onepaunosannai)a
a X
DopMAlHE HHCTUTYLIH|E:
- [Moautiaku cHerem
- Vinora apixase
- Oanoc Dupokparije, noautuke u SuIHKCA

4 '
QopMalHe HHCTHTYLH]E:

- 3JawnoH (NpaBo CBOJHHE) I PETYIATHEA (PeryIaLifa ueHa)

- [Monutike (KOHKYPEHLUM|A, TEXHONOMM]A, EKOHOMCKA, (JHHAHCH]CKA)

— — —

HHCTHTYUHOHANHN ApAHKMAHH:
- Nrosopu
- Opraausaumje (BEPTHKATHE HHTErPaLH]a)
- XuDpuan kao Mpexe

Cnoj 4

4 ™
Hupuenayanun akrepu:

- Menraine mane

- Haeuxe, pyrinse

- Jbyacka KPeaTHBHOCT B YMCHE

- (JcHOBA 33 ONOPTYHH3AM
\—
N3sop: Ipunaroheno npema: Groenewegen, J., & Van der Steen, M. (2006). The evolution of

National Innovation Systems. Journal of Economic issues, 40(2), 277-285.

Ha Cnunu 14 npesacraB/beHe Cy MHCTUTYLHMOHAIHE IOCTaBKE Ca COLMOJIOIIKOI acleKkTa, y
OKBHpPY KOjer ce mojaMm ,MHCTUTYIHja‘ KOPHCTH 3a O3HayaBambe€ CTBApH Koje€ OOJHKY]Y
NOHAaIIawke (HIp. pyTHHE, HOpME, MOpaJl MT[.), KA0 U OCHOBHA 3aKOHCKA MpaBUIa U MpaBuiIa
€KOHOMCKOT ToHamama. Ca Japyre cTpaHe MoJl TOjMOM ,,OpraHu3alnje’ moapa3ymeBajy ce
IpUBaTHE U jaBHE OpPraHU3allMje KOjeé Cy IJIAaBHM MOKPETayd MpPOMEHa U KJbYYHH HOCHUOLHU
uHoBanuja. Hajgehu 06poj popmanHux UCTpaXKMBAaUKUX U Pa3BOJHUX aKTUBHOCTH CIPOBOJIU CE
y OpraHuzaiyjama Kao IITO Cy YHHMBEP3UTETH, MCTPAKUBAUKU HHCTUTYTH, OJIEJbEHa 3a
UCTpaXXUBamke W pa3Boj y mnpeaysehuma, Takohe ce u audys3uja uHOBalMja OJBHjA Y
npenyshuma koja ce cBpcraBajy moja mojaMm ,.,opranuzaudja“. Mamehy opranuzanmja u
WHCTUTYIM]ja TOCTOJU CJIOXKEH JIBOCMEPHU OIHOC KOjU C€ pa3imkyje u3Mmel)y 3emaspa mTo
pe3yiaTHhpa pasiuKama y paay u nepgopMaHcama HallMOHATHUX MHOBAIMOHUX cucTema. To
JIOBOJM 70 Pa3IMUMTUX 3HA4aja, yJIOTe U aKTUBHOCTU OpraHHU3alfja y cucTeMUMa HHOBalHja.
YHUBEp3UTETH, Ka0 Haj3HA4YajHHja OpraHM3allMja 3a MPOAYKIM]y 3Hama, BeoMa cy OUTHHU y
3anagnoj EBponu u Cjenumenum Amepuukum JlpkaBama, JIOK ce y, Ha mpumep, Jamany
BehMHa HCTpakuBama 00aBJba y MPHUBATHUM (pHpMaMa WIM MPHUBATHUM HCTPAKHBAUYKUM
uncrurytuma (Edquist, & Johnson, 1997).
CaBpeMeHu MPHUCTYI OpraHu3aljamMa y OKBUPY HallMOHATHOT HHOBAI[MOHOT CUCTEMA JIOBEO j€
JI0 CTBapama M pa3Boja HEKOJIMKO BaXXKHUX Mojeia. JemaH ol mHUX je Mojend ,,TpOCTpyKe

26



ciimpane” (enr. Triple Helix Model) xoju je pa3jen ox crpane Etzkowitz u Leydesdorff (2000)
Ka0 OCHOBHM MOJEJ IPOAYKLHje 3Hama (MCTpaKuBawa) U MHOBALMja, TIE Ce TPU CHHUpae
nperumhy crBapajyhu mHOBanmoHu cucrteM. TpocTpyka coupana Kao KOHIENTyalHa H
aHAJTUTUYKAa KOHCTPYKIIMja ONHCYyje CHeuu(PUIHOCTH HHTEepakiuje wu3Mel)y axajaeMcKor
cucTeMa, MHIyCTPH]j€ U BIIaJie, OAHOCHO IpKaBe y MHOBAIMOHOM cucTeMy. JlOK je HallMOHAIHH
MHOBAIllMOHU CHCTEM MHCTUTYLHOHAJIHU IMpOrpaM YCMEpeH Ha Kpeupame OorarcrBa Ha
HAIIMOHAJTHOM HHUBOY, TPOCTPYKa CIHpaa Mpya MOJIeN CTPYKTYpPE U IMHAMHUKE HHOBALIMOHOT
cucTeMa Ha pa3IMYUTUM HHUBOMMA, OJHOCHO HE IpelCTaBiba reorpadcku oapehen cucrem
(Leydesdorff & Zawdie, 2010). Y wuHTepakuujama TpPOCTPYKE CIHpaje, yHUBEP3UTETH,
UHyCTpHja U Ap>KaBa, IOPEJ CBOJUX TPAAULMOHATHUX (PYHKIM]jA MPEY3UMajy YJIOTY JIPYTIor.
YHUBEP3UTET Mpey3UMa YIOTY HHAYCTPHje KPO3 CTUMYJIHCALE Pa3Boja HOBUX (hupmu yBoaehn
KalluTalu3alujy 3Hamba Kao IPUMapHU aKaJeMCKU LWb;, (UpME IEIMMUYHO Jelyjy Kao
YHHUBEP3UTETH KpO3 yBOheHmEe Pa3NIuYuTUX OOyKa M IOJEIOM 3Hama IMyTeM 3ajeHUYKUX
yJlarama; Biaja npey3umMa yJory jaBHOT KallUTaJIMCTe HCTOBPEMEHO HacTaBJbajyhu ca CBOJUM
perynatopaum aktuBHocTuMa (Etzkowitz, 2008). Mozen TpocTpyke crmpaie, 3a pa3inuKy o1
MoO/Iel1a KOjU HarjalaBajy yJory npexy3eTHHYKe CTPYKType y IpoliecuMa UHOBalMja, HCTUYe
YHHBEP3UTET Kao KJbYYHHM H3BOP MpPEIy3€THUNTBA W WHOBaIMja. Y OKBHPY HWHTEpaKIHje
u3mel)y yHUBep3UTeTa, UHIYCTPHjE U BIaJie CTBApajy ce XOPU30HTANIHE Be3e Koje omoryhaBajy
mpesia3ak Ha BUIU CTETICH Pa3Boja KPO3 KOPHUIINECHE HAYYHOT U TIPOU3BOJHOT (TEXHOJIOIIKOT)
3Hama, Kao U Kpo3 UMILIeMeHTalujy Beh pa3sujenux mpoussoaa. Dudin, Frolova, Gryzunova
u Shuvalova, (2014, ctp. 235) uaentudukyjy Tpu KJbyuHa CIICHapHja pa3Boja:
e Hayka npenasu Ha BHIIM CTENEH pa3Boja W mpenoapelyje yCrmoH Ka BUIIEM HUBOY
TEXHOJIOLIKOT 3Hama IITO MOJACTHYE Pa3Boj MOTIYHO Apyrauuje TEXHOJIOTHje;
e [lon yrtumajeM mojayaHe JAp>KaBHE CTUMYyJallMjeé OBE JTUMEH3Hj€ TEXHOJOIIKOTr
UCTPaKMBaka, TEXHOJIOIIKO 3HAKE CE HAIa3Hl Pa3BOjHO UCHPE HAYUHOT, jep KOPUCTH
U IpOydYaBa I0jeIMHE M0jaBe y LWJby TEXHOJIOIIKE €KCTEepHAINU3aluje y HEJOCTaTKy
TEOPH]CKUX peliemha. Y TOM Cliydajy CTEeTIeH pa3Boja HayKe Mopa Ja CyCTUTHE CTENeH
pa3B0Oja TEXHOJOUIKOT 3HambA;
e lmmuiemMeHTpHpaHa HOBa TEXHOJOIHMja OTBapa HOBE MOIYNHOCTHM 3a pa3BOj Hayke,
HAKOH Yera Ha CIIEHY CTYIIa PBU CIIEHAPHO.
HapouuTo je GUTHO J1a cTeNeH pa3Boja CBAKOTI O] TPH MOACUCTEMA MOXKE Pa3BOJHO OMTH MU3HA
JpyTa JBa caMO y TMPWINYHO OTPaHUYEHOM BPEMEHCKOM IIEPHOAY — aKO C€ TEXHOJIOTHja He
pasBHja, IIpe WK KacHHje U HayKa he mpectaTtu J1a ce pa3Buja U 0OpHYTO.
Ha ocHoBama Mozena TpoCTpyKe cCHHUpaie W OJHOCAa YHHBEpP3UTET-WHAYCTpHja-IpiKaBa,
(bopmupaHn je Mozen yetBopoctyke crimpaie (enr. Quadruple Helix) kxoju kao yeTBpTy cimpany
nojaje ,,jaBHOCT 3acHOBaHy Ha MeawjuMa“™ u muBwiHo japymro (Carayannis, Barth, &
Campbell, 2012). IIpema Moaenry 4eTBOPOCTpYKe CHHpaie, YCIOCTaB/bakbe KPEeaTUBHUX Be3a
u3Melyy Tpu crimpare — akajieMuje, MHIyCTpUje U Ip>KaBe, MPOIyKyje HOBA 3HAHKa, TEXHOJIOTH]E
WM TIPOM3BOJIC M YCIYTe y IIJbY HCIyHhaBamba apymTBeHux norpeda (Afonso, Monteiro, &
Thompson, 2012). EkoHOMCKa CTPyKTypa 3eMJbe 3aCHUBA CE HA YSTUPHU CIHpalie aKajeMuja-
WH/1yCTpHja-Biaa-IMBUIHO JAPYLITBO, 0K C€ €KOHOMCKHU pacT o0e30el)yje KOHTHHYHpaHUM
uHOBaIjama. MoJiesn Koju KOHTEKCTYalIi3yje YeTBOPOCTPYKY CIIUPAITY | I0/1aje METy CIIHpaTy
PUPOIHOT OKPYKEHa JAPYIITBA je MOJiel eTocTpyke crnimpaie (eHr. Quintuple Helix) xoju je
TIOTOJTaH 32 MOJICTUIIAE CPENH-OPOYHOT U TYTOPOYHOT OJJPXKUBOT pa3Boja. MoJien meTocTpyke
cnipasie yrpalyje Mojien 4eTBOCTpYyKe criupalie (CaMUM TUM M TPOCTPYKe cHUpalie) y KOHTEKCT
’KUBOTHE CpeJMHE WM npupoaHor okpysxkema (Carayannis & Campbell, 2010). V oxsupy
Mo/Ielia PUPOIHO OKPYKEHE IPYIITBA U MPUBpee Takohe Tpeda mocmMarpaTu Kao mokperaue
NPOIYKITHje 3Harka U HHOBAIIM]a, TAKO JIa OBaj MOJIEI HarjiamaBa HEOIMX0JHY COITMOCKOIOIIKY
TpaH3ULMjy APYyLITBA U puBpene y 21. Beky.
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Jakiie, y cpeauIuTy HMHOBAIIMOHOT CHCTEMa Haja3e ce pa3JInyuTe OpraHu3aiyje, Koje y
Mel)ycoOHOj MHTEPAKIUj1 CTBapajy, IIMPe U KOPUCTE HOBA U €EKOHOMCKH KOPUCHA 3Hama, MPH
yeMy HMHOBAI[MOHE AaKTHUBHOCTH Pa3IMYUTHX OpraHu3allfja €BOJYUPajy AMPEKTHO IMOJ
yTHIIajeM HallMOHAJHEe WHOBAIIMOHE TOJHWTHKE KOja TOCpeayje y OJHOCHMMa u3Mehy
pa3nuuuTHX opranu3anuja u GopmanHux u Hedopmannux uHcTHTynuja (Reiljan & Paltser,
2015). Unrerpucame GopManHux U HehOpMAITHUX HHCTUTYIM]ja y HAIIMOHATHH HHOBAIHOHU
cHUCTeM ca IubeM o00e30eherma jeqMHCTBEHOT OKpYKEHma 3a pa3Boj, MMIUIEMEHTAHj)y U
IIPOMOBHCakh¢ WHOBAIMOHUX pEIlicha OUTAH je 3a/laTaKk MHOBAIMOHE MMOJIMTHKE HAIIMOHATHE
exonomuje. [Ipu uemy pacre 3Hauaj yiore jaBHOT CEKTOpa y KOOPIAUHHCAY aJCKBAaTHUX MEpa
TIOJIUTHKE PaJIU YCIIOCTaBJbakha M Pa3Boja e(hUKaCHOT HAIMOHAITHOT MHOBAI[HOHOT CHCTEMA.

2.3. TloanTuke HHOBaNMja

VY mupeM cMUCITy IOCMaTpaHa, HHOBAIMOHA MTOJIUTHKA 00yXBaTa CBE MOJIUTUKE KOje yTU4y Ha
WHOBAIMje, JIOK YK€ IOCMAaTpaHO YKJbydyje TOJMTHUKE WU OJAroBapajyhe WHCTpyMEHTE
NOJMTUKE KpeupaHe ca HamepoMm jaa ytuuy Ha umHoBauuje (Edquist, 2011). Ilpumukom
carjie/iaBama CBOJIYIMje HHOBAIIMOHE TOJIUTUKE HEOMXOIHO j& Y3€TH y 003Up MPOMEHIBHBY
npupoay (oKyca MOJIUTHKE, TEOpHja KOje MOAYIUPY HEHO KPeHpame W UMIUICMCHTALN]Y U
CXOJIHO TOME yUEeCTaJIOCT KopHiThema nojeJuHuX TepMuHa. Tako je y roguHaMa HakoH J[pyror
CBETCKOT para (oKyc OMO Ha Hayld, a JIMHCApHU MOJET je OMO JOMHHAHTHAa TEOPH]jCKa
NEPCICKTHBA carjie/iaBalba WHOBAllMja, CAMUM TUM je TCPMHH Hay4Ha MOJUTHKA OHO Yy
ynotpebu (Fagerberg, 2016). OxHocHo, ca jeiHe CTpaHe, Hay4YHa MMOJIUTHKA je Oniia 0JJroBopHa
3a 00JMKOBaWke U (DMHAHCHPAKE UCTPAKMBAYKOT CUCTEMa, a ca JIPyre CTpaHe MocTojalia je
WH]IyCTpHjCKa MOJHUTHKA KOja je mpomoBHcana uuayctpujcku cekrop (Boekholt, 2010). doxkyc
je KacHHje Tpeliao Ha TEXHOJIOTHjy, YCJIeJ uera JoJla3ud JIo MOIyJiapHu3aluje TepMHHA
TEXHOJIOIIKA TIOJMTHKA, a MOTOM M Ha WHOBAlHWje ca mparehuM mOomyJapHUM TEPMUHOM
nonuthka nHoBanuja (Fagerberg, 2016). V neproy TEXHOJIOIIKE MOIUTUHKE, CPK EKOHOMCKOT
pacra Ouje cy TEXHOJIOTHje 3aCHOBAaHE Ha HayIM, KOje KapaKTEpHUIIy HOBE KOMEpIHjasiHE
MoryhHOCTH 1 BHCOKa cTOIa HHOBanuje ca Op3opactyhum TpxkumntuMa (Salami & Soltanzadeh,
2012). KoHIenT TEXHOJOIIKE MOJUTHKE W KaCHHUje MOJMTHKE MHOBAIMja TOjaBHIIU Cy CE
CPEIMHOM CelaMIECeTHX roJIMHa 0 KAaCHUX 0CaMIECETHX roIMHa MPOIILIOT BEeKa KaJia MocTaje
JacHo J1a je HayKa camo jesiaH o] OUTHUX JeJoBa HHOBalMja. TepMUHU Hay4YHA U TEXHOJIOIIKA
MOJIUTHKA MTOCTAjy CYBHIIE YCKOT 00yXBaTa Tako Jia ce JAEBEECETUX I'O/IMHA JBA/IECETOT BEKa,
Ka0 TeHepUYKa UMCHHUIIA 33 KapaKTepU3allijy MoJba MOYUHE KOPUCTUTH TEPMUH HHOBAIIMOHA
MOJINTHKA KOJU YKJbYUYj€ acleKTe U Hayke U TexHosoruje (Martin, 2012).

[Monutuka uHOBanuja, kako uctuay Lundvall u Borras (2005), nojaBibyje ce y aBe Bep3uje.
Bepsuja laissez-faire mcruye HeMHTEpBEHI[MOHH3aM ca MOCEOHMM HArjaCKOM Ha OKBHPHE
ycIioBe, a HE Ha creun(puyHe CeKTOpe MM TEXHOJIOTHje U jaBJba ce y JBe BapujanTe. [IpBa
eKCTpEMHHM]ja BapHjaHTa MOJUTHUKE MHOBAIMja MOApPa3yMeBa Ja C€ OCHOBHO HCTPAXKUBAE U
onrmre o0pa3oBame MCTUYY Kao jelMHe JISTUTUMHE jaBHE aKTHUBHOCTH, a 3allITUTa IpaBa
WHTEJIEKTyallHE CBOJUHE Kao jeJUHO TOJhE 3a BIAJAMHY peryiatuBy. [lpyra ymepeHuja
BapHjaHTa MOJpa3yMeBa IOJpPXKAaBalke jaBHUX HWHHIMjaTHBA Ca IIMJBEM IPOMOBHCAmA M
MOJICTHIIaba TPEIY3eTHHUIITBA, OJHOCHO IIOJIMTHKA IMOMPHMA IIOJYCEICKTHBHH KapakTep.
Jlpyra Bep3uja MOJUTHKE WHOBAIMja MIPUPOTHO j& CEICKTUBHA, Kao ¥ BehrHa jaBHUX MOJUTHKA
U TIPEJICTaB/ba CUCTEMCKY BEp3Hjy MOBE3aHy ca KOHIEITOM WHOBAIIMOHOT crctema (Hommen
& Edquist, 2008). Ca nojaBoM KOHIIETITa HAIIMOHATHOT WHOBAIMOHOT CHUCTEMa TMPYKEHO je
o0janrmemhe HEOXOAHOCTH HHTEPBEHIIM]€ JABHOT CEKTOpa y MOJCTHIIAkY HHOBAIIM]a Kao IITO
Cy TMpeBasWIaXeme, MOopell TPXKUIIHUX, CHUCTEeMCKHUX mpomycTa. KoHIent uHOBanuoHOT
cucTeMa KOPUCTHIIN Cy KPeaTOPH TOJIUTHKE 32 OJUTyYHBAhEe KOjH CYy HHCTPYMEHTH TIOJMTHKE
NOJOOHHM 3a pellaBambe CIEeHU(PUUYHUX CHUCTEMCKHUX IpOIyCcTa, Ha Taj HAUYMH KOHLENT je
JIONPUHEO CTBapamy HEKWX BpcTa mHCTpyMeHarta monutuke (Boekholt, 2010). Konuent
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,»,CHCTEMCKHX IPOITycTa” OJHOCHU C€ Ha YNnoTpeOy AeTa/bHUX EMITMPH)CKUX U KOMIApaTUBHUX
aHajlu3a yHyTap OKBUpa KOHIENTa WHOBALMOHUX CHCTEMa, C LMJbEM HAECHTHU(UKaLUje
cnennuyHuX AucyHKIMja YHYTap cucTeMa Koje je moryhe ucnpasutu. /[Ba ycioBa Mopajy
OUTH HCITyH-€HA Kako OU ce ompajalia jaBHA MHTEPBEHIIM]a y TPXKHUIIIHO] eKkoHOoMHjU (Foxon,
2006, ctp. 132-133):

e [Ipobnem Mopa MOCTOjaTH, OAHOCHO TAYHO CE€ MOpa HACHTH(HKOBATH IOCTOjarhe
CUTyallije y KOjOj Tp)KUIIHU MEXaHM3MU M Tpeay3eha He ycreBajy na peau3ujy
JPYIITBEHO JIe(UHICAHE IUIBEBE MOCTABJFEHE KPO3 MPOIIEC jaBHE MOJIUTHKE. Y TAKBOM
cllyyajy NpUMEHa Mepa IOJUTHKE MHOBAlMja MPEICTaBJba JOMYHY TPXKHILUTY, a He
ETOBY 3aMEHY,

e Mopa mocTojaTd CIOCOOHOCT JpKaBe Ja pemd Wid YOlaxu HACHTH(PHUKOBaHE
npodieme, 0THOCHO MUTaMkE MOTEHLINJATHOT BJIaJIMHOT U OUPOKPATCKOI Heyclexa Mopa
OUTH pelIeHO.

MHoBalmoHa MOJUTHKA YECTO Mopa OUTH NpPOaKTHBHA, aHTHULMIUpPajyhu mpobieme koju ce
THay OyayhHOCTH U KOjU MOYK/1a joul yBeK HUCY moctanu ounrienuu. [Ipema Edquistu (2002),
OBa BpCTa MOJUTUKE CE HE OrpaHHYaBa caMO Ha pPearoBame Ha TPEHyTHE M3a30Be, Beh Texu
UICHTU(PHUKOBAY U aJpeCUpary NOTEHIIMjaTHUX MIPETpeKa 1 MPHIINKa KOje ¢ MOTY I0jaBUTH
y Oyayhaoctu. Ha mpumep, jaBHa MHTEpBEHIMja MOXe OUTH HEOINXOJHA Yy CHUTyalujama rae
MIOCTOjH HEJOCTATAaK MPUBATHIX MHBECTUIM]a Y HCTPAXKUBAKY M Pa3B0Ojy, IITO YMHH JPIKABHO
dbuHaHCHpamke KIbYYHUM 3a MOACTUIIAE HHOBAIIM]ja y 00JacTHMa KOje JOIl yBEK HEMA]y jaCHO
neuHUCAHO TpXUIITe. TakBa MPOAKTHBHA MOJUTHKAa OMOTyhaBa mpeBa3miIaxeme mperpeKa
KOj€ CIIpevaBajy pa3Boj U UMILIEMEHTAIIN]y HOBUX TEXHOJIOTHja U MHOBAIIH]ja, TOCEOHO Y paHoj
¢a3um Kaga cy pU3HIM U HEM3BECHOCT BUCOKH, a IOTEHIIMjaHA MMOTPAKba HejacHa. Y TaKBUM
OKOJIHOCTMMa, 0€3 jaBHE MOJpIIKe, MHOT€ MHOBAaTUBHE MJIEje U TEXHOJIOTHje He Ou Morjie aa
npeBazul)y TOYeTHE H3a30Be, YyKJby4dyjyhm Hemoctatak (HUHAHCHpama, HEIOBOJbHY
UHQPACTPYKTYpY WIM HEJOCTaTak HoTpeOHe peryjaTtuBe. YJora jaBHOI CEKTopa je 'y
06e30ehuBamy dhopmupama U pa3Boja MHOBAIMOHOT CHCTEMa KOJU aJeKBATHO (PYHKITMOHUIIIE
U Orjefia ce y CTBapamy HelocTajyhux KOMIIOHEHTH CHCTEMa, Pa3BOjy KOONEpPAaTUBUHHX
OJTHOCA W HMCIIPaBJbalby Tpelllaka HalpaBJbEHUX Yy pa3Bojy, pehe ce yiora orieaa y npyxamy
HOJIPIIKE M0jeIMHAYHAM HHOBAI[MOHUM aKiijaMa npuBpeqHux cyOjekara (Reiljan & Paltser,
2015). Pactyha kommiemMeTapHOCT u3Mel)y pa3iMYMTHX [eJI0Ba WHOBAIMOHUX CHUCTEMa
UMIUTMIMpAa HEeMOryhHOCT mpolemuBama epexaTa MHOBAIMOHE IMOJUTHKE HE3aBHCHO O]
JIPYyTUX PEJeBAaHTHUX TOJUTHKA INTO BOAM Ka XOJUCTUYKO] TEPCHEKTHBH MOJUTHKE
(Fagerberg, 2016).

3a epukacHO MOACTUIIAKHE HHOBATHBHE AKTUBHOCTH ITyTEM IOJIMTHKE WHOBAIH]ja, HEOIIXOTHO
je Ja LuJbeBU Te MOJMTHKEe Oyay jacHO M mpeunsHo aepuHucanu. Kipyuy ycnexa jexu y
JeTaJbHOM pasyMeBamy crenuuuHux motpeda M u3a30Ba KOJjU CTOje TMpe CEKTOPOM
MHOBaIlMja, Ka0 M y CHOCOOHOCTH Jia ce (popMysucameM MMJbaHUX MOJIUTHUKA aJIeKBATHO
oIroBopHu Ha Te norpede. L{npeBu ce MOTy KpeTaTH O]l pelaTUBHO YCKOT IHJba, Kao IITO je
yTHIIA] HA TIOJeJUHE aKTepe y MOIJIey aKTHUBHOCTH BE3aHMX 32 UCTPAXKMUBAKE U Pa3Boj, 10
cBe0oOyXBaTHHU]ET, IIKPET [[1UJba, Kao IITO je CTBapamke HOBUX TPXKUIITA KOja MOTY YTHUIIATH Ha
nojaBy HoBux TexHosomkux napaaurmu (Christensen, Drejer, Andersen, & Holm, 2016).
Kpajmu nuspeBr MONMTHKE WHOBAIM]a OJHOCE C€ Ha PA3IMYHUTE UCXOIE KOje HHOBAIlHje UMajy
Ha JIPYLITBEHO-€KOHOMCKA U MOJUTHYKA MUTamka, IITO 3HAYM J1a KpajibH LIMJb HUje HHOBAIH]ja
cama 1o cebu, Beh mpeacTaBba CeKyHIApHU ITUJb KOJU C€ YTBPhyje Y MOTUTHYKOM MPOIECY
(Edquist, 2002). Peanuzanuja pa3jiuuuTHX IHMJbEBA KOje TOJMTHKA WHOBAIlMja TOCTaBJba
NoJpa3yMeBa MpUMEHY aJIeKBaTHUX WHCTPYMEHaTa MOJUTHKE. Ha eKOHOMCKE W JIPYIITBEHO-
NOJUTUYKE IMJbeBE (Kao IITO Cy Ha NpPUMEp E€KOHOMCKHM pacT, MOpacT 3arocieHOCTH U
NPOJYKTUBHOCTH, 3aIITHTA XHBOTHE CPEIMHE M CIMYHO) HE MOXKE C€ HEIOCPEJHO YTHUIATH
MHCTPYMEHTHMa TOJMTUKE HHOBAIMja KOjU HAa JAMPEKTaH HAUYMH MOTYy YTHIIATH CaMmoO Ha
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WHOBAIIMOHE TMpOIICEe, OJHOCHO Ha HHTeH3WTeT HWHoBamuja (Borrds & Edquist, 2013).
[Ipenusnnje, Mmopa 6uTH oapeheHo Ha KOju HAYMH Cy KpajibH IIUJbEBH HIIP. EKOHOMCKOT pacTa
U 3alITHTE >XUBOTHE CpEAMHE IOBe3aHW ca ojpeheHum Bpcrama uHoBauuja. [lopen
WHTCH3UTETa MHOBAIIM]ja, MIPHIMKOM (opMyJiMcamba HHOBAIIMOHE TOJHUTUKE, Y (OKYCy Mopa
OWTH M TpaBal] WHOBALMOHUX Tporeca. Ha mpumep, WHOBalMje yCMEpEHE Ka pellaBamby
€KOJIOIIKUX IMpobjieMa MOTy OWTH OWTHE 3a OOJMKOBamkE MHOBAIMja KOje Cy MNPBOOUTHO
pa3BHjeHEe M3 EKOHOMCKHX pasjiora, a Koje Cy HMHHIIMjaJTHO MOTJIE Ja H3a30BYy Mpobdiieme
xuBotHe cpenune (Edquist, 2011). /lakie, HHCTpPYMEHTH MOJUTHKE Tpeba 1a Oyay aaeKBaTHO
yckial)eHu ca MUbeBIMa M M3a30BUMa Ha KOj€ MOT'Y YTHIIATH [TOCPEIHO MM HETIOCPEIHO, TAKO
J1a IPHITMKOM (hOpMYJIHCama MOJIMTUKE HHOBAIIMja HEOTIXOTHO j€ Pa3MOTPHUTH CBE PEJICBAaHTHE
MHCTPYMEHTE Kao M HayMHEe Ha Koju Tpeba na Oyay HajIpUKIagHUjEe AW3ajHUPAHU H
KOMOHHOBAaHHU.

Borrds u Edquist (2013, crtp. 1516-1517) wusBpmmam Cy TPOCTPYKY KiacH(DUKAIH]y
WHCTPYMEHaTa TMOJUTHKEe WHOBanuja (mpenacraBibeHa Ha Crumm 15) Koja TpaBu pasiuKy
u3mel)ly  perylaTopHuX — HMHCTyMEHAaTa,  C€KOHOMCKO-(DMHAHCHjCKUX  TIOJCTHIIQjHHX
UHCTpyMEHATa U T3B. MEKUX (eHT. SOft) mHCcTpyMeHara. butaH 1e0 HHCTUTYIIMOHATHOT ypehema
CUCTeMa MHOBalMja jecy (opmanHa U obaBe3Ha ,,IpaBHia UTpe” Koja 00yxBaTajy 3aKOHE U
npornuce U3 00JIACTH MOJUTHKE nHOBanKja. OIHOC PeryIaTOpHUX HHCTPYMEHATa U HHOBAIIH]a
MOXKEe OWTH HENoCpenaH Kaja Ccy y NHTalky eKCIUIMIUTHO KPEHpaHH TMPOIUCH Ca IHJbEM
MO3UTHUBHOT YTHUI[aja HA MHOBAIIMOHE aKTUBHOCTH U TIOCPETHAH KaJja KOHAYaH 11k ojpeheHor
npornrca HUje TMOACTUIake WHOBanMja Beh ce To nemaBa MHAMPEKHTO. llpommcu koju ce
OJTHOCE Ha 3aITUTY 37paBJba UM XKUBOTHE CPEJAMHE YECTO MOCTaBIbajy peay3ehuma n3a3zoBHe
IJbEBE, KOj€ HUje MOoTyhe OCTBapuTH Y3 HE3HATHY MOJAM(HKAIIN]y TPOU3BOIHUX Mpolieca, Beh
3aXTeBajy MOCTEICHO pa3BHjalbe WM TMaK PaJMKaIHO HOBA pellieHka, mocpenaHo aoBoachu no
uHoBanuja nporeca wiu npoussoga (Blind, 2016). Ilo nutamy €KOHOMCKO-(PHHAHCH]jCKUX
MOJICTHIIajHUX MHCTPYMEHATa, TPeH] ce kpehe Ka MpUBaTHOM (PMHAHCUPAKY UCTPAKUBAYKHX
OpraHu3alliifja, OJHOCHO Ka KOHKYpEHTHOM (uHaHcupamy. CMameme jaBHUX Oylera 3a
(uHaHCUpamke UCTPAKMBaKka MOACTUYE UCTPAXKUBaUe Aa Tpake Apyre U3Bope UHAHCHpamba,
IITO JJOBOJIU 70 CBe Behe U morynapHuje capaame u3Mel)y HHAYCTpHUje U aKaJIeMCKe 3ajeTHUIIE
(Hottenrott & Lawson, 2017). Tpeha kateropuja HHCTpyMEHaTa, HAKO CBE BHIIIE MOIMyJIapHa y
NOJIMTUIM WMHOBAIMja, MpPEICTaBbajy AONYHY PEryJaTOPHUM U E€KOHOMCKO-(MHAHCH]CKUM
nojAcTHIajHUM uHCTpymeHTUMa. Kako Borrds u Edquist (2013) wuctuday oBa Bpcra
MHCTpyMEHaTa KMMa TEHJACHILIM]y Ja MOCTaHE BakHA HOBAa (opMa W HOB MPUCTYN jJaBHOT
JienoBama y 001acTH MHOBAIIH]a.

Cnuka 15: Ilpumep uncmpymenama noiumuke uHO8ayuja

' ™
» [lpasa MuTENEKTYAIHE CBOJHHE
» CraryTn yHHBEPIHTETA 1 jABHHX
Perviaruse HCTPRKHBAUKHX OPTaHiianmja
y + [lonuTHEn KONKYPEHIH]E B HCTPaMH AR
CaBe3
\ » BuoeTHHKe perynammje
e Y\ [ "
+ En black™ noppnmxa neTpaKHBAYKHM
" . OPradN3ainajaMa i YHHNBEPIMTETHAA
_E_hm“m":h“ + KonkypenTHo diaHcHparke HCTPARHBALS
rpancepu « Ocnobohese o1 nopesa
+ Moapiuka prsienHoM 1 NOUETHOM KaHTAIY
\
( ) by
+ Jofiposo/saa crangapaniana
Meku * Konexcn nonamarma
HHCPTYMEHTH * Jasno-npnsatna napriepcTsa
* NofpoBo/sHE CIOpatyMu
L \

W3Bop: [Tpunaroheno npema: Borras, S., & Edquist, C. (2013). The choice of innovation
policy instruments. Technological Forecasting and Social Change, 80(8), 1513-1522.
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Ha ocHoBy mpencraBibene TpocTpyke kinacudukamuje, Edler, Gok, Cunningham u Shapira
(2016), xpeupanu cy MaTpully HHCTyYMEHaTa IIOJUTHKE ca acleKTa LMUJbeBa IOJIMTHKE
WHOBaIja, npasehu pasznuky n3Mely HHCTpyMeHaTa KOju UHTEPBEHUINY Ha CTPAHH MOHY/E U
MHCTpYMEHATa Ha CTpaH! NoTpaxmwe. Tabena 1 o0yxBaTa npuka3 MHCTpyMeHaTa, OpHjeHTallje
IbUXOBOT yTHIIAja (MTOHYAa/TpaXKiba) Kao U IIJbEeBa MOJUTHKE HHOBALIH]a.

Tabena 1. Uncmpymenmu, opujenmayuja u yumesu noiumuke UHOBAYUja

OpujeHranuja ubeBu
0 B 5 = Enb o888 q:'é qé
S g 228 B 55 S82 238 B 58
HNHcTpyMeHTH > 2 %Egg E £ 2 555 SEF @:% E%
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= = 2EE® & FEF 838 2§58 £° &8k
28 o E°o 2E > =
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(YY) YY)
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. oo oo
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Haepaoe 3a
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*eo0® = genuxa penesanmuocm, ©® o= ymeperna peresanmuocm u @ OO0 = mana penesannHocm
3a onwimy OpujeHmayujy u Haseoeue yubese NOIUMmuUKe UHOBAYUja HABEOeHUX UHCMPYMeHamda
noaumuke uHoeauuja
W3Bop: [Mpunaroheno npema: Edler, J., Gok, A., Cunningham, P., & Shapira, P. (2016).
Introduction: Making sense of innovation policy. In J. Edler, P. Cunningham, A. Gok, & P.
Shapira (Eds.), Handbook of innovation policy impact (pp. 1-18).
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[IpBUX ocam WHCTpyMEHaTa IMOJUTHKE IPEJCTaBJbajy MHCTPYMEHTE KOju ce Oa3zupajy Ha
MIOHYIH, OJJHOCHO TapreTupajy ,,ipousBohade’ nHoBIHja. DUCKATHU MOACTUIAJH U JTUPEKTHO
¢uHaHCHpame Cy JABa HMHCTPYMEHTAa KOja C€ KOpPUCTE 3a CTHUMYJIHCAhEe AKTUBHOCTH
UCTpaXKMBama M pa3Boja. JIMpeKTHO jaBHO (PMHAHCUPAHE TIPUBATHUX UCTPAKUBAKHA UMa AYTY
TPAIULIUIN]y Y MHOTUM 3eMJbaMa, Meh)yTuM (prcKalHU MOICTUIIAJU CY C€ TIOCTENEHO ITUPUITH
(Busom, Corchuelo & Martinez-Ros, 2014). Hakon ¢uHaHCHjCKE Kpr3e (GHUCKATHU OCTHIIA]H
3a MCTPaXMBAmkEe M Pa3Boj y MHOTMM 3eMJbama wianunama OpraHusanuje 3a €KOHOMCKY
capaamy 1 pa3Boj (OEL/) xao u y Kuan, Unuauju, bpasuny u Pycuju nmocrajy cBe Behu y
by NoBehama KOHKYPEHTHOCTH U IMOJICTHIAja MHKIY3UBHOT eKOHOMCKOT pacra (Guceri &
Liu, 2019). Bname mHOrmx 3emaiba Hajuenihe KOMOWHYjy HMHCTPYMEHTE KOJU CMambyjy
TPOIIKOBE U HEM3BECHOCT CIpOBOlea CTPaXMBakba U pa3Boja, OJHOCHO Y KOMOMHAIM]H ca
JTUPEKTUM (UHAHCHUPAKEM IOBE3yjy €€ WHAMPEKTH OOJIMIM TOJPIIKE KOjU ce HyIe Kpo3
nopecku cucteM. OnTumanan 6anaHc u3Mmel)y TUPEKTHUX W MHAMPEKTHUX BHIOBA MOJPIIKE
NPUBAaTHUM aKTHBHOCTHMAa HCTPAXKMBamka W Pa3BOja pa3jiMKyje ce O]l 3eMJbe J0 3eMJbE U
BPEMEHOM C€ MOXe pas3BujaTH. JlupekTHo (uHAHCHpame MOXe OWTH yCMEpPEeHO Ha
cnenudUYHE MPOjEKTE 3a KOje JIp>kaBa cMaTpa Jia he moHy Ut BUCOK JAPYIITBEHU JIOTIPUHOC U
3aBHCE O]l JUCKPEHMOHUX OJJIyKa BIAJWHUX 3BAaHMYMKA WJIM 3BAHUYHHUX TeJa, JOK KOJ
(UCKaATHU MOJICTHIIAJU TTOJIPA3yMEBAjy CMalkbeHH 00UM JUCKPEIIMOHUX CEJICKTUBHUX Mepa Ha
CTpaHM jaBHHX BJIACTH INTO WX YHMHHU JIAKIIE YCKJIAJWBUM Ca MPaBHJIUMa KOHKYPEHIHjE H
mehynapoaune tproBune (Appelt, Bajgar, Criscuolo & Galindo-Rueda, 2016). ®uckanuu
MOJICTHIIAJU Cy TPXKHUIIIHO OPHjEHTHCAH MHCTPYMEHT jep MpenyTa u300p HaunHa cupoBolema
aKTHMBHOCTH MCTpakKMBamba W pasBoja npuBatHoM cektopy (Hall & Van Reenen, 2000).
Cneneha Tpu MHCTpyYMEHTa OJHOCE C€ Ha MOJCTULAIE Pa3BOja CIIOCOOHOCTH W BEIITHHA
HEONXOJHUX 3a TCHEpHUCakhe W KOMEepIHjaiu3alujy HHOBanuja. [locTojame HampemaHoTr
HAYYHOT WJIM TEXHWYKOT 3Hama, OJHOCHO MPOJYKIHja 3Hama M TpaHchopMmalmja UCTOT Y
NPOTOTHIIOBE, HE IMOJpa3yMeBa ayTOMAaTCKH CTBapame WHOBAaIMje Koja yKJbyuyje U (azy
KoMepIlvjanu3anuje. JenHa o1 Kapyuka Koja TpaHCMUTYj€ 3HAE Y MHOBAIM]Y jeCTe HaYUH Ha
KOjH Ce BELITHHE U CTPYYHOCT pa3BHjajy U KOPUCTE OJ] CTpaHe MojeAnHala u npeayseha (Borras
& Edquist, 2014). OBu HHCTPYMEHTH OJHOCE ce Ha moBehame HePUHAHCHjCKE CITOCOOHOCTH
npenyseha Kpo3 NoJCTHLIAke KOMIIETEHIMja Koje 00yXBaTajy KOMOMHALM]€ 3Hamba, BEITHHE U
CTPYYHOCTH. Y CBETIIy JIOKa3aHe MO3UTHUBHE Kopenaiyje n3mel)y nHoBaTUBHOCTH Tipeay3eha u
ynaramwa y ¢opmaiHe u HedopmaiHe oOyke, 3ajeJHO ca OYUIJIEHUM HPEJHOCTHMA Koje
npowu3iase U3 cTBapama 0a3a 3Hama yHyTap npemayseha (Jones & Grimshaw, 2016), monutuka
MHOBaIMja Tpeba a Oyae GokycupaHa Ha Kpeupame MOJCTULIQJHUX MeXaHu3aMa HaMEeHhEeHUX
IPOMOBHCalky HMHBECTHIIMja npeny3eha y oOpas3oBame U pas3Boj BemTuHa (Intarakumnerd,
Chairatana, & Tangchitpiboon, 2002). ¥ oBy rpymny MHCTpyMeHarta Crajajy U OHU KOjH Cy
YCMEpPEHU Ka MOJACTUIalky Npedy3eTHHYKE AaKTHBHOCTH, Ka0 M OHH KOjU C€ OJHOCE Ha
CaBeTO/aBHE yCIIyTe BE€3aHE 3a TEXHOJIOTH]Y U MHOBAIIMjE€ ca MOCEOHUM IIMJHEM J1a CE€ TIOMOTHE
manuM U cpeamwuM mnpenysehuma (MCII) na ¢okycupajy kibyuHe motpebe 3a 3HameM U
aJIeKBaTHUM KOMIIETeHIIMjamMa U TipoHal)y HauuH fa ux peure. Cneneha Tpu HHCTpyMeHaTa Ha
CTpaHH MOHY/IE Ka0 MPUMApPHHU [IUJb UMa]y TOOOJBIIAkE CHCTEMCKUX CIOCOOHOCTH. Y BUX ce
yOpajajy TOJIMTHKE KJIacTepa, MOJMUTHUKE TOJIPIIKE Capaiibd HCTpakMBamka W pa3Boja |
MHOBaIlMja, Ka0 M MHOBAIlMOHE MpexHe nonuTuke. Harmacak je Ha cBe Behoj capaimu U
pa3MeHHt 3Hama u3Mel)y opranmsanyja, cekTopa, Ap>kaBa, OJJHOCHO Ha Pa3IMYATHM OOJUIIMA
UHTEpaKIfje U yueha Ha HALMOHAJIHOM W/WIM peruoHasHoM HHBOY. IIperxomno, ¢doxyc
WHCTpYMEHAaTa MOJIMTUKE OMO je Ha MOojeIMHavYHUM akTepuma (OHII0 J1a ce paju o MojeANHITIMA,
UCTPaXXMBAYKUM J1abopaTropujama, OpraHu3alyjamMa M CIUYHO), JIOK j€ KOJ OBOI' CeTa
WHCTpyMeHaTa QoKyc mpebdadeH Ha Mpeke, KJIacTepe M Pa3IMunuTe 00JIMKE KOJIaOOpaTHBHUX
Be3a (Martin, 20160). MHCcTpyMeHTH Ha CTpaHU IMOHYJE OPUjEHTUCAHU Cy Ka IMOJCTULAEY
npeny3eha, mocpegHuka, opraHu3anyja ¥ jJaBHUX Tejla Ja pa3BHjajy CBOJ€ CIOCOOHOCTH
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reHepHcama 1 IUPekha HHOBAIMja Y Pa3IMUUTUM OOJIMIIMMA U 3aCHUBAjy C€ Ha TPKUIIHUM U
CHUCTEMCKUM HEyCIleCMMa KOjU DPE3yJITUPA]y HEJAOBOJHHUM YyllarambUMa y HCTpaKMBauyke U
MHOBAI[MOHE aKTHUBHOCTH M HENOCTAaTKy MHOBAIMOHHMX crnocoOHocTH U Be3a (Elder, 2013).
Hcropujcku mnocmarpaHo, y o0OJacTd IOJMUTUKE MHOBAllMja CHAaXHO Cy JOMHUHHUPAIU
UHCTPYMEHTH TOJHMTUKE OPHUJEHTHCAHW Ha TOHYJY, a TaKaB JIMHEAPHU IOTJel M Jajbe
JIOMUHUpA y MPaKCH MOJIUTUKE MHOBALMja MAKO j€ y MOTIYHOCTH OJ0AYeH Yy UCTPaXKUBAY
unoBaigja (Edquist, 2015). To umruniMpa ja moCToju BPEMEHCKO Kalllibeihe u3Mel)y Harmperka
y MOrjefy MCTpaKuBakba MHOBAllMja M MMIUIEMEHTAlMje pe3ylTara U ca3Hama y 00JacTu
MOJIUTHKE.

HcrpaxxnBamwa y 00jJacTH HMHOBallMja Cy y NPBU IUIAH UCTAKJIA TPaXKiby 32 MWHOBALMOHUM
AKTUBHOCTMMA M OLIEHWJIA HEU3BECHY MOTPaXIby Kao jelHy OJf KJbYYHUX IIpernpeka
uHoBarjama. Elder (2013, crp. 2) ucruye TPOCTPYKO OOpa3IoKeme BOhema IMOJUTHKE
MHOBaIMja 0a3upaHe Ha TPAKIHH:

e PearoBame Ha TP)KUIIHE U CHCTEMCKE HEYCIIEXe;

e PearoBame Ha IpymITBEHE MOTPEOE;

e [lompmrka eKOHOMHjH ca aCIIEKTa IMOHY/E.

WHCTpyMEHTH TNOJMTUKE HHOBAllMja YMjU je HpPUMapHU LuJb MoBehawme NoTpaxme 3a
uHoBajama y Tabemu 1 cy mepe moapike mpuBaTHE MOTPAXKIHE 38 HHOBAIM]aMa, TIOJTUTHKE
jaBHHUX Ha0aBKH, IpeTKOMeplMjaiHe Ha0aBKe W Harpaje 3a MOJCTHIalke MHoBaluja. Mepe
MOJPIIKE MPUBATHE TOTPAXKILE U MOJUTHKA jJaBHUX HAO0ABKH Cy MCKIJbYYHBO OPHjEHTHCAHE Ha
CTpaHy MNOTpaxme. Mepe KojuMa ce IMOJACTHYE IpHBaTHA MOTpaKka 3a HHOBAIMjaMa
o0OyxBaTajy ceT (pMHAHCHjCKUX W He(PUHAHCHjCKUX Mepa. DHHAHCHjCKE Mepe CHIDKABAjy
yJla3HEe TPOUIKOBE MJIM TPOIIKOBE )KUBOTHOT LIMKJIyCca MHBECTHIIM]E U YKIbYUY]y CyOBEHIIM]je Ha
3aXTEB, MMOPECKE OJAKIIUIE U PA3TMIUTE OOJIHMKE MOPECKUX MHCTPyMEHATa YMME MHOBAIlH]ja
nocraje KoHKypeHTHHja Ha Tpxxumity (Elder, 2013). OBu MHCTPYMEHTH y OYETKY JOBOJE 110
MIMpHa WHOBAIMja, HAKOH dYera CleAd JUHAMUKA WHOBAllMja y BHJIY KOMIUIEMEHTapHHUX
MHOBallMja WM Jajber pa3Boja. HeduHaHcHjckMM Mepama ce HAacTOjU Ja C€ CMambu
UHPOPMAIIMOHA ACHMETPUIHOCT | JIa C€ TIOAUTHE PUXBATIEUBOCT M TIPHjEMUUBOCT IIPUBATHOT
TPKUIITA 332 MHOBAIMje KPO3 M3rpajlby KOMIICTCHIIM]ja U ajekBaTHOr uH(popmucama (Elder,
2013). IIpenu3Huje, HeUHAHCH]CKE MEPE Cy YCMEpEeHE Ha Kpenpame 0aze nHpopmarmja Koja
he xynuuma noMohu mpu JOHOLIEHY OJUTyKa O KYNOBUHM, Y3 HMCTOBPEMEHO IOJCTHIAKE
npou3Bohaua na y3 moMoh WHOBAaTMBHHMX TEXHOJOTHja 33J0BOJbe ToBehaHe 3axTeBe 3a
curypHouthy. IloacTtuname HMHOBalMja IMyTeM IIOCTyNKa jaBHE Ha0aBKE OJHOCH c€ Ha
CUTyaIMjy KaJa ce Kao KyMNIM WHOBAallMja TMO0jaBJbyjy jaBHA Teja. JaBHaA Tena Hapydyjy WU
KyIyjy NMPOU3BOA WM YCIOyry (4ecTo M KOMOMHAIMjy MPOM3BOJA M yCIyra IITO C€ MOXeE
Ha3BaTHU CHUCTEMOM) KOJH jOIII HE MOCTOjH, aju KOju he ce pa3BUTH Y pa3yMHOM BPEMEHCKOM
HIepHO/y Ha OCHOBY CIpOBOljerba J0IaTHUX UITH HOBUX HcTpaxuBawma (Hommen & Rolfstam,
2008). Mehytum, Ha oBaj HauWH JeUHNCAHA jaBHA HabaBKa KOja MOJCTHYE MHOBAIUjE je ca
U3BECHUM OrpaHuuemuMa Oyayhu na gaBopusyje paaukaliHe HHOBAIM]je 3aHeMapyjyhu npyre
BpCTE MHOBAIMja, Ka0 M YHIGEHUILY JIa ce MHOBAIlMja Kao MOTIyHa HOBWHA peTko cpehe y
npakcu (Uyarra & Flanagan, 2010). Crora je nmpukiagHuje jaBHy HaOaBKy KoOja MOICTHYE
WHOBaluje AeUHUCATH Ka0 aKTUBHOCT KYMOBHHE KOjy CIIPOBOJIC jaBHA Teja KOja BOAHM Ka
nnoBanujama (Rolfstam, 2013). Edler u Georghiou (2007, ctp. 953) knacu¢ukyjy jaBHe
HabaBKe MHOBAITH]a Ha!

e Ommre HabaBke ce (OKycHpajy Ha HWHOBATHMBHOCT Kao MPUMapHU KPUTEPUJYM Y
nporecy ojabupa MOHYJE, OK CTpaTellke Hab0aBKe UMajy 3a Wb CIEeHU(PUYHO
MOJICTHIIAE TPAXKIE 3a oJpeheHe TEeXHOJIOTHje WM MPOU3BOJE Paayd CTUMYJIAIH]E
TPKHUILTA.

e JlupekTHe HaOaBKe IMOJApa3yMeBajy KyNOBHUHY MPOU3BOJA M yCIyra HCK/bYYHBO 3a
noTpede apkaBe Kako OW ce TMOJCTakie WHOBAIM]e, JOK KaTaTuTHYKe HabaBKe
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omoryhaBajy jaBHUM Tesne(hOHUMA J]a Y UME IPYTHX aKTepa KyIyjy HOBE MPOU3BO/IE UIH
yciayre, 4nMe ce IPOMOBHIIE HUXOBO Kopuimheme Mel)y MpuBaTHMM Kpajmbum
KOPUCHHUIIMMA.
Edquist u Zabala-lturriagagoitia (2012, ctp. 1759) nmoxajy jomr jeaHy AMMEH3H]jy jaBHHX
Ha0aBKM MHOBAIMja y 3aBUCHOCTH O] KapaKTepa MHOBalMje yrpaleHe y HacTaiu Mpou3BO/I I/1e
Pa3iuKyjy TpH BPCTE€ HaOABKHU:

e [lpunaronspuBy jaBHY Ha0aBKy MHOBalMja — KaJa je MPOM3BOJ, yCIyra WM CHCTEM
MHKpPEMEHTaJIaH ¥ HOB CaMO 3a 3€MJbY WJIM PETHOH y KOjeM ce BpIIM HabaBKa, Kaja je
MHOBAIlMja HEONXOJHAa Kako OM c€ HOBH IPOM3BOJ IMPUIATOAMO CHEHU(DUIHUM
HAIIMOHATHUM WJIM PETHOHAIHUM YCIOBUMA.

e Pa3BojHa jaBHa HaOaBKa HHOBAIIM]a YKJbYUYje PaUKaTHE HHOBAIIH]E TJIe Cy TPOU3BO/I,
yCIIyra WM CUCTEM IOTIIYHO HOBHU Y CBETY M HACTajy Kao pe3yJiTar npoieca HabaBKe.

e [IperkomepnujanHa jaBHa HaOaBKa HWHOBaIlMja TPEIACTaB/ba HA0ABKy OYECKHBAHHX
pesynTara HCTpaKMBamba W pa3Boja M pe3ylTaT je TUPEKTHUX jaBHUX yjarama y
UCTPAXHUBAE U Pa3B0j, aJI HE U CTBAPHU Pa3B0Oj IPOMU3BO/A.

[TperkoMepinjaiHa japHa HabaBka nHOBanwja y Tabenmu 1 mpepcraBibeHA je Ka0 HHCTPYMEHT
KOju je (poKycupaH U Ha CTpaHy IMOHYJE U Ha CTpaHy Tpaxme. Kako komepuujamHu pa3Boj
HOBOT MPOM3BOJIa HUjE €0 MPETKOMEPIIHjaIHe jaBHE Ha0aBKe, OJJHOCHO HE TIOCTOj€ CTBAPHU
NPOM3BOAM W KyMaIM KOjU Cy YKJbYYEHH y OBaj IPOLEC, TAKO C€ OBaj MHCTYMEHT MOXKE
KJIacu(hUKOBaTH M Ka0 MHCTPYMEHT MOHY/E Y OJHOCY Ha mHOBamuje. Ca 1pyre cTpane, MOXe
Outu BakHa (aza mpumpeMe U crHernuduKalyje Ipe MoveTka jaBHe HaOaBKe HWHOBAIM]a.
Cnenehn nnctpymentn y Tabenu 1 Takole npencraBibajy MemaBUHY OpHjeHTAIN]e, OJHOCHO
0a3upaHu Cy Kako Ha CTpaHH IMOHYJE, TAKO M Ha CTPaHU Tpakme. Harpane 3a moacruname
WHOBAIIMja TPEJCTaBIbajy MHCTPYMCHT MOJMTUKE WHOBAIMja KOjUMa Ce MOXeE IpeBazuhu
TPXKMIITHA HEYCIIEX CTBapamb-eM MOJICTHIIAja 3a pa3Boj oapehene texuomoruje (GOk, 2013). Opaj
MHCTPYMEHT IOJIMTHKE WHOBAIIM]ja MMa MO3UTUBHE e(heKTe MPEecTrKa 3a CIIOH30PE U YYECHUKE
IITO JI0BOJMU A0 Behux pe3ynraTa MHOBAIMja UCTOBpeMEHO NoBehaBajyhu cBeCT jaBHOCTH O
crnenupUYHUM TEXHOJOLIKUM NMUTAakUMa, IIPU YeEMY j€ JU3aJH Harpaje KJbydaH 3a MOCTH3amke
xesbernx edekara (Edler, Shapira, Cunningham& Gok, 2016). O6jaBa Harpajie ca KOHKPETHUM
TEXHOJIOUIKUM IIMJbeM Mel)ycoOHO nmoBesyje u noBehapa Hamope yuecHUKa, BbUXOBUX MapTHEPa
U capaJHMKa Ka 3ajeJHHYKOM I[MJby pelraBama mnpodiema (Kay, 2012). Ilopen HoBuaHor
aCIIeKTa OBUX Harpasia, ydeCHUIIM MOTY OUTH MOTHBHCAHU APYTUM pasiio3umMa yuenrha Kao mTo
je MpUJIMKa J1a y4e U CTEKHY UCKYCTBO y Pa3BOjy TEXHOJOIHja MM J]a CTBOPE KOMEPIIH]aTHO
npenysehe 6a3upaHo Ha HarpaaHuM TexHoJorujama. [locMaTpaHo ca pUHAHCH]CKOT aCIeKTa,
Harpajie Mory npesasuhu Hajeehy ciabocT maTeHTa 0JJHOCHO I'yOUTaK M3a3BaH MOHOIIOJICKUM
onpehuBameM 11eHa, 3aXTeBajyhu /1a ce MOOeTHUYKY MTPOHAJIa3aK CTaBU y JaBHO BJIACTUIITBO U
Jla HarpaJHu TO0OMTAK OfpakaBa JPYIITBEHY BpeIHOCT HarpaljeHor nponanacka (Kay, 2011).
Harpane 3a moactuniame nHOBaIlMja MOPajy OUTH aJIeKBaTHO JU3ajHUPAHE, Y CYIIPOTHOM MOTY
6utu HeepukacHe win mretHe. [IpeHucko nocrasbeHa Harpaae Hehe nojacTahu ucTpakupama
¥ MHOBAIMje y KeJbeHe MHOBAIMje, JIOK ca JAPYyre CTpaHe y CIydajy HMPEeBHUCOKO TOCTaBJHEHE
Harpaje cnoH3opu he npermnarutu xesbeny uHoBanujy (Williams, 2012). lakie, agekBaTHO
MOCTaBJbeHE, BOl)EHE W JT0/IeJhbeHEe Harpage MOTy OWTH e(pHUKacHE y MOJCTHIIAky HMHOBAIH]ja
KpO3 CTBapame MHTEH3WBHUjE KOHKYPEHIIHM]e, aHra)KOBamhe BEJIMKOT M Pa3HOBPCHOI CHEKTpa
Y4ECHHUKa, pacoieny pusuka uzMely mHux 1 Kpo3 uckopuithaBamwe GIeKCHOUITHUJUX pellemha
Ha 0a3u HecTporo mpomucane npupoxae aepununmje npobnema (Gok, 2013). Cneneha npa
WHCTPYMEHTA jecy CTaHiapAu W mporucu. CTaHAapayd MOTY HAlPaBUTH 3HAYajHY Pas3lIUKy Y
ycIiexy MHOBAIIMj€ KPO3 CTBAPAbE 3ajeTHUUKOT OKBHpA 33 HOBAIMj€ U YCIIOCTABIbakhe IPaBUIa
urpe (Shin, Kim, & Hwang, 2015). Crangapau3aiuja npeacraBjba KJbydHH MEXaHU3aM 3a
XapMOHHU3alMjy TNpakce M OYEKHBaWka Yy pPA3IMUUTUM CEKTOpUMa, 4YHME OJIaKIIaBa
KOMYHHMKAIH]y, T000JbIIaBa MHTEPONEPaOMIIHOCT IPOU3BO/IA U YCIIyTa, U MOACTHYE HHOBAIU]e
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(Blind, Petersen, & Riillo, 2017). Ca npyre ctpaHe npkaBa pa3Buja M JIOHOCH IPOIHCE Ca
IIIJbEM yTHUIIaja HA TPXKHUIIHY aKTHBHOCT M IOHAIIAE 3aMHTEPECOBAHUX aKTepa y MPHUBPEIN
(Blind, 2016). CnpoBoheme mpormuca je 00aBe3HO, JIOK je ycBajame oapeheHux cranmapia
no06poBosbHO. [Tocnenwmu nHCTpyMeT y Tabenu 1 je TeXHOJO0MKO npeasuhame Koje moacThye
no0oJbIIake CIIOCOOHOCTH CHCTEMA Jla pearyje Ha IMPOMEHE M J1a Ha Taj HAYMH MOKPEHE U
HACTaBH MHOBAIIMOHE TPOIECce Ha OCHOBY YCIIOCTaBJbama 3ajeIHNYKHUX Be3a u 00e30ehuBama
wiatrhpopmu 3a 3ajenHuuko yuewe (Warnke & Heimeriks, 2009). OBaj HHCTpyMEHT
Ipe/ICTaBIba MIPUCTYI 32 KpeaTope MOJIMTHKE U 3aMHTEPECOBHE aKTepe Aa nepuunupajy oyayhe
TEXHOJIOIIKE MyTamke U Pa3BHjy MOJUTHKE Koje hie MX moapkaTu 1 HICTOBPEMEHO UMATH KOPUCT
on tux Tperposa (Edler & Fagerberg, 2017).

[Tocnenme nBe aeneHuje AedaTa O MOTUTHUIIM MHOBAIMjE CBE ce BUIE (DOKyCHpa Ha M3a30BE
KOjU TPOM3HIIAa3e M3 CIOKCHOCTH MONUTHKE. [loTeHIMja He KOMIIEMEHTapHOCTH Wil trade
off-a m3mel)y mHCTpymMeHara mMONMTHKE WHOBAlMja Hala3W CE Y CPEIMUINTY HUCTPAKHBAA
HOJMTHKE ca NOCEOHMM HarjJackoM Ha HU3 MTOJIMTHKA KOje MOTY YTHIIATH Ha OJHOCE U Tpoliece
KOjU TOJYNUpy HHOBalyje. Ymorpeda TepMuHa ,,KOMOMHAIMja TMOJUTHKA™ HIYCTPYje OBY
npoMeHy (okyca y uUCTpakuBamuMMa TMOJUTHKE HHOBauuja. Harmacak je Ha cBe Behoj
uHTEepakuju U MehyzaBucHoctn m3mely pasnmuuumtux nonuTtuka Oyayhw na oHe yTHdy Ha
CTEICH Yy KOjeM Ce LIUJbEBH IMOJHUTUKE peanu3yjy. KomOuHanuja monmTHKa mojapasymeBa aa
WHCTPYMEHTH HAMEHCHH 32 TOCTH3amhe JPYIHX [UJbeBa MONUTHKE (HaOaBKe, peryianuje,
o0Opa3oBame, MOpecke Mepe U CIMYHO) TpOa na Oyay MHTETUCAHU Yy CIYXKOM MOJUTHKE
unoBarje (Flanagan, Uyarra, & Laranja, 2011). YMHOXaBame EKCTEPHUX MO3MTHBHHUX
edekara mojeIMHAYHUX MHCTPyMEHATa IPE/ICTaBJba IHJb Kpearopa IOJMTHKE KOjU TeXe 1a
peanu3syjy KoMOMHOBambeM HHCTpyMeHara nonuTrke (Meissner & Kergroach, 2019), ipu yemy
je 6utHO uctahu 1a He MOCTOje ONTUMAITHU MOJIENU U UICATHH HHCTPYMEHTH TOJIUTHKE KOJU
OJIrOBapajy CBUM CBpXxama, Beh cy KOMOHWHAIMje MOJUTHKE BEOMa PA3IMYUTEe U BapUpajy y
3aBUCHOCTH 0J1 KOHTEKCTa 3a KOju ¢y kpeupane (Borras & Edquist, 2013). I'taBHe KOMITOHEHTE
KOMOMHaIIM]j€ MOJIUTHKA NPEACTaBIbajy HUIbEBU, KOjU 00yXBaTajy OMIUTY HUJE]y KOja yIpaBiba
pa3BojeM MOJUTHKE, U MHCTPYMEHTH IOJUTHKE Kao TEXHHUKE YIpaBibamba KOje IHJbajy Ha
npobiemMe TMOIUTUKE, KOje IpKaBa KOPUCTH y pealn3altjy HUJbEBA MOJIMTHKE U 3aXTeBajy
aKTUBHO aHTa)koBame jaBHOTr cektopa (Ghazinoory, Amiri, Ghazinoori, & Alizadeh, 2018).
[lenTpanHa uaeja Koja CTOJU M3a KOHIIENITAa KOMOMHAIM]E TIOJIMTUKA j€ MHTepaKkiuja u3mMely
NOJUTHKA KOja MOK€ OMTM HaMepHa WIM HEHaMepHa HaJajbe mpey3umajyhu oO6auk
KOMIUIEMEHTapHOCTH, 1oBehama e(hpUKACHOCTH OCTAIUX MOJMTHUKA y KOMOMHAIMjU i trade
off-a koju ymamyje ytunaj cBake on mnonutuka (Meissner & Kergroach, 2019). Yecto
pasn4MTe NOJIUTUKE KOje ce Hajla3ze y KOMOMHAIMjU CIPOBOJIE pa3IMyMTa APKABHA OJIEJbeHha
YHjH CE [IMJbEBH MOJMTHKE MOXK/1a Hehe npexanaTy wiy he gak 1e10BaTu y CynpoOTHOCTH, TIITO
Hajuerihe mpe/cTaBba KIbyuHH y3poK Heycnexa monutuke. Walwyn u Naidoo (2019) naBoze
pUMep CIpoBohema MOJIUTHKA Koje (paBOpU3yjy CTpaHEe JUPEKTHE MHBECTUIIM]E KOje MOTY
OUTH y CYNpOTHOCTM WM INTETUTH pa3Bojy naomahux HHAycTpuja M mpeayseha koja
pe3yaTupajy u3 qoMahux nmporpama HCcTpaXiuBama U pa3Boja. [pxasa Tpeba KOHTUHYHPAHO Ja
npolemyje MopTdhonaro MOIUTHKA Kako OM 00e30enuie HeroBy KOXEPEHTHOCT Kao H
PENIEBAaHTHOCT 32 KOHTEKCT MHOBAIHja.

[IporieHa ouekUBaHOT yTHIIaja HHCTPyMEHAaTa MOJIUTUKE HHOBAlLK]ja U edekaTta HHTEpBEHIIM]je
MOJIUTHKE Ha TOACTUIAE W TeHepucame WHOBAIMOHWX TMeppopMaHCH ca IHJbEM
CTUMYJIUCakha KJbYYHHX MAKpPOEKOHOMCKHX ILMJbEBA, UCTHYE MOTpedy Mepema U IpOoIeHe
WHOBAIIH]a.
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3. Mepemwe unoBanuja

Mepeme HHOBaIMja TMPEACTaB/ba BaXKHO, IUPEKTHO IIOBE3aHO IMHTamkE ca MOocTojehuM u
EMITMPHjCKH BepU(UKOBAHUM JOKa3MMa IOBE3aHOCTH MHOBalMja U nmoBehama €KOHOMCKOT
pacTa u pa3Boja. MehyTum, umajyhu y BUy KOMIUIEKCHY IPUPOTy HHOBAIIM]a, 0Ja0Up U Pa3Boj
MH/IMKaTopa KOju OW Ha a/ieKBaTaH HAuMH NPECTaBUIN HHOBAIIMOHE TeppOpMHCE IPEICTaBIba
TEXaK 3a/aTaK, KaKko ca acleKTa HCTPaKMBada, TAKO W Ca aCIeKTa Kpearopa IOJIMTHKE
uHOBalMja. PeraTuBHO je TEeIIKO M3MEPUTH MHOBAIIMOHU YYMHAK U CXOJIHO TOME MOCTaBUTHU
jacHe IMJbEBE MOJUTHUKE MHOBAIM]ja. CTora HajlmoJ00HU]e MEpEHhe HHOBAIIH]A j€ OCIambamke Ha
CHCTEM HMHJIMKaTOpa KOju o0yxBaTajy pa3iHuUTe acleKTe IMpolieca WHOBALMje MOJ00HE 3a
KapaTepH3alnjy U Mepeme camor mporeca. CucreM uHaukaropa ooyxsara (Fischer, 1995, crp.
150):

e VYIa3HO OpHjeHTHCaHEe HHIUKATOpEe (MHITyTE Y MpOoIlece) Kao IITO Cy jaBHU U IPUBATHU
pacxoly 3a UCTPAXKHMBAKE W Pa3BOj WMIIM 3allOCICHOCT Y HAYYHHUM M TEXHHYKUM
3aHUMAbIMA;

e Muaukaropu mpoToka, OJJHOCHO MHIMKATOPH pe3yiTaTa UCTPaXHBama M pa3Boja Kao
IITO Cy MaTeHTH (Cpeliba H3Jia3Ha Mepa);

e lI31a3HO OpHjeHTHCAHE WHIMKATOPE KOjU KapaKTEpHIIy ayTIyT IeJIor Ipoieca
WHOBAIIUje Kao IITO Cy HOBH MTPOU3BOIN /I HOBH MPOU3BOHU MPOIIECH.

Pesynrate menokymHOr mpolieca MHOBAIMje j€ HajTe)Ke HM3MEPHUTH. AJTEPHATUBHE Mepe
U3J1a3HO OPHjCHTUCAHUX WHMKATOPA, Y OPOjHUM HCTPKUBAKBUMA alld M Y MHOTUM 3€MJbaMa,
cy nateHtd. C 003UpoOM Ha KOHIICTITyalTHE U MEpHE Tpo0JIeMe, Kao IITO Cy BUCOKU TPOIIKOBH
NPUKYIUbakha I0JaTaka WIH CTPOXKM TPOMUCH O O0eNIoJamHBamy I0/aTaka, W3JIa3HO
OpPHUjCHTHUCAHH HMHIUKATOPH, IMOIYT HOBUX IPOW3BOJA, YECTO HHUCY JOCTYIIHH Y MHOTHM
semsbama (Barkley, Henry & Lee, 2006).

3.1. ¥YJa3Ho OpHjeHTHCAHH UHIAMKATOPH
,»YJIa3HO OPHMJEHTUCAHM MHIUKATOpPU OJHOCE ce Ha pecypce (JbyAcKe, MaTepujalHe HU
(¢uHaHCH]CKe, TPUBAaTHE U jJaBHE) KOJU C€ KOPHUCTE 3a CTBapame WHOBaIMja, yKJbydyjyhu u
BHUX0BO noBoheme Ha TpxkuinTe” (Edquist & Zabala-Iturriagagoitia, 2015, ctp. 12).
[Tonamu o ucTpakuBamwy U pa3Bojy Cy HajlIMpe MPOyYaBaHU UHITYT 3a MHOBAIM]€ U HajCTapHju
JIOCIeTHN MHAMKATop UWHoBanyja. McTpaxkuBame NpeAcTaB/ba MpUMapHy MOTpary 3a
TEXHUYKUM WM HAYYHUM HAIPETKOM, JIOK Pa3BOj MpeACTaB/ba TPAHCMHUCH]Y TaKBOT HANpeTKa
y UHOBaIyje npoun3soaa wim npoieca (Link, 1982). OBa aBa koHIlenTa ce KOpUCTE 3aj€AHO jep
HCTPaKMBAE 3aXTeBa Pa3Boj J1a OM ce MPOU3BENI0 HEUITO MITO j€ TPKHUIITY TOTPEOHO.
KibyuHu mokaszaTesb HHOBaTHBHUX HAlopa 3eMaba MpeJICTaBIbajy aKTUBHOCTU MCTPAKUBaHA
U pa3Boja, NeQUHHCAHE KAa0 KPEaTUBHU paJ CIPOBEICH HAa CHCTEMCKOj OCHOBH Ca IHJBEM
nosehama 3aiKMxa 3Hamba U HKEroBe ymorpede 3a ocMulllsbaBame HOBUX npumeHa (OECD,
2016). Tako neduHUCaH T0jaM UCTPaKUBarba U pa3Boja ooyxsara (Potters, 2009, ctp. 7):
e OCHOBHO UCTPaXKMBaHE — TEOPH)CKHU WM EKCTIPUMEHTATHU PaJl yCMEPEH Ka CTHIIAY
HOBOT 3Hama 0e3 MpeTXo/1HO JeGHHNCcCaHe ToceOHe TPUMEHE;
e [IpuMemeHO HCTPaKUBAKE — TEOPHUJCKH WJIM EKCIIEPUMEHTATHU pajJ YCMEpEeH Ka
CTHIIaby HOBOT 3Hama Ca MPETXOAHO Ne(UHUCAHUM MTPAKTUYHUM HUIBEBUMA;
e ExcnepumeHTaIHM pa3Boj — IPOU3BO/H-a HOBUX WIIM MOOOJBIIAHUX ITPOU3BO/IA, yCIyTra
WIM TIpolieca Ha OCHOBY mocTojehe 3aimxe 3Hama Koja je CTeYeHa MCTPaKUBAHEM
U/WIIM TIPAaKTUYHUM HCKYCTBOM.
OcHoBa pasnuKOBama HCTPaXKMBamka M pa3Boja OJ CPOJHUX AKTUBHOCTU j€ HCIYHEHOCT
cnenehux ner kpurepujyma (OECD, 2015):
e VYCMEpeHOCT Ka HOBUM Ca3HAmbHMA;
e 3acHOBAHOCT HAa OPUTHHAIHHUM, a HE OYHMIJIETHUM, KOHLIETITUMA U XUIIOTE3aMa;
e HewusBecHOCT y morjieny Kpajibux UCX0/1a;
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e [lmancku cipoBohere aKTHBHOCTH;
e OwmoryhaBame TOHOBHOT KOpHIThema U PEerpoayKOBamba pe3yTara.
TokoMm BpeMeHa, HajuIpe KopuilheHe Mepe TEXHOJIOMKHUX Nep(OopMaHCH U TJIABHU YJa3HO
OpPHUjEHTHUCAH HMHIMKATOp MEpeHa WHOBATHBHOCTH IOCTAIH Cy OOMMH NpUBAaTHE M jaBHE
MOTPOIIKHE HA UCTPAKUBALE M Pa3B0j KAo U Opoj 3al0CIEHUX YKIbYUYEHHX Y OBE aKTHBHOCTH.
W3 jaBHE epCIIeKTHBE M3/1aI1 33 UCTPAKUBALE M Pa3BOj CY KIbYYHH 32 Ipelia3ak Ha EKOHOMHU]Y
3aCHOBaHYy Ha 3HAaWBy M CXOJHO MOJCTHLAKE E€KOHOMCKOT pacTa, JOK Ce€ M3 INpHUBATHE
NIEPCIICKTHBE OBH U3/IAI OJJHOCE HA TeHEepHCame 0a3e (opMaTHOT MHTEPHOT 3Hama U3 KOje ce
MOTY pa3BHjaTH HOBH mpousBoau, yciyre win nocioBau mojaenu (Kijek & Kijek, 2010).
OnTuMaiHM HUBO HM3/IaTaka 3a UCTPAKUBAKE M Pa3BOj je OHAj KOjU TCHEpHUIe MaKCUMallaH
HUBO UHOBaiyje. OOpa3znoxemne 3a Kopuiiheme n3aTaka HCTPaXKUBamka U Pa3Boja Kao yaa3Ho
OpHjEHTHCAHOT MHAMKATOpa WHOBAIMj€ j€ MO3UTHBHA Kopesaiuja u3Mehy oBuX yiarama u
KpajlbuX pe3yiTara y BHJIYy CTBapamba HOBHUX IMPOM3BOJA MM MATEHTa, OJHOCHO Y
nepdhopMaHcaMa HCTpakMBawka W pas3Boja. lleppopmaHce uCTpakuBama W pa3Boja
IPEeJCTaBIbajy 0IHOC M3Mel)y BpeAHOCTH CTBOPEHE HHOBATHBHUM pE3yJITaTUMa U MHBECTHUIIH]a
NOTPEeOHUX 3a TeHepucame THX pesyirata. IIpema ayropuma Qin u Du (2018) osako
neduHucaHe iepopmMace UCTPAKUBAKHA U Pa3BOja C€ MOTY IMOCIUTH Y JIBE TUMEH3H]Ee U TO
Ha epukacHOCT ¥ ePEeKTHBHOCT UCTPAXKHUBAKA M Pa3Boja Kao IITO je MpeacTaBibeHo Ha Coaunu
16. EdukacHOCT mpeacTaBba CIIOCOOHOCT CHUCTEMa HMCTpPaKMBama W pa3Boja Jia MpeBele
UHITyTE Y MHOBATUBHE pe3yJiTare, 0K e(pEeKTUBHOCT CEe OJTHOCH Ha IIPOJIYKOBAkE pe3yJiraTa ca
onpelheHnM KeJbeHUM U HAMEPaBaHUM KBAIUTETHMA.
Cnuxka 16: Jumensuje nepghopmancu ucmpasxicusarba u pazeoja
— o
| | |

EdEEacHOCT BCTPAREEAE:A B Pa3Boja EjexTHREOCT ECTPANERBARA H PAIB0ja
I‘ m:FI IRECS HC F ABAE; — Behn obim HEoBITHRITHX ayTIyTa |:||}| Bume akagemcke mJ\:E‘[‘IUI[ja.‘I]It BpeHOCTI

HP“BQ‘iB €A MAFLHM TPOMIKOEHMA HCTPEKHBAILA H KPO3 HHOBALH]E Ci BHCOKD KBATHTETHHM
paiBoja nudopMarijava
s Makcaminipame

[ I

r — - 1
Ofnm snosam)a —l— ' Bpeanoct I
Tpowak

N3Bop: Ilpunaroheno npema: Qin, X., & Du, D. (2018). Measuring universities’ R&D
performance in China’s provinces: a multistage efficiency and effectiveness
perspective. Technology Analysis & Strategic Management, 30(12), 1392-1408.

[{uss cucTemMa UCTpaKMBama U pa3Boja MpeIcTaBiba ePUKacHO MpeBoheme NHITyTa Y JKeJbeHe
Y BUJHEC HHOBAaTUBHE pe3yJTare.
WHTEeH3UTET UCTpaKMBamka M pa3Boja, OJHOCHO OJHOC U3JaTaka 3a MCTPAKUBAE M Pa3Boj
IpeMa HEKOj MepH pe3yiTara, MpeAcTaBiba Hajuemhe KopuiiheH MHIUKAaTOp KOJU 3aBUCH O
YCBOjEHE MEePCIIeKTUBE UCTPaXXMBama Wi cienehnx HuBoa arperamuje (Smith, 2005, ctp. 155):
e Ha HuBOy KOMMaHWje, WHIUKATOP MPEJCTaBJba PAIO HCTPAKHBAkHa M Pa3Boja W
npojaje;
e Ha HOBOy HWHIyCTpHWje, WHIMKATOP TPEACTaB/ha OJHOC ITOCIOBHX TPOINKOBA 3a
UCTPaXXUBAHE M PA3BOj IPEMa YKYIMHO] TPOU3BOIHH WU I0AAaTOj BPEIHOCTH;
e Ha nuBoy npkaBe, mHAUKATOp 00yxBaTta OpyTO M3JIaTKE 3a UCTPAKUBAKE M Pa3BOj
npema 6pyTto nomahem npoussoxay (BAII).
Wupukarop arperupaH Ha HHBOY JAp)KaBEe €€ KOPUCTU 3a KapaKTepHU3allMjy HHAYCTpHja U
UACHTH(HKAITN]Y TEXHOJIOIIKE MPOTPECHBHOCTH 3eMJbe M TOocBeheHOCTH Kpewpamy 3Hama
(Smith, 2005). OEILI/] xopucTu HaBeJeHE OJHOCE 3a PaHTHpamke 3eMasba. [1000JbIIame OBUX
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MH/IMKaTopa je 3ace0aH KUJb IIOCMATPaHO ca aclekTa KpeaTtopa noautuke. Mehytum nomuio je
JI0 BEIMKE MOTU(HUKAIM]e HHIUKATOPA jep MHTCH3UTET MUCTPAKUBAMKba M Pa3Boja 3aBUCH O]
MHIYCTPHjCKOT MHUKCA, TUME WHAWKATOP HAa HUBOY MHAYCTPHje MOXE OUTH PazIHuuT 300T
Pa3IMYUTUX HMHIYCTPUjCKUX CTPYKTypa m3mely 3emarba. Moaudukamnuja WHAMKATOpa Ce
OJTHOCH Ha YKJbYUHBamE ,,cTeueHe TexHojoruje” (enr. acquired technology) y musby mporiene
Mepe Y K0joj CTeueHa TEXHOJIOTHja IMOApKaBa HCTPaKUBame U pa3Boj (Smith, 2005).
ExoHOCMKa TeopHja U eMIIMpHjcKa UCTPaKUBamba PO yKoBaiia cy, kako uctuye \Wang (2010,
ctp. 104), Tpu KJby4HE IETEPMUHAHTE yllaramba y HCTPAKHBAE U PA3BOj:

e 3amTHTa NpaBa MHTEICKTyaJlHE CBOJUHE CMATpajy ce 3HA4YajHUM IOJACTUIAjUMa 3a
WHOBAIlMje — 3allITUTa TpaBa HHTEICKTyalHE CBOJUHE Kpo3 MareHTe o00e30ehyje
OTpaHWYEHU MOHOIIOJI BJIaCHHUIIMMAa HOBE poOe (yciyre miu mporeca) rnosehasajyhu
BUXOB TPXKHIIHKU YJe0 U 3a0pamyjyhu yinazak mUMHUTATOpa yClIe 4Yera mpousBohadn
yIaXy BUIIC y HCTPAKUBAKBEC M Pa3BOj Kako OW WCKOPUCTHIIM CBE IPEIHOCTH
OTpaHUYEHOT MOHOIIOJNA U MToBehalln OYeKMBaHU TOK MPHUXO/1a,;

e Pacr npuxona — ca nopacrom b/II1-a nona3u no pacta KkynoBHe mMohu moTporiaya 3a
KyIOBHHY HOBHMX MPOM3BOJIa (yClIyra WM Ipoiieca), MociIeAnYHO, HHOBAaTHBHE (hupme
octBapyjy Behe TokoBe mpoduTa Kpo3 moBehame mponaje, MTO JAOBOAM JO Behe
CIPEMHOCTH 3a BHUIIIA yJlaramka Y UCTPAKUBAKE U PA3BOj;

e MehyHnapoauu TpaHchep TEXHOJIOTHje — KOPHCTH OJI WHOCTPAHUX AKTUBHOCTH
UCTpaKMBamba U Pa3Boja Ce MOTY MPEHETH KPO3 TPrOBUHY M CTpaHa TUPEKTHA yilarama
(CAN). OtBopenoct 3a yBo3 u CJ/IM monactuuy nomahe mpousBohaue na Oyay
KOHKYPEHTHHUjU MOO0JbIIAheM KBAJIHUTETA, CMAmbCHheM Hee(UKACHOCTH YIPaBibamba U
noBehambe MOrYNHOCTH TEXHOJIOUIKOT HAIPEIOBama IITO MOAPa3yMEBa BHUIIIE CTOIE
yllarama y UCTPaKuBambe U Pa3Bo)j.

Ramzi u Salah (2015) mopen HaBeneHHMX JECTEPMHUHAHTH HCTPAXKHMBalba M pa3Boja HABOJE
cienehe:

e l3Bope ¢puHAHCHpamka NCTPAKUBAHA U PA3BOja;

e Jbyacku xanuTan v 3apaje;

e DUHAHCH]|CKH Pa3BOj;

o [lpenuBame 3HaBA.

Ha ocHoBy u3Bopa (uHaHCHpama UCTpaKMBamka M pa3Boja, Kao JBa Hajuenthe xkopuirheHa
yJIa3HO OPHjEHTHCAHA WHAMKATOpa CE KOPHUCTE U3JIalli 32 UCTPAKHUBAKE U Pa3BOj U3 JaBHOT U
NPUBATHOT ceKTopa. [IpuBaTHM M3JaIM NCTPAKMBAmka M Pa3Boja Y BEIMKO] MEpH Cy MTOBE3aHU
ca yHanpehemeM HHOBaIHja, JOK Cy jJaBHU U3JAIM UCTPAKMBambha M pPa3Boja BHILIE OKPEHYTH Ka
CTHIIalby HOBHX HAayYHHX Ca3Hama KOja MOTY pEe3yJTUPAaTH HHOBalMjaMa Ca HM3BECHUM
BpeMeHCKUM KarnmeruMa (Edquist & Zabala-lturriagagoitia, 2015). JIp»xaBa u mpuBaTHH
CEKTOp MMajy BaKHY YJIOTY Y MOACTUIakY HAIMOHAITHNX WHOBaIja. J{p>kaBHa HHTEpBEHIIH]a,
nope/ MOJICTUIIakha jJaBHUX UCTPAKHBaka U Pa3Boja Kpo3 AUPEKTHO (UHAHCHPAHHE aKTUBHOCTH
Koje 00aBJbajy jaBHU UCTPAKUBAYKHU IIEHTPU U YHUBEP3UTETH, HEOIIXO/IHA j€ U 32 MOJICTUIIAHE
MPUBATHUX aKTUBHOCTH UCTPAXKUBAa U Pa3B0ja KPO3 HHIUPEKTHO CHUKABAHE TPOIIIKOBA KOje
MMajy MPUBATHU UCTPAXKUBAYKH IICHTPH | TIpeay3eha Kpo3 mopecke OJaKIIUIEe U CyOBEHIIH]e
(Ramzi & Salah, 2015).

[To nutamy m3gaTaka UCTPaKMBAmba W pa3Boja MOTY CE€ Pa3IMKOBATH WHTEPHE U EKCTEpHE
AKTUBHOCTH MCTpaXXHBama U pa3Boja. IHTEpHU U3BOPU NMOTUYY YITIABHOM M3 UCTPAXKUBAHA U
pa3Boja pa3BHUjEHUX YyHyTap TpaHulla mnpexy3eha, JTOK €KCTEpHU H3BOPU IPEACTBAIbA]Y
WHOBAIlMje CT€UCHE O] JAPYrux mpenys3eha, cmajama, akBU3WIIMja UM Capambe ca JIPYTUM
aktepuma y uaaycrpuju (Paula & Silva, 2018). Tperupajy ce oaBojero Oyayhu aa cy 1ubeBu
U UCXOJHM MHTEPHHUX M EKCTEPHUX HMCTPaKHUBaWka W pa3Boja JOHEKJIe paznuuutd. VHTEepHO
UCTPAXHUBAKE W Pa3BOj YIVIABHO j€ HAMEHEHO M YCMEPEHO Ka paJuKaiHOj WHOBAIUjH, JTOK
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€KCTepHO, y KOMOMHALIMJU ca MHTEPHUM, CE KOPUCTU 3a BHIIE MHKPEMEHTAJIHHUX HMHOBAIH]ja
(Potters, 2009).

[Ipennoctn kopumhema MojaTaka O aKTMBHOCTHMA HMCTPaXKHBamba M pa3Boja Kao YJIa3HO
OpPHUjEHTUCAHUX HHIMKATOpa WMajy HEKOJIHMKO jakux ymopuinra. [Ipe cmera, momamu ce
NPUKYIUBA]y Y PEIOBHUM BPEMEHCKUM HHTEPBAJIMMA jOIII OJ1 II€JIECETUX roIMHA MPOIILIOT BEKa,
TaKo Ja ce Mory (hopMHpaTH JOBOJEHO Jyre BpeMeHCKe cepuje. Hamaibe, momaTke mpuKyIsba
cekperapujat OEIl/[-a koju je mpemyseo OpojHe Hamope ka MehyHapoaHOM yckiahuBamy
NPUKYIUbakha M0/IaTaKa.

[Topen HaBeneHHX MPEAHOCTH HMPUCYTHU CH M M3BECHM HENOCTAIlM HAPOUMUTO Kajga Cce OBU
oAl KOPUCTE Ka0 MHIUKATOPH HUBOA MHOBATHBHOCTH. Hamme, akTHBHOCTH UCTPaKUBamba
U pa3Boja Cy MHIYTH 3a pe3yiTare MHOBalMja, a HE MEpa MHOBAIMje KOja ce JeliaBa y
npuBpenu (Crosby, 2000). Tume, ogHoc u3mel)y ucTpakuBama M pa3Boja U MHOBalMje he
Hajuemthe OWTH BPEMEHCKM TPOMEHJBMB, HEJIWHEapaH u ca ojpeheHHMM Heu3BEeCHUM
KalllibeHhUMa.

Edquist u Zabala-lturriagagoitia (2015) nopex HaBeIeHHMX NMPUBATHUX W jaBHUX HU3JaTaka
UCTpPaXKHBama U Pa3Boja, UCTHYY U JIPyTe yJa3HO OPHjCHTHUCAHE MHIMKATOPE WHOBAIMja Kao
HITO Cy PU3UYHHU KalUTaJl U U3J]aTKe HHOBAIMja KOjU C€ HE OJHOCE HA MCTPAKUBALE U PA3BO].
PusnyHM KanmuTan npejcTaBiba MoKa3aTesb pellaTUBHE JUHAMUKE CTBapama HOBHX Mpeay3eha.
Hepertxko, jequHo OCTYHE H3BOP (PHHAHCUpAha MPOIIMPEHOT IOCIIOBamka 3a npenys3eha koja
KOPHUCTE WU Pa3BUjajy HOBE TEXHOJIOTH]E j€ PU3HYHH KaluTajl. PU3NYHM KamuTal je HapO4uTo
NOTOJJaH 3a TOJPIIKY CTBapama HOBHX cTapT-an mpeay3eha, Koja mocenyjy HHOBAaTHBHE
TEXHOJIOTH]j€, ajli UM HEI0CTa]y (PMHAHCH]CKA CPEACTBA U CTPYYHOCT Y MOTJICy TPXKUIIHOT U
npeay3eTHUUKOT 3Hama (Faria & Barbosa, 2014). Ca npyre cTpaHe, CXOIHO HEJOCTAIUMA KOjU
Cy M3Jalll UCTPaXWBama M pa3Boja MOKa3aJd Kao TPAJAUIMOHAIHU YJIA3HO OPHjCHTHUCAHU
WH/INKAaTOPH, PAa3BUIIH Cy CE HOBH MHIUKATOPH KOjU YKJbYUY]y YKYITHE M3/IaTKE 32 HHOBAIIU]e
KOju MokpuBajy Behu Opoj uHImyTa y nporecy nHoBauuje. OBaj HHAMKATOp MEpU MHOBAlLM]je
KOj€ HUCY BE€3aHE 3a UCTpaXMBAamkE€ W Pa3Boj U OOyxBaTa yJjarama y ONpEMY U MalluHE,
CTHILIam-€ NaTeHaTa v JIMLEHIIH, Ka0 ¥ Mepe IIHNpeHha HOBUX IPOM3BOIHIX TEXHOIOTH]ja U Ueja
(Edquist & Zabala-lturriagagoitia, 2015). M3xaiu 3a ucTpakuBame U pa3Boj YHMHE CAMO jeIHY
YeTBPTUHY YKYITHHUX M3]laTaka 3a WHOBAlLlMje MPOU3BOJA, IIPU UYEMY CE€ OKO IOJOBHHA OBHX
pacxojzia oHOCH Ha ynarama y ocHoBHa cpenctba (Kleinknecht, Van Montfort, & Brouwer,
2002).

WHyTy K0ju ce He 0IHOCE Ha UCTPaKUBAKE U Pa3B0j 00yXBaTajy Mepe pa3IMuuTUX TPOIIKOBA
Kao HITO Cy MalllMHE U ONpeMa, JIMLEHIIe, COTBEpU WU EKCTEPHO 3Hame, crienndruyna ooyka,
mu3aji u mapkerunr Ttpornkose (Lhuillery, Raffo & Hamdan-Livramento, 2015). Ogwu
TPOIIIKOBH Cy CTpaTENIKU 3a mpeay3eha, caMuMm THM je Mambe BEpoBaTHO Ja he uX OTKpUTH Y
CBPXY UCTpaxuBama. [locnennyno, MHOTe 3eMJbe 3aXTeBajy caMO KBaJIMTaTUBHE HH(pOpMaluje
T€ CE€ MEpEeme TPOIIKOBAa BPIIM HAa 0a3W KBAJIUTATUBHUX YIMUTHUKA KOjU 00yXBaTajy Mepe
BOXHOCTH MAapKETHHIa, MPOU3BOAKE M MEHAlepckux (yHKIHMja HAa HHUBOY THMa WIH
npenyseha.

Ca moueTkoM Mepema M3/1aTaka 3a HHOBaIfje Koje He YKJbY4yjy aKTUBHOCTH HCTPAKUBaba U
pa3Boja, JIONUIO je U 10 CBE Behe 3aMHTEPECOBAHOCTH 3a M3JIa3HU JI€0 MHOBAIIU]CKOT Tpolieca
NpEe/CTaBJbEHUM HU3JIa3HO OPUjEHTHCAHUM MHAMKATOPUMa HHOBATUBHUX aKTUBHOCTH.

3.2. M31a3HO OPUjeHTHCAHN UHIAMKATOPH
,,JI371a3HO OpUjeHTHCAHN HHIMKATOPHU OTHOCE CE Ha HOBE IIPOM3BO/IE U MpOIiece, HOBE AU3ajHE,
Ka0 ¥ Ha MapKETHHIIKE U OpraHU3alloHe HHOBAIH]je, KOje Cy HOBE Ha TP)KUIITY W/WIIM HOBE 3a
npenysehe u koje cy ycBojuiu kopucHuuu® (Edquist & Zabala-Iturriagagoitia, 2015, ctp. 12).
VY mpBoj ¢a3u mpoueca uHOBanuMje, npeayszeha TpaHchopMmuily HHOYTE 3a HMHOBaIMje
(TpOIIKOBE UCTPAXHMBAKa U Pa3B0ja, JbYICKH KAUTAT U CI1.) Y CPEAUIIHE pe3yiaTaTe, Kao MTo
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Cy MaTeHTH, U MOTEHLHUjaIHO Y Ipyroj (a3u y WHOBALIMOHE Pe3yJITaTe KOjU C€ MPEJCTaBIbajy
U3J1a3HO OPHjEHTHCAHUM HHUKATOPHMA.

[laTeHTH, Kao CpeOUIUBM pe3yiaTaTd, MOTYy OWTH yia3 WIM H3/1a3 Mpoleca HHOBAIHje.
[Ipenu3Hmje, maTeHTH ce TPETUPajy Kao pe3yarar (u3na3) (GyHKIHje MPOM3BOIHE 3HAMHA
3ajeTHO ca aKTUBHOCTHMA UCTPaKMBama U Pa3Boja Kao MHITYTOM, ajii U Kao MHIYT (yna3) y
Npou3BOAHY (YHKIM]y ca IIMJbEM pacBeTJbaBamba Y4MHKa mpeny3eha kao mTo je
nponyktuBHOcT (Nagaoka, Motohashi, & Goto, 2010). IlaTtenTn mpencTaBbajy H3BOP
nH(popMaIja 0 HOBO] TEXHOJOTH]jH, KOja C€ CUCTEMATCKHU IIpOBepaBa KOpHUIIhemheM 3HATHE
KOJIMYMHE pecypca Biajja TOKOM Jyror BpeMeHCKor mnepuoja. Pasmo3um Benmke ymorpede
NaTeHTHUX T0JaTaKa Cy Ipe cBera Jo0po pa3BHjeHa MaTeHTHa 0a3a MojaTaka 3a aHaIH3y
MHOBAIMja, Ka0 U MIMPOKA TOCTYITHOCT BUCOKOKBAINTETHUX padyHapa u codTBepa 3a oOpamy
noxaraka. [laTeHTHH cuCTeM NpUKYIJba AeTajbHe MH(OpManuje 0 HOBUM TEXHOJIOTHjamMa y
OYTOTpajHy jaBHY €BUICHLM]y HMHBEHTHBHE AaKTHBHOCTH KOja j€ KOHTHHyHpaHa, IITO
naTeHTHMa Jiaje 3HaYajHe IPEAHOCTH Kao MHAUKaTopy nHoBanuje (Smith, 2005, ctp. 158-159):

e [larenTu ce 0q00paBajy 3a HHOBaTUBHE TEXHOJIOTHj€ C KOMEPIIMjaTHIUM MOTEHIIN]jaJIoM,
npyxajyhu npaBHy 3alITUTY U TIOACTHUIA] 32 JaJbH Pa3BOj;

e [JlareHTHHW CHCTEM JOKYMEHTyje JeTajbHe HWH(pOpMaIje O TUM MPOHAIACIINMA,
oJlaKmaBajyhu npucTyn KJby4HUM TEXHHYKUM MOJalluMa;

e V OKBHpPY NAaTEHTHOI CHUCTEMa, TEXHOJOTHje ce KIACH(UKYjy Npema IeTabHOM
CUCTEeMY KJacu(pUKaIije Koje ce JUHAMHYKH MpriarolaBajy HOBUM MHOBAIIH]aMa;

e [laTeHTHH cHcTeM TOBe3yje CBAaKH IPOHANA3aK C PEIEBAHTHUM TEXHOJIOTHjaMa H
omoryhaBa mpucTyn oarosapajyhoj TEXHHMYKO] M Hay4dHO] JHTEpaTypu Kpo3
CHCTEMaTH30BaHE IIUTATE;

e [lateHTH cimyxe Kao IOKa3aTeJb WHOBAIIMOHE AKTUBHOCTH KPO3 TYKH BPEMEHCKH
nepuoa, omoryhasajyhu KBaHTUTaTUBHY aHAIN3y TPEHI0Ba HHOBAIIN]a,

e lludopmanuje o mareHTMMa Cy MIMPOKO JOCTYIHE, INTO WX YHWHHU JParoleHuM
pecypcoM 3a UCTPaKMBAYKE U aHATUTHUKE CBpPXeE.

[TaTeHTH ce KOpUCTEe Kao M3JIa3HO OPHjEHTHCAH WHAWKATOP y BEJIUKOM JENy JINTEpaType O
MHOBallMjaMa, MehyTHM TakBO TpeTHpame IaTeHaTa je KOHLENTYaJHO MpoOIeMaTHUYHO.
Haunwme, natenT He Mopajy OUTH BeoMa HH()OPMATUBHU O pe3yITaTUMa Mpolieca HHOBAIIN]j€ U3
cnenehunx pasnora (Janger, Schubert, Andries, Rammer, & Hoskens, 2017, ctp. 35):

e [laTeHTH ce MOT'Y KOPUCTUTH caMoO Ja OMETajy MHOBAIlHje 0]l CTpaHe KOHKYPEHLUje jep
MOY/Ia He IOBOJIE O CTBAPHO UMILIEMEHTUPAHUX HHOBAIIH]a,;

e Benuku 1e0 HHOBAIMOHUX PE3yJITaTa YOIIIITE HUCY IMaTeHTA0MITHY;

e CKIOHOCTH Ka TMaTEeHTHUPamy C€ Pa3IMKyjy 1O CEeKTOpHMa — BUCOKE CKIOHOCTH C€
HaJla3e y BHMCOKOTEXHOJIOIIKO] IMPOU3BO/AKU IITO MoBehaBa MPHUCTPACHOCT IMpema
BHCOKOTEXHOJIOIIKUM CEKTOPHMA, 3a Pa3iIMKy OJ CEKTOpa YCIIyra I7ie je OBa CKIOHOCT
3HATHO HUXA.

Jlakiie, maTeHTH Mpe CBETa MPEICTaBIbhajy CPEAHIIBY MEPY pe3yJsiTaTa HHOBAIIMOHOT MPOIECca.
On paHMX ocameceTHX TIOJMHA IPOUUIOr BeKa pPa3BUjeHH Cy HHIUKATOPU KOjU CYy
KOMIUIEMEHTAPHU WX AITEPHATHBHH IMaTEHTHUM TOAANMa M KOjU Cy IIMPOKO KopuirheHn y
emnupujckuM aHanmzama (Santarelli & Piergiovanni, 1996, ctp. 691):

e bpojame nHOBaIM]ja 3aCHOBAHO HA MATEHTHMA;

e bpoj nurara narenara;

e [lpuxynspame MHPOpPMaIMja O MHOBAIMjaMa IyTeM MHTEpPBjya ca CTpydymaluMa U
uHcajiepuMa npeayseha;

e CamormpotieHa Opoja MHOBaIMja Koje je mpeaysehe yBeno o cTpaHe MeHalepa,

e Vuyemrhe MHOBaTUBHUX MPOU3BOJA Y YKYIIHO] MTpoAaju npemyseha.
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MehyTuM HU OBM aiTEpHATUBHU HHIMKATOPH HUCYy Oe3 orpanunyema. Llwbp mpBa aBa
MHUKaTopa je Aa oborare MHpoOpMaluje NPUKYIUbEHE U3 MoJaTaka O NaTeHTHUMA, iy He
npyxajy uapopmMmalyje o MHOBalrjama Koje Cy IUIaCupaHe Ha TPXKUILTE, a HUCY TaTeHTHpaHe.
Tpehu, yeTBpTH M NMETH MHAMKATOP MOTY JOBECTH O NPELEHEHUX pe3yiTara MHOBAaTHBHE
aKTUBHOCTH Tpenay3eha, jep oBaj HauWMH NPHUKYIJbama IMOJATaKa IMOJIpa3syMeBa pa3IMyUTe
IPUCTPACHOCTH HLITO j€ YeCT CiIydaj ca METojJaMa 3aCHOBAaHMM Ha CaMOIIPOLIEHH HHcajaepa
npenyseha. Ympkoc MoBe3aHHMM HEIOCTAIlMMa, MOJAIM O MAaTeHTHMAa MOTY OUTH KOPHUCHH
MH/IMKAaTOPY WHOBATUBHHMX pe3yJiTaTa 3eMaba y KOMOMHALMJU ca JPYrMM HHIUMKATOpUMa
(Smith, 2005). Hauwme, ,,aHanmu3a mojaraka o MaTeHTHMa CE MoKa3ajia YCICIIHOM, jep BaKHa
Jnocturayha ykJbydyjy ManuMpambe HHOBAaTUBHE AaKTHBHOCTU TOKOM JIyTMX BPEMEHCKHUX
nepuoja, MPOIEeHY YTUIaja eKOHOMCKUX (paKTopa Ha CTOITy MPOHAIACKA, YIIOTpeOy U yIIOTy
HayKe y HHAYCTPH]CKOM NTaTeHTHUPamY, Pa3jallibaBambe CII0)KEHOCTH TEXHOJIOMKUX 0a3a 3Haba
y BENUKUM mpeay3ehnMa, aHanu3y NpeiuBama 3Hamba KOpPHIINEHeM IMaTeHTHUX LuTara’
(Smith, 2005, ctp. 160).
PesynraTti MHOBalMOHMX aKTHBHOCTH MOTY OWTH BWIJBHBH, Ka0 INTO j€ TO Pa3BOj HOBHUX
pOM3BOJIa WIM MOOOJbIIake MocTojehuX NMpou3BOAa, WM HEBHJUBMBHU Kaja ce JellaBajy
nporecHa mobosblama y nuipy nosehama edukacuoctu (Taques, Lopez, Basso, & Areal,
2020). V3na3HO OpHjEHTHCAHW WHIUKATOPH HMMAjy TCHICHIM]Y Ja YKaXy Ha HHOBAIH]y
MIPOM3BO/IA, a HE TIpolieca. V3a3Ho OpHjeHTHCaHN HHIMKATOPU KOjH ce Hajuenthe 1mojaBibyjy y
emnupujckoj auteparypu cy (Taques et al., 2020, ctp. 7-8):

e IIponaja MHOBaTMBHUX MJIM UMUTATUBHUX IIPOU3BOJIA;

e HajaBe HOBUX IPOM3BO/IA;

e Jbyau aHra)xoBaHU y aKTUBHOCTHMA Ca HHTEH3UBHUM 3HAHEM;
[Iponaja MHOBATMBHUX WJIM MMHUTATUBHUX MPOHM3BOJA MPEACTaBIba JUPEKTHY MEpPY YCIICUIHE
MHOBallMje, OAHOCHO MEpEeme HHOBallMja KOje Cy IUIAaCHpaHe Ha TPXKHIUTE M KOje cy
pesyntupaiie mo3uTuBHUM HOBYaHUM TokoM (Kleinknecht, Van Montfort, & Brouwer, 2002).
WNunukarop ykibydyje MpPOM3BOJE ca HOBUM TEXHOJIOTHjaMa WM KpeaTHBHY NpUMeEHY Beh
noctojehe TexHomoOTHjE, MTO je yjeAHO U (HaKTOp KOjU je JONPUHEO MEpEeHy MHOBAIMja y
ycayrama (Taques et al., 2020). Muaukatop Mepu U CTBapame HOBE TEXHOJIOTHje (HOBH
IIPOU3BOJ] HAa TPXKUIITY) U BUXOBY Iu(y3njy (HOBU Mpou3Boj 3a npenyseha). Cnaboct oBor
MH/IMKaTopa orjeja ce y ToMe Jla MHora rpeny3eha najy camo rpy0e mporeHe yena y npoaaju
WHOBaTUBHUX Npom3Boja. [lopen Tora, y3 moMmoh oBOT M37a3HO OPHjEHTUCAHOT WHAMKATOPA
moryha cy nopehema usmel)y npeayseha u usmely 3emasba, anu Mmehycektopcka nopehema
MOTYy OWTH mMpoOJieMaTH4YHA jep ce AyXXKWHA >KHMBOTHOT IMKJIyca pasiukyje usmel)y rpana
(Kleinknecht et al., 2002). Ha taj mauuH, npenyseha koja mMajy mpomsBoje ca kpahum
’KUBOTHUM LUKITycoM uMmahe Behe cromne yBohema HOBUX ITPOU3BO/IA.
HajaBe HOBuX NpoW3BOJA Npe/CTaBibajy AUPEKTHY Mepy yBohema HOBHMX HPOM3BOJA WU
yciyra Ha Tpxkuinrte (Kleinknecht et al., 2002). [TogaTke y Be3u ca OBUM UHIUKATOPOM j€ JIAKO
NPUKYIUTH jep He 3axXTeBajy KOHTaKTHpame Mpeay3eha, OIHOCHO He MOCTOjU MOTpeda
MOy HhaBamka yNUTHUKA. [lopen Tora, Ma W APYruxX MPETHOCTH Kao MITO Cy: MOTryhHOCT
CerMEHTHpama HMHOBAllMja NpeMa BPCTH, IPeMa CTENEHYy CIIOKEHOCTH W IpeMa JpyruM
JTUMeH3H1jaMa, oMoryhaBa npaheme HHOBaIlMja Ha OCHOBY BPEMEHA, MOXKE C€ YKJbYUUTH IHUPOK
CIeKTap CeKTopa M IMoJaTKe je Moryhe pa3Bpcratu Ha peruoHanHom HuBoy (Taques et al.,
2020). OBaj nHaMKaTOp HE 00yXBaTa HHOBAIIM]E MPOIIEca IITO je jelaH o1 HeaocTaraka, HajaBe
HOBMX IPOM3BOJIa OJpXkaBajy Mehyap:kaBHa nopehema YKOIUKO ce IpUMemYjy CTaHIapAHU
cuctemu kiacugukanuje (Coombs, Narandren, & Richards, 1996).
AHraXoBame JbYJM Y aKTUBHOCTHMA KOj€ 3aXTeBajy WHTEH3MBHO 3HAHE Mpe/ICTaB/ba OUTaH
WHAMKATOP, jep j€ jeaH OJ MpUMapHUX MyTeBa Ka OCTBAPUBAKY 3HAUaJHUX HWHOBAIMOHUX
pesyJTara yrnpaBo Kpo3 aHTaKOBame y TAKBUM akTHBHOCTHMA. [Ipeay3eha koja ce 6aBe oBUM
aKTUBHOCTHMa, TIOpE]] TOra IITO W caMa MHOBHPAjy, YTUUY W Ha IIUPEHE U MPOMOBHUCAHE
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uHoBanuja y mnpeny3ehuma xmumjenara (Domenech, Escamilla, & Roig-Tierno, 2016).
Henocranm wHamkaropa jecy ciabe MOTYhHOCTH Mepema CTeneHa JONpUHOCA 3Hama U
CyOjeKTHBHOCT y UACHTU(UKAIM]H 3Haa TeHeprcaHor 3a opranu3anujy (Taques et al., 2020).
JlonatHo, W37a3HO OPHMjCHTUCAHM WHAWKATOPH KOPHIINEHW Yy JIMTEpaTypH, KOjU Mepe
pesyarare mHOBaioHor mpoieca cy ciaeaehu (Edquist, Zabala-lturriagagoitia, Barbero, &
Zofio, 2018, ctp. 199 ):

e [Ipouenar manux u cpenmux npeayseha (MCII) koja nHoBHpajy uaTepHO — MHIMKaTOP
mepu cterneH 10 kor ¢y MCII, koja cy yBena HOBe MM 3Ha4ajHO M0O0JbIIaHE POU3BO/IE
WX TIpoIiece, MHOBHpaJia y OKBUpY npeny3eha,;

e Kwuroswu 3ajequurie Ha muHjapay b/II1-a — Baykan nHIukaTop MHOBAIMj€, HAPOUHUTO y
CEKTOPY YCIyra;

e Jluzaju 3ajennune Ha munujapay b/II1-a — Y okBupy oBOr MHIMKATOpa MO MOjMOM
JIM3ajH ce TI0pa3yMeBa CIOJbAlIbU U3TIIeT IPOU3BO/IA,;

e [Iponenar MCII koja yBOJe HMHOBaIMje NMPOHM3BOJA WM Tpoleca — TeXHOJOIIKE
MHOBAIMje MEpPEHE YBOhEeHEeM HOBHX MPOM3BO/IA U TIPOIIeca Cy KJbYYHH JIE0 MHOBAIM]ja
y MPOU3BOJHUM aKTHBHOCTHMA,

e [IIponenar MCII koja yBome MapKETHUHIIKE WM OpraHU3allMOHE WHOBAIMjEe —
WNupukarop oOyxsara crerieH y kome MCII nHOBHpajy Kpo3 HETEXHOJIONIKE HHOBAIH]C;

e JlonpuHOC M3B0O3a MIPOU3BOJIA CPEIAHE U BUCOKE TEXHOJIOTH]jE TPTOBUHCKOM OHMIIAHCY —
WNunukarop ykasyje Ha yCHEUIHOCT MHIYCTPUjE Yy OJHOCY HA YKYIHY MPOU3BOABY H
TpEeTUpa ce Kao IMoKa3aresb OTKPUBEHE KOMIIApaTHBHE MPEJIHOCTH KOja ce 3aCHHBA Ha
TPTrOBHHCKO] CTICIIHjaJIN3aAII]H 3eMJbE,

e 3B03 yciryra MHTEH3MBHOT 3Hama Kao MPOIIEHAT YKYITHHUX yciyra - — MHanukaTop mepu
KOHKYPEHTHOCT YCJIYXHOT' CEKTOpa Ca HHTCH3UBHUM 3HABEM,;

e [Iponaja HOBHX 3a TPXKHUIITE ¥ HOBHX 3a ()MPMY WHOBAIIMja MU3PAXKECHO KAO MPOIICHAT
npomera — MHAMKAaTOp MEepH MPOMET HOBHX HJIM 3HAYajHO MOOOJBIIAHUX MPOHU3BO/IA,
yKJbYuyjyhu U Mpou3Bojie KOju Cy HOBU caMo 3a npeaysehe, Kao U Mpou3BoJie HOBE U
3a IENOKYIHO TpxHiTe. Ha Taj HaUMH MHIUKATOp YKJbY4yje CTBApame M IIHPEHE
CaBpEMEHMX TEXHOJIOTH]a.

3aHUMIBMBO je ucTahu na Tpu Hajyemrhe kopuirheHa MHIMKATOpa y MHOTMM UCTPaKUBaHUMa,
YKJbYUyjyhy yJa3HO M M3J1a3HO OpPHMjEHTHCAHE MHIMKATOpE, JeCy TPOILIKOBU MCTpakKMBama U
pa3Boja, MaTeHTH W MaTCHTHH IIUTATH Kao M HajaBe HOBUX mpousBona (Hagedoorn & Cloodt,
2003). AnekBaTHOCT KopuIlihea HaBeICHNX HHIUKATOPa, MOjeIMHAYHO WK Y KOMOWHAIIH]H,
3aBUCH OJI CTETeHa /UXOBOT MpeKIanama Y KOHKpeHO] uHAycTpuju. OBaj CTETEH MpeKiianama
onpehyje kopucHocT ynorpebe jeaHor i Buiie uaaukaropa. Ha Counu 17 npeacrasibeHe cy
JIBE XUTIOTETHYKE UHTYCTpPH]E.
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Cnuka 17: Oonoc usmehy ucmpasxcusaroa u pazeoja, namenma u Hajage HOBUX NPOU3B00a

4 N )

Herpaskusame
H pasBoj Hosu nponsson

Hoen npouzeon

Herpaxipame
H pa3soj

[arenTn

e N J

(A) (b)

W3Bop: Ilpunaroheno npema: Hagedoorn, J., & Cloodt, M. (2003). Measuring innovative
performance: Is there an advantage in using multiple indicators? Research Policy, 32(8),
1365-1379.

[Tormyno mpekianame u3Mel)y HaBeJEeHHX WHIAMKATOpa HUjE HY)KHO jep HHCY CBU IaTEHTH
JMPEKTHO MOBE3HU Ca MCTPAXKHBAKBEM U pa3BojeM, Takohe He MOpajy CBU HOBH MPOU3BOIU
outn 3amTuhenn mnareHTOM. IbUXOBO Tpekiamame 3aBUCH Ol CHENH(HYHE NPUPOE
unayctpuje. Hamame, kako uctray Hagedoorn u Cloodt (2003), y ciyuajy aa je nmpekiianame
CKOpO TOTITYHO, IIPOIICHA HHOBATHBHOT pE3yJiTaTa Ce MOXe CBECTH Ha jeJaH OJf MHAMKATOpa
KOjU ce Mpekianajy mro je ciydaj Ha crpanu b Cmuke 17. YV cynmpoTHOM, YKOJIHMKO je
MpeKaname BeOMa Majlo Kao MITO je ciyda] Ha ctpaHu A Cmmke 17, ymorpeba Buiie
UH/IMKAaTOpa MOXe NPYKUTH jaCHHUJy CIUKY U 00Jb€ pa3syMeBame CTBAPHMX HMHOBATUBHHX

nephopMaHCH.

Haxnie, u3 mperyieqa Hajuemrhe kKopumheHMX HHAMKATOpa Mpolieca WHOBAIMje, MOXE ce
3aKJBYYHTH J1a HE TIOCTOJU JEIUHCTBEHO PEUIeHe, Ka0 HU KOH3UCTEHTAH MPHUCTYI Mepema.
VYnorpeba nHAMKaTopa 3aBucuhe Off YCBOjeHE NMEPCHEKTUBE MCTpaKUBamba Kao M 0]l HUBOA
arperaryje.

4. CaBpeMeHH NMPUCTYNHN Y Mepely HHOBATHBHOCTH

VY TOKy caBpeMeHOT pa3Boja y TEXHOJOTHJH U TJI00AIU3AIM]! IOIIUIO j€ U 0 POMEHE Yy 3Ha4a]y
PasIMYUTUX OJPEAHMLA Pa3BOja U MHOBAIMOHE JIENAaTHOCTH, ILITO MOApPa3yMeBa U NMPOMEHY
NPUCTYTIa Y MEpery WHOBATUBHOCTH. MIlHOBaTWBHA €KOHOMHja HE IMOJpa3yMeBa caMo 30HUp
eJleMeHara oJ] KOjuX ce cacToju, Beh mpeacTaBba CHHEPTH]y eJIeMeHaTa 3aCHOBAaHY Ha IITUPOKO
pa3BUjeHHM CHUCTEMCKHM OJHOCHMa. YTIOpPEeIo ca TMpOMEHama y CXBaTamby HWHOBAIMOHUX
AKTUBHOCTH TIOCTAJIO j€ CBE TeXXe KOPUCTUTH I0jeTUHAYHE MHUKATOPE WM YaK YCIIOCTaBUTH
YHUBEP3AJIHN UHIUKATOP KOjUM OU ce 00yXBaTHIIM CBU (PAKTOPH MHOBALIMOHUX aKTUBHOCTH Y
pasnuuuTuM auMensujama. CTora, mocroje 100pH pasio3u ynorpede KOMIIO3UTHUX Mepa Kao
mto cy uaaekcu (Hoelscher & Schubert, 2015). [Ipe cBera, 3a Mepeme CIIOKEHUX KOHIIENAaTa
Kao IITO Cy MHOBAIlMje, YeCTO HMje JOCTyIaH caMo jeJlaH OAroBapajyhu MHIMKATOp, TUME
arperaiyja pa3IMIuTUX HHIUKATOpa MOXe rmoBehaTn TaUHOCT M BAIMAHOCT Mepema. MHaekcn
00e30elyjy mpenusHe Mepe UM epUKACHHJU Cy y CMamUBamy yNoTpede Moaaraka Koj
npeJCcTaB/bamka U TYMadyera CII0KEHHUX T0aTaka.
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Cge Behu Opoj mHAMKAaTOpa W IMOJATKAa UCTHYE MOTpedy Ja ce YCHOCTaBH M pa3BHje TadyHa
IpolleHa HampeTKa y pa3Bojy HHOBAaTHBHOCTH 3eMajba. 3a morpebe mnpahema HUBOA
MHOBaTUBHOCTH npuBpena y EBponckoj yauju (EY) pa3BujeH je eBpoIcKy CUCTEM HHIUKATOpa
WHOBaIMja Koju je nmpuka3an Ha Ciunu 18 (Miciuta, 2017).

Cnuxka 18: Pazeoj esponckoe cucmema uHOuKamopa uHosayuja

Ankera 0 HHOBaLM]aMa ¥ 3ajeaHuun on 1993, ronune
Esponcrka ckana unosauuja oa 2001, roguue
Huopaunona 6ogoexa aucta o 2010, roguHe

W3Bop: Ilpunaroheno npema: Miciuta, I. (2017). Methods of creating innovation indices
versus determinants of their values. In Eurasian studies in business and economics (pp. 357—
366). Cham: Springer International Publishing.

EBpornicka ckana unoBauuja (EMC) mpyka xomMmapaTMBHY aHanu3y y4YWHKAa WHOBAIHja y
3emsbama EY, JpyruM eBporcKMM 3eMJjbaMa M PETMOHATHMM cyceauma. Kopuctu ce 3a
NPOLEHY pEeNaTUBHUX CHara M cia0OCTH HAIlMOHAJIHMX HHOBallMOHMX cucteMa (European
Commission, 2022). EWC je pa3Bujer Ha ocHOBY mHuuMjatuBe EBporcke xomucuje 2001.
rogune, a 2010. roauHe je NPEMMEHOBAaH, OJHOCHO 3aMEHEH HHErOBUM CleA0CHUKOM
WuoBarmmonom 6omoBHOM smictom (Adam, 2013). 3a ycmocraBibamke YHUjEe HWHOBAIH]a,
EBpornicka xomucuja xopuctu MHoBanMoHy 00J0BHY JIUCTY 3a npaheme MMIJIEeMEHTaluje u
UCTIUTHBAHh¢ MHOBAIMOHOT YYNHKA €BPOIICKHUX 3eMajba M NMa YTHIIAj Ha €BaJTyalldjy MOJUTHKA

npxasa wianuna (Edquist, Zabala-Iturriagagoitia, Barbero, & Zofio, 2018).
HuBO MHOBAaTHBHOCTH 3eMajba MOXKE CE OIICHHUBATH KPO3 Pa3IMYNTE HHIUKATOPE U TUMEH3H]e
€KOHOMCKHX nepdopMaHcu. 3a 1o0ujambe HajoOyXBaTHHUjET YBU/Ia Yy HHOBALIMOHU KaNalluTeT U
nepdopMaHce 3eMajba, KOPUCTE C€ PA3IMYUTH WHICKCH KO TIPYXKa]y CBEOOYXBAaTHY aHAIU3Y
u ynopehusame. Mel)y KJbydHUM HHIEKCHMa KOjJH C€ KOPHCTE 32 MEPEHE NHOBATUBHOCTH CY':

e ['noGasHu MHJIEKC MHOBAaTUBHOCTH;

e Uunekc nHOBaTHBHOCTH IpemMa Bloombergu u

e Eppomna 2020 MHaEKC KOHKYPEHTHOCTH

e Uupaekc ekoHOMUje 3HaWa U [ 100aNHN MHIEKC 3HaBHA
Tpeba wmatu y Buay Ja CBH HW300pH TNPUIMKOM KOHCTpPyHCama HHJIEKCA Y OCHOBHU
IpeJCTaB/bajy KOMIIPOMHUC, jep C€ MHJEKC 3aCHMBA Ha M300py IMOjeIMHUX KapaKTepUCTHKA
3Ha4YajHUX y jeaHoj obmactu Ha pauyH apyrux (Koztowski, 2015). Caku o HaBeIeHHX
MHJIeKCa, Kao IITO je U OMOo Cllyyaj ca yJla3HO U U3J1a3HO OPHMjEeHTUCAHUM WHAMKATOpUMa, UMa
CBOj€ MPEAHOCTH U HETOCTATKE.

4.1. T00aJHU HHAEKC HHOBATHBHOCTH
Caetcka opranuzaiiyja 3a uatenekryaitny csojuny (WIPO) kontunyupano ox 2007. o6jaBibyje
I'mobGanuu unnexc nnosatuBHoctu (I'MN), ca nnsbem na pasBuje MeTpuke koje 6 omoryhumne
nyOsby aHaIM3y WHOBALMOHHUX IIpolleca YHyTap IpylITBeHUX cTpykrypa. MU eBamyupa
VMHOBAIIIOHE KamaluTeTe Haluja Kpo3 MpU3MYy CIHOCOOHOCTH 3a MHTErpalujy HOBUX
TEXHOJIOIIKUX pelllelha M NPUMEHY KpPEeaTUBHUX MpUCTyNa mnocrojehuM TexHojorujama,
o0yxBarajyhu Tako Kako MHKpEMEHTAJIHE TaKO U HeHCTpakuBauke nHoBauuje. [lpumapuu nuss
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I'NU je upenTuduKaimja onTMMaIHUX CTpaTerHja 3a pa3Boj eKOCUCTEMa KOjH MaKCUMH3HPa
WHOBAIMOHU MOTEHIU]aJ, MOJACTHYYhH cTBapame peliema Koja yHarpelyjy KBaIUTET )KHBOTA
Ha riobanmnom HuBoy (WIPO, 2021). Mupekc kopucTH CO(UCTHIMPAHE CBalyallMOHE
KPUTEpUjyME 3a MEpeme YIA3HUX Iapamerapa, IONmyT e(QHUKACHOCTH WHBECTHIMOHOT
OKpYy’XK€Hha M OJAKIIMIA 32 WHOBALMOHO MPEIy3CTHUIITBO, KAa0 M HW3Ja3HUX IapaMmerapa,
YKJbYUuyjyhr KamamuTeT eKOHOMH]E 3a TeHepHcame MPOoPUTAOMIHOT M3B0O3a 3aCHOBAHOT Ha
uHoBaimjama (He, 2022). Uzname T'MU 3a 2022. roauHy [OeTaJbHO HCIUTYje TPEHYTHE
rnobagHe TPEHJIOBE Y HMHOBalMjama, IMOCEOHO y CBETIy HM3a30Ba HM3a3BaHUX IAaHIEMHU)jOM
COVID-19, reononuTHYKUM TEH3WjaMa W €HEePreTcCKUM aucOanaHcuma. AHanu3a oOyxBara
pPaHT-JIMCTy MHOBAIMOHKMX Tepdopmancu 132 exoHOMH]E, HarjamaBajyhu KjbydHE CHare u
c1a0OCTH Yy MHOBAallMOHUM CHCTEMHMA, Ka0 M MIACHTU(UKALHW]y TMpasHUHA y JOCTYITHUM
MHOBAIMOHUM IOJalMa.

Monen I'MU 2022 yxipyuyje 81 MHIUKATOp KOjU ce pa3BpcTaBajy y cienehe Tpu kareropuje
(WIPO, 2022, ctp. 227):

e KBaHTUTaTUBHH/O0jEKTUBHU/YBPCTHU MOAIM KOjU 00yXBaTajy 65 HHANKATOPA;

e KoMMNO3UTHHM MHIUKATOPH/MHICKCHH MOJAIM KOju 00yxBaTajy 13 MHIMKaTopa;

e AHKETHH/KBaJUTATUBHU/CYOjeKTUBHU/MEKHU MOJIAIM KOjU 00yXBaTajy 3 HHIUKATOPA.
'Y ce n3padyHaBa Kao jeIHOCTABHU IMPOCEK MOIUH/IEKCA MHITYTa U ayTIyTa HHOBAIHje, 0K
ce KoeuIujeHT epuKacCHOCTH MHOBAIMja N3padyyHaBa Kao OJHOC ITOJMHJICKCA ayTIyTa IIpemMa
noaunaekcy uanyra (Hamidi & Berrado, 2018). HaBeneno ummiunupa na va 'MW yruay
KapaKkTepUCTUKE CBUX MHIUKartopa. CxomHo, pax ca 81 MHAMKATOPOM MOKE OMTH M3a30BaH,
CKym Wik Hemoryh, Hapo4HuTO 3a 3eMsbe y pa3Bojy. Hamidi u Berrado (2018) uctuuy na je
WHUIMjaJIHA WJeja TpyNucame WHOBALMOHUX HHIyTa Koje ©Oum o0e30emusio rpymne
JETEPMHUHAHTH KOj€ Cy CIIMYHE MITH Mepe UCTH aTprOyT, HA OCHOBY Yera O CBaKa 3eMJba MOTJIa
na uzabepe HajpelieBaHTHHUjE 3a HHXOBO €KOHOMCKO OKpY)XEHme Ha Kojuma Ou Morjia Ja
UHTEepBeHHIIE panu mnoBehama wnHOBammoHOr Kamamurtera. Cnenehe je neduHHcame u
KiIacuduKanyja TpymUCaHUX JNETEPMHHAHTH IpeMa 3Hadajy U e(peKTUMa Ha HalMOHAIHU
WHOBAIIMOHU KaIlallMTeT, ITO oMoryhaBa 3eMJbH J1a BOJU M300pe O TIOCTaBJbamkby NPUOPUTETA
U popMynHcamy HOJUTHKE.

HaBenenn mHIMKaTOpH Cy TpyNHCaHU Yy JBa MOAWHAECKCA KaKO OW ce MpelcTaBHia MOTITyHa
CJIMKa MHOBaIlMje, TO Cy MOJMHJAEKC MHIyTa WHOBALlMj€ M MOJUHJAEKC ayTIyTa MHOBAIMje.
Kpajwu pe3ynraT ce u3pauyHaBa Kpo3 Tpu kibyuHa unjaekca (WIPO, 2022):

e [JloguHnekc MHIyTa MHOBAalLlMje KOJU C€ CacTOju OJ MeT cTyOoBa OUTHHMX 3a OHE

eJIeMEHTe eKOHOMM]je KOju oMoryhaBajy 1 oJlakillaBajy HHOBAI[MOHE aKTUBHOCTH;

e [lonuHpaekc ayTmyTa MHOBAIMje KOjU 00yXBaTa pe3yiaTare MHOBAllMOHE aKTUBHOCTH U

yKJby4yje /iBa cTy0a;

e VYkynan ['MMU1 Ha OCHOBY KOTa ce BPIIM PAHTHPAKHE 3€Malba.

CBaxu 071 yJla3HUX U U3JIa3HUX cTyOOBa MO/IEJbEHU CY JJabe Y TPH M0JICTy0a, 0J1 KOJUX CE CBaKU
cacToju 01 MOjeIMHAYHUX UHAMKaTopa. Y Tabenu 2 npenacrasibed je [ U ca monuuaekcuMa u
oarosapajyhum cryboBuMa u oicTyOOBUMA.

Tabena 2: Cmyb6oeu u noocmybosu I' MU

ITOBAJIHH HH/IEKC HHOBATHBHOCTH
HONUH/JEKC UHIIYTA HHOBALIUJE
Cmyb6osu [TonctyboBu
HUnemumyyuje [TonuTHYKO OKpYKEHE

PerynartopHo okpyxeme
[Toc0OBHO OKpyX)eEHe
OGpa3zoBame
TeprujapHo oOpa3oBame
UcrtpaxuBame 1 pa3Boj

Jbyocku kanuman u
ucmpasicusarse

LN WD e
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Huppacmpykmypa 1. WudopmannoHO KOMYHHUKALMOHE TEXHOJIOTH]jE
(UKT)
2. Tenepanna undpacTpykrypa
3. Exomomika oapx’uBOCT
Cogpucmuyupanocm mpoxcuwuma 1. Kpeautu
2. HuBectunwmje
3. TproBuHa, [AWMBEpPCHBHMKALMja W  BEJIHMYUHA
TP>KUILTA
Iocnosna cogpucmuyupanocm 1. Pagnunwm ,.3Hama‘
2. Tlome3aHocT nHOBaIH]ja
3. Amncoprnuja 3Hama
HONUHII[EKC AYTIIYTA HHOBALIUJE
Cmyb6osu [Moxcry6oBU
Aymnym 3narea u mexunonozuje Kpeunpamwe 3nama
VYTHmaj 3Hama
Hudysuja 3Hama
Hemarepujanna umoBruHa
KpeatuBna no6pa u yciyre
Online kpeaTuBHOCT
W3Bop: Uspana ayropa nmpema World InteIIectuaI Property Organization (WIPO) (2022).
Global Innovation Index 2022: What is the future of innovation-driven growth? Geneva:
WIPO.
Y Tabenu 3 Ouhe mpeacTaBjbeHH MOACTYOOBH W WHIUKATOPH KOje 00yxBarajy y LHJbY
MPHUKa3MBamkba KOMIUJIEKCHOCTHU IMojaTaka Ha kojuMa ce 3acHuBa 'MW u Ha ocHOBY Kojux ce
IPOIICHYje MHOBATUBHOCT 3eMaJba.
Ta6ena 3: Iloocmybosu u unouxamopu I' UH
Iloocmybosu Hnouxamopu
THonrumuuro oxpydicerve [MonuTHYKa U OTIepaTUBHA CTAOMITHOCT
EdukacHoct Bnaje
Perynaropuu kBanurer
BragaBuHa npasa
Tpomiak OTmyITamka BUIIKA 3aIOCICHUX
[Tonutuka nocinoBama
[TonutHka U KyJITypa Npeay3eTHUILTBA
Wznamu 3a oOpazoBame kao % b/Il1-a
JpxaBHO QrHAHCHpPae/yISHUK CPEIHE MIKOIIE
OteKHBaHO TPajarbe rO/INHA IIKOJIIOBAKbA
[MNCA ckane y yntamy, MaTeMaTUI 1 HAYLIH
OJHOC yueHHKa ¥ HACTaBHUKA
VYnucu TepuujapHOT HIBOA 00pa3oBama
JIMTJIOMUPaHU HAYYHUIM U HHXCHEPU
Tepuujapna gosnazHa MOOMIIHOCT
HctpaxkuBauu
BpyTo nznanu 3a uctpaxuame u pazsoj (CEPJ])
['mobGanHu ~ KOPIMOPATHBHH  WHBECTHUTOPH Y
HUCTpaKuBame U pa3Boj (ton 3 mpexyseha, npoceunu
W3/Ta1IH)
4. Quacquarelli Symonds (QS) panr ynuBep3urera (Tom
3
HUKT 1. H)pI/ICTyH UKT
Ynorpeba UKT
3. Bmamgune online yciyre

Kpeamuenu aymnymu

LN WD e

Pezynamopno okpyorcerve

Ilocnosno oxkpysicerve

Obpasosarve

Tepyujapro obpazosarve

Hcmpascusarwe u pazeoj

whPRrwhhPORLONDENMNEPEONDEDE

>
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T'enepanna ungpacmpyxmypa

Exonowxa oopacusocm

Kpeoumu

Hneecmuyuje

Tpeosuna, ousepcusuxayuja u
BENUHUHA MPHCUULMA

Paonuyu ,,3narea

Tlosezanocm unosayuja

Ancopyuja 3narea

Kpeuparve 3narma

Ymuyaj snara

Jughysuja 3narwa

Hemamepujanna umosuna

PhrowdE

= wn

POoaprowdd PORLD

NE R

whEPkrwd

WP wNhE Wb P A

PO ODEOORA®

E-yuemthe

AyTIIyT eNeKTpuIHe EHEeprHje

Jloructuuky ydnHak

BpyTo nnBectunuje kao % bI1-a

B/II1/jequaniia mOTpOIIHE EHETH]e

Exosnoniku yunHak

ISO 14001 exomomku cepTuukaT

duHaHcHje 3a cTapTarnose u scaleups

Homahu kpenutu npuatHoM cexktopy (%ob/II1)
Kpenntu MUKPO(PHHAHCH]CKUX WHCTHUTYIHja
(%B A1)

Tpxumaa kamuranuzayja (%ob/II1)

WHBecTHTOpH PU3HMYHOT KalnTaia

[Tpumaony pU3HYHOT KanuTana

[Mpumisenn pusnynan kanurtan (%b1I1)

[Tpumemena TapugHa cTona, HOHIeprcaHa IPoceYHa
BPEIHOCT

Husepcudukanuja nomahe nnaycrpuje

Bemmunna nomaher tpxumra

3anonupaBamke y aKTHBHOCTHMA Ca HHTCH3UBHHUM
3HABEM

dupme xoje Hyne hopMaHy 00yKy

I'EP/] y nociioBamy

I'EPJ1 ¢hbmHancupaH U3 mocioBama

3aIocIeHOCT JKeHa ca BUCOKHUM 00pa3oBameM
Capanma y WUCTpaXuWBamy W pa3Bojy wm3Mehy
YHHUBEP3UTETA U UHIYCTpH]je

Crame pa3Boja u JyOuHe Kiactepa

I'EPJ1 ¢dunancupan u3 nHoctpanctsa (%b/I11)
3ajeqHUYKO yJarame/CTpaTelKu caBe3n
»llopoaure* marenara

[Inahawa wuHTenekTyanHe cBojuHe (% yKymnHe
TPrOBUHE)

YB03 Brcoke TexHoioruje (% yKynHe TproBUHE)
Hero mpunusu CAU (% BAIT)

UctpaxxuBauku Tanenat (% y npeaysehuma)
[MTarenTn npema nopexiy
WHTepHalmoHaaHe  mpujaBe
MOPEKITY

Kopuchu Mozenu npema mopexity
Hay4nu v TeXHUYKH YIaHIN
Hutupanu noxymeHTH - H HHIEKC

[Tpouenar pacta npo yKTHBHOCTH pajia

HoBu 6u3HHCH

[Morpomma Ha codsep (% BAIT)

I1ISO 9001 ceprudukatu kBamuTeTa

[IponieHaT BUCOKOTEXHOJIOMIKE TPOU3BOIE
[orBpna wuHTenekryanne cBojuHe (% yKymnHe
TPrOBUHE)

CJ0X€HOCT MPOU3BOIHE U U3B0O32

N3Bo3 UKT ycnyra (% ykynHe TproBuHe)

N3B03 Brucoke TexHojoruje (% yKyInHe TProBUHE)
WHTen3uTeT HemMaTepujaiHe UIMOBHUHE

JKuroBu npema nopexiy

I'mo6anna BpeqHoCT OpeHma

naTeHata  IpemMa
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Wnpyctpujcku An3ajH mpeMa HOpeKTy
N3B03 KyITYypHUX U KPEaTUBHUX YCIyra
Hanmonaxau urpanu GpuiMoBH
Tpxxumre 3a6aBe 1 Menuja
tamna u apyru Menuju
N3B03 kpeaTuBHE pode
reHepI/I‘lKI/I JOMCHU HajBI/IHIeI‘ HHBOa
JloMeHU HajBHILIET HUBOA Ca KOJIOM JIP)KaBe
Otnpemame cafpXxaja JIOKaTHOT CIOPEMHINTA Yy
ymasbeHo cmpemumTe (GitHub commit  pushes
received)
4. Kpeupame MOOWIHIX arINKaIija
W3Bop: Uspana ayropa mpema World Intellectual Property Organization (WIPO) (2022).
Global Innovation Index 2022: What is the future of innovation-driven growth? Geneva:
WIPO.
' npaBu mopeheme Ha ocHOBY 81 wHAMKATOpa KOjU Cy mpenctaBibeHu y Tabemu 3, a
pesyarupajyha Bpeanoct ce kpehe nzmehy 0 u 100. Pesynratu 'MW 2022 nokasyjy na cy Tpu
HajuHOBaTHBHUje ekoHOoMmHje y EBporm: IlIBajuapcka, llIBencka n Yjenumeno KpasbeBcTBo,
JIOK ce y TpyIu BHCOKHX Ipuxoja u3asajajy Lleajuapcka, Cjenumene Amepuuke J[p:xaBe u
[IIBencka.
AnexkBatHoct 'MW ce ornena m y oOyxBaramy HeMaTepHjaaIHUX J100apa Koja IMOCTajy CBE
Ba)XKHH]ja y EKOHOMCKOM PacTy | ycrexy y riobamnoj ekonomuju (Sohn, Kim, & Jeon, 2015).
' noka3yje jacHy pa3iuKy O]l OCTaIMX MHAEKca 300T HauMHA Ha KOjH OJipa’kaBa MPUPOIY
KOMITOHEHTH KPEaTHBHHUX HEMaTepHjaHUX J00apa, CTOTa je peleBaHTHA HBEeroBa yrnorpebda y
aHAJIM3M KpPeaTUBHUX MHOBAIIM]a Y BE3U ca HEMaTepHjaJTHOM UMOBHHOM KaKo 3a HCTpakuBaue,
Tako U 3a Kpeartope nosutuka (Sohn et al., 2015). ¥V nopehewy ca npyrum nugexcuma I'MU
oOyxBata BeNMKH Opoj 3eMasba, WHIWKATOPE HHIYTa M ayTHyTa WHoOBaiuja, BehuHa
MH/IMKaTOpa KOPUCTH YBPCTE MOAATKE, Takol)e MHIEKC MEepH MHOBAIIMOHE PE3yiITaTe He camo
Ha OCHOBY HMCTpakuBama U pa3Boja, Beh u Ha oCHOBY KkpeaTuBHUX akTHBHOCTH (Crespo &
Crespo, 2016).
Henocratak 'MW jecte y meroBoMm u3pauyHaBamy, jep C€ YKyMaH HHAEKC H3padyyHaBa Kao
MaTeMaTUYKH MTPOCEK YIIa3HUX U U3JIA3HUX pe3yJiTaTa, ITO Y MHOTUM CIIy4ajeBUMa HUJe 100ap
HAuuH NpHKa3a 3a yHUBEp3aJIHy HHTepnpeTannjy oopacua nnosauuje (He, 2022). ITopen Tora,
Hepa3BHjeHEe U CHPOMAIITHE 3€MJbE C€ HE HaJla3e Ha JIMCTH YMUME Cy UCKIJbYyUEHE M3 TII00aTHOT
MHOBAIIMOHOT OKPY’K€Ha, TAaKO Jla He Mpe/ICTaB/ba HajOObM HAUMH CMamkhEha HEejeTHAKOCTH Y
rJ100aTHUM MHOBAIIMjaMa.

Kpeamuena 0obpa u yciyee

Online kpeamugnocm

whRPrOa~ONDE R

4.2. HWuaexc nHOBaTHBHOCTH npema Bloombergu
[upoko mo3HaT M KopuuiheH NpuMep HAIMOHAIHMX WHOBAIMOHUX HWHAMKATOpa, KOJU
KOMOMHYje HEKOJIMKO MHAMKATOpa MHOBAaIMje Y KOMIO3UTHH uHAeKc, mopen ['MU jecte u
Wunexc nnoBaruBHocTy mpema Bloombergu (BUN) xoju ce 06jaBibyje o1 2015. roane (Hauser,
Siller, Schatzer, Walde, & Tappeiner, 2018). Metone kopuiiheHe 3a Mepeme U nopeheme
€KOHOMCKOT pacta cy cactaBHu jneo BUU koju oOyxBara momaTke u3 cienehux wu3Bopa
(Roukanas, 2021):
CBercka 0OaHKa;
MelhyHapoanu MoHeTapHHU QOH/;
Ceercka Mel)yHapoHa opraHm3aiiija 3a HMOBHUHY;
Kanmnemnapuja 3a marente u xxurose CA/;

OELL;

Opranmsanyja YjeIumbeHnX Hallija 3a 00pa3oBame, HAyKy B KyJITYpY.
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Metononoruja koja ce kopuctu y BN Ga3upa ce Ha paHrupamy 3eMajba Ha OCHOBY HUXOBE
YKyITHe criocoOHocTH 3a uHoBanyje. BUN naentudukyje npeux 50 g0 60 HajuHOBaTUBHUJUX
3eMajpa Ha roaummeM HUBOy. BUM ce 3acHuMBa Ha MCHHUTHBAKY jEIHAKO MOHICPUCAHHMX
UHMKaTOpa, IPU YeMy YKyIlaH pe3yiTaT M yKyIlHa MO3UIMja y PaHTHpamy NpeiCTaBibajy
KOMOUMHAIIM]y CBUX MHIMKATOPa 3a CBaKy 3eMJby Ha ckaiu o1 0 1o 100, a To cy (Kolodziejczyk,
2020):

e lcrpaxuBame u pa3Boj — M3aamnu 3a uctpaxkuBame U pa3Boj kao npomeHat b/II1-a;

e IIpousBonmwa — IIpousBoama ca 101aToM BpeHOLINY 110 IJ1aBU CTAHOBHUKA,

e IIpoayktusHoct — B/IIT u Bpyro nammonanuu goxoxak (BHU) mo 3amocienoj ocobu
y3pacta on 15+ roguna u no6osemame o 3 roaune (Roukanas, 2021);

e Komnanuje Bucoke TexHojioruje — bpoj momahux BHCOKOTEXHOJIOIIKHUX jaBHHX
npeay3eha u3 o0iacTH Ba3AyXOIUIOBCTBA M OJI0OpaHe, OMOTEXHOJIOTHjE, XapJBepa,
co(TBepa, MOIYyNPOBOAHNUKA, MHTEPHET copTBEpa M ycayra U KOMIaHuje u3 o0iaactu
0OHOBJPMBHUX U3BOPA EHEPTH]E;

e Bucoko 06pa3zoBme — bpoj yueHuka 3aBplIeHe cpelibe LIKOJIe KOjU Cy Ce YIUcaIu y
MHCTUTYLIMj€ BHCOKOI 0O0pa3oBama; IMPOLIEHAT paJHEe CHare ca TepLUjapHOM
JUIIOMOM; TOIMIIEGM AUIJIOMUPAHU HAyYHUIM M WHXXCHEPHU Kao IPOICHAT pajHe
CHAare M Kao MpOLEHAT 0] YKyIHOI 0poja JUIIOMUPAHUX TEPLUjapHUX CTYH]ja;

e lcrpaxuBauko ocobsbe — CTpyumani, ykbyuyjyhu u cTyJeHTe JOKTOPCKUX CTyauja
aHTQ)KOBaHM y HCTPAXHUBAKY U Pa3BOjy HA MIJIMOH CTAHOBHHKA,

e [larenTHa akTMBHOCT — AoMmahe mpuWjaBe MareHaTa Ha MWIMOH CTAHOBHUKAa M Ha
MWJIMOM aMEpHUYMX Jl0japa YTPOIIEHUX Ha UCTPaKHUBAKE U Pa3Boj; IpHUjaBa naTeHaTa
Kao MpOLEHAT YKYITHOT CBETCKOT Opoja.

Ha3uBu nnaukaropa pasnukyjy ce usmely paznnuutux rogusa usnamwa b1, npu uemy cy cBu
nojeqHako nouaepucanu. [locnenme n3name BUU je o6jaBmeHo y hebpyapy 2021. rogune,
oOyxBata Bute o1 200 3emasba, y okBHpYy Kora je JyxxHa Kopeja HajuHOBaTUBHHM]a €KOHOMHU]a,
notom cneae Cunranyp u IlIBajuapcka, nokx je Hemauka 3aysena derBpro mecto. Ocum
N3paena koju ce Halla3u Ha CEIMOM MECTY, IPBHX JECeT 3eMama YMHE E€BPOIICKE 3eMJbE
(IlIBencka, Jlancka, ®duHcka, XomaHauja U AycTpuja), IITO MOKa3yje BEIMKU EBPOIICKH
MHOBAIlMOHU moTeHIMjad, Jok cy CAJl ucmane ca JucTe MPBUX JIeCET HajUHOBATUBHUJUX
3emasba (European Commission, 2021).

ITo nutawy Henocratka BUU u panrupama 3emasba, Jammh (2020, ctp. 29) uctuue ,,octoje
npenyseha Koja Cy BeoMa WHOBATHUBHA, ajll MMajy CaMO HEKOJIMKO IMAaTEeHTa WM WX YOIIIITEe
Hemajy. ['7aBHM pa3io3uM ce Haja3e y BHCOKHMM TpPOIIKOBMMA M JPYTUM IpoLeaypaMa
pEerucTpoBama KOje NaTeHTH MOAP3yMEBajJy* .

4.3. Espona 2020 Ungekc KOHKYPEHTHOCTH
Haxon JIucaboncke crpareruje, EBponcka yauja je 2010. ronune ycBojuina ctpaterujy Espomna
2020 (y maspeM TEeKCTy CTpaTeruja), y OKBUpY Koje je TTIaBHH, ajli He ¥ jeINHH [I1Jb, TyTOPOYHO
NOJCTULIaKe €KOHOMCKOr pacta y EBpomm. CtpaTtermja caipku IMeT TemMa Kao IITO CY
3aronbaBame, HICTPAKUBAKE U Pa3Boj, 3araljeme, 00pa3oBame U CHpoMaIiTBo. Tpu cTyba koje
je crpareruja ycBojwia nojapasymeajy (Silander, 2019):
e [lameraH pacT — OJHOCHO pa3B0j EKOHOMM]j€ 3aCHOBAaHE Ha 3HaWbY U MHOBAllMjaMa;
e OppXMBH pacT — MPOMOBHCAHE PECYpCHO e(UKacHUje, 3eJeHUje U KOHKYPEHTHH]je
€KOHOMH]€E;
e VHKIy3WBHM pacT — TOJCTHIAKE EKOHOMHjE BHCOKE 3allOCICHOCTH KOja TpyKa
€KOHOMCKY, COLIMjaJHy ¥ TEPUTOPHjATHY KOXE3H]Y.
[Toy3nann WHOAWKATOpH Cy KJbYYHHW 3a KBaHTH(UKAIUjy W Tpaheme HampeTka eBPOICKUX
3eMajba Ka pealin3alliju HaBeJeHUX 1JbeBa. CXOMHO TOME, HEKOJIUKO ayTopa j& MPEAIoKHIO0
ynotpeOy KOMIIO3UTHUX HHJIEKCAa KOJU HUMajy HU3BECHHUX MPEAHOCTH Yy TMOIJIeAy JIaKor
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KOHCTpyHCama U TyMauewa, JIAaKor Kopuilhema 3a yrnopehuBame U BpEeTHOBAHE 3eMajba U
MOTY C€ KOHCTPYHUCATH 3a CBaKH CTYyO IMOjeMHAYHO, ajlu U 3a cTparerujy y nenunu (Walheer,
2017).

Cenmam KJbYYHHMX JMMEH3Hja CTpaTervje Ccy NpelCcTaB/beHE Yy OKBHPY celaM CcTyOoBa
NOMYyHEHUX OpOjHUM Bapujabiama Koje MOMaxy y Mepemy Hamperka EBpomne y KibydHUM
nuMensujama. Kipyune aumenswje crtpareruje u EBpoma 2020 MHaekc KOHKYPEHTHOCTH
npezcTaBibeHu ¢y Ha Coumu 19.

Cnuka 19: Espona 2020 Hnoexc koHKypeHmHOCmuU
Espona 2020 Kieyune nHHLH]jaTHEE Espona 2020 Muaeke koHKYPeHTHOCTH

4 S N

Hugverpujeka momemiea 3a Joda rodansanige [MocnoBrn OEpYReHEe

JnruTanua aredna 1 Espony JHMruTanna areuaa
ITameran
Huopauuona Yeuja Huopatuena Espons

Maaan y nokpery Ofpasoeake 1 oDyka

ATena 33 HOBE BELITHHE Il NOCHDEE TramiuTe pana u 3anocieHoe
Hukayausan
Enporneka maarfopsa npoTis cHPOManiTea COLM|aIHE HHETYI A

v’ec}-mim efuxacHa Erpona ‘

W3sop: Ipunaroheno npema: Bilbao-Osorio, B., Blanke, J., Davis, N., Hanouz, M. D.,
Galvan, C., & Pozza, S. (2014). Building a More Competitive Europe: Findings from the
Europe 2020 Competitiveness Report. In World Economic Forum.

[ToguHekec maMeTHOT pacTa MMa 3a IMJb CTUMYJIMCAakEe 3Hamka U MHOBAlLlMja MOOOJbIIAmEM
KBaJITETa 00pa30Bama, NCTPAKUBAYKOT YUHHKA, MMOJICTHIIAEM WHOBAIMja M TPEHOIICHEM
3Hawa wmupoM EY, cyouaBame ca rio0aJHUM JpYHUITBEHUM H3a30BMMa U noBehame
KOHKYpeHTHOCTH eBporicke mnpuBpene (Paraskevi, Dimitrios, Zacharias, Athanasios, &
Panagiotis, 2018). IToauuaekc mamMeTHOT pacTa ce cactoju oxa dyetupu ctyda (Bilbao-Osorio,
Blanke, Davis, Hanouz, Galvan & Pozza, 2014):
| ITocnoBHO OKpyKeme — Kao MpeaycioB 3a Mo0oJblIamke pacTa U 3anonbaBama y EY
IITO c€ MOXK€ NOCTUhM jauyamkeM KOHKYpEHIMje Kpo3 e(uKacHe aHTHMOHOIIOJICKE
NOJUTHKE U oaromapajyhe perynaruse. Jpyrum Kiby4YHH IIMJb j€ J1a C€ IOJCTAaKHE
NPEIY3eTHUIITBO MOOOJBIIAKHEM OKPYIKEHha 32 MMOKPETAhE MOCIOBAbA,;
Il JururanHa arenna — mepu y KoM obumy je npuspena uckopuctiia MKT na monenu
3HAE U TOJICTAKHE MPOTYKTUBHOCT HHIYCTPH]E;

1l MuosaruBHa EBpomna — noacTuname OKpyKemba MOrOJHOT 32 HHOBAIIMOHE aKTUBHOCTH
KOj€ TIOJIpKaBajy M jaBHU U MIPUBATHHU CEKTOD;

IV Ob6pazoBame u 00yka — MEpH CTOINE YyIUcCa y CpPeIme U TEepLUUjapHO 00pa3oBame U
KBAJIUTET NpPYKEHOI 00pa3oBama, Ka0 U 0OMM OO0yKe ca IMJbEM KOHTUHYHPAHOT
o0e30ehuBama BEeIITHHA PATHHUKA;

[TomuHIeKC MHKITY3UBHOT pacTa MOKa3yje y KOjoj MEpH CBAaKHM WIaH JIPYIITBAa MOXKE TOTIPUHETH
¥ MMaTH KOPUCTH O]l pacTa W paszBoja EBpome m oOyxBara aBa cryba (Bilbao-Osorio et al.,
2014):

Oapans Exoionika oIpRHBOCT
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| Tpxumre paga ¥ 3anounUbaBakbe — MEPH KamalUTeT NpUBpele Ja MOOHIIMIIE CBE
JbYJICKE PeCypce U AOIPUHECE EKOHOMCKOM PACTy JPYILITBA;

Il Couujanna uHKIy3Mja — MEPH Y KOM OOMMY CBH YJIAHOBH JAPYIITBA UMajy KOPUCTHU OJ1
€KOHOMCKT pa3Boja CBOje 3eMJbe. Mepu ce 00MMOM HEjeHAKOCTH Y €eKOHOMU]H.
[ToguHEeKC OOPKUBOT pacTa MEpU y KOM OOMMY MPUPOJHO OKPYKEHE JONPUHOCH YKYITHO]
HallMOHAJIHO] KOHKYPEHTHOCTH U OUyBamy JKUBOTHE cpeinHe 0e3 3arahema M cacToju ce oJ

jennor cty6a (Bilbao-Osorio et al., 2014):

| Opp>kHBOCT )KMBOTHE CpEelMHE — IPOLEHY]e Ce Y3UMambeM y 003Up yJiena MOTPOIHE

OOHOBJbHMBE C€HEPTHUje, CHPOBOhEHE EKOJOUIKOT 3aKOHOAABCTBA, paTU(UKALU]y
Mel)yHapoaHHX yroBopa O 3alUTUTH >KMBOTHE CpPEAMHE U KBAIUTET HPUPOIHOT
OKpY’Kerba.

3anorpede Mepewa HanpeTka EY y ucnymwaBamy 1IMJbEBa CTpATErnje U leHe jeHe o1 Bogehux

WHHUIMjaTHBa YHHje WHOBanuja, EBporncka KOMHUCHja yCIOCTaBWIIA je HOBH MHAMKATOp EY

2020 unoBarmonu uHmukatop (European Commission, 2013). MHaukaTop je HaMCHEH 3a

Mepeme HHOBAIIMOHMX pe3yiTara, 1onymyjyhu Hajuenthe kopumrhen HHAXKATOp HHTEH3UTETA

UCTpaxkuBamwa U pa3Boja. EY 2020 uHOBaLMOHM MHIMKATOp MOKYIIaBa Jia ajeKBaTHH]E

NPOIICHU MHITYTE U ayTIlyTe WHOBanuja, npu yemy EVY ncrude cse Behy notpedy ykiby4unBama

BJIa/Ia JpKaBa y MHOBAIMOHE aKllkje yclea yera je muaukarop u yseaex (Onea, 2020).

EY 2020 wHOBanMoOHN MHIUKATOP KOMOWHYjE YETHPH TOjeAMHAYHA WHAMKATOpAa HAaMEHEHa

Mepemhy MHOBAI[MOHUX pe3yJsiTaTa Yy jellaH KOMIIO3MTHU HHAMKATop, kao mro cy (Janger,

Schubert, Andries, Rammer, & Hoskens, 2017, ctp. 31):

e [IpujaBe nmareHara;

e ExoHOMCKH 3Hauaj CEKTOpa Ca MHTCH3MBHUM 3HAHEM;

e TpoBHHCKH y4nHaK poOe U yciyra ca MHTEH3UBHUM 3HAHEM;

¢ 3nauyaj 6p3opactyhux npeayseha y ”HOBaTUBHUM CEKTOpUMA.

YeTtupu nojenruHayHa MHIUKaTOpa cy Takolhe cactaBHu Aeo MHoBauuone 6onoBHe aucre. EY
2020 wHOBaIMOHU WHIWKATOP 3a pa3nuky oA MHoBanuoHe 00J0BHE JIMCTE KOja MPOIECHY]e
MHOBAIIMOHU YYMHAK €BPOICKHUX JpKaBa U o0yxBaTa 24 MHIMKATOpa MHOBAlMja yKIbyuyjyhu
yIIa3HO OpHjEeHTHCAHE WHANKATOPE, CPETUIIHLE MEPE U M3JIa3HO OPHUjEHTHCAHE HHIUKATOPE, Ce
(oxycupa Ha pe3ynrar nHoBauuje (European Commission, 2013). MnoBammoHa 6010BHa JIUCTa
obyxBata Tpu cTy0a (Adam, 2013, ctp. 15):

e TIpBU CTy0 ce€ OJJHOCH Ha MOKa3aTeshe MOTYNHOCTH KOJU YKIJbYUY]y €JIEMEHTE MOAPIIKE
MHOBallMjaMa M3BaH caMMX mpeay3eha m oOyxBarajy TUMEH3H]y JbYJCKHX pecypca,
JUMEH31]y (UHAHCH]a U TOJPIIKE U AUMEH3HU]Y KBAJIUTETa UCTPAXKUBAUKOI CUCTEMA;

e Jpyr cTyO ce OJHOCHM Ha TOKa3aTeJhe AaKTUBHOCTU mpemy3eha koju oOyxBara
WHOBAllMOHE Hamope mnpenay3eha W ykJbydyje JAUMEH3U]y HHBECTHIIMja Tpemyseha,
JMMEH3H]y OBE3MBamba U MPEy3€THUIITBA U JUMEH3H]y MHTEJIEKTYalTHOT KalluTana;

e Tpehu cTy® oOyxBara pe3yiraTe MHOBAIMOHMX AaKTUBHOCTH M TpejAcTaBba e(eKTe
MHOBAIIMOHUX aKTUBHOCTH Npeay3eha v ykibydyje AMMEH3H1]y HHOBaTOpa U JUMEH3HU]Y
€KOHOMCKHX edeKara.

4.4. Hupaekc ekoHOMHUje 3HAMKa M 71002/ 1HU HHIEKC 3HaKA
UNnnexc exonomuje 3Hama (KEU) passujen je 1995. ronune ox crpane CBercke OaHke Kao
30MpHU MHJEKC KOjU MpeACTaB/ba YKyNaH HMBO Pa3BOja 3eMJbE HJIM PETMOHA Ka €KOHOMUjU
3acHoBaHoj Ha 3Hamy (World Bank, 2007). Ha ocuoBy KEU mporemwmyje ce momoOHOCT
OKpy’Kema 3a eukacHO KopHIIhewme U aloKalujy 3Hamba y [UJbY MOACTUIakba €KOHOMCKOT
pasBoja. KEU mpouemyje KoJIMKo ce 3eMiba MPUOIKaBa €KOHOMHJU 3aCHOBAHO] HA 3HAKY Ca
otieHoM 10 (Hajoosbe) mim 0 (Hajrope) (Ojanperd, Graham, & Zook, 2019).
KEWU ce 3acHuBa Ha yeTHpu cTtyOa ekonomuje 3uama (World Bank, 2007):

e EKOHMOMCKH U HHCTUTYI[HOHAHH PEXKUMHU;
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e (OOpazoBame U BEIITHHE;

e ludopmanroHo-KOMyHUKallMOHA HHPPACTPYKTYypa;

e IHOBalMOHU CHUCTEM.
3a cymMupame yUMHaKa CBaKe 3eMJbe KOpUCTe ce 12 MHIMKaTopa 3aCHOBAHUX HA HABEICHUM
cTtyOoBHMa KOjH Cy npeacTaB/beHu y Tabenu 4.

Tabena 4: Cmyb6oeu u unouxkamopu KEH
Cmy6 Hnouxamopu
Exonomcku u uncmumyyuonainu pejxcumu [lapuHCKe 1 HelfapuHCKe Oapujepe
Perynaropau kBaymureT
BnanaBuna npasa
Crona NuCMEHOCTH 0JIpaciiux
BpyTo cTona ynuca y cpamy KOy
Bbpyro croma ymuca y MHCTUTYLHje
TepIrjapHOT 00pa3oBama
Hugpopmayuono-komynukayuona Tenedonu Ha xuspagy Jbyau
ungpacmpyxmypa o Kowmmwujyrepu Ha XHJbay JbYAH

e KopucHunu wHTEpHETa Ha XUJbALy

JbyaH
Hnosayuonu cucmem e AyTOpcKa HaKHaJla ¥ IPU3HAHUIIC
e UnaHu U3 TEXHUYKOT Yacomuca
e bpoj nareHara

N3Bop: World Bank. (2007). Building Knowledge Economies Advanced Strategies for

Development. Washington, D.C.: The World Bank

KEMU ce koHcTpyuIle Kao NpoCT MPOCEK HOPMAIM30BaHUX BpeaHOCTH uHAuKaTopa. Ckop 10
UMIUTHIIpA BeoMa A00ap pa3Boj ueTupu cTyba eKOHOMHU]je 3Hama y nopehemy ca Ipyrum
3emMJbaMa, oK ckop 0 ykasyje Ha peslaTUBHO Jiom pa3Boj. [locnenmwa roguaa o0jaBpuBama OBOT
uHjekca je 2012. HakoH yera je y ynotpeou ['nodanau unaexc 3nama (I'KW). [Ipumapuu dokyc
KEU cy Oune KoMIOHEHTE KOje ce AUPEKTHO OJHOCE Ha (popMHUpame eKOHOMHjE 3HAma, 10K
I'KM mnpeBa3uiiazn €KOHOMCKHM aclekT oOyxBarajyhu ¢akrope oOpa3zoBama, €KOHOMH]E,
WHOBaIlMja U oACTHIajHOT OKpyxkema. [ KU, ox 2017. rogune, npeacraBiba CyMapHy Mepy 3a
npaheme yunHKa 3Hamba 3eMasba Ha 0a3u cejaM o01acTH Koje ce TPeTUpajy Kao MOJUHAECKCH
(UNDP & MBRF 2020):
[TpenyHrBEp3UTETCKO 00pPa30BaHE;
TexHUUKO U CTPy4HO 00pa3oBame 1 00yKa;
Bucoko o6pazoBam-e;
HcrpaxuBame, pa3Boj 1 HHOBAIH]E;
UKT;
IIpuspena;

e Omuure MOACTUIAJHO OKPYKEHE.
W3semtaj ['mobanuor unaekca 3Hama 2021 (UNDP & MBRF, 2021) uctuue na: mpsa Tpu
MOAWH/IEKCa 00yXBaTajy MpoIeHy cucTeMa KBaln(uKkanuje JbyJACKUX pecypca U pe3ysrara y
[IUJbY YCIOCTaBJbamha ePUKacHe M e(PEeKTHBHE EKOHOMHje 3aCHOBaHE Ha 3HAWmY; YETBPTH
MNOJUHJIEKC MOpa3yMeBa yiaramba y UCTpaXHBame, Pa3BOj U MHOBAIMje KOje UMajy BEJIUKU
3Ha4aj y yCIIOCTaBJbaby OJPYKUBOT pa3Boja; MeTH MOJUHIIEKC MPHKa3yje HApeaaKk OCTBAPEH Yy
pa3BOjy TEXHOJIOIIKE HHPPACTPYKTYPE U MPUMEHHU Pe3yTaTa; MEeCTH MOJUHICKC MPeICTaBba
NPOIICHY €KOHOMCKE OTBOPEHOCTH M KOHKYPEHTHOCTH; JOK CEJIMHU IMOJIUHICKC IMPOIEHY)e
Hanpeaak JIPYHITBEHUX U MOJUTHYKUX €JI000/a, Ka0 M 3APaBUX JKUBOTHUX U 3/IPAaBCTBEHUX
ycioBa. CBakM 0OJ HaBeIEHUX cellaM MOJUHAEeKca UMa npunaaajyhe crybose, moactybose u
Bapujabie, Koje 300r BeJMKOr Opoja U KoMIUIeKcHOCTH Hehe Outu mpezacrasibeHe. KU ce

Obpa3zosarve u gewmune nonyiayuje
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@Xypupa CBake TO/IMHE, a CTAaTUCTUYKA CTPYKTypa W METOoAosoruja cy peuaupanu 2021.
TrOJIMHE KaKko OM ce 00yXBaTWUJIM HAJHOBU]JU IIO0ATTHHM Pa3BOjHU U3a30BH M TPEHIOBH Y JIPIITBY
3aCHMBAHOM Ha 3HAMY.

JletasbHU Tperiiel HHIEKCa MHOBaTUBHOCTH oMoryhaBa ny0sbe pasymMeBame Kako MPEAHOCTH
TaKO M OrpaHuyYer-a OBUX MeTpuka. C jenHe cTpaHe, I1aBHA MPEIHOCT OBUX MHJEKCA JICKH Y
IbUXOBO] CIIOKEHOCTH M CIIOCOOHOCTH Aa ce ¢oKycupajy Ha KJbydyHE Bapujabiie Koje
pedIIeKTyjy HHOBAIlMOHE AaKTUBHOCTH 3eMajba. OBH WHACKCH IMPEJCTaBJbajy BHCOKO
arperupaHe KOMITO3UTE KOjU CHHTETH3Yjy Pa3IMYMTE acleKTe HAIMOHATHHX HHOBAIIMOHHMX
cucreMa, ynMe omoryhaajy feTajbHa HallMOHAIHA opehemna 1 r1006aaHo paHrupame, Hyaehn
BpEllaH YBUJI y MHOBAIMOHE KanaluTeTe u nepdopmance Ha Mel)yHapoJTHOM HHUBOY.
Mebhytum, mocToju HM3 HeIocTaTaka KOjU OrpaHW4YaBajy TMOTHYHY TIOY3/aHOCT U
NPUMEHJBMBOCT OBUX MHJCKCA. JeJaH 0] TVIaBHUX M3a30Ba j€ MCKJbYUYHBAKE HEMEPJHHUBHUX
dakTopa Koju MOTy 3HAa4ajHO YTHUIIATH HA WHOBAIMOHE CIMOCOOHOCTH 3emube. OcuM TOTa,
NpUMEHa HWCTHX KpUTEpUjyMa Ha pa3jiMyuTe 3emMibe Oe3 mpmiarohaBama crenuGuIHUM
HAI[MOHAJTHUM KOHTEKCTHMa MOKE JIOBECTH JIO HEIOY3/JaHUX WIH oOMamyjyhux pesynrara.
[IpernocraB/beHa JTUHEAPHOCT U Y3POYHOCT Y OICHUBaKY KOMILICKCHOT CHCTEMa WHOBAIWja
Takohe MpeIcTaBibajy MOTCHIIMjalTHE CITA00CTH, jep CUMIUTH(HUKAIM]a Be3a H3Mel)y pa3ImauTHX
dakTOopa MOXE 3aHEMapHTH HHTEpaKIMje M CHHEPruje Koje Cy KJbyYHE 3a pa3yMeBambe
muHamuke nHoBanuja (Koztowski, 2015).

YHpKOC OBHM OrpaHHYCHHMa, WHACKCH HHOBATHBHOCTHU IMPYXKajy KOPUCHY T€HEPATHY CIIUKY
HAI[MOHAJTHUX WHOBAIMOHMX cucTema. OHM Cy AparolieH anar 3a WACHTU(HKAIH]y 00JIacTh
KOje 3axTeBajy MOOOJbIIAKE M MOTY CIIY)KHTH Kao OCHOBa 3a (OpPMYyJIHCame HUIJbaHHX
NOJIUTHKA U CTpaTeruja koje he ojauaTu mHOBanmoHE Kamanurere. Kako Ou ce MakcUMaiiHO
HCKOPHUCTUJIC MPETHOCTH OBMX MHJCKCA, BAXKHO j€ KPUTUYKHU NPOIICHUBATH HHXOBE Hala3e y
CBETUIy TIO3HATHX OTPaHUYCHA U PAJIUTH Ha Pa3BOjy CBEOOYXBATHUJUX METPHKA Koje Ou 00sbe
oJlpakaBaJie KOMIUIEKCHOCT U MYJITH()AKTOPCKY MPHUPOJLy HHOBALIMOHUX CUCTEMA.
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AEO 2: KOHHOEITYAJIHU OKBUP ®UHAHCHJCKOI
CUCTEMA

1. KoHuenT 1 eBoJIyliMja pa3Boja (UHAHCHjCKOT cCHCTEMA

CaBpeMeHHU TOKOBH IPOMEHA TII0OATHOT €KOHOMCKOT pa3Boja YMHOT'OME Cy MPEOOIMKOBAIN
pPa3Boj JaHaNIHBUX (PUHAHCHJCKUX CHCTEMa W 3ayBeK TpaHchopmucamum GUHAHCH]CKH TI€j3aXK.
Bp3 pa3Boj u eBosynrja GUHAHCH]CKUX TP>KULITA, TpaheHu pa3BujameM U yBOH)EHEM MOTITYHO
HOBUX (DPMHAHCHJCKUX MHCTPyMEHaTa, JOBENU Cy A0 3Ha4ajHUX IpPOMEHa Yy IOCIOBalbYy
,,KOH3epBaTHUBHE OaHKAapCKe MHIYCTPUjE Ca LUJbEM OJp)KaBama KOpaka ca HOBOHACTAIUM
IIpoMeHama y rnorJiefly Op30r MpoToKa HOBIIA, IIITO j€ JOBEJO JI0 YCIIOCTaBJbamha HOBUX MPOITUCa
U peryjaThBa CaBPEMEHOT MOCIOBHOT OKpYX)emha. MelyTum, CyImTHHCKA yiora (PUHAHCH]CKOT
CUCTeMa Koja ce orjeaa y yHamnpehuBamy HpuBperie Kpo3 epuKacHy ajoKalMjy CpeicTaBa
(Levine, 1997), octaje HEempoOMeHbEHA.

3a opKMBU €KOHOMCKHU Pa3B0Oj 3eMJb€ HEOIMXOJHA je eukacHa ajokaluja CpeacTaBa, Kao U
NPABUIIHO YCIIOCTABJBEHO U ONITUMH30BaHO (PUHAHCHU]CKO mocpenoBame. Levine (1997) ucruue
Ja je GUHAHCH]CKU CHCTEM J00ap MPeIuKTOp eKOHOMCKOT pacTa, TEXHOJOIIKOT HAMpeTKa U
akyMmynamnuje kanutaia. Pa3BujeH (PUHAHCHJCKM CHUCTEM IMOACTHYE TMPEAY3E€THUIITBO U
CMamyje HMBO CHPOMAIITBA y 3€MJbU, KPO3 CMAmbEHE WHBOPMAIMOHMX W TPAHCAKIIMOHUX
TPOIIIKOBA, MTO 00e30ehyje JoCTymHOCT (PUHAHCHJCKUX yCIIyTa IMOjeUHIIMMa KOjUMa paHHje
HUCY OWJIe TOCTYIHE. Y MOYeTHO] da3u, (UHAHCH]CKH CUCTEM MOKe (JaBOPH30BATH CaMO OHE
pely3eTHUKE KOju 1o0po nociyjy, MehyTuM pa3Boj puHaHcujckor cuctema he omoryhutu na
ce nokpuje Behu Opoj nmpeay3eTHrKa O0e3 003upa Ha HUBO HBUXOBOT OoratcTra (Levine, 2005).
TakBo monHamame he yTunaTé Ha OJJIyKE CBAaKOI MOjeJUHIA, UCTOBpEMEHO moBehasajyhu
CTCIICH yarama y nHoBatuBHe rpojekte (King & Levine, 1993a).

1.1. KapakTepucruke pa3poja GMHAHCHjCKOI CHCTEMa

VY OpojHOj AuTEpaTypu TepMHMH (MHAHCUJCKU Pa3BOj ce yoOHMuajeHO KopHcTH Oe3 mparehe
nedUHHII]E, ITO OCTaBJha YTUCAK JIa CE PAIH O JETHOCTABHOM KOHIIETITY KOjH j€ JeTHOTJIACHO
cxBaheH. PUHAHCH]CKH pa3BOj Ce€ OJHOCH Ha BEIUYMHY WM €(QUKACHOCT (UHAHCH)CKOT
cuctema. [Ipenusnuje, GuHAHCH]CKU pa3BOj ce OAHOCU Ha (AaKTOpe, MOJIUTUKE U UHCTUTYLH]E
KOjU J10BOJIe 10 €(pEeKTHUBHOI (MHAHCHJCKOT TNOCPENOBamka M (UMHAHCUJCKUX TPXKUIITA U
HIMPOKOT MPUCTYTIa KanuTany u puHaHcujckuM yeryrama (World Bank, 2019.). Cxoxxo Tome,
na 6u ce Omke ofpeausia M KOHLMIUpaia KOMIUIEKCHOCT (MHAHCHjCKOT pa3Boja, Ouhe
NpEJICTaB/beHE KapaKTEpUCTHKE M JAETePMHUHAHTE pa3Boja (MHAHCHJCKOT CHCTEMa Kao U
HBEroBe Kiby4He (yHKIIH]e.

DUHAHCH]CKHU CUCTEM j€ JUPEKTHO MOBE3aH ca OpMUPAEM KaluTamia, jep mpyxa MoryhHoCTH
yJlarama y Mpou3BOJHE pecypce JOCTYNHE NPUBPEIH, KAKO U3 UHTEPHUX TaKO U U3 eKCTEPHUX
u3Bopa. Pa3Boj puHaHCH]CKOT cucTeMa ce MOKE ITOCMaTpaTH KaKo ca acleKTa y/iesaa TPKHUIITa
KanuTana, 0aHaka M JApYruX (UHAHCHJCKMX M HE(UHAHCHUJCKUX HMHCTUTYLMja, TaKO M ca
acreKkTa MOBE3aHOCTH (PUHAHCHJCKOT CHUCTEMa U pealiHe €KOHOMHje. Y CKIaay ca MPBUM
HaBEJICHUM acIIeKTOM, pa3Boj pUHAHCHjCKOT cucTteMa mpare Tpu ¢aze (Rybczynski, 1997, ctp.
6):

e [IlpBa ¢a3za opujenTucana Ha OaHke — OaHKe Cy TOMHHAHTHE MHCTUTYLHje, a ¢a3a ce
MOBE3yje ca BIIACHUYKHM KallUTAIM3MOM TJIe Cy BIIACHHIM MeHayepu mely kojuma
HeMa cykoOa UHTepeca;

e Jlpyra a3za opujeHTHCaHa Ha TP>KUILTA — (PUHAHCH)CKA TPKUIITA, HAPOUUTO TPIKUILITA
Kanuraia npey3umajy QyHKiHje (UHAHCHJCKOT CHUCTeMa, oBa (ha3a ce moBesyje ca
MEHAIePCKUM KalMTaIU3MOM TJie MOcToju cBe Beha mojena u3mel)y BiacHHKa H
MeHalepa y morjieay \bUXOBUX HHTepeca,
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e Tpeha ¢aza cexjyputusanmje — (QUHAHCHjCKA TPXKHUIITA M ca HUMa ITOBE3aHU
NOCPETHUIM Tpey3uMajy BehuHy ¢yHKuuja (UHAHCHJCKOT CHUCTeMa, oBa (¢aza ce
noBe3yje ca (MHAHCHUJCKUM WJIM MHCTUTYIIMOHAITHUM KalMTAIM3MOM, T je HajBehu
JIe0 IMOBMHCKHUX TIpaBa y pykama (PMHAHCHjCKUX MHCTUTYLIMja U y KOJEM peslaTUBHA
B)KHOCT TPAIUIMOHATHIX OAHKApCKHUX YCIIyTa OIITPO OIa/a.

[TojaBa Bummux ¢a3za pa3Boja (PUHAHCHJCKOT CHCTEMA HE UCKJbYUYje TIOCTOjarhe MPETXOIHHUX,
jep AaHac y MHOTHM HEPa3BUjCHHUM 3eMJbaMa M 3eMJbaMa y pa3Bojy, PUHAHCH]CKH CHCTEM j& U
Ja’b€ Ha HUBOY IpBe (pase Koja je opujeHTHCaHa Ha OaHKe, JOK MCTOBPEMEHO Y Pa3BHjeHUM
3emsbaMa (UHAHCHCKH cucteM je y Tpehoj dasu pasBoja. Ilopen tora, BUIM CTEeNeH
copUCTUIIMPAHOCTH pa3Boja PUHAHCH]CKOT CHCTEMa HE 3Ha4u M HajOoJbe Moryhe pemieme 3a
cBe 3emsbe. HaBenene ¢asze y pas3Bojy (MHAHCHjCKOT CHUCTEMa IIOBE3aHE Cy Ca HETOBUM
MojiennmMa, kKoju he OuTtH neraspHuje paspaheHu y Ipyroj TiiaBu.

Ca acnekTa oBe3aHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa U peaiHe eKOHOMH]Ee, pa3Boj (UHAHCH]CKOT
cHCTeMa MHOTHUX TIpUBpe/ia odesexuie ¢y Tpu pasnuuute dase (Barradas, 2015):

o (duHaHCH]jCKa perpecHja;

e OUHAHCH]CKHU Pa3BOj U

e OuHaHCHjaIM3aIH]a.

HaBenene dase cy ycko moBe3aHe ca pa3IM4UTHM YTHIAjeM pa3Boja (PMHAHCHjCKOT CHCTEMa
Ha €KOHOMCKH pacT. OBaj yTHIIaj HE MPEICTaB/ha KOHCEH3YCHY TeMy Mel)y eKOHOMUCTHMA, a
y3pOYHO TOCeInYHa Be3a u3Mel)y BuX je U ajbe MoJ] 3Ha4ajHOM /1e0aToM.

[IpBa ¢aza mogpazymeBaia je jake MPOMUCE W OrpaHUYCHa PYHKIMOHKCAma (PUHAHCH]CKHX
TPXKHIITA U OaHKapCKe aKTUBHOCTH, Ka0 M MPOM3BO/Ia KOj€ MOTY Jla HCIIOPY4Y]y (PMHAHCH]jCKE
UHCTUTYLIMje U 00MM, cMep U anokanujy kpemura (Barradas, 2015). bankapcku cextopu y
3eMJbaMa y KOjUMa je JOMHHHpaja JpKaBa J0KUBJBABAJIH Cy MOHOBJbEHE KpHU3E, KOje Cy
MmehyHaponHe opraHuM3andje OmHcane Kao pe3yiTar JOMHIe IOJIMTHKE KpeauTHpama Yy
KOMOHMHAIIM]U ca BETUKUM CMamemeM mpousBoame (Gabor, 2010). MehyTtum, kao pesynrat
CHaXXHE JMOepanu3alyje W Jeperyiaiuje (UHAHCHJCKOT CEKTOpa, OCaMCCeTHX TOArHa
IpPOIJIOT BeKa J0Ja3M A0 Apyre (a3e pUHAHCHjCKOT pa3Boja Koja je pe3yJsITupaiga OrpOMHUM
pacToM (UHAHCHJCKOT CHCTEMa Yy OIHOCY Ha INTeAlmy M WHBecTunuje. HapaTwB mokpera
BammHrToHCKOr KOHCEH3yca 3a HeoiubOepaaHe pedopMe YCHEUIHO je IPOMEHNO BIACHUYKU
oOpasail, o IpXKaBHOT 10 HpUBATHOr W of jomaher ka crpanoM BiacHumnTBy (Caviglia,
Krause, & Thimman, 2002). CtpaHo BIacHHIITBO OWIIO je HEOMXOIHO 1a Ou ce 00e30ea1I0
TEXHOJIOIIKO 3Halke W TPUCTYN BEIMKUM (DOHIOBMMA KamlWTala, a €KOHOMCKa aHalHu3a
NOTBP/MJIA je JOTPHHOC CTpaHUX OaHaka 3Ha4ajaHOM pacTy NMpHuBaTHHX Kpeauta. lllTaBumre,
JIOLIIO j€ 10 IpeTepaHor (PMHAHCHJCKOT MpoayOJbHBama, IITO je MOJIPa3syMEBAI0 CMAambECHE
WIN TIPEOKpeT y ojHocy nu3Mely (puHaHCHjcKOT U eKOHOMCKOT pa3Boja. CxoqHo ToMe, Tpeha
¢aza, OKO KOje He MOCTOJU KOHCEH3YC, alli MOXE CE€ OKapaKTepucaTH HEraTUBHUM YTHIajeM
(uHaHCHjCKOT pa3Boja Ha MPHUBPEAY, IITO j€ y CYNPOTHOCTHU ca NpenBulambuMa MEUHCTPUM
€KOHOMHM]j€ Koja pacT (pMHaHCHja mocMaTpa Kao ONIITY MO3UTHUBHY mojaBy (Barradas, 2015).
duHaHCHjCKH Pa3Boj Kao Jpyra ¢a3a Huje He3aBUCHaA o[ puHaHcHjanu3anmje, Beh nmpencrasiba
nmodverak mporeca Tpehe ¢asze. Jlakie, HeonxoaHa je U 4eTBpTa (asza - AedhrUHAHCHjATH3AII]S
Kako OM ce OHOBHO YCIOCTaBHJIa MO3UTUBHA Be3a u3Mel)y prHaHCHjCKOT cuCTeMa U peaHor
CEeKTOpa E€KOHOMH]jE, OJHOCHO Kako Ou ce (uHaHcwjcku cucteM Bpatuo y Tpehy dasy
MO3UTHUBHOT YTHIIaja (MHAHCH)jCKOT pa3Boja. Pa3a HEraTMBHOT yTHIIaja (MHAHCH]JCKOT pacTa
Ha peaTHi CEKTOp NPUBpENEe W Jajbe Tpaje, HapouuTo y 3emsbama llentpamne u VMcroune
EBpore, mto moTBphyjy cryamje HoBujer naryma (Tang, 2015; Iwanicz-Drozdowska, Bongini,
Smaga, & Witkowski, 2018; Veselinovi¢, Despotovi¢ & Stevanovi¢, 2022). Ilporec
¢uHaHCHjaIM3alMja MMa IITeTHUX epekaTta Ha eKOHOMCKE U IPYLITBEHE eppopMaHce, IITo je
YCIIOBWJIO TI0JaBy MHOTOOPOJHUX TEOPUJCKUX M E€MIIMPHJCKUX HUCTPaKMBamba Ha II100alHOM

55



HUBOY. TBpIma ce MOXe apTUKyJIucaTh Kpo3 cieiehe HeratuBHe mocieauie Mpoleca
¢dbunancujanuzamyje (Barradas, 2015, ctp. 17):
e Cmameme oOuMa M ePHUKACHOCTH pEATHUX HHBECTHIMjA YCIEA IpeycMepaBamba
pecypca ka pUHAHCH]CKUM CIIeKYyJIalrjama;
e dapopusoBame (pUHAHCHjCKE TOOUTH Y OHOCY Ha APYre BPEIHOCTH U IIUIHEBE, YNME
ce HapylIaBa paBHOTEKa U3Mel)y aKIIMOHAapCKe U IHpe JPYIITBEHE KOPUCTH;
e [loBehame yTumaja ¢puHaHcuja Ha HOPMYJIHUCAEHE EKOHOMCKE M COLMjaJIHE TTOJIMTHKE,
IITO JOBOAM JI0 CyOOpAMHANM]je APYIITBEHUX UHTEpEca TPKUIIHUM MEXaHU3MHUMA;
e [loehana M310KEHOCT EKOHOMCKHX M APYIITBEHUX cepa pU3UKy o (UHAHCH]CKUX
TypOyJIeHIHja, ITO YIpoXkKaBa CTAOMIHOCT M MPEIBHBHBOCT APYIITBEHOT Pa3Boja.
N3 ommtux edekata (QUHAHCHjaNM3alMje TNpousmiaaze M aAyOoku edextd Ha BehuHy
€KOHOMCKHMX cy0Ojekara momyT aomMahwHCTBA, (UHAHCHjCKUX KOpIlOpalHja W Kpearopa
nonutrka (Stockhammer, 2013). Hajeehu edextu cy Ha qomahiHCTBIMA KOja Cy KPO3 CHAXKHY
3aBUCHOCT O/l KpeAWTa MOCTAJIHM TPE3aay’KeHH, IITO je MPOY3POKOBAIO HEOAPKUBH HHBO
MOTPOIIHE KOJU c€ Hajuyerhe cMaTpa UPaIrliOHATHIM.
Ha ocHoBy ananmuse ¢asza koje HCTpaxyjy OuUHaMuKy u3Mmely ¢uHaHCHjCKOT pa3Boja U
€KOHOMCKOT pacTa, MOXE C€ M3BECTH 3aKJby4aK Ja OM JOHOCHOIM OJUTyKa Tpebayio na ce
ycMepe Ka IpOMOBHCamy Behe CTaOMIHOCTH M OAPKUBOCTH (PMHAHCHjCKOT cHcTeMa. TakaB
cucteM OuM OMO AM3ajHMpaH HE caMmo Ja MOJCTHYE EKOHOMCKH pacT, Beh W Ja ajgeKBaTHO
aZpecupa HIMPOK CIIEKTap KJbYYHHX MaKpOCKOHOMCKHMX H3a30Ba. To ykipydyje, m3mehy
OCTaJIOT, KpeWpame OKBUpPa KOjU TMOAp)KaBajy WHOBAIMje, IOJCTUYEC WHBECTHLHjE Y
MPOIYKTHUBHHU CEKTOP M MUHMUMM3UpPA CUCTEMCKHU PU3UK, YiMe ce 00e30el)yje na puHaHcujcku
CEKTOp CIIy’)KM Kao YBPCT TEMeJb 3a JyrOPOYHH EKOHOMCKH MPOCIIEPHTET W COLHjaTHY
no0pobut. IlonmuTuke ycMepeHe ka OBUM LHMJbeBHMMa Tpeba Takohe na yKJbydyjy camo
1000JbIIake TPAHCIIAPEHTHOCTH, PETyJIaTHBE M Ha[30pa (PMHAHCH]CKUX HHCTUTYIIH]a, Kao U J1a
NPOMOBHIIY HMHKJIY3UBHOCT (DMHAHCH]CKHX yCIyra Kako Ou ce OCHrypajo Ja IMpeIHOCTH
€KOHOMCKOT pacta Oyay IUPOKO JOCTYIHE YHYTap APYIITBA.

1.2. lerepmuHaHTe pa3Boja GUHAHCHjCKOT cHCTEMa
CrieruduyuHe KapaKTepUCTHKE 3eMajba yCIOBJbaBajy NMPUPOJY YTHIIAja pa3Boja (GUHAHCH)CKOT
cUcTeMa M €KOHOMCKOT PacTa, MCTOBPEMEHO yTHUyhu M Ha pa3nuuuTe HHUBOE TOCTHUTHYTE
¢uHaHCHjCKE U EKOHOMCKe pa3BHjeHOocTH. CTora, pa3ymeBame KJbYYHHX JE€TepPMUHAHTU
pa3Boja pUHAHCH]CKUX CHCTEMa MOYKE MPY>KUTH LINPY CIUKY INIaBHUX U3BOpa pa3iuka usmehy
3eMalba, M U KJbYYHHUX (PaKTopa KOjU MOACTUYY WM OTrpaHU4YaBajy (PMHAHCHU]CKU Pa3Boj.
JlerepMuHaHTe pa3Boja GHUHAHCH]CKOT CUCTEMa ce Mory nojenuTn Ha cienehe (Huang, 2010a;
Voghouei, Azali, & Jamali, 2011):

e [IpaBHa M MHCTUTYLIMOHAIHA HH(PACTPYKTYPa,

e [lomuTHKe OTBOPEHOCTH KOje YKJbYydyjy OTBOPHOCT TpProBMHe M (MHAHCHjA U

¢uHaHCcHjcKa nbepann3anyja;

e DaxkTOpH MOJUTHYKE CKOHOMH]E;

e T'eorpadcku U KyJITypOJOUIKH (PaKTOPH;

e Ocrane MakpO€KOHOMCKE JIeTEpPMUHAHTE.
JlerepmuHanTe pa3Boja (pUHAHCHjCKOT cucTeMa mpukazaHe cy Ha Ciumu 20 kao u myTama
HbUXOBOT JIEJIOBambA.
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Cnuxa 20: [Jemepmunanme paszeoja ¢punancujckoe cucmema
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HU3sop: [Ipunaroheno npema: Voghouei, H., Azali, M., & Jamali, M. A. (2011). A survey of
the determinants of financial development. Asian-Pacific Economic Literature, 25(2), 1-20.

OUHAHCH]CKH CUCTEMHU Mopajy outu npahenu oarosapajyhoM npaBHOM U HHCTUTYIIHOHATHOM
UHPPACTPYKTYpOM. Y MpHUBpenamMa y KojuMa IPaBHHU CUCTEM jacHO He Je(hUHUIIe UMOBHUHCKA
IpaBa U He rapaHTyje cripoBoheme yroBOpHUX 00aBe3a, MOJACTHIIA]U 32 KPEIUTHE aKTUBHOCTH
mory 6utu orpannderu (Chinn & Ito, 2006). Ilopen Tora, puHaHCHjCKE OJUTYKE MPUBPEIHUX
cyOjekaTa 3aBHCe OJf IIpaBHE 3allITUTE 3a MOBEPHOLE, HUBOA Kpeauouiaurera H
TPAHCHAPEHTHOCTH PAaYyHOBOJCBEHUX IpaBHIA. 3aKOHCKM MPONHCH M KBAIATET HHHXOBE
IpUMEHe Cy JIB€ JMMEH3Hje MPaBHOI OKPYXKeHa Koje ce M3/Bajajy. AJIEKBaTHO cIpoBoleme
3aKOHCKMX TPOMHCa Yy TOTJIEAY 3allTUTe WHBECTHTOpA MMa TEHICHIHW]Yy Ja CMamH LEHY
KamuTana 300T HID)KE IpeMHje pu3uKa M Tako yOp3a akyMmysauujy Kamurana, Takohe Beha
3amTHTa he CMambUTH eTaCTUYHOCT MOHY/Ie KpeAnTa Ha MOKOBE M TUME CKPATUTH aMILTUTYTy
kpenutHor nukiayca (Love, Himmelberg, & Hubbard, 2002; Galindo & Micco, 2004). Takie,
(uHAHCH]CKHU pa3BOj ce MPOMOBHUIIIE Kaja MPAaBHU CUCTEM rapaHTyje IpaBa MpUBaTHE CBOJUHE
u 00e36el)yjy cripoBoheme yroBopHux apanxmana. Hagasme, mpaBHe TpaJulyje 3eMajba MOTY
objacHUTH pa3iuKe y mocrojehum mpaBHUM cucTeMuMma W (puHaHCHjCKOM pa3Bojy (Beck &
Levine, 2004). Kpo3 ocBajarbe U KOJOHH3AIH]y OpPUTAHCKO OOMYAjHO TPaBO M (HPAHIyCKO
rpahaHcKko MpaBO Cy c€ MPOUIMPUIIM IIMPOM CBeTa. 3eMJbe€ KOje NMpUMEBY]y OpUTaHCKO
00M4ajHO MPaBO OOMYHO MOKA3yjy CHAXKHH]Y TEHIEHIIH]Y 3alITHTE NpaBa IPUBATHUX BIACHUKA
MMOBUHE, Y CYIIPOTHOCTH ca 3eMJbaMa KOje ce ociamajy Ha (paHIycku rpahaHCKU MpaBHU
CHCTeM, TJe TIOCTOjU U3pakeHHja TeHCHIIMja 3allITUTe UHTEepeca JApxkKaBe, YeCTO Y OJHOCY Ha
npaBa mojenuHana wid mmpe nomynanuje (Huang, 2010a). CxomHo Tome, 3emibe ca
¢dpanIyckuM rpaHCKMM IPaBOM MMajy pelaTHBHO HeeHUKAaCHO crpoBoheme yrosopa, Behy
KOpYIHUjy U Mame pa3BHujeHe (uHaHcujcke cucteme. CympoTHO, 3eMJbe ca OpUTaHCKUM
0o0MYajHUM TIPaBOM OCTBapyjy BHIlE HMBOE (pUHaHCHjcke pa3BUjeHOCTH. Ca jpyre cTpase,
NPaKTUYHA OJHOCHO TWHAMWYKH TIOTJIe[ Ha MpaBo M (PUHAHCHje, MCTHYE Jla CE IMpaBHE
TpagulMje Pa3IuKyjy Y 3aBUCHOCTH OJi CTEleHa CIOCOOHOCTH MpuiiarohaBama MpoMeHama
(Beck, Demirglic-Kunt & Levine, 2001). ®iekcrOUIHOCT y MpHiIarohaBamy MOXe 3HAYajHO
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YTULIATH Ha Pa3Boj (uHAHCHjCcKOT cucTeMa, jep Beha ¢uekcubOmiHocT moxpasymena u Behy
MOTYNHOCT Ja ce OJroBOpH Ha KOMepIlijajlHe W (PMHAHCH]CKE 3aXTEBE M Jia CE IOMYHH ja3
u3Mel)y morpeba mpuBpene U cCiocoOHOCTH MPAaBHOT cHcTeMa, mTo he epukacHuje nmoacrahu
(MHAHCH]CKHU Pa3Boj.
WMHCTUTYIIMOHATIHM KBaJIHUTET, OJHOCHO CTENEH y KOjeM HWHCTUTYLMOHAJIHE TpOBEpe U
paBHOTEXa IMOCTOje, cCMaTpajy ce KJbYYHUM y oapehuBamy cTemneHa pa3Boja (HHAHCH]CKOT
cucrema. MHTEp-TeMIopanHa npupoaa GUHAHCH]CKOT yroBapama 3aXTeBa WHCTUTYIIMOHAIHH
OKBUP KOjU rapaHTyje CTaOMIIHOCT TOKOM BpeMeHa. MTHCTUTYLIMOHAIHY apaHKMaHU KOJU UMajy
3a IUJb J1a 3allTHTE CTPAHE KOje Cy Y HeMOBOJFHH]EM IOJI0Ka]jy, TO Mory yunnutu (Fernandez
& Tamayo, 2015):

e 3amTUTOM IPpaBa MAalbUHCKUX aKIHOHAapa o KOHTpoje Mohu 60Jbe MH(POPMHCAHUX

aKIMOHApa U MEHaIepa;
e 3amTUTOM MOBEpHUJIAlA O] MOCIEIUIA ACUMETPUYHUX HH(OpMammja U pU3HKA O]
eKCIIPOIIpHjalyje;

e 3amTHTa 33jMIOPUMALA U IITEJUIIA O MONN MOHOITIOJIUCTA.
3amTUTa MalbHUHCKUX aKIMOHApa je OMTHa Kako OW ce eleMuHHUcale MOCIETUIe KOje MOTy
IPOY3pOKOBAaTH acUMETpHuYHEe MH(popMaluje Kao U o] Kopullhewa CpelacTaBa Ha OCHOBY
NPUBATHUX KOPHUCTH O] CTpaHe BENMHCKUX aKIIMOHapa. AJICKBaTHH HUBOM 3alITUTE aKIIMOHAPA
MMajy MOTEeHIIHMjall 1a CTUMYJIUILY YyIIoTpeOy HHCTpyMeHarTa Kanurtaia (akiuja), nosehasajyhu
IbUXOBY JIMKBUIHOCT M YKYTIaH HUBO O€p3aHCKE KaluTaIM3aluje, ITO je 3HaYajaH WHAUKATOP
dunancujckor pasoja (Fernandez & Tamayo, 2015). Menayepu y okBupy mnpemnyseha u
BeNMHCKY aKIIMOHAPH Cy Takol)e CKIIOHH eKCIIPOIPHjallijH KOja Ce jaBJba y OOJIUKY Pa3InIATHX
nopnactuua (TpaHcdepHe LeHe, kpaha, oay3MMame HMOBHHE) Ha payyH MambHHCKHX
akuoHapa u nosepuiana. Ctora HHCTUTYIHMje UMajy 3Ha4ajHy YJIOTY y OOJMKOBamYy CTEIeHA
eKCIIPOIIpHjalHje U MOBEpema ca KojuMa JbYIH KyMyjy XapTHje o1l BPEIHOCTH U YUECTBY]y Ha
¢unancujckuMm tpxkumtuMa (Beck & Levine, 2003). Ca npyre crpaHe, pacnpoCTpameHOCT
acUMETpUYHMX uHpopManMja Ha (QUHAHCHJCKMM TpPXKUIITHMA OCTaBjba IPOCTOP
(mHAHCH]JCKUM NOCpPEHUIIMMA Ja HUCIoJbe TpxkuiiHy Moh. Ha mpumep, Beha Tpxkuiina moh,
poy3poKoBaHa BehOM TpP)KUIIHOM KOHIEHTpAalWjOM MPHJIUKOM Clajakba y OaHKapCKOM
CEKTOpY, IMOBE3aHa je Ca AaHTUKOHKYPEHTHHM IIeHaMa W 3a JETO3UTe W 3a KpeauTe, IITO
npoy3pyKyje MoTpedy yCHocTaBbakba MHCTUTYLHMOHAIHHX MeXaHu3ama Koju omoryhasajy
aJIeKBaTaH HA/30p HaJ MpoIlecuMa Cliajama U Bolema aHTUMOHoMoscke nonutrke (Fernandez
& Tamayo, 2015).
OtBOpeHoCT npeMa Mel)yHapoaHO] TPTOBHHU M TOKOBHUMA KamuTalla MOACTHYE (PHHAHCH)CKH
pa3Boj 3emasba. OuHaHCHjKa Jnbepanu3alyja noacTuie (GUHAHCH]CKU pa3BOj MOACTULAEKEM
TEXHOJIOIIKOT ~HAampeTKa, Mo0oJblakbeM e(hUKACHOCTH, TOJp)KaBameM (PUHAHCH]CKE
cTabmiHoCTU U jauameM KoHKypeHuuje (Ellahi et al., 2021). Jlok ca moBehamem TproBUHCKE
OTBOPEHOCTH pacTe moTpeda 3a KpaTKOPOUHUM U IyTOPOUYHUM M3BOpUMA (DMHAHCUPAA, Jep je
nomahuMm npenyszehuma omoryhen npuctyn mehynaponnum tpxkumruma (Huang & Temple,
2005). Mehytum, puHaHCHjCKU pa3BOj HUj€ YBEK KOPUCTaH, OJHOCHO MPEACTaBIba MPETHY 3a
nojeuHe akrepe Ha gomaheM TpkumTy. OTBOPEHOCT 3a TPrOBUHY M (PMHAHCH]E TIPOMOBUIIIE
KOHKYPEHTHA TPXKUIIITA, jep Tiio0ann3anyja moACTHIe 3eMJbE J1a YIHHE OHO IITO j€ HEOTTXOTHO
3a moBehame MpOAYKTUBHOCTH BUXOBUX eKoHOMH]a. To he goBecTH 10 huHAHCH]CKOT pa3Boja,
alny Ha yWTpO KOPUCTH MMOjeAMHUX HMHTEPECHHUX Trpyma jaomMaher TpKHILNTa KOje ce MOry
CYIIPOTCTaBUTH (PUHAHCH]CKOM pa3Bojy. EKOHOMCKHU apryMeHT OBOj TBP.IEbM KOHCTPYHUCANIHU CY
Rajan u Zingales (2003) nHa cinenehu HaunH. Y KOHTEKCTY Mambe pa3BUjeHUX (DUHAHCH]CKHX
cucTeMa, BEJHMKE HMHIYCTpUjCKEe (UpMe WIM HHTEpPECHE Tpyle CIOCOOHE Cy Ja WHTEPHO
(¢brHaHCHpa]y HOBE WHBECTHIIM]E WM Ja KOPHUCTE CBOjy penmyTalijy U KpEeAUTHU PEJTHUHT 3a
o0e30ehnBame 1Mo3ajMuIla Ha OCHOBY Kosatepana. OBa cuTyalyja uM oMoryhasa J1a y>KuBajy
MOHOTIOJIUCTHYKE PEHTE OJ] TPHUXOJa TEHEPHCAHMX KpPO3 HWHOBATHBHE W TpoduTaduiHe
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IpojeKTe HOBHX Ipeny3eha, Koja cy mpuMopaHa Ja Tpaxe capaimy ca eTadiIupaHuM pupmama
panu hpuHaHCHpama.

OuHAHCH]CKH pa3Boj, Mel)yTuM, cMamyje OBE MOHOIOJMCTHYKE PEHTE MyTeM MOOOJbIIAmka
TPaHCIIaPEHTHOCTH M CIPOBOhEma yroBopa, Kao M ycBajama Me)yHapoIHUX CTaHAap/a, YuMe
ce ymamyje 3Hauaj penyrtanuje u Koyarepana. OBO oJjlakiiaBa TPKUIIHU MPHUCTYI HOBUM
dupmama, mnoactuuyhm KOHKypeHIM]y W wuHoBamuje. C apyre crpaHe, (uHaAHCH]jCKa
OTBOPEHOCT MOXE YMAambHUTH KOMIIApaTUBHE MPEAHOCTH (PMHAHCUJCKUX MHCTHTYIHja KOje ce
ocllamkaj)y Ha MHGOPMAIMOHY TMPEAHOCT JOOMjeHy M3 OJHOCa C KJIWjeHTHMa, noBojachu 1o
CUTyallMje y KO0joj (pMHAHCHpAmE I0CTaje IOCTYNHHjE M 3aCHOBAHO j€ Ha O0jeKTHBHO]
KPEIUTHO] €BATyallljH U YIIPaBJbaby PUZUKOM.

Y tom kontekcty, Ashraf (2018) Harnaimasa ja je 32 eKOHOMCKH pa3BOj HEOIXO0{HA CUMYJITaHa
OTBOPEHOCT M NpeMa TProBHHM M IpeMa TOKOBMMa KamuTaja. V3010BaHa TProBHHCKa
OTBOPEHOCT 0e3 (PMHAHCH]CKe TUOepaTn3aIiije MOKe TIOBECTH 10 (UHAHCH]CKE penpecHje, TOK
(brHaHCH]CKa OTBOPEHOCT 0€3 TProBUHCKE JnOepam3alje ¢paBopu3yje caMo BeJIMKe Jomahe
¢dupme Ha pauyH Manux U GUHAHCH]CKU OrpaHWYeHuX nomahux mpenyseha, cipeyaBajyhu ux
Ja mpuctyne MehyHapomaHuUM TpKuIITHMa Kanutana. OBa TeopHja MOJBIAYM BaXKHOCT
curepruje m3mel)y (QHUHAHCHjCKE W TPrOBHHCKE OTBOPEHOCTH Kao KJBYYHOT (hakTopa 3a
POMOBHUCake (PUHAHCHUJCKOT pa3Boja U CMAEHE TPXKUIIHE JOMHHALIMjE TMOjeAUHUX
MHTEPECHUX IPyTa, YUMe Ce TOJCTUYE IIHpPa €eKOHOMCKA KOHKYPEHTHOCT ¥ HHOBaTUBHOCT.
ExoHomuje ca pa3BujeHMM (QUHAHCHJCKMM CHCTEMHUMa MOCEyjy 3HadajHy KOMIApaTUBHY
IPEIHOCT Y CEKTOPY MPOU3BOAKE. Pa3BrjeHN (PMHAHCH]CKU CUCTEMH, MOOMIIM3AIIH]OM TS
U yCMepaBameM KaluTalla IpeMa HHBECTUIIMOHUM IIPOjeKTHMa BUCOKe 100uTH, oMoryhasajy
NPUBATHOM CEKTOpY Jia MpeBas3ul)e n3a30Be MOBE3aHe ca OrpaHnyYeHUMa JTUKBUAHOCTH. OBO,
3ay3Bpar, eKOHOMHju oMoryhaBa /ia ce crienujanusyje 1 KOPHUCTH MPEJHOCTH KOje IPOU3UIIa3e
u3 ekoHomuje oouma (Beck, 2002). OTBopeHOCT TProBuHE, ca APyre CTpaHe, AUPEKTHO yTHUUE
Ha 1oTpedy 3a eKCTepHUM (QHHAHCHUPABEM, YAME Ce MHIMPEKTHO OfApakaBa Ha AyOWHY U
eukacHOCT PuHAHCHjCKOT crcTemMa y TproBuHckuM naptHepuMa (Do & Levchenko, 2004).
CrenuduyuHo, MHULIKjAIMja TPrOBUHCKUX OJHOCA M3Mely pa3BHjeHHX M Mame pa3BUjeHHX
€KOHOMH]Ja BOJM Ka moBehamy NMpou3BOImke 100apa Koja Cy 3aBUCHA O]l (pMHAHCHpama y
Pa3BUjeHM]0j 3eMJbH, LITO JJOBOJH J10 AaJbeT MPoayOJbHBamka lEeHOT (PMHAHCH]CKOT cucTema. ¥
Mame Pa3BUJE€HO] 3eMJbU, OTpeda 3a EKCTEPHUM (PUHAHCUPAHEM CMambyje Ce jep TProBHHA
eJIMMUHMILE NTOTpedy 3a MPOU3BOAKOM (PUHAHCH]CKM 3aBUCHHX J100apa, IITO MOXKE JOBECTH
JI0 CMamkEeHha BEJIMYMHE U KBAIUTETa JoMaher (pMHAHCH]CKOT CUCTEMA.

duHaHcHjcka Tudepanu3aimja 1 GUHAHCH]CKU pPa3BOj C€ MOTY ITOCMATPaTH U Kao CYNCTUTYTH
U Kao KoMmIieMeHTH. Edekar cyncrtutynuje ce jaBsba Kajia MHOCTpaH!U TOKOBH KaluTania, ycien
HEJIOBOJAHOT (DMHAHCH]CKOT pa3Boja, o00e30elyjy pecypce 3a mojcTuname gomMahux
MHBECTULIMjUja WIM KaJa HelocTajyhu MHOCTpaHM TOKOBM KamuTasa, 300T MHTEPHUX WU
eKcTepHUux Oapujepa, 3ameHe aomahum ¢uHancujckuMm pecypcuma (Gehringer, 2014).
KommnementapHocT ce jaBjba Yy ciay4yajeBUMa Kkaja MelyHaponHa —(uHaAHCHjCKa
nubepanuzanuja noactuye AoMahu ¢uHaHCHjcKU pa3Boj. Crora, MOJMTHUKE KOje YKJamajy
KOHTpOJIe HaJl (PMHAHCHJCKUM Omepalfjama y pa3TuuuTHM 3eMJbaMa MOTY JIOIIPUHETH Pa3Bojy
(uHAHCH]CKOT cUCTeMa U Yy Kpaji0oj IMHUjU eKkoHOMcKoM pacty (Chinn & Ito, 2006). I'naBue
KOMITIOHEHTe (pruHaHCHjCKe Trbepanu3almje cy yKiamambe KpeJUTHE KOHTPOJIE, Aeperyannja
KaMaTHUX CTOIa, HE3aBUCHOCT OAHKAPCKOT CHCTEMa, CII000/aH yiia3ak y OaHKapCKH CEKTOp U
npuBatu3anuja Oankapckor cektopa (Voghouei et al., 2011). JluGepanuzamuja THME
oMmoryhaBa TpKUIITY Ja OJpeAd alOKalMjy KpeaWTa, TaKo Jla ce peallHa KaMaTHa CTOoTa
npusarolaBa paBHOTEKHOM HUBOY, JIOK ce e(pUKacHOCT yJarama rnosehasa jep ce mpojexTH ca
HUCKUM NpuHOCHUMA He puHancupajy. Ha dunancujcku pazBoj yrude u npeosnalyjyhu obmmk
BJIACHUYKE CTPYKType y OaHKapCKOM CEKTOpY, Ka0 M MOJeNl KOPIOPAaTUBHOT BIACHUIITBA U
yrpaBbama ¢purancHjckuM uactutymmjama (Cizo, Lavrinenko, & Ignatjeva, 2020). Ca jemne
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CTpaHe UCTHUYE CE J]a JaBHO BJIACHUINTBO Y OaHKApCKOM CEKTOPY MOxke mojcTahu (PMHAHCH]CKU
pa3BOj KO3 TOACTHIAma KpEOUTHUPamka HEIOBOJBHO pPa3BHjEHHUX O00JAacTH MpPUBpEIE,
YCIIOCTABJbAEM HEONXOJHUX MHCTUTYLMja U CyOBEHIIMOHHCAEM IMPHBATHUX OaHaka WIH
yuerrhem y puk3uKy Kpo3 kpeautre rapaniuje (Ayadi, Arbak, Naceur, & De Groen, 2014). Ca
JIpyre CTpaHe HABOJU CE apryMEHT Ja BiajJle HeMajy moTpeOHe MOJCTHUIaje WIH pecypce na
00e30e/1e eukacHe MHBECTHUIM]E U JIa YeCTO (paBOpHU3Yjy MOJMTHYKH aTPAKTHUBHE IPOjEKTE,
OJTHOCHO J1a 0aHKe y JIp’KaBHOM BJIACHUILTBY MMajy Hee(pUKacHy alloKalljy KpeauTa YuMe
CTBapajy 3Ha4ajHEe CHCTEMCKE PH3MKE Kao W MoTeHuujan 3a kopymuujy (Dinc, 2005). 3emibe
KOje Ccy JokuBelle (PMHAHCHjCKY JHOepanu3anrjy KapaKTepuIlle HUCKA KanmuTalu3aluja u
HHU3aK HUBO KOPIOPATHBHOT yIpaBibamba y OaHKaMa IITO je MOJCTAKIO OaHKe Jla mpey3uMajy
sernke pmsuke (Cizo et al., 2020). CXOmHO TOME, 33 YCIOCTaBJ/batbe S(UKACHOr CHCTEMa
yIpaBJbama y yciaoBuMa GUHAHCH]CKE InOepan3aliije HeOmX0IHaH je Ipella3aK Ha TPKHUIITHY
KOHTPOJIY TIOCIOBama O0aHaka M Oep3e W YCIOCTaBJbamhe e(PUKACHOT cucTeMa (PUHAHCH]CKE
peryiaTiBe U Haa30pa.

[Tonekan ce y 3emsbaMa ca CIMYHUM TNPABHUM W WHCTUTYLMOHATHHM OKPYKEHEM, HCTHX
HOJIUTHKA OTBOPEHOCTH, jaBJba IMBEPIreHTHOCT Yy Moriieay (MHAHCH]CKOT pas3Boja. Pasior ce
MOXE Pa3MOTPUTH Ca acCIeKTa MOJUTHYKOT CHCTEMa Yy OKBHpPY KOra Ce JIOHOCE OIUTyKE O
€KOHOMCKO] monutui. HeorpanmdeHa monutnyka Moh MOXXe OTpaHMYMTH (HMHAHCH]CKU
pa3Boj, OJHOCHO (pHMHAHCH]jCKa HEPa3BUjEHOCT MOYKE OMTH HaMepaH N300p MOJIUTHKE OJ] CTPaHe
3BaHnyHuKa (Girma & Shortland, 2008). I[TonuTtuke u nHCTUTYLH]jE OOIMKOBAHE Cy OJ] CTpaHe
OHHUX KOjU Cy Ha BJIACTH, KaKO OM UM OMOTYhHIIM Ja 3aJpiKe BJIAcT M aKyMyJIHpajy pecypce.
Moh uHTepecHuX enuTa 3aBUCH 0J OOJNMKa MOJUTHUYKOr cucTema. Hamme, mHTEpece enure
BUIIIEC IIPOMOBHIITY [IEHTPAIU30BAHH M 3aTBOPEHH TIOJIUTUYKH CUCTEMH, Ca MAJIO KOHKYPEHIIH]e
u 0Oe3 mpoBepaBama AHMCKpennoHOr mnoHamama (Beck, et al., 2001). ¥V 3emsbama ca
[EHTPATN30BaHUM TTOJIMTUIKAM CHUCTEeMHMa (DMHAHCHUjCKHA CUCTEM je ciabuje pasBujeH. Ca
Jpyre CTpaHe, Yy 3emJbaMa ca JCLEHTPATU30BaHUM, OTBOPEHHjUM, KOHKYPEHTHHUjHUM
NOJUTUYKAM CHCTEMHMa Ca CTPOTHM TIpOBepamMa 3aKOHOJABCTBA M W3BPIIHE BIIACTH,
(MHAHCH)CKU CUCTEMHU UMajy TEHICHIIM]Y JOCTH3amha BUCOKOT CTENEHA pa3Boja (PUHAHCH]CKUX
cuctema. GakTOpPH MOJIUTUYKE EKOHOMH]E MMAJy KJbYUHH yTHIIA] Y OOJIMKOBaKY MOJIUTHKA U
MHCTUTYLIMja KOje yTUYy Ha pa3Boj (puHAHCHjCKOT cucteMa. MehyTum, mepe MOJUTHUKE
€KOHOMHM]€, Kao IITO Cy Mepe MHTepeca U Mohu enuTa, HUCY JUPEKTHO yOuJbHBE. Y OUJbUBE
Mepe MOJUTHYKE EKOHOMU]jE, Kao LITO Cy MOJMTHYKHA CHCTEM WJIM MOJIMTHYKA OpHjEeHTalH]ja,
CyBHIIE Cy pHUTHAHE Ja Ou 00yxBaTuie KOMIUTMKOBAH MpPOIEC OOJMKOBamba IMOJUTHKA U
MHCTUTYLIMja Koje yTudy Ha (puHaHcHjcku pa3Boj (Baltagi, Demetriades, & Law, 2007). Crora
ce (aKTOpH MOJIUTHYKE EKOHOMHU]E U HUXOB yTUIA] HA (PMHAHCHUJCKU Pa3BOj MPOLEHY]Y KPO3
MOJIMTUKE TPrOBHUHCKE M (DUHAHCHJCKE OTBOPEHOCTHM M KpPO3 Pa3BOj HMHCTUTYLHOHAIHUX
pedopmu. YTHIIa] HHCTUTYIIMOHATTHUX pe(OopMU Ha EKOHOMCKH Pa3BOj YOIIITE U (PUHAHCH]CKU
pa3Boj moceOHO HE TpelcTaB/ba KOHCEH3ycHy Temy. Ca jeaHe cTpaHe HCTHYE ce Jia
JIEMOKpPATCKHU Mpoliec yHarpelyje ocHoBe cTaOuiIHe NOJUTHKE, TpaljaHcke c1000/€e, OTBOPEHO
JIpYmTBO U ayropouynu exkoHomcku pact (Persson, 2005). Ca apyre crpaHe, UCTHYE Ce
Hee(MKACHOCT JIEMOKPATCKUX CTPYKTypa y OKBHpY JOHOLICHA OAJIyKa M MOTEIKoha y
cpoBohely OJNPKMBUX TMIOJNIMTHKA pacTa, Koje Cy pe3ynraT TMpHUTHCAKa pPa3IHIUuTHX
untepecHux rpymna (Huang, 20100). IToBehana koHIeHTpalMja Moh1 U ayTopuTeTa y pykama
WHTEPECHUX TpyMa JONPUHOCH ayTOKPATCKO] MPUPOAU CHUCTEMaA, INTO YjeAHO NpEACTaBIba
3HaYyajHy NpenpeKy (pruHaHCH]CKOM pa3Bojy.

Crneneha nerepmuHaHTa pa3Boja (MHAHCH]CKOT CHUCTEMa je reorpadcka JioKaluja Koja HUje
Ouna mpeaMeT BeNHMKOr Opoja eMIMPHjCKUX HCTpaKuBama, Beh ce WmeH yTHla] Mpolemyje
MOCPETHO, KPO3 HMHCTHTYIHMje W TproBuHy. [eorpadcka ymabeHOCT M HM30J0BAHOCT
o0jalmaBajy pa3uKke y HUBOMMa (PMHAHCH]CKOT pa3Boja 3eMajba U PEruoHa. 3eMJbe Koje Cy
reorpad)CKu yJajb€HEe W U30JI0BaHe, OJHOCHO KOj€ HEMajy M3Jia3 Ha MOpe U KOj€ Cy yAaJbeHE O]
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BEJIMKHUX TPXKHIITA WIM MMAjy OTPaHWYECHU NPUCTYN obajlama M pekama, uMajy IpUpOIHE
MpenpeKe CHoJbHO] TProBuHW W mmmpewmy 3Hama (Huang, 2010a). Ope 3emibe umajy
OTPaHMYEHU TPUCTYNl BEIMKUM EKOHOMCKMM TPXUIITHMAa U Mame MoryhHoctu
uckopuiihaBama ekoHoMuje obuma. CrocoOHOCT pa3Boja KOHKYPEHTHOT IPOM3BOIHOT
CEKTOpa MOkKe OMTH TUMHUTHpPAHA KaJa ce HeKU Mel)yHHITyTH 3a IPOU3BOIBY MOPajy YBO3HTH.
VY TakBHM cHTYyalldjama, 3eMJb€ KOje HEMajy H3/1a3 Ha MOpE, MMajy TeHCHIIN]Y J1a UMa]y HUKH
HUBO €KOHOMCKOT pacTa jep ce CyodaBajy ca BHIIMM TPOIIKOBUMA TPrOBHHCKHUX TPAaHCAKIIH]ja
u mMamwuM obmmom TprouHe (Franklin Ezeibekwe, 2020). 3emsbe koje cy reorpadcku
M30JI0BaHE M yJaJbeHEe MOpajy Ja yJoKe 3HATHE Harope Ja ydyuHe Ba3AaylrHu caobpahaj u
TEJICKOMYHHUKAIIMOHE YCIYTe Mamhe PECTPUKTUBHIM KaKo OU ce TIOBe3aJie ca OCTaTKOM CBETA.
Ha oBaj HaumH reorpadcka Jiokanyja yThude Ha CTpaHy TpakKme (PHHAHCHJCKOT pa3Boja, a
yTUIlaj] Ha CTpaHy IIOHyJIe Cce OIlIeAa Ha NpUMep Kaaa Ipou3BOAma oapeheHnx
NOJbOTIIPUBPETHUX TPOMU3BOJA M EKCIUIOaTallkja MPUPOAHUX pecypca yTUdy Ha TPaxiby 3a
cnosbHUM (puHAHCUpameM (Huang, 2010a).

[To nuTamky NOBE3aHOCTH (PMHAHCHCKOT pa3Boja M HEPOPMATHUX HHCTUTYIH]a, OJHOCHO
KyJIType y 00Ky yoOudajeHnX BepoBama M BPEJHOCTU KOj€ €THUYKE, BEPCKE U IPYIITBEHE
rpyre mpeHoce NpUIMYHO HEMpOMEeHe ca reHepaliije Ha reHeparujy (Guiso, Sapienza, &
Zingales, 2006) yrnaBaoM ce Mepe Kpo3 pasnuuute acrnekre (Dutta & Mukherjee, 2012):

e [loBepeme — BUIIM HUBO MTOBEPEH-A MIOBE3aH j€ Ca BUIIUM PacTOM M pa3BOjeM, jep IITO
NOjeIMHALl BUIIIE BEpyje APYIITBY YOIIITE W (PMHAHCHJCKOM CHCTEMY, Orhe CKIOHUjU
na ce 6aBu (MHAHCH]CKUM TpaHCAKIIUjaMa;

e KoHTpona — Kako MojeAMHIN CTHYY Behy KOHTpOIy Hall CBOJUM XHBOTOM, HacTojahe
Jla CTeKHY 1 Behy KOHTPOJTy HaJl CBOjOM (DHHAHCH]CKOM CHTYAIl{jOM U Y CKJIaly Ca THM
Jla KaHAJIMIITY CBOJy ITeAY U nHBecTulnje. Takohe, Beha je BepoBaTHOha f1a he TakBU
NOjeIMHIM OUTH CKIIOHW MHOBUPAIY U yJarambhma;

e Kondpopmmsam — IlocmMaTpaHo Kao HeEraTMBHA KapaKTEPUCTHKA, HWMILTUIMPA
KOH3€pBAaTUBHUJHU MPUCTYN M CKIOHOCT Ka TpaHCaKlMjaMa ca MambUM PU3HKOM, IITO
MO’K€ UMaTH UHXUOMpajyhu 1 HeraTUBaH yTUIa] HA JUHAMUKY (MHAHCH]CKOT pa3Boja.

Edexar ytunaja kyiarype Ha (UHAHCHJCKM pa3BOj MoOKe OUTH yMameH MelyHapogHOM
TPTOBHHOM, jep 3eMJba TIOCTaj€ TOJIOKHA CTPAaHUM yTHIQjUMa U MOCTaje BHIE OTBOPEHA 3a
MHOCTpaHy KOHKYPEHLMjy, IITO JOBOIM N0 3ajarama jgomahux mnpenyseha 3a mpomene
MHCTUTYIIM]ja KOje MX CcripevaBajy na Oyay konkypentHuje (Stulz & Williamson, 2003). Taxie
YTHLA] KyATYpE j€ U UHAUPEKTaH MPEKO HHCTUTYILH]a.

Ocrajle MakpOEKOHOMCKE JEeTepMUHAHTE pa3Boja (UHAHCHJCKOT CHCTeMa oO0yxBaTajy
uH}IIAINjy, eEKOHOMCKH PAacT U HHBECTHIIH]E.

AcumerpuuHe HMH(pOpMalLMje Cy MEXHH3aM IpEeKo KOjuxX HHQuanuja omeTa €(pUKaCHOCT U
epeKTUBHOCT (PMHAHCH)CKOT cucTeMa y pacnojaenu pecypca. Ilosehame crome mnpnauuje
JIOBOJIM 70 CMamemha pealHe CToNe NpUHOCAa CBHX Kilaca (MHAHCHjCKUX CpEeACTaBa, a
nocieauia Tora cy nosehama Tpewa Ha KPEIUTHOM TPXKUIITY, KOja CMambyjy CHOCOOHOCT
¢duHaHCHjcKOT crcTeMa Ja edukacHo anorpa kpeaure (AKinkoye, Sanusi & Moses, 2015).
[Tocnenuuno n0na3u 0 HEMOBOJHHOT e(eKTa Ha KaluTalHe MHBECTHUIMje M Ha JYTOPOYHHU
€KOHOMCKH pacT. HeraTuBan yTHIlaj 10BEO j€ 10 UCTpaKMBamba IPaHUYHX HUBOA MHIaIy]e,
U3HAJ KOjUX JIOJIa3d JI0 JpyrauMjer, CHaXKHUjer yTulaja uHGIanuje, HENnocpegHo Ha
(buHAHCH]CKU pa3BOj U IOCPEIHO HA TyTOPOYHU €KOHOMCKH pacT. [Ipenu3nuje, ykoauko crona
uHIanyje npeBa3uiia3u rpaHUuYHU HUBO, HE MOKE ce MOCTUhYM cTabuiIHA aKTUBHOCT U TPEHa
Ha (UHAHCH]CKUM TPXKHILTUMA TIOCTajy pENaTUBHO O030WMJbHA, IITO H3a3UBa EHJIOTECHY
HecTaOMITHOCT Y Ba)KHUM €KOHOMCKHM Bapujabiama (Abbey, 2012). Jlakne, crabuiiHOCT 1ieHa
je BakaH TPEAyCJIOB 3a ycremaH (UHAHCHjCKH pPa3Boj, a IMO3HABame I'PAaHUYHUX HUBOA
uHIIaIMje je HEOMXOAHO 3a pelllaBambe HeraTUBHOT yTHIaja HH(pIIaMje Ha eKOHOMCKH PacT.
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ExoHOMCKH pa3BOj BOAM Ka €BOJIYLIUjU U TOO0IbIIakY (PHHAHCH]CKOT CHCTEMa jep OaHKe uMajy
TEHJICHIN]Y pacTa y OJHOCY Ha HAIIMOHAIHY IPOU3BOIHY 3ajeIHO ca EKOHOMCKUM Pa3BOjeM
(Guru & Yadav, 2019). Kako npuBpeaa pacte, TPOIIKOBH (PHMHAHCH]CKOT MOCPEIOBama Ce
CMamwyjy 300T MHTCH3WBHE KOHKYpPCHIIMjE€, INTO JOBOAM N0 Beher oOmMMa pacrojiOKHBUX
cpezcTaBa 3a mpoayKTUBHA yiarama (Huang, 2010a). Mehytum, usmel)y eKOHOMCKOT pacTa u
(MHAHCH]CKOT pa3Boja MOXE MOCTOjaTH U HEJIMHEapHa Be3a, HAPOUUTO Yy 3e/baMa y pas3Bojy.
Kako ce mpuxonu y 3emibu y pa3Bojy nosehaBajy, mpuBpena Hyaum Buiie MoryhHoctu 3a
WHBECTHIIH]E, a TPKba 3a PUHAHCH]CKUM yciayraMa ce moBehara y mouetHuM (pazama pa3Boja
(Marvasti & Razzaghi, 2020). YV napeaHoj ¢asu pas3Boja, nasbe nopehame BJ{[1-a Mmoxe nmaru
HecseacTBeH edekaT Ha GUHAHCH]CKU pa3Boj. EkoHoMcKka Teopuja npeasuha ga HHBECTUIIH]E
U pa3Boj (PMHAHCHJCKOT CHCTeMa Ha 3HayajaH HA4YMH JONpPHUHOCE jeaHo apyrom. lloBehame
WHBECTHUIIUja MMo/ipa3yMeBa MoBehaHy TpaKiby 3a €KCTEpHUM (pUHAHCHpameM MTO noBehaBa
o0uM (pUHAHCH]CKOT TOCpENOBama Kpo3 TOJACTUIAkEe (UHAHCHJCKUX MOCPEIHUKA A
CTHMYJIMIIY HITEAMIIE JIa CBOja MMOCE0Bakha HEMPOIYKTHBHE MaTepHjalHe UMOBHHE Tipedarie
y 6ankapcke neno3ute (Huang, 2010B). Bumie naBectuiyja mosehasa cTomy eKOHOMCOT pacTa
U THMeE NoJICTUYe (PUHAHCH]CKH Pa3BOj 3eMJbE.

[Tpoy4daBame AeTepMUHAHTH KOje TIpaBe pa3iuky u3mel)y puHaHCcHjCcKOT pa3Boja 3eMasba je o1
BEJIMKEC BOKHOCTH U jOII YBEK IPEICTaB/hba OTBOPEHO MUTAKE 33 UCTPAKHBAYEC M KpeaTrope
noJMTruka. BakHOCT OBOT muTama je Beha ykoimko ce y3me y 003up J1a GUHAHCHJCKU CUCTEM
UMa BaXKHY YJIOTY Y €KOHOMCKOM pacTy 3eMaba KOjy OCTBapyje Kpo3 CBOje Kiby4YHE (DYHKIIH]jC
npezcTaBibeHe y caenehem aemy.

1.3. ®ynkuuje puHAHCHjCKOT CHCTeMA U yJIora ()MHAHCHjCKUX HHOBALIMja
[lpumapna ¢yHKIMja cBakOr (PMHAHCHjCKOT CHCTEMa IOApa3syMeBa yCMepaBame LITCHAE Y
npodpuTadiiiHe TMpojeKTe Koje Hajuemrhe mpemy3mmajy mpeny3eha, OTHOCHO KaHalMCame
Cpe/icTaBa O]l jeIMHMIIA Ca BUIIKOBMMA Ka jequHuIaMa ca aeduiuruma (Schmidt & Tyrell,
2004). dyskuuje Koje 00aBba (DUHAHCHJCKM CHCTEM Cy YIJIABHOM HEMPOMCHJbUBE U
0Jlpa’kaBajy aKTMBHOCTH KOj€ MMajy 3a LUJb NpeBa3uwiakeme (GUHAHCHJCKUX (pHKIHUja, Kao
IITO Cy HecaBpllleHe HH(OpMallMje M TPOLIKOBH TPAaHCAKILMja, KOje OMETajy E€KOHOMCKY
aktuBHOCT (Levine, 1996). [Tonasehu ox ocHOBHE GyHKIMjEe CBaKOT (DMHAHCHjCOT CHCTEMA Y
norieay eQukacHOr ycMepaBama CKOHOMCKHX pecypca, Merton u Bodie (1995) cy
UIEeHTU(UKOBAIH IIECT KJbYUYHUX (YHKIIHU]a Koje 00e30el)yje puHaHCH]CKH cUCTEM:

e [lmatHu cucrem 3a pasMmeHy nobapa W yciyra, OJJHOCHO CHUCTEM OpyTO IOpaBHAamba

iahama ¥ KIIMPUIIKY cucTeM Iutahama;

e MexaHu3aMm yapyXKrWBama CpeICTaBa W IOJENE aKlHMja y [OWJby TOAeNe yaena y

npenysehrma kako Ou ce onakiiaga JuBepcupuKaImja;

e [IpeHoC EKOHOMCKHMX pecypca Kpo3 BpeMe M MpeKo Treorpadckux peruoHa Hu

UHIYCTpH]a;
e VYmpasibame HeU3ecHOIIhy U KOHTPOJIA PU3HKA;
e Uudopmamuje o 1meHamMa KoOje TMOJApKaBajy KOOPAWHANM]Y JCIEHTPATHU30BAHOT
JIOHOIIIEHA OJUTYKa Y PA3IMUUTUM CEKTOpUMa IPUBPEE;
e MexaHu3zam pelaBama Npoli1eMa yroBOPHUX (PPUKIIMja OJHOCHO MOPAJIHOT Xa3ap/a,
HEraTUBHE CEJIEKIIN]e M aCHMETPUIHUX WH(OpMaIja, KOja HacTajy Kaja jelHa CTpaHa
y (PMHAHCHjCKO] TpaHCAKLUjU UMa WH(pOpMalMje Koje Jpyra cTpaHa Hema, WiIM KaJa
jemHa cTpaHa Jielyje Kao areHT Japyre.
Jama xnacudpukanyja ¢yHKIMja Koje (UHAHCHJCKH CHUCTEM IpyXKa ca LUJbEM pPEayKIHje
TpoIkoBa HHpOpMaIiija, cipoBolerma U TpaHcakuja je ciencha (Levine, 2004):
e (O0e30ehuBame wHPOpMaNKMja O TOTCHIMjAIHUM WHBECTHIIMjaMa | aJOKaIlju
KaIruTana;
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e MOHHUTOPUHT HMHBECTHIIM]a W KOPHOPATHBHOT yIpaBjhakha HAKOH o00e30ehuBama
CpElCTaBa,

e TproBame, TUBepcUUKAIja U YIIPABIbAKE PUZUKOM;

e MoOwin3amnyja 1 alnoKamyja mreamhe;

e OnakmaBame pa3MeHe gobapa, yciayra 1 UMOBUHE.

[Ipema ommrem npuctyny (QyHKIMje GUHAHCHJCKOT CHCTEMa MOTY CE€ CBECTH Ha TPH IpyIie
(Btach, 2011):

e MomnerapHa (pyHKIHMja, OTHOCHO (QYHKIMja KpeHpama U MPEeHOca HOBIA y NMPUBPEAH
OpraHu3aIljoM IUIATHOT CUCTEMA;

e OyHKIMja aJOKallKje KaluTalla Koja ce 0OCTBapyje Kpo3 IBE TUMEH3H]€ y TPKHUIITHOM H
jaBHOM (DMHAHCH]CKOM CHCTEMY. Y TIPBOM, TP)KHMIIHOM, (PUHAHCHJCKH CHCTEM
oMmoryhaBa mpeHOC BHIIKOBAa CpPEIACTaBa Ha HAJIEPCIEKTUBHUjE AedUIUTapHE
jeIMHHMIIE IITO JONPHHOCH EKOHOMCKOM pacTy. Jlpyrm ciydaj moapazymeBa
NPHUKYIUbAKE CpelIcTaBa 3a (PUHAHCHpAmE jaBHUX Jg00apa, COIHMjaTHUX YCIyra H
JlaBama, MITO TaKohe MmoiCTHYe EKOHOMCKH PacT;

e Konrponna ¢yHkiuja, onHocHO GpyHKIH]ja mpahema epukacHOCTH Kopulthera TOKOBa
CpeAcTaBa y IpUBpEIH.

Cymupajyhu Tpu npejicTaB/beHa NpucTyna y noriaeny ¢pyHkuuja GruHaHCH]CKOT CHCTEMa, MOXKe
Ce 3aKJbYYUTH Ja Cy KiIacu(UKaIyje peJaTuBHO UCTe, jep ce (PyHKIUje Mambe MEembajy TOKOM
BpPEMEHA U Mambe Bapupajy 3a pa3iuKy o/ PMHAHCHjCKUX HHCTUTYIIHja Ka0 lbUXOBUX HOCHJIAIIA,
JIOK ca Jpyre CTpaHe MHCTUTYIHOHAIHW OOJMK mpaTH (YHKIHjy, OXHOCHO WHOBAaIUje U
KOHKypeHlMja Mel)y wuHcTuTynujama pesynaTtupajy Behom eduxacHouthy y oOaBibamy
HaBegeHuX Qynkiuja (Merton & Bodie, 1995).

JIBe rnaBHe (yHKUHMje (PUHAHCHJCKOT CHCTEMa IyTEM KOJUX C€ MOry O0jaCHUTH KJbYyYHU
MOJCTHIIajU €KOHOMCKOT pacTa, Kao IMTO Cy (opMHpame KanmuTaja W/WIM TEXHOJIOIIKE
MHOBAIIMje, jeCy CMamemhe TPOIIKOBAa HH(POPMAIHja U TPAHCAKIM]a U OJaKIIaBakhe TPrOBamba,
nuBepcuduKalmje u yrnpasbama pusukom (De Haan, Oosterloo, & Schoenmaker, 2012).
[TpeBazunaxxkemem mnpobdiiema MH(OPMAIMOHE acUMeTpHje, (PUHAHCHJCKH CHUCTEM CMamyje
TPOLIKOBE NpubaBbama U 00paje HHpopMaIja U TpaHCaKIIMOHe TpouikoBe. Ha Taj HauuH ce
OCTBapyjy IMpBa, JIpyra u 4eTBpTa (QyHKIHja U3 Kiacudukaimje ox crpane Levine (2004).
Hamme, mojennHayHyd WHBECTHTOPHM HEMajy BpEeMeHa, KamlamuTeTa WM CpelncTaBa 3a
IPUKYIUbakhe U 00paay uHpOpMalrja 0 HIMPOKOM crekTpy 3ajmornpumana (De Haan et al.,
2012). Ymotpeba cpeacTaBa Ha HAjIPOAYKTHBHU]JH HAYUH MOXE OWTH OTpaHHYeHA BUCOKHM
(UKCHUM TPOILIKOBMMA ITOBE3aHUM Ca MPOLIEHOM HWHBECTHLMOHUX Mpojekara. DUHAHCH]CKU
MOCPETHUIIM CMamyjy OBE TPOIIKOBE YUME J0Ja3u 10 ePHUKACHE alloKalfje KaruTasa.
HonatHo mnoBehaBa ce W cToma TEXHOJOUIKMX HHOBAalMja jep (UHAHCHJCKH CHUCTEM
UACHTU(]UKY]e Mpeny3eTHUKE ca HajBehMM MOTEHIMjajoM 3a YCIEIIHO MPOJIyKOBame HOBE
pobe, yciayra wWid TpOU3BOAHMX Impoueca. Takohe, (QUHAHCHJCKM CHUCTEM CMamyje
TPaHCAKIMOHE TPOUIKOBE HA OCHOBY EKOHOMHje O0OWMa, WHTETPHCABEM IITEIHE U3
Pa3MTMUUTHX W3BOpa y LWJbY jAajker ynarama (De Haan et al., 2012). PemaBamem npobiema
MOpAJHOT Xa3ap/ia, (UHAHCHJCKU CUCTEM BPIIM MOHUTOPUHT MHBECTHUIM]ja U KOPHOPATUBHOT
yhnpaBJbamkha, HAKOH ojoOpaBama 3ajMoBa. llpenusnuje, (QuHaHCHjCKM TOCpeAHUMLM he
Kpeupatu (¢UHAHCH]JCKE apaH)KMaHe Kojuma he mpuMopaTH MeHajepe Ja YIpaBibajy
npenysehem y cBoM HajO0JbeM UHTEPECY.

Hpyra kjpydHa (GyHKIIMja OTHOCH C€ Ha CIIOCOOHOCT (PMHAHCH]CKOT CHCTEeMA J1a yOJaxe pu3nKe
MIOBE3aHE ca I0jeIMHAYHUM WHBECTULIMOHUM IIpOjeKTUMa, Kpo3 obe30ehuBame ycioBa 3a
TProBame U JTUBEpPCU(PHUKAILM]y PU3MKA KOJU Y Kpajih0j JIMHUJU MOTY YTHIATH Ha AYropoyaH
exoHoMckH pacT (De Haan et al., 2012). ®unancujcku cucteM Koju 100po (GpyHKIMOHUIIIE
omoryhaBa e(ukacHy ajoKalujy pu3ukKa, 10K Kpo3 GUHAHCH]CKE XapTHje O BPEIHCTH U MPEKO
NPUBAaTHUX M JPXKABHUX IMOCPENHUKA, MpyXka MOrYNHOCT yIpyXHBama pU3MKa U MOJENe
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pu3uKa 3a nNpuBaTHU U mocioBHU cektop (Merton & Bodie, 1995). OG6es6ehuBame
JUKBUIHOCTH TIPEJICTaBJba jelAaH OJf HaUYMHA Ha KOjU (PMHAHCHJCKH CHCTEM CMambyje PU3UK
(Levine, 1997). Ilojenquauu Hajyenthe HUCY BOJBHM Ja JIEJIETHPajy KOHTPOJY HaJ CBOjOM
IITEIF-OM HHBECTUTOPUMA 32 PHHAHCHPAIHE JYTOPOYHUX MPOjeKaTa KOjU HOCE BUCOKE PH3HKE.
OUHAHCH]CKU CHCTEM OMOTyhaBa MOjeMHIIMMA J1a KPO3 PazlIU4UTe XapTHje O] BPEAHOCTH
Jp’Ke CBOja JIMKBHHA CPEJCTBA KOja Ce JIaKo MOTY IpoJaTu Ha GUHAHCHjCKOM TpxumTy. Ha
Taj HauyuH (PUHAHCHjCKH cucTeM o00e30ehyje Buile yiarama y TpPOjeKTe KOjH 3aXTeBajy
nyropouny miocBeheHoct kamutana (Levine, 1997). KonnumHa JIMKBUIHOCTH KOjy
¢unaHCcHjcKM cucTteM 00e30ehyje 3aBHCH O JIMKBHIHOCTH (PMHAHCHJCKHX TPXKUIITA.
®duHaHCH]CKa TPXKUIITA U PUHAHCU]CKE HHCTUTYIIH]E C€ TAKMHUYE J1a 00e30€e/1e HHBECTUTOpUMA
mukBuAHOCT. Ha mpumep, 6ankapcku cucreM o6e36el)yje mukBuaHoCcT Hyaehu nmoTpakuBama
ca BehrM KpaTKOpOYMM IPHHOCOM, ITPH YeMy KOJIMYMHA TUKBUIHOCTH KOjy OaHKe Hy/Ie 3aBHCH
ol JUKBUAHOCTH ¢uHaHCHjcKor Tpxkumra (Diamond, 1999). VYuemhe Beher Opoja
WHBeCcTHTOpa oMoryhaBa ()MHAHCH]CKUM TP)KHUIITAMA Aa 00e30eze Behy JTMKBUIHOCT, TOK CE
CrocoOHOCT OaHaka Ja CyOBCHIIMOHHUIIE OHE KOjHMa j€ JIMKBUAHOCT MOTpeOHA cMamyje, a
JyropoyHa KpeIUTHA aKTUBHOCT OIaja.

Behuna QuHaHCHjCcKMX TpaHCakIMja W BPEAHOCT (PHMHAHCHjCKE HMOBUHE H3JIOKEHU CY
pHU3HMLUMa, Koje Tpeba MpOLCHUBATH U lbUMa yrpaBsbaTH. [IpolieHa U ynpaBibame pu3nIuMa
HY)KHA je OJTOBOPHOCT (PMHAHCH]JCKUX CHCTEMA, a 3aHEMapHBambe TAKBE OATOBOPHOCTH MOXKE
UMaTH 3HAYajHE MOCIEAHIle, HE caMo IO jelHy HAllMOHAIHY €KOHOMHjy, Beh M riobaiHo.
[Tpumep je I'moGanna ¢urancujcka Kpuza u3 2008. roanHe Koja je MPOUCTEKIIa OJ] KPeauTa
aMepHYKOr' cTaMOCHOT TPXKHINTA, Kajia Cy OaHKE M PEjTUHT arcHIWje IMOTPEIHO MPOICHUIIE
BUXOB PU3UK OJ Hem3Bpiema obaBesa (Kirkpatrick, 2009). [Tocneauie oBux pasmepa cy y
OCHOBH pe3yJTaT HeAOCTaTKa e(hUKACHOT HAI30pa.

Ja O0u ¢yHKIMOHMCA0, (UHAHCHUJCKUM CHCTEM 3axTeBa udeTHpu ckymna pecypca (Heckel &
Waldenberger, 2022):

o @usnuka nHPPACTPYKTYypa 3a LUPKYJIAKjy HoBlIa U nHpopmanuja. Ilopen, Beh cana,
TpaaulMoHalIHE (U3NUKe HMHQPACTPYKType, CaBpeMeHH (UHAHCHJCKU CHCTEMHU Ce€
YIJIaBHOM OCJIahajy Ha TEJIEKOMYHUKAIMOHE MPEIKE;

o OUHAHCHUJCKO 3Hame TMpyXKaola YCIyra, 3aKOHOJABHUX M PEryJaTOpPHUX Tela,
KOPOTIOPAaTUBHUX U MHIMBHTyaJTHIX KOPHUCHUKA;

e [loBepewe, HapounTo nMajyhu y Buay HMHGOpPMALMOHY CTPYKTYpy (uHaHCHja, jep
BpeIHOCT MH(pOpMalja He 3aBUCH CaMO O HBUXOBOT cajpikaja, Beh U o] mwuUXoBe
noy3nanoct. OBaj CKyn pecypca MoBe3aH je ca 6a3oM (MHAHCH]CKOT 3HAbA;

e [IpaBHM OKBHpP U PETYJaTOPHM HAA30p HEONMXOIHH 3a YKYIHY CTa0MIHOCT
(buHaHCH)CKOT cHcTeMa U NPECTaB/bajy BaXkaH U3BOP MOBEPEHA.

Kako naswe HaBone Heckel u Waldenberger (2022), npoyuaBame caBpeMEHUX (UHAHCH)CKUX
cucTeMa Ioka3yje Ja MOCTOje pa3IHuuTH HAauuHU o0aBJbama (PyHKIHMja, IpU YeMy HCTUUY
prUMep MPOMEHEHE MPHUPOJIE HOBIIA U JCBH3HHUX KypceBa, Kao W 3aJpyKaHUX HAIMOHATHHX
paznuka. ObaBsbame PyHKIMja PUHAHCHJCKOT CUCTEMA Cy OTpaHHMUYEHH MOCEOHUM YCIOBUMA
HAIIMOHAJTHOT KOHTEKCTa M KOHCTEeNalrjaMa TOJUTHIKUX U eKOHOMCKHX MHTepeca. JlomaTHo,
cBaka (PMHAHCHjCKa aKTMBHOCT MOJpa3yMeBa KOMOWMHaIMjy Bulle (yHKIHMja (PUHAHCH]jCKOT
cucreMa. KpeauTHa Wi MHBECTUIIMOHA TPAHCAKIIM]a YKIbYUyje JeTHO WX BUIle Tuiahama, a
TUME U TpaHcdep cpeacTaBa U GYHKIH]Y KIMPUHTA U IOPaBHAKbA.

Oprann3zanuja GUHAHCH]CKUX CUCTEMA ce Op30 Mema, ajli CUCTEMH HACTaBJbajy /a 00aBJbhajy
¢yHKIMje Koje cy HempoMmemwuBe. PazymeBame mpolieca mpomMeHe (PMHAHCHjCKOT CHUCTEMa
Mmojipa3yMeBa carjeaBame Kako ce MCcTe (QyHKIMje 00aBJhajy NOK C€ OpraHu3aiuje Koje
o0aBspajy (yHKIMje pa3Bujajy. Heku oj mokperaya mpomeHa (pUHAHCHJCOT CHCTEMa Cy:
TEXHOJIOIIKE TPOMEHE, WHTEPHET W OEKMYHE KOMYHHKAIIMOHE TEXHOJIOTHje W WHOBAIH]je
(Neave, 2010). TexHosomke MpoMeHe HMMajy AyOOK yTHIQ] HAa HPUCTYI (PUHAHCH]CKOM
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CHUCTEMYy, a OHO WITO je Mame BHUIJBUBO j€ Ja TEXHOJIOIIKE MPOMEHE YTUYy MU Ha
UHPPACTPYKTYPY (DMHAHCH]CKOT CHCTEMa Kpo3 JOOpO MHTErprucane WHPOPMAIIMOHE CUCTEME.
V citydajy cBe BUIIIE HHTETPHCAHUX MH()OPMAIIMOHUX CUCTEMA, KIIMjSHTH Y>KUBajy BUILIEC HUBOE
yllyra ca noTIyHuM HH(pOpMaIHja, jep je CBaka TpaHCaKIfja JOCTYIIHA CBHM 3arloCIiecHUMa y
UHCTUTYLUjU. VIHTepHET U OeXUYHE KOMYHHMKAIIMOHE TEXHOJIOTHje HE MPEACTaBIbajy caMo
HOBU KaHaJ AucTpuOyiyje, Beh u oMoryhasajy HOBe HaUMHE MpYyKamba GUHAHCH]CKUX YCIIyTa,
no3BosbaBajyhm  nma ce (UHAHCHJCKH TPOU3BOAM  KOMEPIHMjaIM3yjy U  TPHUIAroe
WHIMBUIYATHUM MOTpedaMa Kpajibux KOpUCHHKA. HOBamuja mpencraBiba Takohe BakaH
NoKpeTay npoMeHa (pruHaHCcHjcKoT cuctema. MiHoBanuje ce yBo/ie ca IUbeM reHeprcama HOBHX
W3BOpAa IPUXO0/1A, AJTM CMakhCHE TPOIIKOBA KOj€ MPOU3HIIa3u U3 TEXHOJIOMIKKX TPOMEHA TaKohe
MOXKE MMAaTW YTHIQ] HAa Pa3BOj MHOBAaTHBHOI INPOU3BOJA. AyTOp Jajb€ HABOJAM MpUMEP
ayTOMAaTU30BaHe 00pajie XUIIOTCKApHUX KPEeIuTa Koja je 3HATHO CMarbHiia TPOIIKOBE CBAKOT
on100paBama APyropaspeIHuX XUIOTeKa.

JlIoOMUHaHTHA KapaKTEPUCTHKA CaBPEMEHUX (PUHAHCHjCKMX CHCTEMa j€ BHUCOK CTEICH
uHoBarvja. OUHAHCH]CKE MHOBAIIH]e HUCY HOB (DEHOMEH jep MmpaTe TEXHOJIOIIKE HHOBAIH]E O
IbUXOBOT HACTajama, OJHOCHO MOBE3aHe Cy U 3ajeHO ce pa3Bujajy. OUHAHCH]CKE UHOBAIH]jE
urpajy KJpydHy yiory y oOe30OchuBamy (GUHAHCHJCKUX CpelcTaBa 3a peaau3aiujy
WHOBAaTUBHKUX TEXHOJIOMIKKX MpOjeKaTa, YuMe ce rmokpehe jJaHal eKOHOMCKOT M TEXHOJIOMIKOT
Hanperka. OBaj HampeaaK BoM Ka Behoj KOMITJIEKCHOCTH TTOCIIOBHUX OIEpalyja U YBOJAH HOBE
TUIIOBE PU3HUKA Y MOCIOBHO OKPYIKEHbE, ITO 3aXTeBa 01 PUHAHCHU]CKOT CCTEMa KOHTUHYHUPaHY
aJanTanyjy Ha IpOMEHJbUBE YCIIOBE U M3a30Be Koje Hamehe MmomepHa ekoHomuja (Blach, 2011).
Jeman on mpuMapHHUX MOKpeTada CIOKEHOCTH CaBPeMEHUX (DMHAHCH]CKMX CHUCTEMa, KOjy je
orkpmia ['mobanna ¢puHaHCcHjcka Kpu3a, Omiie cy (PMHAHCH]CKE WHOBANHje. Y MUPEM CMHCITY
CJIO)KEHOCT W HWHOBATUBHOCT KOMOWHOBAHM Cy Jia TCHEPHINY 3HAuajHe WHPOpPMALMOHE
aCUMETpHje U MOTOPIIATH Cy MPOoOJIeMe areHINjCKUX TPOIIKOBA KOJH MPOKHUMAjy Tiio0amHa
dunancujcka tpxkumra (Awrey, 2011). Jlepunucana ca acnexkra (pUHAHCH]JCKOT CHCTEMA,
¢uHaHCHjCKa MHOBallMja 00yxBaTa MPOMEHE Yy HAUMHY (PYHKIMOHHCaWka, Ka0 U HOBE Pa3Boje
yHyTap (MHAHCHJCKUX OpraHM3aluja, (UHAHCHJCKUX TPXHILITA, PeryjaThBa (PUHAHCH]CKOT
cuctema, T¢ (PMHAHCH]CKUX MHCTPyMEHATa KOju Cy y Be3u ca muxoBuM onepanujama (Nazir,
Tan, & Nazir, 2020). OBako aeunucane puHaHCHjCKe HHOBALM]je MpeicTaBbeHe cy Ha Ciuuun
21 Tthoe ce MOKe YOUHTH Ja HOBe (DMHAHCHU]CKE OpraHM3aIlHje CTBapajy HOBE (PMHAHCH]jCKE
MHCTPYMEHTE KOjUMa Cce Tpryje Ha HOBUM (PMHAHCHJCKUM TP)KUIITHMA, a HAcTaje MpOMeHe
3axXTeBajy W HOBE peryiaruBe. [IpoMeHe TpKWIIHMX yCJOBa IMapajellHO ca IpoMeHama y
pEryJIaTOPHOM OKpYK€mY JI0BOJIE 10 (hopMuUpama HOBHX HWHCTpypME€HarTa, a MoToM U [0
OCHHUBamba HOBUX TPXKHILITA M MHCTUTYLIMja KOja c€ KOHLIEHTPUIY Ha oBa npomupema (Nazir
et al., 2020).
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Crnuxka 21: @Qunancujcrke unosayuje

DHHAHCH]CKH
CHCTEM

' & ' R’ r "| g
dunaHCHjCKe Dunancujoka DunancHjern qpm'}"'"“.m“”
: P HAHCH]CKOT
HHCTHTYLHJC TPAHHIITS HHCTPYMCHTH e
CHCTCMA
\, % \, \,
4 ' .’ f ' 4
Hosn obnmum 1 Hosu cersentn Hosn passoj
BPCTE (PHHAHCHJCKHX (PHHAHCH]CKIX IHHAHCHJCENY Hosa perynaruna
HHCTHTYLIH]A TPHHILITA HHCTPYMEHATA
N . . . .
Yaa aemHuimja
(PHHAHCHJCKHY HHOBALMA

[ Hupa aedummumnja GUAEAHCHJCKHX HHOBALH}A )

Wzsop: IIpunaroheno npema: Nazir, M. R., Tan, Y., & Nazir, M. I. (2020). Financial

innovation and economic growth: Empirical evidence from China, India and Pakistan.

International Journal of Finance & Economics, 26 (4), 6036-6059.

I'maBHM mokpeTaun (pUHAHCH]CKUX WHOBaIMja MOTY ce Hah¥M Kako Ha CTpaHU MOHYZE, TaKO U
Ha CTpaHH Tpaxme. [ maBuu (hakTopu Koju 10BojIe 10 PpuHaHCH]jckuX HHOBalM]a cy (Schindler,

2017):

TexHosomke MNpoMeHe Koje Hajuemhe urpajy Kiby4yHy YJory y (puHaHCHjCKUM
uHoBaljama. [Ipumep 3a oBaj paxTop je mojapa 6aHKOMaTa Ko0joj je MPEeTX0 U0 MaTEHT
3a TexHojorujy uyBawa [IMH koma Ha kapTuiu, TOK HOBHUJU IpUMeEpU 0O0yXBaTajy
UHTEpPHET U MOOMIIHO OaHKapCTBO;

PerynaruBa, Hapouuto pedopme Koje cy ycnenwie HakoH [obamHe (uHaHCHjCKe
Kpu3e. baHKapcku cymepBU30pM Cy HAKOH KpW3€ TOJACTHLANHA OaHKE Ja CMamyjy
KpPaTKOpPOYHO (HHAHCUpame, JOK Cy apyre pedopme cMmamuie Tpaxmwy (OHIOBA
TPIKUIITA HOBIIA 332 HHCTPYMEHTUMA Ca [yTUM POKOM Tpajarma. baHke cy kao oAaroBop
CTBOpMJIE KOJIaTepaJiu30BaHe KOMepliujane 3amuce, a Jpyrd HOpuMepu oOyXxBarajy
GyTypHu3aimjy CBOIOBa, KOMEPIHjaTHE 3aMKUCe KOJU C€ MOTY OMO3BATH U MPOYKEHHU
pErio U eBeprpuH Pero yroBopu;

Crninpana uHOBaIyja, KaJa je cama MHOBalHja pakTop MOHY/Ie, OHOCHO KaJla CTBapame
jenHe nHoBanuje nmosehasa MaHCy 1MojaBe 10AaTHE HHOBAIH]E;

[TpoMemeH MakpOEeKOHOMCKH HJIM (PUHAHCH]CKHU T1€j3aXK, Ka0 IPUMEP MOKE IMOCITYKUTH
kousaric crambenor tpxxkuira y CAJl-y Koju je MpeTXoauo KpU3H U KOjU je TOBEO JI0
noBehama HEKpPETHHHA KOje Cy y BIACHHUINTBY OaHaka M JpYyrux (UHAHCH]CKUX
uHCTUTYlWja. Tako je Iouuio A0 CeKjypuTH3alMje MPUXojaa 0J 3aKyla HEKpETHHHA.
Jpyru npumep ce 0gHOCH Ha XUOpUIHE OOBE3HUIIE.

Hemorpadcku (akTtop Ha CTpaHU TOTPAXKHE je OWTaH 3a ycBajame (HMHAHCH]CKUX
uHoBaija. Kao nmpumep ce HaBOAM UCTPaKUBaE CIIPOBEAEHO 01 cTpane DeaepanHux
pesepu 2016. roguHe Koje je moka3zaino aa ce Buiie og 60% ucnuTaHuka KOju KOPUCTE
MOOWIHO GaHKapcTBO Hanaszu Mely nomynamujom miuahom ox 30 roguHa.
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OduHaHCcHjcKe WHOBamMje Ou Tpedamo ma yHampene epUKAcCHOCT (UHAHCH]CKOT CHUCTEMa Yy
UCITyHaBalkhy HHEroBUX OCHOBHUX (yHKmHja. CxomHo Tome, QyHKIHje (DUHAHCH]CKUX
MHOBAIMja ce MOTY KJIAaCU(HUKOBATH HA UCTH HAYMH Kao U (PyHKIHje (PUHAHCH]JCKOT CUCTEMA,
mTo je mpencraBjbeHo Ha Chunum 22 (Btach, 2011). OngpxwuBe ¢dyHknuje (HUHAHCH]CKUX
WHOBaIMja Tpeba /Ja ONpPUHECY CMamely HETaTUBHHUX €leMeHaTa (PMHAHCH)jCKOT CHUCTEMA,
CMameHEeM HUBOA PU3WKA, TPAHCAKIIMOHMX TPOIIKOBA U MUHUMH3UPAKEM HH()OPMAIMOHOT
jaza, y3 HMCTOBPEMEHO OJIpiKaBame CTAOWIHOCTH, TmoBehameM epUKacHOCTH Yy 00aBJbamy
OCHOBHUX (DYHKIIM]a U MPYKamkbeM yCIyra U HHCTpPYMEHATa KOju cy mpujiarol)eHu morpedama
YUECHHKA Y (PMHAHCH]CKOM CHCTEMY.
Cnuka 22: Qyukyuje punancujckux unosayuja

Pryvurumja mnahawsa

MUHAHCHICKH
CHCTEM

PUHAHCHCKE

Oyukiija dunascHpansa *
HHOBALIH]E

Oyarumja oapelinama e

OYHKUM]E YIPRALIRE PIEHEDM

U3Bop: [punaroheno npema: Btach, J. (2011). Financial innovations and their role in the
modern financial system-identification and systematization of the problem. e-Finanse:
Financial Internet Quarterly, 7(3), 13-26.

Jenna ox onapxuBUX (PUHAHCHJCKUX MHOBAIMja, HAcTalla Kao pe3yiTaT HeaocTaTaka
TpaJUIIMOHAHUX OAHKAPCKUX CHCTEMa KOjU cy JoBemH A0 ['nobdanHe puHaHCHjCKe KpHU3€e, U Kao
pe3yiTar ImojaBe HOBHMX TEXHOJIOTHMja Koje cy omoryhuiie moBehaHy Op3MHY M HIKY LEHY
(rHAHCHjCKUX yciTyra, je (HHAHCHjcKa TexHoJoruja (y nabem Tekcty duntek, eHr. Fintech)
(Saksonova & Kuzmina-Merlino, 2017). Bp3 pa3Boj WHAyCTpHje TOBOAU IO IBOCMHCICHOT
pasymeBama PunTek-a. Ca jeHe cTpaHe 03Ha4yaBa (pupme Koje HyJie MOAEPHY TEXHOJIOTH]Y Yy
(MHAHCH]JCKOM CHUCTEMY, JOK ca Jpyre cTpaHe MOXe O3HAYUTH (PUHAHCHU]CKY YCIYTY Yy KO0joj
MHTEPBEHMIITY MHOBATHBHE TEXHOJIOTHje Y LUJbY UCIYyHEHha NoTpeda MOJEpHUX €KOHOMHja
(Zavolokina, Dolata, & Schwabe, 2016). ®unTek wHCHOy®WaBajy OIPKHUBY (QYHKIH]Y
(¢UHAHCHjCKUX HHOBallMja jep MpHUMEHUBAjyh HOBY TEXHOJIOTHJy 3a KpEeUpame HOBHX
(¢buHAHCHJCKUX TMPOM3BOAAa U yciyra, omoryhaBajy ymTeay TpOIIKOBa M TMOOOJbIIAKE
MOTOJTHOCTH 32 KOPUCHHUKE KpO3 BHU3yaJH3allhjy, ayToOMaTHU3allijy W MHTErpamujy Inpoieca,
noapkasajyhu mepconanuzanujy npomsBoga u yciyra (Heckel & Waldenberger, 2022).
[Ipon3Boau 1 yCiIyre ca TEXHOJIOTH]OM 3HaYajHO C€ Pa3IuKYy]y IO IMIMPHUHUA, OOUMY H IPUPOIH.
Kpehy ce o1 ocHOBHUX PHHTEK aKTUBHOCTH Y PA3ITUUYUTUM CEKTOPUMA (PMHAHCH]CKUX yCIIyTa,
Ka0 IITO CYy €JEKTPOHCKO U MOOMJIHO OaHKapCTBO WK yciyre miahama, 10 omoryhaBajyhux
TEXHOJIOTHja Kao IITO Cy HOBU HHTepdejcH 3a Iporpamupame aruimkanuja, OJoKuYejH
TEXHOJIOTHje, BeIITayka HWHTEIUTCHIMja, MAIIMHCKO yuyewe u ciamyno (Parenti, 2020).
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AyTomarun3anyja JOHOIIeHka OJUTyKa, aloKalKja OArOBOPHOCTH U 00aBe3a cy mpolieMu Koju,
ca 110jaBOM TEXHOJIOTH]a Y (DMHAHCH]CKOM CUCTEMY, MoBehaBajy Wiiu cMamyjy TpaJuIMOHAIIHE
pPHU3HUKE Kao IITO Cy, ONIEPATUBHU PU3UK, CHCTEMCKH PU3UK, PU3UK MPUHIHUIIATI-areHT, PU3HK
uHTEerpuTeTa TpkumTa. Jlakie, ynorpeda @uUHTEK-a MOKEe CTBOPUTH HOBE pH3HKe Kaaa (Expert
Group on Regulatory Obstacles to Financial Innovation (ROFIEG), 2019):

e OyHKIHU]y JOHOIIEHA OJIyKa 00aBJbajy aJrOpPUTMH BEUITAYKE MHTEIMTeHIHje Oe3
JbyJICKE UHTEPBEHIIN]C;

e JluctpuOyupano Boheme eBUIACHIIMjEe WU o0paaa TpaHCaKIMja 3amMarjbyje MpaBHE U
peryiaTopHe OArOBOPHOCTH, KOj€ Cy TPaAULIMOHAIHO OMie 3aCHOBAaHE HA MPUHIIUIIAI-
areHT OJIHOCHMA.

DUHTEK ce CacTOjH OJ] CKyIa HEJIaBHO Pa3BHjCHHUX JUTUTAITHUX PadyHAPCKUX TEXHOJIOTHja KOje

cy mpuMemeHe y obnactu ¢puHancujckux yeayra (Chen, Wu, & Yang, 2019). Kinacuduxkarmja

TexHosoruja GuHTEKa ce cacToju u3 celaM Kareropuja Koje ¢y npeacraBbeHe y Tabenn 5.
Tabena 5: Kamezopuje @unmex-a

Kareropuja KibyuHe TexHoI0THjE
1. CajOep 6e30eqHOCT: XapABep WK [udposame, TOKeHN3aNN]a, aAyTeHTH(DHUKAIIH]A,
codTBEp KOjU cE KOPUCTH 3a 3aMTUTY onomeTtpuja

(uHaHCHjCKEe TPUBATHOCTHU HJIH 32
3aIITUTY O] eIeKTPOHCKE Kpahe miu

npesape
2. MoOwiHe TpaHCakIyje: TEXHOJIOTHje Hoguanuk 3a nameTHe TenedoHe, AUTUTATHA
KOje oJIaKIiaBajy miahama myrem nosuanuiy, Near-field communication
MOOWIHHX OC)KHUHUX ypehaja
3. AHanuTHKa mojlaTaka: TeXHOJIOTH]E U Benmku moganu (enr. Big data), Bemrauka
AJITOPUTMHU KOjU OJIAKIIIaBa]y aHAIU3Y MHTEIIMTCHIIN]a, MAITUHCKO YUCHE

10/IaTaKa O TPaHCaKIWjaMa WK
(hMHAHCH]jCKHUX TOJaTaKa IMOTpoIIadya
4. DBIoK4YejH: TEXHOJIOTHja JUCTPUOyupaHe KpunToBanyre, maMeTHH yroBOpu
kmure (exr. Distributed ledger
technologies) ca mpuMapHOM PUMEHOM
Ha (PUHAHCH]CKE yCIyTre

5. P2P (Peer-to-peer): cohtrep, cuctemu | I'pynro punancupame (enr. Crowfunding), P2P
i iat(opmMe Koje oaKiaBajy 11032jMJbUBAHE

(hMHAHCH]CKE TpaHCaKIIHje

6. Robo-advising: kommjyTepcku cuctemu | Belrauka HHTETUTCHITN]A, MAITHHCKO YUEHE,

WU TIPOTPAaMH KOjU TIPYIKajy BEJTUKH MOJIaIlN

ayTOMaTU30BaHE CaBETe O yJlaramiMa

KJIMjeHTa WA NOPT(HOITNO MEHAIepUMa

7. Wurepuer ctBapu (enr. Internet of IMametnu ypehaju, Near-field communication,

Things - 10T): TexHos0THjE KOjeE Ce OEKUYHE CEH30PCKE MPEKe

oJHOCe Ha maMeTHe ypehaje koju

NPUKYTUBajy MOJATKE Y PEaTHOM

BpEMEHY U KOMYHHULMPA]y IIyTeM

MHTEpHETa
W3Bop: N3pana ayropa mpema: Chen, M. A., Wu, Q., & Yang, B. (2019). How Valuable Is
FinTech Innovation? The Review of Financial Studies, 32(5), 2062—2106.

Jaxne, duHTEK HWHOBAaIlMje C€ MOTY CBPCTaTH Yy TPH KaTeropwje HWHOBallMja: HHOBAIWja
e(hUKacHOCTH, WHOBAIMja OJPKWUBE TEXHOJIOTHj€é W WHOBallMja ,,pa30pHE TEXHOJOTH]e
(Faykiss, Papp, Sajtos, & Téros, 2018). MnoBanuja edpuxacnoctu yHanpelyjy Beh nmocrojehy
TEXHOJIOTH]Y M YKJbYyUyj€ peliema Koja ce Hagorpalyyjy Ha Beh mocrojehy uadpacTpykTypy u
no0oJplIaBajy mweHy edukacHocT. MHOBamMja oAp»KUBE TEXHOJIOTHjE YKIJbYYyje pPa3Boj
UCKJbYYMBO yCMepeH Ha oOe30ehuBame oJp:KHBOCTH mocTojehux mpoiieca, JOK HMHOBalHMja
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,»Pa30pHE TEXHOJIOTHje" CYIITUHCKH Mema moctojehe mocmoBHe mMosene. OBakBe WHOBAIHUjE
3aCiy)Kyjy MOCeOHY MaXmy ca pPEeryjJaToOpHOr acleKTa jep Cy TPXKUIIHH aKTepH KOjH
OpUMebYjy OBY BpPCTY HHOBalMja JSITUMHYHO WM Y TMOTIYHOCTH HW3BaH KOHTpOJIE
peryJaTopHUX U HAJI30PHUX OpraHa, a MOT'Y UMaTH BEJIMKU YTHIIA] Ha IEIOKYaH (UHAHCH]CKH
cucteMm. [loctoju Bemuku Opoj cybjekara koju npyxkajy OUHTEK yCiIyre Wi MPOU3BOJIE, O
KOjU Cy HekH ao0po mo3HaTe mnoctojehe xommanuje (OaHke, ocurypaBajyha ApymiTBa H
MHBECTUIIMOHE (HpPME) KOje Cy YIO3HATe ca CHeHNM(PUYHUM pPEryJaTOpHUM 3aXTEeBUMa WU
MIOBE3aHUM CYINEPBU30PCKUM oOueKuBamuMa. Jlpyrum cy, mnonyT (QUHAHCHjCKHX WIH
HE(UHAHCHJKUX CTPATarioBa M BEIUKUX HE()UHAHCHJCKUX KOMIIAHHja, MOTIYHO HOBU M HE
MOpajy HY)XHO Ja pa3yMejy peryjiaropHe 3axTeBe M CTaHIaple KOju ce NPUMEHY]Y Y
dunancujckom cucremy (Parenti, 2020). ®duHAHCHjCKM CHCTEM IMpoOJa3d KpO3 3HAYAjHE
IPOMEHE KOje CTBapajy BEJIMKE peryyiatopHe u3a3zoBe. HeomxomHo je ga perynaTtopu HactaBe
Ja TpyXajy aJeKBaTHY 3allTUTy Kylalna ¥ CcHCTeMa, Ja HM30erHy mpeTepaHy 3allTUTy
TPAAUITMOHAIHUX (PUHAHCHJCKMX HMHCTUTYLIHja HW3TPaJAmoM Oapujepa 3a yia3ak HOBUX
KOMIIaHHWja Ha TPXKUIITE, jep OW TO MOTHCHYJIO MHOBANK]y ¥ KOHKypeHIH]jy (Nicoletti, 2017).
OuHTEeK UMajy MOTEHIIMjall Aa fonpuHecy noehamy epuracHOCTH y GUHAHCH]CKOM CHCTEMY
kpo3 (Nicoletti, 2017; Faykiss et al., 2018):

e Panmonanm3zanujy mo3aauHCKUX (DYHKIHja, OJHOCHO Kpo3 mpuiarohaBame HOBUX
TEXHOJIOTHja Ca IIMJbEM CMamhEHha CIIOKEHOCTH M TPOIIKOBA 033 JHHCKHX aKTUBHOCTH.
ITopen Tora 3akoHCKa YyckialeHOCT MoOke TmocTtath edukacHHja W jedTUHHUja
3axBasbyjyhu ayTomMarn3oBaHOM (PMHAHCH]CKOM IUTAHUPAkY BOHEHOM aJrOpUTMUMA;

e OnTUMH3aLHKjy Tpolieca JIOHOIICHkA OJUTYKa, OJHOCHO KPO3 aJanTaldjy MallnHCKOT
yuema ¥ BEIITAa4YKe HMHTEIHWICHIIMjEe 3a IIOCTAaBJhakbe MOJeNla KOjU NIpPUMEY]Y
WHCTUTYIIM]jE ¥ UHBECTUTOPH Y TIPUIIPEMH OJJTyKa Ha HOBUM OCHOBaMa;

e CMameme Mpexe (uiamjana, OJHOCHO KPO3 OHJIAJH MPHCTYI yclyrama W OHJIajH
aIMUHHCTPAIN]y CMamyje ce ontepeheme Mpexke Guimjaia mojeIMHaYHIX MPYKaola
yciyra;

e (CMameme TpPOIIKOBA NMPETPaKHWBamba, OJHOCHO KpO3 MPHUMEHY HANpeAHHUX MeToja
aHaJIM3€ 3aCHOBAaHE Ha BEJIMKUM IojanuMa U nparehum anropurmuma omoryhasajy
CMamelke TPOUIKOBA MpeTpaKuBama, HCTOBpeMeHOo mnoBehaBajyhu eduxacHocT
JIOHOIIIEHa OJUTYKa O AJOKAIMjH KalnTala;

e CkpahuBame BpeMeHa IMOpaBHAmba TPAHCAKIMja IITO MOXE JIOBECTH JIO CMambeHha
Mel)y3aBHCHOCTH TPXKMILIHHUX aKTepa.

3emsbe y peruony llenrpanne u Mcroune EBpone (IIUE) cy BrCOKO mepcrieKTHBHA TP KUIIITA
y CMHUCITY TIOCJIOBHUX TIPUJIMKA U HUCKUX Oapujepa yJiacka Ha TPXKHIITE. AMEPUYKH IPOBajaep
¢unaHcujckux yciyra Payoneer je y 2019. rogunu HaBeo 1a o ykynHo 200 3emaiba y Kojuma
MOCITYjy, CPIICKE KOMITaHHj€ CYy CBPCTaHE y MPBHX JIeCeT KOPUCHUKA 3a Mel)yHapo 1Ha MOCIOBHA
miahama. Y jyny 2019. rogune oTKpuBeHO je na je 67 ¢dUHTEK MpoBajiepa MOCIOBAIO Y
3emsbama 3amanHor banmkana, mpu yemy je HajBehu Opoj mocinoBao y cektopy miuahama
(Odorovi¢ et al., 2020). Hajsehn 6poj mpoBajaepa je mocimoBao y Peny6muim Cpbuju (ca
KocoBowm, 39 xommnanuja), notom y Anbauuju (11 komnanuja), CeBepna Makenonuja u bocna
u XepuerosuHna jene Tpehe mecto (ca mo 7 komanuja) u Ha kpajy je Llpna ['opa (3 kommnanuje).
Ha I'padukony 1 npencraBbeHe cy pUHTEK KOMIaHUje y 3eMibaMa 3anaaHor bankana npema
KaTeropuju MociaoBama.
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I'paduxon 1: Quumex komnanuje 3anaonoe barkana no kamezopujama

E-tprouna (enr. E-  \yoqithTech; 1,500

Murarannn commerce); 7,70% A
HIEHTHUTET (eHr.
Digital identity);
3,10%

KpunroBanyra (eHr.
Cryptocurrency);
12,30%

IMnahama (enr.
Payments); 26,20%

Kpeautna
pedepenua (enr.
Credit reference);
1,50%
I'pynno
¢punanupame (eHr.
Crowfunding);

1,70%  Beg JIOKANMja 32F
ynopeaHy KynoBHHY
(enr. Comparision Insurtech; 3,10%
website); 1,50%

W3Bop: Uspana aytopa, mpema: Odorovi¢, A., McKain, G., Garvey, K., Schizas, E., Zhang, B.
Z., Rowan, P., & Ziegler, T. (2020). FinTech Innovation in the Western Balkans: Policy and
Regulatory Implications and Potential Interventions. SSRN Electronic Journal.

Kibyunu pesynraru 10 kojux cy pouuti OmopoBuh v capaHuIy Cy:

e lako je 3a0enmexeH 3HA4YajaH pacT Kopuimhema KapTUlla W JUTUTATHHX HAdyWHA
riahama, MOCTOjM 3HATAH HEMCKOPHUINNEH MOTEHIIMjall 3a pa3Boj AodaTHUX DUHTEK
yciyra, moceOHO y CBeTiy oOMMHe 1 BUCOKO KBanmpukoBane UT panne cHare;

e VYV (QUHAHCH]CKOM CEKTOpYy 3eMalba 3amaJHor bajkaHa, MOCTOjU yMEpeHa JI0 BHUCOKa
KOHIICHTpAIlKja TPJKUIITA KOja OTpaHn4YaBa KOHKYPEHIIN]Y W WHOBAIIH]E;

e PernonamHu peryaaTOpHH OKBUPU HUCY €KCILTUIMTHO Mpuiarohenun @uHTEK ceKTOpY,
cTBapajyhu  moOTeHIMjaJHy HEHW3BECHOCT 3a KOMIIaHHMje Koje TMOoClyjy ¢
HEKOHBEHIIMOHAITHUM TIOCIIOBHHM MO/IEIIAMA.

@uHTEeK UWHUIMJaTUBE MMajy TMOTEHLUHMjal Ja WHAYKY]y 3HauyajHe IpOMEHe YHyTap
(MHAHCH]CKOT CHUCTEMA, aJlid ca cOOOM JOHOCE M M3a30B€ y TMOTJeAy perynaruBe. Jururanna
TpaHchopMalrja Hy i IIMpoke MOryhHOCTH 3a pacT yHyTap puHaHCH]jcKOT cuctema. KibyuHo
je, MehyTuM, ocurypaTH Aa peryiaTopHe MpoMeHe He MPECTaBIbajy MPENpeKy HHOBaIjamMa y
0BOj cepH, 0K Y UCTO BpeMe NPY’Kajy CUTYPHOCT KOPUCHULIMMA KPO3 33/I0BOJBEHE BUXOBHX
OUYECKMBAkha U CMabEHHe MOTSHIINjATHUX PH3UKA U TPoodIema.

2. Moaean (puHAHCHjCKOT cHCTEMA

DHUHAHCH]CKHU CHCTEM j€ IpUMEpP KOMIUIEKCHOT CHCTeMa KOji 00yXBaTa MHOIITBO aKTepa KOju
cy y MelycoOHOM jfeinoBamy, Ka0 M y JUPEKTHOM [IeJI0Balby Ca pEalHOM E€KOHOMH)OM.
['moGanna ¢puHaHCHjCKa KpH3a j€ TToKa3ajia KOMIUIEKCHOCT (DMHAHCH]CKOT CUCTEMA U BpaTHIIa
¢uHaHCHjCKY CTaOMIIHOCT HA MHjeecTal NOJUTHYKE areHe, YAMe je MOCTU3akhe U OUyBambe
¢buHaHCH]CKEe CTAOMITHOCTH MOCTANO KJbYYHU MOJUTHYKH [IMJb MHOTUX €KOHOMHU]a.
Hajnomynapauja knacudukaimja GUHAHCH]CKUX CUCTEMA MOJpa3yMeBa MoJielly Ha OaHKapCKH
OpHJEHTHUCaHEe U TP>KUIIHO opujeHTHcaHe puHaHcujcke cucteme (Veysov & Stolbov, 2012). V
NO3aJMHU OBE KJacHM(HKalMje Haja3u Ce peJIaTUBHHM 3Hauaj OaHKapCKUX M Oep3aHCKHX
uHctutyja. Hajuenhe ce punancujcku cucremu Jamana, @paniycke u Hemauke npukasyjy
Ka0 KOHTHMHEHTAJIHU, OJJHOCHO OaHKapCKH OpHjEeHTHUCAHH, 10K ce puHaHcHjcKu cuctemu CA/l-
a u YjemumeHor KpasbeBcTBa TpeACTaBbajy Kao AHTIIOCAKCOHCKH, OIHOCHO TPIKHIITHO
opujentucanu (Veysov & Stolbov, 2012). HaBenena nuxoromuja je npeacraBbeHa Ha Cnuium
23.
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Crnuxka 23: Tpaduyuonanna kiacuguxayuja UHAHCUjCKUX cucmema

IpHILHO OpHJEHTHCAH Knacuuna AuxoToMHja BaHkapeki OpHjeHTHCAH
(usaHCHjCKM CHeTeM (DHHAHCHJCKM CHCTEM

cajl Viemusmeno Kpakescrso Janan DPpanuycka Hemanuga
W3Bop: [Ipunaroheno mpema: Veysov, A., & Stolbov, M. (2012, July 21). Financial system
classification: From conventional dichotomy to a more modern view (MPRA Paper No.
40613).

[Ipe I'moGanne ¢unancujcke kpuze 2008. ronuHe, akaaeMcKa JIMTepaTypa HHUjEe HU3PHUUTO
(daBopuzoBana jenaH (GUHAHCHJCKU CHCTEM Yy OJHOCY Ha Npyru, Beh je HarmammaBajia 3Hauaj
cTernieHa (PMHAHCH]CKOT pa3Boja W JmOepanu3aiuje 3a (pyHKIMOHUCAmHE PEaTHe SKOHOMU]jE
(Bats & Houben, 2020). MelhyTum, moralhjaju xoju Cy yCIEOHIN HAKOH KPU3€ MPOMEHHIIU Cy
NEPCHEeKTUBY CTPY4YHE jaBHOCTH. MneHTH(dukoBaHO je na cy (UHAHCH]CKE HHOBAIH]E,
KOHKPETHO Yy BHUJY XHUIIOTEKaPHHUX XapTHja OJ BPEIHOCTH, JOIPHHENE JHOCPaTN30BaHOM
KpeIuTHpamy, IITO je 3ay3BparT WH(IAIMOHUPAIO CTaMOCHU OAJIOH YHjU j€ KpaX JIOBEO 0
3HATHUX CKOHOMCKHX ryourtaka (Aymanns, Farmer, Kleinnijenhuis, & Wetzer, 2018). Osa
cazHama Cy IMOJCTaKia JUTEpaTypy nAa y Behoj Mepu HCTakHE NPEIHOCTH TPIKHUIITHO
opHvjeHTUCaHNX (UHAHCH]CKUX CHUCTeMa, yodaBajyhu na cy mocienuiie pUHAHCH]CKE KpHU3E
Omie EKOHOMCKHM PUTOPO3HH]E Y CHCTEMHUMa KOjU Cy C€ OClamalld MPUMapHO Ha OaHKapCKO
¢unancupamwe (Bats & Houben, 2020). dunancujcke kpuse, nako ce MaHupecryjy Ha
pa3InyuTe HAYMHE, JeJiec HeKe 3ajeIHNYKE KapaKTepPUCTUKE, Kao IITO Cy 3Ha4YajHe MPOMEHE Y
BOoJlyMeHY U mucTpuOynuju kpeaura (Claessens & Kose, 2013). ¥V curyanujama eKOHOMCKOT
mpocrepurera, OaHKe HMMajy TEHACHILHM]Y Ja MPEKOMEpPHO o0/100paBajy M HEaIeKBaTHO
TUCTprOyHpajy KpeauTe, IOK y MeprHoArMa €KOHOMCKE CTarHaldje MOCTajy PEeCTPUKTHBHHU]E
HEro mTo Ou To Omia TpxkuinTa kanurana (Bats & Houben, 2020).

Hapnasee, Ouhe pa3moTpeHe NpPEJHOCTH W MaHEe Kako OaHKapCKU OpPHjEHTHCAHMX TaKo W
TPKUIIHO OPHjEeHTUCAHUX (PUHAHCH]CKUX CHUCTEMA, Ca LINJbeM TyOJber pa3yMeBama HBUXOBOT
yTHIIaja Ha EKOHOMCKY CTaOMIIHOCT M pacT.

2.1. Bankapcku opHjeHTHCAH (PUHAHCUJCKH CHCTEM
bankapcku opujeHTHCaH (MHAHCHJCKM CHUCTEM IOJpa3ymMeBa KJbyuHYy yJory OaHaka y
MOOWIM3aLMjU INTeNE, aJOKAlWjU KamuTaja, HaATJIe[ary WHBECTHUIIMOHUX —OJUTyKa
KOPIIOPAaTUBHUX MEHalepa U MpyXKamy cpecTaBa 3a yrnpasibame pusunuma (Demirguc-Kunt,
& Levine, 1999). Konuent koju ce Hana3u u3a OAHKAPCKH OPUjSHTUCAHOT (PHMHAHCH]jCKOT
cucTeMa ce 3aCHHMBA Ha MJEjH Jia eKCllaH3uja (PMHAHCH]CKOTI CUCTEMa, HapOUYUTO OaHKapCKOT
ceKTopa, nosehaBa yHOCHE MHBECTHUIIM]E U IITENHY, Kao U Aa 00e30ehyje KpeJuTHY UMOBHHY.
[Tpenu3nuje, 6aHke MMajy KamamureTe ja ojpeze npoduTaOuilHa yaarama U Ja JOUupajy U
MOOMIMIIY IITEAlBY U pecypce, y3 HCTOBPEMEHY CIOCOOHOCT ympaBibamba TeKyhuM u
NOTEHIMjaJTHUM PU3HLIIMA.
bankapcTBO je 1o prUHAHCH]CKOT cUCTeMa KOjH j€ Y KOHTUHYHUPAHO] MOAU(PUKAIIU]JU, TOTUKO
na cy 6aHkapcke (PMHAHCHjCKE MHCTUTYIHMje yBele ApYyITBO y MojepHy epy (Levine, 1997).
Virora GaHKapCcKOT CEKTOpa y MPOILeCcy jadarma eKOHOMCKOT pacTa Orjie/ia ce y CTaBy jJa OaHKe
edpukacHo 1Mo0OoIbIIABAjYy aJOKALM]y KanuTajla IpUKyIUbalkbeM HHpOopMalrja 01 HHBECTUTOPA
u npenys3eha o BLUXOBOM KpeIUTHOM OOHUTETY U yOJakaBambeM acCUMETpUYHUX HH(popMalirja
(Levine, 2002; Arestis & Demetriades, 1997). bankapcku opujeHTHCaHH (DUHAHCH]CKH
CHCTEMH TIOJICTHYY CTOIy €KOHOMCKOT pacTa kpo3 (Levine, 2002, ctp. 2):

e [IlpubaBmame HHPOpMaNUja O HMHBECTUTOpMMA U mpeny3ehuma, nobdospiiaBajyhu

JIOKAIIM]y KanuTajga i KOPIOPaTUBHO YIPaBIbambhe;
e VhpaBibamke MHTEPTEMIOPATHUM PU3UKOM M PU3UKOM JIMKBUAHOCTH U CXOJHO TOME
noBehame ehpUKaCHOCTH ylarama 1 eKOHOMCKOT PacTa;
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e MoOunucame KanuTaia 3a KOpUIheme IPETHOCTH EKOHOMH]E 00nMa.

bankapcku opujeHTHCAaHM (UHAHCHJCKM CHUCTEMHM He I[aTe akKyTHO oJ mpolieMa
nH(pOpMAIMOHUX acUMETpHja jep yOiakaBajy TUCTOpP3Hj€ Ha TPXKHUINTY KOje MPOU3HIA3e U3
aCUMETPpUYHHMX MH(OpMaIFja yCIOCTaBbakbeM JIyTOPOYHHX, jaKUX OJHOca ca mpeny3ehuma,
yCIie/l yera uMmajy nperoapauky mMoh ja W3BpIIe MpUTHCAK Ha mpeay3eha ma mpaBopeMeHO
cepBucupajy cBoje nyrose (Levine, 2005). Ha taj HaunH 6aHKE KOHTPOJIMIIY MOPATHH Xa3ap/l,
BpILIE KOPIIOPATUBHY KOHTPOJIY M OJIaKIIaBajy edukacHo npaheme akKTHMBHOCTH Tpeayseha,
noBehaBajyhu edukacHOCT aokaiyje pecypca U KOPIOPAaTUBHO yIpaBibame. CXOMHO TOME,
yCIIOCTaBJbalkhy JYTOPOYHHUX OJIHOCA ca Tpeay3ehnMa, MPHKYIJbakbe pPEJICBaHTHUX
uH(popMalja ox crpane OaHaka omoryhaBa eKOHOMH]Yy OOMMa U CMamEHE TPAHCAKITMOHUX
TPOIIKOBa W TpolukoBa (uuaHcupama (Levine, 2002; Levine, Loayza, & Beck, 2000).
Axkymynanuja uwH(pOpMalMja oOJlakiiaBa yciaoBe (uHAHCHpama ©  Hpoiudepanujy
(MHAHCH]CKUX YCITyTa, UCTOBpeMeHO oMoryhaBajyhu (h)MHAHCHjCKUM WHCTUTYIHjaMa Ja ce
CIEIUjAIN3Y]y Y OKBUPY CBOj€ NEIaTHOCTH (IITO JIOBOJHU J0 TIOpACTa MHOBAIU]a) MTOCICTUIHO
cMamyjyhu TpOILKOBE HCTpakhBama, jep O0aHke Op)ke W JIaKille MOTY MPHUIPEMUTH Ta4HU]Y
npolieHy npeamerHor aykHuka (Boot & Marinc, 2008; Levine, 2002). CxoaHo ToMe, OaHKe Cy
y MoryhHOCTH Ja HampaBe 00Jby pa3nuky usmel)y 1oOpHx u JOMMX AyKHHKA, Ja MpeBasuly
npobieM acHUMeTpUYHHX UWHpopManuja, Kao W Ja JA00Wjy TPUCTYN pelieBaHTHUM
urdopmanujama o npeaysehuma (Boot & Marinc, 2008). Jlakie, neHTpaaIHU Pa3yior BEIUKOT
3Hayaja OaHaka Cy acMMeTpu4He MH(popMaImje Koje cTBapajy moreurkohe y (pUHAHCHjCKUM
cucTeMuMa U npe o0aBJbarba TPAHCAKIUje, Kaia 10J1a3u 0 MpoliieMa HeOBOJbHUX H300pa, U
HaKOH 00aBJbarba TPAHCAKIIUjE, KaJa ce paau O MPodJieMy MOPAITHOT Xa3ap/a.

Pa3zno3u HMXKHMX TpaHCAKIIMOHMX TPOIIKOBA Yy OKBHPY OaHKapCKH OPHjEHTHCAHOT
buHaHcHjcKor YKIbYUyjy cieaehe acrexre (Lin, Sun, & Jiang, 2009):

e VYV nopehemy ca 3aayKuBamkeM Ha TPXKUILITY KamuTala, npeay3eha ce koa 6aHKapcKor
3ay’KMBamba HE CyO4aBajy ca TPOIIKOBMMAa (DMHAHCHjCKE pEeBU3Hje U MOTpeOoM 1a
JaBHOCTH OTKpHUBajJy cBoje uH(popMmanuje. OBO 3HAYAJHO CMamyje TPOIIKOBE U
KOMILJIEKCHOCT TIpoLeca 3a/ly>KUBamba;

e KamaTHe cTone no KpeauTuMa y 6aHKapCKOM CHCTEMY Cy T'€HEpalTHO HUXKE y OJJHOCY
Ha KaMaTHE CTONE KOoje c€ NMpHUMEBY]y Ha (MHAHCHJCKUM TPXKHUILTUMA, IITO YHHH
OaHKapcKe KpeauTe MPUBIAYHIjUM U3BOPOM (prHAHCHpambAa.

Crora, Mana u cpeqirba penyseha uecto Hanaze epukacHU]€ M EKOHOMUYHH]E PEIICHHE 3a CBOJE
KaluTaliHe noTpede yHyTap OaHKapCKOI CUCTEMa, YUME c€ IPOMOBHIIIE BUXOBA (UHAHCH)CKA
OJIP’)KUBOCT M pacT.

banke mory ma mpeBasul)y moremkohe y peanus3anuju yroBOpHHX oOaBe3a y 3emibaMa ca
HEaJIeKBaTHOM ITPaBHOM PETYJIaTHBOM, Y KOjUMa Cy IMOBHHCKA W MTOBEpPHJIaUKa Tpasa ciada,
a cTevajHu moctymnuy joie aepunucanu u Heepukacuu (Langfield & Pagano, 2016a). 36or
crnabuje 3amTUTe MHBECTUTOpPA, pealn3alidja yroBopa je yrjaBHOM HajmpoOjeMaTH4YHHU]a Y
3eMJbama ca (paHIyCKMM IPaBHUM MOPEKIOM, OJJHOCHO y 3eMJbama Ipal)aHCKOr MpaBa Koje
KapaKTepuille Hepa3BHjeH (PUHAHCHJCKH CHCTEM, MOCEOHO TPXKHINTAa KamuTaia. Y TaKBUM
ycioBUMa OaHKe MMajy KOMIapaTHUBHY MPEAHOCT, jep ¢y Y MOTyhHOCTH J1a Tpaske KoJjarepai u
J1a Tako yOaxke r'yOUTKe y Clly4ajy HEeuCIylhaBama YTOBOpHUX 006aBe3a. Melytum epukacHocT
OHKapCKU OPUjEHTHCAHOT (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA 3aBHCH U OJ1 CTPYKTYpe NMpHUBpee. Y KOIUKO
ce MpHUBpeJla cacTOju O]l MHOLITBO KallMTAJIHO MHTEH3WBHUX Ipeay3eha GaHKapCKU CHUCTEM
6uhe edukacHju y 33/10BOJbaBaABY HUXOBHUX (prHAHCH]CKH TIOTpeOda, jep oBa mpeny3eha umajy
TEHIEHIH]Y aa 00e30eme onurubuB komarepan (Langfield & Pagano, 2016a).

VY mnorneny ynpaBibama M AMBEpCH(]HKalMje pU3MKA, OaHKe HyJe aJieKBaTHE ajaTe 3a
UHTepTeMIopaHy nuBepcudukanujy pusuka (Beck, 2012). Mehytum, kputrka mose3ana ca
pu3uIMMa Koja ce ymyhyje 6aHkaMa je Mamu CTENeH HHXOBE YCIEIIHOCTH y CyO4aBamy ca
Hen3BecHomhy W wWHoBamMjama. Hamme, mojaBa HOBHX TEXHOJIOTH]ja pe3yJTHpana je
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€BOJYLIMjOM (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa, MaHM(EeCTOBAaHOM KpO3 I0jaBy HOBHUX CTPYKTypa W
TUMOBa (PMHAHCHU]CKUX cyOjexara. OBe MpomeHe ¢y, Takole, HHTEH3UBUpAJICe KOHKYPEHTCKY
nuHaMuKy Mely Oankama, cTuMynupajyhu mmpeme W JuBepcu(UKaiujy CcaBpeMEHUX
Oankapckux aktuBHOcTH (Boot & Marinc, 2008). ¥V caBpemeHoM (prHAHCH]CKOM aMOHjEeHTY,
Oanke cy y MoryhHOCTH J1a IpeHecy pU3HK Ha Jpyre IpuUBpeaHe CyOjekTe u ja ocTBape Behe
npuHoce (Grossman, 2010). Kao nmpumep nHoBanuje, Koja je n3mMeHu1a GUHAHCH]CKH aMOH]JEeHT
U Koja omoryhasa 6ankama Behe mpuHoce U npedanrBamke pu3rKa Ha Ipyre cy0jekTe, HaBoAu
ce cexjyputusanuja. CekjypuTusanuja yruue Ha nporeaypy pruHaHCHpama o1 CTpaHe OaHaka,
jep TpencTaBiba MpUMEp Je3arperanuje 0aHKapCKUX yCIIyra Ha 4eTHpH ¢a3e: UCTPAKUBAHE
MEePCIEKTUBHUX MPOjeKaTa U MpuIpeMame (UHAHCH]CKUX YyroBopa; (PMHAHCHPAE MPOjeKaTa;
KOHTposa miahama; u ancopboBame pU3UKa MOBE3aHUX Ca IEJOKYMHUM mporecoM (Boot &
Marinc, 2008). /lakiie cexjypuTH3alyja IeKOmoHyje GQyHKIU]y Mo3aMibHBamba, TaKo Ja OaHKe
BUIIIE HE (PMHAHCHUPAjy CpeICTBA, Beh HacTaBsbajy /a Oyy YKJbydeHe y IpuMapHe akTHBHOCTH.
KapakrepucTuke arperaTHOr IIOHAIlamba OAHKAPCKUX KpPEAHWTa, HAPOYHTO Y YCIOBHMA
(MHAHCHjCKUX KpH3a, jeCy U3paKeHa NpOoUMKINnIHOCT U HectabmiHocT (Langfield & Pagano,
20166). HaBemeHne kapaKTEpHCTHKE IIPOM3HMIIA3€ M3 BHCOKOI JeBepuiia OaHaka. Hawmme,
NpUBpEIHA aKTUBHOCT j€ OCETJbHMBA HA MPOMEHY IIeHa UMOBHHE y OaHKapCKU OPHjEHTUCAHUM
¢unancujckuM cuctemuma Ha cienchu waumn (Langfield & Pagano, 20166): nan riena
UMOBHHE, YCIIE]] PETYJIATOPHHUX M TPKUIIHUX MPUTHCAKA, IPUMOpPaBa OaHKe J1a ce Pa3ayxyjy.
ArperaTHH Tpolec pa3yKHBamka M3a3MBa PELECH]CKH UMITYJC KOjU TOCIECAMYHO JOIATHO
CHIDKaBa [IEHE MIMOBHUHE IIITO JIOBOJIH JI0 JaJbET pa3aykuBama. CX0IHO, BUCOK JIEBepUll OaHaKa
CTBapa HEJIMHEAPHH MEXaHW3aM KOjH IojauaBa yTuIlaj edekara 1ieHa UMOBUHE M Ha KPSIUTHY
aKTUBHOCT 0aHaKa M YKYITHY €KOHOMCKY aKTUBHOCT. T0 3Hauu /1a pelaTuBHO MaJId HETaTHBHU
IIOKOBHM MOT'Y JJOBECTH JI0 OaHKapPCKUX KpU3a U YIIOPHUX PeIecHja, jep OaHKapCKe MHCTUTYIIH]C
arncopOyjy mokoBe y cBojuM Ounancuma. TokoM GaHKapcKUX oce0HO, i (PUHAHCH]CKUX KPH3a
YOIIIITEHO, OaHKE MOTY JIa OJJIO’KE HEOITXOHO PECTPYKTYpUPAE OMIaHCa CTarha U J1a HACTaBe
na onoOpaBajy KpeauTe Kako OW OJUIOKWiIe Mpu3HaBame ryoumrtaka (Gambacorta, Yang &
Tsatsaronis, 2014). Meljytum y BpeMeHHMa HENOCTOjarba (PUHAHCHUJCKHX KpU3a, OaHKApCKH
OpHJEHTUCaHHU (PUHAHCH]CKHU CUCTEMH CY OTIIOPHU]H.

Hemaukn pMHAHCH)CKU CUCTEM, OKapaKTepUCaH Kao OAHKAPCKU OPUjEHTHCAH, j€ YHUBEP3aJTHO
JELEHTPAIN30BaH U JIOMMHAHTHO 3aCHOBAaH Ha OAaHKapCKUM MHCTUTyLWjama. /[oHenaBHO je
Opoj 6ankapckux uHcTUTyMja y EY 6mo Behu on onux y CAJl, mrTo je mpeacraBbeHO Y
Ta6enu 6 (Schoenmaker, 2015). Bankapcka yuuja (BY) je usrpalhena va ocuoBama EBporicke
Momnetapue Yuuje (EMY). 3emsbe eBpo3oHe ayToMarcku cy wianuie bY, nok je 3a zemibe
U3BaH €BpO30HE OTBOpeHa MoryhHoCT mpuipyxuBama. Ca npukbyunBabi-eM Jletonuje bBY
2015. ronune, EY u BY ce cacroju ox 19 3emaspa unanuna, mpu 4emy JeBeT 3eMasba YWIaHHUIIA
KOje HHMCY YCBOjHUJIE €BpO Kao 3BaHMYHY BalyTy cy: JlaHcka, Benuka bpuranuja, IlIBencka,
[Mosecka, Yemka, Mahapcka, Byrapcka, Pymmnuja u Xpsarcka (Schoenmaker, 2015).
EBporcku 6aHKapcKH CUCTEM je YIOpPEIUB ca aMepUYKUM Ha HEKOJIMKO HaunHa. bpoj GaHaka
je oko 6000 mro ce moxke yountu u3 Tabene 6, cucTemM nMa CHaXXHY JIomahy OopHjeHTaIujy ca
83% cBux cpencrasa, 10k 17% monasu u3 Apyrux 3eMaiba EY u tpehux 3emaspa (14% u 3%,
PECIIEKTHBHO), TIOJIPY>KHHUIIE CTpaHuX O0aHaka y unHe 14% 6ankapckor cuctema CAJl. [Toctoju
U OUTHa pa3iivKa Koja ce oriefia y MameM 00MMy cpesicTaBa aMepUUYKOT OaHKapCKOT CUCTEMA,
kao u y Behoj 3aBUCHOCTHM aMepuUKOr (MHAHCH]CKOT CHCTEMa OJl TpPXKHUIITa KamuTana U
HeOaHKapCKUX (PMHAHCHJCKUX UHCTUTYLIH]a.
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TaGena 6: Bankapcku cucmemu y mpu pe2uona

Opn yera:
. YkynHa IFOMaha . S Tpehe
bpoj Ganaka opujeHtanja | 3emibe EY
aKkThBay € (%) (%) 3emube (%)

bankapcia 5999 30035 83 14 3
yHHja

Hebankapexk 1724 12008 60 19 21

a yHHja
EY 7723 42043 77 15 8
CAJZl 6813 11862 86 / 14

W3Bop: Uspana aytopa npema: Schoenmaker, D. (2015). The new banking union landscape in
Europe: consolidation ahead? Journal of Financial Perspectives, 3(2) 1-25.

EBpornicku uHaHCHjCKM cUCTEM, CXOJIHO Ipukasy y Tabenau 6, je IPETeKHO 3aCHOBAH Ha
0aHKaMa, Tako /1a ce oYeKyje 1a he KpeHyTH Ka ypaBHOTEKEHHjEM CHCTEMY 3aCHOBAHOM Ha
OaHakHaka 1 TpxUIITY. MehyTum, nponec bY ycmepen Ha usrpaamy ehekTuBHOT OaHKapCKOT
noJipyyja ca OrpaHWYCHUM HAIIMOHATHHM CETMEHTAIMjaMa jOoIl YBEeK HHje aoBpiieH. [Topen
Tora, YHHMja TP)KUILTA KalluTala, Koja je uMaja 3a LuJb Jja IPOLIMPHU OICEer HHCTpyMeHaTta 3a
(duHAHCHpake peaTHIX EKOHOMCKUX aKTHBHOCTH, IIPOU3BENIA j€ aJIeKBaTaH MPaBHU OKBHP, AN
Halpejak HHje BUAJBUB Yy 00JIaCTH yCMepema €BPOICKUX (UPMHU Ka TPXKULITY KamuTaia
(Esposito, Larocca, Messori & Mischitelli, 2021). CxogHo TOMe, HE TOCTOjU 3HAYAJHHUjU
Hanpenak y EY no nuramy QgopMmupama ypaBHOTEKEHOI CHUCTEMa KOjU j€ 3aCHOBAaH U Ha
0aHKaMa W Ha TPXKUINTY Kamurtana, Beh je eBpONCKH (HHAHCHJCKH CHUCTEM IPETEKHO
Oankapcku opujeHtucaH. EBporcke Oanke, mpeoBnagaBajyhu mehynaponHom OaHkapakom
aKTUBHOIINY, arperupajy BHIIE O] MOJIOBHHE OaHKapCKUX cpeacTasa mmpom ceeta (Lehmann
& Nyberg, 2014).
[IpBe coductuipane OaHke ca (yHKIHMjaMa UACHTUYHUM CaJallllbUM Cy C€ IOjaBUie y
3amaanoj EBponu, mTo MX cBpcTaBa y NMHOHHMpE (MHAHCHJCKE €BOJIyIMjE, OJHOCHO Mely
IpBUMa KOJU Cy W3/IBOJWIM TMOYEeTHE (pa3e eBodylMje, Kao IITO Cy HUBO NPHUMEHEHE
perynatuBe, cTBapame u moHyna Hoeua (Merton & Bodie, 1995). Meljytum, HeymepeHO
penakcupame Mponuca ceJamMIeCeTUX TOANHA MPOIIIOT BEKA, j€ Y IOTITYHOCTH IPOMEHUIIO TOK
OaHKapcKe JeIaTHOCTH 10 JaHac W JOBENO 10 MHOTHX (uHaHCHjckux mopemehaja (Lessig,
2012). Tpu mpumapHa OaHKapcKa peKMMa MOTY CE KaTeropu30BaTH MpeMa CIOCOOHOCTH
cucTeMa Jla €HJIOT€HO I'eHepHIle HOBAll, Ka0 M HAYMHY Ha KOoju je Moryhe KOHTpojucaTu
HOHY/Ty HOBIIa OJ] CTpaHe MpuBaTHOT OaHKapckor cextopa (Lessig, 2012):

e PexwuM HepaszBHjeHOT OaHKapCTBA Y OKBUPY KOjer je TIOHY/1a HOBIIa €r30TeHa;

e PexuMm ¢uHaHCHjCcKe HHOBaLMje KOjU oMoryhaBa 1a HOBYaHa Maca IOCTaHe €HJI0TeHa;

e PexuM perynucaHor 0aHKapcTBa y OKBUPY KOjerT IeHTpaiiHa 6anka oapelyyje HoBuaHy

MOHYly, YMM€ OHA T0CTaje er30reHa.

PesxxuM Hepa3BujeHOT OaHKapCTBa je TOApa3yMeBao ojpeluBame KOJIMYUHE HOBIIA €T30TEHO,
OJTHOCHO M3BaH (MHAHCH]CKUX cucTeMa. CXOHO, IITEe/Ika je Mopaia 1a MPeTX0 1 OaHKapCKUM
KpeauTuMa U WHBecTuIMjaMa. KonndyHa HOBIIA KOjJy je OaHKapCKH CUCTEM MOTao Ja o6e30enu
Ouna je Mana M BapujaOWiIHa TOJA YTHIIAjeM eKcTepHuxX ¢akropa. Pexxum Qunancujcke
MHOBAIIM]j€ M0JIpa3yMeBao je M0jaBy aKIMOHAPCKUX OaHaKa ca OrpaHUYE€HOM OAroBopHoIIhy 3a
BJIACHUKE, YMME je OTBOpeHa MoryhHocT na 0GaHKe CTEKHY BEJMKH KaluTall MOCIEAMYHO
noBehaBajyhu BennuuHy Oanaka. [IoHyza HOBIIA y OBOM pEeXHUMY ojpelyje ce €HJOreHO Y
OKBHUpY (pmHaHCHjcKOT cuctema. Hakon [lpyror cBerakor para, eHTpalHe OaHKEe eBPOICKUX
3eMajba Tpey3ene Cy OJTOBOPHOCT 3a peryjucame IMOHYJEe HOBIAa Kao M OJITOBOPHOCT
HaMmeTama 00aBe3HUX pe3epBU OaHKama, a KOJIMYMHA HOBIA MOCTaje er3oreHo oxapehena. Y
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OKBHUPY OBOT peKHMMa, MHOBAIlMja HOBUX OOJIMKA aKTHBA U MMacuBa omoryhasana je 6ankama na
noBehaBajy cBOjy KpeIMTHY aKTHBHOCT 3a ojipel)eHr n3HOC pe3epBH, IPU YeMy aKO MOHETapHE
BJIACTH HHUCY Y CTamy Jla HAMETHY KOHTPOJIy HaJ HOBUM (PMHAHCHjCKUM HWHCTPYMEHTHMA,
MOHYy/Ia HOBILIAa TMOHOBO TmocTaje eHporeHa (Lessig, 2012). 3ampaBo, cekjypuTu3amuja je
OTBOpWJIA MOTYNHOCT CTaHAapAHUM OaHKAPCKUM WHCTUTYNHMjaMa Ja WpPOIINpPE CBOje
NoCJIOBamke U Ja 00e30ene (GUHAHCHJCKOM CHCTEMY ,,CHPOBHHE ' HEOIXOJIHE 3a IPOU3BOIHY
CJIOKEHUX (PMHAHCHjCKUX MHOBAIMja, MPpH 4eMy Beha (uHaHCHjanmu3anuja HHUje MPOMEHUIIA
yJIOTy KOMepIrjaTHuX 0aHaka Kao Kpearopa HOBIIA, Beh je mpeycMepriia eHI0OTeHO KpeHpaHH
HoBarl y ¢mHaHcujcku cuctem (Caverzasi, Botta, & Capelli, 2019). OcHoBa eH0reHOT HOBIIA,
KOja Iojipa3yMeBa Jia je KPEJUT CTBOPHUO HOBAIl YMECTO Ja ce (hMHAHCHpa W3 JEro3uTa U
pe3epBu, Omia je moTBpheHa aknujamMa (UHAHCHJCKOT CHUCTeMa TOKOM Kpeupama OanoHa
HEKpeTHHHA y roauHama mipe ['mobanne ¢unancujcke kpuze u3 2008. roawHe, U KaCHUJUM
aKIMjamMa LEHTpamHuX OaHaka Ha pesyinrupajyhy kpusy u penecujy (Fullwiler, 2013).
EHoreHo cTBOpeH BUIIIAK HOBIA j€ JOIPHHEO CTBapamy TNIOOATHUX (UHAHCHJCKUX KPH3a,
OJIHOCHO MOTBphEHO je na je pact HoBYaHe Mace Ouo B 01 8% mpe A3ujcke PUHAHCH]CKE
kpuze (1997. romune), ['mobanne dunancujcke kpuse (2008. roguHe), Ka0 U MOCIEIHE
rinobanHe kpuse uzassane nangaemujom COVID-19 Bupyca (2020. rogne) (Shvets, 2021).
KoHnauHO, KapakTepucCTHKEe OaHKapCKH OPHjEHTHCAHOT (DUHAHCH]CKOT CHCTEMa CE MOTY
cymupatu y Tabenu 7.
TaGena 7: Kwyune kapakmepucmuke OAHKAPCKU OPUJEHMUCAHUX (DUHAHCUJCKUX cucmeMa
@OUHAHCHJCKIM  CHCTEMOM  JIOMHHHpPA
HEKOJIMKO YyHHBEp3aJHUX OaHaka Koje ce

Qunancuparve 0aBe KOMEpIHMjaTHUIM W WHBECTUIIMOHUM
0aHKapCTBOM W OJpXKaBajy OJKMCKE Be3e ca
MIPUBPEIOM.

HNudopmanuje o xapTujama o1 BpETHOCTH H
MPHUBATHO BJIIACHUYKHM TIpeay3ehnmMa 4yecto
Cy OrpaHMYEHO JAOCTyIHE jaBHOCTH. Manu
MpoIleHaT aKluja je JIMCTUpaH Ha Oep3u, a
Hugpopmayuje OaHKe JprKe 3HauajHe yJene y iwuMma. baHke
YKUBajy MIPUBUJIETOBAH MPUCTYTI
uHpopmanujama.  Takohe,  AOCTYHmHOCT
pauyHOBOJCTBEHUX nojiaTaka je
PECTPUKTHBHA.

BiacHUIITBO je KOHIEHTPUCAHO, aKBU3HIIH]a
O] CTpaHe CHOJbHOT MHBECTHTOpA j& TellKa,
Oep3a HEMa BaKHY YJIOTY y KOPIOPATHUBHO]
KOHTponu. baHke uMajy 3HauajHe mMakere
akmuja, JAenyjy Kao Oep3aHCcKu Opokepu,
aKTUBHO YYECTBY]Y Y pECTPYKTypUpamy
npeny3eha U KOHTPOJIMIIY BeJHKe OJOKOBE
IJIaCayKUX MpaBa MPeKo 3aCTYMHUKA.

WN3Bop: N3pana ayropa mpema: Grosfeld, I. (1994). Financial systems in transition: Is there a

case for a bank-based system? (CEPR Discussion Paper No. 1062).

Konmpona

2.2. Tp’KUIIIHO OPUjeHTUCAH PUHAHCHjCKH CUCTEM
TpXUITHO OpHjeHTHCAH (PUHAHCHJCKM CHCTEM IMOJpa3yMeBa LEHTPaHy YJIOTY TpPKHUIITA
XapTHja OJl BPEIHOCTH, KOJy Jejle 3ajeqHo ca OaHkKama, y MOOWIM3AlM]H IITEIHE
noMahMHCTaBa, HWEHO] e(pUKACHOj aJOKalWju, BpLICHAa KOPHOpPATUBHE KOHTpOJIE U
OJIaKIIaBama yrpasibamba pusnkom (Demirguc-Kunt, & Levine, 1999). ®unancujcku cucreMm
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ce MOXKE OKapaKTepHUcaTH Kao TPKHIITHO OPUJEHTHUCAH aKO Ce MHBECTHTOPHU Yy BEIHMKO] MEpU
OCJIamajy Ha TPXKUIIHE XapTHje O BPEJHOCTH Y GUHAHCHPAIbY AYTOPOYHUX MHBECTHIIN]a.

WunycTpujcka M TEXHOJOIIKA pPEBOJYLHMja, I0jaBa HOBHUX CpEACTaBa KOMYHHKAIH]e,
eKkcrman3vja (HAHCHJCKUX WHOBallMja, JuOepanu3anuja Biaaa, Beha riaTe)xHa CIOCOOHOCT
CTaHOBHMILITBA, IPEACTaBJba)y KJbYYHE KapaKTEPUCTUKE EKOHOMCKE €BOJIyLMj€ YHjU Ce
00yxBaT MOKE TPOIIUPUTH HA Pa3BOj TPXKHUIIHO OPUJCHTHCAHUX (PUHAHCHJCKHX CHCTEMa
(Demirguc-Kunt, & Levine, 1999; Boot & Marinc, 2008). ®unaHCH]CKH CHCTEMH 3aCHOBAHU
Ha TPXHINTY YBOJE MOJEpHE EKOHOMHje Yy HOBe (DMHAHCHjCKE €pe Ha OCHOBaMa HOBHX
(¢UHAHCHjCKUX TPOM3BOJA, KAaKBH Cy (jydepcH, OMNIHMje, ald M Ha OCHOBaMa HHHXOBHX
pasHoBpcaoctu (Merton & Bodie, 1995). V TpXuIIHO OpHjeHTHCAHHUM (HHAHCH]jCKUM
cucrtemnmMa, BehnHa (QuHAHCHjCKE MOhM KOHIIGHTpUCAHA je Ha Oep3u, JOK Cy KpeTama y
E€KOHOMCKOM aMOHjeHTy 3aBHCHA OJ1 ocIiialuja Ha Tpxkuity akuuja (Trehan, 2008). Passoj
TPKUINTA aKIHja TIPE/ICaBba BAXKHY KOMIIOHEHTY pa3Boja (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA, jep MOMaxKy
y OTKpUBamy IeHa, 00e30ehuBamy JTUKBUAHOCTH, CMAmBEHY TPAHCAKIHMOHUX TPOIIKOBA U
npenocy pusuka (Nyasha & Odhiambo, 2015). 3aroBopHHUIM TPXKUIIHO OPHjEHTUCAHUX
(DMHAHCH]CKUX CHUCTEMa WCTUYY Jla ajoKalyje Ha (DMHAHCHJCKOM TPXKHMINTY MHUHUMH3UPA]Y
PU3UK JIMKBUIHOCTH, OJAKIIaBajy HWH(GOPMAIMOHE TPOLECe M JOHOIICHE OJJIyKa W
omoryhaBajy 6osbe u Behe muBepcudukamuje mnoprdonuja. 3emMibe IMHUPOM CBETa HUMajy
TEHJCHIM]Y Ja CBOj¢ (PMHAHCH]CKE CUCTEME OKpPEHY Ka TP)KUIIHO] OPHjCHTAIU]jU, UaKO je
SKCIIOHEHIMjaJJHU pacT OBOT (PMHAHCHjCKOT CHUCTEMa Y HEPa3BHUjEHHM 3eMJbaMa OYMIJIC/aH
(omHOCHO pacT mpemy3eha koja ce kotupajy Ha Oep3u), TO HE Ofpa)kaBa CKCIaH3U]y OBOT
moaena ¢unancujckor cucrema (Beck, Demirglc-Kunt, & Levine, 2010). Tpxkwumizo
opHjeHTHCaH| GPUHAHCH]CKU CUCTEMHU CY JICJIOM pe3yJITaT aJIeKBaTHOT CIIpOBOlera 3aK0Ha, Al
U pe3ynTar akTUBHOCTH Oankapckux mHcTuTynmja (Beck, Demirglic-Kunt, & Levine, 2003).
HcrpakuBame, pa3MeHa W KBAJUTET MHPOpPMaILHMja, Kao pPE3ynTaT aKTHUBHOCTU TPIKHIITHO
OpHjeHTHCAaHUX (MHAHCHU]CKUX CHUCTEMa, CTBapajy alTEepHATHUBY Koja oMoryhaBa cmameme
pU3MKa JIMKBUIHOCTH ¥ JOKaIlMjy MTEIkE O CTpaHe mojeanHana. OUHaHCHjCKa TPXKHUIITA
NpOIYyKYjy jaBHe MH(pOpMaLUje Koje Cy arperupaHe y IeHe, 300r yera ce cyodaBajy ca free-
rider mpoGiemMoMm, jep HUKO HeMa TOJCTHIA] Ja ce 0aBU CKYIHM MPHKYIUbAkEM U 00pagoM
uHpopmanyja. Tpxumra kKamuTtasa OM MOIJIa y W3BECHO] MEpU Ja mpeBasul)y mpoliem
MH(OPMALlMOHUX acCUMETpUja Ha TeMe/bUMa HHUXOBOI OJIHOCAa Ca CIIELHjaTU30BaHUM
(MHAHCHjCKUM MHCTUTYLIMjaMa (HITp. GUHAHCH)CKU aHAIUTHYApH, (PUpMe pU3NYHOT KaluTana,
unBectunmone 6anke) (Langfield & Pagano, 2016a). TpxuiiHO opHjeHTHCAHH (BUHAHCH]CKU
CHCTEMH HACTOj€ PELIMTHU POOJIeM areHIyje Kpo3 paBHe YroBope 1 erukacaH CyJICKU CUCTEM
(Rajan, 2001). Bp3a u HempucTpacHa HMIUIEMEHTAIMja YrOBOPHHX o00aBe3a OJl CTpaHe
IIPABOCYIHOT CUCTEMa KJbYYHa j€ 332 (PYHKIIMOHATHOCT TPKHUILIHO OPUJEHTUCAHUX CHUCTEMA, C
003MpOM Ha TO Jia je u3pajia MoTIyHO JAeTabHUX YTOBOpa, KOjU OU aIeKBaTHO PETYJIUCATIN CBE
aCIIeKTe TPAHCAKIIH]ja, YeCTO N3a30BHA 0€3 UBPCTE 3aKOHCKE MOAPIIKE. Y KOHTEKCTY TPIKHIITA
KaluTana, pa3jivka y uHpopMHucaHOCTH u3Mel)y ydecHuKa je 3HauajHO Beha y mopehemy ca
Oankapcku opujeHTHCaHUM (puHaHcHjckuM cructemuMma (Demirguc-Kunt, & Levine, 1999). Jla
Ou 10OMIM KBAJUTETHE M HCTUHUTE WH(OpMalMje, MHOTM MHBECTHUTOPU Cy CIPEMHHU Ja
MOTPOIIIE COTICTBEHE PeCypce, Ha OCHOBY Yera JIOJIa3H | JI0 pa3Boja UCTPAKUBAYKIX KOMIIAHH]a
(Levine, 2002). Pe3ynraT oBux KoMIaHuja he ce 0ipa3uTH U Ha TPAHCAKIIM]je HHBECTUTOPA Y
npagily noehama 1iena akiuja (Allen, 1993). EdukacHo onepaTHBHU TPKUIIIHO OPUjEHTUCAHN
¢uHaHCHjcKU cucTeMH he npy>XuTH 00Jbe MOJICTUIIAje UCTPAKUBAYKUM KOMITaHUjama, Oyayhu
na uHQopmalrje Koje oHe pyXkajy ocTajy BpeJHU)€ Ha BETUKUM U JIUKBUIHUM TPKUIITHMA.
Taxas noBehan npoTok HHGpOpPMaLKja Ha TPXKUIITY yHarpelyje nHpopMaTUBHY BPEJHOCT IIeHa
akiija, nonpuHocehn TpaHcmapeHTHOCTH M edukacHocTH Tpkuimra (Holmstrom & Tirole,
1993). TpxwuimTa KanuTada cy epuKacHuja y CUTyalijama Kaja je TPaHCIIapEHTHOCT O BEJTHKE
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BOXHOCTU 3a (MHAHCHUpAWkE, jep XapTHUje OJ BPETHOCTH OO0jeAMIbY]y NCHEHTPATN30BaHE
uHbopmManrje HHBecTUTOpa Kpo3 curnase 1iena (Langfield & Pagano, 2016a).

TpxumTa KamuTajla MOTY YHAIpeIuTH KOPIOPAaTHBHO YIPABJbAE — OJIAKIIABAEM
npey3uMama WIK MOBE3UBakEM IulaTa MeHalepa npegy3eha ca lbUXOBUM PaHUM YUYHHKOM
(Beck, 2012). Ilopex Tora, TpaHCHAPEHTHOCT je OJf M3y3€THE BAXKHOCTH Yy TPIKHIIHO
OPHjCHTHCAaHUM CHCTEMHMa, jep MpyXka IOJUIOry Ha K0joj ce 3acHHMBa moBehame moBepema
WHBECTUTOpA JIa TUPEKTHO yinaxy y oapehena mpeayseha (Rajan, 2001). Y okBupy Tp>KHIITHO
3aCHOBAHMX CHCT€Ma MHBECTUTOPU Cy 3alITUNEHH eKCIUIMIUTHUM YroBOpUMa U
TpaHCHapeHTHOIINY, CXOJHO TOME HHCTUTYHHOHAIHU OJHOCH IOCTajy Marmbe BaKHHU, a
TPIKUILTE 110CTaje TJIaBHU KaHAJl yCMEpaBama M yIpaBjbamba TPAHCAKLMjaMa U IOCIOBAHEM.
EdukacHOCT TpXKHUIIHO OpHjEeHTUCAHUX (DUHAHCHJCKUX CHUCTEMa OrJiea Cc€ Yy HHHXOBO)]
CITOCOOHOCTH J1a aJICKBaTHO MACHTU(UKY]Y, U30J1y]y WIH TaK ojcTpaHe (0aHKpOTHpPajy) oHa
npemy3eha Koja Jiole mociyjy u Koja uMajy TeHACHIIN]Y Ja HAIKOJIE IIEIOKYITHO] €eKOHOMH]U
(Nyasha & Odhiambo, 2015). 3a pa3muky OA TPKUIIHO OPHjEHTHCAHUX, OaHKapCKU
OpHjeHTHCaHH (PMHAHCHJCKU CHCTEMH, y CIIy4ajy HETaTUBHHX IIIOKOBAa KOjH HEPAaBHOMEPHO
yTU4YY Ha €KOHOMH]Y, INPEACTaBJbajy HEONTHUMAHE MEXaHU3ME KOPIIOpaTHBHE KOHTpOJIE
npenyseha u anokainuje pecypca, yupaBo 300T IyrOpOYHHX U BUIICTUMEH3HOHATHUX OJHOCA
Oanaka u neayseha.

VY morneny HaunHa TUBEpcUUKAIMje pU3HKa, (PMHAHCH]CKA TPXKUINTA UMAjy TCHICHIHU]Y Ja
Oylly Mame pUTHJHA Y TOTJIey M300pa MpojeKTa Koje puHaHCHpajy, jep ¢ PU3HUK IMPEHOCH
JUPEKTHO HAa MHBECTUTOPE MMajyhu y BUAY YJIOTY TpPXKHINTA Kao AMPEKTHOT MeIHja KOju
[0BE3yje MHBECTUTOPE U EHTHTETE ca Hemoctajyhum ¢unHancujckum cpeactsuma (Allard &
Blavy, 2011). Tpxumita ce 6aBe MHTEPTEMIIOPATHAM U3PaBHAKEM, OHOCHO IIEHE MMOBHHA CE€
npuiarohaBajy Kako ce MOKOBH MaTepHjalIn3yjy, a YTUIIA] IIOKa je IMHMPOKO pacnopeleH, 10K
Oanke arncopOyjy mokoBe y cBojuM Omnancuma (Claessens, 2017). Tpxwumra omoryhasajy
MHBECTUTOPHMA Ja JeJie PU3UKE, CTBAPABEM Pa3IMUUTUX MHBECTHLIMOHUX MOryhHOCTH KOje
HOCe Mame WK Behe pu3uke kpo3 100po auBepcupruKoBaH NOPTPOINO XapTHja 0]l BPEIHOCTH,
yuMe omoryhaajy Behu o61M nHBecTUIMja Koje OaHKe He Ou Ouiie cripeMHe Ja (puHaHCHpajy.
Jlakie, TpKuIITa Mpy*Kajy pa3HOBPCHUJU CKYT ajaTa 3a yrnpaBjbalbe PU3UKOM Koju omoryhasa
aJleKkBaTHHUje NpuiiarohaBame MHCTpyMeHarTa 3a yonaxkaBame pusuka (Levine, 2005). ITopen
nuBepcudukanyje noprdoiivja, KbYYHY YJIOTYy WUrpa M auBepcuukanuja (UHAHCH]CKE
cTpykType. HenoBosbHa nuBepcudukanuja (UHAHCHJCKE CTPYKType MOXKE JIOMPUHETH
noBehamby €KOHOMCKE HEM3BECHOCTH. lMcTpakmBame ykasdyje Ha TO Ja OM IPOIIHPEHE
TPKUIIHO OPMjJEHTUCAHUX (PMHAHCHJCKUX CHUCTEMA MOIJO e(pUKACHH]je YMambUTH €KOHOMCKY
BOJIATMJIHOCT y OJJHOCY Ha pa3BOj CHCTeMa KOjU Cy MpHUMapHO Oa3upaHu Ha OaHKapCKOM
cekropy (Phumiwasana, 2003). Mmak, mpeTe:KHO TPXKHIIHO OPHjCHTHCAHH (HHAHCH]jCKU
CHCTEMH MoJIcTHYy Behy Mely3aBUCHOCT, IITO MOXKe pe3yaTHpaTH BehoMm KopenanujoM LeHa
uMoBuHe. OBO, Mak, MOXe yMamuUTH MOTryhHOCTH 3a auBepcudukanujy mopTdoimja
MHBECTUTOpPA U, KO MOCIEIUILY, TOBEhaTH CUCTEMCKH PU3HK.

TpXumHO OpHjeHTHCAaHU (UHAHCUJCKU CHUCTEMM TMOJICTUYY EKOHOMCKHM pacT U Kpo3
MOOWIN3aLMjy INTEAE, OJHOCHO arjioMepanujy Kamurana IITeIuIla paad ylarama u
yVKJbydyj€ Kpeupame HHCTpyMEeHaTa MajuxX JIEHOMHMHAllMja KOju TMpyXkajy MoryhHocT
nomahuacTBUMA /12 ipike pasHoBpcHe noptdonuje (Nyasha & Odhiambo, 2015).

3a pasmuky on Espome, CAJl moka3yjy WH3paXeHH]y CKJIOHOCT TIpeMa TPKUIIHO
OpHjeHTHCaHOM (QHUHaHCHjcKOM cucTeMy. OBa mpeaHocT HUje u3HeHalyjyha ¢ o63upom Ha
HekonuKo ¢daktopa. Ha mpBoM MecTy, aMepHyuKu 3aKOHU, KOJU Cy yTeMEJbeHU Ha 00MYajHOM
npaBy, HarjamiaBajy 3alITHTy NPHUBATHUX MpaBa U (DaBOpU3yjy TPKUIIHE MEXaHHU3ME,
peduektyjyhu Tpajum ytuiaj Enriecke Ha amepudky ekoHoMcky monmtuky (Demirglc-Kunt
& Maksimovic, 2002). Exonomcku pa3soj CAJl-a, mehyTum, modeo je Ha TeMesbMMa caador
0aHKApCKOT CHCTeMa KapakTepUCAaHOT MajduM OaHKapCKUM WHCTUTYIIMjaMa W CTpPOTOj
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pEeryJIaTHBH, HITO jé EKOHOMHU]Y YUMHHIIO MOJJIOKHOM YecTUM (QuHaHCHjcKuM Kpu3ama (Beck
et al., 2003; Grossman, 2010). Hakon Benuke aenpecuje 1929. roaune, modeso je cinabibembe
noBepema y (UHAHCHJCKM CHCTEM, a CTEPEOTHIH BE3aHH 3a OAHKApCKH OpPHjCHTUCAH
(GUHAHCHjCKH CHCTEM BpeMEHOM Cy Tmoctajamu cBe wuspaxkenuju (Grossman, 2010;
Schoenmaker, 2015; Allen & Gale, 1995). Ycneano je mporec IeKOMITO3HIMje OaHKApCKOT
CEKTOpa, pa3/iBajamkbe KOMEPIMjATHIX 01 MTHBECTHIIMOHUX OaHaka U ocurypaBajyhux kyha, kao
u nosehame perynatopHux Oapujepa 3a Oankapcky nenatHoct (Boot & Marinc, 2008).
[Tpenyseha cy crekiia MoryhHOCT ja akyMyJIMpajy CpelICTBA U3/IaBAEM JIyTa M KaluTaja, IITo
je JoBeno a0 Tmopacra yJore HMHBECTHIMOHMX OaHaka M HeOaHKapCKUX (PUHAHCH)CKUX
uncrutyndja (Allen & Gale, 1995). Mehytum, orpanndera yBeaeHa HakoH Bemuke nenpecuje
u3azBayia cy pegopme y GUHAHCH]CKOM CEKTOpY, pe3yiTupajyhu ycBajameM HOBOT 3aKOHA O
MojiepHM3aIju (PMHAHCH]CKUX yclIyra Kpajem aeBeaeceTnx roguna 20. sexa (Boot & Marinc,
2008). Mako je moBehame mpaBa OaHaka JOBENO 10 WHTCH3WBUPAKA KOHKYPCHIH]E Y
(DMHAHCH]CKOM CEKTOpY, TP)KHIIHO OPHUJCHTHCAHH (DHMHAHCHJCKH CHUCTEM M JlaJbe YBPCTO
JOMUHUPA aMEPHUKOM €KOHOMHU]JOM YIPKOC ITPOMEHaMa Y 3aKOHCKO] PETYJIaTHBH.

TpxuiHO opujeHTHCaH (GUHAHCH]CKH CUCTEM HHje 0e3 HeocTaTaka. Y JIUTepaTypu, HapOunuToO
Melyy 3aroBopHUIIIMA OAHKApCKH OpUjeHTHUCAHNX (PMHAHCH]CKUX CHCTEMA, Ce UCTHUY cienehu
uenocraiu (Nyasha & Odhiambo, 2015):

e CMameme IMOJCTUIAja TPHUBATHUX HWHBECTUTOpPAa Y BE3W ca MPHKYIIbAkEM
uH(popMaIyja, jep 700po pa3BUjeHa TPKHINTA OP30 jaBHO OTKPHBAjy WH(MOpMAITH]eE;

e Kpenpame miry3uje moBoJbHOT HHBECTHUIIMOHOT OKpY Keba, Oyayhu 1a HHBECTUTOPH Ha
JUKBUJIHAM TPXKHIITHMa MOTY Op30 MpPOJaTH CBOje akIyje, IMTO UX YHHU Marbe
CKJIOHUM Jla YJIOKE HAlop y PUTOPO3HY KOPIOPATUBHY KOHTPOIY H JIyTOPOYHO
npaheme KoOMIaHuja y KOje HHBECTUPAJy.

KonauHo, KapakTEepUCTHKE TPXKUIIHO OPHjEHTUCAHMX (PUHAHCHJCKHX CHUCTEMa CE€ MOTYy
cymuparu y Tabenu 8.

TaGena 8: Kwyune kapakmepucmuke mpicuiHo opujeHmucanux QUHAHCUjckux cucmema
[renmwa ce kpehe wu3 nomahuHCcTaBa Yy
UHAYCTPH]jY MOCPEAICTBOM TPXKUIITA XapTHja
o]l BpeaHOCTH. JIOMUHAHTHA je KpaTKOpOYHa
KpeIUTHA aKTUBHOCT OaHaKa, IOK JyrOpOYHO
¢unancupamwe mnpenyzeha wuma  00IUK
aKIIH]jCKOT KaIuTaia. OduHaHCH]jCKe
WHCTUTYLMJe Ccy  (parMeHTHcaHe U
CMELMjaTn30BaHe, a KJbYUHY YJIOTY HMajy
neH3uoHn  (OHIOBM W  OcurypaBajyha
JpYyLITBA.

JaBHa mpoleHa MHBECTULIMOHUX MoryhHOCTH
jep cy undopmaije o npeayzehuma jaBHO 1
HIMPOKO pacmpocTpameHe. Bemuku 0poj
npeny3eha ce kortupa Ha Oep3u, a CBH
Y4YECHUIIU uMajy  jelHakK MIPUCTYTI
uHpopMmanMjamMa  3axBajbyjyhm  3aKoHy
MIPOTHB WHCAjIePCKe TProBuHe. TpxKuIITa Cy
JUKBUIHA U HH(pOpMaIMje O U3rIeAnMa 3a
WHBECTHpamEe ce Op30 yrpahyjy y IieHe
aKuuja.

KopriopaTHBHO BITACHUINTBO j€ TOIEJHEHO
u3mehy  HebOaHKapcKuX  (MHAHCH]JCKUX

Qunancuparve

Unghopmayuje

Konmpona
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MHCTUTYLIMja U MABbUHCKUX aKIMoHapa. Moh
T0jeIMHITA je 3aHEeMapJbHBa, a
WHCTUTYLIMOHATTHM HMHBECTUTOPH  MEHajy
nopTQOINO paTy MaKCHMU3ZHPamha MPHUHOCA
COIICTBEHUX AaKLIHMOHapa. PykoBoACTBO ce
CMEWmyje y  cly4ajeBUMa  IPOMEHE
BJIACHUIITBA, je€p aKIIMOHAPH PETKO JIENYjy Y
OBOM CMEpY.

U3Bop: U3pana ayropa nmpema: Grosfeld, I. (1994). Financial systems in transition: Is there a

case for a bank-based system? (CEPR Discussion Paper No. 1062).

[IpeTxoaHO M3JI0XKEHA TUXOTOMHU]ja (PUHAHCH]CKUX CHCTEMA U JIaJbe j€ akTyeaHa Mmehy 6pojHum
HayyHHIIMMa. MelhyTuM, IilaBHA KPUTHKA yCMEpeHa Ha MOJeNy TPXKHUIIHO U OaHKapCKU
OpPHMjeHTHCAHUX (UHAHCHJCKUX CHCTEMa THYE CE TNpHKa3MBama OaHaka M TPXKHIITA Kao
CYIICTUTYTa, a He KomruiemMeHata (Sawyer, 2014). To 3nHauu ga Ou pa3BOj OBa JBa CHCTEMa
MoOrao OMTH HWrpa ca HYJITOM CyMOM, jep OM ce jelaH CHCTeM pa3BHja0 Ha pauyH JPYror.
Cekjyputu3zanyja je mpuMep KOMIUIEMEHTAPHOCTH M KOEBOJYIIMj€ HAaBEICHUX CHCTEMa K0ja, y
MOJICPHUM €KOHOMHMjaMa, IocTaje cBe oumrienHuja. [lopen Tora, aHanmm3upame CIOXKECHE U
KOMIUICKCHE I10jaBe, KakaB j¢ (HMHAHCH]CKH CHCTEM, MOpa Y3€TH y 003Up CBE MMPOMEHE KOje ce
y peasHOM CBeTy Jemanajy. /lakie, 10K je Teopuja CTaTHYHA, pEallHU CBET je AMHAMHYaH, a
Kao pe3yJaTar CTaJTHUX MPOMEHA J0Jla3d U J0 I0jaBe HOBOT Mojeiia (PMHAHCHjCKOT CHCTEMa
KOje ce MO)e Ha3BaTH TPXKHILHO OpHjEeHTHCAaH OaHkapcku cucteM. [lojaM HHje MOTIYHO HOB,
3ampaBo OJHOCH ce Ha OaHKapcku cucteM y ceHim (eHr. shadow banking system) u Guhe
IPE/ICTaBJbEH Y HAPEIHOM JETy.

2.3. TpKUIITHO OPUjEeHTHCAH DAHKAPCKH CHUCTEM
Y TpXUIIHO OpHjeHTHCAHOM (PUHAHCHJCKOM CHCTEMY, pa3BOj OaHKapcTBa W TPXKUIITA
KanmuTaya npeAcTaBbajy ABa HEO/IBOjUBa jena. [ mobanHa puHaHCHjCKa KpHU3a Yy MPBU IIJIaH je
UCTaKJIa TMPOMEHJbUBY YJIOTY (PMHAHCHjCKMX HMHCTUTYyLHMja M pacTyhm 3Hauaj GaHKapckKor
CHUCTEMa y CEHIIM, KOJU j€ HacTao Ha OCHOBaMa CEKjypUTH3allije UMOBHHE U KOEBOJYLIH]E U
UHTerpanuje OaHKapcTBa ca pa3BojeM TpikuimTa kKanutaia (Adrian & Shin, 2010). bankapcku
CHCTEM Yy CEHIM, Kao CJOXEeHa Mpeka KpPEAWTHOT IIOCPEIHOBama Koja Jeilyje HW3BaH
pEeryJrcaHor GaHKapCcKOT MOCPEA0Bamka, Y KPATKOM BPEMEHCKOM MEPUOY €€ MPOLIMPHO 0
TaKBUX pa3Mepa Ja Cy NpobiieMu KOjUu Cy ce y mbeMy mojaBuin TokoM 2007. roauHe ounu
JIOBOJbHU J1a 11€0 TII00aTHN (HHAHCHjCKH CHCTEM J0Beay 10 MBHIle Kojamca (Lysandrou &
Nesvetailova, 2014). Pa3no3u Benukor pacta GaHKapCKOr CUCTEMa Y CEHIIH, Y TOJAMHAMa Mpe
KpH3e, Mory ce Hahu mel)y ¢akTopuma Koju Cy €HJIOTeHH, Kao U (pakToprMa KOjU Cy €r30reHH
3a OaHkapcku cucteM. Mehy engoreHuM ¢akTopuma UCTUYE CE perysiaTopHa apouTpaxa, jep
0OaHKApCKU CHCTEM y CEHIM MMa TEeHACHLU)Yy Aa Oyle Mame peryjJucaH oJi TPaJAuLMOHATHOT
OaHKapCKOT cucTeMa, Kao ¥ (PMHAHCHjCKe HHOBAIIMje, HA TPUMEp ceKjypuTu3aimja (Schwarcz,
2012). Haume, Bennke komepimjainHe OaHKe, CyodeHe ca BUCOKUM TPOIIKOBHMA ITPOU3AILIAM
U3 PEryJIaTOPHUX OTpaHUuYCHa HUXOBUX OMJIAHCHUX aKTUBHOCTH, IPEyCMEpHiIe Cy 3Ha4ajaH
JIe0 TUX aKTMBHOCTH BaH CBOjUX OMJIaHCa Kako Ou odyBase KanuTal u rnosehane cBoj mpo¢ur.
Tume cy ce mo3UIMOHUpaIe ]a MAKCHMAJTHO UCKOPUCTE TPETHOCTH (PMHAHCH]CKUX MHOBAIIH]a
(Lysandrou & Nesvetailova, 2014). KomruiekcHu naHal mOCpeloBama, KOju 00yXxBaTa
CEKJypUTH3aLM]y U perno TpaHCaklyje, JeIMMUYHO j€ 3aMEHhEeH AUPEKTHUJUM KaHAJIOM POYHE
Tpanchopmanuje mpeko 3ajenHuukux ¢ongoa (Landau, 2019). Erszorenn ¢akropw,
yKJbydyjyhu motpary 3a NpuHOCOM O] CTpaHe Xell U 3ajeTHNYKUX (POHA0BA, HIEHTU(UKOBAHU
Cy Kao KJbYYHHU M3BOp NMPUTHCKA Ha aMepuuku Oankapcku cuctem (Goda & Lysandrou, 2013).
Y KOHTEKCTY HUCKHX IPUHOCA HA TPAIUIIMOHATHAM TPKUIITHMA KaluTaja, 0aHKapCKH CUCTEM
y CeHLIM OO je MOoJ MPUTHCKOM Ja 00e30enu Behe KOMUYKMHE BPeTHOCHUX Marupa Koju Hy1e
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noBpat uaBectutopuMa (Lysandrou & Nesvetailova, 2014). 3Hauaj TP>KUIITHO OPHjSHTUCAHOT
OaHKapCKOT cucTeMa Takohe ce oapakaBa y eKCIaH3Uju OPOKEPCKO-THIEPCKOT CEKTOPa, KOjH
pediiexTyje CBEyKYyINHY €BOJYLHjY TPXKUIIHO OPHjEHTHUCAHOT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa Kpo3
Kpeupame TPIKUIITA 32 TPrOBUHY HMOBHHOM, HOBE BpeAHOCHE manupe u aepusate (Adrian &
Shin, 2010). BbuxoBa ysora y o0e30ehuBamy KpeauTa 1mocrajaja je CBe U3paKeHHja yCies
CEKjypUTH3aIllfje, YUME CYy TOCTald TIOYy3/aHU]H HWHIUKATOP LEJIOKyImHe (QUHAHCH]CKE
AKTUBHOCTH YHYTap TP>KUIIHO OpUjeHTHCaHOT (puHaHCHjcKor cucteMa. be3 003upa Ha pasziore
KOjH Cy JOIPUHENN pacTy OaHKapCKOT CHCTEMa y CEHIIM HerOB 0OMM je HAaCTaBUO Ja PacTe Uy
NepUoAy HAKOH IIo0alHe (UHAHCHjCKE KpU3e, IITO je JOKYMEHTOBAaHO PAacTOM BPEIHOCTH
uMoBHHe 3a peko 11% y 2019. ronunu y nopehemwy ca 2018. rogunom, unnehu 14,2% yxynne
riobanue ¢punancujcke umoBune (Nath & Chowdhury, 2021).

Cnuka 24: Umoeuna bankapckoz cucmema y cenyu (ounuon YCJJ)
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W3Bop: Uspama aytopa nmpema: Nath, R. D., & Chowdhury, M. A. F. (2021). Shadow banking:
A bibliometric and content analysis. Financial Innovation, 7(1).

Pact OaHkapckor cucrema y ceHIM Ouo je MoAp KaH peryJaTOPpHUM U 3aKOHCKUM ITpOMEeHaMa
KOj€ Cy Jlajie MPEeTHOCT 3ajeJHUYKUM (DOHOBUMA TPIXKHUIITA HOBIIA 3a MPUBJIAYCHE ICTO3UTa
GU3MUKMX JMIAa W3 TPaJUIUOHAIHUX OaHaka, CEKjypUTHU3alUuju KojoM je omoryheHo
IpeMeITamke CPelICTaBa TPAIUIIMOHAIHUX OaHaKa W3 BUXOBUX OWIIaHCA M PETo yroBOpHMa
Koju cy omoryhuim kopuirheme CeKjypuTH30BaHnX 00Be3HuUIIa Kao HoBIla (Gorton & Metrick,
2010). HaBenena Tpu eleMeHTa MPEICTaBIbajy BAHOMIAHCHO (PHHAHCHPAmE, KOje Ce pas3iiuKyje
o1 OmaHcHOT (PMHAHCUPaKka TPATUIIMOHATHOT OAHKAPCKOT CHCTeMa Ha HA4YHMH MPUKa3aH Ha
Crnunu 25.
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Cnuka 25: bunancho u 6anoOunancho punancuparse
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W3Bop: Uspana ayropa nmpema: Gorton, G., & Metrick, A. (2010). Regulating the shadow
banking system. Brookings Papers on Economic Activity, 2010(2), 261-297.

Gorton u Metrick (2010) onmcyjy Or1aHCHO ¥ BaHOMIIAHCHO KPEAUTHPAhe Ha clienehn HaunH:
Ha Cnunm 25 (a) mpencTaBibeH je mpuUMep OMIAHCHOT KpeAMTHpPama y OKBHPY Kojer OaHka
JPKH 3ajaM 0/100peH 3ajMONPUMIIMMA U3 CpeCTaBa JIeloHeHaTa y OminaHcy 1o poka jgocneha.
[Hreama KOjy NEMOHEHTH CTaBJbajy Ha pacnojarame OaHuu (ca moryhHomrhy noBiauema
cpezacTaBa y OMJIO KOM TPEHYTKY) j€ OCUTYpaHa, Te IEHOHEHTH HeMajy MOJICTHIIA] TOBJIavyeHha
CpeicTaBa Kaja j€ COJIBEHTHOCT OaHKe y muTamy. Ocurypame Jeno3uTa je MOroHo 3a Maje
MHBECTUTOpPE, M MPOOJIEM MOCTOjU KaJa Cy y NUTalky MHCTUTYLHOHAIHU MHBECTUTOPH ca
BEJIMKMM TOKOBMMa TOTOBHMHE, KOjU HEMajy CHUTrypaH M Op3 NpPUCTYN KpPaTKOPOYHHM
MHBECTHUIMjaMa KOje J0HOCe Kamary. baHkapcku cHcTeM y CeHIM HyAU pellerkhe HaBeIeHOT
npobiemMa y BUAY KoJjlaTepasia KOju MpUMajy MHCTUTYIIMOHAITHI MHBECTUTOPH O] OaHaKa Kako
0M ce OCTHIJIA 3aIITUTA aHAJIOTHA OcUrypamy Aenosuta. Kopak 6poj uetnpu Ha Cruru 25 (6)
IpeJcTaB/ba MoMepame (UHAHCHpama K3 OuaHca O0aHaka U y OKBHUPY HEra ce KpeauTH
YAPYXKY]Y M CEKJypUTH3yjy IITO Jajbeé MOXKE JIOBECTH [JO JUPEKTHE KYyINOBUHE
CEKJYPUTHU30BAHUX KpeauTa (Kopak Opoj MeT) WK Ce OHU MOT'Y KOPUCTUTH Kao KoJjaTepaln 3a
npyre kpeaute (kopak O6poj aBa). Jlakie, TpagunnoHaaHe 6aHKe ce aHTaxyjy Y aKTUBHOCTUMA
OaHKapcTBa y CEHIM MPEKO BaHOWJIAHCHUX padyHa JAajyhu KpeIuTHH HoBall Ipeny3ehuma
KopucTtehu HecTaHIapHe pauyHOBOJACTBEHE MEpe KOje 3a00uMiIa3e peryiaropHa OrpaHuyema
(Sun, 2019). Ipeuusnuje, OaHKAPCKU CUCTEM Y CEHIM yKJbyuyje (Sun, 2019):

e (peacTBa KaHajgucaHa OJI CTpaHE JAPYTUX TpPaJUIMOHATIHMX OaHaka, Kao LITO Cy
JIBOCTPYKH OTKYH KpeAUTHE HMOBUHE, OOpHyTa pemno MeHuna, MehyOaHkapcka
mwiahama v CIIMYHO;

e AKTHBHOCTH KaHaJHMCaHE OJi CTpaHe HEeOAHKAapCKUX (PUHAHCHJCKUX MOCPEIHUKA Kao
IITO Cy MJIAHOBH YIPaBJbakba UMOBHHOM, KPEJAUTHU CBOIIOBU U CIMYHO.

Cge Beha nHTepakyja TpaJUIIMOHATHUX OaHaKa U OCUTypaBajyhux KoMIIaHH]ja ca cyOjeKTuMa
OaHKapCKOT CUCTEMa y CEHIM JI0Beja je J0 MoBehaHuX pU3MKa KOjHU Cy ce MPEHOCHIIU MPEKO
CEeKTOpa W T'paHHIla HAlMOHATHUX eKoHomHja. [loapiika TUKBUAHOCTH KOjy OaHKe TpYKajy
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BaHOMJIAaHCHOM (pUHAHCHpamy J0JAaTHO OjayaBa Be3e M MOTCHUHMjaTHE MyTEBE MPEHOLICHA
pHU3MKa M IIOKOBa M3Mely TpajuIMOHATHOT OaHKapCKOT CUCTeMa M OaHKapCKOT CHCTeMa y
CeHIIM, KOjU Takohe MOry mmaru moTeHUHWjanHe e(deKTe NMpenuBamba U Ha OCTaje JeIoBe
dbuHaHCHjCKOT crcTeMa, Kao 1 peanHe ekonomuje (Abad et al., 2017).
Ca acnekta (uHaAHCHjCKE CTAOMIHOCTH, TpaHchopmanuje rocneha Wi JTUKBUIHOCTH O]
cTpaHe 0aHKapCKOT CHCTEMaA y CEHIIH, KOje ce OciIama Ha KPaTKOpPOYHA HEOCUTypaHa CPe/ICTBa,
YMHU Ta MOJJI0XKHUM PH3UKY JIMKBUAHOCTH ca BEpoBaTHOhOM mozacTuiama Beher cucremMckor
pH3HKa 300T IBUXOBOT MIPEINBakha HAa PETYJIMCAHH TPAJUIMOHAIHN OaHKApCKU CHCTEM IPEKO
(Bakk-Simon et al., 2012):

e Edexra ,;3apaze ycienq qMHaAMUKE TPXKUIITA KOja MOXKE MOAPA3yMEBATH HATJU Maj

IIeHa CIIeIM(PUIHUX CPE/ICTaBa MM CMambEHhe JTMKBUIHOCTH;
e MelhycoOHor nmoBe3uBama y OHOM CTEIICHY Y KOjeM Cy peryiucane 0aHKe YKJbydeHe y
NPOIIECHU JIaHAIl aKTUBHOCTH 0AHKAapCKOT CUCTEMA Y CEHIIU.

JluHaMHUYaH CIIOKEHH CUCTEM TPAJUIMOHAIHUX OaHaka M OaHaka y CeHIU GOPMUPAjy MPEXyY
KOja YKJby4yje Be3e ca peaTHOM €KOHOMHjOM, OJTHOCHO ca MPUBPEIOM H3BaH OaHKapcTBa. On
['mob6anue puHaHCHjCKe KpU3e pa3Boj OaHKApCTBa y CEHIH CE ITOCMAaTpa Kao U3BOP CHCTEMCKOT
pHU3MKa, OTHOCHO pU3HKa HapyIllIaBama (UHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH KOjU IOIPHBA]Y BEIHKH JI€0
(HHAHCHjCKOT CHCTEeMa ca 3Ha4YajHUM TOoClIeInIiaMa Ha peainy ekonomujy (Freixas, Laeven &
Peydro, 2015). TToropmraBame HaroMuIaBama JeBepua 1 OaloHa [IeHa KMOBHHE 10jauaBajy
NPOLUUKIMYHOCT Y (PMHAHCHjCOM CHUCTEMY 300T yCIOCTaBJHEHOTI JWHAMUYHOT U CIIOKEHOT
cucreMa Be3a m3Mmel)y TpaaunnoHaTHOT OaHKapcTBa W OAHKAPCTBA y CEHIM, IITO JOBOIH IO
3HAYajHOT moBehama CUCTEMCKOT pU3nKa y TpaauimonainoM 6ankapety (Bakk-Simon et al.,
2012). BpojHe aKTMBHOCTH OaHKapCKOT CHCTEMa y CCHIIM CE€ CacToje Ol peryjaropHe
apOuTpaxe, MPBEHCTBEHO Ca IIUJBEM Jla C& MUHHMHU3UPAjy KAaIlUTAIHU 3aXTEBU PETYIHCAHUX
TpaguiroHaTHUX OaHkapckux cucrema (Adrian, 2014). HckopuimhaBame pasiuka y
perymnatuBu u3Mel)y cekTopa WIM 3eMajba YrpoXkaBa (MHAHCHjCKYy CTAOMJIIHOCT ca
MIPEHOIIICHEM pU3MKa M HepaBHOTEXka u3Mel)y 3emaspa, Beoma Op30 Kao IITO je MokKazaja
I'mobanna gunHancHujcka kpu3za. OAroBOp MOJUTHKE HA PEryJIaTOPHY apOMTpaky je mpoMeHa
KallUTaJIHUX 3aXTe€Ba HAa HAUMH KOjU CIIpeyaBa HeHy 3i10ynorpely, mpu dyemy je bazen Il
3aTBOPUO MHOTe mporycte y perynanuju kanutana (Adrian, 2014). Meljytum, HOBU OKBUP
bazena Il moxxe u nogaTHO 1a moBeha CUCTEMCKH PU3HK jep OaHKe MOTY OMTH TMOJICTAKHYTE Ja
n30erHy Behe moHAepe pU3MKa U KalHUTaJIHE 3aXTeBe KPO3 CEKJYpUTU3ALM]y WIN J1a U30erHy
OTpHaHHMYEHA JIEBEpHIIa yjlarameM y HeOaHKapcke (MHAHCH]JCKE MHCTUTYLIH]E€ Ca BHUCOKHM
JIEBEPUIIOM Y ITUJbY cTHIama Behux npuHoca Ha kamutan (Bakk-Simon et al., 2012). Takie,
jadame peryjaThBe U 3alITUTHUX MeXaHN3ama Cy MOTPEOHH U y TPaJHIINOHATHOM OaHKapCKOM
cUcTeMy U y OaHKapCKOM CHUCTEMY Y CeHIM, uMajyhu y Buay Mel)ycoOHy moBe3aHOCT OBa JBa
nena (pruHaHCH]CKOT CUCTeMa Koja IOBOAM JI0 TpaHc(depa pu3rKa U pu3uKa ,,3apase’. Y cBakoM
CerMEHTY je HEOIXOJHO CTaBUTH cHelM(UYHE PU3MKE 0] KOHTPOIY, ald U Jlajbe HUje y
MOTHYHOCTH jJacHO Ja JIM Cy Y cajamimoj (asu perynaiuje OBH 3aJalld Yy TMOTIYHOCTH
peann3oBaHu, OJJHOCHO KOJIMKO Cy HOBE PEryJaTOpHE akTUBHOCTH yumHKoBuTe (\WWymeersch,
2017).

3. Iloka3are/bu pa3Boja GUHAHCHjCKOT CUCTEMA

Jloka3u o0 yno3u U 3Hayajy (UHAHCH]CKOT CHCTEMa Y €KOHOMCKOM pa3BOjy M MOOOJbIIAKY
’KMBOTHOT CTaHJap/a, HAPOYUTO HA HECABPILICHUM TP)KUIITHMA KOja KapaKTEPHUIILy CaBpEMEHE
HaI[MOHAJHEe €KOHOMHje, Cy 3HayajHU U pa3HoBpcHU. Jla Ou ce oOyxBaTuiaa M aHaIU3Mpasa
KOMILJIEKCHOCT CaBpPEeMEHMX (PUHAHCHJCKMX CHCTeMa HEONXOJHE Cy JAUPEKTHE Mepe Koje
a/IeKBaTHO MpPHUKa3yjy CTENEH YCHEIHOCTH OaHKapCKOI CHCTeMa M TPXKUINTa KalHuTala y
peanu3aiuju OCHOBHUX (PyHKIMja (UHAHCHJCKUX cucTeMa. EMIMpHjcKu nokasaresbu pa3Boja
(MHAHCHjCKOT CHCTeMa YeCTO He INPeJCTaBibajy MpPEHH3HEe KOHIENTE KOjH NMPOM3MIa3e M3
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teopuje (Levine, 2005), mehyTium KoMIpoMuC ce MOpa YYMHUTH 300T OrpaHUYEHHX MT0/1aTaKa
KOjU CTOje HCTpaXMBauuMa Ha paclojiaramky, HApOYUTO YKOJIUKO je Iuib mopeheme
¢uHaHCHjcKMX cucTeMa wu3Mel)y pasnmuuuTuX 3eMaiba. Y HapeaHuM JenoBuma Ouhe
MpeACTaB/beHN Hajuenthe KopulIheHH Mmoka3aTe/bu pa3Boja 0aHKApCKOT CEKTOpa M TPXKHUIITA
KamuTana.

3.1. Iloka3aTe b pa3Boja 0AaHKAPCKOT CeKTOpa

KBanurer (hmHaHCHjCKOT MOCpenoBama NpPEACTaBlba jeJlaH OJf BAKHUX elieMEHaTa pa3Boja
(UHAHCHjCKOT cHCTeMa, HAPOYHUTO 300T HETOBOT YTUIaja HA TOKOBE KalMTala ¥ €KOHOMCKH
pacT. baHKapcku cekTop mpeacTaBiba HajBehu 1e0 (PMHAHCH]CKOT CUCTeMa y BehuHU 3emMasba,
HApOUYMUTO y 3aMJbaMa y pa3Bojy. Y MpejacTaBibamby MoKa3aresba pa3Boja OaHKapCKOT CEKTopa,
Ka0 M KacHUjer NpejcTaBjbama MMOKa3aTe/ha pa3Boja TPIKUINTA KaIlHWTaja, MoJa3Hy OCHOBY
IpeJICTaB/ba MaTPHIlA KapaKTEPUCTHKA (DMHAHCHjCKOT cucTeMa pasBujeHa oja crpane Cihak,
Demirguc-Kunt, Feyen, u Levine (2012) u npuka3zana y Tabenu 9.

Tabena 9: Iloxazamesnu pazseoja bankapckoe cekmopa
Ilokazarespu

Benuuuna 6ankapckoe e OpHoc ykynHe Oankapcke aktuse u bJII1-a;
cekmopa e Vneo moHeTapHux arperara (M1, M2, M3) y B/II1-y;
e Opnoc 6ankapckux nernosuta u bJII1-a;
e bpyrto noxgarta BpenHocT 6ankapckor cexkropa y bJII1-y.
Ipucmyn ¢unancujckum e bpoj pauyHa KoMmepuMjalHuUX OaHaka Ha XWJbamLy
yeayeama 0J1paciiux;

® 9% cTaHOBHHIITBA ca OAHKOBHUM PauyyHOM,
@dunujane komepuujanHux ©Oanaka Ha 100 000
0JIpacCuX;
% npeny3eha ca KpeAUTHOM JIMHU]OM;
% manux npenyseha ca KpeTUTHOM JIMHH]OM.
Herto xamatHa mapika;
OpHOC TPOIIKOBA U MPUX0/JIA;
Pexxujcku TpomkoByu kao % yKyIHEe HMOBHHE;
OpHOC OmepaTWBHUX TPOIIKOBA W  OMNEPATHBHHUX
NPUXOa;
[TpodurabunHoct — noBpahaj cpeacraBa U MPUHOC Ha
KaIruTal;
Boone unaukarop (X cTaTucTuka).
IToxasaTespu KBAIMTETA AKTUBE;
ITokazarespu TMKBUIHOCTH;
[Toka3zaresbu a/IeKBaTHOCTH KalUTaNa;
Z-score
W3Bop: Uspana aytopa mpema: Cihak, M., Demirguc-Kunt, A., Feyen, E., & Levine, R.
(2012). Benchmarking financial systems around the world. The World Bank.
[Topen nokazatesba HaBegeHUX y Tabenu 9, 6uhe npeacTaB/beHN M MOKa3aTesbl AKTUBHOCTH,
Kao0 M TI0Ka3aTeJbu CTPYKType OaHKAPCKOT CEKTOpa.

E¢urxacnocm 6ankapckoe
cekmopa

Cmaburnocm
OAaHKapKcKo2 cekmopa

3.1.1. TIloka3aTe/bu BeJIHYHHE
VYcenemHocT pa3Boja (MHAHCHUJCKOT CHUCTEMa y 3€MJbH MOXE CE MEPUTH CIEeIUPUIHIM
nokaszareJbuMa KOjU  OJlpakaBajy HEroBe Haj3Ha4yajHHje KapakTepuctuke. Meby
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Haj3HAYaHUjUM KapaKTepHCTUKaMa j€ CBAKAKO BEIMYMHA (PMHAHCHjCKOT CHUCTEMA, OJHOCHO,
¢dbuHaHcHjcka nyonHa. GunaHcHjcka aqyOnHa je OuTHA 300T yTHIAja HA (DUCKAITHY MOJUTUKY,
jep 3eMJbe ca BHCOKHM CTEIICHOM Belnu4HMHE (qyOuHe) (MHAHCHjCKOT CHCTEMa MOTY Ja
CIIPOBEy LIMPY €KCIIaH3UBHY MOJUTUKY U Behy akymylanujy ayra TokoMm kpusa (Setiawan,
2016).

Baxno raenumire y noryeay BelMYMHE OAHKAPCKOT CEKTOPA €€ 3aCHMBA HA CTAHOBMIUTY Ja
BeJIMYMHA OAaHKAPCKOT ceKTopa Tpeda a Oyie moBe3aHa ca KananuteToMm 3emibe. [penusnuje,
na Ou 3emMuba MoOIJIa Jia criace OaHKe O3HaueHe Kao OMTHE 32 (PMHAHCHU]CKU CUCTEM, BEJIMYHUHA
OaHKapcKoOr cekTopa He Oum Tpebano na Oyne mpeBenuka y mopehemy ca BEIMUYUHOM 3eMIbE
(Schoenmaker & Werkhoven, 2012). IToka3aress u3 Tabene 9, Koju ce KOPUCTH KaKo OU ce
NPOIICHMJIA BEeTMYMHA OaHKApCKOT CEKTOpa, je 0HOC yKyIHe Oankapcke aktuse u b/I1-a. OBaj
IoKa3aTesb IpUKa3yje YKyIHY BeJIMYMHY OaHKapCKOI cekTopa jenHe 3emusbe. Mehytum, ca
acIIeKTa HaBEeACHOT TJICANINTA, He 3Hauu Ja Behe OaHke Hy)XHO mpejacTaBibajy Behy onacHoct
0]l MamuX OaHaka, jep ce OaHKe pPa3IuKyjy Yy HOIJIely CTeleHa pU3HYHOCTH CBOJUX CpelTaBa U
Mory Outm Oosbe reorpadcku muBepcudukoBane (Dermine & Schoenmaker, 2010;
Schoenmaker & Werkhoven, 2012). TToka3aress kKoju ce He Haida3u y Tabenu 9, anu je decto
KopuirheH 3a mporeHy BeInduHe 0aHKapCKOT CEKTOpPa, j€ OJIHOC KEbUTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH
kanutana u bJII1-a. OBaj moka3atesb mpejcTaB/ba 00/bY MEpY pelaTUBHE BEIMYMHE Ko U
HEOYECKMBAHOT TyOHUTHA KOji OM MOTao0 J]a HaCTaHe U3 HAaKHAIHUX TPOIIKOBA JaBHOT CIIacaBamba
(Dermine & Schoenmaker, 2010). ITpema bazeny II/II1 6atnke 6u Tpebaao 1a UMajy I0BOJEHO
€KOHOMCKOT KalWTana, KOju YHHM 3HAdajaH J1e0 OaHKApCKOT KalWTaua, 3a TOKPHBAHbE
HEOYEeKHBaHUX ryOuTaKa.

BenmunHa 6aHKapCcKOT CEKTOpa ce MOXKe M3pa3uTH U Ipeko ydemrha HoByane mace y b/I1-y,
IITO MpeJCTaB/ba APYTU Mokaszaresb u3 Tabnene 9. Bennuuna GaHKapcKor CEKTOpa ce MOXe
IPOLEHUTH OJHOCOM MoHeTapHux arperata (M1, M2 u M3) u B/III-a. MoneTapHu arperatu
HOJpa3yMeBajy LEeJOKYIIHY 3aJIUXy BaJlyTe U IPYI'HX peleBaHTHHUX JIMKBUIHUX UHCTpyMEHATa
y €KOHOMHjH 3eMJbe y onpe)eHOM TpEeHYTKYy, a TO MPAKTUYHO MOJpa3syMeBa CpPEACTBa Koja
noMahuHcTBa W mpeny3eha mMory KopucTuTH 3a miahame niaM 3a ofpeheHa KpaTKOpodHa
ynarama (Chamalwa & Bakari, 2016). Bpcte HOBIIa TOCIOBHUX OaHaKa KOje MMajy TeHICHIIN]Y
Jla ce BpeAHY]y Y HHKMM M3HOCHUMa KJIaCU(HUKOBAaHU Cy Y YXKO0j KaTeropuju HoB4yaHe Mace M1,
JIOK OHE KOj€ UMajy TeHIECHIIM]Y Jla ce BpeaHy]y Y BehuM u3HocuMa ce KIacupuKyjy y mupe
kateropuje HoByane mace M2 u M3 (Olawumi, Lateef, & Oladeji, 2017). Exonomuje ca
HEepa3BUjeHUM (PMHAHCHJCKUM CHCTEMUMa MOTY UMaTH BUCOK ogHoc HoBLa u b/II1-a, 6yayhu
Jla ce HOBal| KOPUCTHU Kao CKJIAJMIITE BPEIHOCTH Y OJCYCTBY APYTMX aJTE€pHATHBA, YMME
MOHETapHU arperaru kao mro cy M1 u M2 mory OUTH Hea/JleKBaTHHU MOKa3aTeJbU BEIUUYMHE
6ankapckor cekropa (Yu, Hassan, & Sanchez, 2012). 3a Hepa3BujeHe pUHAHCH]CKE CHCTEME
peJieBaHTHU]j€ je KOPUCTUTH MOHETapHHU arperat M3 Koju Mepu JTMKBUIHE 00aBe3e y IPUBPEIH.
[ToBehamwe HOBLIa MMahe AUpeKTHE eeKTe Ha CHI)KAaBalkhe€ KaMaTHE CTOIE U T€HEPHUCAabe BUILIE
MHBECTUIMja IITO he CTUMyJHMCAaTH MNOTpouUIky BehMM 0OMMOM cpejcTaBa MOTpollaya
(Chamalwa & Bakari, 2016).

[Toka3aresb BenMunHE OAHKAPCKOT CEKTOpa KOjU MPOLEHYje BPEIHOCT OaHKapCKUX JIEMO3UTa
y OJIHOCY Ha TPUBpEIy HAIMOHAIIHE €KOHOMHjE je oaHOC OaHkapckux aemo3uta u bJ/II1-a
(Lakstutiené, 2008), oqHOCHO Koe(uIMjeHT OaHKapcKuX TpaHcakunuja. OO0yxBara pa3induTe
BpPCTE JICTIO3UTA HE3aBUCHO OFf HhHUXOBE POYHOCTH, MUCKJbYuyjyhu HOBYaHa cpeacTBa Koja
UPKYJIMITY UW3BaH OaHKapckor cucremMa. OBaj TmoKas3aTesb KJbyYyHO OJpaxkaBa 0OUM
OaHKapCKOT ceKTopa Te yjory Oanaka y moomm3aruju mreame (Aljarallah, 2022). ITosehame
OBOT MOKa3aTesba TyMauu ce Kao nosehame 0aHKapCKOT MOCIOBakha U MOO0JBIIAKE Y IPYKaby
(buHAHCH]CKUX YCIyra, JIOK jé HerOoBO CMameHmhe MHAWKATOP Jla BEJIUKHU Je0 OMilaHca HOBIA
KOjUM ce TPryje u3BaH OaHKapCKOT CEKTOpa YWHU BalyTa.
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BpyTto nonara BpenHoct ¢puHancujckor cuctema y bJIII-y ce Takohe KopucTH Kao 1mokasareb
BCJIMYMHE, alM M Kao IIOKa3aTeJb CTaOMIHOCTH OaHKApCKOI CeKTopa y mnopehemy ca
crabunnomhy ekonomuje y nenunu (Beck, Degryse, & Kneer, 2014).

3.1.2. Tloka3aTre/bu aAKTUBHOCTH
Hajuenrthe xopumrhen moka3aresb akTHBHOCTH OAHKAPCKOT CEKTOPA y EMITUPH]CKO] TUTEPATYPH
je omHoc kpenuta nmpuBatHOM cektopy u B/II1-a (Léon, 2018). OBaj mokasaresb peduiekTyje
KamarureT O0aHaka Ja MPHUBYKY CPEIHOPOYHY M JIyrOpOYHY IITEIY, IITO MM OMoryhasa
¢uHaHCHpake AYrOpPOYHUX MPOJYKTHBHUX HHBECTHIMja y exkoHomuju. [loBehanu omnoC
kpenuta ynyheHux mnpuBaTHOM cekTopy mnpema b/IIl-y curHammsupa Behy akTHBHOCT
0aHKapCKOT CEKTOpa U jadyame CHUHepruje m3mel)y OaHKapCKOr CEKTopa M PEeallHOT CEKTopa
ekoHomuje (Khalid & Nadeem, 2017). Omnnoc xpeaurta mpuBatHOM cektopy u bJII1-a
Mpe/ICTaBJba MOKA3aTeJb Ha CTPAHHU aKTUBE KOjH 00yXBara alKOKallMjy KpeAuTa Kao jeaHy O
HajBakHMjUX ¢yHKIUja ¢uHaHCcHjckuX mocpennuka (Beck et al., 2010). YV emmnupujckoj
JUTEPATypH je MOTBPHEHO Ja 3eMJbe Ca BHUIIUM HUBOOM IPHBATHHX Kpeawrta mnpema BIII-y
pacty Opike U JO’)KMBJbaBajy Opike cTorne cMamema cupomaintsa (Beck et al., 2010). Edukacna
MOOWIM3alMja 1 aJloKalkja pecypca 3aBuce 01 MOTyhHOCTH PUBATHOT CEKTOpa J1a MPHUCTYIIE
kpeautuma (Bouis, 2019). OgaocHo, 06uM KpeauTa oJo0peH MPUBATHOM CEKTOPY, Y Kpajioj
JIMHU]HU, TIPEJCTaBJba OUTHY OJPEAHUIly KBAJTHTETa aKyMyJIallije KaluTalla 1 HHBECTUIIH]a, a
TUME U EKOHOMCKOI pacra. 3a oOjallmeme yTHlaja (MHAHCHJCKOT pa3Boja Ha pealiHy
€KOHOMH]Y, YIOTpeOOM OBOI' MOKa3aTesba, O]l BAXKHOCTH j€ CTPYKTypa KpemuTa, OJHOCHO
HEOIIXOJIHO j€ pa3/IBOjUTH Ja JI1 KpeauTe 100ujajy npeayseha uiam CTaHOBHUILTBO U MO KOjJUM
yciaoBuma ce kpexutu noo6wmjajy (Léon, 2018). PasnBajame yTHIaja Kpeamra OJ00pEHHX
npenay3ehruma U KpeanuTa Koju ¢y 0JJOOpEHU CTAHOBHHINTBY HA €KOHOMCKH PAaCT, IOBEJIO j€ 110
3HAYajHUX Ca3Hama y IuTeparypu. Hamme, ncrpakuBama yTuiaja CTpyKType KpeauTa Ha pacTt
Cy IMoKa3aya Jia KpeauTH 0J00peHH npeny3ehuma mojactudy €eKOHOMCKHM PacT, JOK KPEIUTH
0J100peHM CTaHOBHUINTBY MMajy orpanndenu yruinaj (Beck, Blyikkarabacak, Rioja, & Valev,
2012) unu yak HeratuBaH edekar (Sassi & Gasmi, 2014) Ha AyropouyHH €KOHOMCKH pAacT.
Jakie, muTame CTPYKType KpeauTa Koj o0jaljbaBama yTuilaja (MHAHCHU]JCKOT pa3Boja HUje
caMoO TeXHMYKH, Beh 1 eKOHOMCKHU Ba)KHO MMUTAHE.
CXO0JTHO TIPeTXOIHO HABEICHOM, TIOKa3aTeJbl aKTUBHOCTH OAHKApPKCKOT CeKTopa cy cieaehu:
e (OnHoCc OaHKapCKUX KpeauTa oA00peHux npuBaTHoM cektopy u bJII1-a;
e OpnHoc OaHKapCKUX KpeauTa oA00peHux npuBatHuM npenysehuma u b/I1-a;
e (OnHoc OaHKapCKUX KpeauTa oA00peHnx cranoBHUIITBY U b/II1-a.
Y umwiby mmper carjelaBamba AaKTUBHOCTM OaHKapCKOI CEKTopa y JE€IHO] 3eMJbH,
KJ1acu(UKOBamke 0aHKAPCKUX KpeaAUTa pemMa CTPYKTYPH, OJHOCHO BPCTH 3aJMOIIPUMAIia MOXKe
uhu 1 Kopak Jajbe, TaKo Jia Ce MOTy pasiukoBaru cienehu mokasaressu (Léon, 2018):
e OpHoc GaHKapCKUX KpeanuTa 000peHHX npery3ehuma 3a moJbonpuBpesy 1 pudapcTBo
u bJII1-a;
e OnHOC OaHKAapPCKUX KpeauTa oA00pEeHUX UHIyCTPHUjU (pPyAapCcTBO U Tac, eHepreTuka) u
B/II-a;
e OpHoc GaHKapCKUX KpeauTa oJo0peHux npeaysehuma 3a usrpaamwy u b/1I1-a;
e OpHoc 6aHKapCKUX KpeauTa oJo0peHux npeny3ehuma 3a TpaHCIIOPT U KOMYHUKAIH]je
u b/I11-a;
e OpHoc GaHKapCKUX KpeauTa oo0peHux npeaysehuma 3a tpropuny u b/I1-a;
e OpHoc KpeauTa 0JJOOpPEeHNX CTAaHOBHHUILITBY 3a ctamOene notpebe u b/II1-a;
e OpHoc KpeauTa oJOOpEeHUX CTAaHOBHUILTBY 3a HecTambeHe notpede u b/II1-a.
Léon (2018) je hopmupao kopucHy 6a3y mojaraka 0 KpeIWTHOj CTPYKTYpH 10 3eMJbaMa, ca
yrnopeauBuM mojanuma 3a 146 3zemibe, Melhy kojuMa ce Hamaze U 3emibe Koje he Outu
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pa3MoOTpeHe Yy JOKTOPCKOj AMCEpTaIfji, OMHOCHO 3eMJbe 3ananHor bankana u LlenTpanue u
Ucroune EBporie.

3.1.3. Ilpuctyn ¢puHaHCUjcKUM ycayrama — @UHAHCHjCKa HHKJIY3Hja
duHaHCH]CKAa HWHKIY3HWja TpEICTaBha NPOLEC KOju omoryhaBa TMOjeAMHIIUMA IPHUCTYII
OCHOBHUM (DPMHAHCH]CKUM ycIyrama y TokoBrMa (opmaiiHor ¢punancujckor cucteMa (Allen et
al.,, 2014). Mepemwe (QuHAHCHjCKE HHKIy3HMje OOyxBaTa HEKOJHKO TIJIABHHX IUMCH3Hja
(Gadanecz & Tissot, 2015):

e JluMeH3Mja TPHCTYNAYHOCTH — OJIrOBapa OIcery (MHAHCHJCKUX YCIyra Koje cy

JOCTYITHE WJTH KOj€ MOTY OUTH MOOMJIMCAaHE Off CTpaHE KOPHCHUKA;

e JlumeHsuja ynotpedbe — o0yxBaTa 0OMM M HAYMHE HA KOj€ KOPUCHUIIH 3alCTa KOPUCTE
yciIyre KojuMa MOTy Jia TIPHCTYTIE;
e JlumeH3uja KBamuTeTa — 00yXBaTa MOAOOHOCT ()MHAHCH]CKUX yCIIyra Ja 3a70BOJHH
oTpede KOPUCHUKA;
e JlumeHnsuja yTunaja (puHAHCHjCKE WHKIY3HMje Ha OJIyKe EKOHOMCKHX cyO0jekara,
noBehame O6rarocrama 1 OAPKUBU EKOHOMCKH Pa3Boj.
be3 0063upa Ha AMEH3H]y KOja ce ImocMaTpa MmoAany O (UHAHCH]CKOj MHKITY3HUjH ce Hajuemihe
KJIacU(HKYjy Ha IMOJATKE HA CTPaHH IOHYJE, Y OKBUPY KOje IOKa3aTeJbH IMpare MPHCTYI
,»OZI03TO TIpeMa AoJe™ U J10j1a3e o] MpysKaiana (UHAHCHjCKUX yCIyra W MOAaTKe Ha CTPaHU
NOTPaXKIE TJE MOKa3aTesbH KOjH J10J1a3e 01 KOPUCHUKA MpaTe MPHUCTYI ,,0/103/10 IIpeMa rope‘
(Gadanecz & Tissot, 2015).
ITpBu cer noka3zaresba, u3 Tabene 9, ogHocH ce Ha Opoj pauyHa 6aHaka U % CTAaHOBHUILTBA Ca
0aHKOBHUM pauyHOM. 3a BehnHy mojequHana 0aHKOBHU padyH CITy’KH Kao yna3 y popmannu
¢uHaHcujcku cucrteM. OBU IOKa3aTesbu MPEACTaBibajy AOCIEAHY METPHKY KOja OJaKIlaBa
Mepeme (PUHAHCHjCKe MHKITy3uje Mel)y 3eMipama, jep BIACHUINTBO M KOpuIIheme padyHa je
Jako nedHHUCATH ¥ OCHOBHHU padyHu cy penatuBHo ciumunu (Demirglc-Kunt & Klapper,
2013). Tlopen Opoja OaHKOBHMX padyHa M MPOICHTA CTAaHBHHUINTA KOjU WX MOCENLY]y,
nokasarteJsbu, Koju ce He Hanasze y Tabsenu 9, ce oqHOCe U Ha y/1eo cTaHOBHUINTBA (y %) Koju
noceyjy KpeauTHe W JeOWTHE KapTHIle Kao IMoKa3aTesba Ha cTpaHu Tpaxkme (Liu, Zhang,
Hafeez, & Ullah, 2022). YBoheme kpeAUTHUX KapTHIIA je UMAJIO CHAXKaH YTHIA] HA TPOKY U
kopuinheme KpaTkopouHux (opmanaux kpeauta (Demirglc-Kunt & Klapper, 2013).
[TocmaTpajyhu oBe mokaszaTesbe, IpaBU Ce 3HauajHa pasiuka u3Mmely mpuBpena ca BUCOKUM
NpUXOJMMa U TIpUBpeiamMa y pa3Bojy. Buiie o momoBrHe 0/Ipacinx CTAHOBHHINTBA ITOCETY]e
KpEeIUTHY WU JeOUTHY KapTHUILy Y IPUBpeaMa ca BUCOKUM IMPUXOAMMA, IOK je Opoj 3HauajHO
Mamu (camo 7%), 6e3 003upa Ha TOpaCT y MOCIEABUM TOJIMHAMa, y TIpUBpeaaMa y pa3Bojy
(Demirguc-Kunt & Klapper, 2013).
[TokazaTesr koju oOyxBara Opoj (uimjasia KoMmMepiujaTHUX OaHaka, OJHOCHO (U3HUKH
HPUCTYII, jé HAPOUUTO OMTaH 3a 3€MJbE y Pa3Bojy jep ce MPHUCYCTBO (HIIMjaia KOMEPIH]aTHUX
OaHaka cMaTpa HajBaXHUJUM HM3BOpOM MpucTyna (uHaHcucjkuM yciayrama (Arora, 2010).
Nako cy caBpeMeHe NMpoMeHe 3HayajHO M3MEHMJIEe (PUMHAHCHjCKM I€j3aX y MpaBIly pa3Boja
Oanaka 6e3 ¢purjana nim cBe Behe 1ocTynHocTH 0aHKOMAaTa, y Mamke paBUjeHUM 3eMibama JaK
npuctyn ¢uirjanu OaHKe M Jlajbe je BeoMa 3HauajaH M JIOBOJM 10 MoBehama INTeAme U
WHBECTHIIM]a U MoOo0JbIaBa eprkacHOCT ajokanuje kanutana (Arora, 2010). ITokazaressn Ha
CTpaHH NIOHY/Ie, KOjU ce He Hanaze y Tabenu 9, a koju ce kopucte cy: ¢punujane 6anaka va 1000
KM? (JlaKie mopen IeMOTp(CKOr acmekTa, 4ecTo ce ykibydyje M reorpadcku), Kao u 6poj
6ankomara (Takohe memorpadcku — Ha 100 000 oapacux umu reorpapeku — Ha 1000 kM)
(Cmara & Tuesta, 2014).
be3 063upa Ha TO MITO je pUHAHCH]CKa HHKITy3Hja 100p0O UCTpakeHa TeMa, OCTOoje Mpa3HUHE
y mojalnyMa Koje OrpaHMyaBajy MOTIYHY MpOLEHY (UHAHCHjCKE HHKIY3Uje U KpeHpame
a/JIeKBaTHUX ToyMTHKa. Ha mpumep, mpolieHa AOCTYHNHOCTH KpEIuTa MajluM U CpPeAmUM
npeny3ehuma (mokazaresb HaBeneH y Tabmnenn 9), jomr yBeKk MpeacTaB/ba M3a30BaH U TEKAK
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3aJaTak y 3eMJbama y pasBojy, jep TPaauIMOHAIHO IMOCTOje Mame jacHe TpaHule usmelhy
cekTopa JoMahuHCTBA M MaluX U cpeambux npeayseha (Gadanecz & Tissot, 2015). ITopex Tora
Tpeba HampaBUTH jaCHY NUCTHHKIM]Y U3Mel)y BelndyrHe OaHKapCKOT ceKTopa U (PMHAHCHjCKE
WHKJIY3H]j€ jep BEJIMKH M3HOC KpeauTa y (PMHAHCHJCKOM CHCTEMY HE OJroBapa yBEK IITHPOKO]
ynoTpebu (QuHAHUCjKUX yciyra Oyayhw na KpenuTH MOry OMTH CKOHIIGHTpHCaHu Mely
najsehm ¢upmama (Demirgic-Kunt & Klapper, 2013). [lakie ¢dunancujcka ayOuHa u
MHKJTy31ja HUCY HYKHO y KOpEJalujH.

duHaHCHjCKa MHKITy31ja MOXKE YTHIIATH HA EKOHOMCKH PacT ITyTeM TMPEKTHUX ¥ HHIUPEKTHUX
KaHana. JlupektHo, Behu MpHUCTyn KpeAUTUMA U IITEAHUM padyyHUMa MOXKE C€ KOPHUCTUTH Kao
OCHOBa 3a pa3B0Oj MHKpO Ipeay3eha, kao u 3a oOpa3zoBame Miahux reHepaiyja, mro Ou MOTJIo
Ja CMamkH HEJeHAKOCT y MPUXOJMMa W CUPOMAIITBO M HA Taj HAYMH Ja MOJCTakHe Behu
E€KOHOMCKH pacT HaruoHanHe exkonomuje (Van, Vo, Nguyen, & Vo, 2019). UnaupexTHu
edekar ce MPEHOCH MPEKO TPXKHUINTA paja, Tako MmTo (MHAHCHjCKAa WHKIYy3Hja moBehaBa
KOHKYPEHIIH]y cMambyjyhu TpOIIKOBE MOCcpeioBamba 1 MmoclieAnYHo noactuayhu sehu nmpucrymn
KPEIUTHUM JIMHHjaMa HOBUX TPEIy3eTHHUKA IITO JOMPHUHOCH jadyamy eKOHOMCKor pacrta (Liu
etal., 2022).

3.1.4. Tloka3aTre/bu e(hUKACHOCTH

EdukacHOCT ¢HHAHCHjCKMX TOCpPETHHMKA je TMPHUMapHO KOHCTPYHCAHA Ja MEPH TPOIIKOBE
nocpenoBama (Cihék et al., 2012). Mepeme epukacHocTH OaHKapCKOr cekTopa omoryhasa ia
ce HICHTUHKY]y TeppopMaHce MEPEHHX jeTMHHLIA U 1A Ce y CKJIa/ly ca pe3yJITaTuMa rpoHaly
HAYMHY 32 BbUXOBO €BEHTYAITHO MO0O0JBIIAKkE, PYKajyhn HCcTOBpeMeHO BpeaHe nHpopMalmje
TPXKHIITHAM PETyJaTopuMa, ajiu U baHnkapckuM MeHanepuma (Svitalkova, 2014).

Jenan o yecto kopumtheHNX Mmokaszaresba ePUKACHOCTH (PUHAHCH]CKOT TIOCPEAHOBAA j€ HETO
KaMmaTHa Maprka Oanke. Heto kamaTtHa Mapxka 6aHKe U epUKaCHOCT ¢y y OOpHYTO]j IPOMOPIHUjH.
[Iperu3Huje, BUIIA HETO KaMaTHA Mapika MoipasyMeBa HIKY €(PUKACHOCT OaHKapCKOT CEKTOPa
U OJjpakaBa BUCOKY NPEMHUjy pU3UKa KOja je pe3ysTaT HeAOBOJFHO Pa3BHjEHOT PEryJaTOPHOT
OKBHpa, aJIi ¥ peaKiyja Ha acCUMETpU4YHE HHPOpMaIMje U HEOCTaTaK TOBEPEHA y HOMUHATIHA
notpaxuBama (Claeys & Vander Vennet, 2008). CynpoTHo, HHKa HETO KamMaTHa MapiKa
O3HauyaBa €(PUKACHU]U U Pa3BH]jeHUJU OAHKAPCKHU CEKTOP, aJIM caMo TOJI YCIOBOM J1a OaHKe Ha
olpe3aH Ha4yMH npouemyjy pusuke (Dumicic & Rizdak, 2013). lakie, BUCOKe KaMaTHE CTOIE
HETaTUBHO yTHYy Ha (UHAHCHjCKa KpeTama U o0ecxpalpyjy yiarama IITO pPe3yJTHpa
CIIOPHjOM EKOHOMCKOM aKTUBHOIIINY, IOK HUCKE KaMaTHE CTOIIE Ha JICTIO3UTE CMakby]y IITEbY
U TUMe oMeTajy ekoHoMmcku pact (Almarzogi & Ben Naceur, 2015).

EduxacHocT GaHKapcKOr CEKTOpa ce MOXE MEpPHUTH ca acleKkTa e(pUKaCHOCTH TPOIIKOBA U
epukacHoctu npoduta. EpukacHOCT TpomikoBa MEPH y KOM Cy c€ OOMMY TPOLIKOBU OaHKe
OpUOJIMKUIH ,,HaJ00JbO] MPAKCH* UM HAJHUKEM TPOIIKY OaHKe, JOK edHKacHOCT mpoduta
Mepu y KoM je oOumy mnpodutr OaHke npuOmmkaH npopury ,HajO0obe Mpakce WM
HajnpoduTabnuHujux 6anaka (Poshakwale & Qian, 2011). Kox TpouikoBHe e(UKacCHOCTH Mepa
ce M3BOJU M3 (YHKIIMje TPOUIKOBA Y OKBHPY KOj€ Cy YKYIHU TPOIIKOBH 3aBHCHE Bapujalie,
JIOK HE3aBHCHE YKJbYUYjJy pa3iuuuTe leHe uHmyTa. OqHOC mpUxoja U TPOUIKoBa (€Hr. COSt
income ratio) ce Hajuenrhe KOPUCTH 3a MPOIIEHY TPOIIKOBHE eukacHOCTH. OTHOC TPOIIKOBA
U MIPUXO0/Ia j€ KOHIUIHMPaH Ka0 HeKaMaTHU TPOIIAK M0JIeJbeH 30MpOM HETO MPUXO0/ia 0] Kamara
u HekamaTHor npuxoja (Hess & Francis, 2004). HaBeaenu mokasaTesb ce 4eCTO Ha3MBa OJTHOC
e(pUKaCHOCTH U IPECTaBba IIEHTPAIHY Mepy Koja ce KOpucTH Mel)y ucTpakuBaunma Kaja ce
IpoLekYyje pelaTuBHa ePUKACHOCT OaHKAapCKOr ceKTopa. TpouikoBHA €(UKACHOCT CE MOXKE
U3MEPUTH U OJJHOCOM PEXHMJUCKHUX TPOIIKOBA Y OJHOCY Ha OpyTo MpHXojie, Ipu yeMy y oda
cllydaja BHUIIM II0Ka3aTeJbM YKa3yjy Ha HIDKE HHBOE TpOINKoBHE edukacHocTn (Beck,
Demirglg-Kunt, & Levine, 2010). Kao u y ciydajy HeTo kamMaTHe Mapike, ol O OAHOCUMa
TPOIIKOBa M MPHUXOJa CE 3aCHUBAjy Ha IMOJaluMMa Ha HOBOY OaHke. BaHke Cy TpOIIKOBHO
HeeUKacHe y cilydajy TeXHHMYKe Hee(MKacCHOCTH Kaja TPOIIE HEKe OJi CBOJUX MHIYTA, Y
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Cllydajy ajloKaTHBHE Hee(MKACHOCTH KaJa KOPUCTE IMOrpelHy KOMOMHALWjy HHITyTa 3a
MIPOJIYKOBamE ayTITyTa WIH Y CiIy4ajy KoMOuHaIje oBe ase HeeukacHoctu (Fang, Hasan, &
Marton, 2011). Jlakie, TpOIIKOBHAa Hee(pHKACHOCT YKJbydyje (YHKIIMOHHCAFC OaHakKa Y
YHYTPAlIbOCTH TPAHMIE MPOU3BOAHUX MOTYhHOCTH, Ka0 W (YHKIHMOHHCAHKHE Y TaYKUd Ha
IpaHMIM TPOU3BOJHUX MOTYHHOCTH KOja He cMamyje Tpomkose (Mester, 2008).

Jaxiie, puHAHCH]CKY MTOKA3aTeJbH K0 MMOKa3aTesb e(hUKACHOCTH OaHaKa ce MOTY TOJCITUTH Y
gerupu rpyne (Juréevi¢ & Zaja, 2013):

e PauyHOBOACTBEHM MOKa3aTeJbH OJIHOCA Y OMIIAHCY CTamba,

e PauyHOBO/ACTBEHM MMOKa3aTeJbU OJIHOCA Y OMJIAHCY YCIIEXa,

e PauyHOBOACTBEHM MMOKa3aTeJbl PEHTAOUIHOCTH;

e PauyHOBOACTBEHM MOKa3aTeJbU TPKUIIHE PEHTAOMITHOCTH — NOKa3aTeJbl HHBECTULIN]A.
CxomHo  KiIacH(pUKAIMjU, PAYyHOBOJICTBCHHM  IIOKa3aTe/b  ePUKACHOCTH  Mpodura
Haj3HAYajHUjU 3a OaHKE jecy MPHHOC Ha CPEICTBa, OJHOCHO Mepa KBAJIUTETa yNpaBibamba
6ankom (POA) u nmpunoc na xanutan (POE). POA ce u3pauyHaBa kao OJHOC JOOUTH Ipe
OTOpe3NBakba M YKYIHE aKTUBE M NPEACTaB/ba HAJBAXHHUJH TOjSMHAYHM II0Ka3aTesb Y
nopehewy edUKaCHOCTH M OINEpaTUBHHX MeppopmaHcu OaHaka jep yKaszyje Ha MPHHOCE
OCTBapeHe 0J] cpeicTaBa (GpHHAHCHPAHHX 0of cTpane Ganaka (Juréevié & Zaja, 2013). POE ce
U3padyHaBa Kao OJIHOC JIOOMTH HAKOH ONOPE3MBamka M CONCTBCHOT KAalMTana i MEPH MPUHOC
Ha yIIarama oJ cTpaHe nuBectHTopa (Jurdéevié & Zaja, 2013). POE nokasyje y k0joj Mepu Ganke
e(UKacHO yIpaBibajy COINCTBEHUM KaIllUTaJIOM, MEpH MPOPUTAOMITHOCT UHBECTHUIH]A KOjE Cy
YIIOKWJIA BIIACHUIIM COTICTBEHOT KalHTaja WK akIuoHapu Oanke. OBaj moka3aTesb Ce 4eCTO
Ha3uBa U MPOPUTAOMITHOCT MTOCIIOBAbA.

[Tokazaresb KOjU ce KOPHCTH 32 Mepeme yTHIaja e(hUKaCHOCTH Ha YYMHAK y CMUCITY npodura
WM TpXKUIIHUX yzaena je Boone uumukarop. OcHoBHa uaeja Boone wmuaukaTtopa je na
KOHKYpPCHIIHja Mo0O0JbIIaBa YYMHAK e(UKACHUX OaHaka, IMTO ce OJpakaBa OAroBapajyhum
HuBoMMa mpodurta mim TpxumiHux ynena (Leuvensteijn, Bikker, van Rixtel, & Sgrensen,
2011). Jlakne, edukacHuje OaHKe, OAHOCHO OaHKE Ca HIDKMM MAapTHHATHUM TPOIIKOBHUMA
ocTBapyjy Behe mpodure M TpXKHIIHE yjaene, a edekaT je jauyd LTO je KOHKYpeHLHja y
OankapckoM cektopy Beha. Boone mnaukaTop ce y JuTepaTypu Ha3uBa M HMHIUKATOPOM
€JIACTUYHOCTH Tpo(duTa, HaKo je Mepa KOHKYpEeHILIMje HHJUKATOp TMpelCTaBba pa3pamy
xunore3e eQUKACHOCTH, HUMIUIMLUpajyhu Ja Ha KOHKYpPEHTHUM TpXKMUIUTHMa, OaHKe
JIO’KMBIbABA]y CTpOXKE caHKuMje (y morneny npoduta) 36or HeegukacHocTH. To 3HAUM J1a, HA
TPKUIITHMA TJIe TIPEBaJaBa BUCOK CTEIEH KOHKYPEHIUje, OaHKe KOjeé HHUCY CIOcCOOHE Ja
nociyjy epukacHo cyouaBajy ce ca Behum ryouruma y npo¢puty y nopehemy ca onnuM 6aHkama
Koje cy edukacHuje. OBa kapakTepucTuka Boone wunamkaropa omoryhaBa jeTasbHU]Y
HepUeniyjy KOHKYPEHTHOCTM M e(UKAaCHOCTH YHyTap CEKTOpa, Harjamasajyhu Kkako
KOHKYpEHIIMja yTH4Ye Ha CAaHKIIMOHHCAhe Hee(PUKACHOCTH KPO3 CMAKEHE TPOPUTHUX MapIKU

(Kar, 2016).

3.1.5. Iloka3ate/bu CTAOMIHOCTH
[TocmatpaHo y CBETIy CaBpEMEHHMX MPOMEHA M €KOHOMCKHX CHCTEMa, MpolleHa (UHAHCH]CKe
CTa0MIIHOCTH OaHKapCKOI CEKTOopa jeé BeOMa Ba)KHA, HAPOYMTO HUMajyhu y BHIY JIaKo
NPEHOIIEHE MOKOBA U PU3HMKa U3 ()MHAHCH]CKOT CUCTEMa Ha PEaTHH CEKTOp EKOHOMHU]E, Koje
je 'mobanna ¢puHaHCHjCKa KpHU3a MCTaKia y MpBH MiaH. [IpoueHa puHAHCH]CKUX MTOKa3aTesba
npuka3zanux y Tabenu 9, 3acHuBa ce Ha crangapauma CAMELS meromonoruje koja ce KOpucTu
3a TpoleHy (UHAHCHJCKOT CTama KOMEpUMjadHMX OaHaka. Y nuipy omoryhaBama
KOMITapaidje ToKa3aTesha (puHaHCHjcKe cTabmnHocT Mely 3eMmibama, MelyHapoaau
MoHeTapHu ¢oHg (MM®) je kpajeM JeBeneceTHX TOAMHA MPOIUIOr BeKa IOKPEHYO
WHUIMjaTUBY (POKyCUpaHy Ha Je(pHUHHCAakE U yCIIOCTaB/bamhe JeAMHCTBEHE METOJI0NIOTH]jE 3a
KOMITMJIAIN]y HHAMKATOpa (PUHAHCH]CKe CTaOMIIHOCTH, Koja je o0jaBibeHa 2006. ronune (Gersl
& Hefmanek, 2008). OcHOBHHM CKYIT HHIMKATOpPa CE OJHOCH Ha OAHKAPCKU CEKTOp U YMHU Ta
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nBaHaecT mHAMKaropa. CeT mokaszaresba (PMHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH OAaHKapCKOI CEKTOpa je
npeacraBbeH y Tademu 10.
Tabena 10: Ilokazamemu cmaburnocmu 6aHKAPCKO2 CeKmMopa
Kareropuja [Tokazaresbu
Aoexsamnocm kanumana e OHOC peryiaTopHOr KamuTaja W
aKTHBE MMOHJIEPUCAHE PHU3HKOM;

e OpHoc  peryjgaTOpHOT  KamuTajia
IpBOr pella U aKTHUBE IMOHAEpPHUCAHE
PHU3UKOM;

e HenamnatuBu KpenuTH yMameHH 3a
pe3epBuUcama 3a KanuTall.

Keanumem axmuee e OnHOC  HEHAIUIATUBHX  KpeauTa
npeMa yKymHUM OpyTO KpeauTHMa;

e (CekTopcka pacmojena  KpeauTa
peMa yKyITHUM KpeIuTHMa

3apada u npogpumabunnocm e OIHOC CEKTOpPCKE AWCTPUOYIIHje
KpeAUTa U YKYIHUX KPEJIUTa;

e [IpuHOC Ha UMOBHHY;

e [IpuHoc Ha KamuTan,

e OpnHOoC KamaTHe Mapxke u OpyTo

MPUXO0/a;
e OJHOC HEKAMAaTHUX pacxoja u OpyTo

Mpuxoja.
Jluxeuonocm e OpHOC NMKBUIHUX CpeAcTaBa U

YKYIIHUX Cpe,Z[CTBa;
L OI[HOC JJUKBUJIHUX CpCIACTaBa U
KpaTKOpOYHUX 00aBe3a.
UsBop: U3pana ayropa mpema: Gersl, A., & Hefmanek, J. (2008). Indicators of financial
system stability: Towards an aggregate financial stability indicator? Prague Economic
Papers, 17(2), 127-142.

[Toka3zaresbu afieKBaTHOCTH KalMTala Mepe CIIOCOOHOCT GAHKAPCKOT CEKTOopa Ja arcopoyjy
M3HEHAaIHE TYOUTKE M HajOMKH Cy KOHIIENTY OTIIOPHOCTH Ha IOKOBE; MIOKA3aTeJhbH KBATUTETA
aKTUBE YCKO Cy IIOBE3aHM Ca NOTEHIMjaJHUM pHU3MLKMa IO COJBEHTHOCT OaHaka, a
NOKa3aTeJbU JIMKBHHOCTH Mepe OTIMOPHOCT OaHaka Ha IIOKOBe TOokKoBa rotoBuHe (GerSl &
Hetfmanek, 2008).

OcHoBa 3a Mepem-€ aICKBaTHOCTH KaluTajia 0aHaka je OJHOC PEryJIaTOpPHOT KaluTala U akTUBE
MOHJIEpUCAHE PU3MKOM, OJHOCHO KOE(UIM]JeHT aJleKBaTHOCTH KanuTtaia. Hakon ['nobanne
(¢uHaHCH]CKE KpHU3€e, KIbYUHH MPUOPUTET je MOCTA0 jayame MoKa3zaTesba KaluTana, 0JHOCHO
noBehame KBaJUTETa, KBAHTUTETAa M TPAHCHAPEHTHOCTH OaHKApCKOr KamuTajga. AKTHBa
MOHJIEpUCaHa PH3UKOM je BaKaH JI€0 MHUKPO W MAaKpONpyISHIMjaTHOT ajara u MOXKe
00e30e1nTH 3ajeIHUYKY Mepy 3a pu3uke OaHaka, Cpa3MepHOCT KaluTajia 101eJbeHOT HMOBHHU
pU3MIMa W TOTEHIHjaIHO MCcTahu rje HacTajy KJbY4YHH AecTabmin3yjyhum Mexypu Kiace
umoBure (Avramova & Le Leslé, 2012). YcknaljeH ca 3aKOHOM U PEryJIaTOPHUM MTPOIHCUMA,
onrosapajyhu koeuIMjeHT aleKBaTHOCTH KaluTala M HEroBO HCIymaBame 00e30ehyje
edukacan paja 6aHaka 1 moMaxe J1a ce 0aHKapCKU CEKTOp OAPKUBO pa3BHja. JlonaTHO mokasyje
na cy OaHke crpemHe 3a Moryhe pusuke, ynme ce 06e36ehyje ¢puHaHCHjCKa CTaOMIHOCT U
CTBapa CUTYPHO OKPYKEH-€ 32 MHBECTUTOPE U KIIHjeHTE.

KBanuter akTBE ce cMmaTpa jeIHUM O] TOKazaTesha (PMHAHCH]CKO CTAOMIIHOT OaHKapCKOT
cekTopa. HeHaruiaTUBM KpenuTH OJpakaBajy HHMBO MpoOJIeMaTMYHMX aKTHBa OaHaka.
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[Toropmame KBaIUTETa aKTHBA CUTHAIM3HpPA cIa00CTH y OaHKApPCKOM CEKTOPY KOj€, YKOIHKO
ce He aJpecupajy, HOce pHU3HK oj u30ujama ¢uHaHCHjcKuX Kpusa. [loBehanu yneo
HEHAIJIATUBUX KPEIUTA y YKYITHUM OpyTO KpeauTuMa OaHaka yMamyje eKOHOMCKY aKTUBHOCT
1 e(h)UKaCHOCT, yrposkaBajyhu TumMe oapKuBU eKOHOMCKH pa3Boj (Ghosh, 2015). Bumu HuBo
HEHAIJIATUBUX KPEIUTA CMarbyje MPUXO/]] 0J1 KAMATHUX CTOIA U TPO(PHUTHE MapIKe, IOCISAMIHO
cMamyjyhn 00MM KanuTaia KOjH j€ HEOIX0/IHa 3allITHTa OaHKa O] IMOTEHIIU]aTHUX PU3UKA.
JlukBugHOCT OaHaKa MpPEICTaB/ba CIIOCOOHOCT M3MHpEHa TOTOBMHCKHX 00aBe3a O POKY
nocneha u nedunuire ce ca yxxer u muper acrnekra (Valla, Saes-Escorbiac & Tiesset, 2006,
ctp. 90):

e Kpenpame IMKBUAHOTH TPEACTaBba YXKY JIeDUHHUIM]Y TMpeMa KOjoj JIMKBHIHOCT
o0yxBaTa TOTOBHHY, WJIM CPEJICTBA KOja CE JIaKO MOTY TpaHc(opMucaTu y TOTOBHHY,
notpeOHy 3a mnpuiarohaBame IMOBIAaYeHa KPATKOPOYHHX CpEACTaBa O]l CTpaHe
JICTIOHEHATA HJTU 32 MOJIPIIKY MOCIOBaky OaHKE,;

e TpxuiHa JUKBUIHOCT je mUpa AePUHHUIM]A KOja UCTHUYE Ja Cy OaHKEe yKIJbydeHE y
BEJIMKOj MEPH y TPrOBHHY HWMOBHHOM W OIHOCH C€ Ha CIIOCOOHOCT OaHaka ja
JMKBUINPA])y HCHOBYaHY UMOBHHY.

Kpenpame TUKBUIHOCTH MPEACTaBIba jeIHy O] KIJbyUYHUX yiora 0aHaka, Koje Cy MOTHBHCaHE
Ja MaKCUMH3Upajy oBaj mporiec 300T MOTeHIHjadHO Behux AoO0uTaKka M BPETHOCTU KOjU
NPOUCTUYY M3 yNpaBJbarkba HETMKBUAHOM MMOBHHOM. HanMe, HelMKBHIHA UMOBHHA OOMYHO
noHocu Behe mpuHOCce y nopehemy ca cpeacTBUMa Koja Cy oJMax JOCTYITHA WM JIMKBUHA
(Duan & Niu, 2020; Berger & Bouwman, 2009). 3a u3pauyHaBame Kperpama JTUKBUIHOCTH
KOpPHUCTE ce Hajuenhe moKa3aTre/bi U3 pauyHOBOJICTBCHHX IO/IaTaka OaHaKa Kao IITO Cy OJIHOC
JMKBUIHUX CPENICTaBa M YKYITHUX CPEJICTaBa, M OAHOC JIMKBUIHHUX CPEATaBa U KPATKOPOUHUX
obaBe3a, nmpukazanux y Tabemu 10. Ilopen Tora, 3a Mepeme JHMKBUIHOCTH KOPUCTH C€ U
KoeQuIUjeHT ja3za TpaHchopManuje JTUKBUAHOCTH, OJHOCHO OJHOC pas3nuke wu3mely
JMKBHIHHUX 00aBe3a OaHKe U JMKBHIHHUX CpejcTaBa npema ykymnHoj aktusu (Deep & Schaefer,
2004). Hanasme, Mepa Koja je IUpPOKO mpuxBaheHa 3a MpOLEHY JUKBHIHOCTH OaHaKa jecte
noKa3aresb FeHepHcama JUKBUIHOCTH, KOJU YKJbyUyje Kako OMJIaHCHE TaKko M BaHOWJIAHCHE
aktuBHocTH (Berger & Bouwman, 2009). Osa Mepa ojpakaBa HOBYaHW M3HOC JTHUKBUIAHOCTH
KOjy je OaHka reHepucaja TOKOM TOJMHE, a KOJU C€ HOpPMalM3yje MOJENIOM Cca YKYITHOM
akTUBOM Oanke, omoryhaBajyhu Tako mnpenusHuje mnopeheme Mmeljy Oankama (Berger &
Bouwman, 2016).

[Toxazaress cTrabMIIHOCTH OaHKApCKOT CEKTOpa, KOju ce Hana3u 'y Tabenu 9, je Z-score pa3BujeH
ox crpane Boyd u Graham (1986) u mripoko je kopuirheH 3a mporeHy cTabHITHOCTH Ha HUBOY
npeayseha. Z-score npukasyje y1aJbeHOCT 0/ HECOJIBEHTHOCTH M CTOTa CE MEpU Kao MHBEpP3HA
BepoBatHoha HeconBenTHocTH (Laeven & Levine, 2009). BepoBatHoha HECOJIBEHTHOCTH je
CHTyalldja y K0joj je HeraTHBaH MpUHOC Ha cpezcTBa Behn ox kanurana (Gupta & Kashiramka,
2020), tako Buim Z-SCOre ykasyje Ha HH3aK HHBO PU3UKA O] HECOJIBEHTHOCTH, & THME U Ha
Behy crabunHocT 6anke (Jeon & Lim, 2013).

3.1.6. Iloka3ate/bu CTPYKTYpe
VYiora OaHKapcke TPXKUIIHE CTPYKTYpe y E€KOHOMCKOM pAacTy jelHe 3eMJbe W Jajbe He
npeJcTaB/ba KOHCEH3YCHY TeMy Mel)y eKOHOMUCTHMa M YIJIaBHOM C€ MCTHYY JIBa, Ha MPBU
norsies, KOHTpaaukTopHa cTaBa. [IpBu (aBopu3yje BUIIM HMBO KOHKYPEHIIM]€/HUKU HUBO
KOHIICHTpALKje 32 EKOHOMCKH PacT, 10K JPYTH cyrepuile cynpoTHo. KoHuent koju cToju usa
IPBOT CTaBa 3aHWBA CE HAa OIPaHMYEHOM pacTy npeayseha y BHCOKO KOHIIEHTPHCAHUM WIIH
Mambe KOHKYPEHTHUM OaHKAapCKUM CEKTOpuMa, 300r Mamer npuctyna (puHaHcHjamMa KOju ce
NPEeHOCH Ha HMXKe crome ekoHoMckor pacra (Guzman, 2000). KonmenT ce o3Ha4daBa Kao
,»KPXOCT KOHLIEHTpaI1je™ y OKBUPY KOjeT Mambe KOHKYPEHTaH, OJHOCHO KOHIICHTPHCOBaHUjU
OaHKapCKU CEKTOP MOXKE€ CMAamHUTHU TPXKUIIHY MOh W mpoduT 6aHaka, a 3aTUM U nosehaTu
Kkpxkoct Oankapckor cekropa (Wen & Yu, 2013). Ca apyre cTpaHe, KOHIENT APYroT CTaBa
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Harjamana J1a 0aHKe Ha KOHIIEHTPUCAHHJUM TPXKHUIITUMA YCIOCTaBJbajy UBPCTE U OJHCKE
OJIHOCE Ca CBOJUM KJIMJEHTHMa, T¢ Ja Ou moBehame KOHYKpPEHIIHje JOBEJIO 10 aCHMETPUIHUX
uHpopManyja, mWTo OM PE3yITUPATIO CMAEHUM OOMMOM KpPEIUTHpama U CXOAHO MamUM
CTEIEeHOM MHBECTHIIMja U eKoHOMCKOT pacta (Khan, Ahmad, & Gee, 2016). OBaj koHIIENT ce
O3HayaBa Kao ,,CTA0MIIHOCT KOHIICHTpAalLKje* U UCTHYE A3 KOHIIEHTPUCAHH OAHKAPCKH CEKTOP
MOke ToBehatu TpkumHy Moh m mpoduT OaHKE W CMAamHUTH TOJCTUIAjEC 3a MPEy3UMambe
NPEBEIMKUX PHU3HKA, IITO JOAATHO CMambyje BepoBaTHOhY ypyliaBama OaHKapKCKOT CEKTOpa,
OJHOCHO u30Hjama GuHaHcujckux kpuza (Wen & Yu, 2013). [akie, y 1oMeHYy €KOHOMCKHX
UCTpaXHBama, O e(eKTHMa KOHIEHTpalMje, OJHOCHO KOHKYpEHLHUje Ha OaHKapCKOM
TP)KUIITY, €r3UCTUPAJy MPHIMYHO JUBEPICHTHH CTaBOBU. CXOMHO TOME, aHaIHM3a EBOJYIIH]je
0OaHKAapCKOT MOCJOBamka MPETE)KHO CE 3aCHMBA HA IMO3UTHBHCTUYKOM IPHUCTYIy, JOK Ce
HOpPMAaTHBHA aHAJIN3a MOXKE OKapPaKTEPHCTATH Ka0 HEJJOBOJFHO €TabIMpaH MPUCTYIT EKOHOMCKE
HayKe, CKJIOH YeCTUM MpuiiarohaBamnmMa y CKIaay ca peaTHUM €KOHOMCKUM KpeTambHuMa.
AHalM3a KOHIICHTpAallMje Ha PEJICBaTHUM TPXKHINTHMA 3HA4YajHAa je, He caMO ca acleKTa
yTBphUBama CTereHa KOHKYPEHTHOCTH, Beh W W3 yria carienaBama pas3Boja onpehenor
TPIKUIITA, OJHOCHO MPOMEHA IMOCMATPaHUX IMOKa3aTesba U MHJICKCA. Y OCHOBHU, HHIUKATOPU
KOHIIEHTpAIM]je IMPEICTaBIbajy KOPUCTAH AHAJIUTHUYKH WHCTPYMEHT Yy €BaJIyallju HUBOA U
KJbYYHUX CHENU(DUIHOCTH KOHIICHTPUCAHOCTH aHAJIM3UPAHE EKOHOMCKE peaitHoCTH. VHaekcu
KOHIICHTpalje Hajuemhe cy 3aCHOBaHH Ha TPXKHUIIHOM ydenrhy, Koje ce JeuHHIIe Kao yI1eo
(mpormopiyja) S; UENOKYITHOT CEKTOPA WK TPXKHILTA, a Y OApe)eHOM BpEeMEHCKOM MEPUOLTY.
Y Tabemu Opoj 11 caummeH je Kparak mnperyien Hajuenthe KOpHITNEHHX WHICKCHHX
nokazareJsba, ca MaTeMaTH4KUM (opMyJiamMa u3padyHaBamba, PAHTOBMMAa KPETamba BPEITHOCTH U
OCHOBHHMM KapaKTEPUCTUKAMA.

Tabena 11: Huoexcu konyenmpayuje

Ersorena
Huoekcu O3Haka dopmyna Panr Kapakrepuctuke
BPEIHOCT
VY3uma y 063up
. camo HajBehe
Koe¢punujenr CR, =
(i . CR, nl 0<CR,<1 | OGaHKe-BpeIHOCT
KOHIICHTpAIIHje i=1Si
ce neuHuIIe
apOUTpapHO
VY3uma y 063up
cBe OaHke y3 Behu
Xephungan- HHI = 1m <HHI < Harjacak Ha
HHI n 2 .
XWUpHIMaHOB MHIEKC i=1S; 1800 HajBehe; oceTIbuB
Ha yJia3aK HOBHX
OaHaka
IL, =
1 Omnaga ca ITomaxe y
m(m-1) Opojem UIACHTH(DUKAIU]U
JInunpa nnnexc IL —i -
S " Yt Oanaka ONUTOMNONA Ha
l
* CR; YKIBYUYCHHUX TPXKUIITY
CRmM~—CRi y
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M3pavyHaBa
Be
. HTI=1/(2* Ax1ieHar Ha
Ha"'lff}?f“'” HTI nois;— | - |0<HTI<1  ancomyrHoM
a 1) Opojy Oanaka
RI=1/(2* [Tox 3HauajHUM
ROSEEbLLED_OB RI s — - 0 <HTI<] | yrumajem Manmx
A 1) OaHaka
OceTtspHB Ha OpPO]
Hannah-Kaye-B HKI 1 o= OaHaka; UCTHYE
WHJICKC 0,005 YTHIIQ] MAJTUX
OaHaka
Hannah-Kaye-s HKI = o=
WHJIEKC HKI 2 ( 0,25 i
yn sHr/a 1/s;<HK <
n
Hannah-Kaye-s HKI 3 a>0,a% | _s i
MHJIEKC 1t
OcetsbuB Ha 6poj
Hannah-Kaye-B HK] 4 o= OaHaka; ucTude
WHIIEKC 10 YTHIIA] BETUKUX
OaHaka
U=[ep-1 = Hctuue 6poj
UL nnnexe Ul n 0,25 OaHaka
o> 0%
U2 nnnexc uz2 OJHOCHO o=1 Un=Usw U2 = HHI
U=
U3 unnekc U3 (nHHI)*n~1 oa=2 -

! 3a Bpeanocty o, — 0 HKI unjiekc Genexu BpeJHOCTH clnyHe 6pojy GaHaka Ha TPXKUIUTY, J0K je 3a o — oo HKI
MpUOJIMDKHO jeIHAK PEIUIPOYHOM yely Hajehe 6aHke y CeKTopy.
2 TTapameTap o ce ozpehyje monenom (Bikker, 2004).
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U4 uunekc

U4

(HHI)*n%1

Hctuue onHoC
n3mehy BenuunHa
Oanaka -
HEJETHAKOCT

OICceXHU HHOCKC
KOHIIEHTpAIIHje

CClI

CCl=s; +
Yicq 5%
(1+(1-s;)

0<CCI<1

Uctuue
pelaTHBHY
JCTIEP3U]Y U
arcoJIyTHHU OpO]
OaHaka

Mepa entponuje’

E=-
Yiisilog2

O0<E
<logn

Harmamasa
YTHIIA] HajMabUX
OaHaka

W3Bop: N3pana ayropa nmpema: Bikker, J. A., & Haaf, K. (2002). Measures of competition and
concentration in the banking industry: a review of the literature. Economic & Financial
Modelling, 9(2), 53-98. u Bukvic, R. (2017). [Ipumena Uunekca Jlunna Y UcrpaxuBamy
Konnentpanuje n Konkypennuje Y bankosaom Cekropy Cpbuje. Ekonomska politika i
razvoj, Ekonomska politika i razvoj, 2017, 73-9494.

Cxoano npukasy y Tabenu 11, mocmaTpanu rnokasaTesbu cy 0a3upaHu Ha aHAIM3U PA3IMUYUTUX
cerMeHara TpXHILTa, rojazehu mpe cBera oa BeiauuuHe yzaena Oanaka. [lokaszaresbu koju
HarjamaBajy yTulaj HajBehux TpKUIIHUX ydyecHUKa jecy Xepduuaan-XupHiMaHOB HHICKC,
Koe(UIIMjeHT KOHIIEHTpaluje u uHaekc Jlunmaa.

Hajmoznatujy u Hajuemhe kopuiiheHy Mepy KOHLEHTpalMje Ha TPXKHUILTY, Koja Je
HCTOBPEMEHO I10JIa3Ha OCHOBA y 00padyHy JpYyrux Mokas3aresba KOHIEHTpalllje, IpeaAcTaBba
Xeppunnan-Xupmmano unaekc (HHI). Ilpumena Xepdunnan-XupuiMaHoBOr HHIEKCA Y
IPAKCH j€ YecTa U3 pasJiora UITo MPUIMKOM Cllajamka WK MpUIajamka OaHaka Mpyka KOHKPETHY
nH(]OpMaIM]y O CTETIEHY KOHIICHTpalHje Y 0aHKapCKOM CEKTOpy, y3uMajyhu y 003up yuenrhe
cBUX OaHaka M yBakaBajyhu MocTojame pas3jiiKa y BEJIMUYMHHU TPXKULIHOT yuemrha u3smely
KOHKypeHara. Xephunmaan-XupimmMaHOB HHEKC U3padyHaBa ce Kao 30HMp KBapara TP>KUITHUX
yuemtha 6aHaka, a BEroBa BpeTHOCT oOpauyHaBa ce npeko cienehe popmyne (Bikker & Haaf,

2002): )
HHI = Z s? @)

i=1
Wuaekc KoOHLEHTpauuje ce, KkKao u XeppuHaan-XUpLUIMaHOB HWHAEKC, 3aCHHMBA Ha
NOjeITMHAYHUM y/elIuMa OaHaka Ha TPXKUIUTY U KOPHCTH Ce 3a Mepeme TP KUIIHOI ydentha
HajBehux 6anaka Ha ocHoOBY cieaehe popmyne (Bukvic, 2017):

n
CRn=51+SZ+"'+Sn=Z S; (@)
i=1
VKoiIMKO je BpemHOCT MokaszaTesba jeaHaka O TpkumiHo ywemrhe N HajBehux OaHaka je
0e3HayajHO, OJTHOCHO Ha TPXKHILTY BJIaja MOTIYHAa KOHKYPEHIIM]ja, TOK YKOJIHKO j€ BPEIHOCT

KOHIIeHTpaIyje 6m3y 1 y 6aHKapcKOM CEKTOPY Biiaja BUCOK HUBO KOHIICHTpAIIH]e.

3 TlowTo y M3BOPHOM CMHCIy HpeJCTaB/ba HeypeheHOCT, XaOTHYHOCT CHCTEMa, EHTPOINMja CE HAjIpe MOXKE
O3HA4YMUTH Kao Mepa KoHKypeHuuje. OBaj mokasaresb peJlaTUBHH 3Hayaj ycTyna MambUM OaHKama.
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JIuHga MHIEKC ce M3padyHaBa caMo 3a HEKOJUKO (M) HajKPYMHHUjUX OaHaka M, IpeMa ToMe,
takohe ce OaBu ,,jesrpom“, a He ,iepudepujoMm™ Tpxkumra. Mnak, 3a pa3iauky o HHACKCA
KOHIIEHTpallvje, WHACeKC JIMHIa OpUjEeHTHCAH je YIPaBO Ha pa3MaTpame pasiuka y ,,je3rpy*
Tpxumra. JlpyruM peudnMa, OBaj IOKasaresb Tpeba pa3marpatd y KOMOHMHAIMju ca
Koe(HIMjeHTHMa KOHIICHTpallKje, KOji MPUKa3yje OJUTOMOIUCTHYKY PaBHOTEXKY, Mpyxkajyhu
nH(popMaIjy O pelaTHBHOM YJEly W HeroBoMm pas3Bojy mehy Bomehum Gankama (Bukvié,
2017).

CtpykTypa OaHKapCKOT CEKTOpa C€ MOXKE CarJielaTH M ca acleKTa IEeHEeTpanuje CTpaHuX

Oanaka, a Hajuemrhe KopuiTheHW MOKazaTesbH jecy yAeo y BHAy Opoja cTpaHux OaHaka y
YKYITHOM Opojy OaHaka M yJe0 y OOJIMKY aKTHBE CTpaHUX OaHaka y YKYIHO] aKTHBH
6ankapckor cekropa (Beck, Demirguc-Kunt, & Levine, 2010). Ca jenne crpaHe, MPUCYCTBO
cTpaHux OaHaka MHTEH3MBUPA KOHKYPEHIIHM]Y, MOTEHIMjaTHO yYMamyjyhu mpoduTabuiHocT
nomahux Oanaka. C npyre crpaHe, crpaHe OaHKE MOTY YHETH HalpegHe TEXHOJIOTH]e,
CTPYYHOCT U MHOBaTHBHE OaHKapCKe MPOU3BO/IE HA JIOKATHO TpXKUIITEe. TakBa KOHKypeHIIHja
MOYe CTUMYJTcaTu JoMahe GaHKe /1a yHaIpe e CBOjy ONepaTUBHY e(hpUKACHOCT U yCIIyTe, YNMe
ce moBehaBa BHUXOBAa KOHKYPEHTHOCT M JJONPUHOCH Pa3BOjy LEJIOKYIHOT OaHKapCKOT CEKTopa
(Luo, Dong, Armitage, & Hou, 2015). Ilopex HaBeaeHHMX IOKa3aTe/ba, OUTHY YJIOTY Y
caryielaBamby TpPXKHIIHE CTPYKType OaHKapCKOI CeKTopa MMa M reorpadcka Onm3uHa Koja
OJIaKIlIaBa INUPCHE 3Hamka, KOMYHHKAIM]y, MOOWIM3alMj)y pagHe cHare u TpaHchep
texHozioruje. [lokazaressu kKoju y 003up y3umajy reorpadcky OJIM3WHY U KOjU MEpEe HHUBO
KOHKYpEHIIHje Cy MHJeKC nHOCcTpaHe u3noxeHoctu (Wang & Giouvris, 2019) u unaekc Mpexe
eKkcro3uTypa crpanux Oanaka (Luo et al., 2015). MHaekc nHOCTpaHe U3I0KEHOCTH KOPUCTH
Opoj pmimjana crpaHux O0aHak Koje MOCyjy Y o0JacTu y Kojoj ce Hama3u oapehena momaha
Oanka, omoryhasa npennsHuje Meperme CTpaHoT IPUCYCTBA HAa HUBOY OaHKE U JIOKAJTHOM HUBOY
(Wang & Giouvris, 2019). Unaekc Mpexe eKCIO3UTypa CTpaHMX OaHaka ce 3acHMBA Ha
JIeTaJbHUM TIO/IallIMa O JIOKAIWjU EKCIO3MTypa CTpaHMX W jaomahux OaHaka M IPOLEHYje
yTHUIIa] CTpaHUX OaHaka Ha oMahy OaHKy Kpo3 MPOIEHY YKYITHOT Opoja eKCIO3UTypa CTPaHUX
OaHaka Koje mociyjy y obiactuma y kojuma qoMaha 6aHka UMa HajMame jeJJHY eKIO3UTYpy
(Luo et al., 2015).
CrpykTypa OaHKapCcKOI CEKTOpa Ce MOXKE aHAJU3UpaTH M M3 YIJa jaBHOI M IMPHUBATHOT
BiIacHUIITBA OaHaka. Hajuenthe ce jaBHO BJIIaCHUIITBO MEpPHU YJ€JIOM aKTHUBE KOMEPIIMjaIHUX
0aHaka y jaBHOM BJIACHHUIUTBY y YKYITHO] aKTMBH KOMEpLHUjaIHuX OaHaka, MpHU YeMHu ce OaHKa
neuHHIIe Kao jaBHA YKOJWUKO HajMame S50 MOoCcTo KamuTajga uMma Jp)KaBHA WM jaBHA
unctuytimja (Beck, Demirglc-Kunt, & Levine, 2010). Pe3ynratu eMIHpHjCKUX HCTPaXKUBAbA
KOjU Cy KOPUCTHJIM OBaj MOKa3aTesb UCTUUY Ja OaHKE y JaBHOM BJIACHUIITBY KOj€ MOCIY]y Y
3eMJbaMa y pa3Bojy UMajy HIKY MpoduTaOuiIHOCT 01 6aHaKa y MPUBATHOM BJIACHUIITBY U Ja
HIDKa NPOQHUTAOMIIHOCT pe3yJITUpa U3 HUCKE HETO KaMaTHE MapiKe, BHUIIUX PEXHJUCKHX
TpomkoBa u Beher oouma HeHaratuBux kpeaurta (Deepak Kapur, 2012). V pa3BujeHum,
UHIYCTPUJCKUM 3eMJbaMa BapHjalie y4YMHKa Kao IITO Cy NpoQUTAOMIHOCT, Mapke H
HEHAIUIaTUBU KPEIUTH HE pa3jNKyjy ce 3HayajHo u3Mel)y OaHaka y jaBHOM M NPHUBATHOM
BJIACHUINITBY, j€JMHA pa3iMKa je ITO OaHKE Y jaBHOM BJIACHHUILTBY MMajy HEIITO BUIIE
PEXKHjCKE TPOIITKOBE KOJH CY HCXO/I 3alolJbaBama Beher Opoja Jbyid, Py YeMy TO HHj€ CITy4aj
camo y 6aHKapcKOM CeKTopy, Beh u y cBUM jaBHUM Mpeny3ehuma.

3.2. Iloka3aTe/bu pa3Boja TP:KMIITA KaNUTAJIA
VY mporuecy pa3Boja cBake HallMOHATHE €KOHOMH]E, TTOpeNl J0OpPO Pa3BUjEHOT, CTAOWUITHOT U
e(uKacHOT OaHKapCKOT CEKTOpa, KJbYYHY YJIOTY Yy Pa3BOjy MMajy M TPXKUINTA KaruTama.
Pa3zBujeno tpxumTe Kanuraia 00e30elyje yciaoBe ycrnocTaBbama OAPKUBOT pacTa U pa3Boja
3eMJbe, KpO3 3HauajHy yJIOTY Yy MOOMIIM3AllUjU CPENICTaBa, MPUBIAUYCHy CTPAHUX TUPEKTHUX U
nomMahux HHBECTHUIIM]A M ONTUMAITHUM KOpPHUIThemeM pecypca. Y mpecTaBibamby MoKa3aTesba
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pa3Boja TPIKUIITA KalUTaNa, Kao ¥ MPHIMKOM MPEACTaBIbamba MoKa3aTesha pa3Boja OaHKapCcKor
CEKTOpa, IMOJIa3HY OCHOBY INpEACTaBJba APYTU JI€0 MATpHUlle KapaKTepUCTHKa (PUHAHCH]CKOT
cuctema passujere ox crpane Cihdk, Demirgiic-Kunt, Feyen, u Levine (2012) u npukasane y
Tabenu 12.

TaGena 12: Ilokazamesnu pazeoja mpaicuwima kanumana

[Toka3zarespu

e Opnoc TpxkumiHe kanutanu3anuje u bJII1-a;
e Vieo yKymHe BPpeAHOCTH aKiija kojuma ce tpryje y bAI1-y;

Benuvyuna e OpHOC yKyIHE BpEIHOCTH aklyja KojUMa ce Tpryje mnpema
mporcuwma TPIKUIIHO] KalWTAIN3aljH,
Kanumana e OpHOC MpUBATHUX AYXKHUYKUX XapTHja o1 BpeaHoctu u b/I1-a;
e OpHoc MehyHapoAHHMX HyKHMUYKUX XapTuja OJ BPEOHOCTH U
B/III-a

e % TpxwumHe KanuTanu3anyje u3Bad 10 Hajpehux kKommanyja,
e 9% BpenHocTu KojuMma ce Tpryje u3BaH 10 HajBehux xommanuja
YHjUM C€ XapTHjama O] BpeIHOCTHU TPryje;

Ilpucmyn
m l;c umj;q e IIpunoc Ha apxaBHE 0O0Be3HUIlE (3 Mecena u 10 ronuna);
KIZ S ay e OpHoc noMahMx M yKYIHUX AYKHHUYKUX XapTHja O]l BPSAHOCTH;
e OpHOC TpPHBATHUX W YKYINHHX JYy)XHUYKHX XapTHja O]
BPEIIHOCTH;
e OHOC HOBHMX €MHCH]ja KOpIIOpaTHBHUX 00Be3HMIa npema b/II1-y
e TproBame npuBaTHUM HH(POpMaIUjama;
Eduxacnocm p P g J ]
e 3ajemHHuKO Kperame 1ieHa (enr. Price Co-movement);
MpACULUMA : .
F—— e bep3aHcku koedunujeHT 0OpTa (MPOMET/KamuTaIn3aIuja);
e Pacnon nonyae-tpaxme (bid-ask spread);
e BomatmiHocT (craHgapiHa JEBMjalldja/IpOCEK) MHAEKCA LieHa
aKlvja U MHJAeKca [eHa ApKaBHUX 0OBE3HUIIA,;
Cmabunnocm . .
e Koedummjentr acumeTpuuHOCTH UHAEKca (LleHA aKIuja u
MpACUUMa .
Jp’KaBHUX OOBE3HUIA);
Kanumana

e PamuBOCT Ha MAHHUITYJIANIN]Y 3aPAIOM;
e Opnnoc nena/3apana (er. Price-earning ratio);
W3Bop: Nspana ayropa npema: Cihdk, M., Demirgic-Kunt, A., Feyen, E., & Levine, R.
(2012). Benchmarking financial systems around the world. The World Bank.
[Topen mokasarespa HaBeneHUX y Tabenu 12, 6uhe npeacTaB/beHN 1 TTOKa3aTe/bl AaKTUBHOCTH,
Kao0 ¥ MMOKa3aTeJbl CTPYKTYPE TPKUIITA KaluTama.

3.2.1. IMoka3are/bu BeJIHMYHUHE H JUKBHIHOCTH

BenuunHa TpKMIIHO OpPHjEHTHCAHOT (PMHAHCHJCKOT CHCTEMa M H-ErOB pa3BOj Orjeaa ce y
BEJIMKOj KalUTaTU3alju TPKUIITA KalKuTala U BUCOKOM HHUBOY JIMKBUJHOCTH Yy OJHOCY Ha
BAIT 3emsbe (Lakstutiené, 2008). Benmuunna Tpkuimnta Kanurtana y ogHocy Ha BJIIT mepwu
KalnaiureT 3a NOJAPLIKY WHBECTHIIMOHUM MoTpedama peaHor cekTopa. Pa3BujeHo TpkumiTe
Kanuraia HyJu IpUINKy UHBECTUTOpPUMA J1a TUBEPCUPUKY]Y CBOJ MOPTHOINO (PUHAHCHJCKUX
cpeicTaBa, AOK npenysehuma mpyxa moryhHoct nuBepcudukaiyje u3Bopa (puHaAHCHpamba
(Alenoghena, 2014). Pa3Boj Tpxkuinta Kanuraia nokpehe GpUHAHCHJCKO TPXKHINTE Ka HUBOY
HOTIYHOT TPXKHILTA.

[Tokazaresp BeMMYMHE TPXKUINTA KamuTajda MOTY C€ IIOCMaTpaTd Kao KOMOHWHauja
noKa3zaresba BEIMUMHE TPXKUIITA aKIKja 1 00BE3HUIIA.

Pa3Boj mokazarespa TPKHUIITA aKIHja Ce YIIIABHOM 0a3upa Ha Jie3arperainjy mojaaraka y ujby
pasyMeBama edexaTa 1 TpeH/1a pa3Boja Ha MojeAMHaYHUM TpkuiuTuma. Hajuemnrhe kopuirhenu
MOoKa3aTeJbu Y EMITUPH)CKO] JTUTEPATyPH Cy OJHOC TPXKHIIHE Kanutanu3amuje npema b/I1-y,
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OJTHOC YKYyIHE BPEIHOCTH aKuuja Kojuma ce Tpryje mpema B/III-y, kao u omHOC yKymHE
BPEIHOCTH akildja KOjuMa ce Tpryje mpema Tp:KMIIHOj kanuTtanusamuju (Demirguc-Kunt &
Levine, 1996; Beck & Levine, 2004). KoebuiujeHT Tp)KHUILIHE KalUTaIM3alMje je jeTHAK
BpPEIHOCTH KOTUPAHUX aKija nmojesbeHoj ca bJII1-om. 3anpaBo, kanutanu3anuja npeayseha je
NPOM3BOJI IIEHE aKlWja U Opoja eMUTOBAHUX M KOTHPAHMUX aKLHMja, a 30Mp KanmuTaIu3amuje
npeay3eha koja ce KOTUpajy Ha TPXKHINTY j€ jeAHAK YKYITHO] BPEIHOCTH KaIllMTaIU3alldje
TpkumTa. CXOAHO TOME, TPXKUIIIHA KaluTalln3alyja je BakaH MMoKa3aTesb BPEJHOCTH aKIyja,
anu ¥ BpeaHoctu kommnanuja yomure (Dias, 2013). EkoHoMcky 3Hayaj OBOTr IOKa3aresba Ce
oryeqa y MO3UTHUBHO] KOpPENalUju TPIKULIHE KaluTalu3aluje U CoCOOHOCTH MOOUIH3anuje
KanuTana W guBepcudukanuje pusuka (Gayathri & Kalaivani, 2014). Ha xoedunujent
TP)KUIIHE KaluTalu3alfje BaKaH YTUIA] MMa MaKpOCKOHOMCKO OKpYKEHE, CXOIHO TOME
TP)KUIIIHA KaluTalM3aldja oJpakaBa W CEHAOreHe (akTope Koju 3aBHCE OJf pa3Boja
nojenuHayHUX npeayseha, anu u er3oreHe gakTope KOju ce OJHOCE Ha OMIITE neppopMaHce
npuBpene (Pavone, 2019). Pact TpkuilHe KanmuTalud3aldje MO OUTH BOlEH KBaJMTETOM,
OJTHOCHO TOPAcTOM I€HAa WJIM PEATHUX KalUTATHUX N0OMTaKa WM KBAaHTUTETOM, OJTHOCHO
nopactom Heto emucHja aknuja (Kuvshinov & Zimmermann, 2021). Hajuemihe Heto emucuja
aKIMja pacTe NPUIMKOM yCIIOCTaBJbamkha HOBUX TPXKHILTA U HIDKE IIEHE KalluTalla y OJJHOCY Ha
neHy ayra. YumeHula Ja je TpXKUIIHA KamuTanu3aluja QyHKIMja [eHe akilfja pe3ylTupa
BeHOM BehoM ocimianujoM koja ce gorahja Ha MECEYHOM, WJIM YaK Ha JTHEBHOM HHBOY
(Omodero, 2019). Ha Caunu 26 npuka3aHo je KpeTambe TPKHUIITHE KaMTAIN3aIHj€ KOTUPAHUX
nomahux kommanuja kao % BJII1 wa rmo6amnom HuBoy ox 2007. mo 2020. rogune. Hajeha
BPEIHOCT TPKUIIIHE KanuTanuzanuje 3adenexena je y 2020. ronunu npe uzdujama riiodanHe
nanaemuje npoyspokoane Bupycom COVID-19, nakon yera je A01UI0 10 3HaYajHOT a1 [eHa
aKIiyja Koje je mpoy3pOKOBAJIO U a1 TPXKUIIHE KalUTaIH3allnje, IIPU YeMy ayTOpU UCTUIY JIa
je mpoMeHa Ha TPXKUIITY akiuja Beha oj maga koju ce 1oroano TokoM [ obaiiHe puHaHCH]CKe
kpuse 2008. rogune (Wisniewska-Kuzma, 2020).
Cnuxka 26: Kpemarbe mpoicuuiHe Kanumanuzayuje komupanux oomahux komnanuja kao %
B na enobannom nugoy
LABEL

WORLD

W3Bop: NU3pana aytopa Ha ocHOBY nokaraka: World Development Indicator, World Bank
(2020a).
Kao unaukaTop pa3Boja TpKUINTa KaMuTalla, Y4eCTO Ce KOPUCTH M OpOj KOMITaHHja KOTUPAHUX
Ha Oep3u. I[loBehaweM oBor Opoja 1ona3u 10 pacTa KOJWYMHE JOCTYIMHHUX XapTHja O
BPEIHOCTH, IITO MOCIEANYHO JOMPUHOCH IIHPEHY 00MMa TProBama Ha TPKUIITY KamuTania.
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Cneneha nBa nmoka3zatesba y Tabenu 12 ce ogHOCe Ha TOKa3aTesbe IMKBUAHOCTH TpxKUIITa. OHK
KBaHTU(UKY]Y CIIOCOOHOCT 00aBJbara TPAHCAKIM]ja Ca EKOHOMCKHM 3HaYajHUM T03UIIMjaMa Ha
TPXKUILTY aKIHja, Ka0 M JIMKBUIHOCT CPEJCTaBa KOja Cy MpEeaMET TProBama, He y3umajyhu y
0031p BEIMUKHY TPXKHIITA y OJHOCY Ha YKyIHY ekoHOoMH]y (Sukcharoensin & Sukcharoensin,
2013). OBu moka3aresbu MPEATaBIbajy OMINTY MEPCIEKTUBY pa3Boja TPKUIITA. JIMKBUAHOCT
IpEeCTaB/ba BAXHY KapaKTEPUCTUKY TPXKUIIA aKIM]ja, jep JUKBUIHU)E TPXKUIITE M0O0JbIIaBA
JIOKAIM]y KaluTalla MTO pe3yiTHpa No0oJblIakbeM €KOHOMCKOT pacta. Mako cy HaBeleHU
IOKa3aTesbl KAaTEeropucaHW Kao IOKa3aTesbH JMKBUIHOCTH TPXKULITA KalWTala, pasjior 3a
IbUXOBO TOBE3WBAE Ca BEIMYMHOM TPIXKHUINTA KAMHTala JIGKU y BHBHXOBO] IOMYyHmYjyhoj
npupoau. KoHkpeTHo, oqHOC u3Mel)y yKynHe BpeJHOCTH akliija Koje Cy NpeIMeT TproBama u
B/ll-a cmyku Kao AOMyHA TPXKMIIHOj KamUTadu3alMju, MOKazyjyhu y Kojoj mMepu obum
TP KUIIHOT TProBarba KOPECIIOHANPA ca BEIMYMHOM LieloKynHor Tpkumta (Demirguc-Kunt &
Levine, 1996). Ca apyre crtpane, ogHoc u3Mel)y yKyImHe BPEIHOCTH akiifja Koje Cy MpeaMeT
TProBama U TP)KUIIHE KallUTalIKu3alKje IpyKa yBUA y 0OMM TproBamwa Ha Oep3u y nopehemwy
ca yKYITHOM BEJIWYMHOM Oep3e, YyuMe ce JOMy’hYjy HPEeTXOJHO HABEICHU IOKA3aTeJbH.
TpxuinTe Mambe BEIMYUHE, Al BUCOKE JIMKBHJIHOCTH, MOKE MMAaTH HUXKY BPEIHOCT OJHOCA
u3Mel)y yKymHe BpPEIHOCTH akija kKoje ce Tpryjy u bJII1-a, anu 3aro BUIIHM OJHOC YKYITHE
BPEIHOCTH aKIldja Koje ce TPryjy mpemMa TpKuiiHoj kanutanu3anuju (Beck & Levine, 2004).
Benmmunnaa TpkumTa oOBe3HWIla oOyxBata Hajuerthe kopuiiheHe Mepe pa3Boja TPIKHINTA
oOBe3HUIIa M YKJbyuyje Kako JoMmahy, Tako u MmelhyHaponHy mnokpuseHocT. I[lokazaTtesbu
BeJIMUMHE TpxkuiTa ooBe3nuna cy (Pradhan et al., 2015):

e Jlomahe nmpuBaTHE Ay KHUYKE XapTHje 0J BpeAHOCTH Kao mporeHar b/II1-a;

e Jlomahe jaBHe qyXKHHYKE XapTHje O] BpeAHOCTH Kao mporeHar b/I1-a;

e MehyHapoane npuBaTHe Ty>KHHUKE XapTHje O]l BpeAHOCTH Kao mpoueHat b/II1-a;
Xapruje o BpeIHOCTH ca HaMepOM jaBHOT Jryra kao nporenat b/{I1-a.
Y eMnupujCcKOj JUTEpaTypH Majlo Maxme je mocBeheHo pa3Bojy TpXKUIITa OOBE3HHIIA jep je
¢uHaHCcupame oOBe3HuIlamMa oO0yxBaheHO Kkao 1eo (QuHAHCHUpama IyroM, KOJUM CYy
TPaJUIMOHATHO JOMHUHMpalle KOMeplHjaaHe OaHke, JOAATHO MOJALM O TpaHCaKlMjaMa Ha
TPXKHINTY OOBE3HMIA HUCY TPAHCIIAPSHTHH HUTH jaBHO noctymnau (Thumrongvit, Kim, & Pyun,
2013).

3.2.2. Tloka3aTe/bu NPHUCTYNA U CTPYKTYpPe TPKUIITA KANMUTAJIA

[Togaum o mpHCTyny TPXKHIUTY KaluTala cy 3HATHO CKPOMHHjH 3a Pa3JIMKy O] MojaTaka o
NpUCTYITy OaHKapcKOM cekTopy. Kao mHAMKaTOpH MpHCTyTa TPKUIITHMA aKIija M OOBE3HUIIA,
YeCTO C€ KOpHCTE€ Mepe TpXKMIIHEe KOHLeHTpaiuje. OCHOBHM KOHIENT Ce Ocllaka Ha
NPETIOCTaBKY Jia BUIIM HUBOW TP)KUIIHE KOHIEHTPAIIN]E MPECTaBIbajy MPEMPEKY MPHUCTYITY
3a HoBe min Mame emutTeHTe (Cihdk et al., 2012). CBu mokaszaresbu Cy MpeICTaBIbEHU Y
TaGenn 12.
Kao u mo mnurtamy CTpyKType OaHKapCKOI CEKTOpa, MpPETHOCTaBKE O KOHKYPEHLMH W
KOHIEHTPALMJ1 Ha TPXKUILTY KaluTasla cy NPUJINYHO TuBepreHTHU. Ca je/He CTpaHe ce UCTUYe
ONTUMHUCTUYHM]jA XUIIOTE3a KOja cyrepuile aa noehaHa KOHLEHTpalHja Ha TPXKHUIITY HUjE
HY’)KHO HeratuBaH (eHOMeH, Beh Moke OWTH pe3yiTar yclexa M BHCOKHX Npodura y
oJpeheHnM KOMITaHUjaMa WIIM UHAYCTPHjCKUM cekTopuMa. OBH yCIecH CITyKe Kao MOJICTHIIA]
3a J1aJbe MHBECTHIIM]€ U MHOBAIlM]e, Kao U 3a [10jaBy HOBE KOHKYPEHIIHj€ KOja MOXKE JI0BECTH
JI0 CTBapama HOBUX ycmemHux npenyzeha. OBa aAuHaMHKa BpPILIM NMPUTHCAK Ha mocTojehe
aKTepe Ha TPXKHIITY M MOJACTHYC EKOHOMCKHU pacT. TpXKHIITe KanuTajia IMa KJbYIHY yJIOTY Y
OBOM Tporecy, omoryhaBajyhu edukacHy ajnokanyjy Kamurana Ka HpPOIYyKTUBHUM U
WHOBAaTUBHUM KOMIIaHWjaMa, YAME C€ TOJCTHYEe KOHKYpEHIMja, WHOBAIMje W EKOHOMCKH
pa3Boj (Bae, Bailey, & Kang, 2021). Ca apyre crtpaHe, KOHKYpEHIMja W KpeaTHBHA
JNECTPYKIMja TEPUOJANIHO PE3YNTHPA]y MoBehaHOM TP)KHMIIHOM KaNUTaIM3alldjoM 3a Maju
O0poj Beoma yCIIEIIHUX Ipeny3eha koja MMajy pecypce Jla CTeKHY MoBehaHy €KOHOMCKY U

97



HNOJUTUYKY MOh KOjy MOTY /Ja UCKOpPHUCTE 3a Cy30Hjarme HOBHX IOCIOBA U 32 OTPAHUYABAHE
npucTymna TpxkuinTy kanurana (Bae et al., 2021; Zingales, 2017). ITosehana koHIieHTpal#ja Ha
TPXKUILITY KaluTala pe3yITupa MajaoM HHOBAIIMOHUX pe3yiTara, OrpaHHYeHUM (PUHAHCHUPambhe
HOBHX (PMPMH U CMamEHEM €KOHOMCKOT pacta. V3Bop mosehane koHieHTpaiuje ce Hamehe
Kao BakaH (pakTop y pa3dymeBamy CeneHa 10 Kojer je pactyha koHieHTparnuja edukacHa.
Cymupano, noBehame KOHIICHTpAIIMje Ha TPXKHUINTY MOXKE HMAaTH JBOjaku e()eKaT 3aBUCHO OJ1
BEroBUx y3poka. Kama je pact KOHIEHTpalldje pe3yiTar eKCIaH3Wje HajIupOayKTHBHHJUX
npenyseha, To Moxe OUTH MHIUKATOp ePHUKACHOCTH, Kako 3a cama mpeay3eha Ttako u 3a
exoHoMmujy y uemuHd. OBaj TpeHJ ykasyje Ha To na cy Boxacha mpemyseha y cramy na
WHOBHPAjy, IHUPE CBOje MOCIOBamke M MoBehaBajy CBOjy TP)KHIIHY IPHCYTHOCT Ha OCHOBY
cynmepuopHux nepdpopmaHcu W TpOAyKTHUBHOCTH. Melytum, ykomuko mnoBehaHa
KOHIICHTpaIlKja IPOU3JIa3u U3 pactyhe TpKUITHE MOhH MMOjeTMHUX aKTepa, Koja uM omoryhasa
Jla TOMUHUPA]y TP>KULITEM HE HY>KHO 300T CBOje MPOAYKTUBHOCTH Beh KpO3 OrpaHHuYaBambe
KOHKYPEHIIH]je, TO MOXKE JIOBECTH JI0 CYOONTHMAIIHE aJOKAIMje Pecypca U CMambemha YKYITHE
TP)KUIIHE e(PUKACHOCTH. Y TaKBUM OKOJIHOCTHMA, TPXKUIIHA MOh ce€ KOPUCTH 3a OYyBame
JIOMUHAIIM]j€ Ha IITETY MHOBAIIM]ja, KOHKYPEHIIH]€ 1, KPajHbe, OTPOIIIaya, ITO MOXKE YCIIOPUTH
€KOHOMCKH pacT ¥ HHOBaTHBHOCT y mupem cmuciy (Crouzet & Eberly, 2019).
3.2.3. Tloka3aTe/bu aKTUBHOCTH H e(PMKACHOCTH

OpcycTBO aKTHBHOCTH Ha TPXKHINTY KamuTaja, yKasdyje Oa Tp)Kulie He (QyHKIHMOHHIIE
MOTITYHO, & BEJIMKH JIC0 HEAKTUBHOCTH CE OJIHOCH Ha HECTAOMITHOCT M OJICYCTBO €(hUKACHOCTH.
Kiby4yHHM acrieKTH TPIKUIIHE aKTUHOCTH Cy KpeTame IieHa 1 00uM tprosute (Zuckerman, 2004).
TpajHO 0ACYCTBO MPOMEHE IICHA HITH TPTOBUHE UMILTUIMPA J]a TPXKHUIITE KOHTPOJIMIIY CIIOJbHU
(dakTopH WM Ja ce TPXKUIITE jJeTHOCTAaBHO CPYIIMIIO 300T 00ja3HM TPKHIITHUX YYECHUKA O]
npesape. Y pazMaTparmy akTHBHOCTH TpiKuIlTa KarnuTaia, Zuckerman (2004) nuctude HEKOIHKO
BO)XHUX 3alaxama:

e AmHanm3a BOJIATHWIIHOCTH II€HA XapTHja OJ] BPEJHOCTH MPE/ICTaBIba OLEHY PA3IMIUTHX
(baxTopa Koju yTHuy Ha (QIyKTyalnjy BbUXOBE MaprUHAIHE BPEHOCTH, Tj. CIPEMHOCTH
WHBECTUTOPA JIa 32 BUX U3/IBOje oapehena puHaHcHjcka cpeacTBa;

e [IloBehanu obum TproBama ykaszyje Ha Behy BepoBaTHOhy na he ce Hahu Tproeuu ca
JUBEPreHTHUM MHIUBCHUMA O MCTO] XapTUJU OJl BPEIHOCTH, IUTO MOJCTHYE
TProBayKy aKTUBHOCT;

e [JlocToju jacHa mo3UTHMBHA Kopenauuja usmel)ly obuma M BONATUIHOCTU TProBama;
MmehyTum, mpomMeHe y oOMMy TproBama HE MOpajy HYKHO NMPETXOJUTH IpOMEHaMma y
[IEeHaMa XapTHuja O] BPEAHOCTH, K OOPHYTO.

Jakie, y HeKuM ciaydajeBUMa roBehaHa TpiKUIIHA KaluTaln3allija HUje Hy>KHO oJjpa3 Beher
o0uMa TproBama, OJHOCHO aKTHBHOCTH Ha TPXKUIITY KalnTala.

BonatuiHocT mpeacTaBiba HEM3BECHOCT II€HA XapTHja O BPEAHOCTH KOja Ce MOXE MEpPHUTH
KopulthewheM TOJMINbE CTaHJIApAHE [eBHjalllje JTHEBHUX IPOMEHA y IIEHM aKIuja |
IpeJcTaB/ba O0JIMK TPXKUIIHE €(PUKACHOCTH, ILITO j€ pe3yJiTaT peakiifje Ha HEU3BECHOCTH KOje
ce mojaBsbyjy Ha TpxkuinTy karnurtama (Ahmad & Ramzan, 2016). Xumnore3a eduracHOT
TPKUILITA UCTHYE J1a Ha €PUKACHOM TPKHUIITY LIEHE aKIfja y CBAaKOM TPEHYTHKY J1ajy TauHy
npoIieHy yHyTpamimbe Bpeanoctr (Fama, 1965a). /la Ou ce TpikuinTe cMaTpano epuKaCHUM
TProBame XapTHjama of] BPeTHOCTH He Tpeba OUTH MMOBE3aHO ca TPAHCAKIIMOHUM TPOIIKOBUMA,
cBe HMH(oOpMaluje Mopajy OUTH IOCTYIIHE CBUM HHBECTUTOPHMMA KOJU CE€ CIaXy Ja LEeHe
XapTHja 0J1 BPEIHOCTU BEPOAOCTOJHO O/ipaskaBajy cBe JocTynHe nHdpopmanuje (Fama, 19656,
1970). IMapamokcanHa je YMCHUIIA KOja MPOM3MIA3H U3 PEaTHUX UCKYCTaBa, Jla MOCTU3AbE
UJeaTHOI e(pUKacHOI TPXKUIITa KaluTala, Kojeé omoryhaBa eduKacHH]y aJOKalujy
WHBECTUIMja W WHOBAIMja, HE JOBOAW 10 ToBehaHe aKTHBHOCTH TPXHIITHUX YYECHUKA
(Kristoufek & Vosvrda, 2013). Tako cy ce ca pa3BojeM XUITOTe3¢ €PUKACHOT TPIKHUIITA OTKPHUIIC
¥ aHOMaJIHje TPXKUIIITA KalnTalla Koje Cy HeoCeIHe ca MOCTyJIaTuMa XUIoTe3e. YMecTo aa
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ce oaMax npuiiarohaajy uzHeHalhemunma, IieHe aKkIMja TOKOM BpeMeHa UMajy TeHACHIH]Y Ja
ce kpehy y nucrom mpaBity Kao U MoYeTHO W3HEeHal)eme, a MOCTOjakbe OBE aHOMAJIH]E Ce HAa3UBa
,OJCTyIIamhe HaKOH oOjaBJbMBama 3apajae” (eHr. post-earnings announcement drift) (Vega,
2006).

[Tokazaresbn e(UKACHOCTH TPKMINTA KamuTana HaBeaeHu y Tabemu 12, 3anounmy
II0Ka3aTeJheM TProBama NPUBATHUM HH(popManujama. Mepa mpuBaTHHX HH(pOpManuja y
TProBamy je BepoBaTHONA TproBama 3aCHOBAHOT Ha HH(popmanujama. OCHOBHA MPETIIOCTaBKa
je na cy jaBHe mH(pOpMaIMje aJIeKBaTHO HHKOPIIOPUPAHE Y IIeHe 0e3 moTpede 3a TProBUHOM,
JIOK ce MpuBaTHE MH(opMaIlje oJpaxaBajy y BUIIAK KYyIIOBHOT WM MPEKOMEPHOT IMPUTHCKA
npoxaaje (Vega, 2006). Ykomuko cy uH(pOpMAIHje OIMIITENO3HATE, IeHEe OM Ce ayTOMAaTCKH
noMepuJjIe Ha OAroBapajyhu HUBO U CXOIHO TOME Ha TPXKULITY HE OU JT0JIa3MII0 10 aKTUBHOCTH
TproBama. Jlakie, y AMHaAMUYKOM MOJIEITy TPKHUIIHE e(hUKaCHOCTH LIEHE XapTHja O]l BPETHOCTH
CE CTaJTHO PEBUAMPA]y Kako Ou ojpakaBaine HoBe uH(popmanmje nodujeHe u3 Tpropama (LU &
Wong, 2008). Otyna, HaYMH Ha KOjH IIeHE XapTHja 0J1 BPEAHOCTHU MOCTajy eprKacHe HE MOTY
Ce OJIBOJjUTH OJ TpoIleca CBOJYIHje IIEHa XapTHja OJf BPEIHOCTH, KOJU 3aBHCH O]
MHKpPOCTPYKTYpE Tp)KUIITa KamuTajda Koje ce mocMaTpa. CHHXpOHHIMTET IIeHa aKIuja
MpEeJICTaB/ba CTETCH JI0 KOjer ce IICHE aKiuja Ha TpKumTty MehycoOHo kpehy u cienehu je
nokasatesb y TaGemu 12. Ydecranuja TproBuHa 3acHOBaHa Ha MH(OpMaIjaMa JOBOIU 10
BHCOKOT HMBOA NPUBAaTHUX HH(oOpMamyja y LeHaMma akiyja U CXOJHO J0 HHXOBE Mambe
CHHXPOHOCTH. Mepa HECHHXPOHOCTH IIeHa aKIfja 3aCHUBA CE¢ Ha IIO/ICNM BapHjalyje IeHa
aKIMja Ha CHCTEMCKE BapHjalyje Koje o0yxBarajy BapHjaiyje Ha [eJIOM TPXKUIITY, BapHjaluje
y MHAYCTpUjH, Ka0 U Bapujaurje Ha HuBOy mpenyseha (Vu, 2020). Ilopex Tora 3ajeJHUYKO
KpeTame [IeHa aKIMja 3aBUCH OJ1 KOJMYMHE HHPOpMAIHja YKIbYUCHHUX Y Ty IIEHY. 3a TPXKUIITA
y pa3Bojy, U3 MPOLIEHE 3ajeJHHYKOT KpeTama IIeHa e HCKJbYUuyjy BapHujaluje y UHAYCTPUjHU,
jep HEKOJIMKO MHYCTPHja MOTY Ja OyAy TOMUHAHTHH]E O OCTAINX Ha OBHM TP)KHUIITHMA, a TO
OTeXXaBa 0J1Bajambe edeKkara THX UHIYCTPHja O TPIKUIIHUX.

bep3ancku koeduijeHT 00pTa Kao BPEAHOCT aKIMja KOjuMa ce Tpryje TOKOM ojapeheHor
NepuoJia, U3pakeH y BHUJLy MPOLEHTA TP)KUIIHE BPETHOCTH aKllMja y ONTHIAJy, j€ IPUMAapHO
Mepa JIMKBUIHOCTH TpkuiTa kKanutaina (Dey, 2005). Mehytum oBaj mokasaress je yKJbydeH y
KaTeropujy rnokasaresba e(pUKacHOCTH jep IUTO je Behu mpomeT (JIMKBUAHOCT) TO j€ TPKUIITE
karnmrtana epukacuauje (Cihak et al., 2012).

Pacnion monyne-tpaxiwe (eHr. bid-ask spread) kopucran je mokasaress 3a npaheme
JUKBUIHOCTU U €(PUKACHOCTH TPXKHUIITA KaNUTala U MPEACTaBba Pa3liuKy n3mel)y Hajoosbux
HaJIora 3a KYNMOBHMHY M MPOJajy y AaTOM TPEHYTKY, a Kao TakaB IpeAcTaB/ba CKCIUIMIUTHU
tpourak tTpancakuuje (Su & Tokmak¢ioglu, 2020). Behuna cryauja pacrnona moHyae-Tpaxme
M3BPIIICHA j€ Ha TPXKUIITY aKiiija 300T Behe JOCTYIMHOCTH MojaTaka U MPUKIaJHOCTH TPKHUIIITA
akuuja. Ha ocHOBY yuecTanocTH mojaraka MOTy ce KaTeropucaTd Mepe BUCOKe (ppeKBeHIMje
u wmepe Hucke ¢pekseniuje (Guloglu, 2016). Mepe BuCOKe (QpEKBEHIIHje 3aXTeBajy
BUCOKO(PEKBEHTHE MOJIaTKE Y TOKY JlaHa Kao IIITO Cy YHyTapJAHEBHA OHY/1a, IIeHa UK OoAaLn
0 TOKYy MOpyLIOMHa, KOje IUPEKTHO KBAaHTHU(UKY]y pacloH y peadHoM BpeMmeHy (Su &
Tokmakg¢ioglu, 2020). 3a ananmu3y JHEBHUX TPaHCAKIIMja KOje Ce OCJIambajy Ha BEINKE CKYIIOBE
1oJlaTaKka, HEOMXOHE Cy HaIllpeIHe BEIITHHE padyHapCcKor mporpaMupama. Kao mocneanma
TOTa, BUCOKO(PPEKBEHTHE Mepe Ce MPUMEY]y Ha BelHuka TpxwuiTa nonyTt onux y CAJl-y (Le
& Gregoriou, 2020). Ca npyre crpane, npeBa3mia3zehu oBaj HeIOCTaTaK, HUICKOPEKBEHTHE
Mepe ce IUPOKO KOPUCTE 300T J1aKe JOCTYIHOCTH, HE CaMO 3a BeJIMKa TPXKUIITA Beh U 3a Mambe
ycrioctaBibeHe Oep3e. HuckodpekBeHTHUM MepaMa cy MOTpeOHU THEBHH WM Mambe YeCTH
MOJaIH, Kao LITO Cy MOJaly O THEBHOM 3aTBapamy, HUICKUM MM BUCOKUM LieHama, 00UMy WK
kBotama (Su & Tokmak¢ioglu, 2020).
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[Toka3zaresbu epUKACHOCTH TPXKHILTA KallUTaNa, Kao IITO C€ MOXKE BUICTU U3 IPEACTABILEHOT,
Cy IpUMapHO KOHCTPYHCAHU Ca IUJBEM Mepema TpaHCakKluja, a Mame ce (GoKycupajy Ha
JMPEKTHO Mepeme TpomkoBa Tpancakimja (Cihédk et al., 2012).

3.2.4. Iloka3atesbu CTA0WIHOCTH
['mobanHa ¢uHAHCHjCKA KpH3a je y MPBHU IUIAH MCTAKJIa BaKaH acIeKT €KOHOMCKOT YYHHKA,
OJHOCTHO cTaOMIIHOCT. Tp KMIITA KanmKuTala ce He MOTY a/IeKBaTHO pa3BUjaTH y HECTAOMIHUM
eKoHoMHjama. TokoM (PMHAHCH]CKUX KpH3a, aKTUBHOCTH TP)KUIITA KalUTajla ce APACTUYHO
CMamyjy, a y HEKUM ClluajeBMMa MOTIyYHO HecTajy. Hajuemhe kopummhen mnokasatessb
CTaOMIIHOCTU TPIKHUILTA KAUTAJa je BOJATUIHOCT TPXKHILTA, KOja je MPEICTaBJbeHA Y OKBHPY
II0Ka3aTesba aKTUBHOCTU U e(pUKACHOCTH. BOTaTHIIHOCT GMHAHCH]CKUX BapHjadIu, Kao LITO CY
KaMaTHE CTOTIC U [IeHa aKTHUBE, MOJCTHYY Pa3Boj (PMHAHCH]CKUX IPOU3BOIA, MehyTHM IpodiieM
Cce jaBJba KaJa je BOJATHIIHOCT TOJIMKO BEJIMKA J1a CTBapa HEM3BECHOCT y MOTJIENy Kpeupama
»hpasuia urpe* (Rojas-Suarez, 2014). Ha npumep, nperepaHa BOJATHIHOCT I[CHa HMOBHHE
CTBapa NOACTHIIAje 3a KopuiIhewe iepuBara y IINeKyJIaTUBHE, a HE y CBPXE 3allTUTE.
Jpyru mokasareb CTaOMIIHOCTH MpeAcTaBibeH y Tabenu 12 je koeumujeHT acCuMeTpUIHOCTH
ungekca (enr. skewness of the index). ITonammame mpuHOCa Ha Oep3u ce HE Claxke ca
yOoOHYajeHOM HOPMAITHOM JUCTPUOYIIN]OM KOj€ C€ UCTUYE BEITMKUM OJICTYIIAEEM CTBAPHUX 0T
ouekuBanux npuHoca (Kim & White, 2004). Tpxwuiira ca HEraTUBHUM KOC(HIIHjEHTOM
ACHMETPUYHOCTH BEpOBATHO he JOHETH BEIMKE HEraTHBHE MpUHOCE W Onhe CKIOHO Mamoj
¢dunancujckoj cradbuanoctu (Cihék et al., 2012). Urnocpucame acumMeTpuje y AUCTPUOYIIHjH
NPHUHOCA MOXE JOBECTH J0 BEJMKOT MOTICHUBaka PU3UKA i TUME JI0 TIOTPEIHE [IEHE XapTHja
ol BpexHocTH. HeraTwBHa acumeTpuja NpHHOCA aKlMja jaBjba CE W3 HEKOJIMKO pasiiora
(Ekholm & Pasternack, 2005):

e [IpBu pasnor je edekaT neBepuyia y OKBUPY KOjer IMaj TP>KUIIHE BPETHOCTH (GupMe
HaKOH JIOIINX BecTH MoBehaBa ornepaTuBHY M (PMHAHCH]CKHU JICBEPHI] ILTO MOCICIHIHO
noBehaBa BOJIATHIIHOCT HAPEIHUX MTPUHOCA;

e Jlpyru je XumoTe3a MOBpaTHE CIpere 0 BOJIATWIHOCTH, KOja MICHYE J1a BECTH YyTHUY Ha
noBehame BOJATHIIHOCTH aKIlfja, a TAME U HUXOBY MPEMH]y pU3HKa MTO nmoBehaBa
HEraTHUBHE M CMamyje MO3UTUBHE MPUHOCE U Pe3yJNTHpa HETaTUBHO ACUMETPUYHUM
pUHOCHMA.

Emnupujcku 10Ka3u 3a KOMIIO3UTHE HMHJEKCE ca IMPEeKO TPUIECET TPXKHUINTAa XapTHja OJ
BPETHOCTH Cy TIOKa3alM Jla je 3axXTeB 3a KOMIICH3aIMjy pH3HMKa, Ha TPXKHUINTY TAE je
qucTpuOynyja MpUHOCA TO3UTMBHO HUCKPHUBJbEHA, je/lHAKa HYJIHM, JOK je 3aXTeB 3a
KOMIICH3allMjy pH3WKa Ha 3HAYajHOM HHBOY Ha TPXHINTY Ca HETaTHBHO HCKPUBIHEHOM
muctpuOynujom npunoca (Wen & Yang, 2009). Jlakne, koepuurjeH aCUMETPUYHOCTH je y
HEraTUBHO] KOpEJIalUju ca KOSPHUIIMJEHTOM IPEMHje pU3UKa.

Haname, nokaszaTtess KOju Mpou3uiiazyd U3 KapakTEepUCTUKA MHPOpMaIHja IpeacTaB/beHUX Y
(MHAHCH)CKUM H3BELITajUMa KOMIIAaHH]ja je PalkbUBOCT Ha MaHUIYJIAlM]y 3apajiama U u3pakaBa
ce Kao TporeHaT mnpeay3eha koja ce KoTupajy Ha Oep3u, a Koja Cy MOJJIOKHA TaKBOj
manunynangju (Cihak et al., 2012). Maununysamnuja 3apagaMa je HAMEPHO HCKPHBIbABAME
(buHAHCH]CKUX U3BEIITaja ca IIUJbEM MPOMEHE HBUXOBUX PE3yJiTaTa U MpeATaBbamha HEpeallHe
ciIMKe (PMHAHCH]CKOT MOJI0Xkaja 3aMHTePecOBaHUM cTpaHama. PUHAHCH]CKUM U3BEIITajuMa ce
MaHUITYJIUIIE ga O0u ce mo0oJspiiao ((MHAHCH]CKU YUYHMHAK TMpeay3eha mpeKOMEpHIM MepeHeM
HETO J100UTH, a OBaKaB TPeHJI ce Op30 peduieKTyje Ha TPXKUILTE KaluTaia, jep cy LieHe aKkiuja
YCKO TOBe3aHe ca JoOMTUMAa MCKazaHuM y ¢uHaHcujckuM u3Bemrtajuma (Aljawaheri, Ojah,
Machi & Almagtome, 2021). V pa3BujeHM €KOHOMHjaMa ca BUCOKHM JIOXOTKOM, BEOMa MaJln
nporeHaT GUpMU MMa TpoliieMa y Be3W Ca MaHUITYJIAlljoM 3apaja, 0K y Hepa3BHjeHUM
€KOHOMHjaMa 0Baj MPOOJIEM je 3HATHO YUeCTalIu]u.

[Tox mpeTmocTaBKOM pannoOHATHOT (YHIAMEHTATHOT MOJIENa BPEIHOBama, IIEHE aKIHja Cy
jeHaKe caJallHoj BPeJHOCTH OYEKMBAHMX HOBYAHUX TOKOBA, a OJHOC LieHa/3apaja Tpeba aa
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ompaxaBa OBy ocHOBHY BpeaHocT (Rahman & Shamsuddin, 2019). On pacmona wmepa
BPETHOCTH, OJHOC IICHE M 3apajia je METpUKa Koja ce Hajuemhe KOPUCTH 3a MPOICHY IIeHa
aknuja. JlehuHrcan kao 0JJHOC IIEHE aKIHja mpexy3eha U ’BIXOBE TOIUIIHE 3apajie M0 aKIUjH,
OBaj OJJHOC C€ MOJKE MTOCMATpaTH Kao IIeHa KOjy WHBECTUTOPH MOPajy Ja IUIaTe MO jeIUHHUIIN
Tekyhe 3apaje, WM alTEepHATHBHO, Kao Iepuoj morpebaH ma Ou akiuja yehama cBojy
TpeHyTHY BpeaHocT y 3apaau (Baird, Dodd & Middleton, 2020). ITocroju Buile BapujaHTH
OBOT OJIHOCA KOj€ C€ YIJIABHOM PA3JIMKY]y y IU(PHU 3apaje Koja ce KOpuctu y oopauyny. Kao
00jeKTHBHH]a Mepa BPEIHOCTH jaBjba CE ,,3a0CTAIM " OJTHOC IIeHe/3apajie, T1ie je mudpa 3apajie
U3BEJICHA U3 MPETXO0JHE (PUCKAIHE TOUHE WK U3 IPETXOIHO MPHjaBJbEHUX YETUPU KBapTaa.
Ca npyre ctpaHe, YKOJIHMKO C€ 3a MPOIIEHY 3apajie KopucTe Npensulama 3apajia y HapeaHa
YeTUPU KBapTayia, TaKO C€ jaBJba ,HANPEIHU OMHOC IieHa/3apana. JlomaTHo, jomn jemHa
BapHjaHTa OBOT' OJIHOCA KOja 3a IMJb UMa Jia ce CMambK e()eKaT BOJIATHIIHOCTU 3apajia TOKOM
MIOCJIOBHOT LIMKJIyCa W KOja je MOTOJHHUja 3a TYyrOpOYHE MPOTHO3€ MPUHOCA j€ LUKIMYHO
npusarol)eH oHOC IIEHE U 3apajie, KOju KOPUCTH MPOCEK 3apajia y MPETXOIHUX JIECET TOMHA
npwiarohennx 3a umudmammjy (Bunn et al., 2014). JlomaTHu mnokaszatesb KOjU Y OCHOBH
npecTaBiba npeunitheny Bep3ujy oJHOca lieHa/3apaja je Tpajame U y3uma y o03up (axtope
Kao IITO Cy ayropounu pact u kamarue crome (Cihak et al., 2012).

AHanm3a nokasaresba 0aHKapCKOT CEKTOpa M TPXKHILNTA KalUTalla MpykKa TEMebaH YBHI Y
CTPYKTYpPY ¥ JTUHAMHUKY (HHAHCHjCKUX CHCTEMa, MCTHUYyhM Kako pa3IMuuTH MEXaHH3MH
(duHaHCUpawka JONPUHOCE JIMKBUJIHOCTH, €(UKACHOCTH M CTa0MIHOCTH ekoHomuje. M 1ok
OaHKapcKu ceKkTop 00e30ehyje KpuTHuuHy MHPPACTPYKTYpy 3a JIENO3HUTEe, KPEAUTE U JIpyre
dbuHaHCH]CKe yCayre, TPXKUILITE KanuTajla oMoryhaBa KoMIlaHHjaMa Ja MOOUIIU3Yjy KamuTam
KpO3 M3/1aBamke BPEAHOCHHX Namupa, nmojactuuyhu Ttako uHBectuije u uHoBanuje. OOa
CerMEHTa Cy KJbYYHH 3a pPa3Boj (PMHAHCHjCKOT CHCTEMa, aJli Takole ojpakaBajy pa3jinyuTe
M3a30B€ U MIPUJIHKE 32 EKOHOMCKH pacT.

4. Teopujcka mocTaBKa MojJenda (PUHAHCHjCKOT pa3Boja ©

€KOHOMCKOI' pacTa

,On mucama [lona Ctjyapra Mwuna, cnaBHa rpyna €KOHOMHCTA je TBpAWIA WIH Ja Cy
¢uHaHCHje HEBa)XHE WJIM Jla Cy HajBaKHM]e Kaja ce IOoKBape. ['eHepalnje eKOHOMHUCTa
KOHCTpyHcasie ¢y Mojese 0e3 HoBlla Wi (puHaHCHjCKOT cektopa...” (Caprio, 1998, ctp. 1).
Cutyanuja je TpoOMEmeHa y MOJEPHHUM MOJENIMMa pacTa, a HapOuYMTO ca CBe BehoM
eKCIaH31joM (MHAHCHJCKUX KpH3a KOje Cy Yy NpBHU IUIaH UCTAaKJIe 3HAyaj yjore W yTuiaja
(UHAHCH]JCKOT CHCTEMa Ha pa3BOj pEaJHOI CeKTopa. 3Haya] KpeauTa 3a (UHAHCUPAKE U
yCBajalbe HOBHUX MPOM3BOJHHMX TEXHHMKa O] CTpaHe Mpeay3eTHHKa HCTakao je Schumpeter
(1911/1934) xao wiaH aycTpHjCcKe BapHjaHTE HEOKJIACHUYHE IIKOJE EKOHOMCKe MUCIU. baHke
Cy KJbYYHM areHTH Yy pealu3alldju OBHUX aKTMBHOCTH (DPMHAHCH]CKOI IOCpEAOBama, Koje
OJIaKIlIaBaJy ycMepaBame (UHAHCHJCKUX CpEeACTaBa y HAJIPOAyKTUBHHUja Kopullhema.
Schumpeter (1911/1934) je wuctHnao 3Ha4aj (QUHAHCHJCKOT CHUCTEMa Y IPOMOBHCAY
€KOHOMCKOT pacTa KOjH je IocMaTpao U3 yriia Ipon3Boja HHTepakiuje n3mely pruHaHcujckux
¥ MHOBAllMja U3 peanHor cekropa. [lacuBHy ynory pa3Boja (MHAHCHjCKOT CUCTEMA Y OJHOCY
Ha EKOHOMCKH pacT uctakao je Robinson (1952) koju je ¢puHaHCH]CKHM pa3BOj MOCMATPao Kao
pe3yaTaT €KOHOMCKOI pacTa, OJHOCHO Ja moBehaHe MNOTpakmke (UHAHCHJCKUX YCIyra
NPUPOHO PE3yJITHPA M3 BUIET HUBOA EKOHOMCKOT pacTa.

Panu panosu koju cy ciaenunu lllymnerepos norses o ynos3u puHaHcHja y €EKOHOMCKOT pacty,
UCTUIAJIM Cy Jla Hepa3BUjeH (DMHAHCHUJCKU CHUCTEM YCIOpaBa €KOHOMCKH pacT, Te Ja je
HEOIXOAHO (hopMyIHCaTH MOJUTHKE KOje 3a IIHJb UMa]y MPOLIMPEHE GUHAHCH]CKOT CUCTEMA Y
by mojcturama pacta (Ang, 2007). OBo rieauInTe y CTBAPHOUCTH j€ UMAJIO BeoMa Malld
yTHULIQ) Ha Kpeupame IOIUTHKE Yy IMOCIepaTHUM JelieHrjamMa HajsehuM jaeaoM 300r
JOMMHAHTHOT  yTHI@ja Ke€JH3MjJaHCKe (PUHAHCHJCKE PENPECHOHUCTUYKE HJIC0JIOTH]E.
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duHaHCHjCKa PEIIPECUOHNCTHYKA UCOI0THja MOApa3yMeBa PENpECUBHE MOJIMTHKE y BE3U ca
(MHAHCHjCKUM CHCTEMHUMa, Kao IITO Cy BHCOKa CTOIa 00aBe3HE pe3epBe U KOHTPOJIa KAMaTHUX
CTONa, KOje CMamyjy MOACTUIIaje MITEHE U TUME PACIIOI0KHIBA CPEJCTBA 32 MHBECTUTOPE.
Keju3ujancka puHAHCH]jCKA pETPECHOHUCTHYKA UCOJIOTH]a JTOBOJICHA j€ Y TTUTake OJ CTPaHEe
McKinnon (1974) u Shaw (1973) kojy cy ce 3anarainu 3a GUHAHCHjCKY JHOEpaIH3alM]y U KOjH
Cy ce 300r MITETHOT JeJOBama IOJIUTUKE BUCOKHX pe3epBH (KPO3 CMambCHE IITCIHE U
MOTOpIIake aJoKaIlkje pecypca) 3aaraiy 3a GUHAHCH|CKY JTHOepann3aIyjy.

TokoMm aeBeeceTnx roinHa MPOILIOT BeKa (prHaHCH]je Cy YKIbYUYCHE Y EHI0TEHE MOJIEIIe pacTa
KOjU HCTHUY PELUIpPOYHE peakiuje u3Mel)y pa3Boja (MHAHCHJCKOT CEKTOpa M €KOHOMCKOT
pacra u Gokycupajy ce Ha epukacHocT uaBectuija (Ang, 2008).

VY HapenHUM fenoBuMa 6uhe mpeacTaBbeHU TEOPH)jCKU OKBUPH KOjU Cy Y OCHOBH Pa3IMUUTUX
Mojena (GMHAHCH]CKOT pa3Boja M1 EKOHOMCKOT pacTa.

4.1. KejH3ujaHcKu MojaeJl
WutenexryanHa peBonynuja nokpenyta Kejucosum genom ,,OmmTa TeopHja 3aroCICHOCTH
KaMaTe ¥ HOBIIA“ IMpe/cTaB/ba oMepame GoKyca ca MUKPOCKOHOMHU]E€ HAa MaKpPOEKOHOMH]Y,
Kao U TIOMEpame ca MpoydaBama IMOjeIMHAYHUX EKOHOMCKHX cy0jekara Ka MpoydyaBamby
HIMPUX MAKPOCKOHOMCKHX arperara Kao IITO Cy MPHUXOJ, 3alOCIEHOCT, MOTPOIIkha U
unsectuigje (Arena & Nasica, 2021). V wnaBemenom neny KejHe ce 3amarao 3a 3Hauaj
OaHKapCKOT CEKTOpa Y €eKOHOMCKOM PacTy U Cyrepucao je jaa je ,,0aHKapCKu KpeauT TPOToap
KojuM ce kpehe mpousBoama, a Oankapu OW, Kaja OW 3HAIM CBOjy AYXKHOCT, 00e30emauiu
TPAHCIIOPTHE KalallUuTeTe Y MEPU y K0jOj je TO MOTPEOHO KaKko OM ce KamaluTeT MPOU3BOTHUX
CHara 3ajeIHUIIC MOTao y MOTIyHOCTH uckopuctutu‘® (Arestis, 2007, ctp. 347).
KejHc ce Beoma npubInMKUO OMKUCY caBpeMeHe MPUBPEIe MOHETapHE POU3BOIBE, MEhyTHM
HAjeKCIUTUIMTHH]E U3jaBe ce He Mory Hahu y meroBom jeiy ,,OnmTa TeopHuja 3anocIeHOCTH
KaMmare U HoBLA®, Beh cy ce OTKpuIie y pa3InuuTUM CKHIIaMa OBOT Jelia KOje Cy ce MojaBue
1932. rogune (Lavoie, 1984). V otkpuBeHum ckuiiama KejHe onucyje MOJIepHy €KOHOMU)Y y
K0jo] cy (uykryanuje epeKkTuBHE Tpakmhe MOHETapHHM (eHoMeH. ['JlaBHa KapaKTepucTHKa
npey3eTHUUKEe EKOHOMHU]E je J1a ,,Harpaaa“ ¢pakTopa Mpou3BO/IkHE HHUje IOCTaB/beHa a IPUOpHU
y peaJlHoM H3HOCy Beh, HampoTuB, Kako ce Tulahama aomahumHcTaBa BpIIE HOBIEM, HU
palHUIM, HU MpeTy3eTHUIM HE MOTY 3HAaTH CBOj KOHAYHU YJ€O y HAIlMOHAJTHOM JOXOTKY
(Lavoie, 1984).
WNudpactpykrypa KejH3ujaHCKOT MpHUCTyNa eKOHOMH]H 3aCHUBA CE Ha JiBa KJbyyHa KOHIENTA:
HEU3BECHOCTH W OYEKMBaWbUMa, KOJU HMMajy LEHTpaJIHy YJIOTY y TEOpHjU HMHBECTHULIM]a U
TEOpHju (MHAHCUJCKUX TPKUINTA YHYTap KejH3MjaHCKe ekoHomuje. KejHc y cB0joj Teopuju
npedepeHyje JUMKBUAHOCTH Harjamasa MyJTH(QYHKIMOHAIHOCT HOBIIA Kao CpeACTBa
pasMeHe, CKJIaJUIITa BPeJHOCTH 1 jeluHHIIe 32 00pauyH. OBe QyHKIIHM]e yTeMeIbY]y HOTPaKIbY
3a HOBIIEM, KOjy oOjamimaBajy Tpu motuBa (Zachariadis, 2020):
e TpaHCaKIIMOHU MOTHB — HEOIIXO/IaH 32 TPAHCAKIIH]jE Y KOjJUMa JIMKBUIHOCT CITY)KH Kao
CPEACTBO pa3MeHe;
e MoTHB NPeOCTPOKHOCTH — 3aITUTA OF] HEeTIpeABUl)eHnX aorahaja Koju je HeraTUBHO
MOBE3aH ca e(peKTUBHOM TPAKH-OM 32 HOBIIEM jep TpaXKiba 3a JUKBUAHOIINY mpeTBapa
HOBall y ckiaaumTe OorarcTBa. CXOIHO TOME, HENTOBOJbHA €(PEKTHBHA TPaKEa CE
1ojaBJbyje Kaja ce moeha Tpaxmwa 3a HOBLIEM M3 MPEIOCTPOKHOCTH;
e [llnmexynaTUBHM MOTHUB — Yy OKBHpPY KOjer je Tpakma 3a HOBIEM IoBehaHa kKeJboM
areHara J1a Kyrne (GMHaHCH]CKy UMOBHUHY.
[InexynaTuBHA Tpakiba MPOU3MIA3K U3 OJIyKa 0 n300py u3Mely apkama HOBIA M ApKamba
ooBeznuta (Ang, 2008). O6Be3HUIEe YBEK JOHOCE TPXKUITHY KaMaTHY ctony. Hucka kamaTHa
cTona MOJCTUYE IOjeAMHIE Ja JpXKe IINEeKyJaTUBHE HOBUaHEe OuiaHce. Y Ke€jH3UjaHCKOM
MOJIeNTy TIOCTOj€ oapeheHe kamaTHe CTOTe KOje MOjeAUHITN TEePIUNUpajy Kao ,,HopMaimHe™ y
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onpeheHoM BpeMeHCKOM TpeHyTKy. Ilag kaMaTHHX cTOoIa MCHOJ HOpMaTHOT HUBOA (opmupa
UCTa OYCKWBama y MpaBIly pacta KaMaTHUX cToma y OyayhHOCTH, CXOJHO TOME IMOpacT
HOBUaHe Mace Hehe yTHIIATH Ha KamMaTHE CTONE jep HUKO He O Keleo Ja Kynu BUIle
obBe3HuIla, a Taj (peHOMeH je Mmo3HaT Kao 3aMka JukBuaHocTd (Ang, 2008). Pusuk o 3aMke
JUKBUJAHOCTU TpoM3mUiIa3u u3 noBehaHux mnpedepeHiuja TUKBUAHOCTH UHBECTUTOPA yCIen
mopacta HEW3BECHOCTH y mpaBily kamatHux croma (Akram, 2016). Oaj deHOMEH HMa
NpecyIHH YTHUIIa] 32 PAaBHOTEKHH HUBO Ipon3Boake. [Ipema Kejusujanckoj reopuju, pyHkimja
TpaXKb€ 32 HOBIIEM Ce MOKe mpecTaBuTh Ha ciaeachu nauun (Ang, 2008, ctp. 545):

(M)D _a+p ©)

P

= a>0>0

i—1’

VY KejH3HjaHCKOM MOZENy c€ MPETIOCTaB/ba Ja je TpXKHIITa KamaTtHa croma (i) Beha ox
KaMaTHE CTOIE 3aMKe JMKBUAHOCTH (1) IITO yKasyje Ha CHUTyalHjy Yy KO0jOj JOJaTHO
KpPEeIUTUPAE HE JOBOJIH JI0 JaJbeT CMambeha KaMaTHe crore. [locToju HeraTuBHa Kopenaiuja
u3Mel)y Tp)KUIIHE KaMaTHE CTOIE M MOTPAXHE 32 PEATHOM PaBHOTEKOM; Y CTamy KamaTHe
CTOIIE 3aMK€ JIMKBHIHOCTH, KaJla KAMaTHE CTOIIE HE MOTY OMTH JI0IaTHO CMambeHe, TNITaHUPaHe
MHBECTUIUje Cy HIDKE O] IUIAHMPAHE IITEAIE, IITO BOAU JI0 HEIUIAHHPAHOT aKyMyJHpamba
3alMxa U NoTpede 32 CMAEHhEM arperatHe MPOU3BOMIE paldl MOCTH3amba paBHOTEXke. OBa
TEOpHja CyrepuIle Ja BHCOKE KaMaTHE CTOIE YCIIOpaBajy €KOHOMCKH pPacT jep Ce KamaTHa
CTOIIa HE MOXE JOBOJBHO CMamUTH Jla OM ce MOJCTaKiIe WHBECTUIMje, NMPOHM3BOAMKA U
3anonubaBame. KejHC je Teopujy 3aMKe JTMKBHIHOCTH CMaTpao KJbyYHUM apryMEHTOM IPOTHB
Taja JOMHMHAaHTHUX TeOpHja O KaMaTHHM CTOIlaMa Koje ce TeMeJbe Ha LITeAU WU
103ajMJbHBAY CpelCcTaBa, MCTHUYhW na je HOBal, a HE MITEqmha, HEONMXOJaH YCIIOB 3a
exoHoMCKyY akTuBHOCT (Bibow, 2005). Teopuja GprHAHCH]CKOT TPXKHIITA KOjy je pa3Buo KejHc,
HarjamaBa npuMapHy (QYHKIH]Y (UHAHCH]CKHX TPXKUINTA Y KOjOj j€ HHUXOB OCHOBHH IIHJb
obe3behuBame nukBuaHOCTH, He epukacHoctu (Ozdemir, 2015). V curyauuju y Kojoj je
eKoHOMCKa OyayhHOCT HEM3BeCHa, 1IIeHe Ha (PMHAHCH]CKUM TPKUILIITHMA UMa]y TEHIEHIU]Y Aa
Oyay crabuiiHe CBe JIOK YYECHHIM Ha TPXKHUIUTY NpUXBaTajy KoHBeHUHUje. [IpeBaszmnaxeme
3aMKe JIMKBHIHOCTH, TipeMa KejHCy, moipa3yMeBa HHTErpUCAaHy CTPATeTHjy Koja ogpa3zymMeBa
CHUHEpIUjy MOHeTapHe U (puckanHe nonuTHke. [IpennsHuje, ctpaTeruja ce cacToju 01 HUCKUX
KaMaTHHUX CTOna M 00y3/aBama BOJATUIHOCTH KaMAaTHUX CTOINA Y MOHETApHO] MOJIUTHIH Y
KOMOUMHAIMjU ca MOJCTULAKeM jaBHUX MHBECTHUIIM]a U CTBapameM HOBHMX paJHUX MecTa y
(ducKaIHOj MOJUTUIU U Mepa 3a noBehame MapruHaiHe epUKaCHOCTH KaluTaja 3a 0/IM3amke
MOCJIOBHOT TIoBepera (Akram, 2016).

Y npBoj M0JIOBUHU JIBAJIECETOT BEKa, IBE IIIaBHE TEOPH]je M0 MUTaky (UHAHCH]a U EKOHOMCKOT
pacra Ouie cy BoheHe nBema uaejama. IIpBo, na gpuHaHCH]CKM pa3BOj BOAM Ka €KOHOMCKOM
pacrty, a ipyra Bohena Kejucom u PoOGuHCOHOM, j€ 1a EKOHOMCKH pacT BOJIM Ka (PUHAHCH]CKOM
pas3Bojy. Hakon IlpBor cBeTckor pata W BelMKe JeNpecHje Koja je HacTajla Kao pe3yiTar
Konarca Oep3e, JOLUIO je 10 cllabibema yiore (MHAHCUJCKUX WHCTUTYLH]a Y €KOHOMCKOM
pacty. To je noBesno 10 mpoMeHe napaaurMe ka hoKycHupamy Ha pa3Boj pealHe eKOHOMHU]E MO
yrunajem PoOuHCOHa W Apyrux cieadeHuka KejH3ujaHcke uaeosoruje (Stolbov, 2013).
Keju3ujanu cy TBpawiM Aa (pUHAHCHJCKH CHCTEM MMa BaXKHY, ajld HE M NMPMapHy YJIOTYy Y
€KOHOMCKOM pacTy M 4YeCTO C€ HMCTHIAI0 na mpemay3eha Boje (uHAHCHjE, OJHOCHO aa je
(MHAHCH)CKU pa3BOj HYCHPOIYKT €EKOHOMCKOT pacTa, a He CHJIa KOja r'a MOJICTHYE.

KejHc 1 eroBu crei0eHUIIN ce 3aJ1aKy 3a AUPEKTHY UHTEPBEHLH]Y JApXkKaBe y (pUHAHCH]CKOM
CeKTOpPY ca [WJbeM WCIpaB/hbakba TPXKHUITHUX HEyclexa W3a3BaHUX MpobiemMuMa
nH(pOpMaIIMOHE acUMETpHUje KOoju KapakTepuily ¢uHaHcujcka TpxkumTa (Tabi, Aloysius &
Neba, 2011). [Ipema wuMa, HECAaBPUICHOCT (PMHAHCH]CKUX TPXKHINTA je MOTCHIMjaTHA HBOD
HECTaOMITHOCTH, a YMHU ce J1a je [obanHa ¢uHaHCHjcKa KpHU3a OXKHUBEJla OBE CTaBOBE, jep ce
BEIIUKH OOMM KpEeIuTa CIMO Y CHCTEM KOJU je TuOepain3oBaH, ca 030MJbHUM MpoOIieMUMa
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UHPOpPMALIMOHE acUMETpUje M BEIMKHUM OpojeM Kymauna ca MapruHajIHUM KpeIUTHUM
KBAJIMTETOM. TpIKHWINTAa KamuTaina, npema KejcHOBOM cxBaTamy, NPOHM3BOJE IPEBUIIEC
IINEKYJIaTUBHUX aKTUBHOCTH KOj€ JOMpUHOCE aecTabmim3anuju npuspene. Pact Tpxwumra
KaruTajia MOXKe Pe3yJITUPATH CYNCTUTYIHjOM OaHKapCKUX KpeaWTa aKihjama, yMECTO Jia ce
aKyMyJIMpajy M TEHEpHIY JIOJaTHU PECYypCH HEONXOIHHU 3a nojactuname pacta (Ang, 2008).
3emibe y pa3Bojy, KOje MMajy pellaTUBHO HEpa3BHjEHA TPXKUILTA KaruTasa, MOIOXKHH]E Cy
dopmupamy OajgoHa [eHa MMOBMHE, 300T HEJOCTaTKa TPAHCIAPEHTHOCTH W MPUCYCTBA
UPAlMOHANHUX MINeKynanyja. OUHAHCHjCKE IIMEKyJIaluje MOCTajy OJAPKUBE alTepHATHBE
NpOM3BOAKBU J100apa M ycinyra, Ka0 HayMHa CTULAma NpopuTta. Y TAaKBOM OKPYXKEHmY U
HAjIpOIyKTHBHH]E Tpeay3ehe MoKe JIaKo [MOCTATH ,,MeXyp y BPTJIOry ImeKyaudja“ (Lawson
& Lawson, 1990), kao mro je Kejuc mcrakao. HecTaOmiHOCT OueKknBamba M HEU3BECHOCT
CTHMYJIMIIY TIpETepaHO IINEKyJAaTHBHO TIOHAIIAkEe Kajga H3BeCHH jorahaju TpoMeHe
€KOHOMCKE YCIJIOBE, a ¢1a0 OaHKapCKU CHCTEM TaJla M3a3uBa Mylamke 0aloHa [ieHa IMOBUHE U
ylla3ak MpUBpese y KpH3y.

4.2. HeokJIaCHYHH MOJIEJT

TpamunuoHaaHa HEOKJIACHMYHA €KOHOMHja He 0aBU Ce EKCIUIMIIMTHO YJIOTOM (PMHAHCHja y
oJUlykamMa O TMOTPOIIkBHM WM WHBECTHIIMjaMa, Beh HWMILUTUIMTHO NPETIOCTaB/ba Ja CY
¢dunancuje HeyTpanHe. OJHOCHO aHATU3Wpa OJJIyKE O WHBECTHIMjaMa W TOTPOIIHU 0e3
EKCIUTMIUTHOT MO03MBakba Ha PUHAHCHU]E. Y CTATUYHUM MOJeliuMa, ToMahHHCTBA OUpajy CKYII
nobapa W ycllyra Koja MaKCHMHU3HPAjy HHUXOBY KOPHCHOCT, Ha OCHOBY PacIOJIOKHUBHX
npuxona, 0e3 EKCIUIMIIMTHOT I[03MBamka Ha cUcTeM IUiahama, A0k mpenyseha Owupajy
ONTHMAJTHU HWBO MHITYTa W AyTIyTa KOJH MAaKCHUMH3UPA BUXOB MPOPUT, 0€3 SKCILTUIIUTHOT
no3uBama Ha HoBall win punancuje (Demetriades & Andrianova, 2004). TTo npupoau, TakBU
MOJIeTTH ce He 0aBe yJoroM HOBIAa W (DMHAHCH]a, jep Cy HOBAll U (PUHAHCH]C MMOBE3aHU Ca
UHTEPTEMIIOPAIIHUM JIOHOIICHEM oJuiyka. MelhyTum, y Moaenuma y KoOjuMa ce BpeMe
SKCIUTMIUTHO aHaJW3Mpa, TPAIUIMOHAIHUA HEOKIACHYHHM MPUCTYI TOJpa3ymMeBa Ja ce
¢uHaHCHje TpeTupajy y3 KJby4yHY IMPETIOCTaBKY CaBPUICHOCTH TP)KMILITA KamuTasa.
[IpeunsHuje, TpkuTa KamuTajga (YHKIHMOHHUITY Oe3 TpoIIKoBa H caBpiieHo. lIpumapHa
¢yHKIIMja HOBIIA j€ Ja 3aJ0BOJAM MOTHB TpaHCAKIHje, NMPU Y€MYy HOBall HEMa JUPEKTHY
GYyHKIHjy na akymyjmpa KamuTal. Tpakma 3a HOBIIEM MOXe OWTH M3paxkeHa Ha cienchu
HaunH (Ang, 2010, ctp. 14.):

M 4
(F) = f(Y, Rkapital,Rnovac);fy >0, kaapital <0, fRnovac >0 ( )

D
M
YV HEOKJIaCHYHOM MOZCIY, Tpa)KBka 3a HOBIEM U PCaJIHU NPUXOJ CY NPCACTABJbEHH KaOo (;) )51

Y, pecnekTuBHO, JOK Cy peajlHa CTOIa IPUHOCA Ha KalUTal M CTBAPHU NPUHOC HAa HOBAI]
NPEACTABILEHH Ka0 Rygpitar ¥ Rpovac » PECIEKTHBHO. TpPaHCAKIKM]CKM MOTUB IMOTPAKE-E 3a
HOBIIEM MMIUIMLIMpAa AMPEKTaH OJHOC M3Mel)y BHCHHE peaHOr MpHXoJa U MOTPaxmbe 3a
HoBIleM. OCHOBHa TPETIOCTaBKa OBOT MOJENa je Ja Cy HOBall W Kamutal MehycoOHH
CYNCTUTYTH, IUITO 3HAYH JIa TOPACT PEATHOT IPUHOCA HA HOBAL JOBOJH J0 CMAaKbEHha IOTPAKIHE
3a KanuTtaioM. [[pyrum peunmma, Opkame 3HAUaJHUX KOJWYMHA HOBYAHUX CPEJICTaBa MOXKE
OTPaHUYUTH aKyMYJIallKjy KanuTaja. ¥ OKBUPY HEOKIACHYHOT MOJIENa, peajiHa CTona MpUHoCca
Ha KamuTall je OOpHYTO MPONOPIMOHATHA MOTPAXEHH 3a HOBLEM, JIOK jeé CTBApHHU MPUHOC Ha
HOBAI[ IMPEKTHO MPOMOPLUOHATAH MOTPAXKEU. 3a CTUMYJIAIN]Y €KOHOMCKOT pacTa, KJbY4HO je
noctrhu ONTUMAJIHY KaMaTHY CTOIy Koja he oMoryhuTi MakcuMH3aIjy cTore IpuHoca Kako
Ha KamuTaj Tako U Ha HoBall. JIMKBUHA CpeCTBa, WM HOBYAaHA Maca, UTPpajy KIbYUHY YJIOTY
y (unancujckoM pa3Bojy. Ctora, moHy/Jja HOBIA Tpeda 1a Oye onTUMalHO yckialeHa Tako J1a
OyzZe HeraTuBHO IOBE3aHa ca MPUHOCOM Ha KaluTall, a TIO3UTUBHO ca IMPUHOCOM Ha HOBAIL,
nozpxkaBajyhu TuMe euKacHy aoKalujy pecypca U IpoOMOBUCAHE EKOHOMCKE aKTUBHOCTH.
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Heoknacuuna Teopuja 3acHMBa c€ Ha IMPETIIOCTABLMU IOCTOjamba jeIHOT PEnpe3eHTAaTHBHOT
areHTa y npuBpenu. Y mnpBoMm PomepoBom Mozemy (Romer, 1986), oBa mpermocraBka
NpUKa3aHa je XUIIOTEe30M YBPCTE CUMETPHje KOja BOAM 110 jeqHor areHTta. [lojequHaynm areHt
je u mpousBohad, ca TNPOM3BOJHMM TEXHMKaMa OINHMCAHMM arperaTHOM IPOHU3BOJHOM
dyHKIMjoM, U TIOTpolIay ca mpedepeHiyjaMa onrucanuM ¢GyHKuujom KopucHoctu (Herrera,
2011). CnenctBeHo ToMe He naojia3u 10 MelyJbyIackux TpaHcdepa pecypcea, a y3 TakKBY
NPETIOCTaBKY, HEOKJIACHYHA TEOPHja MOIpasyMeBa HEMOCTOjamke yTUIllaja puHaHCH]a HA pacT
jep He moctoju MoryhHOCT MOOMIMCama CpelicTaBa Of] IITECIWIA M HBUXOBE allOKalHje 10
3ajMOIIpUMaIia ca UM HHBECTHPamba y POjeKTe KOju MoACTHIY pacT. Heoknacuuna Teopuja
HE TIpUaje 3Hayaj HHTePTEMIIOpaIHO] GYHKIHM]H (UHAHCH]CKUX TPIXKHUIITA, IITO MOIpa3yMeBa
na (UHAHCH)CKa TPKUIITA HE MOTY MOOMJIMCATH IITEABY U OMOTYhHUTH e(DUKACHO yCMepaBame
Cpe/cTaBa y JAyropovHe MPOjeKTe KOjH MOACTHYY EKOHOMCKHU pacT. Ha ocHOBY mpeTmnocraBke
o jenuHcTBeHoM areHTy, Solow (1956) u Lucas (1988) uctuuy na je yruuaj ¢puHaHCHjCKHX
TPXKMINTa Ha E€KOHOMCKM pacT Oe3HayajaH WJIM IpEHarJalieH, OJHOCHO Ja (HUHAHCHjCKa
TPKUIITA UMajy 3aHEMapJbUB 3HA4aj Kao JETEPMHUHAHTA €EKOHOMCKOT PacTa.

HeoxacuuHa eKOHOMHja ce 3aCHUBA U HA MPETIIOCTABIIH J1a j& TPXKUIITE KalKuTalla CaBpLICHO,
OJIHOCHO J1a 32JMOJIaBIIM U 3ajMOIPMITU UMajy jeJHAK MPUCTYN WH(OpMAIMjaMa O PU3UIIIMA,
Kao M Ja He CHoce TpaHcakimone tporkose (Crotty, 1992). CxomHO HEOKIACHYHO] TCOPUjU
panMoHaTHUX W300pa, y OKBHPY KOjé CBM 3ajMOJIABIM HMMajy NOTIHYHE M TIpeIu3He
uHpopmanje o OyayhuMm moTe3uMa MOTEHILHUjATHUX KOHKypeHara, yjora (UHAHCHjKUX
MOCpPETHUKA HA TPXKUIITY je Oe3HauyajHa. Ha caBpimeHOM TpXKMINTY KamuTajia, CTPYKTypa
KanurTana ¢GupMe He yTHYe Ha CTBAapHE OJIyKE 3ajMONpUMana M 3ajMOjaBalia, OJHOCHO
TPIKUIITA TOCTHKY PABHOTEXKY KpO3 KaMaTHY CTOITYy KOja ce TMpuiiaroaBa HaBHIE Kako OU ce
KPEIUTHU 3aXTEBHU 3ajMOIPHMAIa UCITYHHJIH.

Modigliani u Miller (1963) onpaBiaBajy cBOjy TEOPMEHY O CaBPLICHOCTH TPKHUILTA KAITUTAJIA
aprymMeHToM J11a he yBek OuTH JOBOJBHO IITE/E 32 prHAHCHpambe nHBecTHIM]ja. CBa MITeNHa
JIOCTYIHA y NMPUBPEIU CE€ TPEHYTHO yJaxe, I1a MHTEPTEMIIOpaHU TpaHchep (PpuHaHCHjCKUX
CpeAcTaBa He IMpeJCTaBba IMpoOJieM Yy HEOKIACHYHO] EKOHOMHjH, YUMe je M yJora
(UHAHCH]CKUX MTOCPETHIKA MapTrUHAIN30BaHA.

HeoknacuyHa 1ikojia MUIIJbEHA O HOBILY M TPKUIITUMA HE Y3UMa y 003Up UHTEPTEMIIOPATIHY
npupoay GUHAHCHJCKUX TPXKHUINTA HCTOBPEMEHO MCTUUYNH CaBPIICHOCT TPIXKHINTA KaluTasa
ca JeIMHCTBEHOM KaMaTHOM CTOIIOM Y OKBUPY KOjUX c€ (PMHAHCH]CKH YTOBOPH jeTHOOOpPa3HO
npumewyjy (McKinnon & Pill, 1998). lakne, ¢pyHkimoHHCambe GUHAHUJCKUX TPXKUIITA U
MOCpPETHUKA He Iocellyje HUKAKBY MOHETapHy KapaKTEepUCTHKYy M Kao TakBO Tpeba jaa ce
npoyyaBa Ha MCTOM aHAJIMTHYKOM HHUBOY Ka0 U HEMOHETapHA TPXKHILTA.

ManobpojHa nurTeparypa YyKJbydyje (UHAHCHJCKM pa3BOj y HEOKJIACHYHU KOHTEKCT
€KOHOMCKOT pacTa. EKCIUIMIMTHO yKJbyuHBame (PUHAHCHjcAa y HEOKJIACHYHU MOJENl pacra
npeu cy m3Bpunwin Atje m Jovanovic (1993) koju Cy eMIHPHjCKH TECTHpaIH YTHIIA]
(uHaHCHjCKOT pa3Boja Ha HUBO U CTOITY pacTa EKOHOMCKHUX aKTUBHOCTH. AyTOPH CYy Ha Y30pKY
ox 40 3emaspa, o0yxBarajyhu nepuon ox 1960.-1985. roaune, 3akbyuniiv Ja Kajga ce oepsa
YKJbYUYH Kao (PMHAHCH]CKM MHIUKATOpP, (PUHAHCH]CKU pa3BOj 3HAUAjHO yTHYE HA €KOHOMCKHU
pacT, IOK Kopuiiheme OaHKapCKOT CEKTOpa Kao WHIWKATOpa MPOW3BOAM Mamke 3HayajaH
NO3UTHBAH YTHUIla] (MHAHCH]CKOT pa3Boja Ha pacT. PagoBu koju cy ycienunu GaBUIH Cy ce
ATOKAaTHBHOM YJIOTOM (PMHAHCH)CKOT cucTeMa y ekoHoMckom pacty (Cooray, 2010), kao u
yJoroM (UHAHCHjCKUX TpXKUIITa y auBepcudukanuju pusuka (Deidda & Fattouh, 2002).
HctpaxuBama Koja YKJbYUYyjy YTHIA] (HHAHCHJCKOI pa3Boja Ha EKOHOMCKHU pacT y
HEOKJIaCUYHU MOJIe pacTa, YIrJaBHOM OTKPHBAjy MO3UTHMBAH yTHIA] (UHAHCHja HA pacT
TpUBpee.
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4.3. EnjioreHn mojaesu
Teopuja eHIOTEHOT pacTa 4eCTO Ce IMocMarpa Kao eBOJdyIHja HEOKJIACHYHE TEOpHuje pacTa H
HACTOju Ja 00jaCHU AYTOPOYHHM PacT KOjU IPOUCTHYE M3 €KOHOMCKHX aKTHBHOCTH KOje,
3ay3Bpar, CTBapajy HOBAa TEXHOJOIIKA 3Hama. EHJOTeHM MOJAEN pacTa, pa3BHjeH Of CTpaHe
Romer (1986), ucrtuye ma ce €KOHOMCKH pacT IMOJACTHYE JyrOpOYHO HHOBaIlMjama, a He
aKyMyJIallijoM KaluTala Kojy MoJapa3yMeBa HEOKJIacHMYHH Mozen pacta. OZHOCHO, TeopHja
€HJIOTEHOT pacTa 0aBU ce EHTPAIIHOM YJIOTOM MHOBAIHja Y MOJICTHIIAKkY €KOHOMCKOT pacTa,
JIOK je (MHAHCHjCKH pa3Boj, ca jeqHE cTpaHe, MoTpedaH a ce 00e30e1u KOHTHHYUPAHH TOK
WHOBAIIWja, a ca IPyre CTpaHe, MOXKe MPEJICTaBhaTH U3BECHY Oapujepy MHOBAI[jaMa YKOJIHKO
II0CTOj€ M3BECHE (PpUKIMje Ha (PUHAHCHjCKMM TpKUIITUMa. Monen npensubha ga KamuTal
pacrte 300r Behe cTore mTemke IMTO 1ajbe MOJCTUYE PACT, IPH YeMY 32 TIOCTH3AhE TyTOPOYHOT
pacta moTpedaH je KOHTUHYHPAHU TEXHOJIOIIKH Harpeaak. TeXHOIoIIKa HHOBAIlMja CMaTpaHa
je er3oreHnM (hakTopoM y HEOKJIACHYHUM MOJIeJIMMa pacTa, TUME (UHAHCH]CKU pa3BOj HEMaA
yIIOTy y IYyTOPOYHOM pAacTy, JOK Cy MOJEIH EHIOTCHOT pacTa OHH MOJETH KOjH pacT
MoCMaTpajy Kao eHJI0reHy Bapujadiy, rae GuHAHCH]CKO MOCPEI0Bakhe MOXKE UMATH yTHIIA] Ha
HUBO pacra.
[Ipe cemamaeceTux roauHa MPOLIOT BeKa UCTPaKMBamUMa penandja usMel)y gpuHaHCcHjcKOT
pa3Boja M EKOHOMCKOT pacTa je HeJIoCcTajalia eMITUPHUjcKa ocHOBA. To je Ouo cirydaj 10 moyeTka
celamJIeceTHX TOJIMHA, KaJia Cy MOjeIUHH ayTOpu MOTBPAWIM Ja je pa3Boj (pPHMHAHCHjCKHX
TPXKHINTA y 3HA4YajHOj Kopenainuju ca ekoHomckuMm pactom (Goldsmith, 1970; McKinnon,
1974; Shaw, 1974). Goldsmith (1970) je ucrakao aa nosehame peanHux npuxoaa u 6oraTrcTea
JOBOAM 1O pacrta BenuuuHe (uHaHCHjckux TpxumTa. OBaj pax je MNpoIUpeH
uAeHTU(UKAIMjOM 3HAYaja pa3Boja (PUHAHCHUJCKOT CEKTOpa M aHaNu30M edekara BiaguHE
MHTEPBEHIIM]jE Ha Pa3Boj (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa y HUJbY MMOCTHU3amka BehuX cToma eKOHOMCKOT
pacta (McKinnon, 1974; Shaw, 1974). HctpaxxuBama okasyjy 1a GHHAHCH]CKO IOCPEI0BaAHE
¥Ma TO3UTHBAH YTHIAj HAa PacT y YCIOBHUMA CTAOWMIHOCTH, JOK BJaJdHA WHTEPBEHIIMja UMa
HeraTHBHE e(eKTe Ha CTOIY pacTa y (MHAHCHJCKOM CEKTOpY.
[ToueTkoM AeBeneCeTUX TOIUHA MPOULIOT BeKa, GUHAHCH]E Cy YBEICHE y €HJOTCHE MOJIeNe
pacra, KOju Cy KOHIIEHTPUCAHM, HE Ha KOJMYMHY yJarama, Kao IITO je TO OMO cilyuyaj ca
nperxoano usHetuMm wmozenuma (McKinnon, 1974; Shaw, 1974), Beh Ha eduracHOCT
uHBecTulMja. EHIoreHn Mozienu kopucte (prHaHCH]CKH Pa3BOj Y €HJOTCHOM PacTy U MOKa3yjy
peumnpoune uuTepakimje msmehy mux (Ang, 2008). Behu exkonomcku pas3oj mosehasa
TpaXmy 3a yciyramMa (QHUHAHCHJCKOT cHCTeMa, HUCTOBpeMeHo noBehaBajyhu meroBy
e(pUKACHOCT M KOHKYpeHTHOCT. PUHAHCHU]CKH TMOCPEIHULN MpYXkKajy BpeaHe HHpopMaluje
YUMe cMamyjy HH(OpMaIMoHa Hecarama LTO HHBECTUIIMOHE MTPOjeKTe YHNHU e(UKACHU]UM,
Ha OCHOBY uera ce nmoBehaBa akymysanuja Kamurtajga W JoJla3u 0 e(UKacHUje ajoKalluje
pecypca u Beher ekonomckor pacta (Ang, 2008).
Mogen ennoreHor pacra nabe passuja Pagano (1993) doxycupajyhu 3Haua) ¢punaHcHjcKor
cucTeMa y TOKy €KOHOMCKOI' pacTa. AyTOp ycBaja jeIHOCTaBHY IOCTAaBKY €HJIOI'€HOI pacTta
oxuocHo PebenoB AK moaen (Rebelo, 1991). VkymHa npousBoama (ayTyT) Y €eKOHOMHUJH je
JuHeapHa (yHKIIM]ja KanuTasia:
Y: = AK; (5)
VY okBUpY PyHKIIH]jE, YKYTTaH HUBO MIPOU3BHOIHE Y EKOHOMM]H, KalMTal U KOHCTaHTa KOja ce
OJTHOCH Ha HHMBO TEXHOJIOTH]j€ y MIPUBPEIH UIH (PaKTOpe MPOLYKTUBHOCTH, O0EIEXKEHH Cy Kao
Y, A, K, pecniektuBHo. Y okBupy AK Mojena nmpeTrnocTaBka je J1a ce caMo KaluTajl KOPUCTH Y
MPOM3BOJIHH U J1a [TOKa3yje KOHCTaHTaH MIPUHOC Ha 00UM, IIPU YeMy JIenpecHpa o KOHCTAHTO)]
CTOIH J ¥ HEMa pacTa IOIyJIalldje, CXOIHO:
Kiyy =1t + (1 = 6)K; (5.1)
I; mpencraBiba OpyTO MHBECTHUIIN]E, a O je cToma amopTu3ainuje. [lopen Tora, mpeTmnocTaBka je
Jla ce Jeo WITe/he, BeIMYnHe 1-g, ryOr TOKOM Iporieca (MHAaHCHjCKOT IocpeioBama. [ youTax
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HITEAHEe UMIUTHIMPa Hee(UKACHOCT Y (PMHAHCH]CKOM CHUCTEMY, TaKo J1a C€ CaMo €0 YKYITHE
HITEE, ¥, MOKE KOPUCTUTH 32 (GMHAHCUPAE HHBECTULIM]A. Y 3aTBOPEHO] EKOHOMU]H, OJJTHOC
IITEAHE U MHBECTHUIIHM]a CE MOXKE U3PA3HUTH:

S; mpezacTaBsba OpYTO IITENY, a ¢ MPEICTaB/ba JI€0 IITEAHE PACHIOI0KUB 32 UHBECTHLIN]E.

AKo S IpeJcTaBba CTOIY OpYTO LITEHHE:
S _ S .
s = v, = AK, (5.3)
Onpa ce cToma pacra y CTaOMIIHOM cTamwy (J) MOXKe U3Pa3UTH Kao:
Ky K L +(1-8)K - K, 85 5 54
g=—" g - X, A (5.4)
g=Ags— 96
Jennaunna 5.4 oTKpUBa TpW HAUYMHA yTHUIAja ((MHAHCH]CKOT pa3Boja Ha pacT:
e Moxe noBehaTy MapruHagHy OpOJyKTUBHOCT KanuTaua — A;
e Moxe nosehaTu yeo MTEIHE PacioyioKUBe 32 MHBECTULIMjE — O,
e Moxe nmoBehaTu cToIry NpuBaTHE MTEAKE — S.
DUHAHCH]CKHU CUCTEM, Kao LITO je HaBeACHO y Aeiy 1.3. apyre riaBe JOKTOPCKE AuUcepTalLyje,
o0aBJspa meT KJby4HHX (yHKIHja. Jasbe he ce pa3moTpuTn Kako nepdopmance GUHAHCH]CKOT
cucreMa, TOKOM 00aBJbabha K/bYYHHUX (YHKIMjA, YTUUY HAa €KOHOMCKH PacT Y KOHTEKCTY
jenHaunHe 5.4.
Kao jenna on ¢dynkuuja ¢puHaHCHjCKOT cucTeMa HcTUYe ce oOez0ehuBame mHbopMaluja o
NOTCHIMjATHUM HMHBECTUIMjaMa M ayiokanuja kanurtana (Levine, 2004). Bucoku TpomkoBu
npubaBibatba HWH(OpPMaNMja O TOTEHLHUjaJTHHUM HHBECTUIIMjaMa, TpoleHoM mnpeayzeha u
TPKUIITHUX YCJIOBa, 4ecTo oHemoryhaBajy MHBECTHTOpPE Ja npudaBe norpedbue napopmammje.
HMHBecTuTOpH Cce Hepaio OATyuyjy J1a yaoxke KanuTal 06e3 moTnyHux uHdopmariiuja, 300r uera
BHCOKH TPOIIKOBHU MpubaBbamba HH(POpMaIUja cripedaBajy npoTok kanutana (Levine, 2004).
Ca nipyre cTpaHe, (PMHAHCHJCKU MOCPEIHHUIIN UMajy CIEIHjau30BaHy yJIOry y MnpuOaBibamby
uHpopmManja o MoryhHocTHMa ynarama, NpPOAYKOBamy KBAIUTETHUX HH(pOpManuja u
BUXOBO] MPOJIAJjU WMHBECTUTOPUMA MO HUKMM TPOIIKOBMMA, HAa OCHOBY dYera e(pUKacHO
ycMepaBajy mieAmy Ka puHaHCUpawky WHBECTHIMja. Ha Ta) HaunH (pUHAHCH]CKHU TTOCPETHUIIN
nosehaBajy rpaHU4Hy NMPOAYKTUBHOCT KanuTtaia (A y jegHauyuMHH 5.4) ITO UMa NO3UTHBHUX
edekara Ha ekoHoMckH pacT (Pagano, 1993).
MOHOTOPUHT MHBECTHIIMja U KOPHOPATUBHOT yIpaBJbalkha HAKOH oOe30ehuBama cpezcrana,
kao apyra ¢pyHkuuja punancujckor cucrema (Levine, 2004), takohe moacTuye MapruHaiHy
HPOAYKTUBHOCT KanuTana (A y jeqHaunau 5.4). EQEKTHBHO KOPIIOPATHBHO YIPABIbAKE YECTO
MojJpa3yMeBa 3HAYajJHO BHCOKE TPOIIKOBE HETOBOT CIPOBOhEma, IITO obecxpadpyje
NOTEHIMjaJJHE WHBECTUTOPE W KPEOUToOpe, a THME M OrpaHHYaBa KpeTame KaluTaia.
OUHAHCH]JCKH TOCPEAHMIIM MpOILEwkY]y, HaAINenajy W mpoBepaBajy mnpeny3eha uume
nosehaBajy edukacHocT anokanmje pecypca u 06e30ehyjy Behy MpoayKTHBHOCT KamuTania,
KOja JiaJbe MMa 3HavyajHe UMILIMKaI1je Ha eKOHOMCKHU PacT.
Tpeha ¢yHkMja QuUHAHCHjCKOT cHUCTeMa oOrjela ce y TpProBamwy, AUBEPCUPHUKAMH U
ynpasbamy pusukoM (Levine, 2004). O6assbajyhu oBy GyHKIM]y GUHAHCH]CKH CHCTEM MOXKE
UMaTH JIBOCTPaHM YTHUIla] HA €KOHOMCKH pacT ca acrnekrta jeqHauuHe 5.4. [IpBo, MaprunamHa
NpoAyKTUBHOCT KanuTana (A) ce mnoBehaBa jep ¢QuHaHCHjcKM cucTeM omoryhasa
MHBECTUTOPHMA Jla JUBEPCUPHKY]y PHU3HMK CTBapajyhu cTpykTypy moptdoiuja y Kome cy
JIOMUHAHTHE WHBECTHIIH]E ca BehM 0OUeKNBaHNM MTPUHOCHMA, IIITO MEHa aJOKaINjy KanmuTaia
U noBehaBa HBEroBy MPOAYKTUBHOCT M CXOJTHO TOME CTOIY eKOHOMCKor pacta (Levine, 2004).
Ca gpyre crtpaHe, moTpomiadd ca (HyHKIIHJOM KOPHUCHOCTH W KOHCTAaHTHOM pEJIaTUBHOM
aBEpP3HjOM TIpeMa pU3UKY, UMajy TEHJICHIIM]Y Ja IITeIe Mame Kaja ce yKJbyde, Ha TpuMep,
ocurypasajyha pymiTaa jep ce cMamyje notpeda 3a mreamboM U3 peaoctpoxxknoctu (Pagano,
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1993). CxomHo TOMe, (MHAHCHJCKM CHCTEM o00aBsbajyhu (YHKIHjy KOJOM NPOMOBHILE
e(UKacHU]y To/IeNTy pU3UKA MOXE CMAWUTH CTOIY IITEIBE (S) M HEYTPAIUCATH Y U3BECHO]
Mmepu edekre nopehama MPOAYKTUBHOCTH KalKTaIa.

Mobwim3anuja U ajokanuja MmTeame je (PyHKIMja Kojy (HUHAHCHJCKH CHCTEM 00aBjba
epukacHo 3axBasbyjyhu ekonmoju obuma. Hamme, 1006po pa3BujeH (pUHAHCH]CKH CHUCTEM Ha
OCHOBamMa €KOHOMHje oOMMa Ha eduKacaH HAYMH MOOWJIHUIINY INTEIY IOjeUHAIA IITO
nojipa3yMeBa BEJIMKH YTHIIAj Ha CTOILY IITE/be (S) U THMe Ha ekoHoMcKkH pact (Levine, 2004)
y okBupy jenHauune 5.4. llltenma ce MOTOM KaHAIWIIE Ka MHBECTHTOpUMA KOjU CPEICTBA
no0ujajy ca HHKMM TPOIIKOBMMA HETO INTO OM OHU M3HOCWUJIM Jla MHBECTHTOPH JUPEKTHO
MOOWJIMIITY CPEICTBa OJ1 MojeauHavyHux mreauma. CxoaHo, GUHAHCH]CKH cucTeM moBehaBa
JIE0 IITEAHE PACIIONIOKHB 32 HHBecTULIH]E (@). Y teo mreame (1-@) ce, Kao mITo je U Ha3HAYEHO,
ryou y npornecy (puHaHCH]CKOT ITOCpeIoBama jep GUHAHCH]CKUA CUCTEM arcopOyje 1e0 MTeamke
Kao HaKHaJy 3a MpYy’Kare yCIIyTra, ajli ¥ AeJoM 300r pacrona n3mely kamatHux crona (Pagano,
1993). MehyTtum, oBaj ryOuMTaK Jaeia MTEImE MOXKE IMOCTATH CBE MambM Kako (HHAHCH]jCKU
pa3Boj noBehaBa KOHKYPEHIIM]Y U CMambyje TPOIIKOBE IOCPEI0Bamka, ycien yera he Behu neo
MOOUWJIMCaHe IITeAme OUTH PAcHONIOKUB 3a WHBECTHIM]E, a To he mocnenuyHo noactahu
€KOHOMCKH pacT.

OUHAHCH]CKU CUCTEM KpO3 pa3InynTe apaHkMaHe cucteMa miahama 00e30elyje onakiaBame
pasmene nobapa, yciayra U UMOBUHE. Y €KOHOMHjU OapTep pasMeHe, CKYIo je MpUOaBUTH
uHpopMarlrje 1 MporeHuTr atprdyTe pobe 3a cBpxy (dep pasmene (Ncube, 2007). To noBoau
JI0 UCTHUIIaka YJIOTe HOBIIA Kao CKIIAAMINTA BPEIHOCTH, Koje he ce y OyayhHOCTH 3aMeHUTH 3a
HEeKy Jpyry poOy. CxoaHo Tome, (PMHAHCHJCKE TPaHCAKILUje CMarmbyjy TPOILIKOBE pa3MeHe
nobapa ¥ MPOMOBHIINY CIICIUjaIn3alnjy, TexHonomke uHoBanuje u pact (Ncube, 2007).
OUHAHCH]CKU CUCTEM, MPOMOBHINYhH pa3MeHy, MOJCTHYE clelujanu3anujy u mnobehame
NPOAYKTUBHOCTH (A y jenHaunHu 5.4) a THME U EKOHOMCKH pacT.

Ennorenu Mojenu pacta Koju yKJby4uyjy (GMHAHCH]CKH pa3BOj MOTY CE pa3BpCTaTH Ha MOJIEINIe
Koju ce (OKyCcHpajy Ha aloKaTuBHY yiory (¢Hancujckor cucrema (Greenwood & Jovanovic,
1990; Bencivenga & Smith, 1991; Pagano, 1993; Blackburn & Hung, 1998; Deidda, 2006; Wu,
Hou, & Cheng, 2010), Ha ynory (GUHAHCHjCKHX TPXKHUINTA Yy CMamkeHhy pPU3MKA KPO3
nuBepcuuKanujy noprdonuja, ykbydyjyhu um ynory kojy (UHAHCHJCKM pa3BOj MMa Yy
nojacTunamy crnenujanmusanyje (Levine, 1991; Saint-Paul, 1992), xao u Ha yjory
(pMHAHCH]CKUX MOJICTHIIAja Y yCcBajaky HOBUX TexHooruja (Greenwood & Smith, 1997; Khan,
2001).
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AEO 3: OJHOC ®HUHAHCHJCKOI' CHUHCTEMA "
NMHOBATUBHOCTHU: TEOPUJCKE IIPETIIOCTABKE H
AHAIUTUYKHU OKBUP
1. ®MHAHCHjCKHU PA3B0j 1 HHOBATHBHOCT Ka0 Y3PO4HH (PaKTOPH
€KOHOMCKOI' pacrta

Y eKOHOMCKO]j JUTepaTypy 3HauajHa Makiba MmocBeheHa je aHanu3u U pa3yMeBamwy KJbYUYHUX
MOKpeTaya eKOHOMCKOT pacTa. Y ToM KoHTeKcTy, Cirka 27 puKasyje KJbyYHe JIeTCpPMUHAHTE
€KOHOMCKOT pacTa, HECTa0MIHOCTH M KPU3HUX IE€PHOAA, yTeMEJbeHE Ha NPUHIMIKAMA
€HJIOTeHE Teopuje pacTa. 3mokeHa je ”HXepeHTHA IBOCMEpHA CHHEprja u3Mel)y TexHomomke
MPOMEHE U pacTta, kao u u3Mmely GpuHAHCH]CKOT pa3BOja M EKOHOMCKOT pacTa. 3a peaiu3alujy
TPajHOT EKOHOMCKOT HAIlPETKa, UMIIEPATHBHO j€ TPETHUPATH CKOHOMCKH PacT U (PMHAHCH]CKU
pa3Boj kao MelhycoOHO cTuMynaTuBHe GakTope. Pa3BujeH GpuHaHCH]CKHM CHCTEM KJbyYaH je 3a
JIOKAIM]y KamUTaJHUX CPEICTaBa IMpeMa WHOBATOPHMA, KOJH Cy HOCHOIM TEXHOJOMIKOT
yHarpehema, oK TP)KHUIITa PeaHOTr CEKTopa Koja HMHKOPIOPHPajy NHOBATHBHE TEXHOJIOTH]E
JONPUHOCE TUHAMHUYHOM eKoHOMcKoM pacty (Akinci, 2018). Hampenak ¢uHaHCHjCKOT
cucreMa omoryhaBa peaqHOM CEKTOpY MNPHUCTYN aJeKBaTHUM KOJMYMHAMA KaluTala y3
penylnupaHe MapriHajIHE TPOIIKOBE, 3aBUCHO OJ1 00MMa aKyMyJjaluje KaruTalla U IPUMEHE
coucTHIIIpaHE TEXHOJIOTHjE, YUME CE jaya KOMITApATHBHA MPEAHOCT U MOTCHIIMPA JHHAMUKA
€KOHOMCKE €KCITaH3Hje.

DuUHAHCH]CKH Pa3BOj MOJCTHYE WHOBaIMje unHehn puHaHCHjCKe pecypce MPUCTYavyHHjuM U
jedtunujuM, mto omoryhasa npenysehrma 3aBUCHUM O/ €KCTEpHOT (UHAHCHpama 1a 00Jbe
UCKOpHUCTEe (UHAHCHjCKA TpXKUINTAa 3a peanu3anujy Behux mnpodura ox Oymyhux
UHBECTHIIMOHUX Ipojekara. OBO, 3ay3Bpar, CTUMYJIHIIE OAPKUBU eKOHOMCKHU pacT (Tadesse,
2005).

Cnuka 27: [lemepmunanme pacma

Ennoreno Makpoekonomeke nepopmance:

Pact
Bonarwisocr
Kpuze
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<
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Erzoreno [ [eor piill]ll_iil ]
N3Bop: Uzpana ayropa mpema: Akinci, G. Y. (2018). Rethinking the Schumpeterian
revolution: The linkage between financial development, technology, and economic growth. In
Contributions to economics (pp. 111-129). Cham: Springer International Publishing.

109



[TojaBa enoreHux Mojesa pacTa n3as3Bala je BEIMKO HHTepecoBame Mel)y nctpaxupaynma o
npaBlMa MOBE3aHOCTH (UHAHCHUJCKOT pa3BOja M E€KOHOMCKOT pacTta, ca jeJHe CTpaHe, W
MHOBAIMja U EKOHOMCKOT pacTa, ca JApyre CTpaHe.
Teopuja eHIOTEHOT pacTa je MocTalla CYIITHHCKO 00jalllibehe 3a OJIPKUBUA €KOHOMCKH PacT, U
npy>Xuja je cBeoOyXBaTHH MPHUKa3 O TOME KaKO je MHOBaIMja KJbY4YHa OJPEAHUIA EKOHOMCKOT
pacra. MHOBa1mje qONpHHOCE EKOHOMCKOM PacTy, HEMOCPEIHO, WIIH MTOCPEIHO MPEKO JPYTUX
MakpoekoHoMckux (aktopa (Hasan & Tucci, 2010). ExoHOMCKH pacT U MakpOEKOHOMCKH
dakTopH, ca Apyre cTpaHe, MOTY IMOJ[je/IHAKO YTHIIATH Ha MHOBAIMje, ITO 3HAUW Ja u3mehy
WHOBAIlMja M EKOHOMCKOT pacta Moctoje moBpaTHe Beze. OmHoc m3mely uHOBamuja u
€KOHOMCKOT pacTa MOXe ce KIacu(UKOBaTH HA YCTHPH Pa3IMIUTA HAUYMHA!

e Xwumore3a 3acHOBaHa Ha oy au (eHr. supply-leading hypothesis);

e Xwunore3a 3acHoBaHa Ha Tpaxkiu (enr. demand-following hypothesis);

e Xumnoresa perunpoune y3pounoctu (enr. feedback hypothesis);

e Xwumore3a HeyTpaiaHoctH (eHr. neutrality hypothesis).
Xunoreza 3aCHOBaHA Ha TMOHYAM MOCTYJHpPa jeIHOCMEPHY Kay3aJHOCT OJf MHOBAIHMja Ka
€KOHOMCKOM pacTy, Harjamasajyhu yJiory nHoBaIija Kao MpUMapHOT IOKpeTaya eKOHOMCKOT
nanperka (Pradhan et al., 2018). Emnupujcke cryauje pa3ivyuTux ayTopa moreplhyjy oBy
XHITOTE3y Kpo3 aHaau3y mojaraka u3 Buine apxasa (Yang, 2006; Guloglu & Tekin, 2012;
Cetin, 2013; Pradhan et al., 2016), uaenTudukyjyhn TeXHOIOIKY WHOBALUjy Ka0 KJbYYHH
dakTOop y Tmpolecy eKOHOMCKe IuHamuke. KOHKpETHO, WHOBalMje, Kao TeHEpaTOpH
TEXHOJIOIIKUX MPOMEHA, IPENOo3HAaTe Cy Kao jelaH O]l TEMEJbHUX JAETEPMUHAHTA €KOHOMCKOT
pacta. Cetin (2013) uctrue 3Hayaj TeHepHcamba HHOBAIIM]a, KPEUpamha HOBUX TEXHOJIOTH]a, U
IbUXOBOT yCBajama 3a IMOJACTUIAkE BUIIMX CTOMA pacTta. Y KOHTEKCTY €HJOTEHUX TeopHja
pacra, CEeKTOpH 3a UCTPAKUBAKE U Pa3BOj MPEICTaBIbajy M3BOPE MHOBAIIM]A, IITO JUPEKTHO
JONIpUHOCH TOoBehamby MPOAYKTUBHOCTH M €KOHOMCKOM pacTy, a KOHTHHYHPAaHH HPOTOK
MHOBAIIMja K/bYYaH je 3a MOCTU3amhe MYropoyHOr ekoHoMmckor pacra. Cetin (2013) kopuctu
TPOIIIKOBE UCTPAKUBAKA U Pa3B0ja Kao MHAMKATOP MHOBaIMja U npumeHoM Granger u Toda-
Yamamato TectoBa ucnuTyje Be3y M3Mel)y eKOHOMCKOT pacTa M TPOIIKOBAa MCTPaKUBamba U
pa3Boja, morBphyjyhu xumnoresy 3acHoBany Ha mnonymu. Yang (2006) kopucrehm Opoj
NpUjaB/bEHUX IMaTeHaTa Kao Mepy HMHOBAllMje aHaJM3Hpa YJIOry WHOBAlMja y TOICHUIAEkY
ekoHoMcKor pacta TajBana. EMnupujcku pe3ynraTiu oTKpuBajy Aa je noehame nareHTupama
MIOBE3aHO ca MOoBehaHUM €KOHOMCKUM PacTOM KpaTKOPOYHO M JYTOpOYHO, YuMe HOTBphyje
XUTOTE3y 3acHOBaHy Ha moHyau. CTyamja koja Takohe moTBplyje XUIOTE3y 3aCHOBaHY Ha
MOHY/IH, a KOja Kao Mepy MHOBAIUje Takohe KopucTu naTeHTe (TpUjaJHe MaTeHTE), UCTUYE Ja
MHTEH3UTET UCTpPakKMBalka U pa3Boja nojactuye uHopauuje y semsbama OEL[/l-a ca Bucokum
JIOXOTKOM, IITO Hajajbe oMoryhaBa €KOHOMCKHM pacT, Kao IITO je M IMPETIOCTABJbEHO Y
egaoreHoM mozeny pacra (Guloglu & Tekin, 2012). Hagame, TecToBU MyJdTHBapujaHTHE
Y3pPOYHOCTH MPY>Kajy J10Ka3e Jja aKTUBHOCTH UCTPAKHMBamba U pa3Boja U TEXHOJIOIIKE IPOMEHE,
3ajeJTHO Y3POKYjy €KOHOMCKH pacT, YMMe je HaBeJeHa XUIoTe3a moHoBo nmorephena (Guloglu
& Tekin, 2012). Ananusupajyhu nHTepakuuje u3melhy mHOBanuja, GUHAHCH]CKOT pa3Boja U
€KOHOMCKOT pacTa, Ha npumepy 18 3emasba eBposone, Pradhan et al. (2016), uctuuy ma
noBehaHW MHOBAIlMOHM KalalUTET Y €BPO30HH Y3pOKyje IYyrOpOYHM EKOHOMCKH pacT.
[Iperu3Huje, DYropoYHM EKOHOMCKH PacT 3aBUCH OJI CIIOCOOHOCTH TPHBpENa Yy TOTIIEAY
HarpeoBamba Ha CKaJIM MHOBAllMja, Kako OM ocTalie TJ00aTHO KOHKYpEHTHE. 3a MOKpeTame
KJbYYHUX MTPUBPEIHUX CEKTOPA Y OBUM 3eMJbaMa HEOITXOIHO j€ aJeKBaTHO JIOJIEIUTH pecycpe
aKTHBHOCTUMA HUCTpaxkuBama u pas3Boja (Pradhan et al., 2016). Crora, wuHOBammje
NPEeCTaB/bajy KJBYYHH Y3POYHHK EKOHOMCKOT pacTa, Kako je HCTaKHYTO Y HaBEIeHO]
xunoTe3u, Mmanudectyjyhu ce kpo3 aBa ocHoBHa kanaia (Pradhan, Arvin, Nair, et al., 2018).
[IpBH ce THYe came MPHUPOJIe HHOBAIIHM]ja KOje BOJE Ka Kperparmy HOBUX TEXHOJIOTH]a, CHCTEMa
U Ipolieca, YuMe ce yHanpelhyje IpoyKTUBHOCT ¥ epUKacHOCT Yy eKOHOMUjH. [[pyru ce onHocH
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Ha yJIOTy WHOBAIlMja y CTBapamky HOBUX IIPOM3BOJIA M YCIyTa KOje TOHOCEe JOJaTHY BPEAHOCT,
oTBapajyhu HOBE IyTeBE 3a TeHepHcamke puxoaa. [IpencraBibeHe CTyuje cy yrpaBo moKa3aie
Jla Cy MHOBAllMje 3Ha4ajaH Y3POUHUK TyTOPOYHOM €KOHOMCKOM pacTy.

Xunore3a 3aCHOBaHa Ha TPa)XXH UCTHYE JEAHOCMEPHY Kay3aJHOCT OJ EKOHOMCKOT pacTa Ka
MHOBAIlMjaMa, OJHOCHO MOCTYJIMpa J]a EKOHOMCKHU pacT nmojctuyde pact nHosamwmja (Pradhan et
al., 2018). Xunore3a 3acHOBaHa Ha TPaKi-M Oa3upa ce Ha MPETIIOCTABIM Ja CC HUBO MHOBAIIH]a
MEHa y UCTOM IPaBIly Ka0 MaKpPOEKOHOMCKE IIPOMEHE, Kao U J1a jeé MHOBAI[MOHU YYHHAK Bol)eH
HOTPAXKHOM KOja je MHIMKATOp OMOpaBKa MPUBPEE M BUCOKOT eKOHOMCKOT pacta (Jasinski,
2011). Ha npumepy Ilosecke ekoHOMHje OBY Xumote3y je morspauo Jasinski (2011) u mokaszao
na cy ce meppopMaHCe KOPIOPATUBHUX HMHOBAllMja MEHAJle Yy HCTOM IMpaBIy Kao H
MaKpOEKOHOMCKE ITPOMEHE, alli ca 3aKalIbEHEM OJ1 JeHE /10 IBe rouHe. Jlakie nHOBallnoOHa
akTuBHOCT y [loJbCcKoj je mpaTwia NUKIMYHH pPa3BOj HAIMOHAIHE €KOHOMHje M Owmia je
3HAYajHO IOJICTAKHYTAa €KOHOMCKHMM pacToM. Ha mpumepy paznuuuTHX 3eMajba MOXKE Ce
npoHahu moTBpaa XMIoTe3e 3acHoBaHe Ha Tpakmu (Sinha, 2008; Cetin, 2013; Sadraou & Ben
Al, 2013; Santosa & Cataldo-Lopes, 2014; Pradhan et al., 2016). Mako momepHa Teopuja
€KOHOMCKOT pacTa BEJIMKH Harjiacak CTaBjba Ha yJIOTY HHOBAIIMja Y MOJICTHIIAEkY EKOHOMCKOT
pacra, XurmoTe3a BoheHa TpaXmbOoM JJ0Ka3yje J1a ce Y3POUHOCT MOXKE KPETaTH U Yy CYIPOTHOM
cMepy. Santosa u Cataldo-Lopes (2014) cy uctpakuBaiu y3pouHy Be3y u3mel)y HCTpaKHBamba
U pa3Boja U €KOHOMCKOI' pacTa Ha Y30pKYy €BpPOICKHX 3€Majba ca MOCEOHMM aKIEHTOM Ha
pa3marpame oBe Bese y [lopryrany. McrpakuBame je mokasaio Ja ce y3podHocT kpehe o
E€KOHOMCKOT pacTa JI0 M3/aTaKa 3a UCTPAKUBAKE U pa3Boj y ciydajy Opanirycke u lllmanuje,
YUMe Cy MOTBPIWIM XUIIOTE3y 3aCHOBAHY Ha Tpakmu. McTpakuBame y3podHOCTH H3Mely
E€KOHOMCKOT pacTa U pacta Opoja mareHata Jamana u Jyxxue Kopeje, y cirydajy npuMeHe maHesn
TECTOBA y3pOUYHOCTH, Takohe moTBphyje Xumnore3y 3acHoBaHy Ha TpaxmH (Sinha, 2008). Kana
ce y 003up y3uMmajy MojequHavYHe cepHje, casHama 10 Kojux monasu Sinha (2008) mokasyjy
HerocTojamke y3pouHe Beze y CeBepHoj Kopeju u mocrojame nBocMepHe Bese y Janmany. Y
pa3MarpaHoOM MEpHOY, JallaHCKU MATEHTH Cy AalleKO HaJAMAIIWIA Opoj Jy>KHOKOPE]CKHX
naTeHara, Te€ HaBeJCHH PEe3yJITaTH MOTY OWTH MOCTEANIIA TE YUIHEHUIIE, jep 3eMJbEe ca BUIIE
NAaTeHTHUX AaKTUBHOCTH yoOWYajeHo HMMajy Buiie crtome pacra (Hasan & Tucci, 2010).
HaBenenu npumepu y3podHe OBE3aHOCTH €EKOHOMCKOT pacTa U HHOBallkja y Janany u JyKHO]
Kopeju, jecy npumepu cienehe ase xumnorese.

Xunoresa pelUInpoyYHe y3pOuHOCTH MoipazyMeBa Mel)ycoOHy y3pouHOCT n3Mely nHoBauuja u
€KOHOMCKOT pacTa, jep Behu eKOHOMCKHU pacT BOAU ka Behem 00MMy MHOBAIM]ja KOjU 3ay3BpaT
nosou 10 Beher ekoHomckor pacta (Pradhan et al., 2018). MHoBatmje 1 eKOHOMCKH PacT Cy y
MHTEPAKIMjH Kao Y3pOK M TMOcCienuia, MehycoOHO ce MpOMOBHINY KM OrpaHUYaBajy M
dopMmupajy onHoc 1Ba y jenHoM. OIHOCHO, IPOLEC MOCTU3alka BUIIMX 00MMa MHOBAIMja je
MOCTHU3amke €eKOHOMCKOT pacTa, Py YeMy HHOBallija HUje cpeacTBO Beh cBpxa 3a yHampeheme
JPYIITBEHOT U €KOHOMCKOT pa3Boja (Zhou & Luo, 2018). MuoBaruja ce orjiena y pe3yiaraTuma
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, NPU YEeMy C€ HHOBAIlja MOpa MOKAa3aTH EKOHOMCKHUM pacTOM.
Hanasme, moctoju kopecnonaeHja n3Mel)y TeXHOJIOUIKUX HHOBAallMja U €eKOHOMCKOI pacTa,
rae pa3nuuuTe (ase TEeXHOJOUIKOT pa3Boja OAroBapajy pasiudyuTuM (azama e€KOHOMCKOT
pa3Boja Koje Cy, y pPa3BHJEHHUM 3eMJbaMa M 3eMJbaMa Yy DPa3BOjy, pe3yiTaT TEXHOJIOIIKUX
WHOBaIMja y pasnuuutiM (azama (Zhou & Luo, 2018). Nguyen Van, Nguyen Trong u Nguyen
Son (2017) tectupajyhu Be3y u3mel)y aBa cTy0a eKOHOMHje 3HAWa U EKOHOMCKOI pacta y
a3MjCKUM 3eMJbaMa, MOTBPIMINA Cy TOCTOjare MO3UTHUBHOT DPELHUIIPOYHOT OAHOCA H3Mehy
WHOBaIlMja U €KOHOMCKOT pacTta. IbuxoBa aHanm3a yka3yje Ha TO Ja he eKOHOMCKH pacT y
a3MjCKUM 3emJbamMa OWTH TOJICTAKHYT MoBehameM KamamuTeTa 3a uHoBanuje. OOpHYTO,
CIOCOOHOCT 32 MHOBAIM]CKE aKTUBHOCTH MOJKE CE TTOOOJBIIIATH Ca TaJbHM Pa3BOjeM €KOHOMH]a,
yKa3yjyhu Ha UKIUYHY CHHEPIHjy n3Mel)y eKOHOMCKOT pa3Boja ¥ MHOBAIMOHOT KalaluTeTa.
Xurmoresa perunpoyHe y3pouyHOCTH j€ MOTBpHeHa U y Ciiydajy 3eMaba cyrcaxapcke Adpuke,
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OJTHOCHO TIOTBpl)eHa je yropoyHa Be3a U peMIIPOYHa Y3POUHOCT U3Mel)y HHOBaIHja, JbYACKOT
KanuTaiaa u ekoHomckor pacrta (Akinwale, 2022). ¥V ucroj cTyanju y KpaTkoM poKy, HoTBpheHa
je M XWIoTe3a 3aCHOBaHAa Ha TPAXIbH, Jakjie Behn €KOHOMCKM pacT OM MOACTAaKao BUILE
MHOBAIKja y KPaTKOM POKY, IITO OM MOJCTAKIO JYTOPOYHH Pa3BOj U aKyMyJAIH]jy JbYICKOT
KaruTajia v NOCIETHIYHO EKOHOMCKH PacT y IyTOM POKY.
XUroTe3a HEYTPAITHOCTH IMOJIPa3yMeBa HEIOCTOjale Y3POUHOT OJHOCA M3Mel)y eKkoHOMCKOor
pacra u uHoBaija (Pradhan et al., 2018). Cryauje cnpoBenene ox crpane Cetin (2013),
Pradhan et al. (2016), kao u Avila-Lopez, Lyu u Lopez-Leyva (2019) cy moTBpauiie XUIoTe3y
HEYTPaTHOCTH.
MebhyTtum, HaBeneHe cTyauje cy Takohe MOTBPIAMIC M MEIIOBUTE PE3yJTaTe KOjU 3aBHCE O[]
pasMaTpaHux 3eMajba WM OJ] MHANKATOpa HHOBAIHja.
Kopucrehu mect pasnuuntux wHaukaTopa nHosanuje Avila-Lopez, Lyu u Lopez-Leyva (2019)
Cy MOTBPMJIN NOCTOja-€ CBUX HABEACHUX XUIIOTE3a y3POUHOT O/IHOCA y 3eMibaMa JlaTuHcke
Awmepuke. Y ciaydajy kopumhema maTeHTa pe3uieHara, XUIoTe3a peunpovHe Y3pO4HOCTH je
notBpleHa 3a Hajsehu Opoj aHanM3upaHux 3eMasba. Hamame, XUmoTe3a 3acCHOBaHA HA TPAKEHLU
je motBpheHa y ciyuajy bpasuna, nok je y cinyuajy Aprentune, Yunea, ['Baremane u Ilepya
noTBpleHa XumoTe3a HeyTparHOCTH. CHUTyalnrja ce Mema y CIIy4ajy Kopuirhema mpeocTanx
neT MHAMKATopa MHOBAlWja, IJIe Ce 3a pa3MaTpaHe 3eMJbe Takohe morBplyjy cBe deTHpH
xumoTese. [lakie, y3pouHa Be3a 3aBUCH KakKO OJ MHIHMKATOpa KOjU CE KOPHCTE, TaKO U Y
3aBUCTOCTH OJ] CTPYKTYpa ITpUBpe/a 3eMajba. Y CiIydajy HCTPaKUBamba CIPOBEICHOT OJ] CTPaHe
Pradhan et al. (2016), koju Cy mOTBPAMIM Pa3IMYUTE UCXOJE Y3POUHOT OJHOCA, PE3YJITaTH
IPECYHO 3aBHCE OJ O] Mepe MHOBAIMje KOja ce KOPUCTH. Y ciydajy Kopumhema mareHra
pe3uzeHaTa MOTBphyje ce XuIoTe3a 3acCHOBaHA Ha TPAXHU, HCTOBPEMEHO Yy CIydajy
Kopuinhema IMaTeHTa HEpe3WICHATa ce IMOTBphyje XWIore3a 3acHOBaHA HA MOHYIH. Y
3aBHCHOCTH OJI TOTa ca KOT Ce acleKTa IocMarpa, Be3a u3Mel)y HHOBaIHja 1 eKOHOMCKOT pacTa,
npyxa pasnuuure pesynarare. OHO IWITO je BakHO McTahu je na HajBehu Opoj eMIMpH)jCKUX
CTyIMja TOTBphyje TOCTOjame Y3pOYHE Be3e, aJd MpaBlUU T€ Y3POYHOCTH 3aBUCE O]
Pa3IMYUTUX yCIIOBa U (aKTOpa KOjU CEe UCTPAXKY]y.
Y okBHpY €HJIOT€HE TEOpH]je pacTa, Koja HaCTOj! Ja OTKPH]e KaKo MPUBPEa MOKE TreHepUcaTH
pacT 4ak M ako HeMa €r30reHOI TEXHOJOUIKOT HaIllpeTKa, UCTUYe ce Ja (PMHAHCH]CKH pa3Boj
MoOyKe OMTH OWTHA JETEPMHUHAHTA KOja YTUYe HA YKYITHY IPOU3BOJIBY Y TIPUBPEIH 3eMJbE, jep
yTHLaj (UHAHCH]CKOT pa3Boja HHje caMO NpPUBpPEMEH, Beh MpoM3BOAM TpajHE MPOMEHE Y
nyramu pacta (Kawa, Wajda-Lichy, Fijorek, & Denkowska, 2020). MHuoro neneHuja on
nonpuroca Schumpeter, (1943/1950), Goldsmith (1970), McKinnon (1974) u Shaw (1974),
Kopenanuja u3Melhy (UHAHCHJCKOT pa3BOja M E€KOHOMCKOI pacTa je pelaTUBHO J100po
YCTaHOBJbEHA, aJIM MpaBall Y3pOYHOCTH U J1aJbe HE MPECTaBIba KOHCEH3YCHY TeMy. JenaH /1eo0
auTeparype koju narupa ox Robinson (1952) uctuue na ekoHOMCKH pact nmokpehe Tpaxmy 3a
(GuHAHCHjCKUM ycllyrama, aii He U o0pHyTo. Takolhe, Hekn ekoHoMucTH momyT Lucas (1988)
NOTHYHO oxalaiyjy MoryhHocT yTuiaja (UHAHCHJCKOT pa3Boja Ha EKOHOMCKU pacT. Y
HapeIHUM JelleHHjaMa, OJHOC u3Mel)y (MHAHCHjCKOT pa3Boja U HUBOA €KOHOMCKOI pacTa
3eMasba je OMo MpeaAMEeT KOHTPOBEP3H KaKO y TEOPH]CKO], TAKO M Y EMITUPU]jCKO]j IUTEPaATypH.
Henocrarak koHCEH3yca 0 MOBE3aHOCTH (PMHAHCH]CKOT pa3BOja U EKOHOMCKOT pacTa JOBEO je
JI0 pa3Boja pasIMYMTUX MpHKa3a OCHOBHE Be3e. [loueTHM MOKyIaj a ce MpOLEHHU IpaBall
Y3POYHOCTH pa3Boja (MHAHCH]CKOT CEKTOpa U €KOHOMCKOT pacTa, OHIIO j€ UCTPaXKUBAKE KOje
j€ CIIPOBEIEHO IIe3/IECETUX IOIMHA MPOIUIOT BeKa U KOJUM je YCTaHOBJHEHO HEKOJIHMKO cTyO0Ba
y3poune Bese (Patric, 1966):

e XuIoTe3a 3aCHOBaHA HA ITOHYIH;

e Xunore3a 3aCHOBaHA Ha TPAKIbH;

e Xunore3a perUnpoyHe y3pOUHOCTH;

e Xunore3a HEYTPAIHOCTH.
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[TpBu cTyO, O3HAYEH Kao XHUIIOTE3a 3aCHOBAHA Ha TMOHYIH, YKJbydyje apryMEHT Ja pa3Boj
(MHAHCHjCKOT CEKTOpa IMOJICTHYE €KOHOMCKH PacT. TeOopHjCKH, OBO TJIETUILNTE MOTHYE Of
Schumpeter (1943/1950) koju ucTHYE CYIITHHCKY YJIO0TY (PMHAHCH]CKOT pa3Boja y MOACTHLAbY
€KOHOMCKOTI' pacTa myTeM (HUHAHCH]JCKOT TIOCpEAOBama, INTO j€ KacHHje NOTBpheHo
pasmmuutuM emnupujckum cryaujama (Calderén & Liu, 2003; Beck & Levine, 2004; Eller,
Haiss, & Steiner, 2006; Veselinovi¢ & Despotovi¢, 2021; Stolbov, 2016; Bojanic, 2012;
Asteriou & Spanos, 2019). Xunorte3a 3acHOBaHa Ha TOHYAM MOJpa3yMeBa Ja (UHAHCH]CKU
pa3Boj MMa TJIaBHY M CTHMYJIQTHBHY YJIOTY Yy €KOHOMCKOM pacty. Kanamum kpo3 Koje
(UHAHCHjCKU PA3BOj IMOJICTHYE E€KOHOMCKH DPACT YKJbYUyjy MOOWMIHM3AIM]y IITEAHE MyTeM
aTPaKTHBHUX HWHCTpyMeHara, e(QUKacHy aloKalMjy KamnuTaja, CMamkeme mpodiema
AHTHCEIICKIINj€ U MOPATHOT Xa3ap/a KOjH Cy Mocyieauia acuMeTpuanux nadopmanuja. 1oopo
pa3BHjeH (MHAHCHjCKU CHCTEM IPETIIOCTaBJba J]a aKTUBHOCTH IOCPEIOBamba (PMHAHCH]jCKUX
MHCTUTYLIMja ¥ Kpeupame HOBLA OJi cTpaHe OaHaka y OOJMKY 3ajMOBa, MOJCTHYE PEATHU
cekTop naa moBeha Mpom3BOgHE KamanuTeTe M Tako MPOUIMPH MPOM3BOAHY 0a3y mpHBpene
(Akinlo & Egbetunde, 2010). Kopuctehu onHoc mmpe kateropuje HoB4ane mace M2 u B/II1-
a, Kao ¥ OJJHOC KpeAHuTa OJ0OPEHUX IPUBATHOM CEKTOPY OJ1 CTpaHe (PUHAHCH]CKUX MOCPEAHUKA
u BJII1-a, kao mepe ¢uuancujckor passoja, Calderon u Liu (2003) morBphyjy xumoresy
3aCHOBaHY Ha ITOHY]IY 33 CBE aHAIN3UPAHE 3eMJbe. 3aHUMIBMBH 3aKJbYUIIU JI0 KOJUX CY ayTOpH
JIOLITA MOTY C€ CYMHUpPAaTH Ha cienehn HaumH:

- (duHaHCHjCKHM pa3BOj BHUIIE IONPUHOCH Y3pPOYHO] BE3M y 3eMJbaMa y Pa3Bojy WITO
UMIUTMIpA 132 (PUHAHCH]CKH MOCPEIHUIM MMajy BHILIE YTHIAja Y Mambe pa3BUjeHUM
3eMJbaMa;

- Behu edekar ¢punancujckor pa3Boja Ha eKOHOMCKH pacT c€ OCTBapyje IITO je AyXKH
BPEMEHCKHU TEPUOJ UCTPAKMBAMA, IITO MMIUIMIMpA Aa je 3a edeKkre (pUHAHCHjCKOT
pa3Boja Ha peallHu CEKTOp MOTPeOHO BpeMe;

- (duHaHCHjCKH pa3BOj MOXKE MOJCTAKHYTH €KOHOMCKH PacT Kpo3 OpKy aKyMyJanujy
KaruTaljia U TEXHOJIOUIKE TPOMEHE.

Ananuzupajyhu Besy usmely ¢puHaHCHJCKOT pa3Boja M €KOHOMCKOT pacTa y MaHely 3eMaba
EY, Moxe ce mpoHahu moTBpja XuMOTEe3€ 3aCHOBAHE Ha IMOHYAH, IIpeMa KOjOj Ce YTHUIIa]
peasHOr CeKTOpa Ha pa3Boj peajHe eKOHOMHje oOjallmbaBa YMHCHULIOM Ja (PUHAHCHjCKa
TPKUINTA U UHCTUTYLIM]e, moBehaBajyhu moHyy GMHAHCH]CKUX yCIIyTa, CTBAapajy MpeayciioB
3a 6yryhn exonomcku pact (Cizo, Lavrinenko, & Ignatjeva, 2020). Stolbov (2016), kopucrehu
TPOCTPYKY METOAOJOTH]Y 3a TECTHpame Y3pOYyHOCTH wu3Mel)y (uHaHCUCKOT pa3Boja,
IpeJCcTaB/beHOr ToMahuM KpeAuTHMa MPUBATHOM CEKTOpPY, U €eKOHOMCKOT pacTa, HoTBphyje
XUMOTEe3y 3aCHOBaHy Ha monyau 3a 12 3emassa OEL[/l-a. [ToTBphene cy ctabunHe y3podHe Be3e
Koje ce kpehy o kpenuTHe AyOMHE 0 eKOHOMCKOT pacTa, IpH 4eMy Cy Be3e CTaOWIIHE U Ha
BUCOKHMM U HHUCKUM (pekBeHuujama. Veselinovi¢ u Despotovi¢ (2021), ananuszupajy y3pouHy
Be3y u3Mely (puHAHCH]CKOT pa3Boja, KOJU j€ MPEeACTaB/beH TyOMHOM OAHKapCKOT CEKTOpa U
eKOHOMCKOr pacta y 6 3emasba llentpanHe u Mcroune EBpome. Ayrtopu cy ¢dopmupanu
KOMITO3UTHH UHEKC TyOrHEe OaHKapCKOT CEKTOPa KOjU c€ cacToju o1 qomahux kpenura OaHaka
NPUBATHOM CEKTOpY, JoMahMX KpeauTa NpPUBAaTHOM CEKTOPY OJOOpEeHUX OJi CTpaHe
(buHAHCH]JCKUX KOpIiopalyja, NoTpakuBama O] IEHTpaJHe BiaJie U UIMPOKE MOHY/Ie HOBIA.
[IpumeHOM maHen TecTa Y3pOYHOCTH MOTBphEeHa je XWIIOTe3a 3aCHOBaHA Ha TOHYIU Y
IIEIOKYITHOM y30pKy 3eMasba. MMajyhu y Buay mpukazaHe pe3yiTare, CXOTHO XHITOTE3H
3aCHOBAHO] Ha IMOHYAM, Y LWJbY MOJACTUIAja EKOHOMCKOI pacTa HEONXOJHO j€ MOACTUIATH
pa3Boj PUHAHCH]CKOT CUCTEMA.

Jpyru cty0, 03Ha4eH Kao XUIOTe3a 3aCHOBaHa Ha TPAXKIbH, 110/Ipa3yMeBa MaCUBHY U YMEPEHY
yiory (MHAHCH)CKOT CeKTopa y mporiecy ekoHoMckor pacta (Patric, 1966). Behu 3axTeBu 3a
(MHAHCH)CKOM yCiIyraMma KOoju MPOUCTUYY U3 pacTa MpUBpPEE, MOACTUIY Pa3Boj (GPHUHAHCH)CKOT
cekTopa. EkcmaH3mja eKOHOMCKE AaKTHBHOCTH IOoBehaBa Tpakiky peallHOT CeKTopa 3a
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¢uHAHCHjCKUM ychoyramMa Kako OM ce 3aJ0BOJbMIIM 3aXTeBU MoBehaHe MpOTyKTHMBHOCTH.
[Tocnenuuno, pacT npuBpeae MoAcTrde GUHAHCH]CKE MHCTUTYIIH]E Ja MOCPEeayjy U Kpeupajy
HoBall. Jakie, XunoTre3a 3aCHOBaHA Ha TPAXKIbU MTOCTOjH Ka/la Cy MOTPEOHN €KCTEPHU U3BOPHU
duHanCcHpama 1a 6u ce oapxao exkonomcku pact (Cizo, Lavrinenko, & Ignatjeva, 2020) u
notBphena je Opojuum emnupujckum cryanjama (Odhiambo, 2004; Odhiambo, 2010; Akinct,
2018). Odhiambo (2004), xopuctehu Tpu MHAMKATOpa (PHMHAHCHjCKOT pa3BoOja y OJHOCY Ha
peanau B/II1 o rmaBu cTaHOBHMKA, KOJU MIPEJCTaBIba MEPy €KOHOMCKOT pacTta, HoTBphyje aa
je XUIoTe3a 3aCHOBaHa Ha TPAXKbU JOMHHAHTHA Yy JykHOj Adpunu. Vet 3akibydak ce Moxe
nponahu y ucrpaxusamy ayropa u3 2010. rogune (Odhiambo, 2010). [IpoyuaBajyhu y3poune
Be3e u3Mel)y GHUHaHCH]CKOT pa3Boja, MPEACTaBJbeH JoMahuM KpeuTuMa, 1 EKOHOMCKOT pacTa,
Gozgor (2014) notephyje xumore3y 3acHOBaHy Ha Tpaxiu y ceaam 3emasba OEIL/I-a, on
aHAJIM3MPAHUX JIBAZeCeT YeTHPH 3eMibe. [10TBpAa XUmoTese 3aCHOBaHE HA TPAXKILU CE MOXKE
npoHahu u y ucrpaxuBamy Peia u Roszbach (2015). Ayropu cy anamu3upaiu y3pO4HOCT
u3mely nomahux xpeanta npuBatHoM cextopy u b/II1-a, kao u y3pounoct uzmely Oep3ancke
karmranu3anuje u bJII1-a, 1 moTBpaWIH Cy Ja je eKOHOMCKH pacT IMOKpeTad (PMHAHCH]CKOT
pa3Boja 3aCHOBAHOT Ha ITPUBATHUM KpEeAUTHMA 3a 16 3emarsba.

Tpehu cTy0, 03HaUeH Kao XWIOTE3a PEHMIIPOYHE Y3POUHOCTH, OJpakaBa JBOCTPAHU OJIHOC
u3mely ¢uHaHCHjCKOT pa3Boja M €KOHOMCKOI pacTa. XWIIOTe3a 3aCHOBaHa Ha TOHYIH Ce
maHudecrtyje y modyeTHHM (hazamMa eKOHOMCKOT pa3Boja, JOK ca moBehameM pa3BHjeHOCTH
NpUBpEIe CBE MPUCYTHHUja MOCTaje XUIoTe3a 3acHoBaHa Ha Tpaxmu (Patric, 1966). OaHocHo,
Behr pa3Boj (PMHAHCHJCKOT CHUCTEMa IOJACTHYE €KOHOMCKH pacT, mTo noehaBa Tpaxmy 3a
¢uHaHCHjCKOM yciryrama yciien nopehane akTHBHOCTH M MPOAYKTHBHOCTH PEATHOT CEKTOpA.
Xunore3a peuIpoYHe y3pOUHOCTH UM YITOPHUINTE y OPOjHUM EMIIHPH)CKUM UCTPAKUBABUMA
(Al-Yousif, 2002; Zagorchev, Vasconcellos, & Bae, 2011; Wolde-Rufae, 2009).
[MokymraBajyhu na m3berny mpoOsieM BHIIECTPYKHX uHAMKaropa, Pradhan, Arvin, Hall u
Bahmani (2014), xopucre ananu3y riaBHux komrnonenTs (eur. Principal component analysis)
3a KOHCTpyHCame UHIeKca (PMHAHCH]CKOT pa3Boja, ca IuJbeM yTBphuBama y3pouHOCTH n3Mehy
¢uHaHCHjCKOT pa3Boja U eKOHOMCKOr pacta. Ha y3opky ox 26 3emaspa, ayTopu moTBphyjy
XUIOTE3Y PELMIPOUHE y3pouHOCTH n3Mel)y gpuHaHcHjcKOr pa3Boja 3aCHOBAHOT Ha OaHKama U
exoHoMcKor pacta. Ha y3opky on 30 3emaspa y pa3Bojy, Al-Yousif (2002) je oTkpuo na nocroju
JIBOCMEpHa y3pouyHocT wu3Mel)y (uHaHCHjCKOr pa3Boja M E€KOHOMCKOT pacTta, MehyTum
pe3yiaTartu cy cnenu(UYHH 3a [ojeJMHaYHe Ap>KaBe U He Mory ce reHepanu3oBaT. Kopuctehu
YeTHPU UHIUKATOpa (PMHAHCH]CKOT pa3Boja, Kao IITO Cy HOBUaHa Maca M2, nukBuaHe obaBese,
noMahy GaHKapCKU KPEIUTH MPUBATHOM CEKTOpPY M YKYIHU oMmahu KpeauTu koje o0e3oehyje
Oankapcku cekrop, Wolde-Rufae (2009) norephyje xumoredy peLHIpPOYHE Y3POUHOCTH
u3mely: nomaher kpeaura OaHKApCKOT CEKTOpa M €KOHOMCKOI pacTa; YKYNHHX KpeauTa
0GaHKapCKOT CEKTOpa M €KOHOMCKOT pacTa; JUKBUAHUX 0o0aBe3a U eKOHOMCKOT pacra. ['maBHa
UMIUTMKAIMja UCTpaXKuBama je Ja (PMHAHCHJCKU pa3Boj MOJACTHYE EKOHOMCKH pacT y Kenuju,
Te Ja MOJIMTHKE KOje Cy ycMepeHe Ha yHampehemwe (uHaHCHjCKOT pa3Boja Mory mnojacrahu
€KOHOMCKH pacT, KOju Ou ca Apyre cTpaHe J0JaTHO Y3POKOBAO pa3Boj (PMHAHCH]CKOT CEKTOopa.
YeTBpTH CcTYO, O3HAYEH Ka0 XUIIOTE3a HEYTPAIHOCTH, TIOJJpa3yMeBa HEIIOCTOjabe y3pOUHE Be3e
u3mely ¢uHaHCHjCKOT pa3Boja U €eKOHOMCKOT pacta. HaBeneHe crynuje y OKBUpPY IpBa TpU
cTy0Oa, cy norBpauie, 6e3 003upa Ha mpasall y3pO4HOCTH, Be3y H3Mel)y eKOHOMCKOT pacTta U
¢dbunaHcHujckor pa3Boja. Ca Apyre cTpaHe, MOCTOje CTYAHje KOje Cy OTKpHIe aa (DMHAHCH]CKH
pa3BOj M €KOHOMCKHM PAacT HUCY y3pOYHO MOBE3aHU M Ja je yjora (puHaHCHjCKOT' pa3Boja y
npoiiecy pacta npenarnamrena (Pradhan et al., 2014; Deidda & Fattouh, 2002; Kumar, 2011).
Honatro, Samargandi, Fidrmuc, u Ghosh (2015) nponanasze na ce 3emibe cyodaBajy ca
rPaHUYHOM TAYKOM HAaKOH KOje (PMHAHCH]CKHU pa3BOj BUILE HUje y3pOUHU (HAaKTOp EKOHOMCKOT
pacra.
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Ha ocHOBY npeicTaB/beHIX UCTPAXHBaKka, KA0 Uy CIIy4ajy HHOBaLWja, HUje Moryhe yTBpIuTH
MpEIU3aH 3aKJby4aK O y3pouHOj Be3u u3Mely duHaHCHjCKOT pa3Boja U €KOHOMCKOT pacTa.
PaznuunTa mWcTpakuBama 1ajy MEIIOBUTE pe3yiTare KOju Cy MOCIEIUIla XETepPOreHOCTH
nocMaTpanux 3emasba. Ha mpumep, Mukhopadhyay, Pradhan u Feridun (2011), kopucrehn
JOXaHCEeHOB KOMHTErPAIlIOHU TECT U BEKTOPCKE MOJIEIe KOPEKIHje rpeliaka, JOUUIA Cy 10
Pa3MUUUTHX pe3yiTaTa y MCHHUTHBamy Be3e niMel)y (mHaHCHjCKOT pa3Boja M €KOHOMCKOT
pacra y HEKOJIMKO a3MjCKHX 3eMalba. [I[puMeHoM uHauKaTopa (PUHAHCH]CKOT pa3Boja Kao IITO
Cy OIHOC YKYNHHMX KpeAWTa IpPUBAaTHOM CeKTopy npema HomuHamHoM bJIII-y, omHOC
JIeTIO3UTHUX 00aBe3a OaHKapckor cekropa npema HomuHanHoM BJIII-y u peamnor B/II1-a mo
IJIaBH CTaHOBHMKA Kao HMHIMKATOpa IPHUBPETHOT pa3Boja, ayTopH HOTBphYyjy XumoTe3y
3aCHOBaHy Ha MOHyaM Ha npumepy Munuje, Cunramypa, Kune, @unununa u Unnonesuje.
Xwurmore3a MOCIEAUYHE Y3pOYHOCTH IMOTBpheHa je y ciyuajy Tajmanma, JOK je Xumoresa
HEYTPaJIHOCTH JOMHUHAHTHA y ciiyuajy Maiesuje. Takohe, Kawa et al. (2020) na y3opky 11
3eMajba HOBUX wiaHuia EY, oTkpuBajy jeHOCMEpHY Y3pO4yHOCT Koja ce kpehe on
(¢uHAHCH]JCKOT pa3Boja JO E€KOHOMCKOT pacra y ciydajy byrapcke, JlutBanumje, Ilosbcke,
Pymynuje u CrnoBeHuje, unMe TOTBphyjy XHIIOTE3y 3acCHOBaHY Ha IOHYIHW; BOCMEPHY
y3po4HOCT y ciiydajy Mabapcke, ynme mOTBplyjy XHIIOTE3y pPELHUNPOYHE Y3POYHOCTH; W
HEIocTojame y3pouHe Be3e y XpBarckoj u Yemkoj, yuMmMe je NOTBpheHa XHUIoTe3a
HEYTPaTHOCTH.

M3 npukazaHuX HCTpaKMBamka MOXE CE€ 3aKJbYUUTH [, Y3pPOYHOCT W TIpaBall y3pOYHOCTH
u3Mel)y puHaHCHjCKOT pa3Boja U €eKOHOMCKOT pacTa, MpeACTaBba CIOXKEHY U OUTHY TeMy Y
€KOHOMCKO] JINTepaTypH, HAPOUUTO 300T Mpernopyka Koje KpeaTopH IMOJIUTHKE Tpeda 1a yCBOje
Kako OM Ha aJieKkBaTaH HauMH KPEHpaId MEpe MOBE3aHE Ca YCIOCTaBJBEEM H OJpKaBAmbEM
€KOHOMCKOT pacTa. BaxxHO je pa3ymMeTH Kojy MOJIyTy NONuTHKe u3Melhy ¢uHaHCcHja U
€KOHOMCKOT pacTa Tpeda MoKpeHyTH, Kako OU ce MOJICTaKao PacT WK yHAIIPEIUO (PUHAHCH]CKH
CHCTEM.

2. DUHAHCUjCKH CHCTEeM M HWHOBATHUBHOCT Yy OKBHPY

HAIIMOHAJIHE EKOHOMMUje
VY caBpeMEHOM €KOHOMCKOM II€j3aXKy, IB€ KOMIIOHEHTE H3/Bajajy ce Kao OUTHE MOKpeTauke
CHJIe M3a €KOHOMCKE JTUHAMMKE U HamNpeTKa 3eMJbe: (PMHAHCUJCKU CUCTEM M MHOBAaTHBHOCT.
Oge n1Be cdepe, MaKo pa3IUYUTE MO CBOJO] IPUPOJIM U MEXaHU3MHMA JeNI0Bamba, 3ajeJHUUYKI
00JIMKY]y KOHType HallUOHAJIHE eKOHOMHU]e, yTHUyhH Ha BeHy CIIOCOOHOCT Jla ce ajanTHpa U
pacte Ha riobamHoMm TpxkumTy. OBaj aeo OaBuhe ce aHanmM30M (UHAHCHUJCKOT CHCTEMa U
MHOBAaTUBHOCTH YHyTap HallMOHAJIIHE €KOHOMH]E, UCTpaxyjyhu Kako oBe /Be 00JIaCTH yTUUY
Ha €eKOHOMCKH pacT.
DUHAHCH]CKH CUCTEM, Ca CBOJOM CJI0KEHOM MPEKOM MHCTUTYLIH]a, HUHCTPYMEHTA U TPXKUIITA,
CIIy’KM Kao KpBOTOK €KOHOMH]e, omoryhaBajyhu mpoTok KamuTaja o7 OHHUX KOJU IITEJAE JI0
OHUX Koju ynaxy. Kpo3 edukacnHy anokanujy pecypca, (UHAHCHJCKH cucTeM omoryhasa
npeay3ehnma mpucTyn moTpeOHUM CpeACTBMMA 3a Pa3BOj, UCTPAKUBAKLE U IMUPEHE, YNME
JUPEKTHO JIONPUHOCH €KOHOMCKO] BUTAJTHOCTH M MHOBAaTUBHOM Karanurery 3emibe. C npyre
CTpaHe, NHOBAaTUBHOCT, Ka0 MCXOJAUIITE HOBUX HJ€ja, TPOU3BO/IA, TEXHOJIOTH]a U MOCIOBHUX
MoJieNla, MpPEACTaBba CpK KOHKYPEHTHOCTH M E€KOHOMCKOT pa3Boja, omoryhasajyhu
JIpYILITBUMA Jia pellaBajy KOMIUIEKCHE M3a30Be, M00O0JbIIA]y KBAIUTET KUBOTA U OCUTYpPajy
OJZIp>)KMB pacT.
MehyTum, ycnex HalmoHalHE EKOHOMHU]€ Y UCKOpHUIThaBamy MOTEHIIMjajla MHOBAIMja 3aBUCH
HE caMO O] KpEaTUBHOCTH U TEXHUYKOT 3Hama, Beh U 0] ctocOOHOCTH (PMHAHCH]CKOT CUCTEMa
J1a Iperno3Ha, BpeHyje U MOp>KU HHOBAaTUBHE MPOjEKTeE.
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2.1. 3nauyaj pUHAHCHjCKOI CMCTEMA Y HAIMOHAJHO] eKOHOMMjH
Wnycrpanuja 3Hayaja (UHAHCH]CKOT CHCTEMa Yy MOJCTHULAY HAIIMOHAIHE €KOHOMH]E MOXE
outu eeKkTHO IMpHKa3aHa Kpo3 nmpumep koju je Levine (1997) ynorpedbro kako OW OCBETIHO
yTUIa] QYHKIIMOHATHOCTH (MHAHCH]CKOT CHCTeMa Ha eKOHOMCKH pacT. Levine (1997, ctp. 701-
702) onucyje XUMOTETUYKH CIIEHAPHO Y KOjeM TojeInHaIl 1o uMeny dpen pa3Bruja MHOBATHBAH
JM3ajH KaMUOHA 3a Baljerme KaMeHa M3 KaMEHoJIoMa. 3a peanu3aiijy OBe uieje Owmia cy
noTpeOHa CrelyjaJu3oBaHa MPOM3BOJHA JIMHMWjAa W 3HA4YajHa KalHWTallHA yllarama, IITO je
npeBaswiazwio Openose nHIUBUYanHe prHaHCH]CKe KananuTeTre. OBe 10Ia3u 10 U3paxaja
KJby4Ha Yyiora (PUHAHCHjCKOT CHCTEMa — KpO3 JIMKBHIHOCT, arperamujy cpeiacraBa u
TUBepCUUKAIM]y PU3HMKA KOJy MpyXKajy (PMHAHCHJCKM MHCTPYMEHTH M Tpkuiurta, Openy je
omoryheHo Ja ¢uHaHCcHpa CBOj] MHOBAaTUBHHU IPOjeKaT, 3HaTHO noBehaBajyhu maHce 3a ycrnex.
QDHUHAHCHJCKH CHUCTEM, JaKie, OJIaKIlaBa MOOWIM3ALHMjy WITEAHhEe KOjy ycMepaBa mpema
MHBECTHIIMjaMa y HOBE, HHOBAaTHBHE IPOjEKTE, YAME JUPEKTHO IOACTHYE EKOHOMCKH pacT.
[TapanenHo, exkcmaH3Wja €KOHOMHjE€ [OJATHO jaya M pa3Buja (UHAHCHUJCKH CHUCTEM,
yHanpehyjyhu nMKBHOHOCT M KamamuTeT 3a MOJPIIKY WHBECTUIIMOHUM aKTHBHOCTHMA.
Hagenenu npumep jacHo mirycTpyje cuHeprujy u3mel)y GUHaHCHjCKOT CHCTeMa M €eKOHOMCKOT
pacta, T1e o0a acreKTa Jelyjy peuuIponnuTeTHO Ha yHanpeheme jenan apyror. uHaHCHjCKH
CEKTOp MOYXKE Ja Urpa KJbYUHY YJIOTY Y €KOHOMCKOM PAcTy Tako INTO OJAKIIaBa TOCTYITHOCT
(¢uHaHCHpama U yIpaBJbamkbe PU3HLUMA, [IPU YEMY je (HHAHCHjCKO IMOCPEIOBAE KIbYUHO 32
MOOWIIN3ALN]Y ITEAE 32 MHBECTUIU]€ Y HOBE MPOjEKTe, MOy T IPOU3BOIHe KAMHOHA Y OBOM
cinyuajy. Ilpeunsnuje, 6e3 ¢uHaHCHjcKe UHGPACTPYKType Koja omoryhaBa JHMKBUIHOCT,
JTUBEpCUPUKAIM]Y W yIpaBbakbe PU3HKOM, HHOBATUBHU MpojekTH nomyT PpenoBor He Ou
ownu moryhu. Jlakie, (¢MHAHCH]CKU CHCTEM U €KOHOMCKH pacT cy melycoOHO moBe3aHu u
jelaH o]l ’UX je KJbYYaH 3a pa3Boj APYror. YKOJIWKO (PMHAHCHjCKH CUCTEM He (QYHKIIMOHHIIIE
eHuKacHO, TO MOXE YTUIIATH HA €KOHOMCKH pact. Ca apyre cTpaHe, y YCIIOBUMA HENOCTOjama
€KOHOMCKOT pacTta Moxe ohu 70 crtarHanuje GUHAHCH]jCKOT CUCTEMA.
Kako ce ekoHOMUja pa3BHja, 3Ha4aj (PUHAHCH]CKOI CHCTEMa PacTe, a TO MOXe OUTH KOPUCHO
WIM IITETHO 3@ pa3BOj NMPUBPEJIE, Y 3aBUCHOCTH O] TOT'a KOJIMKO (PMHAHCH]CKH CUCTEM J100pO
¢yHkunonunie. Y modeTHHMM (azamMa pasBoja jeqHe 3eMJbe MHoTpede 3a (hPUHAHCH]CKUM
CpeACTBMMAa Cy oOrpaHuueHe, MelyTuMm, ca BHUIIMM CTEIEHOM CIIO)KEHOCTH EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH, I1OCTaje KOMILUIMKOBAHUj€ MPOILCHUBATH IIAHCE 3a PU3MKE W IpPUHOCE, Ma ce
(UHAHCH]CKU CHCTEM MOpa pa3BHjaTH Kako Ou epukacHO ajlolupao AojaTHe pecypce. banke
MOpajy /a ocTaHy coUCTULMPAHUje y MPOLEHN pU3UKa U MPUHOCA, a jaBJba ce€ U MOTpeda
pa3BHjama JAPYrux U3BOpa MHBECTHIIMOHOT KamuTana. Y pacTyhoj eKOHOMHUjU (PHHAHCH)CKU
cucteM Tpeba Ja MOAPXKHU OAPKHUB M Op3 pacT M Jla OArOBOPM Ha MoTpede CBUX JIeloBa
npuUBpee.
Pact u pa3Boj cBake mpuBpee 3aBUCH O] MephOopMaHCU PA3TUUUTHX CEKTOpa, a yjora
(MHAHCH)CKOT CHCTEMa y OCTBapMBamby €KOHOMCKOT pacTa W pa3Boja ce Oriefa y jadamy
JOCTYITHOCTH (DMHAHCHUJCKUX YCIyra M TNPOU3BOAA, IITO oMoryhaBa e(uKAacHUjU TPOTOK
KamuTajia KOjU IMOJCTHYE MOTPOIIKhY, HHBECTHIIH]E, 3aIIOCIICHOCT H CMambekhe CHPOMAIITBA
(Tchamyou & Asongu, 2016). OBu ¢akTopu y KOMOHMHAIMjU ca J0OpO pa3sBUjEHUM U
e(hUKacHUJUM TIPOIIECUMa TIOCPEIOBAkha M Pa3BHjeHUM (PMHAHCH]CKUM WHCTUTYIHMjaMa jaqajy
nomahy mTenmy U noBehaBajy edhuUKacHOCT MOHETapHE IMOJUTHKE, ocurypasajyhm na ce
Cpe/ncTBa ycMepe Ka HajImpOAyKTUBHU]JUM HHBECTHUIIM]aMa ca HajBUIIIMM MPUOPUTETHMA.
Kpo3 kipyuHe ¢pyHKIIH]e, KOje Cy MPEACTaBIbeHE y APYTOM JelTy, pa3Boj GUHAHCH]CKOT CUCTEMa
MOJIp)KaBa HCIymaBame NmoTpeda u 06e30ehyje mpeaHoCTH CBUX CEeKTopa jeHe MPHUBpPEE.
[IpBo, pa3Boj (uHAHCHjCKOT cHCcTeMa MOJCTHYE PACT W pa3BOj MPUBATHOI CEKTOPA.
Kpenutnpamem, yrpaBibamkeM HOBIIEM U MpYXamkeM (PMHAHCH]CKHX YCIIyTa IMOjeIUHIIIMa Ce
omoryhaBa 0061jame MoTpeOHUX cpe/iCTaBa 3a MHBECTUPALE, IITO JTOIMPUHOCH PACTY U Pa3BOjy
IUXOBOT TIOoCTIOBama. Hagasse, pa3BujeHn GUHAHCH]CKU CUCTEM 00e30el)yje KOPUCTH jaBHOM
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CEKTOpY, KOJU KpPO3 €MHUTOBamE OOBE3HHIIA M YIPABJbAE jaBHUM (MHAHCHjaMa IOJCTUYE
ylarama y HHQPACTPyKTypy M Jpyre NpojeKTe KOju JONPHUHOCE pPa3BOjy HAIMOHATHE
eKoHoMmHje. Baxkau kaHamu of pa3Boja ()MHAHCHJCKOT CHCTEMa 0 €KOHOMCKOT pacTa jecy
ETOBU €(PEKTH Ha Pa3BOj NPUBATHOT CEKTOPA, EKOHOMCKY CTAOMIIHOCT M YIIPaBJbabE jaBHUM
cektopom (Claessens & Feyen, 2007). Ha Cnumu 28 mnpeactaBjbeHO je Kako pas3Boj
(MHAHCHjCKOT cHUCTeMa yTHYe Ha €KOHOMCKH PacT KpO3 IPOMOBHCAHE Pa3Boja MPHUBATHOT
CEKTOpa, MOJPUIKY jaBHOM CEKTOPY J1a MHBECTHUpPA Y MHPPACTPYKTYPY M KpPO3 CMambHBambE
MaKpOEKOHOMCKE BOJATIIHOCTH. (DUHAHCHC]KM pa3Boj CTUMYJHIIE pa3Boj HPUBATHOT
cekropa. [Ipuctyn ¢uHaHCHjaMa HEOMXO/aH je MPEIyClIOB YCIENTHOCTH Tpeny3eha, Koju ce
OCTBapyje Kpo3 noBehame MpOayKTUBHOCTH, jadyamkeé KOHKYPEHIM]Ee U UHOBAIIH]j€, Kao M Kpo3
CMamelhe TPAHCAKLIMOHUX TPUIIKOBAa. HaBeaeHo pe3yaTwpa BUIIMM CTOMAMa €KOHOMCKOT
pacta 3emibe. OJ1 BelTMKe BaKHOCTH j€ Ja peay3eha nMajy ajieKBaTtaH IpUCTyIl (PHHAHCH]CKUM
CpeACTBMMA Kako OM ocTBapwia IyH HOTEHIMjal Kpo3 Koju he moacrahu eKOHOMCKH pacT.
[ToacTuname pa3Boja MPUBATHOI CEKTOpa OocTBapyje ce Ha Buiire HaunHa (Claessens & Feyen,
2007):

e [IloBehamem cromne mrenme — bosbu mpuctyn (uHaHCHjCKUM yciyrama omoryhasa
HOjeIMHIIMMA JIa OCTBApY]jy BHIIE CTOIE MPUHOCA IITO JONPUHOCH PACTY IITEIHHE;

e JloBchameM uHBecTHIMja M aKymyJsanuje Kanutana — (DUHAHCHJCKH IMOCPEIHUIH
NPUKYIUBAKEM BHINE CpEJCTaBa IIOACTUYY WHBECTHIHMje W TUMe moBehaBajy
aKyMyJlalujy KanuTaia;

e [loBehameM dakTopcke MPOAYKTHBHOCTH KpO3 epHKACHY aJOKalujy pecypca.
VYkparko, pUHAHCH]jCKH pa3Boj omoryhaBa 0osbe (puHaHCHpame, MpoHAIAXeHe U npaheme
MHBECTHIIMOHUX MOryhHOCTH, IITO pe3ynTupa O0JbOM aloOKalMjoM Kanurtama. Taxobe,
¢uHaHCHjcKM pa3Boj omoryhaBa 0oJby TOJENly pH3HMKa, INTO HHBECTUTOpHMA Jaje Behy
XpalpocT 3a ynarame y MpojeKTe ca BUCOKUM PHU3UKOM M BUCOKUM npuHOcuMa. JlomahuHcTBa
cy mopen npenyseha KJbYyYHH YHHUONM y (PUHAHCHJCKOM CHCTEMY M Kao IITEAHIIE W Kao
3ajmonpumim. Illtenmwa momahuHcTBMMa omoryhaBa na yjeHaye CBOjy MNOTpPOLIBY, a
3aly’KUBAmbE 32 PA3INIUTE CBPXE JOBOJIHU JI0 CTUMYJIMCakha EKOHOMCKOT pacTa, Kpo3 rmosehame
IPOM3BOJIbE, YCiIe cBe Behe Tpakibe U MOTPOLIHE MPOU3BOJIA U YCIyra, U 0OTBapame HOBUX
pamguux Mecta (Zhuang et al., 2009). Takohe, 3amyxkuBame y nuby ode3dehuBama Gosber
oOpa3oBama, noBehaBa NOTEHIMjad 3alMOLUBMBOCTH U MPOAYKTUBHOCTH, ILITO 3ay3BpaT
JIOTIPUHOCH PacTy €KOHOMHU]E.

Pa3Boj ¢uHaHCHjCKOT cucTeMa MOACTHYe KOHKypeHimjy u uHoBaimje. Claessens u Feyen
(2007) cy ucraxiu cTyaujy 0 yTuiiajy GUHAHCH]CKOT pa3Boja Ha pacT HHIYCTPHje OCaMIECETUX
rOJIMHa MpOLUIOr BEKa, Y OKBUPY KOje Cy aHaIM3MpaHM H3BOPHU pacTa HHIYCTpHje HU
UICHTU(UKOBAHE JIBE KOMIIOHEHTE KOj€ Ta YMHE: pacT IMPOCEYHE I01aTHE BPETHOCTH, OTHOCHO
BeNIMYMHE npeny3eha, u pact Opoja nmpenyseha. Ilpema pesynratuma, pa3Boj (pUHAHCH]CKOT
cucTeMa IMPeKTHO yTuue Ha Opoj mpenyseha y unayctpuju. Haume, y 3emspama ca pa3BojeHUM
¢uHaHCHjCKUM cucTeMOoM, Opoj mnpeay3eha y cekropumMa KOjU 3aBUCE O] CHOJHHOT
¢uHaHcupama, pacrte Opxe 3a 0,7% y mopehemy ca 3em/bamMa ca Mame Pa3BUJCHUM
¢unancujckum cucremoM. Ca Jpyre cTpaHe, BelMuYMHa Ipeay3eha Mmame Bapupa ca
(UHAHCH]CKUM Pa3BOjEM.

[To nuTamy jaBHOT CEKTOpPA, pa3BHjeHA JIMKBHUHA TP)KUIITA 00aBe3HMIIA, KOje Cy OUTaH J1eo
¢dbuHaHCHjcKOT cucTeMa, omoryhaBajy Ap»aBaMa Jla MPUKyIe KaluTal 3a UHBECTUPAHE Yy
KJbYUHY UHPPACTPYKTYpY, MOMYT MyTEBa, EIEKTPaHa, aepoApOMa U TeIEKOMYHHUKAIH]ja, ILITO
MOXe TIO3UTHBHO YTHIIATH Ha pa3Boj mpuBaTHOr cekropa (Zhuang et al., 2009). Ocum Tora,
aKTHUBHA TPKUILITa OOBE3HMIA IITHTE Off (PUHAHCHJCKUX KpHU3a U CIpPEYaBajy UCTUCKHUBAME
npuBatHux ynarama (Claessens & Feyen, 2007). OBa kOMIOHEHTa OMaXKe y jadary Be3e
u3Mel)y puHaHCHjCKOT cUCTeMa M €EKOHOMCKOT pacTa.
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Pa3Boj puHaHCHjCcKOT crcTeMa MMa 3HAYajHy YJIOTY Y MaKpOEKOHOMCKO] CTAaOMITHOCTH, a OBa
TEOPH]jCKa MPETIIOCTaBKa ce 3aCHHMBA Ha Te3ama ayTtopa momyT Levine (1997), Demirguc- Kunt
(2006), Demirguc-Kunt u Levine (2011), Beck (2013) u Zhang, Wang u Wang, (2012). Paznor
32 TO je MPETIOCTaBKa Ja Pa3BHjeH (MHAHCUJCKU CHCTEM, KPO3 CMAambHBAamE KPEIUTHHX
orpaHuyema npeaysehnMa u qoMahMHCTBUMA U MPY)KAbEM Pa3IMuUTHX HHCTPyMEHATa 3a
u3pxkaBame HeraTuBHMX 1miokoBa (Caballero & Krishnamurti, 2001), yOmaxkaBa
MaKpOEKOHOMCKY BOJIATHJTHOCT M IPOMOBHIIIE AUBEepCcU(UKaLIM]y 1 yIpaBibamke puzuma. Kamga
je (bWHAHCHjCKM CHCTEM HEIOBOJAHO pa3BHjEH, MOjEIMHIM M Tpeay3eha ce cyouaBajy ca
CTPOXKUM (PUHAHCH]JCKUM OTpaHUYCH-UMa OJ] yOOHu4ajeHUX y MeprHoArMa Kpu3a, a TO ojayaBa
edexre moBehama KaMaTHHX CTOIA Ha EKOHOMCKY akTHBHOCT 3emMibe (Carneiro & Hnatkovska,
2016). Kama Beha BOSATHIIHOCT JOBEJAC J0 HHKHX CTONA HWHBECTHIIM]jA, MPOU3BOMIIE U
MOTPOIIkE, pe3yaTar he OUTH HUKH EKOHOMCKH PacT ¥ HU)KHA HUBO OJIaroctarma 3a JIPYIITBO Y
nenuHy. JlogaTHo, pa3BUjeHHjU (MHAHCHCKH CHUCTEMHU Cy Mambe MOMJIOXKHU (DUHAHCH]CKUM
kpuzama (Claessens & Feyen, 2007). HempeaBuavBOCT je CYIITHHCKAa KapaKTEPUCTHKA
(UHAHCH]CKOT CHCTEMa, y BEJIMKO] MepH 300T yroBopa koju ooehapajy na he ce HoBar ganac
3aMEHHTH 3a OTIUIATy y Heu3BecHOM Oynyhem nepuoay. banke cy moceOHO H3JI0KEeHE PU3UKY,
jep ce ocnamajy Ha KpaTKOPOYHA CPEACTBA U AYTOpOYHA yJarama, YAMe J0JIa3H 10 MOPATHOT
xazapzaa. Kao nocnenuiia oBor pusrka, 0aHKapCKHU CEKTOp MOBpeMeHO norahajy ¢puHaHcHjcKe
Kpuse, 0e3 003upa Ha HHUBO Pa3BHjCHOCTH 3eMJbe. Mehyrtum, pasBujeHHjU (UHAHCH]CKU
CHCTEMHU Cy Mambe OCCTJHHBH Ha KPH3E, AJlIU U JTaJbe 3aXTEBajy PeAOBHO paheme U Ha30p KaKo
6u ce cipeumse Oyayhe karactpode.
Cnuka 28: Pazeoj ¢hunancujckoe cucmema u nokpemauu eKOHOMCKO2 pacma
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N3Bop: U3pana ayropa mpema: Claessens, S., & Feijen, E. (2007). Financial Sector
Development and the Millennium Development Goals (World Bank Working Paper No. 89).
The World Bank Publications.

Kana je 2008. rogune pocturia cBoj BpxyHal, ['nmobanHa ¢uHaHCHjCKa KpH3a Yrpo3uia je
MHOTa TPKUIIITA, a JUKBUTHOCT j€ TIpecTana a Kpy»ku mel)y 6ankama. [{ene MmHOTHX cpeacTaBa
cy Op3o u Harno mnane. LlenTpanHe OaHke cy Op30 pearoBaje CMamemeM pedepeHTHHX
KaMaTHUX CTOTa, aJld CUTyaIlyja je octana Hen3BecHa. Kpusa je mpoayOuia mo4eTHy perecujy
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U U3HEHaMIa OpojHEe EKOHOMUCTE M KpeaTope MonTHKa. 300r noBehane naxme yecMepeHe Ha
Besy wu3Mely ¢UHaHCHjCKOT cHCTEeMa W peaJHe CKOHOMHje, CIpoBeAcHa Ccy OpojHa
UCTpaXMBaba, a BEJIMKMA HAMOp je YJIOXKEH Yy pa3yMeBame HauMHa Ha KOJU TPAaHCMHCHUOHHU
MexaHu3aM (DYHKIIMOHUINE M KaKO IIOKOBU M3 (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa yTHUYY Ha peajHy
exonomujy (Ankargren, Bjellerup, & Shahnazarian, 2016).
CaBpeMeHU TPECHIIOBH y pPa3BUjeHHM 3eMJbaMa HUCTHYY CHaxHY Melys3aBucHocT u3mely
CTaOMIIHOCTU (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa U MaKpOEKOHOMCKUX Bapujadin. OUHAHCH]CKU CUCTEM
j€ TmocTao KJby4aH JIeo MPUBPEIS, a BeroBa CIIOKEHOCT U 00UM Koju ce moBehapa ca cBe Behum
HAIIPETKOM JIp>KaBe, CTBapajy OpojHe KaHalle MPEeHOca KOjuMa Ce MOXKE YTHIIATA Ha EKOHOMCKH
yunHak (Zabavnik & Verbi¢, 2021). Yruuaj Moke OUTH ABOCTPYK, jep (GHUHAHCHJCKU CHCTEM
Tpeba ma o6e30ean cpencTBa 3a IMOJACTHIAKE MOTPOLIHE M MHBECHIM]ja KOj€ CTUMYJIHIIY
npuBpeaHu pact. MehyTtum, mojaBa nmopemehaja y (GMHAHCH]CKOM CHCTEMY MOXKE H3a3BaTH
OpojHE MaKpOEKOHOMCKE MpobiieMe, Kao IITo je To Ouo ciydaj TokoM ['modanHe puHaHCH]CKE
kpu3e. MelyyzaBucHocT u3Mmel)y TpeHyTHHX yciaoBa y (HHAHCHjCKOM CHUCTEMY U peajHe
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH Y HAI[HOHAIHO] EKOHOMH]H, TIONPUMa U CYNPOTHU rpasail. [Ipuxonu u
npodUTH CTAaHOBHHUINITBA M mpeay3eha 3aBuce o1 TpeHyTHE (a3e MOCIOBHOT LUKIyca, a TO
yTH4Ye Ha OMIITe (UHAHCH]CKE YCJIOBE, NMPO(UTAOMIHOCT M CTAaOWIHOCT (hUHAHCH]CKOT
cucrema. Y IepUOAYy E€KOHOMCKE EKCIaH3Mje, Mpuxoau ce mnosehaBajy M jauajy OuiaHcu
3ajMoIpuMaria, mro modoJblllaBa BUXOBY KpenuTHY criocoOHocT. C apyre cTpaHe, perecuja
JIOBOJIM JI0 HIDKMX TPUXOJa M Ciabuje KpeauTHe crnocoOHocTu. KoMmMmoHeHTe mnpuxoja
(UHAHCHjCKUX TIOCPEIHHMKA CY NIMKIUYHE, Na Cy NpOPHUTAOMIHOCT W OWIIaHCHA TO3WIHja
(MHAHCHjCKUX MOCPEIHUKA YCKO TOBE3aHU C KPEIUTHOM CIIOCOOHOINNY 3ajMonpumana u y
BEJIMKOj MEPH pearyjy Ha BOJATHIHOCT MaKPOCKOHOMCKHX BapHja0iid TOKOM pa3IHIuTHX (asa
nocyioBHOT 1ukiyca (Tsatsaronis, 2005).
Kao oaroBop Ha 3Ha4aj MOBE3aHOCTH (PHHAHCH]CKOT CUCTEMA U PealTHE €eKOHOMCKE aKTHBHOCTH
HaIlMOHAJTHE eKOHOMHUje, ba3encku KomuTeT 3a OaHKapCKy CYINEpPBU3HjY j€é OCHOBAO pPaHy
rpyny ca LIUJbeM IpoydaBama TPAHCMHCHOHUX KaHana u3zMel)y (UHaHCHjCKOT M peajHor
cektopa. PagHa rpyma je uaeHTu(uKoBaTa TpH 3Ha4YajHa TpaHCMHUCHOHA KaHama (Vousinas,
2013):

e Kanan 6mianca crama 3ajMOIPUMIIA;

e Kanan OujtaHca crama OaHKe;

o Kanan TMKBUIHOCTH.
[IpBa nBa kaHanma MpeICTaBJbajy KaHale (UHAHCHJCKOT akieneparopa, Aok Tpehu kaHamn
HarJanraBa Mmo3uIvjy JUKBUIHOCTH OmiaHca OaHaka. Ha Crmim 29 cymupanu cy pe3ysitaTiu
UCTpaXUBama pajHe rpyre Kpo3 uaeHTUUKAIIM]y HaBeIEHUX KaHalla TPaHCMUCH]e.
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Cnuka 29: Tpancumcuonu kananu usmehy purancujckoe u peainoz cekmopa
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N3Bop: Nspana ayropa npema: Vousinas, G. L. (2013). The transmission channels between
financial sector and real economy in light of the current financial crisis a critical survey of the
literature. Modern Economy, 04(04), 248-256.

Kanan 6unanca ctama 3ajMONpUMIIA, KOjJU YKJbYUyje U npeayseha u qomahuHcTBa, Mpou3uia3u
U3 orpaHuyera 3ajmoaia jaa (Vousinas, 2013):

e VY NOTMYHOCTH MPOLIEHE PU3UKE U COJIBEHTHOCT 33jMOIIPHMAIIa;

e VY NOTHYHOCTH IIpaTe CBOja yjarama,

e VY NOTHYHOCTH HaIUlaTe CBOja MOTPAXXKUBAbA.
Kanan GunaHca crama 3ajMONprMIIa HATJIallaBa HETO BPETHOCTH, TIOTPOIIHE U JTUKBUIHOCTH
npenyseha u nomahuncraBa (Cambazoglu & Karaalp, 2013). Heto BpemHOCT U JIMKBHAHOCT
npenyseha m nomahMHCTaBa, OZHOCHO MUXOBA IIO3WIMja KaluTala, YTUYy Ha HUXOB
KpeIMOMIUTET KOJU YCIIOBJbAaBAa NMPHUCTYN KpPeIUTHUM cpeacTBuma. Kananm OuiaHca crama
3ajMOTpUMaIia Mpor3niIa3y U3 MHPOPMAMOHUX aCHMETPHja Ha KPSIUTHAM TPXKHUIITHMA. brto
KOja BpcTa II0Ka Koja ciabu HeTo BpeaHocT nosehahe npobiieme ca HEraTUBHOM CEJIEKIN]OM
¥ MOpaJTHUM Xa3apoM. [ToropinaBameM MmpobiieMa HeTaTHBHE CEJIEKIINje U MOPATHOT Xa3ap/a,
OaHke Texxe ka BehOoj KPeOIUTHOI pallMOHAIM3AllUjU, LIITO Y3pOKYje KOHTPAKLHU]y y MOHYAU
yroopa o 3ajMmy. CMameHa MOHyAa 3ajMOBa CMamuhe WHBECTUIIMOHY TOTPOLIY U YKYITHY
IPOM3BO/IbY Y HAIMOHAIHO] eKOHOMMjU. [Ipyru Mojen kaHajga OusaHca cTamba 3ajMOIpUMIA
npeJicTaB/ba TOK HOBUaHe roroBuHe. Haj3HauajHMja kKapakTeprcTHKa KaHajla HOBYaHUX TOKOBa
je KpaTKopouHa HOMHHAJHa KaMaTHa CToma Koja ytudye Ha TOok rotoBuHe (Cambazoglu &
Karaalp, 2013). MoHeTapHO 3a01ITpaBambe, Kpo3 KaHal HOBUaHHUX TOKOBA, MOYKE HHIUPEKTHO
YTULIATH HAa HETO HOBYAHU TOK mpeay3eha u BpeaHoct konatepana. Kaga npemyseha Hucy y
MoryhHOCTH J1a mpujarojie cBoje KpaTKopouHe (pUKCHE UK OTyPUKCHE TPOIIKOBE (Kao IITO
Cy IUlaTeé M KamaTe) KOHTPAKIMjCKO] MOHETapHO] MOJIMTHIIM, KOja Mojapa3dyMeBa mnoBehame
KaMaTHHX CTOIIa, TO MOYKE TOBECTH JI0 CMamkEHha MOTPOIIkE U Mpuxoa npeayseha. OBo Moxe
M3a3BaTH MOCTEINEeHO NoBehame PUHAHCH)CKOT 1eUINTa, KOje MOXKe OMTH MPoOIeMaTHYHO 32
npeay3eha koja ce ocnamajy Ha cTabuiiaH HOBYaHH TOK 3a mocioBame. Kako 6u ce cyoumnia ca
HEJIOCTaTKOM TOTOBHHE, Ipeay3eha ce oOM4HO Okpehy KpaTKOpPOYHOM 3a/1yKHUBamy, LITO
JOBOJIM IO TIOpacTa KpPaTKOPOYHHMX KamMaTHHX croma. OBO, 3ay3Bpar, MOXE JIOBECTH [0
CMamemha HETO BPETHOCTH Mpeny3eha M mHXoBe KpeIuOWIHOCTH Ha TpxumTy. Ilax moxe
reHepucaTi nosehame rnpemuje eKcTepHux (pruHaHCcH]ja, IITO MPeICcTaBba 101aTHO onTepeheme
3a mpexyszeha koja mokymaBajy na ce ¢(uuaHcupajy Ha TpxumTy. [Ipemuja exkcrepHOr
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¢uHaHCHpama je BakaH KOHIENT (YHKUIMOHHCAama KaHalla OMJIaHCa CTama 3ajMOIpUMIA U
NpeJICTaB/ba Pa3iINKy M3Mel)y TpOIIKOBa MpuOaBibarka CPEACTaBa U3 CKCTEPHUX M WHTCPHHUX
uszBopa (Brissimis, Papafilis & Vlassopoulos, 2018). VkipyuuBame HETO BpPEAHOCTH
3ajMomnpuMIia y GUHAHCHPAK-E TIPOjEeKTa je jeIaH O] HaurMHa Jia ce OJIMKe YCKIIaIe TOICTUIIA]H
3a Mpey3uMame PU3MKa 3ajMOIPUMaIia U 3ajMOJIaBalla, jep TO 3Hauu aa he ce 3ajMOIpPUMIIH,
3ajeIHO ca 3ajMOJABIIMMA, CYOUHUTH Ca CIMYHUM T'yOHMIIMMa y Cydajy Heyclexa IpojeKTa
(Vousinas, 2013). [llokoBu Ha HETO BPEIHOCT 3ajMONPHMIIA, KAa0 IITO Cy (PUHAHCH)CKH
IIOKOBH, KOjU yTHUy Ha npoduT npemy3eha u mpuxoj momahwHCTBA, yTHYY Ha TPOIIKOBE
¢uHaHCHpama 3ajMONpUMIIA M KOHAYHO Ha OOMM pacxoja KoOje 3ajMONPHUMIIM >Kele Ja
npey3Mmy, a To he, ca npyre crpaHe, yTUIATH Ha arperaTHy Tpaxmy. BpemHoct mpemwje
eKCTepHOT (PMHAHCUPAba NPY’Ka YBHUJI Y HECABPIICHOCTH KPEIUTHOT TPXKUIITA KOj€ YTUIY Ha
JMHAMUKY TPHHOCA KOje TOBEPHOIM OYEKYyjy la 3apaje M H3HOCA KOJU TOTCHIIWjaTHU
3ajMONPUMIIM OuYeKyjy Aa muate. [IpomMeHe y MOHETapHO] MOJUTHULIM KOje Cy YCMEpeHe Ha
noBehame WM CMambemhe KaMAaTHUX CTOIA Ha OTBOPEHOM TPXKUINTY, Takohe umajy IupeKTaH
edekaT Ha mpemMHjy croJbHUX ¢uHaHCcHja. Kao pe3ynrar oBOr JOJaTHOT yTHIlAja MOHETapHE
MOJIUTHKE, HheH eeKaT je MojayaH y Morjieqy TPOIIKOBA 3a/y)KHBamka, PeallHe MOTPOLIHE U
exoHomcke aktuBHocTu (Bernanke & Gertler, 1995). IlpucycTBo u cBOjcTBa mIpemuje 3a
eKcTepHe (MHAHCHje CIOY>KM 3a IIHPEeHhe IIOKOBAa Yy peajHy EKOHOMH]y M I0jauaBajy
diykTyanyje TOCIOBHOT IMKIyCa, OTyJa M Ha3WB KaHaia, (MHAHCHUJCKH aKIeIepaTop.
OYHKIMOHUCAKE KaHalla OMIaHCca CTamka 3ajMoIpuMIia je mpeacraBibeno Ha Crnunu 30.

Cmuka 30: Kanan bunanca cmarsa 3ajmonpumya
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W3Bop: Uspana aytopa npema: Bjellerup, M., & Hovick, S. (2013, January). The interaction
between the financial system and the real economy. Report from the Economic Affairs
Department at the Ministry of Finance.

Cymupano, npoMeHe y (PMHAHCH]CKOj MO3UIM]H 33JMONIPUMIIA YTUYY Ha MPEMH]Y 3a CIIOJbHE
(dbuHaHCH]e U YCIIOBE KpeauTHpama ca KojuMa ce cyodarajy. KBamurer OunaHca 3ajMONpuMIia
Takol)e yTHUe Ha HUXOBE OJUTYKE O MHBECTHIIMjaMa M TMOTPOLIHBH. Y CIIydajy HHUXKE HETO
BPEIHOCTH TOCJIOBHHX (UPMHU, MOTY CE€ JaBUTH MPOOJIEMH Ca HETaTUBHOM CEJICKIIMjOM H
MOpaJTHUM Xa3apoM MPHIUKOM HBHXOBOT KpenuTHpama. CMamehe HETO BPeTHOCTH JOBOAU
0 Mame Koyarepajla 3a KpeauTe, IITO MpeACcTaBiba MOTEHIMjaIHU PU3HK OJf HETaTUBHE
cenekuuje. OcuM TOra, Mama HETO BpeaHOCT mpeny3eha mosehaBa mpoGiem MopaiHOT
Xazap/a, jep TO 3Hauu Jia BIACHULM MMajy MamH yJ€0 Y KaluTaldy CBOJUX (UPMH, IITO UX
NOJCTHYE Ja TNpey3uMajy pH3UYHHUje€ WHBECTULMOHE Mpojekre. Mehytum, npeysumame
PU3MYHHMJUX HHBECTUIMOHUX INIpojekara moBehaBa BepoBaTHohy na 3ajMoBH Hehe Outh
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BpaheHu, mTo JOBOAM IO CMAamkhEHha M03ajMIJbUBakba M HHBECTUIIMOHE MTOTPOIIHE ca 3HAYAJHUM
UMILTIKAIjaMa Ha pealTHy eKOHOMH]Y M eKOHOMCKH PacT.
Kanan 6unanca crama 0aHke ce MOKe IMOAETUTH Ha cienehe kaHnae:

e TpagunuoHaaHHM KaHa OaHKapcKor Kpeautupama (Bernanke & Blinder, 1988);

e Kanan 6ankapckor kanuraia (Van den Heuvel, 2006);

e PeBuaupanu kanan 6aHkapckor kpeautupama (Disyatat, 2011).
[IpencraBibeHN KaHAIHM Cce 3aCHHBAjy HA YMEHCHUIM J1a (UHAHCH]CKE MHCTHTYIIH]E, OJTHOCHO
0aHKe, MOTY HCKYCHTH HETaTHBHE IIOKOBE Y CBOjUM OMIJIAHCHMAa YCJIe]] IPOMEHA Y MOHETApHO)]
U PEryJaToOpHO]j MOJUTHIIM WK 300T ryOuTKa KanuTaia 6anaka (Vousinas, 2013). OBu mokoBu
MOTY JIOBECTH JI0 HArJIOI CMamemha KPEJIUTHE aKTUBHOCTH U M3a3BaTH HETATHBHE MOCIEANLE
110 EKOHOMCKY aKTUBHOCT.
Kanan GaHkapckor KpenuTupama (pyHKIMOHHINE Kaja akiHje MEeHTpalHe OaHKe yTUdy Ha
MOHYy KpEeAWTa NENO3MTHUX WHCTUTYyIHWja (0aHaka) W, 3ay3BpaT, Ha pPEaJHy MOTPOLIHY
3ajmorpumarnia (Oliner & Rudebusch, 1995). I'maBHa Te3a ucTpakuBama yiore OaHaka y
TPAaHCMHUCHOHOM MEXaHMU3MY j€ Jia MOHETapHA MOJMTHUKA IUPEKTHO yTUYE Ha JCTIO3UTE KOjH CY
KJbYYHHU 3a CHa0/eBame KPEAUTHUM CpPEACTBUMA W UIPajy KIbYyUHY YJIOTYy y OaHKapCKOM
KpenuTHpamy. PecTpukTMBHA MOHETapHa NOJMWTHKA he W3ByhM nemo3urte U3 cuUcTema u
CMambUTH KPEeIUTHpamhe ako OaHKe TEUIKO W3/1ajy Heocurypane o0aBe3e Ja HaJOMECTe MamaK
neno3uta (Disyatat, 2011). ¥ cymiTuHu, BEIHKH €0 MOKPETauKe CHAare OaHKapCKUX KpeauTa
MPHUIACYje C€ TOJUTHUKaMa KOje Memajy CTPYKTypy oOaBe3a y OwiaHcy crama OaHaka
KBaHTUTATUBHUM IpoMeHaMa. KaHan OaHKapCKOT KpeAuTHUpama o0jallmbaBa YTHIA] HIOKa
MOHETapHE TOJIMTHKE Ha PEallHy €KOHOMHjy Kpo3 e(dekaT Ha aKkTHBY M NacuBy OaHaka. Y
Clly4ajy KOHTPAKIIMOHE MOHETapHE INOJHMTHUKE YCIIOCTaBJbeHE Kpo3 moBehame 00aBe3HHX
pesepBu nohm he 10 cMamema OAaHKapCKUX pe3epBU M JENO3HWTa (CTpaHa macuse), mrTo he
pe3yJITHpaTH cMambemheM 00rMa Oankapckux kpeauta (ctpana aktuse) (Mishkin, 1996; Kishan
& Opiela, 2000). OBo crame je mociemuiia KpeauTa M IPYyrUX H3BOpa CPEICTaBa Kao
HecaBpIIeHUX CyrncTutyTa. OTHOCHO, CMamelkhe OaHKapcKe akTHBe MMahe yTHIIA] Ha PeaTHy
€KOHOMCKY aKTHBHOCT YKOJIMKO Cy ucmymbeHa aBa yciaosa (Oliner & Rudebusch, 1995):

e banke He MOTY y TIOTIIYHOCTH M30JIOBaTH KPEAUTHY MOHYIY OJ IMPOMEHA y pe3epBama

KOj€ POY3pyKyje MOHETapHa MOJUTHKA;
e 3ajMONpPUMIM HE MOTY Yy MOTITYHOCTH H30JIOBATH PEANHY MOTPOIIKY O IMPOMEHA Y
JOCTYITHOCTH OaHKapCKHUX KPEIUTa.

MoHeTapHa BiacT je y MOryhHOCTH Jla yTHUYEe Ha TMOHYAy OaHKapCKHUX KpPEIHWTa, YKOJIUKO HE
MOCTOjU HMje/lHa Jpyra OaHKapcKa MMOBHMHA Koja Ou Mmoria ga OyJlie caBplleHa 3aMeHa 3a
kpeaute npeaysehuma (Hernando, 1998). Ipenusuje, 6aHke He MOTY Y OTITYHOCTH H30JI0BaTH
CBOJy MOHYAY KpeauTa o]l IPOMEHa y pe3epBaMa Koje y3pOoKyje MOHETapHa MOJIMTHKA, CTOTa
MOOIITPAaBake MOHETapHE IOJIMTHKE JUPEKTHO JIOBOJAM J0 OrpaHHYaBama OaHKapCKHX
kpeauta. To 3Haum na OaHKe HE MOTY J€JHOCTaBHO IpPEpacHoJeNUTH CBOje HeoTiutaheHe
KpeIauTe Ha Jpyre MMOBHHE M 00aBe3e, Beh Mopajy NMpMIIaroJuTH CBOj OOMM KpeAuTHpama.
Jpyru ycioB nojapa3ymMeBa a 0aHKapCKH KPEIUTH HUCY Y TIOTIYHOCTH 3aMEHJbUBH JIPYTHM
n3BOpHMa (PMHAHCHpama NmocioBama. Kana ce oBaj yciioB 3a10BosbH, ipeay3eha He mory 6e3
JOJJATHUX TPOIIKOBA 3aMEHHUTH U3ryOJheHEe OaHKapCKe KpeauTe JApPYyTrUM H3BOpUMaA
¢uHancupamwa. CyMuUpaHO, TPaJMIMOHAIHUA KaHAJl OaHKAPCKOT KPEAMTHUPAHka UMa BaXKHY
yIIOTY Yy YTHIIAjy Ha IPUBPEIHY aKTUBHOCT 3eMJbE, jep CBE IPOMEHE Y MOHETAPHO] MOJIUTHIINA
yTUYy Ha TIOHamame 0aHaka y Morieny MMOBHME U o0aBe3a. 3a pa3iiuKy O MPEICTaBIbEHOT
clly4aja MooIlITpaBamba MOHETApHE MOJUTHKE, (IIeKCHOUIHA MOHETapHA MOJIUTHKA yOpHU3raBa
pe3epBe y OaHKapcku cuctem, mto he moacrahu 6anke Ha moBehame MoHy e kpeauTa koja he
HOCJIEANIHO MoAcTahi MHBECTHIIMOHY TIOTPOIIKBY U ekoHOoMCKH pacT (Boukhatem & Djelassi,
2022). Ilpema munusewy Van den Heuvel (2002) xama ce cmamu OaHKapCKd KamMTall,
TPAAUIIMOHAIIHA KaHal OaHKapCKOT KpeauTupama cliabu. AKOo ce OaHKapCKd KamuTal
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npuOJIMKH PEryJIaTOPHOM MHUHHMYMY 3a BEJIMKM Opoj OaHaka, IIOK €KCIIaH3MBHE MOHETapHe
MOJINTHKE he MMaTh Mamy yTUIa] HAa KPEJAUTHE aKTHBHOCTH OaHaka. To je 300r Tora mrTo ce
NOHy/la KpeauTa He MO)Ke 3HavajHO moBehaTw 0e3 momaTHOr KamWTana, KOju ce cMmaTpa
HAjCKyIUbUM H3BOpOM (uHaHcupama. Kao 3akibydak, e(eKTH MOHETapHE MOJIMTHUKE Ha
KpEeIUTHPAE Cy jaud KOJ A0OpO KalnuTalM30BaHMX OaHaka, a cMamyjy ce Kaja je KaruTal
OaHaka HHM3aK.

Kanuran 6anaka je mocrao BakaH MOKpETay OJIyKa, HAPOUUTO y MOTOPIIAHUM (PUHAHCH]CKUM
yCIOBHMa Y KOjUMa IIMJbEBH y TOIJIey KamuTaina Koju ce Hamehy o cTpaHe OaHKapCKuX
KpeauTopa u peryiaropa nocrajy cse crpoxu (Gambacorta & Marques-Ibanez, 2011). Kao
IITO je W3JI0KEHO, y TPAJAWIMOHAIHOM KaHally OaHKapCKOT KpEeIUTHpama, MOOIITPAaBAE
MOHETapHEe TOJUTUKE MOXXE€ HMMaTH YTUIA] Ha KOJWUYMHY KpPEJUTHE AaKTUBHOCTH OaHaka
YKOJIMKO C€ CMambCHhe JICTIO3UTa HE MOXKE Y TIOTITYHOCTH HaJJOMECTUTH HM3JaBa-eM 0OBE3HUIIA
WM cepTuduKara o AeMO3UTY KOjU He MOAJIeKy 00aBe3HUM pe3epBaMa. Y CYIPOTHOM CIIy4ajy,
TpaAUIIMOHATHY KaHa OaHKapCKOT KpeauTupama 6o 6u Heedukacan. Konnunna 6aHkapckor
KanuTaja yTHYe Ha KPEAWTHY aKTHBHOCT YKOJHMKO TocToje 1Ba ycioBa (Gambacorta &
Marques-lbanez, 2011). IlpBo, y cutryaiijamMa Kajga OaHKe He MOCEAYjy JAOBOJGHO KaluTala,
KpIICHhe MUHHMAJTHHX 3aXTE€Ba 3a KalmUTaJOM II0CTaje CKyNoO, IITO MOACTHYEe OaHKe na
orpanuye pusuke Oyayhux Hemocraraka kanurtaia (Van den Heuvel, 2002). Orpanunuemne
pHU3MKa yTUYe Ha TPEHYTHO NpuiiarohaBame KpeAUTHPAbA, jep KAaUTATHH 3aXTEBH 3aBUCE OJ1
u3Hoca HeoTmahenux kpenura. J[pyru je HecaBpLIEHO TPXKHIITE OAHKApCKOT KaruTaja, jep
0aHKe HEe MOTY, HAPOUYHUTO y MEPHOANMA KPH3€e, JAKO EMUTOBATH HOBE aKIlyje 300T MPUCYyCTBa
npoOyieMa HETaTBHE CEJIEKIIMje, MOPECKUX HelocTaTtaka M TpomkoBa areHuuje. [lopen nse
IPETIOCTaBKE KOj€ Cy Y BE3H ca KalMTAIHUM 3aXTEBUM 3aCHOBAaHUM Ha PU3UKY U HECABPIICHO
TPXKHINTE KaluTana, KaHajl OaHKapCKOr KalWTala ce 3acHUBa M Ha Tpehoj mpeTmocTaBIu
MaTepHjaTHO] HM3JI0KEHOCTH PHU3MKY KaMaTHHX CTOMa Koja IOJpa3yMeBa IUPEKTHY BeE3y
usmely MmoHerapHe nmonutuke u npodura d6anke (Van den Heuvel, 2006). Kaga nohe mo moka
€KCIIaH3MBHE MOHETAapHE IMOJIUTUKE, Npo(uTaOUIHOCT OaHKe ce MoOoJblllaBa, a KaHal
KanuTana OaHKe MMOYMbe J1a ce akTUBUpa. MelyTum, oBaj MexaHu3aM Iojadyama je y Io4eTKy
cnal, any O MOTrao MOCTAaTH jaKk HAaKOH HEKOJIMKO KBapTajia, ako je KamuTaal OaHaka HU3aK Y
TPEHyTKy IoKa MoHeTapHe nonutuke. Cumynanuje Van den Heuvel (2006) mozena nokasyjy
Jla KpEeAUTHPAe MOXKE MMAaTH 3aKacHEIIN OATOBOP HA MIPOMEHE y MOHETAPHO] MOJUTHIIH, a J1a
0u 3a0cTai OATOBOP Morao 6utu Benuku. Kanan OaHKapcKor KamuTajia ce peanusyje Mpeko
Ounanca crama 0aHke U npecTaBibeH je Ha Crurm 31.
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Cnuxka 31: Kanan banxapcroe kanumana
'

Kamarna crona noauTHEE H HEXOA 2 "
PATTHYHTHX PHIHKL
’
l Kanuranan axres,
. -\ ExpHOMCKN KanuTan,
. 3axTesn 34 CONBEHTHOCT
bunanc crama GaHke e H MHKEHIHOCT, KAO H
" _J PHHOC KO H aKLHOHAPN
l CHEKY]Y
- B
Kamarna crona 3a KpeauTupame \
‘. >

J

ArperarHa Tpaskma

r

N3Bop: Uspana ayropa mpema: Bjellerup, M., & Hovick, S. (2013, January). The interaction
between the financial system and the real economy. Report from the Economic Affairs
Department at the Ministry of Finance.

CymupaHo, YKOJIMKO C€ BPEIHOCT KalmuTajaa CMamH, 300T MOOIITPaBakha MOHETAPHE TIOJUTHKE
WIM HacTajama pa3jMuyuTUX PU3MKA, a 3aXTEB 3a aJleKBaTHOIINY KamuTajga HUje UCHYHEH Y
JIOBOJPHOM cTerieHy, Oanka he 6utu npunyhena ga moseha kamaTHy CTOIy KpeAUTHPaba WIH
Ja cMamU KpeauTHy akTuBHOCT. IloBehame kamaTHe cTome WM CMamelme KpeauTHE
AKTUBHOCTH JIOBOJM IO HIJKE arperatHe TPaxme, ITO MOXE MMAaTH HeraTuBHE e(dekre Ha

€KOHOMHU]Y Y LEIHHU.

Disyatat (2011) je peBHIMpao TEOPHjCKA OKBHp TPAIMIMOHAIHOI KaHana OaHKapCKOT
Kpenutupama. OCHOBa pPEBUAMPAHOT KaHajda OaHKAapCKOI KpEAUTHUpama je Ja ce YTHULaj
MOHETapHE MOJUTHKE OJIpakaBa Kpo3 MpOMEHe IIpeMHuje 3a CroJbHe (PuHaHCH]je OaHaka, Koja je
onpeheHa cHarom OwiaHca CTama, a HE KpO3 IPOMEHE JIeNo3HuTa. 3a pasluKy Of
TPaaUIIMOHATHOT KaHalla, IPOMEHE y JEMO3UTHMa HUCY TOKpeTadyka cHara, Beh pesynrar
npuiarohaBama GaHKAPCKOT M peaTHOI CEKTopa MpoMeHama nosuTtuke. [Ipemuja excrepHor
¢uHaHCHpamwa ca KojuMa ce 6aHke cycpehy je pyHKIMja BUXOBE NepLUUIIMpaHe cHare ounaHca
cTama, ojapeheHa jeBepyoM W KBamuTeToMm aktuBe. [Ipema Disyatat (2011) rteopwujckoj
MOCTaBIM, OAHKAPCKU KalWTaJl UTpa BaXKHY YJIOIY Y 3aIUTUTH HEOCUTYpaHUX MOBEpUAla.
HuBo concTBeHor kanuTana 0aHKe CUTHAJIU3Mpa KOJIMKO OaHKa MOKeE Jla aricopOyje ryouTke u
yTHYE Ha CTOIMY IO KO0jOj Cy MOBEpUOLM CIPEMHHU Ja Mo3ajMe HoBall OaHiu. banka kopuctu
COTICTBEHHM KaluTall Kao Kojarepai 3a ono0peHe Kpeaute W ancopOyje KpeauTHH PH3UK
(Halvorsen & Jacobsen, 2016). Ako 3ajMonpumalt He UCITyHH 00aBe3e, YCJIOBHA BepoBaTHONA
na OaHka Hehe MCITyHUTH CBOje 00aBe3e 3aBUCH O] FheHE HETO BPEAHOCTH, OJJHOCHO HUBOA
COIICTBEHOT KaluTaia y OJHOCY Ha akTUBY. AKO OaHKa He HCIYHHU oOaBese, JIMKBUIUpahe ce,
a moBepuonM he JOOWTH TpeocTaay HETO BPEIHOCT. BUIM HHWBO pH3HKa AOBOIW O BUIIE
IpeMuje 3a eKCTEPHO (pUHAHCHpamE U /10 BHIIE CTOIE KpeluTHpama 6aHaka. TpaauirnoHaIH
KaHaJI OaHKapCKOT KpEAWTHpPama, Y CBETIy CaBPEMEHHUX JIelIaBama Koja Ce KapaKTepHUILy
HIDKUM 00aBE3HHMM pe3epBaMa, pa3BHjeHMM Tp)KUIITHMAa KaluTala Koja cy mnoOoJbliana
NpuUCTyNT OaHaka aNTepHATHBHUM HEJICTIO3UTHUM W3BOpHMMA CpEACTaBa, IIOCTaje Mame
peneBaHTaH 3a 3eMJbe ca J00pO pa3BUjEHUM, TPXKUIIHO 3aCHOBAHUM, (UHAHCH]CKUM
cucremuma (Disyatat, 2011). PeBuaupanu kaHam GaHKapCKOT KpeAUTHpama UMILTUIHPA J1a
edekaT 110Ka MOHETapHe MOJUTHKE 3aBUCH OJ TIOKa3zaTesba Kanuraia 6aHaka u ja he edekar
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OWUTH jaud y peXUMy HHUCKOT HMBOA KamuTaia jep he peBuanpaHu KaHaja OUTH OlepaTUBaH 3a
Benku Opoj 6anaka (Halvorsen & Jacobsen, 2016).

Tpehu kanan kpo3 Koju GUHAHCH]CKU CHUCTEM MOXKE YTUIIATH HA PEATHY €eKOHOMCKY aKTHBHOCT
oOyxBaTa yTWIIQ] JMKBUIHOCTH OWJIaHCa CcTama OaHaka Ha peajHe SKOHOMCKE Bapujadie
(Vousinas, 2013). MuTepecoBame 3a 0Baj KaHAJ j¢ PeJIaTUBHO HOBO, ACTUMHYHO TOJCTAKHYTO
['mobasiHOM (MHAHCHJCKOM KpH30M, W YIJaBHO j€ pa3MarpaH ca acliekTa OaHaka. Hakon
['mobannHe ¢puHAHCHjCKE KpH3e, KOja je moderna ca koiancoMm Opojaux Oanaka 2007. roguHe U
E€KOHOMCKE pelleCHje Koja je YCIeIusia, MHOTH KPHUTUYapH Cy YKa3WBalh Ha Hee(hUKacHY
perynaTuBy, BUCOK HUBO JIyTa U HEJIOBOJbHE Pe3epBe JUKBUIHOCTH, Ka0 KIbY4HE (pakTope Koju
cy nompuHenn oBoM Komarcy. Hugonnier u Morellec (2017) ykasyjy nma je HemocTarak
epukacHe penyratuBe AonpuHeo noBehamy pu3MKa y OaHKapCKOM CEKTOpY U CTBapamby
HecTaOWITHOCTH Y (huHaHCHjcKOM cucteMy. [Ipen Tora, BUCOK HHMBO Jyra je MpeAcCTaBbao
KPUTUYHY Ta4yKy Koja je moBehana oceTsbUBOCT 0AaHKAPCKOT CEKTOpa Ha €KOHOMCKE IIIOKOBE,
IITO j€ TONMPHUHENO KPU3U. JenaH o HajBehuX M3a30Ba ca KOjUM Cy ce OaHKEe CyOdHsie TOKOM
KpH3€e MPeCTaBbala je JIMKBUIHOCT (puHAHCHpama. TOKOM ypyllaBama TPXKHUINTA KaruTama,
Oanke uMajy mpoOiema ca NTUKBHAHOIINY (UHAHCHpamka M3 Yera W MPOM3WIA3H KaHAJ
JMKBUJAHOCTH (PMHAHCHJCKOT MPEHOCA, Y OKBUPY KOjETr C€ HIOKOBH JIMKBUIHOCTH TP>KUIIHOT
buHaHCHpama mHMpe Ha OaHKapcke KpeauTe U peainy ekonomujy (de Haan & van den End,
2013). IIpoGiieMu JIMKBUAHOCTH Yy OAHKapCKOM CEKTOpYy Cy ce moBehaBajau TOKOM KpU3e U
JOJJATHO OTEXaBajW TPUCTYN (UHAHCUpamy 3a OaHake, MOCIECIUYHO Toropiiasajyhu
¢uHaHCHjcKy cutyanmjy. [mobanna ¢uHaHCcHjcKa KpH3a IpOayKoBaja je OpojHy JIMTepaTypy
KOja MpaBH pa3iuKy u3Mel)y 1Be BpCTE JIMKBHIHOCTH: JUKBUIHOCT (DUHAHCHpama W
mukBuaHOCT TpokuinTa (Vousinas, 2013). JlukeuaHocT hUHAHCHpama ce OJHOCH Ha MACHUBHY
cTpaHy OuiaHca 0aHaka M OMKCYje CIOCOOHOCT €HTUTEeTa Ja MpubaBu MoTpeOHA CpeicTBa
(Dombret, Foos, Pliszka, & Schulz, 2019). Ca npyre cTpaHe, JIUKBHIHOCT TPKHUIITA CE OHOCH
Ha aKTUBHY CTpaHy OujiaHca 0aHaka M WUCTHYE CIOCOOHOCT TPXKHINTA Ja KyMH WIHA TpoJa
cpencTBa Oe3 M3a3uMBama 3HauajHUX npomeHa meHa (Dombret et al., 2019). V nureparypu,
BEJIMKA MaXKiha je nmocBeheHa ucTpaxuBamy yTHIAja TUKBUIHOCTH (PMHAHCHPAmba Ha IPOMEHE
oOnMa Oankapckux kpenuta. [loTBpheHo je na OaHke ca BEJIMKUM HM3BOpUMA JIETIO3UTA OJ
KJIMjeHaTa MMajy MamHU pU3MK (prHaHCHpama JMKBUAHOCTH, IITO UM oMmoryhaBa Ja cHu3ze
KaMaTHE CTome, ca IuJbeM NoBehama oOMMa KpeauTa W MoOOoJbIIama TPHKHUIIHOT yjela
(Acharya & Naqvi, 2012). Iloctoju TO3WUTHBAH yTHUIAj JUKBUAHOCTH (HHAHCHUpama Ha
OaHKapcKe KpeauTe KOoju ce orjiena nopehameM KpeIuTHE aKTUBHOCTH 0aHaKa, a yKOJIMKO Ce Y
0031p y3Me YHMH-EHHIIA Ja je OaHKapCKU CEKTOp 3Ha4yajHU A€o NMpUBpEIe, OBaj yTHIa] OU ce
MOrao MO3UTHUBHO OJIpa3UTH Ha PacT MpHUBpeAe Y LeIUHU. J[01aTHO, MojeIMHa UCTpaKuBamba
Cy TOKa3zayia Ja OaHKe 3HA4ajHO CMamyjy KPeAUTHY aKTHMBHOCT Yy CIIy4ajy Ja Cy MOJJIOXKHE
NOBJIaUeHhY KPEAUTHUX JIMHU]a U HUCY Y CTamby Jla OJJpKe JT0BOJbHY JIMKBUIHOCT (PMHAHCUPAbhA
(Ilvashina & Scharfstein, 2010). Ca apyre crpaHe, CMambeHe TPXKUIIHE JTHKBHIHOCTA MOXKE
yTHLATH Ha mnpoduTabuiHocT OaHaka Kpo3 Behe TpouikoBe (uHaHCHpama M JOJATHOT
oTe)xaBama mokpuha tpomrkosa kanutaina (Dombret et al., 2019). [1lokoBH TUKBUIHOCTH Y TOM
cllyyajy yTUdy Ha OaHKapcke KpeauTe Yy OONHKY CMamema KpPEAWTHE aKTUBHOCTH WM
noBehama KPEIUTHOT PACIOHA, INTO MOXKE MMaTH 030MJbaH HETaTWBAH yTHIA] HAa peajHy
exoHomHujy. [Topen HaBeeHOT, TMKBUAHOCT (PMHAHCUPAHA U TPXKHILIHA JTUKBUAHOCT CE Hajlase
y y3ajaMHO mMojadaBajyhoj Be3u, Kojy cy mokasanu Brunnermeier u Pedersen (2008). ok
TP KUIIIHE JTUKBUIHOCTH MO€E HApYIIUTH JUKBUIHOCT CPEACTaBa, HAPOUUTO KPEIUTA KOJU CY
JOMUHAHTHHU y 0aHKapCKUM OMIaHCHMa M TIokpehy peamHy eKOHOMH]y.

Moske ce 3aKJ/bY4HTH J1a je YTUIa] (UHAHCH]CKOT CHCTEMa Ha peajlHy €eKOHOMCKY aKTHBHOCT
pe3yTaT TPAKILE 33 CIIOJBHUM (PHHAHCHPAHEM HIIM PE3yJTaT MOHye (GUHAHCHjCKUX YCITyTa
(Tsatsaronis, 2005). Ha crpanu Tpaxmme, OJUTyKe O MPOU3BOIIBM W MOTPOLIHH 3aBUCE O]
(buHaHCH]CKOT CTamka eKOHOMCKHX cyOjekara. Bucoku HuBou ayra 0e3 jakux TOKOBa MpUXoja
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MOTY OTrPaHHYUTH AalCOPILUOHM KalalUTeT MPUBATHOI CEKTOpPAa M OTEXAaTh EKOHOMCKY
eKCITaH3H1]y, I1a YaK ¥ h3a3BaTH eKOHOMCKH maja. OBo je moceOHO BaKHO Y KacHUjuUM (pazama
€KOHOMCKOT PacTa, KaJia ce MpeTepaHo ONTUMHUCTUYHA OUYEKHBamka MOTY HapyIuTH. Ha crpanu
MoHy1e, (UHAHCU]CKHM YCIIOBH UTPajy KJbYUYHY YJIOTY y oJipehuBamy yciaoBa IOJ KOjuMa ce
o100paBa eKCTepHO (PUHAHCUpame. AcuMeTpuuHe nHpopmanuje u3mely nob6aBibada U OHUX
KOjU Tpa)Ke CpEICTBA OTEkKaBajy EKCTepHO (UHAHCUpame, YMHEhW ra CKyIUbHMM U Mambe
noctynauM. OBa acumerpHja moceOHO moraha mame GupMe Koje 0OMYHO HeMajy MPHCTYII
TpkuImTAMa Kanurtaia. [lopen Tora, pUHAHCHjCKO CTame J00aBJbada cpejcTaBa, MOCEOHO
(UHAHCHjCKUX TOCPEAHMKA, UTPa BaXHY yJOry y onobOpaBamy ¢uHaHcupama. [loropmame
BUXOBOTI (DMHAHCHJCKOT 3/IpaBjba MOXE JIAKO JIOBECTH J0 CMamema Opoja 3alociieHUuX U
OTPaHUYUTH CIIOCOOHOCT OCPEOBAbA U IPEy3UMama pusrka. To 3ay3BpaTr MOXKe JOBECTH JI0
cnabspema (UHAHCHU]CKE CHAre MHCTUTYIIHja U OTEXATH (PYHKIIMOHUCAHE TPIKUIIITA.

3Ha4aj (MHAHCHjCKOT CHCTEMa 3a HAI[MOHAIHY €KOHOMH]Y, Ka0 M HUXOBAa MHTEpaKIUja, HE
npou3Wiiaze HYXKHO M3 edekara MOHETapHE IOJIMTHKE, jep KpeTama Ha (HHAHCH]jCKOM
TPKUIITY KOja HUCY IUPEKTHO NOBE3aHa Ca MOHETAPHOM ITOJIUTUKOM, IMajy CBE HHTEH3UBHU]Y
yJory y makpoekoHomckuMm mnepdopmancama (English, Tsatsaronis & Zoli, 2005). Viora
(MHAHCH)CKOT CHCTEMa Y HAIIMOHATHO] EKOHOMHJH MOXKe Mpon3ahu U3 pasInuuTUX BaTyTHHX
u OaHKApCKUX Kpu3a, CTaOUIHOCTH (UHAHCH]CKUX MOCPEAHHMKA, ONIITUX (PUHAHCH]CKHUX
yCIIOBA Y IPUBPEIH, KA0 U U3 KPEJUTHE JOCTYITHOCTH M TEXHOJIOTH]j€ OaHKapCKOT KPeIUTHPabha
(Zabavnik & Verbi¢, 2021).

Ha oxpehenom HUBOY, KpH3e TpeaCcTaBIbajy eKCTpeMHE MaHu(decTayje HHTepakiuje namehy
¢bunaHcHjckor cucteMa U peanHe ekoHomuje (Claessens & Kose, 2013). Kpuse cy renepaino
MIOBE3aHe ca 3HAYajHUM MaJI0M PA3IMIUTHX MAaKPOSKOHOMCKHX IoKasarespa. Kaia ce penecuje
JIOTOJIC HAKOH Kpu3a, TNaJa IMOTPOLIkhE, WHBECTHIIMjA, HWHAYCTPHJCKE IPOU3BOIIHE,
3aroCIeHOCTH, U3B03a M YBO3a OOWYHO je MHOTO BehH HEero y perecrjama Koje HUCY MTOBE3aHe
ca kpu3ama. Ha mpumep, naji moTpoIiimke TOKOM perecHje MoBe3aHo ca UHAHCH]CKIUM Kpr3ama
je oOn4HO cefam J10 eceT myTa Behu o] OHUX 0€3 TaKBUX KpH3a Ha TPXKUIITHMA Y pa3Bojy. Y
peuiecujama 6e3 Kpu3a, CToIa pacTa MOTPOILKE YCIOpaBa, ajau He najaa ucnox Hyje. Hacynpor
TOME, MOTPOIIIHA TEXKH J1a CE CMarbyje TOKOM pellecHja MOBe3aHuX ca (PMHAHCH]CKUM KpH3aMma,
IITO je jOII jeJlaH MoKa3aTesb 3HAUajHOT yTHUIlaja Kpu3e Ha ommire Onmaroctame (Claessens &
Kose, 2013). OnopaBak HakOH peliecHja MOBE3aHUX ca (PUHAHCHUjCKUM KpU3ama je CIIOpHjH,
MOBE3aH Ca 3HA4yajHO OcjabJbeHOM JjJoMahoM TpPaXHOM U TEUIKUM KpPEAMTHUM YCIOBHMA
(Kannan, Scott, & Terrones, 2014). Hakon 0aHKkapcKuX KpH3a J10J1a3u J0 3HAUYajHOT CMambEerha
HuBoOa npousBo e (Abiad, Koeva Brooks, Tytell, Leigh, & Balakrishnan, 2009). Abiad et al.
(2009) cy mokaszamu na je, ceiaM roJMHA HAKOH KpH3e, MPOU3BO/Aa 0O0MYHO HIbka 3a 10
NpoIeHaTa y OJHOCY Ha TPEH/ Mpe KPH3e, HaKo PacT MMa TeHJICHIIN]Y JIa C€ Ha Kpajy BpaTH Ha
cTony oA npe kpuze. CMameHa MPOU3BO/Iha j€ MOBE3aHa ca AyroTpajHUM CMambEeHheM y CTOMH
3aIroCI€HOCTH, OIHOCY KaluTajia ¥ pajia v YKYIHO] GaKkTOPCKOj MPOAYKTUBHOCTH. Besa n3mely
0aHKApCKUX W BAIYTHHUX KpH3a, yoOMYajeHO ce jaBjba y MepuoauMa perecHje, HaKoH
€KOHOMCKE eKCIaH3Hje KOja je TIOJCTaKHyTa KpPEAWTHUM U KalHWTATHAM MPUIHBHMA.
bankapcka kpu3a ce yoOru4ajeHo jaBiba IIpe BaJlyTHE Kpu3e, Mel)yTuM mporec ce Moke pa3BUTH
y 3agapaHy CHUpaty, jep BaJIyTHE KpH3E TEXEe Ja’beM MpoayOshaBamy OaHKapCKe Kpu3e
(Claessens & Kose, 2013).

[ToBe3zano ca kpu3ama, CTaOMJIHOCT WJIM HECTAOMIHOCT ()MHAHCHJCKOT CHUCTEMa U OIILITH
(¢UHAHCHJCKM YCIIOBH Yy TPHUBPEIH, HUMajy 3HA4YajHy YJIOTY Yy PpEAJTHUM EKOHOMCKUM
aktuBHoctuMa. IIpema Ahulu, MacCarthy u Muda (2021), Teopujcku omHoc wu3mehy
¢uHaHCHjcKe CTAaOMIHOCTM M E€KOHOMCKOI pacTa IOJeJbeH je y IMeT KaTreropuja
MaKpOEKOHOMCKHMX M (PMHAHCH]CKUX H3a30Ba. lleT aumeH3uja cy acumerpuja uHboOpMaiwmja,
€KOHOMCKH IaJJOBU HM3a3BaHU HeNpenBUEHUM IOPACTOM TPXKHIIHOT PU3UKA, NMPOMEHE Y
MIOHY/IM KPeaUTa KOje MMajy HeTaTHBAaH yTHIAj HA TPXKHUIIHU PU3UK U YUHE T'a CUCTEMCKHM,
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HEIOCTaTaK HMHTEPHOI CTBapama HOBLA KOjeé IOCTaje KbYYHH (aKTOp Yy OaJIyKama o
KpeIUTHpPamky U TyropoyHHU e(dekar MOJUTHKE JIMKBUIHOCTH LIEHTpajdHe OaHKe Ha IPOMEHE
npedepeHija 3a JIMKBUJHOCT 0aHaka, IITO je TJIaBHHU (aKTOp KOjU JOINPHHOCH HACTajarby
(UHAHCH]CKUX KpH3a. 3Haua] OBHX IE€T JUMEH3H]ja je y TOME IITO he pa3BujeHH (PHUHAHCH]CKH
CEKTOp KOjU yCBOjH oJiroBapajyhe TEXHOJOIIKe WHOBAaIlMje MOhH Ja pacrojenud eKOHOMCKE
pecypce u3Mmel)y cyOjekara Koju uMajy Cy(UIUT U OHUX KOJH CY Y Ie(UIIUTY, & HCTOBPEMEHO
he ynpyXUTH MHIMBHIyaTHY IITEARKY KaKO OU MO3UTHBHO YTHIIA0 HA IPUBPEIHU PACT 3eMJIbE.
PusnyHo monamame OaHaka 3HAYajHO JOMPHUHOCH HECTAOMIIHOCTH (DMHAHCH]CKOT CHCTEMA.
Kazna 6anke Hee(hukacHO aonupajy KanuTai | yUYeCcTBYjy y IpeTepaHOM Mpey3uMarmy pU3HKa,
OaHKApCKU CHCTEM IOCTaje pamUBUJU Ha €KOHOMCKE IIOKOBE, KOJU MOI'Y MMaTH HEraTHUBHE
edekTe Ha MUPY eKOHOMHU]y. KpeauTHH pU3HK je joIl jeJaH pHU3UK ca KOjUM Ce CyouaBajy
(MHAHCH]CKE MHCTUTYIH]E, a MOKE OMTH TOTOpIIaH JUCKPEIIMOHUM OJUTyKaMma Koje JOHOCe
MEHallepu KOju Jajy MPUOPHUTET MHTepecuMa Oanke Haja ompesHouthy. IllTaBuiie, apxame
pU3MYHE UMOBHHE 3aXTeBa 0J1 0aHaKa Jla CHOCE J10/1aTHE TPOLIKOBE Nnpahema U CKPUHUHTA, KOjJU
ce MOTYy CMamHTH Kpo3 Behe HMBOE KAaMTAIHUX ylarama, NOCeOHO Ha KOHIEHTPUCAHUM
tpxumtuma (Barra & Zotti, 2021). ®unancujcka cTabWIIHOCT je KJbydHa 3a oMmoryhaBame
epuKacHe aJoKalWje pecypca, MPOMOBUCAKHE MOOWMIHM3AIM]E IITEIHE, CMABEHE PU3HKA,
OJIaKIIIaBam-€ TPAHCAKIMja U OJCTULIAE [I0jaBe NHOBATUBHUX (PUPMU. 3ay3BpaT, TUKBUIHOCT
U3 JICTIO3HTA U IITEAHE MOXKE CE YCMEPHUTH Ka JyTOPOYHUM MHBECTHUIIH]aMa paJn O00JbIIakha
E€KOHOMCKOT yunHKa. Mehytum, neperynanuja u acuMmerpuja uHpopmaidja Mory mnojcrahu
0aHKe Ia Mpey3My IPEBEIHKE PU3UKE, IITO MOXE JOBECTH N0 IMOTEHIHjaIHE INTETe IO
buHaHCHjCKU cucTeM | ynTaBe npuspeze (Barra & Zotti, 2021).

[Torpaxkma momahuHcTaBa 1 npeayseha je mox yruiajemM HA3a ONIITHX (UHAHCHJCKUX YCIIOBA
y npuspeau (Kiley, 2020). Ilene aknuja yTudy Ha HOTpOILIHY AoMahMHCTaBa Kpo3 edekre
0orarcTBa, JIOK KaMaTHE CTOIE yTUYYy Ha XUIOTEKapHO 33JyKHBAaHE M TOCIOBHA yJlarama.
[Topen Tora, 1eBU3HU KypCceBU MOTY yTULIATH Ha NOTPOLIKY U HAa YBO3HA U Jomaha nobpa u
ycnyre. Jlakie, kaga cy (MHAHCHjCKM W KPEIUTHH YCIOBH IMOOIITPEHH, TO OTPAHWYABA
MOryhHOCT mIMpema KOPIOPAaTUBHOI CEKTOpa, a Takohe cMmamyje JUYHY MOTPOLIbY
nomahuacTaBa. Hacympor Tome, 1leHe MMOBHHE OJipakaBajy OYEKHUBAHY MPOQPUTAOMIHOCT
npeny3eha, koja je ycko BezaHa 3a 0yayhu exonomcku pact (Dumicic Jemric & Krznar, 2013).
OUHAHCH]JCKM CHCTEM HKMa 3HayajHy yJOTYy y HAllMOHAIHO] €KOHOMHJU, IITO CE MOXKeE
3aKJbYYMTH M3 MPETXOAHO HAaBEACHUX OJIHOCA KOjU ce u3Melly HHUX YCIOCTaBibajy.
®duHaHCU]CKH CcHUCTeM omoryhaBa edukacaH TmpeHoC cpeacTtaBa wusMely ITeAmEe WU
MHBECTHUIIUja, IITO JONPHUHOCH pacTy KJbYYHHX MAKPOEKOHOMCKMX IOKa3aTesba, Kao IITO Cy
IPOM3BO/IHA, 3AIOCIEHOCT, MWHOBATUBHOCT 3eMJbe U ciauyHo. Ilopen Ttora, ¢uHaHcHjcKH
cucteM omoryhaBa nomMahMHCTBHMMA Ja YyNpaBjbajy PU3HULIKMA, IITUTE CBOJy MMOBHHY U
ianupajy Oynyhe gunancujcke norpede. Ca npyre cTpaHe MOCTOje€ M PU3HIM MTOBE3aHU ca
(DMHAHCHJCKUM CHCTEMOM, Kao IITO Cy IMPEKOMEPHO IMpey3uMame pHU3UKa Off CTpaHe
¢duHaHCHjCcUX MOCpeaHHKa U MoryhHocT u30ujama puHaHCHjCKUX Kpu3a. CTora je BaXKHO Ja
Jp>KaBe yCIIOCTaBE pEryJIaTOpPHU OKBUP Koju he ocurypaTu CTaOMIHOCT M HHTETPUTET
(uHaHCHjCKOT cHCcTeMa, Kao M J1a Ce CIPOBEly Mepe 3a MUHUMHU3HUPAkhE PA3INUUTUX PU3HKA Y
cuctemy. [Ipyrum peunma, pUHAHCH]CKH CUCTEM MMa KJbYUHY YJIOTY Y pa3BOjy U CTaOMIIHOCTH
HallMOHAJTHE €KOHOMHU]e, ajli 3aXTeBa NaKJbUBY PEryialujy U Haa30p Kako OU ce ocurypaina
ETOBA OJIP’KUBOCT.

2.2. 3Havyaj HHOBATHBHOCTH Y HALIMOHAJHOj EKOHOMMjH
V caBpeMeHUM HallMOHATHUM €KOHOMHMjaMa yJiora nHoBaiyja je cBe Beha. Terko je roBoputu
0 TPEHYTHOM CTEIEHY pa3Boja caBpeMeHe eKoHOMHje 0e3 Kopuilhema KOHIENTa HHOBAIH]a,
KOje Cy mocTajie KJby4He 3a yCIEIIHO I0CIoBamke npeay3eha 1 KOHKypEeHIMjy Ha TPXKHUIITY jep
JIOBOZIE JI0 CMamCHa TPOIIKOBA U IeHa, moBehama mpoduTa, oTBapama HOBUX TPXKUIITA U
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Kpenpama HOBUX MOTpeba. Yiora MHOBalMja jeé BEOMa BaKHA 3a MOCTU3AE JTyrOPOYHOT
€KOHOMCKOT pacTa ¥ KOHKYPEHIH]Y Ha INI00aTHOM TPKUILTY.
HcrpaxkuBame criipoBeeHo o1 crpane Rosenberg (2006) o uctuiiamy BaXKHOCTH HHOBAIK]a Y
€KOHOMCKOM pacTy jeHe 3eMJbe, yryhyje Ha pax mpodecopa Abramovitz ca Crandopaa 1950-
uX roanHa. AyTop o0jamimana /1a IOCToje ABa HA4KHA 32 MoBehame MPOn3BOAKE Y IPUBPEIN:
nosehame Opoja MHITyTa KOJU yJia3e y MPOU3BOAHHU IIPOLEC UIIH MPOHATAXKEHE HOBUX HAauMHA
Jla ce Jo0Mje BUIIE ayTIyTa M3 UCTOr Opoja WMHIyTa. Y CBOM HCTpakuBamwy Abramovitz je
MOKYIIIA0 Jla MpolleHu pacT amepuuke npusBpene ona 1870. mo 1950. rogune u oTKpuO 1a
nosehame MHMyTa (KamuTajga M paja) MOKE H3HOCHTH camMo oko 15% cTtBapHoOr pacra
npousBomke. OBO je ocTaBuiIo HeobjammbuBUX 85% pacTta, mTo cy Apyru eKkoHOMUCTH 1950-
ux 1 1960-ux mokyiiany ja odjacHe ciu4HUM pe3yiararuma. Rosenberg (2006) 3akspyuyje na
Cy MHOBallMje NpeAcTaBbale Ae0 HeoOjammbeHnx 85% IyropoyHOr €eKOHOMCKOI pacTa u Ja
NPEJCTaBIbajy HErOBY HAjBAKHU]Y KOMIIOHEHTY.
VY eKOHOMCKH pa3BHj€HUM 3€MJbaMa, OJIP’KUB €KOHOMCKH PacT MOCTHKE c€ KpO3 BUCOK HUBO
NPUMEHE HOBHUX TEXHOJIOTHja y mpom3Boamu. [Ipouemwyje ce ga ox 70% mo 100% pacta
IPOM3BO/IIHE Y Pa3BHjCHUM 3eMJbaMa JJaHaC Ce MOCTHKE KopuihemeM nHoBaruja (Tuzubekova
et al., 2020). Yiora apxage orjeqa ce y CTUMYJIHCAhy HHOBAIIMOHUX aKTUBHOCTH CTBApambeM
HEOIXOJHUX €KOHOMCKHUX, PEryJIaTOPHUX, (PMHAHCHUJCKUX U OpraHu3alMoHuX ycioBa. Y EVY,
¢uHAHCHjCKAa CpeacTBa Ce KOPUCTE Yy KJbYYHMM OOJIaCTHMa WHOBalWja, YyKJbydyjyhu
(Tuzubekova et al., 2020):
e CTBapame jeJUHCTBEHE 0a3e mojaraka 3a ce Jpxane wiaHuie EVY;
e noxpuky MCII 3a npaBHy 3aIlITUTY O] MJIETAIHOT KONUPamba Pa3BUjEeHUX TEXHOJIOTHja
WM TIPOM3BEICHUX IPOU3BO/IA,;
e CcTBapame MexaHu3Ma 3a (punancujcky nmoapmky MCII y mpunpemu, peructpanuju u
OJlp)KaBamy NaTeHaTa;
e noOoJblIamke cucTeMa (pMHAHCUpPakba MHOBaTUBHUX aKTUBHOCTU Mpeay3eha;
e yBOheme aJIeKBaTHOT MOPECKOT MeXaHU3Ma KOju Jaje oapehene kopuctu npenysehuma
KOja pa3BHjajy U CTBapajy pa3InuuTe MHOBAaTUBHE MPOU3BO/IE;
e cTBapame ycioBa y mnpeay3ehuMa um KoMIlaHMjamMa KOjU MOJCTUYY IOpacT HUBOA
o0Opa3oBama 3aMoCICHHX.
[To muTamy 3emMaiba y pa3Bojy, KOje Cy MpOLUIE KPO3 TPAaH3ULU]y U3 HOJbONPUBPEIHUX Y
MHAYCTpHjCKa JIpYLITBA, a UHje C€ EKOHOMHU]E He (POKYCHpajy Ha 3Hame U Kopulllheme HayKe U
TeXHoJIoTHje y nopehemy ca pa3BUjeHUM 3eMJbama, UHJAEKC JbYJICKOT pa3Boja M JIOXOJaK IO
TJIaBU CTAaHOBHUKA Cy pEIaTUBHO HHCKH. JIOK ce TJaBHHM €0 TPOM3BOIE IOJaTaKa
(MHOBalMja) 0/1BUja Y Pa3BHjEHUM 3eMJbaMa, TO HE YMamwyje BXKHOCT HHOBAIMja y 3eMJbaMa y
pa3Bojy (Mohamed, Liu, & Nie, 2022). noBaiije y 0BUM 3eMJbaMa MOTY 3HAUajHO JOTPHHETH
nosehamy HallMOHAIHOT J0XOTKa 10 IJIaBU CTAHOBHHKA, a J1a O ce TO MOCTUIIIO, HEOITXOTHO
je cTBopuTH oAroBapajyhe ekoHomcke, GUHAHCHU]CKE, OPTAaHU3AIMOHE U PETYIaTOPHE YCIOBE
Koju he moacrahy MHOBaTHBHE aKTUBHOCTH y 3€MJbaMa y pa3Bojy, CIMYHO K0 y pa3BUjeHUM
3emsbama. Takobe, nmonapmka MCII y oBuM 3emipaMa je HEONXOJ/lHa, YKJbydyjyhu momoh y
MPUIIPEMU, PETUCTPALIUU U OJIpKaBamy MaTeHaTa, Kao U CTBapame yciioBa Koju he moacrahu
pact HHBOA 00pa3oBama 3amocieHux. Mako uHoBanMje y 3eMjbama y pa3Bojy He JOMpPHHOCE
3HA4YajHO TJI00ATHOM 3HalY, BUXOB YTHIIA) j€ BUTAJIaH U euKacaH 3a MoOO0JbIIAke KBATUTETA
KUBOTA Y TUM 3eMJbama.
Nneja na cy mHOBanMje KJbYYHE 32 €KOHOMCKHA M JPYIITBEHH Pa3BOj MOCTaja je€ IHUPOKO
npuxBaheHa. MHore 3emsbe ca HUCKUM U CPEIHHM JIOXOTKOM CYy Y CBOj€ HaI[MOHAJHE
MOJIUTHKE HEJAaBHO YKJbYYHIIC TOJUTHKY WHOBAIMja, a MYJTHIATepalHe OpraHu3aluje cy
yBeIUKO (pokycupaHe Ha MHOBaIMje y CBOJUM IporpamMuma kpeupama nonutuke (UNESCO,
2021). OBaj mpucTym ce pa3Buo 3axBasbyjyhu cBe Behem mpu3HaBamby BaKHOCTH HHOBAIIM]jaA U
MHOBAaTUBHHUX CHOCOOHOCTH y 3eMJbaMa y pa3Bojy. TpeHa ce Moxe MpaTHTU jJOII OJ paHUX
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cellaM/IECeTHX U 0CaMECETHX T'OJMHA MPOILIOT BeKa, ajli je HallpeJaK y OBOM MOAPYYjy OHO
cnop (Lema, Kraemer-Mbula, & Rakas, 2021). Yak 1 HaKOH Mpejacka y HOBH MHJICHH]YM,
IJIaBHA pa3BOjHA IMOJIMTHUKA j€ YEeCTO OWia MOJApKaHA CTaBOM Ja Cy MHOBAIHMjE YTJIABHOM
NPUCYTHE Y Pa3BHjCHUM €KOHOMHjaMa, a Jia UHTEPBEHIIMje TpeOa OrpaHUYHNTH Ha yHanpeheme
nudysuje y 3emibama y paspojy (Bell, 2009). Melyytum, oBa cutyaiuja je y caBpeMEHHM
yClIOBMMa 3Ha4yajHO mpomemeHa. Y Tabenum 13 mpencraBbeH je 3HAYa] HWHOBANMja Y
HEepa3BHjeHUM 3eMJbama U 3eMJbama y pa3ojy (OECD, 2012a). V 3aBucHOCTH 0,1 KOpHITNEHUX
MeXaHW3amMa TOJpIIKE, BPCTE HHOBAllMja M YKJbYYCHH TIJIABHU AaKTEPH C€ JICTMMHUYHO

pa3IuKYyjy.

Tabena 13: 3nauaj unosayuja y HepazsujeHuM 3emMabama u 3emmsama ’y pazeojy

Kamezopuja semmwe

Mexanuzam/Lum unosayuje

Bpcma unosayuje u enasnu akmepu

3emmwe y passojy
HUCKO2 NPpUxXo0d u
3eMme y passojy ca
NOMEeHYUjanom
cpeorwez npuxooa

3emme ca cpedrvum
npxXoouMa, anu u Hexe
mozyhnocmu 3a 3emmwe
¥ pazeojy Huckoe
npuxooa

HuoBanmja Tpeda na
3aJJ0OBOJBH JIOKAJTHE MOTpede
3a MHOBAI[MOHE Pe3yJITaTe

HeomxonHo je na moposute ca
HUCKAM u CpeImbuM
npuxoauMa moBehajy cBoje

0JlarocTame U OCTBape
MOCJIOBHE MPUITAKE
Pa3Boj HHOBAIHOHHUX

KalmannuTeTa Koju Ou 1moMorao
WHAYCTPHjH Ja  JIOCTHTHE
CBETCKY TEXHOJIOIIKY
TPaHUIy W CIPEYHUO 3aMKY
CPeIbEr JOX0TKa

Pemapame €KOJIOIIKHUX,
3IPaBCTBEHUX W COIIWjaITHUX
mMTamka Kpo3 TIiobamHe U
JIOKaJTHE MHOBAIIMOHE HAIIOPe

Pa3Boj 1mwbaHWX BeNITHHA,
pacT W TOACTUIAkE H3BO3a
CEeKTOpa ca KOMIIapaTHBHOM
MIpeIHOCTHMA
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- HWuaxpemeHranne WHOBAIIN]e
3aCHOBaHE Ha CTpaHHM
WHOBAIlMjaMa U TEXHOJIOTHjaMa

AKTepu: YHUBEP3UTETH U UCTPAKUBAUKH
MHCTUTYTH, Bojxeha mpuBaTHa mpeayseha,
OJIHOCHO OHU KOjU CY U3JI0KCHH CTPAHUM
TP>KUIITHMA U npeay3ehnma

- HWuakpemeHTanHe WHOBAIIH]e
3aCHOBaHE Ha CTpaHoj
TEXHOJOTHjH W/WIN IJIOKAITHOM,
TPaANIIHOHAIHOM 3HAY

Axrepu: HBO, mana npenyseha, jaBHa u
MpHBaTHA [MAPTHEPCTBA Koja MpyXkajy
nHpOpMaIje Mpexama, 4YecTO BellnKa
npeny3eha

- HHKpGMeHTaJ'IHI/I n paguKaliHAu

HMHOBAIlMOHHU KamanuTeTH
KOMIICTCHTHHU BOILehI/IM CBCTCKHUM
HHOBAaTOpHUMa

Axrepu: [lotnyHu pas3Boj cucrema Koju
omoryhasajy nHOBamuje

- I'naBHe wWHOBamMje W Hay4dHa

HCTpaxuBarma Bol)eHa rio0aTHIM

napTHEPCTBUMA, MapruHaiHe
WHOBaIlMje y IUJbY CIpEYaBama
CHUpPOMAIITBA

AxTepu: JaBHU ¥ IPUBATHH YHUBEP3UTETH
W UCTPKUBAYKH UHCTUTYTH ITOBE3aHU Ca
rIo0alTHUM yMpeKaBameM, mpenyseha u3
MPUBAaTHOT CEKTOpa Koja MOCIyjy Y OBUM
CEKTOpHMA
- HWuHkpemeHTanHe HMHOBAIIN]e
3aCHOBaHE Ha MPUMEHH CTPAaHUX
WHOBAIlMja W TEXHOJOTHje 3a
MOJIPIIKY WHJTyCTPHjCKOM
pasBojy
Axrepu: JaBHe WHCTHUTYIIH]E
OpHMjeHTUCAHE HA M3a30BE KOOPJUHAIIU]E
W WHUIMjaTHBE MPUBATHOT CEKTOpa Koje
YKJbYUYjy CTpaHe KOMIIaHH]je



- VHKpeMeHTanHU W paagHMKaIHU
WHOBALIMOHM  KalaluTeTd  3a
Pa3IMKOBambe IOMPUHOCA

Axtepu: Benuka npenyseha u3 npuBatHor
ceKTopa y3 MO JIPIIKY JjaBHHX
WHCTUTYIMja, TOCPEIHULN, IHjacropa,
BeJMKa npeayseha

- HMuoBaummje cy chauuHe @y
HEpa3BHjeHUM 3eMJbamMa Koje Cy
U3JI0KCHE KpeTambnuma Ha
TJI00ATHUM TPKUIITHMA

AxTepu: JaBHe HACTpaKMBAYKE
MHCTHTYLM]€ U YHUBEP3UTETH, IPUBATHA
CEeKTOp Yy HHTEPaKIUjU ca TI00ATHUM
NapTHEPCTBUMA, yJora BEITUKHX
npenyseha

W3Bop: N3pana ayropa npema: OECD. (2012). Innovation for Development: A Discussion of
the Issues and an Overview of Work of the OECD Directorate for Science, Technology and

Industry, OECD Publications.

Jlakie, MHOBaINMj€ y HEPa3BHjCHUM 3eMJbaMa M 3eMJbaMa Yy Pa3BOjy Cy KJbyUYHE 3a PeIlaBame
Pa3BOjHUX M3a30Ba, HAPOYUTO OHUX KOjU MMAjy JIOKQIHU KOHTEKCT, Ka0 LITO CY CMambCHe
riaau, ooe30ehuBame npucTyna Boau 3a muhe U CIMYHO. 3HaYajHU MCTPAXUBAYKU HATIOPH U
IPEHOC TEXHOJIOTHja U3 Pa3BHjEHHX 3e€MaJba M BbUXOBO MpUiIarohaBame y 3eMjbamMa y pa3Bojy
MOTY 3Ha4yajHO JONPHHETH HaBEICHHM NHJbeBUMa. V3rpaama WHOBAIMOHMX KalalHUTeTa
Urpaja je meHTpalHy yJIory y TUHAMUIIA PacTa yCIEeIHUX 3eMalba y pa3sojy (OECD, 2012a).
OBe 3emibe Cy Mpemo3Hale Ja ce MHOBaIja HE OJHOCH CaMO Ha BHCOKOTEXHOJIOIIKE
IPOM3BO/IE U JIa € MHOBALIMOHY KallallUTeTH MOpajy MU3TPaIuTH y paHoj ¢as3u pa3soja. [Topen
TOTa, yCIIeNTHA CTpaTeTHja pa3Boja Mopa Jia U3TPpajid ONCEKHE KalaluTeTe 32 MHOBAIIH]Ee KaKO
6u moxacrakia pact. E¢ukacHa mehyHaposnHa capaama, Koja YKJbydyje M jaBHA U NpHBaTHA
TeJa, KJby4dHa je 3a MpOHaJakemhe MOTPEOHUX pellierha 3a pacTyhe riodarHe n3a30Be.

VY naHammeM I7100aTHOM €KOHOMCKOM OKpPY)KeHy, MHOBAlMOHM CHUCTEMM WIpPajy KIJbYyYHY
yIIOTY Y pa3Bojy M yHampehemy TeXHOJIOIKHX W €KOHOMCKHX MeppOpMaHCH HAI[MOHATHUX
exoHomHMja. [Ipemia cy MHOBAIIMOHU CUCTEMH 3eMalba y Pa3BOjy Y YCIOHY HOCIEHBUX FOUHA,
BUX U JaJb€ KapaKTepHIille acuBHa, c1ada U pparMeHTupaHa UHTepakiyja Mel)y eKOHOMCKUM
akTepuMa cucrtema. Y pany objaBibeHom 2017. roqune, Egbetokun, Oluwadare, Ajao, u Jegede
Cy OIUCAJM TJIaBHE KapaKTEPUCTUKE HHOBAIIMOHMX CHCTEMa pa3BUjEeHHUX 3eMaba U 3eMajba Y
pa3Bojy. Komnapanuja vHOBaIIMOHUX cHUCTEMa MPYKUIIA je YBU pa3linKa y HAYMHMMa Ha KOjU
ce ip>kaBe OaBe MHOBaIMjaMa M HOBUM TexHosorujama (Egbetokun et al., 2017). V pa3Bujennm
3eMJbaMa, MHOBALMOHU CUCTEMHU Cy aKTHBHH, JaKU U XOMOT'€HH, IIITO 3HAYH J1a TOCTOjH1 BEIUKa
MHTEpaKlMja U yueme n3mel)y ekoHomckux akrepa. HayuHe v TeXHOJIOLIKE CIOCOOHOCTH Cy
Oe3rpaHu4He, a CTHULAKE, Pa3BOj, aCUMHJIAIMja U KOpUIIheme TEXHOJIOMIKOI 3Hamba U
CITOCOOHOCTH M3 €KCTEPHUX M3BOpA j€ OJaKIIaHO 300T BUCOKOT HMBOA Hay4dHe oOyke. [ maBHu
U3BOpU 3HAma Cy JIOKAJU30BaHM, IITO oMmoryhaBa epuKacHMjy pa3MeHy 3Hama M HUjeja.
WMHoBanmmoHu pe3ynraTu ¢y (popMaiHu, akTHBHH, PAJUKATHN ¥ KpEaTHBHHU, TIpaheH! BUCOKUM
ynaramuMa. MHaycTpHjcka M MHOBAIIMOHA TIOJIMTHKA j€ TO/IpKaHa 3aKOHUMA 3a 3alITUTY IpaBa
BJIACHUIIITBA HMHTEJEKTyallHE CBOjUHE. EKOHOMCKO ¥ TIOCIOBHO OKPYXEHE OJUINKYje ce
CTPYKTYpPHpAHUM TPHUIITHMA, KOja, ca BUCOKOM KYIIOBHOM MOhM MOACTHYY CHaXHY Jomahy
TPaXXmHhy 32 HOBHM BHCOKOTEXHOJOMIKMM mpou3Bomuma. Ca Jpyre crpaHe, HWHOBAIIHOHH
CHCTEMH Yy 3eMJbaMa y Pa3BOjy Cy MAaCHBHH, CIa0M M (pparMEeHTUpPaHH, IITO OTEeXKaBa yUewe U
UHTEpaKkujy mel)y eKOHOMCKUM akTtepuma. OrpaHWuYeHH Cy Y HAayYHUM U TEXHOJIOIIKAM
CHOCOOHOCTHMA, Ca MOTEeIIKohaMa y ancopHifju TEeXHOJOTHjeé M HUCKUM HHUBOMMA Hay4He

[loGospmiame mo3uLMje HA
JECTBULIM  BPEAHOCTH Yy
TII00aTHIM JTaHIMAa
BPEIHOCTH

3emmwe y passojy
cpeodrez npuxooda
HAKOH NOYemHO2 3anpxkatd KOHKYPEHTHOCT Y
Hanpemxa y IPaHUYHUM WHAYCTpHjama
HaseoeHuM
oumensujama
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oOyke. [ 1aBHM M3BOPH 3HaW-a MMajy HHOCTPAHU KapakTep, HITO OTeXaBa €PUKACHY pa3MEeHY
3Haka W wuaeja. VHoBaMOHW pe3ydaTaTH Cy yrIaBHOM He)OpMadHH U IIaCHBHH,
WHKPEMEHTATHN 1 UMHTAaTUBHH, TpaheHn HUCKUM ynaramuMa. MHaycTprjcKa ¥ MHOBAIIMOHA
NOJMTHKA MOJpXKaHAa je caa0uM 3aKOHHMMa 3a 3aIUTHTY IpaBa BIACHUIITBA MHTEIEKTYalTHE
cBojuHE. EKOHOMCKO M TIOCIIOBHO OKpYKEH-€ KapaKTepHIly BEJHKa, ald HECTPYKTypupaHa
TPIKMIITA, Ca HUCKOM KyIIOBHOM MOhH Koja JIoHOCH ciialy jpomahy TpaXmby 3a TEXHOJOLIKOM
uHoBaljoM. V3 oBe KoMmapaiiije Moxe ce 3aKJby4nTH Ja pa3BHUjeHe 3eMJbE UMajy 3HAYajHY
IPEJHOCT Y OIHOCY Ha 3eMJbE y Pa3BOjy y MOTJIEy HHOBAIIHOHUX CUCTEMA.
VY mporecy cycTuzama pa3BHjeHHX 3€Masba, O]l BEIUKE BAXXHOCTH j€ yJIora IMpeay3eTHUKA Y
3eMJbaMa y pa3Bojy, Koja ce orjieja y CIOCOOHOCTH IpuiarohaBama Mel)yHapoaHOT
TEXHOJIOIIKOT 3Hama. Pa3IMuuTH CTENEeHH HHOBATHBHOCTH CE€ I0jaBJbYjy Yy Pa3IHuUTHM
dazama pa3Boja HauMOHAIHHMX ekoHomuja. Aytopu Acs m Szerb (2007), mpemcTaBuin cy
[TopTepoBy aucTHHKIM]Y (haza pa3Boja koja o0yxBaTa pa3Boj BoheH pakropuma, epukacHomhy
u nHoBanujama. [IpBa ¢a3za, BoheHa pakropuma, KapakTepuIlle ce BUCOKOM He3arnoceHohy,
BEJIMKUM HE(POPMAITHUM CEKTOPOM U TPOHM3BOIHBOM 3aCHOBAHOM HA HHCKHUM TPOIIKOBUMA U
pecypcuma. Y 0BOj a3y WHOBAIMje Cy PEIAaTUBHO pPETKe W 4YuMHE caMo 5% EKOHOMCKE
aktuBHOCcTH. Jlpyra ¢a3za, dhaza epukacHOCTH, KapaKTEPHUIIIE CE CMAbEHEM HE3alOCICHOCTH,
eukacHUjuUM KopHIThemeM KammuTaia U APYruX Mpou3BoAHMX (akTopa u moBehanom ctonom
npunoca. [Ipenyseha mocrajy Beha u koprcte eKOHOMHjy 00MMa, a THOBAIH]j€ TIOCTA]y Ba)KHU]E
u ynHe oko 10% exoHomcke akTHBHOCTH. KoHauHo, y (a3u mHOBauuja, 3HaWHE 1OCTaje
MOKpeTad pacTta, a MHOBaIyje Mory uuHUTU Buie o1 30% exoHomcke akTuBHOCTH. Daza
pa3Boja BoeHOTr HMHOBaIMjaMa je MPHUCTpacHa IpeMa WHAyCTpHjaMa ca BHCOKOM J0/aTOM
BpenHomhy y Kojuma je mpeay3eTHHUKa aKTHBHOCT BaXKHA, a WHOBAIMjE MOCTajy KIbYYHE 32
HOCTH3ame OP30T EKOHOMCKOT pa3Boja.
Ha Crunin 32 nipenictaBibeH je 0JTHOC TPEy3ETHHINTBA U €KOHOMCKOT pa3Boja, y OKBUPY KOje
Ce MOJKE caryielaTH J1a Ipeay3eTHUYKa aKTUBHOCT IOYUIbE ca pacToM y (ha3u pa3Boja Koju je
BoheH epukacHoihy, Kaja ce Kanurai U Jpyry Mpou3BoHU (aKkTopu Kopucte epuKacHuje, a
npexnyseha nocrajy Beha u kopucre ekoHomujy oobuma. Ca MoTIyHUM Pa3BOjeM WHCTUTYLH]a
J07a3u M 10 moBehama HMBOAa WHOBAIMja, a MPEIY3€THUIITBO TOCTaje BaKaH MEXaHW3aM
€KOHOMCKOT pa3Boja KOjH Jieslyje Kpo3 nosehame cTerneHa MHOBaTUBHOCTH, 3alIOCICHOCTH U
6narocrama (Acs & Szerb, 2007).

Crnuxka 32: Oonoc npedyzemuuwmaa u ¢hasa eKOHOMCKO2 pa3eoja

Daza paseoja eoljeHa
HMHOEaLMjaMa

IIpexy3e3HIIITBO

Pasa paseoja
soljena
eduracHomby

aza paseoja
eoljena
daxTopuma

EX0oHOMCKI pa3Boj

W3Bop: Uspana ayropa npema: Acs, Z. J., & Szerb, L. (2007). The global entrepreneurship
index (GEINDEX). Foundations and Trends® in Entrepreneurship, 5(5), 341-435.

Jururanna crapt-am npeny3eha mpejacTaBibajy HOBM TajlaC HPEAy3eTHHUINTBA y 3eMibama y
pa3Bojy (Kaplinsky & Kraemer-Mbula, 2022). Kana cy uHOBamMje y muTamy, CTapT-allOBH
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UTpajy BaXKHy YJOTY y HAIMOHAJIHOj €KOHOMHjH, jep Hajuemhe MOYMIbYy Kao Mana u
MHOBAaTHBHA Ipeay3eha ca BHCOKOM TEXHOJIOIIKOM OPHjEHTAIH]OM, IITO X YHHU UIICATHUM 32
UCTPaXUBAKE HOBUX HJIja ¥ Pa3BOj HOBHX MPOM3BOAA U ycayra. Y moMmeHyToj Tpehoj dasu
pa3Boja, 3eMJb€ MOYMIbY Ja aKyMyJHpajy Mpeay3eTHHYKH KaluTal W MOTY Cce€ Ha3BaTh
NpeIy3eTHUYKUM eKoHoMHjama. OIHOCHO, 3eMJb€ TOYHMIbY Ja KOPUCTE CBE IOTOJAHOCTH
npeNnBama 3Hawma, Koje ce Hajuenthe MaHudecTyjy Kpo3 MHOBAIMje MPOU3BOJA Ca IHUJBEM
cTBapama HoBuXx Tpxkuinta (Anokhin & Wincent, 2011). Pa3Boj MHOBaTMBHUX MPOU3BOJA U
yciyra oJl CTpaHe cTapT-am npey3eha Moxke JOBECTH [0 CTBapama HOBUX TPXKHUILITA U HOBUX
WHIyCTpHja, IITO MOCIEANYHO moBehaBa 3al0CIeHOCT U eKOHOMCKH pacT. Takolhe, nnoBanuje
KOj€ Ce pa3BHjajy y cTapT-amn npeay3ehuma uecto MOry OMTH MpEeHEeCeHe Ha APYre CeKTope H
UHIYCTpHje, IITO JONPHUHOCH IOAATHOM pa3BOjy HAIlMOHAJIHE EKOHOMHjE. Y CaBpPEMEHHUM
ycaoBuMa, ctapt-an npenyseha, kao u MCII, cmarpajy ce KaHaiIoM NMpeHoca TEXHOJIOTH]E O]
HayKe 70 KOMEpIIMjaJr30BaHuX ujeja u 3Hama (Soete & Stephan, 2004).

MHoBannoHa mpeay3eTHHYKAa AKTUBHOCT IIPEJCTaB/ba IICHTPAIHU EJIEMEHT OOJIMKOBambha
KOHKYPEHTHOCTH M EKOHOMCKOI' pa3Boja jeJHEe HaIMOHAIHE EKOHOMHjEe. Y EeKOHOMCKO]
JUTEPATypU ce HACHTU(HKY]Y IBa TPEHA Y IPOLICHH eeKaTa MPeay3EeTHUIITBA HA EKOHOMCKHU
pa3Boj. [IpBu ce ocnama Ha XOPU3OHTAIHE MOJIENIE pAacTa HHOBAIIMja M ACOPTUMAaHy IPOU3BO/Ia,
JIOK JIPyTHM KOPUCTH MOJIeNie BEPTHKAIHOI pacTa nHoBauuja u noehama keanutera (Crudu,
2019). Teopujcka OCHOBa BEpPTHKAJHOT pacTa HHOBalHWja je "KpeaTHBHA JeCTpyKiuja"
Hlymnerepa, mpema Kojoj Mpery3eTHUK YBOAM Ha TPIKUIITE HOBE MPOU3BOJE M TEXHOJIOIIKE
MHOBAIIMj€, HICTOBPEMEHO M3BlIauehn Mame pOIyKTHBHA Mpeay3eha ca TpKuITa 1 cTBapajyhu
KOHKYPEHTHHje OKpYXKEeHe Koje J0BOAM a0 Behe NPOJYKTUBHOCTH M E€KOHOMCKOT pacTa.
MHoBamyje 1 mociioBHa COPUCTUIIUPAHOCT Cy OMTHU (H)aKTOPH HALIMOHATHE KOHKYPEHTHOCTH.
['moGanHu MHAEKC KOHKYPEHTHOCTH IOKa3yje Ja OBU (PAKTOPH 3ajelHO ca MHCTHUTYLUjaMma,
UHPPACTPYKTYPOM, MAaKPOCKOHOMCKHM OKpYKEHhEeM, 00pa30BameM M APyruM (GaxTopuma
yTUYy Ha KOHKYPEHTHOCT Ha Pa3jIMYUTe HAYMHE y 3aBHCHOCTHU O pa3Boja npuspexe (Schwab,
2018). YV mame HampeIHHM 3emMJbaMa, MOOOJbIIAe KOHKYPEHTHOCTH MOXE ce mocTuhun
yCBajameM MocTojehux TeXHOIOTHja UM MOCTeNEeHUM oOoJblIakbUMa y JpyTruM obJacTuma,
anu y €eKOHOMHMjamMa BOhEHHMM UHOBallMjamMa TO BHILIE HHjE JOBOJbHO 3a MoBehame
npoayktuBHoctu (Szabo & Herman, 2012). Ipenyseha mMopajy na nu3ajHupajy U pa3Bujajy
HaJCaBpEMEHH]e TIpoIlece M TPOU3BOJAEC Kako OU oJpkaBajie KOHKYPEHTCKE MPETHOCTH.
WNHoBaryje no6ospiaBajy ehukacHOCT, nMoBehaBajy NMPOJYKTUBHOCT KOMIIAHUJE M TNPYXkajy
3Ha4YajHEe TPEJIHOCTH TMOTpomaunMa. Bumm HHBOM o00pa3oBama M TPOPHIN CEKTOpa
UHAYCTpHje ca BHUIIUM HUBOOM yuemha Yy CIOXEHHJUM CEKTOpHMa, Kao INTO CYy
MH(POPMALIMOHO-KOMYHHUKALIMOHE TEXHOJIOTHje, MOTY O0jaCHUTH BHCOK HHUBO pa3Boja U
KOHKYPEHTHOCT Ha HAaIMOHAIHOM HUBOY. CekTopu WHGOPMAIHMOHMX M KOMYHUKAITMOHUX
texHonoruja (MKT) cy kapakTepucanu Op3uM TEXHOJIOIIKUM NPOMEHaMa U KOHKYPEHIIH]OM.
VY oBakBUM MHAYCTpHjaMa JTUHAMHUYKa KOHKYPEHLMja 3a TPXKUIITE J€ BaXKHU]a OJ CTaTUYHE
KOHKypeHIMje [eHa/mpoun3Boja Ha Tpxumrty (Evans & Schmalensee, 2002). Mako HeKOIHKO
JOMHUHAHTHUX (UPMH WMa 3HA4YajHy TPXKUIIHY MOh W TOCTaBJba IIEHE W3HAJ TPAHUIHUX
TPOIIKOBA, TO HE 3HAYM HYXHO HEJOCTaTak KOHKYpEHIIHje, jep OYCKUBAHmE KPaTKOPOUHE
TPKUITHE MONM je HEeomxoJaH YCJIOB 3a JWHAMUYHY KOHKypeHnHujy. Jlakie wHoBanuja je
HEOIXO/aH MPEAYCIIOB U KPUTHYKH CETMEHT y KOHKYPEHTCKHM OJHOCHMA, KaKO Ha HUBOY
npeny3eha, Tako 1 Ha HUBOY HarroHanHe ekoHomuje (Lekovic & Maric, 2016).
KoHKypeHTHOCT HalMoHaNHe eKoHOMUje, ipema Schwab (2014), Huje camo myka npuBpeaHa
Kareropuja, Beh mpeacTaBjba CBEOOYXBaTHM II0jaM KOju oOyXxBaTa MHMKPOEKOHOMCKE U
MaKpOEKOHOMCKE OCHOBE EKOHOMCKE KOHKYPEHTHOCTH, a TO je KJbyYHH IIOKpeTad 3a
OJIpKaBam-e MPOCIIEPUTETA U TTOIN3ake OiarocTama mweHnx rpahana. Schwab (2014) tepau na
j€ HEeOIXOJIHO /1a Ce 3eMJbE YKJbyue Y MpoLec Mo0oblIamha lbUX0BE KOHKYPEHTHOCTH Y CKIIaTy
ca CBOjUM pa3mmuuTuM (a3ama pasBoja, KOjH TMOApa3ymMeBa nepuHUCAmE TUIAHOBA 3a
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mo00JbIIalke KOHKYPEHTHOCTH, KaKo OU Ce OCTBApHO OJIPKUBH €KOHOMCKHU pacT U pa3Boj. Ha
Cmumm 33 mnpencraBibeH je okBup [nmobamnor Munmekca KowkypentHoctu (I'MK) ca
KaTeropjam Koje Cy BayKHe 3a 3eMJbe Y oapehenum dazama passoja. Mako cy crybosu MK, y
nocienmeM u3BemTajy w3 2020. roamHe MOAM(HKOBAaHW, HHUXOBAa CYIITHHA je OCTala
peNaTHBHO HCTA.

Cnuka 33: Okeup I'nobannoe Hnoexca Konxypenmnocmu

-
[ [Mmodannu Hanexe KonkypearHocu
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HNsBop: Uspana ayropa nmpema: Schwab, K., & Sala-i-Martin, X. (2016, April). The global
competitiveness report 2013-2014: Full data edition. World Economic Forum.

Haj6osb1 HaunH noGoJbliaka IPOAYKTUBHOCTH 3eMJbe KOja ce Haa3| y (pa3u pa3Boja Koju je
BoheH akTOopuMa HHje UCTH Kao OHAJ 3a pa3B0j 3eMJbe BOheH euKacHOIINY I HHOBAIH]aMa,
Kao IITO ce Moxe youuTH ca Ciuke 33. 3emibe Koje cy JOCTHUIJIE BUCOK CTENIEH MHOBAaTUBHOCTH
MMajy 3HayajHa jaBHA W TMpUBATHA yJlarama y HUCTPAXUBAKE M Pa3BOj, CHAKHE HAY4YHE U
UCTpa)XMBAaUKe OpraHu3aldje, Kao U OKpPYXKewme Koje TMOACTUYE KPEaTUBHOCT U
npeay3eTHUIITBO. MehyTum, To He 3HauM Ja Cy MHOBaIMje Oe3HadajHE y 3eMjbama Koje ce
Haslase y azama pa3Boja koju je BoheH pakropuma nin epuxacnourhy. Harmporus, 'K npy:xa
OKBHp 3a MpOIEHY KOHKYPEHTHOCTH HAI[MOHAJIHE EKOHOMHje, YKJbydyjyhu U HBHUXOBY
criocoOHOCT Ja MHOBUPajy. Kao mTo je Beh mcTakHyTO, MHOBaLMje Cy MOKpETauku (GakTop
JyTOPOYHOT €KOHOMCKOT pacTa Kako 3a pa3BHj€HE 3eMJbe, TaKO U 3a 3eMJbe Yy pa3Bojy. Crora,
MHOTI'€ 3eMJb€ y Pa3BOjy yJIaXy 3HayajHe Harope Ka (opMyJHcamy NOJUTHKA KOje TopxKaBajy
WHOBaluje. Y TOM KOHTEKCTy, 3HavajaH ctyd 'K, koju momake moOoJplarky WHOBAITMOHHIX
neppopMacH HallMOHaJHEe EKOHOMHUje je cTy0 MHCTHTynnoHanHor amOujenTa (Bhand & Goel,
2017). la Ou ce wm3rpaguia ajekBaTHa OCHOBa 3a (hopMyIMCare MHOBAIIMOHE TOJUTHKE,
HEOIXO/IHA je jaka MHCTUTYIMOHAIHA nojpiuka. OnHoc u3Mel)y KOHKYpeHTHOCTH M MHOBaIja
je JABOCMepaH, IITO Ce MOXKe 3aKJbY4HUTH H3 HaBeneHor. [ToBehan HHBO KOHKYPEHTHOCTH Ha
rJ1I00aTHOM TPXKHILTY je TOKpeTayka cHara MHoBaTWBHOCTU. Ca japyre cTpaHe MHOBAIL[MOHU
KamarmuTeT je OuTtaH (akTop YCHENTHOCTH TMOjeNuHavyHux Tnpenyseha u yHampehema
KOHKYPEHTHOCTH HAallMOHAJIHE EKOHOMHU]jE Ha II100aJTHOM TPIKUIITY.

Konkypenuuja y rmo0aiHoj eKOHOMHjHU CBE BUIIIE I1OCTaje 3aCHOBaHA HA 3HamWY. TEeXHOJIOMIKE
IIPOMEHE Cy OJIMueHe Yy HOBUM IeHepalfjaMa MallliHa U OlpeMe U HOBUM I'eHepalujama 00Jbe
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oOpa3oBanux pagnuka. [lopen Tora, yrenoBibeHe (eHT. embodied) m HeyTenoBbeHE (CHT.
disembodied) TexHosomKe MpOMEHe 3ay3UMajy 3Ha4yajHy YJIOTYy y HAIpeaKy TEXHOJIOIHje
NpoM3BOJIa M Tpoleca. YTEIOBbEHE TEXHOJOUIKE MPOMEHEe Cy pe3yaTar (opMaiHOT U
HE(OPMATTHOT yJlarama y UCTPAXKHUBAKE M Pa3Boj, CIOCOOHOCTH M yueHha Ha PagHOM MECTY,
KOje 3aXTeBajy U3rpajmby HOBHUX ypehaja, anaTa, MallvHa WIK JPYyTUX MaTepHjaHUX pecypca
y Wby BUXOBE UMIUIeMeHTanuje. Ca Ipyre cTpaHe, HEYTEIOB/LECHE TEXHOJIOIKE IIPOMEHE Ce
MOTY IPUMEHHTH KopulnhemeM noctojehux pusmukux pecypca, 6e3 nmorpede 3a U3rpaamoM
HOBUX ypehaja ninu mammHa. O6e KaTeropuje TEXHOIOMKUX MPOMEHA YTUYY Ha €EKOHOMH]Y Ha
pa3auuMTe HA4YMHE, Al 33j€JHO MOAMXKY YKYIHY (PaKTOPCKY MPOIYKTHBHOCT. Y TBphEHO je a
(dakTOpCcKa MPOTYKTUBHOCT O0jallmkaBa BUIIIC OJ1 IIOJIOBUHE BapHjalija y CToraMa eKOHOMCKOT
pacra m3melyy zemarba (Cooper & Helpman, 2004). Ctora, yTenoB/beHE M HEYTEIOBIbECHE
TEXHOJIOIIKE MPOMEHE WIPajy KJbYUYHY YJIOTY Yy OOJHMKOBamkY €KOHOMCKE KOHKYPEHTHOCTH
3eMaJba y rI100aTHOj EKOHOMU]H.

KOHKYpEeHTHOCT H TEXHOJOIIKE MpPOMEHe, IOopea yTuIaja Ha YKYINHY (aKTOPCKY
IPOJYKTUBHOCT, UMa]jy 3HaUajHUX YTHUIIaja HA HUBO 3aII0CIICHOCTH. Y MPOTEKIINM JeleHUjama,
cBenpucyTHa audysuja HoBe mapaaurme 3acHoBane Ha MKT u ayromaTuzanmju nosena je 10
JpaMaTHYHOT TpuiaroaBama KBAIMTATUBHE U KBAHTUTATHBHE CTPYKTYpE 3aIIOCICHOCTH U Y
UH/1yCTpHjaIM30BaHUM €KOHOMMjaMa U y 3emibaMa y pas3Bojy (Pellegrino, Piva, & Vivarelli,
2019). TexHonomnke mpoMeHe 00IUKYjy TOTPede 3a paTHOM CHAroM y pa3iIuIUTHM CEKTOpHUMA
U 3aHMMamKuMa. JIOK cy Heka 3aHuMama 3acrapeliia 300T ayToMaTH3aluje U poOoTu3aiyje,
Jpyra Cy CTBOpEHa Kao pe3yJTaT HOBHX TEXHOJOTHja M MOTpeda TpXKUIITa. Y TOM CMHCIY,
3aIl0CIICHOCT CE MOXE CMaTpaTu "HYCIPOAYKTOM" KOHKYPEHTHOCTH M TEXHOJIOIIKHUX ITPOMEHA.
Mehytum, Tpeba uMaTu Ha yMy Aa ofHOC n3Mel)y MHOBaIMja 1 HUBOA 3allOCICHOCTH HE MOXKE
OWUTH 00jalll-CH jeIHOCTAaBHUM Y3POYHO MOCICIMYHUM 0JHOCOM. OH je MHOTO3HAa4aH, 3aBHCH
0]l MHOTHX (DaKTOpa M MOXKE C€ PA3IHMIUTO TYMAUUTH y Pa3IMIUTUM KOHTEKCTHMA. [Ipe cBera,
WHOBaIMje Tpoiieca, yrpaljeHe y HOBe MalnHe U poOoTe, MITeAe pal U CMamyjy TPOIIKOBE
NPOM3BOME, INTO MOXE JIOBECTH [0 CMamema 3amocieHoctd. Mehytum, wuHOBammje
IPOM3BO/Ia CTBAPA]y HOBE TPXKHILIHE MOTYNHOCTH M MOTEHIMjaTHO T0BOJIE /IO OTBapamka HOBUX
pamuaux mecta. OcuM Tora, epeKTH IIeHe U TPUX0/1a MOTY HaIOKHAIUTH T'YOHTaK 3aIl0CIIEHOCTH
ycliel TEXHOJIOIIKHUX MPOMEHA, HApOUUTO aKO CE€ CMAmbEH-E TPOLIKOBA MPEBEAE Y CMAmbEHE
1eHa ¥ noBehame MOTPaXHkhe 3a MPOM3BOAMMA, INTO JOBOIU O MoBehama MpousBoAme U
3anonubaBama (Pellegrino et al., 2019).

CaeoOyxBaTaH TOTJIe[] Ha YTHIIA] MHOBAIMja Ha 3aIlOCJICHOCT, MpYykKa MaKpOEKOHOMCKA
NEepCHeKTHBA KOja MHTETPUIIIe CBE MHIMPEKTHE e(heKTe Kpo3 KOje TEXHOJIOIIKE IPOMEHE YTUUY
Ha 3all0CICHOCT. Y MAaKpOEKOHOMCKHM acleKT IocMmaTpama Be3e u3Melly HHoOBauuja U
3arocieHOCTH yrpal)eH je T3B. MeXaHu3aM KOMITeH3allije ¥ CBH HAaYWHH Ha KOj€ TH MEXaHU3MH
(GbyHKIMOHHUITY, a MOTY ce pa3nukoBaty cienehu (Pianta, 2006, ctp. 18):

e MexaHu3aM KOMIIEH3allMj€ KPO3 CMABEHE 1IEHA je KJbyuaH y €eKOHOMM]jH, & MOXKE ce
noctuhu xkopuirhemeM HOBUX TEXHOJOTHMja Koje oMoryhasajy Huxke 1eHe. To Moxe
noBehatn mel)yHapoIHY KOHKYPEHTHOCT M TIPOM3BOJY M HAJIOKHAIUTH TyOHWTaK
pagHUX MecTa Yyciel NMPBOOMTHE HHOBAIMje, ajldi CaMO aKo HeMa OrpaHHYeHa
MOTPAXKEHE U aKO HEMA OJINTOMOIMCTUYIKE MOhM Ha peNIeBAaHTHUM TP)KHUIINTHAMA;

e MexaHun3aM KOMIICH3aIlHje TTyTeM HOBHX MallliHa, MOKE OTBOPHTH pajJHa MecTa y
UHIyCTpHjaMa y KOjuUMa ce MPOMU3BOJIE HOBA CPEICTBA MIPOU3BO/IIHE, KA0 OJrOBOP HA
noBehaHy TOTpaXmy KOPHUCHHKA 3a ompemMoM. MelhyTuM, OBO OrpaHudaBa
pENeBaHTHOCT MEXaHU3Ma jep je pasJior 3a MeXaHHU3alu]jy 1Mo AeGUHUIMjH yIITe1a Ha
YKYIHOJ yIOTpeOu paJHe CHare;

e MexaHu3aM KOMIICH3alMje IyTeM HOBUX WHBECTHIIMja TBPIU Ja C€ MPHBPEMEHH
eKCTpanpopuT KOjU je Ha pacroyiaralby HWHOBATOPY MOXE HPETBOPUTH y HOBY
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WHBECTHIIM]Y, IITO MOXXE TMOBehaTH MpoW3BOJHE KalalMTeTe W pajHa MecTa WU
YBECTH JI0aTHE eeKTe YIITe/Ie paHe CHAre,

e MexaHu3aM KOMIICH3AIIMj€ KPO3 CMABEHHE TUIaTa je TUIINYAH 32 HEOKIACHYHH MOTJIe]T
Ha TPXKUIITE paja U 3aCHUBA C€ Ha IMPETIIOCTaBKaMa O W3BOJJBUBOCTU OHMIIO KOje
KOMOMHAIHj€ pajia ¥ KanuTajaa, KOHKyPEeHTHUM TPKUIITHMA, (PJIIEKCHOMITHOCTH TUIaTa
u Tpxkumra paga. OBaj mexanuzam Ou Tpebao Ja JOBeAE 10 CMamema IUvlaTta U
3aI0CIIeHha BUILIE paHIKa KaKo O ce cMambHiIa TEXHOJIOIIKA HEe3alOCICHOCT;

e MexaHnu3aM KoMIeH3aluje Kpo3 moBehame mpuxoxa (QyHKIMOHHUIIE HAa CyNPOTaH
HAuWH, Kpo3 mnoBehaHy Tpaxmy IMOBE3aHy ca JUCTPUOYILHjOM Jena JOOUTH Of
MHOBaNMja Kpo3 Behe miare, Kao MTO Ce JAECHJIO y BEIUKUM, OJIUTONOIUCTHYKUM
¢upmMama y MHIYCTpUjU MacoBHE NpousBoAme. Melhytum, oBo mosehame ruiara
TEIIKO MOXE OMTH TOBOJHHO BEJIMKO J1a OJIPKH J0IaTHY arperaTHy TPaxmby.

[To muTamy MHOBaNMja MPOM3BOJA MOXKE C€ MACHTU()HMKOBATH MO3UTHBAH YTUIA] HA HUBO
3aIl0CJICHOCTH, ycJIe]] HOBUX €KOHOMCKHMX aKTHBHOCTH M HOBUX TPIKHMINTA, IITO MOJpa3yMeBa
edekaT Oiarocrtama, ajau 0Baj pe3yaTaT MOXe OMTH 0ciHaldbeH e(EeKTOM CYNCTHTYIH]jE, KOjH
nojpasymeBa 3aMeHy noctojehux nobapa (Aldieri & Vinci, 2018). 36or Tora, nocroje Buile
MEXaHHM3aMa KOMIICH3aluje, Koju omoryhaBajy ypaBHOTeKEHE edekara HWHOBAIMje Ha
CMameHhe 3alocieHOoCTH. Peanu3aija Bule MOTCHIMjadHUX edekara, KOju Cy MPETXOTHO
HaBeJICHW, OTEe)XaBa TPEIHM3HO TNpeaBubhame yTHIIaja WHOBANMja HAa HHUBO 3allOCICHOCTH.
HcrpaxuBama Cy mokasaia jia y KpaTKOM M JyTOM POKY ITOCTOjU TIO3UBUTAH JUPEKTaH YTHIIA]
dopmupama HOBHX Mpeay3eha Ha HUBO 3arOCIEHOCTH, TIPU YeMy Tpeba MMaTH y BUAY Ja ce
NO3UTHBHU €(EKTH OCTBApYjy CaMO aKO je MOCIOBHO OKpPYKEHE MPUjEeMUYHBO 32 MHOBAIIH]E
(Kritikos, 2014). Vna3ak HOBUX MpEAy3eTHHKA, HAPOYUTO WHOBATHBHUX, HA TPXKHIITE
noBehaBa HMBO 3aIIOCIEHOCTH, KPO3 OTBapame HOBUX paJHHUX MecTa. HakoH mouetHe daze u
MO3UTHUBHUX YTHUIIAja, y CPEIHBEM POKY TOjaBJbyje ce (a3a cTarHaluje WIH YaK OIaJama, jep
HOBa npeay3eha npey3umajy TpKHILIHYU yAeo o]l moctojehux npeayseha koja He MOTY UCITYHUTH
HOBE yclioBe nmoBehane KOHKypEHIHje, T€ HUCY Y CTamy Jla HACTaBE TAKMHUYECH-E Ha TPXKHIITY.
[TpuBpemeHu Heyclex U pacesbaBame nocrojehuj pupMu nocTaje HOBa peasTHOCT Ha TPXKUIITY.
MehyTtum, HakoH (a3e cTarHanuje W/Wid ONajama HUBOA 3aMOCIEHOCTH, KOHKYPEHTHOCT
nobaBbaya ce nosehaBa, IITO TMOHOBO JOBOJAM JIO MO3UTHBHUX e(dekaTa CTBapama
WHOBAaTHUBHUX IPey3€THUKA Ha 3a1I0CIeHOCT. HakOH OKO JIeceT ToANHA O] TOKpEeTama, YTHIIA]
HOBMX IIOCJIIOBHMX IIpolleca Ha 3amlollJbaBamke HecTaje. OBa BpcTa TajacHOI oOpacua je
nponalena 3a CAJl, Benmku Opoj eBpOICKUX 3eMaba U y3opak o1 23 3emsbe OEL/T-a (Kritikos,
2014). KpaTkopoyHH H IyrOpOYHH IO3UTHBHH e(PEeKTH Yyilacka HOBUX, HWHOBAaTHBHHX

npey3eTHUKA Ha TP>KUILTE, U HETaTUBHU CPEHOPOUHHU €(eKTH, MpeAcTaB/beHH cy Ha Crnuuu
34.
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Cnuka 34: Ymuyaj popmuparea nosux npedyseha na nuso 3anocieHocmu
0.6

[Moeehana noTpaxisa
33 HOBHM [POHIBOIOM
Hosu yuecHik
nosehasa kanamuTer

i

NPOMERY 3AM0 CIEHOCTH

-0.3

[Toctojeha npeayseha
HE yCIeBajy Ja ce TakMHYe
H OTOYCTAjY pajHHEe

Yruuaj (opMHpaEha HOBHX MOCTOBHIK cyGjekaTa
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Kamnseme (roamna)
U3Bop: Uspana ayropa npema: Kritikos, A. (2014). Entrepreneurs and their impact on jobs
and economic growth. 1ZA World of Labor.
Kibyd 3a Kpempame HOBHX IOCIOBa M moBehame 3al0CIeHOCTH JISKH Yy MHOBAIMjaMa Koje
pa3BUjajy TpXKHINTA Yy HOBUM IpaBIMMa, CTBapajy HOBa TPXKHUIITA U TuUME YyHampelyjy
HarroHainHe exkonomuje (Charles & Lehner, 1998). Jento ox moapydyja y Kojem Ou ce Moriia
Pa3BUTH HOBA TPXKUILTA MOXKE OUTH 00JIACT 3aIUTUTE )KUBOTHE CPEAMHE.
[Mocnenmux neneHunja, OAPKUBOCT EKOHOMCKOT pacTa je MmocTana KJbyYHW HuJb 3a BehuHy
CBETCKMX €KOHOMM]a, KOJU MOJpa3yMeBa Ipeja3ak Ha eKOHOMCKE aKTMBHOCTH 3aCHOBaHE Ha
TEXHOJIOTHJU M MOTPOLIBH Ca CMambEeHUM yTUIAjeM Ha )HBOTHY cpeauny (Foxon, 2011). V
KOHTEKCTY OJIP’KMBOT pa3BOja, MHOBAIMj€ UTPajy aMOMBAICHTHY YIJIOTY, OJHOCHO Ha jeJIHO]
CTpaHM MPENICTaBJbhajy U3BOP MpobdieMa (ca eKOJIOIIKOT acleKTa), a ca Apyre CTpaHe U OCHOBY
3a pemaBame uctux (Uzunidis, 2009). Kao miro je Buiie myta KCTAKHYTO, HHOBAIH]a je KJbyuHa
Bapujalia eKOHOMCKOT pacTa, ajli HhEeH KOHA4YHHM e(eKaT Ha KUBOTHY CpPEIMHY je HejacaH.
Jakuie, kao jaBHO 100po, MOoceOHE KapaKTepHCTUKE NHOBAIMja YMHE Ja leHU epeKkTr He Oy 1y
HUTH JEeAHOCMEpPHU HUTH JupekTHU. [loOosbmama y epUKacHOCTH KoOja Mpou3iia3e u3
MHOBallMja U TEXHOJIOIIKOT pa3Boja HE BOJE HYXHO Mam0j MOTPOIIBU pecypca U eHepruje.
HanpotuB, oHa Mory moBecTu 110 3Ha4ajHOT moBehama MOTpolImke, MTO ce Ha3uBa edekar
noBparka (er. rebound effect). OBa ummeHHIa yMaryje OYEKMBAHU IMO3UTHBAH edekat
uHoBanuje. MehyTum, MHOBalMja y HIMPEM CMHCIY MOXE HMMATH IMO3UTHUBHE e(peKTe Ha
pas3InYuTe CEKTOpEe, OCUM OHMX y KOjUMa je MHOBAllMja WHUIM]AJHO HACTaja, ITO C€ Ha3MBa
edekrom npenuBama (eHr. spillover effects), mro 6u mosehano Mo3uUTHBaAH yTHIIA] UHOBAIIU]E
(Fernandez Ferndndez, Ferndndez Lopez, & Olmedillas Blanco, 2018). Edekar moBpatka,
omnucyje onmre epeKTe KOju HUKHU TPOIIKOBH EHEPreTCKUX yCIIyTa, 300T yBeIeHe HHOBALIUj€ U
pesyarupajyhe noehaHe eHeprercke e(UKacHOCTH, MMajy Ha IOHAIlamke IOTpollaya Ha
NojeIMHAYHOM | HaroHamHoM HuBOY (Herring & Roy, 2007). IIpeunsuuje, edekar moBparka
npejcTaBba OOMM YIITEJE €Hepruje Kojy MPOM3BOAM yjarame M HMHOBallMje M3 00JacTu
e(uKacHOCTH, a KOjy moTpoimayu Bpahajy y Buay noehane motpomrme. CX0QHO, YHHEHUTIA
Jla eKOHOMCKH pacT MMa TeHJAEHIHjy Ja Oyjae ONMCKO MOBE3aH ca MOTPOIIKOM E€HEpruje, y
KpaTkoM pOKy, He 3HauM Ja je TOTpOIIka eHepruje y3pok pacta. [loBehame eHeprercke
e(pUKaCHOCTH MPOY3pPOKOBAHO JYTOPOYHHUM TEXHOJOUIKMM HHOBaIMjama omoryhasa ehy
MOTPOILIY €HEPruje, OJHOCHO CHAXXHU]U e(eKaT moBpaTKa 1 nosehame mretHux emucuja. Ha
Taj HAUMH, 3aXTEB 32 UHTEH3UBHU]UM EKOHOMCKUM PacTOM MOXe 3aHeMapHUTH edekTe 3arahema
Koju n3azuBa pa3Boj nmpuspese (Veselinovi¢, Bugarci¢ & Radonji¢, 2020).
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[Tpema Ky3HeTcoBOj KpHBH KHUBOTHE cpellnHe, 3araljeme ce nmoehaBa ca eKOHOMCKHUM PacTOM
710 oJpeheHor HIUBOA, HAKOH Yera MOYHbE J1a Ce CMamyje Kako ce eKOHOMCKH pacT HacTaBiba,
jep ca moBehameM MpHUX0Ja pacTe U TPaXKiha 3a CUTYPHUM U IPOCIIEPUTETHUM OKPYKECHEM
(Stern, 2004). KysnercoBa KpHBa >KHBOTHE CpPEAHMHE CE€ MOXKE 00jaCHUTH y3 mOMoh TpH
npuctyna (Koilo, Honningdal Grytten, & Emblemsvag, 2022, ctp. 448):

e [Ipucrynom mpuxona;

e [lonuTHYKUM MPUCTYTIOM;

e TexXHOJIOWKUM IIPUCTYIIOM.
[Ipruxo10BHU MIPUCTYH UCTHUYE /1A j& EKOHOMCKH PACT KJbydaH (PaKTOp KOjU TOBOAH JI0 YUCTH]E
KUBOTHE cpenHe, jep ca Behum paacTom npuxonau ce nosehaajy, mro 10Boau A0 nosehama
Tpakib€ IMOjeuHaIa 3a YUCTHJUM IPOU3BOAMMA U yciayrama yjenHo mnoBehaBajyhu mBHXOBY
CBECT O 3/]paBHjoj ’KUBOTHOj cpenuuu. [IponsBolhauu ce npunarohasajy HOBOHACTAIOM TPEHAY
IITO JIOBOIM A0 Mamer 3araliema M moBehama kBanmuTeTa >KMBOTHE cpeauHe. [lonmmutiukn
IPUCTYI TBPIH J1a TOJUTHYKA CTAa0MIHOCT U MOh OOraTHjux cliojeBa APYyIITBA MOTY UMAaTh
BEJIMKY YJIOTY y MOOOJbIAky KBAJIUTETa JKMBOTHE cpeauHe. Kama Oupayko Tenmo mocrtaHe
Oorartwmje, OHO Takolje mocTaje cBecHuje 3aral)ema oko cede 1 3axTeBa Beha yiarama y 09yBame
KHMBOTHE cpearHe. TeXHOIONKH MPUCTYI TBPIU Ja HaNpeJIHUja eKOHOMHja ca HAIPEIHU)jOM
TEXHOJIOTHjOM MOKe e(pUKACHHje TPOIIUTH EHEPTHjy, IITO JAOBOAU IO Mamer 3aralema u
YHCTH]jE )KUBOTHE cpenuHe. To 3HauM J1a ce eKOHOMCKU PacT MOKe mocTuhu 0e3 yrpoxaBama
YKUBOTHE CPEJIMHE, jep Cy MHOBAaTUBHE TEXHOJIOTH]E Y CTamy Ja 00e30e1e 0Ip>KUBHjH Pa3Boj.
M3 HaBeneHOr ce MOXKE 3aKJbYYHTH Ja Cy WHOBAIMjeé BEOMa BaKHA KapuKa JyrOPOYHOT
OJIP’)KUBOT €KOHOMCKOT pacta. Ca npyre cTpaHe €KOHOMCKH pa3BOj 3eMJbE IOJICTHYE
MHOBAIIMOHE aKTUBHOCTH 00e30el)yjyhu ycnoBe 3a Beha ynarama y HCTpaKuBame U pa3Boj, IITO
ca pyTe CTpaHe MoJpsKaBa J1ajbi pacT HAIlMOHAIHE €KOHOMHU]e.
Tokom ncTopuje, HaMOHATHE EKOHOMHU]E Cy ce ociamale Ha oTkpuhe cnenehe "Benuke uneje”
Kao KJby4aH (aktop 3a ycnemny oyayhaoct (Mohamed, Liu, & Nie, 2022). Oo yecto npatu
ciydajHo oTkpuhe koje mokpehe 3emspy Hampea. MehyTum, 1a OM HalMOHAJIHA €KOHOMHja
ycIiesa ¥ HaCTaBUJIa CBOj PACT Y TPEHYTHOM M CTAJTHO MMPOMEHJBHBOM TIOCIIOBHOM OKPYKEHY,
Mopa Jla pa3BHje HalpeIHy KylTypy MHoBanMja. To mojpasymeBa CTajiHy CHOCOOHOCT Ja
TeHepHIle, MPUXBATH U MMIUIEMEHTHUPA KpeaTHBHE HIeje YHyTap HaIMOHAIHE EKOHOMHU]E.
Hauuje koje cy mpemno3Hajne BaXXHOCT HMHOBAlMja MOCTUIJIE cy 3HauyajaH ycmnex. OHe cy
CTBOPHJIE YCJIOBE KOjU TIOJCTUYY MHOBAIMje U KPEaTUBHOCT, a 3aTUM UX KOPHCTE 3a CTBAPAE
HOBMX IPOM3BOJA M yCIyra Koje 1moOoJblllaBajy KBaJUTET >KUBOTA CBOjux rpahana. OBo je
MOCTAJIO KJby4aH (DaKTOp y €KOHOMCKOM pacTy M pPa3Bojy, jep HHOBaimuje omMoryhaBajy
CTBapam€ HOBUX TP)KUIITA U MOBehaBajy KOHKYPEHTHOCT y TJI00aTHOM ITOCIIOBHOM OKPYKEHY.
Kao mro ce Moxe 3akJbydyuTH W3 HABEJCHOI, pPa3BOj HAMpeqHE KYyJIType WHOBalHWja y
HaIlMOHAJTHO] €KOHOMUJH je KJby4YaH €JIEMEHT 3a MOCTU3amhe TyTOPOYHOI eKOHOMCKOTI pacTa U
ycrnexa y TJIo0aJHO] KOHKYPEHIIHjU. 300T Tora, HallMOHATHE €KOHOMHjE MOpajy MPermo3HaTH
3Hayaj MHOBAIMja U yJIaraTu y BbUX Kako Ou cTBopuiie oJipkuBy OynyhHOCT 3a cBoje rpahane
U TIPUBPETY.

3. IHOBATHUBHOCT U Mo/ieJId (PMHAHCHjCKOT CHCTEMA
@OUHAHCHJCKH CHCTEM TpeJCTaBjba KIJbYYHY HH(PACTPYKTYPHY KOMIIOHEHTY EKOHOMCKOT
pa3Boja, omoryhaBajyhu Kkopmopamujama MOpHUCTYNl — Pa3sHOBPCHUM  MHBECTHUIIMOHUM
MoryhHOCTHMa M OJpKMBUM MojennMa (GuHaHcHpama. IberoBa coducTuimpana cTpykrypa
JIOTIPUHOCH YOp3amy MHOBAIMja Y MPOU3BOJMMA U ONEPATUBHUM MPOLIECHUMA, IITO JUPEKTHO
HNOTEHIIMPA pacT TNPOAYKTHBHOCTH W ONEpaTuBHE e(PHUKACHOCTH Ha KOPHOPATUBHOM U
MaKpOEKOHOMCKOM HHBOY. CTora, e(puKacHM U €BOJYTUBHU (PUHAHCHJCKM CHCTEM CTBapa
TeMeJb 3a akIenepannjy eKOHOMCKOT pacTa 1 oMoryhaBa eKOHOMHjH J1a OCTBApH MM OYyBa
KOHKYPEHTCKE IPEIHOCTH Ha IJI0O0AJHOM HHBOY, YMME€ C€ IOACTHYE IIMpa EKOHOMCKa

137



npocneputerHocT (Aghion et al., 2005). MHoBamuje, kKoje cy MHXEPEHTHO Be3aHE 3a PU3HUK U
3aXTeBajy 3Ha4ajHe KallUTaJlHe MHBECTUL]€E, ONIEPUIILY YHYTap OKBUpa (MHAHCHU]CKOT CUCTEMA
KOjU MOKe OWTHM Karajnu3aTop WM Oapujepa 3a HHUXOB ycCHeX. Y YCIOBHMAa CaBPIICHUX
(UMHAHCH]CKUX TPXKHIITA, CJIOOOJHUX OJ] ACHMETPUYHUX HHPOpMaIHja, MOPECKUX TepeTa U
TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA, KalHWTaJIHA CTPYKTypa He OM MMana yTulaja Ha WHOBALMOHU
KamanuTeT mnpeny3eha. Mehytum, peanHocT (QHUHAHCHjCKMX TpKUINTA, onrepeheHa
aCUMETPpUYHUM MH(pOpManrjaMa U OrpaHudYehbUMa MPUCTYIIA KalUTally, CTaBJba (PMHAHCH]CKU
cucTeM y OUTHY MO3ULM]y y €KOCHUCTeMYy HHOBaluja. Moauramanu-MuiepoBa Teopema o
UPEJICBAHTHOCTH KallWTallHE CTPYKType CTBapa TEeMeJbe 3a pasyMmMeBame ojHoca u3mely
MHBECTULMja U (PUHAHCHUJCKUX OJUTyKa Ipeny3eha, ain meHe OCHOBHE IPETHOCTaBKE PETKO
Hajla3e MOTBpAY Yy mpakcu. DHCKaTHU aclekTH, IMOMyT Iopes3a, MpyXkajy KOHKPETHY
MOTHUBAIM]y 3a IPEUCIUTHBAKE U3BOpa (PMHAHCUPAHA, a BapHjalllje y MOPECKOM TPETMaHy
pa3IMYMTUX BpCTa (UHAHCHpama CTBapajy XeTEpOreHW Tej3ak 3a KOPIOpaTHBHE
unBectuimone crpareruje (Pagano, 2005). Ca napyre crtpade, mpoOieMH Kao INTO CY
acUMeTpuyHe WHPOpManHje HUCTHYY BAXXHOCT (MHAHCHJCKOT CHCTEMa Yy TIOBE3UBAIbY
MHOBaTOpa C MOTEHLUjaJIHUM MHBecTUTOpUMA. [IpoHana3aun mmajy TEHICHLUJY Aa 3a/piKe
uHpopManKje O CBOJUM HHOBalMjama, cTpaxyjyhm oa Kommpama W KOHKYPEHIIH)CKOT
uckopuirhaBama. OBa acuMmerpuja nH(opMalrja cTBapa J10JaTHE M3a30Be 32 (PUHAHCH]CKU
cHCTEeM, KOju Mopa OamaHcupaTu u3Mel)y morpebe 3a TpaHCHapeHTHomhy W 3amTHTe
WHTEJIEKTyalHe cBojuHe. M3 cBera HaBeAGHOT jacHO je Ja je JoOpo CTPYKTypupaH H
NpUIarojbuB (MHAHCHJCKH CHCTEM KJbydaH 3a MOAPIIKY uHOBamujama. OH omoryhasa
epuKacHMje KaHaJIMCambe KaluTajlla Ka HMHOBAaTMBHUM IIPOJEKTHMA, CMakmbyje TpPOIIKOBE
(dbuHaHCUpamka U THME OJIaKIIaBa KOMEPIUjan3alyjy HoBux uaeja. [lopex Tora, puHAHCH]CKU
CHCTEM CIIy>)KH Kao MeauaTop Koju omoryhaBa mHOBaTOopuMa Jia npeBaszul)y nHpopmaiuoHe
Oapujepe W MOBEXKY CE C WMHBECTUTOPHMMA KOjU CY BOJbHHU Ja YJIOXKe y HOBe, oOchapajyhe
texHosoryje. Crora, cylmTuHa yyore (MHAHCHjCKOT CCTeMa y IPOMOLIMjHU HHOBALUja JIEKHU Yy
HEroBOj CIOCOOHOCTH Jla MAEHTU(UKYje, BpelHyje U (PUHAHCHJCKH TMOAPKH HHOBATHUBHE
npojekTe, mpeBaswinazehu mpu TomMe H3a30Be Koje Hamehy HMHXEpEeHTHE KapaKTepHCTUKE
WHOBAIMOHOT Tporieca. J[nHamMuuan (GUHAHCH]CKU CUCTEM KOJjU €(PUKACHO (PYHKIIMOHUIIE Y
OBOM KOHTEKCTY MOJKE 3HayajHO JOMPUHETH EKOHOMCKOM PacTy M pa3Bojy 3eMJbe.

Pa3Boj ¢uHaHCHjcKOr cucTeMa y 3Ha4yajHO] MEpU JETEPMUHHUIIE WHOBALIMOHU MOTEHIIM]jaj
exoHomuje. KomruiekcHa wuHTepakinuja wu3Mmel)y HemocTaTka KamuTajla M HHOBAIlMOHHMX
aKTUBHOCTH yKa3yje Ha TO Ja He3pelu (UHAHCHU]CKU CHCTEMH MOTY IIpe/ICTaBbaTu Oapujepy
3a nHoBanuje (Buera et al., 2011). Haume, edukacHo HyHKIIMOHUCABE PUHAHCH]CKOT CHCTEMA
MOJKe 3HauajHO nmosehaTH orcer HAMOHAJIHMX MHOBAIIMOHMX aKTUBHOCTH, oMmoryhasajyhu
npeMolrthaBamkbe TPXKMIIHUX HECABPLUIEHOCTH U (UHAHCHpAmkEe HWHOBAaTHUBHUX IpoOjeKaTa
(Aghion, Comin, Howitt, & Tecu, 2016). Pact ekoHOMHje je 4ecTO pe3yaTaT HHOBAIHja KOje
omoryhaBajy JIOKaJTHUM CEeKTOpPHMa J]a CYCTHTHY TPaHUIy TEXHOJIOIIKE CyTIEPHOPHOCTH (€HT.
frontier technology). ¥ konTekcty 3emaiba y pa3Bojy, 3a IOCTHU3aHE TEXHOJOIIKE IPAHUIIC
HEOIXO/IHA je MHTEepaKI1ja u3Mel)y CTpaHUX HHBECTUTOPA, KOJU MOCEy]y TEXHOJIOIIKO 3HAE,
U fomahux npeay3eTHUKa, KOjU Cy YIIO3HATH ca JIOKAJTHUM yCJIOBHMA. Y TOM CMHCIyY, AfoMaha
HITeAha UMa TIPECYTHY yJIOTY Y GrHaHCHpamy WHOBAIMja M, CAMUM THM, Y EKOHOMCKOM PAacCTy.
WMuBecTuija CONCTBEHOI KamuTaja oMmoryhaBa jnomahum mpeay3eTHUIMMA Jla mpeBasuby
M3a30B€ HECABPUICHUX TPXKUILTA KOJU OM MHAYe OJBPATUIIM CTpaHE UHBECTUTOpE of yuelha.
DHUHAHCH]CKH pa3BOj MOKe MoBehaTH TPXKUILHY TUHAMUKY U HUBO KOHKYPEHIIH]j€e, a IPUCTYII
KpeauTuMa uaeHTu(UKyje ce Kao KJby4aH 3a pacT u orcranak npeayseha (Barbosa & Faria,
2011; Guiso, Sapienza, & Zingales, 2004). C 003upomM Ha H3a30BE Ca KOjUMa CE€ WHOBATHBHE
bupme cycpehy, pa3nuauti H3BopH GUHAHCHPara MOMYT MUKpoduHaHCHpara, Crowdlending-
d, pU3MYHOT Jyra M BIAJAMHUX CYOBEHIMja IOCTajy OJ BHUTAJIHOI 3HAuyaja. YCBajame
pa3nuunuTuX Oo0JiMKa (QUHaHCHpama oMoryhaBa MHOBAaTMBHUM Ipeny3ehuma na mpeOpoje
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noueTHe (PMHAHCHjCKE M3a30Be U Ja 00e30e/1e HeomxoJHa CpeICTBa 3a pa3Boj. McToBpeMeHo,
(bHHAHCH]CKHU Pa3BOj MOKe HHCIMpHUCATH 3peite hupme aa ycBoje urosaruje (Trinugroho, Law,
Lee, Wiwoho, & Sergi, 2021), crBapajyhu cuHEprujy Koja IpOMOBHIIIEC CBEOIIIITE HHOBAI[HOHE
aKTHBHOCTH YHYTap HallMOHaJIHE eKkoHoMUje. Ha Taj HauuH, GUHAHCH]CKHA CHCTEM JENyje Kao
KaTaJIn3aTop EKOHOMCKOI pa3Boja, oMmoryhaBajyhm He camo mpucTyn KamuTany, Beh u
CTBapame MOBOJFHOT OKPYXKEHha 332 Pa3BOj HOBHX TEXHOJOTHja W IMOCIOBHHX Mozena. OBa
CHHEpruja u3Mel)ly WMHBECTHIMje CONCTBEHOT KamuTaia, (PMHAHCHJCKOT pa3Boja, MPHUCTyIa
pPa3sHOBPCHUM OOJUIMMa (pUHAHCHpAkha W WHOBALMOHUX aKTHUBHOCTH, GopMHpa poOycTaH
CHCTEM Y KOjeM Ce MOJICTHYE €KOHOMCKH PACT U OJprKaBa c€ KOHKYPEHTHOCT Ha II100aTHOM
tpkumry. Jlakie, 1o6po cTpykTyupaH GUHAHCH]CKH CUCTEM je (yHIaMEHTAIaH 3a CTBapamhe
3/[paBe €KOHOMCKE HH(PACTPYKType Koja (aBopu3yje WHOBAIMje Kao TeMeJb HamlpeTka U
npocriepurera. Hapemnu penoBu mnpyxkuhe TEOPUjCKY OCHOBY aHallM3€ IOBE3aHOCTH
0OaHKapCKU OPHUjEHTHCAHUX U TPKUIIHO OPHjEHTUCAHUX (DUHAHCH]CKHX CHCTEMa U MHOBAIHja.

3.1. DbaHKapCcKHu OpHjeHTHCAH (PUHAHCHjCKU CHCTEM M HHOBATHBHOCT
bankapcku opujeHTHCaHU (PMHAHCUJCKU CUCTEMH MOTY UMaTH 3HAuajHy yJIOTY y MOACTULAbY
MHOBaIlMja KpPO3 HEKOJIMKO KaHaia. JemaH o] HBHX Ce MOXE IOCMaTpaTH ca acrlekTa
dbunancupamwa ayrom. OIHOCHO, OaHKapCKM CEKTOp MoOke 00e30enutu (QuHaHcHpame
npeny3eha ca muMJbeM MPOMOBHCAMA Yilarama y HCTPAXKHBAKE M Pa3BOj, INTO IOMaxe
IPOM3BOJIlbY HOBHMX TEXHOJOIMja, Ipolieca, MPOM3BOAA M YCIyra KOju MOry mnojacrahu
MHOBAIIMOHY aKTHBHOCT 3eMJbe. DHMHAHCUPAIHE TYTOM je BasKaH N3BOP MPHUKYIIJbamha €KCTEPHOT
KalyTajga 3a TEXHOJIOLIKE MHOBAIMje HAapOYUTO Yy 3eMJbaMa ca JOMUHAHTHUM OaHKapCKUM
cektopoM y ¢unaHcujckom cuctemy (Czarnitzki & Kraft, 2009). bosbu npuctyn kKpeauruma
Tpebasio O J1a MMa O3UTHBAH e(peKaT Ha EKOHOMCKHU pacT 3aCHOBaH Ha MHOBAlLlMjaMa.
WNuoBatuBHa npenys3eha urpajy KJby4Hy yJOTy Y arperaTHOM HUBOY MHOBAIlH]ja, a EMITUPH]jCKa
UCTpaXHBama Cy MOTBpAMWJIA Ja je CIOJ/bHM Iyr TJIaBHU HM3BOP HUXOBOI (DMHAHCUpPAmba
(Graham, Leary, & Roberts, 2015). ®opmanHo ¢uHaHCcHpame ayrom obe3dehyje oxo 40%
nouyetHor kamutana MCII (Robb & Robinson, 2012). bankapcko ¢uHaHCHpame je BaxkaH
u3BOp Kamurana 3a mpeay3eha koja mHoBupajy (Nanda & Nicholas, 2014), a nmpomeHne y
JOCTYITHOCTH M TPOIIKOBHMa OaHKAapCKOT (pMHAHCUpama OWTHO yTUYY Ha CTOIY W MPHPOIY
uHoBalja. duHaHCHpame OaHKApCKUM JyroM HHUje yOoOHMuYajeHO caMO 3a HHOBAaTHBHA
npeny3eha, Beh ce maTeHTH cBe BUIlle KOPUCTE Kao KopaTenap 3a ayrose (Mann, 2018). ¥ CAI-
y oko 40% mareHTHUX npeay3eha 3amoxuiio je cBoje nmareHte 2013. ronune, a oBa npeayseha
cy u3Bpimia 28% uctpakuBama U pa3Boja u 22% nmaTeHTHUX aKTUBHOCTH. YJiora OaHKapCKor
nyray (puHaHCHpamy MaTeHTHTHUX aKTUBHOCTH j€ Iopaciia, Kao U MHBECTHIIM]€ U TEXHOJIOIIKA
Pa3HOJMKOCT MPOM3BECHUX NaTeHata. McroBpemeHo, mpenys3eha ca 3Ha4ajHUM MAaTEHTHUM
AaKTUBHOCTHMA U KBAJUTETHHJUM NATEHTUMa UMajy NTOBOJbHUjE YCIIyTe 100Mjamba OaHKapCKUX
kpenuta (Chava, Nanda, & Xiao, 2013).
banke epukacHuje puUHAHCUPA]y MHIYCTPU]CKY €KCIIaH3HUjy Y HEpa3BHjeHUM IpUBperama jep
MMajy MPEeAHOCT Y CTUMYJIHCalky Npeay3eha Ha TpaHCHApEeHTHOCT U pa3MeHy MHpopMalyja,
YpMe ce HaaMmailyje e(pUKacCHOCT TP)KHUINTAa y TakBUM KoHTekcTuMma (Tadesse, 2004). Kpo3
Ipolec eBalyallije U celeKlije NHOBAaTUBHUX IpojeKkaTa 3a (MHaHCUpame, OaHKe HE caMo
IITO MTPOU3BO/I€ BUTATIHE HHpopManuje, Beh u ocurypasajy na cy te uapopmariiuje 3amruhene
0J1 HeoBJIalTheHOT TIPUCTyNa WiK Iypema. Haunau Ha koju GaHke reHepuiry wHOpMaIimje
UMajy 3HauajHe UMIUIMKAIMje Ha yYMHAK OaHKapCKU OPHMjEHTHCAHUX CHCTEeMa y MOIJIedy
MOJICTUIIah-a MHOBAIlMja U HOBUX TexHoJoruja. uHaHCHpamke 3aCHOBAaHO Ha 0aHKaMa 3axTeBa
JieTIeTHpame OJUTyKe O (PMHAHCHpamy pelaTHBHO MaoM Opojy JoHOcHiana outyka (Tadesse,
2006). Kama Hema Heclarama, oBa Jelieraiuja je eeKTUBHA, alld IPOOJIEMH ¢e MOT'Y TI0jaBUTH
aKo M Jajbe MOCTOJU Pa3IMYMTOCT MHUILBEHA, jep ¢ HEKH O] JaBaolla cpejacTaBa He Ou
CIIOKWJIM ca OJTyKaMa JeJIeTHpaHor rnmocMmarpada. OuHaHCHpame 3aCHOBAaHO Ha OaHKaMma, y
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TaKBUM CITy4ajeBuMa, He 61 OMIJI0 JOBOJHHO 32 (prHAHCHpaH-e HHOBAIIMja M HOBUX TEXHOJIOTH]a.
MehytuMm, ¢uHaHCHpamke WHOBalMja MyTeM OaHaka 100Wja Ha 3Havajy 300rT 3a0pHUHYTOCTH
MHOBAaTUBHUX Ipeny3eha 3a OTKpuBame BIACHUYKHUX TEXHOJIOIIKAX MH(POpPMalKja Ha jaBHUM
TpkuimTEMa. EdukacHa Tp)KUITa CMamkyjy MOACTHIIA]E 3a TIOjeAMHIIE Aa UCTPaxKyjy npeayseha
jep ce cBaka HOBa MH(oOpMaIUja KOjy OTKpHjy Op30 OJpa’kaBa y IIeHaMa jaBHUX aKIlfja mpe
HETo IITO IMOjeIuHAaIl MOXeE Ja MCKOPHCTH II0J0Be McTpaxkuBama (Stiglitz, 1985; Beck &
Levine, 2002). baHkapcku OpHjeHTHCAHH (HUHAHCHJCKM CHCTEMU OTKPUBAJy Mambe
nH(popMaIrja jaBHOCTH, CTOTa MHOBaTHBHA IIpeay3eha nMajy Mame 3a0pUHYTOCTH O ITypeHha
uH(popMaIuja.

bankapcku opujeHTHCaHH (PMHAHCH]JCKH CHCTEMH TOJICTHYY WHOBAIIHMje Tako mTo 00e30ehyjy
QYTrOpOYHO (PMHAHCUpAIE TpOojeKaTa Kpo3 CMameme pu3uka JukBuaHocTH (Greenwood &
Jovanovic, 1990). IIpeay3eha koja ce cyouaBajy ca CTpOKHM KPEAUTHUM OTPaHUYECH-UMA Marbe
he ynmaraTi y akTHBHOCTH HCTpaKMBama M pa3Boja 300r moBehaHOr pu3WKa JIMKBHIHOCTH.
JlyropouHe WHBECTHIIM]e KOje ToBehaBajy MPOIYKTHBHOCT, Kao INTO Cy YCBajamke HOBUX
TEXHOJIOTHja WM Tpeay3uMame HOBHX IIpOjeKaTa HMCTPaKBamba M pa3Boja, Cy YIJIaBHOM
HeMaTepujajHe U HENOBEepJbUBE, a BEIMKH /€0 OBAKBUX MHBECTHIIM]ja HUj€ KOJIATEPU30BaH,
300r Yera Cy y BEIMKO] MEpH MOJUIOKHE IIOKOBHMA JIMKBHIHOCTH MAaKO MMajy BEIUKY HETO
camamby BpenHoct (Philippe Aghion, Angeletos, Banerjee, & Manova, 2010). TexHomomKn
HampegaKk ce, y TOM Clydajy, HE MOXe JIOoroauTd Oe3 yiore OaHaka y TpaHChoOpMaIuju
JUKBUAHOCTH, KOja ce orjena y TpaHcopMmaluju JHMKBUIHUX o0aBe3a y HEJIUKBHJIHE
nyropoune naBectunuje u kpeaure (Yasar, 2020). Ca Tor acriekrta, JUKBHIHOCT MOKE yTULIATH
Ha CTOIly TEXHOJIOIIKHUX MPOMEHa YKOJIMKO BHCOKa IOCBEheHOCT pecypca HCTpakuBamy U
pa3Bojy Ha Ty POK MPOMOBHIIIE TEXHOJIOIIKE HHOBAIIH]E.

Ca acnekra nmpucTyna 6aHKapCKUM KpeIUTHMa, KOHKYPEHTHOCT y OaHKapCKU OpHjeHTHCAaHUM
(PMHAHCUCJKUM CHCTEMHMa MOYKE MMAaTH YTHIQ] Ha WHOBAI[MOHY aKTUBHOCT, TNPH YeMy ce
UCTUYY JIBa CyNpoTcTaB/beHa rienuiura. IIpBo, nHpoOpMannoHa XUMoTe3a UCTHYE Jja Mamba
KOHKYpEHIIMja JOBOJIM JO TOJACTUIdja (PUHAHCHJCKMX HWHCTUTYIHja Jla CE aHraxyjy y
KpeUTHPamke 3aCHOBAHO HAa OTHOCHMA, IITO j€ KOPUCHO 3a 100ujame T3B. MEKMX HH(pOopMalHja
u yonaxaBame uHpopmarnmone acumerpuje (Liu & Xia, 2021). Tpxumna moh moacrtuye
npucTyn npeayseha kpenutuma fajyhu puHaHCH]CKUM MHCTUTYIMjaMa MOJCTULIA) 1a U3Trpajie
JyTOpOYHE OJHOCE ca 3ajMonpumimma. OBO MOXe OUTH KOPUCHO 3a 00€ CTpaHe jep AyrOpodHU
OJTHOCHM Mory na obe30ene curypHocT M crabunHocT. KoHueHTpanuja OaHaka Moxe Jaa
poMoOBHIIIE (PMHAHCH]CKY UHKITY3H]Y, YUME CE OJIaKIlIaBa MPUCTYT KpEeIUTHMa [10jeIMHAYHUM
MmaiuMm npenysehnma koja mHoBupajy (Owen & Pereira, 2018). Ca apyre crpaHe, Xumnoresa
Tp>KUIlIHE Mohu HcThye 1a moBehaHa KOHKypeHIMja 6aHaka y0JiaxkaBa OCI0BHA (prHAHCH]jCcKa
OrpaHMuYeHa jep KOHKYpEHIMja CMamyje TpXKHUIIHY MOh M TIpoMoBHILE (UHAHCHPAHE
npenyseha u unoBammje (Liu & Li, 2020). Ilpema ToM craBy, KOHKYpPEHIIMja MOXE [a
IIPOMOBHUIIIE OINEPaTUBHY €(PUKACHOCT Ipeay3eha, cMamM CTONE Ha I03ajMULE, YOIaXu
HeraTHBHE e(peKTe KOpYILHUje U MPOIIUPH JOCTYIHOCT KpeluTa U MPOMOBHIIE KBAaHTUTET U
KBaJINUTET WHOBaIMja y npousBonuuM npeaysehnma (Liu & Li, 2020; Amore, Schneider, &
Zaldokas, 2013).

Ennoreno mnosehawme (QUHAHCHJCKOT pa3Boja y3 OYEKHBAKE TEXHOJOIIKOI HalpeTKa je
BEPOBATHH]j€ YKOJIMKO HE IIOCTOj€ OrpaHUueHa 3a nodosblame puHaHcujckor cuctema (Lui &
Xia, 2021). Tloehan mpuctyn OaHKapCKUM KpeIuTuMa, KOje Mpou3mia3u u3 mnosehaHe
KOHKypeHIIMje OaHaka Koja AUPEeKTHO ociobalha guHaHCHjcka orpaHuyema, MoXe mojacrahu
Behu cTeneH akTHBHOCTH M3TPaXKMBamka U pa3B0ja U HHOBAIIMOHKX pe3yaTaTa. [Ipenyseha mory
UCKOPUCTUTH TMpeaHocTH moBehaHor oOuma MOHyAe KpeauTa 3a ylarame y MpojeKTe
UCTpakuBamwa U pa3Boja. [lo3utuBHu edextn nopehane KoHKypeHuMje OaHaka Ha MOOOJbIIAH
IPUCTYIT MHOBAaTHUBHMX Ipeay3eha KpeIuTHMa MOTY 3aBHCUTH OJ CTeleHa MH(POpPMalUOHE
acumetpuje. [Ipenn3nuje, KOHKypeHIMja 6anaka mopehaBa TOCTYIMHOCT KpeauTa npeay3ehnma
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KaJla He TIOCTOjU acuMeTpuYHe nH(popMmalmje Ha KkpeauTHoM Tpxuty (Gonzdlez & Gonzélez,
2014). Ha tpxumTuMa ca acuMeTpuInM HHpOopMalinjama, moBehaHa KOHKYpEHIIHja CMambyje
KopucT OaHaka o] (pMHAHCHpama 3aCHOBAaHOI HAa OJHOCHMMA, TAaKO Jla CMamyje MOryhHoct
npuctyna npemyseha ayry.

butHa kapakTepucTHKa WHOBAIMjA j€ J1a Cy MO MPHUPOaX WH(GOPMAIMOHO HETPAHCIIAPCHTHE,
IITO MOXKE YMAamHUTH MOBOJbHE eekTe OaHKapke KOHKYpEHIIMje Ha MHOBAIMjE, Kao U YJIOTY
KOjy OaHke MMajy y yonakaBamy mpobiema acumerpuunux nnpopmanuja (Hadlock & James,
2002). Jleperynaruja 6aHKapCKOT TPXKUIITA y TToreay MehyapxaBHOT OaHKapcTBa U huirjaia
oMoryhuna je Gankama Behy u Oosby reorpadceky amBepcudukanujy pusuka (Amore et al.,
2013), anu ce 6aHKe M Jajbe CyoUyaBajy ca KOMIPOMHUCOM H3Mel)y prHaHCupama pa3TunduTHX
MHOBAIMOHUX AKTUBHOCTH M (UHAHCHpama CHENHjaJu30BaHUX HWHOBAIMja W3 pasiora
TPOIIKOBHE e(UKACHOCTH O] NpuOaBshamba MH(OpMaIja 0] WMHOBATUBHUX 3ajMOIpUMalia
(Tian, Han, & Mi, 2019). IIpeny3eha koja He jxene Aa OTKPHjy HOBEpJbHBE MH(pOpMaLHje
CBOJUX WHOBalMja he HajBepoBaTHHje MMATH BehMX KOPHUCTH O] MOOOJbIIaHEe OaHKApCKe
KOHKYpEHIIHje, jep Ou TakBa npeay3eha umana nmosehan mpucTym kpeauTuMa Koje He Ou nMasna
Ha KOHIIEHTpHCcaHujeM Tpxkuity. Beha cnennjanuzanuja nagopmaiuja Ou ctBopuiia mpodiem
3a MHOBaTHBHA mpeay3eha ma mpekuHy mocrojehn ogHOC ca OaHKOM, 300T HETPAHCIIAPCHTHE
MpUpOJie MHOBAIMja KOje CY OceTJbhBe Ha MHGopMmaluje. YKOIMKO ce OaHKe ompenene aa
¢uHaHCHpajy pa3HOBPCHHUjEe HHOBamWje 300T auBepcuUKanMje pH3UKA, HPEAHOCTH O
noBehane KOHKypeluje npey3umMajy npeayseha koja cy TpaHCIAapeHTHHU]a jep ce OaHKe y TUM
ClIydajeBHMa OcCliamajy Ha YBpcTe MH(POpMAIIMje U MMajy Mamber MOJICTUIIAja 33 MPUKYILIhamhe
MOBEPJHUBHUX MH(OPMAIHja 01 HETPAHCIIAPSHTHUX WHOBATUBHUX Tpeay3eha.

[ToBe3aHo ca KOHKYpEHIIHjOM, peopMe OaHKaPCKOT CEKTOpa MOTY UMAaTH BaKHUX YTHIIaja Ha
uHoBaije. [TonmuTrKe Koje MPOMOBUIILY KOHKYPEHIIU]Y KpO3 CMambehe Oapujepa 3a yla3ak Ha
0aHKapCKO TpXKHIITE (Kao IITO Cy TO MOJUTHKE JAeperyianuje ¢ridjana u MehyapxaBHIX
Oanaka) KoMHaTHOWIIHE Cy ca moTpebaMa eKOHOMUjE OpUjEHTHUCAHE HAa HHOBAIIMjE KOja HACTOJ!
na ob6e30enu mpemy3zehuma TPUCTYNT KOHKYPEHTHHUM KPEIUTHUM CTOMama 3a aKTHBHOCTH
UCTpaXUBamka M Pa3Boja, IITO CE MOXE OKapakTepucatd kao Mukpo pedopma (Boikos,
Bournakis, Christopoulos, & McAdam, 2023). Ca npyre crpane, neo GpuHaHCHjCKE pedopme
ca MoryhuMm naBocTpaHuM e(eKToM Ha (pUHAHCHpame MHOBAllMja NMPEICTaB/ba OTKIIAHbAHE
KPEIUTHUX KOHTPOJA, IITO C€ MOXKE OKapakTepucatu kao mMakpo pedopma. Ha Cmumm 35
NPEe/CTaB/bEH je MOTCHLUJAIHN yTUIA] HaBeIEHUX MHUKPO U Makpo pedopMH y OaHKapCKOM
ceKkTopy Ha uHoBamuje. Kako ayrtopm mcTHYy, ca acrekTa makpopedopme IojaBibyje ce
napagokc pesepsu (Boikos et al., 2023). Ilpeuunsnuje, makpo pedopma he HHHUIMjATHO
nosehaTu TUKBUIHOCT jep OaHKe O/p)kaBajy HIKE HUBOE PE3EpPBH, aJld TO MOXKE JOBECTH 10
MOTEHIMjaJTHO BUIIIE CTOTE HEW3BpIICHa 00aBe3a Koja MOXKE CMamUTH Npodutr OaHaka u
M3a3BaTH MOPACT TPOLIKOBA M103ajMJbUBAA ILITO j€ MOTEHIIU]aTHO IIaBHU U3BOP HEIOBOJHHUX
ylarama y uctpaxusamme 1 pa3poj (Hall & Lerner, 2010). Moxe ce younTtu na pehopme yTuay
Ha LIMpEeHE KOje CHJIONeHO YTHYe Ha MHOBAIMOHY aKTMBHOCT IIyTEM MaTeHTa. YKOJHKO je
MHOBAIlMja yCHellHa TreHepucahe ce HOBU CpelmH BapujeTeT Koju MoBehaBa aKTHBHOCTH
NaTeHTUpPamka U €KOHOMCKH pacT. Y ciydajy Makpo pedopme J0JaTHH KaHAJ yKa3yje M Ha
CYIIpOTHY MOTYNHOCT, HaBeJleHy Kao MapagoKc pe3epBy.
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Cnuka 35: Vmuyaj mukpo u maxpo peghopmu bankapckoe cekmopa Ha UHOBAYUOHY

AKMUBHOCM
Muxpo pedopme
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bpoj banaka — — _ \ . /
) OLIHPEHLE
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' Wllnpewe — > Huosaunja ? Bapujereta
¥
Juxengaoct/ ———3
NpeMiTja OCHTYparka
Pact no rnaen
CTAHOBHHKA
Makpo pedopme

i

W3Bop: Uspana aytopa nmpema Boikos, S., Bournakis, 1., Christopoulos, D., & McAdam, P.
(2023). Financial reforms and innovation: A micro-macro perspective. Journal of
International Money and Finance, 102820.

AyTopu Koju cy pa3Buim Mozen ca Cnuke 35 ucraknu cy 1a je MUKpo pedopma, Koja yKuaa
Oapujepe ynacka y OaHKapcKH CEKTOp, TeHepHcalia JOOUTKE 3a UHOBAIHje, JOK ce Yy CIIydajy
Makpo pedopme I0jaBibyje HETATUBHU e(eKaT M MPUCYCTBO NapaJoKca pe3epBH, OJHOCHO
0aHKe KOMIIEH3Yjy MOpacT CTOole HeM3MUpeHux obOaBe3a ca Behum pacmoHom wuszmehy
KpenuTHHUX H jaeno3utHux crona (Boikos et al., 2023). Jenan on maunnHa na ce o0jacau Beha
NaTeHTHA aKTUBHOT HAKOH NoBehaHe KOHKYpeHIIHje yciel MUKpo pedopMe je 1a cy OaHKe Koje
Ce MOTY O3HAYHTH Kao ,,0aHKe U3BaH JpxkaBe’ Omie y MoryhHocTH na puHaHCHPajy pU3HIHUje
pojeKTe 300T Mamke U3JI0KEHOCTH MO3aJMHCKUM PU3UIIMMa HAllMOHAIHE eKoHoMuje (Amore
etal., 2013). McroBpeMeHO, KpETUT Y OBOj Ip>KaBH Ipyrka OaHKamMa U3BaH JIpyKaBe MPHIUKY J1a
muBepcuduKyjy cBoje kpenutHe noprderse. [Ipenusnuje, 6osba reorpadceka nuepcudukaimja
Ce YeCcTOo MOMHIbE Kao MOTEHIMjalTHa MOCIIeINIIA Ieperynanyje MelhyapkaBHOT OaHKapCTBa.

Edexrtu pa3Boja 6aHKapCKu OPHjEHTHCAHOT (DMHAHCH)CKOT CUCTEMa Ha MHOBAIIH]j€ 3aBHCE U O]
CTpyKType BiacHUIITBA OaHaka. C 003MpOM Ha KOHTpOBep3e y morieny edekra ApKaBHOT
BJIACHMILITBA 0aHaKa Ha pacT MPOAYKTHBHOCTH (3a BHIIE JeTasba norienatu La Porta, Lopez-
De-Silanes, & Shleifer, 2002), ne usnenalyje unmeHuIa Aa MOCTOje CYIIPOTHH CTABOBHU U 10
NUTalky AaKTUBHE JAp)KaBHE HHTEpBEHLHMje y obOiacTu uHoBauuja. [Ipucranuie BraguHe
WHTEPBEHIIM]€ TBPJIE /1a je MHTePBEHIIMja OUTHA 3a TTOKpETamke HHOBAIMja Y UHAYCTpUjaMa y
HacTajamy, 32 yoJIakaBame HH(POPMAIIMOHUX aCUMETPH]ja KpO3 3ajMOBE KOje 0/J00paBajy 6aHke
y JApXaBHOM BJIACHUIUTBY, M 3a momoh mpenyzehuma aa HHTEpHAINU3Y]y IO3UTHBHE
eKCTepHaJIMje IMOBE3aHe ca MpenuBameM 3Hama (Xiao & Zhao, 2012). C apyre crpawe,
NPOTHBHUIIM BIIQJMHE HWHTEPBEHIMje TBpJAE Ja BiaJe MOXAAa HEMajy KOMIIETeHIMje na
e(pUKaCHO MPOMOBUIIY HHOBATUBHE aKTMBHOCTH, J1a MIOACTUYY CTBapame MOPAJIHOT Xa3apJa
Kpo3 IporpaMe rapasiiyja 3ajMa, a HepeTko Mory (aBopu3oBaTu creuuuyHe MHTEpecHe
rpyle Ha padyH LIMper JpyIITBeHOr yTuiaja. Jlebara o BIajnHO] MHTEPBEHIUH Yy 00JIacTH
MHOBAIlMja je CII0KE€HA U BUIIECTPYyKa, ca yOeIJbUBUM apryMeHTHMa Ha obe crtpane. Crora,
oJIHOC u3Mel)y pa3Boja GaHKapCKOT CEKTOpa W MHOBAIIHMja 3aBUCU O] CTPYKTYpE BJIACHUILTBA Y
Oankama. [locamamma HcTpakMBama Cy IOKa3ajla Ja pa3Boj OaHKapCKOr CEKTopa uMa
NO3UTHBAaH YTUIA] HA WMHOBAllMje y OHHUM Jip)KaBamMa y KOjUMa IIOCTOJU Mambe IpXKABHO
BJIACHUILTBO OaHaka U 00paTHO, eheKTH OAaHKapCKOT CEKTOpa Ha MHOBAIM]e Cy HETaTUBHU KaJia
je Behmna Oanaka y npkaBHOM BiacHUIITBY (Xia0 & Zhao, 2012). Mame napxaBHO
BJIACHUIITBO 0aHaKa MOKE CMAambUTH PH3HMK O MOJUTHUYKOT YIUTHTamka y OaHKapCKU CEKTOP.
Beha ykspyueHOCT npkaBe y OGaHKapCKOM CEKTOpY, IpeTnocTaBiba Behy BepoBaTHOhy na he
KpPEIUTHPAkhEe YCMEPHUTH Ka TMOJMTHYKK TOBE3aHUM Mpeny3ehuma wim mHIycTpujama, a He
WHOBAaTUBHUM Tmpenay3ehuma koja Mory umaru Behu NOTEHIMjad 3a JYTOpOYHH pacT.
CMamemeM ApKaBHOT BIACHUIITBA HaJa OaHKama, mpeay3eha mory mmaru Behe mraHce naa
n00Hjy (PMHAHCUpPAkE HA OCHOBY HUXOBOT MOTEHIIMjala 32 UHOBAlM]je, a He U3 MOIMTUYKHX
paziora. Jlakine, A00po pa3BujeH OaHKApCKU CEKTOpP MOXE WrpaTd KJbY4YHY YJOry Yy
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IPOMOBHCaby HWHOBAllMja y 3eMJbaMa Cca MamHUM JIP>KaBHUM BIIACHUIITBOM HaJl OaHKama.
OmoryhaBameM Jakier npuctyna (GuHaHCHUpamwy, MOACTULAkbEeM OaHaKa J1a MHBECTHPAjy Y
WHOBaTHUBHA mpeny3eha, MOOOJpIIAKEM YKYIHOT TOCIOBHOT OKpYXEHha U CMambeHmheM
HNOJUTUYKOT YIUIMTamba, CHa)KaH OaHKAapCKH CEKTOp MOXE CTBOPHUTH YCIOBE KOjU Mokpehy
MHOBAIMje U €KOHOMCKHU pacT. CXOIHO HaBEACHOM, OaHKapCKU OpPHjEHTUCAHU (PUHAHCH]CKU
cucreMu 3axTeBajy Behu crenen moamrnuke nemokparuje (Ho, Huang, Shi, & Wu, 2018).
OpHoc u3Mely monuTUYKe JTeMOKpaTu3alyje, pa3Boja 0aHKapCKOT CEKTopa W MHOBAaIWja je
CJIO)KEH M BUILECTPYK. Mako je jacHO Aa MOJMTHYKA JIEMOKpaTH3alllja MOXKE JOBECTHU [0
epukacHHjer GaHKapCKOT TPXKUIITA, IITO 3ay3BpaT MOKE IPOMOBHCATH MHOBAIIK]E, IPUPOJIA U
00uM OBOT OJTHOCA MOT'Y BapupaTu O] 3eMJbE JI0 3eMJb€ M TOKOM BpeMeHa. JelaH o1 KIby4YHUX
MeXaHM3aMa Kpo3 KOjU TIOJUTHYKA JEMOKpaTh3alMja MOXKe MpoMoOBUcCATH edekar
poIyOsbuBakba 0AaHKApCKOT TPXKHINTA KOju moBehaBa MHOBaIMje jecTe OrpaHUYaBamke MOhH
JpKaBe J1a KOHTPOJIMIIEC U MOTHCKYje (PMHAHCHU]CKU CHUCTeM. Y 3emMJbaMa ca JIEMOKPATCKHM
HNOJUTUYKUM MHCTUTYILMjaMa, TUIIMYHO je HUXKE BJIACHULITBO BJajie y OAaHKapCKOM CHCTEMY U
Mame je Mohin Ja ce orpaHM4M yjia3ak HOBUX (DMHAHCH]CKHMX MOCpenHHKa Ha Tpxkuire (La
Porta et al., 2002). OBo 10BO/M 10 KOHKYPEHTHH]jET U ehUKacHHjer OaHKAPCKOT CUCTeMa, KOjH
j€ TIoroTHUjH 3a PUHAHCHPaAkhe PU3NIHIX MHBECTHIIM]A U IIPOMOBHCake HHOBaNHja. OqHOCHO,
poay0JbHUBake OAHKAPCKOT TPXKUILTA U (GOpMaTHU (PUHAHCH)CKU OCPETHUIIM TIOBOJIE /10 TOTa
Jla ce MHOBAIMjCKH MHIYTH eukacHuje pacmnopelyjy n3mel)y HHOBaTHBHHX IpOjeKaTa caMo
KaJjia 3eMJba MMa JIOBOJPHO BHCOK HUBO monuTHuke nemokpatuje (Ho et al., 2018).

[To3utuBan edekar pa3Boja OaHKAPCKU OPHjEHTHUCAHOT (DMHAHCH]CKOT CHCTEMa 3aBHCH U O]
3aBUCHOCTH Impeny3eha on exkcrepHor (uHaHcupama. EkcrepHun wu3BopH (uHaAHCHpama
npenyseha Koja MHOBHpAjy UMajy KJbYy4YHY YJIOTY Y T€HEpHcamy BHUIIUX CTONA MHOBAIH]A.
['moGanuu kapakTep (PMHAHCHJCKOT IOCIIOBamka M Jeperyianyja y 0aHKapCKOM CEKTOpY Cy
omoryhunum npey3ehnma npuctyn GUHAHCH]CKUM peCcypcuMa U3 IPYTHX 3eMaba, YKIby4dyjyhu
u OaHkapcka ¢uHaHCHjcKa TpkumTa. OBa mpoMeHa y (PUHAHCHJCKOM CHUCTEMY C€ cMarpa
KJbYYHOM 3a WMHOBAIlMj€ W pacT mpeays3eha, mOCEOHO OHUX Koja Cy 3aBHUCHA OJ CIOJbHUX
¢uHaHCcHja. Y cKiIaqy ca XMIOTE30M MOHYAE KpeauTa, npeny3eha nocrajy ”HoBaTUBHH]ja 300T
OoJber mpuctyna 6aHkapckoM (pUHaHCUpamwy, OTHOCHO Npeay3eha koja umajy 00spu MpUCTYI
(¢uHAHCHjCKUM pecypcuMa UMajy Bullle MoryhHOCTH 1a (MHAHCUpPajy CBOj€ MHOBAaTHBHE
npojekTe u aa noehajy cromy mHoBamja (Amore et al., 2013). OBa xunoTe3a uMa OCHOBY y
TEOPHjH O 3aBUCHOCTH O] pecypca W TEOpHjU MHOBallMja, MpemMa KojuMa mpeayseha koja cy
3aBHCHA O] CIIOJbHUX (PMHAHCH]ja MOTY Jla CTBOPE HOBE MPOU3BOJIE U YCIIyTe, HHBECTHPA]y Y
UCTPaXMBAakE U pa3Boj U MOOOJbIIAJy cBoje mocioBHe Mojene. [lo3uTuBHa Be3za uzmely
neperynanyje MehynpkaBHor OaHKapcTBa W MHOBallMja Cyrepulle Ja Jeperyiaruja
OaHkapckor cexropa rnosehaBa mpucTyn (UHAHCHJCKUM pecypcrMa M MOJCTHYE WHOBAlIH]E,
IIpY YeMy je HaBeJleHa MO3UTHBHA Be3a M3pakeHHuja 3a npeayseha ca sehom 3aBucHouthy on
CIOJbHMX M3BOpa huHaHcupama (Amore ei al., 2013).

duHaHCHjCKe Jeperynaiyje ¢y pa3luuyuTe MPUpPOJe W MMajy pasIM4yuTy yJIOry yTHlaja Ha
WHOBAIMje U peaHy eKoHOMHjy. CXOIHO TOMe, HCTpakMBama Cy ToKas3aia Jia JAeperyiaimja
YHYTapApKaBHOT OaKapCKOT' CEKTOpa MOYKEe UMaTH HETraTHBaH yTHIA] HA CTENICH HHOBAIHja jep
Oanke uMajy Behu TpxHUIIHY MOh U Mame Cy MOACTaKHyTe Ja MOoHyJe Behu oOuM KpeauTa
uHoBaTuBHUM Tipeny3ehuma (Chava, Oettl, Subramanian, & Subramanian, 2013). Ca npyre
CTpaHe, ca Jeperyianujom MehyapkaBHOT OaHkapckTBa Beha je cnpeMHOCT OaHaka Koje
HEeMajy TP>KUIIHY MOh J1a puHaHCHpajy HHOBAaTUBHE MTPOjEKTE.

Heperynmanuja wmehyapkaBHor OaHKapcTBa, Koja je JoBena 10 ToBehane rio0anHe
KOHKYpEHIIMje y OaHKapCKOM CEKTOpY M CMamema PeryjJaTOpHOT Haj3opa, JONpHUHeNna je
Kpeupamwy yClIoBa 3a €KCMaH3W]y (UHAHCHJCKUX HHCTUTYLHUja U TJI00aJHy HHTErpanujy
¢unancujckux TpxkumTa. To je omoryhuino cioOonHuje KpeTame KamuTaja M OJaKIIaio
(dbuHaHCHpamke TI00ATHUX €KOHOMCKHX aKTHBHOCTH. MeljyTuM, oBO je Takohe momeno a0
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noBehamba KOMIUIEKCHOCTH W Mely3aBHCHOCTH (PMHAHCHJCKOT CHCTEMa, LITO j€ YYHUHMIIO
(UMHAHCH]CKM CHCTEM pamUMBHjUM Ha TiobOamHe miokoBe. Kama je momwio mo riobaiiHe
dbunancujcke kpuze 2008. roaune, rmodanu3anyja GUHAHCH]CKOT CHCTEMa je J0Bema 10 Op3or
HIMPEHa KPU3e Ha Jpyre 3eMJbe U PErHOHE, IITO je YTULIAIO Ha TI100aHy eKOHOMH)Y. TokoM
Nepro/ia BETMKUX OaHKPOTCTBA OaHaKa, KakBU cy ce noroaumiu TokoMm 2008. roaune, 101uio je
1o omite KoHTpakiuje nmonyae kpeaura (Contreras, Ghosh, & Kong, 2021), ycien koje ce
MHOBaTHBHA Impeny3eha koja Cy y BHCOKOM CTENEHY 3aBHCHA OJ EKCTEpHUX H3BOpa
(dbrHaHCHpamka MOTY CyOUHTH Ca BUCOKHMM TpolnkoBuMa kpeauta (Ashcraft, 2005) jep 6anke
1I0CTajy ONpe3He M KOH3EPBAaTUBHU]E y CBETIIy MOBehaHWX €KOHOMCKHUX HEU3BECHOCTU. Bumm
TpPOIIaK KaruTalia MpuMopasa rnpeay3eha 1a epukacHuje aonupajy pecypce 1 orpaHndaBa ux
Jla ce yKJbyue y MHOBAIIHj€ ca BEJIMKUM CTEIIEHOM PH3UKa U BEpOBAaTHONOM Heycmexa. Ycien
Heycnexa OaHaka, MPUCTYN EKCTEPHHM H3BOpUMa (UHAHCHUpPama I0CTaje OTPaHUYCH W
npenyseha kKoja 3aBuce 0 KOMepIHjaTHiX OaHaka y (MHAHCHpamy MHOBAaTUBHUX IpOjeKaTa
CMamYyjy CBOj¢ HMHOBAIIMOHE aKTHBHOCTH, IIITO C€ O]pakaBa CMakbEHUM CTEIIEHOM aKTHBHOCTH
UCTpaXMBama U pa3Boja U IreHepucama nHoBanuja. Kpusa koja mpousuiiaszu U3 Mporajaama
0aHaka pellyKyje MoTpakiky 3a MPOU3BOIMMA U yCIyraMa, ITO MOYKE UMATH IBOCTPAHU YTHIIA]
Ha wHOBamuje. OMHOCHO, HETaTHBAH YTHIA] CE jaBJba y Ciyd4ajy oapeleHHX HHOBaIMja
NPOM3BOJIa, KOJH Cy YECTO CKYIUUbHM, M IO3UTHBAH 32 MHOBAIIMjE MMPOU3BO/A U IMpOIeca Koje
CMamYyjy TPOIIKOBE W/WJIH IIeHe (IpuMep MOTy OUTH HUCKOTapu(dHEe aBHO-KOMIIaHH]jE KOje Cy
ce mojaBune modyetkoMm penecuje 1990. roguna) (OECD, 20126). 3a miaga MHOBaTHBHA
npenyseha y TaKBUM yCIIOBHMA ITOCTOjU Ma€ MOCJIOBHUX MPUJIMKA, OCUM OHHX Ca IOCIIOBHUM
MOJICJIOM KOjU MMa 32 IiJb J]a OJIFOBOPU Ha MOTPAKEbY 32 POOOM HHIKE IICHE.

VYrnora OaHKapCKHW OPHUjEHTHCAHOT (DHMHAHCHJCKOT CHCTEMa Yy HWHOBAlMjaMa TCOPHU)CKU je
KOHTPOBEP3Ha, KOMILICKCHA U MOKE C€ IIOCMATPATH Ca BUIIIC Pa3IMUUTHX acliekTa. baHkapcku
CEKTOp MMa BHTAJHY YJIOTYy y CaBPEMEHO] €KOHOMHU]JU KOja ce OCTBapyje Kpo3 (opmuparme
KanuTala, MoJelly pU3MKa, MPOU3BOAKY WHpopManuja U npahema, OJHOCHO KPO3 OCHOBHE
byHKIMje KOoje OaHKapCKH OpUjeHTHCAaHU (PMHAHCH]CKH CUCTEMH peannusyjy. baHkapcku cekTop
¢uHaHCHMpa MHOTe MHOBAaTHBHE NpojekTe npemyseha, omoryhaBajyhu um na 1o0ujy npuctyn
KamuTaly KOjU UM je ToTpedaH 3a pa3Boj M pacT, KOjU C€ MPEHOCH HA T€HEPUCAHE BUIIIET
CTeleHa MHOBAllMja Ha arperaTHoM HHUBOY. MehyTuM, 3a mojefiHe aKTUBHOCTH BE3aHE 3a
TeHepHCamke HHOBAIM]ja M MOJICTUIIAE Pa3Boja HOBUX TEXOJIOTHja MPEIHOCT Ce J1aje TPIKUIITHO
OpHUjeHTHCAaHUM (UHAHCHJCKUM cUcTeMuMa. Teopujcka MmocTaBKa TPKMIIHO OPUjEHTHCAHUX
(MHAHCH]CKUX CHUCTEMa M MHOBaIMja Ouhe pa3MoTpeHa y HapeaHOM JIeTTy.

3.2. Tp:KuIIHO OpHjeHTHCAH (PUHAHCHjCKU CHCTEM W HHOBATHBHOCT
CraBoBU IO NMUTaky TP/KULIHO OPUJEHTUCAHUX (PMHAHCH]JCKUX CHCTEMa IMPUMAPHO HUCTUUY
penaTuBHY e(QHUKacHOCT KOjOM TpPXKUINTA U3BpIIaBajy KibydHe (ynkuuje. Kibyuna
KapaKTEepUCTHUKA TPXKUIIHO OPUJEHTHCAHUX (UHAHCH]JCKUX CHCTEMA, KOja MX paslIuKyje O]l
0aHKapCKO OPHjEHTUCAHHMX, je QyHKIHja moBpaTHUX uHMopMaruja Tpxkuiira (Tadesse, 2006).
CxonHO (pyHKIIMjU TOBpaTHUX MH(pOpMaljama IOCToje ABe OMTHE KapaKTEPUCTUKE, a TO Cy
na 1eHe oOjeaumyjy uHpopmanuje o MoryhHocTuMa ynarama npemyseha, kao um ga ce
nH(popMaIje peraTUBHO JIAKO OTKpUBAJy Tpehum nmmmma, 3a pasnuky oj OaHKapCKH
OpHjeHTHCaHMUX (PMHAHCH]JCKUX CHCTEMa IJie Cy nH(popMaluje pelaTUBHO 0e30e/1He 01 IIypemba.
[TocmatpaHo ca acrekTa reHepucama HHGOpMalyja U HBUXOBOT MOTEHIMJATHOT OTKPUBamba
TpehuM nuImMa, BaKHOCT MOBEPJbUBOCTH 3a WHOBAaTHUBHA Mpenay3eha moapasymeBa mamby
e(pUKACHOCT TP>KUILIHO OpHjeHTUCaHUX (uHAHCHjcKuX cuctema. Ca apyre cTpaHe, TP>KUIITHO
OpHjeHTHCaHU (PMHAHCH]CKH CUCTEMHM, KpO3 (QYHKIIU]y MOBPATHUX UH(POPMALKja, OJaKIIaBajy
uaeHTU(PUKAIM]y NPOPUTAOMIHUX WHOBATUBHUX WHBECTULMOHHMX IIpOjeKaTa, HApOYUTO Yy
CUTyallMjamMa KaJa IOCTOJU XOMOTE€HOCT MHIllJbema Mel)y uHBecTUTOpHMA. TpiKHUIITa CY
epukacHa y (QuHaHCHpamy HOBHUX WHIYCTpHja, TEXHOJIOTHja M WHOBAllMja jep MOKpeTame
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Heuera HOBOT TMOJ[pa3yMeBa I0CTOjamhe HEKOIMKO BpcTa Hem3BecHOCTH. [lopen Hen3BecHOCTH
y morieny epUKaCHOCTH TEXHOJIOTHje, IOCTOJM M HEW3BECHOCT y BE3W ca Haj00buUM
CTpaTerrjama yrpasjbama Koje Tpeba CIeUTH U TOoCceInllaMa CBaKe CTpaTeruje, a Y TAKBUM
cuTyalrujaMa npumMat npeysumajy tpxkuimra (Allen & Gale, 1999). Ipeunsuuje, Benuku 0poj
JbyId Y4YECTBYje y OUIyIIM O yjaramy, IITO MOXE CTBOPUTH 3HATHE TPOLIKOBE jE€p CBaKU
MHBECTUTOpP MoOpa Ja npubaBu uMHpoOpMauuje 1a OM JOHEO OJUIyKYy, alldi MMa MU BEIUKUX
NOPEJHOCTH jep CBaKd HHBECTUTOP JOHOCH COICTBEHY OJUIyKY Ha OCHOBY COIICTBEHHUX
nHpopmanyja. OBa crOCOOHOCT J1a ce€ MPHUCTaHE Ha Hecjarame omoryhaBa (hMHAHCHpame
WHOBATHBHUX Tpojekata. [Ipmpoma mocpenHudykux (UHAHCH]A Y OKBHpPY OaHKapCKu
OpHjeHTHCAHUX (PMHAHCH]JCKUX CHCTEMa j€ apyravdja, Kao IITO j€ UCTAKHYTO Yy MPETXOTHOM
neny. Kako je moHomeme oaiyka XOMOT€HO, MOXE C€ JOTOJUTH Ja CpeacTBa Oyny
IIpeyCMepeHa y OHE MPOjeKTe KOjU HEMAjy MEpCIEKTUBY ycIexa.

[TpojexTH CcTpaKuBamba U pa3Boja UMajy moceOHe KapaKTePUCTUKE KOje OTEKaBajy eKCTEPHO
dunancupamwe (Miller & Zimmermann, 2008). Jeman on riaBHHX H3a30Ba (DUHAHCHPAMHA
WHOBATHBHHX IPOjeKaTa je BUCOK CTENEH HEH3BECHOCTH TOBpaTa Ha mHBecTUIHjy. Ca jenHe
CTpaHe, IIOCTOjU BeJIMKa BepoBaTHOha Heycmexa, ajad MCTOBPEMEHO U BepoBaTHoha
OCTBapHBamka BUCOKHX MTPUHOCA y CIIyYa]y YCICIIHEe peain3aiuje npojekra. JlomaTHo, mpoieHa
KBaJIMTEeTa MHOBAaTHUBHMX IIpOjeKaTa IpeJCTaB/ba BEIUKU H3a30B. Pa3Bujame HHOBaIMja
3axXTeBa BHUCOK HUBO CTPYYHOCTHM M TEXHOJIOIIKOT 3Hama, a mopeja Tora mpenyseha koja
pa3BHjajy MHOBALIM]€ 3aXTE€Bajy BUCOK HMBO TajHOCTH Y BE3U Ca aKTUBHOCTHUMA MCTPAKUBAHA
U pa3Boja Kako OW ce 3aITUTHIN OJ] KOHKypeHuuje. Ha Taj HaumH nmonmasu 10 mpodiema
acUMETpUYHMX HHGOpMallMja, HEraTMBHE CEJIEKIMje M MOPAIHOr Xaszapaa. MHTeH3uTer
AKTUBHOCTH HMCTPaXXHBamka M pa3Boja 4eCcTO je MoKas3aTesb PaJuKaIHUX WHOBAaIMja Koje Cy
HEMO3HaTe M HENPOBEPEHE Ha TPXKHILUTY, JOJATHO MoropiiaBajyhu npoGieM acMMETpUYHHX
uHopManyja u oTexaBajyhu puHaHCHpake MHOBATUBHUX IpojekaTa. HaBenene cnennduyne
KapaKTepUCTUKE OTeXkaBajy (PMHAHCHUPamke HHOBAIMja IyTeM Jyra OaHKapCKU OpHjeHTHCAHUX
¢uHaHCHjCKUX cuTeMa. AcUMeTpuyHe nH(popMallrje, HeraTUBHA CeJeKI1ja U MOpaJIHU Xa3ap/
10CTajy aKyTHUJU Kajaa cy mpenyseha miaha, mpojekTH MHXEPEHTHO PU3MYHMjH, a MOBpAT
yllarama ce He Moyke Jako npucBojuti. Ca acnekTa HeqocTaTaka GUHAHCHPamka MyTeM Jyra,
HPUCTANIUIE TPXKUIIHO OPUJEHTHCAHUX (PUHAHCHUJCKUX CHUCTEMa HCTHYY 3Ha4ajHy YJory
TPXKHIITHO OpPHUjEHTUCAHUX (UHAHCHjCKUX cHcTema y (GuHaHCHpamy uHoBarmja (Brown,
Martinsson, & Petersen, 2013). OaHOCHO, IPHUCTYI TPXKUIITY KaKTala je MoceOHO BaKaH 3a
(duHAHCHpamke aKTHBHOCTH HCTPAXHMBakba U Pa3Boja jep MPUPOJIa THX aKTUBHOCTU JYTOPOYHO
OrpaHuy4aBa CIOCOOHOCT npeny3eha 1a kopucte GaHKapcKe KpeauTe.

duHaHCUpake MHOBAllMja je BEJIMKM M3a30B 3a OaHKapCKU OpHjeHTHCaHe (UHAHCU]jCKE
cucTeMe 300T HHXEPEHTHE aBep3Hje NMpeMa PU3UKY, IITO JOBOJIH JI0 CMAalkbEeHOT (PMHAHCHPAha
WHOBATHBHUX MpoOjeKaTta OJf CTpaHe TPAAUIHMOHAIHMX KoMeplujanHux Oanaka (Brown,
Martinsson, & Petersen, 2017). C npyre cTpaHe, TpXKHIITE KalKuTala Hyu OpOjHE MPETHOCTH
y (UHAHCUpalky WHOBATUBHUX IIpojeKara, YKJbyuyjyhu OoJbe ympaBibambe pPH3UKOM,
MOJICTUIIAje 3a YNpaBJ/bale U reHepucame MHpopmanuja. Tpxuiire kanuTana Takohe HyIu
epuKacaH MeXaHHW3aM OTKpUBama II€Ha, IITO oMmoryhaBa HMHOBAaTHBHUM THpeay3zehuma ma
nobujy 0oJbe IIeHe aKIMja W TOJICTaKHy WHoBanuje. Mehytum, jenan oj TIaBHUX M3a30Ba y
¢uHaHCHMpawky MHOBAaTHMBHMX IpojeKaTa je acuMmerpuja uHpopmamuja. OBa acumerpuja ce
orjiefla y YHIEHUIIM Ja Ccy HHPOpManHje O HWHOBATUBHUM IIPOJEKTUMA U HHUXOBOM
NOTEHIMjaJTHOM yCIeXy OOMYHO JIOCTYIHE caMO THMMOBHMa KOjU Cy MX DPa3BWIHU, JOK CY
MHBECTUTOpHUMa U OaHkama Te uHpopMalnuje HenocTynHe. To TOBOAM /10 areHIUjCKUX
npobiema, IMTO JOJAaTHO OTeXaBa (UHAHCHpambe HMHOBAaTUBHUX IMpojekaTta y OaHKapCKu
OpHUjEeHTUCAHUM (PMHAHCH]CKUM cUcTeMUMa. Pa3BHjeHO TPIKUILTE KalluTana MOXKE PEIIUTH OBaj
npobieM, jep Hyau BuUIlle MOTYNHOCTH 3a ympaBibamkbe PU3UKOM M TIperiesa nHpopmalmja.
TpxwuimTe KanuTana HyJ¥ BHIIE ONIHja (PMHAHCHPamka, Kao MITO Cy aKIvje H 0OBE3HHMIIE, IIITO
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MHOBAaTUBHUM mpeny3chuma omoryhaBa na uzabepy HajOobH 0OMMK (PMHAHCHpPAA 32 CBOjE
npojekre. Ilocroju m jacan TpeHa y mnpaBiy mnosehama yinore TpXKHIITa KamuTana y
¢uHaHCcHMpawy WHOBanMja. Pa3BujeHe 3eMibe CBE BHUIIE KOPUCTE TPXKUIITE KamlMTanga 3a
(dbuHaHCHpamke MHOBAIlMja, JOK 3eMJb€ y Pa3BOjy HACcTaBJhajy Ja C€ OClIamajy Ha OaHKapCKe
Kpenute. YIpkoc Tome, noBehame yuentha Tp>KUIIHOT (UHAHCUpamka OM MOTJIO TOOO0JbIIATH
epukacHOCT (OHIOBA 3a HCTPAKHMBAKBE M Pa3BOj, IITO OM IMOMOIJIO y IPOMOBHCAEY
TEXHOJIOMKUX nHOoBanuja (Brown, Fazzari, & Petersen, 2009).
dunaHcHpame HHOBAIM]ja KPO3 TPXKUILTE KalMTala MMa HEKOJIMKO MPEAHOCTH y nopehemy ca
(uHaHCHpameM MyTeM 3a1yKuBama Ko Oanaka (Brown et al.,, 2017, ctp. 45):

e [Ipupona yroBopa o Kanuraiy je MorojaHuja 3a GuHaHCUPamHEe HHBECTUIN]a KOj€ HMajy

NOTEHIUjall HeyCIexa, ajld ¥ U3BECHE IIaHCE 33 YCHEIIHOCT;
e He noapa3ymeBa JaBame KojaTepayia y 3alor y Iby obez0ehuBama exkcTepHOT
(duHAHCHpamka KauTana;

e He narnamagajy ce npobiemu puHaHcujcke HeBosbe (eHr. financial distress).
Kako je y mpexomHOM Jeidy HCTaKHYTO, pa3BOj OaHKApCKH OpHjCHTHCAHUX (DMHAHCH]CKUX
cuctema je OutaH y (puHaHCHMpamy HHOBaIlMja KOj€ TOJpa3yMeBajy NaTCHTHpame, jep ce
NaTeHTH CBE BHUIIE KOpUCTe Kao Komarepaid. Ca Japyre cTpaHe, TpKUINTAa KaluTajaa Cy
NOTOJHHMja 32 (UHAHCHUPAE PH3UYHUX, HEMATepHjaIHUX WHOBATUBHUX AaKTHBHOCTH.
Tpxumre Kanurana je TOJEpaHTHHUjEe NMpeMa HEyCIleXy TEXHOJOIIKMX HHOBAllMja YUMe Ce
nojcrude uHoBaruBHocT (Ferreira, Manso, & Silva, 2012). TonepaHniuja pu3uka TPIKHIITHO
OPHMjEHTHCAHOT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa OrJiefa Ce Y CHOCOOHOCTH TpPIKHMINTA KaruTaja Ja
NpUXBaTH ¥ e(PHUKACHO yIpaBjba PU3MKOM, INTO TOAPA3yMEBAa W CIIOCOOHOCT MPOLEHE U
yOmaxaBama pusnka. Hemocrarak Komarepaiia BHCOKE BPEIHOCTH, OTEXaBa IPHCTYI
KpenuTHOM (uHaHCcHpamy mnpeny3ehmma koja ce 0aBe TEXHOJOMIKMM HHOBaIMjama Koje
[0Ipa3yMeBajy BEJIMKE PU3KMKE, HApOUUTO y mouyeTHoj dasu (Zhang, Zhang, & Guo, 2019). Ha
TPXKUIITY KamuTana, mpeay3eha 0e3 xonmarepasia MOTY AOOWTH JYTOPOYHM KarUTall IyTeM
WHIMjaTHUX jaBHUX monyzda (eHr. Initial Public Offering - UIIO), pusuuHor kanurana (eHr.
venture capital - BII), anheockux ynarama (enr. angel investment) u mpuBaTHOr KamuTasa
(Khan, He, Akram, Zulfigar, & Usman, 2018).
[Ipenaszak Ha jaBHaA TPXKUINTA KanUTajga uMa oapeleHy yjaory y HHOBaIllMOHHUM aKTHBHOCTHMA,
HapouuTo MMajyhu y Buay ociamame MIAMX npeayszeha Ha n3JaBambe jaBHOT KaluTala 3a
(GuHaHCHpamke MHBECTHIMja y MCTpaxuBame u pa3Boj (Brown et al., 2017). Ykonuko Ou
TP KUILTA KanuTana Ouia 0e3 Tpewa, jaBHa Ipo/iaja Kanurtana He 61 Tpedaso 1a uMa yTHIaj Ha
KacHHjy HMHOBAIMOHY aKTUBHOCT. MelyTHM, Kao IITO je OMIITE MO3HATO, TPXKUIITA HUCY
caspuieHa (Bernstein, 2015). Crora, u3nasak Ha Oep3y Moxke omoryhutH mnpenysehuma na
yHarpeje MHTepHO TeHeprcane nHopanuje. HaBegena cnenuduyuna npupoga HHOBAIM]a YNHU
UX OCETJbMBUM Ha (puHAHCHjCKa orpaHuyema. M3mazak Ha Oep3y Moxke MMaTH MO3UTHBAH
yTHUIIa) Ha HHOBalHWje jep omoryhaBa JakIIM MPUCTYN KamuTaly U MPEeBa3UIAKEHE
¢uHaHCHjCKUX orpaHuuYema. llo3uTHBaH yTHIA] jeé HAPOUMTO H3PAXKEH KOJ| aKTUBHOCTH
UCTpaKUBama U pa3Boja, Koje Cy 4ecTO OCeTJbHBa Ha (PMHAHCH]CKA OIpaHUYEHA Y OJHOCY Ha
Jpyre o011MKe HHBECTHUIIM]a, 300T OTEIIKoNa y IPOIIeH! TPUHOCA U BPETHOCTH HEMaTepHjaiHe
uMoBrHe. OHHAHCHAKE IyTeM JaBHOT TPXKUIITA KanuTaia oMoryhaBa MHBECTUTOpUMA JIa JIeNe
NoBpaTe M OJlaKiIaBa (PMHAHCUPaHmE WHBECTULIM]A MPEHOUICHEM HINOCUHKPATUYHOT PU3UKA
WHOBaIMje Ha nuBepcrdukoBane nuBectutope (Bernstein, 2015).
BIl uma HajBehm moTeHIMjan HampenoBama y TPXKUIIHO OPHjEHTUCAHUM (DPUHAHCH]CKUM
CUCTEMHMa, jep TaKaB CHUCTEM Ipyka MOryhHOCT pa3Boja TP>KUIITA PU3UYHOT KaluTala jep
oMoryhaBa pH3MYHMM KanuTanucTuMma (eHr. venture capitalists) na mzahy u3 ynarama Kpo3
UTIO (Khan & Khan, 2022). BI] npezacrassba BpcTy MeToie HUHAHCHpama U (HYHKIIMOHHUIIIE
yIJIaBHOM Tako INTO yJake y BIACHUYKE ynene MiIaaux mnpeayseha koja umajy BEITHKUX
MOTEeHITMjaja 3a pact u uznaszu kpo3 U0, criajame/akBu3niimjy wiv 1pyru Tpancdep kanuraia
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ca mwbeM 3apahuBama BHIIaka nmpuHoca onx ymarama (Hsu, 2004). BL] nema nupexTHH
MOJICTHIIA] Ja CTHUMYJIMIIEC WHOBAIMje, jep je TpUpOAa HUXOBOI KamuTajla ycMepeHa Ha
npodur. Axko BII >xene nma genme mpemrHOCTH ITyrOpOYHOT pacTta mpeay3eha u Hemajy jaky
MOTPAXELY JIa YHOBUE KPATKOPOUYHE MTOBPATE HHBECTHIIN]A, MOKIa e OUTH CKIIOHU J1a TOIpIKe
WIN YaK MIOMOTHY peay3ehnMa y ’bUXOBUM MHOBAaTMBHUM aKTUBHOCTHMA J]a U3TPaJie OCHOBY
KOja Mmojp;kaBa KOHTHHYHpaHO moBehame HuBOa BpeaHoBama (Qiao, Zhang, & Xiao, 2021).
Mehytum, ako cy BL] Buiie ¢okycupanu Ha KpaTKOpOYHE MHTEpECe WM Cy MO YTHIIajeM
Op30r M3jacKka HAKOH INTO Cy MmoMoriu mpeny3ehuma na ycmejy y MIIO-y um o6e36ene
WHBECTUTOPHMA BHCOKE MPUHOCE KaKO O W3TPaJIUiIN CBOjy PemyTalujy y WHAYCTPHjH, OHJA
Cy MO’KJ1a CKJIOHH]H JIa 3aXTeBajy o] peay3eha aa mro npe u3aly Ha 6ep3y Kako O OCTBapUIIH
MIOBpAT CBOjUX MHBECTHUIHMja. Y OBOM ClIy4ajy, npeay3eha Mory OMTH mpuMopaHa ja Mpuiiarojie
CBOj€ NMPBOOMTHE IJIAHOBE pa3Boja, HacTaBe Ja moBehaBajy BENMYMHY TPXKHINTA, BHIIE CE
dokycupajy Ha (huHaHCHjCKe TIepopMaHCce, KOMEPIHjallu3yjy CBOje moctojehe TeXHoIoruje
(Ueda, 2004) u cmame cBOje HHOBAIIMOHE MHITYTE, IIITO HX MOXE CIIPEYMTH Ja moBehajy HUBO
uHoBaija. To je 3aTo MWTO je, MaKo je HUBO MHOBATHBHOCTH BayKaH MHIUKATOD 3a MPOLEHY U
nosehame BpeqHOCTH (hrupme, oO0JbIIake HUBOA NHOBATUBHOCTH (PHPME PHU3UYHU]E, CKYTLIbE
U Tpaje Iyke o] MmoboJblnama mweHor Gunancujckor yunnka (Qiao et al., 2021). [Tocnenmux
T'OJIMHA, TIOjEIMHN UCTPAXKUBAYH Cy H3HENH cTaB aa Bl ounrnenno umajy nse crpane. [lopen
1000JbIIaka MOCIOBHUX Mep(opMaHCH KPO3 YCIIyTe ca J0aTOM BpeIHOIINY, TOCTOJU B PU3HK
on "ekcnpornpujanuje” crapt-an npeayseha, omnocHo BI Mory 3ay3eTu qToMHHAHTHY TO3UITU]Y
y mpexay3ehy pa3BOImaBameM KamuTajla Mpeay3eTHHKA, a 3aTUM 3alUICHUTH WU MPOJATH
pesyiarare nHoBanuja u3 noprdonuja npeayseha qa 6u mobmam mospar yiarama (Qiao et al.,
2021; Ni, Luan, Cao, & Finlay, 2014). BI[ uMajy moTeHIHjaa ga MOIP)KE WHOBAIUjE, ald
(OKyCUpaHOCT caMO Ha KpaTKOpOUYHU mpoduT, MOXKe crpeuyuTu npemyseha ga ocrBape cBoj
WHOBATHBHH ITOTCHIIH]AJI.
WMHBecTrIje y WHOBAIMjeé M aKTHBHOCTH HCTpaXKMBama M pa3Boja Koje TmoBehaBajy
IPOJYKTUBHOCT, 3aBUCE 0/ (pMHAHCHpama IyTeM TPXKUINTa KaluTajla, HmEroBOT pa3Boja U
nubepanu3anyje Koja JOBOAM 10 TpajHOr MoBehama NOHYyAE eKCTepHOr (hHHAHCHpama
kanurtaia. OTBapameM rpaHuila 3a TPTOBUHY U CTpaHe MHBECTUIIN]E, TOepann3alinja JOHOCU
moryhHocTM M mpuTucke 3a jaomaha mpeayseha y mpaBiy HMHOBHpama U MOOOJBIIAKA
KOHKypeHTcke mno3unuje. Kao n kox OaHKapcKuM OpUjeHTUCAHUX (PMHAHCHJCKHUX CHCTEMA,
nubepanu3aiyja TPHKUIITA KaruTala MOXKe YTUIIaTH Ha HUBO WHOBanyja. JInbepanuzamnuja, kao
OJUTyKa BIIa/IC J1a YKJIOHU OTPAaHNYEHa 32 MHOCTPaHE MHBECTUTOPE U OMOTYhH UM Ja yYEeCTBY]Y
Ha JoMaheM TPXKUINTY KamuTala, MOXE YTHUIATH HAa WHOBAIMje KPO3 TPU KJby4Ha KaHama
(Moshirian, Tian, Zhang, & Zhang, 2020, ctp. 2):

o Kanan ¢punancupama;

e Kanan KopropaTHBHOT yIpaBibamba,

e Kanan noxene pusuka.
JInbepanuzanuja TpKUIITA KamuTala TO3UTHBHO yTHYE Ha OTKJIamame (DUHAHCH]CKHUX
orpaHMuYeH-a THOBATUBHUX Ipeay3eha, a oBaj yTUIIA) ce pealn3yje Kpo3 KaHal (UHAHCHPaba.
Henocratak mpuctynma (UHaHCHjCKUM pecypcMMa MMa HEraTWBaH yTHIlA] HAa WHOBAaTHBHA
npeayseha, jep mx mpuMopaBa Ja c€ Oclamajy Ha CHOJbHO (DMHAHCHpAkEe U UCUPIUBY]Y
WHTEpHU KamuTtan. MehyTum, nubepanuzanyja TpKHILNTAa KanmuTala omoryhaBa cTpaHUM
MHBECTUTOpPHMA J1a MHBECTHUPAJy Y JIOKanHa npeayseha, mTo Moxke yonaxutu GpuHaHCH]cKa
orpannuewa u nosehatu unosaruje (Gupta & Yuan, 2009; Moshirian et al., 2020). Hanasse,
nubepanu3alyja TPXKUIITA KanuTala yTHYe Ha jaud CIOJbHU Haa30p AoMmahux mpemyseha jep
NpUBJIAYM TaXkby EKCTEPHUX 3aMHTEPEeCOBAHMX CTpaHa mpedyzeha MmMTO A0BOIU [0
puroposnujer Haazopa (Zhang, Zhang, & Cheng, 2021). MHocTpaHO MHCTUTYLIMOHAIHO
BJIACHUILTBO JI0BOJM 10 Beher 10O0pOBOJBHOI OTKpHBama IojaTaka oJi cTpaHe npeayseha y
oJHOCY Ha gomahe HHCTUTYIMOHATHO BiacHUITBO (Tsang, Xie, & Xin, 2019). To omoryhasa
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cMamele HHPOPMAaLMOHE aCUMETPH]je, KOje TO3UTUBHO YTHUE Ha MOJCTUIakhe HHOBALK]A jep
WHOBaTHBHE aKTUBHOCTHU mpeay3eha nMajy Behy BepoBaTHohy na Oyy MOTIEHEHE O] CTPaHEe
uHBecTuTopa. CXOHO TOME, CMambemhe MH(OpPMAIIMOHE aCHMETPHje Y3pOKOBAHO OTBAPAHmEM
TPIKHUINTA KalKMTajga MOKe OWTH O] BelIMKOr 3Hayaja 3a uHoBauuje (Wang, 2020). YV mepu y
K0joj nubepanu3anmja qoMahux TPXKHUILNTA KanuTajda MpPUBJIAade BHUILE CTPAHUX WHBECTHTOPA
koju OoJbe HaArIenajy M 3ay3Bpar IMO0O0JbIIABAJy KOPIHOPATUBHO YIIpaBJbamke aoMahux
npenyseha, nubepanu3zanmja TPXKUIITA KanuTajda OM MOIJIa Ja OTPaHUYHM ONOPTYHHCTUYKO
MOHAIIake MCHAllepa y WHOBATHBHUM WHBECTHIIMjaMa M MPOMOBHIIE pe3yJTaT MHOBAIWja
nomahux npeayseha (Moshirian et al., 2020). Kpo3 kaHan nojene pu3Hka, Judepaiu3aiuja
TPKHUINTA KalmuTajla MOXe TMojcTahm uWHOBalmuje jep moBehaHe CcTpaHE WHBECTHIIH]E
NOJCTaKHyTe JIHOepaIn3alijoM H3a3MBajy mojeny pusuka m3mely nomahux u cTpaHHX
unsectutopa (Chari & Henry, 2004). ITo6oJsbliana mojeia pu3uKa HaKOH JHOepaIr3almje
cMamyje IeHy KanuTaia u noBehaBa mHBecTunmje. MehyTum, HaBeleHU KaHAIW HA JICTY]y
YBEK 0JIBOjeHO, Beh Mory jaenoBatu u y cuHepruju. Ilpenusnuje, nubepanuzaiyja TP>KUIITa
KaluTaga TUPEeKTHO CMamyje orpaHudekha (pruHaHCHpama (KaHal GUHAHCUPAka) Y CMUCITY Ja
BUIIIC CTPAHOT KamuTaja MOoCTaje AOCTYIHO, a CTPAHW MHBECTUTOPH MOTY HHCHUCTHpATH Ha
00JpEM KOPIIOPATUBHOM YIIPaBJbalby (KaHaJl KOPIMOPATUBHOT YIIPaBJbamka), IITO HHIUPEKTHO
CMamYyje TPOIIKOBE MHTEPHOr M eKkcTepHor (uHancupama (Bekaert, Harvey, & Lundblad,
2005). [/laxne, nena kanuTaiza OM MOTJIA J1a c€ CMamu 300T MoOOJbIIAHE TIOJIeNIe PU3NKA HITH
300r cMambema (PUHAHCH]CKUX OrpaHHYeHha uin 000je. IloBehame MHOBATUBHMX MHBECTHUIIU]A
KOje MPOU3MIA3H U3 YOJIaKeHNX (PMHAHCH]CKUX OrpaHHUYCHa, MOKE OUTH pe3yiTar Omajiama
pEIICBAaHTHUX TPOIIKOBA KamuTaja ca MoBehaHOM TJ00aJIHOM TIOJEJIOM pHU3HMKAa HAKOH
mbepanusanuje (Bekaert et al., 2005; Moshirian et al., 2020).

TpXuIIHO OpWjeHTHCAHU (UHAHCHJCKU CHUCTEMHU UTPajy KPUTHYHY YIOTY Y CTHMYJIHACAY
HAI[MOHAJTHOT WHOBAIIMOHOT eKocucTreMa, omoryhaBajyhm mpemysehmma ma edukacHo
MOOWJIN3Y]y HEOINXOJHAa CPeJCTBa 3a HCTpakuBame U pa3Boj. OBa AMHAMHKA CE€ HAPOUYHUTO
MaHu(]ecTyje Kpo3 KamaruTeT mpeay3eha a TeHepuIlly KamuTajdl MpoAajoM akKIifja WIH
eMHTOBambeM 00BE3HMIA, NMpykajyhu BUTaiHe (PUHAHCH]CKE pecypce 3a MHHUIMjaTHUBE Koje
MOTY Ja TpaHC(hOPMHIITY HWHAYCTPHjCKE CEKTOpE, YHAIlpelne TEXHOJOIIKH Hampeaak u
MOJICTAKHY €KOHOMCKHU pacT. Ha HalMoHaIHOM HHBOY, pa3BUj€HH TPXKHUIIHO OPHjEHTHUCAHU
(MHAHCHjCKM CHCTEMH JIONPUHOCE KpeHWpamy TIOBOJBHOT OKpYXelma 3a WHOBAIHje,
noACTUYyhM Tako KOHKYPEHTHOCT 3€MJb€ Ha TIJI00adHOM TpXumTy. OBakBH CUCTEMHU
omoryhaBajy mmpe AuCTpuOyupame pHU3MKa TOBE3aHOI Ca HMHOBAIIMOHMM TIPOJEKTHMA,
cMmamyjyhu TMe Oapujepe 3a yjlazak HOBHUX akTepa y TPXKHILUTE U MPOMOBUIIYhM KynTypy
cTajHOT MHOBUpamwa. Ca qpyre cTpaHe, 0aHKapCKH OpMjeHTUCAHN (PUHAHCH]CKH CUCTEM Takohe
MOke OMTH BakaH y MOJpPIILIM HHOBAIMja, jep OaHKEe MOrYy MPYKUTU KPEIUTHpamEe 3a
¢uHaHCHpame HOBUX MpojekaTa. MehyTum, OaHKapCKHU CEKTOp jeé Mame CKIIOH IMpey3uMarby
pHY3HKa, IITO 3HAYH JIa j€ KpeauTHpamke NHOBATHBHUX MPOjeKaTa Mame BEpOBaTHO /1a he 6utu
0J100peHO0, MOCEeOHO aKO Cy HOBU NPOJEeKTH WM TEXHOJOTHje Bpio pusumuHu. M3 cBera
HaBEJECHOT, J1a OM ce MOJCTaKJIe HHOBalyje, GUHAHCH]CKU CUCTEM Mopa OuTHu (iaexcubuian u
OTBOPEH 32 HOBE Hjieje ¥ pu3uke. TpKuIH U OaHKapCKU (PUHAHCH]CKU CUCTEMH MOTY UMaTu
pasnuyuTe yJjore y MOJPIIIM WHOBalWjamMa, amu 00a CHCTEMa MOTY JONPHHETH CTBapamy
MOBOJbHE KJIUME 32 HHOBATUBHE H/IE]j€.
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AEO 4: EMIIMPUJCKA AHAJIM3A EDPEKATA
OUHAHCHUJCKOI' PA3BOJA HA NMHOBAIIMOHHA
KAITAHUTET 3EMAJbA 3AINNIAJHOI' BAJIKAHA WU
HEHTPAJIHE 1 UCTOYHE EBPOIIE

1. EBanyanuja ¢puHaHCHjCKOT CUCTEMA

@uHaHCHjCKa CTAOMIIHOCT j€ TOBE3aHa Ca CTPYKTYpPaJHUM EKOHOMCKHM MEXaHU3MUMa U
UMITIEpaTUBHUM (PyHKIMjaMa (UHAHCHJCKOT CHCTEMa, IMOCEOHO TIJIENaHO KpOo3 MpU3MY
UHTEpakiyje u3Mel)y axkyMmynanyje IITeAme M alloKalMjeé HHBECTHUIIMOHHX CpEICTaBa.
JluBepreHuyje OJ ONTHUMAJIHOT MOJENa HMHTEpaKiHje IITEAmEe M HHBECTUIMja HHIYKY]Y
€KOHOMCKE TPOILIKOBE KOjH ce pedIIeKTyjy Ha YKYyITHO JPyIITBEHO Oiaroctame. OBe aHOManuje
MOTy OWTH pe3yaTaT AUCOYHKIMOHATHOCTH YHYTap OINEPAaTHBHOT OKBHpa (PHHAHCH)CKOT
CHCTEMa WUJIH HETOBE NHXEPEHTHE PAbHBOCTH Y KOHTEKCTY €KCTEpHUX MIOKOBa. CXOIHO TOME,
eBaiyanuja (UHAHCH]CKOT CUCTEMA Mpey3uMa eCeHIUjalHy yiory, o0yxBaTajyhu puroposny
aHaM3y WeroBe neppopmance y 0JHOCY Ha Je(UHUCAHE IIMJbEBE, TE€ yOoUuaBame CIa0OCTH U
pH3HKa KOju O MOTEHIMjAIIHO MOTJIM KOMIPOMUTOBATH H-ETOBY CTAOMIHOCT M ONEpPATUBHY
e(UKacHOCT.

VYenemHa eBayanyja (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa TO/pa3yMeBa pa3MaTpame Hu3a (akTopa, Kao
HITO Cy PEryJIATOPHHU OKBUD, OJUTUYKH U EKOHOMCKH KOHTEKCT M CTPYKTYpa CaMOT' CUCTEMA.
Taxohe, eBanyanuja ¢puHaHCHjCKOT cucTeMa Tpeba na Oyae AMHAMHYHA KaKo Ou ce IMpaThiu
TPEHJIOBU U TPOMEHE KOje Ce JieNIaBajy y ekoHomuju. Hapeanu nemnosu he o0yxBaTuT rperies
CTPYKTYype M pa3Boja (PMHAHCHjCKUX CHCTeMa y 3eMJbaMa 3amagHor bankana u Llentpanne u
Ucroune Eporre.

1.1. CtpykTrypa puHaHCHjCKOT cucTeMa 3eMasba 3anaaHor baikana

ITer 3emaspa 3amagnor bankana (33B) menu TypOylneHTHY MPOIUIOCT M 3ajeJHUYKU IHJb J1a
noctany uianuie EY. Anbanuja, bocna u Xepuerosuna, Cesepna Makenonuja, Llpua 'opa u
Cpbuja cy mpomuie Kpo3 OrpoMHY €KOHOMCKY TpaHchopMmalujy, nokasyjyhu Benuku
noTeHIMjan u MoryhHoctu 3a pact. 33b cy reorpadcku 1 KyATYPOJIOIIKK CPOJIHE 3EMIBE KOj€
Jiefie  HeKe 3ajeJHUYKe KapaKTepUCTHKE Yy TOMNIedy HCTOpHje, EKOHOMCKOI pa3Boja,
Tpanchopmaije Koje Cy ce Jecuie yciea ChpoBeneHux pedopmu, Indepannsaiujy,
pecTpykTypupamwe M MyT Ka pa3Bojy. Ilopen tora, 33b umajy u ciudHy CTpYKTypy
(¢uHAHCHJCKOT cHUcTeMa, KOJU je OaHKapCKH OpHJEeHTHCAH, JIOK Cy Tp)KUIITa KaruTtana
Hepa3BHjeHa WM HEaKTUBHA, OJTHOCHO JOIII YBEK ce Hajla3e y ¢a3u pa3Boja.

MehyTtum, 3ajenHunuke Kapaktepuctuke 33b uMHE HMX M3N0XKEHUM  (PUHAHCH]CKO]
HectabunHocTH. Hanme, BehuHa Oanaka y OBUM 3eMJbaMa je y BIACHUIITBY HajBehux OaHaka
KOj€ TOCIy]y Y €BPOIICKHM 3emibama. 1o 3Hauu Ja ce OaHKe CyouaBajy ca pU3MKOM KOJU Ce
NPEHOCH U3 MaTUYHE 3€MJb€, ILITO MOXKE JTI0BECTHU JI0 HECTAOMITHOCTH Yy (PMHAHCH]JCKOM CHUCTEMY
y oBUM 3emibama. [la Ou ce cMamHO HaBEJEHH PU3HK, MOTPEOHO je MoOO0sbIIATH KAaUTaIHY
OCHOBY 0OaHaka M rnoBehaTH HBHUXOBY CIIOCOOHOCT Ja U3JIpKe €BEHTyallHE EKOHOMCKE IIIOKOBE.
Takohe, moTpeOHO je yHampeauTH M Pa3BUTH TPXKUILITA KamuTala Kako OM ce cMamuia
3aBHCHOCT 071 OaHaka u nosehana quBepcudukaiyja n3Bopa punancupama. [lopes HaBeeHor,
33b ce cyouaBajy ca M3a30BUMa y TOTJIEy HEJETHAKOCTH y PACHOJENH JT0XOTKAa, BUCOKOM
CTOIIOM HE3aloCIeHOCTH U KopynuujoM. PuHaHncHjcku cuctemu y 33b ce jour yBek pa3Bujajy
U CyodaBaJy ce ca OpojHMM H3a30BMMa YyKJbydyjyhu ciabe WHCTHTyLHje, HH3aK HHBO
(uHaHCHjCKE MMCMEHOCTH U PEJIAaTUBHO OIpaHUYEH MPUCTYT (PMHAHCH]jaMa.

Hakon ayrorogummux cykob6a, 33b cy tokom 2000. roguHa 1okuBesie CHa)KaH €KOHOMCKHU
pact. ITouetkom 2000. ronuna 33b cy cnpoBene Benuke eKOHOMCKe pedopme, yKIbydyjyhu
aubepanusalnujy eKOHOMCKOI, TProBHHCKOT M ()MHAHCHJCKOT CHCTEMa, NpUBATU3ALM]Y
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npenyseha n G6aHaka, rmocreneHa MoOOJbIIaka MOCIOBHOT OKPYXKEHa, 3aj€IHO ca CPOJAHUM
3aKOHCKUM M HHCTHTYIHOHAIHUM pedopmama (Bartlett, Bonomi, & Uvali¢, 2022). HaBeneHo
je pe3yiTupano CTpyKTYpHHM IPOMEHaMa KOje Cy UMalie TPXKHIIHY €KOHOMH]Y Kao IHJb,
OTBOPEHOCT Ka CBETY U (JOKYyC Ha MAaKpPOEKOHOMCKY CTAaOMIIHOCT, ca HArJIalllEeHUM CMambEHEM
unduammje. [Ipoceunu pact B/{[1-a npemamuno je 5% romumme n0 2008. rogune (Golemi,
2015). EkoHOMCKH pacT je MMao 3HadajHe Mmo3uTHBHE edekre, momyT moBehama B/I[1-a y
PETHOHY, TOTOBO TPOCTPYKO MoBehame JOXOTKa MO INIaBU CTAHOBHUKA M 3HAYaJHOT CMambeHha
CTOIle CHpOMAIlTBa, alu M moBehame HejeAHAKOCTH mpuxoia. Pact je OMO MOACTaKHYT
noMahoM TpaXKikOM M €KCTepHUM (PMHAHCHpameM, U OO je CHaXHO MoroheH riobamHoOM
(MHAHCH]CKOM U AY)KHUYKOM KpHu30M. 300T Jubepann3aiyje KanuTaIHOT padyyHa U nopehane
uHTerpanyje ca EY, peruos je 10’xnBeo BETMKU NPUIINB KalUTajla, il j€ KICTOBPEMEHO IIOCTA0
3aBUCTaH OJ1 JIO3HAKa U KamuTasia 3a ¢puHaHcupame pacta. Jlo 2008. rogune, OuTaH mokperay
pacta 33b je 6uo Op3 pacT KpenuTa Koju je moJAcTaKao JoMahy MOTpOIIkY U MHBECTHIH]e. bp3
nporec GUHAHCH]CKOT TTPOoyOshbaBamka OHO je TOACTAKHYT PECTPYKTYPUPAHEM U MMPOMEHOM
CTPYKTYpE BIaCHHUIITBA OaHKAaPCKOT U HEOAHKAPCKOT CEKTOPA, Ko Jieja CBe0OyXBaTHE areHie
npuBatuzaiyje, mro je mnoBehano crenmeH coGUCTUIUPAHOCTH (UHAHCH]CKOT CHUCTEMa
(European Commission, 2009). [onathHo, mo 2008. romuHe mnpucTyn MelyHapoIHUM
TPKUIITUMA KaluTala je 3HayajHO MOOOJbIIAH, MITO j€ MPEJCTaBJbalIo Pe3yNTaT IIodamHor
MOHETApHOT MOMYIITaka KOje je moBehano creneH JTUKBUIHOCTH.

Mehytum, nonazak rmobanHe (pUHAHCUjCKE KPHU3E U AYKHUUKE Kpuse y EBpo3oHu n3a3Baiu cy
ciabe TOKOBE KaluTaja i eKCTEPHE TPAKILE, IITO j€ TOBEJIO JI0 IBOCTPYKE peIechje y PETHOHY.
Peniecuja je Tpajasia gy»e HEro y IpYrUM TPXKHIITUMA Y pa3Bojy U ApxaBama Llentpanne u
Hcroune EBporie, a Takohe je 3aycTaBuia TPeH] CMamkemha CHPOMAINTBA M JIOBENA JI0 pacra
Hezanociaenoctd (Golemi, 2015). T'mobGanna ¢uHaHCHjcKa KpH3a je aoBela W 10 Maja
kpeautHOT pacta 33b. OBO cMameme KPEeIUTHOT pacTa je OMII0 MPOMOPIHOHATHO HErOBOM
nosehamy y romunama mpe kpuze (IMF, 2015). Hakon kpusze u3 2008. romune, mojayana
ro0anaHa aBep3vja MpeMa pU3uKy JOBENa je 10 OMTPOT CMameHmha TOKOBA KaluTaia, jep Cy
0aHKe M3 MAaTUYHHUX 3eMalba CMambHIIe CBOj€ 33a1y’KEHOCTH y IpYTHM 3eMibama. OBa cutyaryja
je y3pOoKoBayia BENMKH Iaj] KPEAUTHOT pacTa y 3eMJbamMa Koje Cy ce ocliamalie Ha CIIOJbHE
u3Bope (PMHAHCHpamka, HAPOUUTO y 3eMibaMa y pa3Bojy. Mako cy 336 u Heke HOBe ap)kaBe
yranuie EY Takohe oceTwiie mocneauie Kpuse, pelaTUBHO OJaru HaKHAIHU €PEKTU MOTY Ce
MPUITHCATH Mab0j U3J0KEHOCTH BEIMKOM CIIOJFHOM (DMHAHCUPAKY Y TUM 3€MJbaMa IIpe Kpu3e
(IMF, 2015).

Benuunna u cTpykTypa QpuHaHCHjCKOT cucTeMa Bapupa y 33b u mpBeHCTBEHO je 3acHOBaHa Ha
6ankama. Ha I'paduxony 2 npukasana je uMoBHHa puHaHCcHjcKOr cucteMa 33b n3paxena kao
% B/1l1-a, kao u yueurhe umoBuHe 6ankapckor cekropa y b/II1-y. ®unancujcku cuctemu 33b
Cy M3pa3uTO OAaHKapCKH OPHjEeHTHCAaHW, Ca BEOMa MaJlMM HHMBOOM AaKTUBHOCTH TPXKUIITA
KanuTajia 1 3aHeMapJbUBUM yueliheM HeOaHKapCKUX (PMHAHCHU]CKUX MHCTUTYIH]a.
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I'padukon 2: Umosuna gpunancujcxoe cucmema 336 (% B/[I1) 2020. coouna
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U3Bop: N3pana ayropa, npema noganuma u3 6aze The World Bank DataBase

Kana je y nuramy AnbaHuja, MOXE c€ NMPUMETHTH Ja c¢ (PMHAHCHJCKH CEKTOp YTIJIIaBHOM
cacToju ox OaHaka Koje unHe ckopo 90% ykynHe aktuBe (uHaHcHjckor cexTopa (Bank of
Albania, 2020). Ca apyre crpane, yaeo HeOaHKApCKUX (PMHAHCHJCKUX MHCTHTYLHja MOIMYT
WHBECTHUIIMOHUX (OHIOBA U TMEH3MOHUX (OHAOBA y YKYMHO] aKTHUBHOCTH (PMHAHCH]CKOT
cekropa je 3aHemapsbuB. OBO yKa3yje Ha TO Jia Cy HeOaHKapcKu (PMHAHCH]CKU ITOCPEIHUIN U
TPXKUINTA KanmuTana y AnOaHUju TPWIMYHO IUIMTKH WM TOTOBO Hemocrojehu, mro je
MOCIIC/INIIA 36MJbE KOja Ce jOII YBEK pa3BHja €eKOHOMCKH M HHCTUTYIIHOHATHO.

Ounancujcku cucreM bocue u Xepuerosune (buX) kapakrepuiie noaereHoCT usMely aBa
agMuHHECTpaTHBHA eHTHTeTa: Denepanuje bocue n Xeprerosune u Pemyomuke Cpricke. OBaj
cucreM oOyxBaTa JABOCTPYKY peryJiaTUBHY M HAJ30pHY CTPYKTYpYy Koja Jeilyje Ha HUBOY
EHTHUTETa, He IeHTpanm3oBano. Denepanuja buX mnocenyje cBojy denmepanHy areHIujy 3a
6ankapctBo (DPBA), 3aayxeHy 3a peryiannjy 1 Haa3op 6aHKapcKor cekTopa, 1ok Pemybmuka
Cprcka onepuie npeko cBoje Arennmje 3a 6ankapctBo (ABPC). Ctpykrypa ¢uHaHCHjCKOT
cucremMa y buX je penaTuBHO MojelHOCTaB/bEHA ca MPETEKHUM (POKycoM Ha OGaHKapCKu
CEeKTOp, KOju 3ay3uMma 88% ykymHux ¢uHaHCHjCKUX cpeacraBa y 3emsbr (Central Bank of
Bosnia and Herzegovina, 2020). Ocramu cerMeHTH (HHAHCHjCKOT CHCTEMa YKIbY4Yjy
ocurypasajyha apymrTBa, WHBECTHIIMOHE (DOHIIOBE, MUKPOKPEIUTHE OpraHU3alldje, IPYIITBA
3a yIpaBJbame J0OPOBOJEHUM MEH3U)CKUM (DOHIOBHMA U JIM3UHT JIPYIITBA, KOja Cy Takohe mos
HayzopoM ®BA u ABPC. MukpokpeauTHe opraHu3ainyje, MTeIHO-KPEAUTHE 3ajeHUIle H
JU3UHT KOMITaHU]j€ 3ajeTHO YhHE Mamwe 01 4% yKynHHX (UHAaHCH]CKUX cpercTaBa y buX.

VY ¢unancujckom cuctemy CeBepre Makenonuje, 0aHke 3ay3uMajy puMapHy yiory, npahene
00aBe3HUM MPUBATHUM IE€H3U]CKUM (OHIOBUMA U OCUTYpaBajyhum IpylITBUMa, KOjU 3ajeTHO
uMajy HajBehH ye0 y YKYIHO] aKTHUBU (PMHAHCHJCKOT CHCTEMAa U KOHTHHYHPAHO JOMPHHOCE
meroBoM arncoyTHoM pacty (National Bank of the Republic of North Macedonia, 2021). Mako
ce IPYrd CerMeHTH (DMHAHCH]CKOT CHUCTEMa IM0jeMHAYHO M YKYITHO JOII YBEK CMaTpajy
3Ha4YajHO MAbUM JIeJIOM YKYITHE aKTUBE (PMHAHCH]CKOT CEKTOPa, HEKH O] IbHX 3a0€IIeKIIN CY
KOHCTaHTaH pPeJIaTHBHO TUHAMHWYAH PacT.

[Ipexo 90% yxynHe aktuBe ¢uHaHCHjcKOT cuctema y Llpnor ['opu npunaga 6aHkama mpeko
KOjux ce ojBuja HajBehm 1eo ¢uHaHcHjckor mocpenoBama (Central Bank of Montenegro,
2021). pyru OuTHM akTHepu cy ocurypaBajyha npymrtsa ca 4,5% yKylHE aKTUBE
¢bunancujckor cucrema. Y llpHoj 'opm ykymHO Oep3aHCKO TOCIIOBaWmE C€ OJIBHja TPEKO
Montenegroberza AD Podgorica.
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Bankapcka opujeHTanmja GUHaHCH]CKOT CHCcTeMa KapakTepucTUiHa je u 3a PenyOnuky Cpoujy.
VY cTpyKkTypu (puHaHCHjCKOT cucTeMa JOMUHHUPAjJy OaHke ca mpeko 90% yuemiha y yKymHO]
aktuBu ¢uHancujckor cucrema (National Bank of Serbia, 2022). Ocurypasajyha apymirsa ca
yIeJIoM oJf OKO 6% mpare JMOMHUHAHTaH OaHKAapCKHU CEKTOp, JIOK Ce OEep3aHCKO IMOCIOBAamEe
onBuja npeko beorpancke Oep3e.

V 33b, HebaHKapcku (PUHAHCHCKH NOCPEAHUIM M TPXKHIITA KaluTajga Cy YrJIaBHOM IUIUTKA
win 4yak Hemocrojeha. To je mocnenuia HUCKOT HUBOA NPUXOAAa U HHCTUTYHHOHAIHOT
3a0cTajarba y OBUM 3eMibaMa. J[yOmMHa HeOaHKapCKMX IOCpPEeTHHKA, TPXKHUIITA aKnuja U
0o0OBe3HHUIIA je HWXKa y OJHOCY Ha OaHKapcku cektop. Pa3BujeHuja (UHAHCHjCKA TPXKHUIITA
TEHEPAIIHO CE YCIOCTaBJbajy Ha BUIIMM HUBOMMA EKOHOMCKOT pa3Boja, jep je moTpeOHO Bpeme
Jla ce pa3BHjy HEONXOJHE MHCTUTYIHje. TpKuITa ocurypama cy ce Mpoayousia y IpoTeKiio]
neuennju y onuM 33b Kkoje cy ojadaine cBoje MHCTHUTYLIHMOHAIHE OKBHpe. MHOre 3emibe Cy
YCTIOCTaBWJIE HOBE 3aKOHE O ocurypamy of cpeaune 2000-ux, yHampehyjyhu perymaropue
OKBHpE U HAJ30p, LITO je JOBEJO /10 KOHCOJIUAIH]e Y HEKUM 3eMJbaMa ca BUCOKOM JyOMHOM
ocurypama, nomnyt bocue u Xepuerosune u Cesepue Makenonuje (IMF, 2015). Mehytum u y
OBMM 3eMJbaMa, BHJ JYrOpOYHE MITEAE HE MPEICTaB/ba XHMBOTHO OCHUTYpame, Kao y
pa3BUjeHNM 3eMJbama, Beh ce TPXKUIITE OCUTYpama 3aCHUBA HAa HEKMBOTHOM OCHUTYpamy. Y
Cpbuju, koja je mpouuia Kpo3 IMepHoj] XumnepuHdiaiuje, Hampenak jeé MOCTUTHYT Ha
CTPYKTYpHOM (pOHTY HAaKOH NOOOJbIIaEka HaA30pa M peryiaropHux crapmapaa ox 2004.
roguHe. Pa3Boj Tpxkuiira ocurypama y CpOuju je y y31a3HOM TPEHIY, alld je U J1ajbe HCIOJ
OYEKMBAHOT HUBOA.

1.1.1. Pa3Boj 6aHKapcKor cekTopa
bankapcku cexrop 33b 610 je 1o 3Ha4ajHUM yTHIIajeM peOopMCKUX mporieca KOju Cy J0BEIH
J10 3Ha4ajHUX MpOMeHa U npojopa mehyHaporHux 6anaka. bankapcka tpxkumira 33b nocrana
Cy OTBOpEHa 3a €BpOIICKe OaHKe Koje Cy Hajuemhe MpHCTymajge TPXHIITY Kpo3 Iporece
CHajama U Ipey3uMama JIOKaTHUX OaHaka. AKTUBHOCTH CIajamka M Ipey3uMama, Koje cy
peanu3oBaiie €BpOITICKe OaHKe, pe3yiTupaje Cy 3Ha4ajHUM MpOMEeHaMa OaHKapCKOT CEKTopa
33b, Hapo4yHuTO y MOIJIeAy NMPOMEHE CTeNeHa KOHIEHTpaluje M KOHKYypeHIMje TpXKHILITa U
pa3Bojy (GPMHAHCH]CKOT TTocpeioBama. MehyapkaBHu GaHKapCKH MPOJOP JOBEO j€ 10 MpOMEHa
KOje OCJIMKaBajy calallbocT O0aHkapckor cekropa 33b, a koja ce orziena y TpeHIy Koju ce
Kkpehe ka cMamemy Opoja pUHAHCH]CUX MHCTUTYLIM]a U moBehama yuemha cTpaHux OaHaka y
YKYIIHO] aKTHBU OaHKapCKOI' CEKTOpa.
Benuku nmoreHnujan pacrta u (UHAHCH]CKOT TPOoayOshaBamka MPUBYKAO j€ 3aMaJHOEBPOIICKE
OaHke, ca moyeTKoM Mporieca Tpanzunyje 1989. ronune, y 6ankapcku cexrop 33b. ¥V Hapeanum
JelieHrjamMa yia3ak CTpaHUX OaHaka ce HacTaBHO, IITO j€ Pe3yITHPalIo 3Ha4ajHUM CTPaHUM
BJIACHUIITBOM OaHaka U JIOBEJIO /10 BUIIUX HUBOA (PMHAHCH]CKE MHTErpanuje, ehUKacCHOCTH U
crabmiHocTH OaHKapckor cexkropa 33b.
Behuna nmpo6iiema ca kojuMma ce gaHac cyouaBajy Oankapcku cekropu 33b je pezynrar nukiryca
mpolBaTa W Kpaxa y mocieame ABe aenenuje. [lupamuaanne meme mrenme y AndaHuju u
Makenonuju, par y bocan n Xepuerosunu, xunepundunanuja y Cpouju u Llpuoj T'opu u
OaHKapCKe KpH3e y HEKOJMKO 3eMajha PETHOHA YTHUIIAJE Cy Ha OAHKApPCKU CEKTOP Y BEIUKO]
mepu (Muller-Jentsch, 2007). ¥V nepuoay KacHUX IEBEACCETHX U PaHUX JBEXUIbAJIUTUX
roauHa, puHaHcHjcka TpxkumrTa 33b 6miia cy yrpoxeHa 300r MakpoeKOHOMCKUX nopemehaja,
ciabe BlaJaBUHE IpaBa, JIOMIMX JyroBa M HUCKHUX CTOINA KanuTaiuzauuje. Y IHIbY
noOoJsplIaba CcTaOWIHOCTH, nonutuyku miaH 33b je O6mo ycMmepeH Ha uuinhewme U
cTabmin3anujy 6aHkapckor cekropa. Mepe Koje cy yKJbyuuBaje pecTpyKTypHpame OuiiaHca
cTama 0aHaka, CMamkeHhe N3HOCA HEKBATUTETHUX KPEIUTa W KaUTaIu3alujy O0aHaka ToBeje
Cy /10 cMamema pusnka. McroBpemMeHo HH(anMja je cTaBjbeHa MoJi KOHTPOILY, a 3aMp3HYTH
JICBU3HU JIETIO3UTH MTOCTENEHO CYy OTKYIUbHBaHU. Pehopme OaHKapCKOT CEKTOpa Cy MOCTaBUIIe
3HayajHe TemeJbe 3a Oynyhu pact.
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Bankapcku cextop y AnbOaHUjH je MpolIao, CIMYHO Kao U OaHKapcKu ceKTopu octanux 33b,
KpO3 TOCTENEHU Tpollec MpuBaTu3amnuje koju je 3aBpuieH 2004. roguHe mpoaajoMm HajBehe
npxaBHe Oanke ayctpujckoj Raiffeisen Bank (Sejko, 2019). JIuGepanu3zanuja GaHKapcKOr
cektopa omoryhwia je BenukuM MmehyHapogHuMm OaHkKama yja3ak Ha aJl0aHCKO TPIKHUIITE.
3nHauaj ctpanux Oanaka ce mosehao Tokom 2005. roarHe MoOOIBIIAKBEM YKYITHE e(PUKACHOCTH
U TpoPHUTAOMITHOCTH OaHKApCKOT CEKTOpa, Kao M MOpacToM o0uMMa KpeauTa MPUBATHOM
cekTopy. Pedhopme y GaHKapckoMm ceKTopy, Koje Cy OTIOYese HAaKOH paTa, Jaje Cy MOBOJbHE
pesyarare u'y bocau u Xeprierosunu. Y 0p3ana npruBatu3alyja u auoepanusamja 6aHKapCcKor
CeKTOpa TOJWIJIa je CTeNeH IoBepema y OaHKe M HUBOE KpeOuTHpama NpUBpele U
CTaHOBHHMIIITA, & YjEIHO je OaHKapCKU CEKTOp MmocTao TeMesb pacta bocHe u Xeprerosune. [1ox
OKpHJbEM pPeOpMU, IPKAaBHO BIACHUINTBO OaHAaKa je 3HA4ajHO CMambeHO, a Y KOMITIETCHIIU]U
u3Mel)y TpUBAaTHOT M CTPAHOT BIIACHMINTA, CTPAHO BIIACHUILNTBO je TPEY3eNo IMpHUMaT.
WuBectuimje crpanux 6aHaka, peajin30BaHe KYITOBHHOM aKIMja Ip>KaBHUX OaHaka Koje HUCY
UCIyHaBaJie MHHHMAJHE YCJIOBEe (UHAHCHjCKE CTAaOWJIIHOCTH, TOJCTaKIe Cy Harpenak
Oankapckor cekropa y bocuu u Xepuerosunu (llgun & Coskun, 2009). Pedopma 6ankapckor
cektopa y CeBepHoj Makenonuju 3anodeta je 1995. ronune kajga je ocHoBaHa AreHLuja 3a
canHanijy Oanaka. CeBepHa MakenoHuja je OTBOpWIA OaHKApCKH CEKTOp 3a CTpaHe
WHBECTHUIIU]E KPO3 TUPEKTHY MPOJIajy WU JIHMIEHIMpamke HOBUX cyOjekara. Jlo 2005. roaune,
MaKeJI0HCKH OaHKapCKH CEKTOp HHje YCIIEO /1a MPUBYYE CTPATEIIKE CTpaHEe HHBECTHUIH]jE 300T
Hemocratka pedopmu u 3akonckor okBupa (Center for Research and Policy Making, 2007).
PesynTar Tora je HMXKe CTpaHO BIACHUINTBO y OaHkama y nopehemy ca ocramum 33b. Tokom
2005. ronuHe, MPUCYCTBO CTPAHOT BJIACHUINTA, MpuMapHO u3 CioBenuje, byrapcke u ['puke,
M3a3BaJIo je He3HaTHe poMeHe. Hanve, Ha GaHKApCKO TPXKUIITE YBEACH je Manu Opoj HOBHX
NPOM3BOJIa, a KOHKYPEHIIUja je He3HaTHO nopacia. O npomeHe Oankapcke peryiaruse, 2007.
rOJIMHE, BIACHUYKA TpaHCPopMalrja ce KpeTajia y IpaBily JOMHHAIM]E CTPAHUX aKIIMOHAPA.
Y 2010. romuan ydenrhe CTpaHOT BJIACHHINTBA y YKYITHOM KallUTally OaHKApCKOT CEKTOpa
usHocwio je 73% (Curak, Poposki, & Pepur, 2012). Meljytum u mopen mpomMeHa, HHBO
KOHKYPEHILYje ce HUje Memao. Y MpoTeKJIe ABe AelieHn]je, 0ankapcku cektop y Cpouju u LipHoj
['opu mpomao je Kpo3 BEIWKE TMpOMEHEe. Y TOKY JEBEIEeCeTHMX TOJWHA IPONUIOr BEKa,
OaHKapCKu ceKkTop je Ouo moroheH jeIHOM OJf HajTeKUX XunepuHdianuja y HUCTOPUjU
MOHETapHUX CUCTEMA, Ka0 ¥ TIOJUTUYKIM IPEBUPABIMA K0ja Cy YCITOpHIIA ITPOIEC TPAH3UIIH]e
y OJTHOCY Ha Jpyre 3eMJbe y PEeTHOHY. Y TOCIeNk0j AeleHu]j , Oankapcku cektopu y Cpouju
u llpuoj l'opu noxxuBenu cy mpoiiec Tudepanusaiyje, KOHCOTUIAIM]je U TPUBATU3AIIN]E KOJU
je JI0Beo /10 mpejacka ca COLUjaIMCTHUKOT JICLeHTPAIN30BaHOr cucTeMa OuBIie Jyrociasuje
Ha TPXKHIIHO OPUjeHTHCAH CUCTeM y npuBaTtHoM BracHuTBY (SoKic, 2015). Cpouja u Llpna
['opa cy ce onBojuie o 3ajennuuke apxxase 2006. rogune, kaga ce Lipua ['opa onpenenuna 3a
NyHYy He3aBHCHOCT. KibyuHa KapakTepHCcTHKa HallMOHATHUX OaHKapckux cekropa y Cpouju u
[pHoj 'opu Ha moueTKy nporieca KOHCOJIU IalK]je, Ouia je HTEepHAIIMOHAIM3AI1ja aKIIH]CKOT
karnutana Ganaka (Belopavlovi¢ & Puki¢, 2011). TToBehame yuemntha y kamurany momahux
0aHaka TIOCTUTHYTO j€ JOKANMTAIN3alldjoM WIH TpPEy3UMameM, a IMpoIec IeHeTpalmje
cTpaHux 6aHaka ojBujao ce nocreneHo. [loyerkom 2000. roguHa yaeo ApxKaBHUX OaHaka y
Cp6uju u Ipnaoj 'opu uznocuo je mpexko 90% ykymnne OGankapcke aktue. Y IlpHoj ['opm
BehnHa OaHaka Mpumnaza CTpaHUM BJIacHUIMMa, o]l YKynmHO 11 6aHaka koje cy mocioBaje y
3emsbM Ha Kpajy 2012. ronune, yak 9 cy Oune y crpanom BiacHUIITBY. Ca apyre cTpaHe, y
Cpbuju je Ha kpajy 2012. rogune apkaBa Ouna HajBehu akumonap y 9 ox ykynHo 33 GaHke
Koje Cy mociioBaje y 3emJbu. Kpo3 3HavajHy mpHBaTH3AIM]y CPIICKOT OAHKApPCKOT CEKTOpa,
cTpaHe OaHKe Cy yIIUIe Ha CPIICKO TPKUILTE, TAKO Ja je CTPYKTYpY OaHkapckor cekropa Cpouje
2012. rogune ynHWIA 21 6aHKa y CTpAaHOM BJIACHUIITBY 0J1 YKYNMHO 24 OaHKe y MPUBAaTHOM
BJIACHHIITBY, KOje UMajy Buie of 74% ykynHe Oankapcke aktuse (Sokic, 2015).
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Y Tabenu 14, npencraBibeH je unaekc pedhopme 6ankapckor cexkropa 33b EBporicke banke 3a
O6noBy u Pa3Boj (EBPI). Bpennoctu EBP/] unnekca kpehy ce ox 1 mo 4+, o3navaBajyhu
BeOMa Majly WIH Hermocrojehy mpoMeHy y OZHOCY Ha PUTHIHO I[IEHTPAHO IIaHUPaHy
E€KOHOMH]Y M CTaHJapAHy WHIYCTPHjAIM30BaHy TPXKHUIIHY MpPHUBpENy, pecrekTuBHO. [Ipema
EBP]] unnekcy, Haj3HavajHUjy Tpancopmanujy O6aHkapckor cektopa octBapuia je CpOuja
HITO je pe3yiraT Judepanu3aiuje OaHKapCKOT CEKTOPa, OJHOCHO MPUBATH30Bamka JIPKAaBHUX
6anaka. [lopen Tora, 60spe mepdopmace nHAEKca Cy pe3yaTar noBehaHor NpuUcycTBa CTPaHUX
OaHaka Koje cy o0e30enuiie 1oaTHe U3BOope (PMHAHCHpama rmopea romahux.
Tab6ena 14: EBP]] unnexc pedpopme 6ankapckor cexkropa 33b

EBPJ] unoexc peghopme banxkapckoe 1999. 20009. 2017.
cekmopa 200UHa 200UHa 200UHa
Anbanuja | 2.0 3.0 3-
bocna u Xepyezosuna 2.3 3.0 3-
Lpua I'opa H/a 3.0 3-
Cesepna Maxedonuja 2.7 3.0 3-
Cpéuja | 1.0 3.0 3-

W3Bop: N3pana ayropa npema EBRD Structural Change Indicators

Crpano yuenrhe ce 3Ha4ajHO moBehasio 01 mo4YeTKa rpoieca pe)opMe MmTo Ce MOXKE YOUUTH Ha
I'padukony 3 Ha KOME je MpHUKa3aHO MpPOLEHTyanHo yuemhe Opoja OaHaka y CTpaHOM
BJIACHMILITBY Y YKYITHOM Opojy Oanaka y 33b. 3Ha4ajHO MPUCTYCTBO CTPAHOT BIACHUIIITBA UMa
onpehene edexre KOju ce orieAajy y yjaramy JOJATHHX CPEICTaBa y MOJICPHU3ALU]Y H
NPOIIMPEHE MPEXE CTpaHuX Quinjana, Kao M y yBohemy HHM3a HOBHX (PHHAHCH)CKHX
npousBoja u nosehame crome dpuHaHcHjcKor ocpenosama (Muller-Jentsch, 2007). lonatho,
WHTEH3MBHA KOHKYpEHIIMja yOp3aBa pecTpyKTypUpame TPXKHUILNTA U JOHOCH OpojHe OeHeduTe
npxaBama aomahuHa. PecTpykTypupame monpasymeBa, u3Mely ocTajior, cMameme Opoja
OaHaka Ha TPXKHINTY ¥ KOHCOJIHMIAILN]Y MOCIIOBama nmocrojehnx 6anaka. Kao pesynrar, 6anke
KOje OICTajy IOCTajy jaye U cTaObuiIHMje, a HHXOBa CIIOCOOHOCT Ja NpyXajy (MHAHCH]CKE
yciyre ce nmobosbiiaBa. Konconuaaruja Tpxkuiinta Takohe Moxxe JoHeTH U Behe MHBECTHUIIN]E U
nosehaT KOHKYPEHTHOCT IpUBpeJIE.
I'padukon 3: Ilpoyenam dpoja banaxa y cmpanom erachummesy npema Opojy yKynHux
bawnaka y npuspeou 335
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W3Bop: Uspana aytopa, mpema noganuma u3 6aze The World Bank DataBase
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Y nepuony ox 2013. mo 2018. rogune Ha 3anagHoM bankany 3a0enexeHa je TEHACHIIMja pacTa
yuemrha cTpaHux 0OaHaka 3emMaiba Koje HHuCy wianuie EY y ykymHOM OaHKapCKOM CEKTOpY
peruona. IlapanenHo ca oBuM TpeHnoM, OaHke ca ceaumTeM yHytap EY Oenexe max
TPIKUIIHOT yJelna. Y1e0 aKTHBe OAHKAPCKOT CEKTOpa Yy BJIIACHUILITBY OaHaKa ca CEIMIITEM Y
EVY omao je ca 66% y neuembpy 2013. na 60% y jyny 2018. ronune, 10K ce y/ieo aKTUBE y
BJIACHMIIITBY JPYTUX cTpaHuX OaHaka moBehao ca 12% Ha n3nax 20% (Comunale et al., 2019).
VYaeo y aktuBu qomahux 6aHaka 0CcTao je yriaBHOM HEMPOMEEH, ca caMo OsaruM nosehamem
ca 22% na 24% y npoceky. OBaj Tpenj ce noce6Ho npumehyje y Tpu 3emibe - Anbanuju, L{pHoj
I'opu u CpOuju. [lopen HaBenenor tpenna 6ankapckuM nejzaxom 336, y 2020. ronunu u name
JOMUHHUPajy OaHKe y CTpaHOM BIIaCHHIITBY ca ceauintem y EY (Barisitz & Hildebrandt, 2020).
Ha I'paduxony 4 npukazas je mpocek IUCTpuOyIHje akTue 0aHkapckor cekropa 336 mpema
reorpadckom nopekiy. [loctoje 3nayajue paznuke Mehy 3emsbama y oBoM TpeHay. Y LlpHoj
I'opu, Anbanuju u bocuu u Xepuerosunu 6anke EY cy usryousne HajBehu TpKUIIHU y1€0, TOK
je y apyrum 3emibama mnaj oo 3anemapsbuB. Y CpOuju ce Hajehu man gqoroano usmelhy kpaja
2006. u kpaja 2013. romuHe, a ciimyaH 0Opasail oKa3ao ce W y rnmoBehamy TPXKUIIHOT yIena
cTpanux 6aHaka u3zBaH EY. PaznyxuBame 6anaka y EY HakoH rinoGaiHe pUHAHCHjCKE KpU3e,
Ka0 W OJUTyKa HEeKHX 0aHaka Ja ce MOBYKY M3 MHOTHX 3e€Majba, OWJIH Cy KJbYYHHU MOKPETaun
osor tperaa (Comunale et al., 2019).

I'paduxon 4: Ilpocex oucmpubyyuje akmuee bankapckoe cexkmopa 33b npema eeoepaghckom

NOpexy

22,60%

60,90%

H /Tomahe BiracHUIIITBO
H BriacamimTBo 6aHaka ca cenumreM y EY

# OcTas1o CTpaHO BJIACHUIIITBO

UsBop: U3pana ayropa mpema: Comunale, M., Geis, A., Gkrintzalis, 1., Moder, 1., Polgar, E.
K., & Savelin, L. (2019). Financial stability assessment for EU candidate countries and
potential candidates. SSRN Electronic Journal.

VYuemhe crpaHux OaHaka moBehano je KpeauHy akTMBHOCT OaHkapckor cekropa 33b
00e30ehuBameM peaTuBHO CTAOMIIHUX WM3BOpa Kpenautupama. [[yOonHa OaHKapCKOT CEKTOpa
33b u3paxeHna y kpeauTuMa npuBaTHOM cektopy npema b/II1-y y npoceky usnocu 46,93% ca
HajHWKUM HUBoOM y Anbanmju (33,19%) u Hajsumum y CeBepHoj Maxkenonuju (53,66%) y
2021. roguau. Tpenn kperama n1youne 6ankapckor cekropa 33b ox 2002. roaune no 2021.
TrOJIMHE TpeicTaBJbeH je Ha ['padukony 5. 33b cy y rogmHaMa HaKOH €KOHOMCKHUX U TIOJTUTHIHX
IIPOMEeHa, Koje cy Ouie mocieauiia npejgacka TOTAIUTapHUX PeKUMa Ha TPJKUIIHY €KOHOMU]Y,
OCTBapujie BeoMma HHU3aK HUBO Kpeautupama (Gabeshi, 2022). ¥V 33b Tpenn nyOunuHe
6ankapckor cekropa o1 2003. rogune 6enexxu y3nasHy mytamy. OgHoc kpeauta npema bJII1-
y ce nmoBehao y npoceky 3a 36% no nepuoa n3bujama riodaaHe GUHAHCH]CKE KPU3e, O uera
HajBehe noeehame on 71,83% 3abenexeno je y Llpaoj ['opu, miro je jenan on Hajpehux ckokoBa
y cery. Kpenutu npuspeau y Lipaoj ['opu pacnu cy 1o u3y3eTHO BUCOKHUM CTOIama, IITO je
WHIyKOBajo nmoBehame WHOCTpaHOT 3aayKuBama jgoMahux O6anaka. Ha kpajy 2007. rogune,
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cnosbHE Oankapcku ayr Lpue ['ope mpenasuo je 20% B/II1-a, a no cpeaune 2008. roaune u
nasee je pactao, gocturasiu 25% BbJII1-a (World Bank, 2008). Mehytum, kputnuka npoieHa
pejtuHr areanuje Standard & Poor’s, xojom je 6ankapcku cextop LlpHe ['ope o3HaveH kao
HAJpU3HYHU]H, YYHWHUJIA je CTpaHe OaHKe ONMPE3HHjUM y JaBamky KpEIuTa IPHOTOPCKHM
OaHkama, T0OCeOHO Y CBETIIy €eKOHOMHU]E KOja Mmounmbe 1a ryou 3amax pacra (World Bank, 2008).
[Tocnenuia HaBezeHOT je omaname ogHoca kpenurta mpema BJIII-y koju ce 2011. rogune
penatuBHO mpubmmkno mpoceky 33b, mro ce moxke Buaern Ha I['paduxony 5. VYenen
nangemuje COVID-19 u noehane HEW3BECHOCTH, TOJMIIBLA PACT KpeauTa Y IPHUBATHOM
cexkropy vy Behunu ekonomuja Ha 3anagHoMm bankany je ycrmopen. To je ouekuBaHa peakiimja
Ha CHUTYyalld]y y K0joj cy MHora mnpeny3eha mperpriena ryoutke npuxosna. I[TocebHo je Omma
norohena ekonomuja bocue u Xeprerosune. MelyTum, MOCTOjU jeaH 3HA4YajaH U3y3€TakK, a
To je Cpbuja, Koja Oenekn CHAXHHUJU KPEIUTHU PACT, MMOCEOHO Yy MPUBPEIHUM JPYIITBUMA
(Barisitz & Hildebrandt, 2020). Tokom 2020. u 2021. roaune, eBoIyIHja OaHKAPCKUX KPEAUTa
y 33b je HacTaBmiia ja Oy/e MO3UTHBHA, IITO je pe3yaTaT Mepa Koje Cy Ipey3elie IeHTpalHe
OaHKe Kako O ce cyoumsie ca nmocieauinama nanaemuje. Llearpanne 6anke 33b npenyserne cy
Mepe TMOJPIIKE NPUBPEIU M OJpKaBamkby CTAOMIHOCTH (DUHAHCHJCKOT CEKTOpa, Koje Cy
00yXBaThiie CMambEemhe PePEPEHTHUX KaMaTHUX CTOTIA, MOJPIIKY JTHKBUIHOCTH OaHaka, Kao U
OJIaKIIABaK-€ YCIIOBa KpeIUTHpama MauX U cpeamux npeayseha (Gabeshi, 2022).
I'padukon 5: /[youna 6anxapcrxoe cexkmopa 336
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W3Bop: N3pana ayropa nmpema nogarnuma u3 6aze The World Bank DataBase

[TponyOspaBame KpeIuTHE aKTUBHOCTH OaHkapckor cekropa 33b mpaheHo je pactom aenosura
HITO je mpuKa3zaHo Ha ['papukony 6. 33b cy y npocexy nmase pacT BeJIMYMHA JIeTI031Ta ITpeMa
B/IIT-a. Pact kxpeauta y 33b (I'paduxon 5) yrnmaBHoMm ce mokana ca Op3uM mmpemeM joMahux
neno3uta. OBaj TpeHJ MOXe OUTH JENMMHUYHO O0jallllheH BUCOKUM NPWIMBHMA J03HAKA U3
MHOCTPAHCTBA, Ka0 M BUCOKHM pEaJIHMM KaMaTHUM cTomnama, ca usyszerkoM Cpouje (IMF,
2015). MehyTtum, He Tpeba 3aHeMapUTH YJIOTY KOjy Cy oaurpaie crpane 6aHke y nosehamy
YKYITHOT TTOBepeha y 0aHKapCcKu CEKTOP. TOKOM IBEXHIbaTUTHX TOJIMHA, BEJTMKH OPOj CTPAHUX
OaHaka ymao je Ha TpxkuluTe 3amagHor bankana, a yBoheme miema ocurypama J€MO3HUTa
JIOZIATHO je JIOTIPHHEIO jayamy MOBepeba MITeAnIIa y JokaaHu 6ankapcku cektop (IMF, 2015).
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Kao pesynrar oBux (axropa, HOBE ICMO3UTE Cy NPUBYKIE JIOKATHE OaHKE, IITO je Jajbe
nonpuHeno noBehawy KpeauTa y peruoHy. CBe 0BO yKkasyje Ha TO Jia je TOBEpPeHE KIbYYHU
daxTop 3a pa3Boj OGaHKAPCKOT CEKTOpa, MOCEOHO y Mambe Pa3BUjeHUM 3eMJbama, Kao IITO Cy
33Fb.

I'paduxon 6: Oonoc oenozuma u B/[I1-a 335
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N3Bop: Uspana ayropa nmpema moganuma u3 6ase The World Bank DataBase

[Tocnenuiie rnodanHe GpuHaHCHjCKE KpU3€ U KaCHUJEr €eKOHOMCKOTI YCIIOPaBamka YTULANU CY Y
BEIIMKO] MEpU Ha KBaJUTET akThBe OaHKapckor cekrtopa 33b. dunancupame o1 cTpaHe
CTpaHMX MaTHYHUX OaHaKa Koje je MOACTaKIO KpeIUTHH OyM Y FOJJMHaMa Ipe Kpu3e MoJICTaKao
J€ pacT KpeauTa, ajid j€ UICTOBPEMEHO y3POKOBao pacTyhy HEpaBHOTEXY KOja j€ 3a MOCIIECIUILY
uMmajia nopact HeHamatuBux kpeauta (HILJI, enr. Non-performing loans) (IMF, 2017).
Hacnehenn HILT onTepehyjy Ounance 6aHaka U yTU4y Ha HUXOBY CIIOCOOHOCT J1a CTBapajy
KaluTal U W3Jajy KpeAuTe peajHoj eKOHOMHUjU. Y Ti00aiHOo] (UHAHCH]CKO] KpU3H, yIIE0
JIOIIUX KPEeaUTa Moueo je Aa pacte y BehuHu 3emasba, a IOCTUTAO je BpXyHAal] HAKOH KpU3e y
npyroj nonosunu 2013. u 2014. ronune, ca usyzerkoMm Llpue I'ope, riae je BpxyHar Ouo
cpeaurom 2011. rogure (Comunale et al., 2019). Hakon Tora je ycieawo MOCTENEHH Majl
HEKBAJIMTETHUX KpeauTa Koju ce yop3ao kpajeM 2016. ronune, anu cy 1Be 3emibe (Anbanuja u
bocua u Xeprerosuna) u gasse Oenexuie npouudpene opojese HI1JI-a no 2019. ronune. Ca
I'paduxona 7 ce moxe youuts aa cy HILI y cBuM 3emibama Omitv Ha pelaTUBHO HUCKOM HUBOY
npe n3dujama riaodanHe GuHAHCH]CKE KpH3e, ca n3y3eTkoM CpOwuje Koja je y Kpu3y yIia ca
BucokuM HuBooM HIUJI, mro je mocnmeauiia BUCOKOT KPEOUTHOT pacra. [ J1aBHHM mokperau
Bucokor HuBoa HIJI y Cpbuju 6unu cy KpeauTu npuBpeu, Npu 4emy cy rpaheBUHApCTBO U
MOCJIOBU ca HEKpeTHMHaMa Ounu HajBuiue norohenu ca 53% u 40% HIUI, pecriekTuBHO
(Delova-Jolevska & Andovski, 2015). Cmameme npobiaeMaTuanux kpeanta y CpOuju modesno
je akjama Haponne banke Cpouje (HBC), konkperHo HoBoM perynatuBHOM HBC y okBHpY
aKIIMOHOT IJJaHA O CTpaTerdju mIpodseMaTHdyHuX Kpeauta u jgomatHuM mepama HBC o
noacrunamy ornuca (Bykova & Pindyuk, 2019). JlomatHe mepe cy moapasymeBalie OTITHC
MoTpakBama W3 OWjaHca cTama 4Yuja je ucnpaBka BpeaHoctn 100% muxoBe OpyTo
KIbUTOBOJICTBEHE BpEIHOCTH. [JIaBHM KaHAlM CMamema MpOoOJeMaTUYHMX —KpeauTa
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nocieamux roauHa y CpOuju Owim cy OTHHCH M, Y Mamb0j MEpH, Mpojaja npodieMaTuYHUX
kpenuta Ha Tpxkuity (Bykova & Pindyuk, 2019). ITopex Cp6wuje u ocrane 33b cy npemyseie
KOpake y Mpagsily No0oJbllIaka OKBUpA 3a perraBame mpodsiema HILJI. Perynaropu y Anbanuju
u CeBepHOj MakeIoHU]jH CY YBEJIM HOBE MEpe KOje 3aXTeBajy Ja OaHKE OTIHIIY PE3ePBHUCAHE
HITJI crapuje ox 1Be Wiy TP TOAMHE, 3aKOH 0 cTeuajy y bocau u Xepuerosunu u [loaropuuxu
NPUCTYIT — 3aKOH O JOOPOBOJFHOM (DMHAHCHJCKOM PECTPYKTYpHpamy, OWIHM Cy KJbBYYHHU 3a
noverak cMamewa yuemrha HILT (Jaeger, Unal, Bogoev, & Lintner, 2016).
I'padukon 7: Henannamusu kpeoumu (% yxynuux xpeouma) y 335

25
20
15
10
0 [ I
Asbanmja Bocna n Ilpna I'opa Cesepna Cpbuja
XeprieropuHa Makeionmja
m 2011 m2012 2013
m 2014 m 2015 m 2016
m2017 m 2018 2019
m 2020 @ Hubo HITJI npe kpuse (2007)

NsBop: U3pana ayropa mpema moganuma u3 6aze The World Bank DataBase u u3Berraja
entpannux OaHaka

AxTyenmHa Kpu3a u3a3BaHa nmangemujom Bupyca COVID-19 ca cobom je moHena u oueKnBama
y npasity nosehama HITJI n3a3BaHnx eKOHOMCKUM MOTelIKohama, MehyTUM MoJaIy MoKasyjy
na npoceyna crona HIIJI onana y 33b. Tokom nepuoaa oz net roguna (2016-2021) npoceuna
crona HIUT y 33b ce cmamuna 3a npeko 7%, a rIaBHU Pas3jIor HACTABKA TPEHJIA CMambEHa
IIPOCEYHE CTOIIE j€ OJIrOBOP BJIACTH U PETyJIaTopa Kpo3 yBolema Mepa OJlaKIInIIa 3a Jy)KHUKE
¥ Mepa perynartopHor oapunama HakoH COVID-19 kpuse (The World Bank, 2022).

OcnabsbeHun KBaJIUTET aKTUBE, Y TOJMHAMAa HaKOH T100aTHe (PMHAHCH]CKE KPH3€E, 3a TIOCIIETUILY
je umao u naja npodpuradbunHocTH OGaHkapckor cekropa 33b. CTabuiIHOCT GaHKCPCKOT CEKTOpa
MOXE Ce TpOLEHUTH NpahemeM IMokazaresba MPOPUTAOMIIHOCTH, KOjU Cy C€ Of MOYeTKa
riobanHe (pMHAHCH]CKE KpU3e MOropIlIaBali, ITo ce Moxe BuIeTH Ha ['padokony 8. Ilepuon
npe n3lujama Kpru3e KapakTepHile ce MO3UTUBHUM pacToM crorne npuHoca Ha aktuBy (POA) u
crone npuHoca Ha kanutai (POE). Mehytum, npopurabuinoct 6aHaka mnpe Kpusze Ouna je
HEOJIp’)KHMBA U MOJpKaHAa KPEeIUTHUM U eKoHOMCKUM OymoM. IIpoceuna croma POA 33b y
nepuony npe kpuze (2005-2007) je uznocuna 1,24%, oqaocHo 6mia je Hajamka y 2005. roguau
(0,95%) m najumma 'y 2007. ronunu (1,42%). Y 2010. ronuau nmpoceuna crona POA je moctaina
HeratuBHa (-0,41%), a Ha HeratuBHU npen3Hak POA y 33b yrunano je y najsehoj mepu
HeratuHa BpeaHocT y Llpuoj IN'opu (-4,34%) u bocau u Xepuerosunu (-0,55%). Tlpoceuna
crona POE y 33b y nepuoay npe kpu3ze (2005-2007) je 6una no3utruBHa 1 n3Hocuia je 10,96%,
py 4YeMy HajHIKa BpeaHocT je 3abenexxkeHa y 2005. ronunu (8,86%) u Hajsuma y 2007.
roguuu (12,64%). Kao u mpoceuna croma POA, npocek mokazaresba POE y 33b moctaje
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HeraTuBaH. Benuku man npoduradbunmHocTi OaHkapckor cexkropa 33b ce moxxe oOjacHUTH
HOropIIakeM KBAJUTETAa aKTHBE, KOje TUPEKTHO yTH4Ye Ha Npo(PUTAOMIHOCT OaHKapCKOr
CeKTopa, 1 moBehaHoj M3MoXKeHOCTH OaHaka kpeauTHoM pusuKy (Ganié¢, 2012). bankapcku
cexktop 33b nmouume na G6enexu nmozutuBHE npoceune crone POA u POE on 2011. rogune,
HakoH omrrpor nazaa 2010. roquae. OBaj TpeHN ce 3a1pKao M 'y HApEJAHUM TOJMHAMA, IPU YeMY
ce rmoceOHO UCTUYE 3HauajaH pact nokasaresba 2017. u 2019. rogune, kaaa je mpoPpuTadMITHOCT
OaHKapCcKOr cekTopa 3abenexmia mopacT. TOKOM HaBeIEHOT MepHoaa, MpoduTabUITHOCT
0OaHKapCKOI CeKTopa ce CTaOWIM30Bajla HAa PEIaTUBHO BUCOKOM HHUBOY, LITO j€ JOIPHHEIO
najbeM jadamy QuHancujcke crabmmHoctu. [lanmemuja COVID-19, koja je moromumna cBe
npuspezae 33b, npoy3pokoBaina je nan npoceunux crona POA u POE, mehytuMm oHe ce u gabe
HaJla3e Ha peIaTUBHO BUCOKOM HHBOY, IITO UHAYKY]e 1a je 6ankapcku cexrop 33b 3abenexuo
MO3UTHBHE (DUHAHCH]CKE pe3yiTaTe W oApkao mnpodurtadmwiHoct u 'y 2021. rogunu. Ha
['paduxony 8 mpeacTaBibeH je U MPOCEK KpeTama HETO KaMaTHE Map)ke OaHKapCKOI CEKTOpa
33b, mpeacTBIbEH Kao BPEAHOCT OaHKApCKUX HETO MPHUXO0Ja O]l Kamara y MPOCEYHO] YKYIIHO]
KaMaTOHOCHO] akTuBH. [Ipocek HeTo kamaTtHe Mapxe OaHkapckor cekropa 33b y roamnama
HAKOH riobanHe ¢UHAHCHjCKE KpU3e omanaa, y3 Omaro mosehame 2017. roauHe, HaAKOH yera
MIOHOBO TIPaTH CUJIa3HH oOpa3all. Pa3ior cMamema HETO KaMaTHE MapiKe MOCIEABUX TOANHA
je pe3yJsiTaT eKallaH3MBHE MOHETapHe IMOJUTHKE, KOja C€ CHPOBOJAM Y LIMJbY CTUMYJIHCAHba
npuBpene u pacra kpeautHe aktuHoctu (Chaudron, de Haan, & Hoeberichts, 2020). ¥
HEeMnoBOJbHUM OKkosnHocTuMa nanaemuje COVID-19, HBC je mehy npBuma pearosaia, Beh ca
IPBUM Mepama BiiaJie, JOHOUICHEM OJUTyKe 0 cMambery kamaTHux ctona (NBS, 2020) mro ce
OJIpa3WJIO M Ha HETO KaMaTHe Mapyke OaHKapCKOI CEeKTopa Koje cy omaie 3a Buie ox 0,5% y
nepuony u3mely 2020. u 2021. ronune. Ha crpanu akTuBe OmiaHca cTama, OaHKe MOpajy /1a
npaTe HWXKe KaMaTe Koje HyJe KOHKYPEeHTHU TpXHIIHHU KpeauTopu. OBaj (peHOMEH uMa JiBa
edexra. IIpBo, Kaga KamaTHe CTOIE Tajajy, HWXKE CTOIE C€ HE MPEHOCE Y MOTIYHOCTH Ha
KaMaTHE CTOIIe Ha [103ajMHULIE, jep TO 3aBUCH OJ1 CTPYKTYpe KpeaAuTHor Tpxkuita. To 3Hauu na
ce MOHETapHa MOJUTHKA HE IPEHOCH CaBpIIEHO Ha CTBapHY €EKOHOMH]Y, jep OaHKe 3a/ip>KkaBajy
CBOje Mapxe Jpkehn kamaTHe CTOIe Ha BUIIEM HHUBOY. Jlpyro, y cuTyanuju Kajga OaHKe He
MOTY J1a CHH3€ KaMaTHE CTOIe Ha JIETIO3NUTE, CMAEHhe HETO KaMaTHE MapiKe MOXKeE J1a JIOBE/Ie
70 CMamema MpoUTaOMIHOCTH M KamutanHe mosunuje OGamaka (Chaudron et al., 2020;
Claessens, Coleman, & Donnelly, 2018). OBu edekTu Cy TMPEKTHO MOBE3aHU Ca YNHECHUIIOM
na 6anke y 33b umajy Mamwy (hiaekcuOmIHoCT y npuiarohaBamby KaMaTHUX CTOIA HA JAETIO3UTE
Y 11033jMHUIIE, ILITO UMA TUPEKTaH yTUIA] HAa BUXOBY npodutadbunHoct. 33b Oenexe nmag HETO
KaMaTHUX Map>kKH, IITO MOXe INpeacTaBbaTu no0ap MHAMKATOop noehamwa eduxkacHoocTH y
(MHAHCH)jCKOM CHCTEMY, jep BUILM HUBOM KaMaTHUX Map>Ku MHIYKY]y BUXOBO Kopuliheme 3a
MOKPUBAkEe PA3IMYUTUX BPCTa PH3UKA, KAO0 M HEINOCTOjabe JIOBOJbHE KOHKYPEHIHje Y
¢uHaHcHjckoM cucTeMy. HaBeneHo onpaxkaBa He caMO MOCJIEIUIle €KOHOMCKUX KpHu3a U
cupoBefieHUX pedopmu, Beh u nosehamwe KOHKYPEHTHOCTH U €(PUKACHOCTH Y (PMHAHCH]JCKOM
cucteMy OBHMX 3eMasba. OBa JAMHAMHKa yKa3yje Ha TO Ja ()MHAHCHJCKU CHCTEM IOCTENEHO
MpeJia3u Ha CTAOWITHH]E U OJIPKUBH]€ OTIEpaTUBHE MOJIEIIC, KOjU CY Mamke OCJIOHCHU Ha BUCOKE
KaMaTHE Mape Ka0 MEXaHHU3aM 3alITUTE Of] pU3HUKa.
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I'padukon 8: Iloxazamemu epuxacnocmu 6anxapckoe cekmopa 336
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N3Bop: Nspana ayropa nmpema moganuma u3 6ase The World Bank DataBase

['mobanna QuHaHCHjcKa KpH3a M pe3ydTaTH CIPOBENeHUX pedopMHU OJApa3uivd Cy ce U Ha
JTUKBHIHOCT OaHKapcKor cektopa 33b. Benmnko cMameme YKyITHUX JIeTo3uTa OaHaka, Koje ce
noroamino 2008. romune (I'padukon 6), w3mokuiaun cy OaHkapcku cexktop 33b pusuky
TUKBHIHOCTU. KpeuTHU pact je yrimaBHOM Ono pUHAHCHpaH O] CTpaHe CTpaHuX OaHaka Koje
Cy TIOCTIOBAJIe Y PErroHy, IITO je TMOCIeAUYHO J0BEJIO 0 pacTa OJHOCAa KpeauTa U JEeno3uTa
KOju je mpencTaBibeH Ha ['padukony 9. OmHOC KpeanuTa U JETMO3HTa je y MEPHOIY pe Kpu3e
010 Ha pelaTUBHO ONTUMANIHOM HUBOY y Behunu 33b, uzy3sumajyhu bocny u Xepierosuny u
Cp6ujy rae je onnoc 6uo 3HavajHo u3Han 100%. HeratuBau edextu rinobanHe GpuHaHCHjCKe
KpHU3€ Opa3WiId Cy Ce Ha CMameHme YKYNHYX JENO3MTa, IITO je TOBEJO J0 CKOKa OJHOca
KpeauTa U JCTIO3UTa U BEIMKE U3JI0KEHOCH IIOKY JIMKBUIHOCTH OaHKapckor cektopa 33b. ¥V
BehMHU 3eMasba OJJHOC KpeluTa M JIeNO3MTa je oYeo MOCTENEHO /1a ce cMamyje, Mel)yTHM OH
Ce U JaJb€ HaJla3M0 Ha U3Yy3E€THO BHCOKOM HHUBOY, 3a CBE 3eMJbe ocuM Auibanuje. banke y
AnOaHuju, O MOYETKa IOCMAaTPaHOr MEepUoJa, Yy MOTIYHOCTH (UHAHCUPA]y KpEeIUTHE
AKTUBHOCTH JIETIO3UTUMA, IITO C€ OApakaBa HUCKHUM OJHOCOM KpEAWTa M JeT03UTa, IITO He
UyKyje BEJIMKY H3JI0KEHOCT PU3MKY JMKBHIHOCTH, Beh moTemkohe ca kojuma ce OaHke
Cyo4YaBajy y IpHBIIa4YeHY JIOJATHUX CpelicTaBa 3a nmosehame kpeauTHor noptdonuja (BSTDB,
2020). OBaj unaukarop y AnbaHuju je HajHIKHU, He caMo y 33b, Beh u y mupeM peruony, 10k
je y Lpnoj I'opu nHajBumm. Hakon neproia y KojeM Cy ce HajBHIIIE OCETHIIE MOCIEANIIE KPH3E,
OJTHOC KpeJluTa U JIeT03UTa oMajia Kao ITO ce MoKe MpuMeTuTu Ha ['paduxony 9.
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I'paduxon 9: Oodnoc kpeouma u oenozuma bauxkapckoe cekmopa 335
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HN3Bop: Nspana ayropa nmpema moganuma u3 6aze The World Bank DataBase

Bennko cMameme JEMO3UTHE OCHOBE j€ y BEIMKOM IPOIECHTY YTHUIAJIO HA JIMKBUIHOCT
OaHkapckor cekropa. KoepuiujeHT IMKBUIHOCTH, IPUKa3aH KPO3 OJHOC JIUKBHIHUX
cpeacTaBa M JEMO3WTa M KPAaTKOPOYHMX oO0aBe3a, HMHIMKYje JOBOJbHY HOKPHBEHOCT
KpPaTKOPOYHHX 00aBe3a JMKBHUIHOM aKTHBOM WITO HaromemTaBa Aa Oanke y 33b Hucy
NPETepPaHo M3JI0KEHE PU3HKY JIMBUIHOCTH MAKO je OBAj MHIMKATOP OEIEeKHO TPEH]I ONaaama
y roguHama HakoH riobanae ¢uHaHcujcke kpuse (I'padukon 10). Hakon mepuona onanama,
TIO3MIIH]ja TMKBUTHOCTH MOYHIGE 1A C€ TI0OO0JbIIaBa Kao Pe3yJiTaT 3Ha4ajHUX MPUIIMBA KaluTana
CTpaHHWX OaHaka Koje Cy IMOTHHCalle Ccropa3yM TNo3Har kao beuka wHunmjaruBa. OBa
VHHIMjaTuBa TPECTaB/ba OKBUP 3a O4YyBame (PMHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH, Y OKBUPY KOj€ CY
cTpaHe OaHKe Jaje 3Ha4ajHy MOJPIIKY 3aBUCHMM OanHkama y 33b koja um je o0e30emmina
JIOBOJbAH M3HOC JIMKBUIHUX CPeNCTaBa. [ pyrne cTpaHnx MaTHYHUX OaHaka Omie cy y 00aBe3n
na 00e30ere cpescTBa y CTpaHOj BATyTH, Kao U 3a JOKANMUTAIN3AIHN]Y TIOAPYKHHUIIA YKOJIHKO je
To 610 motpedHO (NBS, n.d.). CxonHo ToMe, TUKBUHOCT OaHKAapCKOI' CEKTOpa ce y ToAnHama
HAKOH KpHW3e TocTeneHo moBehaBa, MITO je jelHAa OJf BAXXHUX MPETHOCTH KOjy j€ JOHENO
NpUCYCTBO MHOCTpaHoT OaHkapcTBa y 336 jep cy oTBOopeHe MOryhHOCTH HOaTHUM M3BOpHMA
3a nmoBehame Oankapckux pecypca (Bezhoska, Mitreska, Celeska, & Georgievska, 2019).
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I'paduxon 10: Koeduyujenm nuxeuonocmu b6anxapckoe cexkmopa 3365
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N3Bop: N3pana ayropa nmpema moganuma u3 6aze The World Bank DataBase

Ca acriekTa COJIBEHTHOCTH, KOS(UIM]EHT aJIeKBaTHOCTH KalUTalla je 0J U3y3eTHE BaXKHOCTU
jep obe3behyje 3amTuTy GaHKAPCKOM CEKTOPY OJI PU3HMKA JTUKBHIHOCTA M KPEJAUTHOT PU3HKA
KOjUMa cy OaHKe M3JI0’KeHe Y CBaKOAHEBHOM nociioBawy. Ctannapau bazen Il cy ocmunubenn
ca muwbeM noBehama OTIOPHOCTH OaHKApCKOT CEKTOpa, IMPBEHCTBEHO Kpo3 mnoBehame
KBaJIMTE€Ta U BUCHHE peryiaropHor kanurana 6anaka. Cranmapau baszen Il ycrocraibajy
CTpPO’KE KPUTEPHjyME 32 YKIbYUHBamkE 0JIpel)eHNX CTaBKH y peryJaTOpHU KanuTal u o0padyH
aKTHUBE MOHEpUCaHe PU3UKOM U HajloBe3yje ce Ha cta”nape basena I, koju cy Beh nocraBuin
MUHHMaJIHE KanutaiaHe 3axteBe 3a Oanke (NBS, 2015). bankapcku cexkrop 33b mpukasyje
3aj710BoJbaBajyhe pesyiarare y norieny koeduimjenta agekBatHoctu kanutana (I'padukon 11)
U yKa3yje Ha TO J1a 0aHKe y PerHoHy MMajy JOBOJFHO PEryJIaTOpHOT KamuTaja Ja ce Hoce ca
pU3UIMMa U J1a Cy CIIPEMHE Jla Ce Cyoue ca HeOUEKHBaHUM Jiorahajuma Koju MOTY HacTaTH
yCIel pU3UKa JTUKBUAHOCTH U KPETUTHOT pru3uka. OIHOC PeryIaTOpHOT KamuTajla U aKTHBE
NOHJIEpUCaHe PHU3UKOM, MpHKa3zaH Ha ['paduxony 11, mokasyje na je TOKOM YHTaBOT
pedepenTHOT TIeproaa KoePUIjeHT aJIeKBaTHOCTH KaluTaja 3HaTHO Behu oJ peryjaaTopHOT
MUHMMyMa y cBakoj 3emJbH 33b. CxonHo Tome, Gankapcku cexktop 33b je Gmo ajnexkBaTHO
3amITuheH o1 MIOKOBa KOjU MOTHYY U3 (PMHAHCHUJCKOT U PEaTHOT CEKTopa MpHUBpea 3eMasba.
TokoM 1 nap roaMHa HaKOH U30ujama riaodanHe pUHAHCH)CKE Kpu3e, Op3uHa pacTa KpeauTa y
33b Huje Ouna npaheHa 1onaTHUM jadambeM KanuTainHe O6a3e OaHaka. JenHo on oOjamrmerma
Moxe ce Hahu y JIoIIijeM KBaJUTEeTy aKTUBE KOJU AUPEKTHO YTHUYE HA YIPaBJbakbe KauTaIoM
U oTpely 3a MOBE3UBAKEM M KPEHPAmhEM JI0IaTHUX PE3EPBH 3a MOKPUBAHE MOTEHITH]aTHIX
wim cTBapHuX ryourtaka (Ganié, 2012). 33b cy mokazane 3aqoBosbaBajyhe pe3yaTare y nmoriaeay
aJIeKBaTHOCTU KamuTana, mMelyTum HeomnxonHa je moBehaHa ONPE3HOCT U NIpery3uMame
a/IeKBaTHUX KOpaka y IMJbY O/Ip)KaBama CTAOMIHOCTH KaNUTAJHMX 0a3a M CIPEMHOCTH 3a
eBeHTyanHe Oynyhe m3a3oBe, HapouuTo MMajyhul y BUAy BeluKe ryOuTKe OaHaka TOKOM
¢uHaHCHjCKE KpHU3€e KOjU Cy c€ JOTOAMIM U MOope] BUXOBE YCKIaheHOCTH ca cTaHAapanMa
bazen I11.
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I'paduxon 11: Koeduyujenm aoexeamnocmu kanumana 6ankapckoe cekmopa 336
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Anbanuja bocna u Xepyeeobuna Lpna I'opa Cebepna Maxedonuja Cpouja
m2008 m2009 2010 m2011
m2012 m2013 m 2014 m 2015

2016 m2017 m2018 m2019

2020 2021 2022 O Pezyramopru MuHumym

N3Bop: N3pana ayropa nmpema noganuma u3 6aze IMF Financial Soundness Indicators

[Ipuctyn ¢puHAHCHjCKUM yciayraMa MpesicTaBiba 3HauajHy TeMy, PeJaTHBHO IpoOIeMaTHYHY,
y MHOTHM 3emMJbaMa y pa3Bojy. Ilpuctyn ¢uHaHCHjCKMM yciyrama IpelcTaBba KIbYUHY
npenpeky Ha 3anagHoMm bankany, kojy nmpenyseha maeHtudukyjy kao Hajehe orpaHuueme
MIOCJIOBHOT OKpY’K€Ha, OJMaX HAKOH MOJUTUYKE HECTAOMIHOCTH M YTHIaja HeQOpMaTHOT
cektopa (Moder & Bonifai, 2017). [lakne, npuctyn ¢uHaHCHjcKUM yciyrama je Behe
orpaHHYe-e 3a (pupMe o7 KOpyIIrje Win mopeckux cromna, y Behuan 33b. Tokom mportekiie
JielieHuje, mpe u3dujama Kpu3e n3asBane nanjaemujom supyca COVID-19, oaj npobiiem y 33b
je octao mpucytas, a'y 2019. roqunu jeana on et pupmu y 33b je nnentndukoBana npucTym
(pMHAHCH]CKUM yCiTyrama Kao rlIaBHO orpaHndeme 3a ibuxoB pact (World Bank, 2020b). Ogaj
nporieHat je Hajpehu y Anbanujam (21,2%), a Hajmamu y Cpouju (5,5%), mTO ce MOXKe BHIIETH
Ha ['paduxony 12a. ¥ csum 33b Baxkan u3Bop (pmHaHCHpamka HOMX MHBECTHIIM]jA Cy MHTEPHA
cpencTBa Koja 3ay3umajy Bumie on 60% y CTpykTypu (UHAHCHpama HOBUX WHBECTHIIH]A
(I'padukon 1206). [lopen mHTEepHOr (QHUHAHCUpama, HAjBAXXHUJU U3BOp (PMHACHpama HOBHX
MHBECTHUIIU]ja jecy OaHKapCKu n3BOpHU. VICTOBpeMeHO, y1e0 HOBUX MHBECTHUIIH]a (PMHAHCUPAHUX
npeko OaHaka je HU3aK U y mpoceky u3HocH 15%.

AnbGaHHja ce cyodaBa ca HajTe)KUM OrpaHUICHHMA IIPUCTYyTa (PUHAHCHJCKAM yCIyrama, JIOK je
cutyanuja Hemro 6osba y CeBepHoj Makenonuju, bocuu n Xepuerosunu u Lpuoj 'opu. MCIIT
Cy KJbyYHH UTpaud y eKOHOMHjama 3araaHor bankana, ajau u Jajbe UMajy OrpaHHYeH MPUCTYIT
KpeIUTHMA, IITO je MOBE3aHO ca BUCOKUM TPOILIKOBMMA U cTporuMm ycnoBuma. MCII yecto ce
CyouaBajy ca HEJOCTaTKOM Kamamutera W Behum OpojeM HedopMamHUX TpaHCaKIHja, IITO
cMamyje KBaIUTET (puHaHcHjckux MH(popmaruja. Behnna Ganaka jour yBek HHUje yCBOjuJa
MO/IeJIe UCTIOPYKE KOju O OWITH MpuiIaroheHn KapakTeprucTiKamMa U pU3UIIMMa OBOT TPIKHUIITHOT
CerMeHTa, a alTePHATHBHYU U3BOpU (pUHAHCHPaa Cy Takole orpanudenu (Jaeger et al., 2016).
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12a: % npenyseha xoja ngenTNdUKY]Y 126: VIsBopu dpuHaHCHparba
HnpucTyn puHaHCKjaMa Kao IJIaBHO HOBVIX VIHBeCTHULIVja
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Xeprerosusa Makemonmja B % viHBeCTULIMja (pMHAHCHPAHVIX HTEPHO

MsBop: M3pana ayTopa ripema nogarima World Bank (2020b), Enterprise Survey (database)

[Ipexo 75% npenyseha y 336 je KpeaUTHO OrpaHUYEHO 300T BUCOKMX KaMaTHUX CTOMA, KOje
Cy pe3yJiTaT BUCOKMX HOMHHAIHUX KaMaTHUX CTOIMa U MpeMuje kpenuTHor pusuka (Moder &
Bonifai, 2017). Bucoke kamaTHe CTOIE CYy HAPOUYMTO OrpaHHueHe 3a npeayseha y Lpuaoj [N'opu
U AnbaHuju, JIOK CJIOKEHE MpoIeaype MpHjaBe Cy KJbyYyHO OrpaHHueme y bocHu u
Xepuerosunu, CeBepHoj Makenonuju u CpOuju. 3axTeBH 3a KoJlaTepajoM Cy Takohe OWTan
(bakTop orpaHnYeHa NpUCTyna GUHAHCUjCKUM yciryrama. Y mpoceky 67% kpeaura npeayseha
(I'paduxon 13a) y 33b moapasymeBajy KoyiaTepall 4rja BPeIHOCT JOCTHXE y mpoceky 175%
u3Hoca Kpenuta (mpeMa nojanuma ca ['padukona 130), mTo MpencTaBba U3y3eTHO BUCOKY
obaBe3y ocurypama 3a no0ujame (UHAHCHjCKUX cpencraBa. Mehyrtum, oBm monmanu
npejcTaBibajy yHanpeheme y nopehemy ca nonanuma uz 2013. ronune, kaga cy 85% kpeaura
npemy3eha moapasymMeBaao KojaTepal ddja je BPEIHOCT y MpoceKy m3Hocwia 235% wu3Hoca
kpenuta (Jaeger et al., 2016).

13a: % Kpegura Koju 3axTeBajy 136: BpemHocT KosaTepasa 3a
KoJIaTepal Kpenut (% op M3HOCa KpenmTa)
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Xepuerosuta Maxezionmja Xeprierosuta Maxerionmja

o

o

W3Bop: Uzpana ayropa npema noxanuma World Bank (2020b), Enterprise Survey (database)
VY muorum 33b, kpeauTHa orpaHuyema Cy Mokaszaja MoOoJbllIaHe pe3ysTaTe YKOJIHMKO ce
nopeze nonary ox 2012. no 2014. roqune u ox 2018. mo 2020. roguHe, MWTO je MPUKA3aHO Y
TaGenmn 15. Tlomamu mpencraBibajy npeayszeha ca OrpaHHYEHHUM HPUCTYIIOM KpeauTHMa
n3paxxeHa kao % mpemyseha kojuma je motpedan 3ajam. CuTyanmja je 3HaTHO MOOOJbIIIAHA Y
AnGanuju, CeBepHoj Makenonuju u Cpouju, 10K je moropiana y bocuu u XepreroBusu u, y
Maw0j MepH, y Llpuoj ['opu.

164



Tabena 15: Ilpedyszeha ca oepanuuenum npucmynom kpeoumuma
Kpeoumna oepanuuerva (% npedyseha xojuma je nompeban 3ajam)

2012-2014 2018-2020
Anbanuja 62,4 36,9
bocna u Xepyecosuna 24,7 428
Llpua I'opa 57 57,7
Cesepra Maxeoonuja 67,6 49
Cpbuja 51,9 23,2
W3Bop: Uspana ayropa nmpema noganuma OECD. (2022a). SME policy index: Western
Balkans and Turkey 2022.

Tokom mangemuje COVID-19, Bnage 336 cy mpumenwmie 3Ha4yajHe Mepe IMOJICTHIAja 3a
ouyBame (QUHAHCHjCKE CTAOMIIHOCTH, JIMKBUIHOCTH M CIIpeyaBame Tajaca 0aHkpoTrcTBa. Ce
npuBpene Cy OCTBapWiie Hampedak y morjeny OanHkapckor ¢uaancupama MCII, ogHOoCHO
Behuna 33b je yBenmo kpenutHo TapanTHe (oHmoBe (ca u3yzerkom lLlpue ['ope), mTo je
pesyaTupao nosehamem 6ankapckor ¢punancupama MCIT (OECD, 2022a).

Ckopallma reonoIuTHYKa JeliaBama, Kao IITO je paT y YKpajuHH, uMaja Cy OrpaHH4YeH U
NOJHOUUBMB yTHIA] Ha Oankapcku cexktop 33b. IlodyerHu yrtumaju para mosehamu cy
3a0pHHYTOCT y MOTJIEly TIOTOpIIamka KBAINTETA KPEUTa U €pO3UjOM KaluTaia, pe ceera 30or
CaHKIMOHUCAHUX OaHKapckux rpyna ca pyckum kanurtaiom (The World Bank, 2022).
Mebhytum, pycke 6aHke cy Op30 mpeyserne JoKaiHe OaHKe, Te Cy CIpeyuuie HeraTUBaH yTHLA]
Ha O6ankapcku cextop. Ilopen Tora, crpane 6anke koje nmociyjy y 33b cy ce y Hajsehoj mepu
dbuHaHCHpajy W3 JOKAIHUX JEMO3WTa, IITO JoJaTHO o0e30ehyje curypHocT OaHKapcKOr
cekropa 33b.

1.1.2. Pa3Boj TP:KMIITA KANKUTAJIA
VY caBpeMeHO] epu, Kaja cy HHPOPMAIIMOHE TEXHOJIOTH]Ee U TJI00amu3alija CBe MPUCYTHH]H,
TPKUILNTA KaluTajga MocTajla cy M3y3eTHO MoOMIHA U AocTynHa. Kanuran ce moxe Op30 u
epUKacHO TpeMemTaTd u3Mel)y pa3nuyuTuX TIIOOATHUX TPXKUIITA, YAME C€ CITMMHHHUIILY
reorpadcke OGapujepe M cTBapa aMOMjeHT Y KOjeM He IOCTOje M30JI0BaHA WMJIM HEAOCTyIHa
TPIKHUIITA.
VY nopehewmy ca paHUjUM JelieHHjamMa, TPXKULITAa KaluTala JaHac MOKa3yjy 3HauajHO OpiKy
JTUHAMHUKY M CIIOCOOHOCT ajanTaiije Ha rio0aimHe eKoHOMcke mpoMene. OBa TmojaBa je
oMoryheHa BHCOKMM CTENEHOM MOOWJIHOCTH KalWTana, KOJjU WHBECTUTOPH aKTHUBHO
pacmiopelyjy y TOTpa3u 3a aTpaKTHBHUM WHBECTHIIMOHMM mpwinkama. Kao pesyunrar,
TpkuiTa kanuraia 33b mocrajy cBe mpuBiauHuja Mel)yHapOAHUM MHBECTUTOpPUMA, YIIPKOC
CBOM pa3BOjHOM 3aocTajamy. [loapmika EBporicke yHHje y BUTY pa3IHIUTHX WHBECTUIIHOHIX
MHHIIMjaTUBa 3Ha4ajHO JOIPUHOCH OBOM TPEHTY, TOCTaBJbajyhu OCHOBE 3a J1aJb PACT U Pa3Boj
TPIKUIITA KalIMTaIa y OBHUM 3eMJbama.
VY Tabenu 16 npencrasiben je EBP/] unnexc pegopme tpxkumra kanurana 33b. Bpeanoctu
EBPJI unnexca kpehy ce on 1 mo 4+, o3nayaBajyhu Beoma Majay wWid HEMocTojehy mpoMeHy y
OJTHOCY Ha PUTHAHO IIEHTPAJIHO IUIAHUPAaHY €KOHOMHjY M CTaHAApJHY WHAYCTPHjaIN30BaHy
TPXKUIIHY TpuBpeny, pecrnektuBHo. [Ipema EBPJ/] wmHaekcy, TpumTa KamuTana cCy
Hepa3BHjeHa. YTJIAaBHOM, MPUMAapHO TPXKHIITE APKABHUX OOBE3HHMIA j€ jeuHa pa3BHjeHa
ctpykrypa y 33b, 10K je cekyHAapHa TpProBWHA [p>KaBHUM XapTHjamMa OJ BPEIHOCTH
3abenexuina oapehenu Hanpeaak nocneamux roguna. Cee 33b umajy Bpennoct EBP /] nnnexca
2, mTO yKa3yje Ha a3y pa3Boja rae cy GopMHupaHH OCp3aHCKH MEXaHWU3MH YKJbY4yjyhu
MapkeT-mMejkepe 1 Opokepe. OBa olieHa Takohe mojipasyMeBa aKTUBHY TPIOBUHY Ip>KaBHUM U
KOPITOPATHBHUM BPEIHOCHUM TAIMPHMa, Y3 TIOCTOjah¢ OCHOBHOT MPABHOT M PETYJIaTOPHOT
OKBHpa KOjH MOJIpKaBa M3/1aBambe U TPrOBUHY XapTujama ox Bpeanoctu (EBRD).
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Ta6ena 16: EBP/] unoexc peghpopme mpaxcuwma xanumana 335

EBP]] unoexc peghopme mporcuwma xanumana 2009. zo0una 2017. 2o0una
Anbanuja | 1.7 2-
bocna u Xepyezosuna \ 1.7 2
Lpna I'opa | 1.7 2-
Cesepna MakeodoHuja \ 2.0 2
Cpbuja | 2.0 2

U3Bop: N3pana ayropa npema EBRD Structural Change Indicators

Tpxwumra kanutana y 33b cy miuTka u noHekaa Hermocrojeha 300r HICKOT HUBOA MPUXOAA U
3a0CTajama y MHCTUTYIIMOHAIHOM pa3Bojy. OBO je y ckiiaxy ca CIMYHUM oOpacuuma y Ipyrum
3emMJbama, Iie ce COPHUCTUIMpaHUja (PMHAHCHjCKA TPXKUIITA OOMYHO pa3BHjajy HA BUIIUM
HHBOMMAa €KOHOMCKOT pa3Boja. Pasnor Tome je Bpeme moTpeOHO 1a ce pa3BHjy HEONXOIHE
MHCTUTYIIM]E 3a TMPEeBa3WIAXKEHE BUIINX TPOIIKOBA TPAHCAKIIHMja, MITO YKIJbydyje mpolieme
arennuje u kosnektupHe akiuje (De la Torre, Feyen, & lze, 2011). Nako cy pedopme mpaBHOT
¥ HaJ30pHOT OKBUPA KJbYYHE 32 IMOJIPIIKY Pa3Bojy TPXKUIITA KanuTana, Hanpenak y 33b je 6uo
cnop. Huxa ny6una HeGaHKapCKUX MOCPEIHUKA, TPXKUILTA aklhja U 00Be3HUIla y nopehemwy
ca OaHKapCKUM TPXKUIITUMA, TEHEPAITHO O/IpaKaBajy HeIOCTAaTaK KalaluTeTa i Pa3BHjeHOCTH.
Ouekyje ce na he ce ycinoBu Ha TpxkumTHMa Kanutaia y 33b mobospmatu yckinahuBameM u
yHarpehereM MHCTHTYIIHOHAIHUX OKBHpa KaKO OBE 3eMJbe Oy/ly HAacTaBWIIE CBOj Pa3BOjJHU
yT.
TpxumTa akyja 1 KOpHopaTuBHUX oOBe3HHNa y 336 3HauajHO 320CTajy 3a pa3BUjeHHjUM
eBporckuM Tpxkuiutuma. Mako nocroje 6epse y ceum 33b, ocum y Anbanuju, BpeAHOCT KOjOM
ce Tpryje je MUHUMaiHa. TpKUIITa KOpnopaTuBHUX 00BE3HHUIIA YTIIABHOM HE MOCTOj€, OCUM Y
maioj Mepu y Lproj ['opu, mTo je yriiaBHOM pe3ynTar HelocTaTka JUKBUIHUX CEKyHIapHHUX
TPXKHINTA JPKAaBHUX XapTHja Ol BpemHOCTH M ciabor credajHor okeupa (IMF, 2015).
HenoBosbHa 3amTHTa MHBECTUTOpA, Kao INTO je jakoha TyXOM aknuoHapa, U ciabu
peryjiaTopHu OKBUPHM Takol)e omeTajy Tp)KMILITa KOPIOpaTMBHOI Jyra M kanutana. OBa
CUTYyallija 3HauajHO oMeTa criocoOHocCT npeny3eha, mocedbno MCII, na 06e30ene puHaHCHpame
noTpeOHO 32 PACT U MIUPEHE JACTATHOCTH.
ITpBa Gep3a y Anbanuju, 6ep3a y Tupanu, ocHOBaHa je moJ okpuibeM banke Anbanuje u
pasnukyje ce o octanux Oep3u y 33b u3 Huza crnenuduunux passiora (The Bank of Albania,
2000):

e OpcycTBO pa3BHjeHe Tpaauldje Y (UHAHCH]CKOM CEKTOPY;
HenusepcudukoBanu acopTuMas (PMHAHCHJCKUX HHCTPYMEHATA;
Cna0 npuBaTHU CEKTOD;
Orpannuena moryhHocT 3a 6p30 nosehame onepatuBHe edukacHocTu Oepse;
Henocratak cTpy4HOCTM W Npo(eCHOHATHOI HMCKYCTBAa M3BaH OKBUpPA JP)KaBHUX
(UHAHCHjCKUX UHCTUTYLIHW]a.
Mebhytum, Heycnex MacoBHE NMpUBaTH3alMje je jelaH oJ pasjiora 300r Kojux je Oep3a y
AnbaHuju 3aTBOpHUJIA CBOJY JENaTHOCT W uryOmna muueHmy 2015. rogune. To je y4uHMIO
HeaJIeKBaTHUM CTaTHCTUYKE MOKa3aTeJbe, 300r yera he Anbanuja OMTH UCKIbYUYEeHA y MOTJIETY
aHaJM3e TPHKUIITA KalluTajla U JaJbeT YTHIIaja pa3Boja TPIKUIITA KaluTajla Ha HHOBAaTHBHOCT.
Tpxumre kanutana bocHe n XepueroBuHe cacToju ce of JBe He3aBucHe Oepse, CapajeBcke
oep3e (CACE) koja mocnyje y @enepannju bocue n Xeprieropune u bamanyuke 6epse (BJICE)
Koja o0aBsba (yHkimje y Pemyomumu Cprckoj (Okici¢, Remeti¢-Horvath, & Buyukdemir,
2014). Pasnor HeonmpaBaaHOT MOCTOjarba JBe Oep3e je MONIUTHYKO pa3/iBajambe Ap)KaBe Ha JIBa
eHTUTeTa U3 yera npouswiasu mnapanenHu ¢uuancujcku cucreM. CACE ocHoBana je 13.
centeMOpa 2001. roguHe o1 cCTpaHe ocaM OpOKepcKuX Kyha v Ma Tpu CerMeHTa ca 0/IBOjeHUM
npasuinma (Centralna banka Bosne i Hercegovine, n.d.):
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e 3BaHUYHO KOTUPAE;

e Kotupame donaa (kao MoJACETMEHT 3BaHUYHE KOTAIH]e);

e Cno0O0IHO TPXKHIITE.
CBaku CerMEHT MMa CBOja TpaBWJa W IMPOIMHCE KOjU Ce MPUMEHmYjy 3a mpemy3eha koja ce
KOTHpajy Ha Oep3u. 3BaHMYHO KOTHUPAHKE CE OJJHOCH Ha KOMITaHH]€ KOje MCIYHhaBajy CTPOTe
KPUTEPHjyME M TMOAJEKY CTPOTUM TPOMHCHMA O TPAHCIAPEHTHOCTH, (HHAHCH]CKOM
U3BEIITaBakby U KOPIIOPATUBHOM yrpaBibamy. KoTupame GoHma ce oHOCH Ha MHBECTHIIMOHE
¢don0Be KOjU ce KOTHpajy Ha Oep3u. C1000AHO TP)KUIITE ce OJHOCH Ha mpeayseha kKoja He
UCITYHaBajy CTPOTre KPUTEPUjyMeE 3a 3BAHHYHO KOTUPAE, AJIU JKEJIe Jla CBOje aKIuje MOHYIC
Ha Oep3u. Ha cnoGogHOM TPXKMUINTY ce OOMYHO TPryje MambUM KOJIMYMHAMA U IICHE CY Mambe
cTaOWIHEe y OJTHOCY Ha 3BaHWYHO KoTHpaHa npeny3eha. BJICE oOyxBaTa cii0001HO TpXKHIITE
akiyja ¥ 3BaHn4HO TpxkumTe akija (Centralna banka Bosne i Hercegovine, n.d.). Tpxwumita
kanuTana y bocHn u XepieroBuHu cy joi yBek y (a3u pa3Boja u penatuBHO Mana. Tpixumnire
JpKaBHHUX XapTHja OJ] BPEIHOCTH y 00a EHTHTETA je HeAaBHO MOYEeJI0 Aa pacTe, ajH j€ U 1ajbe
HEJIOBOJHHO pa3BHjeHO M HEMUKBUAHO. O 201 1. rogrHe eHTUTeTCKAa MUHKICTApCTBA (PUHAHCH]a
Cy modena wuzgaBath jgomahe Tpe3opcke OOBE3HHMIIE M TpPE30pCKe 3ammce 3a moTpede
bunancupama gokaitHor oyuera (The World Bank, 2015). lTomunanTan urpad Ha o0e 6ep3e y
bocuu n Xepuerosunw, ca yuenrthem oz mpexko 70% y yKyImHOM IPOMETY UMa AP>KaBHU CEKTOP
Kpo3 npumMapHe emucuje jaBHor ayra (Central Bank of Bosnia and Herzegovina, 2020). Kao
TJIABHU TIOKpPETad aKTUBHOCTH y OBOM CEIMEHTY TPJKHUINTA KalHTaia, AP)KaBHU CEKTOP je, y
2020. roauHu, MoBehao WHTCH3WTET 3ally’KMBama y LUJbY Npykama (uHaHCHjcKe moMohun
npuBpear u3azBaHuX manaemujom Bupyca COVID-19 (Central Bank of Bosnia and
Herzegovina, 2020).
bep3a y Llpuoj I'opu, Montenerpo 6ep3a (MCE), ocroBana je 1993. rogmne y3 yuemrhe
PenyOimke Llpue ['ope m vetupu npHoropcke O0anke. OBa MHCTUTYIUja je Y TEPHOAY OJl
OCHHUBama Owmia jenuHa Oep3a y 3eMJbH M HENPEKHUTHO je TOCIOBaJIa TOKOM HapeIHUX 0caM
rOJIMHA Kao LEHTPATHO MECTO 3a TProBHHY XapTujama oj BpenHoctu (Montenegroberza AD
Podgorica, n.d.). Tokom 2001. roaute, 10y1a31 10 OCHUBama HOBe Oep3e moja HazuBoM "Hosa
Oep3a xaptuja oa Bpennoctu Llpue ['ope" (HEKC MonTenerpo) o cTpaHe mecT PHOTOPCKUX
¢unancujckux uHCTHTYIMja U "IlocinoBHor ynpysxkema Opokepa" (Montenegroberza AD
Podgorica, n.d.). AktuBaoctu Ha MCE cy y To Bpeme Ouite orpanndene 300r HeyckialjeHOCTH
ca 3aKOHCKHMM YCJIOBHMa 3a TproBame xapThjama oja BpeaHoctu. Jlo kpaja 2010. romune
LPHOTOPCKO TPXKHILTE KamuTaja KapakTepucaio je moctojame ase oepse. [Touerkom 2011.
roaune gouuio je 1o unrerpauuje MCE u HEKC Mountenerpo 6ep3u, a Beh 1Be roguHe KacHuje
uctanOyscka Oep3a Kylyje YeTBPTHHY akIifja YMMe [0CTaje CTPATEIIKH MapTHEp 00jeumbeHe
oep3e. [Ipema 3akoHy 0 XapTHjama O] Bp€HOCTH, 3BaHUYHA Oep3a MpeACTaBba JEIMHO MECTO
3a tproBame y L{pHor [opu, mto 3Hauu aa TproBame Ha mantepy (enr. Over The Counter) win
u3BaH Oep3e Huje Mmoryhe. Tpkuire 00Be3HUIIA HUJ€ Pa3BUjE€HO U OTPAHUYCHO € Ha U3/1aBarhe
Jp>KaBHUX OOBE3HHUIIA U TPE30PCKUX 3anuca o crpaHe Lentpanne banke Lpue Iope (Karadzic
& Backovic-Vulic, 2011). Perynucano tpxwuiite ce cactoju oz (Kuzmanovic, 2020):

e bepzanckor TpxuITa, Koje 00yxBaTa MpUMapHO TPXKUIITE;

e (Cno0GomgHO TPXKHIITE.
[Topen naBenennx MoHTeHerpo Oep3a ympaBiba M peryulle MYJITHIATEPaTHy TPrOBauKKY
wiathopMy U MyJATHIATEPATHY TProBauKy ImiaTGopMy 3a eMHTEHTE Y pa3Bojy. Y MOCIEIBUX
HEKOJIMKO TO/IMHA, NPHIUB CTpPAaHUX MHBecTHLHMja y OaHkapcku cekrop Llpue ['ope mmao je
3HayajaH TMO3WTHBAH YTUIA) U HA TPXKUIITE KanuTaja, IITO je pe3yiaTrupano noBehanom
TPaHCAKIIMOHOM akTuBHOIIhy. MehyTum, u gajke MOCTOjU MepIeniuja Aa je HPHOTOPCKO
TP)KUIITE KamuTaja HEepa3BUjeHO y mopehemy ca eBPONCKUM 3eMibaMa, IITO je YIrJaBHOM
nocjeauIa HelocTaTKa WHCTUTYLMOHATHUX HMHBECTHUTOPAa M HEMOTPEOHUX PEryJaTOpHUX
orpanunyema (Papavassiliou, 2014). duHaHCHjCKO PECTPYKTYypHpaAE MOMOLIIO J1a C& CMamu
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BJIACHHIITBO Jp)KaBe U MPHUBYKY CTpaHe OaHKE HA TPXKHIITE, ME)yTHM TpiKUIITE KanmuTaua y
LpHoj ['opu u nasee je Majo u pparmeHTHpaHO.
bepza y CeBepHoj Makenonuju je ocHoBana 1995. romuHe Kao XOJIUHT KOMITaHUja Ha
HenpopuTHO] OCHOBHU, Meh)yTrM HacTaHak ce Besyje 3a 28. mapT 1996. ronune, kana je npBu
YT 3a3BOHWIIO OEp3aHCKO 3BOHO, KOj€ j€ HajaBUJIO 3BaHWYAH MOYETAaK TproBama (Spaseska,
Risteska, Vitanova, Odzaklieska, & Risteska, 2016). Hcre romune, MakemoHcka Oep3a je
npuUMJbEHa Kao myHonpasHu wiaH enepanyje eBpoaszujckux oep3u (PEAC). Y ronunama xoje
Cy ycieauiie, MaKeOHCKO TPXKHIITE KallUTajla ce Pa3BHjaio ca CKPOMHHM aJId KOHCTAaHTHUM
HAIpEeTKOM y 00MMYy TproBama, U ca MOCEOHHM aKLEHTOM Ha TPAaHCIAPEHTHOCT TProBama U
uHpOpMHUCAakEe O KOTUPAHMM KOMIIaHMjaMa, eAyKaliju O MPEeJHOCTHMA JIMCTHpama Ha
TPXKHINTY KallkTauia 1 MOTyNHOCTH KOje UM TPIKHUILTE TpYyKa. TpKUILTe KanuTalia mpeacTaBiba
CYIITHHCKH acIleKT Ipolieca TpaHsunuje y Makenonuju. OnpskaBame HUCKE CTONE HH IIAImje
U CTa0MJIHOT Kypca HalMOHAJHE BalyTe€ Y TPAH3UIMOHOM NIEPUOLY CTBOPHIIO je
MaKpOEKOHOMCKY CTa0MJIHOCT y 3€MJbH, IITO j€ MO3WTHBHO YTHLAIO Ha Pa3BOj TPXKUINTA
(Boshkovska, Djambaska, Petkovski, & Svrtinov, 2016). Pa3Boj Oep3e mpou3aiiao je u3
notpebe o0e30ehuBama ycHemHor mpoleca TpaH3ulMje, Kao U3 morpede na ce obe3demu
crabmian gunaHcujcku cucreM. [Iporec npuBaTu3ammje je pe3yaTupao OCHUBAKHEM OpOjHHIX
aKIIMOHAPCKHX JIPYILITAaBa, IITO jeé MOCTaBWIO MOTPeOy 3a cTBapameM oAroBapajyhe TpkuIiHe
UH(paACTPYKType 3a MPEHOC HOBOHACTAIMX XapTuja o BpemHocTu (Spaseska & Hristosk,
2022). Make10OHCKO TP KUIITE KaluTalla, Kao U 'y CBUM 3eMsbaMa 33b, nMa BeoMa Malty yJory
y 00e30ehuBamy (MHAHCHjCKUX CPECTaBa MIPUBPEIHNM CYOjeKTHMA, TIa je YJIora TPXKHUIITA Y
YKYITHOM (pMHAHCHjCKOM CUCTEMY CKPOMHA.
Wneja o pa3Bojy 6ep3e y Cpbuju nojaBuia ce 1886. ronuHe TOHOIIEHEM 3aKOHA 0 6ep3ama 01
CTpaHe cprickor kpasba Musana O6penoBuha, MelyTum npBa O6ep3a je mouena ca pagom 1895.
rogune. bepsa y Cpouju 3aTBopeHa je 1953. rogune, a MOHOBHU MMOYETAK pajia IOTOIMO CE TEK
1989. roauue, kaja je mperMeHoBaHa y JyrocioBeHcko TpxkuinTe kanutana (Marinkovic,
Stojkovic, & Radovic, 2013). Tokom 1992. roause 1o1a3u 10 IPEUMEHOBamba JyrocI0BeHCKOT
TpXHIITa Kanutana y beorpajacka Oep3a. Y HapeJHMM ToIMHaMa, TProBajlo C€ YTJIABHOM
KPaTKOPOYHHUM JTY>)KHUYKHM XapTHjaMa Of BPEIHOCTH Tpemy3eha u npkaBHUM 0OBE3HHIIAMa
Naxo je Beh 1991. roguHe 00aB/beHO NMPBO TProBame aklidjama, 3HAYajHUJU HaNpenak y
TproBamy Ha Oep3u octBapeH je Tek ox 2000. roamnHe, Kajga Cy y CEKyHIApHO TProBammbe
yKJbydeHE akKifje M3 NPETXOIHHMX IMOocTymaka mpuBarusanuje (Beogradska berza, n.d.).
VYBohewe oOBe3nuua Penyonuke Cpouje 2001. rongune 3a nokpuhe yra apxaBe 10 OCHOBY
cTape JEBU3HE IITEIEe, NOJAaTHO je IMOJCTAKJIO pa3Boj TPXKHINTA KamuTana. TpKuire
kanuTana y Cpbuju je y paHoj ¢a3u pas3Boja, IITO MpeAcTaB/ba NPUWIKKY 33 UHAMBUIYyaTHE
WHBECTUTOPE Jla OCTBApE BHCOK KaMUTAIHH Jo0uTak. TpkuinTa y pas3Bojy cMmarpajy ce
HECTaOMJIHUM M PU3WYHUM, alld ¥ YHOCHUM TpxumTuMma kanurtaia (Milosevié-Avdalovic,
2018). ¥V 3emspama y pa3Bojy, kao mto je Cpouja u octane 33b, Tpxwuinra kanuTaaa MOTy Jia
CTUMYJIHIILY IPUBPEIHH pacT Tako 1mto he 06e30eautu mpeny3ehuma na mosehajy Kkanurai mno
amwkuM 1ienama (MiloSevi¢-Avdalovi¢, 2018). Cprcko TpKHINTE KaluTala je HEpa3BHjEeHO U
Kao TakBO ce cycpehe ca BEIMKMM HM3a30BMMa IIOIMYT HHCKE KaluTalu3anuje, Major opoja
aKIja Ha JIMKBHIHUM CETMEHTHMAa TpP)KHUINTA, HEjJeJHAKHX YCJIOBa 3a TProBame ycien
HECHHXPOHHM30BAaHHUCTH TProOBama, HETPAHCIIAPCHTHOCTH HM3BEIITaja U HEAOCTaTKa JpP)KaBHE
perynaruse u npornuca (Minovi¢ & Vukovic¢, 2013).
[TpoduTabrTHOCT TPKUINTA KaNUTalIa HajOoJbE ce oriiesia y 0ep3aHCKUM UHIICKCHMA, TIPH YeMy
33b, npema yriieay Ha pa3BjeHa TPXKUINTA KanmuTaiaa, 00jaBibyjy cieaehe numekce:

e bocHa u Xeprerosuna - SASX-10 u BIRS;

e Ilpna 'opa - MONEX;

e (Cesepna Maxkenonuja - MBI10;

e (CpOwuja - BELEX15.
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CapajeBcka O6ep3a penoBHO myOnukyje uaaekc SASX-10, koju cimyxu kao pehepeHTHH UHICKC
npahema neppopmancu aeceT HajBehux kommanuja ydyecHuWIa Ha TpxuTy. OBaj MHIEKC
UCKJbyUyje HHBECTUIIMOHE (OHAOBE M 0Oa3Mpa ce Ha TPXKHUIIHO] KaNUTAIU3AUUjH |
bpekBeHIIMjU TpProBama akidjama HaBeleHuX Kommanuja (Sarajevo Stock Exchange, n.d.).
[Topen nnnexca SASX-10, bep3a y bamanymu nmyonukyje u uaaekc BIRS, koju ce pokycupa Ha
npemujyMm akiuje npenyseha u 6anaka. CacraB BIRS nunnekca gerepmMunminy akiyje Kojuma ce
TPryje Ha peryjJucaHoM TPXKHUIITY, Ka0 W 3BaHWYaH OpOj eMHTeHaTa KOjU 3al0BOJbABAjy
yTBpheHe yciioBe 3a MHKITy31jy Y uHAeKkc. Y BIRS unaexc mory OuTH ykjbydeHe U aKIije OHUX
eMHTEHaTa KOjU WCIyHaBajy OIIITe KpUTEpUjyMe 3a YKJbYUHMBAIE, OCHUM akluja
WHBECTUIIMOHUX (HOH]IOBA.

Haj6osp1 mokasaresb cTama Ha IPHOTOPCKOj Oep3u je 6ep3ancku nnaexc MONEX, kao omru
WHJEKC KOjU ONHUCYyje KpeTame II€Ha Hajpenpe3eHTATUBHUJUX aKIMja Ha 3BaHUYHOM H
Cno6oanom TpummHOM cermenty (Smolovi¢, Lipovina-Bozovi¢, & Vujosevié, 2017). Cacras
nnaekca MONEX 3aBucu on nBa (akTopa: o1 Opoja eMUTeHaTa HA Ypeh)eHOM TPXKHUIITY U O
Opoja eMuTeHATa KOjU MCITyhaBajy mocedHe yciaose (Montenegroberza AD Podgorica, 2018).
MONEX je 1eHOBHU, TP>KUIIHU UHJIEKC, IITO 3HAYM Ja c€ ydeurhe MOjeIuHOT eMHUTEHTa y
uHnekcy onapehyje Ha ocHoBy free-float kanuranuzammje. [penusuuje, eMmuteHTH ca Behom
free-float kanuranuzanujom umahe Behy TeKHHY y HHACKCY.

bepza Cerepre Makenonuje o 2005. roauHae 00jaBIbyje HHICKC IIEHA TOHICPUCAH TPKHUIITHOM
Kanutaiauzanujum, onnocHo MBI10 unnekc. Caunmaba ra 10 10 nuctupaHux OOMYHUX aKIIHja,
Koje Oupa bep3ancka ungexcHa komucuja (Macedonian Stock Exchange, n.d.). Ca mouetkom
oOpauyna MBI10, npekunyt je oOpauyH mpeTxoaHor Oep3aHckor uuaekca MBI koju ce
€acTojao O MeT HAJIMKBUIHUJUX aKlKja Ha Oep3u.

Bonehu unnexc beorpancke 6epze, BELEX15, mpukasyje kperame 1eHa HajlIUKBUAHHUJUX
CPIICKHX aKIja ¥ u3padyHaBa ce y peasHoM Bpemeny. BELEX15 je monnepucan cno6omnom
TPI)KUIITHOM KalUTAIM3aIllijOM U YMHE Ta aKIlije KOjuMa Ce TPryje Ha PeryJIUCaHOM TPHILTY, a
KOje Cy 3aJ0BOJbMJIC KPUTEpHjyMe 3a yKJbyuHBame y HHACKCHY Kopmy (Belgrade Stock
Exchange, 2012). Muaekc je kpeupan ca nubeM yHanpelema HHBECTHIIHOHOT Mpolieca, Kpo3
Mepeme meppopMaHCH HajIIMKBHUIHUjET CErMEHTa CpIcKor TpxumTa kanurtana (Belgrade
Stock Exchange, 2012).

Ha I'papukony 14 npuxazaHo je KpeTame HaBeneHUX uHaekca on 2006. rogune no 2022.
TOJIMHE, IPU YeMY Cy BPEIHOCTH MHJIeKca OeekeHe Ha Kpajy roAuHe. 3HavyajaH naj MHIeKca
y nepuoxay usmehy 2007. u 2008. rogune je pesynrar edexra riodaaHe GUHAHCH]CKE KPHU3E,
Koja Huje 3ao6unuia Hu Oep3e 33b. Y roannama nmpe Kpuse, MoXke ce yOUUTH Halpelak Koje cy
33b ocTBapuie HAaKOH M3JacKa U3 para, MOJUTHYKE HECTAOUIHOCTH U CIIPOBEACHUX PEPOPMHU.
VY 2008. romunu, Oep3e y 33b 3abenexwuie Cy HaaAmpoce4yaH Maja, KOJU j€ KYJIMHHHPAO
pelLecujoM BUIAJBUBOM KpPO3 3HAYAJHO CMAECHE INTAaBHUX Oep3aHCKUX MHJEKCa, IPU YeMy Cy
cBe Oep3e y 0BOM pernony ucrparuie cinyde ryoutke (Karadzic & Cerovic, 2014). 3nauajan
naJi IeHa akliyja J0Beo je 0 MpeKu/ia mpolieca npuBaTu3aluje y roroBo cBuM 33b, a HapouuTo
y Cpouju (Panagiotou, 2012). ITopen edexara kpuse Ha kpeTame uHaekca BELEX-15 yrumnano
je U cMameme Opoja akiuja 300r MoBIayema JIMKBUIHUX aKIMja, jep Y YCIOBUMa KpU3e Haj
NOBEpema y3pOKyje Iaj MpoMeTa W JHMKBUIAHOCTH, Ka0 W MAacOBHO IOBJIAYCHE CTPAaHUX
unBectutopa (Minovi¢ & Vukovi¢, 2013). Ca mopactoM Kpu3e, IPUXOIU O IPUBATU3AIU]C U
CTpaHe NUPEKTHE WHBECTHIM]j€ 3HA4YajHO Cy OMaJd, WM YaK IMOCTaJIM HEmocTojehu, mTo
ycIiopaBa IIPUBPEIHU pacT U Jlajbe MpoyOspyje kpusy. Munexcu Ha 6ep3ama y 33b cy 3HauajHO
BuIIe nanu (3a npeko 35%) y mopehemwy ca pa3BujeHUM 3eMIbaMa, aJii 0Baj Taj] HUje 010 UCTH
y cuM 33b. Hajehu nan je octBapuo MONEX, nmorom BELEX-15 u MBI-10. 3nanu Gmaror
onopaBka npumehyjy ce ox kpaja 2009. ronune, Mmel)yTM BpeTHOCT MHJIEKCA C€ HU JI0 Kpaja
2022. ronuHe HUje BpaTuiIa Ha HUBO npe Kpu3e (2007. roguna). Kpusa nzaspana naHnaeMujoM
Bupyca COVID-19 mokazana je 1a cy TpXKHINTa KalKWTaza OTBOPEHA 3a IMIOKOBE TaHIEMH]eE.
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Mebhytum edekar kpuse, mocMaTpaH Kpo3 Kperame Oep3anckux uaiaekca 33b, nocta je 6maxu
Y M3a3Ba0 je 3HaYajHO MamH Maj MHACKca o oHor Koju ce goroauo 2008. rogune. [1ag naaekca
y 33b O6uo je orpanuueH, epextu kpm3e 2019. roguHe W3a3BanM Cy BOJATHIIHOCT U CTpPEC
TPIKHUINTA KalluTalla, alld U CHa)KHY peakiyjy nentpannux 6anaka (Vardari, 2022). I'mo6anna
dbuHaAHCH]CKa KpH3a je yTulana 3HaTHO jade Ha 33b, a jeqHo ox Moryhux o0janimema je HUKH
CTENeH pa3BUjeHOCTH (uHaHCcH]cKuX cucteMa. [Ipennsnauje, Behnna 33b nmajy camo pa3BujeHo
TPKUILTE aKIHja, Koje je (opMHUpaHO KPO3 MPOIIEC MACOBHE MPUBATH3AIIM]€, IITO 3HAYH J1a HE
ocToju MOTYhHOCT TpeycMepaBama KaluTalla y CHUTYPHHjE IY)XKHHYKE WHCTPYMEHTE Ha
TPXKHINTY JyTra y Cllydajy maja 1eHa Ha Tpxxuiury akiuja (Eric & Stosic, 2012).
I'padukon 14: Bpeonocm depzanckux unoexca (Oeyemodap 2006. cooune-oeyembap 2022.
200uHe)
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N3Bop: U3pana aytopa npema noganuma ca Bed-ctpanuiia ceake oepse 33b

Jaun yrtumaj edexara rimobOamHe (PUHAHCHJCKE KpH3€ M CIaOWju YTHUIA] KPU3E H3a3BaHE
nanemujoM Bupyca COVID-19 onpaxasajy ce u y TOTaTHOM IIPOMETY Ha Oep3U U TPIKUILIHO]
KanmuTaJIM3aiuju npeactaBibenn y Tabemnu 17. [Iporiec ekoHoMCKe TpaHCpopMallHje U KpeTama
Ka TPXKMIIHO] €eKOHOMMjU je mpaTtuo pact 6ep3u y 33B, mrTo ce MoXke yOouuTH Kpo3 oOuM
YKYIHOT IIPOMETa U TPXKUIIHE KaluTaln3alllje KOju Cy OCTBapeHU Ipeja u3bujame riiodanHe
¢uHaHcujcke Kpuze. MehyTum, mopen ciavyHOr IMyTa ca acleKkTa eKOHOMCKE TpaH3UIIMje,
MI0CTOj€ BEJIMKE pa3iMKe y CTENEeHY pa3BUjeHOCTH TpkuiTa kanurtana. 3 Tabene 17 ce moxe
yOUMTH Ja TpkulHa kanutaiauzanvja y CpOuju, CeBepHoj Makenonuju u bocHu u
Xepuerosunu, Huje npenasmina 30% b/{I1-a y 2019. roaunu, a TakBa cuTyalyja je 3aapxaHa
1o kpaja 2021. roqune. Ca apyre cTpaHe, TpXKHIIHA KanuTanu3anuja 6epse y Lipaoj ['opu je Ha
JBOCTPYKO BHIIeM HHUBOY, npenasehu 60% BbJI1-a ox 2019. roaune 1o kpaja 2021. ronune.
Henocpenno nmpe n3bujama rinodanne GpuHaHcHjcke Kpuse, TpKuiuTe kanuraia y Liproj 'opu
je OuIo0 MpenemeHo, IMITO CUTHAIM3Mpa TPXKHUIIHA KaluTalualdja Koja je MU3HOCHJa MPEeKo
145% upnoropakor B/II1-a, pe3ynrar koju je 6MO TEIIKO AOCTYNaH U €eKOHOMCKHU Pa3BHjeHUM
3emsbama. HemocTojame jeAMHCTBEHOT Ha130pa (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa, HEOJTMOepaTHU Tajlac
PEKOMEPHOT LIMpemha NpuBpee U nynama oanona y CAJl-y, 1oBeo je 10 JpacTUYHOr Maja
TpxuInHe Kanuramusanpje y LlpHoj Topm (Stiblar, 2009), xoja je y 2008. romuau
IPETOJIOBJbEHA, IITO j€ JOBEJIO LIPHOTOPCKY Oep3y y KaTeropujy 6J1aro NOTHEHEHUX TPHKHILTA.
bepse y 33b cy 3abenexune Harnpocedad many 2008. ronuHY, TPIKHUIIIHA KaMUTAIA3AIH]a je Y
npoceky cMameHa 3a 50%, ca 3HauajHo BehuM nagom y CeBepHoj MakeOHUjHU U 32 HUjAHCY
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mambuM magoM y Cpouju. Ilomamm 3a Cpbujy u3 Tabene 17 mokazyjy na TpiKHIIHA
KanuTaiu3alyja He MpaTH U He HaJlokHal)yje op>KuBU NpuBpeaHU pacT. YomreHo, 33b ce He
ocliamajy Ha TPIKUINTA KalmuTaja y morjaeay ooe3oehuBama ekoHoMckor pacta. OOMM yKyITHOT
npometa Ha 6ep3ama 33b mpatu KpeTame TPKUILIHE KanuTalu3alije U OCINKaBa jacaH yTHUIa)
Kpu3a Ha Tpkumre kanutana. Y 33b, nmpumehyje ce 3HawajaH maja yKymHOT MpOMETa, ca
HajBehum nagom ox npeko 90% y Lpnoj I'opu y nepuoay on 2019. no 2020. ronune. [Hopen
nocneania nanaemuje nzazsane supycom COVID-19, man je u pe3ynrat mpumMapHe mpojaje
Ip>KaBHUX 00BE3HUIIA pealln30BaHe TOKOM arpiiia v Maja 2019. roaune, y yKyImHOM U3HOCY O]
143 munmuona eBpa (Central Bank of Montenegro, 2022). ¥V nepuoay uszmehy 2019. u 2020.
roJuHe, yKynaH npomeT Ha Oep3u y bocuu u Xepierosunu je nopactao 3a 25%. [Ipomer je y
2020. ronuamn noBehan 30or Beher 3aayxuBama Biage @enepanuje bocne n Xepuerosune,
KpO3 TProBame JAp>KaBHUM 3arucuMa 1 ap>kaBHUM oOBe3Hu1ama (70% na CapajeBckoj Oep3n).
[Topen peneBaHTHUX MPOIKCA, BIaJe 3€Majba MOTY YTHLATH HA TPXKUIITE KamuTajga Kpo3
neH3nonn cucteM u Tpxkumre ayra (Kubiszewska & Potrykus, 2020), mTo ce moroauio y
Bbocuu 1 XepueroBuHu y K0joj je y yCIIOBHUMA MaHAEMHje 3a0eNie)keH pacT yKYIHOT MTPOMETa.
[Topen pacta npomera Ha Oep3u y bocuu u Xeprerosunu u 6ep3a y CeBepHoj MakenoHuju je,
YIOPKOC MOCIIeAUIIaMa III00allHe aHAeMHuje, 3a0eeknia pacT yKyImHOT npoMera ox 6,4% y
nopehewy ca 2019. rogunom. Ilopen mopacta yKymHOT MpOMETa, MOCIETUIE II0OamHe
NaHJIeMHje U aKTyeITHOT pata y YKpajuHH J0BEIe Cy J0 Tajia YKYIHOT IpoMeTa Oep3e y IpBOM
kBaptany 2022. roaune 3a 26,4%, WITO je pe3yiaTaT CMambEeHOI IMPOMETa MO OCHOBY OJIOK
TpaHcakija u Tproeama akuujama (Jusufi & Kondri, 2022). ¥ CpOuju nocneaune edexara
riobanHe (uHaHcujcke kpu3e Owmiie cy Behux pasmepa o mocienuiia U3a3BaHUX KPHU30M
COVID-19. Camo roguny gana o u3dujama riiodanHe GUHAHCH]CKE KPU3e, YKYITHH ITPOMET je
U Bl Hero npemnosioBibeH y 2008. rogunu u HactaBuo je nan g0 2015. ronune. Ca nojaBom
npBor 3BaHUYHOT cirydaja COVID-19 Gep3ancku mpoMeT je TPOrpecuBHO OTIa0, ajlH j€ OBaj Ima,l
6no Mamu o naaa 3abenexxenor 2008. roguHe. Mame ApacTU4aH Maj je CBaKako pe3yiTaT
Ca/Iallllber UCKYCTBa U 00JbE MPUIIPEMIBEHOCTH y Nopehemwy ca mocieqmboM (GUHAHCH]CKOM
kpu3oM. Mmajyhu y Buny HaBeleHO, MOXKe ce 3akjbyuuTH Ja ce 33b y ycnocraBibamwy U
OJIpKaBamby OJP>KUBOT €KOHOMCKOT pacTa HE OClIamajy Ha TpxkumTe KanuTana. [loGospmame
yIpaBibamka Oep3ama ca KpajibiM I[IHJbEM UCITyHhaBamba KPUTEpHjyMa 3a JIUKBUAHOCT aKiija u
TPXKUIIHY KaluTalu3alujy, 10BeNo O, HE caMo A0 MoOoJbllama MepPOopMaHCH TPXKUIITA
Kanurtaia, Beh u mobosplnama APYTUX 3HAYAJHUX MaKpPOCKOHOMCKHMX MUTama, Kao IITO je
CMamEeH-e HUBOA 33/Ty’)KEHOCTH JipKaBa Koje Ou ce Mame ociamalie Ha MHOCTpaHy (pMHaHCH]CKY
nomoh (Malenkovi¢, 2022).
TaGena 17: Ykynan npomem u mpocuwna xanumanusayuja 6epzu 335

Tooune Ilpomem (y Tpoicuwna
espuma) Kanumanuzayuja
(% nomunannoz B/I1)
bocna u 2007 651.559.755 44,30%
Xepyecoguna™ 2008 243.926.811 25,50%
2019 220.328.185 23,07%
2020 276.625.126 22,39%
2021 163.924.383 21,72%
Lpna I'opa 2007 729.487.466 146,9%
2008 157.257.574 76,3%
2019 318.157.436 69,79%
2020 31.362.754 75,92%
2021 46.467.879 64,35%
Cesepna 2007 681.605.231 77,4%
Makeoonuja 2008 202.057.196 28,8%
2019 125.213.712 26,76%
2020 132.881.458 27,36%
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2021 208.603.887 31,08%
Cpbuja 2007 2.059.769.522 51,20%
2008 882.454.957 29,38%
2019 780.641.971 10,51%
2020 414.647.537 9,51%
2021 350.679.870 8,51%

N3Bop: Uzpana ayropa npema noganuma CEIC Data - Global Database.
*[Tomarm npukazanu 3a CapajeBcky 0ep3y

[Ipenyzeha Ha TpKMINTY KamuTaja MOTY NMPUOABUTH JyropouyHa cpeincTBa 0e3 KosiaTepana
nytem pusudHor (BIl) m nmpusatHor kanurana (I1IE), kao mTo je HaBeaeHo y Tpehem nemy
mucepranuje. 33b ce TpaaUIMOHATHO HE CMaTpajy MOMYJapHOM JIECTHHAILM]OM 3a yjarama
unayctpuje BII/TIE, 30or pasHux ¢akropa, YKbydyjyhu TMOJIMTHYKY HECTAOMIHOCT,
HesocTaTak nHPPACTPyKType ¥ Hepa3BrjeHa (UHAHCH)CKa TpXKUIITa. MelyTium, ncTpaxuBama
cy nokazana na BILI/TIE ¢poHn0BY KOjU Cy CIIpEMHH Ja IPEy3My BHUIIIe pU3UKa U HHBECTHPA]Y Y
336 mory ma octBape crore npodura koje cy Behe ox mpoceka mHmycTpuje. OBaKaB TPEHIT
nocTtoju 300r akTyemHor JepuiUTa KOHKypeHIUje Y (UHAHCUPaky KOMEPIIHjaTHUX
MOJyXBaTa, ITO WHBECTHTOpPUMMA MpY)Ka MPOCTOP 3a MPETOBOPE O 3HAYAjHO TOBOJHHUJUM
ycioBuMa y mopehemy ca TpKUIITHMa Koja Kapakrepumie pasBujenuja BL/IIE
undpacrpykrypa (Veselinovic & Makojevié, 2011). VYnpkoc OBUM TMOTCHIH]aTHUM
Kopuctuma, yinarame y 33b u pmasbe Hocu 3HauajaH pusuk. Ha npumep, MOIUTHYUKA
HECTAOMITHOCT y PETMOHY MOXe€ JIOBECTH JI0 M3HEHAIHUX MPOMEHA Y MOJUTHIN U MPOIHCHMA
KOjU MOTYy HETraTMBHO YTHUIIATH Ha WHBectuTope. llopenm Tora, HeJocTaTak pa3BHjCHE
UHPPACTPYKTYPE MOXKE OTEKATH npeay3ehnma aa eprukacHo GyHKIMOHHUIILY, @ MOTY ITOCTOjaTh
U HM33a30BH y MPOHAJAXKEHY KBATM(PHUKOBAHE pajJHE CHAre. YIPKOC OBUM HM3a30BHMa, HEKU
WHBECTUTOPH MOTY BHJICTH IMOTEHIIH]aJT 32 3Ha4ajaH nmoBpahaj maectunuja y 336, mocebHO y
WHIyCTpHjaMa Kao IITO Cy TEXHOJOTHja, Typu3aM M OOHOBJbMBA CHEpruja. Y3 MaKJbHUBO
IUTAHUPAke M CIOPEMHOCT Tpey3uMama oJpeeHOr pu3HKa, MHBECTUTOPH OM MOTIH Ja
MOCTUTHY yclex Ha Tpxxumty kanutana 33b koje je joun yBek y pa3Bojy. CHaxkHo I1E Tpxxumire
je OCHOBa 3a KOMEpIHjaIn3allijy U HHOBAIMje Y CaBPEMEHUM €KOHOMCKM ycioBuma (Groh,
2009). BIl unnyctpuja Takohe MmojacTHUe HWHOBAlLMjE, EKOHOMCKH PACT U 3aloCIIEHOCT ca
MO3UTHUBHUM e(eKTHMa Ha MpHUBpEle KOjU C€ OCTBapyjy Kpo3 MOOMIM3ALM]y TYyTOpPOYHUX
unBectuimja (Ljumovié, Lecovski-Milojki¢, & Obradovi¢, 2020).

[TE/BI unnyctpuja y CeBepHoj Makenonuju perynucasa je 2007. roguHe, "3MEHOM 3aKoHa O
MHBECTULIMOHUM (DOHIOBUMA, Ka/ia je BiIaja MOKPEHyJa UHULM]aTUBY 32 OCHUBambE TpU (PoHaa
PHU3UYHOT KalKTala y KOOTEpalrjy ca IPUBATHUM CEKTOPOM, aJIi C€ MHHUIIMjaTHBA HEYCIEITHO
sagpmia (Ramadani, 2012). Pasnosu HemoBosbHe pasBujeroctd I[IE/BIl unmgycTpuje y
CesepHoj Makenonunju cy cinenehu (Lazarevski, Mrsik, & Smokvarski, 2013, ctp. 6; Ramadani,
2012, ctp. 39-40):

e [INMTKO M HENUKBUJIHO CEKYHIApHO TpKuIlTe U HepazBujeHocT UITO Tpxkuiura;

e [lonuTHuke HECTAOMIHOCTH M HECUTYPHOCTH y 3€MJbU KOj€ IMPOU3MIA3U U3 UYHHEHULIE
na Cesepna Makenonuja jom yBek Huje wiaH EY, xao Hum Opranuzammje
Ceepnoarnantckor nakta (HATO);

Jlo1ie HHBECTUIIMOHE KIIUME;
BupokpaTckux 1 aIMHUHUCTPAaTUBHUX Oapujepa;
Bucokor crenena kopymniuje;
e HenoBospbHE HHBECTUIIMOHE KITHME.
@DOHA0BY PU3UYHOT KalKTalla HEMajy HHBECTUIIMOHY aKTUBHOCT y bocHM 1 XepreroBunu, u3
cnenehux paszmora (Hisrich, Petkovi¢, Ramadani, & Dana, 2016, ctp. 303):

e HepasBujeHOCT TpXKHIITA KalTATAIIA;

e HearpakTHBHOCT Tp)KHIITA Y TIOTJIEAY BEIIMYMHE, je3MUKE U KYITYPOJIOIIKE OapHjepe;
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e Henocrarak 3Hama 0 MOryhHOCTHMA yllarama;

e HepasBujena TexHonomKa HHPPACTPYKTYPa;

e HecrabwiHa MoaMTHYKA CUTYaIIH]a.
Cpbuja je mocneamux ToAMHA YYHHUJIA 3HATHE HAINOpE /1a YHAIPEId MHBECTHUIIMOHY KIUMY
KpO3 MaKpOEKOHOMCKE pedopMe, 1MoOoJblIany (pUCKaTHy MUCHMILUIMHY U Behy (UHAHCH]CKY
crabunHoct, mehyTim riiaBHe npernpeke pa3ojy [1E/BL] unnycrpuje cy (Ljumovic et al., 2020,
cTp. 143):

e Maio 1 HeI0BOJbHO Pa3BHjEHO TPXKULITE KAIUTAJa;

e Henocrarak npeay3eTHUUKE KyJIType U OKPY>KeHa ITOT0HOT 32 HHBECTHUIIN]E;
Bucok crenen xopymiwje;
Henocrarak 3akOHCKOT OKBUPA;
AnmunuctpatuBHa onrepehema u GupokpaTcke d6apujepe;
Hucka Tp>kuiiHa KOHKYpeHTHOCT;
Henocrarak npucryna ¢puHancHjama.
Lpuy I'opy, kao u ocrane 33b, takohe kapaktepuine nepazujena [IE/BLl unnyctpuja, a
pas3io3u cy CIMYHHM Kao M y ocTanuM 3emipama. Hekm on mwux cy (Milji¢, Kilibarda, &
Vujanovié, 2016, ctp. 11):

e Henocnenan pernoHaiHu pasBoj;
Hepassujena nadpactpykrypa;
Purunano tpxuiire pajga u HE3aMOCIEHOCT;
CuBa eKOHOMH]a;
YTaja mopesa;
Henocrarak agekBaTHUX 3aKOHCKMX OKBUpPA M aJMHUHUACTPAaTHBHE Oapujepe;

e HepasBujeHo 1 HEMUKBUAHO TPXKUIITE KAITUTAJIA.
AnexBaraoct 33b 3a I1E/BLl unayctpujy ce, mopea ciaboCTH MHCTUTYLHMOHAIHOT OKBHpA,
MOXe carjelaTH U Kpo3 MHBECTHIIMOHE MoryhHoCcTH M nmpeqHocTH. [IpolieHa aTpakTUBHOCTH
33b 3a unBectutrope BII/TIE uzBpimmhe ce mytem MeTo0I0THj€ KOja j€ pa3BHjeHa O] CTpaHe
rpyne aytopa Groh, Liechtenstein, Lieser u Biesinger (2021) na ocHoBy unbopmarmja o
TP)KUIITY KanuTajga, €KOHOMCKOj aKTUBHOCTH, 3AIITUTH HWHBECTUTOPA M KOPIOPATHBHOM
yhpaBJbamy, Npeay3eTHUYKUM MoryhHoctnMma, kao M nopesuMma. KommapaTuBHa aHanmsa
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH he OWTH cripoBejieHa ca 3emJbaMa koje cy wiannie EY, a koje cy
JieNuiie CIMYaH HUBO MNpHUBpenHe akTuBHOCTU ca 33b, kao mro cy Yemka m Mahapcka.
Komnaparusna ananuza usmel)y 33b u Yemke u Mabhapcke je uzBpiiena 3a 2009. roquny y
HCTPaXXUBAY CIIPOBEACHOM O] CTpaHe ayTopa Veselinovi¢ u Makojevié (2011), y nasbem pamy
he ce ymopeautu na 1 cy ¥ KoiuKo cy 33b mpoMeHunie mpuBpeIHO OKPYKEHE U YUUHHIIE Ta
nogo0HuM 3a npusnadewe [1E/BLl unBecTuiuja y nepuoay oj jefaHaecT roguHa (mepron
u3abpaH 300r carjenaBama yTulaja TiolOanHe (UHAHCHjCKE KpH3€ M KpHU3e H3a3BaHe
nangemujoM Bupyca COVID-19).
Exonomcka aktuBHocT Ouhe ananusupana mytem B/II1-a mo rmaBu craHOoBHHKA (M3pa)KeHO y
$), crone pacra B/[[I-a mo rinaBM CTaHOBHMKA, HM3B0O3a W yBo3a (kao % BJIII), crome
HE3aroCIeHOCTH U HETO MpPUJIMBA CTpaHMX IupekTHUX uHBectuimja (CU), mpukazanux y
Tabenn 18. U3 Tabene 18 ce, mpe cBera, Moke MOTBPAUTH MamkU HETAaTHUBAH yTHUIIA] KPHU3€E
u3azane Bupycom COVID-19 y nopehewmy ca nmepdopmancama mpuBpesie HaKOH IiiobanHe
¢dbunancujcke kpuze. 33b HecymmuBo 3aoctajy 3a EVY, jep u3 xommapamuje ca Yemkom u
Mabhapckom, kKoje He Ipe/IcTaBbajy HajpazBujeHuje 3emibe EY, npuBpenna aktusHocT y 335 je
Ha HUCKOM HUBOY. B/II1 mo rmaBu cranoBHUKa je y HekuM 33b Tpu myTa Mamu y OJHOCY Ha
Mabhapcky u Yeniky. Mehytum, crone pacta b/II1-a mo riaBu cTaHOBHUKA UMajy Mambu Naja y
33b y mopehemy ca Mahapckom u Uemxom, ca mzyerkom Llpue ['ope koja je mokmBena
3Hauajan mag ox 15,20% y 2020. rogunau. M3y3eTak y ogHOCY Ha MOCMaTpaHe 3eMJbe Takohe
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npezcTaBba 1 AnbaHMja Koja je y MpBOj TOAWHU HAKOH M30Mjama riodanHe (UHAHCHjCKE
Kpu3e uMasia no3utuBHe crore pacta b/II1-a mo rnasu cranoBHuka. C[IM cy Ha HUICKOM HUBOY
y 33b unaykyjyhu HecurypHe ycioBe yiarama y OBe 3eMJbe€, IITO MOXKE 00jaCHUTH M HU3AK
nn Henoctojehn nuBo I1E/BI] ynarama. Melyytum, kao mTo je Beh npukazaHo, ”HBECTUTOPH
MOTY BHJICTH TIOTEHITMjal 3a 3HauajaH noBpahaj naBectunyja y 336, moceObHO y uHAyCTpHjama
Kao IITO Cy TEXHOJOrWja, Typu3aM M OOHOBJbHMBA €HEpruja. Y3 MaKJbUBO IUIAHUPAKE U
CIPEMHOCT Ipey3uMama ofpeleHor pu3HKa, HHBECTUTOPU O MOTJIM Jia MOCTUTHY yCIeX Y
noryeny Bumux crona npoduta Ha I[TE/BL] tpxumty y 33b koje je jorn yBek y pa3Bojy  ca
HEMnocTojehoM KOHKYPEHIIH]OM.
Ta6ena 18: Exonomcka akmuenocm 336, Mahapcke u Yewke
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W3Bop: N3pana ayropa nmpema moganuma u3 6ase The World Bank DataBase

[Topeckn cuctem TpencTaB/ba JOII jeJaH BakaH TNpeaycioB 3a mnpubmauewme [IE/BI]
WHBECTUIMja. VIHBecTUTOpU BOJE padyHa O CBUM TOpe3UMa U TMOJCTUIAjUMA KOjU Ce
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MPUMEBY]y TOKOM YUTABOT LUKIIyCa yJarama MPUINKOM JOHOIICHA WHUIUjATHE OIIIyKe O
unBectupamy (European Commission, 2017a). Ykoauko 3emsbe kene ga npuyky I1E/BIL]
MHBECTHUIIMj€, HEOMXOAHO MX jé MOTHMBUCATH HIDKUM TOpeckuM cronama. [lope3 Ha noOut
npeay3eha OuTaH je €JeMEHT KOjU WHBECTHTOPH pa3MaTpajy IPHIMKOM OJUTyYHBamba o
MHBECTUpaWky y oapeheHy 3emiby, Kao M Jpyre mopecke craBke peneBanTHe 3a [1E/BL]
WHIYCTPU]y Koje oOyxBarajy mope3 Ha paonaty Bpeanoct (ITJIB), mope3 mo oabutky Ha
JTUBHJICH/IC, TIOPE3 Ha IOXO0/IaK U JOIPUHOCH 3a COlMjaaHo ocurypame (Invest Europe, 2018).
Hagenene nopecke craBke cy npeacrtaBibene y Tabemu 19. 33b, n3y3zumajyhu Anbanujy, umajy
NOBOJBHY MOPECKY MOJUTUKY Y mopehemy ca Mahapckom u HapouuTo YemkoMm. YKOJIHMKO ce
mocMaTpa ca acleKkTa IIOpecKe TOJUTHKE M 3Hayaja ONope3uBamba Y JOHOIUICHY
WHBECTUIIMOHUX OJUTyKa, 336 cy Beoma aTpakTuBHE 3a ynarama. Hajoosby mo3unujy 3ay3uma
Ilpna I'opa, motom bocHa u Xeprieropuna u Cpouja. Crome I1/IB-a y 33b cy konkypeHTHE, a
cToIle ope3a Ha 1oout cy mel)y Hajamkum y EY.
Tabena 19: Ilopecke cmone 33b, Mahapcke u Yewke

Ilopes na Ilopes no 1iB Ilopes na
dobum 000UMKY Ha doxooax
ousuoeroe
Cmanoapona Cmarvena
cmona cmona
Anbanuja 15 8 20 6/10 23
Bocna u 10 5 17 / 10
Xepyecosuna
Lpna I'opa 9 9 21 7 9
Cesepra 10 10 18 5/10 10
Maxeoonuja
Cpouja 15 20 20 10 10
Mahapcka 9 0 27 5/18 15
Yewixa 19 15/35 21 15 15

N3Bop: U3pana ayropa nmpema nogarnuma u3 Worldwide Tax Summaries Online. (n.d.).
Worldwide tax summaries online database. Retrieved from https://taxsummaries.pwc.com/

JyOuna TpKMINITa KamuTajia, Pa3BHjEeHOCT, KaluTadu3alnuja U mpodUTaOUIHOCT Cy OUTHHU
eniemenTH 3a aktuBHOCTH [1E/BL unayctpuje. [Ipernen tpxxumra kanurana 330 je U3BPIICH Yy
MIPETXOJIHOM JIeNTy, U3 KOjer ce MOXe 3aKJby4UHUTH Ja ¢y TpxkuilTa Kanutana 33b kareropucana
y TpyIly TPaHUYHUX TPXKUIITA, KA0 BeOMa MaJjla ¥ HEJIMKBUHA TPXKHILTA y Pa3BOjy ca BEIUKUM
yTHIIajeéM CIpPOBEACHE NMPUBATH3AllM]€ Ha BOJATUIIHOCT TPXKUILTA U KIbyYHE KapaKTEePHUCTHKE.
Haume, moznen mpuBatuzanuje crposeaeH y sehunu 336 je kao pe3ynraT uMao HpUHYTHO
YKJbYUHBaWkE BEIUKOT Opoja mpemay3eha Ha Oep3e, Koje HHUje Pe3ynTHpaio BehuM HHUBOOM
Pa3BUjEHOCTH TP>KUILTA IITO CUTHAIM3UPA HU3aK HUBO Kanutanuzamnuje (Tabena 17).

3amTUTa HHBECTUTOPA U KOPIIOPATUBHO YIPaBJbamke Cy BaXXHHU (HAKTOPHU KOJjU MOTY yTHIIATH
Ha OJUTYKY O MHBECTHpamy. 3eMJbe ca JaKOM 3allITUTOM HHBECTUTOpa UMajy Behe u pa3BujeHuje
u3Bope (MHAHCHpamwa MPUBPEIHNUX aKTUBHOCTH, yKkoiuko [1E/BL] nuBectuTopu yTBpae Aa je
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3alITHTAa MHBECTUTOPA Ha BUCOKOM HUBOY Ouhe cripeMHHUjU 3a MHBECTHpame y npenyseha ca
pactyhum norennujanom (Veselinovi¢ & Makojevi¢, 2011). ¥ Tabenu 20 npeactaBibeHH CY:
e lHnekc KOju MepH CIOCOOHOCT BiaJie Ja Kpeupa W UMIUIEMEHTUpA IOJIUTUKE U
IpoNKce KOjU TOACTUYY pPa3BOj NPUBATHOT CEKTOpa, MOTOM HHJIEKC KOjU MEpH
kBanuTeT — Mugekce kBaiaurera npomuca (The World Bank, n.d.);
e lHnekc Koju MepH KBAJIUTET JaBHUX yCIyTa, p>KaBHE CIy>K0€ 1 CTeleH He3aBUCHOCTH
O]l TIOJIUTUYKUX MPUTUCAKA U KBATUTET (HOpMyIHcama U CIpPOBOEeHA MOIUTHUKA —
Wunekc epexrusHoctu Biaazae (The World Bank, n.d.-a);
e lHnekc KOju Mepu KOMIIOHEHTE eKOHOMCKe ciobone — MHaeke ekoHoMcke cioboie
(The Heritage Foundation, n.d.).
N3 Tabene 20 moxe ce yountu na cy 33b y 3aocrajmy 3a apxaBama uiaHuinama EVY,
Mahapckom u Yemkom, mTo je jom jemHa ciaboct y morieny npuBiadema [IE/BIL]
unBectunuja. [Topenehu nuaukarope y 202 1. roguau ca uctum unaukaropuma y 2009. roguHu
U3 HCTpaxkuBawa aytopa Veselinovic u Makojevi¢ (2011), mMoxke ce YOYHTH BEJIHMKO
no0oJblIame y 00JacTH 3alITUTE WHBECTUTOPA M KOPIIOPATUBHOT yIIpaBibama. HaBeneHo je
noTBpJa Aa he uHIEKCH HampenoBaTH Ha ckainu kako ce 33b Oyny npubmmkasaie EY, jep cy
3eMJb€ MO/] IPUTHCKOM CTBapamka KOMIIATUOWIHOT MHCTUTYIIMOHAIHOT okBHUpa ca EY, kao mro
cy wucraknu Veselinovic u Makojevi¢ (2011). WuBectutopu y 33Bb ce cyouaBajy ca
PEryJIaTOpHUM OKpPYXEHEM KOje je MpeBHIle OUPOKPATCKO, a MpeMa MHIILbEHY CTPaHHX
WHBECTUTOpA, Ipernpeka ynaramy y 33b Huje perynucame peructpanuje npemyseha y ckimamy
ca npakcom EVY, Beh cnopa, kommiukoBana u HeiiekcHOMIHA jaBHA yIpaBa Koja paau BUILE
Ha JUCKPEUMOHMM, a Mame Ha mnpodecuoHamaum mnpunmunuma (Nedi¢, Despotovic,
Cvetanovi¢, Djuki¢, & Petrovi¢, 2020).
Tab6ena 20: 1loka3aTesby 3alITUTE HUHBECTUTOPA U KOPIIOPATUBHOT yIpaBibama 33b,
Mahapcke u Yenike (2021. ronuna)

Hnoexc Hnoexc Hnoexc
Keanumema epexmusrnocmu eKOHOMCKe
nponuca enade cnobode
Anbanuja 0,19 0,00 65
Bocua u -0,18 -1,04 63
Xepyecosuna
Ipna I'opa 0,43 0,01 63
CesepHa 0,42 -0,08 69
Maxeoonuja
Cpouja 0,05 0,05 67
Mahapcka 0,50 0,63 67
Yewra 1,35 1,11 74

W3Bop: Uspana ayropa mpema nmoganuma The World Bank u The Heritage Foundation

[Topen 3amTuTe MHBECTUTOPA, JbYACKO U JPYILITBEHO OKPYKEHE Cy JOUI jeaH OUTaH eeMEeHT
3a pa3Boj [1E/BL] unaycrpuje. PurnaHe noauTruke Tp>KUIITA paja HeraTuBHO yTuuy Ha [TE/BL]
UHBECTHULU]E, jep JbYJCKH KaluTaj MpejacTaBba Kibyd 3a nepdopMaHce U ycnex mnpeayseha
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(Veselinovi¢ & Makojevi¢, 2011). [Ipe naBecTupama y nopTdoino KOMIIaHH]e, THBECTHTOPH
y OUeKHBamby BehX KyJITYypOJIOMIKUX pa3iivKa MaXx/bUBHje 00aBIbajy MPOLEHY MOTEHIIN]aTHUX
uHBecTUIMja, mTo nosehaBa BepoBatHOhy ycmexa. [loromnoct 33b ce ornema y BHCOKO
KBaJIM(UKOBAHO] Pa/IHOj CHAa3H, KOja Ce JIAKO MOXKe IMPUIaroAuT Mel)yHapoJHOM MOCIOBHOM
OKpY’K€bY, HUCKAM TPOIIKOBHMA PaJia U pa3IMuUTUM MOICTUIAjUMa OTBapamba HOBUX PATHIX
mecra (Ljumovi¢ et al., 2020). ¥ Tabemu 21 mpeacraBibeHH Cy HHIAMKATOPH KOjHMa Ce
IpeJCTaB/ba JbYJCKO U JPYIITBEHO OKPYKEHE, Kao MIPO Cy BpeMe MOTPeOHO 3a MOKpETame
MOCIIOBama, yieo kpanudukonaHe paane cHare (% ykymnHe paane cHare) u ['TI. Unaukatopu
nokasyjy aa 33b He 3aocTajy npeBuiie o1 pazMaTpaHux 3emMasba wianuna EY. Bpeme norpe6HO
3a MOKPEeTame MOCIIOBa/ka j€ 3Ha4ajHO Mambe y roToBo ¢cBUM 33b, ocum bocHe u Xepuerosune,
on Yemke koja je unanuuna EY. [Tocmarpajyhu I'IIU, 336 ce Hana3e ucnoj 3emMaba 4aHUIIA,
aly yKyMaH pe3yaTaT He OACTyIla MHOTO OJ] pa3MaTpanux 3emasba EY, Hapouuto umajyhu y
BuAy na cy Mabhapcka u Yenika JierieHnjy npe oTrnoyese mnpoiec tpansunuje. Kpanudukosana
pajJiHa cHara YMHU 3HauyajaH J1e0 yKyMHe pagHe cHare y cBuM 33b, 1ITo je jeqHa o1 BETUKUX
npeaHocTH 3a npusnauewe [1E/BL] naBectummja.
Tabena 21: Ilokazamemu wyockoe u opyuimeeroe okpyicerba 33b, Mahapcke u
Yewrxe (2019. 2o0una)

Bpeme nompebno 3a Yoeo keanugurxosamne i
noxpemarse paoue cnaze (% ykynme
nocio8ara paoHe cHaze)
Anbanuja
4,5 82,2 57,6
bocna u
Xepyezosuna 80 72,6 54,7
Lpna I'opa
12 86,3 60,8
Cesepna
Maxedonuja 15 80,6 57,3
Cpouja
7 76,2 60,9
Mahapcka
7 82,6 65,1
Yewrxa
24,5 72,7 70,9

N3Bop: N3pana ayropa npema nmogaruma The World Bank Database

ITE/BL] uHaycTpuja MOXe MpPEICTaB/baTH 3HAuYajHy OCHOBY 3a KpEUpame M IOJACTHUIARkE
WHOBaIlMja, Tako Aa he ce Jeo Koju pazMarpa Mpeay3eTHHYKE MOTYhHOCTH, pa3MOTPUTH Y
JpyroMm Jeny Koju he aHanu3upaTH HHOBATUBHOCT 3e€Malba.

ATtpaktuBHOCT 3eMasba 3a [IE/BL] mHBecTuTOpEe Ha OCHOBY IMpPEACTAaBJHEHUX I10j€AMHAYHUX
KpUTEpHjyMHUMa, IIpe3eHToBana je Ha ['paduxony 15. Mehy 33b, y 2021. roaunu, Hajooba je
omna Cpbuja Ha 65. mecty, motoMm Llpua ['opa (77. mecto), CeBepra Makegonuja (89. mecto),
Bocna u Xepuerosuna (91. mecto) u Hajnomuje panrupana Andanuja (103. mecro). V ciyudajy
AnbGanuje Haj00JbE OIEHEHA je KaTeropuja Koja y3uma y o03up MOpecku cucteM, Mehytum
Hajcnabuja oleHa Mmpunaga JyOMHM TpXKHILITa KaluTala, ITo HUje u3HeHal)yjyha unmennna
uMmajyhu y Buny rotoBo Henocrtojehe tpxkuire. [Tocmarpajyhu ['padukon 15, y cBum 3emspama
HajBehy oneHy Mma onopesuBame, jep cromne [1/IB-a y 33b cy koHKypeHTHe, a cTore rnopesa
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Ha 100uT cy Mehy HajumxkuMm y EY. Jlybuna TpxxuinTa kanurana Huje Hajsehu npobnem y 33b
y norneny npusnadewma I1E/BIL] mnBectunmja. Cpbuja uMa reHepaiHO 100pe pesynrare y
norsieny Behune dakropa. L{paa ['opa nma TeHACHIIM]Y OCTBapHUBama HAjOOJbUX pe3yliTaTa y
NOTJIEAY JBYJCKOT M JPYIITBEHOT OKPY)XEHa M 3allTHTE WHBECTUTOPA W KOPHOPATUBHOT
ynpaBipama. HajnyOsee Tpkuiure kanurtaia, HakoH CpOuje m Llpue I'ope, uma Bocha u
XepleropuHa, 0K HUXKE pe3yJiTare y Morjiey pa3MaTpaHuX Kareroprja uma Asbanja Koja je
U HajJolIMje paHrupana semspa usmely 33b.
I'padukon 15: I1E/BI] unoexc ampaxmusenocmu 336 (2021. 2oouna)
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Exonomcka Jlyouna mpoxcuwma — Onopesusarbe 3awmuma Jbyocko u IIpeodysemnuuke
akmusHocm Kanumana uHgeCcmumopa u Opyuwmeeno mozyhnocmu
KOPHOpamueHo OKpyoHCcerve
ynpasmarve
e n0aHUja == Kocna 1 Xepye2o8una Llpna I'opa e Ceogepra MakeOoHuja == Cpouja

W3Bop: U3pana ayropa nmpema noganuma Groh, A., Liechtenstein, H., Lieser, K., & Biesinger,
M. (2021b, June 21). The venture capital & private equity country attractiveness index.

33b cy penatuBHO Mayle MPUBpENE Ca MajlUM M HEIUMKBUIHMM TPXHUIUTHMA KamuTajga U
BHCOKHM cTOIaMa He3arociaeHocTh. Onope3uBame j€ HajCHAKHU]a KaTeropyja 3a MpUBJIaueHhe
ITE/BLI nunBectunmja y 33b, 1ok je Hajseha ciabocT Hepa3BHjeHO TPXKUILITE KanuTana. CXogHo
tome, 33b Mopajy OMTH aHraxoBaHMje Yy TMpaBLy pa3BUjama U jadamba MPUMApHOT U
CEeKYHJapHOT TpPJXKHUILTA KamuTajaa, Mo0oJblIamka €(QUKACHOCTH MPAaBOCYAHOI CHCTEMa Kpo3
UMIUIEMEHTaIjy nupektuBa EY, moactuniama HHBECTUINja y MCTPAKUBAKLE U Pa3Boj, Kao U
CTBapama MOBOJBHM]ET MPEIy3eTHUUKOI OKpyKema ca nmpomoBucameM [IE/BI[ uncycrpuje.
Mtnora npenyseha y 33b Hucy noBosbHO mHpopMucana o mMoryhHoctuma kopuinhema oBe
BpcTe (MHAHCHpama Ha TPXKMIUTY KaluTajga, ynpaBo 300r Beoma ciabe win HemocTojehe
npomornuje, mro gosoau 1o Huckux [1E/BL] ynarama y peruon 3anagHor bankana.

1.2. Ctpykrypa ¢uHaHcujckor cucrema 3emaba lLlentpasHe u Hcroune
Espone

CroMm comnpjanu3ma JIOBE€O j€ JO Tora Jia Ce€ CBe OWBINE IEHTPATHO-TUIAHCKE MPUBPEIE
Llentpanue u Hctoune Eppone (LIME) opujenTHIy Ka M3rpajmu TPXKUIIHE €KOHOMHjE, a
KOHAYHU PE3YJITaTU TPAaH3UIIM]j€ 3aBUCHIIN CY O]l lbUXOBUX MOYETHHUX MO3UIMja U UHTEPHUX U
excTepHuX (akropa. 3emsbe LIUE, nako paznuuure mo creneHy eKOHOMCKOT M (PMHAHCH)CKOT
pa3Boja, Cy Majie OTBOPEHE €KOHOMH]E KOje Jelie 3ajeIHNYKEe KapaKTEPUCTHKE Kao INTO CY
TpaH3MIMja ca KOMaHJHE Ha TPXKUIIHY E€KOHOMH]Y KOja ce OJIBHjajia TOKOM JI€BEIECeTHX
roJiMHa MPOIJIOT BeKa, jake eKOHOMCKE Be3e ca BehuM ekoHomujama EY, xkao u 4iaHCTBO y
EY. Jlasba ananuza oOyxBara mect 3emasba LIUE koje cy, mopea HaBeneHUX 3ajeHUUYKUX
KapaKTepUCTHUKa, CIIMYHE 300T HeKopullhema eBpa Kao 3BaHWYHE BalyTe, a TO ¢y byrapcka,
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Xpasarcka®, Uenika, Mahapcka, [Tosbcka 1 Pymynuja. 3emibe LIME koje cy Hajpanuje 3amodene
CBOj ITyT Ka CTa0MJIM3aLUj1 U CTPYKTYpHHM pedopMama OCTBapHIe Cy 3HauajaH HarpeaakK, Kao
mTo je To ciaydaj ca [losbckoMm, Koja je MOKpeHyna TPKUITHO OpUjeHTHCAHEe peopMe TOKOM
ocamaecetnx rogura mpouutor Beka (Nieto Carol, 1996). Mahapcka je mpBa ILEHTpaJHO-
IUTAHCKa TPUBpela Koja je yBela IIMPOKY TPXKUIIHO OpHjeHTHCaHy pedopmy Kpajem
IIe3/IECeTHX T'OIMHA IPOLIUIOT BEKa, aJIK je TeMIo pedopmu yOp3aH JeBeieceTHX roJiHa, Kaaa
je mpBa ci1o001HO M3abpaHa Biiaja CTyImuiIa Ha TyxkHocT (Somogyi & Boote, 1991). Xprarcka
TpaHchopmalja U3 COLMjAUTUCTUYKE CKOHOMH]E y TPIXKUIIHY EKOHOMH]Y Ca MEIIOBHTHM
BIIACHHUINTBOM 3amodena je 1988. romuue, kama je XpBarcka Owmna neo JyrocmaBwje ca
€KOHOMCKOM TOJMTHUKOM ¥ MHCTUTYIHOHAJIHUM OKBHPOM JIC(UHUCAHUM O]l CTPAHE CaBE3HE
Binage (Bicani¢ & Franicevi¢, 2003). Byrapcka u Pymynuja cy ornodene pedopme 1989.
TO/IMHE Ca BEJIMKUM MAaKPOSKOHOMCKUM HEpaBHOTE)Xama. TOKOM MPBUX rOJMHA TPAH3HULHUjE Y
Byrapckoj, Hampenak e€KOHOMCKUX pedopma je Ouo crop, a MakKpOEKOHOMCKE IOJIHTUKE
HECTAaOMIIHE, IIITO j€ PE3yATHPAIIO TEIKOM (puHaHCH]jcKoM Kpu3oM 1996. rogune (World Bank,
2002). On Ttama byrapcka je peanu3oBaja 3HAYajHE CTPYKTypHE TIPOMEHE KoOje Cy
nojipazyMeBajie pUBaTH3ALM]y ApPKaBHHUX Ipeay3eha u 6aHaka WM HUXOBO JIMKBUIHPAE.
Pymynwuja je HamycTmiia MoJieNl IEHTaTHO-TUIAHCKE eKoHoMHje y aeuemopy 1989. roaune, a
BEJIMKU pe(OPMCKHU IPOTpaM 3a peCTPyKTypypame mpuBpee mokpenyt je 1990. roguna xana
ce nmpuapyxmia 1pyrum pedopmckum apxaama Vcroune EBpone (Demekas & Khan, 1991).
Hajycnenrnuja y npenacky Ha Tp>KUIIHY OpHjeHTHCaHy eKoHOMH]Y, u3mel)y 3emasba LIUE, je
Owia Yemrka, 0JTHOCHO HA MOYETKY mporieca Tpanchopmarmje (1990. rogune) UexocmoBauka.
[Topen 60sbe moyeTHe mo3uiMje, fomMaha u crojbHA cTa0MIIM3alKja HAILIA Ce MO 030MIBHOM
NPETHOM IMOJIPUBAKA y JIpyroj nojaoBuHu 1992. u mouerkom 1993. roaune, o1 HEM3BECHOCTH
noBe3aHux ca pacnaaom YexocnoBauke 1. janyapa 1993. u npeBpemMeHuM packuaameM Yerike
u CrnoBauke MoHeTapHe yHHje y Pebpyapy 1993. ronune (Banerjee, 1995). Mehytum, kpo3
KOHTHHYHpPaHy MOCBEheHOCT CHa)KHO] CTAOMIM3allMOHO] MOJUTHULIM, YelllKa Biaja je Ouna y
MoryhHocTH aa Op30 npeBasube MIOK MOJUTHYKOT U MOHETApHOT pa3/iBajarba U MOBPATUTH
noBepewe MehyHapoauux puHaHcHjckux TpxkuinTa (Banerjee, 1995). ®unHaHCcHjcKH cHCTEMU
3emasba LIUE, npe ornmounmama eKOHOMCKHX pedopmu, OMiIM Cy MOTIYHO HEpa3BHjE€HH U
Hee(UKacHH M TPBEHCTBEHO CY (YHKLUMOHHCAIM Kao pauyyHOBOJCTBEHH CHCTEMH 3a
cnpoBoheme ekoHoMCKuX mianoBa (Cojocaru, Falaris, Hoffman, & Miller, 2015). V nepuoay
0]l TIPEKO BHIIE O] TPHU JELEHMje O]l MOYeTKa Ipolieca TpaH3UIMje, pa3Boj (PUHAHCHU]CKUX
cucreMa 3emasba LIUE je ocTtBapuo oapehenu Hanpenak, a ynazak 3emasba y EY 0no je Benuku
KOpaK y MpaBlly MOJIMTHYKE M (UHAHCUjcKe MHTerpanuje. 3a Behuny 3emasba LIUE npomec
TpaH3uLMje naeHTu(UKOBaH je ca npouecom npuctyna EY. Kao jenan ox cryboBa ycneuniHe
TpaH3UIMj€ Ka TPXKUIIHO)] EKOHOMUJU O3HAYeH je eukacaH U crabmiaH OaHKapCKU CHCTEM.
TokoM TpaH3MLMOHOI NepuojJa MPHCYCTBO Jp)KaBe y OaHKapCKOM CEKTOpy OWilo je BeoMa
CHaXHO, IIITO j& OMETaJI0 KOHKYPEHIIH]jY U CTBApalio HCKPUBJHEHO TPIKUIIHO OKpyxeme (Delis,
2010). dunHaHCHjcKa TPXKHINTA KapaTepHcala je BelnKa Hee(UKaCHOCT ca JIOMHHALHN]OM
IpKaBHE MOHOOAHKE ca aJIOKalMjoM CpelcTaBa Ka WHIYCTpHjaMa O3HAYeHHM Kao
npedepeHjaiHuM oainykaMa Biaje. IlocioBHe OaHke cy Kpo3 pa3iUuUTe MEXaHU3Me
y4ecTBOBaJIe y IpUBaTHU3alMj| ITpery3eha unMe cy cTekiie BeJIuKy Moh u 00e30enuse 3Hauajal
neo kanurana (Grosfeld, 1994). [IpuBaru3amyja je mocraBbeHa Kao jeJlaH O] Haj3HAYajHUjUX
UJbEBa TpaH3UIMje. YCKO MNOBE3aH ca YCIEeXOM IMpHUBaTH3alfje U pa3BojeM e(UKacHOT
(pHMHAHCHjCKOT CHCTEMa je TPXKUIIIHO OPHjEHTHCaH IPUBATU30BaH OaHKapcku cektop (Stirbock,
2001). Y MHOruM 3eMJbaMa MOHOIIOJIMCTHYKH OaHKAapCKH CEKTOp TpaHchopmmucao ce y
0OaHKApCKU CHUCTEM Ha JIBa HMBOA OCHUBAHEM NPHUBAaTHUX OaHaka M HE3aBUCHE IEHTpaJIHE

4 XpBarcka je yBena eBpo Kao 3BaHHYHY BalyTy y janyapy 2023. rogune, Mmel)yTum naba ananusa he o6yxBaTuru
MIEpHO/I TIpe YBOhema eBpa, Tako Ja je XpBaTcka YKJbYUeHa Y Y30paK.
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Oanke. IlpuBatmzanuja Oanaka ce y 3emsbama L[ME mnoxmonmna ca nmuOepanu3amnuojoM
0aHKapCKUX CHUCTEMa KOjH IOCTajy OTBOPCHHjU 32 MHOCTPAaHE MHBECTHOPE, Ka0 M y CIy4ajy
33b. Ilpouecu mnpuBaTu3anyje Cy NPYKWIM OTPOMHY IPHIUKY EBPOINCKMM OaHKama 3a
npesa3aK Ha TP)KUIITA Ca BEJTMKUM ITOTCHIINjAJIOM pacTta u oMoryhuiia um a peaatuBHO Op30
pa3BHjy 3HAYajHO MPUCYCTBO Ha HOBUM TpxuinTHMa 3eMasba [IUE (Passera, 2004). ITo nutamy
TPKHINTA KalnuTaja, BepoBajo ce na he npucryname 3emasba [IUE EY yOp3atu unTerpanujy
TP)KUINTA KalUTalla y €BpOICcKa M MelyHapoJgHa Tp)KMINTA, 300T BETUKOT IMOTEHIUjalla y
noryiey auBepcudUKalije pu3HKa U OCTBapuBama BUCOKHX mpuHoca (Schrdder, 2001). ¥V
onpehenoj Mepu, TPKUIITA KaNKUTala cy HHTerpucaHa y MeljyHapoiHa ¥ €BpOIICKa TPKUIITA,
QJIM TI0Ka3yjy 3HayajHe KapaKTEPUCTUKE TPXKUIITA y Pa3BOjy ¥ PAUBOCTU Ha HEMPEIBUINBE
yrunaje riaobanHux (uHaHcujckux TpaHchopmarmja (Bulatova, Marena, Chentukov, &
Shabelnyk, 2020). Mehynaponna ¢uHancujcka uHTerpaija 3emasba L{UE mperexHo ce
0JIBHjaJia KpO3 TOKOBE MTPEKOrPAaHUYHUX KPEIUTa U KPO3 MHBECTHIIM]E CTPAHUX OaHaKa KOjuMa
Cy OCTBapwie 3HauajHe ynene y noMmahmMm OaHKapckuM cekropuMa. IIporec mpucrynama
3emasba LIME EVY je mompa3symeBao ykujame KOHTpPOJIE KaluTajla HajKacHUje y TPEHYTKY
NPUCTYTIaha 3eMalba, NP YeMy Cy JIOHeTe oapeheHe MHCTUTYLMOHAJIHE OIpende Koje Cy
nojcrakie npuiaus kanutaia (Lane, 2008). Beha ¢unancujcka nnterpanuja 3emasba LIUE ca
octaiuM 3emsbaMa EY, kao 1 moBehan npuiiMB Kanurana MMajo je BEIUKY YJIOTY Y KPEAUTHOM
pacTy u nmoJicTullaky OyMa mnpe u3dujama [ modanHe punaHncHjcke kKpu3e. EKOHOMCKY mponBar
y 3emsbama [IUE onBujao ce mo mocneamer kBapraia 2008. roguHe Kajua je Kpusa 100uia Ha
nyounn u uateHsurery (Gardo & Martin, 2010). 3emibe IIUE Hucy Omiie nMyHe Ha THIIHYaH
UKITyC OyMa | 11aJ1a KOjH je KapaKTeprucao eKOHOMHUjE Y pa3Bojy y octaTky cera (Coricelli &
Frigerio, 2021). Hekonuko 3emaspa LIUE nperpriesno je ¢peHOMEH M3HEHAIHOT 3ayCTaBJbamba
TOKOBa KaluTana, Koju je panuje npumehen mocebno y Jlatunckoj Amepuru (Coricelli &
Frigerio, 2021). Tpxkuiure kanutaia je Ouiio noroleHo y ucToj mponopuuju, a mouetkom 2010.
rofiiHe TOjaBJbyje Ce TpeHa MoboJblnama MoBepera uHBectuTopa (Tomuleasa, 2014).
MomneTrapHe BIAaCTH Cy WHTEpPBEHHUCAJIE CETOM Mepa MOJApIIKEe (UHAHCH]CKUM CHCTEMHUMa ca
INJbEM HETOBOT jauyama U Bpahama nosepema y cucteM. TpenyTtHo, 3emibe LIUE Hanaze ce y
ciuuHo]  asu  ayomHe (UHAHCHJCKOT CHCTEMa, MAaKpPOCKOHOMCKUX pedopMH U
MHCTUTYLIMOHAIHOT pa3Boja. @unaHcHjcku cucteM 3eMasba LIUE je Oankapcku opHjeHTUCaH,
ca MambHM ydenrhem HeOaHKapCKOT MOCPe0Bakba U TPKUINTA KalluTala, ITO C€ MOXKE BUICTH
Ha ['papukoHy 16 Ha KoMe je NpeACTaB/bEH yA€0 MMOBHHE (PUHAHCH]JCKOI CHUCTEMa MU
Oankapckor cektopa. Behe yuenthe mmoBuHe O0aHKapCKOT CEKTOpa jacHa je MHIUIM]A /1A je
CTa0MIIHOCT U e(pUKACHOCT OaHKapCKOI CEKTOpa CYHITUHCKU MpPEIyClIoB 3a OJIP’KUBU
eKOHOMCKH pa3Boj Apxasa LIUE, xao u 3a ocurypame npaBWJIHOT OJIBUjama Mpolieca J1ajbe
(buHaHCH]CKE UHTETpalyje.
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I'padukon 16: Hmosuna gpunancujcxoe cucmema 3emana LIUE (% B/[11) 2020. 2o0una
14

1,2

byrapcka XpBarcka Yemika Mabhapcka [Tosbcka Pymynuja
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U3zBop: N3pana ayropa, npema noganuma u3 6aze The World Bank DataBase

VY 3emspama LIME Ganke umajy JOMUHAHTHY YJIOTY y (PMHAHCH]CKOM CHCTEMY, YHHENhH MPEKo
75% ykynHe QuHaHcujcke akTtuBe. Crora, OaHKe NpeACTaBibajy IJVIABHU KaHAll KpeTama
¢UHAHCHjCKUX pecypca yHyTap pasMarpaHux ekoHomwuja. [locnenmux ronuHa, OCHHBAaWkE U
pacT MHCTUTYLMOHAJIHUX MHBECTUTOPA 100U]ja Ha cHazu y peruony LUME, anu u nasse umajy
peaTHBHO MalM YTHUIAj HA yKyNaH (PMHAHCHJCKH Tej3aX 3eMasba. HWBO pa3Boja cexropa
OCUTYpama U MEeH3MjCKUX (OHJ0BA Bapupa y paznuuuTum 3emsbama LIME. V Hekum 3emibama
OBH CEKTOPH Cy TMOCTHIIIA pa3yMaH HUBO 3PEIOCTH, JIOK Cy Yy APYTHM jolI YBEK Yy paHoj (azu
pa3Boja. OBaj JIucHapuTeT HarjamaBa pa3HOJIMKOCT ycjaoBa (MHAHCHUJCKOT TPXKUILTA U
perynatopaux okBupa y peruony LIHE. JIok ce Opoj nHBecTHIIMOHNX (DOHIOBA U KOMITaHUja
3a ymnpaBjbaké MMOBHMHOM INoBehaBa, yKyNHa BPEJHOCT MMOBHMHE KOJOM YIIPaBJbajy OBHU
cyOjeKTH ocTaje peJaTHBHO HUCKA M y allCOJyTHOM HM3HOCY M kao nporeHat bJ[I1-a 3emarsa.
OBo cyrepumie Ja Ccy OOMM HWHBECTULMOHE AaKTHUBHOCTHM M CBEYKYNHO Yydeurhe
WHCTUTYIIMOHATHUX HWHBECTUTOpA y YIpaBJbakby (PUHAHCHJCKMM CpEACTBUMA jOII YBEK
orpaHu4eHu y nopehemy ca Beh ycrnocTaB/beHUM TPKULITHMA.

1.2.1. Pa3Boj 6aHKapCKoOr ceKTopa
Bbankapcku cextop 3emasba LIUE 6uo je mox 3HauajHuM yTHiajeM pedOpMCKHX IMpolieca, Kao
u Oankapcku cektop 33b, koju cy J0BeNr 10 3HAYajHUX MIPOMEHa U Tpoaopa MeljyHapoHOT
KanuTana. [lagqoM KOMyHH3Ma M YCHOCTaBJ/balkbe€M KalluTalu3Ma HaMeTHyTa je moTrpeba
pedopmucama 6aHkapckor cektopa y 3emibama [{UE. Ca acriekta TpaH3UIHje, CBE 36MJbE CY
IpoIljie Kpo3 peNaTUBHO CKyINe Hporpame ,uuiihema” GaHKapakor CEKTOopa, MHOTO Ipe
OTHOYHIbAha OJPKMBE TPXKHIIHO OPHjEHTHCAaHE eKOHOMCKe ekcmansuje (Barisitz, 2005).
Pecdopma GaHkapckor cexTopa 3amoyeTa je CTBApameM JBOCIOJHOI OaHKApCKOT CHCTEMa Y
OKBHUPY KOjer je lieHTpaiHa 0aHKa Onjia 0JIrOBOPHA 3a BOhehe MOHETapHE MOJIUTHKE, NU31aBaAbE
BaJlyTe M HaJ30p KOMepIUjalHuX OaHaka, IOK Cy KoMeplujanHe OaHke Ouje OArOBOpHE 3a
JICTIO3UTHO-KPEIUTHE TMOCioBe, wuHBecTunuje wu rapaniuje (Varhegyi, 2000). Mogen
JIBOCJIOjJHOT OaHKAapCKOI' CHCTEMa pa3IM4yuTo je mpuiaroheH y zemsbama LIUE, npu uemy ce
u3/Bajajy aBa anrepHatuBHa Mmojena (Bokros, 2001, ctp. 196):

e KoHkypeHTCKH MOJel, KOju je oMOoryhuo cTBapame KOHKYPEHTCKOI OKpyXema Yy
OKBUPY 3eMaJjba jep je MoApa3yMeBao HEMOCTOjamke OrpaHNyueha yiacka 6aHaka y Ouiio
KOJy BPCTY (PMHAHCH]JCKHX yCIyra U MPOU3BOJIa;
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e (CermMeHTHpaHU MOJIEN, KOJHU j€ Y MOYETHO] (ha3u Moapa3yMeBao U3/IBajalbe CEKTOPCKUX
WM PETUOHAITHUX MOHOIIOJIA M3 JeIHOCIIOjHIX OaHKapckux cucreMa. CerMeHTHPaHH
MOJIe]I j€ OCTaBHO IOCJIEIUIIe MO0 MHOre OaHKe Koje Cy ce Hamuie y o0OaBe3u aa
KpeIuTHpame yeMepe Ka oapel)eHnM cekxTopuma.
JIBociojuu Oankapcku cucteM meljy mpBuma cy ysene [losbcka, Mahapcka n Yemka (y
nepuoay usmely 1987. u 1990. rogune). YjeaHo cy oBe 3eMJbe OWIIC YCICIIHU]E Y MPOIECY
tpansunyje ox octanux LIUE 3emarpa. Pacniag mosbCKkux U 4yemkux MoHOOaHaKa pe3yITHPao je
OpPraHM30BakEM KOMEPIMjATHHX OaHaka Ha PErMOHANHO] OCHOBU, a Mahapcku Mojen je
MOJCIINO KoMepuHjaaHe Oanke mo mpuBpenaum rpanama (Varhegyi, 2000). Mebhyrtum,
YCBOJEHH MOJICTIM YCIIOCTaBJbakha BOCIOJHOT OaHKapcTBa HMMao je cinad yTumaj) Ha
KOHKYPEHIIH]y 300T U3pa3uTO CerMEeHTHpaHOT TpxkuiTa y 3emibama L{UE.
TokoM JneBefeceTHX TOJMHA TPOILIOT BeKa, TeHIKe perecuje cy nosehane mpodiem
HEHCITYyHhEekha 00aBe3a N0 OCHOBY JyroBa Y KOPIOPATUBHOM CEKTOPY, LITO j€ Pe3yJITUPAIo
O0ankapckuMm kpuszama y LIME. Y Byrapckoj, HEHalulaTUBH KpPEOWTH KOJHU Cy pe3yiTar
NPEBEIMKKUX JIyroBa U HE3[[paBe KPEIUTHE IMOJUTUKE, TOBEIH CY 3€MJbY Y CTalhe¢ EKOHOMCKE
kpuse (1996. rogune), a neBer o Jaecer OaHaka Koje Cy OWie y APKABHOM BIIACHUIITBY CYy
noyeJie Ja OCTBapyjy HeraTuBHe pesyinrate y norieny kanurana (Yotzov, 2022). CxonHo Tome,
HOBO(opMHpaHe (prHAHCHjCKEe MHCTUTYNHje Yy cBUM 3emsbama LIME mpuBaTu3oBane cy kpo3
U/IaBame aKiuja rpahaHuma win oMmoryhaBamem cTpaHuM OaHKama Jia pey3my yAeo y bHMa.
Y nepuoy o1 aeceT roauHa, 6ankapcku cucreM y 3emibama [IUE Tpanchopmucan je uz 100%
Jp>KaBHOT BIacHUINTBA y npubauxHo 90% mpusarnor (Patev, Lyroudi, & Kanaryan, 2003).
VYna3ak ctpanux 0aHaka, mopes nmosehama KOHKypeHIIHje, Tpedao je 1a reHepulle IMO3UTHBHE
EKCTepHAIIM]e TPYKAhEeM 3Halha U CTPYYHOCTH O TOME KaKO OPTaHU30BaTH OAHKAPCKU CEKTOP
3acHOBaH Ha TpxwuiHOj ekoHomuju (Ryan & Horsewood, 2009). HeedukacHOCT MHOTHX
NpXKaBHUX OaHaKa MPOMJIA3W M3 HETPXKUIIHOT YTEMEJbCHha HUXOBUX KPCIUTHHX IMOJUTHKA.
Bnane 3emama LIME mnoxactumane cy ¢uHaHcHpame ApKaBHHX mpeny3eha ca Benukum
¢uHaHCHjcKUM mpoOieMuMa, IITO je JOBENO A0 pacTa oOuMa JIOMIMX KpeauTa u mnpatehe
Oankapcke kpuse. [loueTkoM mpuBaTH3alMje, ApPKABHO BIACHUIITBO OaHaka Ouio je
KapaKTepUCTUYHO 3a cBe pazMaTpane 3emibe LINE, ocum 3a XpBaTcky y K0joj cy 6aHke 6uie y
KOJIGKTUBOM BIIACHHIITBY TIpeMa jyTOCIOBEHCKOM CHCTEMY CaMOyIpaBibama. JleBemeceTnx
roJIMHa TPOIUIOr Beka XpBaTcka €€ Cyouylsia ca BIyTHUM HeycKialeHOCTHMa, TOKOM
UCTynama W3 JyrociaBuje, ¥ HaIMOHAIU30Bajia je 4YeTUPH OaHKe 300T Jomier KpeauTHOT
noptdesba. Mahapcka, [Tosbecka n Yemnka npuBaTH3almjy OaHKapcKOT CEKTOpa Cy 3arouyelnie
pa3IMYUTHM TIporpaMuMa. 3eMJbe Cy Mpeay3elie BEJIMKE U CKYIIe Mporpame JOKarnuTaln3aiuje
OaHaka, koju cy Owin ycnemHu y Mahapckoj u Iloseckoj Koje cy ycmene aa cTaOUiIu3yjy
Oankapcke cucreme a0 1997. roguHe m Mame ycnemHu y Yemkoj koja ce cyoumna ca
KOHTHHYHpaHUM npoOieMuma. Y byrapckoj u PymyHUjH, MaKpoeKOHOMCKa HECTAaOMIIHOCT U
npoOiemMu y (PMHAHCH]CKOM CEKTOpPY OMETajiu Cy MpuBaTu3aiujy 0aHaka, a 10 1995. rogune
3eMJb€ HHUCY NpuBaTH30Bajie HHjenHy Oanky. IlouetHm pesyaratu pedopmucama u
npuBaTu3aimje 6aHkapckor cexkropa y zemsbama L{UE ykasyjy Ha HemocTojame e(heKTUBHOT
IPEHOLICHAa KOHTPOJIE IPUBATHOM CEKTOPY Y MPBO]j MOJOBUHH JEBEIECETUX I'OJIMHA MPOLLIOT
BeKa, jep BehrHa 0aHaka Koja je u3/1B0jeHa 13 MOHOOAHKe 1 OMBIIHX CTIeLH]jaTi30BaHNX OaHaKa
6uso je u nasbe moja KoHTposioM japxkase (Meyendorff & Snyder, 1997). Mehytum, 1o kpaja
nerenrje cBux mect 3emasba L{UE cy 3amodene unu cy Oumie y peanuzaiuju mporieca
npuBaTtu3anuje, 1ok cy [losbcka, Mahapcka u Yerika ctaBuiie mpeko 75% OGaHKapcke UIMOBHHE
noJ crpany koHTpoiy 10 2002. ronqune (Bonin, Hasan, & Wachtel, 2005). YrpaBo cy HaBeneHe
3emsbe 1999. ronune octBapuie Hajoosbe neppopmance EBP/] nnnexca 6ankapcke pedopme
(mpukazane y Tabemu 22). Y nopehewmy ca 336 (Tabena 14), 3emspe LIUE cy octBapuie 6osbe
nepdopmance pedpopmrucama 6ankapckor cekropa. Tokom 1999. rogune, HajooIBE pe3ynTaTe
y 33b cy octBapune CeBepna Makenonuja (2.7) u bocaa nu Xepuerosuna (2.3), mro je y
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3emsbama L{UE najnommju pesynrar koju cy octBapuie byrapcka (2.7) u Pymynuja (2.3). 33b
Cy Yy MOYETKY MMaJie HIKE BPEITHOCTH MHJCKCA, ajli Cy KPO3 BpeMe ycCIiesie Ja ce MpUuOIKe
WIN YaK u3jerHade ca HekuM o mux. Kako je naBeneno y Tabenu 22, ce 3emipe LIME cy
OCTBapuJjie 3Ha4YajHU TPOrpec y morjieny pedopmucama OAHKAPCKOT CEKTOpa M y HApeauM
roguHama uHjeke je nonpumao Behe onene. EBP/] je mpecrana na maBectupa y Uemnky kpajem
2008. ronune 300r yera y Tabenu HUCY caapiKaHH MOAAIM 0 HHACKCY 0aHkapcke pedopme. On
2021. romune EBPJ] je macTaBwia yiarama Ha 3aXTEB YEIKE BJIaJE 32 MOMON MPUIHMKOM
oropaBKa IpuBpeze o1 kpu3se nzaszpane nanaemujom COVID-19. Muaeke pedpopme 6ankapckor
cekTopa y 3emsbama LIME moka3syje na cy 3emisbe M3BpIIMJIEC 3HA4YajHy TpaHchopMmanujy u
MpUBaTU3aIM]y OaHKapCKOT CeKTopa U 00e30eauie moBehano MpucycTBO CTpaHUX OaHaka Koje
cy obe3enuie noaaTHe U3BOpe (pHHAHCHpaha MPUBATHOT CEKTOPA.
Tab6ena 22: EFP/] unoexc pegpopme banxapckoe cekmopa semana LIUE

EBPJ] unoexc pegpopme bankapckoe 1999. 2009. 2017.
cekmopa 200UHA 200UHA 200UHA
byeapcka 2.7 3.7 3
Xpsamcka 3.0 4 3+
Yewka 3.3 H/a H/a
Mahapcxka 4 4 3
llomcka 3.3 3.7 4-
Pymynuja 2.3 3.3 3

HU3Bop: N3pana ayropa npema EBRD Structural Change Indicators

[yt oapxuBe eKcmaH3uje OaHKApCKUX AKTHBHOCTH TOJACTAKHYT€ CHAOXHHUM EKOHOMCKUM
pactom y 3emsbama L{UE, moroamo ce modeTkoM HOBOT MWICHHjyMa Ca CTaOHMIIM3aldjoM
MaKpOEKOHOMCKOT OKpyskema (Barisitz, 2005). IIpucyctBo crpanux O6anaka y 3emsbama [IUE
3HaYajHO ce moBehasio Kao pe3ynTar MacoBHE NMpHBAaTH3alMje OAHKAPCKOT CEKTOpa, IITO Ce
Moxe yountd Ha I'paduxony 17. 3emsbe LIME Oune cy 3amHTepecoBaHE 3a NPUBIAYCHE
CTpaHOT KamuTaia, pa3Boj M MPUBATU3AIM]y OaHKApCKOT CEKTOpa y KOjuMa je ITOMUHHpaia
JprkaBa JIOK Cy Mpenasuie Ha TpkuiiHy ekoHomujy (Arakelyan, 2018). Ca apyre crpame,
cTpaHe OaHKe Cy Mperno3Haie MOTyhHOCT ocBajamba HOBHX TPIKHIITA 300T OACYCTBA yJIa3HHX
Oapujepa, Mainy (U3MUKY YAAJb€HOCT OJ TPXKHINTA, CIWYHY KYITYpY M HUHCTUTYLHjE
(Arakelyan, 2018). BrnacHuukiM mpoMeHama JaonpuHena je u mpurnpema 3emaba LIUE 3a
IIPUCTYTAakE U IIYHOIIPaBHO 4iIaHCTBO Yy EVY.
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I'paduxon 16: Ilpoyenam 6poja 6anaxa y cmpanom 1achuuimaey npema Opojy yKynHux
banaka y zemmwama L{UE
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N3Bop: U3pana ayropa, npema noganuma u3 6ase The World Bank DataBase

3emsbe IIME y mornyHoctu cy mpuxBatuiie TpeHa noBehaHe (MHAHCHjCKE HMHTErpalmje.
CrpaHe, TMpETeXHO 3amaJHOEBPOICKE OaHKe, Cy BeIMKOM Op3uHOM moBehaBane cBoje
MPUCYCTBO. AYCTpHjCKE U WTalujaHCKe OaHKe Ouie Cy MHOHUPH Ha OaHKApPCKOM TPXKHUILITY
UE (Barjaktarovi¢, Paunovi¢ & Jeémenica, 2013). Ilopekio cTpanHux OaHaka y 3eMJbama
LIUE je npetexxHo eBponcko. banke u3z EY umajy 3Hauajuo Behu yieo y nopehemy ca 6ankama
KOje MoTHYy U3 3eMaJba Koje ce He Hanaze y EY. OBaj ommru obpasan npumehyje ce y Behunan
3emaspa LIUE, ca u3y3etrkom Mabhapcke y k0joj je yneo OaHaka yuje mopekino Huje uz EY
npenasuo 1% y 2019. ronunn (Park & Kim, 2022). HajakTHBHUjY HHBECTUTOPH AOLLIU Cy U3
Aycrtpuje, benruje, I'puke, anu u u3 Behux 3emaspa unanuna EY kao mro cy Hranmja,
®panirycka, [llnanuja u nenom Hemauka. Behe 6ankapcko Tpkuite moapasymeBaio je u sehy
CIPEMHOCT Jia ce IUIaTH BHIIA IleHa 3a O0aHKapcKy MMOBHUHY, Kao IITO je TO ciayd4aj Ouo y
ITosbckoj. Iloxg koHTposioM cTpaHux OaHaka Hanwio ce npeko 70% Oanaka y 2008. rogunu
(Miklaszewska & Mikolajczyk, 2011). ITouetkom ['1obanHe puHAHCH]CKE KPU3E U pEIecHje Y
pPEeruoHy cMameHa je (PMHAHCHjCKa aKTMBHOCT 3alaJHOEBPOICKUX KPEIUTHUX HUHCTUTYIH]a.
OBaj TpeH je HaCTaBJbEH U Y KaCHUJUM roJIMHaMa, IITO je M pa3yMJbUBO, UMajyhu y BUY /a
je cMameH Opoj aTpakTHMBHMX OaHaka 3a aKkBHU3MIIM]y W yCIOpaBame MPUBPEAHOI pacTa y
3emspama [{AE.

IToehano yuenrhe cTpanux 0aHaka MOJCTAKIIO j€ KPEIUTHY akKTUBHOCT y 3emsbama [IUE, a
3Ha4ajHO (PMHAHCH]CKO MpoyOJpbaBambe HACTYNHJIO j€ Y MEepHOJy NPUCTyHama HPBUX O]
pasmarpanux 3emasba (I[losbcka, Mahapcka n Yemka) EY 2004. roguae. OcHOBa €KOHOMCKOT
pacta y 3emsbama LIME mnpencraBibana je KpeAuTHA €KCIaH3Wja, KoOja je HCTOBPEMEHO
npeacTaBbaia U GakTop pamUBOCTH. DUHAHCH]CKO MPOayOJhaBame OENeKMIO je pacT 1o
BUCOKHMM CTOIaMa, IITO C€ MOXE ONpaBAaTH BeOMa HUCKUM OYETHUM HUBOOM (PMHAHCH]CKOT
nocpenoBama y 3emsbama LIUE u kxoHBepreHuujoM ka HUBOMMA YOUEHUM Y DPa3BHjEHUM
3emsbama EY. Ca apyre crpane, KpeniuTHH OyM, OTHOCHO Op3a 1 BelTMKa KpeAUTHA eKCIIaH3Hja,
MO’K€ UMaTH 0301JbHE MAaKPOEKOHOMCKE MOCIeIUIIE, HAPOUUTO YKOJIHUKO je TpaheHa CrioJbHUM
HEepaBHOTEkaMma, IITO ce MOXKe MpuMeTuTH y MHOruM 3emibama LIUE (Gergely, Méarton, &
Balazs, 2006). [Ipoceuna croma pacta KpeauTa MOYETKOM HOBOT MUJICHH]yMa H3HOCHJIA j& OKO
20% nox je y 2004. roguHM y 1MojeIMHUM 3eMJbaMa pacT KpeAuTa MPUBAaTHOM CEKTOpy OMo Ha
HUBOY m3HaJ 35% y peaninoM uzHocy. OBaj pacT oHOCA KpeauTa npuBaTHOM cektopy u b/II1-
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a CBAKaKoO je pe3yJTaT pa3IHMYuTHX MOJIa3HUX OCHOBa (pUHAHCHjCKe MHTEPMEIUjaluje, ajau u
¢axropa koju ce Mory npoHahu Ha CTpaHU HOHYZE U Tpaxmbe. Ha ctpanu nmonyne, KpeAUTHH
CKOK j€ OJIaKIIaH YJIAaCKOM CTpaHuX (PMHAHCHUJCKUX WHCTHUTYILH]jA KOj€ Cy OJUrpajie 3HaYajHy
yJIOTY y JIOKQIHUM OaHKapCKUM CHUCTEMHMa, JIOK Ce Ha CTPaHU TPAXKIE MOTY H3/BOJHUTH
oucKuBama noBehaHMX MpUXoaa Ha OCHOBama moTeHIMjanHor mpuctynamwa EY (Hilbers,
Otker-Robe, & Pazarbasioglu, 2006). bp3u pact kpeaurta O1o je MoaAp:KaH yriIaBHOM TPaKE-OM
NPUBATHOT CEKTOpa, MOCEOHO TpakmoM craHoBHHIITBA. Kako HaBomu Zdzienicka (2009),
noBehame Ipuxo/ia Wi CMambemhe KAaMaTHUX CTOIA, HAPOYHTO 32 KPEIUTE Be3aHE 32 HIMOBHHY,
MaId ¢y Benuky yisory y 3emibama [IWE. Ilopexm Tora, 3emisbe ca HUCKMM HHBOOM
(MHAHCHjCKOT TOCpeI0Bamka OCTBApWIIE Cy BHUIIM pacT Kpeaurta ox 3emasba LIUE ca Bummm
OJIHOCOM KpenuTa mpuBatHOM cektopy u bJlI1-a, mro ce moxe Buaeru Ha ['paduky 17.
Mabhapcka u XpBarcka cy 3amodesie TpaH3HMILHUjy ca BUIIMM HUBOOM KPEIUTHE aKTHBHOCTH Y
nopehemwy ca mpocekom 3emasba LIUE. N36ujame [mobanHe pruHaHCHjCKE KPU3E JTOBEIO j& 10
HArJIOT CMamemha CKIOHOCTH Ka PH3MKY, MOHYAE KpeauTa Kao W J0 MECHUMHUCTUYHHUjHX
OUYCKMBaa U N3BaH (PMHAHCH]CKOT crcTeMa pe3yntupajyhu onmrom penecujom. 3emibe LIUE
UCKYCHJIE Cy PAa3JIMYMTE €KOHOMCKE N3a30Be, ajli OJJHOC KpenuTa npuBaTHoM cektopy u bB/II1-
a HUCY HY>KHO OITaJiu y MePHOy TOKOM Kpu3e. YTuiaj kpusze Ha 3emibe [IUE Huje 6o oqmax
OUUTIIEIaH, jep Cy 3eMJbe Ouiie Ha HM)KeM HUBOY MHTErpaiyje y riobamHuM (pUHAHCH]CKUM
TpkumTuMa. Benmko yuemrhe crpannx 6anaka y 6aHKapCKOM CEKTOPY, HaKo je J0BeIo A0 Behe
U3JI0KEHOCTH (PMHAHCH]CKO] KPU3H, CTAOMIIN30BAJIO j€ CUTyalujy y MHOIUM 3emibama LIUE. V
nepuony oxa apyror kBaptana 2007. mo apyror kBaptana 2008. romune, cTtpaHe OaHKe Cy
3HAYajHO MPOIIUPHUIIE CBOje KpeAWTHO mocioBame 3a 50% y 3emspama LIUE, npu yemy cy
[Tosbcka u Yemka 3abenexwuine najpehu pact (Dietrich, Knedlik, & Lindner, 2011). Osa
eKCllaH3Mja ce JOrojiiia HAaKOH IMOoYeTHe TypOysieHuHje Ha (UHAHCHJCKOM TPXKUIITY Yy
3armaiHuM 3eMibama TokoM Jieta 2007. ToarHe, Koja je rmodera Ja yTHue Ha IICHE aKiija OaHaka
y 3emsbama LIUE. MelyTuMm, kacHuju maja KpeauTHpama CTpaHuX OaHaka OMO je pelaTHBHO
CKpOMaH, MpejcTaBibajyhu Mame o/l oJoBUHE paHujer nosehama. Y 3emsbama LIUE nomwio je
JI0 CHQ)XKHOT OTOpaBKa KpeJUTHE aKTUBHOCTH, a /10 Apyror kBaptana 2009. roquHe y MHOTHUM
3eMJbaMa HUBO KPEJIUTHE aKTUBHOCTH j€ MpeMaiino HUBO mnpe kpuse (4% y Xpsarckoj u 18%
y Pymynuju) (Dietrich et al., 2011). ITopen Tora, na 6u ce yOnmakuo yTHIAj KpH3e, BIaJe
3emasba [[ME cnopoBene cy pasnuuute Mepe 3a craOuiu3anujy eKoHomuja. Mepe cy
yKJbyuHuBaJie yOpu3raBame JUKBUAHOCTH y OaHKapCKU CEKTOp, JOKanuTalu3auujy OaHaka U
JlaBamke TapaHIfja 32 KPeIUTe W MOMOTJE Cy Ja C€ OJPKU PENaTHBHO CTaOWJIaH TPUIIHB
KpeluTa NpPUBATHOM CEKTOPY M CIPEeYd Harjo omajame KpeauTupama. Curyanuja ca
na"gemujom COVID-19 je 6umia 3HaTHO Onaka jep je OaHKapCKHU CEKTOp OMO CIpPEMHUjH,
OJTHOCHO 00JhE KalMTAIM30BaH W JIMKBUAHUjU. baHKe Cy y OBOM ciydajy mpencTaBibalie €0
peuiewa, a He mpobimema (Clichici & Zeldea, 2022). 3navajHa WmbeKIMja CpeacTaBa U3
LHEHTpaJHUX OaHaka, 3ajeJHO ca CHAKHUM OaHKApCKHUM KalUTaJIOM KOJU jé MPETPIEo IIOK,
o0jammaBa 3alTo cy OaHke Owie y cTamy Ja ce npuwiaroje noBehaHMM 3axTeBHMa 3a
JMKBUIHOIINY U HE HapyIe KpeauTHy aktuBHOCT y 2019. u 2020. rogunu (Clichici & Zeldea,
2022; Li, Strahan, & Zhang, 2020).
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I'paduxon 17: Jyouna 6anxapckoe cekmopa semama L{UE
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W3Bop: N3pana ayropa nmpema noganuma u3 6ase The World Bank DataBase

[ToBehame OaHKapCKUX KpeIuTa MPUBATHOM CEKTOPY IIPATH PEIATUBHO CIMYaH TPEH/I KpeTama
onnoca aenosuta u b/[I[1-a, mpukazano Ha ['paduxony 18. 3emsbe LIE nene cnuuHo uckycTBO
¢duHaHCHpama moBehaHor pacta OAaHKApCKUX KpeauTa MpUBATHOM cekTopy. [loBehame ce y
penaTMBHO BHCOKOM HHBOY OJpa3wio W Ha noBehame OGaHKapcKOr IMOCpeoBama, LITO je
ucrakHyto nosehameM omHoca jaeno3uta U bJII1-a (Cottarelli, Dell’Ariccia, & Vladkova-
Hollar, 2005). Ca I'padukona 18 ce Moxe yOUHTH @ C€ U HUBO JICTO3UTA PEIATHBHO OP30
OIOpaBHoO, HAKOH Oyaror naja TokoM [nobanHe gpuHaHCHjCKe KpU3€, U BPaTHO HA HUBOE Mpe
Kpuse rotoBo y cBuM 3emibama LIHE. IIpocek 3emarpa LIUE y morneay ogHoca nenosura u
B/II1-a y ronnnamMa HakoH (PMHAHCH]CKE KpH3e je mopactao ca HuBoa o1 48% y 2008. roguHu
Ha HUBO 0] 0KO 53% y 2010. rogunu. Behe yuenrhe ctpanux 6aHaka je y 0aHKapCKOM CEKTOpY
3emasba LIME 006e30enuno je penaTMBHO cTaOWiIHE M3BOpe (pUHAaHCHpama U Yy KPU3HUM
nepuonuma. [Topen Tora, 6aHke ca CTAOMIIHUM MPUCTYTIOM KaluTaly, IOCeOHO IEN03UTUMA, Y
Mam0] MEpPHU Cy CMambWIe KpeAUTUPAkE MPUBATHOM CEKTOpY TokoM ['1obanHe ¢puHaHCHjcKe
KpH3e.
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I'paduxon 18: Oonoc oenosuma u b/{I1-a semama LJUE
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HW3Bop: N3pana ayropa nmpema noganuma u3 6aze The World Bank DataBase

BaxxHO je HanoMeHyTH J1a, MaKO C€ KPEAUTH IPUBATHOM CEKTOpY Kao mporenat bJ{I1-a moxxna
HHUCY 3HAuYajHO CMamWIM TOKOM (QuHaHCHjcke Kpu3e y 3emsbama LIME, noremkohe ca
KPEIUTHUM KBaJUTETOM, IIOBUIIEHM HUBOM HEHAIUIATUBUX KpEeIUTa W HaKHAJIHE
JOKanuTalu3anyje OaHaka NpaTWIM Cy 3HAyajaH IaJ €KOHOMCKe akTuBHocTH. Kpusa je
yTHIIaTa HA KBAIUTET aKTHBE OaHakKa, IITO je JOBEJO /IO MOpacTa HEHAIUIATHBUX KPEAHUTa M
KacCHUjUX H3a30Ba y OaHkapckoM cektopy. 3emsbe LIME cy ycmene na chopede mnyHy
(UHAHCHU]CKY KpHU3Y, jep T03ajMJbUBalke MehyHaponHuUX OaHaka MPEKO CBOjUX (uiHjana
o0u4HO je crabunHMje y mopehewy ca AMPEKTHUM IPEKOIPAaHUYHUM I1033jMIJbUBAHEM.
ITaBume, MOApYKHUIE CTpaHUX OaHaKa IMOKa3yjy Mame CMAmbEemhe KPeIUTHpPamka TOKOM
¢duHaHCcHjcKe Kpu3e y nopehemy ca 6aHkama y 1omaheM BIaCHUIITBY.

HckycTBa 13 (MHAHCHJCKUX KpHU3a MOKa3yjy Ja j€ 3a TPajHU OMOpPaBaK YIJIaBHOM HEOIXOJHO
,uniiheme” (unancHjckor cexktopa (Skarica, 2014). Jlomr KBajiuTeT KpemuTa yTHYE Ha
CIOCOOHOCT OaHKapPCKOT CEKTOpa Jia HEOMETAaHO HACTaBU KPEIUTHY aKTUBHOCT, IIITO JOBOIU
JI0 IMpUX MpoOsieMa MOBE3aHUX Ca arperaTHOM TPaXKkOM M HMHBecTHIMjaMa. IIpobiem
HEHAIUIaTUBUX KpeauTa MOCTao je u3paxeH y rotoBo cBuM 3emsbama LIUE koje cy cauekane
(¢uHAHCHjCKY KpHM3Yy Ca HMBOOM HEHAINJaTUBUX KpeauTa ucmnoj 3% MITO je MPUMETHO Ha
I'paduxony 19. byrapcka, XpBatcka, Mahapcka u Pymynuja cy y 2012. ronuHu ocTBapmin
CTOIly HEHAIIATUBUX KPEAUTA y YKYIIHUM Kpeautuma of 16,62%, 13,75%, 16,04% n 18,23%,
pECIIeKTUBHO. 3aHMMJBMB CITydaj MpeacTaBiba [lojbCKa ca BHIIMM HHBOOM HEHAIUTATHBUX
KpenuTa npe eKoHOMCKe Kpu3ze. CuTyaluja je pe3yaTar KOHCOMUaaluje 6aHKapcKor CEeKTopa,
OJTHOCHO PAa3JIMYMTOT TPHCTYNa y peliaBamy MpoOIeMaTHUYHUX KpeauTa. TOKOM IoYeTKa
pedopmucama 6aHkapckor cekropa, Yemka u Mahapcka cy ce ourydunsie 3a HeHTPaIu30BaHy
JpXKaBHY IMOJPIIKY KOja je ToJpa3yMeBalia MPEHOMIEHE JIOMUX KPEIUTa IIEHTPaTH30BaHOM
JPYLITBY 3a yIpaBJbakheé UMOBUHOM, OJTHOCHO ,,0MmHIYKO]“ OaHim (Matousek & Sergi, 2005).
Ca npyre crpane [losbcka ce oamydniia 3a ICHEeHTPAITN30BaHH MIPHUCTYII KOjH je MOIpa3yMeBao
Jla JIOIIM KPeOUuTH OcCTajy y mnoprTdonujy OaHaka Koje Cy Hpey3umaje OJIrOBOPHOCT 3a
pecTpykTypupame. Kpajem neBemeceTHx TOAWHA TPONUIOT BeKa IOTOAMIO C€ 3HAYajHO
nosehame HeHAIUIATUBUX KpeANTa, Koje je Tpajasio 10 2004. roauHe y K0joj Cy HeHanjJaTUBU
KpeIuTH CBeleHH Ha HUBO ucnoj 15% (cMmameme on mpeko 6% y mopehemy ca 2002.
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roauHoM). [ToBehame npobnemaTnunux kpenuta y [Tosbckoj Moxke ce 00jaCHUTH THME IITO CY
CTpaHH MHBECTUTOPHU WM NPEUCHUBAIN CTBAPHE MPONOPIIHjE TPOOIEMATUIHHUX KPEIUTa WIN
OTKpUBAmEM IMpaBe BPEIHOCTH MPOOJIEMAaTHYHUX KpEOUTa TEK HAaKOH 3aBpIICHE
npuBatu3zamuje (MatouSek & Sergi, 2005). Toxkom I'mobanue dunancujcke kpuse, ITosbeka je
owia jemuHa ekoHoMUja y EY koja je m30eria perecujy, a ToMe je JONPUHEO U 31paB OaHKapCKU
CEKTOP KOjH j€ 0CTao MpoQuTadmIaH, TUKBUIAH U JOOPO KAUTAIN30BaH ca KOHTUHYHPAHUM
noBehambeM KpeIuTHE aKTUBHOCTH. EMmmpHjcka MCTpaKuBama Cy MOTBpPAWIA Ja je OJIHOC
u3Mel)y moBehama KpeIWTHE aKTHBHOCTH W HHBOA HCHAIUIATUBUX KpEIUTA YIIaBHOM
MO3UTHBAH, alu TO HUje ciaydaj ca [losbckom. OBaj OAHOC je HEraTWBaH INTO 3HAYU Ja Ce
O0ankama y Ilosbckoj m00po ympaBsba y MOTJIeAy MOHOBHOT 0/100paBama M HAIIaTe KPeauTa
(Petkovski, Kjosevski, & Jovanovski, 2021).
I'paduxon 19: Henanramueu kpeoumu (% ykynnux kpeouma) y semmwama L{UE
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N3Bop: Nspana ayropa nmpema moganuma u3 6ase The World Bank DataBase

[Tpema HepaBHUM TpeHnoBUMA Yy 3eMibaMa LIUE, ytunaj nangemuje COVID-19 Ha kBanuter
OaHkKapcke akTHBe HHUje OMO Tako 030MJbaH Kao IITO ce€ Yy MOYeTKy ouekuBaso. Huso
HEKBAIUTETHUX KpPEIUTa y PETHOHY je HAacTaBHO Jia Omaja, Mako Cropuje y nopehemy ca
NPETXOJHUM TEPUOIUMa, ITO C€ MOXKE MPHUIUCATH €(PUKACHO] IPUMEHH Pa3IMYUTHX Mepa
KOje MMajy 3a LWJb Ja TIOMOTHY 3ajMOIlpUMIMMa, OaHKaMa M MNpPUBpPEAH, Kao IITO Cy
MopaTopHjyM Ha riahame u meme jaBHux rapaniuja (Cloutier & Riolacci, 2021).

Bucok HHBO HEeHaMIaTUBUX KpeAUTa TOKOM M y Iepruoly HakoH I 1o6anHe puHaHCHjCKe KpH3e
MMao je U3BECTaH yTHIla] Ha MPodUTaOMITHOCT OGaHKapcKor cekTopa y 3emsbama L{UE (Stosic-
Mihajlovic & Jovic, 2017). JIeHOMHHHPAHOCT 3HAYAjHOT Jie/ia OAaHKAPCKUX KPEAHUTa Y CTPAHO]
BaJIyTH, KOJU ce 3aapkao u HakoH 2012. roauHe, HajBUIIE j€ JONPUHEO YTHUIA]y KpHU3e Ha
npodutabmiHoct. [lopen Tora, eKCTeH3MBHAa KpeOUTHA MOJIMTHKA M Hpe KpHU3e U pacT
KamMaTHUX cToma y 3emsbama L[ME pompunenu cy mnoropiiamky CHTyaluje ca HHUBOOM
HeHarIaTuBux Kpeauta. TokoM panux 2000. rognHa, oueKknBama Op30r eKOHOMCKOT pacTa y
semsbama [IUE noena cy 1o npuBnayema cTpaHux (prHaHCHUpama Koja Cy 4ecTo Ouia ymepeHa
Ha Mame MPOAYKTUBHE aKTUBHOCTHU, pe3ynTHpajyhu 3HadajHUM aucOagaHcuMma, KOju cy ce
JOMaTHO ycwjaBanu 3a Bpeme kpum3e wusmehy 2007. u 2008. romumue. Wnak, moOpa
KanmuTanu3anja OaHKapCKUX CEKTOpa M aJeKBaTHE pe3epBe oOJakiuane cy omnrtepeheHoct
HCHAIUIATHMBUM KpPEJAWTHMa IMPOM pErroHa, kao mro cy uctakaun Kolev u Zwart (2013).
I'moGanna ¢uHaHCHjCKa KpH3a OJpa3uiia ce Ha maj NpopuTaOMIHOCTH GAHKAPCKOT CEKTOpa
[HUE. ITokazatessu mpopuTaOUITHOCTH Cy TTOYEIHN Ja OIajajy HaKOH (PMHAHCH]CKE KpHU3e, ITO
ce moxe BuzeTH Ha I'padukony 20. [Tepuon npe n3dujama Kpu3e ce KapaKTepuIle MO3UTUBHUM
cronama pacta POA u POE. IToka3zaresbu cy 6enexxuinu pact o kajaa cy 3emsbe LIUE orBopuie
¢uHaHCHjCKe CUCTeMe MHOCTpaHMM OaHkama. TOKOM mpolieca HpuBaTH3aluje OaHaka y
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3eMJbaMa y TpaH3UIMjH, HeKOJIMKo (akropa je gonpuneno pacty POA u POE. OBu dakropu
Cy YKJbYUHBaJU YBOheme HOBUX IIPOM3BO/Ia KIIMjEeHTUMA, 3HaUajHa ylarama y nHhopMalnuoHe
TEXHOJIOTHje U cMamemhe 0cobba (Stavarek & Poloucek, 2004). OBe crpareruje cy UCTHIIATN
U CHPOBOJUIM CBH MHBECTUTOPU YKJbYUYEHH y MpOIeC MpUBaTU3allMje, a UMILIEMEHTAIHja
HOBHX ITPOM3BOJIA MIPYXMJia je MOryhHOCT 6aHKaMa Jja IpOIIMpe CBOjy MOHYY U MPUBYKY Behy
0a3y KiMjeHara, IITO j€ 3ay3BpaT IMO3WTHBHO YTHUIAJIO0 Ha TPOoPUTaOMIHOCT OaHKapCKOT
cekropa. [Topen Tora, ynarama y uHpopMammoHe TEXHOJIOTHj€ MO00JbIaNa ¢y eUKaCHOCT U
e(heKTUBHOCT OAHKAPCKOT MOCI0Bamka, IIITO j& JOBEJIO A0 M000JbIIakha (PMHAHCH]CKOT YUHWHKA.
[lIraBuie, cMameme Opoja 3amMoCIEHUX j€ OAWIpalio 3HAYajHy yiory y mnoBehamy
npoduTtadbmHocTu. OBa Mepa cMambemha TPOITKOBA MIOMOTJIA j€ JIa CE MOjeTHOCTABE OTepaIiyje
U CMame PEeXHJCKH TPOUIKOBH, INTO je pe3ydarupano mnoBehamem Koeduimjenra
pogUTaOMITHOCTH. Y CIIeX HaBEICHUX CTpaTeruja Ouo je moceOHo MpruMeTaH y 3eMjbama Moy T
[Tosbcke u Yemke, rae je mpoUTaOMITHOCT OAaHKAPCKOT CEKTOpa JIOKHMBENA 3HA4YajaH pacT
TOKOM TojuHa npuBaru3anuje (Stavarek & Poloucek, 2004). KomOuHamuja nmoHnyne HOBUX
MIPOM3BO/IA, yJIaramka y TEXHOJIOTH]Yy ¥ CIIPOBOhema Mepa yITe/Ie CTBOPHIIA j€ TIOBOJbHE YCIIOBE
3a (uUHAHCHjCKE WHCTUTYLIMj€ Y OBHM 3€MJbama, INTO j€ JOBelo J0 Op3or pacta
npodutadmiHoctu. Y nepuony usmehy 2007. u 2010. rogune nokazaressu POA u POE cy ce
CMambUBAIM MamkbUM HHTCH3UTETOM jep cy OaHke moBehaBane oOMM M03ajMJbHBabA, ILITO
o0jammaBa CHaXHY NpodUTAaOMIHOCT y yciaoBMMa HHUCKMX KamatHuX ctoma (Horobet,
Radulescu, Belascu, & Dita, 2021). Ox 2010. go 2014. rogune mokasaresbi POA u POE
HAJTa3WIN Cy ce y Majy, mpu uyemy je Hajeehu nag octBapeH 2014. ronune. Toxom 2013. rogune
pa3Boj mpoura y 6ankapckum cekropuma semasba LIE kapakTepucana cy 1Ba riiaBHa TpeHa.
Ca jemHe cTpaHe, IPUMETHH Cy MHUHUMAJIHH 3HAIM OMINTEr MOOOJbIIAma, MPEICTaB/HEHU
npoceunuMm cronama POA u POE, amu ca apyre cTpaHe CTPOXKU KPEOUTHU 3aXTEBU U
KOH3epBaTUBHHje cTpaTeruje 3amayxuBama (Raiffeisen Bank, 2014) npencrasibane cy yBon y
Benuku nan 2014. rogune. MiieMeHTanyja HOBUX CTPOTUX KalUTAIHUX 3aXTeBa O/ CTpaHE
EY w/unu nokamHux perynaTopa U KOH3EpBaTHBHHU]E CTpaTeruje JIeBepuIla o] cTpaHe OaHaka
cy ce oapasuie y 3HadajHoM nany POE. Hajsehu HeratuBan npeasHak mokasaresba y 2014.
roauHu 3abenexuna je Pymynuja ca koepunnjenrom POE on vak -11,34% u xoedpunujeHTOM
POA on -1,18% mro je pe3yiarupano M3 3HA4ajHOT HapyllaBama ONEPaTUBHOI MpoguTa.
Hauwme, onepatuBHU mpoduT je HapylleH 3HaTHO BehHMM HETO pacxoJuMa Ha KOpeKldje 3a
o0e3Bpeheme QuHaHcHjckuX cpenctaBa (pesepBauuje MPCU) ycnen Opucawmwa U mpopaje
noptdoiiMja HEHAIJIAaTUBUX KpeauTa HCTOBpeMEHO ca obe3behuBamem oaroBapajyhux
pe3epBHUcama IITO je pe3yiATHpano 3HauajHuUM magoM mnpodurtadbunHoctu (National Bank of
Romania, 2015). Ycnex pacra omepaTMBHOI NpoQHUTa M CMamema HETO TPOIIKOBa 3a
pesepBucama MCOU , nokazaresbu POA u POE cy uznocunu 1,44% u 13,84%, peciekTUBHO
(National Bank of Romania, 2016). Ilpocex koedpumnujenara POA u POE mnosehan je y
HapeJHUM TOJMHaMa, a KJbYYHH IIOKpEeTaud OWIM Cy CHa)XKHAa KpPEIWTHA AaKTHBHOCT H
no0oJblIamke KBAJIUTETa aKTHBE, Kao U YKUJambhe pe3epBucama. Jlo1aTHO, 3HaUYajHU TOKpeTaun
pacta POE, napounto Ha Mahapckom GaHKapcKOM Tp>KUIITY, OWUJIM Cy HCIIIaTe TUBUICHH,
IOPUXOIM O]l TProBama U YKHJAmke pe3epBUcCamba, JAOK je Y PyMyHMjU pacT pe3ynTHpao u3
OTpaHWYEHUX TPOITKOBA pU3UKA M CHAXHOT moBehama kpeauTa y qomMahoj BaryTH KOjH ce Hy e
npuBatHoM cektopy (Deloitte, 2019). Epextu kpuze COVID-19 neratusHo cy ce oapa3win Ha
nokazatesbe POA u POE, xoju cy nmpenonossenu uszmehy 2019. u 2020. romune. ['maBHM
MOKpeTauu MOoropilama Moka3arejba IpoPUTaOMITHOCTH OUIH CY POAYKEHU MEPUOT HUCKUX
KaMaTHHX CTOTIa U CMamkeH HIUBO HETO Kamare MpHUxo/a, Kao u mosehan HUBO pe3epBrcama 3a
ryoutke no kpeauruma (Deloitte, 2021). V Ilosbckoj, Yemkoj, Mahapckoj, XpBarckoj u
Bbyrapckoj cromne mpo¢uTabUIHOCTH Cy W BHILE HErO MpernoyioBJbeHe y onHocy Ha 2019.
roguny. [loGospmame koje je mpumerHo HakoH 2020. rojuHe, NpUMKCYyje c€ 3HAYajHOM
noBehawy KaMaTHUX CTOMA, ITO j€ MO3UTUBHO YTUIAJIIO HA HETO MpUX0J OaHaka o] KaMaTa u
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JIOTIPUHENIO CHAYKHOM OMOpaBKy npoduradbumHocTr HakoH kpu3e COVID-19 (Raiffeisen Bank,
2022). Hero kamaTHa mapyka 3emasba LIUE je y cramHom omanamy, a maj KpaTKOPOYHUX CTOIA
2008. roguHae 0AaTHO je cMamuo Mapike. [lag HeTo kaMaTHE MapIKe Mmopa3yMeBa Op>Ku pacT
KaMaTOHOCHUX CpeJICTaBa OJ HeTO Mpuxoja oA kamara. Pasznmor TakBor norabhaja je moBehana
KOHKYpEHIIMja Y OaHKapCKOM CEKTOpY WM noBehame HEeHAIIaTUBHX KPEIUTa KOje CMamyje
HETO MPHUXO0J 0] Kamarta U 0e3 yTHullaja Ha KaMaTHE CTOIe Ha Jieno3uTe u kpeaure (Saksonova,
2014). Y 3emspama LIUE, kBanuTeT akTHBE je Y roAMHAMa HAKOH Kpu3e OMO 3Ha4ajHO YIPOXKEH,
HITO je HajBepoBaTHUjU (hakTop pacta kpenuta y 3emsbama LIWE, anu 1 maja HeTo KaMaTHUX
mapxu. [ToBehana eukacHoct u nmosehana Tpakma 3a KpeIuTHMa MPOY3POKOBAIIU CY U PacT
pHU3HKa Koje OaHKe Apke y cBojuM OuiaHcuMma. Hroka 1ieHa uHAHCH]CKOT MOCpenIoBama y
3emsbama LIWE mpencraBibana je pe3yirar cCMamemha HETO KaMaTHUX MapHu 300T BUCOKOT
MIPUJIMBA KallUTajla ¥ KOHKypeHIje y 6ankapckoM cektopy (Dumicic & Rizdak, 2013).
I'paduxon 20: Ilokazamemu edpukacnocmu baunkapckoe cekmopa y zemmama LIUE
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N3Bop: Nspana ayropa npema moganuma u3 6ase The World Bank DataBase

Tokom riobanHe puUHAHCHjCKE KpU3€ jaBWIU Cy C€ W IMPOOJIeMH ca MOpacTOM H3JI0KEHOCTH
pusuky nukBuaHocTH y 3emibama LIME, ycnen excrpemHux omHoca usmely kpeaurta u
JIeTI031Ta, KOjU ce Mory younuTH Ha I'paduxony 21. IIpeBenuk 6poj kpeauTa y CTpaHOj BAIyTH
0/100peHOT CTAaHOBHUIIITBY Ha OCHOBY JENO3UTa y joMahoj BayTH WM KOHCTaHTHE MOTpede
3a (PMHAHCUPAkEM O] CTPAHE HHOCTPAHUX OaHaKa Koje Cy IOCIO0Bale Y PErHOHY JAO0BEIH CYy J10
npobaema (Roman & Sargu, 2015). OBo je n3a3Basio cMamewHe TMKBUIHOCTH (PUHAHCUpamka U
3aMp3aBame Mel)ybankapckor Tpxkumra. Pagu oOHoBe puHaHCcHjcke cTabmiHocTH, EBponcka
nenTtpanHa Oanka (ELIB) je mpykana mocTeneHy MOJPIIKY JUKBUJIHOCTH KpO3 TrapaHIuje
OaHKapCKUX JENO3UTa U KpaTKOpouHe 3ajMoBe OaHaka. Kajma cy mepe mocrane HeeuKacHe,
npeay3eTe Cy HEKOHBEHIIMOHAHE Mepe MOoHeTapHe moiuTuke. [mobamHa (uHaHCHjCKa U
€KOHOMCKa KpH3a je jOIl jeJHOM Harjlacuja 3Hauaj aJeKBaTHOT YIPaBJbakba PU3HKOM
nukBuaHocTH. Y Behmum 3emasba [IWE onmHoc kpemuTta m nmemosuta OMO je Ha PETATHBHO
ONTUMAJIHOM HHUBOY, ca u3y3eTkoM Mahapcke u XpBarcke, Iie ce OJHOC Hallao Ha HUBOY OJ1
125,17% u 99,43%, pecnextusHo. [{o 2007. roqune y mahapckom OaHKapCKOM CHCTEMY CY Ce
HaroMMJaau 3Ha4ajHU PHU3UIM JUKBUAHOCTH. HajBehm mpoliieM mpencraBibana je BeluKa
pouHa HeyckiaheHOCT cpencTaBa W pacTyhu 3axTeBH 3a CIOJBHUM (PUHAHCHpameM, MITO je
pesyaTupano pamuBolihy GaHKapcKor cekTopa M y roauHama mpe kpuse (Balog, Csortos,
Toros, & Zsigo, 2015). Mabhapcka nienTpanHa 6aHka je y aApyroj ¢asu riaobdanne puHaHCH]CKe
KpH3€e ycIiena Jia yrnpaBiba pU3HLUMa JUKBUIHOCTH KOjH CY MIPOU3HIA3HIIN U3 POYHE U BATyTHE
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HEYCKIJIaJbeHOCTH, AU OJTHOC KpeauTa U Aeno3uta je Tek 2014. rogune 1011ao 10 ONTHMAaTHOT
HUBOA. Y MOCJHENUX MeT TOAMHA, OJHOC KpeauTa u aeno3uta y 3emipama LIME moxazyje
crabmnoct. M3azoBHuju nepuox nouerkom nanaemuje COVID-19 nuje yrumnao Ha nosehany
U3JI0KCHOCT IIOKOBHMA JIMKBUIHOCTH jE€p CE€ OJHOC KpenuTa M JICTIO3WTa HUje MPUMETHO
npoMeHno. OBO MOXxe OUTH pe3yiTar u3BecHe npunpembeHoctr 3emasba LIUE koje cy, Bohene
UCKYCTBOM M3 IPETXOIHE KpH3e, NMPUMEHWIC aJleKBaTHE Mepe MOJPIIKE JIMKBUIHOCTH H
KalUTATHUX OJIAKIIHUIA. To je TOnpuHeNo CTa0MIHOCTH (PUHAHCH]CKOT CHCTEMA y PEeTHOHY U
ocnabuiio moTeHyjanHe HeratuBHe edexrte kpuze. OBaj pesyarar nokasyje na 3emibe L{UE
UMajy MOJpKaH U OJIP>KUB MOJIEN KpeAUTUPaka U (PMHAHCHPama, IITO je BAXKHO 3a cTaduiIaH
u 31paB Oankapcku cexrop. [lopen Tora, puHaHCHjCKHM cUCTEM HUje Y LIEHTPY KpU3e U3a3BaHe
COVID-19 nanaemujom.
I'paduxon 21: Oonoc kpeouma u denozuma bauxapckoe cexkmopa y zemmama LIUE
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W3Bop: N3pana ayropa nmpema noganuma u3 6aze The World Bank DataBase

OxHOC KpenuTa M JETO3UTa Ce YeCTO KOPHCTH Kao WHAMKATOpP PU3WKA JMKBUIAHOCTH, 300T
NpEeTHOCTaB/beHe pouHe HeyckiaheHocTu u3mely ¢uHaHcupama U no3ajmsbiBama (Podpiera
& Melecky, 2010). Mehytum, ctpyktypa hrHaHCHpama Bapupa mel)y 6aHKama U cTora ce OBaj
MH/INKAaTOp HE MOXe KOPUCTUTH YHUBep3aiHo. [TocToje 6GaHke ca BUCOKUM OJJHOCOM KpeauTa
U JICTIO3UTA U jOIII YBEK MMAjy PEIaTUBHO JOOPY MO3UIH]Y JUKBUIHOCTH. To je OMo ciydaj ca
336, koje cy W mMOpeld BEIUKE H3JI0KEHOCTH PHU3HMKY JIMKBUJHOCTH, HMaje JOBOJbHY
MOKPUBEHOCT KPATKOPOYHUX 00aBe3a JMKBHIHOM akTUBOM. Ha 'padukony 22 mpukazaH je
KOC(QUIMJEHT JIMKBUIHOCTH Ka0 OJHOC JHMKBUIHUX Cpe/CTaBa M JAEMO3UTa U KPAaTKOPOUHUX
ob6ase3a. Kao u y cnyuajy 33b, y mepuoay HakoH Kpu3e J0Ja3H JI0 Mame MOKPUBEHOCTH
KPaTKOpPOYHHUX oO0aBe3a JMKBUIHOM aKTHBOM, a TpeHA ce HacTaBuo 10 2014. romune.
Pasmarpane 3emspe LIUE cy Takolhe mornucHuiie beuke nHUIMjaTHBE y OKBHPY KOj€ j€ jeTaH
0J1 OUTHUX LIMJbEBA OMO yHanpeheme JIMKBUIHOCTH KPO3 MpYXkKambe MOJIPIIKE y BHLY 3ajMOBa,
pedbunaHcupama, Tapanmuja u Apyrux Mepa. OBe Mepe Cy uMaje 3a IUJb OJp)KaBame
aJIeKBaTHOT OJiHOCa W3Mel)y JUKBUIHMX cpelcTaBa OaHaka M HHUXOBHUX o00aBe3a mpema
KJIMJEHTHMA, Ka0 M OJp’KaBambe CTAOMITHOCTH OAHKAPCKOT CEKTOpa y IETWHHU. Y HapeIHUM
roJiIMHaMa Koe(HIIMjeHT JIUKBUIHOCTH II0YeO je Ja Oenexu pacT, 1a 6u ce 2018. ronquHe BpaTHo
Ha TPUOJIMKAaH HUBO KOjH je 3a0enexeH npe riodanne punancujcke kpuse. Ca ['padukona 22
ce MOXKe YOUMTH Ja HU Kpu3a u3a3BaHa nanaemujom COVID-19 Huje noBena g0 3Ha4ajHUX
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poMeHa Koe(uIMjeHTa, MITO JOAATHO YKa3yje Ha COpeMHOCT Kojy cy 3emsbe LIUE moxa3zane
Jia ce cyode ca eekTuma Hajmonasehe Kpuse y morjieay odyBama 0aHKapCKOT CeKTopa.
I'padukon 22: Koepuyujenm auxsuonocmu baukapcxkoe cekmopa y semmwama L{UE
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W3Bop: Uspana ayropa nmpema moganuma u3 6ase The World Bank DataBase

Nmnnemenrtanuja crangapaa bazen |, koju ycmoctaBiba cTpoke KpUTepujyme 3a
YKJbyUHBamke OApeeHUX CTaBKM Yy PETyJaTOpPHM KalWuTal H TPOpauyyHaBame aKTHUBE
HOHJIEpUCAaHE PU3MKOM, JIOBEJIA je JI0 [opacTa yjiesia KanuTaja y pu3Ko IMOHAEpPHCaHO0] aKTUBU
y 3emspama LUUE, mTo ce moxe yountn Ha I'paduxony 23. Koedunmjentu kamurana ce
pasiuKyjy Mehy 3emipama y HUBOY Kao M 'y JMHAMUIM, aJI1 OHO LITO je IPUMETHO j€ Ja y CBUM
3eMJbamMa OaHake OJprKaBajy CTOIE KaluTaja JajleKko W3Haja baszernckor MUHMMyMa, 4ak U y
nepuonly u3bujama riobanHe (uHaHcHjcke kpuse. banke y 3emubama ILIUE onpxaBajy
KoeuIMjeHTe 3HATHO M3HAJ mpoceka koju je npumehen y EY (Riess Wagenvoort, & Zajc,
2002). banke decTo Texe Ka BHUIIEM KOe(UIMJEHTY aJeKBaTHOCTH KalMTajla O] 3aXTE€BAHOT
HUBOA KaKo OM CUTHAIM3HUPAJIE CBOjY COJIBEHTHOCT M IIPUBYKIIE JICTIO3UTE TIOTPEOHE 32 MIHUPEHE
IIOCJIOBamka y OKPYXelmY KOje HOCH HMHXEpeHTHO Behu pu3uk y mopehemy ca eBpONnCcKUM
3emMJbama. BHUCOK Koe(UIMjeHT aJeKBaTHOCTH KamuTaja Ilajbe CHa)kKaH CUTHAI TPXKHIITY W
MHBECTUTOPHMA Jla ¢y OaHKe JI0BOJbHO KAalMTAIHO OCHAXKEHE Jla ce Cyoue C pU3UIUMa KOjU
npaTe BUXOBO MOCIOBame. OCUM IIITO NMpY>Ka UHIUKAIH]Y 0 (PUHAHCH]CKOj CUTYPHOCTH OaHKe,
BUIIIM KOE(PUIIMJEHT a/IeKBaTHOCTH KanuTasia omoryhaBa 6aHkaMa Jia epukacHuje ynpaBibajy
pusuLMMa U aa Oya1y CIpeMHE 3a CyOouaBame ca HeOYeKHMBaHUM ryouruma. OBo je moceOHO
3Ha4YajHO y KOHTEKCTY pU3UKa KOju Cy npucyTHH y 3emibama LIME, kao mro cy ¢aykryanuje
JIeBU3HOT Kypca, TMOJUTHYKA HECTAOMITHOCT WIJIM NMPOMEHE Y MaKPOEKOHOMCKOM OKPYXKEHY.
Pactyhe ydenthe kanurtana y akTUBH MOHJEPUCAHO] PU3UKOM PE3YJITaT je U ApYyrux edekara
nopen mpumeHe cranaapaa basen I1, kao mro cy moTpede 3a cMamemheM pu3nKa y OunaHcuma
0aHaka TOKOM pelLlecHje U IPYyTUX MakpoeKOHOMCKHX kperawa (Andrle, Tomsik, & Vlcek,
2017). Mangemuja COVID-19 je 3arekna OGankapcke cektope 3emasba IIUE y pematuBHO
nobpoM cramy. [Ipoceuna anmexkBaTHOCT kamutana u3Hocuina je 20,15% y 2019. roaunm.
TypOynenuuje wu3a3BaHE MAaHIEMHJOM CTBOPHUJIE CY OYEKHBaWka y TMpaBlly IOropliama
CUTyallMje y IpUBpeIud U y OaHKapCKOM CEKTOpYy, ajd CIPEMHOCT 3eMajba W OaHaka Ja
OJITOBOpE HAa M3a30B€ IMaHAEMje Orjiefia ce M KPO3 PACT MPOCEYHUX CTONa aJeKBAaTHOCTH
KamuTana, Koje cy y HapenHuM roguHama nosehane Ha 22,05% u 21,65%, pecrieKTuBHO.
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I'padukon 23: Koeuyujenm adexsammnocmu kanumana bauxkapckoe cekmopa semana LIUE
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W3Bop: N3pana ayropa npema noganuma u3 6aze IMF Financial Soundness Indicators

[lpuctyn ¢unancujamMa KJbydaH je 3a pa3Boj mpuBaTHOr cekropa, Hapouuto MCII koja
Mpe/ICTaB/bajy OCHOBY €KOHOMCKOT pa3Boja, y cBUM 3emsbama. [Ipemyseha mopajy Outu y
MOryhHOCTH JJa HEOMETaHO MPHUCTYIEe M3BOpHMa (PMHAHCHPAA 32 MOKPETAmE MOCIOBaKbA,
pacr, mmpeme u auepcudukannjy. Canuno kao u'y 33b, npenyseha y 3emsbama LIUE naBoze
OTpaHWYCHU TPUCTYN (PUHAHCHJCKHM yCiIyramMa Kao Beoma 030uJbHY mpenpeky. [IporieHat
bupmu Koje uAeHTU(PHKY]y PUCTYI UK TpolIak pUHAHCHUpama Kao HajBehe orpaHuueHse je
Hajeehu y Pymynuju (23,6%), a Hajumxku y Mabhapckoj (0,9%) mro je mpuka3zaHo Ha
I'padukony 24a. Mehy 3emspama LIUE, Bume on tpehune npenyseha y Mahapckoj He Buau
npernpeke y 1o00ujamy eKCTepHOT (HMHAHCUPama, OJHOCHO W3pakaBajy Mamy 3a0pHUHYTOCT 32
npuctyn ¢unancujama (Botri¢ & Bozi¢, 2017). Mehy HoBuM npkaBama unaHuuama EVY,
Malapcka ce TeHepalHO cMaTpa jeTHOM OJ1 Pa3BHjCHUJUX €KOHOMHU]ja. Y MPHUIIOT TOME TOBOPH
ynmeHuIa aa je pact b/lI1-a y nepuoay on met roauna (ox 2014. — 2019. roaune) n3Hocuo
4,1%, mTo je 3HATHO M3HAJ Mpoceka y apyrum 3emibama (Szczurek & Tomaszewski, 2021).
PacT uHBecTuIMja, HAPOUUTO MPUBATHUX, 3HATHO j€ M3HAJ IMpoceka octanux 3emasba LIUE,
IITO C€ MOYKE MPUITUCATH OMOPABKY KOPIIOPATUBHUX KpeauTa Koju je 3amouer 2016. roguHe
(Szczurek & Tomaszewski, 2021). Mahapcku npuBaTHH ceKTop ce HajBehu geo ocnama Ha
KpenuTe KoMmepuujaaux OaHaka. [lo3MTHBHA MaKpOEKOHOMCKA KpeTama y TOCIEIHHX mHap
roJIMHa, BEpOBATHO cCy JoNpHHena noBehamwy npuctyna ¢uHaHcujama 3a npemyseha, jep
(UHAHCHjCKE HHCTUTYIIM]e MOTY OMTH CIIpEMHH]E J1a 1ajy KpeANUTe, 8 HHBECTUTOPH MOTY OUTH
CKJIOHHUjH J1a 0be30ene cpenctBa. Ca npyre ctpane, y PymyHuju nocroju oko 28 ¢upmu Ha
1000 oxmpaciux, mMTO MPEACTaBJba IMOJOBHHY yJena y TYCTHHU npemny3eha y Byrapckoj,
Mabhapckoj u Ilosbckoj U yTHYe HETraTHBHO Ha Tpaxmy 3a ¢uHaHCHjcKuM yciyrama (World
Bank, 2020g). ITopex Tora, camo 11,8% npaBHUX JHIa Ma OaHKApCKEe KPEIHUTe, a MPOIEHAT
npeny3eha koju puHAHCHpa MHBECTUIIH]jE U3 OAaHKApCKUX U3BOpa je 28,5% (mpenacTaBibeHO Ha
I'padukony 240). Hajpaxxuuju u3Bop (puHaHCHMpama HOBUX MHBecTHIMja y 3eMsbama L[IUE
NpeJCcTaB/bajy UHTEPHA CPeACTBA Koja 3ay3umMajy Buiie off 70% y cTpykTypH puHaHCHpamba.
Mame on 20% uyuHU yae0 HOBUX MHBECTUIHM]a GUHAHCHUPAHUX MPEKO OAHKApCKOT CEKTOopa.
Wzmeby 3emama LIUE, Byrapcka je 3emsba ca HajBehuM yienom MHBECTUIM]a (UHAHCHPAHUM
u3 OaHKapckux u3Bopa. baHkapcku kpeauTu ¢uHaHCHpaiu cy Hajehu eo MHBeCTHIMja, a
npenyseha Koja cy KOPUCTHIIA €KCTEPHO (PMHAHCHPAhE TEHEPATHO CY 3a/10BOJbHA JJOOM)EHUM
cpeacteuMa. Hajsehu yneo He3a10B0JbCTBA IPECTABIbAIN Cy 3aXTEBU KoJlaTepalia U TPOIIaK
¢unancupama (European Investment Bank, 2021).

193
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N3Bop: Nspana ayropa npema mogarmma World Bank (2020b), Enterprise Survey (database)

3axTeBM 3a KOJATepaJioM MOTY IpEACTaB/baTh OuTaH (AKTOp OrpaHHYCHa MPUCTYIA
¢unancujckum ycmyrama. [lopen Byrapcke, Hajsehn mpoueHaT kpenuTa 3a xoje je morpedaH
Kosarepai Oenexu ce y XpBarckoj (98,1%). HenoBosban konatepan wiu rapatiiyja je pasior
3amTo ToJMMKO npeay3eha Hema npuctyn (uHaHcHjama y XpBaTCKOj, ¥ TO je TPBH MPOOIIEeM.
banke Tpake Konarepan 3a gare KpeauTe, Hajuemhe y BHIy MUMOBHHE, a MHOra rnpenyseha,
oceOHO Ha TIOYETKY CBOJHX MPEIY3eTHUYKHUX MOIyXBaTa U y paHuM (hazama pas3Boja, HEMajy
JIOBOJHHO CpeJICTaBa, OJTHOCHO KoJiaTepana, 3a fooujame kpeauta (Kolakovié, Turuk, & Turcié,
2019). Huje m3nenahyjyhe ma mpemyszeha y Xpsarckoj HaBoje Kojarepan kao Hajpehy
npenpeKy nodujama KpeauTa, HapouuTo uMajyhu y Buay aa BpeqHOCT KojaTepana KOju ce
3axTeBa npenasu 197% Bpeanoctu kpenuta (I'padukon 256). [Ipoceuan mporeHaT KpeanuTa 3a
KOjH ce 3axTeBa kojarepan Ha HUBOY LIVE u3Hocu 66,15% a BpeaHOCT Konarepaia Ha HUBOY
HUE wu3nocu 165,3% BpenHocTtu Kpeauta. Manu mpoueHaT MpaBHUX JIMIA KOJU KOPUCTHU
OaHKapcke Kpeaute y PyMyHUju cBakako je moBe3aH ca YHHEHHUIIOM J1a BpeJHOCT KoJjlaTepasa
KOjU ce 3axTeBa 3a Jo0Hjame Kpenuta mpenasu 239%, mTo je HajBUIIa BPETHOCT Y CBHM
pasmaTpaHuM 3emJbama, ykibydyjyhu u 33b u 3emspe LIUE. Tokom rnobanHe gpuHaHcHjcke
kpu3e pymyHcka MCII cy ce yriaaBHOM GUHAHCHpaa IyTeM MITEHhE BIACHUKA, a BPJIO MaJIo
nyTeM OaHKapCKUX KpeauTa U KPEJUTHUM OJIaKIIHUIaMa, IITO je M JaHac ciydaj, umajyhu y

BUJYy M3Y3€THO BHCOKY BPETHOCT Koyarepana moTpeOHor 3a mobujame kpemuta (Nitescu,
2015).
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N3Bop: Uspana ayropa nmpema noganuma World Bank (2020b), Enterprise Survey (database)

banke y 3emsbama [{UE cy mobospIiane KBaTUTET CBOje aKTUBHOCTH, H3Tpaauiie Behe pe3epse
KaluTajga W ojayasie CBOjy MO3MIM]Y JIMKBHUAHOCTH HaKOH rjoOanHe (UHAHCHjCKE KpH3E.
KomOuHammja eKOHOMCKOT YCIIOHA, HAJ30PHE MAXH¢ M aHTa)KOBamba 0aHaka Ha pellaBamby
HEKBAJIMTETHUX KPEAWTA JIONPHHENN Cy CMambemhy 00MMa MpoOIeMaTHYHUX KPeIuTa TOKOM
MPOTEKIUX roanHa. MopaTopujyMm Ha OTIUIaTy KpeauTa yBenaeH TokoM mangemuje COVID-19
NPUBPEMEHO MOKE NMPHKPUTH CTBApHY IUTETY KOjy OrpaHHuYeHa MOry mu3asBartu. Mako cy
€BpOIICKEe OaHKe ojadaiie W OTIOPHHUjE Cy Ha KPHU3y, KPEAUTHHU CTAaHIAPAM Cy TOYETH Ja ce
HOOILITPaBajy, HocedHo y 3emsbama LIUE. JlupexktHa nznoxxeHoct npema Pycuju u Ykpajunu je
OrpaHMYeHA Ha HEKOJIMKO 3eMajba U 0aHaka, a MHOTe OaHKe Cy JOBOJHHO Ojaydasie KaluTalHe
pe3epBe Ja M3Ap)Ke E€BEHTYyaJHe OTIHCE CpeJcTaBa y THM 3emibama. Malhapcke GaHke cy
u3BecTHIIC 0 BeheM neny m3nokeHocTH npeMa Pycuju u Ykpajunu koja mpenasu 2% yKyIHe
m3noxenoctu (European Investment Bank, 2022). V 6auckoj OyayhHocTH, yTHIaj Ha
OaHKapcku cekTop Ou Tpebano ga OyAe pelaTUBHO OTpaHUYEH, alu IOCTOjU MOTYhHOCT
MOOIITPaBaka KPEAUTHUX yCII0Ba, MoceOHO y 3eMmibama LIUE.

1.2.2. Pa3Boj Tp:KMIITA KanuTAajIa

[Ton KOMYHHUCTHUKHUM PEKUMOM TPXKULITE KamuTaia je OMJI0 HEaKTMBHO WIM YaK MOTIYHO
yrarreno y 3emsbama [{TUE (Albulescu, Tiwari, & Kyophilavong, 2021). KomynucTtuuke Biaje
Cy OOMYHO MMaJie KOHTPOJY HaJl (PMHAHCHJCKUM CUCTEMOM M MHBECTHMLIMOHMM aKTUBHOCTHMA,
HITO je OrpaHHyaBasio cJI00OMy KamuTala W YYeCTBOBAaWE NMPUBATHUX WHBecTUTOpa. HakoH
IPOMEHA PeXHUMa U TPaH3UIHM]je Ka JeMOKPATHJU U TP>KUIIHO] EKOHOMHU)U, MHOTE 3€MJbE CYy Ce
cycperasie ca M3a30BHMa Yy pPa3BOjy M W3TPaImbH TPXKHINTA KamuTana. buio je motpedHO
CTBOPHUTHU TpaBHY U PEryJaTopHy HH(PacTpyKTypy, pa3BUTH Oep3e M MOCEOHO CTBOPHUTHU
JI0BOJbAH HUBO MOBepewma U npuByhu uusBecturope. 3emsbe LIUE nmocrane cy HoBa Oep3aHcka
peruja, u 10 CpeAMHE JEBEAECEeTHX TOJMHA IMPOILJIOr BeKa CBE 3eMJbE Cy MMaje TPXKHILITa
Kanuraia y pa3Bojy. MoryhHOCT ocTBapuBama BUCOKHMX MPUHOCA, KA0 U Y CIIy4yajy TP>KULITA
kanurtana 33b, mpuByKkIo je Benmuky naxmwy MehyHaponHnux naBectutopa (Horobet, Belascu,
& Olaru, 2014).

VY Tabenu 23 wuznoxen je EBP/] unnexc pedopme Tpxumrta kanurtana 3a 3emsbe LIUE.
[Tpunukom ynopehuBama ca Bpeqnoctuma nnjaekca ca 33b, xoje cy 2017. ronune umasne EBP /]
MHJIeKC Ha HUBOY 2 (TIpenicTaBibeHo y Tabenu 16), BumibuBo je aa 3emsbe LIME moctuxky 3HaTHO
0oJpe pe3ysiTaTe y CMHUCITY HamnpenoBama Ka CTaHJAapIU30BaHO] WHAYCTPH]CKO] TPIXKHUIITHO]
npuBpenu. Y 1999. ronqunu bByrapcka, XpBarcka u PymyHHja Cy mokasane 3HauajHO BHILE
nouetHe BpeaHoctu EBPJ] mHmekca, ykasyjyhu Ha paHHje yCHOCTaB/b€HE OCHOBE 3a PasBoj
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TpkuiTa Kanuraia. Ca apyre crpane, Xpparcka, Yemka, Mahapcka u [Tosbcka ocTBapuie cy
BHIIIE HHJEKce Uy 1999. ronuHu cy ce HaJla3uiie Ha HUBOY MHJIEKCA KOJU UHAYKY]€ ,,3Ha4ajHO
U3JaBamkbe XapTHja OJf BPEAHOCTH OJf CTpaHE MpUBAaTHUX IMpexy3eha; ycmocTaBibame
HE3aBHCHUX pPErucTapa akuuja, 0ez0eiHe mpolenype KIMpPUHra U MopaBHama U onapeheHa
3alITUTa MAmbUHCKUX aKI[MOHApa; TojaBa HEOAHKAPCKUX (PUHAHCHJCKUX HMHCTUTYLHja (Ha
npUMep, WHBECTUIIMOHUX (DOHIOBA, MPUBATHUX oOcuUrypaBajyhux W mneH3nmoHux (HOHIOBA,
JU3UHT KoMIlanuja) u nparehu perynatopau okBup™ (EBRD, n.d). Muore 3emibe cy n'y 2017.
TOJIMHU OCTaJle Ha UCTUM BpEeIHOCTHMA MHJEeKca, u3y3eB [lojbcke Koja je ocTBapuiia Hanpeaaxk
U 3Ha4ajHa 1MoOoJblama y MOrJey ,,3aKOHa U MPOIKCca O XapTHjama Off BPEIHOCTH KOjU Ce
npuommkaBajy |IOSCO crangapauma; 3Ha4ajHE TPIKHUIIHE JTUKBUIAHOCTH M KallMTaIU3alIH]C;
HeOaHKapcKuX (UHAHCHJCKMX WHCTUTYLIHja Koje J00po (GYHKIHMOHHMITY H e(HKacHe
perynatuse “ (EBRD, n.d.).
Tabena 23: EFP/] unoexc peghopme mporcuwma xanumana zemanva L{UE
EBPJ] unoexc peghopme mporcumma 1999. coouna  2009. coouna  2017. 2co0una

Kanumana
byeapcka 2 3.0 3-
Xpsamcka 2+ 3.0 3+
Yewka 3 H/a H/a
Mahapcka 3+ 3.0 3+
Tomwcka 3+ 3.7 4-
Pymynuja 2 3.0 3-

W3Bop: N3pana ayropa npema EBRD Structural Change Indicators

Tpxuwra kanutana y LIUE cy u nasee Mame pa3BujeHa 01 TPXKULITA KalUTana y HallpeJHUjUM
npuBpenama, mro Huje uzneHalhyjyhe nmajyhu y Buny ucropujy 3emaspa LIUE xoje cy mpomure
KpO3 AYrarpajHO pa3o0Jbe COLUJAIUCTHUKOT CHCTEMa M IEHTPAJHO IJIAHCKE €KOHOMH]E.
ConmjanucTUYKN PEKUMH HUCY TOAPKABAIHM CIOO00AHO TPXKUIITE KalHTana, a HeIOCTaTaK
a/IeKBaTHUX MeEXaHu3aMa TP)KUIIHE E€KOHOMHje OMOo je KJbyuyHa KapaKTEepHUCTHKA 3eMalba.
[Ipenazak Ha TP>KUIIHO OPHUJEHTHCAHY €KOHOMH]JY IOPa3yMEBAO j€ U MOHOBHO (OpMHUpame
Oep3u y 3emspama L{UE.

Jonazak KOMyHUCTHYKOT pexuMa y byrapcky o3Haumo je ykuaame oepse ,,Codujcke oepse
KOja je rmouena ca pagoM y janyapy 1918. ronune. ¥ neuem6py 1995. ronune byrapcka 6epza
j€ OCHOBaHa KOHCOJUJAIMjOM HEKOJUKO pernoHaiHux Oepsu, ykipyuyjyhu IIpBy Oyrapcky
Oep3y, IlmoBauBcky Oep3y, LlpHomocky Oep3y, JyHaB pobHy Oep3y u CeBepHy Oep3y
(Bulgarian Stock Exchange, n.d.). [Ige rogune kacuuje, y jyay 1997. ronune, bByrapcka 6ep3a
A/l je mpoMeHMIIa UME U ITocTana je mo3Hara kao byrapcka 6ep3a - Coduja (BCE-Coduja) A/l
3a To Bpeme ycBojeH je npBu ceT [IpaBuna u npomnuca 3a BCE-Coduja AJl koja je goduna
3BaHUYHY JIMIIEHIly 0]l Byrapcke koMucuje 3a xapTuje of BpetHocTu U Oep3e. HayrypaunoHo
TProBavKo 3aCe/labe Ha PEryJINCaHOM TPXKUIITY oJip>kaHo je 21. oktoOpa 1997. ronune, kana
je Oyrapcku mnpeMmujep O3HAYMO 3BaHMYHM TNoderak. Kao pesynarar mporpama MacoBHE
npuBarusanuje, npexko 1.000 kommnanuja je yBpIITEHO Ha cl000AHO TpKumiTe. byrapcka ce
npunpyxuina EY 2007. ronune, 3ajenso ca PymyHujom. MelyTum, ynpkoc BUCOKOM CTENEHY
yckiral)eHoCcTH OyrapcKor 3aKOHOIaBCTBA ca IIPaBHUM OKBUpOM EY, Gyrapcko TpKHIITe ocTaje
OTPaHUYEHO U HEpa3BHjeHO y nopehemy ca TpXKUIITUMa KamuTana octanux 3emasba LIUE.
['maBHU pobaeMaTHuHU (GaKTOPU YKIbYUY]y BUCOK HUBO KOPYIIIH]je, HEAOBOJbHY €(hUKACHOCT
WHCTUTYIIMOHAIHUX CTPYKTYpa ¥ orpaHuyeH npucryn ¢punancujama (Stefanova, 2015).
ConyjanucTuyky pexuM 03HA4MoO je Kpaj 3arpebauke Oep3e y XpBarTckoj, Koja je MpBU MyT
ocHoBaHa 1907. ronuHe, M MOHOBHO YycmocTaBjbeHa 1991. roamHe HaKOH Iporjiamena
HE3aBUCHOCTH XpBaTcke oji JyrocnaBwje. Y TOUETKY j€ CIyXKHJIa Kao caMOperyJiaTopHa
opraHu3zaliyja 3a TproBUHY XapTujama o]l BpeHOCTH, a TeK y centeMOpy 1994. ronune nouesne
Cy NpBe TProBHHCKE OIepalyje, YuMe je 3BaHHMYHO o0esexeH moyeTak 3arpedauke Oepse
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(Zagreb Stock Exchange, n.d.). YV panum roamnama, Oep3a je paamiaa Kao BaHOEP3aHCKO
TPKHINTE, IITO j€ OMOTYNhHIIO TProBame pasHUM XapTHjaMa OJf BPEAHOCTH M (PMHAHCH]CKUM
uHCTpyMeHTHMa. Ca TEeXHOJOIIKUM HarmpeTkoM, 3arpebauka Oepsa je 1996. romune yBena
€JICKTPOHCKHU CHCTEM TProBama KOjH j€ PeBOJIyIIMOHUCA0 Oep3y, omoryhaBajyhu edukacuuje u
TpaHCHApEHTHHjE€ TPrOBUHCKE akTUBHOCTHU. [Ipemo3najyhu morpedy 3a (opmaiHO-IpaBHOM
CTpyKTypoM, 3arpebauka Oep3a je 2001. romuHe noXKHBjena 3Ha4yajHy TpaHchoOpMaIujy
npejackoM y akIMOHApCKO ApYyHITBO, hopmupajyhu ce kao 3aceOHo mpaBHo smie (Zagreb
Stock Exchange, n.d). Xpsarcka je 2013. rogune npucrynmia EY, unme je 00e30ehen u
NPOIIMPEHH MPHUCTYI XPBATCKUM KoMIianujama Behem tpxkumry. Y3 nonpuky EBP/l-a, y majy
2014. ronune, 3ajenHo ca byrapckom 6ep3om n MakenoHckoM Oep3om, 3arpebauka Oepsa je
ycnocrasuna ,,SEE Link“, oqHOCHO HPPACTPYKTYypy 3a TProBame XapTHjama Ol BPEIHOCTH
KOje KoTHpajy Ha mect peruonaanux tpxuinta (OECD, 2021a). I'maBuu nuss miatdopme, Koja
TPEHYHO MoBe3yje cemam Oep3m (3arpebauka Oepsa, beorpaacka Oep3a, byrapcka Oep3sa,
Jbybspancka O6ep3a, MakenoHcka Oep3a, bamanyuka 6ep3a u CapajeBcka Oep3a), je nmpyxKame
noapiike 3a Behy nuBepcudukanijy MHBECTUTOPUMA Y jyronucTouHoj EBporn, omoryhaBamem
MPEKOTrpaHUYHE BUJPUBOCTU W IUpermeM HHBecTHlMoHuX omnuuja (Pirgaip, Ertugrul, &
Ulussever, 2021). bp3u Hanpenak XpBaTcKe je €BUICHTaH YJIaCKOM Yy €BPO30HY U IIEHICHCKY
30HY, CaMO JICIICHN]y HAKOH IITO je mocTajia wianuna EY u camo Tpu jelieH1je HaKOH CTUIamba
HE3aBUCHOCTH. 3€MJba j€ TIOCTHIJIA M3y3€TaH HANpeNaKk y pPelaTHBHO KPATKOM BPEMEHCKOM
NepuoAy M TPEHYTHO Ce UCTHYe Kao jeaHa ol HajOpke pactyhux ekonomuja y EBpomw,
naaMmariryjyhu npocex EY (The European Council, 2023).

Uctopuja Ilpamke 6epse (IICE) natupa jour ox kpaja 19. Beka, a mel)ypaTHu nepuo/ mope3aH
je ca ’beHUM 3Ha4ajHUM pacTOM U HAIPEIKOM KOjH je IpeBa3uiIa3no dak u 6euxy oep3y. Apyru
CBETCKH part je 00ycTtaBuo TproBuny y Yemikoj Ha 60 ronuHa, a CBoje JaBHE ycIieXe HacTaBuIIa
je Tek mociie Kpaja komyHucTHukor pexuma (Prague Stock Exchange, n.d.). OcuoBana je 1993.
rOJIMHE HAKOH MHPHOT o/iBajama UexocioBauke Ha Yemky u CnoBauky. [Tocie Bumie ox 30
TOJIMHA HAKOH OTIIOYMIbarha €KOHOMCKE TPAH3MWIMje YEIIKO TPXKHIITE KaluTala OCTalo je
HepasBHjeHOo y mopehemy ca ocranmuMm pasBujeHuM 3emibama EY  (Skalicka, Zinecker,
Balcerzak, & Meluzin, 2019). MckycTBO U3 KyIMOHCKE MpuBaTH3anuje y Yelmkoj oTKprBa aa
MOCTOjU HEMOBEPEHE Yy TPXKUIITE KaluTala U JaHac, IITO Pe3yNTHUPa BEIUKUM OCIAHABEM
npeny3eha Ha GaHkapcke KpeauTe 3a (UHAHCHpAmE CBOJUX TOCIOBHUX MOayXxBaTa. TpeHn
oJlpaXkaBa Jia TPXKUILTE KaluTala joul yBeK HUje T0OMII0 MOTPEeOHO MOBEPEHE U MPETHOCT Y
oaHoCy Ha 6ankapcku cekrop y Yemkoj (Skalickd et al., 2019). Yernke 6aHke Cy TOKOM YHTaBOT
mpolieca mpuBaTH3allije ocTaje y Ip>KaBHOM BIIACHUIITBY, a FbHXOBA yJIOTa MPUMApHOT H3BOPa
KanuTania Jaja uM je IeHTpaIHy yJIory y IpUBpeIn, uelika npeay3eha cy nmana Hajsehu ogaoc
nyra u kanurana y peruony (Kogut, 2002). Ilpamka Oep3a W Jajbe TEXKH Ja MOCTaHE
CTaHJApAHO TpPXKUIITE Koje he chayXuTu mnoTpedaMa TpPXKUIIHE MpHUBpeae, MOCEOHO
KopropaTtuBHOr cekTopa. Ynazak Yemke y EY 2004. rogune u motpeba yckiahuBama
3aKOHOJABCTBa ca cTaHaapauma EY moGosblmianu cy cutTyanujy, and (UHAHCHpame MyTeM
TPKUIITA KaluTala v 1ajbe je HeI0BOJbHO pa3BHjeHo y mopehemy ca npuBpenama EY cianune
semmunne (OECD, 20220).

bep3a y Mahapckoj, Bynumnemrancka 6ep3a, ocHoBaHa je 1864. roMHe MITO je YUHH jeTHOM
on Hajcrapujux Oep3u y 3emsbama L{UE (Budapest Stock Exchange, n.d.). Ycnen nmpomene
pexnMa, HaKOH 84 ToauHa TTOCTOjamka Oep3a je yraiieHa, Kao 1 MHore 6ep3e y 3emsbama [{UE,
a ca pagoM je noHoBo novena 1990. rogune. bynumnemrancka 6ep3a ogurpaia je 3HayajHy
yJIory y Tporecuma mnpuBatu3anvje y Mahapckoj mako Cy TiaBHa cTpaTemika mpemyseha
pojaTa AUPEKTHO CTPAHUM MHBECTHOPUMA, 300T Yera je mporpam MpuBaTH3aIije KpUTUKOBAH
(Ocampo, Spiegel, & Stiglitz, 2008). Melytum, najehe kommanwmje, momyt MOJI-a,
Mabhapckor Tenexoma u OTII Oanke, cy u npe npuBaTH3alMje Ouiie TUCTUpaHe Ha Oep3u, a
JIaHAC BUXO0BE aKIlMje YnHe HajBehn 1eo TpKUIIHOT mpoMeTa 1 Kanutanu3anuje (Butsa, 2008).
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[IpBa Gep3a y BapmaBu orBopena je 1817. ronuue, a GopMy akIMOHApCKOI JIPYIITBA je
HONpPUMUJIA HAaKOH naja koMmyHuctuukor pexxuma (GPW, n.d.). Pany ¢a3y tproBune Ha
Bapmasckoj Oep3u 03HauMoO je yia3ak HEKOJIMKO JAp)KaBHUX mpeays3eha, cnmmuHo Kao mTo ce
necuio u 'y ouBmoj YexocnoBaukoj. TakaB kopak je 0o oJ1 BeTuKor 3Haudaja 3a [losbcky Koja
je crpoBernia yCIelHy TPaH3UIMjy O/ IEHTPAIHO IUTAHCKE Ka TPXKUIIHO] EKOHOMHU]H U TTOKa3aa
BEJIMKY CIIOCOOHOCT Jia c€ NpHJIAroAud IpoMeHamMa U ycarjacu €KOHOMH]Y ca 3axTeBHMa
TpKUIITa. 3a pa3nuky oj YexocioBauke, MOJbCKa MPHUBATU3ALMjA CE OJ[BUjasia MaKJbUBOM
MIPUBATU3AIMjOM jeaHor npemyseha 3a apyruM, mTo je 1oBeno 10 Behux ycrexa W CTHIama
NOBEPEHA Y TPXKUIITE KANUTAlIa, 332 Pa3IMKy O/ MACOBHMX MPHUBATU3AIMja JUCKPEAUTOBAHOT
YeXO0CIOBAYKOT TpKMINTa KarnuTaia (Aussenegg, 1999). I[Ipena3zak Ha TP)KHUIITHO OPHJEHTHUCAHY
€KOHOMH]Y OTBOPHO je HOBE MOTyhHOCTH 3a pacT U pa3Boj, a [losbCcKa je ycrenrHo nCKOpuCcTHiia
OBY ILIAHCY.

Pymyncka Gep3a je 3amouena mocioBame, Kao U MoJbCKa U Yemka Oep3a, kpajeM 19. Beka u
TOKOM YMTaBOI IIOCTOjama OuiIa je Moj yTHLAjeM HNOJIMTUYKUX U APYIITBEHUX JICIIaBama y
Yemkoj u [losbckoj. HakoH majga KOMyHUCTHYKOT peXuMma, pan Oepse je oOHoBibeH 1995.
roJIMHE M JlaHac MpejacTaBiba rmaBHy Oep3y y Pymynuju (Bucharest Stock Exchange, n.d.).
[Touerak mporieca TpaH3UIHje 00EIEKIIIN CY U3BECHU MPOOJIEMH Y OOJIMKY JIBa BEJIMKA Tajlaca
periecuje Koju cy noBenu 10 3HadajHor naaa b/II1-a u tpouudpenor 6poja unduanuje (OECD,
2001). HenpenBunuBu 1 HECTAOUIHM €KOHOMCKHU YCJIOBH O/ Kalld Cy €€ J0 IOYETKa HOBOI
MWIEHHjyMa. YIIPKOC MOYETHUM IpobieMruMa pyMyHCKa Oep3a je yclena Ja ce ONOopaBH O]
MOYETHE KpU3e M3a3BaHe TPAH3UIIN]OM Ka TPXKHIITHOj EKOHOMU]H, a yiackoMm y EY noronuia ce
U e(puKacHa peryJanuja TpXKHILITa KalluTaja, IITo je OBPAaTUIIO IT0Bepemhe MHBECTUTOpa. Tako
je 2007. roguHa ocTana HajooJba roIMHA Y HCTOPHUjU Oep3e, Kako 32 BPEIHOCT TProBamba, TAKO
U 3a TPXKUILHE MHJAEKCE KOJU Cy JOCTUIVIM HOBEe uctopujcke makcumyMme (Bucharest Stock
Exchange, n.d.).

Ha I'padukony 26 je mpencaB/beHO KpeTame INIaBHUX MHAEKCA HaBelneHuX Oep3u. ['naBHU u
HajcTapuju Oep3ancku uHaeke Ha BCE je SOFIX koju je moueo nma ce oopauynasa 20. okToOpa
2000. romuue (Bulgarian stock exchange, n.d.). SOFIX je 3acHOBaH Ha TPXKUIIHO]
KalUTaIU3aluji  yKJbyUYEHUX €MHCHja OOWMYHMX akluja, mpuiaroheHoj KoeuuujeHty
cy1000/1HOT TpoMeTa cBake o1 BbUX. [lepuos npe novyerka riaodane pUHAHCH]CKE Kpu3e Oenexu
pacTt uMHJEKca, MTOo je aAenoM pesynrar yiacka byrapcke y EV koje je ycrmocTaBuio ocHOBe
nosehama NoBepemha HHBECTUTOPA U Behe 3aMHTepecOBaHOCTH BENMKUX Ipeny3eha 3a jaBHY
nonyny. 3Havajan mag uHaekca SOFIX, mpukaszan Ha ['padukony 26, pesynrar je 3Ha4ajHUX
HEeraTUBHMX e(ekaTa riaodaHe Kpu3e Koja Hije 3a00MIIUIa HU TPXKUILITe KanuTaia y byrapckoj.
VY mnepuony on kpaja 2007. mo kpaja 2008. roaumHe mpumeheHO je MOBIaYeHE CTPAHUX
WHBECTUTOPA, IITO je Y BEIWKOj MepH yTunaio Ha nax uaaexca SOFIX (Hsing, 2011). ¥ 2008.
TOJIMHU BPETHOCT MHJIECA je cMamema 3a 80%. a TpeH 1 ApaCTUYHOT CMambhEha HACTABJBEH j€ Y
npBoj nojosuHu 2009. roqune. BpeanocT nunaekca 1o kpaja 2022. ronvHe HUje JOCTUTIIA HUBO
u3 2006. u 2007. ronune. Kao u y ciydajy 33b, kpuza uzazpana nangemujom COVID-19 nuje
yTunaiza Ha Oep3aHCKU MHACKC y MEPH Yy KOjOj je yTHIlaga TiiodasHa (puHAHCHjCKa KpH3a.
I'maBun Oep3ancku wuHAekc y Xpsarckoj je CROBEX koju mpatu nepdopmance
HAJTUKBUIHUJUX ¥ HAJaKTHBHUJUX aKiHja Koje ce KoTupajy Ha 3arpedaukoj Oep3u (3CE).
Canuno xao u SOFIX, unaexkc Ha 6ep3u y XpBaTckoj JOKUBEO je 3HAUajHO CMAEHE TOKOM
robanHe (MHAHCH]CKE KpU3e yCie Maja eKOHOMCKE aKTUBHOCTH M TTaHWKE WHBECTUTOPA Ha
XPpBaTCKOM TPXKUIITY KanuTana. CuTyaluja TOKOM Iyio0aiHe MaHAeMHje M3a3BaHa BUPYCOM
COVID-19 nokasana je na je XpBaTcKa IpUBpea OTIIOPHHUja, a YWIAHCTBO y EBpOIICKOj yHHjU
IpY>XUJo je XpBaTcKoj MPHUCTYI eBPOICKUM (POHIOBUMA M MEXaHU3MHMA 32 Op:KM OMopaBaK
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, yClie[l 4era je OouyBaH MHBECTULHOHHM pejTHHT 3emibe (Roska &
Buneta, 2021). Ilax u3a3Ban rino0anHOM (PUHAHCHJCKOM KPH30M JIOXKHBEO je M MpPUMapHU
unaekc [pamke 6ep3ze PX. Hajumwke tauke mpumehyjy ce kpajem 2008. 1 y mpBOM KBapTairy
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2009. ronuHe, HAKOH Yera je MHIACEKC 3a0esie)kno Ojaru pact, a HOTOM M HEKOJIMKO T'OJJMHA
crarfaruje. O 2012. 1o 2017. roqune PX nHIEKC je MoKa3ao MENIaBUHY KpeTama HABHIIIE U
HaHWke. TokoM neproa J10K1BJhaBa PEIaTUBHY CTAOMITHOCT, Y3 TOBpeMeHe QIyKTyaIuje Kao
OJIFOBOP Ha pa3MyuTe eKOHOMCKe (akTope. CianuHa KpeTama OeliekH U 3BaHUYHU WHICKC
Bynumnemrancke 6epse, BUX unaekc, ca mo3suTHBHUM TpeHI0BUMA Ha Oep3u m3mehy 2006. u
2007. roguHe, MITO UHIAYKYje pacT UHAeKca npuMeTtaH Ha ['padukony 26. V nenem6py 2008.
TOJIMHE WHJIEKC je 3HauajHO Mao 03Ha4aBajyhw HArio Moropiiame TPKUITHUX HepdopMaHcH,
mTo je HajsehuMm nenom yrtuiaj riodamHe QuHancujcke kpuse. Onx nenemoOpa 2009. mo
neriemopa 201 1. roquHe UHIEKC j€ OKa3a0 pelaTHBHY CTA0OMIIHOCT, alld CKpOMaH TPEH/I pacTa,
ca mMawuMm (Quykryanujama. Ox 2012. mo 2015. roamHe, MHIEKC j& JOXKHUBEO H3BECHY
BOJIATWIIHOCT, Guykryupajyhu wm3melhy 16,634 u 18.564,08. OBo yka3zyje Ha MepHOJ
HEN3BECHOCTH U IPOMEHJbUBUX ycioBa Ha Tpxumty. Ox 2015. roqune noxa3u 10 NO3UTUBHUX
TPEHI0BA pacTa MHJIEKCA U CHAXHOT PacTa TPXKHUINTA KOJU c€ OAPXKAo 10 Kpaja pa3MaTpaHor
nepuona ca ymepeHuMm (iykryarujama. HakoH cHaxkHOT yTwHIaja rio0aidHe (UHAHCH]CKE
kpu3e Ha Bapmascky Oep3y, 3Banmunu uHiuekc WIG je mokasuBao crabuiaH pact ca
nepuoanuMa ymepene BojatuinHocTu. JlenemOap 2017. romuHe je oO0eneXuo 3HAYAJHO
noBehame mHACKCa Ha 63.745,3, mTo oapaxara ¢azy OWKa U jake TPXKUIIHE mepdhopMaHce.
Haname, kpusa uza3Bana nanaemujom COVID-19 Huje HU y OBOME Cllydajy MMaia BEJIUKH
yTHIaj Ha Kpertame uHuekca. [lepuon om 2019. no meuemOpa 2021. ronmuHe KapakTepuiie
penaTtuBHa cTabuiIHOCT ca moBehamem uHAekca y 2021. roauHM, MITO OApakaBa OAPKAHO
NOBEPEHE U 3HavajaH pacT TpkumTa. Tokom 2022. roguHe WHACKC je JOXKHBEO Ojlaru maj.
bepza y bykypemrty je mokaszana MeIIaBUHY pacTa, NPUBPEMEHUX 3acToja U Mepuoaa
CTaOMIIHOCTH TOKOM Tocienmux 16 roguHa mocmarpajyhu 3Banmunu uHiaexkc BET. Ympkoc
yTHIa]y Tiao0anHe (GUHAHCUjCKE KpH3e, TPXKUIITE j€ MOoKa3ajao OTIOPHOCT W 3HayajaH pact
NOCIEIBUX TOANHA, OpakaBajyhul yKyIHy CHary pyMyHCKe TIPUBpE/IE.
I'padukon 26: Bpeornocm bepsanckux unoexca (Oeyembap 2006. cooune-oeyemobap 2022.
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N3Bop: NU3pana aytopa mpema noganumMa ca Bed-ctpanuiia 0epse cpake 3emibe [IE

VYnopehyjyhu 33b u 3emsbe LIUE, Moxe ce younTH MCTa HECIIPEMHOCT 3eMaba Yy IOTJeny
riobanHe (uHaHCHjCKEe KpHu3e yoOJuueHa Kpo3 BEJIMKH HEeraTMBaH YTHUIA] HA HAa KJby4HE
KapaKTepUCTUKE TPXKUIITA KamuTala U Beha CIpeMHOCT 3eMajba y CiIydajy Kpu3e M3a3BaHe
nanemujom COVID-19 y Buay Onaxux edekara. KibydHe KapaKTepUCTHKE TPIKHIITA
KanuTana npejacrasibeHe ¢y y Tabenu 24. 3emsse LIUE cy noxuBene 3HauajHa moOosbIIama y
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KanuTanu3anju  6epze TokoMm panux 2000-ux, moacTakHyTa cBe BehuMm yTHIajeM
robanu3anyje ¥ yCrelHOM MMIUIEMEHTAIMjoM Iporpama npuBaTtusanuje. M3amehy 2003. u
2006. roguHe JONLIO je 0 3HAYajHOT MMOpacTa KamuTalu3alije y OBUM 3eMJbaMa, YIJIaBHOM
300T CHa)KHOT' €KOHOMCKOT pacTa, moBehaHor MHTepecoBama Mel)yHapoHUX MHBECTHTOpA U
HAlpeTKa y PeryJaTOpHUM U MHCTUTyIHoHanHuM okBupuma (Ong & lorgova, 2008). Tokom
nepuoaa, semibe LIUE cy 6uie cBeo1y 3Ha4ajHOT MIHPEHa CBOjUX TPXKUIIITA aKI[H]ja, & HATIOPH
3a MPUBATU3AIM]y OAWIPAIU Cy KJbYYHY YIOTy y ocioOahamy IMOTEHIUjaia TPIKHUIITA,
omoryhasajyhu um na npuByky nomahe u crpane naBectunyje. [10BosbHH €eKOHOMCKH yCIIOBU
y 3emspama LIWE, 3ajenHo ca mpuMEHOM 3/ApaBUX TPXKUIIHUX MPONKHCAa M CTPYKTypa
yIIpaBJbarba, CTBOPHIIN Cy TIOBOJEHO OKPY)KEHE 3a pa3Boj TpxkuiiTa akiuja. OBo je 3ay3Bpar
NPUBYKJIO Tajac MehyHapoJHUX MHBECTUTOpA KOjU Cy IMPENo3HaM MOTEHIHjal 3a pacT H
HOBpAT Ha OBUM TPXKHUINTHMA Yy pa3Bojy. [loOoJspinana nmepreniuja pu3uka U yCIOCTaBIbabe
TPaHCHAPEHTHUX TPXKUIIHUX IMPAKCH JOJATHO Cy Ojadyalyd MOBEpPEHEe MHBECTUTOPA, IITO je
JIOBEJIO JIO IopacTa KanuTaiau3anuje Ha 0ep3u. MelyTum, TokoM riiobaiiHe (PUHAHCH]CKE KPU3e
2008. ronune BehnHa 3emasba je MoKMBeETa 3HAa4YajaH Maj] yaela TPKUIIHE KaluTaau3amnje y
csoMm BJIII-y. Hajomwrrpuju nan npumehen je y Xpsarakoj ca 115,98% y 2007. rogunu Ha
38,34% y 2008. roguHM, any ¥ TOpPE] OLITPOr Taja KanmuTalu3amnuja je Ousa HajBuma y
nopehemy ca ocranum 3emsbama L{IUE. Tpxumira cy mokasana OTIIOPHOCT M ONOPaBaK TOKOM
Bpemena. [locnenmux rogunaa, 2019. u 2020. roguHe, OJHOCH TPXKHIIHE KallWTATH3AIH]e U
b/lI1-a cy moka3anu n3BecHO MMoOOJbIIAkE y TIopehemy ca roJuHama Kpuse, IITO yKasyje Ha
MOCTETICHH pacT TpXKHUIITa W Behy npumpeMsbeHOCT 3eMasba. YTHI] KpH3e H3a3BaHe
nanaemujom COVID-19 nokasyje paznuuute epekxre mehy pazmarpanum 3emsbama LIUE. Jlok
Cy HEKe 3eMJbe UMaJIC YMEPEH YTHIIA] Ha CBOJy TPXKUIIHY KanmuTanu3amnujy y ogaocy Ha B/II1,
Kao mrTo je To ciay4aj ca Mahapckom, npyre cy mokasane Behy ormoproct. Ha mpumep,
Bbyrapcka je 3abenexuna 6maru mopact ca 23,21% y 2019. na 25,3408% y 2020. rogunu, mTo
yKasyje Ha penaTHBHO OosbM yumHak ycpen nanzaemwuje. Ilopen Byrapcke, mopact TpxuimHe
Kanurainuzamnuje cy 3adenexuie u Xpaarcka u [Tosbcka.

bepse y 3emmama [ITUE Genexe onanajyhu Tpena y obumy emmucuja U Tproamy. Mako cy
MHOTe Oep3e Ha MOYETKY MMaJjie 3HayajaH Opoj JIMCTHpaHUX Ipeay3eha, Koja cy 4yecTo rmoreksa
U3 paHUjUX eTana TP>KUILIHE MpUBaTH3alMje, MHOTa O]l lbUX Cy O/ TaJa CKUHYTA ca JIUCTE WIN
ce wuMa He Tpryje. Camo Ilosbcka, Mahapcka n Yemika mokasyjy 3HauyajHe Koe(ULH]JEHTE
o0pTa akIyja, HaKko je TProBamke KOHLIEHTPUCAHO Y MaJloM Opojy KOMITaHHja KOje Cy CacTaBHU
neo rinaBHux uHAekca (Tabenma 24). HemocraTtak JMKBUIHOCTH TMPEACTaBJba MPENPEKy 3a
NpUBJaueHhe HOBUX €MHUTEHATa M MHCTUTYLMOHAIHUX MHBecTuTOopa. HemoryhHocT TproBama
0e3 3HaYajHUX MPOMEHA Yy IIeHama JI0BOJHM JI0 MOIyCTa 3a MpUMapHe eMHUTEHTe U nmoBehaHux
TpomkoBa (uHaHcHpama nytem akiuja (Lehmann, 2020). KoedunumjeHt mnpomera je
penatuBHO Manu y Behunu 3emasba LIVE, ca uzyserkom Yenike, Mahapcke u [Tosbcke, 1 HyKHO
HE KOpeJvpa ca BETMYWHOM TPXKUIITA aKIHja W3PAKEHOM KpO3 TPXKHIIHY KalHUTaIN3aIH]y.
[Tpema BenuunHuu, 3arpebauka 6ep3a je Hajeha y 3emsbama LIUE, anu akTUBHOCT TproBama
aKmyjamMa je pelaTUBHO HUCKA. JIMKBHAHOCT XpBAaTCKOT TpPXKHINTA akidja je YBEK
npeJcTaBbaia BEITUKU MPOoOJeM, HaKo je pesIaTUBHH 3HAua] TPXKUIITA aKllKMja y IPUBPEIU Ha
3an0BoJbaBajyhiem HuBoy (Minovic, 2012). Hajseha TproBuHCcka akTUBHOCT je 3a0eiexeHa je
Ha Oep3ama y Bapimasu u Byaumrmenity, anu v HajIMKBUAHU]A TPXKUILITA Y Y30pKY 3eMajba Cy
JTAJIEKO MCIOJI TpOoceKa TProBUHCKE aKTHMBHOCTU Yy pa3BUjeHUM 3eMibama EVY. Jlakie, pact
TPKUIIHE KanuTalu3alyje HUje 3Ha4ajHO YTHIIA0 Ha MOOOJbIIAKE JIMKBUIHOCTH Y 3eMJbaMa
LIME.
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TaGena 24: Kapakmepucmuke mpocuwma kanumana y 3emmvam L{UE

Bpeorocm Evoi
Tporcuwna akyuja K . Py
Tooune  kanumanusayuja Kojuma ce oeuyujenm - ucmupanix

(%BTT) mpeyje npomema domahux

(% BJIIT) npeoyzeha
2007 48,79% 15,27% 31,31% 369
Bveapcxa 2008 16,31% 2,41% 14,81% 404
yeap 2019 23,21% 0,28% 1,07% 262
2020 25,34% 0,30% 1,20% 259
2007 115,98% 7,32% 6,24% 359
¥ 2008 38,34% 4,53% 11,85% 356
PEAMEEE 2019 36,08% 0,52% 1,46% 119
2020 38,86% H/a H/a 104
2007 36,24% 19,86% 54,83% 13
Yewika 2008 17,27% 13,63% 78,90% 19
2019 10,41% 5,14% H/a 17
2020 10,84% 1,72% 15,89% 20
2007 32,94% 33,73% 102,36% 39
Mahapexa 2008 11,66% 17,41% 149,27% 40
2019 20,11% 5,28% 26,35% 44
2020 17,84% 7,19% 40,41% 45
2007 49,32% 21,02% 42,61% 352
Towexa 2008 17,01% 9,69% 56,92% 432
2019 25,38% 8,45% 33,24% 798
2020 29,75% 13,91% 47,01% 782
2007 17,55% 1,59% 9,09% 54
p : 2008 7,07% 0,57% 8,08% 62
PIVHIE 2019 10,45% 0,81% 7,83% 81
2020 10,22% 1,17% 11,50% 81

N3Bop: Nspana ayropa nmpema moganuma u3 6aze The World Bank DataBase

['mo6anna ¢pmHaHCH]jCKa KpU3a U MOOLITPAaBakbe MPOIKCA O IPUBATHOM KalUTaLy y Pa3BHjeHUM
€KOHOMHjaMa JIOBEJH Cy J0 MOMEepama Ka TPKUIITHMA Y Pa3Bojy, YnHehn uX MpuBIIayHAM 32
ITE/BIL] ynarama. 3emsbe LIUE, kxao neo TpxwuiTa y pa3Bojy, ocTaje cy 1e0 TpeH/1a, IPU YeMy
J0JJaTHA TPUBIAYHOCT TPXKHINTA TMPOW3WIIA3H W3 UYUILCHHIE J1a j€ TEeHepHucaHa BPEIHOCT
pe3ynTaT OpraHCKOT pacTa KoMIlaHWja, a He Kopuirhema neBepuna (Karsai, 2009). ITE/BL]
unaycrpuja y 3emsbama L{UE je penatuBHO Mitaja, anu J0KUBJbaBa KOHTUHYHPAHU Pa3BO]j O]
cBor nouetka. 3emsbe LIUE umajy 3Hauajan Opoj onepaTuBHUX npenayseha, o1 Kojux cy Heka
pellaTUBHO HOBa Ha TpxkuIITy. MehyTtum, ynpkoc Ttome, peruon LIUE je uckycuo penaruBao
Hucke HuBoe I1E/BIl ¢uHaHncupama y mocienmnoj IeleHnju, ca JOMUHAHTHUM (POKYyCOM Ha
3anagny EBpomny. I'eHepanHo, MHCTUTYIIMOHAIHM KallUTajl KOjU ce OOMYHO HaJla3H y 3eMJbama
OEIl/I-a uma orpaHu4eHo NMPUCYCTBO WM cMameHo yuemrhe Ha Tpxumtuma [{UE. Pernon
LIUE npatu cniygaH TpeHI Kao U IPyTe eBPOIICKE 3eMJbE Y TTOTIICY MPUKYIIJHEHUX U YII0KEHUX
CpeicTaBa, all M3HOCU KamnuTana cy 3HaTHO HIkW. Y Tabenu 25 cy mpHukazaHa TOAMIIEA
[TE/BI] ynarama y 3emsbama [{UE.

[TE/BII aktuBHOCTH Yy 3eMsbama LIME moxwuBene cy 3Hauajan pact usmely 2001. u 2006.
TOJIHE, BUIIIE HETO yIBOCTPYYHBIIHU CE TOKOM TOT mepuojaa. HaBenenn nmepuon je U yjeaHo
yeTBpTa (aza pa3Boja TP>KULITA IPUBATHOT KaluTala, Kako Ce UCTHYE Y CTYAUjU CIPOBEECHO]
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on crpane EBRD (2006). Ilocnenma asza pa3Boja kapakTepulile c€ KOHCOJIUAALUJOM U
palMOHATN3AIMjOM TP)KHUIITA U CBE BEhMM MPHCYCTBOM CHEIMjaJTH30BaHUX WHBECTUTOPA.
OuHaHCHpamke je YKJbYUHBAIO M OTKyme, a mpeny3eha y ekcrman3mBHO] (a3u cy Takohe
nobwujana nonatHa cpenctsa (EBRD, 2006). CxonHo ToMe, yIpKOC II00ainHO] (PHHAHCH]CKO)]
kpu3u [1E/BL] unBectunmje cy y 3emsbama LIUE ocrane cHaxkHe, mTO ce MOXE BUICTU Y
Tabemu 25. ®uHaHCHjCKa KpU3a Koja je yTHIIAJIa Ha 3amajHa TP)KUIITa CKPEHyIa j& Maxmby
[TE/BL] nHBecTUTOpa HA BaXXHOCT AuMBepcuuKanyje muxoBux noprdomnuja. Ca eKOHOMCKUM
ycropaBakeM M ToBehaHMM pEryJaTOpHUM MPUTHCIUMA Ha Pa3BUjEHUM TPXKUIITHMA,
unaBectutopu BI[ u IIE Tpaxkunu cy HoBa reorpadcka moapydja 3a ynarama. OHH cy ce
dbokycupain Ha TpXKHUIITA Y pa3Bojy, nmoceoHo Ha peruoH I[UE, koju je mocrao arpakTuBHa
WHBECTHUIMOHA JICCTUHAIIM]A jep je MMOKa3ao peIaTuBHO Op3e CTore pacTa, mpuapyxuo ce EY u
YHHHO C€ Mame MOJUIOKHUM HemocpenHuM edekTuMa (UHAHCHjCKE Kpu3e. 3a pa3BHjcHE
3eMJbe HajTopa rOAMHA y CMUCITY 3Ha4yajHOT cMamema [1E/BL nuBectunuja 6una je 2009. Ca
npyre cTpaHe, nHBecTHIMje ¥ 3eMibama [IUE pa3Bujane cy ce y cMepy 3Ha4ajHOT pacta y Toj
roguan. Kao mo ce moxe npumerntu u3 Tabene 25, Yemka je octBapuia Hajsehn Huso [1E
WHBECTHUIM]a, KOjU je OMO MOACTAaKHYT BEIMKOM OTKYIHOM TpaHcakiujom oxa ctrpane CVC
Capital Partners koja je npezacrasibana Buiie oa 50% ykynHe BpeaHocTH yiarama y 2009.
rogunu (Ptacek, 2014). U3 Tabene 25 ce Moke MPUMETUTH Jla Cy TPXKUINTA MPUBATHOT
KalnTajga OpUjeHTUCaHa HA OTKYIHE TpaHCakIuje, Tako na Bl nHBecTuIMje nMajy 3Ha4ajHO
MamH yaeo. Y nmocmarpaHoM nepuony Bl mHBecTHIMje TOKa3yjy BEIUKY BapujaOMIIHOCT U
3Hauajad pact ox 2019. romuue. Y 2021. roguan Mahapcka mma Bojaehy mosummjy 3a BI]
ynaramwa mehy 3emsbama LIUE, ca yoxxenux 119 munmona eBpa, mro unHu 18% yxynuux BI]
UHBeCcTUIMja y peruony. [losbcka je momuo npatmina Mabhapeky, npusnauehu 115 munmmona
eBpa BIl unBectunuja y 72 xommnanuje, A0k je Yemnika Takohe nmana 3naqyajuy Bl aktuBHOCT,
ca 105 munmona eBpa ynoxenux y 22 komnanuje (Invest Europe Research, 2022).

Tabena 25: I1E/BL] unsecmuyuje y 3emmwama LJUE
2007 2008 2009 2019 2020 2021
I[IE BI[ ME BI[ IE BI[ IE BI[ IIE BI[ IIE BI]

byeapcka | 178 3 91 8 185 4 13 3 9 7 26 26
Xpsamcka | T 7 101 4 28 0 95 2 135 9 311 32
Yewra | 181 4 422 31 1357 28 237 24 282 16 758 105

Mahapcka | 222 10 464 12 213 1 165 138 214 124 225 119

Ilowcka | 434 39 635 50 274 1 588 100 563 138 1191 115

Pymynuja | 212 33 293 44 220 4 630 21 58 10 84 31
N3Bop: U3pana ayropa nmpema noganuma u3 ussemnrasa EVCA (2009) u Invest Europe
Research (2022)

Ha I'padukony 27 je nmpeacraBibeHa aTpakTUBHOCT 3eMasba 3a [1E/BL] uaBectutope, 6azupana
Ha NojeauHaYHuM Kputepujymuma. Y 2021. ronuny, [losbcka je HajBUIE paHTHpaHa 3eMJba y
norneny IIE/BLl unnekca aTpakTuBHOCTM 3eMasba. Pesynrar ykasyje na Ilosbcka Hynu
HajrpuBlIadHuje okpyxeme 3a [IE/BIl nuBectummje y mopehemy ca CBUM OCTaIuM 3eMJbaMa
LIUE. OcTBapyje oyinyHe neppopmaHce y noriery eKOHOMCKe akTHBHOCTH, TyOHHE TPIKUIITa
KalnuTajga W 3allTUTe WHBECTUTOpPA W KOPIIOPAaTUBHOI yrpaBibama. [lojbcka uma no0pe
pesyiTare y norieay AyOuHe TpXKHUILNTa KanuTaia, 00Jb€ HEro y CBUM JIpyT'MM 3eMJbaMma, IITO
yKa3yje Ha 100po ycrnocTaBbeHo U poOycHO TpxkuiuTe kanurtaia 3a [1E/BLl unasectunuje. Ca
Jpyre crpaHe, oipeheHa moOosbliaba C€ MOPajy Peaau30BaTH Yy JbYJICKOM M JPYIITBEHOM
OKpYXEHY U MPEeAy3eTHUIKUM MOryhHOCTHMA, IITO j€ CIy4aj ca CBUM pa3MaTpaHUM 3eMJbama
y KOjUMa MOCTOjH MPOCTOP 32 HANpeaak y OBUM KaTteropujama. J[pyro mecto 3ay3uma Yemrka
(33), kojy cnene Pymynwuja (41), Mahapcka (42), byrapcka (48) u Ha mocneameM MeCTy
Xpsarcka (57). XpBaTcka ce cyodaBa ca U3a30BHMa y BHILE 00J1aCTH, YKJbYUyjyhul eKOHOMCKY
AaKTUBHOCT, AYOUHY TpXKHILTA KamuTala, JbyACKO U JPYIITBEHO OKPYKEHE U MPely3eTHUUKE
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moryhaoctu. Mehytum, uma no6pe pesynrate y onope3uBamy, IITO CE MOXKE TOCMaTPaTH Kao
NO3UTHBAH (pakTOp 3a MHBECTUTOPE, jep OJIpa)kaBa BEOMa IMOBOJHHO MOPECKO OKPYKEHE KOje
MOXe MOApKaTH npoduTabuiTHOCT U MpUBYhU HHBECTHTOPE.

I'padukon 27: I1E/BL] unoexc ampaxmuenocmu 3emana LIAE (2021. coouna)
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W3Bop: U3pana ayropa nmpema noganuma Groh, A., Liechtenstein, H., Lieser, K., & Biesinger,
M. (2021b, June 21). The venture capital & private equity country attractiveness index.
HoctymHo Ha: https://blog.iese.edu/vcpeindex/ranking/

3emube LIUE ce manexo 6osbe paHrupajy y Morjeay aTpakTHUBHOCTH 3a npusiadewme [TE/BI]
unBectuija y onnocy Ha 33b. 3emibe LIUE nokasyjy 6ospe mepdopmance y eKOHOMCKO]
AKTUBHOCTH, IyOMHHM TpXKWIITA KamuTaja, 3allTHTH WHBECTUTOpPAa M KOPIIOPATUBHOM
ynpassbaby. Mehytum, 335 nokasyjy noreHiujain 3a nodossplame, NoceOHO y 00acTiMa Kao
MTO Cy MyOWMHA TPXKUIITA KalWTana, JbYJACKO M JPYIITBEHO OKpPYKEHhe M TpPEeay3eTHHUKE
moryhnoctu. 3emsbe LIUE cy 3abenexxune 3HauajaH €KOHOMCKHM pacT M Pa3BOj MOCIEIHHX
TOJIFHA, IITO j€ JOBEJIO IO CHAXXHH]ET MTOCJIOBHOT OKpYKerma 1 Behnx MoryhHOCTH 3a ynarama.
C npyre crpane, 33b cy jom yBek y mpolecy TpaH3MLHUje U CyodaBajy Ce ca M3a30BHUMa Y
NorJIefly ~ TOJIMTHYKE CTAaOMIIHOCTH, WHCTUTYUHOHATHUX pepopMH U  EKOHOMCKE
nuBepcudukanuje. JyouHa Tp)KUIITa KamuTajla Urpa KJbydHy yiory y npusiauewmy [1E/BIL]
unBectunuja. 3emsbe [IUE, xao mro cy Yemka, [losbcka u PymyHuja, umajy pa3BujeHHja
TpKUIITA Kanurtaia, ca Behum Opojem kotupanux mnpenyseha u Behom nuksujHOIhY.
Hacynpot Tome, 33b nmajy mMame pa3BHjeHa TpXKHILTA KaluTala, a y ciydajy AndaHuje u
HerocTojehe TpKumITe, IITO OrpaHUYaBa JOCTYMHOCT WHBECTHLMOHHMX MOTryhHOCTH U
mukBugHocTH. llopen HaBeaeHor, wnancTtBo y EY mpyxka pasauuure HTOTOJHOCTH U
MoryhHOCTH 3a ip>KaBe WiaHHIe, YKJbyuyjyhu npuctyn BeheM Tp>KUIITy, pUHAHCH]CKY TOMOh,
yckiahene mpomnrce 1 mopehano mosepewme nuBectutTopa. Pazmarpane 3emsbe LIUE cy mocrane
ynanuue EBporicke yHMje W ycmene cy Ja UCKopucte oBe npeaHoctd. Ynanctso y EVY je
OJIAKIIIaJI0O €EKOHOMCKY MHTETPAIijy, TPTOBHHY U yllaramka y OKBUPY j€AMHCTBEHOT TPIKHIITA,
ynHehu 3emube puBnauHujuM 3a uaBectutope [1E/BLI. YnanctBo y EVY je Takolhe moacrakio
pedopme u noOosblllaba y o0lacTUMa Kao IITO Cy 3alliTUTa MHBECTHTOPA, KOPHOPATHBHO
yhpaBJbalkbe U MPaBHU OKBUPH, KOjU MO3UTHUBHO YTUYY HAa MHBECTUIMOHY KinMmy. Ca npyre
ctpane, 33b cy y nporecy Texme ka wiaHcTBy y EY, anu jomr Hucy neo yawmje. IlepcnexktruBa
npuctynama EY Hyau moreHuujasHe KOPUCTUH y CMHUCIY MPHUCTYNa TPXKUILTY, (PMHAHCH]CKE
MOJIPIIKE M PETYJIaTOPHOT yckiahuBama, mrTo Ou mMorio modoseimaTti npuBiadHocT [1E/BI]
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3emaspa y Oyayhnoctn. Melytum, cBe nok ce He mocturHe uwinanctBo y EVY, 33b ce mory
CYyOouHTH ca oJpeheHMM orpaHMYelMMa ¥ H33a30BUMa KOjU MOTY YTHIATH Ha HHHXOBY
npusnauHoct 3a [TE/BL] uaBectuTtope.

2. AHaJIM3a UHOBATUBHOCTH

WuoBanuje cy OJ CYIITHHCKOT 3Hadaja 3a IMOKPETame EKOHOMCKOT pacra W moBehame
KOHKYPEHTHOCTH 3eMaJba y pa3Bojy. IHOBaTUBHOCT MPHUBPEE CE OJJHOCH Ha KATIAIIUTET 36MJbE
Jla TCHEepHUILIe, YHAIPEAH U e(pUKacCHO KOPHCTH WHOBAIIM]jE 32 CTBAPAhE EKOHOMCKE BPEIAHOCTH
U IpeJicTaBsba KIbYUHH TPEIYCIIOB 3a MOCTH3amke eKoHOMCKOT pacta (Despotovic, Cvetanovic,
& Nedic, 2014). [NoxacTuname nHOBaNKja oMoryhaBa 3emsbama Jia e OJMaKHy O] OCJIamamba
Ha TPAJUIMOHAIHE CEKTOPE W Jia CTBOPE HOBE MHIYCTpHje. YJarambeM y HCTPOKUBAHC U
Pa3Boj, MOJCTUIAKEM TIPETY3ETHHUIITBA U CTBAPAKHEM MOApkKaBajyhux ekocucTeMa, 3eMJbe Y
pa3Bojy Mory mnpuByhu HHBECTHIIHMjE, CTBOPUTH MpPHIUKE 3a MoBehame 3amocieHocTH u
1000JBIIATH CBOJ TJIO0AHY TIOJI0XKa] Y CMUCITY €KOHOMCKOT pacTa U KOHKYPEHTHOCTH.
OCHOBHHU YCIJIOBH KOjU JIOIIPUHOCE OJIAKIIaBalkhy MHOBAIIMja ¥ POMOIIMjH €KOHOMCKOT pacTa U
pa3Boja yKJbYUyjy UBPCTE CTaHAapie U eeKTHBHY IPUMEHY IpaBa MHTEICKTYAIHE CBOjUHE,
JMHAMUYHY KOHKYPCHIIM]Y U OTBOPEHA TPXKHINTA, OTIIOPHY U OJPKUBY MH(PPACTPYKTYpY 3a
UCTPAXUBAKE W Pa3Boj, mojactuiame Hamperka y obOmactu UKT um cHakaH Harmacak Ha
obpasoBamy Ha cBuM HuBouma (Ramadani, Gérguri, Rexhepi, & Abduli, 2013). Hapenuu
nenoBu he 00yxBaTtuTu aHanu3y nHoBatuBHOCTH y 33b u 3emspama [{UE.

2.1. AnoBaTHBHOCT 3eMasba 3anaaHor bankana

ITponiec unrerpanuje 33b y EY ocTaje Beluky MOJIMTUYKY U €KOHOMCKH OJyXBaT KOjU UMa
3a b Ja 00e30enn cTaOMITHOCT M HAIIPEIaK Yy PEeruoHy. Y OBOM KOHTEKCTY, IPOMOBHUCAHE
capallbe y MCTpaKMBamby M HHOBallMjaMa II0jaBJbyje C€ Kao BpEeAaH HHCTPYMEHT 3a
oJnakmraBame MHTErpanuje. Muopannonu nporec y 33b je penaTuBHO Apyraduju oll OHUX Y
pa3sBUjeHMM €KOHOMHMjama 300r Jpyraudjer HMHCTUTYLHUOHAIHOT, WHOBaTMBHOI U
KOHKypeHTcKor okpysxema (Orlic et al., 2019). [1a 6u 336 cmamuiie ja3 1 yCIEIIHO ce oBe3aJie
ca r1100aTHUM Mpe)kaMa 3Hamba, 0J] BUTAIHOT j€ 3Hauaja Jja ce 0jaya HallMOHAJTHU HHOBALIMOHU
KamaluTeT, ITO MoApa3yMeBa 3Ha4ajHO KOHTHHYHpaHO noBehame ynarama y HCTPaKUBAkE U
pa3Boj, MCTOBpeMEHO OOHaBJbajyhu HallMOHalHE CHCTEME HMHOBAlMja Kako O IMocTaiu
e(dukacHUjU U KOHKYpeHTHHjU. EKOHOMCKa 1 mouThuKa Tpanchopmaligja Koja ce Joroamia y
336 TokOM JeBe/leceTUX roJlMHa MPOLUIOT BEKa, MMaJla je 3HavyajHe U yIJIaBHOM HETaTHBHE
eekTe Ha HCTpakMBauky M HHoBaluoHy unayctpujy y 33b. Ca momepameMm Qokyca ka
€KOHOMCKHUM pedopMama, MOJIUTHKE BE3aHE 3a HAYKY, TEXHOJIOTH]y U HHOBAIMj€ HOTUCHYTE CY
Ha CEeKyHJApHY MO3HIIM]y, IITO j& Pe3yATHPAIO MaJ0M UCTPAKUBAYKUX CIIOCOOHOCTH, a BE3e
u3Mel)y UCTpakMBauyKOI CEKTOpa M IMPOU3BOJAHUX HHAYCTpPHja Cy OClabuiie WM MOTIIYHO
necrane (World Bank, 2013). C o63upom Ha To ma 33b 3aocrajy 3a ocratkom EV y
aKyMyJIalliju TEXHOJIOTH]€ M MHOBAIIMOHUM KallallUTeTUMa, 110jaBjbyje ce MoTpeda 3a NpuMeHy
HOBHX MOJIENa pacTa Koju Ou ucTakiu yiory uHosanuja (Svarc, 2014). Cee Behu Harnacak Ha
UCTpaXHBamwy U MHOBaNKjama 01 Tpebano na npubnuxu 33b nupeBrMa noiIuTHKE MHOBAIIM]ja
U UCTpaXkMBama U pa3Boja MocTaBbeHUM o] cTpaHe EY.

[Ipenpeke 3a MOCTH3amE€ OJPKUBUX M KOOPAMHUCAHMX IOJIMTHKA WHOBAlLMja YKIbYUY]y
HEPa3BUJE€HOCT MPUBATHOT CEKTOPa, NUCHYHKIIN]Y TPKUIIHUX UHCTUTYIMja, KA0 U PEIIaTUBHO
ciabe aIMUHUCTPATUBHE KalallUTeTe M OJICYCTBO capaimbe M KoopAuHaluje Mely BiaguHum
arenrjama (Orlic et al., 2019). Unosanmone cucreme y 336 kapakrepuiie 1eHTpaIn30BaHa
CTPYKTypa YIpaBjbama, PBEHCTBEHO ycpencpelhena Ha jaBHu cextop (Svarc, 2014). OBo je
yoOuyajeHa KapaKTepHCTHKa y Mame pa3BHJEHHM 3eMJbaMa M OHUMa KOje IpeiCTaBbajy
cien0eHnKe, a He NpeABOJAHMKE TEXHOJIOMIKOr Hampenka. [lopex Tora, neHTpaln3oBaHH
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IPUCTYIT OTEeKaBa TEXHOJIOIIKM Pa3BOj 300T OJCYCTBa TPXKHIIHUX CHJIAa W HEaJeKBaTHE
capa/iibe ca KJbyYHUM aKTepuMa y HHOBAIIMOHOM CHCTEMY.

V¥ 33B, obnactu 00pa3oBama, UCTPAXHBakba U MHOBAIHMja 100Ujajy CpeACTBa U HATIEAa]y UX
paznununta Munucrapctsa (European Commission, 20176). ITocroje maite Bapujanmje y Ha3uBy
MUHUCTApCTaBa, ajly TeHepaaHo o0yxBarajy o0JlacTH 00pa3oBama, HAyKe, TEXHOJIOTHjC U
WHOBaIMja yHyTap uctor eHrurera. llpHa ['opa ce mcThde mo ToMe MTO MMa HaMEHCKO
MHUHHCTapCTBO KOj€ je MCKJbYYHBO (JOKYCHpPAHO Ha HAYKy, TO3HATO Ka0 MUHHCTAapCTBO HayKe.
Y Cp6uju je 2023. roguHe JOILIO J0 MPOMEHE KOja je pe3ynTupaia moaesioMm MUHHCTapCTBa
IPOCBETEe, HayKe M TEXHOJIOIIKOI Pa3Boja Ha JIBa OJ[BOjeHA Teia: MHUHUCTapCTBO MPOCBETE U
MuHHCTapCTBO HayKe, TEXHOJIOIIKOT pa3Boja U nHoBanuja. Hayka, TeXHOJIOTHja ¥ HHOBAIIH]E
YUHE MYJTUAMCUUIUIMHAPHU JOMEH KOju O00yXBara IMOJMUTUKE M3 Pa3IUYUTUX O0JacTH U
3axTeBa CBEOOYXBaTaH CTPATCIIKU OKBHp, N0Opo neduHKMCAaHA Tela 3a WUMIUIEMEHTAIUjy U
NaXJbUBY Mel)yCeKTOpCKy KOOpauHauujy. PeneBaHTHe MONUTHKE KOje YKIJbydyjy HAyKy,
TEXHOJIOTH]y M MHOBaIMje cy ¢opmaiHo ycnocraBibeHe y Cpouju, LpHoj 'opu u CeBepHO]
Makenonuju, ajv Cy U Jajbe y Ga3u HacTajama y Andanuju u bocan u Xepuerosunu (OECD,
20216). IMonutuka uHOBanuja y bocHu 1 XepleroBuHM, Ha Pa3IUYUTHM HHUBOMMA BIIACTH,
oJlpakaBa MPUIIMYHO YCKY TEPIIENINjy HHOBAIMja y3 OACYCTBO CHCTEMCKE IMOJIPIIKE jadarby
MHOBaTUBHHUX CIIOCOOHOCTH Mpeke HuHoBaimoHux aktepa (Silajdzic, 2018). Cse 33b cy
YCIIOCTaBUJIE CTPATEIKE JOKYMEHTE KOjH CE€ OHOCE Ha HCTPAKUBAUKY U ITOJUTHKY HHOBAIIY]a.
MebhyTum, HEKOJIMKO M3a30Ba ce OOMYHO youaBa y CTPATCIIKUM JIOKyMEHTHMa y MHOTUM 335,
yxsbyayjyhu (Svarc, 2012, ctp. 2):

e [locrojame 3HauajaHoOr OpOja CTPATEIIKUX JOKYMEHATa y Pa3IMYUTUM objacTuma, ca
BEOMa OPAaHHMYCHOM MMILJICMETAIIH]OM;

e Moxe ce YOUuTH ,,eBpoleH3anuja’ MOJUTHKE HHOBAIMja W HCTPAKUBAbA, TJIC
CTpaTeIIKN TOKYMEHTH y BEJIMKOj MEPH OJ[pa)kaBajy €BPOIICKE IIEMe U MPHCTyIe 0e3
aJICKBaTHOT pa3MaTparma JIOKATHUX TUTakha U OKOITHOCTH.

AnbGanuja, llpna I'opa u CpOuja mmajy on00OpeHe cTpaTervje 3a HayKy, TEXHOJIOTH]Y H
MHOBalMje Koje 00yxBarajy cneuuduyHe IUIbeBe, aKIMOHE IUIAHOBE, KJbyUYHE HHIMKATOpe
y4YMHKa U oJipeheHu crterneH mMexaHuszama mnpahema u eBanyanwuje. [lopen tora, Anbanuja je
ycBojuiia HanmoHnanHy crparerujy HayyHOI MCTpakKMBama, TEXHOJIOrMje U nHoBauuja (2017-
2022) npunpemibeHy O] CTpaHe MUHHCTapCTBa MPOCBETE, CIIOPTa M OMIIQJUHE U KOjy
cnpoBojie HarmonanHa areHimja 3a Hay4Ha UCTpa)kiBama U MHOBalMje U Aj0aHCKa areHnuja
3a pa3Boj uaBectunuja (Albania Investment Council, 2021). /lok ce oKBUpH MTOJUTHKE HAYKE,
TeXHOJIoTHje ¥ nHoBanuja y Anbanuju, Lipaoj I'opu u CpOuju gotuuy melycekTopckux tema
Kao IITO je OJUITMB MO3rOBa, MEPE 3a pellaBamke oBe pacTyhe 3a0pUHYTOCTH Cy OTpaHUYCHE.
Heke ctpatermje ce Takohe NOTMYy acmekara AUTHTaTu3alyje, KIMMATCKUX NpPOMEHa WU
BemTauke uHTenureHnuje. Hamme, CpOuja je jeamHa 3emiba KoOja j€ YCBOjHIJIa HAaMEHCKY
crpaterujy (2019. ronune) 3a cBe0OyXBaTHO pelllaBamke U pa3Boj BEIITAUKe HHTEIUTeHIje. Y
nepuony on 2012. mo 2019. rogmne y CpbOuju je 3abenexkeH pacT W3BO3a M YBO3a
BHCOKOTEXHOJOMKHX npon3Boaa (Veselinovi¢ & Cuzovi¢, 2021). OBaj y31a3H1 TpeH 1 yKazyje
Ha mupewe WUKT wunpyctpuje y 3emsbn. CxomHo Tome, Binaaa Pemy6mukxe Cpbuje je
UICHTU(HUKOBAJIA €KOHOMCKH PacT, TUTUTAIN3ALHU]y U 00pa30oBambe Kao KIbYUHE IPUOPUTETE,
pyd 4YeMy je BelTauyka MHTEIWTEHIMja Mperno3Hara Kao 00JacT BHCOKOT IMOTEHIMjasa 3a
nonpuHoc oBuM npuoputeruma (The Government of the Republic of Serbia, 2019). Hacympor
Tome, ctpaTemiku okBup CeBepHe Makenonuje je ucrekao 2020. roauHe U y TOKY Cy Halopu
Jla ce pa3BHje OOHOBJbCHA cTpareruja. Hammonamna crtpatermja mHoBanmja (2012-2020) y
CeBepHoj MakenoHuju HacTojaja je aa u3rpaau epukacaH HallMOHATHU WHOBAIIMOHU CHCTEM
u Ouna je mpaheHa pazTUUUTHM BIAJUHUM [pOrpaMUMa M CPOJHUM HWHHIIMjaTUBaMa.
NMreMeHTanuja crpaTervje je KacHWIIa, MTO j€ MOJpa3yMeBajIo HEOIXOJHY pealn3alujy
peBH3Mje CTpaTeruje M J0AaBama HOBUX AKIMOHUX IUIAHOBA W TOKaszaresba, Kako Ou ce
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o0e30enmna epukacHuja uMILUIeMeHTanja. ¥ bocHn u XepueroBuHH, CIOXKEHa CTPYKTYpa
yhpaBJbamba pe3yjITHpa TUME Ja IMOJIMTHKA HAayKe, TEXHOJIOTHje M WHOBaIMja MPBEHCTBEHO
MOTMAJa TOJ] HAJUIeKHOCT CHTHTETa W/WIM KaHTOHA, IITO JOBOJW JIO HEMOTIYHOT |
dparmentupanor oksupa nonutrke (OECD, 20216).

Ob6unact uctpaxuBama u pazBoja y 33b ce cyouaBa ca ¢puHAHCH]CKUM H3a30BUMa mpaheHUM
HEJIOBOJbHUM (PMHAHCH]CKUM cpeacTBuMa. [Ipocednn OpyTo momahu U3MaIy 3a HCTPAKHBAKHE
u pa3Boj cy y 2018. roguan u3nocwm 0,5% B/II1-a mro je 3HatHO HIKE on mpoceka EY on
1,62% B1I1-a (OECD, 20216). Ha I'padukony 28 mpeactaB/beHH Cy U3/alld 3a HCTPAKUBAE
U pa3Boj m3paxeHu kao npoueHat bJII1-a 33b (momanu 3a Anbanujy HHCY AOCTYIHHU). 300T
HEJIOCIIEIHOCTH y TOMIeAy JOCTYIHHX IoJaraka mpeMa roadHama, 3a cBaky 33b, ocum
AnbGanuje, cy IpeJCTaB/LCHH HAjJpaHUjH U HAJHOBU]U H3AIH UCTPAXKUBamba U pa3Boja. Y 2021.
TOJIMHU, PACXOH 33 UCTpaKuBame U pa3Boj y Cpouju nocturiu cy 1,0% BbJII-a, mokasyjyhu
noBehame ca 0,7% y 201 1. rogunu. L{pHa ['opa je 3a0enexuna pact u3garaka 3a UCTPaKUBAHE
u pasBoj, ca 0,3% Bb/I1-a y 2011. roguau Ha 0,5% y 2018. ronuHu (HajHOBUJU IOCTYIIHU
nojanu). Pacxonu 3a ucrpaxkuBame u pa3Boj y CeBepHoj MakeIoOHHjH OCTAM Cy PEIaTUBHO
ctabunau Ha oko 0,4% BJHIl-a ox 2015. go 2020. romune. C ngpyre ctpane, bocHa u
XepiieroBuHa je CBEIOYMIIA OMAJlalby pacxoja 3a UCTpakuBame U pa3soj ca 0,3% B/Il-a y
2012. (najpanuju qoctynuu nogauu) Ha 0,2% bJ/II1-a y 2020. rogunu. Kao pedepenrtna rauka,
MHTECH3UTET UCTpaXkuBama u pa3Bojay EY 27 y 2021. roquau uznocuo je 2,3% bI1-a, mTo je
3a 0,3 nmporeHTHA TToeHa BuIe o rudpe 3adenexene 2011. rogune.

I'paduxon 28: Uzoayu 3a ucmpasxcusarve u pazeoj (Yob/[I1) 335
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U3zBop: N3pana ayropa npema noxarmma: Eurostat. (2022, July 13). [Database].
Luxembourg: European Commission.

N3Bop cpencraBa ucTpaxkuBawma M pazBoja y 33b y 2020. roguHuM NpencTaB/beH je Ha
I'padukony 29. V Bocau n XeprieroBuHH, ApKaBHHU CEKTOp je ponpureo 45,0% cpeacrasa 3a
UCTpaxuBame U pa3Boj y 2020. roaMHu, JOK je MOCIOBHHM CEKTOp ydecTBoBao ca 29,4%
ykynHux cpencrapa. I[lpemazehn na Lpuy Topy, ox 2018. romune (mocienmu JOCTYITHU
noJialn), ApKkaBHa cpeacTa cy ynHmina 49,0% cpencrasa, 3aTuM MOCIoBHU cekTop 37,8%, u
BHCOKO oOpazoBame 5,4%. Y CeBepHoj Makenonuju, Binaaa je oo6e3denuna 47,4% cpencrasa 'y
2020. roguHH, 0K je TOCIOBHHU CEKTOp AonpuHeo ca 22,3%, a Bucoko odpazoBame ca 24,7%.
VY Cpbuju, npumapHu U3BOp (hHHAHCHUpama UCTpaKuBama U pazBoja y 2020. rongunu 6uo je
CEKTOp BHCOKOT 00pa30Bama, KOjU je yuyecTBoBao ca 44,7%, cinenuo je Ip>KaBHU CEKTOp ca
43,4% 1ok je TTOCIOBHH CEKTOP Y4eCTBOBao ca camo 2,1% yKymHOT M3HOCa, IITO j€ HajHUKE
mehy 33b.
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I'padukon 29: Uzsopu cpedcmasa 3a ucmpasxcusarve u pazeoj 335 y 2020. coounu (%)
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W3Bop: Uspana ayTopa npema nmoganuma: Eurostat. (2022, July 13). [Database].
Luxembourg: European Commission.

I'mobanna mnosunmja crmocobHoctu 33b y moreny WCTpakuBamka W pa3Boja MOXKE Ce
pPa3MOTPUTH Kpo3 paHrupame 3eMasba y [ M. KonkpeTHo, MHANKATOP CTPaKUBaka U pa3Boja
doKycHpa ce Ha MPOICHY KBAJTUTETa U 00MMa aKTHBHOCTH HCTPaKUBamka U pa3Boja. O0yxBaTa
NojeIMHaYHe KOMIIOHEHTE Kao MITO Cy Opoj UCTpa)KuBaya, pacXo/y 3a UCTPAKUBAE U Pa3BOj
¥ KBAJHUTET HAYYHUX U UCTPAKMWBAYKMX WHCTHTYIHja HA OCHOBY IPOCEYHOT pe3yiTara TpU
Haj0oJba yHUBEp3UTEeTa Ha QS CBETCKO] paHT JIMCTU yHUBEp3UTEeTa. UHIMKATOP j€ OCMUIILIbEH
TaKO JIa ICTAaKHE TPUCYCTBO HAjMarbe TPU BUCOKOKBAUTETHE BUCOKOIIKOJICKE HHCTUTYLIH]E Y
OKBHUpY cBake npuspeze. Y Tabenu 26 npeacraBibenu cy panr 33b y okBupy I'MU, xao u ckop
u panr 336 y OKkBUpY HHIUKATOpa UCTPAXKHBamka U pa3Boja ca mparehum kommonentama. [ IU
paHrupame npysxa BpefaH yBua y nHoBanuone kananurere 33b. U3 TaGene 26 eBuaeHTHO je
na 33b npenmade peMa Opojy UCTpakuBada, a 3aTUM 0 OPYTO pacXormMa 3a UCTPAKHBAHE
U pa3Boj. MelyTuM, BUXOB yUHHAK je PEIaTUBHO CIa0Uju Kajia je y MUTamy MpoceuHa OlleHa
IIpBa TPU YHUBEP3UTETA Yy MOTJIEAY PaHTUpama yHUBep3uTeTa. Y nopehemwy ca ykynaum '
paHrupameM, jacHo je Aa 33b reHepanHo 3aocTajy y TOIVIEAy CBOJUX KamamuTeTa 3a
UCTpaXknBame M pa3Boj. CpOuja mpeamaun y peruony, a cueae je Llpua I'opa, Ceepna
Makenonuja, bocna u Xeprerosuna u Andanuja. OBa paHrupama ciry>ke Kao I03MB Ha aKLUjy
JIp>KaBama J1a yliaxy y UCTpaKUBarkbe U pa3Boj, 0jadyajy CBOj€ MHOBAIIMOHE CHCTEME U HETY]y
OKpY’KEH€ KOj€ MPOMOBHIIIE KPEATUBHOCT U MPETY3ETHHUIITBO.
Tabena 26: I'MH unouxamop ucmpasicusaroa u paszeoja 335 (2022. 2o0una)

3emma '  Hempaoicusarse Komnonenme ucmpasicusarna u paseoja
U paseoj
bpyro usnanu
UctpaxxuBauu 3a QS pEIpTEE
Panr Pamr  Ckop HACTPaXXKUBAKE  YHUBEP3HUTETA
U Pa3Boj
Cxkop Ckop Ckop
Anbanuja 84 120 0,0 H/a H/a 0,0
bocria u 70 91 1,4 452,0 0,2 0,0
Xepyezosuna
Lpua I'opa 60 82 2,5 746,8 0,4 0,0
Cesepra. 66 81 2,6 786,8 0,4 0,0
Maxedonuja
Cpbuja 95 66 6,9 2167,1 0,9 0,0

W3Bop: Uspana ayropa npema noganuma: World Intellectual Property Organization. (2022).
Global Innovation Index 2022: What is the future of innovation-driven growth? Geneva:
WIPO.

BaxHo je ucrahu na ce y 3emsbaMa y TpaH3MIMJU U 3eMJbaMa y pa3Bojy MPUMapHU HU3BOPHU
MHOBAIlMja PA3JIMKY]y OJ OHUX y Pa3BHjEHUM 3eMJbaMa M 3€MJbaMa Ca BUIIMM IPUXOJMMA.
YMecTo J1a ce y BeJIMKOj MEPH OCllarbajy Ha HCTPAKUBAE U PA3BOj U MPUCTYIE 3aCHOBAHE Ha
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TEXHOJOTHjH, HAJUHOBATMBHHjE AaKTHBHOCTH y OBUM 3eMJbaMa YKJbYUY]y yCBajambe U
npuiarohaBame mocrojehux texunomoruja o crpane npeayscha (EBRD, 2014). Ipenusnuje, y
pa3BHjeHUM 3eMJbaMa, npeay3eha nMajy TeHICHIIN]Y Jia U3/1Bajajy BHIIE pecypca 3a HHTEPHO
UCTPaXXHUBAKE M Pa3Boj y nopehemy ca eKCTEPHUM CTHIIAKkEeM 3Hama. CyIpoTHO TOME, MHOTA
npeny3eha y TpaH3UIMOHUM IIPUBpEIaMa ce Onpeaesbyjy 1a ,,KyIne” yMecTo 1a ,,ipaBe” 3HabE.
Joxk cy npuspene 33b y mporecy uaeHTH(PHKOBamka KJbyYHHX MOKpeTauya KOHKYPEHTHOCTH,
OYUTJIETHO j€ J1a je ’UXOB KalaluTeT 3a HHOBAIMje, KOjU UIpa KJbYUHY YJIOTY Y OJPKHBOM
pacTy U KOHKYPEHTHOCTH, U JiaJbe HeoBOJbHO uckopumheH. Mehytum ['IIU, koju nporiewyje
KOHKYPEHTHOCT 3eMJbE KPO3 JIBaHAeCT CTyOOBa, YKa3yje Ha Mmo3uTuBaH TpeH y 33b, moceOHo
y Toryie[ly MHOBaMoHUX nepdopmancu. MHoBanmonu cry0, kao 6utHa kommnoneHta LU,
Harnamasa fa ekoHomuje 33b m mase 3aoctajy 3a mpocekoMm EBporicke yHHje y Torieny
WHOBaIMOHUX Tepdopmancu. MeljyTuM, TOKOM mepuoia OJf JIeCeT ToIuHa, JOILIO je IO
noOoJblIama y 0BOM acrekty y cBuM 33b, n3yzeB CeBepae Makenonuje koja Huje ooyxBaheHna
aHaM30M 300r HenoBoJbHO mojaaraka. Ca I'padukona 30 ce MOXe YOUMTH Ja je MPOCEeYHA
oreHa ox 2,72 y 2008/2009. roguau nosehana wa 3,05 y 2017/2018. rogunu. [Iponena ckopa
WHOBaIlMja y3uMa y OO3Up pa3iMuiTe WHAMWKATOPE, Kao INTO Cy KamaluTeT 3a HWHOBAIH]E,
KBaJIUTET HAYYHOMCTPAKUBAYKUX MHCTUTYIIM]a, YJlaramka KOMIIAHH]ja Y HCTPAXKUBAE U Pa3Bo)j,
capa/iipy u3Mel)y yHUBEpP3UTETa M HHIyCTPHUjE Y HATIOPHMA 32 UCTPAXKHUBALE U Pa3B0j, BJIaIUHE
Ha0aBKe MMPOM3BO/Ia HAIIPEAHE TEXHOJIOTH]E, TOCTYITHOCT HayYHUKa 1 HHXemepa u 0poj TTLT
(enr. Patent Cooperation Treaty) npujaBa 3a nmateHTe.
I'paduxon 30: Pesyimamu I'L{1 335

AnbGanuja

bocna y Xepuerosuna

Hpna 'opa
CesepHa Maxkenonuja

Cpbuja

BT Nnosanuje 2017/2018 WI'LIU Muosanuje 2008/09 WMI'LIM2017/2018 EWTTIH 2008/09

N3Bop: U3pana ayropa mpema noganuma: World Economic Forum. (2017). The Global
Competitiveness Report 2017-2018. u World Economic Forum. (2008). The Global
Competitiveness Report 2008-2009.

VY Tabenu 27 npeAcTaB/beHH Cy MOJAIM O WHOBAIIMOHUM aKTUBHOCTHMA Mpeny3eha koju cy
Oasupanu Ha ankeTu Cetrcke Oanke u3 2019. ronune. Y norneny yBohema HOBUX MPOU3BO/IA
win ycnyra, bocHa u Xeprerosuna npeamaun ca 48,7% ¢upMu koje yBoJe HOBE MOHY/IE.
Cnenu CeBepna Maxkenonuja ca 45,6% nok Anbanuja u CpOuja umMajy yrnopeanBe MpOIEHTE
ca 42,4% u 39,8%, pecnektuBHo. LlpHa ['opa 3aoctaje ca camo 18,5% mnpenyseha xoja yBose
HOBE mpou3Bojie win yciayre. Kama je ped o mHoBarmjama mporeca, bocha u Xepiieropuna
MOHOBO Mpey3uMa BOJACTBO ca 29% QupMu Koje UMIUIEMEHTHPajy MoOoJblIama Ipolieca.
Cp6wuja je Ha apyrom mecty ca 25,3%, a cnmequ CeBepHa Makenonuja ca 18,8%. Anbanuja
MOKa3yje pelaTUBHO HUkH TporieHaT o 17,8%, nok Llpua ['opa uma HajMamu yeo ca caMo
3,7% ¢upmu koje yBoae mHOBamuje mporeca. [locmarpajyhu pacxome 3a UCTpakKUBamke U
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pa3Boj, bocHa u Xepuerosuna nu3nBaja Hajsehu mporeHar norpourme npenyseha on 14,2%, a
cienu CpOuja ca 13,5%. Ceepna Makenonuja ynaxe 9,6% tpomkoBa mnpeayszeha y
UCTpaXXUBamkE U pa3Boj, 1ok Anbanuja u Lpua ['opa umajy Hmxke nporerte on 2,4% u 1,3%,
pecriekTuBHO. Y Tmorjeny yBohema HOBUX MPOM3BOJA WIIM yClyra KOju Cy Takohe HOBH Ha
riaBHOM TpxkuinTy, CeBepHa Makenonuja npeamadn ca umnpecuBaux 74,5% mpenyseha xoja
cy ocTBapuiia oBaj ycnex. Crneau Anbanuja ca 71,7%, nox bocua u Xepuieropuna He 3aoctaje
naneko ca 65,2%. Cpbuja uma Hku npoueHar on 47,2%, nok Llpuaa ['opa numa HajMamu yaeo
o1 26,9%. Ilopehemwa u3 Tabene 27 Harnamiapajy Bapujaluje y HHOBAIMOHUM aKTUBHOCTUMA
u3mely 33b. Jlok bocHa n XepueroBuna Texu Aa ce UCTHYE y yBOl)erYy HOBUX MPOU3BOJIA WIIH
yciyra U MMIUIEMEHTAIlMji HWHOBamMja mporeca, CeBepHa MakenoHuja IMokasyje cHary y
yBol)ely HOBUX NOHY1a Ha TpxkumiTe. Andanuja u CpOuja mokasyjy peiaaTuBHO YPaBHOTEKEH
YYMHAK y OJIHOCY Ha BHWIIE WHAWKATOpa, AOK ce unHHU Aa llpna ['opa mma Hmke HUBOE
MHOBAIlMOHE AaKTHBHOCTH y LenuHu. [lopen Tora, jacHO je yO4WwbHMBO Ja C€ HMHOBAIIMOHA
aKTUBHOCT Ha HUBOY mnpeny3eha y 33b He 0a3umpa yBek Ha aKTHBHOCTHMA WCTPaXKHBama U
pasBoja.
Tab6ena 27: UnoBanyoHna akTuBHOCT U niepdopmance mpenyseha y 33b

. L
% npeoyseha uuju je % npedyzeha % npedyseha

% npeoyseha koja cy HO8U . .
Koja cy ysena — Koja mpouie Ha
npeocmasuia Hosu npouszeoo/yciyea
npoyecHy ucmpaxcuearoe
npou3eoo/yciyey maxohe Hoe Ha . .
UHOBAYU]Y U pazeoj
2NIA6HOM MPAHCUULMY
Anbanuja 42,4 71,7 17,8 2,4
boctia u 48,7 65,2 29 14,2
Xepyeecosuna
Lpna I'opa 18,5 26,9 3,7 1,3
Cesgepna
Maxeoonuja 45,6 74,5 18,8 9,6
Cpbuja 39,8 47,2 25,3 13,5
HW3Bop: Uspana ayropa npema nogarmma: World Bank. (2023). Enterprise Surveys
[Database].

TaGena 28 nmpukasyje nmogarke o nmareHTHOj akTuBHOCTU 33b m3paxene kao PCT mpujase Ha
MUWJIMOH cTaHOBHUKA. Kaja ce mocmarpajy npujaBe mareHaTa Ha MIJIMOH cTaHOBHHKa Yy 33b,
npruMehyjy ce pa3TuuuTH HUBOM aHTaXoBama ca CBETCKOM OpraHM3allijoM 32 HHTEIEKTyallHy
ceojuny (enr. World Intellectual Property Organization - WIPO). Mehy 3emibama, Anbanuja
ce MCTUYE ca HajHM)KOM CTOIIOM IOJHETHX IMpHjaBa o1 4,7 3axTeBa HA MUJIMOH CTAHOBHHKA Y
MepuoIy Of JACBET T'OJIMHA, IITO j€ YJeIHO U HajHIKa cTomna y 1enoj EBpornu. [Tomganm roBope
Jla je HUBO NaTeHTHE aKTUBHOCTH y AJIOaHU]U pelaTUBHO HKXH Hero y apyrum 33b. Hacympot
tome, [{pHa I'opa nokasyje 3uaTHO Behy cToIly IpHjaBa nareHara ca 27,3 npujaBe Ha MAJTUOH
CTaHOBHMKA TOKOM ITocMaTpaHor nepuojia. Behu 6poj mpujaBa nateHara yka3yje Ha pelaTUBHO
BehH MHTEpecC 3a 3alUTUTY NpaBa UHTEIEKTyalIHe CBOJUHE U Npaheme TeXHOIOUIKOT HalpeTKa
y 3emsbu. CeBepHa MakeI0HHU]a je y cpeilbeM paHry, ca 10,7 3axTeBa Ha MUJIMOH CTAaHOBHHKA
TOKOM JIEBET TOJINHA, IIITO CYTEePHIIIe YMEPEHH HUBO IMaTEHTHE aKTHBHOCTH U YKa3yje Ha TO Ja
MIOCTOjJU M3BECHO aHTAXXOBAIE y MPOIECY MAaTEeHTUPAmka, ald Ca 3HATHO MambHUM OOMMOM Yy
nopehemy ca Cpoujom u Llpaom 'opom. bocna u XepiieroBrnHa npaTtu ciau4a TpeH, ca 16,1
IpHjaBOM Ha MHJIMOH CTaHOBHUKAa TOKOM JIeBeT TOJIMHA, LITO YyKa3yje Ha yMepeH HHBO
aKTUBHOCTH TATCHTHUpama M Ha pacTyhm HWHTepec 3a 3aTHTy M KOMEPIIH]jau3alli]jy
uHOBaTUBHUX wujeja. Cpbuja mokasyje penatuBHO Behy cromy mpujaBa mareHata, ca 26,7
MpHjaBa Ha MUJIMOH CTAaHOBHHUKA TOKOM JIEBETOTOIUIITEHET ITeproaa. Y mPoceKy, OBO 3Ha4H 2,9
aruIMKalija Ha MUJTMOH CTaHOBHUKA roauiime. [lonanu roope na Cpbuja uMa penaTuBHO jauy
KyJITypy WHOBaIMja ¥ Behy HUBO aHTa)KOBamka y TPAXKEHY MAaTEHTHE 3aIITHTE 32 HOBE HIEje U
TEXHOJIOWKU pa3Boj. JIlugepctBo CpOuje y mpujaBama naTeHaTa HUje OTPaHMYEHO caMoO Ha
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KomunHy. BaxkHo je HanomeHyTH aa ce CpOuja pa3nukyje of Ipyrux eKOHOMH]ja HE caMmo IO
TOME IITO UMa HajBehu Opoj MpujaBa maTeHaTa, Beh U Mo TOME IITO MOKPHBA IIUPOK CIIEKTap
o0JacTu Koje MpeICTaBIbajy BEIUKE IPYIITBEHE M3a30Be, KA0 IITO Cy OMOEKOHOMU]a, KIIMMA,
3alITHTa, TPAHCIOPT, eHepruja u 3apBcTBO (Joint Research Centre, 2018). OBo ykasyje Ha
cBeoOyXBaTaH MPUCTYI HHOBAIlMjaMa U pellaBamy XUTHHUX JPYIITBEHUX MMUTAbA.

Tabena 28: Ilamenmna akmusnocm 335

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Anbanuja 0,3 0,0 0,7 0,3 0,3 0,7 0,0 2,4 0,0

Bocna u 35 16 25 1,7 1,4 12 1,2 1,5 15
Xepyezosuna

Lpna I'opa 0,0 32 0,0 3,2 1,6 0,0 i 16 129

CeeepHa. 1,0 0,0 1.0 0,5 1,9 1,0 1,4 1,0 2,9
Maxedonuja

Cpéuja 2,6 2,6 2,8 3,6 2,0 5,4 2,1 2,7 2,9
W3Bop: M3pana ayropa npema: Cudié, B. (2021). Factors impacting patent applications in
European countries. Regional Science Policy & Practice, 13(3), 573-589.

Ha ocHoBy cBera HaBexaeHor, jacHo je nma ce 33b cyouaBajy ca W3a30BUMa y CBOJHM
UCTPAXXUBAYKUM U HMHOBAllMOHMM CHCTEeMHMa, YKJbY4dyjyhu QparmMeHTHpaHe [iej3axke,
XEeTEepOreHe KamaiureTe M CTPYKTypHE HemoctaTke. MelyTum, MOCTOju MOTEHHIHWjal 3a
no0oJbllIalkbe Kpo3 HAIMOHATIHE cTpareruje, ydemhe y okBuUpHUM mIporpamuma EY u kpo3
WHUIMjaTUBE 3a PETHOHAIHY capaimy. YHarnpeheme HCTpakuBauyke ¥ WHOBALMOHE
UH(pPaACTPYKTYype, MPOMOBHCAE Pa3MEHE 3HAKA U jayamhe capaiibe MOTY JONPUHETH Pa3BOjy
€KOHOMH]jE 3aCHOBaHE Ha 3Hamy W WHoBanujama y 33b. OBu Hamopu MOry OBECTH IO
€KOHOMCKOT pacTa, CTaOUITHOCTH W WHTErpalyje y riodajiHe Mpexe 3Hama. BaxkHo je ma
JIOHOCHOIIM OJUTyKa [1ajy NIPUOPUTET yjaramhMa Yy HCTPaXKMBamke W pa3Boj, mosehajy
dbuHaHCHpamke U YCIIOCTaBe OKBUPE MOJIUTUKE MOAPIIKE 32 MOACTULIAE TTOBOJHHOT OKPYKEHa

3a UCTPaKUBamkE, pa3Boj ¥ HHOBaIMje y cBum 33b.

2.2. AnoBaTtuBHOCT 3emMasba IlenTpasHe u Ucroune EBpomne

Tokom nocienmux 1BajaeceT roauHa, semibe LIUE nokuBene cy BelnMKH MOpacT NPUBPEIHOT
pacTta, IITO je JOBEJIO A0 3HA4YajHOI TPEHJAa E€KOHOMCKE KOHBEpIeHIIMje Ka IPOCEUHUM
cragmapauma EY. OBa mo3uTuBHa myTama Ouia je KJbYYHH (akTOp y TNPEeBa3UIAKEHY
eKoHOMCKHX aucnapurtera udmely 3emasba LIUE u pasBujennjux npxasa unanuna EY. EV je
oJurpaja KJby4Hy YyJIOTY y MOJPILIIM €KOHOMCKOM pa3Bojy 3emaspa LIME. Kpo3 pasnuuure
nporpaMe (puHaHCcHjcKe TOMOhM, KOOPAMHALIN]Y MOJUTUKE U pa3MEHY TEXHUUYKE E€KCIIEpPTU3E,
EVY je nenoBana xao KaTaau3aTop y OJIaklllaBalkby €KOHOMCKE KOHBEpPIeHLUje U MOJCTULIAY
peruoHaiiHe capaame. MehyTtum, y mocienmux JeceT rojauHa, Op3WHa KOHBEpPIreHIMje je
JO’KMBeTIa MPUMETHO ycropaBame. Paznuuut pakTopu nomnpuHenu cy ycrnopaBamwy, a jelaH
3HavajaH gorahaj KOjU je UMAo BEJHMKW YTHIIa] OWIia je CBETCKAa €KOHOMCKA M (PMHAHCH]CKa
Kpu3a koja je Hactynmwia 2007. rogune. Mehy 3emibama koje cy Ouiie HajBuIIe moroleHe
Kpu3oM Omita je u XpBaTcKka, Koja je JOXKHBeJla 3Ha4ajHe eKOHOMCKE 3acToje, oMeTajyhul ’eH
Harnpeak y nporecy kouseprenuuje (Correia, Bilbao-Osorio, Kollar, Gereben & Weiss, 2018).
[Topen XpBarcke, npyre 3emsbe [IUE, monmyt Yemke n Mahapcke, Takohe cy ce cyoumne ca
M3a30BUMa y NPOTEKIIO] JAELEHHUjH, ca HariuM magoM crome pacta peanHor bJ/III-a. Osa
ycropaBama c€ MOTY MpHUIHcAaTh KoMOMHaHju dakTopa, YKIbyqdyjyhu eKcTepHe €eKOHOMCKE
IIOKOBE, IPOMEHE y JTMHAMUIIH IJ100aHEe TPrOBUHE U OJITYKE YHYTpAILHhE MOJTUTHKE.

TokoM paeBeneceTMX TOJMHA MPOLUIOr BeKa, NMPEOBIANaBajo je€ yBEpeme Ja je MOJUTHKA
WHOBAIIMja y MO33aJUHU MPUMapPHOT (hoKyca y mopehemy ca muTambruMa Be3aHUM 33 TPAH3HIIH]Y
y 3emsbama LIUE (Mickiewicz & Radosevic, 2001). Mehytum, 3Ha4dajHa mpomeHa y
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MHOBAIIMOHOM TI€j3aKy T0Yesa je JAa ce MojaBibyje y Apyroj monoBuHu 1990-ux roauHa, mro
ce TIOKJIONKJIO ca MpUOImKaBameM MpucTynama 3eMasba [IE EVY.

VY noct-Tpansuimonom nepuosy, Kattel et al. (2009), uaentudukoBanu cy aBa pa3iduuTa
BpeMeHcKka okBupa: nepuoj uzmely 1998. u 2004. ronune u nepuona ox 2004. roguHe, a CBaku
KapaKTepHILe pa3InyiT Pa3B0Oj HHOBAIM]ja M MOJUTHKA HHOBAIM]a U HCTPAKUBAa U Pa3Boja y
semsbama LIUE. ¥V nepuony ox 1998. no 2004. ronune muore 3emsbe LIUE cy 3anmouene nporec
xapmonm3anje ca EY. Kako cy ce mpubmmkaBane npuctynamy EY, 3emibe cy modene na
dbopMyInuITy CBOje MOYETHE CTPATEIIKe JOKYMEHTE U MOJIUTHUKE KOje ce OJHOCE HAa MHOBAIIH]e
U HCTpaXXHWBame U pa3Boj. Ytunaj EY je urpao 3HagajHy ylnory Tokom oBe (haze, moceOHO y
CMUCITy MeXxaHu3ama (puHaHCupamba U aAMUHUCTPATUBHUX CTPYKTYypa. 3aXTeBU U PUHAHCH]CKa
nogpmka EY nmompunenu cy ycnocTaBibamkby HMHOBAIMOHUX CTPYKTypa yHpaBjbama Koje U
JaHac MMajy ILEHTPAJIHO MECTO Y MOJUTHIM HHOBAIMja Y PETHOHY. YIPKOC HaIpeTKy
OCTBapeHOM TOKOM oBOr mepuoaa, Radosevic (2004) je wucrakao aa Cy HalMOHAIHH
uHoBalMoHu Kananutetu 3emasba LU{UE octanu HepasBujeHn y mopehemy ca pa3BHjeHUM
3emspama wianumama EY. Mako je Omio 3Ha4ajHUX TOMaka y YCIOCTaBJbamkby OKBHpa U
MOJIMTUKA, CTBapHA MMILIEMEHTAI[ja WHOBAIIMOHUX CTpaTervja M jadyame CIIOCOOHOCTH 3a
UCTPaXUBAKHE U PAa3BO] U JaJbe MPEICTaBIbajy n3a3ose 3a 3emibe LIUE. ¥V nepuomy ox 2004.
rogune Kattel et al. (2009) uctuuy na cy nonutuke nHoBaiuja y 3emsbama [{UE noxuserne
Oyheme, Koje KapakTepuIlle MOMEpame Ka KOHIICHTPHCAhy Ha CEKTOPE BHCOKE TEXHOJIOTH]E U
MIPOMOBHCaE KOMepILIMjaan3alije yHUBEP3UTETCKOT UCTpaxKiBamba. TOKOM OBOT Ieproja, CBe
BehM Hariacak je CTaBJheH Ha WHUIIMjATHBE KA0 MITO CYy TEXHOJONIKU MMapKOBU KOJU UMajy 3a
Wb TOAPIIKY CTapTaloBUMa M TMOACTULAKkEe HHOBanuja. [IpeoBnalyjyhu tpena y
uHoBaroHuM monutukama I[[UE Ouo je ¢okycupame Ha WHOBAIMOHE IMporpaMe |
TEXHOJIOUIKEe TaTdhopMe, O YeMy CBEIOYM OrpoMaH Opoj Mepa MOJIMTUKE YCMEPEHHX Ha OBE
o0nacTu.

[Tpuctyname EY nenoBaio je kao katanuzarop, mro je Haemno 3emibe LIUE na najy npuopurer
Y Harjace Ba)KHOCT MOJICTUIakha NHOBAIMja U UCTPaKMBaba U pa3Boja. Y IPKOC JeIMHCTBEHOM
KOHTEKCTy M HM3a30BMMa ca KojuMa ce cyoudaBa cBaka apxaBa LIME, mocroje 3HauajHe
CIIMYHOCTH y BUXOBOM IPUCTYITY HHOBaIMOHOj onmTriy (Suurna & Kattel, 2010, ctp. 653):

o dopmynHcame JOKyMEHaTa HOPMATUBHE TMOJHUTHKE, KACHUX JBEXHJbATUTHX TOJNHA,
KOjH Cy oceOHO (hOKYCUpaHU Ha MOJIUTUKY MHOBalMja. Ha ycrocraBspame TOKyMeHaTa
HOpPMAaTHBHE MOJIUTHKE y BEITUKOj MepH yTHLA0 je puTHcak EY. OdeknBama 1 3aXTEBU
EY y norneny mHoBaiuja ¥ UCTpakuBama U pa3Boja OJUTPAIH Cy 3HA4YajHy YJIOTy Y
00JMKOBamy MOJIUTUYKOT Tej3axa y 3eMibama L{UE;

e Harnacak Ha KpaTKOPOYHOM IJIaHUpamy - JOII jeIHa 3ajeTHIYKA KapaKTEPUCTHKA j€ Ja
Cy IJIaHOBHU TOJIMTHKE WHOBanuja y MHOruM 3emsbama L{UE uecro nusajHupanu na
Oyay KpaTKOPOYHH TI0 TIPUPOJIH;

e VYcknahenoct ca npuoputetuMa EY - Mukc nonurtuka y 3emsbama [{UE mokazao je
CHa)XaH oJpa3 MpHOpPUTETa M LUJbEBa IOCTaBJbEHUX Yy nporpamuMa EY 3a
UCTpaKUBame U pa3Boj U nHoBauuje. Kako cy 3emibe Texxuie na ucnyHe cranaapae EY
U 100Hjy mpucTyn (puHaHCHpamy W MOTyhHOCTHMA 3a capaimy, BUXOBE MOJUTHKE
WHOBaIMja cy Omite OMcKo yckinaheHne ca cMmepHuiama u crparerujama EVY.

[Ipenomeme mnonutuka EY, Kkoje cy craBjbaje Harjacak Ha BHMCOKY TEXHOJIOTH]Y H
yMpexaBamwe, Hije e(UKacHO OJrOBOPHIIO Ha JeIMHCTBEHE M3a30BE€ ca KOjUMa Ce CyouyaBajy
3emibe L[ME, moceOHO Ha HemocTaTak KOJEKTHBHE akiuje. MHOre MOCTIPHUCTYIHE
WMHUIMjaTUBE HHOBAIIMOHE NMONUTHKE Y 3eMJbaMa LIV E Oune cy 3acHoBaHe Ha MPETIOCTaBIU J1a
Cy, NOMYyT €TabNMpaHuX €BPOICKHX 3eMalba, HOBE JpKaBe wiaHHIle Tpebaie na mpeBazuby
TaKO3BaHHU E€BPOIICKH IMapaJoKC — Ja MMajy J00pa OCHOBHA MCTPAXKHBama, ajld OTPaHUYCHY
KOMepLHjanu3annjy pesyirara uctpaxusama (Kattel et al., 2009). Oaj norpemnu Tpancdep
nonutuke ca EY Ha apxaBe wiaHWIle JOBEO je 1O Hariacka Ha JIMHEAPHHM MOJENMa
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MHOBaIlMja, TJIe ce MHOBAaIMja JOXKUBJbaBajia Kao OJMCKO MOBe3aHa ca HAyYHUM OTKpuhem u
MPOHATACKOM, MPETNOCTaBbajyhu AMpPEKTHY Be3y H3Mel)y HayyHOr HampeTka U BHCOKUX
nepdopmancu uHosaruja (Kattel et al., 2009). ITotpara 3a TakBUM JIMHEAPHUM HWHOBAIHjama
nocraja je npumapHu ¢pokyc nHoBaunoHux nonurruka LIUE cpenunom ABeXuibaguTHX rOAMHA.
Ho capa, 3emspe LIUE Hucy ycmene na ycrnocraBe CHUCTEM YHOPEIHUB Ca CIOKEHUM U
e(hUKacCHUM CHCTEeMHUMa ITOJICTUIakha HHOBAIIM]a, KOJU Cy MpuMeheHH y HanpeIHUjUM 3eMJbama
EV. HNaxo cy pazmuuute 3emsbe LIUE ynoxxune Hamope a pa3Bujy HAIlMOHATHE WHOBAIMOHE
MOJIMTUKE, IbUXOB YTHUIA] je M0 caja OMO pelnaTUuBHO OrpaHUyYeH. PeraTMBHO HM3aK HUBO
yJiarama y UCTPaKUBamkE U Pa3Boj, C 003UPOM Ha HUBOE MPUXO0/Ia, ¥ 3HAYAjaH JIEO pacxoja 3a
UCTPaXUBAKE U PAa3BOj KOJU C€ NUPEKTHO KaHAIWIIE Yy MYJITHHALMOHAIHE KOMIIaHH]je
Harjiamasajy u3a3oBe y mnoxactunamy wuHoBauuja (Hillebrand, 2022). Tlopex Tora,
HEPa3BUJEHOCT HAI[MOHAJTHMX HMHOBALIMOHMX CHCTEMa MpEJCTaB/ba 3HAYajHY IHPENpeKy
dbyHKIIMOHATHO] MoaepHu3anuju. Kao pesynrar, jomr yBeK HEIOCTa)y WHCTUTYLHOHAIHH,
(bUHAHCHJCKU U CTPYKTYPHHM IMpPENycClIOBU MOTpeOHH 3a oMoryhaBame CHa)KHE IOJIUTHKE
uHOBanwuja y 3emspama [{1E.

Ha I'paduxony 31 moxe ce youutu na cy y 2021. ronunu nse 3emibe LIUE npujaBuie uznatke
3a UCTpaXHUBaWkE M Pa3Boj kKoju ce Hamase ucrnoa 1% muxosor B/II1-a, mTo ykasyje Ha
pENlaTUBHO HM3aK HHUBO yllarama y UCTPAKUBAIE U Pa3Boj, KOjU ce Moxke nopeautu ca 33b.
PymyHwuja je peructpoBaia HajHHKH HHTEH3UTET HCTPaKUBamba 1 pa3Boja mehy semsbama LIE
ca camo 0,47% B/II1-a u3aBOjeHOr 3a aKTUBHOCTH UCTpakKuBama U pa3Boja, 10K je byrapcka
clieniia ca MHTEH3UTETOM HCTpakuBama U pasBoja on 0,77%. OBe Opojke HarmamaBajy
M3a30Be Ca KOjUMa ce OBE 3eMJbe CyOouaBajy y CMHUCIY IpPOMOBHCama HHOBalUja U
TexHosoumkor HanpeTtka. Ocrane 3emsbe LIUE nokasaine cy Hanpenak y nosehamwy HHTEH3UTETA
UCTpaXUBama M pa3Boja TOKOM IpoTekie aeuenuje. Kaga ce mopene nmomauu u3 2021. u 2011.
TOJIMHE, MHOT€ 0]1 3eMaJba Cy 3abenexmie Behe nmpouenTe, mTo ykasyje Ha cBe Behu Haracak
Ha UCTPaKUBAKY U Pa3B0Ojy Y OKBHPY HBUXOBUX ekoHOMHU]ja. [TosbcKa je mokasana Haj3HayajHUje
noBehame MHTEH3UTETa UCTPAXKUBAKa U Pa3B0Oja TOKOM MEPUO/IA, Ca HMIIPECUBHUM PacTOM OJ1
0,69 mporeHTHUX MoeHa. XpBaTcKa je Takohe HampaBuia MOXBaJlHE HCKOpakKe, 3a0eIeUBIIN
pact ox 0,53 mporenTHa moeHa. Y melhyBpemeny, u Yenrka u Mahapcka cy mocTuriie 3Hadajan
Halpelak y MHTEH3UTETY UCTPaXMBama M pa3Boja, MpU 4eMy cy obe 3emibe 3abernexuie
noBehame of1 0,47 nporenTHux noena udmehy 2011. u 2021. rogune.

I'padukon 31: M30ayu 3a ucmpasicusarve u passoj (Yob/1I1) 3emama [[UE
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W3Bop: U3pana ayropa npema noganuma: Eurostat. (2022, July 13). [Database].
Luxembourg: European Commission.

Ha I'padukony 32 mpeacraBibeHH Cy mofanu O (UHAHCHpAKy HCTPAKHUBaWka U pa3Boja y
semsbama [{UE koju npyskajy Bpeman yBuj y ajloKaiyjy pecypca 3a UCTPaKHBAKkE U Pa3Boj U3
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paznmuuuTUx cekropa. EBumeHtHo je ma u3mely 3emaspa IIUE mocroje 3HauajHe paznuke y
npuopureTuMa ¢uHaHcupama. Y 2020. roIMHM UCTPaKHUBAkE W Ppa3BOj (pUHAHCHUpAHH O]
CTpaHe MOCJIOBHUX Npeay3eha YMHUIIM Cy BUIIE O ITOJIOBHHE YKYITHUX TPOIIKOBA Y PymyHuju
(55,6%), [Tosekoj (50,6%) u Mahapckoj (50,2%), mTo ykasyje Ha CHaXKHO yuelrhe IpUBaTHUX
npenyseha y Tmokperamy HHOBalMja W TEXHOJOMIKOr HampeTrka. [losbcka mokasyje
YPaBHOTESIKECHH]Y ITUCTPHOYIM]y ¢UHAHCHpama HCTpaKHBamka M pa3Boja, y3 3HaAYajHE
JoNIprHOCE U3 BiaguHor cekropa (39%). OBaj npucTyn capaame u3Mmel)y jaBHUX U IPUBATHUX
cy0jekara mojapKaBa IIHPOK CHEKTap HWCTPAKMBAYKUX HMHHUIM]JaTHUBA U WHOBAI[MOHUX
aktuBHOCTH. Y PymyHuju u Mahapckoj npxaBHu cekTop je Takole (hnHaHCHpao 3HAYAjHU JIE0
uznataka 32,9% u 32,5%, pecnextuBHo. [lonanu oTkpuBajy ckopo u3dagaHCHUpaH JOMPUHOC
u3Mel)y Ip>KaBHOT U TIOCIIOBHOT CEKTOpa y MHAHCHpay HUCTpaKUBamha U pazBoja y Yemkoj,
XpBatckoj u byrapckoj. Ca apyre cTpane puUHaHCHpAE O] CTPAHE CEKTOPA BUCOKOUIKOJICKHIX
yCTaHOBa OWJIO j€ pEeNaTHBHO CKPOMHO y CBHUM pa3marpaHuMm 3emsbama y 2020. rogwHH.
Hajsehu yneo ce moxe mpumerutu y XpBarckoj (4,2%) 1ITo je 3HATHO Mame yjaramwa O]
ctpane oBor cektopa y Behunu 335 (I'padukon 29).
I'padukon 32: Uzeopu cpedcmasa 3a ucmpasxicusarse u passoj zemana L{AE y 2020. 200unu
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U3zBop: N3pana ayropa npema noxarmma: Eurostat. (2022, July 13). [Database].
Luxembourg: European Commission.

Kao u xon 336, y Tabenu 29 npeacraBibeHH Cy pe3yJITaTH HHIUKATOPA UCTPaXXUBamba U pa3Boja
y okBupy ['MIU 3a 3emsbe LIUE. Byrapcka, XpBarcka u PymyHuja nokasyjy penaTuBHO CKPOMHE
pesyiTare UCTpaXKUBamba U pa3Boja, ca paHroM MHAMKaTtopa of 60, 58 u 78, pecneKTuBHO, y
I'MU. [Jox Byrapcka n XpBaTcka mmokasyjy oapeheHa ynarama y HCTpaXHBauKe KalaluTeTe ca
3HayajHUM OpojeM uctpaxusaua (2402,3 u 2220,0, pecrieKTUBHO), 00€ 3eMJbe UMajy POCTOpa
3a MOOO0JBIIAKE CBOJUX OPYTO TPOIIKOBA 3a HCTpakuBame U pazBoj (0,9 u 1,2, pecrieKTUBHO)
Kako Ou ojaydaie Hamope y MHOBalMjaMa. XpBaTcka, ca HemTo Behum OpyTo m3namuma 3a
UCTPpaXUBAKE€ W Pa3Boj, YyKa3dyje Ha peJaTUBHO jady mnocBeheHoCT QuHAHCHpamy
UCTPaXXMBAYKUX aKTUBHOCTU. PyMyHHja ce, ¢ Jpyre cTpaHe, cyouyaBa ca M3a30BHMa y CBOM
UCTpaXUBawky M pa3Bojy, ca MamuM OpojeM uctpaxuBada (952,9) u MUHUMaIHUM OpyTO
u3JalrMa 3a ucTpaxkusamwe U paszpoj (0,5), mTo ykaszyje Ha noTpedy 3a Behum ynaramem y
ucTpaxxuBauke kananurere. JlogatHo, QS paHrupame yHUBEp3UTETA 32 OBE 3eMJbe (y paCOHY
oxn 0,0 mo 6,8) Harnamasa MOTEHIMjall BUXOBUX BUCOKOIIKOJICKMX YCTAHOBA Y JONIPHHOCY
HUCTpakuBamwy U WHOBanujama. Hacympor Tome, Uemka, Mahapcka u Ilospcka mokasyjy jade
pe3ylTaTe UCTpakMBama U pasBoja, ca panrom oxa 39, 30 u 32, pecniektuBHO. OBe 3eMIbe
3HA4YajHO yJIaXy Y UCTpaKMBayKe Kamauurere, ca BehuMm OpojeM uctpakupaya (y pacroHy of
3292,2 no 4358,1) u penatuBHO BehuM OpyTO M3AaLMMa 32 UCTPAKUBAKLE U Pa3Boj (y pacroHy
on 1,4 nmo 2,0), mro ykasyje Ha CHaXHY MOCBeheHOCT (UHAHCHUpaAmky HCTPAKUBAUYKUX
aKTUBHOCTH. QS paHrupame yausep3utera (y pacmnony oxa 20,1 no 31,5) 3a oBe 3emibe 101aTHO
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HarJamraBa yjaory BHXOBUX BHCOKOIIKOJICKUX WHCTHTYIMja y MOACTHUIIAKY UCTPAXKUBAKHA U
nHoBanuja. Mahapcka u [losbcka, moce6Ho, 10jaBIbyjy ce Kao HajOOJbH aKTEePH ca 3HAYAJHUJUM
yJaramiMa y ICTpaKHBamke U pa3Boj y nmopehemy ca octanum zemsbama [{UE.

Tabena 29: I'MMU unouxamop ucmpasxcusaroa u pazeoja zemana L{UE (2022. 200una)

3emma I'mu  Hcempaorxcusarse Komnonenme ucmpasicusarna u paseoja
U paseoj
bpyro uspanu
3a QS panrupame
Panr  Panr Cxkop Herpaxupasi HACTPaXUBak€  YHUBEP3HUTETA
U Pa3Boj
Cxkop Ckop Ckop
byeapcka 35 60 9,4 2402,3 0,9 6,8
Xpsamcxa 42 58 9,7 2220,0 1,2 5,0
Yewka 30 39 24,5 41279 2,0 31,5
Mahapcka 34 30 37,1 4358,1 1,6 20,1
THoncka 38 32 36,8 3292,2 1,4 30,5
Pymynuja 49 78 3,2 952,9 0,5 0,0

W3Bop: Nspana ayropa npema nmogarmma: World Intellectual Property Organization. (2022).
Global Innovation Index 2022: What is the future of innovation-driven growth? Geneva:
WIPO.

WuoBanmonn Hamopu y 3emibama [IME cy mnpBeHCTBEHO (OKycHMpaHU Ha YcCBajamba H
npuiarohaBama YBE3eHE TEXHOJIOTHje M WHIYTA, INTO YyKa3yje Ja HCTPaKUBAWKHE M Pa3BOj
oOyxBaTa HE caMO IUpEKTHa WU Jnomaha ucTpakuBama W pa3Boj Beh M TEXHONOTH]Y U
UCTpaKMBame M pa3Boj yrpaleHe y yBe3eHe nHnyTe u KanutaiHa goopa (Radosevic, 2017).
Kao u y cinyuajy 33B, uHoBaimone aktuBHOCTH y 3eMibama LIUE mperexHo ce ogHOCce Ha
aCIIeKTe KOjH C€ HE OJHOCE Ha MCTPAXHMBAE M Pa3BOj, KAO IITO Cy NOOOJbIIAkha KBAIUTETA,
WHXXemhepcka No0oIbIlIaka U OcTalla modosbllama nporeca. Mehytum, 3a pasnuky on 33b koje
Cy TIOKa3aJie MO3UTUBaH TpeH | y norieay kpetama [ I moactyba nHOBaImja koju o0yxBaTa
TEXHOJIOIIKe HHoBaluje, 3emibe LI1E cy octasne Ha ucToj mpoceuHoj orieHu o4 3,33 y nmepuoay
0JT IeCeT TOJIMHA MTO je mpejcTaBibeHo Ha ['padukony 33. [Tosscka u Byrapcka cy jeaune of
pasmarpanux 3emasba LIME koje cy mnoOosbliane cBOj cKop MoAcTyOa HWHOBauuja y
JIECETOTOUIIEbeM Tiepuoay. Mahapcka n PymyHuja ce Hamaze Ha WCTOM HHBOY, JOK CY
XpBatcka y Yermika moropiiane WHOBalMoHe mepdopmance obyxBaheHe oBUM MOACTyOOM
['TI.
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I'paduxon 33: Pesyimamu I'L{U 3emama LJUE
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W3Bop: N3pana ayropa npema noganuma: World Economic Forum. (2017). The Global
Competitiveness Report 2017-2018. u World Economic Forum. (2008). The Global
Competitiveness Report 2008—2009.

VY Tab6enu 30 npencraB/beHN Cy MOJAIM O MHOBAIIMOHMM aKTUBHOCTHMA mpenyseha xoju cy
Oasupanu Ha anketu Cercke Oanke u3 2019. rogune. Y norneny nmporeHTa npeny3eha Koju
Cy IpEeICTaBWIM HOBH MTPOU3BO/I/YCIyTy Ha Tp kumty, Mahapcka u [lojbcka nmajy penaTuBHO
HIDKE pe3yiTare y oBoj kareropuju, ca 19,8% onnocno 19,5% npenyseha koja yBoje HOBe
npousBojsie wimm yciyre. Cinemu byrapcka ca 16,6%, mro yka3yje Ha HEIITO HIKY CTOITY
yBolera HOBHX NPOU3BOJA WK ycayra y nopehemwy ca Mahapckom u Ilosbckom. PymyHnuja
nokasyje Behu nporeHar oz 25,4%, mTo yka3yje Ha 3Ha4ajHUju Opoj PUPMHU KOje aKTHBHO TEKE
MHOBallMjaMa yBol)emeM HOBUX NPOM3BOJA WM yciayra. XpBaTcka M Yelika npenmade y
kareropuju, ca 30,5% omnocHo 31,6% npeny3eha koja yBoje HOBe TIOHYyE, IITO yKa3yje Ha
penaTUBHO jauy KyJITypy HHOBaIMja U Behu mporeHar npeayseha Kojca pa3Bujajy U JJaHCHPAjy
HOBE TPOM3BOJIE WM YCIyre Y OBUM 3eMJbaMa. Y TIOTJIEAY KaTeropuja Koje ce oJHOCe Ha
MHOBAIlMje Mpoleca U yarama y UCTPaKUBAkbEe U Pa3Boj, Y HAjHETIOBOJbHU]JEM IOJIOXKAJy ce
Hanmazu [losbcka ca 5,9% npenyseha koja cy yBena mporecHy wHoBanujy u 2,4% mpemyseha
KOja yJaxy y UCTpaxkuBame U pa3Boj. Jlommuja noszunuja [losbcke y nopehemwy ca npeocranum
pasmarpannm 3emsbama LIUE Huje nznenahyjyha umajyhu y Bumy 138B. ,Jlosecku mapamokc*
KOjU C€ OJIHOCH Ha CHa)XHE MaKpOEKOHOMCKe IneppopmacHe y KOMOMHAIUjU ca cilabuMm
MHOBAIMOHUM CIIOCOOHOCTHMA. Y UCIHTHBAmkbY MOJHCKOT Mapagokca, eKoHoMcUCTH CBeTcke
6anke cBpcTaBajy [losbecky y oabpaHy KaTeropujy €BpOICKUX 3eMaba, Kao mTo cy Mpcka u
[Imanuja, Koje MOTYy J1a OCTBape pacT, a Jla C€ y BEJIMKO] MEpH HE OcCliamajy Ha ylarama y
HCTpaXUBaKke U Pa3Boj U Jpyre moayxsate BoheHe nHoBauujama (Bartlett & Mroczkowski,
2019). Mnak, muxoBu Hamazu cyrepuiny na Ilojbcka mMa 3HadajaH mpocTop 3a moBehame
NPOAYKTUBHOCTH U Jia OM jauarme MHOBAIIMOHMX KamaluTeTa 3eMJbe JOBEJNO J0 3HAdajHOT
nosehama pacra b/II1-a.
Tabena 30: Huosayuona akmusnocm u nepgpopmarice npedyzeha y zemmwama [{UE

0 .
o . % npedyseha uuju je % npeoyseha % npeoyseha
76 npedyseha koja cy rosu Koja cy ygena  Koja mpouie Ha
npeocmasuid Hogu npouszeoo/ycayea
npoyecmy ucmpasicusarse
npouseoo/ycuyey maxokhe Ho6 Ha oG o DA360]
2NIABHOM MPAHCULUINY Hyy pazeqj
byzapcka 16,6 51 10,5 54
Xpsamcxa 30,5 414 7,8 34
Yewra 31,6 61,7 15,5 20,4
Mahapcka | 19,8 79,0 11,0 73
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Homcrka | 19,5 60,6 5,9 2,4

Pymynuja | 25,4 70,9 17,1 71
W3Bop: Uspana ayropa nmpema noganuma: World Bank. (2023). Enterprise Surveys
[Database].

TaGena 31 npukasyje momaTke o MaTeHTHO] akTUBHOCTH 3eMasba LIME wm3paxene xao PCT
npujaBe Ha MWIMOH cTaHOBHMKa. Kaga ce mocMarpajy mpujaBe MaTeHaTa Ha MIJIMOH
cTaHoBHHKa y 3eMJbama [{IE mosxe ce youuTn na je PymyHuja umana Hajmamu Opoj mpujaBa
naTeHaTa Ha MUJIMOH CTaHOBHUKA, Oenexehu camo 13,7 npujaBa Ha MUJTMOH CTAHOBHUKA TOKOM
JIeBeT TOAMHA, ITO je Mame u 011 336 y okBupy nocmarpanor nepuosa (Tadena 28). byrapcka
je cinenuina ca 59,5 3axTeBa HA MUJIMOH CTAHOBHHMKA Yy UCTOM MEPUOJY, IPU YeMY Cy Oyrapcke
npujaBe IMareHaTa Ha MHJIUOH CTAHOBHHKA (QUIYKTyHpalle TOKOM TOJWHA, Ca TEHEPaJTHO
pactyhum tpenaom ce mo 2013. ronunae kaaa je mocturia BpxyHar of 8,0 mpujaBa. Hakon
TOTa, IONUIO je 10 OJIaror rnaja y HapeJHUM roJuHaMa, HAaKOH Yera je ycJeIno ITOHOBHHU MOpacT
Ha 8,4 3axTeBa Ha MWIHOH cTaHoBHUKA y 2018. Yemka u Mahapcka ce uctudy ca Hajsehum
OpojeM mpujaBe MaTeHTa U CTaOMIHUM pacToMm u3Mmel)y pasmarpanux 3emasba LIUE ox 150,4 u
143,8 npujaBa Ha MUJIMOH CTAHOBHHUKA, PECIIEKTUBHO. XpBaTCKa je ocTBapuia 85,7 nmpujaBa Ha
MIIMOH CTAaHOBHHMKA TOKOM JI€BETOTOAMIILET TEepHoJa, IITO je Y MpoceKky 9,5 3axTeBa Ha
MIIMOH CTaHOBHMKA cBake roauHe. IlpujaBe matenara y IlojbCKoj HA MHJIMOH CTaHOBHHUKA
MoKa3aje Cy KOHCTaHTaH TPEHJ pacTa TOKOM TofuHa, noctwkyhu BpxyHar on 11,6 npujaBa 'y
2015. ronunn. [TarentHa akTrBHOCT 3eMasba LIUE je Ha penaTuBHO BUIIEM HUBOY y TTopehemy
ca 33b, anu W nasjbe je UCIOA HUBOA Pa3BUjEHUX EBPOIICKHX 3eMasba. PemaTMBHO HHUCKa
aKTUBHOCT IMaTeHTUpama y 3emsbama [{IE, o uemy cBeoun ykyman Opoj npujaBa mareHara u3
Tabene 31, He uznenalyje, c 063UpoM Ha CKpOMaH HUBO H3/aTaKa 3a UCTPAKUBAILE U Pa3Boj.
EmMnupujcku  moKa3uw JIOCIEAHO TIOKa3yjy TIO3WTHBHY Kopenanujy wu3Mmel)y Tporikosa
UCTpaXMBama U pa3Boja U akTUBHOCTHU nateHara y 3emipama LIUE (Radonji¢ & Veselinovié,
2020). Ilpema Tome, YMILCHHUIIA JIa 3€MJbE Ca HIDKHM YJlarambuMa y UCTPAKUBAKLE U PA3BO)]
UMajy TEHACHIIM]y Ja TOoKa3yjy HIDKEe CTOle TMaTeHTUpama je Yy CKiIaay ca ao0po
yCIIOCTaBJbEHOM Be30M H3Mel)y moTpoimke Ha UCTPaKUBAKkE U Pa3B0j M TeHEpHCakha aTeHaTa.
[ToBehame ynarama y MCTpakuBame€ W Pa3BOj MOTJIO OW JOBECTH A0 3Ha4yajHOT moBehama
AKTUBHOCTH TIATEHTHpama, MMOJICTUIakha HHOBAIMja W TEXHOJOIIKOT HampeTrka u'y 33b u y
3emspama [{HE.
Tao6ena 31: Ilamenmna akmusnocm zemana L{UE

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Byzapcka 45 3,8 45 8,0 7,2 79 8,1 71 8,4
Xpsamcxa 10,9 11,0 6,8 10,3 12,7 6,7 9,3 8,5 9,5

Yewxa 13,0 14,0 155 18,7 18,0 18,1 18,8 17,4 16,9
Mahapcka 17,3 14,0 16,3 16,5 16 15,0 18,0 15,0 15,7
Toswcka 5,4 6,2 6,6 8,7 9,2 11,6 91 8,7 8,8

Pymynuja 0,9 1,3 1,4 15 1,4 1,8 2,2 1,6 1,6
Ws3Bop: M3pana ayropa npema: Cudié, B. (2021). Factors impacting patent applications in
European countries. Regional Science Policy & Practice, 13(3), 573-589.
LlenTpamHy yiory y cTBapamy WHOBalMja W EKOHOMCKOT pPacTa, OCHM YCIIOCTaBJbama
MOBOJHHOT MAaKpPOEKOHOMCKOT M HMHCTUTYIIMOHAIHOT OKBHpa, HWrpa OOUM ylarama Yy
HUCTpakWBame W pa3Boj. Hacmehe commjasmcTuyukor mepuonia je HEMOCTOjame MPEAHOCTH
3emasba [IUE y mokazaressumMa o6uMa UCTpakuBama 1 pazBoja. McTpakuBame U pa3Boj 3aucTa
uMajy yJory y yHanpehemy U ycrnocraBibaby eUKaCHUX HHOBAIMOHUX CUCTEMA Yy 3eMibama
[IUE, anu jom yBek HHUCY MOCTalM NMPUMapHa MOKpeTauka cHara oBor mpoiieca (Radosevic,
2017). Kako Radosevic (2017) uctuue, Temkoha HakoH 2008. 3a 3emibe LIUE je kako na
npebarie cBoje MpUBpPE/IE Ha KypC HAMPETKa KOjH je MOJACTaKHYT HHBECTHUIIMjaMa U ToBehamem
MPOJTYKTUBHOCTH, C 003MPOM Ha TO J1a Pa3BOj y MOCMAaTpaHUM MPUBpEaMa HUje 3aCHOBaH Ha
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WHOBallMjaMa BoheHMM HCTpaxuBamuMa. AntepHatuBHO, 3emibe LIME ce ocnamajy Ha
capanmy nomaher MCTpaKMBama M pa3Boja ca HANPEAHHUJOM TEXHOJIOTHjOM M3 YBO3HHX
UHIyTa. Y TOM CMHCIY, Yy LIMJbY CTBapama JUHAMUYHOT €KOHOMCKOT pacTa, 3Ha4yajHa yJjora y
semsbama L{UE Tpebano Om na mpumaga cucteMy BOHEHOM HHOBaIMjaMa IOJCTAaKHYTUM
noMahuM MaKpOEKOHOMCKHM OKPYKEHEM.

3. EMnupujcka aHajauM3a HMILUIMKAaINMja pa3Boja (PUHAHCHjCKOT
CHCTeMa HAa HHOBATHBHOCT 3eMa/ba 3amagHor bajakana wu
Hentpanne u Ucrtoune EBpone

VY nanammeM TII00ATHOM TI€j3aKy KOjU ce Op30 pa3BHja, BAXXHOCT MHOBAIHMja CE€ HE MOXKE
NPEIECHUTH, jep WHOBAaIMje CIyXe Kao KaMEeH TeMesball 3a OJAPKMBU E€KOHOMCKH DPacT U
KOHKYPEHTCKY mpeaHoct 3emibe (Solow, 1957). Melyytum, noacTuiiame HHOBAIIK]a j& CII0KEH
3aj1aTaK npemyH u3a3osa. Lleo npouec nHOBanMje HUje caMo TYroTpajaH U jJeJMHCTBEH 3a CBAKy
cuTyanmjy, Beh je u Beoma HempeaBUIUB, Hocehy 3Ha4YajaH pu3uK o1 Heycnexa. CXOaHO ToMe,
e(rKacHO POMOBHCakhEe MHOBAIIM]A 3aXTeBa MPHCYCTBO J00PO YCIOCTABIbEHHX, SPUKACHUX
(UHAHCHjCKUX CHCTEMa, KOJH TPEY3UMajy KJbYUHY YJIOTY y Pa3UYUTUM acleKTHMa CUCTEMa
MHOBAIIHja.

VY mporeHn HHOBAIMOHUX MHHIIMjAaTHBA, (PMHAHCH]CKH CHCTEM TpY’Ka KJbYyYHU MEXaHU3aM 3a
NPOLIEHY HBUXOBOT MOTEHIIMjalIa M OAP>KUBOCTH. Kpo3 aHanm3y, HHBECTUTOPU U (PHHAHCH]CKE
MHCTUTYIIMj€ MOTY Ja TPOIEHE PU3UKE W KOPHCTHU IMMOBE3aHE Ca Pa3IUYUTHM MOIyXBaTHMa
Bohenum mHoBanmjama. [Iporec eBanyaryje momMaxe ycMepaBamy pecypca Ka HHUIMjaTHBaMa
KOje Toka3yjy Behy BepoBaTHOhy ycriexa, ycMepaBajyhu nmpuBpesy Ka OAp»KHBOM pacTy.
Yopkoc 3HaYajHOM YTHIQ]Y KOjU (UHAHCHJCKM CHCTEMH MOTY HMaTH Ha WHOBaIHje,
EMITUPHUjCKU JTOKa3H KOjU IMOBE3yjy pa3Boj ()MHAHCHJCKOT CHCTEMa W HMHOBAIIMOHH DPAa3BO)]
3eMasba cy usHeHalyjyhe orpanmuenu. OBO 3axTeBa CHaXHUJU (OKYC HCTpakuBama Ka
UCTIUTUBAkY 3aMpIICHUX Be3a m3Mel)y oBe nBe KJbydyHE KOMIIOHEHTE pacTa M MpOCHepHUTeTa
3eMalba, Kako je mpBoouTHO TBpAno Schumpeter (1943/1950).

3.1.Mlperyien eMNMpHjCKUX CTyAUja 0 edeKTHMAa pa3Boja (PUHAHCHjCKOT
CHCTEMA HA HHOBATUBHOCT

WHoBammje ciyxe Kao MoKpeTadka cHara TUHAMUKE aKyMyJIallije KalnuTaln3Ma, IPBEHCTBEHO
MOJICTAKHYTE OYeKMBamUMa M MHMIMjaTuBama mpemysetauka (Ulgen, 2019). Illymmnerep je
OBaj TpaHC(POPMATHUBHU IPOIEC HA3BAO ,,KPEATUBHOM JECTPYKIIMjOM™, T/I€ TpEIy3eTHHIIN
JeNyjy Kao KaTaJu3aTopd 3a MWHOBalMje, TeHepuumiyhu HOBe HJeje Koje 3aMemyjy
KOHBEHI[MOHAJIHE TIpakce M TOKpehy ApyHITBO Hampea U3BaH IOCTOjehnXx CTpyKTypa
(Caballero, 2010). JonatHo, lllymnerep je HariaacHo aa ce MPeay3eTHUYKU MyT HHOBAIHja y
BEJIMKOj MEPH OCJama Ha KJbYYHY MOJIPIIKY U3 je3rpa KanUTaJHUCTHYKE EKOHOMH])E, OJJHOCHO
(uHaHCHjCKOT cUCTEMA.
DUHAHCH]CKU CHUCTEM je OMTHAa KOMIIOHEHTa WHOBAIMOHE MH(PPACTPYKType 3eMJbE, alld Y
EMITUPHjCKUM HCTPAXKUBAKHUMA je YIIIaBHOM 3aHEMapeH, MoceOHo y KoHTeKCTy 33b 1 3emasba
I[IUE. ITocToju n3nenalyjyhu HejocTaTak eMIIUPHJCKUX JOKa3a HA MAKPO HUBOY KOJH TIOBE3Y]Y
HUBO (PMHAHCHU]CKOT pa3Boja 3eMJb€ Ca HUBOOM MHOBATUBHOCTH, YaK M HA HUBOY Pa3BUjEHHUX
3emMasba. Hemocratak emnupujckux crynuja je usHeHalyjyhu, mmajyhu y Buay 3HauajaH
Harjacak CTaBJbeH Ha mojactuuyhu edexaTt pazBoja (MHAHCHJCKOT CUCTEMa Ha MHOBAIMje U
HbUXOB HaKHAJIHU YTHIA] HA €KOHOMCKH pacT y pa3IMuuTUM TeopHjckuM aonpuHocuma (King
& Levine, 19936; Morales, 2003; Aghion, Howitt, & Mayer-Foulkes, 2004).
UctpaxuBama Koja ce mocedOHo OaBe TeMOM OJHOCA (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa M MHOBAIlMja Ha
HuBoy 33b u 3emasba [IUE cy Henocrojeha. Cxomuo ToMe, 6uhe mpencraBibeHe CpoHe CTYIHje
KOje HCTpaxyjy oaHoc u3Mel)y (hMHaHCH]CKOT CHCTeMa W WHOBAallMja, MAKO y Pa3THUYUTHM
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reorpa)CKUM HJIM €KOHOMCKUM OKpyKemuMa. [Iperienom napanenHux paaoBa, IucepTaimja
TEXKH Jla TONPUHECE IUPEM pasyMeBamy MaTepHje U MPYXKH AparoleHe YBUAE y AMHAMHUKY
¢uHAHCHjCKOT pa3Boja U HHOBAIMja Y KOHTEKCTY HaBEICHHUX 3eMaJba.

[Tocrojeha nuTeparypa Hyaum I1Be pa3iIH4YWTE MEPCIIEKTUBE, OJAHOCHO CYNPOTHA TyMadema
yJiore Kojy (MHAHCHjCKH Pa3BOj Urpa y MOJCTHLAKY M HOAPIINYA HHOBAIIMOHUX aKTUBHOCTH.
VY crymuju, Tadesse (2005) ymasu y 3ampiicH OmHOC u3Mel)y TEXHOJOIIKOI HalpeTkKa
MHIyCTpHja U HUBOA pa3Boja KOju MOKa3zyjy (puHaAHCHjCKU cucTemu. McTpaxuBame oOyxBara
nogatrke wu3 38 3eMaiba, TIpykajyhum cBeoOyxBaTHy aHanu3zy MehyzaejctBa wusmehy
(UHAHCUJCKUX CHCTEMa M TEXHOJOUIKMX HWHOBaIMja. 3aHUMJBMBO j€ Ja CTy/AHja OTKPHBA
3HAYajHy W MO3UTHUBHY KOpeJalujy, OTKpuBajyhu 1a uHIycTpHje y KojuMma miiaaa npemayseha,
KOje Ce y BEJIMKO] MEpH OCJIamajy Ha CIOJHHO (PMHAHCUpPAE, JOKUBIbaBajy moBehaH TeMrio
TEXHOJIOIIKOT IMOOOJbIIakha y 3eMJbaMa KOjé €€ MOTY IOXBAJIUTH 3pEIUjUM H J00po
yCIIOCTaBJbEHUM  OaHKapCKUM  CHCTeMHMa.  Pe3ynratm  cyrepumly  Ja  CTeleH
co(UCTUIIMPAHOCTH (PUHAHCH]CKOT CHCTEMa MOXe AyOOKO Ja yTHUE Ha ITyTamby TEXHOJIOIIKOT
HampeTKa y pPa3IdUTUM HWHAYCTpHjama, MOTCHLHUjATHO MOACTHYYhH EKOHOMCKH pacT H
HIpOAYyKTHBHOCT. Y ToM cBetiy, Ayyagari et al. (2011) mpexacraipajy yoea/buBe 10Kka3e KOju
MOKa3yjy TOBe3aHOCT u3Mel)y MmpucTyna CrnoJbHHM (UHaAHCHjamMa W mnoBehaHe MHOBAIMOHE
aKTHBHOCTH Tipeay3eha Ha y3opky 47 3emasba y pa3Bojy. KoHkpeTHO, cTynuja oTKpHBa na
NPUCTYIT OAaHKAPCKOM KPEIUTY 3HaYajHO OJIAKIIaBa Pa3IMYUTEe HHOBAIIMOHE aKTHBHOCTH, Kao
IITO Ccy yBoh)ere HOBUX MPOU3BO/IA, YCBajalheé HOBUX TEXHOJOTHja U UMILIEMEHTAI]a HOBHX
NPOM3BOIHUX Iporieca. Mako He MIUTMIUPAjJy Y3pOUHO-TIOCIEANYHE Be3e, HAJIa3! yKa3yjy Ha
3HayajaH YTHUIa] pa3Boja OAaHKApCKOT cCHCTeMa Ha MHOBAIMje KPO3 MOoO0JbIIaHe MOTyhHOCTH
¢uHaHCHMpama. YKpaTKo, OBaj paj HyIW JparoueHe yBujae y Be3dy m3mely QunaHcuja u
MHOBAIIMOHUX aKTHBHOCTH MallMX Ipeay3eha y 3emMipama y pas3Bojy, MoApkaBajyhu uaejy na
pa3Boj OaHKapPCKOT CUCTEMa 3HAYajHO OJIaKIIaBa KOPIIOPATHBHE WHOBAIIH]E Y OJICYCTBY JOOPO
YCIIOCTaBJHEHOT TPIKHUINTA KalKTala, CBOjCTBEHOT 3eMJbaMa y pa3Bojy. LlltaBume, mpucycTBo
CHa)XHE KOHKYpEHIIMje YHyTap OaHKapCKOT CEKTOpa 3eMajba y Pa3Bojy, HICHTH(HUKOBAHO j€
Kao 3HauajaH KaTajJu3aTop 3a MHOBAllMje Ha HUBOY mpeay3eha, kao mTo je mpumeheHo y
cryauju Liu u Li (2020). Y KOHKYpEHTCKOM OKpYXemY, OaHKe ce 0ope 3a TPIKHUIIHH YAEO, IITO
JIOBOJIM JI0 CMamea TPXKUIIHE TOMHUHAIMje ojeJMHuX OaHaka. [la 6u npuBykie npeayseha
KOjuMa je moTpeOHO (¢uHaHCHpamwe, OaHke ca ci1adujoM TPKULIHOM CHAaroM CKJIOHE Cy
CHM)KaBamYy LIeHa Kpeauta. EMmupujcku Hanasu u3 ucrpaxusama Liu u Li (2020) Harnamagajy
Jla je yTuIila) baHKapcke KOHKYPEHIM]e Ha TI0JICTUIIabe HHOoBaIMja mehy mpeny3ehuma noceOHo
U3paKeH y Cilydajy MaJIMX WIM NpUBaTHUX npeny3eha. PesynraTu cyrepuily a KOHKypeHIMja
y OaHKapCKOM CEKTOPY UIpa KJbYyUHY YJIOTY Y MOKpeTamby HHOBalMja, TOCEOHO Y MAalbUM HITH
MpUBATHUM TMpeAy3ehnma y 3emsbamMa y pa3Bojy. 3HauajHa yiora Kojy OaHke uMajy y
yOnaxkaBamwy mnpoOjemMa MopajlHOr Xa3apja M oMmoryhaBamy (uHaHCHpama HHOBAIMOHUX
npojekara, moceOHO OHMX KOjH YKJbY4yjy HOBE TEXHOJIOTHje, UCTaKHyTa je y pamy Maria
Herrera u Minetti (2007). AyTtopu uctpaxyjy HHGOpPMAIMOHY yJIOTy OaHaKa y MPOMOBHUCAY
WHOBalMja yHyTap npenyseha. Mmajyhu y Buay Aa TeopHujcka JuTeparypa MNpeAcTaBiba
onpeuHa npeasuhama 0 ToMe Aa JaM MH(oOpMaIHje Koje moceayjy O0anke moOoJblIaBajy WiIH
OMeTajy MHOBAIMOHE Harope npeay3eha, cTyanja KOpucTH moJaTKe U3 y30pKa UTAINjaHCKUX
Npou3BOIHUX TNpeay3eha na Ou pacBerimia OBy cliokeHy Be3y. Kopucrehm jenuHcTBeHe
MOJAaTKE WTAIMJaHCKUX TPOU3BOAHUX (PUpMH u OaHKapCKy HOeperyiaiujy Kao er3oreHe
IIOKOBE, HCTpaKMBambe WACHTU(UKYje TOo3uTHBaH edekaT wuHpopmanuja OaHaka Ha
KOpITOpaTHBHE WHOBaIMje, TMOCEOHO KPO3 KpEeAWTHpame OJHOca. Pesynrat mokasyjy na
nosehame MHOBAIMja YIJIABHOM JI0JIa3U OJ] MHBECTHIIMja U yCBajamba €KCTEPHO pa3BUjEHHX
TEXHOJIOTHja, a HE NCTpaXKHBama yHyTap npeayseha. JlonatHo, cTyamnja OTKpHBa 3aHUMIBHBE
Hajla3e y BE3M ca 3HauajeM OBOI' edeKkTa Ha pa3nuuuTe BpcTe HMHOBauuja. KoHKpeTHo,
npumehyje ce aa je mo3uTHBaH yTHIA] OaHKapCKUX MH(pOpMallja eKOHOMCKU U CTaTUCTHYKH
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U3paKEHUjU 3a WHOBallMje Npom3Boja y mnopehemy ca nHOBanujama mpoueca. AyTopu
CHEKYJIMIY J1a C€ OBaj TUCMIAPUTET y e(PEeKTUMa MOXKE IPUIUCATH HABOJHOM BUCOKOM HUBOY
TaQjHOCTH OKO WHOBAallMja MpoIleca, IITO MOXE MOTOpIIAaTH HEraTWBaH yTHIA] OaHKapCKUX
uHopmManrja Ha HHOBamMje y oBoM KoHTekcty. IllTaBumie, Buera et al. (2011) tBpae na
HEaJIeKBaTHO pa3BHjeH (DUHAHCHJCKH CHCTEM MOXKE JOBECTH 10 HMCKPUBJHEHE allOKallHje
KalnuTana u3Mel)y ycrnocraBibeHHUX Ipeay3eha u MoTeHIMjaTHuX HHOBAllMOHUX MOIyXBaTa. Y
TAaKBOM CHCTEMY, aJIOKallMja pecypca 3a WHOBAIIMOHE aKTUBHOCTHU IIOCTaje MCKPUBJBEHA, jep
OJUIaXKe yJla3aK IMOTEHLUjaJIHO MPOAYKTUBHHUX IpeAy3eTHHKAa KOjuMa HEJO0CTaje JOBOJHHO
karmurtaita. CXomaHo ToMe, GUHAHCH]CKU J0O0pocTojehn, anu HePOIyKTUBHU MPEIY3ETHULIU Cy
y CTamy J1a OJp’K€ CBOj€ IOCIIOBame, JOK MEPCHEKTHBHM, ald (UHAHCH]CKH OIpaHHYEHH
NpeIy3eTHUIM HaWia3e Ha IMpenpeKe 3a yila3ak Ha TPXKUIITE JOK He o0e30ene ajekBaTaH
pusnuHu KanuTan. llorpemHa anokanMja HMHOBALMOHMX AaKTHMBHOCTH OTEXKaBa YKYIHY
€KOHOMCKY €(pUKACHOCT U MOXKE OMETaTH HalpeAaK HCTHHCKH WHOBATUBHHUX M MPOAYKTUBHUX
HOJyXBaTa y 3eMJbU.

Y cBeoOyxBaTHOj CTYAHjH KOja 00yXBarta meIeceT jeJHy pa3BUjeHY U 3eMJbe y pa3Bojy o1 1993.
1o 2008. roaune, Meierrieks (2014) uctpaxyje omnoc u3mely (uHAHCHjCKOT pa3Boja U
uHoBanja. EMnupujcka ananusa naje yoemaspuBe pesynirare, OTKpruBajyhu CHa)XHY MO3UTHBHY
MOBE3aHOCT, KOja MOJpa3yMeBa Ja Cy BUIIM HUBOM (DMHAHCHjCKOT pa3Boja yckiaheHu ca
IPUMETHUM TIOPacTOM WHOBAIMOHE aKTHMBHOCTH. OB Hala3W Cy y CKIaay ca OYCKHBAambHUMa
ykopewmeHuM y IllymnerepoBckuM MojenuMa, KOjU IOCTaBJbajy BHUTAIHY Be3dy u3Mmely
¢uHaHCHja, TpPEAy3EeTHHUINTBA W YKYIHOT EKOHOMCKOT pacrta. Pa3BujeHa ¢uHaHCHjCKa
uH(ppacTpyKTypa ce MojaBjbyje Kao MohaH MOKpeTay, KOju IMOBOJHHO yTHYE Ha YKYIHU
WHOBAIIMOHU TOTCHIMjaJl 3eMaJhba. 3aHUMJBHMBO € Jla C€ HCTpaXHWBame Takohe OaBu
otnopHourhy oBOTr ojiHOca ycpea 0aHKapCKUX Kpu3a, moka3yjyhu na duHaHCH]CKU OTpPECH HE
yTHYy 3HadajHO Ha Be3y m3Mmely ¢uHaHcHja W mHOBammja. Jlakie, pe3ynTaTu HarjiamaBajy
TPajHU MO3UTHUBAH YTHLA] (UHAHCHJCKUX MOCPEIHUKA, NOACTUUYhH Npeay3eTHUUKA yaramba
y unoBargje. [lItasumie, Dabla-Norris et al. (2012) kopucte 6orar ckym mojgaTaka Ha HUBOY
npenyseha kako OM MCTakiIM KpUTHYHHM 3Hauyaj MHOBAIMja 3a yuumHak npeayseha. Crynuja
HarjamaBa Ja je YTHIaj WHOBalMja Ha MPOAYKTUBHOCT 3HAYajHO IIOCPEIOBAH KpO3
¢duHaHCHjCcKe cucTeMe, moceOHo 3a mpeay3eha y BUCOKOTEXHOIOIIKUM HHTycTpHjaMa ca Behum
noTpebamMa 3a CrnoJbHUM (UHAHCHpameM. McTpakuBame crnpoBefeHO oj cTpaHne AmOre,
Schneider u Zaldokas (2013) ucnutyje KJby4Hy yIory pa3Boja 6aHKapCKOT CEKTOpa y YTHIIAjy
Ha TEXHOJIOUIKHU HANPEAaK y IPOU3BOJHOM CeKTOpy. McTpaknBame ce MpBEHCTBEHO (OKyCUpa
Ha IMPOLIEHY MHOBAIIMOHOT YYMHKa NMPOU3BOAHUX Mpeny3eha, kopuctehu MeTpuke 3acHOBaHE
Ha aTeHTUMa Kao uHAuKaTope. Jla 61 ce ncTpaxkuia y3podHa Be3a, CTy1ija KOPUCTH €r30TeHe
BapHjalnje y pa3Bojy OaHKapCTBa, KOje Mpou3uia3e U3 MoCcTeneHe aeperyiamnije 0aHKapCKux
AKTUBHOCTH Y pAa3JIMUUTHM aMepUUKuM apxkaBama TokoM 1980-ux u 1990-ux roauna.
Emnupujcku Hanmasu OTKpHBaJy yOenspuBe JOKa3e KOjU MOJp)KaBajy IO3UTHBAH YTHUIA)
neperynanyje mehyap:kaBHOr OaHKapcTBa Ha HWHOBAallMOHE aKTUBHOCTH. KoHKpeTHO,
Jieperyaiyja je mope3aHa ca 3HauajHUM oBehameM 1 KBAHTUTETA M KBAJTUTETA HHOBAITMOHHUX
noJyxBaTa, moceOHO 3a npeay3eha Koje ce y BEIMKO] MEpH Ocllamajy Ha CIIOJbHH KaluTal U
KOj€ Cce Hajla3e y HEMmoCpeIHoj OiM3uHU OaHaka. 3aHMMJIBMBO j€ J1a PEe3yJITaTH CHAXXHO YKa3yjy
Ha TO /1a Cy OBU IMO3UTUBHU e(eKTH BoheHu nosehanoM crnocobHohy aeperyiaiucanux 6aHaka
Jia reorpadcku AMBEpCcU(UKY]y KPEIUTHU PU3HK.

VY obnactu (uHaHCHpama HCTpakWBama M pa3Boja, Brown, Martinsson, u Petersen (2012)
HyJe TPOHUIJBHBE apryMeHTe, HCTUYYhH TOMIOKHOCT HCTPAKUBAUYKAX W Pa3BOJHUX
HACcTOjamkba pa3IMYUTUM (PUHAHCHJCKMM oOrpaHuuemuMa. OrpaHuuema NpoM3HiIa3e u3
BULIECTPYKUX (akTopa, KOju oOyxBaTajy HE caMO NHUTama KoJIaTepajHE BPEAHOCTH U
acuMeTpuje nHpopmaluja, Beh 1 3aMpILICHOCT HETaTUBHE CeJEKIIN]e U MOPAIHOT Xa3ap/a, Koju
MMajy TEHJICHIIM]Y Ka HM3paXCHHjeM yTHUIaJy Ha miiana u Mmama mnpenyseha. [locnenmima
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(MHAHCH)CKUX MpenpeKa je MOTSHINjaIHU HeI0OCTaTaK yJlarama y UCTPaKUBAE U Pa3Boj, IITO
JIOBOJIM JI0 CyOONTHMAIHUX HUBOA KOJU a/1ajy UCIOJ ONTUMyMa Y (PMHAHCH]CKOM OKPYKEHbY
6e3 ¢puximja. LlenTpanna ynora y BHUXOBOj aHAIW3M je KJbyyHa yJora (UHAHCHpama
KalmuTajia y o0JIMKOBamby pe3ylitaTa HCTpaskuBarba U pa3Boja. Brown et al. (2012) narnamasajy
3Ha4yaj IPUCTYyIa TPKHUIITHMA KalluTana, oceOHo Oep3amMa, y KaTaau3alHju MPUBPEIHOT pacTa
KpO3 JUPEKTHO (UHAHCHpamke MHOBALIMOHMX AaKTHUBHOCTH OJ CTpaHe JAMHAMHUYHUX,
HOBOHacTanux npenyseha. Omoryhasajyhu oBuM npeay3eTHUUKUM MOAyXBaTuMa 1a obezoene
KJbyuHe (UHaAHCHjCKE pecypce, (UHaHCHpame KaluTaja CIy)kM Kao MohaH IoKperay
aKTUBHOCTH BoheHux uHOBaiujama. Jlok Brown et al. (2012) moka3yjy MO3UTHUBAH YTHIIA]
yOnakaBamba (PUHAHCHJCKMX OrpaHUYEHa HAa YKYNHY MHOBALIMOHY AaKTHBHOCT, CIPEMHO
NpU3HAJy Ja MUpe UMIUIMKalYje (PMHAHCH]CKOT pa3Boja Ha MHOBAIMje OCTajy HUjaHCUPaHE U
Jla 3axTeBajy AyOJbe HcTpaxkuBame. OBO IpHU3HAKE 3aXTeBa Jajby PHUIOPO3HY HUCTpary
3aMplIIeHe MHTepakiuje u3Mel)y pa3Boja (PMHAHCH]CKOT CUCTEMa M HETOBUX MMILIUKAIM]a Ha
HOJCTULIaKkE MHOBaIMja, yTUpyhu myT 3a cBeoOyXBaTHMjE€ pa3yMEBambe OBE KPUTHUYHE Be3e€.
[ToMenyTO HCTpakuBame Koje je cripoBeo Tadesse (2005) momaTHO OTKpHBa yOeJbUBE T0KA3€
KOjU TOJIpKaBajy UAe]y Aa UHAYCTpPHje KOje Mmociyjy Y (hMHaHCHjCKM POOYCHHM 3emMibama
JIOKHMBJHABA]y 3HAUajHO CMAIHEHHE CTBAPHUX TPOIIKOBA, ITO MOCIEAMYHO JOBOAM JI0 ITOpPACTa
WHOBaIMja. AyTop UCTHYE J1a T0OO0JbIIaHN (PMHAHCHU]CKHU Pa3BOj YHyTap 3eMJbe MOoJACTHYE Behy
IPOJYKTUBHOCT KpO3 MHOBaIuje, Oynyhu na ycnemHo ycBajarbeé HOBUX TEXHOJOTHja 4eCTO
3aXTeBa 3HAYajHE KOJUYMHE (PU3MUKOI KamuTajga. Y OBOM KOHTEKCTY, MPHCYCTBO J00po
pa3BUjEeHUX TPXKHILNTA KalWTala W WHCTUTYLHja HUrpa KIbYYHY YJIOTY Yy TMOJICTHIAKY
JYTOPOYHUX MHBECTHUIM]a e(heKTUBHUM yOulaxkaBambeM pU3HKa JMKBUIHOCTH. Ca pokycom Ha
pa3symeBame eekara pa3Boja TPKHIITA KalUTajla Ha TEXHOJOUIKE WHOBALM]E, UCTPAKUBAHE
cripoBezieHo o crpane Hsu, Tian u Xu (2014) koprcTH 3HaYajaH CKyIl MojiaTaka Koju o0yxBara
32 pa3BujeHe 3eMibe U 3eMJbe y pa3Bojy. Kopucrehu crparerujy mnentudukanmje GUKCHIX
edekarta, cTyuja ce 0aBU OCHOBHUM €KOHOMCKHM MEXaHU3MHMA IIPEKO KOJUX pa3Boj TPIKUIITA
KamuTajla yTU4e Ha TEXHOJIOIIKE WHOBaIuje. Pe3ynTaTu OoTKpuBajy J1a MHAYCTpPHJE KOje Cy
BEOMa 3aBUCHE O]l CIOJbHMX (PUHAHCHja M OHE KoOje KapakTepulle Behu MHTEH3UTET
BHCOKOTEXHOJIONIKUX AaKTHBHOCTH II0OKa3yjy HECpPa3MEpHO BHIIM HHUBO WHOBAaTHBHOCTH Y
3eMibama ca J00po pa3BUjeHUM TpkuInTHMa Kamutana. Hamawe, Aayale (2016) je cpoeo
EeMIIUPUJCKO HCTpakuBame Kopuctehu BpemeHcku pacroH on 1993. no 2013. rogune u
OPUMEHHO aHAJINW3y BHIIECTPYKE perpecuje Kao MpPUMapHU METOJOJOUIKH MPHUCTYII.
[IpuMeHOM OBE CTaTHCTHYKE TEXHHUKE, CTyIHWja je MMaya 3a IiJb Jla YTBPIU Be3y ui3mehy
(uHaHCHjCKOT pa3Boja U CTOIE TEXHOJIOUIKUX HHOBAIMja y Mapoky, 3eMJbU Yy pa3Bojy. Juzaju
UCTpaXMBamka Yy3UMa Yy O003Up pasiInyuTe pejeBaHTHE Bapujabne, omoryhasajyhu
CBEOOYXBaTHY MPOILICHY yTHUIIaja (UHAHCH]CKOT pa3Boja Ha TEXHOJIOIIKU Hampeaak. Pesynratu
OTKpUBAjy TO3UTHBAH U 3HayajaH YTHUIQ] (MHAHCHJCKOT pa3Boja Ha CTOMY TEXHOJIOMIKHX
uHoBanuja y Mapoky. Ctyauja yrBphyje 1a 1o0po pa3BujeH (MHAHCHJCKU CUCTEM MO3UTHUBHO
yTHYe Ha KalauuTeT 3eMJbe 3a TEXHOJOUIKM Hampegak. 3ay3BpaT, noBehaHa croma
TEXHOJIOUIKMX WHOBAIMja TOMPUHOCH €KOHOMCKOM pacTy, Npykajyhu eMIupHjcKy MOAPIIKY
3a Teopujy pacta BoheHor puHaHcHjama. MicTpaxuBame cripoBeieHo o1 ctpane Sharma (2007)
ckpehe mnaxmy Ha HHUjaHCHpaHW oAHOoCc wu3Mel)y (QuHaHCHjCKOr pa3Boja W HHOBAIH]a,
Harjamanajyhu Jja oBa Be3a 3aBUCH 0J1 BEIMUMHE YKIbyueHHX npeay3eha. Kpo3 ncrpaxubame
MUKpOIIOJlaTaka, CTyija OTKpUBa Ja (UHAHCH]JCKU Pa3BOj HE YTHUYE JeTHOJWYHO Ha (upme
pa3nnuuTuX BenuurHa. KOHKpeTHO, aHalln3a OTKpHBA Jia y (PMHAHCH]CKHU J0OpPO pa3BUjeHUM
3eMJbaMa mocToju Beha BepoBaTHoha na mana mpeayseha ynaxy y MCTpakMBame U pasBoj,
ciyxehn kao mocpeqHHUK 3a MHOBaiuje. OBaj Hajla3 HarjamaBa MMOTEHIMjalHE MO3UTHBHE
peaucTpuOyTUBHE mocieanie GUHAHCH]CKOT pa3Boja, jep MOJCTUYE W OJIaKIIaBa yJjarama y
UCTPAXHMBAKE M Pa3Boj, HapouuTo Mamux npenyseha. Tee, Low, Kew u Ghazali (2014) cy
CITPOBEJIM CTYIM]Y KOja je pa3MaTpalia ¥ pa3Boj TPKHUIITA aKlhja U (PMHAHCHU]CKU Pa3BOj KaKo
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OM HCTpaXXUJIM HUXOB KOMOMHOBAHU YTHUIlQ] HA MHOBAI[MOHE aKTUBHOCTHU. McTpaxuBame ce
dboxycupasio Ha y30paK of CelaM 3eMajba U3 UCTOYHE A3Hje, Koju oO0yxBara nepuoa oa 1998.
10 2009. roqune. Kopucrehu mojien ciydajHor eexTa, ayTopu Cy HCTPaKHBaII OTHOC u3Mehy
(UHAHCH]CKUX Bapujablid ¥ WHOBAIMja U OTKPIJIM JIa j€ BEeJIUYMHA U Oep3e U (HHUHAHCH]CKOT
cUCTeMa 3HAuajHO yTHULAla HAa MHOBAIMOHE aKTHUBHOCTH, HarjamaBajyhu Ba)KHOCT BEIIUKE
JOCTYITHOCTH (MHAHCHJCKUX CPEICTaBa Ha TPXKMUIUTY. AYTOPH Cy MCTaKIM KJbY4YHY YJIOTY
(pMHAHCH)CKOT CeKTOpa y MOJACTULIAahy HHOBAIM]ja, YKa3yjyhu aa 1o0po pa3BujeH (UHAHCH]CKU
CHCTEM MI'pa KJbYUHY YJIOTY y IPOMOBHCaly HHOBALK]A.

Hacynpor wu3HeTOM mperiiey HUCTpakMBama, IMOJEAMHHA ayTOpu HUCTHYY Ja je yJora
(MHAHCH]CKOT pa3Boja y MHOBallMjaMa OTPaHMYCHA WJIM TaK HeraTuBHA. Y Beh criomeHyTOM
UCTpakuBamy, y kKojem cy Hsu et al. (2014) ucraxiu na y 3emjbama ca J100po pa3BUjeHUM
TPKUIITUMA KalMTala TEXHOJOLKN UHTEH3UBHU CEKTOPH [10Ka3yjy BUIIM CTENEH HHOBAaLY]ja,
JOJIATHO MCTHYY Ja e(PpUKacHOCT U yiora (MHAHCHjCKOT pa3Boja y WHOBAIjaMa 3aBHCE O]
BpcTe (puHaHCHjCKOI cucTeMa. AyTOpH Cy JIOLUIM 10 pe3yiTara O KOHTPACTHUM e(PeKTHMa
OaHKapCKM OpHjCHTHCAHUX (UHAHCHJCKMX CHCTEMa Ha MOTHBHCAE H IOJCTHUIAME
KOpIIOpaTUBHUX HHOBanuja. IlpeuusHuje, y 3emijpama y KOjuUMa JIOMHUHUDPA]y KpeIUTHA
TP)KUIITA, WHOBAIIMOHM YYMHAK TEXHOJIOMIKO HMHTEH3MBHUX CEKTOpa H3TJIENA0 je Mame
obchasajyhu. Maskus, Milani u Neumann (2019) cnposenu cy cBeoOyxBaTHy cTyaujy y 20
3emaspa OEL/l-a, uctpaxkyjyhu 3ajeqHuuky yTHaj GUHAHCH]CKOT pa3Boja U 3aIlTUTE IaTeHTa
Ha HUBOE MHAYCTPU]jCKOT UCTPAXKUBaa U pa3Boja. Y nepuoay o 19 ronuna, ox 1990. no 2009.
TOJMHE, MCTPAXMBAIE j€ MMAIO 32 IMJb Ja carjiefia Kako 3alliTHTa MaTeHTa yTHYe Ha
aKTUBHOCTH MCTpaKMBamba M pa3Boja y pasiMduTUM uHAycTpujama. Hamasu crymuje cy
HarJacwiIf Aa je eekar 3amTuTe NaTeHTa Bapupao y pasIniuTUM HHAYCTPHjaMa Koje ce TUIy
UCTpaXHBamwa 1 pa3Boja. KOHKpeTHO, ayTopH cy NPUMETUIIM J1a C€ YTHULla] TATEHTHE 3allTUTE
Ha MCTPAXUBAKE U PAa3BOj PA3NIMKYje Y 3aBHUCHOCTH O] YCJIOBa Ha (DMHAHCH]JCKOM TPIKHUIITY
3eMajba KOje ce MCIUTYjJy. Y 3eMJbaMa ca OrpaHUYEHUM KPEIUTHUM TP)KULITHMA, IMaTEHTHA
3allITUTA j€ JJOBeJia /10 3HauajHOT oBehama akTUBHOCTH UCTpa)KMBamwa U pa3zeoja. Mehyrtum, y
3eM/baMa ca pPa3BUjEHHUJUM TPXKMUIITHMMA OOBE3HHUIA, OJHOC U3Mel)y HHAYCTpPHjCKUX
UCTpaKMBamka M pa3Boja U MAaTEHTHUX IIpaBa MOKa3ao je jacaH oOpasal, mokasyjyhu Behy
OCETJBUBOCT Ha 3amTuTy natenta. Law, Lee u Singh (2018), xkopucrehu mogarke u3 75 3emasba
y pa3BOjy ¥ pa3BHUjEeHUX 3eMajba, OTKpUBAj]y oOpazall y o0auky oOpHyTe U KpHBE MPUITUKOM
npolieHe Beze n3Mely (pMHAHCHJCKOT pa3Boja W TEXHOJOUIKMX HMHOBauuja. [Ipema mUXOBUM
Haja3uMma, (UHAHCHU]JCKM Pa3BOj Jelyje Kao KaTajau3aTrop 3a MOACTHIAkEe WHOBAIlMja 0
onpehenor npara. MehyTuMm, U3BaH oBe KpUTUYHE TayKe, YMHU C€ J1a 1OJAaTHU (PUHAHCH]CKU
pa3BOj HMMa KOHTpPANpOAYKTHUBaH edekaT, MOTeHLHUjalHO omeTajyhu HHOBaiuje, a He
nozapkaBajyhu ux. OBaj JeIMHCTBEHU YBUJ HYAU W3HHjaHCUpPAHY NEPCHEKTUBY Ha CIOKEHY
UHTepakiujy u3Melly (uHaHCHjCKMX cHcTeMa M TEXHOJIOIIKOI HallpeTka, Harjiamasajyhu
Ba)XKHOCT ITOCTH3amba ONITHMAJTHE PABHOTEXkE 3a e(hUKaCHO MOJICTHIIa¢ HHOBaIMja. Aristizabal-
Ramirez et al. (2017) ucrpaxyjy ytuiaj GHHAHCHjCKOT pa3Boja Ha WHOBanuje Kopuctehu
MmojJaTKe Ha HUBOY Tipeay3eha y nepuoay ox 2006. mo 2013. ronunae y omadpaHuM 3emibama y
pa3Bojy. CTyauja uctpaxyje kako (PMHAHCH]CKU pa3Boj yTHUE Ha aJloKallMjy pecypca u obpaciie
yllarama, MpoMOBHUINYhH pacT M onakmaBajyhyl TEXHOJOMIKM HaIlpegaK pajy MOACTUIama
uHoBanja. Kopucrehu GuHapHe Mozene oJroBopa U TEXHUKE MHCTPYMEHTAIHHUX BapHjaliau
3a pelllaBame MOTEHIMjaTHUX MpoljemMa eHJIOTeHOCTH, UCTPAKUBAKE MPeJICTaB/ba poOycCHe,
I MHTpUTaHTHe pesynrate. M3Henalyjyhe, cynpotHo Behem nemy nocrojehe nurtepatype,
CTyJIWja OTKpMBA HEraTWBaH YTHUIQj (PMHAHCHJCKOT pa3BOja Ha BEPOBATHONY YKJbydHBamma
npenyseha y uHOBanMOHE akTUBHOCTH. Melhytum, oBaj edekar 3aBUCH O]l BEJIUYMHE
npenyseha, mpu yemy Behe pupme mmajy KopucTu o1 puUHAHCH]CKOT pa3Boja. BaxHo je na cy
OBM pe3yJTaTl KOH3UCTEHTHH Y Pa3IMUYUTHM MepaMa (PMHAHCH]CKOT pa3Boja. AyTOpH jajbe
HCTUYY Jia C€ OBaj, HAW3TJIe/ MapaJoKcallaH UCXO/l, MOXE MPUITHCATH AU3ajHy (PUHAHCH]CKOT
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cucTeMa, moceOHO y OIHOCY Ha JOCTYITHOCT KanuTajia U HHCTUTYLIMOHATIHUX OKBHUpa. CXOJHO
TOME, CTyJHja HarjallaBa 3Hayaj CTBapama OAroBapajyhMx HMHCTUTYLIMOHAIHHUX YCIIOBAa Y
3eMJbama y pa3Bojy, Kako O ce HCKOPHCTHO MOTEHIHjall (PUHAHCH]CKOT pa3Boja KOjH MOACTHYE
pacT Kpo3 uHOBanyje. PazymeBame OBUX HHUjaHCHpPAHHUX OJHOCA jeé KJbYYHO 3a KpeaTope
NOJIUTUKE KOJU JKelle Jla MCKOpHCTe (PMHAHCHJCKE CHUCTEME Kao IMOKpeTauye €KOHOMCKOT U
TEXHOJIOLIKOT HAallpeTKa y IpuBpeama y pa3Bojy. Pact ¢puHaHcHjckor cucreMa MOXe CMalbUTH
WHOBAIIMOHE AaKTHBHOCTH y 3eMJbaMa j€ 3aKJby4aK HCTpakMBama KOju cy crpoenu Zhu,
Asimakopoulos u Kim (2020), kopuctehu mogatke u3 50 3emasba. JlogaTtHo, ayTopH 1071a3€ 10
3aKJbydka Ja edekar WHOBaIlMja Ha CKOHOMCKM pacT IMocTaje Oe3HadajaH Kajga KPEIUTH
npuBatHor cekropa npehy 60% B/II1-a. McTpaxkuBame 3acHOBaHO Ha nojanumMa u3 15 3emaspa
y pa3Bojy y nepuozay ox 1996. no 2016 ronune, cripoBeneno ox ctpane Kapidani u Luci (2019)
3a IIUJb j€ UMAJIO J1a MCTPAKU KaKo (PMHAHCH]CKH pa3Boj, Ka0 KaHaJl EKOHOMCKOTI pacTa, yTuye
HA WHOBAI[MOHE AKTUBHOCTU. AyTOpH y TMOYETKY aHAIU3upajy Bely u3Mmely mHOBammja u
(hMHAHCH]CKOT pa3Boja 3a ((MHAHCH]CKUA CUCTEM Y IIEJIMHH, a 3aTHM ce (JOKyCHpajy Ha MIPOIICHY
cnenu(UYHOT yTHIAja TPXKUIITA KamuTajla Ha WHoBauuje. Hamasm oTKpuBajy 3Ha4ajHY
noBe3aHocT u3Mel)y pazBoja OaHKapCKOT CEKTOpa M HMHOBAIMja MPEACTAaBJLEHUX Kao Opoj
npujaBa naTeHara. Y KOHTEKCTY 3eMalba Y pas3Bojy, I/ie Cy QUHAHCH]CKU CUCTEMH MPETECIKHO
OaHKapCKU OpPHUjEHTHCAHU, CTyAHja UCTHUYE BepoBaTHONY pa3nnuuTux edekara Ha MHOBALM]e
3aCHOBaHE Ha PA3IMYUTHM THUIOBMMa (HHAHCHjCKMX HWHCTUTynHWja. Jlok moOpo pasBujeH
(bUHAHCH]CKM CHCTEM TeXH Jia modoJsblia npuctyn npeayseha ¢punancupamy 3a MHOBaIU]e U
TEXHOJIOIIKM Hampeaak, yKylHa aHaju3a KpeOuTHpama y TNPUBPEOH, Koja olyxBara u
OaHkapcke M HeOaHKapcKe MHCTUTYLHM]jE, yKazyje Ha Hee(pUKaCHOCT y yCMepaBamby TOKOBA
KanmuTaja Ka WHOBAaIMjama, IITO PEe3yJITUpa y HETaTMBHOM YTHIIQ)y Ha TpHjaBe IaTeHara.
HlraBumie, cryauja Harjamasa IO3UTUBHY M 3HauajHy Be3y usmely B/IIl-a mo rmasu
CTaHOBHHKA U MHOBAIIM]a, IITO YKa3yje Ha TO Ja 3eMJbE Ca BUIIIMM €KOHOMCKHM Pa3BOjeM TEXe
Jla ylaxy BHIIEe y MHOBaTHUBHE TexHousioruje u mpouece. [lopex tora, yrBpheHo je na Bumu
HHBO 00pa3oBama MO3UTUBHO yTUYE HA Opoj MpHjaBa maTeHaTa, Haryiamasajyhu KJby4dHy yJaory
3HamWa y MOKpeTamy MHOBAIIMOHUX Mpakcu. Jla 6u ce mo3abaBuiiu youeHUM Hee(huKacHOCTUMA
y puHaHCHpawky UHOBAIMja, AyTOPU IPENopydyjy jayamke HHCTUTYIIMOHATHOT OKBUPA KOJU C€
TUYE 3alITUTE TaTeHaTa W ayTOPCKUX TMpaBa M IMpolIMpema o0uMa (UHAHCHU]CKUX
MHCTPYMEHAaTa M yCJIyra Kako OM ce YKJby4HJie alTepHATHBHE MHCTUTYIHjE€, Kao IITO Cy
MUKpo¢puHaHcHjcKU MexaHu3Mu. OHH ce Takole 3a1axy 3a ycBajame CBE0OYXBaTHOT NPHUCTYTIA
KOju pa3maTrpa ¢uHaHCHje-MHOBaIHje Kao Mel)ycoOHO ToBe3aHW CHUCTEM, KOJU MOXKE JaTh
epuKacHMje pe3ysiTaTe y cMUCIy (PUHAHCHpama, MPOJYKTUBHOCTU U YIIPaBJbamba PU3UKOM,
pellaBambeM H3a30Ba BE3aHUX 3a MOPAJIHE Xa3ap/ie U acuMeTpujy HH(opMalija y 0BOM OJTHOCY.
[[IraBumie, ctyauja npeyiaxke moBehaHo oTKkpuBame nHPpopMaiinja, Behu ¢hokyc Ha HHOBaAIIH]e
U 1no0OoJbIaHy capaamy u3Mely akaneMcke 3ajelHUIe, TPUBATHOT CEKTOpa U (PMHAHCH]CKOT
CUCTEMa Kao CTpaTeruje 3a MojAcTullame epuKacHUujer (UHAHCHUpamka WHOBAIMja U YKYITHUX
pesyJTara HHOBAIHja.

VYrpkoc mpenacTaBibeHO] JUTEpaTypu, OCTaje MPUMETaH ja3 y pa3yMeBamy CIenu(pUIHOT
onHoca u3Mmely ¢uHaHcujckor pasoja u nHoBauuja y 33b u 3emspama LIUE. CxonHo ToMme,
[EHTPATHO HWCTPAXKUBAYKO MHUTAKkE YCMEPEHO jeé Ha HCTpakWBame omHoca u3Mely nBa
KPUTUYHA €JIEMEHTa €KOHOMCKOI pa3Boja: (pMHAHCHjCKOTI CHCTeMa W HMHOBalMja, MOCEOHO
yHyTap ToOMeHyTHX 3emasba. Crnenehm gneo aucepramuje yna3ud y cBeoOyxBaTaH OIHMC
n3abpaHux Bapujabau W Mojena Koju he ce KOpPUCTHTH ca LUJbeM IyOJber pa3yMeBama
BULIECTpYyKe Be3e u3Mel)y ¢puHaHcujckor pa3Boja u uHosauuja y 33b u semspama [{UE.

3.2. MeT0/10J10r4ja eMIIUPHjCKOT HCTPAKUBAKA: Y30PaK, BapujadJe u Moje
[ToueTHu feo eMnupHjcKe aHanKU3e 0OyXBaTHO je JeTajbaH Mnperje] (GUHAHCHJCKUX CUCTeMa U
nHOBannoHux mej3axa 33b, omHocHo Amnbanuje, bocne um Xepuerosune, Llpue ['ope,
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Makenonunje u Cpbuje. CiimyHo TOMe, mapajenHa aHanu3a je oOyxmatuia 3emsbe LIUE,
ykibyuyjyhu Byrapcky, Xpsarcky, Yemky Pemy6nuky, Mahapcky, Ilosbcky u PymyHnjy.
[TpumapHu 1usb OMO je Ja ce MOMHO HCIUTAjy KapaKTepUCTHYHE KOHTYpe (HMHAHCH)CKOT
pa3BOja U MHOBAIIMOHUX IOJyXBaTa YHYTap CBAaKe O]l OBUX 3eMaJba.

Hakon ucniutuBama (MHAHCH]CKOT T€j3aka U TUHAMUKe nHoBanuja y 3emsbama L{UE u 33b,
[I0CTaje OYMIVIEAAH HCTAKHYTH TPEH[: JOMMHaluja OaHKapCKOI CEKTopa Kao IpUMapHOT
KaHaia (pUHAHCH]CKE aKTUBHOCTH y CBUM 3eMJbama. OBaj ()EHOMEH ce MOXe NpPUIUCATH
UCTOPUJCKUM (paKTOpUMa, NOCEOHO OJCYCTBY A00pO (YHKIMOHMCAHMX, TPAHCHAPEHTHUX U
epUKaCHUX TPXKMINTA KamuTana. Hemocrarak pa3BUjeHHX TpXKHILITA KanuTala JOBEO je J0
UCTAaKHYTOCTH OaHKapCKOI' CEKTOpa Kao CpeicTBa (PMHAHCH]CKOI MOCpe[oBama. BpemeHoM,
Kako cy o0e Tpymandje 3eMaba MpoJia3uie Kpo3 WHCTHTYIMOHATHE W TPIKHUIIHE
tpanchopmanmje, Behuna 33b u 3emaa IIUE kpenysne cy ca ycmocraB/bameM CHCTEMa
TP>KUINTA aKI[Kja ¥ IpOMOBHUcameM yuerrha Ha 6ep3u. MelyTum, uak u ca mojaBom 6ep3aHCKUX
CTPYKTYpa, (HUHAHCUJCKM CUCTEMHU Y OBHUM pErHOHMMa M Jajbe OCTa)y MPETEeKHO
OAaHKOIECHTPUYHH, OOENe)KeH! 3HAYajHUM CTEIIeHOM CTpPAHOI BJIACHUIITBA HaJ OaHKaMa.
JonaTtHo, jouI jenaH TPEeH[ BpelaH Maxme KOoju o0yxBara o0e rpyre 3eMalba je MPUCYCTBO
pEeNaTHBHO CKPOMHOT HMHOBAIIMOHOT TOTEHIMjajla W  KOHIEHTpalHja TEXHOJOIIKE
UHQPACTpyKType. VYINPKOC 3ajeJHUYKUM HalmopuMa Ja ce I[O0JCTaKHE HHOBAlMOHA
UHPPACTPYKTYpa, (DYHIAMEHTAIHHM ACIEKTH EKOHOMCKOT ()YHKIIMOHHCAma, Kao IITO Cy
CHa)XHa JIp)KaBHA MHTEPBEHLMja, OrPaHMYEHAa KOHKYpEHTCKa JMHAMHKa, HeI0CTaTaK
NPUBAaTHUX WHUIM]aTHBA W HEONTUMAIHO OKPYXKEHE 3a WHOBALMje, W Jajbe Cy TJIaBHE
npernpexke cBeoOyXBaTHOM DPa3BOjy YHyTap pa3MaTpaHuX 3eMasba. [lopea ciauuHor pasBoja
¢uHAHCHjCKOT cucTeMa M MOTYNHOCTH 32 YCIIOCTaBJbalheM HHOBALIMOHOT OKPYKEHa, H YITPKOC
pasHOIMKOM reorpad)ckoM mopekiy y EBponu M pa3imyuToM HMCTOPHUJCKOM IOPEKIY, KOjU
oOyxBara pacrmoH oja penyOnmka ousmrer Cojerckor Cape3a 0 OMBIIHMX jyTOCIOBEHCKUX
TEPUTOPH]ja, 3eMJbE JIEJI€ Ol jeHy 3ajeJHUYKY KapaKTEpUCTUKY, a TO je TpaH3UlMja W3
COLIMJAJIUCTUUKUX EKOHOMMja Ka BHILIE TPXKUIIHO OpHjEHTHCAHUM cucreMuMma. KibydyHa
TpaHcdopMalMja 3axTeBajia je CIpPOBOhEHE TPKHUIIHO BOHEHUX IMOJUTHKA M CTPYKTYPHHUX
npuiarohaBama.

CX0JIHO TOMe, HAKOH TEMEJbHOT HCTpaXKHBamba GUHAHCH]CKE U MHOBAI[MOHE TUHAMUKE Y OBUM
rpyrnaMa 3emasba, ciiefiehu Kopak mojapasymeBa U3rpaimy MaHed MOJeia Koju 00yxBara I1e0
y30paKk 3eMajba 10J KOHTPOJIOM. YCIIOCTaBJbame MaHed Mojea yKJbydyje cienehu y3opak:
bocuy u Xepuerosuny, byrapcky, Xpsatcky, Yemky, Mahapcky, CeBepny Maxkenonujy,
[Tosscky, Cpbujy u Pymynujy. U3ocraBibame oapehenux 33b, nonyt Anbanuje u Lipue I'ope,
y jeIHOM Jey aHajiu3e, MPBEHCTBEHO je€ BONEHO NMpakTHYHUM pa3MaTpambhMa BE3aHUM 3a
JOCTYITHOCT M CBEOOYXBAaTHOCT Mojaraka. PoOycHM U cBeoOyXBaTHHM CKYIOBH IOJIaTaka Cy
KJbYUHU 32 KOHCTpYyHUCame MO0Yy3/1aHOr U CMUCJICHOT MaHen Mojena. Mako cy oBe HCKIbydeHe
3eMJbe Takolhe mporie Kpo3 caudHe TpaHchopmallije, HeJJoOCTaTaKk CBeoOyXBaTHUX IMO/IaTaKa
oHeMoryhaBa BUXOBO YKJbYUHBaHkE y 0Baj crielu(pUIaH aHATUTUYKH ITOAyXBarT.

VY HacTojamy J1a ce M3BPIIM CBEOOYXBaTHA IMPOIICHA YTHUIAja pa3Boja (UHAHCH]CKOT CHCTEMA
Ha MHOBAaTHMBHOCT HAaBEJIEHHX 3eMajba KOpUIIheHH Cy CeKyHJIapHH MOJAIH, KOjU Cy
0o0yXBaTUJIM HEKOJIMKO Mepa wuHoBanuja. IlpBa mepa oOyxBara cTparemko kopuurheme
TPOIIKOBAa HCTpaXKHMBama M pa3Boja, Kao HajIupe KOpUIIheHOr YJIa3HO OpHjeHTHUCAHOT
uHAnKaropa. M300p je yKOpemeH y Mperno3HaBamy Ja M3AAld 33 UCTPAXKHUBAKE U Pa3BO)j
MHXEPEHTHO O/IpakaBajy  aJoOKallMjy pecypca Ka HMHOBAIMOHUM  HMCTPaKUBAUYKHM
akTUBHOCTHMA. [Iperienom GUHAHCH]CKUAX CPECTaBa YCMEPEHUX Ka HCTPAXKHUBAKBY U Pa3Bojy,
cThye ce (YHIAMEHTAIHO pa3yMeBamke€ HUBOA Yyjaramba y aKTUBHOCTH KOje MOJCTUUY
WHOBAllMOHW TIpOIleC, TIOCTaBJbajyh Ha Kpajy OCHOBY 3a TI0jaBy HOBHX HJEja U
pEeBOTYLIMOHApHUX Hampenaka. llpuxBarame wH3AaTaka 3a HCTPaKUBAKHE U Pa3Boj Kao
UHAMKaTopa (OKYCHUPAHOT Ha MHITYT Y MHOBAIIMOHMM aKTHBHOCTHMA j€ MOIYNPTO YBPCTOM
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Kopenanujom n3Mely o0rMa MHBECTUIMja Y HCTPAKUBAE U Pa3BOj M FeHEPHCaba MEPIbUBUX
uHoBarmonux ucxona (Hagedoorn & Cloodt, 2003). Vnarama y oBe cdepe TUPEKTHO ce
pednexTyjy Ha noBehame Opoja MHOBAIMja U TEXHOJOUWIKUX AOCTHTHYha Koja cy Kiby4Ha 3a
HampeJak W KOHKYPEHTHOCT Ha TPXHINTY, HyaehW Tako aJeKBaTHY Mepy 3a eBallyalujy
MHOBAIIMOHOT KaranuTeTa U e(peKTUBHOCTH UCTPAKMBAUKKX MOyxBaTa. Hanme, xopenamyja,
y KOjOj T0jayaHe aKTUBHOCTH HCTPaXHMBama W pa3Boja YECTO PE3YyJITHUPA]y OAroBapajyhum
1IOpPacTOM MHOBALIMOHMX pPe3yJiTaTa, Harjiamana CHa)KaH MOJCTHUIIA] PA3TUYUTHM €KOHOMCKUM
aKTepuMa Jia ycMepe 3HauajHe pecypce y MHHIMjaTHBE 32 HCTPAKUBAkE U pa3Boj. [lpu yemy,
HaBEJICHO C€ HE OJIHOCH CaMO Ha JaBHU CEKTOP, TJI€ HAIIMOHAIHH Cy0jeKTH HACTOj€ J]a TOACTUIY
HAayYHM W TEXHOJIOIIKM Hampeaak, Beh W Ha mpuBaTHa npeay3eha Koja jkene Ja oIpike
KOHKYPEHTCKY MpPEIHOCT ¥ NHOHUPCKHA HAIMpeJaK y BHUCOKOTEXHOJOUIKUM CEKTOpPHMa
(Hagedoorn & Cloodt, 2003). Ilopex ynaa3HO OPHjEHTHCAHOI HWHAWKATOpa HHOBAIIH]a,
NPUMEHCH j€ U M3JIa3HO OPUjEHTHCAH MHAWKATOp 3aCHOBAH Ha mareHTHUMa. KibydHH acmekt
KOju Tpeba HarjaCHTH je 3HayajHa yJjiora NaTeHaTa y IMpyXamy YBHIAa Y HWHOBAIOHE
nepdopmance. OBo je OCEOHO OUMIIICAHO Y TBPAKBH Kojy cy u3Henu Acs, Anselin u Varga
(2002), koju cBemoYM O CHa3M MATCHTHHX IMOJATaka Kao OCHOBE 32 MEPEHE WHOBAI[HOHHX
nocturayha. OCHOBHUM NPHHIIMUI j€ Aa Kaja ce MaTeHTH 0100paBajy JOKAJTHUM CTAaHOBHHIINMA,
IITO O3HAYaBa HACTAHAK HOBOT 3HaWka HMIIM PEBOJIYIIMOHAPHUX KOHIIENAaTa KOjH HAcTajy Kao
JMPEKTaH pe3yaTaT MHOBAIIMOHUX TOyXBaTa, OBU IMATEHTH MHXEPEHTHO JIeNTyjy Kao poOyCcTHA
Mepa 3a KBaHTU(UKaANKMjy oOuma wHOBarmje. [Ipu3Hame Harjamasa CYHNITUHCKY BpPEIHOCT
naTeHaTa Kao MHIMKATOpa KOjU MpeBa3sWia3d MyKy MpaBHY JOKYMEHTAlH]y W IPEACTaBIba
OTEJIOTBOPEHE TpaHCchopMaTUBHUX ujeja. [laTeHTH, Kao W37Ia3HO OPHjEHTHUCAH WHIMKATOP
WHOBaIMja IUPOKO je kopuiihen y nuteparypu. Ayropu Varsakelis (2006), Pradhan et al.
(2016), Ang u Madsen (2011), Maradana et al. (2017), Le, Pham u Le (2019) unrerpucanu cy
NaTeHTE Y EMIMPHjCKEe aHalIM3e, YUMEe Cy YUYBPCTWIHM UXOB 3HA4a] y JIUCKYpPCY MpPOICHE
uHoBanuja. EMmupujcka ocHOBa J1o/aje mareHTUMa JA0JaTHH Cloj Kpeaubuaurera. Acs et al.
(2002) moTkperbyjy KpeaAHuOUIUTET TPYyKambeM KOHKPETHHUX J0Ka3a Jia MoJali O MaTeHTHMa
noceayjy MNOY3JaHOCT Kao MEpUJIO 3a KBaHTH(MKAlM]y HMHOBAIlMOHMX AaKTMBHOCTH Ha
pa3IMUUTUM HHMBOMMA aHanuize. Emmupujcka Banuaanuja He camo Jia IojayaBa TEOPUJCKY
OCHOBY Beh W HarniamiaBa MpPakTUYHY KOPUCHOCT MHJMKATOpa 3aCHOBAHMX HA MAaTEHTUMA y
MPOLIEHU BUIIECTPYKOI Mojpydja nHoBanuja. Ca nuibeM cBeoOyXBaTHE MPOLIEHE MHOBAIIN]a,
nopes TpaJulMOHAIHUX Mepa, YKJbYUEH je M CaBpEeMEHH MPUCTYIl MEpema MHOBAlK]ja IyTeM
', xao tpehe u nocneame mepe. [ MU je mo3HaT kao HajBaxHU]a pedepeHIia 3a MPOIECHY
MHOBAIlMOHUX JocTUTrHyha M mpeacTaBiba cBeoOyXBaTaH IOIJIE] Ha MHOBaLMje y3uMajyhu y
003up pasauunte GakTope Koju AOMPUHOCE HHOBAIIMOHUM Medopmancama 3emibe (Bilic et al.,
2018). CaBpeMeH HPHUCTYI Ce MPOTEXKE Jajbe OJf KOHBCHIMOHATHUX Mepa W Mpyxka J00po
3a0KpYKEHY MpOLIEHY HMHOBALIMOHOI mej3axa jeaHe Hauuje. MU cimyxu kao aparoreHa
JIONTyHa TPAJAWIMOHATHAM II0OKa3aTeJbMa M Jlaje OCHOBY 3a CTHIAh¢ HHUjaHCHpaHHje M
3a0KpYyKEHHU]e MepCIeKTUBE O HHOBAllMjaMa y 3eMJbaMa Koje Cy YKIJbyUeHE y y30paK.

Pa3Boj ¢uHaHCHjCKOT cHCcTeMa TMPEACTaB/bEH j€ MHACKCOM (DMHAHCHCKOT pa3Boja KOjU je
ono0puo u kKoHcTpyucao MM®. BehnHa eMOUpHjCKUX HCTPaXMBamba je TPaTUIMOHAIHO
KOPUCTHJIA PA3IMYUATE TMOjeuHavyHe Mepe (UHAHCHJCKOT pa3Boja, yKJbydyjyhu, amm He
orpann4aBajyhu ce Ha npoueHat fomaher KpeauTa MpUBaTHOM CEKTOPY IO IIaBU CTAHOBHHUKA,
KoeduIrjeHT 00pTa Ha Oep3u, OHOC KanuTanu3aiuje oepse npema b/II1-y u cimrmuro (Azman-
Saini, Law, & Ahmad, 2010; Shahbaz, Solarin, Mahmood, & Arouri, 2013; Younsi & Bechtini,
2018). Mehytum, KIby4dHO je mpeno3HaTH Ja (UHAHCUJCKU Pa3BOj HHjE jeHOTUMEH3HOHAIAH
KOHIIeNT, Beh BUIIEcTpykH, Kao mTo cy ucrakimm Opojuu ayropu (Beck, Levine, & Loayza,
2000; Levine, Loayza, & Beck, 2000; Choong, 2011; Svirydzenka, 2016; Veselinovi¢ et al.,
2022). Kopumiheme pa3nuuuTHX MOjeIMHAYHAX Mepa 3a pa3Boj (HHAHCHjCKOT CEKTOpa, HaKO
je yoOuyajeHo, MokJa Hehe y MOTIYyHOCTH OOyXBAaTUTH 3aMpIIEHY NPUPOAY (UHAHCH]CKOT
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pasBoja. lllTaBumie, Moxke naTH KOHGIMKTHE WM KOHTPAaJUKTOpHE pesyinrare. WMHaekc
(MHAHCH]CKOT pa3Boja KOHCTpyHcaH o1 ctpane MM®d-a Hyiu poOyCcHO IIpeIcTaBbamke pa3Boja
(MHAHCH)CKOT CHCTEMa CIIajabeM JIeBeT MHJIeKca. VIHIEKCH 3ajeTHO Mepe pa3InyuTe acleKTe
(UMHAHCH]CKOT pa3Boja, YKJby4dyjyhu myOMHY, AOCTYHNHOCT M e()HKACHOCT (PUHAHCH]CKHUX
UHCTUTYIIMja U QuHaHcHjckux TpkumTa (Svirydzenka, 2016). [IpuxBarambeM XOJIMCTHYKOT
nHJeKca (UHAHCH]CKOT pa3Boja, o0e30ehyje ce Hujancupanunja U CBeOOyXBaTHH]a eBajTyallyja
pas3Boja ¢uHaHCHjcKOr cuctema. [Ipuctyn 6a3upan Ha MHIEKCY NpU3HAje Ma (PUHAHCH]CKH
pa3Boj HUj€ MOHOJIUTAH, Beh BHUIIECTPYKH KOHIIENT KOjU OOyXBaTa pa3IMUUTE IHUMEH3H]eC.
Bynyhu na mogunaexc nyouHe (UHAHCH]CKUX MHCTUTYIMja oOyxBaTa LIMPHU CIEKTap Mepa,
oOyxBaTtajyhu HE caMO TpaAUIIMOHATIHY Mepy TyOrHe OaHKApCKOT CEKTOpa KOja ce KOPUCTH Y
nocrojehoj nuTeparypu, Kao INTO Cy OaHKAapCKU KpPEAWTH TNPUBATHOM CEKTOpy, Beh u
MPOIIMPEHU CKyN (UHAHCHJCKUX Mepa, YKJbY4dyjyhu HMOBHHY HHIYCTPHUjE 3ajeIHUYKUX
¢oHO0Ba M TMEH3MOHMX (OHAOBA, KAaO0 M BEIUYMHY IpPEMHUja >KUBOTHOT M HEKUBOTHOT
OCUTYPamba, 3aMEHEH j€ MHJIEKCOM AyOuHe OaHKapcKor cekTopa. JlyOnHa 6aHKapcKOr ceKTopa
j€ BUIIECTPYKH KOHIICNT, HAa KOjU YTHUYY pasauuuTH (paktopu. Y aHamm3m omadpaHo je
HEKOJIMKO KPUTUYHUX MHJMKATOpa KOju 00yXBaTajy pa3jM4MTe aclekre aAyOHe OaHKapCKOTr
CEKTOpa M KOjH Cy KOpUIINECHH Y JIMTepaTypH Kao pelieBaHTHH nHankaTopu ayoune (Aluko &
Ajayi, 2018). Unaukatopu yKby4yjy:

e [IlpuBatHe kpeaute OaHaka aenozutHor HoBua npema B/II1-y (ITK): Mepa ogpaxaBa
CTENeH 70 Kojer OaHKe AEMO3WTHOI HOBIA Jajy KPEOUTE NMPHUBATHOM CEKTOpPY Kao
npouenar bJII1-a. Mctuue ynory OanHaka y oMmoryhaBamby €KOHOMCKMX aKTUBHOCTH
yTeM KpeIUTHPamba,

o JlukBumne obGasese mpema B/I1-y (JIO): nukBumHe obGaBe3e kao mpouenar bJII1-a
OpyXajy yBHJ Yy JMKBHIHOCT OaHKapckor cekropa. IlpencraBiba €0 MMOBUHE
0OaHKapCKOT CEKTOpa KOjU C€ MOKE JIAKO MPETBOPUTH Y TOTOBUHY PaJd UCITYyHhaBamba
KpPaTKOpPOYHUX 00aBe3a;

e Jleno3utu 6anaka npema b/II1-y ([1b): Unaukarop koju npouemyje 00uM OaHKapCKUX
neno3uta y onHocy Ha BJIIIL. Ilpyxa yBua y Kojoj Mepu ce MOjeMHIM U €HTUTETH
oclamajy Ha 6aHKe Kao Perno3uTopujyMe cBoje pUHAHCH]CKE UIMOBHHE;

e AxrtuBa neno3utHux Oanaka npema B/III-y (AZIB): OBa mepa mpouemyje yKyNnHY
BENTMYMHY aKTHBE OaHaka Aemno3uTHOr HoBia y mopehemwy ca BJII1-om. Ilpukasyje
BEJIMYMHY pecypca KojuMa ynpaBibajy OaHKe y OKBUDPY IPUBpEIE.

[Tpumenom ananu3ze rinaBaux komnoHeHTH (I1L[A), onabpanu unaukaTopu 1yonHe 6aHKapCKOT
CeKTOpa mpojiaze Kpo3 TpaHchopmauujy. IIpBa riaBHa KOMIOHEHTa, KOja NMPOU3MIIA3U U3
npoleca, HOCH Haj3Ha4yajHUJU y/Ie0 BapHjaHCE y OKBHUPY NPBOOMTHOI CKyla WHIUKAaTOpa U
e(eKTUBHO CaXMMa pa3InuuTe MHpOpMalUje cajp)kaHe y MOYEeTHUM Bapujabiama y jeia,
cBeoOyxBaTaH MHJEKC. [IpBa riaBHa KOMIOHEHTa, KOja CIYXH Ka0 KOMITO3UTHH HHJEKC 32
nyOMHY OaHKapCKOT CEKTOpa, I0CTaje BpeAaH ajaT 3a MPOLEHY YKYIHEe CHare 1 poOyCHOCTH
0aHKapCKOT CEKTOpa Yy KOHTEKCTY MCTpakuBama. CaknMa CIOKeHe TIoJjaTKe y Mepy Koja ce
JaKo TyMaud, onakmanajyhu ny0sbe pasymeBame MyOHMHE OaHKApCKOT CEKTOpa M HEroBUX
UMIUTIKAIFja Ha IIHpe eKOHOMCKO OKPYXKEHe, KOHKPETHO Y KOHTEKCTY IHJba HCTPaKHBamba
Ha MHOBATUBHOCT 01a0paHuX 3eMasba. Y Tabenu 32 mpeacTaBibeH je onuc Bapujaldiau U U3Bopa
nojgaraka. Hekoimko BaXKHHX BPETHOCTH Yy MOJAIMMA Y TMaHeNy HEI0CTajy, HaKo He YTHIYy
JUPEKTHO HAa MaHMITyJIAIM]y perpecrjama, OHU MOTY YHETH oJipel)eHu CTerneH MpUCTPacCHOCTH
y KpajisuM pesynratama. Ctora, MprUMemkEeHa je TEXHUKA JTMHeapHe HHTEPIOIallfje ca UJbEM
Kpenpama HOBUX IOJlaTaka M pellaBama HEAOCTajyhux BpeIHOCTH y CKyIy mojaraka. Oa
METO/Ia MMa IWJb JIa €JIEMUHUIIE MPONycTe M 00e30eqy KOMIUIETHY CIHMKY 3a aHaju3y U
TyMademe.
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Tabena 32: Onuc sapujabau u uzeopa nooamaxa KOpuutheHux y ucmpancusarsy

Bapujabna Hedunuyuja Mepa Uzeop
BpyTto nomahm m3panu 3a UCTpaKMBambe U Pa3BOj
(1P), nzpaxkenu kao nporeHat bJII1-a. Ykibyayjy
U KaluTajdHe W Tekyhe M3/laTKe y 4eTHpH TIlaBHA VYiasHo
Hcmpaosicuearse u | CEKTOpa: IIOCIOBHAa npenyseha, Biaga, BHCOKO  OpUjEHTHUCAHH
. World Bank
paszeoj (UP) 00pa3oBame U MPUBATHU HEMpOQUTHH cexTop. 1P WHIUKATOP
o0yxBaTta OCHOBHA HCTPaKUBaIba, NPUMCHCHA WHOBaIKja
HCTPaXXHMBakha U EKCIICPUMEHTAIHH Pa3Boj.
PesuyieHTHE npujaBe nMaTeHTa Cy NAaTEHTHE IIpHjaBe
IIMPOM CBeTa KOje Ce IMOJHOCE IyTeM IOCTYIKa
VYroBopa o capaimu y 00JacTH MaTeHaTa Wik KOJ
HallMOHAJTHOT 3aBOJIa 3a IMATEHTE 33 EKCKIy3WBHA W3nazno
npaBa Ha MPOHaja3aK — IPOM3BOA WIIH POLEC KOjU  OpHjeHTHCAHU
Iamenmu (TIIAT) p p P A port ) PH) World Bank
npy’ka HOBH HAYMH J]a C€ HEIITO YPajau WIN HYIH HHIUKATOP
HOBO TEXHHYKO pemiewe npobiema. I[larent WHOBaIKja
o0e30ehyje 3amTHTy TpOHANAcKa  BIIACHHUKY
mareHTa Ha OrpPaHUYeHH Tmepuon, oomdao 20
TOJIMHA.
I'moGaman  waaekc wuHoBammja (M) mparm
HajHOBHje TIJI00AJHE TPEHAOBE WHOBALUja |
OTKpHMBa HajUHOBAaTHBHHjE EKOHOMHjE€ Ha CBETY,
) World
panrupajyhu uHoBanuone nepdopmance oxo 132 CaBpemeHHU Intellectual
Inobannu undexc | €KOHOMHUje, y3 HarjlallaBamke MPEAHOCTH U MPUCTYTI Property
unosayuja (FMH) | cnaboctu uHoBaruja. CaapXd MITO MOTIYHH]Y Mepemy Oraanization
CIMKy WHOBalMja, oOyxBatajyhu oko 80 WHOBaIHja ?WIPO)
MHIUKATOPa, YKJbYy4dyjyhu Mepe O MOIMTHYKOM
OKpYXely, 00pa3oBamby, HHPPACTPYKTYpU H
CTBapamy 3Hama CBaKe MPUBpE/IC.
Kommo3utHu nHekc ayOuHe GaHKapCKOT ceKTopa
caunmen on: (1) IlpuBatHm kpemur OaHaka .
Ilybuna a (1) Tp o pen Mepa pazBoja
nernoszutHoTr HoBua mpema BJIIT (%), (2) Jlukeuase
bauxapckoz N OaHKapcKor World Bank
cexmopa (JI5C) o6Gasese npema BJIIT (%), (3) bankapcku Aemo3uTH cexTopa
y BAIT (%), (4) AxTuBa neno3uTHHX OaHaka mpema
By
IMonuunexc e(puKacHOCTH (brHAHCHjCKUX
MHCTHTYLIMja Ce€ oOcllalha Ha TpU AacleKTa
epukacHocTn  Oanke: (1) edukacHOCT Yy
MOCpPE/IOBaly IMITSEbe y HHBECTHIH]E, MEPEHO
HETO KAMaTHOM MapXoM (pauyyHOBOJCTBEHA
Mepa .
Egurxacrnocm BPEIHOCT HETO Mpuxojaa OaHKe O KamaTa Kao cimeEeen International
bankapckoe yzena y \eHOj IPOCEYHOj KAMaTOHOCHO] aKTHBH) H monetary fund
OaHKapCcKOT
cexkmopa (EBC) | KpenuTHO-IEMO3UTHI pacros; 2) Mepe B——— (IMF)

Tlpucmyn
bankapckum
yeayeama (I16C)

Jlybuna
mporcuma

xkanumana (/[TK)

orepaTuBHE €(pUKACHOCTH, Ka0 IITO Cy HEKaMaTHU
NPUXOA MpeMa YKYHHOM IIPUXOTy U PEeXHjCKU
TPOIIKOBU IIpeMa YyKymHO] akTuBH; #u (3) Mepe

npodUTa0MIHOCTH, Kao MITO Cy NPHHOC Ha
Cpe/ICTBA U MPUHOC HA KaIUTAJ.
IMonunpexc MpUCTyIa (UHAHCHjKUM

MHCTHTyLIMjaMa TIPETeKHO j€ OpHUjeHTHCaH Ha
G6anke u oOyxsara (1) Ekcnosutype OaHaka Ha
100.000 ogpacnux u (2) bankomatu nHa 100.000
OJIPACITHX

[Nonuuaekc 1yOuHE yKIbydyje BEITHYMHY TPXKUIITA
(1) Kamurammzamuja ©Gep3ze mnpema BJII-y,
AaKTUBHOCT TP)KUIITA: (2) AKIKje KojuMa ce Tpryje
y BAIL, xao u (3) MehynapoaHe Ty>KHHYKE XapTHje
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Mepa npucryna
GaHKapKUM
yciyrama

Mepa nyoune
TPIXKHIIITA
Karnuraia

International
monetary fund
(IMF)

International
monetary fund
(IMF)



ox BpemHocTH apxkase npema BJII1-y, (4) Vkymnae
JIyKHUYKE XapTHje O BPEJHOCTH (PHHAHCH]CKHX
kopnoparuja npema b/II1-y, (5) YkynHe gy>xHHUKe
XapThje  OX  BPEAHOCTH  HEe(QHUHAHCH]CKHX
kopnoparja npema b/II1-y

I[onuunekc eduxacHocTn ocnama ce Ha (1)

Mepa

Eduracnocm Koe(unujeHT oopTa Ha Oep3u — OJJHOC BPEIAHOCTH edpuKacHoCTH International
mpaHrcuma aKIja KojuMa ce Tpryje U KamuTaiaus3amnuje oepse. monetary fund
. TPIKUILITA
kanumana (ETK) | Behu npomer 6m Tpebano na ykasyje Ha Behy S (IMF)

JUKBHIHOCT U Behy €(UKaCHOCT Ha TPXKHUIITY.
IMogmanexke npuctyma obyxsara (1) IIpomenar
TpKHITHE KanmuTanm3anuje u3BaH 10 HajBehux

Ipucmyn I e R g — Mepa npucrymna International
mposcuwmy . TPXKHUIITY monetary fund
xanumana (I1TK) (momahux ©  eKCTEpHUX, (HUHAHCHJCKHX H CanTata (IMF)
HeuHaHCHjckuX  Kopropauuja) Ha  100.000
0JIpacux
Hnoexc IIpencrasiba 30up wHACKCA AyOUHE, eukacHOCTH  Mepa yKymHOT ional
@unancujcxux U TIPUCTYyTa OaHKAPCKOM CEKTOPY pasBoja Internationa
X monetary fund
uHCmumyyuja OaHKapCcKOT (IMF)
(UDH) ceKkTopa
Hnoexc IIpencraBiba 30up MHACKCA AyOHHE, ePUKacHOCTH  Mepa yKyITHOT International
Gunancujcxux Y MIPUCTYTIA TPHKUILTY KAuTaia pa3Boja monetary fund
mpocumma TPIXKHIITA (IMF)
(UDT) KaIruTaja

H3Bop: U3zpana ayropa

Y nuipy peanusaiyje OCHOBHUX U U3BEJICHUX [NJbEBA UCTPAKUBAKHA U TCCTHPAha HABSICHUX
XHUIOTEe3a, MOYETHU UCTPaKUBAaYKU Mojien Ouhe npeacraBibeH ciaenehom GyHKIMjoM:

Hnosamusnocm semama =t (paszeoj ¢punancujcxoe cucmema) Q)
KonnenTyaaHu okBUp HCTpakuBama, MpeacTaBibed Ha Ciunu 36, oMoryhaBa BU3yelnu3aiujy
CreMUIHUX eJIeMEeHATa CaapKaHUX Y MPETXOIHO MPpeAcTaBbeHoj pyHkmmju. Kormenryarnu
OKBUp oMoryhaBa cBeOOyXBaTHO pa3yMeBame€ HAuyMHA Ha KOJU DPA3IUYUTe KOMIIOHEHTE
MHTEparyjy U JAONPHUHOCE YKYIHO] CTPYKTYpH HUCTpakKuBamwa, HyAehu jacHH]y NMEepCHeKTUBY
OCHOBHE CTPYKTYype U IIMJbEBA CTyH]e.

Cnuka 36: KOHuenmyaﬂHu OK8UDp ucmpasicuearoa
¥nazmo opajearacan
HHITHRATOP

Passoj daEKapcror -
. ~""  HHOBATHEHOCTH —

cenTopa ~~ — — o
P ~— -~ ~ -~ - HeTpasmARame 0
\ / pasBoj
P ) /
f A3B0) H3inazHo OpHjeHTHECAH
. ; HHOBATHABHOCT PHj
Pazgoj TpskAmTa ._( duBEaECHjCKROT ) — ( —— )—, HHIHKATOP
RaOATaga | CHCTeMA / \ . | HHOBATHBHOCTH -
IlaTesTn
& / \ /‘“\
Hurepasunja pasnoja/ — —  — \\\ [1o6amaam BEHAEKC

GamRAPCKROr CERTOPA H
TPREMTA RATATATIA

anosangja - THH

W3zBop: Uzpana aytopa

CacTtaBHa KOMIIOHEHTa EMITMPH)CKE aHaJIM3€ MPBEHCTBEHO CE OCIama HAa CTATUCTHUYKE METO/Ie
3a MIOTKPETUBMBAKE XUIIOTE3a UCTPAKUBAKA, KOje TI0Ipa3yMeBajy MpOIeHy YTUIlaja pa3Boja
¢uHaHCHjCKOT CHUCTeMa Ha HMHOBAIMje Yy pa3MaTpaHuM 3emJbama. M3paga ucTpaxuBauke
METO/I0JI0TH]€ ycKilal)eHa je ca UJbeBUMa NCTPaKHBaka, 0JpeheHIM TIEPHOIOM TToCMaTpama
u obumoM ananmse. CBeoOyxBaTHa aHaIM3a 00yXBaTa MEpPHO oA JeBeTHaecT roauHa (2002-
2020), oOyxBarajyhu mojaTke |3 [JCBET pA3IMYUTHX JEIUHHIA [OCMATpama, Koje
Npe/ICTaB/bajy 3eMJb€ YKJbYUEHE Yy TECTHpame IpBe JIBE XHUIOTe3e. 3a Bailuaauujy Tpehe
XHMITOTe3e, KOpUIINEH je yKM BpPEeMEHCKH OKBHUpP oj jemaHaect roguHa (2010-2020), koju
yKJbyuyje U300p JieceT 3eMajba Ha OCHOBY JOCTYIHOCTH I0jaTaka. MeTOIOJIOUIKH MPUCTYI
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OCUTYpaBa Ja UCTpakuBame OyJne yckialeHo ca cBeoOyXBaTHHM IUJBEBHMA U MPHIIAroheHo
crenu(pUIYHUM BPEMEHCKUM M KOHTEKCTYalTHUM MapaMeTpruMa XUIOoTe3a Koje Ce TECTUPA]y.
AHnanu3a maHen mNojaTaka MNpeAcCTaB/ba 3HAuYajaH MPUCTYI 32 paJl ca EKOHOMETPH]CKHM
MOJJAIIMMA U CITY>KH Ka0 OCHOBHO CPE/ICTBO 32 U3BJIAUCH»€ 3HAYAJHUX U CTATHCTUYKH ITOY3IaHIX
3aKJbydaKka M3 CIIOKEHHX CKyNoBa mojaraka. Ilanen ananu3a Haja3u MIMPOKY HPUMEHY Y
00J1acTH JPYIITBEHUX HayKa 300T CBOT jEJJMHCTBEHOT KallaluTeTa Jia MPUXBAaTH CKYIOBE
moJlaTaka Koju 00yXxBarajy pa3HOBPCTaH HU3 jeIMHUIIA MOCMaTpama (N) MOCMaTpaHUX TOKOM
NPOJIY’)KEHOT BpEMEHCKOr Xopu3oHTa (1). AHanm3a maHen mojaataka omoryhaBa na ce
HCTOBPEMEHO MCKOPHUCTE MPEAHOCTH U MOAAaTaKa MOMPEYHOr Mpeceka M BPEMEHCKUX CepHja.
Wurerparujom uHdopMaliyja u3 Bulile eHTuTera (N) y pasidnduTAM BPpeMEHCKUM Tadkama (t),
OBaj MeTOJ OTBapa oOOMJbe MOTryhHOCTH 3a JyOWHCKO WCTpaKUBambe M HHUjaHCHUPAHO
pasyMeBame NUHAMHYKUX (EHOMEHa, Kao INTO je pa3Boj (PMHAHCHUJCKUX M HWHOBAIIMOHUX
cucreMa. AHalu3a TaHed IoJaTaka WHXEPEHTHO MpHXBaTa KPUTUYHH AaCIEKT, OJHOCHO
XEeTEePOreHOCT, KOjH je pa3jiMKyje o BpeMeHCKuX cepuja () u cTtyauja mompeunor npeceka (Nn).
3aHeMapuBame XETEPOreHOCTH, MOCEOHO HEycliexa KOHTPOJie 3a IOjeAMHAYHe Bapujaldie
cnenuduyHe 3a 3eMJbY, MOXKE JIOBECTH JI0 MorpeliHe crenudukanuje moaena (Baltagi, 2021).
JeqHa o1 OCHOBHUX MPEAHOCTH aHAJM3E MaHel MOAaTaka JIe)KH y CIIOCOOHOCTH MOOO0JbIIama
e(hMKaCHOCTH €KOHOMETPH]CKUX MPOIIeHa, IITO ce MOCThkKe 00e30ehuBameM 3HaYajHOT Opoja
Ta4yaka rojaraka, (hakropa Koju MCToBpeMeHO mnoBehaBajy cremeH cinoboje U yOiakaBama
MyJITHKOMMHEapHOCT Mel)y Bapujabiama koje ce uctpaxyjy (Hsiao, Mountain, & Illman, 1995;
Hsiao, 2014; Baltagi, 2021). [ToBehanu crenen ciio6o/e eeKTUBHO CykaBa ja3 u3mel)y 3axreBa
3a nHpopManMjaMa MojJena U nHpopmalja koje naje ckyn nosaartaxa (Intriligator, Bodkin, &
Hsiao, 1996; Hsiao, 2003). Jom jenHa 3Ha4ajHa MPEAHOCT IMOBE3aHA ca MOJaIMa IMaHena je
yOnaxaBame WIM eluMHHanWja npuctpacHoctu mnponeHe (Intriligator et al., 1996; Hsiao,
2014), momTo je KOJWHEApHOCT Mely eKCIUIaHaTOpHUM Bapuja0iaMa yOnakeHa YHyTap
CKyIoOBa IoJlaTaka TaHejda. Y KOHTEKCTY CTyldja MOINPEYHOI MpeceKa, TEPMUH TpPEIIKe
oOyxBaTa cBe HeomakeHe e(dexTe crenuuyHe 3a 3eMJby, IITO MOTEHIUjaTHO JOBOIU [0
npucTpacHux npoueHa koedunujenara (Intriligator et al., 1996; Baltagi, 2021). Hacynpor
TOME, MaHed MoJie e(pUKaCHO KOHTPOJIMILE HEOMaKeHe ePeKTe Crelu(pUIHE 3a 3eMJbY, YNME
ce cMamYyje MPUCTPACHOCT Y MpoliekeHnM koeduimjentuma (Levine et al., 2000). [lltaBue,
naHes mnojany omoryhaBajy MHOIITBO 3HayajHUX E€KOHOMCKHX HCTpaXuBama Kopuctehu
30upHe MoJ1aTKe, OJJHOCHO MOTYhHOCT KOja 0cTaje HeyXBaTJbUBa KaJla C€ UCTPAKUBAE OCTIambha
MCKJbYYMBO Ha CKYIIOBE I10/1aTaka IMONPEYHOr Mpeceka 1in BpemeHcke cepuje (Baltagi, 2021;
Hsiao, 2014). 3a pa3nuky o cTyauja mpeceka, Koje 00MYHO KOHTPOJIUILY CaMO €HJO0T€HOCT
¢uHaHCHjCKOr pa3Boja, MaHen MpoleHa oMoryhaBa cBeoOyXBaTHY KOHTPOJY €HAOT€HOCTH
CBUX BapujaliIM KoOje ce MUCHUTY]y. BumiectpaHu nmpucTyn HarjiamaBa CBECTPAHOCT aHAJIM3E
naHeJ MoJaTaka y MPOLEHH 3aMplIeHe €KOHOMCKE JWHAMHMKE M OCBETJbaBalby IMPETXOJHO
HEUCTPaXEHHUX acrekara ojHoca u3Mely (pUHaHCHJCKUX CUCTEMa M MHOBALlM]a Y Pa3IMuYUTHM
KOHTEKCTHMA.

[Tanen ckynoBu mojaTtaka OOMYHO MaHHM(ECTY]y 3aBHCHOCT IOIMPEYHOT IMpeceka, Koja ce
oclamkba Ha pa3IMYUTe acleKTe caMe 3aBUCHOCTH IMONPEYHOr Ipeceka, Kao W Ha oOuM
kopenanuja npeko npeceka (De Hoyos & Sarafidis, 2006). ITojaBa 3aBHCHOCTH MOMPEYHOT
npeceKa M3a3uBa MoTemkohe y Tectupamy ctannoHapHocTH nonaraka (Shariff & Hamzah,
2015). HcnutuBame 3aBUCHOCTH TIOMPEYHOT MpEceKa je CYIITHHCKA CTBAap, HEOMXOIHA 3a
onpehuBame oaroapajyhux TectoBa 3a HCIIUTHBAKE PEIOCiIea HHTErpalrje moaaraka u 3a
MOCJIETUYHY TIPOIIEHY YCIIOCTaB/LEeHOT Moziena. CXOMHO TOME, aHaJIi3a 3aBUCHOCTH TIOIPEYHOT
npeceka he ce BpmmTu kopunthemem Breusch—Pagan LM Tecra u Pesaran-scaled LM recra.
Breusch—Pagan LM rtect npukiazgan je 3a nmarene ca N mawum o T (Breusch & Pagan, 1980),
IITO je KapaKTepHCTUKa CKyIa IMaHeN MojaTaka y ucTpaxkuBamwy. LM cratuctuka, Ha K0joj ce
3acHMBa TeCT, kako ucruuy Baltagi, Feng u Kao (2012, ctp.165) je:
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LM = SIS, Ty P - X2 20 (6)
Baltagi et al. (2012, ctp. 165) gabe ncTudy 1a ce pe3uayanny koepumujeHt kopenamuje (P i)
nojaBibyje u 'y Pesaran-scaled LM tecty, koju je Ha3Ha4YeH Ha clieaehn HAUYKH:

LMpesaran = N(Nl_l) Iiv=_11 9’=i+1(Tij Pizj) - N(0,1) (7
be3 ucnuTHBama 3aBHCHOCTH TOIPEYHOI Ipeceka TOKOM CIpOBOhema TecTa jeAMHUYHOT
KOpeHa, OIlleHe MOry OuTu mnpuctpacHe. [IpriMeHa TecToBa jeIUHHMYHUX KOPEHA, KOjH
cUMOONM3yjy HE3aBHCHOCT jE€JMHMIIA IONPEYHOr Ipeceka, Moria Ou JI0OBeCTH [0
npuctpacHocTd. CXOJHO TOME, BEIHMKH €0 JIMTepaType MpeAcTaBiba MOTBPAY KO-KpeTamba
€KOHOMCKHUX BapHjaliu MpEeKo jeAWHUIla MONPEYHOI IMpeceKa, IITO je JIOBEJO 10 pa3Boja
TECTOBa Jpyre TIeHepaluje 3aCHOBaHMX Ha IMPEMHCH 3aBHUCHOCTH IONPEYHOT IpeceKa y
xunoTe3n o kopeny jenunune (Das, 2019). Ilopen tora, umajyhu y BuIy BHCOK CTENEH
UHTEPAKTHUBHOCTH Yy (YHKIIMOHHUCAKY MPUBPEIA UCITUTHBAHUX 3€Majba, €PEKTH MPOCTOPHOT
npeinBama, KOjU je jelaH oA y3poKa 3aBUCHOCTH IIOTMPEYHOT TIpeceKa, IOoCTajy CBe
ounrienuuju. CXOMHO TOMe, MPETIOCTaB/ba ce Ja he maHen mojanud OWTH 3aBHCHU O]l
MOTIPEYHOT MpeceKa, mTo oapelyje ynmorpely aApyre reHepainje TeCToBa jeIMHNIHIX KOPEeHA,
ca IIUJBEM carjieiaBama MPUPOJIE CTallMoOHUpaHocTH cepuje. Pesaran (2007) je yBeo Tect
JeAMHOYHOT KOpeHa 03Ha4eH kao IPS Tect ca mompeyHnM mpecekoM KOjH Ce MOXKE U3Pa3UuTH
Kao:

CIPS(N,T)=N"1¥N _ t;(N,T) (8)
rae je t;(N,T) nonpeuno ysehana Dickey-Fuller crarucrtuka 3a i-Ty jequHHUIly MONpPEYHOT
npecexa.

Hanasee, y nucepranmju ce KOpHCTE IBE METOI0JIOTH]E TTaHeN MoJaTaka. 3a UCTIUTUBAE MTPBE
JIBE XMIIOTE€3€ KOje C€ OJHOCE Ha YTHIA] HMHJIUKATOpa M OaHKApCKU OpPHUjEHTHCAHOT
(MHAHCHjCKOT CHCTeMa M TPXKUIIHO OpPHjeHTHCAHOT ()MHAHCHJCKOT CHCTEMa Ha WHOBAIlHWje,
KopuinheHa je maHen ayToperpecuBHa AucTpuOynpana Kauimema (eHr. Panel Autoregressive
distributed Lags - APJIJT).

APJIJI npuctyn Hy i1 HEKOJIMKO KJbYYHUX NPEAHOCTH Y aHAJIM3U. JeJHa 3HaUajHa IPETHOCT je
(i1eKcHOMITHOCT y pyKOBamwy Bapujabiama ca pa3IMuuTHM HUBOMMA MHTerpanuje. Mehytum,
BaxHO je HanmoMmeHyTH na APJIJI mMozmen He Moxe na mpuxBaTd Bapujaljie ca HUBOMMA
unrerpanyje pummM o 1(2) (Pesaran, Shin, & Smith, 1999). TTopex tora, APJIJI momen je
noceOHO KOPHUCTAaH 3a Mame Y30pKe, oMoryhaBajyhu HCTOBpeMeHYy IpOLEHY yTOpOYHHUX
0JIHOCA U KpaTKOpOYHMX mnapamerapa. OBa KapaKTepHCTHKa je KJby4yHa y carjiefaBamby U
TpajHUX W HemocpenHux edekara Bapujadbmu y mozaeny (Pesaran et al., 2001). Onpehusame
ONTUMAJIHE TYXKHHE KalllleHha 0Clamka Ce Ha CTATUCTHUYKE KpUTEpUjyMe Kao LITO ¢y AKauke
undopmarmonn kpurepujym (enr. Akaike Information Criterion - AWIl) wu bajecor
undopmaronu kputepujym (exr. Bayesian Information Criterion - BULY) wnu [1Bapi Bajecos
kputepujym (enr. Schwarz Bayesian Criterion - CBLI). M300p nyxuHe Kalllkbema ce 3aCHUBA
Ha MUHMUMH3Mpawy BpeaHoctu AU, o6e3behyjyhu polOycHy cnemmdukanujy mozena. Y
koHTekcTy mnaHen APJIJI mporeHe, KpUTHYHO pa3Marpame je Aa JU KOPUCTHTH MPUCTYI
cpenme rpyne (eHr. mean group - MI') unm objenumene cpeame rpyne (eHr. pooled mean
group - IIMI') y nporienu moena.

butan kopak y Jajb0j aHaM3M IMPEJCTaBJba TECTUPABE XHUIIOTE3€ XOMOTeHOocTH Mehy
IYTrOpOYHHM Tapamerpuma. [la O ce yTBpAmO npedepupaHd METOJ MPOIeHe, KOPHCTH Ce
XaycmanoB tect (Hausman, 1978), koju mpouewmyje aa nu je MI' umu IIMIT noroguuju 3a
ananu3zy. [Ipumapna pasznuka uzmehy MI' u [IMI" Hanasu ce y lUXOBOM TIPUCTYITY MPOIICHH,
OJTHOCHO Y ToMe mTo MI' ecTMaTop mojp>kaBa MaKCUMAaJIHY XETEPOreHOCT jep Jaje Mpeceke
U Koe(UIMjeHTe KOjU c€ HEOMETaHO pa3iiuKyjy Mely 3emsbama, Aok je IIMI' koHcTanTaH o
MOCTYJIaTOM JIyTOPOYHE XOMOT€HOCTH Haruba. YKOJIMKO Cy JIyropodHa OrpaHHYeHa
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xoMoreHocT TayHa, MI" npouene he 6utu Heepukacue, a [IMI" nmponenuress ce Hamehe kKao
noroauuju. Kpurtnuna mpermocraBka [IMIT mporeHe je KOH3MCTEHTHOCT M HE3aBHCHOCT
pesuayana perpecuje mehy 3emsbama. OBa mpeTnocTaBka je (yHIaMEHTAIHA 32 MOY3JaHOCT
I[IMI" npucryna (Loayza & Ranciere, 2005). IIMI' merox mnpuxBaTa XETEPOICHOCT Y
BapHjaHcaMa rpemke, KpaTKOpoYHUM Koe(uijeHTnumMa, npecennMa u Op3uHu npuiiarolaBama
BPEIHOCTUMA JyTOPOYHE PABHOTEXE, JOK IMpEJIaKe XOMOTEHE JyropodyHe Koe(HIMjeHTe
HaruOa y paznumuutuM 3emsbama (N) (Pesaran et al., 1999; Loayza & Ranciere, 2005). APJ1J1
OKBHp omoryhaBa cBeoOyXBaTHY MpOIlEHy HHTepakmuje u3Mmely pa3Boja (puHAHCHjCKOT
cUcTeMa M WHOBallMja MEPEHUX TPAAUIMOHATHUM YIJIA3HO W H3JIa3HO OpHjECHTHUCAHUM
MHJIMKaTOpUMa y n3abpaHuM 3emibama, y3uMmajyhu y o03up M Ayropodny U KpaTKOPOUHY
JUHAMUKY Y aHAJIHU3H.

3a mporeHy yTullaja pa3Boja (PMHAHCHJCKOT CHCTeMa Ha WHOBAallMje MEpPEHE CaBPEMEHUM
unaukaropom 'MW, omHocHO Tectupama Tpehe Xumorese, NPUMEHECH je CTaTHUKH IaHel
Mozen. Paznor Tome je Mamu Opoj onceppanuja, umajyhu y suay na je ' no 2009. ronune
KOPUCTHO CHCTeM 0Oj0Bama KOju ce Kperao ox 1 1o 5 3a mpoueHy WHOBALMOHOT yYMHKA
3emasba. MehyTtum, cuctem 6o10Bama je kacHHje mpomupeH Ha omcer ox 0 mo 100, mro je
oMoryhwio JneTajbHH]Yy W HUjaHCHPAHU)y TPOICHY MHOBAIMOHUX CIIOCOOHOCTH. [Ipomene y
cucreMrMa 0OoJ0Bama HHUCY HeyoOMYajeHEe y METOJOJIOTHjaMa WMHIEKCAa M PaHTHpama, jep
OpraHm3alyje HacToje Ja IMO00O0JbIIajy TAaYHOCT M PEJIEBAHTHOCT CBOJUX IPOIEHA TOKOM
BpeMeHa. 3a MPOoIeHy CTaTHYKUX MaHel MoJielia JOCTYITHE Cy pa3InunuTe METO/IE KOje ce MOTY
npumenntd. [lopexn ¢ukcHuX M cinydyajHux edekara, Tpehw Meron moapazymMeBa METO.
o0jemumbeHNX HajMamuX Kaaparta (edr. pooled ordinary least squares) (Asteriou & Hall, 2021).
MehyTtum, MmeToa 00jeIMHeHIX HajMabIX KBAIpaTa MOXKe IPOU3BECTH IIPUCTPACHE PE3yIITaTe
300r 3aHEeMapHBamba HEYOUCHUX Bapujannja u3Mel)y pasnuuuTiX 3eMajba, OJJHOCHO UTHOPHILLY
He3anaxeHy XeTeporeHoct mel)y 3emspama.

®ukcHu edektu cy usrpahenu Ha TeMeJbHO] TPEMICH KOja HarjaniaBa KOHCTAaHTHOCT IIPECceYHe
tauke (enr. intercept). Ilpenmsuuje, ¢ukcHM edekTH HCTUYY Ja TpPeceK IOoKasyje
BapHjabMIIHOCT y pa3IMuUTHM ITONPEYHUM IPeceiiMa UIX €eHTUTETUMA, KOJU C€ OTEHIIH]aTHO
pa3NIuKyjy OJ1 jeJIHOT eHTHTETAa J0 JIPYTorT, TOK OJIp)KaBa CTaOMIHOCT TOKOM BpeMena (Baltagi,
2008). Meton ¢ukcHHX edekaTa ce MOKa3ao Kao MoceOHO aeKBaTaH y peliaBamy BapHjaluja
CBOJCTBEHHX PA3IMYUTHM 3eMJbaMa, Aajyhu My kanmanuteT aa epuxacHo oOyXBaTH JIATEHTHE
(hakTOope KOju MOMaxy Ja ce pasjacHe TUcHapuTeTH (Ha mpumep y (pUHAHCHjCKOM pa3Bojy)
Mel)y IHPOKUM CIIEKTPOM 3eMasba. CXOqHO ToMe, (PUKCHU epEeKTH YeCcTo J1ajy pe3yiTare Koju
Cy ¥ HempucTpacHU U epukacHu. [llTaBumie, meton GpUKCHUX edekaTa Hajla3u CBOjy HUILY Y
aHaJIU3u Bapujaliay MOJUIOKHUX BpeMEHCKUM (iykryanujamMa. OCHOBHA MPETIOCTaBKa je Jia
MIOCTOjU HEKU MHTEpHU (akTop crenupuyaH 3a eHTUTET KOJU MOXE YTULATH Ha MPEAUKTOP
Wi Bapujalie ucxoza, ob6aBe3yjyhu HmeroBy KOHTpPOJYy KpO3 yKJbyuHBame KoeduiujeHTa
rpemike (Torres-Reyna, 2007). JlomaTHa KJby4Ha IPETIOCTaBKa KOja MOILYHUPE METOJ] OJJHOCH
Ce Ha BPEMEHCKE KapaKTepHCTUKE, MOTBphyjyhH HHUXOBY JEIMHCTBEHOCT 3a CBaKU
MOjeTMHAYHA €HTHTET M FHUXOBY HE3aBHCHOCT OJ] BPEMEHCKUX KapaKTePUCTHUKA y IPYTHM
earuteruma (Torres-Reyna, 2007). [lakie, BpeMEHCKH TIOMAll YHYTap CBAKOT CHTUTETA CY
JeAMHCTBEHH W WHAMBHYaTHCTUYKH, IPYXKajyhn MPHUINKY 32 TEMEJHHO UCTPAKUBAHE O TOME
Kako ce BPEMEHCKM 3aBUCHM oOpacuu TMoOBe3yjy ca Bapujaliama oJf MHTEpeca, Y3
MUHHMH3HPAkhE PU3HKA O/ TOTEHIIH]alTHIX BPEMEHCKIX KOpenaluja ca APyruM eHTUTETUMA.
Mertoa cnyuyajHux edekra, 3a pa3iuky ol (GUKCHUX edekara, MpeceyHe Tauke TPeTHpa Kao
HacyMHuHE mapameTrpe Koje Tpeba mporenutu (Kennedy, 2008). Cnyuajuu edextu mpyxkajy
¢iiekcnOMITHOCT Bapupama MapameTrapa y IONPEYHOM IPECeKy EHTHTeTa, Kao IITO Cy
paznuuute 3emsbe. OCHOBHA HWjeja M3a ciaydajHuX edekara je ma je Bapujanuja u3mely
pasIMYUTUX EHTHTETa CIy4yajHa W HHje I[OBe3aHa ca MPEAUKTOPOM WIM HE3aBUCHUM
Bapujaliama Koje ce Kopucte y moneny. [Ipuctyn ciydajaux edexara GyHKIIMOHHUIIE O
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MPETIIOCTABKOM Ja TEPMHH TpeIiKe chenuduyaH 3a CBaKM CHTUTET HHje ITIOBE3aH ca
NPEJUKTOPUMa KOjU C€ WCIUTYjy, IITO OTBapa Bpara BPEMEHCKH HEMPOMEHJBHBHM
BapHjabiama Koje ciuyke kKao (aktopu oljammema. JlomaTHO, 3HaYajHA KapaKTEPUCTHKA
MeTo/a ClIydajHuX edekaTa je HmeroBa CIIOCOOHOCT Ja M3BY4YE 3aKJbY4YKe KOJU C€ IPOTEKY
u3BaH creunpuvHOr y3opka kopumhenor y ananusu (Torres-Reyna, 2007). To 3naun na ce
YBUJIM W HaJla3u M3BEACHU W3 MOJIENIa MOTY NMIPUMEHUTH Ha IIMPH KOHTEKCT, KOjU 00yxBara
Behy monysanujy UM rpyiy, U3BaH EHTUTETa YKJbYUYEHHX Y CKYTI II0JJaTaKa.

Ca mmwpem oapehuBama HajOpUKIAIHHU]ET METOAa, Kao W y ciaydajy manen APJIJI monena,
crnpoBeJieH je XaycMaHoB TecT. CymTrHa XayCMaHOBOT TECTa j€ y HEroBOj MPOLCHU HYJTE
XUIOTE3e, KOja IMOCTaBJba Ja Cy KOC(PHUIMJEHTH NPOIEHEHH MOMOhy MeToje ClydajHUX
edexaTa eKBUBAJICHTHU OHMMA KOjH C€ MpOoLEkYjy Kopuihemem MeTona GpukcHuX edekarta.
Hcxon Tecta urpa KJby4yHy yJory y u300py Merona. YKOJIHMKO HYJTa XHIIOTe3a OCTaHe
HEOCIIOpHA, IITO O3HAauaBa Oe3HayajHy P-BPEIHOCT, METOJA CIydajHHX edekara ce cmarpa
noxespbHujuM n3bopom (Kennedy, 2008). CympoTHO ToMe, ako ce oAbaIi HyJITa XHIIOTe3a,
03HAYCHA 3HAYajHOM P -BpeaHoihy, paBopusyje ce MeTox PUKCHUX edekaTa Kao IPUKIATHUJU
3a ananu3sy (Kennedy, 2008).

Hakon onpehuBama HajmpuKiIagHHjer METOAA, Ha OCHOBY pe3yliTara XayCMaHOBOI TECTa,
CIIPOBEJICHA j& CepHja INjarHOCTUYKUX TECTOBA KAKO OM CE POIICHUIIO MPUCYCTBO 3aBUCHOCTH
MIOTIPEYHOT TPECEKa, XeTEPOCKEAACTUIHOCTH U CepHjCKe Kopenanyje y nmojanuma mnasena. [1o
NUTamky MPOIICHE 3aBUCHOCTH TOMPEYHOT Mpeceka npumMereH je Pesaran CD tect. Wald tect
XETEPOCKETACTUIHOCTH C€ KOPUCTHTH J1a C€ YTBPIMU Ja JH Cy BapHjaHCEe TEpMHUHA TPEIIKe
XOMOT€HEe TI0 TMpecenuMma. XeTepOCKEIACTUYHOCT MOXKE JOBECTH JIO0 HeePUKACHHUX
npolemrBaya U HeBakeher 3akibydnBama y OKBUPY CTaHIAPAHOT PETPECHOHOT OKBHUPA.
Haname npumersen je Wooldridge tect 3a oTkpuBame cepujcke Kopenaiuje MpBor peaa y
nojganumMa nanena. Cepujcka Kopenaiyja y TepMUHIMA TPEIKe MOKE HApYIIUTH CTaHIapaHe
MPETIIOCTaBKE perpecuje, IITO JOBOAM N0 Hee(UKACHUX TMpolewmHuBadya u 0oOMamyjyhux
CTaHJApIHUX TpelaKa. Y KOJIMKO OMIIO KOjH O HABEJICHUX TECTOBA YKa3yje Ha IPUCYCTBO OBUX
npobieMa, MPUMEHHB je METO/I TeHepaTn30BaHIX HajMamk X KBaapaTa (er. Generalized Least
Squares - TJIC,). T'JIC je Texmmka Koja TpwuiarohaBa TpOIEHY y MpaBIly oOyXBaTama
XEeTEepPOCKEAACTUYHOCTH U ayTokopenauuje. To ce mocTwke TpaHCPOpMalMjoM Mojena Ha
HAuWH Ja TPaHC(HOPMHUCAHN TEPMHUHH T'PEUIKE TOCTaHYy XOMOCKEAACTUYHU W HEKOPEIMCAHH,
YyrMe ce MPOou3BoJIe epUKacHUjU U MOy3AaHUjUu TpolemuBaun. Ymnorpeda [JIC-a y TakBom
CIIeHapHjy je KJbydHa jep he momohu y no6ujamy HEMPUCTPACHUX U KOH3UCTECHTHUX MPOIEHA
KoeduIlljeHaTa, KOju Cy O/ CyIITHHCKOT 3Hauaja 3a BaIHUJIaH eKOHOMETPH]CKH 3aKJbYyJaK.
TokOM YUTaBOT EMITUPH]CKOT TECTHpama IMpeay3eT je MOMHO IUJIaHUpaH U CIPOBEIEH CET
eBaiyanuja u Meroaosnoruja. CeeodyxBaTHE MPOLEHE U METOJIE Cy MPUMEHEHE Kako Ou ce
rapaHTOBAJIO IOCTU3AkE PE3yITaTa KOje KapaKTepHIle CHAXKHA MTOY3JaHOCT U BaJIMJAHOCT, YNME
ce TMmojp)KaBa KPeIMOWIIUTET pe3yiTara MCTpaKuBama. Pe3ynraTH NMpUMEHEHHX TECTOBA U
YCIIOCTaBJbEHUX MO/IeNIa TIPEACTaBIbEHH CY Y cieneheM aery.

3.3. EMnupujcko TecTupame u pe3yJiTaT

[IpBu KOpak y eMIUpHjCKOM ey oOyxBaTa KOHCTpyHCame WHIAEKCa AyOWHEe OaHKapCKOT
cektopa y3 nomoh IILA. Ilpumena I1LIA 3aBucu ox nHXEepeHTHE Mel)ycoOHE MOBE3aHOCTH U
Kopenanuje u3mely nzadpaHux UHIUKATOpa. 3aXTeB je Y CKIaay Ca OCHOBHOM MPETIIOCTABKOM
Jla UCTIUTUBaHE BapHjabiie 3ajeTHO JOIMPUHOCE 3ajeJHUUKO] OCHOBHO] CTPYKTYpH, yMHEehH ux
MIOJUTOKHUM PEIyKIMjH Ha TJIaBHE KOMIOHEHTE. AHAJIM30M Cy OTKpUBEHH Koe(HInjeHTH
Kopenauuje, Mpyu 4eMy cy HajBHIIa M HajHWxka BpeaHoct 0,9619 u 0,6799, pecniekTuBHO.
Pesynratu kopenanuone MaTpuIle cy npukaszanu y Tademn 33.
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Tabena 33: Koperayuona mampuya unouxamopa 0youne OAHKapcKoe cekmopa
IK JIO b AJlb
nK | 1
O | 06799 1
16 | 07537 09619 1
AT | 09220 07472 08086 1
N3Bop: NU3pana ayropa

KoMmmno3uTHu HWHIEKC AyOMHE OaHKApCKOT CEKTOpa KOHCTYHCAH jeé Ha OCHOBY IPBE TJaBHE
KOMITOHEHTE, KOja je CTpaTelIKu ojjladpana jep o0yxBaTa MaKCUMAJIHy BapHjallijy CBOjCTBEHY
MPBOOUTHA YETUPH UHAUKATOPA TyOHHE OaHKAPCKOT CEKTOPA, IIITO je MpeicTaB/beHo Ha Criuiu
37. IlpBa KOMIIOHEHTa WMa COIICTBEHY, OJHOCHO KapaKTEepUCTHUHY BpemHocT Behy om 1
(3,43807) u objammaa 85,95% Bapujanuja y mogamnuma.

Crnuxka 37: I paghuxon concmeenux spedonocmu nocie npumene I11JA

Scree plot of eigenvalues after pca

- -

2 3

Eigenvalues

1

Number

H3Bop: U3pana aytopa
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) TecT aieKkBaTHOCTH y30pPKOBama je MPUMEICH 3a YTBphUBambe
MelycoOHe TOBE3aHOCTH YEeTUPU MHAUKATOpaA KOja OIpTaBajy AyOuWHY OaHKapCKOT CEKTOopa,
OJIHOCHO J1a JIA Cy UHMKATOPU JOBOJAHO MOBE3aHu 1a ornpasaajy npumeny I1IJA. Cratuctuka
KMO, koja mpenasu mpar o 0,6 (Shrestha, 2021), morBphyje na MHAMKATOpU TOKA3yjy
J0BOJbHY Mel)ycoOHy moBe3aHoCT, ynMe ce oTBphyje npukiaanoct npumeHe [TIJA. Pesynrar
TecTa aJiekBaTHOCTH y3opkoBamba KMO je npukasan y Tabenu 34.
Tabena 34: Pesyrmam Kaiser-Meyer-Olkin mecma aoexeamnocmu y3opkosara

Bapujabna KMO
IK 0,7295

JIO 0,6909

b 0,7059

AJlb 0,7560
VYkynan pe3yarar 0,7198

N3Bop: U3pana aytopa
Jaseu pe3ynTaT IpeicTaB/beHU Cy Y OKBUPY TPH JieJia, y OKBUPY KOJUX je TTOCeOHO cariiejaH

yTHulaj OaHKApCKU OPHMjEHTHUCAHOT, TPXKUIIHO OPHJEHTUCAHOI M HHTEpPaKLUje HaBEICHUX
(buHAHCH]CKUX cHCTeMa Ha NHOBAaTUBHOCT 3€MaJba.
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3.3.1 Pe3yaratu yTHuaja 0aHKApPCKM OPHMjeHTHCAHOI (PMHAHCHjCKOI pa3Boja Ha
HHOBATHBHOCT 3eMajba
Y Tabemu 35 mpencraBibeH je JAeTalbHU TPUKA3 Mepa ICHTPAIHE TEHJACHIMje U Mepa
BapHjaOMITHOCTH U pE3yJITaT KOpelalroHe aHanu3e, ykibydyjyhu 171 oncepsanujy. 3aBUCHOCT
MIOTIPEYHOT TPECceKa YBOJIU CIIOKEHOCT Y MOCTU3akby HOpMAJIHE AUCTPUOYIHje 1MoAaTaKa, MITo
ce MOXKe BHJIETH Ha OCHOBY Jarque-Bera crarucrtuke mpkazane y TabGenm 35. Baxno je
HanoMeHyTH Jna, ca usyszerkoM I[IBC cepuje, muctpuOynmje BapujabIu OJCTYIAjy O
HOpMaITHOCTH. MeljyTuM, mperno3HaBamke OBOT NMUTAaKka HAWiIa3d Ha CTPATEIIKH OJrOBOP:
Kopuiheme CrenujaTu30BaHuX MaHel TeCTOBA OCMMIIUBEHHX J1a OJrOBOPE Ha M3a30BE Koje
MOCTaBJba 3aBHCHOCT O] IMOTPEYHOT TPeceKa, y KOM ciIy4ajy ce mpo0aeM MOKe KOHTPOJIUCATH
Ha ojaroBapajyhu HaumH. HesaBucHe Bapujabie HUCY Yy MPEBEIMKO] KOpeNaluju jeaHa ca
JIPYyrOM, YMUME j€ PU3UK OJI MYJITUKOJMHEAPHOCTH E€IIEMHUHHMCAH, OJJHOCHO MUHUMH3HpaHA je
BepoBatHoha ,HagyBanux" (eHr. inflated) crammapauux rpemaka ¥ HecTaOMIIHMX TMPOICHA
koedumjeHara.
TaGena 35: /leckpunmusna cmamucmuka u pe3yimamu KOpeiayuoHe aHaiu3e

Bapujabie np I[TIAT JABC EBC [16C
APHTMETH'K | 735575 7330058  1,17E-08 0567918  0,548340
cpearHa
Memjana 0683670  363,0000  0,082052 05591389  0,538581
MHHAMYM 0,015900  2,000000  -4,646736  0,076527  0,062779
Makcumym | 1,991040  4676,000  3,581069  0,758964  0,920199
Cranpapana | 45341 1026,034 1,854188 0,122726 0,199231
JIeBHjaLnja
Skewness 0,728024  2,375502  -0,349983  -1,685444  -0,067647
Kurtosis 3,181801  8,029810  2,538668  6,328800  3,054803
Jarque-Bera | 1534104 3410811 5007297 159,9132  0,151820
Beposarnoha | 0,000466  0,000000  0,081786  0,000000  0,926900
Onmncepgarnyje 171 171 171 171 171
Kopenamuja \
Bapujabne
JIBC 1
EBC 0,5683 1
TIBC 0,6730 0,2597 1

N3Bop: U3pana aytopa
byayhu na he yrtumaj OaHKapcKuM OpHjEHTHCAHOT (PUHAHCHJCKOT pa3Boja HA MHOBATHBHOCT
3eMasba OMTH MPOIIEHEH y3 TTOMOh Ba Mojena, ca [Be 3aBHCHE BapHjabie, HapeaHa Tabena
canpxu pesynrtare Breusch—Pagan LM tecra u Pesaran-scaled LM Tecra 3a 0o6a moxena.
Hynra xumnoresza o He3aBUCHOCTH MOMPEYHOT Mpeceka ce oj0aIyje Ha HUBOY 3Ha4ajHOCTH O/
0,01. Ha ocHOBY pe3yiTaTa MOXeE C€ IMOTBPAUTH WHKOPIIOPHCAHOCT MPUBPEIa pa3MaTpaHUX
3eMalba, ykasyjyhu aa he mocrienuiie mpocTOpHOT MperBamba MocTaTu BepoBaTHHje. OQHOCHO,
KaJia ce MIOK JIOTOJIN y JeIHO] 3eMJbH, TOCTOJU MOTYNHOCT yTHIIaja U Ha JPyTe 3eMJbE.
TaGena 36: Pezyrmamu mecmosa 3a8UcHOCmuU NONPeYHo2 npeceka
Breusch—Pagan LM Pesaran-scaled LM

3aBuCcHa Statistic Probability Statistic Probability
BapHjabna
P \ 118,1776 0,0000 9,684723 0,0000
[MAT | 195,0403 0,0000 18,74308 0,0000

W3Bop: U3zpana ayropa
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OpbanuBame MPETOCTaBKE HE3aBHCHOCTH IONPEYHOr mpeceka onpelyje kopumheme npyre
reHepaluje TecToBa jequHuyHor kKopeHa. ¥ TaGenu 37 mpencraBbenu cy pesyaratu CIPS
tecta. Pesynraru moka3syjy Aa cBe Bapujabie HUCY CTAIlMOHUPAHE Y HUBOY, OCUM Bapujabie
EBC koja npezacraiba epukacHOCT OaHKapcKor cuctema. MelhyTtum, cBe Bapujadiie mocrajy
CTallMOHMpaHe y MpBoj aAudepennu. I[IpucycTBo MEMIOBUTOT peia MHTETPUCAHOCTH BapHjadin
noaprkasa ynorpeOy manen APJIJI monena.

Tabena 37: Pezyimamu mecma jeOuHu4Ho2 KOpeHa

Bapwujatie P [TAT JBC EBC I16C
CIPS (y ‘ -1,758 -2,526 -1,232 -2,974* -2,049
HUBOY)

CIPS (mpBe -3,207* -4,821* -3,953* -4,418* -3,357*

nudepentie)

Hanomena: * cumbonusyje oobayusaree nyime xunomese 0 jeOUHUUHOM KOPEHY ‘
HsBop: Uspana ayropa

Y TabGenu 38 mpka3zaHu cy HojalM O JAYTOpOYHUM Koe(uIHMjeHTUMa, pe3yiTaTuma
XaycMaHOBOT TecTa, Kao M Mepe Op3uHe npuiarol)aBama Ka JYrOPOYHO] PAaBHOTEXH (CHT.
Error Correction term - EIIT) 3a 1ieo maHen u mojeinHadHe 3eMibe. Y KOHTEKCTY IMpPOIIEHE
mojnena ca MP kao 3aBucHOM BapmjabioM, XayCMaHOB TECT Jaje CTaTUCTHKY o 3,15 ca
onrosapajyhom p Bpeanouthy ox 0,3696. Heonbauusame HynTe xunorese (P-Bpeanoct > 0,05)
cyrepume mpukiagHoct [IMIT Meroma 3a pa3jammaBame OgHOCA H3Melhy OaHKapCcKu
OpHjeHTUCAHOT (PMHAHCH]CKOT pa3Boja M MHOBallMja MepeHUM OpyTo AoMahum u3ganuma 3a
UCTpaXHBake W pa3Boj. Akauke uH(opmanmonu kputepujym (enr. Akaike information
criterion) ce mpuMemyje aa OM ce yTBpAMWIA Iy)KHHA Kallkbewa y perpecuju. Ciyku Kao
parMaTUYHO CPEACTBO y H300py Mojena oOyxBarajyhu CymTuHy AMHAMHUKE MOJATaKa.
YkpaTko, pe3yiaTratd XaycMaHOBOT Tecta cy yckiahenu ca mpuxnanuomhy [IMIT metona y
aHATUTUYIKOM OKBHUpY. M3 Tabene 38 ce Moxke yTBpAUTH 1a Ny0JpbM OaHKAPCKU CEKTOp, Kao
ITO ToKa3yje mo3uTuBHU KoeduiujeHT on 0,0757, moBe3aH je ca mpoceyHuM moBehamem
OpyTo nomahux U3gaTKa 3a ucTpakuBame u pa3Boj oa 0,0757% 3a ceaku 1% nosehama qyOune
OaHkapckor cextopa. [lo3uTHBaH yTHIaj je cTatucTHykH 3Ha4dajaH (P-Bpeanoct: 0,000), mTo
Cyrepuile Ja eKCTCH3UBHHjH OaHKapCKH CEKTOp IMO3UTHBHO JONPHHOCH IOTPOIIHH Ha
UCTpakuBame U pa3Boj. [Ipenasehu Ha epukacHOCT OaHKAPCKOT CEKTOPA, PE3yITaTH OTKPUBA]Y
no3uTuBaH ytunaj. Ca xoepuumjenrom on 0,5045, nmobosbliame epuKacHOCTH OGaHKapCKOT
cekTopa o1 1% 3Hauu 3HauajHO noBehame OpyTo JoMahKX pacxo/a 3a UCTPaKUBAKE U PA3BOJ
on 0,5045%. Cratuctuuku 3Hayaj koedumujenta (p-Bpeanoct: 0,000) narimamasa TyO0K
yTHLaj epUKaCHOT OAHKApCKOT CEKTOpa y MOKPeTamby WHBECTULIM]A Y UCTPAXHUBAKE U PA3BO).
[ToGospmian mpuCTyn OaHKapCKUM yciyrama Takohe ce mojaBibyje Kao 3HayajaH (akTop.
[TosutuBan koedpunmjent ox 0,3127 ykasyje Ha moBehame OpyTo noMahux H31aTKa 3a
ucTpaxuBamwe 1 pa3soj o1 0,3127% 3a cBakux 1% nobosbiiama npuctyna. OBa MOBE3aHOCT je
takole u craTucTUuky 3Ha4yajHa (P-Bpeanoct: 0,000), Harnamasajyhu MHCTpyMEHTAIHY yJIOTY
JOCTYITHUX OaHKapCKUX yCIyra y TpPOMOBHCAamY MOTPOIIkBE HAa HCTPAKUBAKE U PA3BO].
HraBume, npucyctBo EILT ca neratuBHuM koeduinujenrom ox -0,2562 cyrepuiie
KOPEeKTUBHU MexXaHm3aM. JlyropodHo TJIeZJaHO, OJICTYyINama OJ PaBHOTEKHOT OJHOCA CE
npuiarohasajy 3a npubmmkHo -0,2562% cBakor mepuoja, ca CTaTUCTUYKH 3HA4ajHOM [-
Bpeanomhy on 0,020, marnmamasajyhu IpakTUYHU 3HA4Ya] MpoIeca KOPEKIHje Y OapiKaBamby
crabmiHocTu. OJTHOCHO, PE3yNTaTH MO0Ka3yjy MOCTOjamke CTabuIHe AyropovyHe KOMHTErpaluje
n3melyy Bapumjabim. [IpakTHduHO TIOCMaTpaHo, BpeMe Koje je MOTpPeOHO Ja ce OACTYIMame
IPETNOJIOBH, Y3 MPETIOCTaBKy KOHCTaHTHE Op3HHE Npuiarohasama, npolemyje ce Ha oko 2,71
roguHy. To 3Hauu Aa ce TOKOM oTnpuiuke 2,71 ronuHe ouekyje aa he cucreM CMamUTH
oncryname 3a 50%, mnpubmkaBajyh ra JyropoyHOM paBHOTEXKHOM ojHOCy. Mehy
pasmarpaHuM 3emsbama, byrapcka mokasyje 3nHauajan HeratuBaH EL[T ox -0,3496, mro

234



cyrepuilie roauiime mnpuinarohaBame on mnpudmmwxHo 0,3496%. M3pauyHato Bpeme 3a
MIPETNOJIOBJbEHE OJICTyIama je oko 1,98 ronuna. Couuno, CeBepHa MakeoHuja pecTaBIba
3nauajad EL[T ox -0,3579, mTo ykasdyje Ha roaumimke npuiarohaBame ox oko 0,3579%, ca
BPEMEHCKHUM OJICTYNAkEM 32 MPENoIoBIbemhe 0 npubmmkHo 1,94 ronune. Cpbuja ce uctuue
ca Beoma 3HauajuuM ELT ox -0,6186, mTo moapasymeBa 3Ha4ajHO TOIUIIHE Tpuiarohasame
on oko 0,6186% u Op30 BpeMe 3a MPEnoJoBIbEHE OACTyNama o1 npubmmkHo 1,12 ronuna.
Pobycan ELT y Pymynuju on -0,8996 o3nauaBa 3HayajHO TroAuiImke npuiarohaBame o1
npubmkHo 0,8996%, ca Gp3uM BpeMEeHOM 3a MPEMNOIOBBEHE 0/ICTyHama 01 oko 0,77 ronuHa.
Pesynratn Harnmamapajy ayOOK yTHIQ] Bapujabiu OaHKapCKOT CEKTopa Ha Op3uHYy
npuiarohaBama MOTPOLIKBE HAa HCTPAXKHMBAHKE M Pa3BOj Y OBUM 3eMJbaMa. Y MIPEOCTalIUM
3eMJbamMa MOCTOj€ CTaOMJIHU TYTOpPOYHM OAHOCH M3Mel)y Bapujabnu, alu HUCY 3HAYajHU 32
[IWJbHY Bapujadny (ctatuctuuku 6e3nadajad EL[T ca HeraTuBHUM IpeI3HAKOM).

VY cnydajy mporeHe mojnena ca [TAT kao 3aBucHOM Bapuja0ioM, XayCMaHOB TECT IMpYKa
cratuctuky oa 11,99 ca oxrosapajyhom p-Bpeanomhy ox 0,0174. OnGanuBame HyJITE
xumotese (P-BpenHoct < 0,05) cyrepunie npuxmagaoct MI™ MeToa 3a pazjammaBame 0QHOCA
u3mel)y 6aHkapcku opujeHTHCAHOT (DMHAHCH]JCKOT pa3BOja M MHOBAIlMja MEPEHUM MaTeHTHMa
Kao M3JIa3HUM HMHIMKATOpOM. Y MOJEN Cy Kao He3aBHCHA Bapujabiia yKJbY4eHH H OpyTO
nomahu M3ganM 3a UCTPaXKUBamkE U Pas3BOj, Kao YJIa3HO OPUJEHTHUCAHU HHIUKATOpP Y
uHoBarmonoMm mnpomnecy. Koedpuuujenr WP je 0,1999, mro yka3yje Ha NO3UTHUBAH, ald
CTAaTHUCTUYKU Oe3HayajaH OAHOC ca maTeHTuma. PesynTtar ummiumupa 1ga je, y MpoceKy,
nosehame o1 1% y ucTpakuBamy M pa3Bojy IoBe3aHo ca moBehamem narenata o 0,1999%,
anu pe3yJsTaTy HeJ0CTaje CTaTUCTUYKa poOycHOCT yHyTap okBupa MI'. Ciauuno Tome, 1yOuHa
OaHKapcKor cekTopa, ca koedpurjerrom o1 -0,1302 (p-Bpeanoct: 0,326), mokasyje HeraTuBaH,
aIy CTaTUCTUYKU Oe3HayajaH yTuiaj Ha natenrte. [loBehame nyOnHe GaHKapCKOT CEKTOpa Of
1% moBe3ano je ca mpomeHoMm marteHata ox -0,1302%, aim oBaj OHOC HEMa CTATUCTUYKHU
3Hauaj y koHtekcty MI'. KoedunujeHt epukacHoctd OaHKapckor cekropa je -2,6226 (p-
BpenHoct: 0,237), mTo yKazyje Ha HeraTuBaH, aJld CTaTHUCTUYKUM O€3HauajaH OJHOC ca
nareHTuMa y okBupy MI' mozena. OBo cyrepuine Ja epukacHUju OaHKapCKU CEKTOp HHje
3Hau4ajHO MOBE3aH ca MpoMeHama y nareHtuma y okBupy MI'. CiuuHo ToMe, KoepUuIMjeHT 3a
npuctyn 6aHkapckuM yciayrama je 3,0636 (p-Bpennoct: 0,254), mTo UMILIMLIKpPA TO3UTUBAH,
aJIi CTaTUCTUYKYU Oe3HavajaH yTHIla) Ha nateHTe y okBupy MI" metona. [ToOospiiame npucrymna
on 1% moBe3aHo je ca mpomeHoM maTeHatra oa 3,0636%, anu oBOM pe3ynTaTy HEAOoCTaje
cratucThuyka poOycTHocT y KoHTekcty MI. ELT je Beoma 3Hauajan Ha -0,9644 ca p-
BpenHouthy ox 0,000. Craructuuku 3HauajaH EIT ykasyje Ha cHaxaH u Op3 mpoiiec
npuiarohaBama y ogHOCy u3Mel)y Bapujalbnu mpema IyropodHoj paBHOTexH. Heratusan
npem3nak EIT ummunupa mga ce oAcTynama 07 paBHOTEXKE y OJHOCY u3Mely Bapujadiu
KOpUT'Yjy 3HadajHOM cToroM. OHOCHO, pe3yaTaT MoKa3yje MOCTOjambe CTaOUIIHE JYyTrOpovHe
KouHterpanuje usmehy Bapujabmu. Ouekyje ce na he oxcrynmame ox 1% on gyropodne
paBHOTe)Xe OUTH HcHpaBibeHO 3a npubmmxHo 0,9644% y cBakoMm mepuony. Pesyntar je
KJbYYaH jep CyrepuIe Ja je, y KOHTEKCTy MOJeNa, CHCTEM JMHAMHUYaH U J1a C€ aKTHBHO
npuiarohaBa ga O6u ycmocraBuo paBHOTexXy. 3Hayaj ELIT monpxaBa uaejy na ce cBa
KpaTKOpPOYHA OJICTyMara OJ1 IyropouHe Be3e m3Mel)y Bapujadiau ehuKacHO KOPHUTY]y TOKOM
BpemeHna. Y Byrapckoj, Bucoko 3Hauajan EL[T ox -1,7887 (p-Bpennoct: 0,001) mmmummpa
Op30 npmiarohaBame Ka paBHOTEXHU. M3padyHaBame BpeMeHa MOTPEOHOT Ja Ce OACTYIame
CMamH 32 MOJIOBUHY Jaje npubmmkHo 0,49 roauna. Xparcka nokasyje 3Hauajan ELT of -
0,9871 (p-Bpemnoct: 0,008), mTO y MPEeBOAY 3HAYM BPEME 3a MPEMOTIOBIHEHHE 01 MPHOIMIKHO
0,19 ronuna, nokasyjyhu aktuBan mexanuszam npuiarohasama. Mahapcka npatu npumep ca
snauajuuM EIIT ox -0,8034 (p-Bpennoct: 0,012) 1 BpeMEHOM MPETOIOBIBEA 01 MTPHOITHIKHO
0,12 roauHa, MTO yKa3yje Ha AMHAMHUUKHU Tpoliec kopekiuje. CeBepna Makenonuja u Cpouja,
ca Beoma 3Hauajuum EIIT ox -1,7262 (p-Bpeanoct: 0,000) u -1,1811 (p-Bpeanoct: 0,000),
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PECIIeKTUBHO, TIOKa3yjy 3HauajHe Op3uHe mpuiarohaBama. I3pauyHatO Bpeme 3a
npemnojioBbee je ornpuiuke 0,37 u 0,26 roauHa, pPecreKTHBHO, INTO yKasyje Ha Op3y
KOpPEKIIMjy Ka paBHOTExH. Pymynwuja, ca 3nadajuom ELIT ox -0,8632 (p-speanoct: 0,037),
1oKa3zyje BpeMe JIO MpemojoBibema o1 npudmmkHo 0,19 rommua, Harnmamasajyhu akThBaH
nporiec npuiarohaBama. Y mpeoctanuM 3emibama Mel)y Bapujabnama npeosnal)yjy TpajHH U
CTaOWJIHU JAYTOPOYHU OJHOCH, MehyTHM, OBHM OJHOCHMA HEIOCTaje CTATUCTHYKU 3HA4Yaj 32
IUJbHY Bapujabmy, o dYemy cBemode cratuctuuku Oe3Hauajum EIT ca HeratuBHUM
npea3HauMa. YIpPKOC OJCYCTBY CTaTUCTHUYKE pOOYCHOCTH, KOHCTaHTHO HeraTuBHH EIT
yKa3yjy Ha KOHTUHYHpPaHy KOPEKTHUBHY CHIIy KOja paJy Ka paBHOTEKHU y OBUM 3eMibama. OBO
CyrepHulIle J1a HaKo Crelru(pUIHN OJHOCH MOXK/Ia Hehe nocTuhy CTaTHCTHYKHU 3HA4a]j, TOCTOjH
OCHOBHA OTIIOPHOCT CHCTEMa, Koja ce MaHU(ECTyje Kao CTallHa TeHICHIMja mpuiarohaBama u
npuOIIMKaBamka TOKOM BpEMEHA.
Tabena 38: Pezyimamu I[IMI" u MI" memooa

3aBrcHa Bapujabia WP (ITIMI" 1 0 0 0) ITAT (MI"100 0)
Iyeopounu xoeguyujenmu \

HP 0,1999 (0,334)

JBC 0,0757 (0,000) -0,1302 (0,326)

EBC 0,5045 (0,000) -2,6226 (0,237)

I1BC 0,3127 (0,000) 3,0636 (0,254)

ELIT -0,2562 (0,020) -0,9644 (0,000)
XaycMmaH TecT 3,15 11,99
p-BpeaHOCT 0,3696 0,0174

bocHa n Xepuerosruna

ET nojeounaune zemmwe

-0,0850 (0,472)

-0,3664 (0,359)

Byrapcka -0,3496 (0,013) -1,7887 (0,001)
XpBarcka 0,0065 (0,969) -0,9871 (0,008)
Yemka -0,0778 (0,475) -0,5207 (0,163)
Mahapcka -0,0191 (0,835) -0,8034 (0,012)
Cesepna Makenonnja -0,3579 (0,020) -1,7262 (0,000)
IMosscka 0,0954 (0,391) -0,4428 (0,203)
Cpbuja -0,6186 (0,013) -1,1811 (0,000)
PymyHwuja -0,8996 (0,000) -0,8632 (0,037)

H3Bop: Uspana ayropa

W3Hujancupana mpupoja pe3ylirata Cyrepuiine aa oJaHoc udMmely OaHKapCKy OpHjeHTHCAHOT
(duHaHCHjCKOT pa3BOja M MHOBALMOHOT YYMHKA 3aBHCH OJf KOHKPETHE Mepe Koja ce KOPHCTH.
Kama ce TpomkoBH HWCTpaKMBama M pa3Boja KOPUCTE Ka0 3aMEHa 3a MHOBAIMje, MOJIEIN
OTKpHBAjy JI0Ce/laH U MO3UTUBAH yTHUIIAj, IITO UMILIMIMpPA J1a je J0Opo pa3BHjeH OaHKapCKU
CEKTOp MOBE3aH ca MoBehaHUM yJlarambuMa y HCTPaXXUBaWHE U Pa3Boj, MOACTHIyhU HHOBAIH]E.
MehyTum, aAuHaMuKa ce rmomepa Kaja ce MaTeHTH KOPUCTe Kao MEpUIO MHOBAaTHBHOCTH, a
pe3yiTaTy Jajy He3HaTHE Be3e y UCIHTHUBAHWM 3emibaMa. Hecnmarama cyrepuimry aa je Besa
u3Mel)y 6aHKapCcKH OpHjeHTUCAHOT (PMHAHCH]CKOT pa3Boja U ONUILJBUBOT pe3yiTaTa HHOBaIHje,
KOjH je MPeICTaBIbEH NMaTeHTHMA, Mahe IMPEKTHA 1 J1a Ha By MOTY YTHIIATH JOJaTHU (pakTopn
WIN CJIO’KEHOCTH Koje HUCY 00yxBaheHe MOJesIoM.

3.3.2 Pe3yaraTH yTHIaja TPKUIIHO OPHjeHTHCAHOT (PMHAHCHjCKOI pa3Boja Ha

HHOBATHBHOCT 3eMajba

TaGemna 39 mpyxa mperiies; Mepa IEHTpajlHE TEHJEHIMje W BapujaOMIIHOCTH, 3ajeTHO ca
pe3yJiTatuMa KOpesalMoHe aHajiu3e, Ha OCHOBY CKyIla IojlaTaka Koju ce cactoju on 171
oricepBanje. 3aMpIICHOCTH KOj€ YBOIU 3aBUCHOCT MOIIPEYHOT TpeceKa MpeICTaBIbajy H3a30Be
3a MOCTU3ake HOpMalHe AMCTpUOylLHMje Mojaraka, IUTO je BWAbMBO u3 Jarque-Bera
cTaTucTuke npezacTaBibene y Tadenu 39. KibydHo je HarnacuTu ja mocMarpaHe JUCTpUOyIje
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Bapujabiiu OKa3yjy OACTyIama O HOpMAIHOCTHU. Mmak, KOPUCTH ce MPOAKTHBAH MPUCTYII 32
pelaBambe OBOT IMHTamba: MMIUIEMEHTAIMja CIICIUjaIM30BaHUX IMaHeJl TeCTOBa KOjU CY
eKCIUTMIUTHO TU3ajHUPAHH 3a PEIaBame CIOKEHOCTH KOje MPOM3WiIa3e U3 3aBUCHOCTH O]l
MONIPEYHOT TpeceKa, Kao M y Cliy4ajy Bapuja0diau OaHKapCKU OPHjEHTHUCAHOT (DMHAHCH]CKOT
pasBoja. [IpuMeTHO je na He3aBHCHE Bapujabiie HE MOKa3yjy IMPEeBUCOKH cTeneH melycoOHe
Kopenanuje, yonaxkanajyhu pusuk o1 MyJITHKOJIMHEAPHOCTH.

Tabena 39: /leckpunmusna cmamucmuka u pe3yimamu Kopeiayuore aHaiuse
Bapujabie nP ITAT JATK ETK IITK
APUIMCTHYKA | 735575 7380058  0,115461  0,278141  0,176660

cpeauHa
Menujana 0683670  363,0000  0,106531  0,116461  0,026912
MutHuMyM 0015900  2,000000  0,000991  0,000000  0,000000
Makcumym | 1,991040  4676,000  0,398513  1,000000  0,715933

Crangapana | joag/g 1026,034 0,089597 0,331214 0,237679
JIeBrjanuja
Skewness 0,728024 2.375502 0,481160 1,10397 0,826946
Kurtosis 3,181801 8,029810 2554066 2817312 1,874773

Jarque-Bera 15,34104 341,0811 8,015046 34,97223 28,51066
Beposarnoha 0,000466 0,000000 0,018178 0,000000 0,000001

OrncepBanuje 171 171 171 171 171
Kopenanuja \
Bapwujatie
JATK 1
ETK 0,6190 1
I[ITK 0,7387 0,2603 1

N3Bop: N3pana ayTopa
Nmajyhu y Buay npencrojehy mpoleHy yTulaja TP>KHMIIHO OpPUJEHTHUCAHOT (PMHAHCH]CKOT
pa3BOja Ha MHOBAaTUBHOCT 3eMaJba 3a Koje he ce Takol)e KOpUCTUTH J1Ba MOJIeNa, OJ1 KOJUX CBaKH
uMa pa3InyuTe 3aBUCHE Bapujadie, Tabena 40 mpyka cBeoOyxBaTaH YBUJ MPEICTABIHAHEM
pesynrata Breusch—Pagan LM tecra u Pesaran-scaled LM tecra. Ha HuBOYy 3Ha4ajHOCTH O]
0,01, mynTa XUIoTe3a Koja ce OJHOCH Ha HE3aBUCHOCT IMPECEKa ce HEABOCMUCIICHO oj0aIryje.
OBaj ucxo 03HayaBa Jia Cy MpUBpeEZie 3eMalba Koje ce pa3marpajy Mel)ycoOHo moBe3aHe, ITo
uMIUIMIMpa nosehaHy BepoBaTHOhy mpocTopHUX edekara npenuBama. Oadujame MonpeyHe
HE3aBUCHOCTH IMOJIBJIaYM  HEONXOJHOCT IMpHU3HABaWka M YypauyHaBama [POCTOPHHUX
Mel)y3aBUCHOCTH y HapeIHUM aHalin3ama, jep MelyrmoBe3aHOCTH MOTY 3Ha4yajHO YTHUIIATH Ha
YKYTIHY MPOLIEHY YTHIIaja TPKUIIHO OPUjEHTHCAHOT (PMHAHCH]CKOT pa3Boja Ha HHOBATHBHOCT
y MOCMaTPaHUM 3eMJbaMa.
TaGena 40: Pesynmamu mecmosa 3a8ucHocmu nonpeunoe npecexa

Breusch—Pagan LM Pesaran-scaled LM
3aBuCcHa Statistic Probability Statistic Probability
BapHjabna
P \ 267,5991 0,0000 27,29421 0,0000
ITAT \ 74,53703 0,0000 4,541632 0,0000

W3zBop: Uzpana aytopa
VY Tabenu 41 npukaszanu cy pesyaratu CIPS tecra, oTkpuBajyhu na cBe Bapujabie nokasyjy
HECTaIlMOHAPHOCT KaJia ce UCIINTa]y Ha HUBOY, MehyTum, Tpanchopmaliyja ce aemana y mpBoj
nudepeHny, ynHehn cBe Bapujadiie CTallMOHAPHUM.
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TabGena 41: Pezyimamu mecma jeOuHuuHoz KopeHa

Bapwujabie np I[TAT JATK ETK IITK
CIPS (y ‘ -1,758 -2,526 -1,565 -1,314 -1,109
HUBOY)

CIPS (npBe -3,207* -4,821* -3,350* -2,832* -2,752*

mudepeHIie)

Hanowmena: * cumbonusyje oobayusaree Hynme xunomese 0 jeOUHUYHOM KOPEHY |
H3Bop: U3spana ayropa

Ca acmekTa mocTaB/bEHUX MOJIENA, Pe3yNTaTH XayCMaHOBOI TecTa mpukazanu y Tabemu 42
HHUCY ycIlenM Jla oj0ale orpaHuyerma TyropoyHe xomoreHoctu (p-BpenHoct Beha ox 0,05).
Pesynrat ykasyje Ha npukmnagHoct ynotpeode [IMIT merona kama ce aHanu3upa WHTEpaKIyja
u3Mel)y TP>KUIIHO OpUjeHTHCAaHOT (PMHAHCH]CKOT pa3BOja M MHOBAIWja, MPOIEHEHUX U KPO3
U3IaTKE 32 HCTPAXHUBAKE U PAa3BOj U METPHUKY NaTeHTa. OTIOPHOCT yTOPOYHUX OTPAHNYCHA
XOMOTEHOCTH IOJIpa3yMeBa KOH3UCTEHTaH U cTa0WwiaH ofHOC u3Mely pa3MaTpaHux 3eMasba,
nojauaBajyhu moysmanoct wuzabpane wmetonoioruje. lllraBumie, oxapehuBame mgy)UHE
Kallllb€ha 3a CBaKy perpecujy je mpouec Bohen AUL], kao u y ciydajy OaHKapcku
OpHjeHTHCaHOT (pUHAHCHjCKOT pa3Boja. Kputepujym ciry’ku Kao KJbY4HH ajlaT, OCHTypaBajyhu
Ja ofga0paHa AyKMHA Kallkberka ONTUMAIHO 00yXBaTa BPEMEHCKY JMHAMMKY YHyTap CKyIa
nojaraka, ynMe ce nosehasa Mpenru3HOCT U PEIEBAHTHOCT PETPECUOHMX aHAIM3A.
VY norneny mpoueHe yTuiaja ¢akTopa TpXKHIITa KanuTajga Ha Opyro aomahe m3naTtke 3a
UCTPAXHUBAKE U Pa3BOj, IyropouHu koeduuujeHtn, u3 Tabeme 42, oTkpuBajy na nyOmHa
TP)KUINTA KamuTajla W e(UKACHOCT TPKUINTA KaluTajla IOoKa3yjy IMO3MTHBHE OJIHOCE ca
pacxoauma 3a UCTpaKUBambe U Pa3Boj, Mel)yTUM yTHIIaju HEMajy CTaTUCTUYKY 3HAYajHOCT, O
yeMy cBegoue P-BpenHocTtH o 0,966 u 0,268, pecnektuBHO. CyNpOTHO, PUCTYI TPKULITY
KaluTajia ce 1ojaBJbyje Kao 3HauajaH MOKpeTay, ca NO3UTUBHUM KoeuuujenTom o 1,3983 u
HUCKOM P-Bpeanomthy ox 0,003, mTo ykasyje Ha CHa)kKaH U CTaTMCTUYKM 3HAyajaH yTULAj] Ha
U3JIaTKe 32 HCTpaXHBamke U pa3Boj. [lopen Tora, BpenaH je naxme TEPMUH UCTIPaBKe TPEIKe,
KOjH Tocelyje 3HadajaH HeraTuBaH koepuuujeHt ox -0,1486 ca p-speanomthy ox 0,00, mTo
O3HauaBa MEXaHM3aM 3a KpaTKOpOYHa MpuiiarohaBama Ka PaBHOTEKM HAKOH OMIIO KaKBOT
oinctynama. [lakne, nyOmHa M e(pUKAaCHOCT TpXKMIUTA KamuTajga HE HUrpajy CTaTUCTHYKU
3HAYajHy yJIOTYy y OOJIMKOBamYy H3/aTaka 3a MCTpaKuBambe W pas3Boj. llpuctynm Tpxumry
KaluTala ce 1ojaBbyje Kao KJbyyHa AETEPMUHAHTA, IITO CyrepHIle a MoOobIIamke IPUCTYIIa
Moske nojactahu nosehaHa ynarama y UCTpakUBambe U pa3Boj. 3HayajaH TEPMUH 3a UCIPABKY
rpellaka HarjamaBsa OJI3MB MoOJeJa Ha KpaTKOPOYHA OACTyMNamwa, JomnpuHocehm ommrem
pasyMmeBamy JIWHAMHYKOT ojaHOca m3Mmely dakropa TpXKHUINTAa KamuTajga HM TPOIIKOBA
UCTpaXXHBamwa M pa3Boja. M3pauyHaTto BpeMe 10 mpemnosioBibema, Ha ocHoBY ELIT on -0,1486,
n3Hocu TnpuOmmkHO 4,67 roawHa, IMITO O3HA4YaBa Op3MHY KOJOM C€ CHUCTEM Ipuiarohasa
JYTOPOYHO] PABHOTEKH HAKOH OWJIO KAaKBUX KPAaTKOPOUHUX OJACTYyNama. Y NPaKTHYHOM
CMHCITy, Kafa OpyTo noMahu U3/1aly 3a HCTPAKUBAE U Pa3BOj JOKHUBE IIOK WU JI€BHjalH]y,
Mojen npeasuha aa he ckopo MojJoBHHA OBOT O/CTYyNama OMTH UCHpPaBIbEHA Y MEPUOIY O]
npuOmkHO 4,67 ronvHa. YBUA y JTUHAMHKY MpuiiarohaBama J0/1aj€ BPEMEHCKY JUMEH3H]Y,
Harjamanajyhu crmocoOHOCT Mojena Ja YCHOCTaBH pPaBHOTEXKY Yy pETaTUBHO KpPaTKOM
BpEMEHCKOM Tepuoay. JlomaTHO McTHYE W MOCTOjamke CTaOWITHE JYTrOpOYHE KOMHTETpaIldje
u3Mel)y Bapujabiu. Ca acriekra 1ojeInHaYHuX 3eMajba Koje ce pa3Marpajy, pe3yJiTaTh UCTHUY
JTMHAMUKY KpaTKOPOYHOT MpriiarohaBama HAKOH OJICTyIIama O] paBHOTEXE y OpyTo momahum
u3JanuMa 3a HCTpakuBame U pas3Boj. IlocebHo, byrapcka ce umctuue ca CTaTUCTHUKU
sradajauM ELT oz -0,3357, mro uMrmuiinpa 31avajad mpolec npriarohaBama U U3padyHaTo
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BpeMe 3a IMpenoyioBjbemhe of npubmmkHo 2,06 romuHa. Ilojbcka mokasyje MapruHagIHO
snavajan EIIT ox -0,2604 (p-Bpennoct: 0,072), mto ykasyje Ha CKPOMHY, aJld BPEIHY MaKibe
Op3uHy mpuiarohaBama ca M3pauyHATHM BPEMEHOM MPEMNOJIOBJBEHA O MPHOIMKHO 2,66
ronguHa. Y mehyBpemeny, Cpbuja u Pymynunja nokasyjy craructuuku 3Hadajue ELT ox -0,3178
u -0,2940, pecrieKTUBHO, IITO yYKa3yje Ha 3Ha4ajHe MpOoIlece MpriiarohaBama U peiaTuBHO Op3e
KOpEKI{je Ka PaBHOTEXKH Ca U3padyyHAaTUM BPEMEHOM IPENoJIOBIbEemha 01 MpuommxkHO 2,17 u
2,34 ronune, pecriektuBHo. Hacympor tome, bocha m XepueroBuna, Xpparcka, Yemika,
Mahapcka u CeBepHa MakenoHuja MpeacTaB/bajy HETaTUBHE alld CTaTUCTHUYKH HE3HA4YajHE
ELT, mTo cyrepume na OjACTyNama OJ pPAaBHOTEXKE MOKAa Hehe wu3a3BaTH 3HavajHa
KpaTKOpOYHa npuiarohaBama y U3famnurma 3a UCTPaXXKUBAKE U Pa3Boj, aJlH J1a IOCTOj€ CTaOMIIHU
JQYTOpOYHHU oJtHOCH u3Mel)y Bapujadiu.

Y cnydajy mpolleHe YTHIaja TPXKHIIHO OpHjeHTHUCAHOT (HMHAHCHJCKOT pa3Boja Ha
WHOBATHBHOCT 3e€Majhba MEPEHY MATCHTHMA, Ka0 He3aBHCHA Bapujadiia Cy YKJbyUeHU U OpyTO
nomahu M3manM 3a HCTPaXHBAm€ W Pa3Boj, Kao YJIAa3HO OPHUJEHTHCAHM HWHIUKATOP Y
MHOBAIMOHOM TIporiecy. M3mamm 3a MCTpaKuBambe M pa3Boj MMajy 3Ha4yajaH W MO3UTHBAH
yTHIla] Ha Opoj mareHaTa, ca koeduujeatom o 0,2941 (p-speanoct: 0,000), mTo cyrepurie
na je moBehame M3/1aTaka 3a UCTPAXHUBAKE U Pa3BOj CHAXKHO MOBE3aHO ca MOpacToMm Opoja
nateHara. CIiuyHO ToMe, NyOMHA TPXKUIITA KamuTalla, MPEeACTaBbeHa KOSPUIMjEHTOM O
0,9819 (p-Bpeanoct: 0,002), yka3yje Ha 3Ha4ajaH M IO3UTHBAH OJHOC Ca IATCHTHMA,
uMmIunnupajyhu na cy ayOspa TpKUIITa KamuTala morojgHa 3a uHoBauuje. EdukacHocT
TP)KUINTA KamuTajla Takohe IMoKa3yje 3HauyajaH TO3WTHBaH edekar Ha MaTeHTre, ca
koedunujentom of 0,4836 (p-spennoct: 0,000), Harnamasajyhu ynory epukacHUX TPKHILTA
KanmuTaja y TNOJACTHIAky HWHOBanuja. MelhyTuMm, TpPHUCTYN TpPXKHUINTY KamuTala, ca
koedpunujentom of -0,3792, He mokazyje CTaTUCTUYKU 3Ha4ajaH yTuuaj (p-spensoct: 0,496),
IITO Cyrepuile Ja oBa Bapujabia HUje KpuTW4aH ¢akrop y yrunajy Ha mateHre. ELT ca
koepunujentom -0,2735 u p-Bpeanomhy ox 0,001 ummmumupa ga cBaka KpaTKopouHa
HEpaBHOTEKA WJIH IIOK y OTHOCY M3Mel)y (pakTopa Tp>KUIITa KaruTasia i POU3BOIHE ITaTeHaTa
uMa TEHJICHLHUJy Jla Ce MCIpPaBM pelaTMBHO Op30, Ha IITa yKasyje croma oa oko 27,35%
rogunimbe. OBO Ccyrepuille YMEpEeHH TEMIIO KOJUM Ce€ cucTeM Bpaha y CBOjy AYyrOpO4HY
pPaBHOTEXKY HaKOH mopemehaja, mITo yka3yje Ha AMHaMU4YaH ojJHOC u3Mely Bapujabiu TOKOM
BpemeHa. KoHkpeTHH]e, u3pauyyHaTo BpeMe o MpuOInKHO 2,53 rojiuHe 3Hauu Ja je HoTpeOHo
HEILTO BHILIE OJ] JABE M IO T'OAMHE Ja C€ MOJOBHHA OWJIO KAaKBOT OJCTYIama O] AyropodHe
paBHOTexe ucnpaBu. Crtona npuiarohaBama oApakaBa JUHAMUKY ojHoca u3Mmely dakxrtopa
TP KUILTA KalluTajla ¥ NaTeHaTa, ITo yKa3yje 1a IpOMEHE YCIIOBa Ha TPXKUILTY KanuTaia UMajy
3HayajaH, ajld He U HEToCpelaH yTHIa] Ha pe3yJiTaTe naTeHara.

V¥ norneny O6p3uHe nmpuiarohaBama Ka JyropoyHO] paBHOTEXHU U3Mel)y pa3ianunuTux 3emasba,
Kao 1mTo je HazHaueHo koedunujenTom ELIT, npumehyjemo 3navajue paznuke. 3a Mahapcky u
PymyHujy, nporec npuiarohasama je usyserso o0p3. Mahapcku EIIT ox -0,7579 (p-BpeaHocT:
0,000) cyrepuiiie u3y3eTHO Op3 OATOBOP Ha HEPABHOTEXKY, ca MPUOINKHO 75,79% O6U1o kKakBor
OJICTyTIarha O] PABHOTEkKE y POKY O[] TOANHY Jana. OBO yKa3yje Ha BeoMa OCETIbUB €KOHOMCKHU
CHCTEM, BEpOBaTHO 300T e(hprKacCHUX MeXaHU3aMa MOJUTHKE WIH TPXKHUIIHE e(hPUKaCHOCTH KOjU
Op30 pemaBajy HepaBHoTexe. Pymynwmja, ca EIIT ox -0,6554 (p-Bpeanoct: 0,000), Takohe
nokasyje Op3o npuiiarohasame, ucrpansbajyhu oko 65,54% HepaBHOTEXe roauimbe. OBo Op30
npuiarolaBame, Koje ce JIelIaBa 3a HelITO BUIIIE O] TOAWHY JIaHa, HarJlallaBa CHa)KHO Bpahambe
Ha JYTOpPOYHY CpeluHy, cyrepuiryhu Ja cy IIOKOBH y CHUCTEMY PENaTHMBHO KpPaTKOTPajHH.
Hacynpor tome, bocna u Xepuerosuna u Yemka PenyOnuka mokasyjy yMepeHHjH TEMIIO
npunarohasama. EIIT bocue n Xepuerosune ox -0,1942 (p-spennoct: 0,054), uMmruiuiiupa 1a
ucrpasiba otnpuinke 19,42% oxnctymama on paBHOTEXke cBake roawHe. Cropuju mporiec
npuiarolaBama, 3a KOju je moTpedbHo oko 3,57 rofuHa Ja ce MPernoyioBH CBAKO OACTYIMAbE,
Morao O OUTH 0/ipa3 ajlaTa MOJIMTHKE KOJU Marke pearyjy Win TpXKuirHe qruHamuke. CImaHo,
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ELT y Yemxoj Pemy6mumm ox -0,1713 (p-Bpennoct: 0,046) ykasyje Ha TOIUILIEY KOPEKLHU]Y
on npubnmxHo 17,13% nepaBHotexke. Ca meprooM MOTPeOHUM Ja ce MPENnoJIOBH CBAKO
ojctymame oA oko 4,05 roanHa, yKasyje Ha MOCTENEeHUjU MPHUCTYN Bpahamwy y paBHOTEKHE
yciaoBe HakoH mmoka. 3a Cp6ujy, ca ELT ox -0,1608 (p-sBpemnoct: 0,087), mporiec
npuiarohaBama je ymepenor temna. EIIT Bpennoct ummunimpa aa ce npubamkao 16,08%
CBaKe HEpPaBHOTEXE MCIPABU CBAaKe rojguHe. Y IMpakcu, NoTpedHo je oko 4,32 roauHe n1a ce
NOJIOBUHA OJICTYNama OJf JAyropodHe paBHOTexke mpuiarogd. OBo ymepeHO Op30
npuiarohaBame ykasyje Ha peJaTHBHO Op3 €KOHOMCKH CHCTEM, MAaKO HE Tako Op3 Kao y
Mabhapckoj mwiu Pymynuju. [lunamuka cyrepuine na nako CpOuja Moxaa uma eQukacHe
MEXaHHU3ME 3a pelllaBalkbe HEepaBHOTEXa, MpOIeC je HeWTo crnopuju y mnopehemy ca
eKOHOMHjamMa Koje ce Hajopke mnpmiarohaBajy y manemy. KouTtpact y Op3uHama
npuiarohaBamba y OBMM 3e€MJbaMa HarjamiaBa pPa3HOIMKOCT Y €KOHOMCKO] IMHAMHIM M
e(PMKaCHOCT MEeXaHHM3aMa KOjU IOCTOje€ 3a YCIOCTaBJhbAEhEe PABHOTEKE HAKOH EKOHOMCKHX
nopemehaja. 3a mpeocrane 3emibe y y30pky — byrapcky, XpBarcky, CeBepHy MakenoHujy u
[Mosecky, ELT Hucy cratuctuuku 3Ha4dajuu Ha HEBOY o 0,10, mTo ykasyje Ha apyraumju
cueHapuo y nopehemy ca 3emsbama y kojuma je ELIT 6uo 3nauajan. [Ipe cBera, 6e3nauajHocT
EllT-a y oBuM 3emMJbaMa CyrepHile Ja, KpaTKOPOYHO TJIEIaHO, MOXKJa Hehe MoCTojaTh jak
MeXaHH3aM KOju BOJH BapHjabiie Ka AyropoyHOj paBHOTEKU, UMILTUIIUPAjyhu 1a KPaTKOPOUHU
IIOKOBH WJIM OJICTYIIarha O] ITyTame PAaBHOTEXKE MOTY TpajaTH JyXe y OBUM eKOHOMHjama. bes
0o03Wpa Ha TO, BaXHO je HANOMEHYTH Aa ojicycTBo 3HayajHor ElIT-a He 3Haum HyXHO
HEJOCTaTaK AyropodHe paBHoTexe. OBe 3eMJbe MOXAA U JaJbe MMajy CTaOWIHE TYrOpovHe
Bese u3mely Bapujabnu; melhytum, npunarohaBame paBHOTEKH, aKo 70 Be qohe, Morio Ou ce
JIeTIaBaTH MPEBUIIE MTOCTENEHO WK HenpaBuitHo 1a 6u ce ELIT edukacHO 00yXBaTHO y OKBUPY
Mojiena.
Tabena 42: Pezyrimamu [IMI” memooa
WP (ITMI" 1 0 0 0) ITAT (IIMI"1 00 0)
Hyeopounu xoeguyujenmu |

3aBucHa BapHujabia

P 0,2941 (0,000)
JATK 0,0471 (0,966) 0,9819 (0,002)
ETK 2,2845 (0,268) 0,4836 (0,000)
IITK 1,3983 (0,003) -0,3792 (0,496)
ELIT -0,1486 (0,000) -0,2735 (0,001)

XaycmaH TecT 3,37 1,68
P-BpeaHOCT 0,3381 0,7947

bocHa n Xepuerosuna

EIT nojeounaune 3emmwe

-0,1195 (0,134)

-0,1942 (0,054)

Byrapcka -0,3357 (0,019) -0,0504 (0,623)
XpBarcka -0,2261 (0,233) -0,1550 (0,150)
Yemika -0,0280 (0,958) -0,1713 (0,046)
Mabapcka -0,0174 (0,854) -0,7579 (0,000)
CesepHa Makenonuja -0,1197 (0,292) -0,1931 (0,167)
[Mosbeka -0,2604 (0,072) -0,1237 (0,134)
Cpbuja -0,3178 (0,010) -0,1608 (0,087)
PymyHuja -0,2940 (0,007) -0,6554 (0,000)

W3Bop: Uspana ayropa
Onnoc u3Mmely TpXKUILTHO OpUjeHTHCAaHOT (PMHAHCH]CKOT pa3Boja U MHOBAllMja HUj€ yjeAHAYEH
U 3HAuYajHO Bapupa y 3aBHCHOCTU OJi u3abpaHe MeTpuke uHoBanuje. Kama je ¢dokyc Ha
noBehamy H3aTaka 3a WCTPAXUBAKE M Pa3BOj, KOje TPEICTaBJha E€CEHIIMjaTHU CErMEHT
MHOBAIIMOHOT TpoLeca, IPUCTYH TPXKUIITHMA KalluTala [ojaBbyje ce Kao oanyuyjyhu gaxkrop
y ToM noxyxsary. To nmoapasyMeBa Jja Kajja KOMIIaHU]€ U UCTPAKUBAaYM UMa]y O0JbU MIPUCTYI
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¢uHaHCHjcKUM pecypcuMa, Beha je BepoBaTHoha na he WHBecTUpaTH y pas3BOj HOBHX
TexXHOJIOTHja U uzaeja. Jlakoha mobujama GpuHAHCHjCKE MOAPIIKE CTOTA UTPa KIbYUHY YJIOTY Y
CTUMYyJIMCay MoueTHHX (aza mpoueca uHoBamyje. C apyre crpaHe, Kajga ce pe3yiTar
MHOBAallMje MEpU y CMHUCIY TIeHEepHcama IareHara, J0JIa3d y 003Mp ApYradju acheKkT
¢unancujckor pazBoja. OnmHOcHO, ayOMHAa M e(QUKACHOCT TPXKUIITA KamHUTajda IOCTajy
npecyanu. PesynraTu Harnamasajy BUIIECTPYKY NPHPOIY yTUIlaja (GUHAHCH]CKOT pa3Boja Ha
MHOBAIMje W Cyrepully Ja pa3jInyuTe acreKkTe (GUHAHCHJCKUX TPXKUIITA Tpeda pa3BUTH U
UCKOPHUCTHUTH Y CKJIay ca CIelu(pUIHIM HHOBAIMOHUM LIUJHEBUMA jE€HE IPUBPE/IE.

3.3.3 Pe3yaratu uHTepakunuje OaHKAPCKM OPHMjEHTHCAHOT W  TPKUIIHO
OPHMjEHTHCAHOT (PUHAHCHJCKOI Ppa3Boja HAa TeHepucame HWHOBALMOHMX
nepgopmancu

VY TaGenu 43 npencraBibeHa je AECKPUNTHBHA CTAaTUCTHKA M KOPEJIAIIMOHA aHAIN3a BapHja0iin
- TUN, NON u NPT, Ha OCHOBY uera ce MOXKE H3BECTH HEKOJIMKO 3aKJbydaka o
KapakTepucTuKama ckymna noaaraka. 3a ', apurMernyka cpenHa 1 MejaHa Cy IPHIMYHO
OnuCKe, TO YKa3yje Ha MPIJIMYHO CHMETPUYHY TUCTPHOYIH]Y, TOK je CTaHAap/AHa JeBHjalnja
ymepena. UOU nokasyje 6mary necHy acuMeTpujy, a Jarque-Bera tect moka3syje 3HauajHOCT
oJcTymama oja HopmanHoctu. 3a UDT, nmecHa acuMerpuja je 3HaYajHa, a JUCTPHOYyIHja
3Ha4YajHO OZCTYyIa O]l HOPMAIHOCTH, TO MOTBphyje Jarque-Bera tect. ['enepanno, 'MW uma
penaTUBHO cuMeTpuuHy auctpuOymmjy, M®OU mokasyje necHy acuMmeTpujy ca MamoM
BapujanujoM, 10k UDT nma 3HayajHy A€CHY aCHMETPH]y U BUCOKY BapujabuiHocT. Pesynratu
KOpeJalMoHe aHAIM3e MM0Ka3yjy mo3uTuBHy Kopenanujy usmehy 'MU u UOU ox 0,3733, mro
yKa3yje Ha yMepeHo Mo3uTHUBHY nose3aHocT. llTo ce Tnue kopenanuje usmehy ' u UDT,
npumehyje ce 3HaTHO Beha xopenanuja o 0,7914. CHaxkHA MO3UTHBHA KOpEJalyja CyrepHIie
YBPCT OJHOC M3Mel)y WHOBaIMOHOT yYMHKAa HEKEe 3eMJb€ W CHAre HEHHX (DUHAHCH)CKHX
Tpkumra. Pesynratr nHarmamasa melycoOHy mosesanoct 'MW u pasBoja ¢unaHcHjckor
tpxkuiuTa. Hajzan, kopenanuja usmehy UOU u UDT je penatuBHo Hucka Ha 0,2919, mro
yKa3yje Ha ci1aby MO3UTUBHY MOBE3aHOCT u3Mel)y cHare (GPMHAHCHCKUX HHCTUTYIIM]a U pa3Boja
¢uHaHCcHjcKOr TpkuiITa. CXOJHO TOME, YKIUbYUMBakEeM BapHjaldin (PMHAHCH]CKOT pa3Boja y
perpecuony jeaHaunHy Hehe 10BecTH 10 MpobiieMa MyITHKOIHHEAPHOCTH.
TaGena 43: /leckpunmusena cmamucmuka u pe3yimamu Kopeiayuone aHaiu3e

Bapwujabie ' NodU DT
ApuTMeTHUKa cpearHa 38,40664 0,508619 0,164498
Menaujana 38,06000 0,493166  0,062972
MuHUMYyM 23,10000 0,357028 0,000636
Makcumym 51,30000 0,688055 0,591462
CrangapaHa neBujaiuja 6,003439 0,092257 0,168915
Skewness 0,127018 0,603725 0,594831
Kurtosis 2,618913 2,427583  1,844188
Jarque-Bera 0,961407 8,183990 12,60966
BeposatHoha 0,618348 0,016706  0,001827
OrmcepBarnuje 110 110 110
Kopenanuja
Bapujabne
I'mu 1
nou 0,3733 1
UDT 0,7914 0,2919 1

W3Bop: U3zpana ayropa
VY mpouecy mpoleHe yTulaja yKymHOT (PMHAHCHJCKOT pPa3Boja Ha WHOBAaTHUBHOCT 3€MaJba
kopuirhewmeM MaHes MojaTaka, KopuiiheHu cy Meronud (pUKCHUX W cilydajHHX edekarta, a
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XaycMaHOB TECT je MPUMEHEH J1a Ou ce MIESHTH(PHUKOBAO METOJA KOjH je U euKacaHuju u
koH3ucTeHTHHju. Y Tabenmu 44 cy mnpukaszaHu pe3ylNTaTd MeEToJa CIy4yajHHX edekaTta,
cyrepuinyhu na XaycmMaHoB TeCT HE ycleBa Ja oAlaly HYITY XWIIOTE3Yy, LITO JOBOJH 10
3aKJby4Ka Jia ce MPOIICHA CITy4ajHuX edekara cMaTpa MpUKIaaHujoM. MelyTuMm, pe Tymadema
pesyaTara, HEOIXOIHO j€ CIIPOBECTH JI0JIaTHE JUjarHOCTUYKE TecToBe. TecToBH, yKIbyuyjyhu
XETEPOCKEAACTUYHOCT M0 Tpylama, CEpUjCKy KOpeNalujy ¥ HCIUTHBAEKE HE3aBHCHOCTU
MOTIPEYHOr MpeceKa, UMajy 3a Wb Ja HCIUTAjy MOY3JaHOCT MCXoAa Mojeia. M3Boheme
JINJarHOCTHYKUX TECTOBA j€ OJ CYIITHHCKOT 3Hayaja 3a o0e3z0ehuBame poOYyCHOCTH M
KpeanOuINTeTa HAJla3a U3BEACHUX M3 METO/Ia MPOIICHE CIIyYajHUX edeKara.
TabGena 44: Pezynmamu memooa ciyyajHux eghekama

3asucHa eapujabna Koedunmjentu P-BpeIHOCT
un
NoUu 6,154424 0,465
NDT 25,92045 0,000
R-sq within 0,0883
R-sq between 0,7324
R-sq overall 0,6456
XaycMmaH TecT 0,38 0,8280

N3Bop: N3pana ayropa
Pesynratn nujarHocTHUkux TecToBa Aatu cy y Tabenu 45, koja npukasyje pezynrare Pesaran
CD recta, Wald tecra xerepockenactuunoctu u Wooldridge tecra 3a oTKpuBame cepujcke
kopenanmje. Konkperno, Wald tect mpyxka cratuctuky Tecta ox mpuOmmxao 77,400
(7,74e+04) u p-Bpemnoct ox 0,0000, mTO CHaXHO YyKa3yje Ha MOPHUCYCTBO
XEeTEePOCKEAACTUIHOCTH IO Tpymnama y noganuma. OBo cyrepuiie aa BapujaHCe TPELIKe HUCY
KOHCTAaHTHE Yy pa3IMuuTHM Trpynama y mnaHeny. Ilopem Tora, Wooldridge tect 3a
ayTOKOpeTaIujy mpeacTaBiba TecT cTatucTuky oa F(1, 9) = 32,006 ca p-Bpeanomnrhy ox 0,0003,
notBphyjyhu mpucycTBo ayrokopenanuje y noganuma nadena. OBaj pe3ynraT UMILIHIMpPaA J1a
MI0CTOj€ CepUjCKe KOopealyje y TEpMUHUMA IPELIKe Y Pa3IMuuTUM BPEMEHCKUM MEPUOIUMA.
Haname, Pesaran CD Tect mokasyje jake JOKa3e 3aBHCHOCTU IOMPEYHOI Ipeceka ca
cratuctukoM tecta oa 10,740 u p-speanourhy ox 0,0000.
TaGena 45: Pezynmamu oujacnocmuukux mecmosa

Tect CrarucTtuka P-BpeaHOCT Wunukanyja
Pesaran CD ‘ 10,740 <0,0001 [IpucycTBO 3aBUCHOCTH
MOTIPEYHOT MpeceKa
Wald mecm ‘ 7,74e+04 0,0000 ITpucycTBO rpynHe
XEeTEePOCKETACTUIHOCTH
Wooldridge mecm | F(1, 9) = 32,006 0,0003 [MpucyctBo ayTokopemnanuje

H3Bop: Uspana ayropa
Hcxonmn aMjarHOCTHYKMAX TECTOBA CIPOBENEHMX Ha IIaHEN I[oJaliMa HMajy 3HadajHe
UMIUTMKAIMje Ha MOY3/JaHOCT METO/A CIy4ajHUX edekara Koju je nmpBooutHo kopumhen. C
0031pOM Ha TO, JaCHO je Ja Cy pe3yJiTaTH MoJelia ca CIy4ajHUM e(eKTOM YIpO>KeHU U HUCY
noy3aanu. [IpucycTBo XeTepockeTaCTUHYHOCTH 0 IpyTiaMa, ayTOKOpeIalije U 3aBUCHOCTH OJ1
MOTIPEYHOT TIpeceKa y ToJalrMa IaHella HapyllaBa IMPETIOCTaBKe KOje MOAYIHPY METO
cilydajHUX edekaTa, IITO MOTEHIMjATHO JOBOJM JI0 MPUCTPACHUX U Hee(UKACHUX IMPOIeHA.
CxonHO TOMe, MpolieHAa YTHUIAja HMHTEpakiyje OaHKapCKU OPHUJEHTHCAHOT U TP>KUIIHO
OpHjeHTHCAHOT (PMHAHCH]CKOT' pa3Boja Ha MHOBATHUBHOCT 3€MaJba j€ CIpPOBEICHa YHOTpeOOoM
MeTo/la M3BOJbUBUX IT'eHEPAIM30BaHUX HajMamKX KBajapara (eHr. Feasible Generalized Least
Squares - OI'JIC) mompeunor mnpeceka. @PIJIC mnpunarohaBa XeTepoCKeJaCTUYHOCT U
ayTOKOpenalujy yHyTap nojaTraka naHena, Hyjaehu Tako poOycHHje U MOY3/aHH]je MPOLEHE.
HlTaBume, mpuiarolaBa 3aBUCHOCT IONPEYHOI INpeceka HACHTU(HUKOBAHY y MOJAIMMA,
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00e36elyjyhu na ce mehycobHa moBe3aHOCT pa3IMUUTHX jeIMHUIIA y TaHEeTy Ha oAroBapajyhu
HAYWH y3Me y 003Up y aHAIH3H.

Tabena 46 nmpencrasiba pezynrate @IJIC perpecuje koja y3uma y 003up XeTepOCKeTaCTHIHOCT
U Kopenandjy mompedHor mpeceka, kopucrehu 3ajennumuku  AR(1) koedummjeHT
ayTokopenaiyje u3mel)y manena. Ananuza, 3acHoBana Ha 110 orcepBaiuja, 1aje CTATUCTUIKA
3HavajHe pe3yiarare, o yemy ceemoun Wald chi2 cratucruka ox 942,64 ca oarosapajyhiom p-
Bpennotthy ox 0,0000. PoOycHu HUBO 3Ha4aja Haryamasa Moy3JaHOCT MoJiela y 00yXBaTamy
IuHaMuKe TpoydaBaHor ogHoca. Koedbunujenr UOU ox 10,79964 u p-Bpeanoct ox 0,0000
yKa3yjy Ha BeoMa 3HayajaH nos3utuBaH ogHoc m3mehy UOU u I'MU. Ilpaktuuno, pezynrar
Cyrepuiie Ja cy moodosplliama y JyOuHHU, €PUKACHOCTH M JIOCTYITHOCTH YCIIyra OaHKapCKOTr
CEKTOpa IMOBe3aHa ca 3Ha4ajHUM HoBehambeM MHOBAIMOHOT KamamurTeTa 3emMibe. KoHKpeTHO,
noBehame DU 3a jenny jenunHuIly moBe3aHo je ca nmosehamem 'MW ox mpubamxkuo 10,80,
npkehn octane akrope KoHCTaHTHUM. MHTEepBa nmoBepema 01 95% 3a oBaj KoOeQUIIHjSHT ce
kpehe ox 7,29208 no 14,3072, mto mojayaBa MpeIU3HOCT mpolieHe. M3paxkeHnju edekar ce
npumehyje xon Munekca ¢unancujckor tpxkumra (UDT). Ilpouemenn koeduuujeHT 0f
26,51352 u p-BpeqHOCT HyNTa CHUTHaIM3Upa BeoMa 3HaudajaH ogHoc ca ['MU. Koeduuujent
uMIUIMIpa 1a 3a cBako nosehame jenuuune M@®T-a mocroju moBe3ano moBehame on
npubmkao 26,51 y I'MU. Pesynaratu cyrepumry ga nyOuHa, eUKacHOCT W JOCTYIHOCT
TP)KUINTA KamnuTala, Kako ux je odyxsarmo NUDT, urpajy KibydHy YJOTy y MOJICTHIAY
WHOBAI[MOHOT €KOCHCTeMa MpHUBpena. 3akibydHo, pesynratd DIJIC perpecuone aHamuse
npyxajy yOeIjpuBE JOKa3e O TO3UTUBHOM W CTAaTUCTHYKKA 3HA4ajHOM OJHOCY wu3mely
CTPYKTypa (puHaHCHjCKOT cucTeMa (M OaHKapCKOT M TPXKHUINTA KalUTajda) U WHOBAIMOHOT
Kamamurera 3eMasba. Bennunne koepunujenata u 3a UON n 3a UOT Harnamasajy KpUTHYHY
yJIOTy OBUX (DMHAHCH]CKUX WHJIEKCA Y OOJIMKOBahy WHOBAIMOHOT TI€j3aXKa.

Tab6ena 46: Pezynmamu @I JIC

Koegummjentu: ['enepanuzoBanu
HajMarbH KBaJIpaTH
[Tanenu: XxeTepocKeIaCTHIHH ca
KOpEJaIijoM MONPEYHOT MpeceKa
Kopenaruja: 3ajenauuxu AR(1)
KOe(UIUjeHT 3a CBE TIaHeIe

Bapwujabne (3aBucna Bapujadma ') Koeduuujertn p-Bpennoct  95% koH}. nHTEpBAI
noun 10,79964 0,0000 7,29208 14,3072
NDOT 26,51352 0,0000 24,8065 28,22055
Wald chi2 942,64 0,0000

H3Bop: U3paga aytopa
C 063upom Ha kopektuBHy nipupoay PI'JIC npuctymna, moTpeda 3a 10AaTHUM KOPEKTUBHUM U
JUjarHOCTUYKUM TECTHPAEM HAKOH IMPOIICHE j€ 3HAYajHO CMameHa. Y TpaaulMOHATHUM
OKBHpUMa pPETpecHje, TAKBH TECTOBU Cy UMIIEPATUB J1a OW c€ MOTBPIAWIO OJCYCTBO MHUTarmba
MOMYT XETEPOCKETACTUYHOCTH WIIM ayTOKOpeNaIyje, ITo 01 MOTJIO Ja MOHMIITH pe3yJTare.
Mehytum, ca ®TJIC-om, oBU nTpobIeMu ce MPEBEHTHUBHO PEIllaBajy TOKOM Tpolieca MpoIeHe.
Kao pesynrat Tora, hokyc ce momepa ca IujarHOCTUKOBAmba U pelllaBama OBHX Mpobiema Ha
o6e30ehuBame podycHOCTH crienuuKaIije Mojea U TAYHOCTH YHOCA IojaTaka Ha CaMOM
noueTky. 13 Tor paznora, KOpeKTUBHH U IUjaTHOCTUYKU TECTOBH HUCY TOTPEOHHU 32 TECTHPAHE
mozaena jep ce @IJIC kopuctu kao pememne (Olive, 2017).

3.4 Jluckycuja pe3yJjarara

Jlickype Koju OKpyKyje pesyiarare ycpeacpehyje ce Ha Haja3e U3BeIeHe U3 IPUMEHe MOojiena
perpecuje naxen nojaraka Ha OCHOBY KOjUX Cy TECTHpPaHe TPU XHUIIOTE3E.
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X1: bankapcku opujeHTHCaH (PMHAHCH)CKU Pa3BOj CTATUCTUYKHU 3HAYAJHO U TIOBUTUBHO yTHUYE
Ha TeHepUCae NHOBAMOHKX MeppopMaHCH.

[IpBa xmmoTe3a mocTaB/ba Ja (PMHAHCHJCKHA pa3BOj MPETEKHO 3aCHOBAH HAa OaHKAPCKOM
CHCTEeMy HMMa CTaTHCTHYKM 3HayajaH M IO3MTHBAH YTHUIA] HAa T'CHEPUCAHE HHOBALMOHOT
YYHMHKA ¥ MOXKE CE AeJIMMHYHO MOTBPAUTH.

Y npBoM MozeIy, KOju je ycrocTaBbeH y3 momoh IIMI” MeTona, y ciydajy Mepema HHOBaIHja
TPOIIKOBHMAa HCTpPaXMBamba M Pa3Boja, PE3ydTaTH OTKPUBAJy IMO3UTHBAH U CTATHCTUYKH
3Ha4YajaH yTUIla] 0aHKApCKH OPHjEHTHUCAHOT (PMHAHCH]CKOT pa3Boja Ha WHOBaIje. Pe3ynrar je
y CKJIQJy ca OuYeKMBambUMa IOCTAaBJbEHUM y XUNOTe3d X1 W Hariamasa KJbydHY YJIOTY
0aHKapCKOT CHCTEMa Yy MOICTHILIAY HHOBAIIN]a, TOCEOHO Y MOTJIely 3/1aTaKa 3a UCTPAKUBAHE
U pa3Boj. llo3uTHBaH yTHIaj Cyrepuile Aa Kako ce OaHKapCKU CHUCTEM pPa3BHja Y CMHUCITY
nyOuHe, e(pUKaCHOCTH M MPUCTYMAaYHOCTH, IOCTOjU HCTOBPEMEHH IIO3UTHBAaH edekar Ha
MHOBAIMje, MepeHe TPOIIKOBUMA NCTPAXKUBaba U pa3Boja. Pe3ynrar ogpakaBa yCroCTaB/bEHE
TEOPH]CKE OKBHPE KOjW HarjariaBajy yjaory MoApiike (GUHAHCUJCKUX WHCTUTYIH]a, a Y OBOM
ciy4ajy, 1o0po pa3BujeHOT OaHKApPCKOT crucTeMa y 00e30ehnBamy HEOonmxoMHUX (PUHAHCH]CKHUX
pecypca ¥ IOBOJBHOT OKPY’KEeHha 32 HHOBALMOHE aKTUBHOCTHU. Pe3ynTar je y ckiiaay ca mupum
TEOPUjCKUM MEepCIIeKTUBAMa MPECTaB/beHUM y Juteparypu. Ha npumep, pax King u Levine
(1993) HarnamiaBa KJby4Hy yiI0Ty GUHAHCH]CKUX HHCTHTYIIH]a Y aJIOKaIMjU pecypca, npahemny
MOJICTHIIAja ¥ YIIPABJbaby PU3HUKOM, IITO j€ O/ BUTAIHOT 3Ha4aja 3a MOJCTUIAh¢ HHOBAIIH]A.
Pesynratn mpBor mozena cyrepuiry ga J00po pa3BUjeH OaHKapCcKH CHUCTEM e(UKacHO
uaeHTuuKyje u GuHancupa obehapajyhe mpojekre McTpakuBama W pa3Boja, MOHABIbAjyhn
uzejy na epukacHu (PMHAHCH]CKU CHCTEMH OJIaKIaBajy MPOTOK pecypca Ka BUCOKOPH3MYHUM
MHOBAIlMOHUM AaKTHMBHOCTHMAa Ca BHCOKMM NPUHOCOM. Y KOHTEKCTY OBE IHCKYCHje,
UCTpaXxuBame koje cy crposeian Maskus, Neumann u Seidel (2012) npyxa 3Hauajue yBuIE.
AyTopu 3aKkJpydyjy Ja pa3BOj INPHBATHOT KpEAWTa KO MACMO3UTHHUX OaHaka 3HAYajHO
NO3UTHBHO yTUYE HA MCTPAKUBAKE M Pa3Boj, IUTO je TMOBE3aHO ca pe3ysTaTroM jAa JyOuHa
OaHKapCKOT CEKTOpa, Y OKBUPY KOjer cy mpuBaTHU Kpeautu Oanaka mpema B/IIT jenna on
CacTaBHUX JI€JIOBAa MHJIEKCA, UTPA BUTAIHY YJIOTY y MOJACTHIIAlkby WHOBALMOHUX AKTUBHOCTH.
[To3utuBHM yTHIa] u3Mely nayOuHe OaHKapcKor cekTopa W MoBehaHMX WH3/Jaraka 3a
UCTPaXMBAKkE U Pa3BOj HarjamaBa Ba)KHOCT OaHKapCKOI CEKTOpa, He caMo Kao (PMHAHCH]CKOT
MOCpeTHUKA Beh M Kao MocpeHNKa WHOBAIM]a U TEXHOJIOMIKOT HanpeTka. Mehytum, yTuiaj
OaHKapCKOT CeKTopa MpeBa3uja3d IUPEKTHO (UHAHCHpame HCTpakMBama U pas3Boja. Y
crnenuduanom kontekcty 33b u 3emassa [IUE, rne ce ucrpaxuBame U pa3Boj MPBEHCTBEHO
¢unancupa u3 mnocnoBHor cekropa (I'padukxon 29 u I'paduxon 32), ymora ekcTepHOr
¢duHaHCUpamwa, moceOHO 01 6aHaka, MocTaje KJbyuHa. [Ipuctyn kpeauTuma Kpo3 OaHKapCcKu
CHCTEM 3a PYTHHCKE aKTUBHOCTH, Ka0 IITO Cy KYITOBHHA ONPEME WJIH yIpaBbarmbe OOPTHUM
KanuTanoM, omoryhasa npenysehnma fa egukacHuje npepacrojese CBoje MHTEpHE pecypce Ka
WHOBAaTUBHUM U PU3MYHHUJUM MOJYXBaTUMa Kao IITO Cy UCTpakuBame U pa3soj (World Bank,
2013, October). Hujancupana ynora 0aHKapcKOT CEKTOpa y MHOBaIlMjaMa je y CKIIaay ca
uaejama u3HeTuM y paay Blackburn u Hung (1998) u Jia, Lun u Lin (2017), xoju uctu4y
BOXHOCT (DMHAHCH]CKMX TIOCPEJHHMKA Y CMamelhy TpPOIIKOBA HAA30pa U MOOOJbLIAKY
JOCTYITHOCTH KpEINTAa, YAME C€ TMOJCTHYE OKpYKEHe MOrogHo 3a mHoBamuje. lllTaBwume,
cBeOOyXBaTaH IOTJIe]] Ha yJIory 0aHKapCKOT CEKTOpa MMILIMIMPA Jia TO3UTHUBAH yTUIla] n3Mely
pa3Boja 0aHKApCKOT CEKTOpa M HW3JaTaka 3a HCTPaXHWBAaWke W Pa3Boj HHUje caMO IMUTAme
JTUpeKTHOT (puHaHcupama. Takole opakaBa IMpe OKPYKEmE Koje cTBapa OaHKapCKH CEKTOp,
KOjU ToMaxe mpenysehuma Ja ymnpaBibaJy CBOJUM (PMHAHCHJCKMM pecypcuMa, YHMMe ce
UHIMPEKTHO TOJCTUYY HHOBauuje. HaBeneHo mojauaBa BHUIIECTPYKH YTHIA] OaHKapCKOT
CEKTOpa Ha MHOBAIIMOHU I€j3aK, Cyrepulllyhu aa MOJUTHKE yCMepeHe Ha pa3Boj OaHKapCKOr
cekTopa Tpeba Ja ce (pokycHpajy U Ha HEroBe JAUPEKTHE U MHAMPEKTHE YJIOre y MOJPUIIU
WHOBalMjama. Pesynratm mpBOr Mojena AonpuHoce Tmoctojehoj muTeparypum He caMo
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noTBphuBameM IUPEKTHOr YTHIaja pa3Boja OaHKApCKOI CeKTopa Ha WHOBaluje, Beh u
HarjamaBameM IIUpe YJIOore ceKTopa y omoryhaBamy OKpyXKema y KojeM mpemy3eha mory
ONTHMAJTHO Ja aJOIUpPajy CBOje pecypce Ka HWHoBamujama. [[BocTpyka yrnora OGaHKapcKor
CEKTOpa Kao JUPEKTHOT (PMHAHCHjepa W MOKpeTadya MHOBAIIMja HarJlalllaBa BEeroBy KPUTHYHY
BO)XHOCT y TUHAMHUIIA €KOHOMCKOT PacTa U TEXHOJIOUIKOT HAMPETKA.

OacycTBO CTAaTUCTHYKHY 3HAYAJHOT YTHIIaja OAHKAPCKU OPUjEHTHCAHOT (DMHAHCH]CKOT pa3Boja
U UCTpaXMBama M pa3Boja Ha MaTeHTe, Kao ITOo je mpumeheHo y apyrom mojeny, Hyad
HUJaHCHPaHy NEPCIEKTUBY Ha ogHOC m3Mel)y pruHaHCHjCKOT pa3Boja, HCTpaKMBamka U pa3Boja
U pesysitaTa WHOBaNMja. Pe3ynrar mo3uBa Ha IyOJby TUCKYCH]Y, C OO3UPOM Ha CIIOKEHY
nuHaMuKy wu3Mmely oBux enemeHarta. Hajupe, pesynrar HarjamaBa pasiMKy u3Mehy
pa3IMYUTUX Mepa HHOBanuje. JIok Cy U3/1a1u 3a UCTPaKMBAbE U pa3Boj ylla3Ha Mepa, MaTeHTH
cy u3ina3Ha mepa. HemocraTtak CTaTHCTUYKH 3HAYajHOT YTHUIAja MOXE CyrepucaTH Ja HaKo
OaHKAapCKHU CEKTOP UTpa yJIory y (HUHAHCUPAhY UCTPAKUBaba U Pa3Boja, TO C€ HE MOpa HY>KHO
MIPEBECTH y MATEHTUOMIHE pe3yJiTaTe. Y THIIa] MOTY UMaTH Pa3auduTH (HaKTOpH, yKIbY4dyjyhu
npupoay GUHAHCHPakha HCTPAKUBAKA U Pa3B0ja, BPEMEHCKOT Kalllibemha n3Mel)y Tpomema Ha
UCTPAKUBAKE M Pa3BOj U MOJHOIICHA MATCHTHUX MPHjaBa, WK YHEHCHUIIC J1a CBU HAIOPU Ha
UCTpaXHMBaky W Pa3BOjy HE pe3ysTHpajy nareHTuOmiHuM uHoBanmjama (Hasan & Tucci,
2010). Pesyaratu ce Takol)e MOTY OJIpa3uTH Ha KBAJMTET U MPaBall aKTUBHOCTH UCTPAKMBAHA
U pa3Boja. Mako pa3Boj 6aHKapCKOT CEKTOpa MoMake y (GPMHAHCUPABkY UCTPAKUBAKA U Pa3B0ja,
Hehe yBek OuTH y cKilajly ca BpCTOM UCTPakKMBamba KOja BOJU Ka MaTeHTAOMIIHUM WHOBAIlMjama.
Hageneno O6u Morio ykazuBaT Ha (pOKyC Ha MHKPEMEHTAIIHE WM MIPOIECHE WHOBALM]€E, a HE
Ha oTkpuha Koja Bome ka mareHtuma. Ha npumep, Benfratello, Schiantarelli u Sembenelli
(2008) cy mocraBwiH J1a GaHKE MPBEHCTBEHO MPOMOBHIITY MTPOIIECHE WHOBAIIH]E, IIITO CE MOXKE
NPUINTKUCATH TCHICHIMjU Tpeay3eha na WHBECTHpajy y MaTepHjaliHy UMOBHHY KOja MOXE
CIIY)XHTH Kao Kojarepan 3a o0e30eheme Oankapckux kpeauta. OBa TEpCHEKTHBA HYIU
MHTEPECAHTHY TUMCH3H]y pe3y/ITaTUMa JPYror Mojesa, Ijie HeAOCTaTak 3HauajHOT YTHUIlaja
OaHKapCKH OpHjEeHTHCAHOT (PMHAHCH]CKOT pa3Boja Ha MaTeHTE MOXKE YKa3UBaTH Ha TO Ja, HaKo
cy 6aHKe MHCTpYMEHTaJHEe y criennruyHuM ¢azama npolieca HHOBAIH]je, BbUXO0Ba yJIora MOXe
OWTH Marbe TMPEKTHA WM Makbe OUMTIIeTHA Ka/1a j€ Y TUTamy reHepucame natenara. OHOCHO,
npoliec pa3Boja NaTeHTAaOUIHE WHOBALMjE YECTO YKJbydyje (as3e Koje Cy pU3HUYHHje U Mambe
NpeBU/IJbHBE 01 OHUX KOj€ Cy TIOBE3aHe ca IIOYETHUM UCTPAKUBAKEM H pa3BojeM. Mako 6aHke
Mory OuTu eduKacHe y MOJAPIINM paHUM a3amMa HHOBAIMja, Kao IITO CYy OCHOBHO
UCTpaXXUBamke U pa3Boj (IUITO J0Ka3yje YTULA] OaHKapCKH OpHjEHTHCAHOT (UHAHCH]CKOT
pa3Boja Ha MCTpaXXHBamkbe€ U Pa3Boj y NPBOM MOJENy), MOTY OMTH Mame CIpEeMHE Ja
¢buHaHCUpajy KacHUje (a3e, Koje YKJbydyjy Behy HECUTYPHOCT a TUITMYHU]jE Cy 32 aKTUBHOCTH
KOje BOJIe JI0 maTeHaTa. Y 3emMJbama y Kojuma je OaHKapCKH CEKTOp JOMHHAHTaH, Kao IITO je
To ciyyaj ca 33b u 3emspama LUUE, ¢punancujcku cucreM Moxaa Hehe OMTH TOIMKO MOTOJjaH
3a BUCOKOPU3WYHE WHOBAIMje Ka0 CHCTEMH 3aCHOBaHM Ha TPXKHUINTY Kamurtaia (Levine, 1999,
2002). banke 61, 110 CBOjOj TPaJAUIIMOHAIHO]j IIPHUPOIN HECKIIOHE PU3UKY, MOTJIC OUTH CKIIOHH]jE
J1a TIO/Ip>Ke TIPOjEKTe ca MPEeIBUIJPHBAM UCXOANMA M HIDKUM PU3HIIIMA, IITO HE MOpa HY)KHO
OMTH y CKJIaay ca HEM3BECHOM M MCTPaXXMBAUYKOM MPUPOJOM HHOBallMja KOje Ce MOTry
naTeHTupat. PesynraTu qpyror Mojena ¢y y CKJIaay ca pe3yJiTatuMma CTyIdja Koje CyrepHIIry
Jla je yTHIaj 0aHKapCKOT CEKTOpa Ha akTHBHOCTH Be3aHe 3a mHoBaIuje orpannydeH (Aristizabal-
Ramirez et al., 2017; Hsu, Tian, & Xu, 2014; Low, Albada, Ahmad Chukari, & Ghazali, 2018).

X2: TpXuIIHO OpHjeHTUCAaH (PUHAHCHU]CKH Pa3BOj CTATUCTUYKU 3HAYAJHO U MO3UTUBHO yTHYE
Ha reHepHCcame HHOBAIIMOHUX Mep(opMaHCH.

Hpyra xunoTe3a mocrapba Aa GUHAHCH]CKU Pa3BO]j MPETEKHO 3aCHOBAH HA TPXKUIITY KaruTaia
UMa CTaTUCTHYKU 3HAYajaH U MO3UTHBAH YTHUIIA] HA TeHEPUCAHE HHOBALIMOHOT YUYMHKA U MOXKeE
ce A1eJJMMHYHO NOTBPAUTH.
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PesynraTu mpBor Mozena 3a TeCTUpame XUnoreze X2 Mpyskajy HUjaHCHPAaHE YBUIE Y OJHOC
n3Mel)y Tp)KUITHO OpHjeHTHUCAHOT (PMHAHCHJCKOT pa3BOja M MHOBAIUjCKHX MepdhopMaHCH,
MEpeHUX U3JalKMa 32 UCTPAKUBAKE U Pa3BOj. YOUCHHU MO3UTHUBHU OJHOCH m3Mely myOune
TPIKUILITA KanuTana U eQUKACHOCTH ca U3JalKMa 3a UCTPaXXUBaWkE M pa3Boj Cy y CKIaay ca
TEOPHJCKMUM OYEKHBamKUMa, Mel)yTuMm, HeaocTaTak CTaTUCTHYKOT 3Hadaja y OJHOCHUMA
Cyrepuilie a Mako IOCTOJU YCMEPEHU TPEHJI, OH HHUje JO0BOJbHO jak MM jnocienad y 33b u
3emsbama [IUE na O6u ce morBpauo nedpunutrBaH ytunaj. CTaTUCTUYKU 3HA4YajaH yTHIA]
IPUMETaH je KOJl IPUCTYyIa TP>KUIITY KaluTalla, ajal HUje J0BOJbaH 3a MOTIYHO NOTBphHBame
X2. V 3emipamMa y KojuMa je OaHKapCKH CEKTOp JOMHUHAHTaH OOJHMK (UHAHCH]CKOT
nmocpeioBama, kao mrto je ciaydaj ca 33b u LIUE, npuBpena je y ¢asu y k0joj je 6aHKapcKo
¢uHAHCHpamke OCTYNHUjE U NOY3AaHUje O TPXKUILNTA KaluTala Koja HUCY TOJIMKO 3pena.
Honatno, 33b u 3emsbe [IUE 06uuHO ce moHamajy Kao TEXHOJOMIKH CICIOCHUIU, a HE Kao
munepu (Orlic et al., 2019; Sempere-Ripoll, Estelles-Miguel, Rojas-Alvarado, & Hervas-
Oliver, 2020), 300r yera ce mojaBjbyje HHTPUTAHTAH 00pa3all y Be3W ca YTUIIA]eM TPIKUIITHO
OpHjEeHTUCAHOT (PMHAHCH]CKOT pa3Boja Ha UCTPAXUBAIHE U Pa3BOj. Pe3ynratu ncTpakvuBama
Wang u Huang (2021), yka3yjy Aa y TakBUM €KOHOMH]jaMa, I'/ie Cy MHOBAI[Mje IPBEHCTBEHO
BoheHe mpmiarohaBamkbeM W YCBajalbeM TEXHOJOTHjE, yJiora TPXKHUITHOT (pUHAHCHpama Yy
IIPOMOBHCaby aKTUBHOCTU MCTpa)KMBama U pa3Boja HHje TOJIMKO 3HayajHa Kao LITO OM ce
MOTJIO OYE€KHBATH. Pa3or je mo3aquHa KapakTepUCTHKA OBHX €KOHOMH]ja. 3eMJbE Cca CPEamBUM
JIOXOTKOM 4YeCTO C€ HE aHraxyjy y BEIMKO] MEpH y HajCaBPEeMEHUJUM, HEe3aBUCHUM
WHOBAIIMjaMa, KOje 0OMYHO 3aXTeBajy BEIMKHU KAIUTaJ U YKJbY4yjy Behe pusuke. YMmecto Tora,
BUXOB (POKYC je BUIlIe Ha npuiarohaBamy nocrojehnx TeXHOIOTH]ja, MPOLECY KOjU YKIbY4Yje
HIDKE TPOIIKOBE pa3Boja M pH3UKE. Y TaKBOM CIEHapHjy, OaHKe W TpaJAWLMOHAIHE
(dbuHaHCH]CKE UHCTUTYIIHUjE, Ca CBOjOM CKJIOHOIIhY Ka MHBECTHUIIMjaMa HIDKET PU3HKA, TIOCTajy
KPUTHYHH]jE Y PHUHAHCUPAhY aKTHBHOCTH UCTPAKMBamka U pa3Boja, 0 YeMy CBEIOYE pe3yJITaTh
IPBOI' MOJIENa YCIOCTaBJbEeHOT 3a TecTuamwe X1. llTaBuine, yuHM ce Aa je yjiora TPXKHIIHO
opujeHTHCaHOT (UHAHCH]CKOT pa3Boja, KOja je 3HavyajHHja y EKOHOMHjaMa KOje Cy Ha
TEXHOJIOIIKO] TPAHUIM WIH OJU3y e, Mambe KJbyyHa y 3eMJbaMa ca CPeIHbUM JOXOTKOM.
Hageneno je y cknagy ca pesyaTaTuMa MpBOT MOJIENA YCIIOCTaBJbEHOT 3a TECTUpame X2, KOju
nokasyjy Oe3HayajaH yTUI@] TPXKUIIHO OPHjEeHTUCAHOT (DUHAHCH]JCKOI pa3Boja Ha
ucTpaxuBamwe 1 pazpoj. Wang u Huang (2021) narnamasajy uaejy Aa y npuBpeaama Koje ce
dokycupajy Ha ycBajame W MpuiarohaBamke TEXHOJOTHje, MoTpebe 3a (uHaHCHpameM
WHOBAIlMja MOTY OUTH Y TOBOJbHO] MEPH 33JI0BOJEHE OJ1 CTpaHe OaHKapCKOT CEKTOpa, KOju je
BUIlIe puiaroheH npoduity pu3suKa 1 KauTaTHUM 3aXTEeBUMa TaKBUX aKTUBHOCTH.

Pesynrtatu npyror Mozena, yCrocTaBJbeHOT 3a TeCTHpame X2, UCTUYY 3Ha4YajaH U MO3UTHBAH
yTHIa] TPOLIKOBA MCTpaXKMBamka M pa3Boja Ha Opoj maTeHaTa, HarjamaBajyhu TUPEKTHY U
UHTYUTHUBHY Be3y - Behe MHBECTUIMje y UCTPaXXMBakE U Pa3BOj MOBE3aHE Cy ca noBehameM
reHepucama rnareHara. Pesynrar je y ckinagy ca ¢yHIaMEHTAIHOM UEjOM Jia CY CYIITHHCKE
AKTUBHOCTH UCTPaXXMBamba U pa3Boja y Cp>ki MHOBAI[MOHUX IpoIleca KOjU BOJIE /10 U3yMa KOjU
ce mory nateHtupati (Prodan, 2005). [lITaBuiie, youeHnu 3Ha4ajH1 HO3UTUBHU OJJHOCH H3Mely
nyOnMHe M e(QUKAcCHOCTM TpXKHUINTa KamuTajga, U Opoja maTeHaTta, NpyXkajy 3aHUMIbUBY
NEPCICKTHBY O YJIO3U TPXKUIIHO OPHjEHTHCAHUX (DMHAHCHUJCKUX CTPYKTypa y TOACTUIAKY
uHoBanja y 33b u 3emspama LIUE. JlyOuna TpkumTa Kamnurana, Koja ojapaikaBa OOMM U
Pa3HOBPCHOCT JOCTYNHHX (DMHAHCHJCKUX WHCTpyMEHaTa, Cyrepuile Ja CHaXHHje U
pPa3sHOBPCHUjE TPXKUIITE KaluTala Mpyka HEONXOJHE pecypce U OIIMje 3a HalpeloBame
WHOBaTUBHUX mpeny3eha. HaBegeno 6u MOTIIo fa yKIBYYH pa3nuunTe 00IHKe (hHHAHCHpaAmha
U3 KamuTajga M JAyra KOjU Cy KJ/bYYHHM 3a MOJPIIKY IYTOPOYHHUM, BHUCOKO PHU3UYHUM
WHOBAIIMOHUM MPOjEeKTHMAa KOju OOUYHO BOJIE /10 MATEHTUOMIHUX MpoHana3aka. CInYHO, YNHA
ce /Ja e(pUKAaCHOCT TPXKHUILNTA KamuTajga, O3HAaueHa HUXOBOM crocoOHomhy ma obpabyjy
uHopmarje u oarorapajyhe I1eHe xapTHja OJ BPEIHOCTH, Wrpa BUTAIHY YJIOTY Y
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uHoBanjama. EdukacHa Tpkumira KamuTana BEpOBATHO OJAKIIaBajy O0Jby alOKaIH]jy
pecypca, owmoryhaBajyhu na QoHmoBu edukacHuje TEKy Ka HajIEPCICKTUBHHJUM
MHOBAIlMOHUM TMoayxBaTuMa. EdukacHOCT, 3ay3BpaT, CMamyje TpPOIIKOBE KalHuTanza 3a
MHOBaTUBHE (pupme, nojacTuuyhu BHIlE yjaramba y UCTPaKMBAkE U Pa3BOj U MOTEHIH]aTHO
noBojaehu 10 Behux pesynrata nmaTeHara. 3aHUMJBHBO je J]a IPUCTYI TPXKULITY KaluTana He
IO0Ka3yje CTaTUCTUYKM 3HayajaH yTHIA], IITO OM MOIJIO a UMILIUIMpA Aa, HaKO Cy AyOuHa U
e(pUKACHOCT TPXKHIITA KamuTaja oOJf KJby4YHE BaXHOCTH, jEJHOCTaBaH IPUCTYH OBHM
TPKUIITUMA HUj€ I0BOJbAH YCIIOB 3a MOJICTUIIAKE TeHepUCabha IaTeHaTa.

Jlakne, pe3ynTratd OTKpPHBAjy HHUjaHCHpaHy CIWKY yTHIaja (UHAHCHJCKOT pa3Boja Ha
nHoBanuje y 33b u 3emspama LIUE. [lox pa3Boj GaHKapCKOr CEKTOpa 3HAYajHO IMOACTHYEC
AaKTUBHOCTH HCTpaXMBamka W pPa3B0ja, IErOB YTHIA] HA TEHEpUCAame IaTeHaTra ocTaje
Oc3HauajaH. Pesynrar je cynmpoTaH ca TMHAMHKOM TPXKHUIITHO OPHUJEHTHCAHOT (PMHAHCH]CKOT
pa3Boja, TMMOCEOHO TPXKUINTA KamWTala, Koja U3MNIeAa Ja Wrpajy pasiduuuTy, ajid
KOMILIEMEHTApHY YJIOry y mpoiiecy uHoBaiija. [Ipema Levine (2005) u Bravo-Biosca (2007),
pa3Boj TPXKUIITA KamuTaja HYAM CKyN ajara 3a YIpaBbarkbe PHU3UKOM KOjH IOACTHIY
[IOMEpame HHBECTUIMja Ka PU3MYHMJUM HHOBAalMOHUM IHpojekTuMa. OBo yckiahuBame
MHTEpECa WHBECTHTOpPA Ca BUCOKOPHU3MYHHM HHOBAIIMOHMM AaKTHBHOCTUMA Ca BHCOKUM
IPUHOCOM MOXX€ 00JaCHUTH 3allITO JyOuMHa M e(UKACHOCT TPXKUIITA KaluTajla MO3UTUBHO
yTH4Yy Ha TeHEpHCame MaTeHaTa, YIPKOC IUXOBOM OTPaHMYCHOM YTHIAJy Ha HM3/aTKe 3a
UCTpaXXuBame U pa3Boj. KamanuTer TpkuiiTa kanurtana ga Harpal)yjy ycHelHy MHOBALH]jy
BUILIUM IICHaMa aKiuja, Kao 1mto je nmocrasuo Kapadia (2006), momaTHO MOJCTUYE JOCIICIHE
Harope y MHOBaluWjama, yckialyjyhu TpKuIlHE CUrHaje ca MHOBALIMOHMM pE3yJITaTHMA.
Crora, y 6ankonentpuunuMm 33b u 3emspama LIUE, nokx GaHke urpajy KJbydHy YJIOTY Y
HoJpKaBalby MCTpaKUMBamka M pa3Boja Kpo3 (UHAHCHpame U CMameme acuMeTpuje
uHpOpMaIrja, YMHN CE J1a TPXKUIITA KaluTaia UCTUYY Y IPOMOBHUCaYy WHOBaNMja y daszu y
KO0jOj Cce OHa IpeTBapa y ONUIUBHMBE pe3yiTaTe MOIMyT naTeHara. /[BojHa CTpyKTypa Harjaiiasa
KOMILJIEMEHTAapHU CUCTEM Y KojeM OaHke mojaprkaBajy pane (aze nnosanuje (MUP), a Tpxummra
KaluTajla oOJIakilaBajy KacHMje ¢a3e, ykibyuyjyhum Komeprujanuzanujy M yBoheme Ha
TpkuITe. Pa3BUjeHO TPXKUIITE KamuTalla, y TOM CMHCIY, OJIaKIIaBa Ipolec (hrHaHCHpama
MHOBAIlMOHUX TpojeKarta, mocebHo y (a3ama Kaja TP>KUIIHO MPENO3HABAKE U BPETHOBAE
MHOBAIIMja M0CTa]y KPUTHUHHU.

YTHunaju 6aHKapCKOT U TPXKUIIHO OPHjEeHTHCAHOT (PMHAHCH]CKOT pa3Boja Ha MHOBAIK]e, O YeMY
CBE/IOYE YETHPH YCIIOCTaBJbEHA MOJIeNa, CyTepHIlly KOMITIEMEHTapHU OJHOC m3Mely oBa nBa
acrekTa puHaHCcHjcKoT cucteMa. KoMIieMeHTapHOCT je OUMIJIEIHA Y TOME KaKO CBaKU CUCTEM
yTHYe Ha pa3nuuure (asze mpoleca MHOBalMje — O] UCTPaXKMBamba U Pa3Boja JI0 TeHepucama
nateHara. KommieMeHTapHOCT ykasyje Ja Ou ypaBHOTEXEH (PUHAHCHJCKM CHCTEM, KOJU
yKJbyuyje U 100po pa3BujeHe OaHKapCcKe CEKTOpe U epUKacHa TPXKUIITA KaluTana, Morao OuTH
ONITUMAJIaH 32 TOJICTUIIAFhE YUTABOT CIIEKTPA NHOBAIIMOHUX aKTHBHOCTH. TP XKHINTE KarmuTana
U OaHKapCKu CeKTop Tpeba mocMmaTpaTH Kao KOMIUIEMEHTe, a He kao cyncrutyte (Kaousar
Nassr & Wehinger, 2015) y norneay noacTuiiama HHOBAIH]a.

Y npuor ToMe roBope U pe3yJsITaTH Mocehe YCIOCTaB/bEHOT MO/JIeNa 3a TeCTHpame X3.

X3: Hurepakuuja OaHKapCKU OPHJEHTHCAHOT U TPXKHIIHO OPHUJEHTHCAHOT (DPUHAHCH]CKOT
pa3Boja CTaTUCTHYKM 3HAYajHO H TIO3UTUBHO YTHYEe HA TEHEPHCAkEe WHOBAIMOHUX
nephopMaHcH je y HOTIYHOCTH NOTBpheHa.

Pe3synaratu mocnenme yCHOCTaBJbEHOT MOJeNa Cyrepuily Ja U OaHKapCKU OpHjeHTHCAH U
TP>KUIIHO OPHjEHTUCAHW (PUHAHCHJCKH pa3BOj WUIpajy KJbYUYHY YIJIOTYy Y TMOOOJbIIAKY
nHoBatuBHor yumHka 33b u 3emasba LIUE wmepenor myrem 'MU. Pesynrar ykaszyje Ha
CUHEprujcku edekar e ce cHare oda aena gpuHancujckor cuctema meljyco6Ho nonymyjy. ok
Oanke 00e30elyjy HeonmxoaHa CpeIcTBa M MOJPILIKY 3a MOYETHO HUCTPAKMBabE U Pa3Boj,
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TP>KUILTA KalKTala OJaKIIaBajy pacT U CKaJMpamke MHOBAIIMOHKX HJieja HyAehH miupe myTeBe
buHaHCHpama U onuuje gukBuaHoctd. Merton u Bodie (1995) u Levine (1997) uctuuy na cy
¥ OaHKapCTBO U OEP3aHCKU Pa3BOj KJIbYYHH Y MOJICTHIIAY JIMKBUIHOCTH, YOJIa)kKaBamy pU3HKa,
yHarnpehewby KOpHOpaTUBHOI YIIPaBJbakha M MUHUMHU3UpAly TPXKUIIHUX Tpewa. HaBenenu
dakTOopu Cy cacTaBHH J€0 CTBapama IOBOJFHOT OKpY)Xema 3a HHoBaiuje. Pesynratu
WHTEpaKIMje KOjU UCTUYY Mo3uTHBHE edekTe u MHaekca (QUHAHCHJCKMX HWHCTHTYILIHjA H
WNunexca punancujckux Tpxkumra Ha ' MM, Mory ce TyMauuTH Kao J0Ka3 Kako OBU IBOCTPYKHU
acleKTH (MHAHCH]CKOT pa3Boja (PyHKIMOHUILY 33j€HO ca LIUJbEM MOAp>KaBakba HHOBALMOHE
AKTUBHOCTH.

Naxo pe3yntaTy HarJyamiapajy Ba)XHOCT pa3Boja OaHKAapCKOI CEKTOpA M TPKMILTA KaluTana y
NOJCTUILIAby MHOBAIM]ja, KJbYYHO j€é KOHTEKCTYaJIM30BaTH Haja3e y OKBUPY LIMPET CIEKTpa
ucTpaxkuBama. [loceono, Le, Pham u Le (2019) cy gorwiu 10 apyradnjer 3ak/bydka, OTKPUBIIH
Jla KHTEPAKIIMja OBUX CEKTOpa He yTHue Ha nHoBaluje. CiuuHo, uctpaxupame Kapidani u Luci
(2019) cyrepumie na je KOMOMHOBaHa aHalW3a OAHKAPCKUX W HEOAHKAPCKMX HMHCTUTYIIH]aA
(yxkspyuyjyhm Tpkumre aknuja) HeedUKacHa y ycMepaBamy TOKOBAa KamuTajga Ka
MHOBAIMOHUM IIpaKcama, Ipu 4emy ce HeepuKacHOCT ce MaHU(eCTyje Kao HeraTuBaH edekar
Ha Opoj mpujaBa maTeHarta.

KoHTpacTHU pe3ynTaTH HarjailaBajy pa3HOJUKOCT y Hala3uMa y pa3iMuUTHM CTyJIujama,
NOTEHIMjaJTHO TPOUCTEKIIMM W3 Bapujaldja y Mepama KopumheHnx wHOBamuja. Y
YCIIOCTaBJbEHOM IOCHIeAmbeM Mozely, Gokyc Ha ' kao cBeoOyxBaTHYy Mepy MHOBALMOHOT
YYHHKA MOTa0 Ou J1a 00jacHH pa3induTe pesynirare y nopehemy ca cryamjama Koje KOpucTe
HaTeHTHE MpHjaBe Kao nmpuMapHy merpuky. ' obyxBara mupu criekrap akTUBHOCTH Y Be3U
ca MHOBAIIMjaMa, OCUM TaTeHTHpamba, KOje MOTY OMTH OCETJbUBHjE Ha CHHEPTHCTHYKE eheKTe
0OaHKapCKOT M TP>KUILHO OPUjEHTUCAHOT (PMHAHCH]CKOT pa3Boja.

Hecnarame y pesyiraruma Hariamasa Ba)XHOCT pa3MaTpama Clenu()UIHnX Mepa HHOBAIIH]je
OPUIMKOM TyMademwa pesyirara. JJok cy maTeHTHe npujaBe JUPEKTHA Mepa MHBEHTHUBHOT
pesynrata, [V Hynu XONMCTUYKHjU TIOTJIE]] HA WHOBAIMOHU €KOCHCTeM, 00yxBarajyhu
acIeKTe Kao LITO Cy MHCTUTYIIH]€, JbYICKU KallnuTall, UCTPaXKUBAKkE U Pa3BOj, UHPPACTPYKTYpa,
CO(UCTUIIMPAHOCT TPHKUIITA, TOCTOBHA COPUCTUIIMPAHOCT, 3HAE U PE3YIITATH TEXHOJIOTH]E.
Crora, oBaj cBe0OyXBaTHHUjHU MPHUCTYI MOTrao OM OTKPUTH yTHLIaje (UHAHCH)CKOT pa3Boja KOju
HHUCY OJIMax OUYHUTIJICIHU Kaja ce (POKycHupajy camo Ha MpHjaBe MmareHara.

HctpaxxkuBame Takohe oOyxBaTa NPUMETHHM ja3 y EMIHUPUJCKOM HCTpaxuBamwy edekara
MHTEpaKiuje u3mel)y puHaHCcHjCKOT pa3Boja 3aCHOBAHOT Ha 0AHKAPCKOM CEKTOPY M TPIXKHILTY
KanuTana Ha uHoBauuje. Ilo3utuBHU M 3HauajHu pesynratu 3a UOU n UDT ykazyjy Ha
CTUMYJIATUBHY MHTEPAKIM]y KOja MOACTHYE MHOBAIMje, CYLUITHUHCKU MOKpeTay €KOHOMCKOT
pacra. Pesynrar je mocebHo 3Hauajan 3a pasmarpane 33b u 3zemspe IIUE, koje umajy
(buHaHCHjCKe cUCTEMe Yy KOjUMa ce paBHOTEXa u3Mel)y 0aHKapCKOT U TPXKHILIHOT CEKTOpa joII
yBEK KanuoOpuie.

3a kpeatope nonmutuke y 33b u 3emspama LIUE, pesynratu cyrepuiry na Ou ypaBHOTEXKEH
¢dokyc Ha pa3BOj OAHKAPCKOT CEKTOpa M TPXKUILTA KamuTajga MOTao OUTH KOPUCHHJH 3a IITUPE
pesyarare umHoBauuja. IlpucTym je y cympoTHOCTH ca cTpaTerdjama Koje OM Moryie JaTu
MIPUOPUTET JE€THOM CEKTOPY y OJTHOCY Ha JIPYTH Ha OCHOBY CTy/Hja Koje ce GOoKycupajy camo
Ha pe3ynrarte nareHata. CxBarajyhu ga pa3iavuuTH aclieKTH (PMHAHCH]CKOT pa3Boja yTUUy Ha
pa3uYuTe BpPCT€ HMHOBAIIMOHMX Mepa, KpPeaTropu IOJIMTHKE MOTY Jla TpHJIarolie CBoje
CTpaTeryje crenupuuHIM HHOBAIMOHUM IIMJbEBUMA U €KOHOMCKUM KOHTEKCTHMA 3eMaJba.

3.5 Orpanuyewma HCTpPaKUBaWka, MNpenopyke W npaBuu 3a Oyayha
HCTPAKUBAKHA

CrnpoBeeHO HCTpaXMBamkbe HACTOjallo je Ja NPEMOCTH KPUTUYHU ja3 Yy JIHMTepaTypu

uctpaxyjyhu ognoc u3mel)y GUHAHCHCKOT pa3Boja M HHOBAIHMja, Moce0HO Y KOHTeKCTY 336 u

248



3emasba LIUE. Mehytum, BaxxHO je MpU3HATH MHXEPEHTHE M3a30BE€ M OTPaHUYEHA KOja Cy
IpoM3allljia TOKOM HCTPaKHMBamka, IOCEOHO OHA KOja MPOU3HIIa3e U3 JOCTYITHOCTH U KBAJIUTETa
MaKpOCKOHOMCKHMX IoJaTaka y 3emJjpama y pas3Bojy. Henocratak cBeoOyxBaTHUX U
KOH3UCTEHTHHMX CKYIIOBa I0JaTakKa, MoceOHO y obaacTuma (PMHAHCH]CKOT pa3Boja U METPUKE
MHOBAIja, PE/ICTaBJba 3HAUajHy MpenpeKy. TakBu n3a30BU Cy MOCEOHO U3PpaKEHH Y 3eMJbaMa
33b u [IUE, roe ekoHOMCKE TpaH3WIMje U WHCTUTYIIMOHATIHE TIPOMEHE YECTO Pe3yJTHPajy
npa3HUHAMa U JIUCKOHTUHYUTETHMA y ceprjama MojaTaka.

Orpanuuewma Kkoja Hamehy u3a30BM ca IojaluMa IIpeBaswila3e HeNocpedaH oOuM
UCTpaXHBama CHpOBeNeHOr Yy pauceprauuju. Hemocrajyhm MakpOeKOHOMCKH MOJAIH,
HApOYMUTO 32 36MJbE€ y Pa3BOjy, HAIJallaBajy MIHpe NUTake Yy eKOHOMCKOM UCTPaKUBamby Kao
mTo je morpeba 3a CHAXHHUJUM M CHUCTEMaTHYHHUjUM IpakcamMa NpPUKYIUbama I0jJaTaka U
u3BelITaBamwa. [loGosbliambe KBanuTeTa U JTOCTYIMHOCTH MaKpOEKOHOMCKHMX IOJATaka je ol
CYLITHHCKOT 3Hayaja He caMo 3a aKaJeMCKa UCTpaxkuBama Beh U 32 HH(POPMHUCAHO Kpeupame
HOJIMTHUKE U €(PUKACHO YIPaB/bakhe EKOHOMH]OM.

Y HacTaBKy ce JIeTaJbHO pa3MaTpajy cienn(ruyHa orpaHnyekha y JUCepPTalnj1, Harnamasajyhu
KaKo je CBaKM acleKT YTULA0 Ha MPOLEC UCTPaXKHUBamba U HEroBe pe3yJiTaTe.

[TpruMapHO OrpaHHuYEHE UCTPAKMBaKba j€ MOBE3aHO Ca M3a30BMMa y JOCTYHHOCTH M OOMMY
nojaraka, nmoce6Ho y konrekcry 33b. HemocraTak cBeoOyxBaTHUX MojaTaka 0 MHOBAaIMjama,
0ceOHO 3a 3eMJbe Moy T AnlbaHuje, yCI0BUO je HCKIbYUHBAbE 3eMJbE U3 IIPBa YETUPU MOJIeNa.
[Topen Tora, HemocTaTak CEKCTCH3WBHUX HWHJCKca (uHAHCHjcKOr pa3Boja 3a Llpry [opy
IPECTaB/bA0 j€ CAMYHO OIPaHUYCHE, LITO j& 0BEJIO 10 HBEHOT UCKJbYUeHa U3 CBUX MOJIENA.
HckipyunBama HaBEICHUX 3eMajba M3 MOJIENIA, HAKO Cy METOJOJIOIIKA HEOMXOJHA, UCTUIY
3Ha4ajaH ja3 y JOCTYNHOCTH I10/1aTaKa 3a OBE PETMOHE, IITO OM MOIJIO YTHIATU HA JYyOUHY U
00MM M3BEJICHUX 3aKJbydaKa.

HctpaxuBame ce Takohe Cyoumnsio ca BpeMEHCKHM OrpaHMuYeHHMa, ToceOHO 300 IpOMeHa y
meroaonoruju I'MU nocne 2009. roaqune. MeTomonoika mpoMeHa orpaHuYMIIa je aHAJIU3y Ha
nepuoj oa 11 ronuHa, Koju, HaKo Mpy’ka CYIITHUHCKE YBUJE, OTPAHNYaBa BPEMEHCKY TyOHHY
crynuje. Jly>)kn BpeMEHCKM OKBUp OW Morao Ja oMOryhu HHjaHCHUpPaHH]E pa3yMEBambe
€BOJIyTUBHE MHTepakiuje u3mely guHaHcHjckor pa3Boja U HHOBALMja, TOCEOHO Y KOHTEKCTY
JUHAMHYHOT eKOHOMCKOT oKpyxemwa y 33b u 3emspama LIUE.

JoI jeaHO 3HaYajHO OrpaHMYEH-E j€ HeAOCTAaTaK JHUTepaType Ha Makpo HMBOY Koja ce 0aBu
onHocoM u3Mely puHaHcHjckor pa3Boja u nHOBanKja. Jlok aHaIM3e HA MUKPO HUBOY OOMITY]Y,
MakKpo MepCleKTHBa, Koja je LeHTpalHa 3a aucepranujy, ce pehe ucrpaxyje. IlpasHuna y
JUTEpaTypd YMHU M3a30BOM TO3ULMOHUPAKE pe3ylTaTa y IIUPEM MaKpOEKOHOMCKOM
KOHTEKCTY M Hu3BOheme CBeOoOyXBaTHUX 3akJbydaka O HMMIUIMKaIMjama pesyiarara. Wmak,
UCTPaXXMBAE j€ YCIeNo Jia IoNpuHece 3Ha4ajHUM yBHIUMa, YiMMe je o0oraheHo pa3yMmeBame
OBOT OJIHOCA Ha MaKpO HUBOY.

Henocratak crynuja Koje MmoceOHO HCTpaxyjy Be3dy usMely (uHaHCHjCKOT pas3Boja U
nHoBanuja y 33b u 3emspama LIUE nomatHo je orpannyuno MmoryhHoCT ynopehuBama pe3yaraTta
ca CJIMYHUM KOHTEKCTHMa. Builie uctpakuBama crieliuuHuX 3a HaBeJleHe rpyIe 3eMasba Ou
no0OJBIIANI0 pa3yMeBamke jEAMHCTBEHE ITUHAMHUKE U OJAKIIANIO IyOJbe HCTPaXKHBAHE
npeamera. OrpaHnyeHa KOMIapaTiBHA JIUTEpaTypa HarjailaBa HOBUHY (oKyca JTucepTaluje,
anu Takolhe Harnamasa v moTpedy 3a JajbuM eMnupujckuM crynujama y 33b u semspama LIUE,
Kako Ou ce MOTBPAMIIM U MPOLIUPUIN IPEICTABIbEHU PE3yJITaTH.

HanoBesyjyhu ce Ha pesyiaTrare W OrpaHuuera CTyJHje, MOXKE C€ MPEIJIOKUTH HEKOJIMKO

npenopyka 3a Oyayha ucTpaxkuBama y IWJby JOJATHOT pa3yMeBama ojHoca wu3Mehy
¢uHaHCHjCKOT pa3Boja U HHOBAIIMja, TOCEOHO Yy 3eMJbaMa y pa3Bojy. [Ipenopyke nmajy 3a uusb
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pemiaBambe HIACHTU(UKOBAHMX HEJOCTaTaka Yy JUCEpTallMju W NPOIIUpEHE 0o0nMa
HUCTpaXXMBamba y 0BOj 00J1aCTH.

e Kpo3 ucrpaxkuBame y AUCEPTALM]H TIOCTAJIO j€ EBUICHTHO Ja j& Haj3HaYajHHja
npernpeka cBeoOyXBaTHOM pa3yMeBamby y 0071acTi (PMHAHCH]CKOT pa3Boja U MHOBAIM]ja
y 33b u 3emspama IIME HemocTaTak KOH3MCTEHTHUX M CBEOOYXBAaTHHMX ITOJaTaKa.
CX0JHO TOMe, KpUTHYKA TPENopyKa je OKpeTame CBeOOYyXBAaTHOT HAYYHOT IPOjeKTa
3a IPUKYIUbakE NI0JaTaka U Kpeupamwe O0ase nogaraka. Takas mpojexaT Tpedano Ou aa
¥uMa 3a Wb J]a c€ TMPUKYIIE ONCEXHU]H MOAAlN, YKIbYUyjyhu MogaTke U3 MpeTXoIHO
HCKJbYUCHHUX 3eMaJba, monyT Anbanuje u Llpre ['ope. Peanuzanuja 6u moapaszymenana
capa/iby ca HAllMOHAIHUM (DMHAHCH]CKHM MHCTUTYIMjaMa, areHIijaMa 3a HHOBAIlHje
U JpyTUM pEJIeBaHTHUM 3aUHTEPECOBAHMM CTpaHaMa y I[PHUKYIJbaky MU
CTaHJapAu3alMju (UHAHCH]CKUX MOJaTaka M IojaTaka o MHoBalujama. Kpeupame
JenMHCTBEeHE 0ase rmojaTaka OM 3HA4YajHO YHAIPEAMJIO UCTPAKUBAYKE CIIOCOOHOCTH Y
obnactu (puHAHCHjCKOT pa3Boja U WHOBaNwMja, HapounTo y 33b. JlomatHo, mobospIIanm
KBAJMTET M JOCTYHNHOCT Mojaraka rnomohu he kpeaTopuma IMOJUTHKE Y Kpeupamwy
epuKacHUjUX (PMHAHCH]CKUX ¥ MHOBAIIMOHUX MOJIMTHKA CIICIU(PHUIHUX 32 PETHOH.

e lcTpaxxkuBame ce IpPBEHCTBEHO (POKYCHPaAIO Ha U3AAaTKE UCTPaKMBamba U pa3Boja, 0poj
narenta 1 I'MU. Bynyha ucrpaxkuBama Ou Moriia a o0yxBaTe yKJbyUMBaHbE LIMPEr
CHeKTpa MeTpuKa nHoBanuja. Ha mpumep, Opoj mareHTa He MOKasyje pa3nuky umelhy
PEBOJIYLIMOHAPHHX MMPOHAJA3aKa U MHKPEMEHTATHUX TEXHOJIOMKUX oTkpuha (HSu et
al., 2014). CxomHo TOMeE, IPENIOPYKa je YKIbYIUTH BapHjadiie koje he 605be 00yxBaTUTH
KBAJIMTET U TP>KUIIHY BPEIHOCT MHOBAIM]j€, Kao LITO Cy HIIp. LUTATH aTeHaTa.

e CrnpoBoheme ynopeqHux cryauja usmel)y 3emaspa y pa3Bojy U pa3BHjEHUX 3eMajba
MOTJIO OW TTOHYIUTH BPEJaH YBU Y TO KaKo ce 0JHOC u3Mel)y puHaHcHjcKor pa3Boja u
MHOBallMja pa3iiMKyje y pa3IMdYUTUM EKOHOMCKHM KOHTekcTuMma. KommnapaTuBHa
aHanmm3a Ou MorJia OMTH OCHOB 32 pa3yMeBambe JeJMHCTBEHUX M3a30Ba U MOTYNHOCTH y
NOJCTULIaky MHOBAIMja Kp03 (MHAHCH]CKH pa3Boj y EKOHOMHU]jaMa y pa3Bojy.

e byayha ucrpaxuBama Ou Tpebasio Aa HCTpaxke YTUIA] BIAJUHUX MOJUTHKA U
peryjiaTopHuX OKBHUpa Ha OJHOC u3Mely (UHAHCHJCKOT pa3Boja M HHOBAlW]a.
PazymeBame ynore NOJIMTUYKUX HWHTEPBEHIMja MOXKE BOJUTH (OpPMYJIHCAE
e(UKacHUJUX CTpaTeTHja 3a MOJCTUIAe MHOBAaIIU]a KPO3 (PMHAHCH]CKHU Pa3Bo].

e KgpamuratuBHe cTyauje, yKJbydyjyhu HHTEpBjye ca KpearopuMa IOJUTHKE,
CTpyumanyumMa y (PUMHAHCH]CKOM CEKTOPY M MHOBaTOpUMA, MOTY MPYXHUTU TyOJbH YBU
y MpaKkTHYHE HW3a30B€ U MOTYhHOCTH y TOBe3MBamy (DUHAHCHJCKOT pa3Boja ca
uHoBanjama. KBanutatuBHe cTyauje Takohe Mory mnomohu y HIASHTU(UKAIUjH
HajOOJbUX NPAaKCH M YCHEIIHUX Mojeia M3 Pa3IMuUTHX 3eMajba KOJU CE€ MOry
IPWIAroguTH UK perummuupaty y 33b u 3emspama LIUE.

AnpecupameM HaBeACHHMX Ipernopyka, Oyayha ucTpaxuBama MOTY 3HA4ajHO JIONPUHETH
cBEOOYXBaTHHjEeM U HHJaHCUPAHUJEM pa3yMeBamy CIOXKEHe HHTepakiuje wusmehy
(MHAHCH]CKOT pa3Boja U MHOBAIIH]ja, MOCEOHO Y KOHTEKCTY EKOHOMH]a y pPa3Bojy.

3akibyuak

VY notpasu 3a ycrnocraBjbambeM jake U e(hpuKacHe HallMOHAIHE eKOHOMM]E, CBe je Behu akieHar
Ha CTpPATEIIKUM IPHUCTYNMA KOjU Cy JW33ajHUPAHU Ja CTHUMYIHUIIY THHAMHUYAaH €KOHOMCKH
pact u 06e30e1e oApKUBU pa3Boj. TakaB MMIepaTUB MMOCTaje jOUI U3PAKEHUJU Y KOHTEKCTY
CaBpPEMEHOI' €eKOHOMCKOT T1€j3aKa, I/Ie C€ TeHEepHUcame U IIUPEHhEe HHOBAM]ja UICHTUPHUKY]Y
Ka0 KJbyYHHU MOKpETauyd €KOHOMCKHX Ipoleca. Y CBETy KOjU je 00elieKeH MHTEH3MBHOM
KOHKYPEHLIJOM U CTaJHOM €BOJIYLIMJOM, HeH30ekHa je moTpeba Ipejacka Ha €KOHOMCKY
CTPYKTYpY 3aCHOBaHy Ha 3Hamy. JIOK je 3Hauaj cTBapama MOBOJHHOT MAaKpPOEKOHOMCKOI U
WHCTUTYLMOHAJTHOT OKBUpa HECIIOpaH, CTpPaTEeIIKH pa3Boj (PUHAHCHJCKOT cHUCTEMa Ce
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10jaBJbyje Kao TMOAjeTHAKO KPUTUYaH eleMeHT. JIBOCTpykH (OKyC Ha HHCTUTYLMOHAIHE
OKBHPE U Pa3B0j (PMHAHCHU]CKOT CHCTEMA j€ O]l CYIITHHCKOT 3Hadaja 3a HETOBAbE OKPYKEHa
MIOTOJTHOT 32 MHOBALIMj€ M JYTOPOYHU €KOHOMCKH ITPOCHIEPUTET.

[TosutuBan yTunaj epukacHOr (GUHAHCH]CKOT CHCTEMa y aJlOKalljH pecypca o0pas3iokeHmne
3aCHUBA Ha CXBaTamwy Ja Cy OJpPXHBAa MPOAYKTUBHOCT U €KOHOMCKH PacT y BEJIMKOj MEpH
3aBUCHU Of] yJarama y HWHOpacTpykTypy Koja mnozapkaBa wuHoBamuje (Levine, 2005).
WuoBanmona nHMpacTpykTypa, Kako ¢y ucrakiu Radonji¢ u Veselinovi¢ (2020), npencrasiba
CII0j HANpPETHUX TEXHOJOIIKUX CIOCOOHOCTH, 100pOo oOpa3oBaHe W oOydeHe 0a3e JbYJICKUX
pecypca U HeomxojgHe (UHAHCHJCKE MOJPIIKE, HEONMXOJHAH 3a IMOACTUIAmE HAYYHOT WU
TEXHOJIOIIKOI HAaIpeTKa M, MOCIEIUYHO, MOJACTUIAKE HWHOBALMja y OKBHPY NPUBPEIHOT
cucrema.

butan neo mmpux crpareruja ekoHoMckor pa3poja 33b u 3emarpa LIUE ynnu ncroBpemeHo
yHarnpeheme (UHAHCHjCKUX cHCTEMa M MOJCTHIAkE MHOBaiuja. VICTOpHjcKH MocMaTpaHo,
PErHOHU ¢y ce GOKyCUpaIX Ha pa3Boj (PMHAHCH]JCKUX CUCTEMA KPO3 MEPE Kao ILTO Cy CMabEHe
JPXKaBHOT HHTEPBEHIIMOHU3MA M CHpoBolerme NpuBaTH3alMje y OaHKaApCKOM CEKTOpY.
Crparemku moTesu OWIy Cy 3aCHOBAaHM Ha YBEpelwY Ja IOJCTHIAKE pacTa 3aBUCH O]
MO3UTHUBHE Y3pOYHE HMHTEepakuuje m3Mmel)y HampeTka (UHAHCHjCKUX CEKTOpa W ONMHILJBUBOT
HAMpeTKa y PeajHoj eKOHOMHjH, MOCeOHO y MHOBanuoHuM aktuBHOcTUMa (Pradhan, et al.,
2018). TpaH3umuja ca IEHTPAIHO IUIAHCKE HA JIMOEpaAIHY TPXKHUIIHY SKOHOMH]Y O3HAYMJIA j&
3HayajHy npekperHuny u 3a 33b u 3a 3zemsbe LIME, moce6HO y o0iacTM HBUXOBHUX
duHaHCHjCKUX cucTema. [ToMak kKa TPKUITHOM JINOEpaTi3My je yOUJBUBO 00eexro pedopme
y GMHAHCH]JCKOM CEKTOpY, LITO j€ AOBENO A0 opacTa akTUBHOCTH (PMHAHCH]CKOT ITOCPEI0Baba
(Wajda-Lichy et al., 2019). Kibyunu enement pedopmu Ouia je Tpanchopmaiirja GaHKapcKor
CEKTOpa, KOjU je OAUrpao KJbYUHY YJIOTYy y CHpoBohemy CTPYKTypHUX IIPOMEHA, OCEOHO Y
MPUBATH3AIMU U CEKTOPCKOj nbepanm3anuju. Kao pesynrar pedopmu, 6aHKapcKu CEKTOp y
OBUM peruoHHMa je Op30 eBoJyHpao, MmocTrajyhu jenaH o] HajAuHAMHYHUJUX CEerMeHaTa
BUXOBUX eKoHoMmMja. OBa JAMHAMHMKa je yrjaBHOM Owuja NOJCTaKHyTa 3HayajHUM
MHBECTUIMjaMa CTpaHUX OaHaka, IITO je JIOBeJo A0 OaHKapCKOI Mej3axa KOjUM JOMHHUPA]Y
MHCTUTYLMj€ Y CTPAaHOM BIACHHUIUTBY. TOKOM TpaH3ulMje, OaHKapCKU CEKTOp j€ OCTao
NpUMapHU KaHall 3a ¢uHaHcujcke akTuBHOCTH y 33b u 3emspama LIHUE 300r ucropujckor
OJICYCTBA UBPCTOT, €(PUKACHOT M TPAHCIAPEHTHOT TPXKHUINTA Kamurtana. MehyTum, kao aeo
TeKyhux TpXKMIIHMX M MHCTUTYLHOHAJIHUX TpaHcopmaruja, BehnHa OBHX 3emasba je
MIOCTETICHO pa3BHjajia M IPOMOBHCATa CHUCTEME TPXKHUINTA akKiyja. YTPKOC HaNpeTKy,
¢unancujcku nej3ax u'y 33b n 'y 3emsbama LIUE u nasbe je npeTesxHO 3aCHOBaH Ha 0aHKapCKOM
CEeKTOpY.

3ajenanuku n3azoB 3a 33b u 3emibe [IUE je penaTuBHO Hepa3BHJEHO CTame WHOBAIIMOHOT
NOTEHIMjajla U eHTpaJIn30BaHa TeXHojIoMmKa HHppacTpykrypa (Smetkovski & Wojcik, 2012).
Ynpkoc HanmopuMa Jia ce IMoJCTaKHy MHOBAIlMje, pETHOHH C€ H Jajbe 0ope ca CHCTEeMCKHM
npenpekaMa Koje oMeTajy eKOHOMCKHM Hampenak. Y 3emsbama LIUE, nurama nmomyt TpajHOr
JPXKaBHOT TIaTE€pHAIN3Ma, OTPaHWYCHE KOHKYPEHIIMje W HEIOCTaTKa YBPCTHX IMPHBATHUX
UMHHUIIMjaTUBa Y KOMOMHAIMjU ca clabuM OKBHpHMa 3a MHOBAlMj€, 3Ha4ajHO OTpaHUYaBajy
pasBoj (Svarc & Dabi¢, 2019). C apyre crpaHe, HHOBAIMOHK KamamuTetn 336 cy yriaBHOM
OTEXaHU HEIOBOJFHO PAa3BHjEHUM CTPATEUIKUM MPHUCTYNMHMa M PENaTUBHO HHKUM HHUBOOM
WHOBAIlMOHUX aKTHBHOCTH y OKBHpY TociioBHOT cektopa (Orlic et al., 2019). Curyanuja je
JIOJJaTHO OTEeXaHa OTPaHUYCHOM HMIUIEMEHTAIjoM e(UKACHUX HHOBALIMOHMX CTpaTeruja.
[TocebHO ce ucT4e HU3aK HUBO MHOBAIIMOHMX KanaruTeTa y 3emsbama L{UE, kao 1 HesjoBoJbHO
ucKopuIlNeH MOTeHIHMjal 3a capaamwy ca ApyruM 3emsbama EY (Stojci¢ & Orli¢, 2019).
HageneHo yka3yje Ha mmpe pernoHaIHO MUTAkE: YIPKOC MOCTOjarhy OKBUPA U CTPATETH]a KOje
uMajy 3a IuJb yHanpeheme MHOBaIMja, CTBapHA UMIUIEMEHTAIja U JIEJIOTBOPHOCT Mepa U
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najbe ¢y HepoBoJbHE. [loTpeba 3a CHaXKHUJUM cTpaTervjaMma Bo)eHUM akifjama 3a OKpeTame
WHOBalMja ounrieaHa je u 'y semsbama L{UE u 33b.

VY IOKTOPCKOj AWCEpTalMju KPUTUYKH je MCIUTaH oxHoc u3Mel)y ¢uHaHCHjcKOT pa3Boja U
nHoBanuja y koHTekcTy 33b u 3emasba [IUE. YV ocHoBH, ucTpakuBame je peadupMucaio
CJIO’KEHY MHTepakuujy u3mely 6aHKapcKu M TPXKUIIHO OPHjEHTUCAHOT (DUHAHCH]CKOT pa3Boja
U BUXOBOI JaCHOI YTHIlaja HA MHOBATUBHOCT 3eMaba. [IpumemeHe cy pasnuuure mepe 3a
IpOIIeHy MHOBAIH]ja, 00yxBaTajyhu U ya3Ho ¥ H3J1a3HO OpHjeHTHCaHe nHanKarope. [IpBa mepa
ce (okycupana Ha CTpaTelIKO KOpHUIIheme TPOIIKOBA HCTPaKMBama M Pa3Boja, LIMPOKO
NpU3HAT WHAWKATOp OPHJEHTHUCAaH Ha WHIYT, KOjU oOjpakaBa mocBeheHOCT pecypca
MHOBAllMOHUM aKkTHBHOcTUMA. [lopen Tora, Mepa opujeHTHCaHa Ha pe3yJiTaTe, 3aCHOBaHa Ha
naTeHTUMa, KopuIllheHa je 3a mpy’kKambe YBUIa Y ONUIUBMBE Pe3yJITaTe MHOBALIMOHUX MPOIIECA.
Mehytum, o00MM uUCTpakuBama NPOIIUMPEH j€ M M3BaH TPAJULHOHAIHUX MeETpUKa
yKJbyunBameM [ mobamHor nHaekca nHoBamuja kao tpehe mepe. MU, onucan ox crpane Bili¢
et al. (2018), mpencraB/ba cBeoOyXBaTaH ajaT 3a MPOLIEHY MHOBALIMOHMUX HOCTUTHYha jemHe
Hanmje, y3uMmajyhm y o003up IIMpoK crekrap ¢axTopa KOjH YTUYy Ha WHOBAIMOHE
nepdopmatnce 3emibe. YKibyuuBawme [MM-a y merononorujy ucrpaxuBama omMoryhusio je
XOJMCTUYKH]Y W CaBpPEMEHH]y TMpOLEHY WHOBalHWja, NpeBazmiazehn KOHBEHIMOHATHE
HOPUCTYIIE ca IIMJbeM OOyXBaTama BHIIECTPYKE NPHUPOJIE MHOBAIMja Yy CaBPEMEHOM CBETY.
Hlupu acnekTn pas3Boja (PMHAHCHJCKOT CHUCTEMa NpeACTaBJbeHU Cy Kopuirthemem HHpekca
dbuHaHCHjcKOT pa3Boja koju je ¢opmynucao MM® u koju yKIbydyje pa3iuyuTe AUMEH3UjE
¢uHAHCHjCKOT pa3Boja, Kao IMTO Cy AyOWMHA, OCTYIMHOCT M €(PHKaCHOCT (PHMHAHCH]CKHX
WHCTUTYLIMja U Tpxuiuta. Mehytum, unaekc nyOuHe (PMHAHCHJCKUX HHCTUTYLH]jA, KOJU j€
nopen OaHKapCKUX KpenuTa YKJbYYHO W HIUKATOpe HeOAaHKapCKUX (UHAHCH]jCKUX
MHCTUTYLIM]a, 3aMEHEH j€ HOBUM MHIEKCOM. Y LMJby 00yXBaTama KapaKTepUCTUKa TyOuHe U
UCTHIIakba 0aHKAPCKUX WHCTUTYIIN]a, Y TUCEPTALM]jH je Pa3BUjeH HOBH WHCKC AyOUHE, IITO je
jedaH oj JompuHOca AucepTaiuje. JeIMHCTBEHHM JONPUHOC HE caMo Ja Jojaje 1yOuHy
HCTpaXXHBamy CIIPOBEJICHOT y IUcepTalyju, Beh HyI1 U BpeaaH anat 3a Oyayha uctpaxkupama
y pasyMeBamy AuHamMuKe u3Mmel)y (QuHaHCHjCKOT pa3Boja W MHOBauMja y KoHTekcTy 33b u
3emasba [IUE.

Pe3ynratu eMIupHjCKOT HCTpaXKHBamkba HMCTUYY KapaKTEPUCTUYHY YJIOTY M CHHEPrHjy
OaHKapCKU W TP)KUIIHO OPHJEHTHCAHOT (PMHAHCH]CKOT pa3Boja y MOJCTULAKkYy HHOBAIIW]a,
Harjamanajyhu BaKHOCT HUjaHCHPAHOT MPUCTyNa (UHAHCHJCKO] U €KOHOMCKO] MOJIUTULHU Y
33b u 3emspama [{UE.

bankapcku cexrop, TpanuiuoHanHo fomuHaHTaH y 33b u 3emsbama [IUE, nokazao je cojy
CHary y HoJpuUIl¥ TeMeJbHUM (hazama MHOBaIyja, MoceOHO y HMBOMMA pa3Boja y Kojuma je
ajganTanuja TexHosioruje Tmpeosnalyjyha ox peBosyrmoHapHux wuHOBanuja. CKIOHOCT
0OaHKapCKOT CEeKTOpa MHBECTUIMjaMa ca HUXXHUM PU3HMKOM je y CKJIaqy ca MHKPEMEHTaJIHUM
MHOBAIIOHUM MPUCTYIHMMA KOjH ce pumehyjy y oBUM ekoHOMH]jama, 06e30elyjyhu crabuiny
OCHOBY 32 aKTMBHOCTH UCTpakuBamwa M pa3Boja. C apyre cTpaHe, Tp)KUIITA KamuTaia, HaKo
Mame 3pefia, UTpajy KJbYUHy YJIoTy y yHampehemy 1ukiryca nHOBaIMja, MoceOHO y obmactu
reHeprcama IaTeHara U KOoMepljaau3aluje HOBUX TexHoisoruja. Jlybuna u eduxacHocT
TPIKUIITA KalMTala OJIAKIIABajy alOKallMjy pecypca 3a HHOBAI[MOHE MpojekTe Beher pu3nka,
3Ha4yajHO JonpuHocehn kacHMjuM ¢a3zama XUBOTHOI LHMKIyca HHoBamnuje. VHTepakiuja
nu3Mely 6aHKapCKOr CeKTOpa M TPXKUILTA KamuTajia OTKpUBa KOMIUIEMEHTapaH OJHOC KOjJU je
KJby4YaH 3a CBeOOyxBaTaH ekocucTeM nHoBanuja. Cunepruja cyrepuiie fa naoauuje y 33b u
3emsbama L{UE nmajy 3HauajHE KOPUCTH O] ypaBHOTEXKEHOT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

3a KkpeaTope IMOJMTHKE Yy OBUM PErMOHMMAa pe3yJTaTH HarjamiaBajy Ba)KHOCT HETOBamba
(UHAHCH]CKOT OKpYXema y KOojeM Cy U OaHKapCKHU M CEKTOp TPXKMILITAa KamuTaja HEe caMo
pasBujeHn Beh u eduracHo MHTerpucanu. TakaB MPHUCTYN MOJUTHKE MOXXE MOOOJbIIATH
YKyIHY e(pUKacHOCT M yTulaj (UHaHCHJCKOT pa3Boja Ha nHoBauuje. Harmacak 6u tpebdano na
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Oyze Ha CTBapamy peryJIaTropHUX OKBHpA U MOACTHUIIa]a KOjH OJIAKIIIaBa]y KOMIUIEMEHTApHOCT,
YMMeE C€ MOJCTHYE OAPKHBH EKOHOMCKHU PACT U TEXHOJIOUIKH HalpeJaK.

Hcxone ycnocTaB/beHUX MoJienna He O Tpebasio mocMaTpaTH Kao KOHauHe, nMajyhu y Buy aa
J€ UCTpaKMBame CIPOBEJICHO y3 U3BECHA OorpaHnuema. OJHOCHO, HCTPAXUBAKE, HAKO MPYXKa
BpelaH yBUJ Y OJHOC m3Mel)y dhuHaHCHjCKOT pa3Boja u mHOBanuja y 33b u 3emspama 1{UE,
MoOpa ce pa3MarpaTd y KOHTEKCTY UCTAaKHYTHX OrpaHuuema. [IpuMapHO orpaHuyemne JexXu y
JIOCTYITHOCTH U CBEOOYXBAaTHOCTH IojaTaka, nocebno y 33b. OncycTBo orncexxHUX mojaTaka
JIOBEJIO j€ J0 UCKIbyuera 3eMasba nonyT Anbanuje u Lipue ['ope u3 oxpehenux monena, mro
jé TOTEHIMjaTHO YTHIAJO0 Ha AyOMHY W oOuM pesynrara. [lopex Tora, momen KojuMm je
TectupaHa Tpeha xumoresa, 010 je orpaHUYEeH Ha MIEPHOJI O] jeJTaHASCT TouHa 300T IpOMEeHa
y ' meTononoruju, orpann4asajyhu BpeMeHCKY MIMPpUHY aHan3e. OrpaHIueHH BPEMEHCKU
OKBUp MoOrao OM yTHIAaTH Ha CHOCOOHOCT aHaju3€e J1a Y MOTIYHOCTH OOYyXBAaTH JWHAMHKY
¢dbuHaHCH]CKOT pa3Boja U mHOBaryja. llltaBuie, TuTeparypa Ha Makpo HHUBOY Koja ce 0aBH
oaHOCcOoM u3Mel)y dhmHaHCHjCKOT pa3Boja U MHOBAIIM]ja j€ OCKYJIHA, IITO MPEACTaB/ba 3a30BE Y
NOTIYHOM TIO3WIIMOHUpAky pe3yiTara y IIUPU MaKpOeKOHOMCKH okBup. Hemocrarak
cneunuyHux uctpaxuBawa o 33b u 3zemspama LIUE nomatHo orpanmuaBa moryhnoct
ynopehuBama Hanas3a ¥ IOTIYHOT pa3yMeBama pernoHainHe TuHaMuke. HaBenena orpannuema
NpYXHAjy 3Ha4ajHy OCHOBY 3a Oynayha mcTpakuBama koja Ou Tpebano Ja mompuMme Mmpasail
npomrpema o0uMa U KBaIUTETa MOJaTaka, IyKHX BPEMEHCKUX OKBHpa UCTPAKUBAka, Kao U
YKJbyUHBamba HIMPEr CHEKTpa Mepa 3a MpoLeHy MHOBallMOHE akTUBHOCTH. JlomaTHo, Oyayha
UCTpaXuBama OM Tpedano Ja yKJbyde KOMIIAPATUBHE CTYIHje y Pa3IMYUTAM EKOHOMCKHM
KOHTEKCTUMa, JETajbHy aHaju3a yJIore BJIQAMHUX IOJUTHKA W INpOIUcCa U KBaJIUTATHUBHA
UCTpaKMBama Koja JI0NyYjy KBaHTUTaTUBHE pe3ynTare. Ha 6a3u Tora 6u ce cBeoOyxBaTHH]eE
pa3zymene clokeHe WHTepakiuje u3mely ¢uHaHCHjCKOr pa3Boja MU MHOBallMja, MOCEOHO Yy
KOHTEKCTY €KOHOMHja y pa3Bojy.

HcTpaxkuBame CIIpOBEICHO y JOKTOPCKO] AUcepTaluju oborahyje Kako TEOpHjCKe OKBUPE TAaKO
U MIPaKTUYHE MPUCTYIIE pa3yMeBamy MOBE3aHOCTH (PUHAHCH]CKOT pa3Boja U uHoBauuja y 33b
u 3emspama LUME. Ca teopujcke Tauke INIeAMIITA, UCTpakuBame yHampelyje pazymeBame
CJIOKEHOI' oJiHOca M3Mel)y pa3auuuTHUX TUIOBA (PMHAHCH]JCKUX CHUCTEMa — U OaHKapCKu U
TP>KUIIIHO OPHjEHTUCAHUX — U HKUXOBOT yTHIaja HAa HHOBauyje. Hujancupano pazymeBame je
MoCceOHO 3HA4YajHO ¢ 0O3WPOM Ha jeAMHCTBEHE €KOHOMCKE M MHCTHUTYIHOHATHE KOHTEKCTE
NpUBpeia y HacTajamy Koje Mpela3e Ha TPXKUIIHO opHjeHTrcane cucreMe. [lopen Tora, pas3Boj
HOBOT MHJEKCa 3a aHalIu3y (PUHAHCHU]CKOT CHUCTeMa, KOjU ce 1moceObHo (okycupa Ha TyOuHy
0OaHKapCKOT CEeKTOpa, 03HauaBa 3HayajaH TEOPHJCKH JIONPHUHOC, HyAehH Mpeln3Huje CPeaCcTBO
3a Oyayha uctpaxkuBama. Ca MPaKTUYHOT acHeKTa, UCTPAKUBakE MpYyKa YBUIE 3a KpeaTope
noauTuke U ekoHoMcke crpareruje y 33b u 3emsbama LIUE. Pe3ynraTu Harnamasajy BaXKHOCT
jadyama (MHAHCUJCKUX CHCTEMa U OKBHpA 3a MOJICTHIIabE TOBOJHHOT OKPYIKEHha 32 MHOBAIH]E.
HonatHo, cnpoBenena annasuza [1E/BIl mHBecTunuja Mo)ke AaTh NpakTHYHE HPETOpyKe
Kpearopuma nosintuka. [IpBeHcTBeHO mojauTHKe Tpeba J1a uMajy 3a Kb nosehame ayOuHE,
JOCTYITHOCTU M €(pUKaCHOCTH (PMHAHCH]CKUX TPKUIITA U MHCTUTYHH]ja. 3a 3emsbe LIUE, oBo
yKJbyuyje OJlp’KaBame M IM0OOJbIIAKe TPEHYTHUX CTaHAap/Aa y 3allTHUTH WHBECTUTOpa H
KOPIOPAaTUBHOM yIIpaBibaky. 3a 3emibe 33b HeomxomaH je (yHIaMeHTaTHUJU pPa3Boj
(UHAHCHjCKUX TPKUINTA, YKIbYUyjyhH yCIOCTaBJbame M pacT TpKUIITa KanuTana. Haname,
MOJICTHIIake TPEAYy3eTHHUITBA U WHOBAIMja KPO3 IOJIUTHKE TOJPIIKE, YKIbYUyje TOpecKe
OJIAKIIIMIIE 3a CTapTaIrloBe, TPAHTOBE 32 UCTPAKUBAKE U Pa3Boj, U M0jeTHOCTABIbEHE TPOIIece
3a perucTpaiujy u pan npeayseha. JlonatHa mpemopyka je CTBOpame MOBOJbHH]ET OKPYKEHa
3a ynarama y IIL/BL] unayctpujy kKpo3 perynaropHe pedopme, MOACTUIAje U CTPYKType
MOJIPIIIKE KOje MOTy MpUBYhHU U 3a7p>kaTu 1omahe U cTpaHe MHBECTHULIH]E.

Teopujcka U eMnHUpHjcKa aHalIM3a CIIPOBEICHA y JTIOKTOPCKO] AUCEPTALUjU CIY>KH Ka0 MOCT
n3Mel)y akaJieMCKOT HCTpaKUBamkha M peaiHe mpakce, Hynehn 1o0po 3a0KpyKeHy MepCreKTUBY
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NOJCTULIaka (PMHAHCHJCKOT pacTa M HMHOBAIIMOHOI HAmpeTka y €KOHOMHjamMa y pasBojy.
Pesynratu u npenopyke npeacTaBibajy Moa3Hy OCHOBY Koja Moke momohu 33b u 3emspama
LIUE na nmocraHy AMHAMUYHUJU ¥ MHOBATUBHUJH UTPAYX Ha INI00ATHO) eKOHOMCKO] CIICHHU.
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Heena Il. BeceaunoBuh pohena je 5. cenremOpa 1992. romune y Kparyjesiy, rae je
3aBpINIWIA OCHOBHO W cpenme oOpazoBame. I[llkomncke 2011/2012. romamne ymucama je
Exonomcku akynrer YauBepsurera y Kparyjepiy, ctyaujcku nporpam Exonomuja (Moy
dunancuje, 6epse u 6ankapcTBo). CBe ucnute npenBul)eHe HaCTaBHUM IIJIAHOM H ITPOrpaMoM
noyioxuna je mo 2015. rogune, ca mpoceunoMm omeHoM 9,03. Mactep akajgeMcke CTyuje
ynucana je mkoincke 2015/2016. romune Ha EkoHOMCKOM (QakynteTy YHUBEp3UTETa Yy
Kparyjesity, cryaujcku nporpam Exonomuja (Mmoxyn ®@unaHcuje, 6ep3e u 6ankapcTBo). CBe
UCIIUTE TpeABUl)eHe HACTaBHHUM IUIAHOM M MporpaMoM mojoxuia je mo 2016. romuue, ca
npoceuynom orieHoM 9,80. JIokTopcke akajaeMcKe CTyauje, CTyaujcKu mporpam Exonommja
(mogyn Makpoekonomuja), ynucana je mkoncke 2017/2018. rommne Ha ExoHOMCKOM
dakynrery Yuuep3utera y KparyjeBiy. CBe ucnute mnpenBuljeHe HaCTaBHUM IUIAHOM H
MIPOrPaMOM IOJIOXKHIIA j& ca MPOCceIHOM orieHOM 9,89. HakoH 3aBpIIeHUX MacTep akaJeMCKUX
cTyauja obaBuna je ctpyuny npakcy y Jdupextnoj banuu a.n. Kparyjesan, y Tpajamy o7 jyHa
2017. rogune no jyna 2018. rogune. O aBrycra 2018. ronune 1o okrodpa 2019. ronune, 6una
je anraxxoBaHa y mpuspeanom apymty W&W Imobilije doo Kragujevac, na mocnoBuma
pyKoBoMona (PMHAHCH]CKHUX TIOCTIOBAa. TPEHYTHO je 3arociieHa Kao UCTPaXKMBAY-CapaJIHUK HA
Wuctutyty 3a unpopmanuone texnonoruje Kparyjerau. Unan je JpymrBa eKOHOMHCTa
KparyjeBan u Tuma 3a npomonnjy Hayke MHCTHTYTa 32 HHPOPMALIMOHE TeXHONOTH]je. TeuyHo
TOBOPH €HIJIECKHU jE3UMK M TOCeyje HalpeaHe BEeIITHHE y paay ca pauyHapom. OOjaBuna je
BUIIIC HAYYHHX PA/IOBa Y PEHOMUPAHUM YaCOMUCHMA M 300pHUIIMA.
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JABHOCTH [1a HaBeIeHy TOKTOPCKY JHCEPTALMjy KOPHCTE Y CKIaay ca oapeataMa 3akoHa o ayTOPCKOM M CPOTHHM
npaBHMa.



1) AyropcTBO

2) AyTOpCTBO - ICIUTH NOJ HCTHM yCIIOBUMaA

3) AyrtopcTeo - 6€3 npepana

4) AyTOpCTBO - HEKOMEPIIHjaTHO
@Ay'ropcrno - HEKOMEPIHjATHO - IETATH O] HCTHM YCIIOBHMa

6) AyTOPCTBO - HEKOMEpIHjAIHO - 6e3 mpepaa’

Y Kparyjesuy, 22.04.2024. roguse,

Meptias”

/ IIOTITHC ayTopa

~ ? MonuMo ayTope Koju cy W3alpand a A03BOJe NPHNANHHIAMA jABHOCTH [a TaKO NOCTYMHY AOKTOPCKY
AMCepTalMjy KOPHCTE MoJ ycioBuMa yTephenum jensom ox Creative Commons TALIEHIIM [1a 3a0KpYKe jeIHY 01
noHyhennx muueHuH. Jlerasban caipaj HaBeIeHUX JIMLIEHIIM HOCTYTaH je Ha: http:/creativecommons.org.rs/



