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VBOZ

[Turame BacHUYKE CTPYKType y OAHKapCKOM CEKTOpY jelaH je Of
HAjIUCKYTOBaHHUjUX PoOJIeMa y OBOM CETMEHTY €KOHOMCKE TEOpH]e, EKO-
HOMCKE TOJNUTHKE, 11a ¥ caMe HoIMTHKe. BiacHudke mpomene y GaHkap-
CKOM CEKTOpPY, y JOBOJGHO JYTHM BPEMCHCKHM WHTEPBAIIMIMA, MOKA3yjy
eneMeHTe UKIMYHOCTH. [loBehame ydemtha mpuBaTHOr cekTopa ocTaje
JOMHHAHTAH IpaBall IPOMEHe BIACHUYKE CTYKType Yy HajeheM ey ucro-
puje OGaHKapcTBa, ally Cy MPOMEHE Y CYIPOTHOM CMepY TOJIMKO CHAaXKHE /1A
MIOHEKa CBE Bpare Ha rmoderak. OBakBa JiclIaBamba YrIIAaBHOM CY HHHUIIUPA-
Ha KPU3HUM IIPOLIECHMA, KOjH Cy, NaKO 3HAYajaH Je0 eKOHOMCKE JHHAMH-
Ke, unak perku. Kpymae uH(by3uje npKkaBHOT KaluTala Taja ce MojaBibyjy
Kao Haj3HAYajHHjU JICO CTPATErHje CaHuparma OaHKapcKor cexTopa. Mmak, y
jenHoM Opojy eKOHOMCKHX CHCTEMa, TIPe CBEra KOJI JIpXKaBa y Pa3Bojy WA
TPaH3MIMjH, OCIEABUX TOMUHA yoUaBaMO jacaH M MOCTOjaH TPEHJ CMa-
BCHa JPKaBHOT BIACHUINTBA y OaHkaMa. OBaj TpEeHI HACTaje Kao MOCIe-
JIIIa a) OTBapama HAIIMOHAIHOT OaHKapCKOT TpiKuIlTa 3a noMahu u crpa-
HU TPUBATHH KamuTaj, 0) ramema ryounumMa onrepehennx Oanaka y zip-
JKABHOM BIIACHHMIIITBY, JTU U II) CIPOBO)EHEM MOJIUTUKE TIPHBATH3AIIH]E.

300r Tora ce BehuHa 6aHKapCKUX CHCTEMa Y TPaH3MIIMjU KapaKTe-
pHIIe U3pa3suTHM MPOMEHAMa Y BJIACHUYKO] CTPYKTYpH OaHaka, moBeha-
By ydemha IMPUBaTHOT CEKTOPa y KPeOTUTHOM mopTdespy OaHaka, anu u
npoMeHama Opoja M peNaTUBHOT 3Haudaja OaHKApCKUX OpraHu3anuja y
OaHKapcKoM cexTopy. McKycTBO moKa3syje 1a cy HeKe O OMEHYTHX Mpo-
MEHa YCIIOB 3a JaJby TpaHchopmaiujy 6aHkapckor cekropa. [Ipomenama
y TIOCJIOBHOj OpHjeHTalHjH (IIOCIOBHO PECTPYKTYpHpame), Kao U MpoMe-
HaMa CTPYKType OaHKapCKOT CEKTOpa, YeCTO MPETXOoJle KPYIHE IpOMEHe
y BIACHUYKO] CTPYKTYpH OaHKApCKOT CEKTOPA.

Kana mo3unujy apkaBa y TpaH3UIM]H TOPEIMNMO Ca MTO3UIIKjOM OC-
tanux ekoHoMuja (Megginson 2005, 1934-5) yoyaBamo Jia je MPUCYCTBO
IpXaBe y OaHKApCKOM CEKTOpY HMpPEKO IUPEKTHE BIACHUYKE KOHTPOJIE
0aHKapCKUX OpraHM3alyja 3Ha4ajHHje Y OMBIIMM COLMjATUCTHYKUM Ap-
’KaBama, alld U Y HEKUM eKoHOMHjaMma y pa3Bojy (amp. Muauju wmu Typ-
ckoj). KapakrepuctnuHo BHCOKO yuernihe OaHaka y JIp>KaBHOM BJIACHHIII-
TBY IOKa3yjy W HEKe pa3BHjeHe NpkaBe, Ha mpumep Hemauka. C npyre
cTpaHe, BehnHa pa3BUjeHUX Ap)KaBa UMa 3aHEMapJbHBO yderrhe IpiKaB-
HOT' BJIACHUINTBA (JamaH), WM ce y IeJUHH Ocjama Ha MPHUBAaTHO BIIAC-
HumtBo (CAJl mnm lllmanuja), koje y cirydajy HEKHX JAp»aBa T'OTOBO Y
nenuHu notude u3 nHoctpanctea (Hoem 3emann). Kox 6uBmmmx comnwja-
JHCTHYKUX JPXKaBa IIOCTOjJU U3BECHA PA3JINKa Yy MHTCH3UTETY IpUBaTH3a-
je 0aHKapCKOT CEKTOpa, KOja ce YIJIaBHOM MOXKE TPUIHACATH YUHHCHU-
U J]a Cy OBE JpiKaBe MOKpETaje MpoIece MPUBATHU3AIM]e Y Pa3INIUTHM
NEepUOMMA, IITO je KOHAYHO M JOBEINO JI0 PA3IUUUTOT ydyenrha ApsKaBHOT
BrnacHUITBa. OBa pasiyKa HUje TAKO U3pa3UTa y aHAJIM3aMa Koje 00yxBa-
Tajy ¥ NOCNIEIBUX HEKOIUKO TONHA. 3a jenan Opoj ApkaBa y TpaH3UIIN-
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J¥ OBE TOMHE Cy OHIIe yIpaBo MEePHo HHTEH3WBHE TPUBATH3AIH]E H T10-
ceOHO WHTEH3WBHE HMHTEPHAIMOHANIM3aNHje OaHKapcKor cekropa. Heke
HoBHje cryauje (Mapunkosuh 2008a, 83) ykasyjy z1a je cTpaHO BIIaCHUII-
TBO Yy IPOCEKY 3HavajHUje o nomaher apkaBHOT U Aomaher mpuBaTHOT
BJIACHHUILTBA. YI€0 CTPAHOI BJIIACHHUINTBA y OaHKAPCKUM CHUCTEMUMA Jp-
kKaBa Koje Cy ce mpuapyxkuie EBporckoj YHUju 3HauajHO mpeBasmiiasu
HOJIOBHHY YKYIHOT GaHKapckor cekropa. [loceOHo Hucko yuemthe crtpa-
HOT BJIACHUIITBA 00eJexje je OaHKapCKuX cucTema JipkaBa ousiier CoB-
jerckor Casesa u Crnosenuje. VictoBpemeno, 6ankapcku cekrop Cpouje,
0 MOPEKITy KaluTajaa TUIHYaH je MPEJICTABHUK IpyHalynje ApiKaBa CpoJ-
HHX [0 HCTOPHjCKOM Hacliel)y v reo-noJuTHYKUM OJJTHKaMa.

I'maBHM WHTEpEC OBOT pana je Ia IpyXH aHanudy edekara mpuBa-
TH3anuje OGaHkapckor cekropa CpbOwuje, ma hemo pax opraHn3oBaTH Ha
cnenehn naunH. Hajnpe hemo H3I105KHUTH Tperiie/l rIaBHAX JTOMPUHOCA U3
JTUTEpaType O TEOPHjU M TIOJIHMTHUIU MIPUBATHU3AIIM]jE OAHKAPCKOT CEKTOpa.
Crenn kpaTak OCBPT Ha MCTOPH]y IpUBaTH3anuje y 0aHKapCKOM CEKTOpY
Cpbuje, objalmeme MPUMEHEHE METOIONIOTH]je, KopulltheHe 0a3e 1mojaa-
Taka, IUCKyCHja pe3ysiTara aHallu3e U 3aK/by4ak.

EKOHOMUJA [IPUBATHU3ALINJE BAHKAPCKOI' CEKTOPA
— IIPETJIE]] JINTEPATYPE

[ToBnauemeM aprxaBe U3 OaHKAPCKOT CEKTOpPa CMamyje ce IPOCTOP
3a MOJIMTUYKE HHTEPBEHIINjE, a OTBapa MpocTop 3a apupmaiujy oaroBop-
HOT' M KOMIIETEHTHOT YIIpaBJbama, U jadame KoHKypeHuuje (Shirley and
Walsh 2001). Ha ocHOBY IpeTXOAHOT H3Jarama jacHo je Jia ce o] IPHBa-
TH3alMje OaHKapCKOT CEKTOpa OYeKyje Aa MPOMEHOM BIIACHUYKE CTPYKTY-
pe TOCTaBH OCHOBE 3a JlaJbe (PMHAHCH]CKO W TOCIIOBHO PECTPYKTYPHPAHE.
[puBaTn3anyja je cBAKaKo M HAUHH 3a IIPUBJIAYEHhE CTPAHOT KaIlhTaja.

OHOr MOMEHTa Kajia ce YTBpJH JPYIITBEHN KOHIIEH3YC OKO TOTra
Jla je TpuBaTU3aIyja y OaHKapCKOM CEKTOpYy MOTpeOHa, MpPEeACTOjH HU3
NpPaKTUYHUX pEIlermha U ONpenesbema O KOjux he 3aBHCHUTH KOHAYHU
edexty o1 npusaruzanuje. Heke on Hajuemhux nuinema cy: a) ekcrepHa
WM MHTEpPHA NIPUBATH3alHja, 0) yJaora CTpaHOT KaluTana, 1) CTPaTemKo
MapTHEPCTBO ca rmoctojehum 6aHKapcKUM 1 (PHMHAHCH]CKUM Tpymalujama,
KOj€ MoApa3yMeBa JOMHHAHTHOT BIIaCHUKA, WK TUBEP3U(UKOBAHA BIIAC-
HHYKa CTpyKTypa. CBe IMOMEHyTe OJUTyKe THYy Ce€ METOJe NPUBATH3AIH-
je. Mehyrum, jenHako peneBaHTHE cy M OJUTyKe O pa3Mepama M perocie-
Iy mpuBatuzanuje. Omnpenesbeme 3a pasMepe IpHBaTH3AIMjE MOXKEMO
JIBOjako rmocMarpaTd. bap Teopujcku, cBoj 3Hauaj mokasyje n3oop 3a mpu-
BaTn3anyjy BeNMHCKHX BIIACHWYKHX ITaKeTa WJIM MalbHHCKY NMpUBaTH3a-
yjy. Y mpakcu oBaj mpoOJeM je MOTUCHYT Ha MapTyHE, WK je TOTOBO Y
HOTIYHOCTH WTHOPHCAH, jeép CTpaHW M AoMahy NMpUBATHH WHBECTHTOPU
HepaJo NMpUXBaTajy MamUHCKO ydemrhe y OaHKama Koje M Jajbe OcTajy
O/ BJJACHUYKOM KOHTPOJIOM Jp>kaBe. Pasmepe nim o6uM mporpama npu-



192

BaTH3all{je MOJKEMO IIOCMATPaTH U Ha Ipyrd HauwH. Hanme, npxasa, Ka-
Jia je BehWHCKY BJIACHUK BUIIIC OAHKAPCKUX OpTaHHU3aINja, MOXKE OJITy4H-
TU J1a 33/Ip>KU BIACHWYKY KOHTPOJY HAJl jeTHOM WIIU BHIIEC OAHKAPCKHUX
opranmsanyja. Kao mro BuiuMo, oBa 1Ba MUTama Cy MOBE3aHa, jep ce Ap-
JKaBa MPAKTUYHO MOKE OIPEICIHTH Aa CBOj YAEO Y BIACHHIITBY CBEIE
Ha Mamby Mepy y3 3aAp)KaBame BENHHCKOT MM MamHHCKOT BIACHHYKOT
yuentha y jenHoj nim Buie GaHaka.

Penocnen npuBatuzamnyje je Takohe nurame BaXKHO Kako 3a edexar
NpUBaTH3AIje HA IPUBATU3AIMOHE MIPUXO/IE, A U 33 AUHAMHKY YCIIOC-
TaBJbamba pea y 0aHKapCKOM CEKTOpY.

Y ¢unaHCcHjcKO] Teopuju je e(UKACHOCT MPHUMEHCHOT METOoJa
NpYBaTH3allMje pa3MarpaHa y OpojHUM cTyaujama. OpuaMaH U capaHUIN
(Frydman et al. 1999), kao u Knacenc u bankos (Classens and Djankov
1999), y cBOjUM HCTpaXUBamBMMa Cy C€ YCMEPHIM Ha OHO IITO CMO OBJIe
MOCTABIJIM Ka0 MPBY AWIEMY, Tj. Ha nopeleme ehUKaCHOCTH HHTEPHUX U
EKCTePHUX METOJIa IPUBATU3AINNje. AYTOPHU IPOLCHY]y J1a UHTEPHA TIPH-
BaTU3aIfja, MOCIIOM aKIfja 3aroCiICHNMa, He JOBOJAU O MOOOJbIIamka
nepdopMaHcH TpuBaTH30BaHWX OaHaka. EkcTepHa mpuBartH3anuja, IO
HaJla3uMa ayTopa, MOXe y 3HayajHOj MEpH Ja yHalpeau rneppopMmaHce
NpUBaTH30BaHMX OaHaka. JemaH ox oAaroopa Ha cienehy nuinemy Hamna-
3UMO y UcTpaxuBamy [ peropujana u Manonea (Grigorian and Manole
2002), koju 3aKJbydyjy Ja puBaTH3anyja 6aHaka caMmo 1o ceOu He JJOHO-
CH 3HauajHa No0oJpIIama eUKacCHOCTH, OCHM Y CiIydajy Kaja je 00aBibe-
Ha yuemheM cTpanor kanurana. Takohe, Beun (Weill 2003) je Ha mpume-
puma Yemke u [Tosbcke MOTBpaKO fa Cy ce OaHKe Koje je y mpolecy npH-
BaTHU3alfje Mpey3e0 CTPaHH WHBECTHTOP MOTBPAUJIC Kao ePUKACHH]E Ol
OHHX Koje je Kynuo nomahu maBectutop. Hamasu crynuje Knapka u ca-
pannuka (Clarke et al. 2005) yrnmaBHOM ce moyiapajy ca Hajia3uMa ocTa-
TUX ayTopa, y CMUCIY Jia pUBaTH3aIlMja mo0oJsbinaBa nepdopmance Oa-
Haka, He PEelIOBHO, alld WIaK y BehuHM MojenHavYHUX CilydajeBa IpuBa-
TH3allfje, ¥ CBaKaKo y OJHOCY Ha OaHKapCKH CEKTOp Kao LieluHy. Bpe-
JTHO je TIOMEHa M 3alaXkarbe Koje ce OJHOCH Ha YHFbEHHMILY J1a cy nepdop-
MaHce OaHKe JIONIMje aKko ApsKaBa 3aJpXH oapeheHH yieo y MpHBaTH30-
BaHoj OanIm. OCHM HaBe/IEHOT, OBa CTY/IHja 10Ka3yje 1 YeCTO TOMUbaHY
YUHHCHHMILY JIa TPoJiaja OaHKe CTPATEIIKOM MapTHepy Jaje 0oJbe pe3ynTa-
TE€ HETO IUCIIEep3Hja BIACHUIITBA IIPH MPHUBATH3aNKjU. TOMe y IPHIIOT TO-
BOpE M MO3WTHBHA MCKycTBa DpaHIrycke, Koja je OaHKe MPHUBATH30BAJIA
npoxajoM kpynauM uHBectHTopuMa ([1aBiosuh 2008). CnuvHo mcTpa-
KuBame ce Moke Hahu u koj Kpadra u capagnuka (Kraft et al. 2006),
KOjH HA HUBOY XPBATCKOT OAHKAPCKOT CEKTOpa JI0Ka3yjy MOMEHYTY MpeT-
MIOCTaBKy J1a Cy IpUBaTH30BaHe OaHKe euKacHHje o1 AP KaBHUX OaHaka,
QK J1a IpUBaTH3aIMja He TOHOCH MOMEHTAITHO yHanpeheme neppopman-
cu, Beh je 3a To moTpedaH M3BECTaH BPEMEHCKH TIEPHOI, UHjE j& TPajarbe
onpeheno nperxoaHnM nepdopmaHcama 6aHke U TiephopMaHcaMa KyTia.
Y HajIOTIyHHUjeM HCTpAKUBAY Ha OBY TeMY, KOje 00yxBara CeT rmojara-
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Ka ca YeTHUPH TPXKUIITA Y TPAH3UIMjH, AyTOPH CY JOKAa3alH je Jla MpuBa-
TH3allfja TPOAajoM CTPaHMM JIMIMMa MMa 3HadajHo Behe edekre Hero
npuBaTH3aldja npojajoM gomahum uaBectutopuma (Brown et al. 20006).

HexonunpHa ucTpaxuBama, Koja cy ce 0aBuiia yTuiajeM npuBaTu-
3alMje Ha e(PUKACHOCT IEJIOKYITHOT OaHKapCKOT CEeKTopa, Meljy ’bHrMa Io-
cebHo bonun u capagaumm (Bonin et al. 2005a, 20056), by (Buch 1997,
2002), ®dpajc u Tahu (Fries and Taci 2005), nokasyjy Aa BiIacHHYKa
CTPYKTypa 0aHKapCKOr CHCTEMA Urpa 3Ha4ajHy YIIOTY MPH aHaIH3H edu-
KacHOCTH. IbuxoBH Hanas3m cBemoue Aa Cy, Kao MOCIeIUIa TPUBATH3ALU-
je, cTpaHe GaHke mocioBajie epuKacHUje Ol APKABHHX, alld M JIa 1EIO0-
KYITHU OAaHKapCKHU CHUCTEM IOCTaje e(PUKACHUJH U KOHKYPECHTHH]H.

VY Beh momenyrom (Bonin et al. 2005), caga Beh xracuaHoM ucTpa-
JKUBAmYy MOJUTHKE NPHBAaTH3aNMje 0aHKapCKOT CEKTOpa ApkKaBa y TpaH-
3UIIMjH, aYyTOPH Cy Jaj¥ jacHe WHAMIIM]e Na HajBehy epukacHOCT MOCTH-
Ky de novo ctpaHe OaHKe, 3aTuUM cliefie OaHKe MpoJaTe CTPaTEeIKOM HH-
BECTUTOPY HAKOH MHUIIMjATHOT (DMHAHCH]CKOT PECTPYKTYPHPaa U HOBE
nomahe 6anke. HajHmkn HUBO euKacHOCTH 3abesexuie cy 0aHke 3ap-
JKaHe y Ip>KaBHOM BIIACHUINTBY. Y pajay ce Takole ncTude 3Ha4aj MOMEH-
Ta Kao ¥ MeToja npuBarusanmje. Kao ancoiayTHO cynepuopaH METO[ Ha-
mehe ce npojaja crpaTenikoM HHBecTHTOpy. OBE pe3ynrare HoTBphyjy n
HEeKa HOBHja UCTpakuBama. Ha npumep, Kapac u capannumm (Karas et al.
2008) 3akspy4yjy 1a, MAKO y IEJIMHH NPUBATU30BaHe OaHKe MOTBphYjy
Behy eukacHOCT 0J 6aHaKa Koje OCTajy y Jp>KaBHOM BIIACHHIITBY, OBa
pa3nuKa HHje TOJHMKO yO4YbHMBA KaJa IOpPEIUMO OaHKe MPUBATH30BAHE
KaIMTaJIOM pPe3HJeHaTa U 0aHKe y BIACHUIITBY IPKaBe.

Ectpun u capamaunu (Estrin et al. 2009) HarnamaBajy 3Ha4aj auc-
nep3uje, OHOCHO IHUBEp3U(HKaIMje BIACHUYKE CTPYKTYpe. AyTOpH Cy-
repunty obpasall Ja KOHIICHTPHCAHHUje BJIACHHUIITBO IMOjpa3yMeBa 00Jbe
nepdopmance. Hucy petka uctpaxupama (Clarke et al. 2005) kojuma ce
yKa3yje Jia ce MpUBaTH3alHjoM 0aHKapCKOT CEKTOpa MOJIMKE CTEIICH KOH-
KypEHIIHje U MOIDKE KBATUTET (PYHKIIMOHUCAka OaHKapCKOT cekTopa. Y
BehHMHHU CTyMja ce cyrepHile J1a KOHKypeHIja, cama 1o cebu, He TapaH-
Tyje Behy edukacHoct (MapunkoBuh 2007; Marinkovi¢ and Radovié
2005), anu je UCTOBPEMEHO jacHO Jla OJIMTOIIOJICKHM CTPYKTypucaH OaH-
KapCKH CHCTEM MOJKE JaTH CaMo JIOIINje pe3yiTaTe.

Ca cTaHOBHIITa TPEHYTHOT MHTEpEca OpKaBe KOja CIPOBOIH IPH-
BaTU3aIMjy, Moxe ce pehu Ja cy Behu npuxonu y npuBatuzainuju 3abeme-
JKEHU KOJ OHHX CHCTEMa KOjU Cy C€ OCIAmajld Ha TUPEKTHY TPOJajy Be-
huHCKOT yzena y BIACHHUIITBY CTPATEIIKUM, & TOCEOHO CTpaHUM OaHKap-
CKHUM opraHu3zaijama. FicToBpeMeHo, oBakBe OaHKe Jajbe ¢y (PyHKIHO-
HHUCcalle Kao MOCIIOBHH OpraHu3MH c¢(QUKacHHUjU O]l OaHaKa ca BEITHKOM
JICTIEp3HjoM BiacHHUIITBA. Takohe, cTpaHe OaHke cy Hajuenihie y HOBOM
OKpYXKCHY NMPUMEHUBAIC KOH3EPBATHBHU]Y, Tj. OIPE3HH]Y ITOCIOBHY I10-
mutuky. CinruHe pesynrare cpehemo u y npyrum ananuzama (Boubakri et
al. 2005), koje ykasyjy Ja cy 6aHKe MpUBATH30BaHE OJI CTPAHE JIOKATHUX



194

MOCTIOBHUX IpyNalyja HAaKOH MPUBATH3AIM]j¢ OOUYHO HAIPOCEUHO HU3II0-
JKeHE KPEOUTHUM U TPXKHUIITHUM PU3UIMMA, HAKO Y IETHHH PHBATH3AIIN-
ja IOBOAM IO MOAM3aka EKOHOMCKE €(UKACHOCTH M CMAMECHha KPEIUTHE
u3noxxeHoctn. Konaunu edexty 3aBuculie o1 TUMA BIacCHUKA y KOHKpeE-
THOM CIIy4ajy. Y OBOM HCTPaXKHMBamby HarjiallaBa ce jefHa MPaBIIIHOCT
kojy cpehemo u y HamieM cirydajy. Haume, y u36opy penociena npuBaTu-
3amuje O0aHaka, Jp)KaBa MPHOPUTET PEAOBHO J1aje OHUM OAaHKApCKUM Op-
raHu3aiyjama 4rje cy moCIOBHE eppopMaHce peaTuBHO Jommje. Tpe-
0a MOMEHYTH M OHA MCTPAKUBamba KOja YKa3yjy Ha Mambe ONTHMUCTHUYKE
OIICHE OBE IOJINTHKE U OCBETJhABAjy M HEKE IIMPE IPYIITBCHE aCIIEKTE.
Ha npumep, y cBoMm nuctpaxuBamby Merncon (Megginson 2005) He ono-
HHUpa MPETXOTHO M3HETHM CTAaBOBHMA, aJli HABOJAM JIa CE JPXKABHO BJIaC-
HUIITBO T0KA3aJI0 Kao JIONI aTpHOyT MOCIOBHOT aMOMjeHTa yIJIABHOM Y
CUTYaLIUjH EIIMMIYHO CIIPOBEACHE MPUBATU3AIIN]E, H TO TOCEOHO OIITPO
y Ap’KaBama ca BEJIMKUM OaHKapcKuM cekropuma. Ca npyre cTpaHe, eM-
MMUPUJCKH JIOKa3u 0 eeKTHMa Koje MpUBaTH3allija MOXe UMAaTH Ha TO-
CIIOBHO PECTPYKTypHpame OaHKapCKUX OpTraHH3alnija y BpJIo JIOIIEM CTa-
By He OTBphyjy pasinor 3a ontumusaMm. Takole, on mpuBaTu3anuje Gu-
HAHCHUJCKOT CEKTOPa, TEHEPATHO, HE MOTY C€ OYEKHUBATH HU MPHOIMKHO
TaKO CHAXHU €(EeKTH y TIONpaBibamky NMepPopMaHCH, Kao MITO je TO CBH-
JICHTHO Y He-(DMHAHCHjCKUM ceKToprMa. HaBo MO joIIl jeTHO BPIIO Baxk-
HO 3ama)kale U3 OBE, MHAYE BHCOKO OlelkeHe cryauje. [IpuBaTm3anuje
BEJIMKUX pa3Mepa Koje ce OClamajy Ha CTPaHU KamuTall, HaKo HECIIOPHO
€KOHOMCKH OIIpaBIaHe, YeCTO Cy MOJUTHYKH Ipobiemarnyne. O oBOM
(bakTropy O oceOHO Tpebane MOBECTH padyHa OHE JIPJKaBe Koje Cy ce Y
MPUBATH3ALUjH OAHKAPCKOT CEKTOpa Beh MpUOIIDKUIIE TEOPH]CKOj TPaHU-
1M, aJIM je jOII YBeK HUCY JOCTHIIIE.

[TuTame Koje OM MOTJIM CBPCTAaTH y OHY TPYyIy IHUTama KOjOM ce
JeUHHIIE PEJOCIIe]] Kopaka y MPUIPEMH PUBATH3AIIN]E j€ U TIUTAkE J1a
JM TIPBO YPEIUTH PErYIATOPHU U CHCTEM HAJ30pa I1a OHJa MPUBATH30Ba-
TH, WK yhu y IpUBaTH3aIMjy Ha MapajielHO ca OBHM IIPOIECOM IpHIIa-
rohaBatu amOujeHT. McTpakuBame Koje cy crnpoBenu YHan u Hasapo
(Unal and Navaro 1997) ykasyje na je HeocTaTak Win HaciieheHa Heae-
KBaTHA PEryJlaTHBa M CHUCTEM HaJA30pa IIIaBHA Mpenpeka MpHBaTH3aluja,
1a je mpe 3anouyrmbamka npolieca MPUBaTH3aIlje HEOIIXOIHO YCBajamhe OJ1-
roBapajyhe 3akoHcke perymatue. CTaB Ja mpuBaTH3alldja Jaje IyHE
edekTe Tek Kaja je npaheHa mupuM CTPYKTYPHUM U HHCTUTYIUOHATHUM
pedopmama yecto ce dyje u3 akagemckux kpyrosa (Lleposuh 2009, 369).

AHAIIU3A IIPUBATU3ALIUJE BAHAKA Y CPEUJH

VY aHanmm3ama Ha 4Hje CMO C€ pe3yliTare yIpaBo OCBPHYJIU CIIydaj
Cp6uje Huje oOyxBahieH, amu OU ce OMIITH HANA3W Y BEITUKOj MEPH MTOTBP-
JWIA ¥ Y OBOM City4ajy. M3y3eB mpBe ¢ase y ,,canupamy" 0aHKapCKOT CeK-
TOpa, y K0jOj je CIPOBEICHO Talllekhe¢ HEKOJIMKO Tajla HajBehux cprickux Oa-
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HakKa, Yy HapeaHOj Ga3u yriiaBHOM Cy MPUMEHCHH HEKH OJ MO3HATHX KOH-
1ieraTa npyuBaTH3alije OaHKapCKOT CEKTOpa U TO ca CIIMYHUM e(peKkTuma.
Mapa je TeopHujcKH WHTepecaHTaH, u3dop u3mel)y ekcTepHe U HH-
TepHe npuBatuzanyje y Cpouju Huje Moryhe eMImMpHjCKH aHATH3UPATH,
jep cy cBe O6aHKe MpUBATH30BaHE EKCTEPHOM MeTozoM. Takole, oBre uc-
TaKHyTa Kao BaXKHa, TUJIEMa O PEAaTUBHOj MPEIHOCTU MPUBATH3ALHUjE ca
noMahuM KamuTamoM M HEPEe3WICHTHHM KaluTaioM, Ha ciydajy CpOuje
Ce HE MOXE MOTBPAUTH HUTU OCIOPUTH, jep Cy Y CBHM MOjeIUHAYHHM
ClTyyajeBHMa MpHUBaTH3anyja 6aHaka KyIiy O HEPE3UICHTH.

Kpamxka ¢paxmoepaguja o uzepwenum npusamuszayujama
y bankapckom cekmopy

Kako je ¢unancujckn cucrem CpOuje opujeHTHCAH Ka OaHKama,
0aHKe MMajy JIOMHHAHTHY YJIOTY Ha (uHaHCHjcKOM TpxkuiuTy. OHe ajo-
upajy HajBehu 7e0 PUHAHCH]CKUX TOKOBA M JP)KE Y TOCEAY FOTOBO Jie-
BEeT JIeCETHHA YKYIHE aKTHBE (UHaAHCHUjCKOT cektopa (MapuHkoBuh
20080, 117). Ha Taj HauWH BIaCHHYKE MPOMEHE Y OaHKApPCKOM CEKTOpPY
cy y HajBehoj MepH UCTOBPEMEHO M BIIACHHYKE MTPOMEHE Y YUTABOM CEK-
TOpy UHAHCH]CKHUX TIocpenHuKa. OBO MOCEOHO BaXKH y CUTYyallljama Ka-
Jla WHAYe TOMUHAHTaH OAHKApPCKH CEKTOpP AMPEKTHOM BIIACHHYKOM KOH-
TPOJIOM TIPOAUpE U y OocTajle cekTope (pUHaHCHjcKoT mocpenoBama (Kpce-
th 1 Mapunkosuh 2009).

VY nepuoay Koju jKeIUMO Jja aHATU3UPaMO JOTOTUO CE HU3 3HAYaj-
HUX IPOMEHA Y BIIACHUYKO]j CTPYKTypH OaHkapckor cektopa Cpouje. Hu-
Cy CBe IMPOMEHE MojIpasyMeBaie 1 TpaHcdep Kanutaia (MIMOBHHE U 00a-
Be3a) M3 jaBHE (Ap)KaBHE WM JPYIITBEHE) y MPUBATHY CBOJHHY. Y OBOj
aHanmm3u 00yxBaT heMO Cy3UTH MCKJbYYHBO Ha BIIACHUYKE IPOMEHE KOje
Cy UCTOBPEMEHO 3HAUWIIC U MPUBATH3AIM]Y OaHaKa.

Ha camom modyeTtky, jKeIrMo Jia YKaKeMO Ha jeTHO CIEIU(PUIHO
obenexje Bracanuke Tpanchopmanuje y Cpouju. Mudopmucanom ynra-
OIly ITO3HATO je Ja je JAclieHHjaMa IOMHUHAHTaH OOJIMK BIIACHUINTBA y OaH-
KapckoM cekTopy CpOuje OMiio Tako3BaHO JPYIITBEHO BIACHUIITBO. [1o-
IpKaBJbeie OaHKapckor cekropa CpOuje HacTaje Kpo3 omepainuje pe-
CTPYKTYypHpama ayra, KOjH je 0Baj CEKTOp Yy paHUjeM Mepoay KyMylHpao
peMa CEeKTOpy WHOCTpaHuX U nomahmx moBepwiana. Hamme, npikasa je
HAKOH KOHBep3Huje 00aBe3a npeMa BIACHUIIUMA JIEBU3HUX ITEIHUX yIO0ra
u o6aBe3a npema [laprckom u JIoHZOHCKOM KITyOy MOBepUIIaIa, JOHOIIIE-
BeM ozpeljeHnx 3akoHa mpeysena obaBesy Bpahama ayra npema [lapuc-
KoM ¥ JIOHIOHCKOM KITyOy, a 3a HaKHaJly M3BPIIMIA KOHBEP3HUjy Mpey3e-
TOT Jyra y aKkIMOHApCKHM KamuTan O0aHaka, W Ha Taj HAYMH MOCTala Ma-
BUHCKY WK BehuHcku BiacHUK 19 Oanaka. [IponeHar ydentha apxase y
BIIACHUIITBY HaJl 0aHKaMa BpeMEHOM ce TioBehaBao 300T HAKHATHUX KOH-
BEp3Hja JIyra Mo OCHOBY KaMarTa.
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3a pasnuKy O]l OCTAJIMX CEKTOpa MPUBpPE/IE, MpUBaTH3aIMja OaHaKa
ce HHUje o/BMjajia MpeMa Taja BaxxeheM 3aKOHCKOM OKBUpY, Beh mpema
noce6HOj YpenOu o HaUMHY M TOCTYIIKY NpO/aje aknuja OaHaka y Biac-
HuTBy Pemybnmuke Cpbuje. Ha ocHOBY oBe Ypende mpuBaTH3oBaHe CY
OaHKe KOJ KOJUX j€ aKIMjCKHM KalluTaJl y JAP>KaBHOM BIIACHHIITBY IpeJia-
3M0 jeJIHy YeTBPTUHY YKYITHOT aKIIMjCKOT KaIlUTAala.

VY Cpbuju je MHUIMjaTHBA 32 MPUBATH3AIN]Y OAHKAPCKOT CEKTOpa
nokpenyta 2002. ronuHe, JOHOIIEHEM MaKeTa TOMEHYTHX 3aKOHa U TOJI-
3aKOHCKHX aKaTa, oIl Kaja je Moryhe HICHTH(HKOBATH CelaM LHUKIyca
npuBatH3anyje (mujarpam 1). Y mpBoM OUKIyCy IpuBaTH30BaHa je Jy-
OaHKa, KOja je y MOMCHTY NpHBaTH3alMje pacroyiaraja ca TPXKUIITHAM
yuemrheM oz 3,6 nmpoleHara, yKymHOM akTUBOM oJ 83,9 MuiinoHa eBpa u
OCHUBAYKUM KamuTanoMm ox 13,9 munmona espa. [Ipogajom 63,6 mporre-
HaTa JIpkaBHOT ydenrha 1o neHu on 44,4 MUIIMOHA €Bpa, OCTBAPEH j€ KO-
epunmjenT nponajHe kanmutanusanuje on 319. KoedunujeHT npomajuHe
KanuTalIru3aluje cMaTpa ce OCHOBHUM HUHIIUKATOPOM YCHEITHOCTH MpOoJia-
je, u onpehyje ce kao oHOC TIPOAajHE IICHE M KEBUTOBOJICTBEHE BPEIHO-
CTH KanuTaja (Kaja ce M3pakaBa y MPOIEHTUMA MOTPEOHO je MHOXKHUTH
ca cro). [Tomasehu ox monyheHe neHe 1 OcTanuX peneBaHTHHX (aKTopa,
Haj00JHOM je olermeHa NoHyna rpuke Alpha Bank.

‘ Boipohancka Gamea
[
| Continental hanlsa |
[ [
| Hopocamcka Gamka
[

JyGanra
I I >
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Jujacpam 1. Jlunamuxa npusamusayuje banaxa u3 cKkyna

Hakon tora, 2005. roauHe, nmpuBaTHU30BaHE Cy TP JpkaBHE OaH-
ke, HoBocancka 6anka, Continental banka u Hanunonanna mrenuonuna.
3a HoBocancky u Continental banku untepec cy mokaszane EFG Eurobank,
Pireaus Bank, Banca Intesa, Erste Bank u Unicredito Italiano. GE Capital
Europe je y mehyBpemeny onycrana ox HagMmerama. Y cirydajy HoBocan-
cKke 1moOeHHUK Ha HajMeTamy Ouna je Erstebank AG, nok je Hajoospy mo-
Hyny 3a Continental banku nana cnosenauka Hoa JbyOspancka banka.
[Nonmam Ha OCHOBY KOjHX C€ MOXE IPOIEHATH YCIEITHOCT OBUX H Hape-
JHHX MpHUBaTH3alKja qatu ¢y y tabenu 1.
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Y 2006. roguHM NpUBATH30BaHE Cy jOII TPU JApKaBHE OaHKe,
Humka 6anka, Bojsohancka u [1aHoHCcka OaHka. Y npenkBanudukamnmo-
HOj da3n HajMmeTama 3a Humky Ganky, nHTepec cy nokasane OTP 6anka,
Erste 6anka, Hosa JbyGspancka banka u First Investment Bank u3 Byrap-
cke, anu je n30op mao Ha OTP 6anky, k0joj je mpoxaro 89,39% npkaBHOT
kanuTana 3a 14,21 MuInoHa eBpa, u 1o MPBU MYT OCTBAPEH je HEraTHUBHU
KoepUIMjeHT TpojajHe KamuTanmusaimje of 77 mporeHara. [Ipomajom
BojBohancke Oanke National bank of Greece, octBapeH je HajBehu xoe-
(urmjent nponajue kanuTanusanuje on 387. Jpkasa je mobuina 385 mu-
nroHa eBpa 3a 98,6% akuuja. [locnenma npuBaTr3aiyja, MpuBaTH3ALINja
[NanoHCKe OaHKe, OCTBapeHA je MPOHAIAKEHEM CTPATEIIKOT MapTHepa y
San Paolo rpymamuju.

TpeHnyTHO ce y BehMHCKOM BIIaCHHUINTBY JpkaBe Hanasze [IpuBpe-
nHa 6anka [Tandeso (95,59% npxapaor yuemrha) u Credy banka Kparyje-
Ban (69,03% nprxaBHor yuemha). [Ip:kaBa je jomr yBeK MambHHCKH aKIHO-
Hap y cmenehmM Oankama: Yawancka Oanka (45,79%), Komeprmjamaa
6anka beorpax (39,99 %), Arpobanka beorpazn (20,95%) u IlpuBpenna
6anka beorpan (16,36%). (Bunu tabeny 1).

Ipumersena memoodonoauja u nooayu

VY mpouieHn HemocpeqHux edexaTa MpUBaTH3AIU]e CYOUUIIH CMO Ce
ca u3BecHHM mnpobnemumMa. [IpBu mpoOieM je orpaHuYeHa PacHoNIOKHU-
BOCT TOY3JaHMX Mojaraka. [Ipyru mpobieM Hactaje TMpUIMKOM H300pa
onrosapajyhux kputepujyma 3a omeHy ycrnexa npuatuzanuje (ITapmopuh
2006, 21). OBe npobieme MOKyaId cMO Ja rnpesasuhemo n30opom mnpa-
BOI' C€Ta MHAMKATOPa, KaKO OWM pe3yiiTaTe IITO BUIIC YYUHHIM HE3aBU-
CHHUM O]l KBaJIUTETa PACIIOJIOKHMBHUX TTOJIATAKA.

Hnouxamopu

W3nBajameM KJbYYHHX OWITAaHCHHX arperaTra CTHYe ce MPBU yTHCAK
0 TMHAMUIIM BEJIMYHHE U KBAIUTETa OaHKapcKor cexropa. [lyospa anamu-
3a 3axTeBasia je yBoheme MHIMKATOpa KOju ce JoOHjajy Kao peslaTUBHH
OpojeBH, CTaBJbAEM Y OHOC U3a0paHNX OMIIAHCHUX ITO3MIMja U arpera-
Ta. Y TOM CMHCIY JIOTW4aH U300p Cy IpeAcTaBballd MHIUKATOPH edu-
KaCHOCTH W MPO(PHUTAOMITHOCTH, jep CHHTETHYKH OJIpakaBajy U3MEHE Y
KBAIUTETY I10CIOBamka. MelyTuM, 3a NOTIyHH]y CIUKY OMIIO je oTpeOHO
YKJBYYUTH U KpUTEPUjyMe KBAJIMTETa KPEIUTHOT NOpTdesba, Kao U KpH-
TEPHjyM JIMKBUIHOCTH, KOjH y CIy4ajy OaHKapCKOT CEKTOpa Mrpa 3Hayaj-
HO Belly ynory Hero y aHaiam3u KojoM OM ce moaBprao He(hMHaHCHjCKH
cexrop. KomOnHanmjom oBUX KpUTEpHjyMa 100MjaMo MTPaBH yTHCAK O OC-
TBapeHOj NMPOPUTAOMITHOCTH, KOja MO/Ipa3yMeBa OCTBAPEHY BUCOKY Bpe-
JTHOCT TI0Ka3aTelba MPOPUTA0MITHOCTH, YBaKaBajyhu KBaauTeT nopTdeba
(onrepeheHocT KpemUTHUM pHU3MIMMA), pH3HKE Koju Tpebajy OutH y
Cpa3MepH ca KamalnuTeTHMa 3a ancopnuujy ¥ (GuHaHCHpame, Kao U I10-
TpeOy 3a KOHTUHYHUPAHUM JIMKBUIHAM ITOCTIOBAHEM.
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CKym mokasaresba Koje CMO 0OYXBATHUJIM aHAIN30M Y BEITHKO] Me-
pH ce TOKJama ca WHAMKAaTopuMa Koju ce y Bankscope 6a3um mojaraka
ypenHo 00jaBibyjy y by aHanu3e nepopmancu Oanaka. OBUM MOKa3a-
TeJbUMa JIONAM CMO W HEKOJIUIIMHY TI0Ka3aTesba KOju Ha HajO0OoJbH HAYMH
JIONYEbY]y TIPOIICHY, OCcIMKaBajyhu cenuuuHOCTH OaHKapCKOT CeKTopa
Cp6uje. Kopumihene naaukarope, y3 kpahu ornuc u qeguHuCame, 1ajeMo
y TEKCTY KOjH CIIe/TH:

Ooabpanu bunancuu acpecamu.
a) YKyIHa aKTHBA,

0) deno3uty,

B) Kanuran,

r) Hero no6ur

1) Kpenutu

Hrnoukamop keanumema axmuee.

a) KpenutHa pesepBucama n00Hjajy ce Kao OJHOC pPe3epBH 3a TO-
Kpuhe KpeIUTHUX TyOUTaKa M CTamba OJOOPCHUX KPEIUTa Ha TaH OMIaHCH-
pama. OBaj oKa3aTelb aje CIIUKY O PEIAaTUBHOM HUBOY KPETUTHOT PH3H-
Ka, T1a je KOPUCTaH KOPEKTUB y MPOIICHN UHIUKATOpa MpopUTabUIIHOCTH U
COJIBEHTHOCTH, jep yKa3yje Ha Moryhe mpoMeHe y BpeTHOCTHMA HHJMKATO-
pa mpopuUTAOUITHOCTH y HapeJIHUM H3BEIITajHUM mepuoanMma. Behe Bpe-
JIHOCTH TOKa3aTesba yKasyjy Ha MambH KBAIUTET KPeJUTHOT NOpTdesba.

Hnouxamopu nokpusenocmu puzuxa.

a) OmHOC KamWTajla W YKYDHHX KpemuTHUX IuiacMana. Kako cy
KPEUTHU TUTACMAHU HAjpU3UYHIJH JI€0 YKYITHE aKkTHBE OaHKE, a M3HOC
COIICTBEHOT KaIlUTajla pecypc KOju yKasyje Ha CIIOCOOHOCT OaHKe Ja IMo-
KpHje BaHpeIHe TYOUTKe M0 IIacMaHuMa, OJHOC u3Mel)y oBe JiBe BenH-
YHHE YKa3yje Ha KamaluTeT 3a MOJHOMICHe IyOuTaKa.

6) OnHoc KanuTasna ¥ ykynHe aktue. OBO je TpaJuIOHANIAH Ha-
YHH 32 M3pakaBambe COJBEHTHOCTH OaHKE, OJHOCHO H-CHE CIOCOOHOCTH
Jla y clly4ajy mpecTaHka ca pajoM 00eIITEeTH CBOje IIOBEPHOIIE.

B) OIHOC KamuTana U YKYIHOT JIEO3UTHOT oTeHImjana. [Tpukasy-
j€ OJTHOC CpezCcTaBa Koja cy OaHIM JaTa TPajHO Ha pacrojiaramke U Jela mo-
3ajMJbEHHX M3BOPA HAjOCETILUBHjUX HA IIPOMEHE Y MEPIEIIIHjH jaBHOCTH O
crabumHocTu OaHke. Beha BpeqHOCT OBOr MHAMKATOpa yKasyje Ha BHIILY
crabmwiHocT. CBU MHIMKATOPU W3 OBE TPYIC MPUIANajy WHIAKATOPHMA
COJIBEHTHOCTH, M UMajy JUPEKTaH HETATUBAH yTHIA] HA CTOITY MPUHOCA HA
COITICTBEHU KaIUTAaJ, Ka0 KJIbyYHHU UHUKATOP MPOPUTAOMIHOCTH OaHKe.

Hnouxamopu npoghumabunnocmu u egpuxacHocmu.

a) Hero kamaTHa mapika. [lokasyje 0JJHOC HETO KAMaTHUX MPUXO-
J1a, Kao pasjivke u3Mel)y yKyIMHUX KaMaTHHX [PUXO0Ja U PACcXOja U KaMa-
TOHOCHE aKTHBe OaHKe. Buie BpenHocTH yka3yjy Ha BUIy npoduradu-
HOCT KPEIUTHO-ICIIO3UTHUX Olepalja 0aHke, Kao HajBaXKHH]ET Jelia 1Mo-
CJIOBHE aKTHBHOCTH KOMEpIHjalHX OaHaKa.
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0) [IpuHOC Ha akTUBY JI0OHWja ce Kao OJHOC HETO JOOUTH OCTBape-
HE Y M3BCILITAjHOM IEPUOJly U CTarba YKYIIHE aKTHBE Ha JiaH OniiaHchpa-
ma. O0yxBara yTHIaj CBUX (akTopa npohUTadHIHOCTU H3y3eB (hakropa
(bvHAHCH]jCKOT JICBEpUIIKA.

B) [IpuHOC Ha corcTBeHa cpeacTBa JO0OHja ce Kao OJHOC HETO JIO-
OuTH U corcTBeHOT KamuTaia Oanke. To je HajOOJbU PErpe3eHT MpUHOca
KOjH CTOjJH Ha pacroiaramy akuuoHapuma. Paszmmka m3mel)y mpeTxomHor
W OBOT' MHJIMKATOpa YKa3yje KOjH YTHIAj CTPYKTypa U3Bopa GUHAHCHPA-
Ba MMa Ha MPOQPUTAOMITHOCT, OHOCHO yKa3yje Ha KOpuIlheH cTeneH (u-
HAHCH]jCKOT JICBEPHKA.

r) Crona onepaTuBHOT npoduTa NeduHICcaHa je Kao 0JTHOC u3Mely
OIIEPaTHBHOT MPOUTa U YKYITHUX mpuxoaa Ganke. Kopuctu ce monekan
Kao JOIyHa NPETXOJHWM WHIUKATOPUMA, KOJH MMajy peslaTHBHO Behu
3Hauaj.

Hnouxamopu nuxeuonocmu.

a) OgHoc HeTo KpeauTa (YKylHa BPEAHOCT OJOOPEHUX KpeauTa
YMambCHUX 32 Pe3epBUCamba) U YKYITHE aKTUBE, MMOKasyje yuenrhe Kpeau-
Ta, Ka0 HajMamke JIMKBUIHOT JIeNa akTHBe. Mama BpeaHOCT OBOT MHAWKA-
TOpa yKa3yje Ha BHIIHM HUBO JIMKBHHOCTH, aJIH YECTO HEMOBOJLHO JAETyje
Ha npoQuUTabUIHOCT OaHKe.

0) OHOC HETO KpeauTa U JACTIO3UTHOT TIOTeHIINjajla MoKasyje Koju
JIe0 KPETUTHUX IUIACMaHa, Ka0 HajMame JHKBHIHHUX yiarama OaHKe, je
(uHaHCUpaH W3 JEMO3WTHUX H3BOPA, KOJH IPEACTaBIbajy (hDMHAHCHjCKE
W3BOpE ca MOTCHIHWjATHO HAajHETATHMBHUJUM YTHUIAjeM Ha JIMKBHUIHOCT
OaHke. Brcok oHOC y OBOM CiTy4ajy O3Ha4aBa HUCKY JIMKBUAHOCT. OBO
j€ TIOy3/IaH!j! MHAUKATOP JTUKBUIHOCTH OJ] PETXOIHOT.

Hunouxamopu pacma.

a) [IporienTyanHa mpoMeHa akTUBE y OAHOCY Ha MPETXOAHY TOIUHY,
0) [IpoueHTyanHa npoMeHa KpeIuTa y OJJHOCY Ha IIPETXOIHY FOAKHY,
B) [IponieHTyaHa nmpoMeHa JIero3uTa y OJHOCY Ha MIPETXOHY TOIUHY.

H360p enemenama ysopxa

Amnam3oM cy o0yxBalieHe cBe npuBaTn3oBaHe OaHke n3y3eB Humi-
ke Oanke, Hammonamue mrenuonuie u [Tanoncke 6anke. Ha oBaj HauuH
Jo0ujeH je cKyn of cexaM OaHaka. M3 ckyma cy M30CTaB/beHE ITOMEHYTE
0aHKe, jep ce€ OBaKBOM METOIOJIOTHjOM He OU JOOWIH MOY3/IaHH OAAIH.
[Nomenyre OaHke Cy HAKOH IMPHBATH3AlMje WHTETPUCAHE Y IMOCIOBHU
cucteM OaHKe Tpey3umada. Jo1io je 10 MOTIyHe UHTEeTpalnje akTUBE U
obage3sa, jep Cy ce oHe yTomwie y Behy opraHu3aiony CTpyKTypy, Te je
BUXO0Be nepdopMance y TAKBUM yciioBuMa Hemoryhe nponeHutd. Hum-
ka OaHka je 3ajemHo ca Kyinckom u Zepter 6ankom uHTerpucana y OTP
Oanky. Hammonamna mrenuonuna je mnpunojeHa EFG Ganmm (koja je
nperxoqHo Kymwia [Toct 0anky) u caga QpyHKIMOHHUIIE Ka0 JE0 IIUpEr
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MOCTIOBHOT cucTeMa, A0k je [lanoHcky 6aHky kymmia San Paolo rpyma-
1Mja, Koja ce Beoma Op3o crojusia ca Banca Intesom, ma ce u [laHoHCKa
0aHKa yTonmia MOCIOBHY CTPYKTYPY OBE Ipymalmje.

Ilepuoo obyxsahen ananuzom

AHanmu3oM je 00yxBaheH BpeMEHCKH MEPUOJT O]l CellaM rojuHa (Bu-
IM yjarpam 1): TpU roJuHe KOje MPeTXo/Ie MpUBaTu3aImju (03Ha4eHO ca
T-1, T-2, u T-3, penom), roguna y K0joj je u3BpiueHa npusatusanmja (T 0)
W TpU TOAMHE HaKoH m3BpiieHe npuBatm3anmje (T+1, T+2, u T+3). Oaj
METOJI je KOpHUIINeH y CBUM cily4ajeBUMa n3y3eB BojBohaHcke OaHke, KO-
ja je npuBaTuzoBana 2006, Te je Ouno Moryhe aHanu3oMm o0yXBaTUTH ca-
MO TOCTIE/Eh¢ IBE TOAMHE HAKOH MpuBaTH3anyje. Ha taj HaumH KOHCTpY-
HCaHa je BPEMEHCKa CepHja TOANIIBIX M0IaTaKa Y HHTEPBALY O CeaaM
roJIMHa, 32 y30paK oJ] YeTHpH OaHKe, YnMe je HoOmjeHo 27 omncepBauja,
IITO je W MakcuMayaH Moryhu Opoj 3a JaTta METOJOJIOIIKA OrPaHuYCHHA.
Ogaj Opoj omceprainmja He omoryhasa moy3aany npuMeHy coucTHIupa-
HUjUX CTAaTUCTUYKUX TECTOBA, jep je cepHja mojaTaka HUCKO(PEKBEHTHA.
300r Tora hemo 3akJbydke M3BECTH Ha 0a3W jeJHOCTABHH]EC, AJIH HMIIAK JI0-
BOJHHO HMHIVWKATHBHE METOIOJOTHjE, KOPUIINEHEM JIBE Mepe IICHTPAITHE
TEHJICHIIMje (ApUTMETHUYKE CPEIMHE U MEIIjaHe) U JBE MEpe JUCIICP3Hje
(craHpapaHe NeBWjanMje W WHTEpBANIa BapHjamdje, KOju ce Jo0Hja Kao
pasnuka u3Mel)y MakcuMmaiHe ¥ MHHAMAITHE BPEIHOCTH). 3a CBE MOKa3a-
Tesbe nopeauheMo BpeJHOCTH J00HjeHe 3a MepHoJl Ipe U MepHo HAKOH
npuBatu3anydje. BpeaHoctn qo0MjeHe 3a TOAMHY NMPUBATH3AIM]E UCKIbY-
yuhemo u3 ananumze. (Bunmetn qujarpam 1.)

Ananuza pesyaimama

VY Tabenu 2 nmaT je mpuKa3 apUTMETHUYKE CPEAWHE M MEIHjaHe 3a
TOJIMHE TIpe W TMOCIie PUBaTH3aIlKje, MPH YeMy je TOJHHA y KO0jOj je MpH-
BaTH3allvja M3BpIICHA HCKJby4YeHa U3 aHanu3e. HakoH Tora, ciexe mepe
JCTIEp3nje, Hajlpe MaKCUMalHa U MUHUMATHA BPEIHOCT, YHja Pa3iikKa
MpeJCTaBJhba MHTEPBAJ BapHjalyje, Kao ¥ CTaHAap/IHa JAeBHjalldja, Takohe
3a TIEpUO/I TIPe U Toclie MpUBaTu3aiyje. Y3 tabeny 2 nata je u tabena 3,
KOja CaJp>Ku BPEMEHCKY CEepHjy BPEIHOCTH OJa0paHMX HHIMKATOPA, IO
rojivHama, I7ie Cy rofiMHe O3HaueHe Y OJIHOCY Ha TOJIMHY KaJa je U3BpILe-
Ha KOHKpeTHa npuBartu3aiuja. Ha OCHOBY OBHX MojaTaka KOHCTpyHCaHa
je Tabeina 2, xojy hemo y HacraBky quckyroBatu. (Bungeru tabene 2 u 3.)

CBu onabpany OMJIaHCHU arperatu OeJie)e HArId PacT HaKOH IpH-
BaTH3alyje (1pBa cekirja Tabese 2), a y ciiy4ajy HeTo JTOOUTH MaKCHUMaJl-
Ha 3a0eieKeHa BPETHOCT Y IEPHO/TY TIpe PUBATH3AIM]E Marba j& 0J] MUHH-
MaJlHe BPEITHOCTH Y MEpHOTy HaKkoH mpuBatu3zanyje. [locedbHo Op3 pact Oe-
JIe)KU COIICTBEHU KalUTall, ald ¥ HETO JIOOUT, KOja KOHAYHO YyJIa3d y 30HY
NO3UTHBHUX BeNUuKHA. VI3HeTe olieHe MOT'y Ce YOUUTH U MPETJIeIOM CaMuX
CTOIIa MMPOCEYHOT TOIMIIILET pacTa (Ioce/ba CeKIHja y UCTOj TabeIH).
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PenatuBHm moka3zaresb (MHIUKATOPU U3PAXKEHU KOCHUIIH]jCHTHU-

Ma) HeMajy Tako JimHeapaH pacT. Kox mpBor, HHAWKAaTOpa KBAJUTETa aK-

TUBE yO4aBaMo J1a je BPEIHOCT apUTMETUYKE CpeinHe Beha HaKOH mpuBa-
TU3alMje, MeIjaHa Mamba 3a IMOJIOBHHY, a OCIIIIAIN]jE OKO MEpa CPEIEHIX
BpenHocTH 3HaTHe. OBakaB OJHOC MEAMjaHE M ApPUTMETHUYKE CpPEIMHE
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yKa3yje Ja je KpuBa pacrojeiie TIOMEpPeHa YAeCHO, OJJHOCHO Jia je Opoj
OaHaka KOjU je HaJMpPOCEYHO MOIMPABHO KBAIUTET akTHBE Behm on Opoja
0aHaka KOJ KOjUX je OBaj MHIUKATOP UCIIOJ MOHICPUCAHE aPUTMETHIKE
cpeanHe Tpyle, mMTa MoTBphyje M aHaiIm3a TUHAMHUKE OBOT ITOKa3aTesba
no 6aHkaMa rojenuHavHo (nujarpam 2). Y CBUM I0jeIMHAYHUM CIIy4aje-
BUMa KBaJIUTET HOPTQesba onaaa mnpe npuBaTu3almje, 1a O HaAKOH NpH-
BaTH3alMje OeNexKno pact (HajMamu Koj Hajeehe Oanke u3 rpyme). Haj-
Beha BpeTHOCT OBOT TOKa3arelba je WIHM y TOCICh0] TOAMHU TIpe M3BP-
mreHe npuBaruzanyje (T-1) wm y romuan npuarusamyje (T-0). [TocebHO
HMHTEPECaHTHO 00eNexkje je Ja KBAIUTET KPeIUTHOT mopTdesba onana Ka-
Ko ce Oyimku npuBatu3anyja. (Bunetn aujarpam 2.)
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Hujazpam 2. [lokazamen keanumema akmuge no 200uHama

CBU UHIMKATOPU MOKPUBEHOCTH PU3HKA Oelie)e pacT HAKOH IpH-
BaTH3allyje, a Ha OCHOBY Pa3jiMKe CE€ HEBOCMHUCICHO MOXE 3aKJbYUUTH
Jla je CTEICH COJMBEHTHOCTH aHAIM3UpaHe rpyrne 0aHaka 3HATHO yBehaH
HakoH npuBatuzauje. OBO je mpe cBera HocieIulia pacTa BPEAHOCTH
COICTBEHOT KaIlUTana, KaKo MO OCHOBY YCIIEIIHOCTH IMOCJIOBama, jep ce
U3 TOAMHE Y TOAWHY OCTBapUBAO CBE O0JbU MOCIOBHH PE3YIITAT Ia Cy ca-
MuM THM yBehaHa u u3/Bajama y ommre pe3epse, alu U 300r JOKauTa-
TM3aIja HOBUM eMHUCHjaMa aKiiyja.

AHanmi3a mokasyje Ja ¢y MoKa3aresbl MPOGUTAOWIHOCTH U edu-
KacHOCTH 3a0eNexmin 3Hauajan pact. [Ipocedna kamaTHa Mapka 3a aHa-
TM3UpaHy rpyny OaHaka je yIBOCTPYYCHA U caja je Ha HUBOY MPOCeKa 3a
yuTaB OaHKapcku cekrop Pemybnuke CpOuje, Koju HHa4Ye TOCyje ca Ka-
MaTHUM Mapkama Koje Cy 3HadajHo Behe o MapKu y JpKaBaMa y OKpY-
xewy (Dykuh 2007). OBako BUCOKa KamMaTHA Map)ka IMOCIEAUIA je M-
pokor pacrnoHa u3Mel)y KaMaTHHX cToma Koje OaHke 3apadyyHaBajy Ha
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CBOje TNIACMaHe M OHUX Koje Mahajy Ha npubaBibeHe U3BOpE, IITO je Ta-
paHIMja BUCOKE MPoPUTAOMITHOCTH, KOja c€ HapaBHO OCTBapyje Ha TepeT
KpajlbuX KOPUCHUKA JCMO3UTHHUX M KPEIUTHUX yciryra. MepeHO TpUHO-
COM Ha YKYIIHY aKTHUBY U IPHHOCOM Ha COIICTBEHa CpelcTBa Mpodura-
OmHOCT OaHaka U3 y30pKa ce onopasJiba. [Ipenn3Huje peueHo, 10j1a3u 10
peBep3uje TpeH1a HeraTHBHOT MocioBama. [Ipernenom OMIaHCHUX MO3H-
nuja je yrBpheHo na je riiaBHU M3BOp I'yOMTaKa y NepHoxy Ipe IpHBaTH-
3aluje MO3MIKja Pacxoa MHAMPEKTHUX OTIHCA MIaCMaHa M pe3epBHUca-
wa. [lokaszaTesbu MPOPUTAOMIHOCTH W €(QUKACHOCTH IOKa3yjy Mamy
CTaHIApIHY JCBHjallUjy OJf CBUX OCTAIMX AHAIM3UPAHHX WHIUKATOPA,
LITO 3HAYH J]a Cy OBH IOKAa3aTeJbl UMAJH YCHOPEH, aji PeJaTHBHO KOH-
CTaHTaH TPEH]I pacTa. AHAIM3a Ha HUBOY TOjeIMHAYHUX OaHaKa MOKa3yje
Ja cy cBe OaHKe ca n3y3eTKkoM BojBohaHcke mpe mpomeca nmpuBaTH3aiuje
ocTBapuBalie ryOuTaK. Y TOJMHHU MPUBATH3ALIMje OBU MOKA3aTe/bH U Ja-
Jbe 0CTajy HeraTHBHH. PeBep3uja TpeHaa MpeTeKHO HACTYMA Y MPBOj TO-
JIMHU HAKOH IIpUBaTH3aLHjC.

Jenmuuum KpuTEpUjyM KOjU yKa3dyje Ha maj nepdopMaHCH aHATU3H-
paHe Tpyme je JUKBUIAHOCT. ATICOJYTHE BPEJHOCTH MHIMKATOPA JIHKBH-
JTHOCTU Cy U JaJbe Ha MPHUXBATFMBOM HHUBOY. OBUM CMamCHEM JINKBHU-
JTHOCTH UCTOBPEMEHO CE TIO3UTUBHO yTHIAIO Ha TPO(GHUTaOMITHOCT.

3AKJbYYHA PA3MATPARA

OBHM HCTPaKMBA-EM ITOKYIIAIN CMO J1a JIONPHHECEMO 00JbeM pa-
3yMeBamy TEOpHje U IMOJMTUKE MpUBATH3ANMjEC Y OaHKAPCKOM CEKTOpY,
QI ¥ J]a CTAaTUCTUYKOM aHAJIM30M YTBPJIUMO CTEIEH yCHENIHOCTH H3Bp-
mieHe npuBatuzanyje y CpOouju. Y TOM IMIBY M3BPLIMIM CMO aHAIHU3Y
nepdopMaHCcH rpyne NpUBaTU30BaHUX OaHAKa U YIOPEIWIIU Ca CTabeM
U3 MEpHoJa KOjH je HEMOCPEIHO MPETXOANO puBatu3amju. bpoj craru-
CTHYKHX OIICEepBallHja, KOjH je Omito Moryhe yYMHUTH Y OBaKBOj aHAIIU3H,
PeNaTUBHO je HU3aK, IITO HAC j& ¥ OTPAHUYIIIO Yy H300py METOoJIa aHAIU-
3e. nak, pe3ynraTu jacHO yKasyjy Ha YCHEIIHOCT Mpolieca ca jaCHUM Ha-
JTa3uMa Koju moTephyjy Aa je Jomuio A0 HamameHor nosehawy npodu-
TaOMITHOCT ¥ ¢(PMKACHOCTHU MPUBATU30BaHUX OaHaKa.

Pesynratun no0ujeHH UCTpaXUBAKEM HHUCY Y CYNPOTHOCTH Ca Ha-
JTa3uMa JO0OHMjeHNM Y OCTallMM HcTpaknBambuMa. OBa aHalM3a je HeIBo-
CMMCIICHO MTOTBPAMIIA JIa ITpUBaTH3aNHja ONpaBJba neppopMaHce MpruBa-
TH30BaHMX 0aHaka. 3a HCTPAKUBAE IPYrHX MpoliieMa BaXHHX 3a MOJH-
THKY IIpUBaTH3alHje, Kao MITO je pelaTHBHA IIPEJIHOCT HHTEPHE U eKCTep-
He NpHUBaTH3aLMje, WIN MPHUBaTH3alHje ca KalHuTajJoM pe3njieHaTa U He-
pe3unenara Huje om0 ycioBa. Takole, TUII MpUMEHEeHE aHaTN3e HE OMO-
ryhyje na ce mpoueHu kakaB je edekar mpuBaTH3alije Ha LeJuHy OaH-
KapCcKOT' CHCTeMa.
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Srdan Marinkovi¢, Nis, Isidora Ljumovié¢, Beograd

THE EFFECTS OF OWNERSHIP TRANSFORMATION IN
SERBIAN BANKING INDUSTRY - A THEORETICAL AND
EMPIRICAL ANALYSIS

Summary

The paper presents a piece of theoretical research on efficiency of privatiza-
tion policy in banking industry. It discusses significance of methods, scope and se-
quence of steps in privatization, as well the role foreign direct investments plays in
success of privatization efforts. Moreover, the paper delivers an empirical analysis of
the effects on realized privatization of the group of banks in Republic of Serbia. The
analysis covers four banks, which after privatization continued to operate as inde-
pendent entities. By comparing their performances before and after privatization we
found clear trend of improving business performances both in regards to profitability
and solvency. It is confirmed that chosen model of bank privatization, with a crucial
role of foreign banking groups, is able to provide better performing banking industry.

Key words:  privatization, banking industry of the Republic of Serbia, foreign
direct investments, bank performances.



