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AMNCTPAKT

Y OoBOM pagy NpPeACTaBibeHE Cy KapaKTepWUCTUKE KPeaMTHOr pacTa TpPaH3WLMOHMM fpuBpedaMa u y3
nocebaH ocBpT Ha cuTyauunjy y Cpbuju, ca uureem ga ce ogroBopu Ha nuTake fa nu je KpeguTHU pacT y
Cp6uju npebp3s 1 NnoTeHUMjanHo puanyaH 3a ogpxake MakpOeKOHOMCKE CTabUIHOCTW.

Pesyntatn aHanuse ynyhyjy ga v nopeg BMCOKOr pacTa KpeauTa NpMBaATHOM CEKTOPY, HE MOXe ce
roBOpMTU O MNOCTOjawy KpeguTHor Gyma y Cpbuju. Pact ce npe Moxe o06jacHUTM npouecom
KOHBEpEerHumje M HUCKUM WHULUMjariHAM HMBOOM Ha MOYETKY TpaH3WUMOHOr nepuoga. To MMMAMUMTHO
3HauM fa je NpoCTop 3a Aarbv KpeauTHU pacT OTBOPEH.
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1.YBO[A

Kpeantn 6aHaka npmBaTHOM CeKTOpY Y BeRVMHW TpaH3MUMOHMX 3eMarba Yy HajckopujeMm nepuoay
fenexe AMHaMU4YaH pacT, Tako Aa ynpkoc Tome WTo je yvewhe kpeguta y B[MAlM-y jow yBek Ha HUCKOM
HMBOY Yy nopeherwy ca TPXUWHUM npuBpedama, oBo ydyewhe 3HayajHO pacTte. U3yseTak cy Yewka un
CnoBauka, koje benexe ymepeHuje ctone pacta, 6yayhu ga je kog wux npouec pedopmn 6aHkapckor
cekTopa Tpajao ayxe, Tako ga cy baHke y Behem geny TpaH3MUMOHOr nepvoga oTnMcuBane roile
3ajMoBe W3 CBOjMX OwunaHca, Koju Cy mnOrMyHa nocnegmua HETPXULIHUX YycnoBa MnocfioBaka U3
npeTxogHor nepuoga. MNpu Tome, Hajbpxxu pacT ocTBapyjy Kpeantm ogobpeHn CEKTOpY CTaHOBHMLUTBA, a
y TOj rpynM HapoyuMTO MNOTPOLUAYKM M XUMOTEKapHW KpeauTw. HegocTtatak orpaHudera y nornegy
KOHTpOMne NUKBMOHOCTM CEeKTopa CTaHOBHULWITBA y BehuHW criyvajeBa OOBEO je A0 eKcnaH3uvje nuYHe
NoTpOWH€, WTO je 3a nocneavuy nmano Behu nputucak Ha Tekyhu pauyyH nnatHor 6unaHca. Bucoke
CTone KpeauTHOr pacTta y TPaH3UUMOHUM npuBpedamMa y nopeherwy ca UCTUM Y pasBUjeHUM TPXULIHUM
npuBpedamMa CBe BMLUE OTBapajy NuTawe OAPXKMBOCTM MAaKPOEKOHOMCKE CTabUMHOCTW Y TPaH3ULMOHUM
npuepenama. 36or Tora, 6e3 cymmbe, KpeauTHa ekcrnaHsuvja nocTaje cBe BuLe NpegMeT UHTepecoBara 1
aHanu3a MOHeTapHUX CTpyYHaka U Hocunaua MoHeTapHe nonutuke, 6yayhu ga octBapuBare M3pasvTo
BMCOKMX rogMLLHMX CTOMa pacta Kpeguta MpUBaTHOM CEKTOPY Yy MOMEHYTOj rpynu 3emarba nokpehe
nMTame HMXOBE OOPXKUBOCTU Y CPEAHEM M OyTOM POKY.

Ca jegHe cTpaHe, AMHaMU4YaH KpeauTHM pacT y TPaH3ULOHMM 3emMribama Yy Hajckopujem nepuogy
pesynTarT je HUCKe Nona3He OCHOBKMLE, TaKo Aa Ce akTyenHa KpeauMTHa ekcnaHaunja y U3BeCHOj Mepu MOXe
objacHuTn catching up npouecom. C gpyre ctpaHe, pe3yntatv OpOjHUX U TEOPUJCKUX N EMMUPUJCKNX
aHanu3a Ccy nokasanuM pgda MNpekoOMEepHU KpeauTHW pacT (KpeauTHu Oym) Moxe umatu 030urbHe
MaKpOeKOoHOMCKe nocrneguue, nocebHo ykonuko je npaheH Behom eKCTepHOM HepaBHOTEXOM, Koja je, Yy
Mah0j Mnn Behoj Mepu, rOTOBO KapakTepucTuyHa 3a CBe TpaH3uLMOoHe npuBpede. 36or Tora je
HEeONXoOHO YTBPAWTU KOjU Ae0 KpeOUTHOr pacTa ce MOXe npunucaty OenoBaky TPeHda KOHBepreHuuje,
a Koju peo TOr pacta ce MOXe OKapakTepucaTu Kao MpekoMepaH W pu3nYaH 3a OvyBahe
MaKpOEKOHOMCKe CTabUITHOCTML.

KpeantHn pacT Ha MnoYeTKy TpaH3uUMOHOr nepuoga y 3emrbama LleHTpanHe mn WctouHe EBpone
HacTao je Kao pe3ynTaT MaKpOeKOHOMCKe cTabunusauuje, cBeobyxBaTHUX OaHkapckux pecopmu u
npusatnsauunje (UHAHCUJCKOr CeKTopa, Kao M yBohewa TPXUWHUX WHCTUTYuunja. byayhm pa je
WHMLMjanHN HMBO dhMHAHCUjCKOr nocpefoBaka OMo HM3ak, Behun KpeauTHW pacT 6ro je HeonxodaH 3a
OpXu npenasak ca LeHTParHO-MMaHCKOr Ha TPXWWHWM HadvH npuBpehuBama. Mlako kpeguTHu pacTt y
TPaH3MLOHMM 3eMribaMa Huje 6o xomoreH, byoyhu Oa je peanaH roauikbun pacT KpeguTa Kog HeKUx
npuepena n3Hocuo u npeko 20%, ook je kog apyrux 6mo ncnog 5 n 10%, rotoBo Ko CBUX 3eMarba TOKOM
nocneawux NeTHaecT rogMHa TpaH3WLUMOHOr nepuopa, 3abenexeH je pact ydewha kpeguta y BAOIM-y.
MehyTnm, HUBO yyewha kpeaunta y BAIN-y Kog TpaH3ULMOHMX 3eMarba je jowl YBEK AaneKko HMXKW Hero y
cny4ajy passujeHnxX TPXULLHUX NpUBpeaa, LWTO oTBapa NpoCTop 3a [arbu KpeauTHU pacT.

Mpouec TpaHcdhopmaumje baHkapckor cucTema y 3emrbama y TpaH3vumju NpoLlao je Kpo3 Tpu dase:
1. pase koja je KapaKTepucTMyHa no TOMeE LUTO je BENMKM yAeo KpeauTa ogobpeHux of cTtpaHe GaHaka
61O HamerbeH ApXaBHMM U ApyWwTBEeHUM npedy3ehmma, Koju je KacHuje oTnmucaH wnu 4dujy obasesy
Bpahara je npeysena gpxasa, 2. hase Kojy KkapakTepuvile npogaja u npysatusauuja 6aHaka, npe ceera
CTpaHuM wuHBecTuTOpMMa M 3. dhase y Kojuma BaHke 3anouukwy cTaHgapgHe onepauuvje npogaje wu
KynoBMHE XapTuja of BpeaHOCTUM M opobpaBare kpeauTa npuBaTHOM cekTopy. bpsauHa npoueca
TpaHcdopmaLmje u pecdopmm GaHKapCKOr CEKTOpa Ce pasnukyje of 3eMibe 00 3eMIbe, anu Makbe-BuLle
CBe TpaH3MLMOHe eKOHOMMje Cy npoLusie Kpo3 oBe dase.



Mpema ctyamju kojy cy uspagunu Cottareli, Dell Arniccia n Vladkova-Holler (2003) cBe TpaH3unumnoHe
npusBpege, npema 6p3vHW KPeaUTHOr pacta M HauuHy MHaHCMpaka KpeauTHe akTMBHOCTWU moryhe je
noaenuTn Ha Tpu OcHoBHe rpyne. Npema oBOj Nogenn moxemo pasnukoBaTu: 1. “paHe nTuue” (eHrn.
early birds ); 2. “oHe koju ce kacHo ©yae” (eHrn. late risers) un 3. “ycnaBaHe nenotuue” (eHrn. sleeping
beauties). Y npBy rpyny npema osum aytopuma cnagajy: byrapcka, XpBatcka, EcToHunja, Mahapcka,
JTatByja, MNorbcka n CnoseHuja. OBy rpyny 3emarba Kapaktepuwle pact ydewha kpeauta y BAr-y koju
Beh BuWe of neT roguHa y O4HOCY Ha MepuoA kafa je BplueHa aHanusa npesasunasun 1,5 NnpoueHTHUX
noeHa. VictoBpemeHO NOMeHyTy rpyny 3emarba kapakTepuvile cmamene yyelwha kpeguta ogobpeHux
OpXXaBKW, a OCHOBHU HauvH uHaHcupawa npeacTaBrbajy gomahu M3BOpW, AEeno3nTu npuBpede U
CTaHOBHWLUTBA, ann cBe 3HadvajHuje nocTaje 1 yyelhe MHOCTpPaHWX U3BoOpa U To npe ceera y EcToHuju,
JTatBuju n CnoseHujun.

Opyry rpyny 3emarba kojoj npunagajy bocHa n Xepuerosuna, JlntBanuja, Cpbuja n LipHa lopa
KapakTepuwwe pact ydewha kpeauta y BAlN-a y Hajckopujem nepuogy, 40 NeT roavHa u Koju je npe ceera
KapakTepuctuka Beher pacta gomahux nssopa uHaHcvpara, Aenosuta npuepeae U CTaHOBHULITBA KO
HaHaka.

Tpehy rpyny ©OaHaka kojoj npunagajy Anbanwuja, Yewka, MakegoHuja, PymyHuja n CroBauka
KapakTepuwe CTabunHuju KpeouTHM pacT HakoH Behux oTnmuca KpeawTa, Koju Cy 3aoCTaBLUTUHA
NPeTXOAHOr, LeHTpanHo-nIaHcKor HaunHa npuspehuBama. Yyewhe kpeguta y BAMN-y y oBum 3emrbama
je ctabunHo, nako KpeguTv NpuBpean y Hajckopujem nepuogy 6enexe sehu pacr.

Cratuctnka nokasyje [Oa WHTEH3VWBHWja KpeguTHa akTMBHOCT Yy TPaH3MUMOHMM MpuBpegama
KopecrnoHavpa npomMeHaMa peneBaHTHUX CTPYKTYPHUX UM MaKpOEKOHOMCKMX Bapujabnu. MehyTtum, 3a
yTBphnBae HUXOBE MNOBE3AHOCTU, Kao U edekaTa KpeguTHe eKCcnaH3nje Ha MaKpPOEKOHOMCKY W
dhmHaHCKHjcKy CTabUNHOCT HEOMXOAHA je AeTarbHuja aHanmaa.

36or Tora hemo y HapegHOM fAeny nNpPeAcTaBUTUM KapaKTepUCTWKe KpeauTHOr pacta y Apyrum
TpPaH3MLMOHMM NpMBpedamMa n HanpasuTu nopehewe ca cutyaumjom y Cpbuju. Takohe, nokywahemo ga
JamMOo oOroBOp Ha NuTawe Aa nu je kpeauTHu pact y Cpbuju npebp3 n noTeHumjanHo pusmyaH 3a
oapXare MakpOeKOHOMCKe CTabUIHOCTW.

2. YIIOlTA KPEOUTA Y OBE3BEHBPUBAHY EKOHOMCKOIr PACTA: KPEOAUTHA
EKCMNMAH3UJA U MAKPOEKOHOMCKA MNMOJITUKA

Behe dwuHaHcHjcko nocpegoBane je MOXerbHO ca craHoBuwTa obesbehmBawa Beher creneHa
KOHBepreHuuvje npuspega y TpaHsuumju, npe csera umajyhn y Bugy HM3aK WHWUMjanHW HUBO OOXOTKa U
kpeaunta. Ca gpyre cTpaHe, Behu KpedWTHW pacT MoBe3aH je ca MakpPOEKOHOMCKUM U (PUHaHCUjCKMM
kpusama. Wmajyhu y Buay nNpeTxogHO HaBedeHOo, jaCHO je Ja Ce MOHeTapHe BracTu cyodaBsajy ca
AVUNeMOM KOMWKW je TO ONTMMAasiHW HMBO KpeduTHOr pacta Koju he MctoBpemMeHo MUHUMU3MPATU PU3UK
nojaBe uHaHcujcke Kpuse, a ga npu Tome o06e3bean Behu ekoHOMcku pacTt u Behm cTeneH
KOHBepreHuuje.

Behu kpeouTHn pacT 3a nocneauuy Moxe umaTtu peandHy anpecujaunjy gomahe BanyTte, a
orpaHuyaBame KpeauTHe aKTUBHOCTW, Koje je JorMyaH OAroBOp MOHETapHMX BracTW Ha KpeauTHy
eKcraH3aujy, NpuMBpey MOXe JOBECTU Y CTake peLecuje.



Ca pgpyre cTpaHe, nako KpeguTHa akTMBHOCT MO3WTUBHO Jenyje Ha pearniHa eKOHOMCKa KpeTawa U
nocrewyje npuBpeaHW pacT, KpeauTHM Oym noBe3aH ca pacTOM WHBECTULMOHE TPaXHe WU JNYHEe
NOTPOLUHKE MOXE MMaTU 3HaYajHe MH(NATOPHE KOHCEKBEHLIE.

Cae BMLIE NOCTaje o4UrnmegHoO Aa NPOMeEHe Yy noHalwawy GaHaka koje ce yodaBajy y TPaH3ULMOHUM
npmepedama nocneawbnx rognHa |/||V|ajy eKCcnaH3nBaH eCt)eKaT 1M aa nx Hocnounm eKoOHOMCKe MNMornnTuke He
MOry 3aHemapuvBaTtuh. Y noHawawy 6aHaka yo4daBajy ce ABe OCHOBHe rpyne npomeHa. Ca jegHe cTpaHe,
6e3 063npa Ha PeCTPUKTUBHUjYy MOHETApPHY MOMMUTUKY U HMKE CTOMNE pacTa NpMMapHOr HOBLA U HOBYaHe
mace, kpeautn GaHaka 6enexe Bucok pact. Ca gpyre cTpaHe, NpUMB MHOCTPAHOT KanuTana cee BuLle
ce ocTBapyje npeko baHaka, 6yoyhn ga ce oHe 3agyXyjy y MHOCTpaHCTBY. EdekTn oBuX npomeHa y
noHawawy OaHaka Ha arperaTtHy Tpaxhy, kKamaTHe CTone, KpeauTe 1 AenosuTe, KOHLENTyanHo ce Mory
pasmMoTpuTK Kpo3 Mogen (MpowMpeH 3a HoBYaHe TokoBe GaHKapckor cektopa) y Kome Oeo npuBaTHe
(nMyHe) noTpolwhe ce ouHaHCKMpa nyTem KkpeauTa. Y 0BOM MoAeny, uako He gohe oo pacta npyMmMapHor
HoBua, Beha cknoHocT 6aHaka ka opgobpaBarwy kKpeguta mmahe ekcnaHsmBHUjM edpekaT Ha arperatHy
Tpaxwy M goBewhe JO pacTta HMBOa oJoOpeHuWx KpeawuTta, npe ceera 300r Tora WTo nojedtumbyje
TPOLIKOBE y3nmakba 3ajMoBa of OaHaka. Mehytum, ykonuko Beha cknoHocT ©aHaka ka KpeguTHOj
eKcnaH3nju Huje npaheHa pacToM MpuMapHOr HoBua (MHMUMjAnNHOr HMBOA CnobogHUX GaHKapCKMX
pe3epBwu) CTENEH EKCMaH3MBHOCTM TOr edhekTa 3aBUCKU O eNacTUYHOCTU TpaXkhe 3a NPMMapHUM HOBLIEM
y OOHOCY Ha KaMaTHe cTone. YKONWKO je ermacTUYHOCT Mawa, Beha CKIMOHOCT GaHaka ka KpeauTHO)
eKkcnaH3nju nmahe marbm epekat Ha arperaTHy Tpaxmy.

Ca MaKpOeKOHOMCKOI CTaHOBULLTA, KPEAWUTHU pacT nopen NO3UTUBHUX MMa M 3HayajHe HeraTuBHe
nMmnunkaumje, Tako fa je Heonxo4HO YTBPAMTU KOjU 4e0 KPeAMTHOr pacTa nocTaje puanyaH 1M Kao Takas
MOe OOBECTU A0 rnojaBe 6aHKapckux U OUHAHCKCKMX KpM3a, LUTO 3a nocrneauuy uma MakpoOeKkoHOMCKY
HecTabunHocT.

Kako nog ytuuajem MakpoeKkOHOMCKMX dhakTopa, NMpe CBera O4YeKkMBaHor OpXer npuBpegHor pacra,
Tako W nop yTuuajem JdernoBawa MUKPOEKOHOMCKMX (pakTopa y HapedHWM roguHama ce Takohe moxe
OoYyekMBaTU [JarbM BWCOK KpeauTHW pact. [puBaTmsaumja GaHkapckor cuctemMa kao W OpXKaBHUX
npeayseha y MHOrMM M3 MOMEHyTe rpyne 3emarba jowl yBEK HWje 3aBplueHa, na ce Tako Yy HapeaHOM
nepuoay ouvekyje garbu pact kpeauTta OaHaka ogobpeH npumBaTHOM cekTopy. Takohe, MHore GaHke y
unrby noeehara cBoje NPoUTabMITHOCTY NPUCTYNAjy HOBUM TRXULLITUMA, NPpWY Yemy numajy MoryhHoCTu
da ce y MaTu4yHUM 3emarbama 3agyxyjy no 3HaTHO HKMM KamaTHUM cTornama, a Aa Ha 6asu kamaTHor
andepaHumjana ocTtBapyjy Behe npodwute. Pa3Boj MehyHapoaHuMX padyHOBOACTBEHWX CcTaHaapaa
omoryhaBa pasBoj TEXHUKA HYUjM je LWIb KOHTpOSa (pPMHaHCUKjCKOr pu3nka, WTo omMoryhaBa cmahewe
TPOLLKOBA y3nMana Kpeauta u nocneamyHo Behu KpeauTHu pacT.

PesyntaTtn nctpaxusatma Koja je Ha npumep cnposenu Cottareli n gp. HaBoge Ha crnegehe 3akrbyuke:

1) He MOXe ce AOHETU EeKCMMUMTaH 3aKibyyak O jaunHu Be3e MHULMjanHor cteneHa ouMHaHCujcKor
rnocpefoBawa 1 KpeauTHe ekcrnaHauje, Tj. Behu KpeanTHu pacT ce He MOXe ca CUrypHoLuhy y NoTAYHOCTH
objacHutn cathing up npouecom. Hamme, n nopep Tora WTO je KpeguTHA OCHOBMLA Ha MOYETKY
TpaH3uumje buna HUcka, AMHaMM4aH KpeauTHM pacT ce ocBapyje Y Ay)KeM BPEMEHCKOM nepuoay, Tako ga
ce Behe cTtone kpeguWTHO pacta He mory objacHWTM HagomewhuBaweM NPETXOQHO HUCKOT HUBOA W
TEXH0M [1a Ce AOCTUIHE HMBO KOjU je KapakTepuCTUYaH 3a TpXULLHe npuBpeae;

2) Beha KpeguTHa aKTMBHOCT HE MOXe Ce [OOBEeCTM y Be3dy Ca WHTEH3UBHUjUM Kopulhewem
WHOCTpaHMX wn3Bopa duHaHcupakwa (MHOCTpaHux kpeawTta), Oyaoyhm ga kod 3emarba kof Kojux je
pernctpoBaH Behu KpeguTHM pacT Huje WCTOBPEMEHO AOWO OO0 CMamera HEeTO AEeBU3HE aKTuBe
baHaka;



3) y nojeauHMM 3eMrbama BMCOKe CTOMe KpeguTHOr pacTta nocrneguua cy pactyher creneHa
MOHeTu3aumje ekoHomuje, Tj. pacTtyher ydyewha genosuta y BAlM-y. MNpn Tome, Mmoxe ce cmaTtpaTtu Aa
Behu 0eno3nTHM noTeHumjan ytude Ha Behn KpeauTHU pacr;

4) cmamere yyewha kpeauTta gpxasu, byayhm ga je y BehnHu TpaH3MUMOHMX 3emarba 3HaudajHo
pegykoBaH OyyeTckn geduunt M ga cy Hanyctune npakcy MoHeTusaumje dumckanHor geduunta,
omoryhaBa UHTEH3NBUpare KpeanTHe aKTMBHOCTM MPUBATHOM CEKTOPY;

5) cTpykTypHe pedopme npeacTBrbajy jedaH of BaxHUX daktopa Koju AOMPUHOCU WHTEH3UBHUjEM
pacTy kpeauTHe akTMBHoCcTU. OBOj TBpAHW y Npunor nge ummwenuua ga je EBPL nHgekc y npoceky Behun
3a 3eMrbe Kof KOjUX KpeauTu OCTBapyjy BULIM pacT y Ayxem nepuony. MeQytum, edekaTt ykynHe
TpaH3uUmje Ha KpeauTHM pacT Huje jacaH y noTnyHocTu, 6yayhm ga nocToje 3emrbe Ko Kojux je npouec
TPaH3ULUUOHNX pecbopMn OTULLAO MHOrO farbe HEro KoA Apyrux, a Aa je npyu ToMe KpeauTHa akTUBHOCT
yMepeHuja;

6) BNacHuW4ka CTpykTypa baHaka ce Takohe HaBoau kao 6uTaH chakTop KpeauTHor pacTa. Pesyntatu
aHanuae cy nokasanu ga wro je Behe ydewhe npuBaTHOr BnacHuwTBa y 6aHkama, Beha je BpegHoCT
KpeouTa ogobpeHux npuBaTHOM cekTopy. Mnak, ocTaje nutawe ga nv je npuBaTmMsauuja cama no cebu
reHepuwwe Behu KpegnTHY pacT unu je Behu KpeamMTHW pacT HacTao Kao nocrneauua goriacka MHOCTPaHmX
GaHaka Ha foMahe TPXULLITE N HUXOBOT 3adyXMBaka Yy UHOCTPAHCTBY Mo MOBOSLHUjUM YCITOBMMA.

Behu kpegutHu pact npetxoauo je nojasn BehunHe 6aHKapCKUX 1 UHAHCUJCKUX Kpu3a, Npu 4emy cy
ApreHTtunHa (1980), Yune (1982), LWeeacka, Hopeewka n duHcka (1992), Mekcuko (1994), TajnaHg,
UHpoHesunja n Kopeja (1997) camo HajounTnju npumepw.

Mpema emnupujckoj ctyamnju Demirguc-Kunt n Detragiache (1997), pacT uHuumjanHe BpegHOCTU
kpeanta 3a 10% nosehahe BepoBaTHohy nojaBe uHaHcujcke kpuse 3a 5,5%. Kaminsky u Reinhart
(1999) cy Takohe nokasanu ga Beha cTona pacta kpeguTa je noBesaHa ca (PMHAHCUMCKOM KpU3OM, a
Gourinchas, Valdes u Landerretche cy nokasanu ga ce HakoH nepuoga octBapusama Behux ctona pacta
Kpeauta noBehaBa BepoBaTHOha nojaBe duHaHCHjcKe Kpu3e. YOp30 HaKOH Tora cy ce MojaBunv wu
nojeauHN TeopujckM MoJenNu Koju ykasyjy Ha Be3y Beher KpeauTHOr pacTa 1 nojaBe (prHaHCUjCKNX Kpusa.
Mpema oBMM mMogenuma, Behu pacT Kpeauta 40OBOAM A0 MOropluaBaka CTpyKType noptdonuja 6aHaka, a
0o “nyuana 6anoHa” gonasu munu 36or yTuuaja ersoreHux LWokoea unu 36or nojase Beher 6poja noLumx
npojekata Koju Cy KapakTpUCTMYHM 3a nepuog kpeguTHor Oyma. HakoH Tora, y BehuHu cnydajeBa
OYXHUUM Hucy y MoryhHOCTM gda oTtnnate cBoje gyroBe, a byoyhm pa je BehuHa Tux kpeauta
KonaTepu3oBaHa, OaHKe MOCTajy BracHUUM OBMX KomaTteparna wM npogajy MX Ha TPXULWTY MO HWDKUM
LeHaMa, LITO AOBOAM OO0 CBEONWTEr Naja LeHa dmHaHcujcke aktuee. KpeguTtHa kpusa v Cnom KpeguTHe
aKTMBHOCTM MNaKk [OBOAM OO CMakera WHBECTMUMja, LWITO MMa HeraTMBHE nocnegvue Ha pearHy
€KOHOMCKY aKTUBHOCT.

Y HapegHoM geny paga nokywahemo fa carnegamo ca TeOpMjCKOr CTaHOBULLITA, MpuUKasMBaeMm
ynpowheHnx mMogena, Be3y KpeguTa ca MOTPOLUHOM, EKOHOMCKOM akTMBHOLWRY M MnaTHOOMMaHCHUM
KpeTarwunma, Kao Tpu Kiby4YHa CermeHTa MakpOeKOHOMCKE aHanuse.

2.1 KpeauTtHa n eKOHOMCKa aKTUBHOCT

Y €eKOHOMCKO] NMTepaTypy Ce CBE BMWLUE MOCTaBIba MUTame Aa MU pacT KPeAUTHE aKTUBHOCTU
npeacTaBrba CUrHan Aa Tpaxa 3a kpeauTvima pacTe 6pxke of NOHyAe U Aa N To MOXe NpeacTaBrbatu
curHan nperpejaHoctu ekoHomuje. OAroBop Ha OBO NuTare, MeNYTUM, HUje nako AaTv ca MOTNYHOM
npeuusHowhy, TUM Mpe LITO 3a pasnuky of MoAena Tpaxke 3a HOBLEM, Tpaxka 3a kpegutuma je y
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3HATHO Mah-0j Mepu NpegMeT TEOPUjCKUX OMUCKYCHja, Tako Aa 3a pasnuky o 6pojHux pagoBa y Kojuma je
notepheHa Besa nsmehny Tpaxte 3a HoBLeM n B[1l1-a, Ta Be3a kafja cy y NuUTakwy TpaxHwa 3a Kpeantuma
N eKOHOMCKa aKTUBHOCT Huje cacBuM jacHa. [lpema Teopuju, yrmaBHOM Be3a u3Melly noMeHyTuX
€KOHOMCKUX KaTeropuja Huje jacHa, [OK je enacTU4HOCT TpaXhe 3a kpeautuma HeogpeheHa, 6yayhu aa
dmpme BehMHY MOCMOBHUX OfflyKa Be3aHWX 3a HMBO MPOU3BOAHKE HE [OHOCEe MpeBacxXxoAdHO umajyhn y
BUAY CTPYKTypy OunaHca ctama, Tj. He MOCTOjM CTPUKTHA MpeTnocTaBka Aa je AOXOAHA enacTUYHOCT
KpeauTa jegHaka jeanHuum, WTo 3Haum aa 6p3vHa onTuuaja Kpeamuta Hyje KOHCTaHTHa.

Pact yyewha kpeguta y BAIN-y cam no cebu He 3Ha4M fa je eKoHOMCKa aKTUBHOCT nperpejaHa. Yak un
y MOje4HOCTaBIbEHOM MaKpO MOAENy Yy KOMe ce LenokyrnaH pacT Kpeamta ogHOCU Ha MHaHcupawe
AofaTHe Tpaxwe, OpxXu pacT kpeauTa of noTeHumjanHor pacta eKOHOMCKE aKTMBHOCTW He 3Hauun ga u
TpaxHa pacTte 6pxxe o noTeHumjanHe.

PasmoTtpuhemo ynpowheH npumep y KOMe je arperaTHa Tpaxmwa ofpeheHa gBeMa KoMMoHaHTama:
MHBECTULUMjaMa KOje Cy Y MOTMYHOCTM (PUHaHCMpaHe nyTem OaHKapcKux KpeguTa U MOTPOLHOM Koja
npeacraBiba KOHCTAHTHO yyewhe y JOXOTKY, Tj:

Y=1+cY =AL+cY (1)

roe Y npeacraerba goxodak u Tpaxisy, | nusectuumje, L HMBO GaHkapckux kpeguTa.
Kako je cTtona pacTta noTpowre jegHaka CTONW pacTa AO0XOTKa, pacT Tpaxhe npesBasunnasun
noTeHUMjanHWM ayTnyT jeAuHO Yy cnydajy kaga crona pacta wuHBectTuuvja () npesasunasu pact

noTteHumjanHor npoussoaa (A ). Y oBom mogeny, pacTt yyewha kpeauta y B[M-y sHaun ga pacte Gpxe
Of, NoTeHUMjanHor jeamHo y cny4ajy kaga je:

L, I+g )

lMpema TOoMe, pacT yyewha kpeauta y BAlMN-y moxe npeactaBrbaty cUrHan eKOHOMCKOr nNperpesarba
jeOWHO YKONMUKO je uHMUMjanHM HUBO KpeguTa [OBOSbHO BUCOK Yy Mopehewy ca CTonoM pacTta
noTeHLUmMjanHor Nnpon3eoaa, LUTo y 3eMrbama y TpaH3ULnju YyrinaBHOM Huje cryya;.

2.2 Be3a kpeauTa o4o6peHnxX CTaHOBHULUTBY U NIMYHE NOTPOLUHE

Op cBux BpcTa KpeguTta 0gobpeHMx NpMBaTHOM CEKTOPY, KpeauTu CTaHOBHUWITBY Genexe Hajsehe
cTone pacrta, TUM Mpe WTO A0 Mpe HEKOMNWKO roguHa KpeauTyu CTaHOBHMLLTBY FOTOBO Aa HUCY yonwiTe
opobpaBaHu. Kpeantn cTaHOBHUWITBY YyOp3aHO pacTy ymnopedo ca pacToOM €KOHOMCKE aKTMBHOCTM,
nagom uHdnauvje u kamatHux crtona. Behu pacT kpeauta CTaHOBHULUTBY Y HajckopujeM nepuoay
MOBE3aH je Ca pacToM TpaXh-e 3a NOTpOLLaYKMM N MHBECTULMOHUM Aobpuma, Koja je nocneguua u sBeher
pacta OOoXOTKa.

Besa noTpolre 1 NoHyae KpeauTa CTaHOBHULLTBY MOXE ce MpeacTaBuTu ynpolheHuM mMopenom
OjnepoBe jegHauunHe. Npema oBoM Mopfeny, NMoHalwake noTpowadya ogpeheHo je nHTepTemnonapHum
ycrnosuma ontuMmusaumje:

E.Ac,, = B+o(Er, -9) (3)



roe O MNpeacTaBfba WHTEPTEMMOpariHy enacTMYHOCT CyncTuTyuuje U [ yCrioBHY BapujaHcy of
AC,

npedepeHumje u I, je peanHa kamaTtHa cTona, Aok je E, ovekvBarse.

— of,, 3a Koje ce MpenocTaBrba [a je KOHCTaHTHO, O NpeAcTaBrba Cy6jeKTUBHY CTOMy BpeMeHcke

MpeTxoaHn n3pas nocMaTpaH ca jegHMM nNepuoaom Aouxe nobuja obnuk:

Et—l ACt = ﬂ’ + GEt—l ri 4)

rneje f'=LF-00.

lMpema npeTxogHOM M3pasy, 3Ha4u Aa noTpoLllayn CBOje NnaHoBe Yy norrnegy NoTpowHe OOHOCE He
Bogehu padyHa O orpaHudery Yy nornegy fMKBMAHOCTW, Tako Aa je nmpomeHa y noTpollrun oapeheHa
UCKIbYYMBO peanHOM KamaTHOM CTOMOM. YKOMWKO je pearnHa KamaTHa CTona KOHCTaHTHa, noTpowa he
cnegvTu npouec crniyyajaH xof (eHrn. random walk)

MehyTuM, noTpoluaun unu 6ap BehrHa HbUX NPUITMKOM AOHOLLIEHa OAyKa O NOTPOLUHU BoAe padyHa
He camMo O OylleTckOM orpaHuyersy Beh M O orpaHuuersy y norriegy fMKBUAHOCTU. Y TOM Criyyajy,
NMPOMEHe peanHe MOTPOlWHE 3aBUCE Of MNpOMeHa peanHor noxoTka. OrpaHuderse y nornegy
NMKBMOHOCTM Meksa MOTPOLUHY YKONMKO MOTpOLlayM umajy moryhHocT npucTyna kpeautuma. OyHkumja
MOTPOLUHE Y TOM Crnyyajy nobuja obnuk:

Ac, ="+ (-4, —A,)oE, 1, +(4, + 4,)Ay, + ,,AHC, (5)

rae A, npefctaerba yyellhe CTaHOBHWLLTBA KOje CE CyoyaBa Ca OrpaHWyer-eM Y nornegy NUKBUAHOCTU
anu nma MoryhHoCT y3uMatra kpeauTa, Aok A, npefcTaBrba yvewhe notpoliada Koju ce cyouasajy ca
orpaHuyereM y norregy fIMKBUOHOCTU, anu Hemajy npucTyn Kpeautuma. AHCt npeactaBba NPOMeHy

noHyae kpeanta ono6permnx craHosHuwTey, a " je jeanako (1-4, —4,)5".

KpeanTtHn ycnoBu pasnuKkyjy ce y 3aBUCHOCTU o pase uuKknyca y Kojoj ce Hanasum eKOHOMCKa
aKTUBHOCT, Tj:

AHC, =a—bi, , +c(il*Ay), ,. (6)

[oura y NpeTxoaHoj jeaHaunHn y3 kamaTHy CTony O3Ha4vaBa nepuog koju je notpebaH aga ce edekar
NpOMeHe KamaTHe CTOMe MpeHece Ha KpeauTe. YKOMWKO MNPOMEHEe Yy HMBOY 0[o00peHMx kpeawuTta
pedriekTyjy NpoOMeHy MOHyAe KpeauTa 3a AaTh HUBO TpaXke 3a KpeautTuma KoeuuWnjeHT y3 akTUBHY
KamaTHy ctony Ouhe HeratuBaH, koju he genMMuMyHO BUTKM HeyTpanucaH y ycnoBuMa Behe eKoOHOMCKe
aKkTuBHOCTU. KoeuumjeHT  ce MoXe UMHTepnpeTuMpatM Kao koeduuujeHT npasBua gyHKUMje MNOoHyae
Kpeauta, Tako Aa ce NpOMeHe MNOoHyAe Kpeauta Mory nocmaTtpatv y yHKUMjM KamaTHe cTone Ha
KpeauTe, a NpeTxogHa jegHadvHa nod NpeTnocTaBkoOM KOHCTaHTHE pearnHe kamaTtHe ctone gobwuja obnuk:

Act = IB’” + (2’1 + 2’2 )Ayt + /12 (a - bilt—l + C(It * Ay)t—l) . (7)

KoedumumjeHT y3 NpoMeHy peanHor 4oxXoTKa Y NPeTX04HO] jeOHauYnHN MOXe Ce UHTepnpeTupaTu Kao
yyewhe CTaHOBHULLTBA KOje Ce CyodaBa ca orpaHuyereMm Yy norneny nuKBUAHOCTWU. 3a AaTy OueHy y
jeaHauunHn (6), Behn koeduumjeHT y3 KamaTHe CToMe y jeAHayYnHM NoTpolwHe 3Haudnhe n Behe yyelwhe
CTaHOBHULLTBA KOje ce cyodaBa ca orpaHuyereM y norneqny nNMKBUOHOCTU Koje MMa NpUCTyn Kpeautuma.
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Ha ocHoBy ynpaBo M3HETOr MOXeMO 3aKiby4nTu Aa cy edeKkT NnoHyde Beoma 3HayajHu ca CTaHOBULWTA
objallHaBatba AMHaMUKe KpeauUTHOT pacTa.

Emnupujcky aHanu3y Bese AMHaMUKe MOTPOLWHEe M KpeauTa ogobpeHMX CTaHOBHULLTBY, Ca UMIbEM
yTBphrBara yrnore kpeauTa y CMakbery 3aBUCHOCTM CEKTOpa CTAHOBHMLLTBA O OrpaHu4era y nornegy
nukBngHoctn cy ucnutmueanu Coricelli n gp. Havme, nomeHytn aytopu cy oueHunu pa ydewhe
CTAHOBHMLUTBA KOje MMa OorpaHuyere y nornegy JIMKBUOHOCTM, @ UCTOBPEMEHO U NMPUCTYN KpeguTuma
nsHocu Mawe og 15%, wro ynyhyje Ha 3akrbydak ga KpeauTHU pacT He yTude BUTHMje Ha MOTPOLUHY.
AyTopu cy npu TOMe MOWNWM of Tora Aa YKOMWKO He MOCTOjU OrpaHuyere y nornegy IMKBUOHOCTMW,
BapujabunuteT NOTpOLLH-E je MHOrO MakK y nopeferwy ca JOXOTKOM. YKOMUKO Mak NocToju orpaHuyere
NIMKBUAHOCTU U YKOJIMKO CTAHOBHULLITBO MMa OrpaHUYeH NpUCTYN KpeanTiMa, NoTpOLUHa NOKa3yje MHOro
Behu BapujabunuteT 1 gMHaMmuka noTpowre he npatuTn gnHamMmnky npomeHe kpeauta. Ha 6asm ysopka
of 42 oncepBauuje Ha KBapTanHOM HMBOY 3a 10 3emarba MOMEHyYTM ayTopu Cy UCMUTUBANM Be3y kpeamTa
M NOTPOWHE nNyTeEM aHanu3e TpeHOd W UUKAMYHE KOMMOHEHTE MNOMEHYTUX MaKpPOEKOHOMCKMX
NPOMEHIBbMBUX. AHanNM3a TpeH KOMMOHEHTE je Nokasana fa je Besa NoTpoLUHe U KpeauTa No3nTMBHA ca
n3yseTtkoM [lorbcke, AOK aHanM3a UMKIM4He KOMMOHEeHTe yKasyje Aa je cTaHgapaHa gesujaumja LUMKNnYHe
KOMMOHEHTE NOTpOWHEe MHOro Beha ko4 aHanusvpaHe rpyne 3eMarba Hero LTOo je TO cnydaj ca
pasBujeHM TPXULIHUM npuBpedama, wTo ynyhyje Ha noctojake oapeheHux orpaHudena y nornegy
nMKBMAHOCTU. NMPMMEHOM EKOHOMETPUWjCKE aHanuse, Ta4yHuje NaHen Mogena ouerweHnx npumeHom GMM
MeToAa, NOMEHYTU ayTopu cy yTBpAUNK aa oko 53% cTaHoBHMLWITBA MMa nNpobnem ca nukeugHowwhy, anm
aa camo 13% og wux uma npuctyn kpegutuma. lNpu Tome y aHanusm je kopuwheH Teopujckn Mogen
onucaH NPeTxo4HUM jegHayvnHama. Kako je KpeauTHW pacT y nocMaTpaHOM nepuogy 3HaTHO npemailuno
pacT NOTPOLUKE Yy MOCMAaTpaHoj rpynu 3emarba, 3akibydvyje ce Aa KPeOUTHWU pacT He yTude OUTHMje Ha
NOTPOLLHSY.

2.3 KpeauTtHa akTUBHOCT M NnaTHOOMNaHCHU gedpuumnTt

IMoCTOojn HEKONUKO pasnMUNTUX HayMHa da ce aHanuaupa yTuuaj KpeauTHOr pacta Ha Tekyhn padvyH
nnatHor GunaHca. JefjaH o HayvHa npefctaBiba NPUMeHY mogena dWHaHCUCKOr MnporpamMuparsa
[onncaHo y Deunwald n Joshi (2004)], npema Kome pacT Kpeguta HEMOHETapHUM CEKTOpUMa, 3a Aatu
HMBO NPOMEeHe HoBYaHe Mace, ouckanHor pesynrara M NpoMeHe HETO MHOCTpaHe akTuBe 00BOAM A0
noropwara Tekyher payyHa nnaTtHor ©OunaHca. [lpema gpyrom metogy [Bussiere u gp. (2004)],
pasmaTtpa ce Be3a u3mehy Tekyher padyHa nnatHor OunaHca M ceTa eKCrraHaTOPHUX MPOMEHIBUBMX
(kao wTo cy HeTo goxodak BN ymaweH 3a MHBECTMUMOHY M jaBHY MOTPOLUHY, OUCKANHW pes3ynTar,
penatmBHM OOXOAaK, yyelwhe WHBECTULMOHE U jaBHe noTpowwe y BAr-y). OnucaHn mogen ce moxe
npeactaBvTu Ha cnegehu HaumH:

OnuncaHn MoJen ce MoXe NPeacTaBuT Ha cneaehn HaunH:
CA, =a+ [CA | +9X; + &, (8)

roe je CA, vyuewhe Tekyher pauyHa nnatHor Gunmanca y B[AM-y, a X, ceT ekcnnaHaToOpHWX
NPOMEHIBbUBUX.

Duenwald u gp. (2005) cy mogudukosanu mogen of kora cy nowunu Bussiere u ap. (2004), npu
Yyemy je ymecTo gedmumTa Tekyher padyHa nnatHor unaHca kopuwheH CnorbHOTPrOBUHCKM AeULMT U
yyelwhe nHBECTUUMja, HETO JOXOTKa W peraTMBHOr AOXOTKa je 3amereHo yyewhem kpeguta y BAM-y un
npomeHom B[iM-a. Byayhu Aa nomeHyTe npoMeHIbyBe y NpeAcTaBrbajy daktope edpekata Ha CA, , oBu

dakTopn cy objawreHn ca cTaHoBMWTA dmHaHcupawa 6uno kpos Tekyhu goxogak (BOIM) wnn kpos
nosajmrouBare. Mogen uma cnegehy gopmy:



TB, = a+ BTB;_, +¢X;_, +)AY, + & (9)

roe 1B, npenctasrba TproBuHcku gedouumt, X, npomeHy kpeauta y B[M-y, npomeHy duckanHor

pesyntata, a AY, npomeHy B[M-a. OBaj Mogen je kopuwheH 3a oLeHy edekaTa KpeauTHOr pacta Ha

€KCTEPHY paBHOTEXY camMo Ha npumepy PymyHuje n Byrapcke. Pesyntatu aHanuse Kojy cy cCrnpoBenu
Duenwald u gp. cy nokasanu ga cy KoeduUMjeHTU y3 MpPOMeEHY KpeauTa W duckanHe nosuumje ca
OOUHOM Of jedHOr nepuoga HeraTvBHM UM Aa 3HAYajHO YTWYY Ha TProBUHCKM GunaHc y obe nomeHyTe
3emrbe.

Coricelli v gp., jeaHaunHy og koje cy nownum Duenwald v gp. cy mogmdukoanu Ha cnegehum
Ha4UH:

1B, =a+ 1B, , +dHC, , + NFCC, , +Y, , +¢&; (10)

rae TB, npeactaemba TproeuHcku gedpmumt, HC, , npomeHy kpeauta ofoGpeHUX CTaHOBHWLLTBY,
NFCC, _, npomeHy kpeauta ogobpeHvx npuBaTHUM npedy3ehrma v npoMeHy LieHa HadTe.

3a nojeauHe 3emrbe nopeq noctojehux dakTopa, ykrbyyeH je gogatHu gaktop, Z, ., yyewhe
CTpaHuX ANPEKTHUX uHBecTuumja y bAr-y,

TB, = a+ BTB,  +HC, , + NFCC,_, + Y, +pZ;  +&;. (11)

Pesyntatn oBe aHanuse cy mnokasanu fa je TProBMHCKM OWMnaHC HeratMBHO KOpPEnucaH ca
npomeHama kpegmta ogobpeHux CTaHOBHMWTBY. Ha npumep, npema pesyntatuma aHanuse, npoMeHa
yyewha kpeguta ctaHoBHUWTBY Y BAl-y 3a jegaH nNpoueHTHU noeH, y PymyHuju poBogu OO NpoOMeHe
TprosuHckor gedouumta y BArM-y 3a 0,86 npoueHTHMX noeHa, Typckoj 0,66, byrapckoj 0,53 u y Jlateujm
0,38, ook ce y XpBatckoj, EcToHnju n Mahapckoj Huje noka3ao CTaTUCTUYKN 3HaYajHUM.

2.4 Peakuuja Hocunaua eKOHOMCKe NONIUTUKe Ha KpeaAUTHY eKCcnaH3ujy

KpeouTHa ekcnaHaunja npaheHa nperpeBakeM €KOHOMCKE aKTMBHOCTM Hamehe notpely peakuuuje
Hocunaua eKoOHOMCKe MONUTUKE Kako Ou ce 3ayCcTaBMO WM YCMOpuO KpeauTHWM pacT, WTo je moryhe
noctuhn mMepama MOHeTapHe, Kao U uckanHe nonuTuke. Y HeKUMm cuTyauujama, Mepe MOHeTapHe n
duckanHe nonuTUKe He [Jajy afeksaTHe pesyntate, Beh je HeonxoAHO nNPUMEHUTn U  Mepe
agMUHUCTATMBHOT OFpaHnyersa, Kao 1 NpyaeHumjanHe mepe.

YobuyajeHa peakumja MOHeTapHe NonuTuKe Ha OpXu KpeauTHW pacT je noBehare KamaTHe cTone.
Behe kamaTHe cTone goBoge OO Tora Aa ueHTpanHa 6aHka nyTem onepauuvja Ha OTBOPEHOM TPXMLUTY
noenauu crnobogHa nukBuaHa cpeacteBa GaHaka, LWITO 3a nocneauuy MMa Makbu KpeauTHu pact. Y
3eMrbaMa y kojuma noctoju cnobogaH MpoOTOK kanutana equKacHOCT MNpeay3eTMx Mepa MOHeTapHe
NonUTUKE 3aBUCK Of €NacTUYHOCTM KanuTanHWx TOKOBa Ha NPOMeHY AoMahux kamaTHUX cTona. YKONuKo
Cy KanuTanHu NpuWivMBKM €nacTU4HKW, MopacT KamaTHUX cTona ueHTpanHe GaHke npe he goBectn o
nosehawa kamaTHux ctona GaHaka u To he 3a noceauuy mmatu Behu npunue kanutana. MNpunue
WMHOCTpaHor kanutana o6e3befyje 6aHkama JogaTHM W3BOP CpedcTaBa W KpO3  KymMynuvpawe
KpaTKOpPOYHUX cpeacTaBa Behwn KpeAuTHUM pacT. Y cBakoM criyyajy, Beha enacTUYHOCT KanuTanHux
TOKOBa Ha npomMeHe gomahmx kamaTHUX cTona He npeacTaBrba Mpenpeky 3a MOHETapHy MOMUTUKY
YKONUKO Ce [03BONWU anpecujauvja gomahe sanyte. Anpecujaumja, ca gpyre ctpaHe umahe HeraTuBHe
UMmnnvkaumje Ha nnaTHoOWnaHcHa KpeTawa, Tako Aa manu ©Opoj ueHTpanHux OaHaka y TakBuM
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cuTyaumjama npuxeBaTa anpecujaumjy gomahe Banyte, 6yoyhum pa xene noctuhm crtabunHocT Ha
OEBU3HOM TPXULUTY.

OrpaHundeHa emkacHOCT MOHETapHe NOMUTUKE Y CUTyauuju kaga cy KanutanHu NpunvBm enactudHu
Ha npomeHy gomahux KamaTHUX CTona W Hedo3BOrbaBake Aa gomaha BanyTa anpecupa Moxe 6utu
HagomMmewTeHa Mepama duckanHe nonutuke. HeraTmBHU eekTn KpeauTHe eKcnaH3nje Ha eKOHOMCKY
aKTMBHOCT MOry BUTWM enMMUHUCaHN PECTPUKTUBHMjOM DMCKaANHOM MONMTUKOM, Koja he 3a nocneawuuy
uMaTu cmamere OyLeTckor geduumTta, LWTO je NocebHO BaXHO 3a 3eMibe Koje ce npunpemajy 3a
npucTyn EBponckoj MoOHeTapHoj yHUju. Mnak, npyumeHa duckanHnx Mepa 3a HeyTpanusoBare KpeauTHOr
pacTta ce npenopyvyje y 3emrbama y KojuMa Huje nocTurHyta dmckanHa gucuunivHa v rge jow mma
npocTopa 3a garee umckanHo npunarohaeate.

AOMUHUCTPaTMBHE Mepe 0BMYHO NpeacTaBrbajy AOMYHCKY Mepy Npefy3eTuMm Mepama MOHEeTapHe 1
duckanHe MOMMTUKE WM HAyuH Ja Cce HaAOMECTM HMXOBa HeedMKACHOCT Kaja je y nuTawy
HeyTpanusauuja HeraTUBHUX edekaTa KpeaUTHE eKChnaH3uje Ha MakpOeKOHOMCKY cTabwunHocT. Tako, u
nopen TpeHga nubepanu3auuvje kanuTanHux TOKOBa, yBohewe NpuBpeMEHe KanuTarnHe KOHTpone MoXe
Ja npencrtaBrba antepHaTMBHY Mepy. [pvBpemeHo, yBohewe agMUHUCTPATUBHUX Mepa KanutanHe
KOHTpOSie je A03BOSfbEHO M 3eMSbama Koje ce npunpemajy 3a ynasak y EBponcky MoHeTapHy YHWjy.
KpeantHn numntu cy npenctaBrban MHCTPYMEHT KOju je gocta KopuwheH TOKOM Lie3geceTux U
cegamaeceTux roguHa npowsior Beka. [pyka je, Ha npumep, OBy Mepy yBena npuBpemeHo 1999, kao
peakuujy Ha Behu Npunue kanutana n3 MHOCTpaHcTBa, a Xpatcka 2003, kao peakuujy Ha Behu KpeauTHU
pacT, yBoheweM obaBe3e ga OaHke 3anoxe GnarajHuuke 3anvce kaga HUXOB KPeaUTHWM pacT npemMalum
oppeheHn HMBO. Mnak, NnpMMeHa oBe Mepe MOXe AOBECTM [0 HapyllaBahe KOHKypeHuuje GaHkapckor
cuctema.

LleHTpanHa OaHka MOxe [fa pearyje Ha KpeguTHy eKcrnaHawjy W npyaeHumjanHuMm Mepama
cynepBu3nje GaHaka. Y ToM cMmucny ueHTpanHa 6aHka moxe nosehatu pauno agekBaTHOCTM kanuTana
unu ctony obaBe3He pe3epBe. 3a pasnuky o aaMUHUCTPATMBHKX Mepa Kojuma ce orpaHuyaBa KpeguTHU
pacT 1 Koje 3a nocrieguuy Mory mmatu nag npodwmtabunHocTun, npygeHumjanHe mepe omoryhaBajy
javarbe HGaHKkapcKor cekTopa.

3. KPEOAUTHWU PACT - TPEHA, UXAKINYC U KPEOAUTHU BYM

lMopacT kpeauTMHE akTUBHOCTM MOXe da pes3ynTtvMpa nopacToMm arperatHe TpaXhe OAHOCHO
NMOTPOLUAYKUM WMW MHBECTULMOHMM OYyMOM, LUITO MPEKO 3aBUCHOCTW Of, MPETXOOHe nraTHOOuNaHcHe
nosvuuje 1 mapruHanHe CKITOHOCTM yBO3y MOXe Aa M3a3oBe 3HauvajHe nnaTHobunaHcHe npobneme u
nojaBy BanyTHe kpu3e. Mnak, WHTEH3MBHWja KpeOWTHa aKTUBHOCT He npeacTBarba YBEK CUrHan
noTteHuvjanHe kpuse. Haume, BMCOKA KpeguTHa aKTMBHOCT MoOXe OuTu nocrneguua duHaHcmjckor
npogybrbuBaka M Kkao TakBa He HapyllaBa MaKpOEKOHOMCKY W (huHaHcmjcky ctabunHocT. 36or Tora,
jedaH of KIby4YHMX 3adaTaka MOHeTapHUX BNacTv je uaeHTudurkoBawe kapakrepa KpeauTHOr npoueca,
OLHOCHO [a MpoueHW da Nv je KpeauTHM pacT pesynTtaT dmHaHcujckor npogybrbmBama Tj. catching up
npoueca unu je y nuTawy kpeautHu Oym. Ca pgpyre cTpaHe, panvgHu pacT Kpeguta Moxe pJda
npeacTaerba U pesynraT AenoBaka LUKIMYHUX dhakTopa, Na je y nuTakwy LMKNNYHK npouec, byayhu ga
HMBO WHBECTMUMja MU CpefcTaBa HeEONxoaHMX 3a obes3beferne OOpTHOr kanutana 3aBucu of dase
€KOHOMCKOI LKnyca. YTuuaj UMKNMYHKUX briykTyaumja Ha KpeouTHU pacT, Moxe OMTu BeoMa 3HavajaH,
TMM MNpe LWTO HMBO KpeauTa y3eTnx 3a obe3behere 0OpTHOr KanuTana npeacraBiba Hajpehe yyelwhe
YKYNHUX KpeguTa. YKONMUKO je KpeauTHu pacT nocreguua notpebe obe3beherwa cpeacraBa 3a
bUHaHCUpare MHBECTULMja N OBPTHOr KanuTana, OBaj pacT HUje pu3nyaH.
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Bym BesaH 3a LeHe akTMBe HacTaje Kafa LeHe kanuTtana v aktuese npernase oyHOameHTarnHu HMBO
BpegHoCTU gedmHucaH Kao 36mp guckoHToBaHUX Oyaoyhux npuxoga no OCHOBY M3gaBaka M NpoAaje.
CnnyHo ce pgeduHnwe n kpegutHum Bym, Kao NepmMaHeHTaH pacT Kpeauta usHag paBHOTEXHOr HMBOA.
KpeonTHn G6ym 3anpaBo npeacTaBrba KpeAWTHY eKCrnaH3wjy Koja je HeogpXuBa U 0OWYHO mMMnnuuupa
nojaBy dmHaHcujcke kpuse. [Npu Tome, y HEKMM 3eMibamMa KpeauTHu Gym je noacTakHyT OerioBarem
bUHaAHCKjCKOr akLenepaTtopa W HecaBpLUEHOCTU (PUMHAHCUJCKMX TpXULUTa, OAHOCHO MNOCTOjaha
ACMMETPUYHUX UHpOopMaumja U MHCTUTYLUMOHANHUX npobrnema. Y 3aBMCHOCTM Of TOora Yy KOjoj Mepwu
NnocToje MO3UTMBHA OYeKMBaka TPXULIHUX cybjekaTta, pawhe noTeHuujan 3a kopuwhewe Kkpegura.
MehyTum, yKOnMKo ce NO3NTMBHA OYEKMBaHa NOKaxy Kao HepearnHa, KpeAWTHWU pacT NocTaje HEOPAXMB.

CaBpemeHa nuTepatypa ykasyje 1 Ha gpyre aktope Koju Mory ga yTudy Ha NMpOMEHY Tpaxhe 3a
KpeautMma u Ha HMBO OTnnaTe KpeauTta. Tako Ha npumep, ykonuko gohe [o nopacrta gomahe Tpaxhe
NPy BUCOKMM KanutanHuM MpunuBMMa, MoXe Aohu Ao nopacta penaTUBHUX LieHa HEePas3MEHIBUMBUX Y
OAHOCY Ha pasMmeHrbuBa gobpa. Pact ueHa HepasmeHrbuMBux pobapa nosehahe npoduTabunHocT
npegyseha koja nponssoge oBa fobpa n nosehahe ce noTeHumjan 3a kKopuwhewe Kpeguta pagn Behux
MHBECTUUMja M NPU3BOAHE Y HApedHOM nepuody. YKONWKO nak gohe o kanuTanHux oanvea, To he
yTMLATN Ha CMakere peanTMBHUX LeHa, WTo Hamehe noTpeby cMamera KpeauTHE M3NOXEHOCTU
npeay3eha n 3a nocneanuy MoXxe MMaTu noropLuawe kpeguTHor noptdonuja 6aHaka.

MakpoeKkOHOMCKEe MMNNuKaumje KpeautHor Gyma ce ornefajy y BuULLE CermeHarta. Tako, KpeauTHu
6ym npaheH eKOHOMCKOM eKCNaH3WjoM, MOXe J0BEeCTU 40 3HayajHe KOHTPaKuuje eKOHOMCKE akTUBHOCTY
y HapegHoM nepuogy v naga gomahe Tpaxhe, Koja MoXe fda pesyntupa aybokoj peuecunju. HeratneBHe
nMnunkaumje kpegutHor 6yma cy un pacT ueHa HepasmeHrbuBux gobapa koju gosoam Ao pacta gomahe
WHcNaumje n 3a nocreguuy MMma peanHy anpecujaumjy. KpeautHm 6ym takohe goBoam Ao Harmnor pacta
ueHa akuuja. Mehytum, kakaB he OuTn Kpajibu edekaT kpeauTHor Oyma Ha wHbNaUuWjy Huje jacHo
oueHuTun, Oyayhu ga ce edekat pactyhe arperatHe Tpaxhe Ha MHQauuWjy, HacTao kao nocrieguua
KpeauTHOr Byma Moxe HeyTpanucaTtu aenoBarwem Ae3nHpNaTopHux edekarta peanHe anpecuvjauyje.

Ca Teopwjckor cTaHOBULLITa, KpeOUTHM pacT ce MoXe NpeacTaBuTu y BUAY TpY KOMMOHEHTE: TpeHaa -
oapeheHor HUBOOM EKOHOMCKOI pa3Boja Kao u npolecom npunarofjaBara (KOHBEpPreHLumje) HABOY Koju je
KapakTepuctvyaH 3a pasBujeHe TpXULWIHE MpuBpede, uuKiyca — Tj. MPUBPMEHUX oAcTynakba of
AYrOpOYHOr PaBHOTEXHOI HMBOA MO YTUUAjeM pasnnunTX LUMKNMYHUX dhakTopa u Byma — npekomepHor
N noTeHumjarHoO pU3NYHOI KpeaUTHOr pacTta u3Hag paBHOTEXHOr HMBoa. bpojHe eMmnupujcke cTyamje cy
nokasane ga je y rotoBo 70% crny4yajeBa, KpeauTHN OyM NoBe3aH ca NPEKOMEPHMM pPacTOM MOTPOLUHE U
WHBECTULMOHE Tpaxhe, AOK je 3HaTHO pefe nosesaH ca npuBpegHyM Bymom. Pesyntatu ncrpaxusarba
koja je cnposeo MM® (2004) nokasyjy Aa je kog 75-80% ekoHoMMja KpeauTHM pacT 61O noBesaH ca
nojaBom HaHkapcke u BanyTHe Kpuse.

4. KAPAKTEPUCTUKE KPEOUTHE EKCMNMAH3WUJE Y TPAH3ULUMOHUM 3EMJIbAMA

KpeanTtHu pact y npvBpeaama y TpaH3uumju ce objalihaBa UCTOBPEMEHMM AernoBakeM ¢hakTopa ca
CTaHOBULLTA MOHyAEe W TpaxHe, Mpu Yemy Ce Kao HajoMTHMjM dhakTopu HaBode: 1. pecTpyKTypupame
GaHkapcKor cekTopa KOMe Cy [OMpPUHENW jadawe KOHKYypeHuuje u npuBatu3auumja OaHaka; 2.
npuBatu3oBaHe 6GaHke y TPaH3MLMOHUM MNpUBpPEedaMa Cy KpeHyrne y KpeauTHY eKCnaH3ujy Kako 6wu
nosehane TPXUWHO yyewhe n npoduTabunHoct; 3. kopuwhewem MHOCTPaHUX M3BOpa CpPencTaBa,
yrnaBHOM cpefcTaBa MaTuyHux OaHaka, npe cBera uMMajyhm y Buay HWKe KamatHe cTtone y
MHOCTpaHCTBY, OaHke cy nobune goaatHe U3Bope cpefcTaBa 3a (bMHaHCKMparke KpeauTHe ekcnaHsuje; 4.
ca NPOTOKOM TPaH3ULMOHOI Neprnoda oCcTBapeHa Cy NOBOSbHMja MaKPOEKOHOMCKA KpeTaka Y MOMEHYTUM
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3emSfbama LWTO je yTuuano Ha CMamehe PU3NYHOCTW yrarawa y OBE 3eMSbe YUME je A0[aTHO
noacTakHyT Behu nNpunueB MHOCTpaHOr Kanutana; 5. noBehaHa Tpaxka 3a KpeauTMMa CTaHOBHULLTBA U
npuBpeae je ytuuana n Ha pact NoHyAe KpeauTa, HapouMTO NOTPOLLAYKUX U XMMOTEKAPHUX; 6. CMakeHo
je cbuHaHcmpare ByueTtckor gedmumTa gpxaee, Oyayhm ga ce ocTBapyje 3HATHO MawW OeuuunT y
NMOMEHYTUM 3aMrbama, a y nojeauHUM 3eMrbama je OCTBapeH M NO3nTMBaH buckanHu pesynrar.

KrbyyHe KapakTepucTuke KpeauTHOr pacTa y 3emrbama Yy TpaH3uuuju cy: 1) Kpeautu npuBaTHOM
CEKTOpY Y MpOCeEKy pacTy Opxe y nopefewy ca TpXKUWHUM npuBpedama; 2) HajguHamudHuju pact
OCTBapyjy KpeouTun CTaHOBHUWITBY; 3) 3adyXvBare Y MHOCTPAHCTBY MOCTaje CBE 3HayajHuju M3BOp
hrHaHcupama KpeauTHe akTUBHOCTY; 4) ydewhe kpeauta MHAEKCUPaHUX Y CTPaHoj BanyTu ce 3Ha4ajHo
nosehasa. MefyTum, n mehy nocmatpaHuMm 3eMrbama Kafja je y nutarwy AnHamuka n aktopu KpeauTHor
pacTa nocToje pasnuke.

TpeHyTHO Ha NpuMep y XpBaTCKoj pacT KpeauTa GaHaka NpMBaTHOM CeKTopy npenasu ctony o 25%
y peanHom wm3pasy, Yak M HaKOH OpojHMX npeny3eTMx Mepa UeHTpanHe OaHke Koje Mmajy 3a unrb
OVPEKTHO OrpaHuvaBake KpeauTHor pacta. CnuyHa cuTyauuja Bnaga v y byrapckoj u PymyHumju. [ok je
y Byrapckoj Behu KpeguTHM pacT OCTBapEH Y OKPYXXeHy HUCKE U CTabunHe uHdnauuje, KpeguTHU pacT y
Mahapckoj, PymyHuju 1 CnoBeHuju oCTBapeH je y3 penatMBHO BuLle cTone WHdnaumje, Tako ga je
pearnHu pacT Kpeguta 3HaTHO HWXK. Y Torbekoj kao nocreguua genoBama LMKIMYHKUX dhakTopa Koju cy
3a nocrneguuy umanu ycnopaBahe €KOHOMCKE aKTMBHOCTM, CTone pacTa kpeguta of 2002. 6enexe nag,
Tako Ja nocMTapaHo 3a nocneamwux NeT roauHa NnpoceyHa roguilrba cTona pacta kpeauta nsHocu 5%.

Y penatvBHuM Mepunuma, TpeHyTHO yyewhe kpeauta y B[MN-y nocmaTtpaHe rpyne 3emarba je jow
yBeK ymepeHo un He npenasu 36% bB[lM-a, anu 3HavajHo pacTte. MctoBpemeHo ydewhe kpeauTta
ctaHoBHMwTBY y BMIM-y je noBehaHo ca 7% og 2000. Ha 16% cpeanHom 2006. roguHe. lpu ToMme,
yyewhe KkpeguTa CTAHOBHMLUTBY Y YKYMHUM KpPeaWTMMa MOCMOBHMX GaHaka y NpoOCeKy Yy MOMEHYTUM
3emMrbama M3Hocu oko 45%. 3a pasnuky of Kpeauta CeKTopy CTaHOBHMLWWITBA, ydewhe kpeauTa cekTtopy
NpvBpede je roTOBO HenpoMeweHo W usHocu oko 20%. TpeHa 3HaATHO Opxer pacTta kpeguta
CTaHOBHULUTBY pe3ynTaT je npe cBera [AenoBamka UUKINMYHUX M CTPYKTYPHUX doakTopa, npoleca
JesnHdnauvje koju je omoryhno cHwxaBawe HOMWHAMNHUX KamaTHMX cTona W jayawa ynore u
nperoBapavke Mohu cekTopa CTaHOBHULLTBA.

lNMpoceyHe cTone pacTta peanHux Kkpeauta (2003-2006)

3emrba Kpeautn ctaHOBHUMWTBY Kpeaoutn npuBpenmn YKynHo
1998-2002. 2003-2006. | 1998-2002. | 2003-2006. | 1998-2002. | 2003-2006.
Morbcka 16,7 15,9 5,0 -2,5 9,0 5,8
MaRhapcka 32,6 27,0 8,5 9,7 12,3 15,6
Yewka 6,2 28,7 -15,1 54 -12,2 12,5
CnoBauka 15,3 35,0 -15,8 3,3 -12,8 11,0
CnosBeHuja 10,3 17,6 13,2 18,1 12,2 17,9
Byrapcka 24,7 58,9 16,7 24,7 18,2 34,5
PymyHumja 78,1 19,6 -5,0 33,5
XpBaTtcka 18,5 16,9 0,9 7,6 7,4 12,4
YKynHo 29,8 15,3 6,9 21,0

W3Bop: Faure (2007)
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PeanHu kpeantn n yyewhe y 6AM-y 2006

Kpeautu ctaHOBHULWITBY Kpeoutn npuspeau YKynHo
3emn-a Y mnpa eBpa % BOn Y mnppa eBpa % BAON | Y mnpp eBpa % AN

Morbcka 39,8 15,5 32,6 12,7 72,4 28,2
MaRapcka 15,5 17,6 22,2 25,2 37,6 42,9
Yewka 16,4 15,4 249 23,3 41,3 38,7
CnoBauka 54 13,4 9,8 241 15,2 37,6
CnoBeHuja 4,6 16,1 11,1 38,7 15,6 547
Byrapcka 4,0 17,6 59 25,9 9,9 43,5
PymyHumja 8,4 9,7 11,7 13,5 20,2 23,2
XpBaTcka 11,9 36,8 9,7 29,7 21,6 66,5

YKynHo 244 17,2 27,3 19,2 51,7 36,3

M3Bop: Faure (2007)

YnpaBo oHe 3emMrbe koje benexe Behe yyewhe kpeguta y BAI-y n3 nomeHyTe rpyne, Takofhe 6enexe
n Behe ydewhe kpeguta y CTpaHoj BanyTu, Tako Aa je jacHO Ja [AeBWM3HW PU3WK npeacTaBrba BeoMa
Ba)KaH acnekT Kada je y nuTamwy KpeouTHa akTMBHOCT Yy TpaH3uumoHum npuepegama. Ca v3y3eTkom
Yewike, cBe TpaH3MUMOHE NpUBPEe KapakTepulle BUCOKO yyelwhe kpeauta AEHOMUHUPAHWUX Yy CTPaHoj
BanyTu, yrnmaBHom y eBpuMma. [locmaTpaHo opg 2002. rogMHe Ha OBaMO KpeauTu CTaHOBHMLLTBY
OEHOMUHMPaHK y cTpaHoj BanyTn benexe Hajbpxu pacT y Mahapckoj, Cnosenujn, PymyHnju n XpBaTtckoj.
Y CnoBeHuju je oBO yuyelwhe roToBO YTPOCTPYYEHO Y Mocnegwe ABe-Tpu roauHe, a y CroBaukoj
yaBocTpy4yeHo. lNMpupoaHo, yaeo KpeauTta y CTpaHoj BanyTu nocebHO pacTe y OHMM 3eMribama Koje cy
6nuxe ysofewy eBpa.

5. KAPAKTEPUCTUKE KPEOAUTHE AKTUBHOCTU Y CPBUJU

OnucaHa pgewaBawa Hucy 3aobuwina Hu Cpbujy. bunaHce GaHaka y npeaTpaH3vLMOHOM Mnepuoay
KapakTepucanu cy nowy U HeHannaTueM 3ajMoBM 0400peHN jaBHUM M OpyWITBEHMM npeay3ehuma, a Ha
NMoYeTKy TPaH3ULUMOHOr nepuoda KpeauTHo TpxuwTte y Cpbuju je 6uno mnsysetHo HeakTuBHO. OCHOBHE
pasnore Tora Tpeba TpaxuTun y: 1. HUCKOM HUBOY WITeAHE Y BaHKAPCKOM CEKTOPY U HUCKOM KpeauTHOM
noTeHuujany no ToM OCHOBY; 2. CMOPOM PEeCTPYKTypupary jaBHOr CEKTOPA; 3. HeJoCTaTKy KBanMTETHUX
WHBECTULIMOHUX MpojekaTa N KBanuTEeTHUX KPpeauTHUX KOPWUCHMKA; 4. MpUNpeMu 1M No4veTky crnpoBofera
GaHkapcknx pedopMKU KOjU Cy 3axTeBanu npunarohaBake KpeoutTHe nonutuke GaHaka v npouepypa
Be3aHWx 3a ob6e3befuBame KpeouTa HOBOM HayduHy paga; 5. HacneheHuM nowum  KpegutHUM
noptdgonujuma b6aHaka; 6. BUCOKMM aKTUBHUM KamaTHUM cTonama, v ap.

Y Toky 2001. n 2002. rognHe HapogHa 6aHka Cpbuje je cnpoBena pagukanHy pedopmy 6aHkapcKor
cekTopa, 3aTBapajyhu 23 HenukBugHe u HeconBeHTHe GaHke, Tako Aa je nsbpucaHo rotoBo 70% ykynHe
aktuBe GaHkapckor cektopa. PecTpykTypupame 6aHKapcKkor cektopa AOBErio je M A0 CMakeHa yaena
DOaHaka y kojuma je gpxxaBa BehMHCKM BnacHWK n nosehawa O6poja GaHaka ca CTpaHMM BMAACHWULLTBOM.
Hona3sak cTpaHux 6aHaka noBehao je KOHKypeHUMjy Ha TPXULITY anu u ecpukacHoCT BaHkapcKor cekTopa.
Yyewhe 6aHaka ca BEAMHCKUM CTpaHWM BMACHMULLUTBOM TPEHYTHO M3HOocK oko 70%, n oTnpunuvke je Ha
HuBoy PymyHuje n bocHe n XepuerosuHe.

Tokom nocnearwe TPU-YETUPU TOOMHE KpeauTu npuesatHoMm cektopy y Cpbuju Genexe Beoma
AVHaMW4yaH pacT, HapouMTO KpeauTM OJOOpEeHM CTaHOBHWULITBY M TO MOTPOLIAYKM U CTaMOGEHMU.

14



Mehyroguwma cTona pacta kpeguTa CTaHOBHULITBY y nocneawe ABe roguHe nsHocu npeko 50%. Osako
BMCOK pacT KpeauTa CTAHOBHULLTBY, AEMMMWYHO CE MOXE OonpaBAaT HUCKOM MONa3HOM OCHOBUMLIOM,
oyayhu ga ce npe 2003. roanHe KpeauTu CTAHOBHULLTBY FOTOBO HUCY HWM ogobpaBann. Y CTPYKTypu
KpeouTa ofobpeHMX CTAaHOBHULLTBY AOMMHWUPAjy OyropodHu kpeauTn ca npeko 80%, of 4vera Hajsehe
yyewhe nmajy kpeagutn 3a ctambeHy marpagwy. baHke cy ce y nocnegwe Tpu roguHe opujeHTucane ka
cTtaHoBHMWTBY (T3B. retail) 6yayhm pa ce oBM KpeauTu ypedHO CepBUCMPajy M [da je pusuk
HeHannaTMBOCTM FOTOBO CBeAEH Ha MWHMMYM. Takohe, CTaHOBHULITBO HeMa MOryRHOCT AMPEKTHOr
3agyXMBaha y UHOCTPaAHCTBY, Tako Aa MOCTOjU BUCOKA TpaXHa Mpu KaMaTHUM CTonamMa Koje Cy BUCOKE U
Koje y peanHum n3pasmma npenase 10%, WTO je 3HAaTHO M3HaA kKamaTHUX CTOMa Ha KpeawuTe NpyBpeau.
Kapa cy y nutawy npeayseha, 6aHke ce y Hajsehoj Mepu opujeHTULLY Ha Mana u cpeaka npegyseha, jep
Cy OHa yrnaBHOM edmKacHuja 360r YnkbeHnLe ga cy y npuBaTtHOM BnacHuwTBy. Mehyrogmwma crona
pacTta kpeguta npuBpeau TPeHYTHO um3Hocwu oko 28%. lMopepn Tora, y Toky 2006. roanHe npenyseha
NnoYnkby CBE BULLIE OUPEKTHO Aa ce 3adyxXyjy Y MHOCTPaHCTBY.

OcHoBHM M3BOp KpeauTHe akTuBHoCcTM y Cpbuju npeactaBrba pactyhy Oenos3vuTHW noTeHuwmjan
HapoOYMTO CTaHOBHULUTBA, anu 3HayajHa cpenctBa ce o6e3befyjy M nytem 3agyxuBarwa baHaka y
WMHOCTPaHCTBY Kao W gokanutanusauujom 6aHaka. [ipxxaBa y nocneamwunx HEKOMNMKO rognHa 3axsarbyjyhu
3Ha4yajHujuM npuxoauMma of npuBaTM3aumje, npuxoguma noO OCHOBY Mopesa Ha AodaTty BPeaHOCT U
ONCUMMITMHOBAHM]Oj hMCKaNHOj MONUTULM HE KOPUCTW 3Ha4ajHuje Kpeaute BaHaka.

Kao wro je To cnyvaj u ca Apyrum TpaH3WUMOHWM npuBpedama, BUCOKO je ydelwhe kpeauTa
nHaekcupaHmx y crpaHoj Banytm (oko 70%). Bucoko yyewhe kpeguTta ca geBM3HOM Kiay3yrioMm MOXe ce
06jacHVUTN BUCOKUM cTeneHoMm eBpomsaumje y Cpbuju n unieHule a je Hemadka Mapka, a moToM eBpo y
Behem geny npegTpaH3vuMOHOr 1M NpBOj hasm TpaH3MUMOHOr nepuogda kopuwheH, He camMo Kao 4yBap
6nara, Beh n Kao mepa BpefHOCTM U cpeAcTBO nnahara. YKONMKO ce M3BpLUM nopehewe ca apyrnm
3eMbamMa, yodaBa ce fa je jeanHo y XpeaTckoj Behe yyewhe nHgekcmpaHmx kpegura.

5.1 Be3a kpeauTa U octanux MakpoeKOHOMCKUX Bapujabnu

Byoyhm pa ce HapogHa 6Ganka CpbGuje npunpema 3a npuMeHy cTpaTternje noTrnyHor uuibakwa
WH(Naumje, cBakako [a Hac HajBulle 3aHUMMa Be3a KpeauTHe akTMBHOCTM 1 uHGnauumje. [lNMpema
€KOHOMCKOj Teopuju, pacT Kpeauta yTude Ha pacT arperatHe Tpaxhe koja ca gpyre cTpaHe nogcrtunye
MHdaTopHe NPUTUCKE M OOBOAM OO pacTta uHdnauuvje. 36or Tora hemo Be3y kKpeguTa M MHNauuvje
nokyLlaTu npe cBera ga carnegamo Kpo3 Be3y KpeguTa v NPOM3BOAHOr ja3a Koju Ce YrmaBHOM KOPUCTU
Kao MHAOMKaTOp arperaTHe Tpaxhe.

padukoH 1. Besa peanHux KkpeguTa u NPou3BOAHOr ja3a
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YouaBa ce nocTojare No3MTUBHE Be3de uamely jaza peanHux kpeauta n npom3BogHor jasa. OBa Be3sa
HapouuTo je Buaremea kpajem 2005. n y npsoj nonosuHu 2006. roanHe, Kaga je octBapmBaH Hajsehu pact
KpeouTa M kaga Cy UCTOBPEMEHO Bunu uspaxeHn nHpNaTopHn nNputucumn pactyhe arperatHe TpaxHe.
Kpajem 2006. ynopeaHo ca ycnopaBakeM KpeAUTHOr pacTa A0SO je U A0 ycrnopaBaka €KOHOMCKE
aKTMBHOCTM TakO da Ce OHa KpeTana WCnoh TpeHda, WTo je mopen octanux haktopa [OMNpuHEno
aesvHdpnaumoHom npouecy. Op nodvetka 2007. roguHe [owro je OO 3HadyajHor ybp3aBakba pacTta
peanHux KpeguTa, anu ce M nopeg Tora 3agpXkaBa HMXOB HeratvBaH ja3. MehyTum, HeraTuBaH ja3
peanHux KpeguTa ce MNonako 3aTBapa, LITO HuWje cryyaj ca jasom OpyTo gopaTte BpegHocTu 6es
nosLonpmBpee Koju je Yak HeraTMBHUjU. Ha OCHOBY OBOra ce MoXe 3aKkiby4uTu da KpeauTHa akTUBHOCT
NMO3MTUBHO YTUYE HA EKOHOMCKY akTUBHOCT, anu fa To Huje jeanHu cdaktop 1 aa edektn Behe kpeguTHe
aKTMBHOCTM He NPOM3BOAE ayTOMaTCKM edpekTe Ha pacT EKOHOMCKE aKTUBHOCTMW.

MocebHo je 3HavajHa Be3a kpeanTa ogobpeHMX CTaHOBHULLITBY M TProBMHCKOr AeduumnTa, oyayhu ga
ce Behu KpeguTHKU pacT npe ceBera MaHUMecTyje Ha pacT yBO3a U TO NPBEHCTBEHO NOTPOLLHUX Jobapa.
YKonuko ce nsBpLuu nopeherwe cTone pacrta kpeguta u ydewha TprosuHckor gecouuyunta y BArM-y yoyasa
ce nocrtojawe Bese. Pact yyewha TtprosuHckor geduumuta y BAM-y y 2004. 6uo je npaheH 1 Behom
CTOMOM pacTa KpeguTa, a cMamwere 0Bor ydewha y nocrnegwe ABe roguHe, npaheHo je ycnopaBamem
rogvwke crone pacta kpeauTta. Mehytum, He moxe ce pehu ga cy kpeoutn Bunm OCHOBHU U jeanHU
hakTop Koju je yTuL.ao Ha CMOSbHOTPrOBUHCKA KpeTaksa.

pachmkoH 2. Be3sa kpeauTa u TproBuHcKor geduumra
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pachmkoH 3. Be3a noTpoluaykux KpeguTa U yBo3a pobe LuMpoke NoTPOLLHe
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Hanwve, O6yaoyhm pa je pact ydewha TproBuHckor geduumnta y 2004. rogumHu, y Hajsehoj mepwm
pesynTaT ecekaTa yBohewa nopesa Ha gogaty BpegHocT nodyeTkom 2005. roguHe, a aa cy Behe ctone
pacta kpeguTa pesyntat npogybrbmBartba (PUHAHCMJCKOT MocpedoBara W HUCKE MonasHe OCHOBWULE,
WHTEH3UTET Te Be3e Huje cacBuMM ouurnenaH. Takohe, ycnopaBane ctone pacta kpeguta y 2005. n 2006.
roauHn Huje 6uno npaheHo agekBaTHUM CMarerw-eM yyelha TprosuHckor geduunta 'y bAM-y.

36or Tora cMO Besy MOMeHyTe ABe KaTeropuje nokylanu ga carfegamo Kpo3 Besdy MOTpOLLayKux
KpeauTta n yBo3a pobe wmnpoke noTpollkwe. Ha ocHOBY rpadhmnykor npukasa OBUX KaTeropuja yoyasa ce
Aa je pacT NoTpOLUaYKUX KpeamTa TOKOM Nocnenrunx HeKOnmKo roamHa 6uo npaheH n pactom yBosa pobe
wrpoke noTpowme, ocum y 2005., kaga je 36or edekata yBoherwa nopesa Ha goaaty BpegHoOCT, A€o
nnaHmpaHor yeso3a 3a 2005. roguHy ocTtBapeH kpajem 2004. rognHe. Mehytum, ydewhe yBo3a pobe
LUMPOKE NOTPOLLHE Y YKYNMHOM YBO3Y je penaTtMBHO CTabuIiHO Tako Aa Ce He MOXe 3aKibyyuTu Aa ce nof
yTuuajem kpeguTa Mewa OuTHMje CTpyKTypa yBO3a W Aa Cy KpeauTu OCHOBHM reHepaTtop pacTa yBo3a.
LWrasuwe, ydewhe yBo3a pobe LwMpoke MNOTPOLWHE Y YKYMHOM YyBO3y 6enexu 6nary TeHaeHuujy
CMareHa.

5.2 KpeauTHu pacTt — TpeHa Unu KpeamTHu 6ym

MpunukoM MaeHTUdMKOBaka hakTopa Koju YTUYY Ha KpeaAUTHU pacT U OAroBopa Ha nuTakwe Aa nm
KpeouTn Benexe Behn pacT kao nocneauuy npoueca KOHBEpreHumje nnm je nak ped o KpegutHom Bymy
KOpUCTUNM CMO MeToZonorujy kojy npenopyyyje MM® (2004) .

Kaga cy y nutamwy KpeouTn npuvBaTHOM CEKTOpY yodaBa ce ga ce OHu kpehy m3Hag TpeHga y
nocnegxwa TpU Meceua, a [a je HaKoH NpeayseTux Mepa y norreny jadarsa crerneHa pecTpuKTUBHOCTU
MOHeTapHe MOMWTUKE Yy MPBOj MOSIOBMHWU NpOLUSe roavHe, Y OPYroj MOSIOBMHU OCTBApPEHO yCrnopaBaHke
KpeouTHe aKTMBHOCTW, Tako Aa Cy Ce KpeauTu KpeTanu u ucnog Tpenaa. Kop kpeguTta opoGpeHux
CTaAHOBHULLTBY cuTyaumja je gpyradmja. HakoH npowsnioroguikbnx Mepa, KpeauTHa akTUBHOCT Kada je y
NMTamwy CEKTOP CTAHOBHULLTBA KpeTarna ce OKO TpeHAa TOKOM uerne npoLune roavHe, 40K of noyeTka oBe
rogvHe KpeguTy CTaHOBHULITBY Benexxe pacT n3Hag TpeHaa.

padukoH 4. OacTynamwe pacta Kpegurta of TpeHAaa

800,000

700,000

600,000

500,000 1

400,000 1

300,000

200,000 1

100,000 1

0
dec.03  jun.04 dec.04  jun.05 dec.05 jun.06 dec.06  jun.07

KpeauTu npueaTtHOM cekTopy TpeHa

17



padukoH 5. KpeautHu 6ym (MM® metoponoruja)

MocmaTpare KpeTawa HMBOA KpeauTa y OA4HOCY Ha TpeH jow YBEeK He TroBOpU HMWTa O
noTeHuujanHom KkpeguTHoM Oymy. 360r Tora CMO NpUMMeEHUNM MeTogonorujy kojy npegnaxe MMO.
Pe3yntatn aHanuse cy nokasanu fa Kaga cy y nuTaky YKYMHW KPeauTu NMPUBaATHOM CEKTOPY MeCeYHU
pacT KpeauTa He npeBasunasu KputnyHy BpedHocT (1,75*cTangapaHa geBuvjaumja ogctynamwa HMBoa of
TpeHaa) HU y je4HOM MeceLy, a kada Cy y NuTaky KpeauTyu CTaHOBHULUTBY TO Ce [ellaBa y aBrycTy OBe
roguHe. byayhn ga dasa y Kojoj ce ngeHtTudukyje npekoMmepHu pacT n3Hag Tpenga Tpaje jegaH mecel,
He MOXe ga Oyae peuu o kpeguTHoMm Bymy. Takohe, NpekomMepHM pacT KpeauTa y aBrycTy MOXe ce
OOBeCcTn y Be3dy ca peakumjom OGaHaka Ha mepe HapogHe 6GaHke Cpbuje y norneagy orpaHuyersa
BPEMEHCKOI pOKa HEHAaMEHCKMX FOTOBMHCKMX KpeamuTa CTAaHOBHULLTBY Ha [BE rOOUHE U CMakbere NMMnTa
Ha 6pyTo nnacmaHe ctaHoBHMWTBY ca 200% Ha 150% ocHoBHOr kanutana GaHke Koje Cy AOHeceHe
cpedvHOM aBrycTa. 3aycTaBrbakwe pacTa KpeauTa CTaHOBHWMWTBY Yy cenTeMOpy ykasyje ga je oBo
NpekoMepHO OACTynawe of TpeHaa buno npuBpemMeHor kapakrepa.

lMopen nNomeHyToOr, NOCTOje U APYrM MEeToau MyTeM KOojux ce naeHTndukyje kpegutHm bym. Tako Ha
npuMep, cMaTpa ce fa je KpeOuTHUM pacT pusMyaH YKONUKO CToMna pacTa KpeauTa npeBasunasu
OBOCTPYKy cTony pacTta HomuHanHor BAlM-a. Y Hawem cny4ajy mehyroguwha ctona pacta kKpeauTta
npuBaTtHOM cekTopy n3Hocu 30% u oTNpunuke jegHaka je ABOCTPYKOj HOMMHanNHOj ctonu pacta bBAlM-a.
lMpekomepHOM KpeauTHOM eKCnaH3ujoM cMaTpa ce M pacT KpeauTa Koju 3a nocreire Tpu rognHe n3Hocu
npeko 50%. Y Cpbuju kpeautn npuBaTHOM CEKTOPY Cy ce y nocnegwe Tpu rognHe nosehanu 3a npeko
170%. Yyewhe kpeguta y B[M-y 3a nocneakwe Tpu roguHe je noBehaHo 3a 10 NPOUEHTHUX MOeHa, LITO
Takohe Moxe npeactaBfbaTy MHOUKATOP NPEKoMepHe KpeauTHe ekcrnaHsvje. Kao mepa npekomepHe
KpeauTHe eKcrnaH3uje KOpUCTU Ce M MpoceyaH peanHu pacT KpeguTta 3a nocrnefwe Tpu-4eTupu roamHe,
npu Yemy ce Kao npekomMepaH cmaTpa pacT koju npesasunasu 17%. Y Cpbuju npoceyaH peanaH pacT 3a
nocnegte Tpu-4eTrpmn roguHe nsHocu 28%.

Hekn on kputepujyma pakne ynyhyjy Ha To ga je kpeguTHu pacT npekomepaH. MehyTtum, oBaj pact
jow yBek He ocTBapyje 3Ha4vajHuje HeraTuBHe edheKkTe Ha MaKpPOEKOHOMCKA KpeTansa, Tako Aa He MOXEMO
3aKIbYunTM Aa je ped o kpeautHoMm 6ymy. BehuHa aHanutuuyapa ce cnaxe ca TuM Aa je Behu kpeauTHM
pacT nocrnegmua yBoherwa TPXULIHUX ycroBa npuBpenuBaka, CTPYKTYPHUX pedopMu, npuBaTtusauuje
GaHkapcKor cucteMa u gornacka CTpaHux CTpaTeLlLKMX MHBECTUTOPA Ha TPXULLTE Koje MMa HeuckopuwheH
KpeouTHM noTeHuujan. [opeaehn KapakTepucTuke KpeaouTHE akKTMBHOCTM 3emarba Yy TpaH3uuuju,
ykrbydyjyhn n Cpbujy ca kpeamTHOM akTuBHOLWNY 3emarba koje je kpajem 90-mx 3agecuna Asmjcka Kpusa,
yoyaBajy Ce BeNnuke pasnuke, Tako Aa Ce aHanuTM4apu craxy ca TUM [a je KpeguTHu pacT y
TpaH3MLMOHUM NpuBpefamMa pesynTaTt npoueca KOHBepreHuvje n ga 3a caga TpaH3vMuuoHe npuspene He
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Tpeba da cTpene of kpeautHor 6yma. Mnak, netarbHuja aHanusa u npahemwe kpeauTHe akTUBHOCTM Y
OBaKBMM YCrioBMMa je HensbexaH 3agaTtak Hocunala MoHeTapHe NoSNTUKE.

6. 3AKIbYYAK

Wmajyhn y Bnay HWCKy MOMasHy OCHOBMLY Ha MOYETKYy TPaH3WUMOHOr nepuoja y rotoBO CBUM
3eMrbaMa, Kao M YMHeHULY a HU3aK HMBO KpeaWUTHE aKTMBHOCTU OrpaHu4aBa WMHBECTULMje, HEONXOO4HO
je 1 NoXerbHO Aa KpeauTu U3BECHO BpeMe bpke pacty y ogHocy Ha B[II1, camo nuTame je Konuko 1 ga
nu Taj pacT puandaH. KpeamTHa ekcnaHanja Koja je kapakTepucTuka gpyrnx TpaH3nUMOHNX NpuBpeaa Huje
3a06uwna Hu Cpoujy.

Kapa je y nutamwy kpeguTHa ekcnaHauja y Cpbuju, OCHOBHM pasnor 3a 3abpuMHYTOCT E€KOHOMCKMX
aHanmMTn4yapa M Hocuinaua MOHeTapHe NoNnTUKe OAOHOCK ce Ha I/IHCt)J'IaTOpHe npnTncke M HeratmneaH
YyTULAj KPeAWUTHE aKTMBHOCTM Ha TProBMHCKM OWMaHC, JOK HeratuBHM edekTV Ha KBanuTeT KpeamuTHOr
noptdonuja jow yBek HUCY yodeHu (pe3epBucama 3a KpeguTte ce He nosehaBajy 3HayajHO, a y3eTu
KpeauTu yrnaBHOM Ce YpeoHO cepBucupajy).

lMo3nTuBHa Be3a KpeauTHE U eKOHOMCKe aKTUBHOCTU BUAbUBA je, a MPeKo yTuuaja Ha arperaTtHy
Tpaxkwy jacHO je Aa MOCTOojM Be3a M ca WMHMNauujoM. YKONMKO ce M3BpLUM nopefhene ctone pacTa
KpeauTta u yyelwha TproBuHckor aeduumta y BAlN-y yoyaBa ce noctojakbe Bese. MefyTnm, He Moxe ce
pehn pga cy kpeguTu OWNIM Haj3Ha4ajHMju (aKTop KOjU je Yy MPeTXOAHOM nepuody yTuuao Ha
CMOrbHOTProBUHCKA KpeTara, EKOHOMCKY aKTUBHOCT U UH(nauumjy.

W nopepn Brcokor pacta kpeguta NpuBaTHOM CEKTOPY, HE MOXE CE FOBOPUTU O MOCTOjaky KPeaUTHOT
6yma y Cpbuju. PacT ce npe Moxe 06jacHUTK NPOLECOM KOHBEPreHUMje U HACKUM MHULMjanHUM HUBOOM
Ha MO4YeTKy TPaH3MLUMOHOr nepvoga. TO MMMIMUUTHO 3Ha4yu da je MpocTop 3a Aarbu KpeauTHW pact
oTBOpeH. Takofe, Ynkwennua je aa 6aHkapcku cuctem y Cpbuju joll yBek Hema afekBaTHy antepHaTuBy
y norneny obesbehuBartba HEONXooHUX (PUHAHCU|CKMX cpeacTaBa (pasBujeHO (PMHAHCUICKO TpXULLTE,
WHBECTULIMOHM hOHO0BU, U AP).

7. TINTEPATYPA

(1) Backé, P., Egert, B. and Zumer, T. (2005), Credit Growth in Central and Eastern Europe: Emerging
from Financial Repression to New (Over)Shooting Stars?, OENB Mimeo;

(2) Backé, P., Egert, B. and Zumer, T. (2006), Fast Credit Expansion in Central and Eastern Europe:
Catching up, Sustainable Financial Deepening or bubble, OENB Mimeo;

(3) Boissay, F., O. Calvo-Gonzales, T. Kozluk, (2005), Is Lending in Central and Eastern Europe
Developing too Fast, European Central Bank

(4) Coricelli F., A.Masten, |. Masten, (2004), Credit and Growth in Transition Countries, University of
Siena

(5) Coricelli F., F.Mucci, D. Revoltella, (2006), Household Credit in the New Europe: Lending Boom or
Sustainable Growth, University of Siena

(6) Coricelli F., I. Masten, (2004), Growth and Volatility in Transition Countries: The Role of Credit,

University of Siena

19



(7) Cottarelli C., G. Dell Ariccia, I. Vladkova-Hollar, (2003), Early Birds, Late Risers and Sleeping
Beauties: Bank Credit Growth to the private sector in Central and Eastern Europe and the Balkans, IMF
Working Paper, 03/213;

(8) Duenwald, C., Gueorguiev, N. And Schaechter, A. (2005), Too Much of a Good Thing? Credit Booms
in Transition Economies, IMF Working Paper 05/128, June 2005;

(9) Faure, F., (2007), Is the Rapid Growth of Lending in Central and Eastern Europe a Cause for
Concern?, BNP Paribas;

(10) IMF (2004) “Are Credit Booms in Emerging Markets a Concern?” in: IMF World Economic Outlook
April 2004

(11) Kiss, G., M. Nagy, B.Vonnak, (2006), Credit Growth in Central and Eastern Europe: Trend, Cycle or
Boom, Maguar Nemzeti Bank;

20



