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AIICTPAKT

Caepemenu eKOHOMCKU YCNIO8U NOOU2TU CY 3HAYA] NOCLO8AIbA 8AH CONCMBEHUX
epanuya. Huz cneyuguunocmu xoje ca cobom Hocu melyHapooro mpocuuime 0ONPUHOCU
KOHCmamayuju 0a 0e8usHu Kypc nocmaje jeona 00 Hajeaxdcrujux yena y exonomuju. Ilopeo
yurbeHuye 0a ce 8euKU Opoj eKOHOMCKUX meopemuyapa 6asu 080M NPOOIEMAMUKOM, joul
yeex Huje nponahena meopuja xoja he 6umu npuxeahena 00 cmpaHe c8ux yyecHUKa Ha
MelyHapoOHoM mporcuwmy, mj. jous yeex nocmoje Hecyaiacuye eKOHOMUCMAa OKO HAYuHa
Gopmupara u uHmeH3UMema NpPoMeHa O0esU3Ho2 Kypcd, O yYemy c8edodu 6eluku Opoj
DPA3TUYUIMUX PedcUMa 0e8uUsHUx Kypcesa. Ynoza u eKoHomcka dejcmea oesusnoe Kypca he
Oumu paznuuuma y 3a6UCHOCMU 00 U3AOPAHO2 pedcuma 0eeu3Ho2 Kypcd.

Vimwyuenocm nexe 3emme Ha mehyHapoOHO mporcuwime y 8e1UKOj Mepu 3a6UCU 00
docmueHymoe Hueoa MelyHapoone KOHKYPeHMHOCmU HeHe npuspede. Mehynapoona
KOHKYPEHMHOCM, KAO U3Y3eMHO CIONMCEH U BUUEOUMEHIUOHAIHU (DeHOMEH 3a8UcU 00
senukoe opoja gpaxmopa. C ob3upom na uzabpany memy, medicuwme hie bumu cmaswbeHo
HA KOHKYPEHMHOCM U3803a U NOJUMUKY OeBU3HO2 KYpcd Kao jedaH 00 (YeHOBHUX)
gaxkmopa Koju mo2y ymuyamu Ha MelyHapoOHy KOHKYPEHMHOCH.

Ilopeo noseharwa ussosa y npeoj oeyenuju 21. eexa, no ceum noxkazamemumd,
KOHKYPEHMHOCM CPNCKe npuspede je joul y8eK U3y3emHO HUCKA (Mpucymaw je u oasme
genuku  cnomHompeoguncku  Ooegpuyum). C60joM eKOHOMCKOM —CHA2OM, €A CKOPO
3aHeMapLbUBUM NPOYeHmyanHum yuewhem y yKynHom ceemckom uzeosy, Cpouja ne mooice
ymuyamu Ha hopmMuparee C6emcKUx yena yume oherve noaumuke 0eusHo2 Kypca OuHapa
oobuja na 3nauajy. Xunepumpramopua npouwsiocm u Henogeperse y CHOCMEEHY 8aLymy
ymuyaniu ¢y 0a uzadpamu pexicum 0esu3Hoz Kypca Ha NouemKy NOCMAmpanoz nepuood
00uU2pa 3HAYAjHy Yiocy y HOCMu3ary MaKkpoeKoHoMcKe cmabuinocmu. Mehymum, mo je y
oopehenoj mepu OONPUHOCUNO U pPeanHoj anpecujayuju OuHapa, wmo ce He2amueHo
00padicasano Ha u3e03 U 600un0 2youmxy rouxkypeumuocmu. Ca Opyee cmpane,
noocmuyarbe U3603a CAMO NOAUMUKOM OeBU3HO2 Kypcd (DearHom Oenpecujayujom
ouHapa), 6e3 UKaKeux CmpyKmypHuUx peopmu peaiHoz cekmopa eKOHOMuUje, 0y20pOoyHO
enedano he ceakaxo umamu HecamuseHe nocieduye. Benuka y803HA 3a8UCHOCH, BUCOKA
CNO/BHA 3A0YAHCEHOCT, BUCOK CMENEeH e8pousayuje, NOHOBHO OHCUBHLABAILE UHDIAMOPHUX
OUEKUBAMA U OMEANCABAILE COYUJATHOZ NON0NCA]a 8euKoe Opoja epalana camo cy HeKu 00
Gdaxmopa Koju udy y npunoe uurbeHuyu 0a NpomeHa O0esuUsHo2 Kypca OUHaApa He Moxice
bumu jeouno pewerse y nokywajy nogehasarba KOHKYpeHmMHOCMU CPACKO2 U3603d.

Kuyune peuu: oesusnu Kypc, pexcum 0egusHoz Kypca, KOHKypeHmHocm, meKyhu
PAuyH, U3603, CMPYKMYpa u3603d, peaiHu eqoeKkmueHu 0esusHu Kypc ouHapa
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ABSTRACT

Contemporary economic conditions stressed the importance of business beyond its
own boundaries. The range of international market specifics contributes to the theory that
exchange rate becomes one of the most important prices in economy. Beyond the fact that
numerous economic theoreticians deal with the point in question, the theory which will be
accepted by all international market participants has not still been invented, that is there
are still a lot of disagreement between economists considering the way of exchange rate
formation and intensity of exchange rate changes which results in a great number of
different exchange rate regimes. Exchange rate role and economic impacts will be
different depending on a chosen exchange rate regime.

Inclusion of a country in international market depends to a great extent on reached
level of international competitiveness of its own economy. International competitiveness as
a very complex and multidimensional phenomenon depends on numerous factors.
Considering the topic in question, a special attention will be paid to export competitiveness
and exchange rate policy as one of (price) factors which can influence international
competitiveness.

Considering all indices and economic growth in the first decade of 21% century,
Serbian economy competitiveness is still very low (because of huge foreign trade deficit).
On no account Serbia with its own economic strength and its trifle percentage
participation in overall world export can have an influence on world price formation
which results in emphasizing the importance of pursuing the dinar exchange rate policy.
Hyperinflation as a part of Serbian economic history and also mistrust of its own currency
have influenced the fact that chosen exchange rate regime at the beginning of the observed
period played the important role in achieving macroeconomic stability. However, that was
the reason why dinar real appreciated which had a negative impact on export and also led
to the loss of competitiveness. On the other hand, export prompting caused only by
exchange rate policy (real dinar depreciation) without any structural reforms of real
economic sector will have negative consequences in the long run. Huge import
dependence, huge foreign debt, high degree of euroisation, repeated revival of inflation
expectations and aggravation of many citizens’ social status are only some of the factors
that prove the fact that change of dinar exchange rate cannot be the only solution in the
process of attempting to increase Serbian export competitiveness.

Key words: exchange rate, exchange rate regime, competitiveness, current account,
export, export structure, real effective dinar exchange rate
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YBO

VY caBpeMEHHM EKOHOMCKHM YCIOBHMAa IIOCJIOBal€ BaH COINCTBEHUX TIpaHMIA
no6uja cBe BUILE HA 3Ha4ajy. Ha 6uno koM Mel)yHapoaHOM TpKMIITY C€ jaBJba YMTAB HU3
ceuu(PUYHOCTH y OJHOCY Ha HALMOHAJIHO TPXKMIITE, y TOIJIEAY HayMHA MOCIOBamba,
Pa3IMYUTHX 3aKOHCKHX peIIeHa, HHCTUTYIIMOHAIHE CTPYKTYpE, KyATYPOJIOUIKUX Pa3nKa,
AKTUBHOCTH HAallMOHAIHUX MOHETAapHUX BIACTH, Mopelhema 1eHa... Yupaso je Ta morpeda
nopehema BPEAHOCTH M3PAXKEHUX Yy PA3IMYUTUM HAIlMOHAIHUM BalyTama JOIpHHEa
nopacTty 3HaJaja JAeBU3HOT Kypca. Mel)ytum, HU jeqHa neuHULUja OBOT MOjMa HE Jaje y
MOTIYHOCTH OATOBOP Ha MHUTamE LITa TO yTUYe Ha KOM HUBOY he ce ¢opMupaTH AEBU3HH
Kypc U oI 4era he 3aBHCHUTH H-eroBa NpOMEHa y HapeaHoM mepuoay. HuBo neBu3HOT
Kypca Ou Tpebaso na Oyne TakaB Ja, YKOJHKO je To Moryhe, Oyae HOCTUTHyTa H
YHYTpallllha U CIOJballllba PABHOTEXA Yy jeHO) ekoHoMUju. IIpobnem neduumra Tekyher
padyHa ¢ jeqHe, M HE3aloCIEHOCTH ca JIpyre CTpaHe, ca KOjUM Ce cyouyaBa BEJIUKH Opoj
3eMajba FOBOPU HaM Jia TO Y MPAKCH YTJIaBHOM HHj€ UCITYH-EHO.

Jepumur Tekyher padyHa, OHOCHO Tpe CBera CHOJAHOTPTOBUHCKH JE(HUIIUT,
NoKa3yje /1a 3eMJba BHIIE YBO3HM HEro IITO M3BO3U. MoOKe ce MOCTaBUTH MUTAlkE O] Yera
3aBUCUTH KOJHUKHU he OUTH HEuuju U3BO3 M Ja Ji je Moryhe Taj n3B03 noBehatu kako Ou ce
yodeHH npobiiem pemno. C jeHe cTpaHe, jeJjaH o]l YMHIIIAA MOKe OUTH JKeJba BIACTH 3a
(He)yKJbYUHBAEM T€ €KOHOMH]jE Ha Mel)yHapOIHO TPXKUIITE, JOK ca Jpyre CTpaHe, YUCTO
€KOHOMCKHM TOCMaTpaHo, HajBUIIE 3aBHCHU OJl CIOCOOHOCTH IMOCMaTpaHe HpUBpene aa
nociyje egukacHo y Mel)yHapoJHOM OKpYKEHY, OMHOCHO Ja Oyae KOHKypeHTHa. Y TOM
KOHTEKCTY j€ HEONXOJHO HCIHUTAaTH MehyHapoIHY KOHKYPEHTHOCT 3eMJbe (Ca MakKpo
HUBOA), OJHOCHO YIOPEIUTH je ca IPYrMM HallMOHAIHUM IpuBpenama. Jlakie, paHuja
€KOHOMCKA MCTpaKUBamba Cy YTBpAWJA 1a KOHKYPEHTHOCT Y BEJIMKOj MEPU MOXKE YTUIIATH
Ha crame Tekyher padyHa jenHe 3emube (IeduuuT Tekyher pauyHa ykasyje Ha JIOUTY
KOHKYPEHTHOCT Heke 3emibe). [loBesyjyhu neBusnu kypc u Mel)yHapoaHy KOHKYPEHTHOCT
IpeMET HayYyHOT UCTPAXKMBamba y AUCEPTAIUjH je OMO Ja ce YTBPAU KaKO U Yy KOjOj MEpH
IPOMEHa JIeBU3HOT Kypca (a TMMe M Mel)yHapojHe KOHKYPEHTHOCTH) MOXE yTHUIATH Ha

TeKkyhu padyH, a caMUM TUM U Ha U3BO3 HEKeE 3eMJbE.

PexumM, omHOCHO HauWH yTBphuBama JAEBU3HHMX KypceBa Takohe yTuue Ha
MHTECH3UTET M Y4YEeCTAIOCT BUXOBUX NpomeHa. Ilogena camo Ha ¢ukcHe U ¢uiekcuOuIHe
JIeBU3HE KypceBe je y BEIMKO] Mepu mpeBaszubeHa u u3mel)y Ta JBa eKCTpema IMOCTOjH
BeNIMKM Opoj mpenasHuX pemiema. Pacman BperoHByackor monerapHor cuctema 1973.
TOJIMHE je ycnoBHO KojJ BehuHe 3eMaspa mpenasak ca pexuma (UKCHUX Ha PEKUM
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¢drekcnOMIHNX JeBU3HUX KypceBa. M3 Tor pasmora je aHaiu3upaH H300p pexuMa
JIeBU3HUX KypceBa 3eMajba Koje y HajBehoj Mepu y4ecTBYjy y CBETCKOM H3B03y. Behuna
TUX 3€Majba HMMa pPeXUM (IIEKCHOMIHUX JEeBH3HMX KypeceBa INTO 3HAa4M Ja OHE
IpoOMEHaMa He MEHhajy caMo COIICTBEHHM I0JI0XKa], Beh U MM0JI0’Kaj CBUX OHUX 3eMajba Koje

CYy, Ha HCKHM HAaYWH KPCTAkC COIICTBCHUX BalyTa BE3aJIC 3a HCKY O THUX, BO,Z[ehI/IX.

Cpbuja je kao Maya, TpaH3UIMOHA 3eMJba IOceOaH MpeaMeT IOoCMaTpamba.
W3BpiieHa je aHann3a KOHKYPEHTHOCTH W3BO3a UM pekuMa JaeBH3HOT Kypca y CpOuju y
nepuony ox 2001. mo 2010. rogune. Umajyhu y Bugy tpenytHu moioxaj Cpouje y eBpo
MHTErpalyjamMa, 3aHUMJBMBO je OWJI0 W3BpIIMTH oAroBapajyha mopehewma CpOuje ca
3eMJbaMa CIIMYHE SKOHOMCKE CHAare Koje Ccy Beh MpuCTynuie jeJUHCTBEHO] E€BPOIICKO]
NOpOJUIHM, Kao U ca BojaehuM 3emsbaMa n3Bo3HMLAMa. CBOjOM €KOHOMCKOM CHAarom, ca
CKOpO 3aHEMapJbUBUM IPOLEHTYAIHUM ydemiheM y YKYIMHOM CBETCKOM H3Bo3y, CpOuja
CBaKak0 HE MOXe YyTUIATH Ha Qopmupame cBeTcKux IleHa. CrosbHa TProBuUHa ce
yIJIaBHOM oOpayyHaBa y HEKO] OJ] BoAehMX CBETCKHX BallyTa YMME BOlEHE MOJUTHKE
JICBU3HOT Kypca AMHapa J00Hja Ha 3Ha4ajy.

[IpBux ronuHa 21. Beka AEBU3HH KypC j€ y BEIMKO] MEpHU IOMOTa0 €IMMUHUCADY
UH(IATOPHUX OYeKHBama. HakoH Tora nounme BUIIE J1a OCHMIIMPA U OUUTIIEAHO je Ja Cy
KpeaTopu eKOHOMCKE TMOJIUTUKE MOKYIIAIH J1a JeBU3HOM KypCY JOJEIe jOIl JeAHY YIOoTY —
ypaBHOTEXEHwe IMaTHor OmiaHca. Kako je Hemoryhe jeHMM MHCTPYMEHTOM €KOHOMCKE
MOJIMTUKE OCTBApUTHU [1BAa KOH(IMKTHA 1IMJbA, Y HAPEJHOM IEPHOAY HHUj€ JOLUUIO HU JI0
KeJbeHE MaKpPOEKOHOMCKE CTaOMITHOCTH, HU 10 YpaBHOTEKEHa IIaTHor ounanca. Mako cy
ce HaM3MEHHYHO MEHalld MEPUOJIM peajiHe ampecujaluje W JenpecHujanuje AUHapa, I0
MUIIJbEHY BehrHE €eKOHOMHUCTA, IEPUOIN PEATHE alpecHjalrje cy O 3HaTHO AY>KU IITO
je yTunano Ha mperemeHocT quHapa. CBeTcka ekoHoMmcka kpusa u3 2008. rogune (kana je
JTUHAp J0CTa U3TyOMO Ha BPEIHOCTH), je y olpeheHoj Mepu cmammia Ty npenemeHoct. C
0031poM Ha IpobIeM CIIOJBHOTPIOBUHCKOT AedunuTa ca koju ce Cpbuja cyouaBa, cMaTpa
ce Ja TOJMTUKAa KOHTHHYHMpaHE peajHe ampecujaluje IUHapa y OIHOCY Ha €Bpo
JTYTrOpOYHO MOCMaTpaHo 0e3 MKaKBe AWJIEME MMa HeraTHBHE e(eKTe Ha M3B03, OJHOCHO
BOJIM TYOUTKY KOHKYPEHTHOCTH TaKo Ja je HeomxogHo u30ehm peanHy ampecujanujy
yKoJHMKO je To Moryhe. McToBpeMeHO, MOACTHIIAkE M3B0O3a CAMO IOJUTHKOM JIEBU3HOT
Kypca (peanHa Jempecujanyja Kypca IOuHapa) 0e3 HKaKBUX CTPYKTYPHHX pedopMu
peaHor CeKTopa eKOHOMHM]je, JyTOPOYHO TJIeaHo MMa HeraTuBHe edekre. [lpe ceeea 3002
U3Y3eMHO GelluKe Y803He 3A8UCHOCIU, BEIUKO2 CNObHO2 0Yed, Y 3HAUAJHO] MepU NPUCYMHE
eepouzayuje (Oonapuzayuje), NOHOBHOZ OICUEDLABAILA UHPIAYUOHUX OYEKUBArA U
omedicasara coyujanHoe nonodcaja eenuxkoz opoja epahana, npomena 0eeusHoe Kypca He
Mooice bumu jeouno pewierse y noKyuajy nosehiarea KOHKYpeHmHOCMU CPACKO2 U3803d.

[Ipenmer M 1WJb HCTpaKUBamba OBE JOKTOPCKE AWCEpTAIMje Cy OINpeNeNIuian U
BeHY CTpYKTYpy. [lopen yBoaa u 3akjbyuka, 1ucepraliyja je mojesbeHa y MeT JeJ0Ba.

VY mpBoM jeny IOKTOpCKE IUcepTalije MOA Ha3suBOM /lesu3nu Kypc-OoCHOGHU
nojmoseu u meopuje, NOJMOBHO cy ojpeleHe HajBaKHHje KaTeropuje IEBH3HOI Kypca.



Ymuuaj 0esu3Hoz Kypca Ha KOHKYpeHMHOCm u3803d

Pacnan BpeToHBynCcKOT MOHETapHOI CHCTEMa JONPHHEO je YMIeHUIM Aa Behu Opoj
3eMaspa mpehe Ha oapeheHu pexum (QrekcHOWITHMX AeBHU3HUX KypceBa. Ilpenasak ca
¢ukcHEX Ha (QruekcuOUIHEe NEeBH3HE KypceBe y M3BECHOj Mepu je yTumao Ha Behy
IPOMEHJbUBOCT JEBU3HHUX KypCeBa, a CAaMUM THUM M Behy M3JI0XKEHOCT PU3UKY MPHIUKOM
nocjoBama y Mel)yHapoaHoOM Okpykemwy. M3 Tor pasnora HEONXOIHO je 3HATH KOje CBe
KaTeropuje AEBU3HOI Kypca IOCTOje M KOja OJf TUX KaTeropuja je OuTHa 3a mocMaTpambe
NPUIMKOM aHalmu3upama oapeheHux mpobdiema. Kao HEKHM OCHOBHH TOjMOBH KOjU Ce
jaBibajy nedUHUCAHU Cy HOMUHAIHU U PeaiHu 0e8usHU Kypc, P 4eMy je TOTEHIUpaHa
pasnmuka u3mel)y mux. Ilopen oBux KaTeropuja akieHaT je CTaBJbeH U Ha eghexmueHu
Oesu3Hu Kypc (HOMUHAIIHU U PEAJTHHU) KOjU BPEIHOCT BaJTyTe MOCMATpa y OJHOCY Ha BHIIE
cTpanux BasyTra. Ca CTAaHOBHIITA 3HAYaja 32 KOHKYPEHTHOCT M3B03a jeIHE 3€MJbE U3EJICH
je 3aKJpyyak ja Behu yTuiaj uMa Kperame peaaHor epeKTHBHOT IeBU3HOT Kypca.

Ilopen nedunucama OCHOBHUX MOjMOBa NpPBU €0 MocBeheH je U objalmemy
Haj3HAYajHUjUX Teopuja O QopMHpamy [EBU3HHUX KypCeBa, OJHOCHO IpOMEHama Yy
TEOPHjCKUM CazHamHUMa JI0 KOjHX j€ JOILIO MPBO, HAKOH HAIyIlTama 3JaTHOT CTaHAap/a,
a KacHMje U BpeTOHBYICKOT MOHETAapHOT cucTeMa. Tako Jia ce mocjie ,,KOBHUYKE CTore™,
Kao BEPOBATHO HAjjeJHOCTABHU]jET HAuUMHA 3a oJpehuBame BUCHHE NEBU3HOT Kypca, jaBUO
YUTaB HU3 Teopuja Mel)y KojuMa Ccy M Teopuja MapureTa KyNMOBHHX CHara, MOHETapHa
TeopHja, MOpPT(OINO TeOpHja U HOBH TEOPH]CKH KOHILIENIT KOJU Y CBOjOj OCHOBH IOCMaTpa
dyHIaMeHTaTHE MAKpPOEKOHOMCKE BapHjadiie Kao AeTepMUHAHTE HUBOA AEBU3HOT Kypca.

Jlpyru n1eo AOKTOpCKe AucepTanuje Hocu HasuB Koukypenmuocm HayuoHanHux
npusepeda, 1 'y HEMy je aHanu3upaHa MelyHapoJHa KOHKYPEHTHOCT HAlMOHATHHUX
IpUBpeia ca Makpo acrekra. [1ojaM KOHKYPEHTHOCTH je caM Mo ceOM KOMIUIEKCAH U MOXe
ce pehu na He mMocToju Heka jeauHCTBeHa NeduHHnMja. [IpencraBba penaTUBHH I0jaM
KOju mojapaszymeBa ynopehusame onpeleHux kateropuja usmel)y pasnuaurux yuecHuka. Y
OBOM CIIy4ajy, YMI-CHHIIA KOja je TOJAaTHO KOMIUIMKOBAaJa CTBAp je TO Ja je MpeaMer
UCTpaKMBama OMO MpoyyaBamke KOHKYPEHTHOCTU Ha Mel)yHapoaqHoM HUBOY (mopeheme ce
HUje BPIIWIO Y OKBHUpHMA jelHE Jp’KaBe) U TO Ca MakKpo acmekra (mocMmarpaHa je
KOHKYPEHTHOCT HAallMOHAJTHUX NpuBpena y mnopehemy ca KOHKypeHTHoinhy Ipyrux

HallMOHATHUX MPUBPEA).

Kako je 300r Benukor 6poja gakTopa Koju yTudy Ha KOHKYPEHTHOCT HaIllMOHATHUX
NpUBpesia, KOHKYPEHTHOCT TEIIKO H3MEPUTH U YHOPEAWUTH, Yy MPOTEKIOM IMEPHOIY Ce
pa3Buo Behu 6poj Mozena 3a Meperme KOHKYpeHTHOCTH. M3 Tor pasinora, y AUCEpTalUju Cy
aHaJTM3MpaHe METOJIONIOTHje KOje Cy C€ H3JBOjHJIe Kao Haj3HayajHHje (METOJO0JIOTHja
Caerckor ekoHoMcKor ¢opyma, MHcTuTyTa 3a pazBoj MeHapMmeHTa U CBercke OaHKe).
Hakon Tora Omio je peuu o Haj3HAYajHUjUM (AKTOPHMA KOjU YTHUY Ha KOHKYPEHTHOCT
(LIeHOBHM M HEILIEHOBHM), ca MOCEOHMM OCBPTOM Ha yTUIA] M300pa pexuma JIEeBU3HOT

Kypca.

[Ipenmer ananuze y tpehem neny JOKTOpCKe AMcepTaluje 1moa Ha3uBoM /Jesusnu
Kypc u mekyhu pauyn, je 6uo Tekyhum padyH Kao Je0 IUIaTHOT OMIIaHCa jeIHE 3eMJbe.
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Texyhu padyH peructpyje TOKOBE M3BO3a M yBO3a poOe, ycinyra W JOXOTKa W o0yxBaTa
TpaHcdepe U MokJIoHe qoMahe Biaje U pe3ujieHara ynyheHe HHOCTpaHUM pE3UACHTUMA U
BJagaMa, Kao M MHOCTpaHe TpaHcdepe y nomahy 3emsby. 3a mpeaxoaHo JeQpHUHUCAHU
IpeIMeT UCTPaKKUBamba TeKyhH pauyH je MHTEpeCcaHTaH 3aTo MTO 00yXBaTa TOKOBE M3BO3a
jeaHe 3emJbe. YmpaBo 300T TOra, IpBO Cy aHaJW3UpaHU (PAKTOPU KOJH MOTY YTHIIATH Ha
crame y Tekyhem pauyHy (Mmehy kojuma je um aeBu3HHM Kypc). Hakon Tora je cmemuio
nepuHHUCAakE TO0jMAa EKCTepHE HEepaBHOTEeXe U yTBpheHo je kama Tpeba whu Ha
¢uHaHCHpame, a Kaja Tpeba KOPUCTUTH MOJUTHUKY MpHiarohaBama (jenHa oa Mepa Moxe
OWTH U TPOMEHA JICBU3HOT Kypca) Yy ClIy4ajy eKCTEPHE HEPAaBHOTEKE.

Ca craHOBHIITAa EKCTEpHE HEPABHOTEXKE, I[MJb IPOMEHE JIEBU3HOT Kypca Hajuenthe
je cMameme yBo3a U nosehame n3Bosa. Mcnymenoct Mapman-JlepaepoBor ycioBa Tpeba
Jla TIPY’KU OJATOBOpP Ha MHTAamkE Jia JIM MPOMEHA JEBH3HOT Kypca JOBOJAU 10 OYEKHMBAHOT
noOoJbllama CTama y TeKyhem, OHOCHO MiIaTHOM OmiaHCy jenaHe 3emibe. HakoH Tora,
aHaNM3UpaH je u edekar Te mpoMeHe Ha Tekyhu pauyH y kpaTkoMm (egpexkam J kpuge) u'y
IYyroM pOKy. Y HacTaBKy, MpeIMeT aHalu3e Ccy OWIM TOKOBH CBETCKOT H3BO3a ca
CTaHOBMILTA TUHAMUKE, CTYKType U reorpadcke ycmepeHoctd. Hajehu neo cmerckor
U3B03a CKOHIICHTPHCAH je Ha Mamu Opoj pa3BHjeHHX 3eMasba. llocebaH akieHar je
CTaBJbEH HA TO KakaB je M300p pekuMa JEBU3HOT Kypca 3emasba Koje y Hajpehoj mepu
YUYECTBY]y Yy CBETCKOM HM3BO3Yy, M KOj€, CAaMMM THM HMajy BEIUKOI YTHIlaja Ha IMOJIOXKaj

MaJluX 3eMajba y CBETCKOj TPrOBUHH.

YerBpTH 1€0 AOKTOPCKE AMCEpTalyje, moJ HasuBoM Pexcum oesusnoz Kypca,
KoHKypenmuocm u u3e03 Cpouje y nepuody 00 2001. oo 2010. z00une, je 6o nocsehexn
aHaATM3Upamky NPETXOAHO AePUHUCAHOT TpeAMeTa HUCTpaxkuBamwa Ha HHUBOY CplOwuje.
Bynyhu na je Cpbuja, mana TpaH3UIOHA 3€MJba, YKIbYUECHA y CBETCKE TPrOBUHCKE TOKOBE
(ca xespoM Jga ce yKJbyud y jom Behoj mepH), muTame pexuma, OZHOCHO KpeTama
JICBU3HOT Kypca JuHapa je u3y3eTHo akTyenHo. KonkypentHoct CpOuje HUje HA HEKOM
3aBUIHOM HUBOY (MepeHa OUJI0 KOjOM METOJIOJIOTHjOM), TAaKO J1a j€ jelaH o[ 3ajaraka Ouo
Jna ce ymopeau KoHKypeHTHocT CpOuje ca ocranuM 3emjbamMa U YTIBPAM KOjU CYy
Haj3HA4ajHUjU (AKTOPH KOjU Cy NONPHUHENTH TaKBOM IIOJIOKAjy M KakBa je Ouia ysiora
u300pa pexuMa JeBU3HOT Kypca AMHApa TOKOM IOCMaTpPaHor Mepruoa.

VY mnHacraBKky je mocebHa naxma Owuia mocBeheHa cprckom wu3Bo3y. Hakon
pa3marpama ykJbyueHocTu CpOuje y CBeTCKe TPrOBHHCKE TOKOBE (MEpera OTBOPEHOCTH
CpIICKE TpUBpee), OUI0 je peyd U O BEIMYUHM, AUHAMHIM, CTPYKTYpU M Treorpadckoj
YCMEPEHOCTH CPIICKOT M3B03a. Mako je y mocMarpaHoM MEpHOIYy PETUCTPOBAH IMOPACT
CPIICKOT M3B03a, MOKPUBEHOCT YBO3a M3BO30M j€ jOII YBEK Maja M HEJOBOJbHA TAKO J1a U
Jajbe TOCTOju Tpobnem nedpurura Ttekyher pauyHa. 3a To Bpeme, 300r pexuMa
¢riekcnOUIHOT JAEBU3HOT Kypca, UMalld CMO CTajlHe MPOMEHE Kypca AMHApa, U U3 TOT
pasiora 3ajatak je OMO J1a ce M3MEepH YTHIIA] THMX NMPOMEHa Ha Cprcku u3Bo3. Ha kpajy
OBOT JIeNIa je M3BpIIEHO nopeheme BelNnynHe U CTPYKType u3Bo3a CpOuje ca mojeauHuM
3eMJbama (ca jeHe CTpaHe ca 3eMJbaMa CIMYHE BeMYMHE U €KOHOMCKe Mohw, ca apyre
cTpaHe ca BojehuM 3eMJpamMa U3BO3HHUIIAMA) KaKo OU ce YTBPIWIIO MECTO Hallle JpXKaBe y
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CBETCKOj TPrOBHHM M YBUACIH Haj3HAuajHUjH (AKTOPH KOJU MOTY JONPUHETH
IIOTIPaBJbaby HEHOT MOJI0XKaja.

[Mocnenwu, meTu neo JOKTOPCKE aucepTanrje Hocu HasuB Emnupujcka ananuza
PABHOMENCHOZ PeaniHoz efhekmuesnoz desuszHoz Kypca ounapa. Kao mro je Beh momeHyro,
IIOCTOjU BENIHMKH Opoj Teopwja o QopMmupamy JIeBU3HOT Kypca. HoBHju TeopHjcku
KOHIIETITH Y CBOjOj OCHOBHU TOCMaTpajy (yHIaMEHTAIHE MaKpOEKOHOMCKE BapHjadie Kao
JeTepMUHAHTe HUBOA JECBM3HOI Kypca. 3a pa3iMKy Off MPETXOJHHX TeopHuja TAe ce
PaBHOTEXXHU pPEATHHM NEBU3HM Kypc MocMmarpao Kao (GuKcHH Opoj, oBae je QyHKuuja
MaKpOEKOHOMCKHMX BapHjabnu. J[lakie, mpoMeHa paBHOTEKHOT CTamba y EKOHOMHjH
JIOTIPUHOCH TIPOMEHH Y KpeTamy PaBHOTEKHOT PEATHOT JIeBU3HOT Kypca. Llub neror nena
JIOKTOpCKE TucepTanyje je OMo Ja oApean Mojen 3a yrBphuBame paBHOTEKHOI peasHOT
e(eKTUBHOT JIEBU3HOT Kypca JUHapa ¥ MakpOEKOHOMCKe Bapujabiie Koje Cy 3HadajHe 3a
JaTh MOJEN, W J1a HAaKOH TOora, IyTeéM E€KOHOMETPHJCKMX METOAa M TEeXHHKa H3payyHa
ETOBY BPEIHOCT U CTaBJbAKEM Y OJHOC ca TeKyhuMm peamHUM e(pEeKTUBHUM JCBH3HHM
KypcoM no0uje oacTymame TeKyher ol paBHOTEKHOT PEATHOT €(PEKTUBHOT JIEBH3HOT
Kypca IuHapa y TOKY IIOCMaTpaHoT BPEMEHCKOT Neproa.
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AEO 1

JAEBU3HU KYPC - OCHOBHHA ITOJMOBH U
TEOPUJE
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1. ITojam meBU3HOT Kypca

VY caBpeMeHHMM YCJIOBHMA, OJHOCHO €pH cBe Behe riolanu3anuje eKOHOMCKHX
aKTUBHOCTH, Meh)yHapoaHa eKOHOMHja J00Mja CBEe BHIIE Ha 3Hayajy. /[BageceTu Bek cy
o0enexxuia IBa pa3nuuuTa pa3nodspa. ,,Paznodsse ox 1914. no 1945. rogune obenexeHo je
JNeCTPYKTUBHOM KOHKYpPEHLMjoM, Mel)yHapoJHOM pa3MEHOM Koja ce CMamHuBala,
pactyhom ¢QuHaHCHjCKOM WH30JanKjoM, BpyhUM ¥ XJaJZHUM BOJHHUM W TPrOBHHCKUM
paTtoBuMa, CaMOBOJbOM, JECHOTU3MOM U JenpecujoM. Hakon [Ipyror cBerckor pata, Behu
JIe0 CBETa JIOKMBEO je pacTylly €KOHOMCKY capajimy, IIMPEHEe TPrOBUHCKUX BE3a, CBE
NIOBE3aHMja WHTErpucaHa (PUHAHCHjCKA TPXKUINTA, KAO0 U IIUPEHE JAEMOKpaTuje u Op3u
€KOHOMCKH paCT“l. OBakaB TpeHJ HacTaBJbeH je M moyeTkoM 21. Beka. ExoHomcke Bese
mel)y 3emsbamMa MOCTajy CBe ydecTaquje M KoMIumMkoBanuje. ,Ilox wmelyHaponnom
€KOHOMCKOM TPAHCAKIMjOM II0/ipa3yMeBaMO CBaKy €KOHOMCKY TpaHCakuujy u3Mmehy
pe3uieHaTa IBejy pa3IndUTUX 3eMaba, MU JeTHOCTAaBHO CBAaKy €KOHOMCKY TPAHCAKIIH]Y
mmel)y momahmx wu crpamux pesumenara’. Jlepuuucamem mojMa MehyHapomHe
E€KOHOMCKE TpaHcakiuje oOyxBahenn cy u MmehyHapomHa TproBuHa u MelyHapoaHe
¢unaHcuje kao nenoBu mehyHnapoane ekoHomuje. MckycrBa u3 npse monosuHe 20. Beka
roBOpe Ja, CKOHOMCKHM TJIe[laHO, HM jeIHa 3eMJba HE MOXKE Ja OICTaHe NOTIYHO
camoctanHo. ExoHOMHja KOja ykJbydyje Mel)yHapoaHy TPrOBHHY CE€ Ha3MBa OTBOPEHOM
exoHomHjoM. Llwp melhyHaponHe TproBuHe je aa omoryhu nojeMHUM 3eMibaMa Ja ce
CHeNjaIn3yjy 3a Moapydja y KojuMa Moceayjy KOMIapaTUBHY MPEAHOCT Y MPOU3BOIHH,
u3Bo3ehu pody U yciayre y Kojuma Cy penaTUBHO epukacHe U yBo3ehu oHe y Kojuma cy
penaTuBHO HeedukacHe. HoBuaHMM TOKOBMMa KOjU Cy pe3ynraT Mel)yHapoaHe TproBHHE
6aBe ce mehynaponne ¢unancuje. Ilopen tora obyxBaheHa cy M HOBYaHA KpeTama Y
mMeh)yHapoaHUM pazMepaMa M3a KOjUX HE CTOjU MCTOBPEMEHO KpeTame pode U ychyra y
cynpoTHoM cmepy. Jlakie, moxe ce pehm ma morpebe 3a pa3MEHOM BalyTa H
mehynapognuM 1uiahamMMa HacTajy Kao pe3yiaTaT eKOHOMCKMX —TpaHCakldja ca
MHOCTpaHCTBOM. Behuua 3emaspa y CBeTy moceiyje COICTBEHe Baiyre. Besy u3mely
BaJIlyTa, OJHOCHO IPETBapame jeHE BalyTe Yy APYry y oapeheHoM onHocy, omoryhasa
Ooeeu3Hu Kypc. Yiora U €KOHOMCKa JejCTBa JEBH3HOr Kypca he OuTH paznuuura y
3aBHCHOCTH OJ] M3a0paHOr pexXuMa JIeBU3HOT Kypca.

Hesuzno mpowcuwime, Kao mocebaH CErMEHT Ha TPXKUINTY HOBLA NpPEACTaBIba
TP>KUIITE MHOCTpaHOr HoBHA. Ilopact 3Hauaja MelhyHapoaHE E€KOHOMHjE YCIOBHO je U
mopacT 3Hauaja JEBU3HOT TPXKUIITA Y HAIMOHAIHUM OKBHpPHMAa IITO C€ OIJieAa Y
perynucamy JE€BU3HOT Kypca U o0e30ehuBamy MelyHapoaHe JHMKBHIHOCTH HAIlMOHAIHE
€KOHOMHje, MOCIOBHUX 0aHaka W JAPYrMX €KOHOMCKHX cyOjekara. Mehytum, oba musba

Cawmjyencon, I1. u Hopaxayc, B., (2009), Ekonomuja, Mare 11.0.0. 3arpe0, ctp. 598
Mpkymh, XK., (1968), Mehynaponne ¢dunancuje, HoBUHCKO-U3MaBauku U OUPOTEXHUYKH
3aBoJ, 3arpeo, cTp. 3
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NpECTaB/bajy M3BEACHE ILMJbEBE, NpPHU UYEMYy j€ HUXOBO OCTBApEHE Y ITUPEKTHO]
KOpeJaluji ca OCHOBHHM IIUJBEM — JIOCTU3AEM >KEJHEHOT HHUBOA MPUBPEIHOT pa3Boja.
[Ipu Tome, ycrienHo (QyHKIIMOHUCAKE JEBU3HOT TPXKHILTA je TOCEOHO BaXKHO 32 OTBOPEHE
eKOHOMHje Koje cy y Behoj Mepu OkpeHyTe KYNMOBHHM M TNpoJaju poda M yciyra Ha
Mel)YHApOIHOM TPKHIITY .

1.1. HoMuHAaJHM 1eBU3HHA KypPC

[Ipu npeduuucamy mnojMa JOEeBU3HOT Kypca MuibkoBMh TmoOJla3w o7 Beoma
jemHOoCTaBHE KOHCTATaIlM]j€e /1a j€ IEeBU3HU Kypc IieHa. MelyTtuM, kako je Beh 3ak/bydeHo Ja
JIEBU3HU KypC TpuKasyje omHoc wu3Mel)y 1nBe BamyTe oBakBa JedUHHIMjA JETyje
HEMOTIYHO Tako Ja OW TMOTHyHHje OWUJI0 JEBU3HM Kypc NeUHHCATH KaO UEHYy jeoHe
eanyme uspajxceny y jeounuuama neke opyze eanyme. CBpxa 1ocrojama JIEBU3HOT Kypca
HHJ€ caMo IO ceOH yCIOCTaBbamke OHOCa n3Mel)y BaTyTa U MpepadyHaBame jeHE BaTyTe
y apyry. JeBu3Hu Kypc Tpeba ga MyTeM CTaBJbamha y OJHOC JIBEjy BajdyTa oMoryhu
npepadyHaBame, yrnopehuBame IieHa u3Mely mojenmuHux 3emMasba. Ha oBaj HaumH ce
ycrocTaBJba Be3a u3Mel)y HuBoa 11eHa y 3¢MJbU M HHOCTPAHCTBY YMME C€ 1I€HEe HHOCTPaHUX
MpOM3BOJia MpepadyyHaBajy y qomahy BaiayTy ¥ OOpHYTO - IleHe noMahux MpoOW3BOJa Ce
nmpepadyHaBajy y HMHOCTpaHy BamyTy. [lopehemem IieHa H3paXe€HUX Yy HUCTOj BalyTH
(momahoj wmm cTpaHoj) UAeHTU(DUKY]y Ce TPOU3BOAM YHja j€ IIEHA y 3€MJbH HUXa Ta ce
MOTY HM3BO3UTH, OJHOCHO IMPOU3BOJU KOJU Cy y WHOCTPAHCTBY je)TUHHjH Ta CE€ MOTY
yBosutH'. 3axBabyjyhiu yiorama xoje 06aBjba, 4eCTO Ce MOXE UYTH Ja OeGU3HU KYPC
npeocmae.ba HAjeascHUjy UeHy y eKOHOMUjU.

JleBU3HN KypceBHM KOj€ CBaKOJHEBHO 00jaBJbyjy IIEHTpajdHe OaHKE H pa3He
(GbUHaHCH]CKE OpraHu3aluje IO0jeUHUX 3eMajba NPEICTaBJhajy HOMHUHAIHE JICBU3HE
KypceBe. Beoma BakHO je na ce, Kaj TOJA ce IocMarpa Heka Tabena ca JCBH3HHM
KypCceBHMa, MPBO MOpPa YCTAHOBUTH HAYWH Ha KOJU je OH m3paxkeH. OBa mHpopManmja je
BeoMa OMTHA 3aTO IITO MPOMEHEH JEBU3HHM Kypc moralha HCTOBpEMEHO 00e BajlyTe, a HE
camo jenny. Ha Taj HauuH, npeTxoaHo neUMHUCAH HAUMH U3pa)kaBama JICBU3HOT Kypca he
omoryhutu na ce mohe 1o nmpaBMITHOT 3aKJbydKa y BE3U ca MPOMEHOM ITOCMaTpaHe BaIyTe.

He moctoju HaumH ma ce yTBpAM KOJU HAauyWH H3pakaBamka JEBU3HOT Kypca je
MpaBUJIHU]U. 3aCTYIJbEHOCT HEKOT HauMHa je CTBap KOHBEHIIM]E Tj. criopa3dyma. Jlo caga cy
ce M3BOjWJa JIBa HAaUMHA — OUPEKMHO U UHOUpeKmHOo Homuparse. Kol AUPEKTHOT
HOTMPaWka WIK €BPOICKE KOHBEHIIMje HOMMHAJIHM [€BH3HM KYypC MOCMaTpamMo Kao
eHY jeIMHHIle CTPaHe BaJyTe KOja je MCKa3aHa y jeamHunama aomahe Bagyre.
OBakaB HauMH M3pa)kaBama JEBU3HOI Kypca Jaje OJrOoBOp Ha MUTAmE KOJMUKO jeIWHHUIA

3 Jlyramuh, B., (1996), TpxumTe — TeopHjcKH KoHIenTH u (yHKupoHucame, BUHA 1.0.0.

HpymTBo 3a HOBHHCKO-M3AaBavky neiaatHoct, CKI Humr, ctp. 300-301
JoBanosuh TI'aBpunosuh, II., (2012), MehynapomsHo mnocnoBHO QuHaHCHpame, EKOHOMCKH
¢daxynter y beorpany, beorpan, ctp. 24
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noMahe BastyTe je moTpeOHO 3a jeqHY jeAUHHILYy CTpaHEe BajyTe W INpeAcTaBiba ,,JoMahy
[IeHy cTpaHe BaiyTe™. JIpyriu HauMH U3pakaBarmba ce Ha3MBa HHAUPEKTHO HOTHPAaH-e WIH
OpuTaHCKa KOHBEHIIM]a, IPH YeMY je HOMHHAJIHH JICBHU3HH Kypc LleHa jeauHuue aqomahe
BaJlyTe MCKa3aHa y jeAMHHMIIaMa cTpaHe Baayre. Tume 1o0HjaMO OATOBOP KOJIMKO je
noTpeOHO jeMHMIA CTpaHe BajJyTe 3a jeAHy jenuHuIy pomahe mTo mpencTaBiba
,.MehyHapoaHy BpegHocT nomalie Banyte™.

VY 3aBHCHOCTH 0Jf H3a0paHOr HOTHpama, MoBehame/cMambehe HOMHUHAIHOT
JeBU3HOr Kypca he mmatu ozapeheHor yrumaja Ha BpeOHOCT JoMahe/cTpaHe BaiyTe.
[ocnenune nmo nomahy u crpany BajdyTy NPHJIMKOM IPOMEHE JIEBU3HOT Kypca Jare Cy y
tabenu Op. 1.

Tabesa Op. 1. [IpomeHe 1eBU3HOT Kypca y CHCTeMY IMPEKTHOT H CHCTEMY
HHIMPEKTHOT HOTHPamka

IIpomena
Hotupame neBu3HOT | Armpecujanyja/peBanBauuja | Jlenpecujanuja/neBanBaimja
Kypca
JIupexTHO T1E CTpaHa BaJlyTa nomaha BamyTa
HOTUpame E IE nomaha BamyTa CTpaHa BaJlyTa
WnanpektHo 1C nomaha BamyTa CTpaHa BajlyTa
HoTupame C 1C CTpaHa BayTa nomaha Baiyta

Wzeop: Muswkosuh, /[., (2008), Mehynapoone gurnancuje, Exonomcku ¢paxyrimem y Beoepady,
beocpao, cmp. 8

Anpecujayuja/pesansayuja TipencTaBiba jayare BPEIHOCTH ojpelheHe BayTe.
PaznuuuTi Ha3uBM Ccy mocienuna u3a0paHOr pexHuMa AEBU3HOTI Kypca. Ampecujanuja
IpeCTaB/ba jayamhe BPETHOCTH HEKE BAJIyTe y pexkuMy (QuykTyupajyher neBu3HOr Kypca.
To je, mo mpaBmily, Maja, MOCTENIEHa MPOMEHA W PE3yNTaT je JellaBama Ha JEBU3HOM
TpKUIITy. PeBanBanyja je jadame HEKe BayTe y pexkuMy (GUKCHOT AeBU3HOT Kypca. To je
Hajuenrhe Haryia ¥ BeJIMKa MPOMEHA KOja HacTaje ycie JefoBamba HallMOHAIHE MOHETapHe
BJIACTH. Y CHUCTEMY OUPEKTHOT HOTHpama 0 anpecujaiyje/peBanBanuje nomahe BamyTe
JI0J1a3| Kajia ce cmamyje aeBusHu Kypce (| E).

Jlenpecujauuja/oesaneayuja npenctasiba clad/bekhe BpeIHOCTH oApeleHe Bamyre.
Kao u y mperxomHom ciydwajy, pa3iMuuTHd Ha3uBU Cy MOCIeAulla u3abpaHOr pexuma
JNEeBU3HOT Kypca. Jlempecwjamuja mpelncTaBba CIa0/bEeHe BPEAHOCTH HEKE BallyTe y
pexumy Quykryupajyher neBusHor kypca. To je, mo mpaBuity, Majia, oCTerieHa MpoOMeHa
W pe3yiaTaT je JeliaBama Ha JIEBU3HOM TpXKUINTY. JleBayiBaruja je cnabsbemhe HEKE BalyTe
y pexuMy (GUKCHOT JeBU3HOT Kypca. To je Hajuemhe Harjia ¥ BelMKa MPOMEHa Koja
HacTaje yclel JelioBakba HAallMOHAJIHE MOHETapHE BIACTU. Y CHCTEMY JIUPEKTHOT
HOTHpama JI0 Jenpecujaiuje/neBanBanuje aomahe BamyTte nona3u kamga ce mobehaBa
nesu3Hu Kypce (TE).

5

ber, J1., ®umep, C. u Jopudym, P., (2010), Exonomuja, Jlata craryc, beorpan, ctp. 481



Ymuuaj 0esu3Hoz Kypca Ha KOHKYpeHMHOCm u3803d

[Ipe GOm0 KakBOr aHAJIM3Mparka BEOMa BAXKHO j€ YTBPAMTU KoOja BallyTa ce
nocMaTpa M HayMH (HOTUpPAme) Ha KOjU je Ta BalyTa u3paxeHa. CBakd JEBH3HH Kypc
npecTaB/ba OJHOC U3Mel)y N1Be BalyTe W MPUIMKOM OWJIO KakBe IMPOMEHE TOI OJHOCa
jenHa BamyTta he U3ryOMTH J1e0 BPEIHOCTH (JIeIpecupaTH/IeBaIBUpaTH), a Apyra aApyra he
no0UTH A€o0 BpeAHOCTH (ampecuparu/peBaiBuparn). VICTOBpeMEHO, y 3aBHCHOCTH O]
IPUMEHCHOT HOTHpama, moBehame NeBU3HOT Kypca he y jelHOM ciaydajy MpeAcTaBibaTH
Jerpecujanujy/neBansanujy nomahe Banyte (IMPEKTHO HOTHpAmE), a Y IPYroM CIIydajy
anpecHjauujy/peBanBanrjy aomahe Banyre (MHOIUPEKTHO HOTUpamE), J0K he cMameme
JICBU3HOT Kypca Y CHCTEMY TUPEKTHOT HOTHUpPAama JOBECTH JI0 allpecHjaliyje/peBayiBaliyje
nomahe BamyTe, a y CHUCTEeMY HHIMPEKTHOT HOTHpama J10 JeNpecHjaluje/aeBanBaliyje
nomahe BanyTe.

1.2. Peasinu 1eBU3HHM KYypC

VY mpakcu 4ecTo 0ia3u 10 MpoMeHa HOMMHAJIHUX JIEeBU3HHUX KypceBa. MelhyTtuwm,
nmocMaTpajyhu camMo TpOMEHY OBE KaTeropHje IEeBH3HOT Kypca, HE MOXEe ce T00UTH
OJIFOBOP Ha MHUTalmE J1a JHU Ce MOJI0Kaj MocMaTpaHe 3eMJbe MOMPAaBHO y OJHOCY Ha HEKY
IpYTy 3eMJby. Y CHCTEMY AMPEKTHOTI HOTUpama roBehambe HOMUHAIHOT JIEBU3HOT Kypca
cyrepuiie Ha CliabJbehe BPEAHOCTH HAIlMOHAIHE BajlyTe ITO OM Tpebdanmo ja JoBeie 10
Tora ga nomaha qo0pa ynHU jeTHHHUJUM Y HHOCTPAHO] BAJyTH W CTpaHa A00pa CKYIJbHUM
y nomahoj BalyTH YMMe Ce MONpaBba KOHKYPEHTCKA MO3UIMja mocMaTpaHe 3emibe. Mnaxk,
YKOJIMKO Cy C€ TOKOM BpeMeHa y MOCMaTpaHUM 3eMJbaMa LIEHE Memalie y Pa3IuuuTuM
W3HOCHMa, TO HE Mopa Ja Oyne ciaydaj. HeomxomHo je mpoy4yaBaTH W MOPEIUTH KPETAmHe
penaTUBHUX IieHa (KpeTame IeHa jeqHuX aobapa y oaHocy Ha apyra). U3 Tor pasiora je
MOTpeOHO HAINpaBUTU pa3NuKy u3Mel)ly HOMHHAIHUX W peaqHux Bapujadim. Peanna
épeodnocm ce 000uja Kaoa ce HOMUHAIHA 0CTI0000U ymuyaja npomene yend.

Peasinu neBU3HM KYpC je peJaTHBHA IeHA J00apa M3 pPa3jiIMYUTHX 3eMa/ba
KaJa ce MCKaxe y 3ajeJHUYKO] Ba.nyTn6. BpeMeHnoM ce M3ABOjWIIO HEKOJIWKO HayMHA
M3paKaBarba PEATHOT IEBU3HOT Kypca :

o peaHu J€BU3HHU KypC, Ka0 OJHOC OILITEr HUBOA IIeHa Y JoMahoj 3eMJbU U
MHOCTPAHCTBY;
o peamHH JEBU3HU Kypc, Kao OJHOC ILi€Ha IPOM3BOAA KOjU ylasze Yy

CIOJFHOTPTOBUHCKY pa3Mmeny (tradables) ca nieHama Tpou3BOAa KOjU CYy HAMEHEHH CaMo
nomahem tpxutity (nontradables);

o peasHd JIEBU3HH KypC, Kao OJHOC I[eHa H3BO3HUX M IIEHA YBO3HHX
MPOM3BO/JIA - OTHOCH pa3MeHe (terms of trade) n

ber, /1., ®umep, C. u JopuoOyi, P., (2010), Exonomuja, lata cratyc, beorpan, ctp. 487
Musskosuh, 1., (2008), Mehynaponue ¢unancuje, Exonomcku akynrer y beorpany, beorpan,
ctp. 125
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o peaylHu NEBU3HU KypC, Kao OJHOC JeNMHUYHHUX TPOIIKOBA PajJHE CHAre y
nomahoj 3eMJbH 1 HHOCTPAHCTBY.

Hajuemthe xopumhenn HauWH MCKa3WBama j€ MPBH, TJE C€ PEaTHU JEBU3HU KYpC
nedUHHIIEe Kao KOJWYHUK OMINTeT HUBOA II€HA Y HMHOCTAHCTBY M y nomahoj 3eMJbH
U3paKEH y UCTOj BamyTW. [Ipyrum peumma, y CHCTEMY JMPEKTHOT HOTHUPAMA, PECATHH
JICBU3HU KypC C€ MOXKE TOCMaTpaTH Kao KpeTame IeHe WHOCTpaHe BaidyTe (HOMHUHAITHU
JIeBU3HH Kypc), KOPUTOBAHO 3a 0HOC n3Meljy mHOCTpaHe u nomahe nubanmje":

P*
r=R= (1.1)

7 — peasHy JeBU3HU KYypC;
R — HOMUHATHY I€BU3HU KYPC (IUPEKTHO HOTUPAKHE);
P* — uHEKC 11eHa y CTpaHoj 3eMJbH;

P — wnpexc nena y momahoj 3eMJbH.

[Tormryr HOMWHAIIHOT, W pealHU JEBU3HU KypC CE MOXKE MEHmaTH. Y CHCTEMY
IUPEKTHOT  HOTHpama  moBehame  peaqHOr  AEBH3HOT  Kypca  JOBOAHM  JIO
JierpecHjaliije/ ieBaBarmje nomahe BaJIyTe, IIOK CMabEHE IOBOIH 1o
anpecujanuje/peBanBanuje. [lpuamkoMm mnpahema npoMeHa peallHOT JEBU3HOT Kypca
KOPHUCTE Ce€ Mmojany y GOpMH BPEMEHCKHX CEepHja KaKo 3a KpeTamke HOMUHAITHOT JACBH3HOT
Kypca, TaKO W 3a MPOMEHE IIeHa Yy 3eMJbU M WHOCTpaHCTBY. OBe mpomeHe Hajoosbe je
npaTuTH KopuiihemeM Oa3HuX wuHIekca. Hajpehm mpoOnem mpencraBiba oapehuBame
afexkBatHe Oa3He roawHe. Hakon oapehuBama cramune 0aze, y3 momoh o6Gpacma (1.1)
nobuja ce BpeMEHCKa cepHja IMojaTaka Koja HaM IMpHUKa3yje KpeTame peasHOr JACBU3HOT
Kypca TOKOM TIOCMaTpaHOT BPEMEHCKOT MepHoza. YKOJIUKO ce oOpa3zall pacTaBH, W3BOAH
ce 3aKJbyyak Jia JI0 MPOMEHE PEaJTHOT JEBH3HOT Kypca MoXe Mohu ycien mpoleHTyalHe
IPOMEHE HOMHUHAITHOT JICBH3HOT Kypca, MPOICHTyaTHe IPOMEHEe HMBOA MHOCTPAHUX IIeHA
WINA TPOIICHTYyaJlHe NpOMEHe HuBoa nomahux 1eHa. PeamHu NEeBU3HU Kypc MPECTaBIba
nobap Tmoka3aTesb 3a Mepeme KOHKYPEeHTHOCTH 3€MJbe Ha HMHOCTPAHOM TPIKHINTY.
[ToBehame peanmHor aeBuU3HOr Kypca (y CHCTEMY IUPEKTHOT HOTHpama) yTHYE Ha
noBehame KOHKYPEHTHOCTH TOCMaTpaHe 3eMibe. Peanna Oenpecujayuja/oesansayuja
domahe sanyme modice Hacmamu yciied HOMUHAIHe denpecujayuje/oesanrsayuje, nogeharba
HUBOA UHOCMPAHUX YeHa uau nada Hueoa domahux yena’. THMe, MOCMATpaHo y HoMaho]
BAIYTH, WHOCTPAHU MPOM3BOJU TOCTajy CKYIUBH Y OMHOCY Ha nomahe W IMONpaBba ce
KOHKYPEHTCKa MO3UIIMja MocMaTpaHe 3eMibe. EekTn cy CynmpoTHH KOl CMambemha PeaTHoT

Kosaueruh, P., (2010), Mehynapoaue dunancuje, Exonomcku dakynrer y beorpany, beorpan,
crp. 129
Kosauesuh, P., (2010), Melhynapoane ¢unancuje, Ekonomcku daxynrer y beorpany, beorpan,
ctp. 130
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NEBU3HOT Kypca. Pearna anpecujayuja/pesansayuja Hacmaje ycied HOMUHATHE
anpecujayuje/pesansayuje, cmMarerba HUBOA UHOCMPAHUX Yena uau noeeharba HU60a
oomahux yena. VIHOCTpaHW TPOM3BOJM, NOCMarpaHo y paomahoj BamdyTH, mOCTajy
jedbTuHUjU y omHOCY Ha Momahe YrMe ce ToropiiaBa KOHKYPEHTCKa MO3UIMja ocMaTpaHe
3emsbe. Jlakie, HOMUHATHE M peajHe MPOMEHE JEBU3HOI Kypca C€ MOTY HMOHUCTOBETUTH
(uMaTH HucTe edeKTe) caMO YKOJIMKO HHMBOM II€HA y TUM 3eéMJbaMa OCTajy HETPOMEH-CHH,
WIA Cy TpPOMEHE IIeHa MCTOI CMepa M HMHTEH3UTeTa. Y TOM Clydajy, HOMHHAJIHA
ampecHjalrja BaxyTe jelHe 3eMJbe OU MOJUTIIa PelaTUBHY LIEHY BEeHOT U3B03a M CMambuIIa
penaTHBHY LIEHY yBO3a, JOK OM HOMHHAJHa JAENpecujalyja cMamuia pelIaTuBHY ICHY
M3B03a 3aMJbe, 4 TMOJMIIA PENATHBHY LIEHY IEHOT yBO3a' . Y CYIPOTHOM, YKOIHKO Cy
OpOMEHEe Yy HHBOMMA LI€Ha pa3HuuTe, MOXKE C€ JIeCUTH Ja HOMHHAJIHA
JeTipecujaliija/aeBaiBannja J0BeIe 10 pealiHe arpecujaiyje/paBaiBaiyje qomahe Bamyre
U OOpHYTO.

2. EpexTUBHM JeBU3HHU KYPC

HomuHanHuM M peanHuM JEBHU3HUM KypCOM NPEACTaBJbeH je OAHOC u3Mely nBe
Banyre. Taga mpoMeHe NEBU3HOT Kypca yTUYY Ha II€HE YBO3HUX IpOM3BojAa y jaomahoj
BAIYTH M Ha IIEHE W3BO3HMX NPOHM3BOJA y HMHOCTPAHO] BaimyTu. Takohe, W mpomeHe
noMahyx ¥ MHOCTpaHUX IIeHA yTUYY Ha KOHKYPEHTHOCT M3BO3a M yBo3a. Y o0a ciyuaja
MeHa Ce caMo T0JI0Kaj 3eMasba o0yxBaheHUX maTuM NeBu3HUM KypcoMm. Kana ce neBu3Hu
Kypc TocMmaTrpa Kao oaHoc u3Mmel)y aBe BaimyTe Kake ce Ja je ped O OuiaTepalHoM
JeBU3HOM Kypcy. Jlakie, mpomeHe OuiaTepaiHOTr JE€BU3HOT Kypca (Ipe CBera peayiHor)
Mory OuTH A00ap mokazaTesb IPOMEHE KOHKYPEHTHOCTH HEKE 3eMJbE, Al CAMO y OJHOCY
Ha 3eMJby Koja je oOyxBaheHa THM [E€BU3HHM KypcoM. Y CaBPEMEHHM YCIOBHUMa
meh)yHapogHa TpProBHHa je y BEJIMKO] MepH OasupaHa Ha MYJITHJIATEepaliHOj, a He Ha
OunaTepaiHoj, OCHOBHM TaKO Jia HAa OBaj HAUMH MCKa3aHa MPOMEHA KOHKYPEHTHOCTH HEKe
3eMJb€ HE MOXE MHOI'O TOBOPHUTH O NMPOMEHH H-CHOT MOJ0Xkaja Ha CBETCKOM TPIKHILTY.
Axo ce y3Me y 003up na jeqHa 3eMJba TPryje ca BEJIMKMM OpojeM 3eMasba, HajOooJbu
nokaszaresb rJIo0alHe W3BO3HE KOHKYPEHTHOCTH he OuTH Mmyamunamepannu unu
edhekmuenu 0eeusnu Kypc.

' Kpyrman, IT. u O6erdenn, M., (2009), MeljyHaposHa eKoHOMH]ja - TeopHja M monuTHKa, Jata
Crartyc, beorpan, ctp. 321
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2.1. HomuHaHu e(peKTUBHH IeBU3HHU KYPC

Homunanau epexTuBHEM (MyJITHIIATEpaIHU) ACBU3HU KypC C€ padyyHa Kao WHIEKC
(MepeH y 0OTHOCY Ha HEKH 0a3HM MEPHO]T) MOHIEPUCAHOT MPOCEKa HOMUHAIHHUX JACBU3HHUX
KypceBa 3eMajba TIABHHX TPrOBHHCKHX mapTHepa . OmpelieHa Bamyra decto Mema
BPEIHOCT (JeTIpecupa Wik anpecupa) mpeMa OCTajaiM BalyTaMa, ajld Ce€ PETKO JellaBa /1a
TO OyZe y HCTOM TPOICHTY. MoXke ce m3padyHaTH MPOCeYHa MPOMEHa BPEJAHOCTH IpeMa
OCTaJIMM BaJlyTamMa ajJd TaKaB IOJAaTaKk He MpEeICTaBJba IOBOJFHO A00ap mokasatesb. He
YYECTBY]Yy CBE 3€MJbE IOJ[JeTHAKO Y TPrOBHUHU Ca MIOCMAaTPaHOM 3eMJbOM, Tako n1a Hehe Hu
T€ TOjeMHAYHE TPOMEHE JEBU3HUX KypceBa HMMaTH TOJdjeJHAK YTHUIA] HA TPOMEHY
KOHKYpPEHTHOCTH. M3 Tor pasznora, na OM ce n3pauyHao HOMUHAIHU ¢(QEKTHBHU JCBU3HH
KypC HEOMXO/IHO je paTHTH ciienehnx mer BeoMa BaKHHX Kopaka'’:

e 1300p KOpIe BajgyTa — Haj3HAYAjHUJU TPTOBMHCKH MApTHEPH KOju he Outn
VKJbYYCHHU Y U3padyyHaBamkhe WHIICKCA;

e onabup OazHe ronuHe —y 6a3HOj ronuH eheKTUBHYU eBU3HU Kypc je 100 u
y 3aBUCHOCTH oJ noOujeHor pesynararta (Behwm wmum mamu ox 100),
3aKJbydyje c€ KakBa je e()eKTHBHA MPOMEHA MOCMaTpaHe BAIYTE Y OJHOCY
Ha ocTaJe;

® u3pauyHaBame MPOIOPIUOHATHUX MPOMEHA IEBU3HUX KypCeBa,

e yTBphuBame MoOHAEpa — y U3a0dpaHOj KOPIHU BalyTa HEKe 3eMJbe he mmaru
Behy, a Heke Mamy crieluUIHy TeKUHY U

e u300p popmyre koja he 6utu KopumheHa.

EdextuBHM neBu3HM Kypc Tpeba na oapakaBa reorpadCKy IHUCTPUOYIH]Y
TproBuHe. To 3HauM na eQpEeKTHMBHU JE€BH3HUW Kypc Tpeba nma Oyae padyHaT Kao
TIOHJICPUCAHN TIPOCEK OMIIATEPATHUX JIEBU3HUX KypCeBa.

Kako OwunarepamHu [eBU3HM KypCceBH MOTY OWTH HW3POKEHH Y Ppa3IHuUTHM
jenMHUIIAMa, TIPUIMKOM H3padyHaBamba HOMUHATHOT €(EKTHBHOT IEBU3HOT Kypca KOPUCTE
ce peJaTUBHE BPEIHOCTH JEBU3HHUX KypceBa KoOje ce A00Hjajy Kao paruo OuaTepaHOT
JICBH3HOT Kypca y IaTOM BPEMEHCKOM TPEHYTKY H y 0a3HOM mepuofy. Tanga ce e)eKTHBHU
JEBU3HU KypC W3padyHaBa Kao MOHJEPUCAHH IMPOCEK PENaTUBHUX NPOMEHA JEBU3HUX
KypceBa. Y HEKOM BpeMeHY ! e(eKTHUBHH JCBU3HH Kypc E, Heke BalyTe y OJHOCY Ha m
JPYTUX BaJyTa ce€ MOXKE M3padyyHaTH Ha ciefehu HaumH:

Et = X2 wiVie (1.2)

" Moosa, I. A., (2010), International finance - an analytical approach, McGraw-Hill Education,

Australia, str. 88
"2 Takaendesa, P., (2006), The behaviour and fundamental determinants of the real exchange rate
in South Africa, Master thesis, Rhodes University, str. 16
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W; - TIOHZIEp KOjU C€ OJTHOCH Ha BAIYTY I;

Vi - penatuBHA IpOMEHA BalyTe i Y BpEMEHY ;
S; .
V= S—” - U3paXkaBa ce y MPOLEHTUMA TaKO MITO ce JOOMjeHH N3HOC MOMHOXH Ca
i,0
100.

[Tonnepu 3a m3pauyHaBamke HOMUHAIHOT €(EKTHBHOT JIEBU3HOI Kypca C€ MOTy
u3padyHaBaTH Ha pa3nuuute HauuHe. [longep Tpeba ga oxpaskaBa KOJUKH je 3HAUaj 3eMIbe
YHja je BaJlyTa i y CIOJbHO] TPrOBUHH 3eMJb€ 3a KOjy ce pauyHa Kypc. Kako ce cnospHa
TProBHHA CAaCTOjU OJ1 U3BO3a M yBO3a, MOXE Ce TJIe[aTu 3Hayaj U3B03a, yBO3a UM yKYITHE
TProBUHE. Y 3aBUCHOCTH OJf M3a0paHOr HauMHa M3padyHaBama IOHIepa 100ujajy ce H
pasTHUNTH e(DeKTHBHH JCBU3HH KYPCEBH :
® YKOJIMKO IOHJIEp MOKazyje yaeo qomaher n3Bo3a y 3eMiby i (X;) y yKymHOM

W3BO3Yy, N100Mja C€ HM3BO3HO IOHJEpPUCAaHU €(EeKTUBHU JEBU3HU KypC -

Xi

® YKOJIMKO TIOHJIEp TOKa3yje yaeo aomaher yBo3a u3 3emibe i (M;) y yKyImTHOM
yBO3y, J00HMja ce YyBO3HO MOHAEpPUCAHU €(EeKTHBHU JEBU3HU KypC -

My (1.4)

RYE
i=1 Mi

wW; =

® YKOJIMKO TIOHJIEP MOKa3yje yAeo TProBHHE ca 3eMJboM i (X;+M;) y yKymHOj
TPrOBHHH, J100Hja C€ TPTOBHUHCKHU MOHJIEpUCaHu €(heKTUBHU JIEBU3HU KYPC -

X;+M;
Wi = (1.5)
Yitq Xi+M;

[Tonaep koju moOKa3zyje yAeo M3BO3a je 3HAYajHU]U 3a MPUMEHY KOJ Pa3BH]ECHUX
3eMajba KOj€ MMajy IHUBEpCU(PUKOBAH M3BO3, JIOK je TOHJAEP KOjH TMOKa3yje yAeo yBO3a
NPUKIAIHUJU 32 TMPUMEHY KOJI 3eMajha y Pa3Bojy KOj€ HMMajy BHCOKY KOHIICHTpPAIH]y
COTICTBEHOTI W3BO3a. Mako cBaka 3eMJba HMMa BEIUKHM OpOj TPrOBUHCKHX IapTHEpa
MPUIMKOM H3padyHaBama ¢)EeKTHBHUX JCBU3HHUX KypceBa y3uMa ce caMo ojapehenu Opoj
3eMajba KOJU TPEJCTaBJha Haj3HAYAjHH]jE TPrOBUHCKE MapTHEpE nare 3emibe. 300r Tora
HOHIEpe 3eMajba Koje yhy y Kopiy Baiyra Tpeba HOpMAaliu30BaTH - W; = 7 (1.6)

m o
i=1 Wi

yrMe ce 00Jbe carjiefiaBa jayHa yTuliaja BajJyTa caMo y OKBUPY M3abpaHe KopIie BalyTa.

[Topen HaBeneHOr HauWMHA KOJH IMPEJCTaBJba MOHACPUCAHY aPUTMETUUKY CPEIUHY
peNaTUBHUX MPOMEHA JIEBU3HOT Kypca, HOMUHAJIHU €(QEeKTHBHU JECBU3HU KYpPC CE MOXKE

U3pavyHaTH U Ka0 TeOMETPHjCKa CpeInHa!

B =TI Ve = (Vi)™ (Vo)™ (Vi)™ (1.7)

" Moosa, I. A., (2010), International finance - an analytical approach, McGraw-Hill Education,
Australia, str. 89
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2.2. Peasinu e(peKTUBHHU I€BU3HHU KYPC

Beh je 3aksbydyeHo nma cy peanHu TOKazaTe/bu OO0JbM O] HOMUHATHUX. W3 TOT
pasniora he u peanau e(heKTUBHU JIEBU3HU KypC MPEICTaB/haTH 00JbH MOKa3aTeb MPOMEHE
KOHKYPEHTHOCTH HEKE 3eMJbE Yy OJHOCY Ha HhCHE TJIaBHE TPrOBHHCKE mapTHepe. Hauwmn
U3padyHaBama j€ UCTH Kao W KOJ HOMHUHAIHOT, CaMO IITO CE CaJa YMECTO PeIaTHBHUX
NPOMEHa HOMHHAJIHHUX JICBU3HHX KypceBa KOPHUCTE peEllaTHBHE IPOMEHE pPEaTHUX
JIEBU3HUX KypceBa, OMET Yy OAHOCYy Ha onpehenm OazHm mnepuoa. JlomaTtHu mpodiem
NPUIMKOM ofpehBama peaaTHor epeKTUBHOT IEBU3HOT Kypca MOXKE MPEeICTaBhaTH N300p
aZiekBaTHOT MHAEKca 1ieHa. Hajuenthe kopunthenn nHIEKC je WHIEKC 1eHa Ha mano (CPI-
consumer price index). Kao 1 HOMHUHAJIHH, U pealHu €PEKTHBHU JCBU3HH KYpC CE MOXKE
U3padyHaTH U Ka0 apUTMETHYKA ¥ Ka0 TEOMETPHjCKa CPEIIHA:

Q= l_lwl(Q” (1.8)

Ql wi
Q: =2 G (1.9)

- IOHJIEP KOjH C€ OJJHOCH Ha BAIIYTY i
0,/ - peaIHU IEBU3HH KypC BaIyTe [ Y BpEMEHY ¢

Qi - peasHH JeBU3HH KypC BaIyTe | y 0a3HOM MEpHOY.

3. PaBHOTEKHHU J1eBU3HH KYPC

JIeBU3HO TP XKUIITE MPECTaBba TPKUIITE HA KOME CE TPTyje ePEeKTUBHUM CTPAHUM
HOBIIEM W JeBu3ama. E(pekTBHU CTpaHu HOBAIl MpeEACTaBha CTPAHU HOBaIl (KOBAHHUIIEC U
nanvpHU HOBall) KOjU j€ 3aKOHCKO CpeACTBO Iiahama y HEKOj JIpyroj 3emibd (WiH
3ajelHUIIM 3eMaJba), JIOK CY JCBU3€ HOBYAHA MOTPAXKUBAKA OJl MHOCTPAHCTBA (UYEKOBH,
MEHHUIIE...) KOja TJIace Ha WHOCTPAHy BAITYTy U MOTY CE€ MPETBOPUTH Y €PEKTUBHU CTPaHU
HoBail. /IeBu3Hu Kypc je Beh neduHucan kao omHoC u3Mel)y IBe BalyTe — I1eHa 1o K0joj ce
jemHa BajyTa pa3Memyje 3a npyry. Kao u cBaka apyra mneHa koja ce hopMupa cirodo1H0 Ha
TPIKHINITY, TAKO C€ U JICBU3HU KypC (TEOPH]CKU) MOXKE CI000HO GopMUpaTH HA JIEBU3HOM
TP)KUIITY y 3aBHCHOCTH O] TMOHYAC W TPAKIE 3a JIeBU3aMa M e(EKTUBHUM CTPaHUM
HoBleM. [loHynma neBW3a 3aBHCHM OJ HOBYaHHMX MpHMama W3 HHOCTPAHCTBA (aKTHBHA
CTpaHa IUTAaTHOT OWJIaHCa), JOK TpaXma 3a JeBH3aMa 3aBUCH Oj NoTpebe miahama
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WHOCTPAHCTBY (ITaCMBHA CTpaHa MJIATHOT 6unanca)'!. VKommKo ce 1eBH3HH Kypc Gopmupa
y Ta4yKU Tpeceka MOHYyJe M TPaKie 3a JeBH3aMa (MOHYyJa JIeBU3a j€ jeHaKa TPaKIbH 3a
JieBU3aMa M IUIaTHU OMJIAHC je y paBHOTEXH) A00Hja ce paBHOTEKHU AeBu3HH Kypc (E0) —
rpa¢ux Op. 1.

AKo ce neBU3HU Kypc ¢opmHpa Ha HHUBOY Koju je Behu on paBHotexHor (E2),
NOHYJIa HTHOCTpaHe BaiyTe je Beha on Tpaxme 3a oM (S2>D2), tako na he (ykonuko Huje
cucTeM (UKCHHUX JEBU3HHMX KypceBa) MyTEeM ayTOMAaTCKMX MeXaHH3ama IpuiarohaBama
nohu 70 ampecujanje HaIMOHATHE BalyTe W JI0 CMamema JEBU3HOT Kypca [0
paBuotexxHor HuBoa EQ. OOpHYTO, YKOIHKO je AeBU3HU Kypc (OPMUPAH HA HUBOY KOjH je
Mawu 011 paBHOTEeKHOT (E1), mpu uemy je S1<D1, nohu he no nenpecujanuje HanuoOHAIHE
BalyTe M 10 noBehama OEBU3HOr Kypca cBe OO0 paBHOTexkHor HuMBoa E0. Y cucremy
(UKCHUX NEeBU3HUX KypceBa He OM JOLUIO O ayTOMAaTCKUX NpuiarolaBama OBAaKBUM
cuTyaijama (ampecujanuja/nenpecujanrja nomahe Bamyre) Hero Ou IeHTpaiHa OaHKa,
YKOJIMKO JKeNM Ja 3aJpXM JeBH3HH Kypc Ha 3alpTaHOM HMBOY, OWja NmpuMoOpaHa Ja
UHTEpBEHHIIE. Y TPBOM Cly4ajy, 1a OU clipeunia jayame HallMOHAJIHE BallyTe, M3BpIunhe
OTKyIl AeBu3a y onpeheHom m3Hocy mTo he yrumaru Ha moBehame HWEHUX JIEBU3HHX
pesepBu. Y apyrom ciydajy he ce mojaBuTH Ha JAEBU3HOM TPXKUIUTY mpojajyhu onpeheny
KOJIMYMHY J€BU3a Kako OW 3a70BOJbHMJIA MOBehaHy Tpaxmy 3a JeBH3aMa W CIpednsa
ciabibee HalMoHanHe BajnyTe. Ha oBaj HauMH 10/a3u 10 CMamemka JEBU3HUX PE3EpBU
[EHTpaTHe OaHKe.

I'padpuk Op. 1. Popmupame 1eBU3HOI Kypca

A

AEBU3HU
KypcC

E2 D2 3!

EO

El

S1 D1

»
»

KO KO/IN4YNHa eBU3a

Wnak, na Ou 1eBU3HU Kypc 00aBJba0 y MPABOM CMUCIY PEUYH YIIOTY PaBHOTEKHOT
JIEBU3HOT Kypca HEOIMXOJHO je na Oyay HCHYHEeHH joIl HEKH YCJIOBH (TeCT Kypca

' Mpxyumh, XK., (1968), Mehynaponue ¢uunancuje, HOBUHCKO - M31aBAauKH M GHPOTEXHHUKH
3aBoJ, 3arpe0, cTp. 3
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PaBHOTEXKE) TAKO Ja Y IUPEM EKOHOMCKOTIOJIMTHYKOM CMHCITY PABHOTEKHH JICBU3HU KYpPC
. . . . 15
je oHaj koju 06e30elyje paBHOTEKY MIIATHOT OHIIaHCa ~:

o y Iy’)KEM BPEMEHCKOM IIEPUOLY;
o y3 OUyBame YHYTpAIlkhe PAaBHOTEKE U
o 0€3 BETMKUX TPrOBUHCKUX U JIEBU3HUX OTPAHUYCHHA.

JleBu3HH Kypc Tpeba aa Oyzie y paBHOTEXKH Yy JIy>)KEM BPEMEHCKOM Tepuoay. Hema
MIOTITYHE CarJIaCHOCTH OKO JY)KHWHE TOT MEPHUO/Ia, alk ce opa3yMeBa Jia To Tpeda aa Oyze
JTy’)KMHA JeTHOT TIPUBPEIHOT MUKITyca (110 HEKUM ayTopuMa TO j€ TIEPHOJI O]l TIET J0 JACCET
romuaa — Nurkse; HOK je mo apyruma TO Kpahu mepuona, oJ JBE 10 TPH TOIUHE —
Ellsworth). TokoMm mocMmarpaHor meprojia Moke OuTH U cydunura U aeuimra, aad Ha
Kpajy IUIaTHU OMIaHC MOpa OWTH y paBHOTEXH Oe3 MpoMeHa y MOHETapHUM pe3epBama H
0e3 CIIeKyJIaTHBHOT KpeTama KPaTKOPOYHOT KaruTama.

VYkoImKo ce Aecu aa fohe 10 yCIoCcTaBibamba CIOJbHE PAaBHOTEKE — U3jeTHAUYaABAhA
TIOHYJIE ¥ TPAXKHHE 3a JIeBM3aMa U CaMUM THUM YpaBHOTEXKEHA IJIATHOT OWJIaHCa, a Jla MpH
TOM HHj€ TIOCTHTHYTa YHYTpallllba PAaBHOTEXKA, Taj JEBH3HH KypC C€ HE MOXXE CMaTpaTH
paBHOTEXHUM. TakaB MpUBpPETHU aMOHMjEHT KOJU MPOY3POKYje HECTAOMIIHOCT, CTarHaIln]jy
WJIU TIaJ] TIPOM3BOIHE, BEJTUKY HE3aMOCICHOCT Win uHpmanujy (pehe aeduamnujy) He Moxe
NPECTaBIbaTH TyTOPOYHO PEIICHE.

CyuespaBamkbe TIOHYZIE M TPaXKIE 3a JeBH3ama Tpeba 1a IoBelIe 10 KpeTama
JICBU3HOT Kypca Ka MpaBOM PaBHOTEKHOM HHBOY. OrpaHWYaBame TPaXKmke 3a JIeBU3aMa
pa3HUM Mepama CHOJEHOTPTOBHHCKE W JIEBH3HE KOHTPOJIE AONPUHOCH (POpMHUpamy HEKe
BpPCTE PAaBHOTEKHOT JCBH3HOT Kypca, ajldi HE Ha NMpaBOM HHUBOY. Ha BemTauku HaywH
(uemrha je cuTyalyja Ja je IpeBeJIMKa Tpakba 3a JAeBU3aMa) ICBU3HU KypC CE OJIpKaBa Ha
HIDKEM HUBOY (y CHCTeMYy AMPEKTHOT HOTHUPAama) OJf PABHOTEKHOT INTO JOBOAM aomahy
BAIYTY Yy CTame NPEHEHCHOCTH M UMa onpel)eHe HeraTuBHE MOCIENUIE MO TPUBPEIY
nocMaTpaHe 3emsbe. OfiprkaBame OBaKBOT PaBHOTEKHOT JIEBH3HOT Kypca je mMoryhe camo
y3 KOHTUHYUPAHY NIPUMEHY OBAaKBUX Mepa. YKOIHMKO O ce ca MepaMa MpecTaio JOuuio Ou
JI0 KpeTama JIEBU3HOT Kypca Ka MPaBoOM paBHOTEKHOM HHBOY.

Jlok pexuM GIeKCHOMIHUX IEBU3HUX KypceBa Tpeba 1a, MmyTeM MpOMEHe Kypca,
JIOBEJIe JI0 ayTOMAaTCKOT ypaBHOTEXKEHa IUIATHOT OWiIaHca, AO0TIIE PEXUM (PHUKCHHUX
JICBU3HUX KypceBa MoOpa JEBU3HU KypC OJp)KaBaTH Ha ojpe)eHOM HUBOY pa3HUM
KOHTPOJIHUM Mepama. TpeHyTHO, BehrHa 3eMalba je YCIOCTaBWJIa HEKa pelliemka Koja ce
Haymasze Herae u3Mely OBHX €KCTpeMa Tako Ja je TpOoIeC ypaBHOTEKEHma HEeKa BpCTa
KOMOWHOBAHOT TIpoIieca KOHTPOJIHHUX Mepa M mpuiiarohasama Kypca. CBe Mame ce OBa JiBa
HayMHA CMaTpajy IUJIEMOM, OJHOCHO aJITCPHATUBHHUM peliemuMa, Beh ce mocMarpajy kao
HAuYWH 32 YIOPEI0 peniaBame mpoodiema.

"> Jopamosuh Taspumosuh, II., (2012), MelyHapoaso mocnoBHO (MHAHCHpame, EKOHOMCKH
¢daxynter y beorpany, beorpan, ctp. 35
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4. Teopuje o popmupamy 1eBU3HOT Kypca

Hanymramwe 37maTHOr CTaHgapia je JONPHHENIO Ja ce€ M3ryOum MOXaa W
HajjelHOCTAaBHUjH HA4YMH 32 ofpehuBame BHCHUHE JIEBU3HOT Kypca — ,,KOBHHYKA CTOIA‘.
Tana je y mpomery 01O 371aTHU HOBAll, OJHOCHO HOBAIl ca MOKpuheM y 37aTy, U BUCUHY
JIeBU3HOT Kypca je onpehuBao canpikaj 3mara y jeIUHHUIM HAIlMOHAIHOT HOBLA. JIeBU3HU
napuTeT ce J00Mjao jeTHOCTaBHUM nopehemeM caapikaja 371ata y HocMaTpaHUM BallyTama.
JleBu3HM Kypc je Morao 1a ce kpehe caMo y YCKUM OKBHPHMA OKO JIEBU3HOT MapUTeTa — y
rpaHuIiaMa u3Mel)y ropme U J0me 371aTHE TayKe. YKOJIMKO OM Kypc HAIyCTHO OBE OKBUDE,
wiahamba mpeMa MHOCTPAHCTBY Cy C€ BpIIWJIA HM3BO30M, a Halulata M3 HMHOCTPAHCTBA
yBO30M 371ata. Hamymrame 31aTHOT cTaH1ap/a je yCIOBHIIO HECTaHaK MOY3JaHe OCHOBE 3a
onpehuBame BUCHHE NeBU3MX KypceBa. HakoH Tora, ciom bpeTOHBYACKOr MOHETapHOT
cucTeMa je J0AaTHO OTBOPHO MHOTaA, /10 Taja HepelleHa NMHuTama. BaxxHocT oxpehuBama
BUCHUHE JEBU3HOI Kypca (,, HAjéadcHuja yema y eKoHomuju ') U HENOCTOjame JeJHOT U
JeAMHCTBEHOT oO0jamlmkema 3a (opMHUpame JAEBU3HOI Kypca Ha ojapeheHOM HUBOY,
YCIIOBUJIM ¢y OpojHa TEOpHjCcKa pa3MaTpama 1 MOKYIIaje pelaBama OBOT mpobiema.

4.1. Teopuja mapurera KynoBHMX CHAara

OBa Teopuja ce Be3yje 3a MEepUOJl JABAJIECETUX TOJUHA MPOUUIOT BEKa M 3a MMeE
mBeackor ekoHomucte ['ycraBa Kacena (Gustav Cassel). Y cymTHHH OBE TeopHje ce
Haja3u KynmoBHa MOh HOBIA. YKOJHKO Ce€ JEBHU3HU Kypc (hopmMupa Ha OCHOBY TEOpHjE
napuTeTa KynoBHuX cHara (Purchasing Power Parity-PPP) o06e30eauhe ce MoryhHocT
KYIIOBUHE WICHTHUYHE KOpIIe MPOU3BOAA Y OMIIO KOjOj 3€MJbH 32 MCTY KOJMYMHY HOBIA.
[TapuTeT KyNmOBHHMX CHara je yCrmocCTaBJb€H Kaja je, Mpu TeKyhuM JEBU3HHM KypCEeBHUMA,
nomaha KymoBHa Moh CBake BalyTe YBEK jeJIHaKa WHOCTPAHO] KYITOBHO] MOhM Te BallyTe.
Nako cy nmojenrHavHe 1IeHe Pa3INvuTe, KyIIoBHA MOh je NCTa M HEMa paslIuKe y TOME TJIe
ce Kymyjy mnpou3Boau. MehyTuM, YKOJIMKO TOCTOjU pa3jiuKa Yy KYyIMOBHO] Mohu
(mpetBapame qomaher HOBIAa y MHOCTpaHU oMoryhaBa KynoBHHY Behe KoJWunHE pode Ha
WHOCTPAaHOM TPXKHUINTY, WJIA OOpHYTO), MOke Jjgohu 10 Behe Tpaxme 3a
WHOCTpaHOM/1oMahoM BaJIyTOM M JI0 pacTa/maja JEBU3HOT Kypca CBE 0 OHOT HHUBOA JIOK
ce MMOHOBO HE YCIIOCTaBH MapuTeT KynoBHe Mohu. HuBo meBu3HOT Kypca he 3aBucuTH 0off
HUBOA IICHA.

4.1.1. 3akou jeoune yene

OcHoBy OBe TeopHje YnHU 3aKoH jenaHe 1nene (The Low of One Price). 3akoH jeqHe
IIEHEe KaXe a UICHTUYHH MPOM3BOJU Y Pa3IHUUTHM 3eMJbaMa MOPajy UMaTH UICHTUYHY
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. 16 .

IIEHY KaJla ce OHa M3pa3u y UCTOj BayTH . HapaBHO, HEONIXOAHO je U3BPLIMTHU ofpeheHa
M0jeTHOCTaBbEHa — ped je O CI000AHO] TPrOBUHH, HCKIBYYEHH Cy TPaHCIOPTHH
TPOIIKOBH, 3BaHMYHE TPrOBUHCKE OapHjepe (LlapruHe) U TOKOBH Kanurana Mehy 3emspama.

. *
VYkonuko ca P o0enexumo 1ieHy Hekor mpousBosaa y Cpouju, a ca P 11eHy HEKOT
NPOM3BOJIa y HHOCTPAHCTBY, L€HA HMHOCTPAHOI Mpou3BoAa (y CHUCTEMY AUPEKTHOT
HOTHpama) n3paxeHa y nomahoj Bamytu he 6utu:

P=E*P (1.10)

Ha ocHoBy oBor maenturera yrBplyje ce Aa AEBU3HU KypC 3aBHCH O]l OJHOCA
HUBOA 1I€HA y 36MJbH U HUHOCTPAHCTBY:

E== (1.11)

YKonuKo Tekyhu JeBU3HHM KypC 3a/10BOJbaBa OBY jEIHAKOCT, 3aKJby4yje€ CE /1a BaXKH
3aKOH jeHe 1eHe. MelyTum, ako je HUBO JeBU3HOT Kypca Apyrauuju, ¥ MocToje pasiuke y
[IEHU UICHTUYHOT NPOM3BOJA Y JIBE 3eMJbe (LIEHE Cy HMCKa3aHE y HCTO] BaIYyTH), MOXKE
nohu 1o mojaBe poOHE apOuTpake. YKOJIMKO ce€ TProBWHA 00aBJba BaH TpaHHIIA jeIHE
3eMibe peu je o melhyHapomaHo] poOHOj apOutpaxu. TproBuu (pobHu apbumpasicepu -
commodity arbitragers)!’ xopucte Ty NpHINKY, Kynyjy poOy Ha jeIHOM TPKHIITY,
npojajy Ha JApyroM M ocTBapyjy npodut. PoOna apOutpaxa he ce onBujaTu cBe JOK
MIOCTOjU pa3jivKa y IIeHama U J0K je Moryhe octBaputu oapehenu npodur. Mehynapoana
TProBUHa yTu4e Ha To jaa 30or Behe Tpaxme moBehaBa LieHy Tamo Te je Omiia HUXa,
OJTHOCHO 300r Behe moHyzne cMamyje LieHy Tamo rae je Ouna Buma. Ha Taj HauuH Ou
Tpebasio nohu 10 cMamMBamba pa3inKa, U Ha Kpajy, 10 yjeJHayaBama IIeHa TOT IPOU3BOJa
(Tama HecTaje MOrYNHOCT OCTBapHBama NPOPUTA U BaXKU 3aKOH jEHE IICHE).

JIpyry HaYMH Ha KOjU C€ MOKE YCIIOCTAaBUTH 3aKOH je/IHE IIeHe (YKOJIUKO HE BaXKU Yy

HEKOM TPEHYTKY) je 1a ohe 10 mpoMeHe JeBU3HOT Kypca. AKO TIOCTOjU pa3iiuKa y [eHaMa
UJICHTUYHOT TPOU3BOJA y JIBE 3€MJbE, Y CUCTeMYy (IIEKCHOMIHUX JI€BU3HUX KypceBa
. . . P .

Moryhe je mpuIarouTH IeBU3HU KypC TOj CUTYaIHjH, OJHOCHO JAaTOM OJHOCY o7 - Ha taj

HAuYWH Ce MOHOBO JI0Ja3H JI0 TOTa Jia 3aKOH jeJHE IIEHE Ba)KH, ali CaMO Ha HEKOM HOBOM
HUBOY JICBH3HOT Kypca. ¥ CBAaKOM CIy4ajy, y cucTeMy (prIeKCHOMIHHUX EBU3HUX KypceBa

' Mubkosuh, [1., (2008), Mehynapomane dunancuje, Exonomckn paxynter y Beorpany, beorpaz,
crp. 115

7 Kosauesuh, P., (2010), Meljynaponse ¢unancuje, Exonomcku pakynter y beorpany, Beorpan,
ctp. 173
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je Moryhe nma ce 3akOoH jeHE IIEHE YCIOCTaBJha CHUMYJITAHHM JIEJIOBAKEM H POOHHX
apOTpaxkepa U IPOMEHOM JICBHU3HOT Kypca.

HwuBo neBH3HOT Kypca Ha KOjeM BaKH 3aKOH je[JHE IIEHE MOXKE CE CMaTpaTH HEKOM
BPCTOM PaBHOTEXHE BPEJHOCTH y OAHOCY Ha KOjy ce Ipolemyje Aa Ju cy aomaha mim
WHOCTpaHa BaJyTa y CTaky MPEeleHeHOCTH WK MOTHEHEHOCTH. YKOIUKO je y cucmemy
oupekmnoe Homupara mekyhu OeeusHu Kypc u3znao, Ha 06aj Hayuu ymepheHe
pasHomedicHe epeoHocmu, domaha eéanyma he bumu nomyerena, a cmpaHa npeyerbeHa
wmo ca cobom Hocu oopehene nocieduye no nocmampauy npuspedy. Hacynpom mowme,
yKonuko je mekyhu Oesusnu Kypc ucnoo, Ha maj HauyuH ymephene pasHomedCcHe
epedHocmu, domaha eanyma he 6umu npeyerena, a cmpana nomyerwena. Hapasno, u

06axkas 0OHOC nocmampanux eanyma he umame oopehere nocrneouye.

Hajmo3naTuju HauMH e ce Ha OCHOBY Ba)KeHha 3aKOHA jefHe IieHe oapehyje na mu
je HeKa BalyTa IpelLemheHa WK TOoTIemheHa jecte Xam0yprep nnaekc (Big Mac Index).
Kako ce ,,Big Mac* npozaje y BehuHu 3eMasba u cajipkaj Mpon3BOJa je CIMYaH, CMaTpa ce
na OM M IeHa TaKkBOT NMPOM3BOJAa Mopajia aa Oyzae cByaa ucra. M3 tor pasznora yacomuc
ExoHOoMuCT Ha CBOM cajTy www.economist.com joul of 1986. roquHe mepuoIndHO IpaTh
KpeTame OBOT MHACKCA y JKeJbH J1a TIOKaKe KOJIUKA Cy OJICTYNama I0jeIMHUX BalyTa O
paBHOTE)XHE BPEIHOCTH KoOja je yTBpheHa ogHocoMm LeHa ,Big Mac“-a y mojeauHum
3emJbama (Tabena Op. 2).

Ta6esa Op. 2. XamOyprep nnaekc, 28. jya 2011. ronune

Llena Bur Meka %imi’;,";;ﬁ’::: MpeueweHocT(+) /
e, Mmoo | EREEREEL
3EMJ/bA Y nomahoj Y amepuukum hIIileKa yLJt10KanHoj Kypc, 28. Jyn 2011 onHocy Ha
BanyTu Aonapuma BanyT 1USD = amepuuku gonap y
nogerseHa ca %
ueHom y CALl-y)

CAL 4.07 ponapa 4.0700 -—- 1.0000 -—--
ApreHTuHa 20.0 nesoca 4.7488 4.92 4.2116 16.8202
AycTtpanuja 4.56 a.ponapa 4.3653 1.12 1.0446 7.2181

Bpaann 9.50 peana 5.1070 2.34 1.8602 25.7929
B. BputaHvja 2.39 pyHTH 3.6917 0.59 0.6474 -8.8662
Kanapa 4.73 k.gonapa 4.4992 1.16 1.0513 10.3396
Kuna 14.7 jyaHa 2.3008 3.60 6.3892 -43.6549
Yewka Penybnuka| 69.3 kpyHe 3.7138 171 18.6601 -8.3606
Ervnar 14.1 pyHTM 2.3592 3.47 5.9767 -41.9412
EBpo 30Ha 3.44 eBpa 4.5812 1.18 0.7509 57.1448
XoHr KoHr 15.1 x.gonapa 1.9399 3.71 7.7841 -52.3387
Mafapcka 760 dopuHTH 3.3928 187 224.005 -16.5197
WHavja 84.0 pynwje 1.6860 20.7 49.8234 -58.4533
WHOooHesuja 22534 pynuja 2.5193 5543 8944.54 -38.0292
JanaH 320 jeHa 4.1690 78.7 76.7565 2.5320
Mekcunko 32.0 nesoca 2.3282 7.87 13.7448 -42.7420
HopgeLlwuka 45.0 kpyHa 7.6456 11.1 5.8857 88.5927
Morbcka 8.63 3nota 2.6146 212 3.3007 -35.7712
Pycuja 75.0 pybarba 2.2943 18.5 32.6904 -43.4085
LLiBeacka 48.4 w.kpyHa 7.0463 11.9 6.8689 73.2446
LlIsajuapcka 6.5 w.dppaHaka 7.0537 1.60 0.9215 73.6300

Uzsop: hitp://'www.oanda.com/currency/big-mac-index, npeyzemo 6.10.2011. 2o0une
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Hako cy Heka HCTpaxuBama MOKazajna Ja ,,Big Mac™ unnekc He maje noOpe
pe3yaTare y KpeTamy KypceBa Ha KpaTak pOK, Ha JIy>KH pPOK Aaje Oosbe pesynrare u, u
Jlajbe Cce KOPUCTH 3a YKa3WBamke Ha IpaBall KpeTama KyMOBHE MONHM MOCMaTpaHHux
anmyra'". TTope Tora mto uMa oapeljeHuX MarbKaBOCTH, HHTEPECAHTHO j¢ PHMETHTH 13 Y
ciyuajy Kune ,,Big Mac* unnekc norsphyje cTaBoBe mpe cBera, aMepuIKuX eKOHOMHCTA.
Hauwme, 300r cBe Beher mponopa Ha amepuuko (Mana ce Moxe pehu Ha cBa TpPXKHIITA),
CA/l Beh roguaamMa Bojie MpaBH ,,TPrOBHHCKH paT’* OKO Kypca jyaHa, cMarpajyhu na Kuna
OJIp>KaBambeM BPEIHOCTH CBOj€ BAJIyTE HA BPJIO HUICKOM HUBOY JOBOJIU CBOje Mpou3Bohaye
y TIOBOJbHHU]HU TI0JIOKA] HA CBETCKOM TPXKHILTY U Ja Tpeda J1a U3BPILU anpecHjalnjy jyaHa.
Ha ucry ctBap ykasyje u ,,Big Mac* unnekc — npema HaBoauMa EkoHoMucTa y janyapy
2003. rogrHE MOTIEHEHOCT jyaHa je ouna 54,74%, y majy 2006. ronune 58%, y jymy 2009.
rogune 48,81%, y jymy 2011. ronune 43,65%.

4.1.2. Teopuja anconymnoz napumema KynoeéHux cHaza

3aKoH jelHe IIeHE NpeACTaB/ba OCHOBY TEOpHje MapuTeTa KynoBHUX cHara. OBa
TEOpHja Ce jaBjba Kao amncCoJyTHa M penatuBHA. Ilo Teopwju amcoiayTHOT MapuTeTra
KYIIOBHUX CHara JEBU3HM Kypc he OMTH jeHaK KOJMYHUKY OMIUTEr HUBoa AoMahux u
MHOCTpaHUX IeHa. Jlakie, 3aK0oH je/iHe 1eHe Tpeba MPUMEHUTH Ha CBE MPOU3BOJIEC U yCIyTe
Y jeIHOj eKOHOMH]H TAKO [ ce ISBU3HH KYpC 100uja Ha cieaehn Haumn'

n
Yi—1 @iP;

n .p*
i=1 %iP;

E= (1.12)

E — neBu3Hu Kypc y cucteMy TUPEKTHOT HOTUPAbA;

P i P* - oty HUBO 11eHa JOMahuX M THOCTpaHUX TIPOM3BO/IA;

0L — TIOHJICPH.

AKO TI0jeJTHOCTaBUMO CHTYaIlM]y M CBE IMOHJEPE H3jeAHAYMMO Ca JCAMHHIIOM,
oOpasall 3a M3payyHaBambe JEBH3HOI Kypca Ha OCHOBY TEOPHje alCOJIYTHOT MapuUTeTa
KYIIOBHE CHare MOJKe ITaCUTH:

— z:1i‘L=1Pi

=S5 (1.13)
Nnenturer (1.13) MokeMo npeypeuTy Tako Ja T1acu:

im P =E« X, P (1.14)

'8 Kosaueswuh, P., (2010), Meljynaponse ¢unancuje, Exonomcku dakynrer y beorpany, beorpaz,
crp. 177

' Musmkouh, 1., (2008), Mehynaponse dunancuje, Exonomckn dakynrer y Beorpasy, Beorpar,
ctp. 120
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Ha oBaj HaumH no0ujamMo Japyraumje TymMauewmhe TEOpHje arcCOJyTHOT MapuTeTa
KyrnmoBHe cHare. JleBa cTpaHa jegHayMHE cajga MpPEICTaBJba IIEHY peepeHTHE Kopre
npou3Bojia y fomMahoj BamyTH Koja je KylubeHa y foMahoj 3eMJbH; IeCHa CTpaHa jeJHauYuHe
npezcTaB/ba LeHy pedepeHTHe Kopre Mpous3Boja y aomahoj BalyTH Koja je KyIlJbeHa y
MHOCTPAHCTBY (OAHOCHO HCHY IIEHY Y HHOCTPAHO] BalyTH IMOMHOXEHY ca JICBH3HHM
KypcoMm). OBe JIBe IIEHE Cy HCTE aKO je YCIOCTaBJbeH MapuTeT KymoBHE cHare. Jlakie,
napuTeT KYIMOBHE CHare JoKa3yje Ja Cy HUBOM IIEHa CBUX 3eMaba jelHaKW Kada uX

HCKaXXEMO Y HCTO] BaJIyTI/IZO.

3aKoH jeHe IIeHe ce OJIHOCH Ha IIeHY M0jeIUHAYyHOT MPOU3BOA, 00K ce napumem
KYnO6He CHaze 0OHOCU HA ONWMU HUBO YeHAa Koje npeoCmasod CKYN YeHa CeUux npou3eood
Koju ynaze y cacmag peghepenmmue Kopne npouzéoda. Ha 0CHOBY HaBEJICHOI MJICHTHTETa
(1.12) Bunu ce ga onwmu HUBO Yena nPeocmasba NOHOEPUCAHU NPOoceK Cceux yeua. Jlakme,
KaJla je MapuTeT KYMOBHMX CHAara ycmocTaBJbeH 3a onpelheHy KonmyuHy nomahe BaiyTe
MOX€E C€ KYNUTH HJICHTHYHA KOpIa IpOH3BOJa Ha JoMaheM M Ha MHOCTPAHOM TP>KULITY.
AKO 3aKOH jellHe IIeHE Ba)XXKM 3a CBAKH I10jeIMHAYHU MPOHM3BOJ, OHJA MOCTOJH M MapUTET
KYIOBHE CHare 3a u3abpaHy pedepeHTHY Kopiy npousBoga. OOpHYTO, YKOJIUKO MMaMo
MOCTUTHYT MapuUTeT KyIOBHE CHare, He Mopa Ja 3Hauu Jia 3a CBaKd IPOHM3BOJ Y OKBUPY
pedepeHTHEe Koprie BaXH 3aKOH jeaHe IieHe. M3jeaHaueH ONIITH HUBO I1IeHA HE
moJipa3yMeBa Jia Cy CBe IOjeIMHAYHE IICHE M3jeHaueHe, Tako aa he OuTu mpousBoa Koju
CYy y 3eMJbU PEIaTUBHO je(TUHH]H U KOJH C€ MOTY U3BO3UTH, H Ca IpYyre CTpaHe MPOU3BoJa
KOjU Cy y 3eMJbM CKYIUBH U Koje Tpeba yBo3uTH. Behn/mMamu pact onmrer HHBoa 1eHa y
3eMJbH HETO y MHOCTPAHCTBY JIOBOJM JI0 CMamema/moBehama KynmoBHe Mohu y 3eMJbH U
nosehama/cMambehba KynmoBHe Mohu y MHOCTpaHCTBY. TuMe ce mapuTeT KymoBHE MohH
HapylaBa 4 a 61 OH MOHOBO OMO yCIOCTaBJbEH MOpa J1ohu 10 MpoMeHe JeBU3HOT Kypca.

Kao u xox 3akoHa jefHe 1eHe, YCIIOCTaBJbEH MAapUTET KYIOBHE CHare Mmoapa3yMeBa
HEKYy BPCTY PaBHOTEXHOT CTama. YKOJIUKO j€ y CUCTEMY JUPEKTHOT HOTHUpAama JAECBU3HU
Kypc M3HaJl, Ha Taj HAuYWH, yTBpleHe BpeaHOCTH, fomaha BajyTa je NMOTIECHEHA, a CTpaHa
npenemena. OOpHYTO BaKH YKOIWKO j€ JNEBU3HU KypC HCIOJ Te BpemHocTH — qomaha
BAJIyTa j€ MpeIeHhEeHa, a CTpaHa MOTIEHEHA.

ITopen Tora mrTO je OBakaB HauWmH oOJpehuBama JIEBU3HOT Kypca E€KOHOMCKH
JIOTMYaH M OIpaBliaH, TEOpHja allCOIYTHOT MapHTeTa KyOBHUX CHara uMa u ojpeheHux
He/0CTaTaKa’” :

e craTucTHYKa o0Opaja mojaraka KOju YMHE OMIUTH HHUBO LIEHA je MPUINYHO
CKyIla U HENIPAaKTUYHa,

® aKIeHAaT ce CTaBjba Ha TPrOBHHCKE TOKOBE, JOK CE€ TOKOBH KamuTajaa
3aHeMapyjy;

2 Kpyrmaw, I1. 1 O6crdenn, M., (2009), MelyHapoaHa eKOHOMH]a - TeOpHja U MONHTHKA, Jlata
Craryc, beorpan, ctp. 384

Musskosuh, 1., (2008), Mehynaponue dunancuje, ExoHomcku akynrer y beorpany, beorpan,
ctp. 121
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e 00yxBarajy ce M MPOM3BOAM KOjU HUCY MpeAMeT Mel)yHapoaHe TproBuHe —
MehyHapogHa TProBHHa TEXKHM Ja HW3jeHAYM CaMO IIEHE pPa3MEHJbUBUX
MPOU3BOJIa W yCiyra, IeHe Hepa3MEHJPMBHUX IMPOW3BOJA U YCIyra OCTajy
paznuunTe;

® TIPOM3BOAM W YCIyre KOjU HHUCY MpenMeT MehyHapomHe TproBuHe cy
jebTuHMjH y 3eMJbaMa Y pa3Bojy 300r HIDKMX JHEBHHUIA, TAKO J1a aKO Ce H
IIEHe TUX MPOM3BOJA YKJbYUe Y OIIITH HUBO II€HA, yTUYY Ha HErOB HUBO, a
caMHM THM U Ha JIEBU3HH Kypc oapel)eH Ha OCHOBY OBE Te€OpHje;

® CTAaHOBHMIM pA3JIMYUTUX 3€Majba HMAjy pa3JIM4YUTe CKIOHOCTH Ka
MOTPOIIBKY MTO he yruuaTi Ha TO Aa Tpeba y3uMaTH pas3iInuuTe MOHAEPe
MPUIMKOM oipel)rBama OIIITEr HUBOA 1ICHa,

e y cHUTyalnHjamMa KaJa HE IOCTOju cio0oaHa TproBuHa (Tapude, KBOTE,
[IapUHE) WK j€ BEJIMKH yTHIQ] TPAHCIIOPTHUX TPOIIKOBA, TpeOa OYCKUBATH
oJCTynama TeKyher oJa JEBHU3HOT Kypca IIpeMa arcoJyTHO] TEOpHjU
MapuTeTa KYIOBHE CHAre,

® Dpa3IMYUTHM MepaMa EKOHOMCKE MOJUTHKE W HAYMHMMa (UHAHCHUpPamba
onpeheHux aKTUBHOCTH (IIGHE OCHOBHHMX JKMBOTHHX HAaMHMPHHIIA,
3[paBCTBEHE 3alITUTE, UIKOJCTBA, CTAHOBAakHa Yy COLUJATUCTHUYKUM
3eMJbama) LeHe TUX aKTHBHOCTH CE€ MOTY OJp>KaBaTH Ha MOCEOHOM HUBOY

YUMC CC YTUYC Ha OIIITHU HUBO LICHA.
4.1.3. Teopuja penamuenoz napumema KynoeHux cHaza

Jla O6u ce u30eriM HeJOCTallM TeOpHje arcoJyTHOT MapuTeTa KyMOBHUX CHAara, y
Behoj Mepu ce KOpUCTH OBa TEOpHja y HEHOM JPYroM OOJIMKY — Kao TeopHuja pelaTUBHOT
napuTeTa KyNMOBHMX CHara. Y OBOM CIllyyajy HE Mopa IOCTOjaTH jeIHAaKOCT Hu3Mehy
napuTeTa KylnoBHE CHare M JeBU3HOT Kypca, Beh mpoMeHa neBU3HOT Kypca Mopa Aa Oyze
IPOTIOPLIMOHATIHA PEJIATUBHO] MPOMEHH IIeHA Y JBE 3€MJbE y IMOCMATPaHOM IMEpHOAy. 3a
pa3MKy O]l TEOpH]je arlCOIYTHOT apuTeTa KyIOBHE CHAre TJe Cy CYIITUHY YAHUIN HUBOU
[ICHa U JIEBU3HOT Kypca, Yy OBOM CJy4ajy, OCHOBY IIPEJCTaBJbajy IPOMEHE OBUX BEIHUYMHA.
300r TOra IITO 3aBUCH O] PEIaTUBHUX IPOMEHA IIeHa, OBa TEOpHUja C€ HA3UBA U Meopujom
unghnayuje:

P
E; =E, o (1.15)
Eo— nodetHu neBU3HU Kypc;

E: — HOBHU n1€BU3HU KYpC;

* .
P u P - mamexkc ngomahux m MHOCTpaHWX IIeHa (Hajuenihe ce KOPHUCTE WHACKCH
noTpormnavkux mnera — CPI).
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VYKonuKo je moueTHH NeBU3HU Kypc Ey o0e3behuBao maputer KymoBHE CHare,
3akipydak je ma he ce nesusnu kypc (E;) y HapenHoM mepuoay MemaTH y CKIaay ca
cronama MH(pIanuje y 3¢MJbH 1 HHOCTPAHCTBY. JleNoBame mapuTeTa KyIOBHE CHAre yrude
Ha TO J1a PEAJIHU JIEBU3HU KYpC OCTaHE HENPOMEH-EH 3aTo IITO he OMiIo KakBe MPOMEHE Y

neHama outu HCYTpaJIMCaHC TPOMCHAMa HOMUHAJTHUX JCBU3HUX KYPCCBA.

3aro mTO peTaTHBHOM TEeOpUjoM Tpeba na Oyay mpeacTaBbeHE MPOMEHE OBUX

BennurHa, uaeHTuTeT (1.15) ce Moxe npeacraBuTH U Ha ciiefehu HaunH:

AP

AE = —,
AP*

(1.16)

AE - penaTuBHa IpoMeHa I€BU3HOT Kypca;
AP - penaTuBHa MpoMeHa JjoMahux 11eHa;

AP - penaTuBHa MPOMEHA MHOCTPAHUX IICHA.

WJIU Y Pa3BHjE€HOM OOJIHKY:

E—p Pt—Pt—q
t—Et—1 Pt_
= Ft= (1.17)
Et_q1 t—t-1
Prq

Kako ce mpoueHTyanHe mpoMeHe MHJEKCa ILieHa KOPUCTE 3a Mepeme MHIalyje,
cTony MH(pJIanKje MOKEMO 03HAUUTH ca T, Tako Ja he crona uHdnamuje y romahoj 3emibu
6uTH T, a y MHOCTpaHOj 7 . Ha Kpajy, Ha OCHOBY NPETXOIHO HABEACHHUX HICHTHTET,
penaTHBHA TPOMEHA AEBU3HOT Kypca ce MOKe MPUKa3aTH:

AE =0 = (1.18)
Et—1

AE mpezcraBiba mpoMeHy jaomahe BanyTe y OJHOCY Ha MHOCTpaHy (ampecujanujy
WM JIeTIpecHjalnjy) Koja je M3MepeHa Kao MPOICHTyaJdHa MpoMeHa Kypca y Tekyhem y
onHOcy Ha 0Oa3HW mepuoa. Ha OCHOBy Teopuje pelaTHBHOI MapHTeTa KYNMOBHE CHAre,
MpOMEHa JEBU3HOT Kypca he OWTH jemHaKa pasivld pejlaTUBHE cTore WHmanuje y
nomalioj ¥ y HHOCTPAHOj 3eMIBI .

JleBu3Hu Kypc opeh)eH Ha OCHOBY MapuTeTa KYNOBHE CHAare 3aBHCH O] MPOMEHa
IeHa y 3eMJbM U HHocTpaHcTBY. OJcTymnama Tekyher OeBU3HOI Kypca O] TapuTeTa

** Koaauesuh, P., (2010), Mehynaponue dunancuje, Exonomcku daxynrer y Beorpany, Beorpan,
ctp. 180

24



Ymuuaj 0esu3Hoz Kypca Ha KOHKYpeHMHOCm u3803d

KYIIOBHE CHare ce Haj0oJbe MOTy onmucaTH y3 moMmoh edekara jour HeKux ¢akropa (He caMmo
npomeHa 11eHa). M3 Tor pasnora ce oBe J1Be BpCTE JIEBU3HUX KypceBa MOTY NMpHKa3aTH Ha
cinenehn HauMH:

P
EPPP = f (57) - AeBU3HU Kypc OipeljeH Ha OCHOBY MapHTETa KyIOBHE CHAre; (1.19)

E = F(EPPP, X1, X,, ..., Xy) - IeBu3HU Kypc oapeheH W HekuMm Apyrum BapujaGnama Xj,
X5...Xy, @ HE caMo lieHaMma. (1.20)

Unenturer (1.19) rosopu ma je EPPP onpehen memama. To ce Moxe cmaTpatu
JyTOPOYHOM PAaBHOTEKHOM BpenHomthy aeBusHor kypca. pyru uaerturer (1.20), roBopu

na Tekyhu neBu3HE Kypc y KpaTkoM poky nopen EPPP

3aBHCH ¥ OJ1 HEKUX JIPYTHUX (PaKTopa
HITO JONPUHOCH OJICTYNAamy O JICBH3HOT Kypca Ha OCHOBY MapHTeTa KYIOBHE CHare.
[Topenehu oBe ABE BpETHOCTH HACTAJO j€ W T3B. ,,KOPUIINEHE MapUTeTa KYIIOBHE CHAre
Ka0 TpProBuUHCKOT mpasmia“. Curyamuja kana je E> EPPP nokasyje na je crpana Bamyra

npelemkeHa U 1a je y TOM TpeHyTKy Tpeba mpoaatu. O6pHyTO, Kana je E< EPPP

, CTpaHa
BaJlyTa je TOTIECHEeHa U Tpeba je KynmuTH. Jlakiie TProBHHCKO MPaBUIIO TJIACH: ,, HPOOQ]
Cmpauy eanymy Kaoa je 0esusnu Kypc oopehenu npoyenam uzHao rbeHe 8peoOHOCMmU Hd
OCHO8Y napumema KyNno8He CHaze, a Kynu je Kaoda je 0egusHu Kypc oopeheHu npoyenam

«23
ucnoo reere epe()Hocmu Ha OCHO8Y napumema KynoeHe CHaze .

Ha ocHOBY 710 cajia CIIpOBEICHUX UCTPAXKUBAMa y BE3HW BaXKCHA OBE TEOPHjE, MOTY
ce u3Byhu cnenehu ommru saKJLyquH24:

e TeopHja mMapuTeTa KymoBHE cHare he (QyHKIMoHWCATH Kada je ped o
MOjeIMHAYHUM Pa3MEHJbUBUM MPOM3BOIMMA (TIpe CBEra CTaHAapAN30BaHU
MIPOM3BO/IM Kao IITO Cy MIICHUIA U YeNIMK), Tokazahe oapeleHe HemocTaTke
KaJa ce yKJbyde CBa pa3MEHJbUMBa J00pa M CKOpo na yommre Hehe
(GYHKIIMOHHMCATH aKO Ce YKJby4e U Hepa3MeHJbHBA J100pa;

e 1mTO je Kpahu poK mocMaTpama, TO je YHOTPeOJBHMBOCT TEOpHje MapureTa
KY[TIOBHE CHare Mama — Haj0oJhe pe3ysTare aaje yKOJIHUKO je TEepHOJ
rmocMaTpama BpJIo AYT (HEKOJIHMKO JICIICHH]A);

e TeopHja mapuTeTa KYMOBHE CHare A00po (PYHKIIMOHUIIE Yy CIIy4ajy YHCTO
MoOHeTapHuX nopemehaja u y HHQIATOPHUM IIepUoINMa, ciaaduje pesynraTe
Jaje y yclIoBMMa MOHETapHE CTaOMIIHOCTH U TOTIIYHO je HeynoTpeOJhbuBa
KaJla ce Y HeKOj MPUBPEIN JEIIaBajy CTPYKTypHE TIPOMEHE.

» Moosa, I. A., (2010), International finance - an analytical approach, McGraw-Hill Education,
Australia, str. 120-121

** Cangatope, [I., (2009), Mehynapoauna exonomuja, Exonomcku daxynrer y Beorpany, Beorpan,
ctp. 547
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4.2. MoHeTapHa Teopuja (popMHUpPaA IEBU3HOT Kypca

Nako ce moxe pehu na je 6a3upana Ha KBAaHTUTATUBHO] TEOPHjU HOBIIA KOJY j€ jOIII
y 18. Bexy pazBuo Jlejsun Xjym (David Hume), MOHETapHY TEOPH]Y CY Y aHATU3Y YBEIH U
MOTHOYHO pazpaawin kpajem 1960-ux um mouyetkoM 1970-ux rommna PoGeptr Mannen
(Robert Mundell) n Xapu [loncon (Harry Johnson). Ilnatan Ounanc U I€BU3HU KypC ce
ryienajy Kao 4uCT MOHeTapHH (eHoMeH. MoHeTapHa TeopHja KOMOWHAIMjOM yTHIIaja
napuTera KyrnoBHE CHare M KBaHTHUTATHBHE TEOPHje HOBLA y3 MOMOh MOHYyIE U TPaKIe
HOBIIA, IOXOTKA W IIeHa o0jalimaBa KpeTame JACBU3HUX KypceBa. Mojen mparu cienehy
CYIUTHHY: JE€BU3HM KypC j€ IleHa HAaIlMOHAJIHOI HOBIA H3pak€Ha y HEKOM Jpyrom
HaI[MOHaJIHOM HOBIy. Kaja uma penaTUBHO MHOTO jeIHOT HAallMOHAJIHOT HOBIA Y OAHOCY
Ha JIpyrd, BHEroBa lieHa majaa (Ta BaiyTa Aemnpecupa). Tpaxkma 3a HOBLEM U HEroBa
MOHY/A MPE/ICTaBJba]y OCHOBY MOJea.

Mg =kPY u Mj = k*P*Y* mnpexacraBbajy Tpaxmy 3a HOBIeM y aomahoj u
WHOCTPAHO] 3eMJbHU (1.21)

k u k™ — KOMMYHUK HOMHUHAIHUX HOBUYAaHUX (OHIOBA W HOMHUHATHOT
HAITMOHAJTHOT JIOXOTKA y 36MJbH U HHOCTPAHCTRY;

P u P* — HUBO LIeHA Y 3€MJbH U UHOCTPAHCTBY;
Y u Y — peanHu 10X0AaK y 3eMJbH U HHOCTPAHCTBY.

VY ciydajy paBHOTEXE MTOHY1a HOBIA he OWTH jeHAaKa KOJTUYHMHHN HETOBE TPAKIHE.
Mg =My u Mg = M} Tako 1a ce MOKe M3BPIUIMTH BHUXOBa 3amMeHa y uueHtutery (1.21)
Koju he HaKOH TOTa TJIACUTH:

M, = kPY u M; = k*P*Y* (1.22)

Axo ce mpermoctaBu Aa y noMahoj 3eMJbM BaKM 3aKOH aICOJyTHOT HapHTeTa
KynoBHe cHare P = E = P*

E — neBu3HM KypC Y CUCTEMY AUPEKTHOT HOTHPAmba,

M; he 6uTH : M = kEP*Y (1.23)

Jle/bemeM ycIoBa paBHOTEKE Y 36MJBH Ca YCJIOBOM PaBHOTEKE Y HHOCTPAHCTBY J100Hja ce
cienehy uneHTUTET:

My _ KEP'Y
M k*P*Y*

(1.24)
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CpehuBame mocnenmer HIACHTUTETa MO MapaMmeTpy E mpencraBiba HauMH Ha
OCHOBY KOjer ce y3 moMoh MOHETapHOT IpucTymna GopMHpa EBU3HU KypC Y MOJETY JBE
3eMJbe YUME C€ 3aKJbydyje Ja je IeBU3HU Kypc oJpeleH penaTUBHOM KOJUYMHOM TOHY/E

25
HOBIA U PCIIaTUBHOM KOJIMYNHOM TPAKIHLC HOBLIA  ©

M. k*Y*
E=2, (1.25)
M: kY
IIITO Ha ,Z[pyFI/I HA4YMWH NCKAa3aHO U3IJIcJa OBAKO:
Mg
_Ms 1.26
kP*Y ( )

MosneTtapHu MoJeln IpecTaBibeH uaeHtureroMm (1.26) rosopu crenehe’:

e MOHETapHA EKCIaH3Wja JOBOJW JO MPOMOPIMOHATHOr moBehama IeBU3HOT
Kypca (zmernpecujanuje nromahe Baryre);

® pacT JOXOTKa JOBOJH JI0 1aJia JEBU3HOT Kypca (anpecujanuje nomahe BamyTe);

® pacT HMBOA MHOCTPAHMX IIEHA JOBOIM JI0 Majia JACBU3HOT Kypca (ampecujaryje
nomahe BaiyTe).

[Topen 3akoHa jenHe IIeHE U TeOpHje MapuTeTa KyIOBHE CHAre, Kao CacTaBHU JI€0
MOHETapHEe TeOpHje C€ y3MMa W YCJIOB HEMOKPHUBEHOI KaMaTHOI mapurera. Haumme,
JeBU3HU Kypc he 3aBucUTH M 01 MH(IALMOHUX OYEKMBAMKbAa W OJ OYCKHMBAHUX MPOMEHA
JIeBU3HOT Kypca Yy HapeaHoM mnepuony. Beha wundnanmmona odekuBama y3poKyjy
JeTipecujanjy TmocMmarpaHe BainyTe y oapehenom mnpouenty. Taxobe, ykomuko ce
IpPEeTNocTaBy Aa cy noMahe M MHOCTpaHe OOBE3HHIIE CABPLICHU CYICTHTYTH, Pa3iIHKa
n3Mehy kamaTHUX CTOMa y ocMaTpaHuM 3emibaMa he OWTH jeHaKa OYEeKHMBAHO] TPOMEHHU
JICBU3HOT Kypca THX BaTyTa’ :

r—r* =04 (1.27)

r — KamaTHa crona y 1omMahoj 3eMJbH;

r* - KaMaTHa CTOIa y HHOCTPAHCTBY;

OA — ouekMBaHHU NPOIICHAT allpecujalije MHOCTPaHe y OJHOCY Ha omahy BalyTy.

OuekrBaHU TpOLIEHAT amlpecHjalnuje MHOCTpaHe y OJHOCYy Ha jaomahy BamyTy
a”ynMpa nocrojehy pa3nuky y KaMaTHUM cToramMa. Y KOJIMKO U3 OUJI0 KOT pasiora nohe 1o
IPOMEHEHUX OYEeKHBama M J0 TOra Jia ce O4YeKyje Ja MpoMeHa JEeBH3HOI Kypca Oyne y

» Kosauesuh, P., (2010), Mehynapoxnue dunancuje, Exonomckn baxynrer y beorpany, beorpaz,

ctp. 192

Moosa, 1. A., (2010), International finance - an analytical approach, McGraw-Hill Education,
Australia, str. 122

Cansarope, /1., (2009), Mehynapoana ekoHomuja, Exonomcku akynrer y beorpany, beorpan,
cTp. 554
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BeheM 00uMy, TO he yCIOBUTH KpeTame KanuTaia U3 jeJHe 3eMJbe Y APYTY U JIOBECTH 10
CTBapHE MPOMEHE JCBU3HOI' Kypca YUMeE je OTeT UCHYHEH YCIOB HEMOKPUBEHOT KaMaTHOT

HapuTerTa.

4.3. Iloprdoauo Teopuja popmupama 1eBU3HOT Kypca

[Toyenn moptdonmo Teopuje ce Be3yjy 3a cpenuny 1970-ux romuna. [Ipuctyn
YPaBHOTEKEHOT MOPTdoarja (MMOBUHCKH MPHUCTYI) CE€ Pa3juKyje O]l MOHETApHOT 3aTo
IITO CE JEBU3HU Kypc ofpelyje y Mpolecy ypaBHOTEXKEHa IMOHYAEC W TPAXKHE 3a
(MHAHCH]CKOM aKTUBOM (HE CaMO 3a HOBIIEM Kao j€JJHOM BpPCTOM (DMHAHCH]CKE aKTHUBE
mTO je OMO Clydaj KOJ MOHETapHOT TMPHUCTyIa). Y OBOM ciiydajy Aomahe W WHOCTpaHe
00BE3HMIIE HUCY CABPIICHH CYNCTUTYTH U mojenuHnu ¥ ¢upme he cBoje ¢GuHAHCH]CKO
0OraTCcTBO pAaCIOpPEWTH Tako IMTO he HampaBUTH oapeheHy koMmMOMHANM]y Ipkamba
nomaher HOBIA, ToMahux OOBE3HHIIA U MHOCTPAHMX OOBE3HHIIA HOMHUHOBAHHUX Yy CTPaHO]
BanmyTt. CBaku mojeanHall he ce TpyaIuTH Ja mpeMa CONCTBEHHUM >KeJhbama M MOTYhHOCTHMa
n3zabepe oHaj MOPT(OINO KOJU MAaKCUMHU3HPA HETOBO 33JI0BOJHCTBO, OJHOCHO Haj0OJBE
0/IrOBapa HETOBUM Kesbama-.. [Tojenquuar He Ompa camo u3mely momaher HoBHA U
nomahux oOBe3HuIla, Beh cama Kao alTepHATHBHO peElICHkE IOCTOje W HWHOCTpaHE
o6Besnurie. M360p he 3aBucutu ox mpuHoca (Kamare) Kojy oOBe3HHIle oMoryhaBajy (HHje
OuTHO 1a 1 cy nomahe Wi HHOCTpaHe), CKIIOHOCTH Ka PU3HKY (IpKamke 0OBE3HHUIIA HOCH
ca cobom u oapeheHe emeMeHTe pusMKa), MOTpede 3a apKamkbeM TOTOBHHE (MCIYyH-aBambe
tekyhux obaBe3a), cTore uHbanuje (y 3eMJbH U HHOCTPAHCTBY) W MPOICHEHE MPOMEHE
JeBU3HOT Kypca. MHOCcTpaHe 00Be3HUIIE HOMHMHOBAHE Y CTPAHO] BAIyTH JOHOCE ca COOOM
JOJJAaTHA PU3WK TPOMEHE JICBH3HOI Kypca YMME Ce MOXE JCCHUTH Jia Ce MPETBaAPaAmEM y
noMahy BanyTy OCTBapW W KalMTAIHU TyOWTak. McTOBpeMeHO, ynarame y HWHOCTpaHe
00BE3HHUIIC JOMPUHOCH JUCTICP3UjU PU3HKA IITO MOPE] OUYESKHBAHOT MPUHOCA MOXKE OUTH
BeoMa OuTaH (akTop 3a Kpeupame Heunjer noprdonuja. [lpomena 6uno kor ox dakropa
JOTIPUHOCH JIpyradvjeM H3rieny noptdoiija U MOCTU3amky HEKOT HOBOT PaBHOTEKHOT
ctama. PaBHOTEe)ka Ha (UHAHCHUJCKOM TPXUIITY he OWTH MOCTUTHYTA Kaja ce TpakeHa
KoJu4YrHa Ouiio Kor oOimka (pMHAHCHjCKE aKTHUBE W3jeHAYM ca HEroBoM MoHyaoMm. Ha
OCHOBY CBETa HaBEJICHOT, JICBU3HU Kypc he ce, myTeM TuHaAMHYKOT Tpolieca yckiahuBama,
dbopmupatn Ha (PUHAHCHJCKOM TPXKHINTY Yy TIPOIECY YCIOCTaB/hakha PABHOTEKE Ha
T0j€IMHAM CErMEHTHMA OBOT TPYKHUIITA” .

Tpaxma 3a HOBreM (M), nomahum (D) m mHocTpanum (F) oOBesnmiiama Ouhe
ycioBJbeHa HU30M daktopa. [lopen Beh momenyTux, nomahe u ”HOCTpaHe KamMaTHE CTOIIE,
CanBarope cmarpa na ominydyjyhu yTuiaj) mMmajy odekMBaHa NMPOMEHA JIEBH3HOT Kypca

* Cansarope, [I., (2009), MehyHaponua exoromuja, Exoromckn daxynrer y beorpamy, beorpaz,
cTp. 558

¥ Kosauesuh, P., (2010), Mehynaponue dunancuje, Exonomcku daxynrer y Beorpany, Beorpan,
ctp. 202
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(OA), mpemuja Ha pusuk (PR), HuBo peannor noxortka (Y), nomahu HuBo nena (P) u
6orarcTBO pe3ujieHara nocmarpane semibe (W).

300r Tora mITO Y OBOM cliy4yajy nomahe u MHOCTpaHe OOBE3HUIE HUCY CaBPIICHU
CYIICTHTYTH M 3aTO ILITO JpKamke MHOCTPAHUX OOBE3HHIIA ca COOOM HOCH HEKE JI0/IaTHE
pU3UKE, YCIOB HEMOKPUBEHOI KaMaTHOI MapuTeTa KOju je KOopHIIheH Yy MOHETapHO]
Teopuju he OUTH poIMpeH 3a npemujy 3a pusuk (PR):

r—r*=0A—-PR (1.28)

CpehuBameM UACHTUTETA 10 KAMATHOj CTOMH Y 3eMJBbH 03| Ce JIO 3aKJby4Ka Y
KoM ciy4ajy he mojenmHIly OuTH HeOMTHO Aa nu he apkatu aomahe wim WHOCTpaHe
o0Be3HUIIE:

r=r"4+0A—-PR (1.29)

[TosuTrBaH mpem3HaK MpeMHje Ha PHU3UK TOBOPH naa cy naomahe oOBe3HHUIIE
pU3WYHHUjE O] MHOCTpaHWX. Buia kamaTHa croma y 3eMJbM HEro y WHOCTPAHCTBY KoOja
00e30ehyje paBHOTEXKY, Y OBOM Ciydajy 3Hauu Aa he Ta pa3imka y KaMaTHHUM CTOIaMa
OuTH HagoKHal)eHa TO3UTHBHOM Pa3IMKOM M3Mel)y ouekuBaHe anpecujannje u mpeMuje Ha
pusuk. OOpHYTO, YKOJHMKO je KaMaTHa CTOMa y 3e€MJbH HIXKa OJf OHE y WHOCTPAHCTRBY,
pasnuka u3Mmelhy odekrBaHe anpecujamyje u IpeMuje Ha pu3uK Mopa OUTH HeraTUBHA.

[Ipommpenn Mozjen ypaBHOTEXEHOT MopTdoirja ce y3 moMoh Beh MOMEHYTHX

dakTopa Moxe fedHHICATH Ha cleaehn HaunH  :

- - -+ o+

M = f(i,i*,0A, PR,Y,P,W) (1.30)
+- - 4+ - - +

D = f(i,i*,0A,PR,Y,P,W) (1.31)
-+ + - - - +

F = f(i,i*, 04, PR,Y,P,W) (1.32)

3HaK U3HaJ cBake Bapujabie ykas3yje Ha TO KakaB yTUIaj uMa oapehena Bapujadia
Ha 3aBHCHE Bapujabiie ca JieBe CTpaHe jeHaunHe (,,+ MpeacTaBiba TUPEKTaH YTHULAj, TOK
»—  TPEACTaBJba HHBEP3HU YTHIIA]).

30 Cangatope, [I., (2009), Mehynaponua exonomuja, Exonomcku daxynrer y Beorpany, Beorpan,
ctp. 560
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: . K
Tako na he y cnyuajy ucnutuBama Tpaxme 3a jomahum HoBieM nosehame i, i u
OA yTtunaté Ha CMamemke Tpaxmbe, 10k he nosehawe PR, Y, P u W ytnuaru Ha noehame
TPaXXH€ 32 HOBLIEM.

Tpaxma 3a nomahum oOBe3HHUIIAMa je TIO3UTUBHO Kopenupana ca i, PR u W, mto
3HauyM Ja Beha KamaTHa CTOma y 3eMJbH, BehM pU3MK Jp)kKamba MHOCTPAaHMX OOBE3HUIA U
Behe HarmoHanHO O6OraTcTBO yruuy Ha Behy Tpaxmy 3a gomahum oOBe3HHMIIaMa, JIOK ca
npyre cTtpaHe, Beha kamaTHa croma y WHOCTPAaHCTBY, BehHM TpoOLIEHAT OYEKUBaHE
anpecujauuje, Behu noxonak u Behe 1ene he yrunaTi Ha cCMamemhe TPAKIE 3a ToMahuM
o0Be3HMLIAMA.

Ha tpaxmy 3a MHOCTpaHMM OOBE3HHUIIaMa TO3UTHBAH yTHIA] he MMaTH KaMmaTHa
CTONAa y MHOCTPAHCTBY, OUEKMBAHA alpecHjalfja CTpaHe BajdyTe U HAIlMOHAIHO OOraTcTBO
Tako na he moBehame OBHX BeIMYMHA YTHIATH Ha ToBehame TpaXKme 32 MHOCTPAHUM
oOBe3Hunama. O6pHyTO, YKOIMKO Aohe 10 moBehama KamMaTHE CTONE Y 3eMJbH, IPeMHUje Ha
PU3UK JpXKamkba HHOCTPaHUX 0OBE3HHMIIA, TOXOTKA U IIeHa, ohu he 10 cMambema TpaKibe 3a

MHOCTPaHUM OOBE3HMIIAMA.

W3jennavaBameM OBHX BEIMYMHA ca NMOHYIOM (Koja HMje JepHHHUCAHA MOJEIIOM),
nobujajy ce paBHOTEXHE BpeAHOCTH. Kako cy oOBe Tpu BpCTE€ Tpakmbe HECABPLICHH
CYIICTHTYTH, MOKE C€ OYEKMBATH J1a MpOMeHa OMI0 Koje o1 Bapujabiii yTudye Ha MPOMEHY
JpYTuX BapHjalIIu.

4.4. PyHaaMeHTAIHE MAKPOEKOHOMCKE BapujalJie Kao (hpakTopu
(popmupama 1eBU3HOT Kypca

VY caBpeMeHMM YCIOBMMa IIOCJOBama, CBe BeheM CTeneHy MOBE3aHOCTH
€KOHOMCKHX €HTUTeTa y Mel)yHapoJHHUM EKOHOMCKHM OJHOCHMA, KpETame pPEeaTHoT
JIeBU3HOT Kypca CBe BUIlle 0OHMja Ha 3Hauajy. Peannu neBu3HU Kypc (M OunatepaiHu H
MYJITHJIATEpaTHU) MPEICTaBba jeAHY O]l HAjBAXHMUJUX ,,MeTa EKOHOMCKE MOJUTHKE U Y
HajBehem Opojy pekuMa JEeBU3HUX KypceBa OCHOBHHM LUJb j€ OAPIKATH PEaHH JACBU3HU
KypCc Ha CTa0MJIHOM M KOHKYPEHTHOM HHBOYy. Bemuku Opoj eKOHOMHCTa ce claxe ca
YUICHUIIOM Jla peajlHi JIEBU3HM KypC HHje 3HauajaH CcaMO 3a TOCTH3ame OAPKUBHUX
ONIITHX EKOHOMCKUX mepdopmancu U MelyHapoaHe KOHKypeHTHOCTH, Beh na uma
BEJIMKOT YTHIIaja W Ha ajloKalMjy pecypca Mmely pasiInduTuM CEeKTOpHMa EKOHOMHU]E,
CTHOJbHOTPTOBHHCKE TOKOBE, IUIATHU OWJIAHC, 3allOCIEHOCT, CTPYKTYpPY NPOU3BOIE H
NOTPOIIKE U Ha MPo0sIeM croJbHOT ayra. M3 Tor pasiora, ofcTyname IeBU3HOT Kypca 01
TE a/leKBaTHE (PaBHOTEXKHE) BPEAHOCTH MOXKE€ MMaTH OpOjHE HEraTWBHE IOCIEIHIIE IO
ocMaTpaHy 3eMJby.

Kako npeTxoaHo MoMeHyTe TeopHje HUCY ycIiene Ja y MOTIIYHOCTH J1ajy OATOBOP
Ha OBO MUTambe, HEroBa BAXKHOCT j€ YCIOBMIIA 1I0jaBY HOBHJUX TEOPHjCKUX KOHIIENATa KOjU
uMajy 3a b Aa y3 nomoh onpeheHnx (pyHJaMEeHTATHUX MaKpOSKOHOMCKHX BapHjaliu u
€KOHOMETPHjCKUX MOJiela A0h)y 0 PaBHOTEKHE BPETHOCTH PEaTHOT JeBU3HOT Kypca. OBaj
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TEOPHJCKH TpaBall je pa3BujeH kpajeM 1980-mx roamHa M HEroBe Haj3HAYajHUjE
npuctanuie cy [lon Bummjamcon (John Williamson), Cebactujan Ensapnc (Sebastian
Edwards) n Uopaxum A. Enbanasu (Ibrahim A. Elbadawi). PaBHOTEXHU pealHu IEBU3HU
Kypc TOcMarpajy Kao pelaTUBHH OJHOC ILl€Ha TMpOU3BOJAa KOJU YYECTBY]Y Y
CTHOJFHOTPTOBMHCKO] Pa3MEHU ca IIeHaMa NpPOM3BOJa KOjU Cy MpeaMeT pa3MeHe Ha
YHYTPAIIEeM TPXKHUIITY y3 UCTOBPEMEHO MOCTH3alke YHYTPAIIE M CIIOJbHOTPrOBUHCKE
paBHOTEXe. M3a0pane MakpOeKOHOMCKe BapHjaliie yTUUy Ha KPETamhe PeaHoT JIEBU3HOT
Kypca U y3 momMoh oapel)eHOr eKOHOMETPH)CKOT MO/JIeIa HEOIXOAHO j€ UCTTUTATH HUXOBY
mehycoOny ¢yHkunonanHy 3aBucHOCT. Kao pesynarar ce no0Ouja BpeMeHCKa cepuja
PaBHOTEXXHOT ~ peaHOr  JeBM3HOI Kypca W CMEp M HMHTEH3UTET JeJIOBamba
MaKpOCKOHOMCKHMX Bapujabmu. Ha ocHOBy Hampea HaBeIEHOT, PABHOTEKHHU pEaHU
JICBH3HH KYPC Ce MOKe Ae(HHUCATH Kao™

ge=f(X) (1.33)

X mpencrasiba ceT GyHAAMEHTATHIX MAaKPOCKOHOMCKHX BapHjadiH KOje yTHIy Ha
peayHy AEBU3HHU KypC M KOj€ Ce MOTY Pa3IMKOBaTH O] 3€MJbE JI0 3eMJbE. 3a Pa3IUKy O]
NPEAXOIHNX TEOPH)ja, TJIe Ce PABHOTEKHA BPETHOCT PEATHOT JIEBU3HOI Kypca rmocMarpaia
kao (ukcHU Opoj, oBAe je To (PpyHKIHMja Koja 3aBUcHU of oapehenux Bapujabmm. Ha Taj
HauuH n3berasa ce kopuiheme oxpeheHor OazHor mepuoga (IITO MOXKE OUTH M3Y3E€THO
npoOJIeMaTHYHO) U JI0J1a3H Ce J0 3aKJbYUKa J]a IPOMEHA PaBHOTEKHOT CTamba Y eKOHOMHjH
JIOBOJIM 110 ofpeheHe mpoMeHe y KpeTamy PaBHOTEKHOT PeajHOr JeBM3HOT Kypca. Ha
OCHOBY OBOI' TEOPHUJCKOT NPHUCTyIa IMOCTOJH paziuka u3Mmel)y Tekyher u paBHOTEKHOT
neBu3HOTr Kypca. CTaBibambeM y OJHOC OBE JBE KaTeropuje nobuja ce mHopmammja o
OJICTYyMamy TeKyher o paBHOTEXKHOT peaHor AeBU3HOT Kypca. Ilopehemem mobujeHor
OJICTYIIaha U KpeTamka MaKpPOCKOHOMCKHX Bapujabii MOXKe ce YTBPJHUTH 1ITa je y HajBehoj
Mepu JIOTNPUHEN0 TakBOM cTamy. Kako je Ha oBaj HauMH U30erHyTO Kopuuiheme
onpeheHor OGa3HOT MepHoAa, PAaBHOTEKHH pEaHU JIEBU3HUM KypC Kao BPEIHOCT Koja ce
nobuja Ha OCHOBY UHTepakiyje (yHIaMEHTATHUX MaKpPOSKOHOMCKHX Bapujadiiy,
00e30ehyje mocTuzame yHYTpallkhe M CHOJbAIllbe paBHOTEXE ce oapehyje y cperamem
poky’~.

Haj3nauajuuju Mojenu KOjU C€ jaBJbaJy y OBOM TEOPHJCKOM IIpaBLy CY
OyHAaMEHTaTHU MOJeNl PaBHOTEXKHOT JAeBH3HOT Kypca (Fundamental Equilibrium
Exchange Rate - FEER) u BuXeBHOPUCTHYKHM MOJENl PAaBHOTEXKHOI JEBM3HOT Kypca
(Behavioural Equilibrium Exchange Rate - BEER).

FEER wmozen je HajumomyigapHUjU OCHOBHHM MOZEN 3a ojapehuBame paBHOTEKHOT
JIeBU3HOT Kypca Koju je pa3Buo Bummjamcon. C o03upoM 1a y OBOM MOAETy HeMma
pecTpuKIje TproBuHe 300r mpobiema y IUIATHOM OWJIAHCY M J1a 3eMJba HACTOjH Ja

' Mmskosuh, [I., (2008), Meljyraponse punancuje, Exonomcku dakynrer y beorpamy, beorpar,

crp. 178-179
32 Musbkosuh, JI., (2008), Melhynapoxne dbunancuje, Exonomcku dakynrer y beorpany, beorpax,
ctp. 179-180
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JOCTUTHE YHYTpalllihy paBHOTEXY, BHIIMjaMCOH 011 paBHOTEKHOT IEBU3HOT Kypca OueKyje
na mpousBene cypuuuT MM aepumMT Tekyher padyHa jeAHAaK OCHOBHHM TOKOBHMA
KamuTajga TOKOM IUKiIyca. To je MeToa M3padyHaBama peaiHor JAEBH3HOT Kypca KOjH je
KOH3UCTEHTaH Ca MaKpPOCKOHOMCKOM DPaBHOTEKOM Yy CpEIIEM pOKYy MoJpa3ymeBajyhu
YCIIOCTaBJbAE M YHYTPAIIHE U CIIOJbAIIE PABHOTEXKE, TIPU YEMY YHYTpAIllbha PABHOTEKA
NOJpa3yMeBa Jia je €eKOHOMHU]a y CTamy IyHE 3allOCICHOCTH U /1a (QYHKIIMOHUIIIE Y3 HUCKY
crony uH(anyje, T0K CIoJballliba paBHOTEXA MOApa3yMeBa PaBHOTEXKY Tekyher pauyHa
3eMJbE KOja je OJIpKHBA y CPENEM POKY, Ipu ToMe 00e30elyjyhu skesbeHe HeTO TOKOBE
cpencraBa. Moxe ce pehu na je FEER kao Mozaen paBHOTEKHOT JEBU3HOT Kypca carjiacaH
ca ,,u0eanrHuM eKOHOMCKUM yCJzoeuMa“33 (TryHa 3amOCTIEHOCT U CTAOMITHOCT IICHA).

3a pa3nuky oj Teopuje mapurteTa kKynoBue cHare, FEER Moxen mompaszymeBa aa he
Ce PaBHOTE)XHU peasiHi e(EeKTUBHU KypC MEHAaTH TOKOM BpeMeHa. bpojHu gakTopu yTuuy
Ha KpeTame PaBHOTEKHOT JIEBU3HOT Kypca KOju ce 100uja y3 momoh oBor mozena. [Ipsu
daxTop je moBe3aH ca oapehuBameM pacTta MOTEHIMjaIHE TPOU3BOIE, Ka0 U Ca CTOIOM
uHuanyje u 'y nomahoj 1 y H”HOCTpaHoj ekoHoMuju. [Ipu3Hajyhu noreHumjanne pasiuke y
pacTy MpoAyKTUBHOCTH, PaBHOTE)XHHU Je€BU3HU Kypc nobujeH y3 momoh FEER monena he
ampecupaTH WX JeTpecupaTd TOKOM BPEMEHa YKOJIMKO 3eMJbE pacTy IO Pa3IHuYUuTHM
cronama. [pyru ¢akrop mojapasymeBa aa ce oOpaTu Mmaxma Ha TO ITa OM ce cMaTpalio
OJIp’)KUBUM HUBOOM cTama Tekyher pauyna. OnpxkaBame Tekyher pauyHa Ha 3al[pTaHOM
HUBOY 3aXTeBa O] JIOKAJHE BaJIyTe Ja ampecupa WIM Jenpecupa y CKiIagy ca TUM. Y
CYIITHHH, KpeTame paBHOTEeKHOT JeBu3HoOr Kypca y FEER mozneny he 6utu u3Beneno us
IPOMEHa peaHor e(peKTUBHOT JEBH3HOI Kypca KOjU OCHrypaBa Jia gomaha u MHOCTpaHa
MPOM3BO/Ia Oyy Ha 3al[pTaHOM HUBOY KOjU j€ HEONMXOJaH 3a JOCTHU3AamE IUIbaHOT (TN

KeJbeHor) Gamanca Tekyher pauyna®”.

VY mokymajy ga gogatHo mnpommpu oBaj nmpuctyn, BEER moxmen mokymaBa na
00jacHM TOHAIIamke JEBU3HOT Kypca pa3MaTpameM MOopeKia MUKIMYHUX U IPUBPEMEHUX
KpaTama peajHor JEBU3HOT Kypca U Takole, y3uMameM JaTHX BPEAHOCTU (HE HYXHO IPH
IyHO] 3aI0CIEHOCTH) (PyHIAMEHTAIHUX €KOHOMCKHX Bapujadiid peaHoOT JEeBU3HOT Kypca.
Jlakiie, OCHOBHA TpeTHoCcTaBKa MakpoekoHoMmcke paBHoTexxe y FEER mozeny, Huje HyXHO
npucyrHa y BEER moneny.

Knapx (Clark) n MexJonann (MacDonald) cy npenmaranu BEER monen. 3a
pa3nuky o nperxonHor, BEER mMonen Hema HOpMAaTHBHU KapakTep U HETrOB LUJb je J1a
KOPUCTH TEXHHKY Mojiesia Koja he mpuka3zaTH KpeTama peaTHuX JeBHU3HUX KypceBa TOKOM
BPEMEHa, 4 HE CaMO KPeTamba Ha CPEIEPOIHOM HIIH JyTOPOYHOM PABHOTEKHOM HHBOY .
VY oBOM cnyd4ajy, paBHOTEKHU pEaJHM JEBU3HU KypcC je caryiacaH ca mpeoialyjyhum

3 Su, Ting T., (2009), An Empirical Analysis of Chinas Equilibrium Exchange Rate: A Co-
integration Approach, Master thesis, Lincoln University, str. 21

Siregar, R., (2011), The Concepts of Equilibrium Exchange Rate: A Survey of Literature, The
South East Asian Central Banks, Staff Paper No. 81, Kuala Lumpur, Malaysia, p. 13

Driver, R. and Westaway, P., (2004), Concepts of equilibrium exchange rates, Working Paper
no. 248, Bank of England, London, str. 38
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HUBOMMAa E€KOHOMCKHX Bapujabiu y jenuHcTBeHo] jeaHaunaun BEER mopnena. Ilouerna
TayKa 3a aHAJIM3Y OBOT MOJIENA OCTajy PEaIHU YCJIOBU HEMOKPUBEHOI MapuTeTa KamMaTHE
crone. BEER mopnen npaBu mpolieHe paBHOTEKHUX PEATHUX JEBU3HHUX KypceBa Koje Cy
O0asupaHe W Ha JyropoyHUM (yHIAMEHTAIHUM EKOHOMCKMM BapHja0iamMa u Ha
KPaTKOPOYHMM pasjMKamMa Yy KaMmMaTHUM cromama. [IpakTh4yHO, mOJX  YCIIOBHMA
HEMOKPUBEHOI mapurera kamaTHe crome, BEER wmozmen moxe o00yXBaTuTu H3BOpE
IPOMEHA Yy KallMTATHUM padyyHHMa MCTO Kao M ocTaie (pakTope KOju yTH4y Ha IOHAIlakhe
peanmHor e(eKTUBHOT JEBU3HOT Kypca, IITO IMPETXOJHH MOJENT HE MOXKE TaKO JIaKo
omoryhutu. U3 Tor pasznora, 3nauaj BEER Monena je y BelMKoj Mepu eMITUPH]jCKH.

[Topenehu oBa nBa mpucrtymna, youaBajy ce oapehene canuyHocTH u paznuke. [IpBo,
3a pa3nuky oa FEER monena, BEER monen nuje nopmatuau. JJok FEER y3uma y 063up
,»OIPKUBY €KCTEpHY paBHOTEXY" M ,,MHTepHY paBHOTexY, BEER, ca npyre crpane, je
JIeBU3HHU KypC KOjHU ce cacToju oJl mpeosnal)yjyhux HHBoa eKOHOMCKUX (hyHIAMEHTATHUX
Bapujabnu. Ipyro, BEER Monen y3uma y pazmMaTpame KpaTkopodHe/IpuBpeMene pakTope
KOjU C€ MOTY 3HAuajHO OPA3UTH Ha CPEIHEpoYHa M JYropovHa KpeTama PaBHOTEKHOT
JIeBU3HOT Kypca. YcBajame mapureTa kamarHe cromne 1o3BosbaBa BEER moneny na yxBatu
U3BOpE MPOMEHA y KallTAIHOM payyHy, KOje TaJga MOT'y Takole moroguTH Tekyhu pauyH u
yTULATH Ha KpeTame JeBu3Hor kypca. Ca npyre crpane, ocHoBHu FEER monen jenuno
yodaBa KpeTame JIeBH3HOI Kypca Koje je Bo)eHO MpoMeHaMa y MO3UIMjaMa €KCTEpPHE U
UHTEpHE paBHOTexke. Tpehe, yBoheme yKymHOr ayra (mopea HeroBor Toka) Kao jeIHe o1
onpehyjyhux Bapujabam, no3sosbaBa BEER mozmeny na ,,yxBaTu' KpeTame paBHOTEKHOT
JIeBU3HOr Kypca y ayrom poky. YerBpro, BEER mMonen ce moxe nmpomenutn y FEER
MOJIENl Y CPeAEeM POKY, Y €KOHOMCKHM YCIOBHMA ITYHE 3aroClI€HOCTH U OJPKUBOCTH,
yTuuyh# Ha MpOMEHe Y paBHOTEKHOM JIEBU3HOM KYypCY.

Emmupujcka npumena BEER mozena ykibyuyje ceprjy oapeljerux xopaka™’:

® TIpBU KOpaK je MpoleHa JyropoyHor ojxHoca u3mely Ttekyher peamHor
JEBU3HOT Kypca M CeTa KPaTKOPOYHUX M JYyrOpOYHUX (yHIaMEHTATHHUX
€KOHOMCKHX Bapujabiu;

e Ipyru Kopak nojapaszyMmena uzpauyHaBawe BEER peannor nesusnor kypca
kopuctehn koedunmjeHTe mapamerapa 3a CBaky (yHIAMEHTAIHY
€KOHOMCKY Bapujadiy u

e Tpehu, mocnenmu KOpak MoApa3ymMeBa HM3padyyHABamkHe HUBOA OJACTyMarmba
JEBU3HOT Kypca, KOjU Ce€ Mepu Kao pasnuka u3Mmely Tekyher peamHor
nesu3Hor kypca 1 BEER peannor geBusHor kypca.

[Tocnenwu, meTH ae0 MOKTOpPCKe maucepranuje he Outm mocBeheH mMoKyajy
E€MITUPH]JCKOT YTBphHBamka PaBHOTEKHOT PEATHOT e(PEeKTUBHOT IEBU3HOT Kypca JuHapa Ha
ocHoBy BEER Mogena.

36 Siregar, R., (2011), The Concepts of Equilibrium Exchange Rate: A Survey of Literature, The
South East Asian Central Banks, Staff Paper No. 81, Kuala Lumpur, Malaysia, pp. 18-19
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4.5. Teopuja nmoBepema U TEOPHja ANCOPNINOHE TPAKH€

[IpeTxoaHO HaBenEeHA TEOPHjCKA pa3MaTpama Ha JI0cTa 100ap HAYMH 00jalnmbaBajy
KpeTama JeBU3HUX KypceBa. Melh)yTuM, y Mpakcu ce MoKa3ajo Ja CBaka Off MOMEHYTHX
Teoprja uMa U oApeheHmx Hemocraraka, IMTO c€ MaHU(ECTOBAIO y BUIY MEpUoaa y
KpeTamy JeBU3HUX KypceBa KOJU Ce HE MOTY Ha HajOOJbM HAYMH 00jaCHUTH HH JETHOM Of]
HaBeleHUX TeopHuja. OMHOCHO, Y MOjeIMHUM BPEMEHCKUM MEpUoIMMa Ce JIeNIaBajo, Kao
mTo je KaHT cBojeBpeMeHO roBOpHO, J1a ,,0HO IIITO BAXH y TEOPUjH, HE MOpa J1a Bpeau y
npakcu®. [IpakTHdyHa TPUMEHJBUBOCT TeOpHje HHje Moryha 300T Tora IITO YCJIOBH Yy
KOjUMa c€ TOCITyje YeCTO HUCY HJCATHW W HE OJIroBapajy 3aMHIIJBEHUM, TEOPH]CKHM
ycioBuma. M3 Tor pasnora, he y oBoMm jeny OWTH HampaBJbeH IMOKYIAj J1a c€ y3 MOoMoh
JIBa, Y Mamk0] MEpU TEOpHjCKH (YHAMpPaHA, OJHOCHO MOTBpeHa MPHUCTYIa pa3jacHU IITa
TO yTUYE HA KPETame JEBU3HUX KypceBa Y MOjeAHHUM IEPUOIIMA.

4.5.1. Teopuja noseperva

C o03upoM na JeBU3HH KypC MpEACTaBba IIEHY HHOCTpAaHE BaIyTe W Ja ce
KYITOBHHA U MpOoJaja Pa3INYuTHX BaslyTa o0aBjka y HajBehoj Mepu Ha OpraHW30BaH HAYMH,
Tj. Ha WHCTUTYIIMOHAIM30BAHOM JI€BU3HOM TPXXHUINTY (I€BU3HO] O€p3H), Kao Mambe
dbopmasiHa y OHOCY Ha IPETXOAHE, MOXKE CE€ TIOMEHYTH T€OpHja MOBEPEHa Koja ce Haja3u
(y Mam0] MepH) y Omycy CTaHmapAHe Oep3aHCKe JIUTepaType MPUIUKOM OOjallmaBamba
KpeTama IleHa akiuja. JleBm3Hna Oep3a, kao neo Oep3e Tae ce BpIIM KYIMOIpojaja
pa3IMuUUTHX BajyTa jeIHE 3a Jpyry, HONPHMHIA je KapaKTEPUCTHKE CaBPEMEHHX
Oep3aHCKHX TOKOBA, INTO aKTyelHM3yje MOMEHYTY TEOPHjy TMOBEpeHma. Y OBOM CIIy4ajy,
TeopHja ToBepema Ou ce moria (GopMmyiaucaTd Ha ciefaehw Ha4MH: OCHOBHU ¢hakmop
Kpemarby yema uHocmpaue eanyme (0e8U3Hoe Kypca) npeocmassa nopacm uiu nao
nogepera usmelly mpeosaya u umgecmumopa y 0yoyhem Kpemary yena uHOCMpaHe
sanyme (Oesusznoz Kypca). Ha oBaj HauMH, IleHa HEKe WHOCTpaHE BaixyTe he y HapegHoOM
nepuony y Behoj mMepu 3aBUCHTH 07 MapKETHHIIKE TCHUXOJIOTHje, HETO Of TOOHMjeHUX
CTATUCTUYKUX To/1aTaka. KoHBEHIIMOHATTHE TEOpHje MOApa3yMeBajy a ¢y GyHIaMEeHTATHHA
YCJIOBH XJIaJiHe, OOJEeKTMBHE YHI-CHHUIIE HAa OCHOBY KOJUX C€ C JIaKOhOM W BEIUKOM
curypHomrhy Mo)e JTOOWTH OJrOBOp Ha MHUTame Kojlnka he OWTH IleHa HEeKe WHOCTpaHe
BaJyTe y HapeaHoM repuoay. Kaga Ou yciaoBu Ouiu MOBOJbHHM, IIeHA T€ BaldyTe O pacia,
U CYNpOTHO, Kajia Ou OMIM HEMOBOJHHHU, IleHa OM nmagana. Melhytum, mpema npucraaviama
TEeOopHje TOBEPEHa, TPXKUILTE HE pearyje yBeK Kako Tpeda Ha CTaTUCTHYKE U €KOHOMCKE
MoJaTKe, Tj. YeCTO MOKa3yje MPHJINYHY PaBHOAYIIHOCT W Ha JOOpe W Ha JIOIIe MPOMEHE
KOoje ce JnemaBajy y oOkpyxkemy. Ilo oBoj Teopuju, ako 10BOJbaH Opoj Tpropama H
WHBECTHTOpPAa HMMa ONTHMHUCTHYAaH (ITO3UTHBAH) CTaB y Be3W ca (yHIAMEHTAUTHUM
yCJIOBHMa Tj. KpEeTameM IeHe HeKe BayTe, oaiyunhe ce 3a KymoBHHY 0e3 003upa Ha TO
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IITa TOBOPE AHAJIM3HUPAHM TMOJAAIU. Y CYNPOTHOM, YKOJHKO HMajy IECUMUCTHYaH
(meratwBaH) ctaB, omnyumnhe ce 3a mpoxaajy. JoOpo je To mTO ce oBa Teopwja MOXKE
YIOTPeOUTH y TyMauelhy KpeTama JIEBU3HUX KypceBa KaJla Cy KJIacHuHe Teopuje HeMohHe
Jla TIPYXKE palMOHATHO O0jallllbermhe, Tj. MOXE Ce YMOTPEOUTH MPUIMKOM OO0jalllbermha
MHOTMX MaxuHalMja Ha TPXKUIUTY, HAaMEpPHOT MOJHu3ama U obapama LeHa IOjeAMHUX
BamyTa W ', Y BETHKOj MEpH Ha CBE OBO MOXKE yTHI[ATH BEITHUHHA, PA3BHjEHOCT (Ipe
CBera merona JyOnHa) 1 ypeheHocT caMor AeBU3HOT TPIKHUIITA.

4.5.2. Teopuja ancopnyuone mpasicroe

Jpyru npuctyn noapaszymeBa o0jalimbaBame KpeTama JIeBU3HUX KypceBa y3 moMoh
peaHuX MPHUBPEIHUX TOKOBAa Y MOCMAaTpaHUM 3eMibaMa y TMocMaTpaHoM mnepuony. Mako
ce ¢uaykryupajyhu neBusHu kypc ¢opmanno (y Behoj, wim Mamoj MepHu) ciio00IHO
onpelyje Ha MHTEPHAUMOHATHUM (DPUHAHCHUJCKUM TPXKHUIITHUMA, Yy TPAKCH OH 3aBUCH O]
JieliaBamba y peajHoM MoJjby ekoHomuje. Ilpu uemy, ¢popmupame AeBHU3HHX KypceBa Ha
OBaj HAUMH yKa3yje Ha Je(PUIUTAPHOCT, WIN CY(PUIIUTAPHOCT Y CHAOIEBEHOCTH POOOM MIIH
KanuTanoM onpeheHe HamuoHanHe exoHomuje. Jlakie, mopeheme arperatHux
(armcopnuuoHNX) TpaxmH (KOje ce cacToje U3 JH4YHE, OyIIeTCKe U MHBECTHUIIMOHE) u3Mehy
3eMaspa he BOAMTH MPOMEHH peayHOT JeBH3HOT Kypca. OBOM mpobiemMaTukoM ce 6aBHO
[lej-YBe Nayencen (Pay-Uwe Pauelsen) u oKymiao je 1a y3 moMoh ancopriiuoHe TPaxmhe
y CAJl u Hemaukoj o6jacHU KpeTame BPEAHOCTH J0Japa y OJHOCY Ha HEMAuKy MapKy y
nepuony on 1970. no 1990. ronune. OBaj mepuoa cy obOenexuie Beauke (IyKTyaluje
Jo7apa y oJHOCYy Ha (TIpe cBera) HeMauky MapKy (Kao BallyTy HajBa)KHH]eT TPrOBHHCKOT
naptHepa CAJ y TOM TpeHyTKY) U IPETXOAHO MMOMEHYTE TeOpHje HUCY OHiie y cTamy /a
o0jacHe 300r uera cy ce zemasaie Te QuykTyanuje. BpenHoct jenHor ponapa ce Kperana 'y
pacniony ox 3,51 (1985. rogune) mo 1,5 (1990. roguHe) HEMadyKuX Mapaka, IpH 4emy ce
0Baj IIEPHOJ MOYXKE TTOJEIHTH Y TPH KapaKTepPHCTHIHA epHoa’ :

e 10 1979. ronuHe BpeAHOCT A0jdapa je UMaya CTajlHy TeHICHIIM]Y OmNa/jama
(Ha TOYETKy TepHojia jelaaH AoJap je Bpeaeo BHUIIE OO 3,5 HEeMaudKux
Mapaka, a Ha Kpajy cera 1,71);

e HapenHux net roguHa (1o 1985. romuHe) gojap je KOHCTAHTHO jadyao TaKo
Ila je Ha Kpajy nepuoja Bpeaeo 3,51 Hemauky Mapky u

e pocienmux ner roguHa (mo 1990. roamne) nomap je, y3 KpaTKOTpajHU
omnopaBak 1988. romune, cMambUBao CBOjy BpeaHocT na 6u 1990. romune
JIOCTUTA0 HAJHWKY BPETHOCT — 1,5 HEMauKux Mapaka.

7 Iyrammh, B. m IlItmman, M., (2011), OcroBe Gep3aHckor mocmoBama, CTyGOBH KyITypE,
beorpan, ctp. 207-208

¥ Jlyramuh, B., (1996), TpxkumTe — TeopujcKu KoHuenTd ¥ (yHKmmoHucame, BUHA 1.0.0.
JpymtBo 3a HOBUHCKO-U3AaBavky fenatHoct, CKL[ Hum, ctp. 301
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Hu Teopuja mapurera KymoBHe cHare (peajHH JAEBU3HHU Kypc oxapelhyje croma
uH(Ianuje), HU IUTATHOOMIAHCHA Teopuja (peamHu AEBU3HU Kypc ofpehyje cammo
TPrOBUHCKOT OMJIaHCa), Ka0 MPEJACTABHUIM TPAAUIMOHATHOT CXBaTamba MpU JePUHUCABY
peaHor AEBU3HOT Kypca HHCY OWiie y cTamy J1a, 10 Kpaja, TEOpUjCKU 00jacHE KpeTame
JoJapa y IoCMaTpaHoM MEPHOY.

Hejacuoha Be3ana 3a Teopujy mapureTa KyNOBHMX CHara Hactaje 1985. romumne,
kazna je y CA/l nomuio 10 3HaTHOT CHU)KaBama CTone MH(Iamuje u npuoamKkaBamba HUBOY
nopacra 1eHa y Hemaukoj (mro je Tpebano aa AoBeAe A0 OJpKaBama PEaTHOr JIEBHU3HOT
Kypca Ha MPUOIMKHO UCTOM HUBOY), @ BEJIMKOT Ta/ia IEBU3HOT Kypca (1To Ou mpema oBoj
TEOPHjH yKa3uBaso Ha gocta Behy cromy undunamnuje y CAJl nero y Hemaukoj).

IMocmatpajyhu nedpunur tproBunckor Ownanca y CAJl Joru4Ho nenyje Heros
nopact y nepuony ox 1980. no 1985. roguHe — BpiIeHA je KOHCTaHTHA peBajBallHja
JloJapa Koja jeé MHOCTpaHe NMPUO3BOJIC YMHWIA jePTUHUJUM HA aMEPHUUKOM TPXKHUIUTY U
TUME TOCIeNINBajia HBUXOB YB03. MCTOBpEMEHO, aMepUUYKU MPOM3BOAM HAa MHOCTPAHOM
TPXKUIITY Cy OWIM CKYIUBM, M TO je YTHLAJIO Ha CMameme M3B0o3a. Mehytum, mpobiem
HacTaje y HapenHoM niepuony (ox 1985. mo 1990. ronune) kaaa je neUIUT TPrOBUHCKOT
ounanca CAJl HacTaBHO J1a pacTe Mope] YMHCHHIIE Ja je T0JIap Y BEITUKOj MEpU U3TyOuo
Ha BpegHocTH (ca 3,51 Hemauky MapKy Ha 1,5 HeMaukux mMapaka 3a | gonap).

Paznuka y ancopnmmonoj Tpaxmu y CAJl u Hemaukoj je nama oaroBop Ha oBe
,»HEIIOTHYHOCTU . PacT BpenHOCTH Aonapa y npBoj nojaoBuHU 80-ux ronuHa Ouo je npahen
3HaTHO BehoMm yKymHOM amcoprnioHoMm TpaxmoM y CAJl (pact je muzHocuo 19%) y
onHocy Ha Hemauky (pact je m3Hocuo oko 0,3%). Hajsehy pasnuky cy mnpaBuia
MHBECTUIMOHA yJarama koja cy y ToMm mnepuoay y CAJl peamHo mopacna 3a 25%, a 'y
Hemaukoj cy yak, He3HaTHO cMameHa. Kaja ce Tome 1o1ajy U pa3iinke HacTajie Ha CTpaHU
nonyzae, y CAJ] ykynHa nonyaa je moBehana 3a 13% (makie, Mame HEro mITO je mopacia
Tpaxmwa), a y Hemaukoj 3a 6,3% (BHUIIE HEro Tpaxma), Mocienuia je Ouia mopact
BPEIHOCTH J10J1apa.

Hpyry mnonoBuHy 80-uX roguHa cy OO€IEXWIE€ CACBUM CYIPOTHE TEHJIEHIIH]E.
VYxynHa ancoprnuuona tpaxma y CAJl (moBehame je nznocuno 13%) je Ouna Mamba HEro y
Hemaukoj (moBehame je nznocuno 20%) u noHoBo je Hajpeha paznuka Ouiia U3pakeHa y
MHBECTUIMOHUM yllaralkbiMa, CaMO ca CYNPOTHHUM CMEpOM y OJHOCY Ha MPETXOTHH
nepuoJ (peasHu pacT MHBecTUIMOHUX ynarama y CAJl je usHocmo 9%, a y Hemaukoj
43%). Ha npyroj crpanu, noBehame nonyae y CAJl je uznocusno 15% (nakie, BHIIe HETO
IITO je mopaciia Tpaxma), a y Hemaukoj 16% (Mame Hero mro je moBehaHa Tpaxmba).
[Mocnemuia je 6uia majg BpeJHOCTH zlonapa39.

Pa3Boj (mpe cBera mehyHapoJHe) €eKOHOMHjE YTHIA0 j€ HAa TO Ja, MAKO IOCTOjU
BeJIMKHM Opoj TeopHja (ITO yKa3yje Ha KOMIUIEKCHOCT Mpobiema), HU jelHa He MOXKeE 10
Kpaja Ja o0jacHH KpeTame JAEBU3HHMX KypceBa. [IpomeHnmusocm u KOMHIAEKCHOCH
MehyHapoOHUX eKOHOMCKUX 0OHOCA YeCmo je Ymuyania Ha mo 0d nocmas/beHu meopujcKu

* Nyramuh, B., (1996), Tpxumire — Teopujckd KOHIENTH W (yHKIMOHMCame, BUHA 1.0.0.
JpymTBo 3a HOBUHCKO-U3AaBadky aenatHoct, CKL Hum, ctp. 303-305
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MoOenu He 0ajy adekeamar 002080p Y NPAKcu, 0OHOCHO 0d je NPAKMUYHa NPUMEHbUBOCT
meopuje nowa. M3 moe pasnoza, nagohere ose 06e meopuje, uma 3a yunb 0a HA jedaw
Mano Opy2ayuju HAYuH, Y3 je0aH KpUmuuku OC8pm yKadce HA joul Heke hakmope Koju
Mo2y bumu 3HaA4ajHU NPUIUKOM POMUPAFLA YeHe UHOCMPAHe 8anyme.
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TEO II

KOHKYPEHTHOCT HALIUOHAJIHUX
IIPUBPEJIA



Ymuuaj 0esu3Hoz Kypca Ha KOHKYpeHMHOCm u3803d

1. ITojam u nepuHKCam€ KOHKYPEHTHOCTH

[Iponiec rnobanu3anuje CBETCKOT TPXKHUINTA M Op3MHAa HHETOBOI pa3BOja CBUM
HAIlMOHAJTHUM TpUBpeIamMa Kao jelaH o OCHOBHMX ycjoBa HaMmehe muTame, Mpe CBera,
OTICTaHKa Ha TOM BeoMa MPOMEHJBMBOM M 3aXTEBHOM TpxKuIITy. Pa3Boj mHpOpMaTHuke
TEXHOJIOTHj€ j€ LI€0 CBET MPETBOPHO Y T3B. ,,[NIOOATHO ceno* (MHTEpHAIMOHAIM3AlIN]a
npenyszeha ¥ MEHaIMEHTa) IITO je y3 MPUBPEIHY €KCIIaH3M]y y BEJIHUKOj MEPH YTHUIIAJIO Ha
CTBapam€ CBE BUIIMX KPUTEPHjyMa KBAIUTETA, MPOJYKTUBHOCTH, PA3BOJHUX CIIOCOOHOCTH
u apuHuTeTa npenyzeha U KOMIIETEHTHOCTH MeHaiMeHTa. MctoBpemeHo, 6e3 063upa rie
je Hacraja, 3axBajbyjyhu riobanu3anuju NPUBPEAHUX TOKOBA M KpH3a OM Beoma Op30

“ U3 ror pas3iora, KOHCTaHTHO YyHampeheme

3aXBaTWJIa 1EJI0 ,,IJI00AJIHO CEJo
HallMOHAJTHEe KOHKYPEHTHOCTH ce Hamehe Kao jequHOo pememe. Jlona3u ce 10 3aKjbyyKa Ja
caMO KOHKYpPEHTHa IIpHBpEAa MOXE Ha TNpaBU HAYUH OATOBOPUTH M3a30BHUMa H
NPUTUCIIMMA KOjU J0Ja3e OJf CTpaHe APYrHuX TPXKUIIHUX YYECHUKA, y3 HCTOBPEMEHO
OCTBapHUBak€ NPUBPEIHOr pPa3BOja, OJHOCHO EKOHOMCKOT pacTa M  COLMjaTHOT
6narocrama. [Ipu Tome Tpeba uMatu y BUIy Ja HHUje OUTHO caMO TPEHYTHO OCTBapUBaH-C
E€KOHOMCKOT pacTa, Beh cTBapame ycioBa Jia ce Taj pact 3aapxu u 'y Oynyhnocru. Jlake,
OMTH KOHKYPEHTaH I0JIpa3yMeBa HEUH]y CIIOCOOHOCT Jla ce TaKMHYH, Ja Oyze epukacaH,
na mo0enr M yBEeK TEXH moOehuBamy y KOHKYpPEHIMjH, Kako OM ce 3aapxaiia OCBOjeHa

n031/1u1/1ja41.
1.1. ITojam KOHKYPEHTHOCTH

HNako je mouetkoM 21. Beka KOHKYPEHTHOCT jelaH oOJi Hajuyemhe TEeopHjCKH
aHAJIM3UPAHUX U TPAKTUYHO HCTPAXMBAHUX E€KOHOMCKHX I0jMOBa, oapehenu mpobiem
HacTaje TPWIMKOM TIOKymaja ujaeHTudukanuje oBor mojma. IlpucyctBo OpojHHX
neduHUIMja (HETOCTOjake JeAMHCTBEHOT MHUIIJbEHAa y €KOHOMCKO] HayllM) yKa3yje Ha
KOMILIEKCHOCT ,,lTpoOsema®. CaM 1ojaM je peslaTUBHOT KapaKTepa W ToJpa3yMeBa HEKO
ynopehuBame. YKOIUKO ce mopehema Bpiie Ha Mel)yHapoJHOM HHBOY, A0JIA3H C€ JI0 MOjMa
MmehyHapoaHe KoHKypeHTHOCTH (International Competitiveness) KOju c€ MOXe ITOCMaTpaTH
ca JiBa HUBOA — Makpo u mukpo. Makpo Mel)yHapoaHa KOHKYPEHTHOCT TOIpa3yMeBa Ja ce
pa3maTpa KOHKYPEHTHOCT HAI[MOHAIIHUX TpuBpena y mnopehemy ca KOHKypeHTHomIhy
JPYTruX HaIMOHAHUX MPHUBpEAa, JOK MUKPO Mel)yHapogHa KOHKYPEHTHOCT MOJpa3yMeBa
aHaJIM3Upamke KOHKYPEHTHOCTH JoMahuX y OJHOCY Ha cTpaHa npeay3eha y mehyHapogHom

“ Tarosuh, H., (2009), ,Kouxypenmuocm npuspede Cpbuje y ycrosuma enobanusayuje,
Tpxwuinre, HOBAIl, KamuTan, okTobap — merembap 2009, 6p. 4, IlpuBpemna komopa Cpouje,
IlenTap 3a HaydHO UCTpaXuBa4uku paa, beorpam, ctp. 102

Muhuh, B., (2010), Konkypentaoct uaayctpuje CpOuje Kao MpeTrnocTaBKka BEeHOT e(hUKACHOT
pasBoja, Jloktopcka nuceprauuja, Ekonomcku daxynrer y Kparyjesuy, Kparyjesan, ctp. 8
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nocinoBamy’>. MaKko MOjeIMHN eKOHOMHCTH, momyT Kpyrmana, cMatpajy aa ce mojam
KOHKYPEHTHOCTH OJHOCH Ha mpeny3eha u kao TakaB MOXe MOCITY)XKUTH CaMO Ha MHKPO
HUBOY, J0 caja HHje Pa3BHjeH KOHLENT Koju he naTu Heku O0JbHM pe3ydTar. Y CBakoM
cllyyajy, Ha KOHKYPEHTHOCT HAIlMOHAJHE MpHBpeAe he 3HATHO YTHIATH CIIOCOOHOCT
BCHUX TMOjeJMHAYHUX NpPUBpPEIHUX cy0jekaTta Ja ce Ha MpaBHM HAaYMH YKJbyde Yy
mehyHapogHe exoHOMCKe Tmpouece. Jlpyraumje pedeHo, IMOjMOBH MHKPO H  Makpo
KOHKYPEHTHOCTH Cy Mel)yCOOHO YCIOBJBEHHM M KOHKYPEHTHOCT Ha MHKPO HHBOY
TPECTaBIba OCHOBHH (haKTOP CTBAPAEa MAKPO KOHKYPEHTHOCTH .

Ha KOHKypeHTHOCT Hallyje, OAHOCHO HAllMOHAIHU MPOCIIEPUTET HE Tpeda IiieaaTu
Kao Ha HemTo ITo ce Hacielyje, Beh ra tpeba crBaparu. Konkypentna he Outu oHa
HallMja 4yMja mpuBpena je crnocoOHa na uHoBHpa u yHampelyje. Ilopen cBera, HU jeqHa
3eMJba HE MOXe OHWTH KOHKYPEHTHa y CBUM cerMeHTuMma. OrpaHH4eHoCT pecypca
yCIIOBJbABA TO Jla OHU OyJly YCMEPEHHU y HajIpOIyKTUBHHU]E JICIOBE MPUBPENE, IITO 3HAYH
na he u y 3emspbama Koje ce cMaTpajy HajKOHKYPEHTHHJUM OUTH JENATHOCTH Y KOjuMa Cy
NOjeIMHE JIOKAJTHE KOMITaHHUje 132 KOHKYpPEHIIH]e.

ITocroje Opojue Bapujabne 3a Koje ce cmarpa JAa YTHUY Ha HalMOHAIHY
KOHKYPEHTHOCT. PacmonoxuBocT jedTuHE pagHe cHare, BelMKa NPUPOAHA OOrarcrsa,
yCIIEIIHO Boh)eHa Ap)KaBHA MOJNMTHKA, PA3JIMKE Y HAUMHY YIpaBJbakba U OJHOCH H3Mehy
MEHAIMEHTa U PaJHUKa U BOheHe a/JIeKBaTHE MOJUTHKE JIEBU3HOT Kypca, CaMo Cy HEKE O
TuX Bapujabmu. OnHOCHO, edekaT KOHKYpPEHTHOCTH o00XBaTa YTHIIA] HpPOMEHa Yy
TEXHOJIOTHjH, PAaCHOJI0KHUBOCT (PaKTOpa, pelaTUBHE IIEHE KA0 M €JIEMEHTE TPTOBHHCKE U
MaKpOEKOHOMCKE TOJIMTUKE 3eMajba M3BO3HUIA. AKTHBHAa TPrOBHHCKA IOJIMTHKA MOXeE
3HaTHO YTHUIATH Ha CTPYKTYpy H3BO3a (CaMUM THM M Ha KOHKYPEHTHOCT) MyTeM
yHanpeljerma H3B03a MOjeMHIX HHAYCTPHjCKHX TpaHa’ . MIak, HH jeiHa O HHX He Ipyka
MOTIYHY CITUKY U HUje caMa Mo ceOu TOBOJbHA J1a 00jacHH (HE)KOHKYPEHTHOCT T10jSIMHIX
CEKTOpa y OKBHpY jeaHe apskase. L1ITo je jour OuTHHje, He aje OArOBOp Ha MHUTAE IITA je
TO KOHKYPEHTHA JIP>KaBa.

Haj3HauajHuju KOHLENT KOHKYPEHTHOCTH Ha HALMOHAJIHOM HHUBOY jecTe
npoaAyKTUBHOCT. OJl MPOAYKTUBHOCTH Kopulnhema pajHE CHare M Kamurana y HEKoj
3eMJbH, 3aBucuhe 00e30ehuBame BUCOKOT KMBOTHOI CTaHJapAa CTAaHOBHUIITBA M HH-ETOB
cramau pact. Ilog mpoaykTuBHOmhy ce cmarpa BpEeIHOCT MPOU3BOAKE KOJy CTBOPH
JeAMHHUIA paJHEe CHAre WM KamuTajia. Y TOM KOHTEKCTY, MPOAYKTUBHOCT he OUTH riaBHA
JeTepPMUHAHTa JYTOPOYHOT JKMBOTHOTI CTaHJapla y JeAHO] 3€MJbM U OCHOBHA
JIeTepPMHUHAHTa HALIMOHAIHOT JOXOTKA [0 CTAHOBHHUKY. 32 OJIP’KUBU PACT MPOAYKTHBHOCTH

“ Bjennh, I1., (2008), Meljynapozsa tprosuna, Exonomcku daxynrer y beorpamy, Beorpan, crp.

83

bjenuh, I1., (2008), Mehynapoana tproesuna, Exonomcku dakynrer y beorpany, beorpan, ctp.
85

Kosaueruh, P., (2004), ,, Ilonoocaj 3emama y paseojy y ceemckoj mpeosunu’, EKOHOMCKU
aHany, jyn — centem6Oap 2004, Op. 162, Exonomcku dakynter y beorpany, beorpan, ctp. 91

43

a4

40



Ymuuaj 0esu3Hoz Kypca Ha KOHKYpeHMHOCm u3803d

HEOIXO/HO je J1a MpUBpe/ia CTAIHO caMa ce0e yHanpelyje uume ce pa3BHjajy ClIoCOOHOCTH

45
3a KOHKYPHUCAalkE U Y IIOTIIYHO HOBUM, HATIIPOCEYHO HAIIPEIHUM JI€JIaTHOCTUMA .

1.2. lepunncame KOHKYPEHTHOCTH

bpojuu mokymaju neduHMCcama KOHKYPEHTHOCTH YKa3yjy Ha KOMILJIEKCHOCT OBOT
MojMa U TOBOPE O CTENEHY HEroBe BAXKHOCTH Y CaBPEMEHO] EKOHOMCKO] JIUTepaTypu. AKO
TOBOPHUMO O MAKpO aCIeKTy, IIWJb j€ YIOPeauTH (M3MEPUTH) TT0JIOXKA] 3eMajba y CBETCKO]
npuBpenu. [Ipumukom mopehera KOHKYPEHTHOCTH HAIMOHAIHUX TPUBpENa W HHCHUX
nephOpMaHCH y OJHOCY Ha APYre 3eMJbe HAjBAKHH]C j€ WACHTU(DUKOBATH MOTCHIH]aTHE
WHCTUTYIIMOHAJIHE M TPXKHIIHE HEAOCTATKE W CJIa0OCTH €KOHOMCKE MOJINTHKE, Koje Ou
MOTJIE J1a C€ HETaTHBHO O/ipa3e Ha EKOHOMCKM pacT y HapeAHOM Iepuoay. Y TOM
KOHTEKCTY, jelaH OJ acnekara KOHKYPEHTHOCTH MOXe OWTH Ja jé TO CIOCOOHOCT
HallMOHATHE TPHUBpEe Ja n3B03u Ha cBeTcko Tpxkuite (UNCTAD). Ilpema aeduHunmju
OECD-a xonkypeHTHOCT he OMTH Mepa MPETHOCTH WM HEJAOCTAaTKa 3eMJbe Y TPOJIajH
FCHNX TIPOM3BO/IA Ha MelyyHapoxHuM Tpx)umTuMa’®, ok cTpydmsany EBporcke KoMucHje
cMaTpajy Zia jeé TO CIOCOOHOCT KOMIIaHW]ja, MHAYCTPHja, PeTHOHA WM HaIHAIIMOHATHUX
pEerMoHa J1a OCTBapyjy pEeNaTUBHO BHCOK HHUBO JOXOTKA W 3allOCICHOCTH Ha OIPXKHBO]
OCHOBH JIOK CY OUJIM M OCTAIIH H3II0XKEHH MeljyHAapOIHO] KOHKYPEHIH]HI .

JIBe Haj3HAuYajHUje WHCTUTYIH]E 3a MEpeme MelyHapoJHEe KOHKYPEHTHOCTH ca
Makpo HuBoa cy CBercku ekoHoMcku (opym (World Economic Forum - WEF) nu
Melhynaponau WHCTUTYT 3a pa3Boj meHaumeHTa (International Institute for Management
Development - IMD). 3a CBeTckn €KOHOMCKH (OpyM KOHKYPEHTHOCT IIpEACTaBIba
CIOCOOHOCT MPHUBpPEJE J1a OCTBAPYje MPUBPEIHU PACT Y IYKEM IMEPUOAY, OJHOCHO TO je
HU3 WHCTUTYIU]a, MOJUTUKA W (akTopa Koju onapelyjy HMBO TPOIYKTUBHOCTH 3E€MJBE.
HuBo npoayktuBHOCTH oapelyje op KB HUBO MPOCTIIEPUTETA HEKE MPHUBpEne, Yume he
KOHKYpPEHTHH]ja MpuBpea OUTH y cTamy na oMoryhu rpallanuMa BHIIM HUBO JOXOTKA.
300r TOr MTO HUBO MPOAYKTUBHOCTH oJpehyje cTomy mprHOCa Koja je KJbydHa 3a pacT
npuBpene, 3ak/bydak CBETCKOT eKOHOMCKOr ¢opyma je na he KOHKypeHTHHja TIpUBpeaa
BEpOBATHO Opke 1a pacTe Ha CPeAH M AyrH POK . VCTOBpEMEHO, 3a CTpydmbake
WHcTuTyTa 32 pa3Boj MECHAIMEHTa, KOHKYPEHTHOCT TOApa3yMeBa ClIOCOOHOCT HAIIMOHATTHE
NpUBpEIe 1a POU3BeIe HOBOCTBOPEHY BPEIHOCT M MoBeha HamoHamIHO 60TaTCTBO.

VYKOJIMKO ce KOHKYPEHTHOCT AeHHHUIIIE Ka0 CITOCOOHOCT Jia C€ TPrOBUHCKH OUJIaHC
OJIP)KU Y PaBHOTEKU y3 OCTBapHBame OJroBapajyhe crome pacrta »KHBOTHOT CTaHIap/a,

* Tloprep, M., (2008), O koukypenmuju, GaKynTeT 32 eKOHOMHU]Y, PHHAHCH]E ¥ AIMUHUCTPALIH]Y,

beorpanm, ctp. 163-165

Competitiveness in International Trade, OECD, http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=399

Competitiveness,http://ec.europa.eu/eurostat/ramon/nomenclatures/index.cfm?TargetUrl=DSP_

GLOSSARY NOM DTL VIEW&StrNom=CODED2&StrLanguageCode=EN&IntKey=16438

235&RdoSearch=BEGIN&TxtSearch= competitiveness&CboTheme=&IntCurrentPage=1

* Schwab, K. And Sala-i-Martin, X., (2010), The Global Competitiveness Report 2010-2011,
World Economic Forum, Switzerland, str. 4
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O6utHO je ma To Oyae AepuHMCAHO Ha JIyrd pok. [IpuBpemaHHM pacT ce MOXKE OCTBApUTH
noBehaHoM ynoTpeOoM MPOM3BOJHUX MHITYTa, PACTOM €(UKACHOCTH HUXOBE ynorpede u
KOMOWHAIMjOM TpBa JBa Mpuctyna. Ha ocHOBY Tora Moke ce pa3lIMKOBaTH €KCTCH3UBHU
NpUBpEHU pacT — Behe aHra)koBame MPOU3BOAHUX pecypca (OceOHO 3amoCICHOCTH), U
WMHTECH3UBHU MIPUBPEIHU PACT — PECYPCH Yy HEMTPOMEEHEHOM 00MMY Ce KOpHUCTe e(uKacHHje
(pact mpoxykTuBHOCTH). Kako je MpoAyKTUBHOCT Haj3HauyajHHja 3a KOHIIETIT HAllMOHATHE
KOHKYPEHTHOCTH 3aKJbydyje Ce Ja je MOXKeJbHO MPHUBPEAHM pacT 00e30eauTu Kpo3s
nosehame MPOAYKTUBHOCTH, a HE 3arnocieHocTH. OJHOCHO, M000JbIIamhe KOHKYPEHTHOCTH
jeIHe mpUBpeie MOXKe ce 00e30eANTH JeTUHO MyTeM 00Jbe NCKOPHUIINEHOCTH TPOU3BOIHIX
pecypca, IITO TOJpa3ymMeBa TEXHOJOIIKA TPOrpec, WHOBAaTUBHOCT U  pactyhy

49
HWHBCCTHULMOHY aKTUBHOCT .

2. Mepeme KOHKYPEHTHOCTH

KoHKypeHTHOCT mpejcTaB/ba 30MPHU M3pa3 OIIITHX CBOjCTaBa MUKPO U MakKpo
¢dakTOpa KapaKkTEpUCTHYHMX 3a CBaKy HaIMOHAIHY ekoHoMHujy. CBe je Behum Opoj
€KOHOMCKMX M HEEKOHOMCKHX JETePMHUHAHTH Koje ce y onapeheHoj Mepu Memajy y
BPEMEHY U MPOCTOPY YMME YTHYY Ha KOHKYPEHTHOCT HAI[MOHAJTHHUX NPUBPE/Ia WIA HEKUX
ICHUX CerMeHaTta M HHUBOA, NpEe CBera y IyroM poky. HoBu KoOHIENT W mapamurma
KOHKYPEHTHOCTH, Koja o0yXBaTa CBE BHIIC HECKOHOMCKMX aclekara, 3axTeBa
VHTEPIUCIUILTMHAPHO MOCMATPAkEe U OLIEHY KOHKYPEHTHOCTH, Tla YaK W M3BaH MOJpY4Yja
€KOHOMCKE TeopHuje.

Hanop n1a ce KOHKYpeHTHOCT Kao BUIIEUMEH3HOHATHU (PEHOMEH ILTO MPELUU3HU]e
neduHUIIe YUHM ce y3 oMoh oapeheHnx nokaszarespa wiu uHIUKaTopa. [lokasaressu ce
Hajuemhe fajy Kao KBaHTUTAaTHMBHA W KBAJUTATHBHA OLIEHA IIOjJEAMHUX JUMEH3Hja
KOHKypeHTHOcTU. McTa Meromonorvja M OUCHHBame Yy jeIHaKuM (IPaBUIIHUM)
BPEMEHCKUM HHTepBaiuMa omMoryhasajy na o0e BpcTe oleHa Mory OUTH UCKOpHUIIheHe 3a
onpehena nopehemwa y 1aToM TpeHYTKY (mopeheme pa3iuuuTux eleMeHara nocMarpama),
WIA TOKOM BpeMeHa (Iopel pa3IMYUTHUX eJIeMEHaTa MOCMaTpamka MOXE Ce NPAaTUTH H
pa3Boj HEKOT TOjeqMHAYHOr eneMmeHTa). OBa ocoOMHA je MOCeOHO BakHA 3a aJIEKBATHO
npaheme (MOHHUTOPHMHT) W OIICGHY YCIENIHOCTH pealu3aluje crama ©u yHampehema
KOHKYpEHTCKHX TpenHoct. C pa3BojeM olleHa KOHKYPEHTHOCTH oMoryheHo je 1a ce BuIu
pasiuka n3Meljy KOHKypeHTHOCTH mpey3eha 1 KOHKYPEHTHOCTH 3eMbe’ .

Jlok je Ha MHUKPOEKOHOMCKOM HHUBOY YIJIaBHOM YycarjalieHa METOJO0JIOTHja, 3a
Mepemhe KOHKYPEHTHOCTH Ha MAaKpO HHMBOY jOII YBEK IMOCTOj€ pa3iMYUTH cTaBoBH. HuUBO

* Koukypentroct npuspene Cpouje 2008, (2009), Pery6mmuxu 3aBoj 3a passoj, beorpax, crp. 4-
5

" Muhuh, B., (2010), KonkypenTaoct unayctpuje Cpbuje Kao HPETIOCTAaBKA HEHOT e(hHUKACHOT
pasBoja, JlokTopcka nuceprauuja, Exonomcku ¢pakynrer y Kparyjesiy, Kparyjesan, ctp. 31-32
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KOHKYPEHTHOCTH TpPHBpE/Aa 3eMajba MOXKE C€ carjielaTd ca CTAaHOBUINTA Pa3IMYUTUX
METOOJIOTHja W ToKas3aTesba. PaHMje, JOK je KOMIIapaTHBHA aHajh3a TPOIIKOBA
KopuirheHa Kao OCHOB 3a caryie/laBalbeé KOHKYPEHTHOCTH, Mepeme U nopeheme je Omio
jenHocraBHUje. KOHKYpEeHTHOCT ce CBOJMJIA Ha CIOCOOHOCT TPOU3BOIE Ca HUKHUM
TpolkoBuMa. JlaHac, HOBa TeOpHja MOpa Jia peBa3ule KOMIapaTUBHY MPETHOCT KaKo OU
oOyxBaTHJIa KOHKYPEHTCKY MNpenHocT jenHe 3emsbe. OHa Mopa Ja oApaxkaBa CIOKEHH
KOHIIETIT KOHKYPEHIIMje, KOjU YKJbY4yje CETMEHTHpaHa TpPXKHUINTA, Ju(epeHIpaHe
IPOM3BOJIE, PA3JIMKE Yy TEXHOJIOTHjU U €KOHOMHjy obmma. HoBa Teopuja mMopa nma oxe
MHOT'O J1aJb€ O] TPOIIKOBA Kako OM 00jacHMIIa 3aIlTO KOMIIAaHU]j€ M3 HEKUX 3eMaba 00sbe
O]l IPYTUX OCTBApYjy NPEIHOCT 3aCHOBaHY Ha KBAJUTETY, KapaKTepUCTUKaMa MPOU3BOIA U
uHoBanwjama. HoBa Teopuja Mopa 1a mohe oa MpeTnocTaBKe Aa je KOHKYpEHIHja

- .51
AWHaMHW4YHa U a CC pa3BHja .

KommiekcHoeT mojma MehyHapojHe KOHKYPEHTHOCTH YTHYE Ha TO Ja U caM
npolec Mepewma M aHanuze Oyne Beoma cioxkeH. OCHOBHH TpoOJjieM MpeacTaBlba
o0yxBaTalke€ CBE M3paXEHHjEI yTUIaja HENEeHOBHHX (akropa MehyHapoaHe
KOHKYPEHTHOCTU KOjU Cy YIJIaBHOM KBaJUTaTHBHE NpUpoze. 3a aJeKBaTHO Mepeme
mel)yHapoaHe KOHKYPEeHTHOCTH HEOIXOJIHO j€ MMAaTH HJieallaH MHIUKATOp KOju O MOpao
Jla 3a/10BOJbU TPU OCHOBHA KpuTepujyma. IIpBo, moTpeOHO je 0OyXBaTHUTH CBE CEKTOpE
KOjU Cy M3JI0’)KeHH Mel)yHapoJIHO] KOHKYPEHIIMJU Tj. MPEICTAaBUTU CBE NMPOU3BOAE KOjUMa
ce Tpryje. Jpyro, Tpeba yKIby4HUTH CBa TPKUIITA HA KojuMa ce o0aBiba TproBuna. Tpehe,
0a3ze mogaraka 3a M3padyHaBambe OBOT MHAMKATOpa MOpajy OMTH MOTHYHO MelyHapoaHO
yropeause . Y TpakcH, HH jeJaH O HMHANKATOPA HE WCIyIhaBa CBA TPH HABEICHA
KpUTEpHjyMa Tako Jia ce Moke pehu aa cBU T Mel)yHapOoIHU MHIUKATOPU MPEACTaBIbajy
Ha HEKW HauuH IpyOy anmpoKCUMaIN]jy UACAIHOT UHANKaTopa. Haj3nauajHuju MHIMKATOPH
mel)yHapoaHe KOHKYpEHTHOCTH 3eMasba 3a [lopTepa cy mpucycTBO 3HA4ajHOT U OAPKHBOT
U3B03a y BEIUKU Opoj APYrux 3eMajba W/WIM 3HAYajHO MHBECTHPAEE Y WHOCTPAHCTBY

3daCHOBAHO Ha BCUITUHaMa U CpCACTBUMA CTBOPCHUM Y MaTI/I‘IHOj 3EMJbU.

Ha ocHOBY cBera HaBeZICHOT, CTBOPEHE Cy ojipel)eHe METOI0JIOTH]je KOje Ce KOPUCTE
3a Mepeme, nopeheme M OlEeHY KOHKYPEHTHOCTH pasziIHuuTHX 3eMasba. L{usb oueHe
KOHKYPEHTHOCTH je ynopehuBame (pakTopa M CTPYKType pacTa M pa3Boja 3eMJbe€ TOKOM
BpEMEHa, Ka0 M Yy OJHOCY Ha JApyre 3eMajbe. bpojHa HCTpakuBama PErpPEeCHOHOM H
yInopeaHoM (KJacTep aHaJIM30M) CBUX HHAMKAaTOpa KOjUMa C€ KOpHCTE I10jenHE
METO/OJIOTHje, TOoKa3yjy JAa HajoOyxXxBaTHH]y MpOLEHY KOHKYPEHTHOCTH, CTBapHY
€KOHOMCKY CHUTYaIlHjy, HajOOJbH HAIpedak Mo MOjeAMHUM MOJpydYjuMa U KOpeJanujy ca
OCTBAapEHMM HHBOOM EKOHOMCKOI pa3BOja, MOCEOHO Yy TPaH3ULMOHHM 3eMJbamMa H
3emMJbama y pasBojy, nmokasyje Muugexc Cserckor ekoHoMckor ¢opyma (World Economic
Forum - WEF), 3atum Unnekc EBporicke 6anke 3a 00HOBY M pa3Boj, 3aTuM WHaukaropu
MebhyHnapoaHor MHCTUTYTa 3a pa3Boj MeHaMeHTa (International Institute for Management

°! Toprep, M., (2008), O xorKypeHuuji, PaKyITeT 3a eKOHOMHU]y, DHHAHCH]E ¥ aAMHHUCTPALIH]Y,

Beorpan, ctp. 167
32 Economic Studies, (1987), No. 9, OECD, Paris, str. 150
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Development - IMD), u Ha xpajy Unnekc nakohe nocioBama CBercke 6anke (World Bank
- WB)>.

Heke Meromonoruje jacHO KOpHUCTE Ha3WB KOHKYPEHTHOCTH, JOK CE€ KOJ APYTUX
BUIIIE KOPUCTE U3Pa3u Kao MITO CYy: EKOHOMCKE clI0001e, HalpelaK Y TPAaH3UIMjH U YCIOBU
nocioBama. Y Hadely, CBE OBE UWHCTUTylHje OaBe ce€ HCTPpaXUBAKBEM HHUBOA
KOHKYPEHTHOCTH 3€MaJba Ha OCHOBY aHaln3e EKOHOMCKOI cHcTeMa, MelyHapomaHHux
OJIHOCa, yJore Jp)KaBe, WHCTUTYLIMOHAIHUX OKBHpAa WJIM peryjaiyje I[OCIOBHE
akTuBHOCTH. CyIlITWHHA paHTHpamka KOHKYPEHTHOCTH HAI[MOHANHE MPHUBpPENE U HCHHX
neppopMaHCH y OJHOCY Ha JIpyre 3eMJbe jecTe HUICHTHU(PUKOBAKE MOTCHIIN]jaTHHX
WHCTUTYIIUOHATTHUX U TPXKUIIHUX HEJOCTaTaKa U cabOCTH €eKOHOMCKE MOJIUTUKE, Koje Ou

MOTJIe J1a yrpose 6ymyhn eKOHOMCKH pacT .

C o03upoM ga ce moKa3aTeJbl KOHKYPEHTHOCTH CBUX OBHX WHCTUTYIHja
MeljycoOHO pa3nuKyjy, MO3UIMje MOjeIMHUX 3eMajhba Ha TUM JHcTamMa Hehe OuTH uCTe.
CBuM MeTopoNIOTHjaMa je 3ajeJHHYKO TO INTO Ha IMO3UIHUjy 3eMajba Mmopen ,,TBPAUX‘
CTaTUCTHUKUX Moka3atesba (hard data), Benuku yrunaj umajy u ankere (soft data).

2.1. MetopoJsioruja CBeTCKOI €KOHOMCKOT (hpopyma

Kao jeman on nHajmmpe mpuxBaheHHX IMOKa3aTesba HAIIMOHATHE KOHKYPEHTHOCTH
u3nBaja ce orneHa CBerckor ekoHOMcKor Qopyma y dopmu ,,Mzeewumaja o 2nobanrnoj
Konkypenmuocmu'‘. lako ce U3 roguHe y TOIUHY Mema 0poj 3emMasba Koje cy oOyxBahene
OBUM H3BEIITajeM, YHEHUIIA Ja je o0yxBaheHo mpeko 9/10 cBeTcke TepUTOpHje U OKO
95% cBerckor b/IIl-a u cnosbHE TProBHHE yTHYE Ha PEIEBAHTHOCT OBOI IOKa3aTeba.
[Toma3u ce o MpeTnocTaBKe Jia jeé KOHKYPEHTHOCT KOMIUIEKCaH (DEHOMEH, Ha KOJU YTHYe
MHOIITBO (hakTopa. Tu Opojuu akTopu cy rpynucanu y 12 cmyboea KOHKypeHmHOCmU,
KOJH Cy OPTaHM30BaHU Yy TPH T'PYyIie, IPU YEMY C€ YKYITHA KOHKYPEHTHOCT 3eMJbe o1 2005.
roauHe uckasyje kpo3 (HoBu) nnnekc rmobdamue koukypeHTHOCTH (Global Competitiveness
Index - GCI). OBaj unaekc oOyxBaTa ¥ MaKpOCKOHOMCKE M MHUKPOCKOHOMCKE CETMEHTE
KOHKYPEHTHOCTH HallMja TpU 4YemMy ce Hajuemhe naeduHHIIE Kao CEeT HHCTUTYIIH]a,
nosmTuka W ¢dakropa KOju onpelhyjy HHBO NPOAYKTUBHOCTH 3eMJbe. KoHmenT
KOHKYPEHTHOCTH C€ Jeld Ha JIB€ KOMIIOHEHTE: CTaTMUKy M AuHaMuuyky. CraTuyka
KOHKYPEHTHOCT IOJpa3yMeBa CIOCOOHOCT 3eMJb€ Ja OAPKU HHUBO CBOT JOXOTKA, JIOK
JUHAMHUYKa TIpEeACTaB/ba jedaH oOff Haj3HavyajHUjuX (¢akTopa 3a oOjalImaBamke
MOTEHITMjaTHOT pacTa CBake MpuBpee. 3HAYaJHO je HANMOMEHYTH Ja CYy OJIPEIHHUIIC
KOHKYPEHTHOCTH MPHJINYHO OpOjHE, KOMILJIEKCHE U JIa CY C€ TOKOM BpeMEHa KOHCTaHTHO
Memase (MepKaHTHIIMCTH — Te3aypucame Omara, Agam CMHUT — crienyjanu3aimja 1 mojena

> Jlospumuesuh, XK., Muxymuh, II., u Pajx, E., (2008), Ycropeada nokasare/ba KOHKYPEHTHOCTH
— O0O0jeKTHBHHM CTaTHCTHYKHM TIOKa3aTeJbl M CYOjeKTHBHA TIEpIICNIHja KOHKYPEHTHOCTH,
ExonoMmckn uHCTHTYT, 3arped, cTp. 604-606

> Muhuh, B., (2010), KonkypenTaoct unayctpuje Cpouje Kao HPETIOCTaBKA HEHOT e(hUKACHOT
pasBoja, Jlokropcka nuceprauuja, Ekonomcku daxynrer y Kparyjesuy, Kparyjesan, ctp. 34
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pana, HeoKJacuyapu — YTHUIIQ] MHBECTHIMjAa Y (GU3UUKH KamHuTal U UHQPACTPYKTYpy U Y
NOoCJeamke BpeMe — eAyKaldja W TPEHUHT, TEXHOJIOIIKH IPOrpec, MaKpOEKOHOMCKa
CTaOWJIHOCT, YIpaBJbalb€ TMPUBPEIOM, BIAJaBHHA 3aKOHAa TPAHCIAPEHTHOCT H
(YHKIMOHATHOCT MHBECTHIIM]jA, COQUIMCTUPAHOCT KOMIIaHUja, YCIOBH (opMHUpama
TPaKEbE, BEIMYHHA TPIKHUIITA...) .

Tabesna Op. 3. Unaukaropu (cTty00BH) KOHKYpeHTHOCTH KOju oapelyjy GCI

DAKTOPHU CTYBOBHA K/bYUHU ®AKTOPH 3A
1. Uactutynmje
2. Madpactpykrypa ExoHOMHj€ KO KOjHX je
OcHoBHU akTOopHU 3. MakpoeKoHOMCKa CTa0HITHOCT TIPUBPETHU Pa3Boj BOheH
4. 31paBCcTBO 1 OCHOBHO (hakTOpHMa MPOU3BOIHE
o0pazoBame

5. Bucoko o6pa3zoBame u 00yka
6. E¢ukacHocT Tpxwuiira poda

7. EuxacHocT TpaKUIITA paga ExoHomuje ko1 KOjux je
®axrTopu nopehama ¢ P pak ! A Kopux )
8. Copuumcrupanoct NIPUBPE/IHY Pa3Boj BoheH
eduxacHocTH .
(DMHAHCH]CKOT TPXKHIITA edukacHomhy npuspene

9. TexHonoIka OPeMIbEHOCT
10. BenuuuHa TpkuITa

11. Codumctupanoct Exonomuje ko kojux je
DaKTOpU HHOBATHBHOCTH U .
MTOCTIOBHUX TIpoIieca MIPUBPEIHH Pa3Boj BoheH
copuuHMCTHPAHOCTH . .
12. VlnoBanuje WHOBAIjaMa

Uszeop: The Global Competitiveness Report 2010-2011, (2010), World Economic Forum,
Switzerland, str. 9

VY mnpBy rpyny cnagajy T13B. OcHosHu ¢hakxmopu KOjy UYWHU YETHpU cTyda
KOHKYpeHTHOcTH: 1) mHCcTUTynmje, 2) nuadpacTpykrypa, 3) MaKpOEKOHOMCKa CTaOMIIHOCT
U 4) 3IpaBCTBEHO M OCHOBHO oOpasoBame. [Ipyra rpyma cy T3B. @akmopu nosgehara
eguxachocmu (1mect cryboBa) y Kojy cmanajy: 5) BHCOKO oOpa3oBame U 00yKa, 6)
e(pUKaCHOCT TpXKHIITa A00apa, 7) epUKacCHOCT TpXKUIITA paaa, §) COGUIUCTHPAHOCT
¢uHAHCHjCKOT TpXKUINTA, 9) TEXHOJOMKa onpemMibeHocT U 10) BeTMYMHA TPXKHUILTA.
[ocnenwy, Tpehy rpyny umHe T3B. Daxmopu uUHOBAMUSBHOCMU U COPUYUCTIUPAHOCTU
KOjU ce cacToje W3 JABa CcTy0a KOHKypeHTHOCcTH: 11) coUIMCTUPAHOCT MOCIOBHHX
nporieca u 12) uHosanuje (Tabemna Op. 3).

Hewmajy cBe rpymne ¢akropa UCTH 3Hayaj 3a CBE 3eMJbe. Y 3aBHCHOCTHU O] CTEICHA
pa3BUjEHOCTH, KOjU ce y OBOM ciyuajy mepu nomohy BJIII mo craHOBHMKY, NMOjeAMHU
¢axTopu he y Behoj, ninu Mam0j MEpH yTHIIATH HAa KOHKYPEHTHOCT HeKe MpuBpeze (Tadena
Op. 4). Y ToM KOHTEKCTY, 3a HajMame pa3BHjeHe 3eMJbe O HajBeher 3Havaja je mpBa rpyma
ctyboBa Tj. Ocnoenu ¢haxmopu (60%). 3a cpenme pa3BHjeHEe 3eMJbe (y Koje cmaaa u
Cpbwuja) nmopen Ocrnosnux gpaxmopa (40%), Benuku 3Ha4aj] umajy u @axmopu nosehara
eguxacnocmu (50%). 3a HajpazBujeHHje 3eMJbe Of HajBeher 3Hauaja cy Daxmopu

nogeharwa eguxacnocmu (50%) u Dakmopu unosamueHoCmMuU U COPUYUCTNIUPAHOCTH
(30%).

** Tarosuh, H., (2009), , Kouxypenmnocm npuspede Cpbuje y ycrosuma enobaruzayuje”,
Tpxwumre, HOBal, KamuTai, okToOap — aeuembap 2009, Op. 4, IlpuBpenna xomopa Cpbwuje,
LenTap 3a HayyHO ucTpakuBauku paj, beorpan, ctp. 89-90
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Ta0esa Op. 4. Ba:xkHOCT nojeAMHNX HHAUKATOPA KOHKYPEHTHOCTH y OJIHOCY Ha (a3y
pa3Boja 3em/be 1 HUBO B/III mo cranHoBHUKY

Tpanzunuja Tpanzuimja
®daza 1 3 paze 1y ®daza 2 u3 daze 2 'y ®daza 3
Hwugso pasBujenoctn pasy 2 asy 3
3eMalba TPHBPCAHH TIpUBPCIHH IPHBPEIHN
pa3Boj BoheH pa3Boj Bohen i soh
(dakToprma epukacHomhy passo) B(? CH
IIPON3BOAHE npuspeac MHOBALH]aMA
OcHoBHU (pakTOpH 60% 40% 20%
®daxropu noBehama 359 50% 50%
e(hUKaCHOCTH
®dakTopu
MHOBAaTUBHOCTH U 5% 10% 30%
coUIMCTHPAHOCTH
Al no 02000 2000-3000 3000-9000 9000-17000 mpexo 17000
ctanoBHUKY (YCJ) A p

Wzeop: The Global Competitiveness Report 2010-2011, (2010), World Economic Forum,
Switzerland, str. 10

Caku 0j1 cTyOOBa KOHKYPEHTHOCTH CacTOjU CE€ O] BEIMKOT Opoja MoJuHIUKATOpa
Kojux yKymHo uma 111. 3a BUXOBO padyHame Ce€, Y 3aBUCHOCTH O CaMOT WHIUKATOpa,
KOPHUCTE JIBa M3BOpa. 3a HEKE O] MOAMHAWKATOpa (Ha mpumep: croma WHQIAIMje, HUBO
nopesa, OyiieTcku aeuimT, ynmorpeda KoMIjyTepa uT/.) KOpUcTe ce ,,mepou’ mojialu, Tj.
nojany u3 MehyHapoaHUX KoMIapaTMBHUX 0Oa3za mojaTaka (Ha mpumep 0aze MMO-a,
MOP-a wutn.),
HEMOTYNHOCTH HHXOBE TpEeHYTHE oOpaze u Kopulihewma, CEeKyHIAapHW TOJald U3

npu dYemy Tpeba HarjacuTd Ja 300r JOCTYHMHOCTM TMojaTaka H

W3Bemraja 3a Tekyhy TOAMHY YIJIaBHOM CE€ OJHOCE Ha IMOJATKE W3 MPETXOJHE TOJWHE.
Hpyra BpcTta, T3B ,Mexku* TIOAamy ce 3a OpojHE TOAMHIMKATOpe no0ujajy Ha 0a3m
CTaHJapIU30BaHE aHKETe KOja Ce CIPOBOAM Yy CBUM 3emMJbaMa Koje cy oOyxBahene
UCTpaXHBamkEeM. TOM NMPUIMKOM aHKETHpPa CE Pelpe3eHTaTHUBaH y30pak mpemyseha, mpu
YeMy aHKeTa IMOKpPHBAa HIMPOK CIIEKTap NMHUTamka BE3aHHMX 32 YCIOBE IMOCIOBama, MPAaBHY
perynaTuBy, TPKHUIITHE OJHOCE, MOJUTUYKY CUTYyaIujy WUTH (Tj. OHUX O0JacTH 3a Koje je
HeMoryhe mpuOaBUTH TOJATKE y BUAY CTAaTHCTHYKUX H3BemiTaja). Moxe ce pehu ma y
pauyHamy BPEAHOCTH HWHIACKCA ,Mexku momany (Imojaly U3 aHKETEe) y4eCTBY]y ca OKO
60%, nox ,,mepou‘‘ (CeKyHIapHH mofaiu) yuecTByjy ca oko 40%. Tauno ydenthe 3aBucu
OJ1 CTEeNeHa pa3Boja 3eMJbe, C 003MPOM Ha TO Ja TOHIEPH IMOJEIUHUX Tpyna cTyOoBa
KOHKYPEHTHOCTH 3aBHCE OJ] TOTa y K0joj ¢a3u pa3Boja je 3emsba. Tabena Op. S5 mpeacraBiba
ctpykTypy (HoBor) mHmekca riodasHe KOHKYPEHTHOCTH KOja BaXXKH 3a 3€MJbE W3 APYTe
daze paszBoja (y kojy cnaga u Cpbuja).

Ha 6u ce no6uo (HoBu) mHaekc riiobasiHe KOHKYPEHTHOCTH, OIlEHA 3a CBAaKU O]
noauHAMKaTopa (6e3 003upa Ha HAYMH MPUKYIJbarka MoJlaTaka) c€ MOpa HOPMaJU30BaTH
Ha ckaiu oa | mo 7. HakoH Tora, HOpMaJM30BaHE BPEAHOCTH MOJWHAMKATOpA CE
MOHACPHUIITY ¥ cabupajy, Kako Ou ce TOOuIIe OIEHE 32 CBaKM O] CTy0OBa KOHKYPEHTHOCTH.
OreHe 3a cBak# 0] CTy0OOBa KOHKYPEHTHOCTH ce Takohe moHaepuiy u cabupajy, rmna ce Kao
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KOHayHM  pe3yirar jobOuja ykynHa BpeaHoct (HoBor) wHzaekca rinobamHe
KOHKYPEHTHOCTH .

Taoesa op. 5. Ctpykrypa ['100a1HOr MHIEKCA KOHKYPEHTHOCTH KOja BasKM 32 3eMJbe
u3 apyre ¢ase pa3poja (y kojy cnaga u Cpouja)

I'mo6anuu ungekc [Tonnep cryba ynyTap ITongmep cTyba y ykynmHoMm

KOHKYPEHTHOCTH Tonaep rpyne rpyne UHJIEKCY
OcHoBHH akTOpH 0,400
Wncturynumje 0,250 0,100
Wudpactpykrypa 0,250 0,100
MakpoeKoHOMCKa 0,250 0.100
crabHIHOCT
371paBCTBO M OCHOBHO 0.250 0.100
o0OpazoBame
®akropu nopehama 0,500
epuxacHocTH
Bucoko o6pazoBame u 0.167 0,084
o0yka
EdukacHoct TpxkuiiTa 0.167 0,084
nobapa
EdukacrocT Tpxumra 0.167 0,084
pajia
CO(i)I/II_.H/ICTI/IpaHOCT 0.167 0,084
(MHAHCH]CKOT TPXKHINTA
Texnonomxka 0.167 0,084
OIIPEMIbEHOCT
Benuuuna tprkumTa 0,167 0,084
dakropn
MHOBATUBHOCTH U 0,100
COPUIHMCTHPAHOCTH
Coduuuctupanoct 0,500 0,050
MOCJIOBHHX IIpolieca
WuoBanmje 0,500 0,050

Uszeop: The Global Competitiveness Report 2010-2011, (2010), World Economic Forum,
Switzerland, str. 10

Tabesa Op. 6. leceT HAJKOHKYPEeHTHHjHUX 3eMa/ba y 2012. roqMHU U BHLUXOB IVIACMAH Y
NpeTXo/AHe YeTHPH I'oIMHe NpeMa KpuTepujymumMa CBeTCKOTr eKOHOMCKOT (hopyma

3eMJba 2012. 2011. 2010. 2009. 2008.
[1IBajmapcka 1 1 1 1 2
CuHranyp 2 2 3 3 5
®duHCKa 3 4 7 6 6
IIBencka 4 3 2 4 4
Xonanamja 5 7 8 10 8
Hemauka 6 6 5 7 7
CAI 7 5 4 2 1
B. bpurannja 8 10 12 13 12
Xonr Konr 9 11 11 11 11
Janan 10 9 6 8 9

Wzeop: http://www3.weforum.org/docs/CSI/2012-13/GCR_Rankings 2012-13.pdf,
http://www.ambito.com/diario/aw _documentos/archivospdf/2005/id _doc 5549.pdyf,
https.//members.weforum.org/pdf/GCR09/GCR2009201 0fullrankings.pdf

‘

0 Bacmmesuh, 1., (2009), , Exonomcku pacm u mehynapoona ronxypenmnocm Cp6uje”,
Ksaptanau monutop 6p. 17, beorpan, ctp. 88
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[Ipema kputepujymuma CBETCKOT €KOHOMCKOT (popyma y MOCIEAmHUX MeT IOJHHA
Ka0 HajKOHKYpPEHTHH]ja 3eMJba ce u3Bojuia IlIBajiapcka u ona ce ox 2009. ronquHe Hanazu
Ha NpBOM MecTy (Tabena Op. 6). [Topen IlIBajuapcke, y mMOMEHYTOM MEPUOTY HaNpeaak 3a
1o Tpu nosuuyje cy ocreapwie u Cunramyp (ca 5. Ha 2. nmo3unujy), @uncka (ca 6. Ha 3.
no3uuyjy) u Xonanauja (ca 8. Ha 5. mo3unMjy), A0k je B. bpuranuja Hampenopana 3a
yetupu noszunuje (ca 12. ma 8.). MctoBpemeno, nBe 3emibe Koje cy y Hajpehoj mepu
noropiiaie cBojy KOHKypeHTHOCT cy Jlancka (ca 3. mosummje y 2008. Ha 12. mo3uiujy y
2012. roguan) u CA/J] (ca 1. mozunwmje y 2008. Ha 7. mo3unujy y 2012. ronunn).

2.2. MetropoJioruja MHcTUTYTA 32 Pa3B0j MEHAIIMEHTA

Melhynaponan HWHCTHTYT 3a pa3BOj MEHAUMEHTa 3a ToTpede Mepema
KOHKYPEHTHOCTH 3eMaJba 00jaBibyje ,,/ oouwrbax ceemcke konkypeumuocmu'* (The World
Competitiveness Yearbook). Osaj T'ogummak TpeAcTaB/ba jedaH O]l HAJUCHPITHUJUX
TOJIUIIILUX U3BEIITaja O KOHKYPEHTHOCTH 3eMajba KOju ce 0e3 npekuaa ooasspyje ox 1989.
rogunae. CmaTpa ce J1a, KaJia je pe4 0 CBETCKO] KOHKYPEHTHOCTH, yropehuBama u TpeHI0BE
MpuKa3yje Ha 00JeKTUBAH HAUYMH TaKO Jla IUPOM CBETa MPEJICTaBha PePEPEHTHY TaUKy 3a
CTATUCTUYKE MOJIaTKE M MUIJbEHA KOja TOBOPE O KOHKYPEHTHOCTH BOJEhMX €KOHOMH]a.
lognmmak aHanu3Wpa U paHTHpa HAuMH Ha KOjU 3eMJba U mpeny3eha y OKBUpPY e
yIpaBJbajy CBOJUM YKYIHHUM KOMIIETEHIIMjaMa Kako OW MOCTHUTJIE pacTyhu mpocCrepuTerT.
KoHKypeHTHOCT eKOHOMHja ce He MOo)ke mocMmaTrpatu camo kpo3 BJII1 m mpomxykTuBHOCT
3aTo MWTO Tpemy3eha Mopajy MCTOBPEMEHO Ja ce HOCe M ca MpoOsieMHMa KOjU HMajy
MOJINTHYKY, KYITYpHY M COLMjaJIHY JUMEH3H]y. 300T Tora je HEOMXOAHO 00e30eauTH
OKPY)KEHE KOje UMa HajePUKACHH]Y CTPYKTYPY, MHCTHTYIIM]E U TOJUTUKE KOj€ TOJICTUYY
KOHKYpeHTHOCT Tipeay3eha. M3 tor pasnora, u3semraj ce 6a3upa Ha 4 rpyrne KpuTepujyma
(rabenma Op. 7) koju 0O0yxBaTajy eKOHOMcCKe nepgopmance, epuxacHocm OpicasHe
ynpage, nocio6Hy egukacnocm u ungpacmpykmypy. Y TpWIOT TOME Ja je OB3j
W3BemTaj jenan o1 HaJUCHIPITHAJUX, TOBOPH MMOJIATaK Ja CE€ Y OKBUPY CBaKe OJ OBE YETUPH
ryle KpUTepHjyMa Hajas3d 1Mo S5 MOAWHAMKATOpa KOJU O3HAauyaBajy MOjeAMHAYHE aCIICKTE
aHaJIM3UPaHUX T0JIpyYja, KOJU Cy J1aJbe pacTaBJheHU Ha YKyMHO 331 mokasaTess Koju Tpeda
Jla yKake Ha (HE)KOHKYPEHTHOCT HeKe 3emibe. Mako Hemajy ucTh Opoj moka3aresba, CBU
MOJMHINKATOPU MMajy HCTO ydemhe y ykymHoM pesyatary — 5%. CIuyHO Kao U KOJ
N3Bemraja CBETCKOT €KOHOMCKOT (popyma, TOCTOj€ T3B. ,,mEpouU‘ U ,,Mexku' IofaIu, ¢ TUM
IITO Y OBOM CIy4ajy, 2/3 mojaraka cy T3B. ,,mepou‘‘ (Xapa), OMHOCHO CTAaTUCTHUYKHU MTOAIN
NPUKYIJbEHU W3 WHTEPHALMOHAHUX M HAIMOHAIHMX H3BOpa, AOK 1/3 MPUKYIMIbEHHUX
noJlaTaka IpeacTaBiba pe3ynTaT crpoBolema ope)eHnx aHKeTa IpU YeMy arperupame U
objenumaBame pe3ynrara cBux 20 MOJAMHAMKATOpPA MOKa3yje paHT KOHKYPEHTHOCTH HEKe
3emMJbe. Y TPHUIPEMH U3BEITaja OMaxke 54 mapTHEPCKUX WHCTUTYTa MUPOM cBeta. Kao
jemHa ox HajBehmx MaHa OM My ce€ MOIJIa HaBECTH OOYXBaTHOCT, 3aTO INTO CE OBHM
W3BEIITAjeM ,,MePH‘* KOHKYPEHTHOCT ,,caM0‘‘ 59 3emasba.
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Taoesa Op. 7. Kpurepujymn KOHKYpeHTHOCTH npemMa Mel)yHapoaHOM MHCTHUTYTY 3a
pa3Boj MEHAIMEHTA

ExonoMmcke Eduxacnoct IMocroBHa
HNnudpacTpykrypa
nepgopmance Ap’KaBHe yNpaBe euKacHOCT .
. . . (114 xpuTepujyma)
(78 xpurepunjyma) (71 xputepujym) (68 xpuTepnjyma)
- OCHOBHA
. . . - IPOIYKTHBHOCT U
- nomaha ekoHOMHja | - jaBHE ()MHAHCH]E edmKacHocT UHPpacTpyKTypa
- MeljyHapoaHa - (hrickayiHa TOJIUTHKA TpsKHIITE paa - TEXHOJIOIIKA
TProBHHA - HTHCTUTYLMOHATHU be;I — 5 uHppacTpyKTypa
- melyHapoHO OKBH - Hay4YHa
bynapon P - BEIITHHA Y
MHBECTHPABE - TIOCJIOBHO nH(pacTpyKTYypa
yIpaBJbama
- 3aTI0CJICHOCT 3aKOHOJIaBCTBO - 37IpaBCTBO H
- IICHe - COIMjaJTHU OKBHP - CTapoBu KMBOTHA CpeINHA
BPEIHOCTH
- 00pa3oBame

Uzsop: WorldCompetitivenessOnline, https.://www.worldcompetitiveness.com/OnLine/App/Index. htm

V tabenu Op. 8 mpHKa3aHo je JeCeT HaJKOHKYPEHTHH]UX 3eMasba y 2012. roguHu u
BHUXOB TUIACMAaH TOKOM IMPETXOHE YETHPH TOANHE TpeMa Kputepujymuma Mehyrapoaaor
WHCTUTYTA 3a pa3BOj MeHayuMeHTa. Ha ocHOBY mpuKkaszaHux mojaraka Moxke ce pehu ga je
jemnnno TajBan 3Ha4yajHO TompaBuo pesynrtar (ca 23. mecta y 2009. ronuan Ha 6. MECTO Y
2011. roguumn), JOK ce ocTaje 3eMJbe (HApOYMTO MPBHUX MET-IIECT) Hajla3e yriaBHOM Ha
cmmaanM no3unjama. Hajkoukypenthuje cy Xonr Konr, CAJl u Cunramyp koje cy ce y
NPOTEKJIMX TIET TOAMHA CMECHUBAJIC Ha IPBOM MECTY.

Tao0esa Op. 8. JleceT HAjKOHKYPeHTHUjUX 3eMa/ba y 2012. ro1MHY U BHUXOB IJIACMAH Y
NMpeTXoJHe YeTHPH IoIMHe NpeMa Kputepujymuma MelhyHapoaHor HHCTUTYTA 32
pa3Boj MEHAIMEHTA

3eMJba 2012. 2011. 2010. 20009. 2008.
Xonr Konr 1 1 2 2 3
CAJL 2 1 3 1 1
[1IBajmapcka 3 5 4 4 4
CuHranyp 4 3 1 3 2
IlIBencka 5 4 6 6 9
Kanana 6 7 7 8 8
TajBan 7 6 8 23 13
Hopgsemka 8 13 9 11 11
Hemauka 9 10 16 13 16
Karap 10 8 15 14

H3zeop: IMD WORLD COMPETITIVENESS YEARBOOK 2012,
http://www.gsdp.gov.qa/portal/page/portal/GSDP_AR/media_center ar/news_listing ar/manage
missilanous_files ar/competitiveness%200verall ranking 5 years%202008%202012.pdf, cmp.
50-51

MelhytuM, OHO O YeMy CE€ OBE 3eMJbE PA3NIUKY]jy Cy Tpyle KpUTepHujyMa y Kojuma
cy muaepu. Ca jemne ctpane ce Hamaze CAJl xoje cy mo muramy KpuUTepHjyma KOju ce
THYy €KOHOMCKHUX rnepdopmaHcu U HHPPACTPYKType YOEA/bUBO HAjOOJhE U TOKOM CBUX
NIeT TO/IMHA Ce Hajla3e Ha MPBOM MECTY, OK IO MUTalky ePUKACHOCTH ApPKaBHE YIpaBe H
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NOCJIOBHE e(pUKaCHOCTHU Oeleke, 3a BbHX, 10CTa JIOIHUje pe3yaTare (y IPOCceKy 3a OBHX MeET
roauHa cy 6unum Ha 20., ogHocHo 11. mecty). Ca apyre crpane, Xonr Konr n Cunramyp ce
10 MUTaBky e(PUKACHOCTH ApPKABHE yIpaBe U MOCIOBHE €PUKACHOCTH CMEHbY]Y Ha IPBOM H
JIPYroM MECTY, JOK IO MUTamby eKOHOMCKHX mepdopMaHcu M HHPpACTpyKType Oenexe
ckpomuuje pesynrare (Xonr Kour je y mpoceky 6uo Ha 4., omHocHo 20. mecty, a
CuHranyp Ha 6. OIHOCHO 8. MecTy"').

VY CBOjUM HCTpaXMBambUMa, MOPE] paHTUpama 3eMajba y3 nomoh Beh moMeHyTux
UHAUKaTopa, MelhyHapoIHU MHCTUTYT 3a pa3Boj MEHALIMEHTA HABOAU U JIECET ,,31AMHUX
npasuna KoHKypewmuocmu' 4YMjOM C€ IPUMEHOM MOXE YyTUIATH Ha TnoBehame
KOHKYPEHTHOCTH npey3eha n mpuBpesie Heke 3eMbe :

1. cTBOpPUTH CTAOMIIHO U IPEABUINBO MPABHO OKPYKEHE;
panuTi Ha (IEKCUOMIHO] U eTaCTUYHO] IPUBPETHO] CTPYKTYPH;
MHBECTUPATH Y TPAAULIMOHAIHY U TEXHOJIOIIKY HHPPACTPYKTYPY;
MOJCTULIATH NIPUBATHY MITE/HY U JoMahe HHBECTULIH]E;
pa3BUjaTH arpeCUBHOCT HA CBETCKOM TP)KHUINITY, Kao U aTpaktuBHOCT 3a CLIU;
OCUTYPATH KBAJIUTET, OpP3UHY U TPAHCIIAPEHTHOCT BJIAJIE U aIMUHUCTpPAIIH]E;

OJIp>KaBaTH PaBHOTEXKY M3Mel)y HHBOa IJ1aTa, MPOIYKTUBHOCTHU U 1OPE3a;

® NNk

cauyBaTd JIPYIITBEHY CTPYKTYPY TakKo Jla C€ CMame pa3jiMKe y IulaTamMa M ojaya
»Cpelma ,,kiaaca‘;

h

3Ha4YajHO MHBECTUPATH Y 00pa3oBame U

10. ycriocTaBUTH paBHOTEXY HAIlMOHAIHE M TJjo0allHE EKOHOMHje Kako Ou ce
OCUTYpaJO OAPKHMBO CTBapame OOraTcTBa, y3 OApIKaBamkE BPEAHOCHOT CHCTEMa
JpYyLITBA.

2.3. MetropoJgioruja Ceercke 0aHke

Y cBoM ,,M38emwmajy o nocrnosary (Doing Business), CBercka 0anka (World
Bank) n Mehynaponna ¢unancujcka kopnopanuja (International Finance Corporation) y3
nomoh Nupekca makohe nocnoBama (Ease of doing business) Mepe U aHAIM3UPajJy YCIOBE
OCIOBamba (IIOCIOBHOT OKpPYXema) , Tj. HCTPaxyjy MpOIHCe KOjU I06OJBIIABA]Y
TIOCJIOBHE aKTHBHOCTH, Ka0 M OHE KOjH WX moropuiasajy. Kao n kog CBeTCKOT €eKOHOMCKOT
dbopyma Opoj 3eMasba Bapupa o roaune 1o rogune (2008. rogune 178 3emarma, a 2012.
ronune 183 3emibe), mpu uemy je y mocneameM M3Bemrajy u 6poj MHnukaTopa mpoMemeH
u caja uzHocu 11. M3Bemtaj o mocnoBamy 2012 je neBeTr y cepuju TOIUIITBUX U3BEIITaja
U y BEMY Cy MPEICTaB/beHH KBAHTUTATUBHU MHIUKATOPH TOCIOBHHUX MPOIMHUCA M 3aIITUTE
MMOBHUHCKHUX TIpaBa KOju ce Mory mopeauTu mehy zemspama (TpenytHo ox 1. mo 183.

> IMD WORLD COMPETITIVENESS YEARBOOK 2012, http://www.gsdp.gov.qa/portal/
page/portal/GSDP AR/media_center ar/news_listing ar/manage missilanous_files ar/competit
iveness%200verall ranking 5 years%202008%202012.pdf, ctp. 50-51

¥ World Competitiveness Yearbook 2003, (2003), IMD, Lausanne, Switzerland. str. 5-12

* Reforming through Difficult Times, Doing business 2009, www.doing business.org
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mecta). Panr 3emspe ce onpehyje y3 momoh yKymHOr HMHIEKCa KOJH IpEICTaBJba
jJeAHOCTaBaH MPOCEK PaHTOBa 3a CBUX 11 MHIMKATOpa KOjU Cy U3paKEHH 3a CBAKy 3eMJbY
IPOILCHTYAJIHO.

[Ipema M3Bemtajy o mocioBamy 2012, unaukatopu nakohe mocioBama cy: 1)
OCHUBame mpenyseha, 2) u3gaBame A03BONa, 3) goOujame CTpyje, 4) YKIbIKaBambe
UMOBHHE, 5) noOujame KpenuTa, 6) 3amThTa MHBECTHUTOpa, 7) miuahame mopesa, §)
IpeKorpaHUYHa TProBUHA, 9) m3BpIIaBame yroopa, 10) pemaBame HETUKBUIHOCTH (Y
NPEeTXOAHUM M3BEIITajUMa TO je OWO WHAMKATOp — 3aTBapame IMocioBama) u 11)

60
3arfonjbaBakbC paJHUKA .

[Ipema ToMe, HaBeIeHW MHAMKATOPH, MpaTe CTEMEH peryiamuje Kao mTo je Opoj
npoLeaypa 3a OTBapame PUPME WK YIHC MOCIOBHOT BIACHHUIITBA; 3aTHM OLICHY]y UCXO/,
Kao ILUTO je BpeMe MM TPOIIAK Ja Ce NMPUCUIHUM IIyTeM CIPOBEAE YTOBOp, CIIPOBEIE
CTeyaj, WJIM peaju3yje H3BO3; MEpe pacloH 3aKOHCKE 3alITHUTE WMOBHMHE, 3aIITHTY
MHBECTUTOpA OJl pa3HUX BHUJIOBa 3JIOYNOTpede y CKIaay ca YrOBOPHHUM IIPaBOM; Mepe
¢rekcnOUIHOCT 0pedr 3aKOHA O 3aIoNIJbaBaby U Mepe U YTHIIAj MOpecKor onrepehema

Ha l'[OCJIOBa.H)e61 .

Tabesa Op. 9. leceT HAjKOHKYPEeHTHHjHUX 3eMa/ba y 2012. ro1MHU U BHLUXOB IVIACMAH Yy
NpeTXoAHe YeTHPH roiMHe NpeMa Kputepujymuma CBercke 0aHKe

3eMJba 2012. 2011. 2010. 2009. 2008.
CuHdraryp 1 1 1 1 1
Xonr Konr 2 2 3 4 4
HoBu 3emann 3 3 2 2 2
CA/] 4 5 4 3 3
JlaHcka 5 6 6 5 5
Hopgemika 6 8 10 10 11
B. bpurannja 7 4 5 6
P. Kopeja 8 16 19 23 30
Wcnann 9 15 14 11 10
Hpcka 10 9 7 7 8

Uzsop:http://www.doingbusiness.org/~/media/GIAWB/Doing %2 0Business/Documents/Annual-
Reports/English/DB12-FullReport.pdf

VY Tabenu Op. 9 mpuKa3aHo je AeceT HajKOHKYPEHTHHUjUX 3eMasba y 2012. roqunu u
BUXOB IUIACMaH y NPETXOJHE UYETHpPH TOJMHE mpema Kpurepujymuma CBeTcke OaHKe.
CnanyHO Kao M KOJA MPETXOAHUX IOKa3aTesba, MPBUX IET, HIECT 3eMajba j€ MCTO TOKOM
nocMaTtpaHux rojguHa. Cee Bpeme, CUHranmyp npeicTaB/ba HajKOHKYPEHTHH]Y 3€MJbY IO
OBHUM KPUTEPHUjyMHMa, 0K CE€ Ha OCTAJIUM Io3ullijaMa Memwajy XoHr Kounr, HoBu 3emnann,
CAJl u [lancka. 3emJpa Koja je 3a OBO BpeMe HajBUIIIE HarpenoBaia (01 OBJEe HAaBEACHUX

% http://www.doingbusiness.org/~/media/GIAWB/Doing%20Business/Documents/Annual-
Reports/English/DB12-FullReport.pdf

' Muhuh, B., (2010), KonkypenTaoct unayctpuje Cpouje Kao HPeTIOCTAaBKA HEHOT e(hUKACHOT
pasBoja, Jlokropcka nuceprauuja, Ekonomcku daxynrer y Kparyjesuy, Kparyjesan, ctp. 41
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3emasba) je, cBakako P. Kopeja koja ce 2008. namasmia Ha 30. mecty, a 2012. rogune Ha 8.
MecTy. JeHOCTaBHOCT M JIaKa MPUJIArOAJbUBOCT Pa3IMYMTUM CKOHOMCKUM TOTpedama u
HaMEHaMa 4YHHH OBY METOJOJIOTHjy WH3y3eTHO mnorogHoM. [lomamm ce onxHoce Ha
NOCTUTHYTa pemiewma y Tekyhoj, koja he Baxutu y Hapennoj romunu. Oppehenn
HEJ0CTaTaK HaBeJCHE METOJOJIOTH]e je YMEbCHUIA J]a HE MOKPUBA HEKa Ba)KHA NHUTAmba
300r yera ce MOXE JIECHTH Jia PaHTUpambe IMOjeMHUX 3eMajba Oy/le HEOYEeKHBAaHO M
HepeasHo.

2.4. UuauKkaTopyu U3BO3HEe KOHKYPEHTHOCTH

OnemuBame Mel)yHapoIHE KOHKYPEHTHOCTH Moryhe je ucka3aTh Kpo3 BEJIMKH Opoj
noKa3aresba M3BO3HE KOHKYPEHTHOCTH, OJHOCHO KBAaHTUTAaTHBHUX, KBAJIUTATUBHUX H
CTPYKTYpPHHUX MpoMeHa n3Bo3a. Kao Haj3Ha4ajHUjU MoOKa3aTesbu N3BO3HE KOHKYPEHTHOCTH
W3JIBOJWJIA Cy Ce€: KpeTame yjela HallMOHAJIHE €KOHOMH]€ Ha Mel)yHapOoJIHOM TP KHUIITY,
yuemrhe W3BO3a y CBETCKOM HW3BO3y, M3BO3 MO CTAaHOBHHUKY, TEKyhHW caigo IuIaTHOT
OwaHca, KpeTame JEeBH3HOT Kypca WIM IieHe pama. M3 tor pasmora y pamny he Outm
NpUKa3aH HAuWMH H3padyHaBama ciefaehux naankaropa:

1. TpxxumiHo yuemrhe, OJHOCHO yzeo M3B03a AoMahe MpuBpeae y CBETCKOM U3BO3Y
(Yuy) - pauyHa ce Tako ITO c€ BPeAHOCT Aomaher m3Bo3a CTaBU y OJHOC ca BpeaHOIIhy
CBETCKOT M3B03a:

Vux = U3B03 AoMahe 3eMJbe/CBETCKU U3B03

2. Koedummjent mogynmaprHoctu (Cx) - KOpUCTH ce 3a yTBphUBame CTPYKTypHE
npuiarol)eHOCTH M3BO3a jelTHE 3eMJbe, YBO3Y Apyre 3emibe. Moke nMaT BpeaHOCTH o1 0
no 1. Bpegnoct Ommka 1 ykasyje ga cBe poOHE KaTeropuje MMajy PEeIaTHBHO BEIUKH
3Hauaj U 3a 13603 jelHe, ¥ 3@ YBO3 APYre 3eMJbE, U CYIPOTHO, aKo je BpeaHocT oumka 0%

Yo XijMik

Cx =
J2?=1Xijz ST Mij2

Cx — xoe(huIujeHT oIy JapHOCTH;
Xij - yuenthe npou3Boja i y yKyITHOM U3BO3Y 3€MJbE j Y 3eMIbY k U

Mik - yhemhe npro3Boza i y yKymHOM yBO3Y 3eMJbe K.

% Trade Competitiveness Map, International Trade Centre, http://www.intracen.org/market
analysis/ TradeCompetitivenessMap.aspx

52



Ymuuaj 0esu3Hoz Kypca Ha KOHKYpeHMHOCm u3803d

3. HTpanHaycTpujcKa TproBuHa - poOHa pa3mMeHa IuepeHIupaHuX MPou3Boa y
OKBUPY HCTUX pOOHUX TIpyma, OJHOCHO CYNCTUTyTa mpou3Boaa. CTaTHCTUYKH
MOCMAaTpaHo, MHTPAHIYCTPHjCKA TPTrOBHHA j& OHAj €0 h3B03a (YBO3a) KOjH j€ MOHHUIITEH
yBO30M (M3BO30M) MPOM3BOAA HCTE CTATUCTHUYKE Tpyrne mpousBoga. Cmarpa ce na he
yuemrthe UHTPaWHAYCTPHjCKE TPrOBUHE Yy YKYITHOj pa3MeHU OUTH BHCOKO M3Mely 3emasba
Ha NMPUOIIKHO UCTOM HUBOY €KOHOMCKE pa3BUjeHOCTH. TOM MPHIMKOM, MHAEKC KOjU Ce
Hajuemthe KoOpHCTH je T3B. craHaapauu [ pyben-JIojoog unoexc KOju MOXKE HMaTH
BpeaHoctu oa 0 1o 19, BpeanocT uHIekca mTo OIMkKa jJeTUHUIM YKa3yje Ha MPUOIMKHO
UCTY CTPYKTYpY IIPOU3BOAE M U3B03a, OMHOCHO Behy KOMITJIEMEHTapHOCT JBa TPKHUILTA U

00pHYyTO:

L (Xij+Mi) Y | Xij—-Mij)|
Y (Xij+Mij

Tgl =

[ITgl — cranmapauu ['py6en-JlojnoB nHaEKC;,
Xij — M3BO3 MPOU3BOJIA 1 3€MJBE | U

Mij — yBO3 Ipou3BOa 1 3eMJbE J.

4. HVupekc  KOMIApaTHBHHX  TNPEAHOCTH  —  TPOICHTYaTHH  OJHOC
CTMOJFHOTPTOBHHCKOT OWJIaHCA ¥ YKYIIHE CIOJBHOTPrOBHHCKE pa3MeHe. [lo3uTuBHA
BPEIHOCT MHJEKCA yKazyje Ha KOMIIApaTHBHE MPETHOCTH W CY(QHUIUT y pOOHO] pa3sMEHH
JIaTOT CeKTOPa, a padyHa ce kao™:

xij

RCA =&

Xnj
Xnk
Xij - U3B03 IPOU3BO/IA 1 3eMJIBE J;
Xnj - ©3BO3 CBUX MPOU3BO/IA 36MJBE J;
Xik - m3B03 mpousBoja i 3emsbe k u

Xnk - ©3B03 CBUX IIPOM3BO/IA 3eMJIbE K.

5. IlokpuBEHOCT yBO3a M3BO30M - MOKE€ CE€ pauyyHAaTH Ha BHILE HauWHA: 332 YKyIaH
yBO3, OJJHOCHO M3BO3, U 3a MOjeIMHaYaH MPOU3BOJ, OAHOCHO TPYIy IMPOU3BOJA, TpaHy U

% Trade Competitiveness Map, International Trade Centre, http:/www.intracen.org/market
analysis/TradeCompetitivenessMap.aspx

 Koukypentroct npuspene Cp6uje 2008, (2009), Peny6muuku 3aBoa 3a pas3soj, beorpan, crp.
22
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uHayctpujy. CreneH yKymHe MOKPUBEHOCTH YBo3a u3Bo3oM (Ci) m3pauyHaBa ce Ha

cinenehu Haunn®’
Cn = BpeAHOCT YKYITHOT M3B03a/BPEIHOCT YKYITHOT yBO3a

Crenen ykymHe MOKpHBEHOCTH yBo3a m3Bo3oM Behu ox 1 (100%), ykasyje Ha
YUIBCHUIY Jla 3€MJba y Pa3MEHU Ca HHOCTPAHCTBOM OCTBapyje CY(QHUIHT, OJHOCHO
MO3UTHBAH CaJIJI0 TPrOBHHCKOT OMJIaHca, M OOPHYTO, CTENEH YKYIHE MOKPUBEHOCTH YBO3a
u3Bo3oM Mamu of jeman (100%), ykasyje Ha UYMHCHHIY Ja 3€MJba Yy pa3MeHH ca
MHOCTPAHCTBOM OCTBapyje AeQHIINT, Tj. HEraTHBaH Cal0 TPrOBUHCKOT OMIaHca.

6. M3Bo3Ha crienujanusalyja - MpeacTaBba MHUPUHY U3BO3HOT CHEKTPa, OJHOCHO
CTENeH crhenujamu3upaHoctd. MHnmekc koju Ha HaAjOOJBM HAYMH WIYCTpPYje HUBO
cnenyjanuzanuje (KOHILEHTpanuje) u3Bo3a (yBo3a), je T13B. MomuduxoBanu [luru-
Xupumanos koeguyujenm xonyenmpayuje’:

S Jz?=1Xij/Xj2—1/1/n
J =

1-/1/n
Sj - mogudukoBanu [Junu-Xupumanos koedpuyujenm Konyenmpayuje,
n - Opoj poOHUX Tpyma;
Xij - BpeaHOCT U3B03a (yBO3a) TpyIe MPOU3BO/IA 1 U3 3eMJBE ;

X]j - BpEIHOCT YKYITHOT U3B03a (YBO3a) 3€MJBE .

Bpennocr koedpunmjenta ce kpehe onq 0 nmo 1. MwuHMManHa BpEIHOCT
Koe(HIIMjeHTa, OJJHOCHO HeroBo npubimxasame 0 ykaszyje Ha BEJIUKY JUCIIEP3Ujy U3BO3a
(yBO3a), mTO 3HA4YM JAa Yy 3€MJbHM TOCTOJU HH3aK CTeneH crnenujanusamnuje. OOpHyTa
CHUTYyalMja, Kaja ce KoeuuujeHT mpubImkaBa MakcuManHoj BpenHoctu (1), ykasyje na
MIOCTOjU BUCOK CTEIEH CIeElHjau3aluje y 3€MJbH, IpU YeMy OM MaKCHMallHa BPEIHOCT
OBOT Koe(HIMjeHTa yKa3uBaja Ha YMILEHUILY J1a ce LEeJIOKymaH u3B03 (yBo3) Oa3upa Ha
jeaHom npousBoay. Hu jeana Hu apyra ekctpeMmHa cutyanuja Huje noopa. C jeane ctpane,
npeBeMKa CHelMjaau3alija YMHA 3eMJbY OCET/PMBHjOM Ha IpPOMEHE Ha CBETCKOM
TPKUILTY, JIOK ca JIpyre cTpaHe, MpeBeluKa JUCIep3nja U3B03a Moapa3yMeBa Jia ce U3BO3
cacToju OJf BEJUKOr Opoja MapruHajlHMX TPOU3BOJA, INTO TIOKa3yje W3BO3HY
HEKOHKYPEHTHOCT IIOCMaTpaHe 3eMJbeE.

% Koukypentroct mpuspene Cp6uje 2008, (2009), Permy6imuku 3aBox 3a passoj, beorpan, crp.
23

% KonkypentHoct npuspene Cpuje 2008, (2009), Permy6muuky 3aBox 3a passoj, Beorpan, crp.
32
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3. ®aKTOPH KOHKYPEHTHOCTH

Kao mTo ce MoXe BHIAETHM Ha OCHOBY MPETXOAHO HABEICHHUX METOJOJIOTH]a,
KOHKYPEHTHOCT je/IHe TIPUBPEE 3aBHCH O] BEIMKOT Opoja (akTropa, ¢ TUM IITO CE& MOXKeE
3aKJbYYHTH J1a C€ TOTIPHUHOC MOjeANHUX (PaKTOpa MEHA0 TOKOM BpEMEHA U JIa Ce Pa3IuKyje
0]l 3eMJbe 10 3eMibe. Ha HajOosbM HAUMH, CIOXKEHOCT M 3Ha4aj (pakTopa KOHKYPEHTHOCTH
npenyszeha, HapouuTo MeljyHapogHe KOHKYPEHTHOCTH C€ BHAM KpO3 IIOKa3aTesbe
MehynapoaHor nHCTUTYTA 3a pa3Boj MeHayMeHTa. Kao mto je Beh Hanomenyro, M3BemTaj
OBOI' MHCTUTYTa C€ HABOJM Kao jelaH OJ HajUCLPIHUjUX ¢ 003MpoM fa ce 6a3mpa Ha 4
rpyne KpuTrepujyma (exonomcke nepgopmance, epuxacnocm opaicagne ynpage, nocilosHa
euxacnocm u unghppacmpykmypa), y OKBUPY KOJUX C€ Hajla3u MO 5 NOAMHAMKATOPA, KOjU
Cy Jajbe pacTaB/beHM Ha, 4ak 331 mokazatesb Koju Tpeda Aa 3eMJby paHrupa mpema
KOHKYPEHTHOCTH, OJJHOCHO J1a YKa)Ke Ha acleKTe HheHe (He)KOHKYPEHTHOCTH.

Jenan on HauMHa mocMaTpama (pakTopa KOHKYPEHTHOCTH je carjieflaBame MopeKiia
BUXOBOT (hopmupama. Ca Tor acnekra, KOHKYpEeHTHOCT C€ 3aCHMBA Ha: 1) CTpaHM MOHY/E
— o0uM, acopTHUMaH, IIeHa, KBAJUTET, TPAjHOCT, MpuiarolaBame MPOU3BOIHE U HU3BO3HE
CTPYKTYpE; 2) CTpaHU Tpaxme — IMPHUBPEIHA KpeTama y CBETY, IOHAIIAkE U JKEJbe
CTpaHMX Kylanma H YyKynHa MopQojoruja CTpaHux TpxkumTa U 3) ¢dakTopuma
KOHKYPEHTHOCTH Yy YXXEM CMHUCIY KOjU JOBOJIE JI0 Clajamba WM 0A0HMjama TOHYIE H
TpaXHhe — HAlMOHAJIHM CTaHIApAM, TEXHUYKAa peryjaTuBa U cepTH]HKanuja,

6
CIIOJbHOTPIrOBUHCKC IMOJIMTHUKE 3€MaJba U3BO3HUIA U YBO3HHUIIA 7.

Kana ce roBopu o ¢akTtopuma KOHKYPEHTHOCTH, TPAIUILIMOHAIHU €KOHOMHCTHU CY
ce YIJIaBHOM OCJIamald Ha EKCTepHE (aKkTope KOHKYPEHTHOCTH y Koje cy yOpajanu
KamuTall, pajHy CHary, 3emJby (KJIMMa, NMPUPOJIHHU, PYIHU U EHEPreTCKU PECypcH) H
TEXHOJIOTH]y (HayKa, WHXHEEPHHT, NPEAYy3eTHHUIITBO, yIpaBibame). Kamuran ce, kao
(daxTOp NMPOU3BOAKE PaHHUjE YIIABHOM IOCMATpao y peasHoM, Tj. (QU3HYKOM OOJIHKY
(pabpuke, mamuHe, TyTEBU), TOK CajJa, CAaBPEMECHH]H KOHIICTITU PA3NIMKY]y TpPH OOJHMKa
KanuTana: Gpu3nuku (TEXHOJIOTHje, ca je[He, M KamuTal y (U3WYKOM CMHCIY, ca Jpyre
cTpaHe), (UHAHCHJCKU (HOBUAHA CPENICTBA, KPEAUTHU KANMTal U CBU OOJIUIM XapTHja O
BPEIHOCTH) W XyMaHu (HHBO (opmaiaHor oOpa3oBama, CTEUYEHE paJHE BEIITHHE,
KOMITCHTEHIIH]E 1 31paBibe Jbyan) .

7 Xamosuh, B., Ipujanoruh, JI. m Muxamnosuh, b., (2007), ,,Ilpemnocmaske u npasyu
VK/BYUUBARA CPNCKUX npedyzehia y ceemcke mpeogurcke mokoge, Ekonomcke teme, 2007/2,
Exonomcku daxynrer Hum, Hum, ctp. 381-389

% Pagomuh, O., (2003), ,, Texnonowka pazéujeHoCm Ko BaX*CAH VCIO8 KOHKYPEHMHOCMU HA
mehyrnapoonom mpacuwmy *“, Coronoruja, 2003/2, dunozodeku pakynretr beorpan, beorpan,
ctp. 181-183
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[Tpunukom aHaaM3e KOHKYPEHTHOCTH, CABPEMEHN €KOHOMHUCTH CY BUIIE OKPEHYTH
T3B. UHTEPHUM (PaKTOprMa KOHKYPEHTHOCTH Y KoOje yOpajajy KBaJUTaTUBHE U CTPYKTYpHE
¢dakTope, mpu 4YeMy CTPYKTypHa KOHKYPEHTHOCT oOyxBaTa CBe OHE (pakTope KOju He
onpelyjy nupextHo nene®.

@dakTopu KOjU JETEPMHMHHUIIY CTPYKTypHY KOHKYPEHTHOCT OOyXBaTajy:
CrelMjaln3alnjy y eKOHOMMjH, KOHTHMHYalHa NOO0OJbIIakba MPOM3BOJHOI Ipoleca,
e(pUKaCHOCT MHIYCTPUjCKE OpraHu3alyje, CTambe MPEeay3eTHUIITBA, MEHAIEPCKE BEIITHHE,
OCHUBAIE U PacT HOBHX Ipeay3eha, cTOmy M HA4MH yHnoTpeOe KanuTalHUX WHBECTULIH]A,
KBAJUTET JUCTPUOYIIMOHE Mpexe, HHBO OO0Opa3oBamba W CTPYUYHOT yCaBpIIaBamba,
aKTUBHOCTH WHOBAallMja M UCTPAXHBamka U pa3Boja, COPHUIMCTUPAHE U BUCOKE
TEXHOJIOTHj€, MPaBHY M TMOJIMTUYKY CTaOMIIHOCT, Pa3Boj (pu3uuke, mpaBHE, TEXHUYKO-
TEXHOJIOIIKE U €KOHOMCKE MH(pacTpyKType, Kao M MHOIITBO APYrux (akropa Koju y
CBOjOj OCHOBHM YMHE OKpYKEHE y KOMe ce o/BHja (pyHKIMOHUCame mnpeny3eha. CBaka
IpPOMEHa CTPYKTypHOT Kapakrepa yTuiahe M Ha KOHKYpEHTHOCT, C 003MpoM Ha
UHTepakiujcke ogHoce. [1pu ToM, 3HadajHa je MOBe3aHOCT (PAKTOPa y jeAUHCTBEHY LIEIUHY
KOja pe3y/ITHpa y KOXEPEHTHOM Pa3Bojy’ .

Moxe ce pehu ma cy ueHe ayro Ouje JOMUHAHTaH (PaKTOpP KOHKYPEHTHOCTH,
mehytum on npyre nosioBune 20. Beka y BEJTMKO] MepH I'yOe Ha 3Hauajy yuMe HeKH APYTrH
daxTopu 100Mjajy Ha 3HAYajy TaKo Ja ce JaHAaC MOXE TOBOPUTH O JIB€, OCHOBHE IpyIie
(axTOpa KOHKYPEHTHOCTH — LIEHOBHUM M HEIICHOBHUM.

3.1. llenoBHu paxTopu

Ilene mpencraBibajy M3pa3 TPOIIKOBA YTPOUICHUX IMPIIUKOM MPOH3BOIEE HEKOT
npousBona. Jo Jpyror cBeTckor para cy Ouie JoOMUHAHTaH (aKTOp KOHKYPEHTHOCTH, Ipe
cBera 300T YHLEHUIIE J1a Cy CBETCKOM TPTOBHHOM JIOMHHHPAIU TIPUMapHU TIpou3Boau. M3
TOT pasjiora Cy TaKBa TPXHINTa J0OMIa HA3WB IIEHOBHA TpXKHINTa (price markets).
MehytuMm, HakoH [Ipyror CBETCKOT para ABE 3HA4ajHE MPOMEHE Cy y BEIUKO] MEpH
JIOTIPHHENE CTPYKTYPHHM TIpOMEHama y CBETCKOj mpuBpenu. I[IpomeHa mnpou3BomHE
CTPYKTYpE CBETCKE TPrOBHHE j€ 3HAYajHO JOMPHUHEIA CMalkbEeHhy PEeIaTUBHOT 3HaYaja IeHa.
Y ToM mepwomy, WHIYCTPHJCKH TPOHM3BOAM CY IOCTAIH JIOMUHAHTHH Ha CBETCKOM
TP)KUIITY U MacOBHAa WHIYCTPHjCKa MPOU3BOMA j& JONPUHENAa CMamHBaKky TPOIIKOBA
MIPUO3BOE YMME Cy IIEHE IMocTajaje 3aHemapsbuB ¢aktop. To je yTumano Ha mojaBy
Ipyrux (akropa KOHKYPEHTHOCTH MPHIMKOM MPOHM3BOIE HWHIYCTPHjCKUX IPOU3BOJA.
Hpyra kpynmHa mpoMeHa je oOyxBaraja MPOMEHY Yy CTPYKTypH Hocuiana MmehynapomHe
TproBuHe. [lojaBa TpaHCHAITMOHAIIHMX KOMIIaHH]a j€ KPO3 MPOIeC TPaHCHAIIMOHAIN3AIIH]e
CBETCKE MPHUBpE/IC U3MEHIIIA CBETCKE TPrOBUHCKE TOKOBe. Mako je yTuIaj 1meHa cMameH,

% Koukypentnocr mpuspege Cp6uje 2003, (2003), Jebdepcon mucruryre Beorpax m HBEC,
Bbeorpan, ctp. 150

" Kosomapa, I., (1994), TexHonomxka KoHKypeHTHOCT, Exonomckn daxynrer Beorpan, Beorpan,
ctp. 51-52
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OH U JiaJbe€ MOCTOjH, CaMO CE€ jaBJba Y HEKOM JApyroM o0auKy. ToMm MpUIMKOM €KOHOMCKA U
NOJUTHYKA MOh TpPaHCHAITMOHAIHUX KOMIIaHHja To0uja Ha 3Hayajy. TakBe KoMIIaHuje Cy y
MoryhHocTH na Bpie Mel)yHapoaHy LIEHOBHY AMCKPUMHHALIA]Y CTpPAHUX TPXKUIITA U Ja
IpO/1ajy CBOj€ MPOM3BOJE MO PA3TUUYUTUM IIEHaMa Ha Pa3IMYUTUM TPXKHUILTHUMA (U3803He
oughepenyupane yene). ToM NPUIMKOM, OBa I0OjaBa YECTO MpepacTe y Mponajy MO T3B.
JAMITMHIIKKUM [IeHama, OJHOCHO NpOoJajy MO IIeHaMa Koje Cy HIKE OX T3B. ,,C8EMCKUX
yena (pedepeHTHe IIeHE Koje ce 3a oxapeheHy poOy dopmupajy Ha MmehyHapomHuUM
TPXKUIITUMA Ha KojuMa ce 00aBjba Kymomponaje Te pole Moja yCIOBOM Ja C€ TOM
NPUIMKOM CyOoYaBajy 3HauajHa MOHYJAA U Tpaxika). [lopex Tora, TpaHCHAIMOHAIW3AIU]a
CBETCKE NpHUBpE/e je yTulana u Ha cBe Behy mojaBy pasmeHe poba mimely ¢unmjana
YHyTap jeAHE TpaHCHAIMOHAJIHE KOMIIaHHWje, MPH YeMy ce LieHe ojpelyjy HeBezaHo 3a
TPOIIKOBE MPOMU3BOJ-E, Beh y Wby MaKCUMHpama NnpoduTa Ha HUBOY Lieje KOMIIaHu]e.
OBaj HaumH apOuTpapHor onpehuBama IleHa je MO3HAT MOJA HA3UBOM UHMpAGUPMCKe
mpaucgepre yene''. CBe 0BO j€ JOMPUHEIIO 3HATHO TEXEM I0JI0XkKajy MambUX Mpou3Bohaua
Ha CBETCKOM TpPXKHIUTY, Ka0 W HHHUXOBOj OpHUjEHTAlMjU Ka JApYyruM (akTopuma
KOHKYPEHTHOCTH.

Moxe ce pehu na je Hekama OWIIO palIMpPeHO CXBaTame Ja he Ha WHOCTPaHOM
TP>KUIITY OMTH KOHKYPEHTaH OHaj KOjH je U jepTunuju. MehyTtum, nperxoqHo HaBeIeHU
(axTopH Cy yTHLIAIH J1a TO BUIIE HUje ciIy4aj. Yak Cy U pe3ynTaTu jenHe CTyauje, Koja je
CIpoOBelieHa y LMJbYy HCTPaXMBamka MUIUbEHAa W3BO3HMKA M3 Hemauke, @paHiycke u
Benuke bputanuje, mokazanu 1a je IleHa Ba)KHa caMmo 3a JeJHOCTaBHE MPOM3BOJAE U Ja
JeHHO ,,npumumueyu* 6asupajy CBOjy MpOLAjHy HOIUTHKY HA LEHH °. Y CTBAPHOCTH Ce
MI0Ka3aJIo J1a TPOIIKOBHA, OJJHOCHO 1IEHOBHA TUMEH3Hja UMa Behy BaKHOCT U Ja ce Ha 0]
0a3upa pa3Boj HEPa3BUjEHUX U 3eMajba Y pa3Bojy.

HeneHOBHM YMHHMOIM Y BETMKO] MEPH LIMPE PaclpaBy Be3aHY 3a KOHKYPEHTHOCT.
Jenuno mro 6u Morno na ce WAeHTU(UKYje Ka0 HEKOHBEHIIMOHAIHO Ka/a Cy y MHUTamby
[ICHOBHU UWHHOIM, Cy crHeuuduyHe mpernpeke Kojeé MOry HacTaTH MPHIUKOM
npuiarohaBama AeBU3HOI Kypca. Cama mpoMeHa JEBU3HOT Kypca yTHYE Ha I[CHOBHY
KOHKYPEHTHOCT TakO IITO JeBajBalMja (Aerpecujanija) HALMOHAIHE BaJyTe yTUYE Ha
CMamelke jeIMHUYHUX TPOIIKOBA paja, M CcaMUM TUM, Ha TMoBehame IICHOBHE
KOHKYPEHTHOCTH, JOK peBajBalMja (ampecujaiuja) mnoBehaBa IMOMEHYTE TPOIIKOBE,
OJTHOCHO CMamyje IICHOBHY KOHKypeHTHocT. M3 Tor pasnora, kama He Ou Owio, Beh
NOMEHYTUX CHEeUU(PUYHOCTH KOje MOTY HACTaTH NPWJIMKOM NPOMEHa JEBH3HOT Kypca H
HEIICHOBHUX (haKTOpa, HUBO KOHKYPEHTHOCTH OM C€ MOTa0o CacCBHM jeJTHOCTaBHO OJIPEIUTH
U TPajHO OJIp’KaBaTH pelaTHBHO MalluM IpOMEHama JeBU3HOr Kypca. WUmak, o Tora y
Ipakcl HE J0J7a3M y MOTIYHOCTH. TOM MPHIMKOM, HEONXOJHO j€ BOAWUTH payyHa U O
ynopehuBamy ancoiayTHUX (akTopa TPOIIKOBA U IIeHa TOKOM BpeMeHa. Y KPaTKOM pOKY,
KOHKYPEHTHOCT j€ IO/ BETMKUM YTHUIAjeM KpeTama IIeHa, TPOIIKOBA, IulaTa U JEBU3HOT

"' Bjemuh, I1., (2008), MehyHapoxna Tprosuna, Exornomcku paxynrer y Beorpany, Beorpaz, crp.

99-100
7 Pakwura, b., (2004), Mehynaponuu mapkerunr, [IA/], Beorpan, ctp. 616
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Kypca, 0e3 003upa Ha HHMBO NPOIYKTUBHOCTH, JIOK CE€ y IYIOM POKY KOHKYPEHTHOCT
nosehasa mpe cBera, y3 oMol pacta MpOIyKTHBHOCTH H e(pHKACHOCTH .

3.2. HeuenoBHu pakropu

[IIto ce HeneHoBHUX (hakTopa THYe, HajBehu mpoOIeM MpeacTaB/ba YMHEHUIA J1a
WX je BeoMa TemKO (MpakTUYHO Hemoryhe) cBe 0oO0yxBaTUTH. Y TPHIOT TO] TBPAEHH
MpUKa3aH je ciefehn crmucak HElEeHOBHUX (DaKTOpa KOHKYPEHTHOCTH: HUBO TEXHOJIOTH]E
ca MpOAYKTUBHOIIThY pajia, pOKOBH UCIOPYKE, KBAJIUTET (Ca BETUKUM OpOjeM TUMEH3H]a),
TPajHOCT TPOM3BOJA, AM3ajH, amOaliaka, Pa3BHjEHOCT W IIHPOKA JTOCTYIMHOCT MpOojajHE
MpeXe, TMOCTIPOJajHO CEpPBHCHPAamE, KpEeIUTHpame Kymalma H ycloBu IUiahama,
pacIoIOKUBOCT W Pa3BHJEHOCT OCHTypama, pa3yheHOCT ¥ WMHTEH3UTET Be3a ca
Mel)yHapOJTHHM OKPYXKEHEM, CTPYKTypa TpKUIITa (MOHOIOJCKAa WM KOHKYPEHTHA),
Pa3BUJEHOCT H  KBIMTET  HWH(PpPACTPyKType, CKOHOMCKA, HHAYCTPHjCKA U
CTMIOJFbHOTPTOBMHCKA TIOJHMTHKA, IOCIOBHA pemyTanuja Tmpeay3eha, Mpeka IMOCIOBHUX
OJTHOCA Ca CIOJPHHM TMapTHEPHMA, KOIUpamke TPOHM3BOJA M HHXOBa MeljyHapoaHa
cepruduKaimja, 3aCTYIJbEHOCT W e(UKACHOCT TPOMOIMje W peKiaMe Ha pa3HUM
TP)KUIITUMA, TIEPIETIja MPOU3BOJA U PACIIOIIOKUBOCT aTPAKTUBHUX POOHUX MapKH, Ia

74
JaK 1 ,,3aJI0BOJbEILE era’’ .

[Ipema bjenuhy Haj3HauajHUju HENCHOBHM (AKTOPH KOHKYPEHTHOCTH jEITHE
HallMOHATHE TIPUBPEIC C€ MOTY rpynucaty Ha cienehu HauuH: 1) nHOBaIM]e; 2) KBAIUTET;
3) TexHomoruja; 4) MmelyHapoiHa cTaHaapaAn3aldja u 5) qu3ajH.

WNuoBanmja mpencraBiba jemHy on Tpu (ase (Ipyry) HMHOBATHBHOT ITpoIieca.
[Ipeocrane nBe cy wuHBeHIMWja (mpBa) W uMUTanuja (Tpeha). YmpaBo uMuTanuja
Mpe/CTaB/ba BEPOBATHO HAJBAXKHH]Y (pa3y 3a rpymny HOBOMHIYCTPHjaIM30BAHUX 3eMaba
3aTO IITO C€ HHUXOB yOp3aHM MPUBPEAHH Pa3Boj 0a3vpao Ha WMHUTALHH — MPEY3UMakhy
UJIEJHUX pElIeHka, Tj. KOMHUpamy MocTojehnx mpomsBoma W MPOU3BOAHHMX Tporeca. Tek
HAaKOH TOTa, JOCTHU3ameM ojpeheHor cremeHa pas3Boja, oBe 3eMibe OW JACIUMHYHO H
yHanpehuBaiie TeXHUYKa peliemha y3 moMoh T3B. KpeaTuBHe uMuTanuje. Harnamabame oBe
daze je 3HauajHo U 300r mojoxkaja CpOuje, 0OJHOCHO, Moryher mpaBia HBEHOT pa3Boja y
HapeaHoM rniepuonay. [IpBe nBe dasze cy yrimaBHOM KapaKTEpUCTHUYHE 32 pa3BUjeHE 3eMJbE,
Ipyu 4YeMy je moceOHO 3HayajHa WHBEHIMja 300T Tora INTO OHAa 3a TMOCIEAUIly HWMa
CTBapame HOBOT MPOW3BOJIA, MPU 4YeMy Tpebda BOIUTH padyyHa U O KOMEPIH]jaJHO]
ynotpeOu u ocTBapuBamy oapehenor npodwura.

OnmTy mopacT >KUBOTHOT CTaHJapjaa HacTtao 300r MHAYCTPHJCKE PEBOIYIIHjE U
nojaBe CBe jePTHHUJUX MHIYCTPUJCKUX MPOU3BOMA j& JOTMPUHEO UYHMHCHUIIM JIa TI0jeIUHE

7 Mauap, Jb., (2005), ,,Ha passojuoj packpcrnuyu*, Konkyperrnoct npuspene Cp6uje 2005,
Jefferson institute beorpan u Exonomuct, beorpan, ctp. 4-6

™ Koukypentnoct mpuspene Cpbuje 2003, (2003), Jeddepcon uuctutyre Beorpam u HBC,
Beorpan, ctp. 65
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KaTeropuje Jpyaud HE Tpaxe Ja UM Npou3Boau Oyay mrto jedgrunuju, Beh, mrTo
KBaJUTEeTHUjU. V3 Tor pasiora cy mojenuHa MelhyHapogHa TP)KUIITA MpeHuia IyT O
IIEHOBHUX (price markets) Ka TpXUIITUMA KBanuTeTa (quality markets) mTo je yTunaio aa
HakoH /[Ipyror cBeTckor para keanumem TIOCTaHE Haj3HAYAJHUJU HEIICHOBHHU (aKTOP
KOHKYPEHTHOCTH.

VY mocneamux JBajieceTak roAMHA, MOpea paja, Kanuraia U NpUpoIHUX (akTopa,
mexnonozuja (nopen MammHa oOyxBaheH je W MOCTynmak M HAYMH HUXOBE NPHUMEHE,
OJTHOCHO TEXHOJIOUIKM IIOCTYNaK) C€ HaMeTHyJa Kao 4YeTBPTH 3HayajaH (aKTop
KOHKYPEHTHOCTH YMME je TIoCTalla jeJaH o JOMHUHAHTHUX (akTopa mTo je oMoryhmio u
3emMJbaMa Koje HeMajy oOuJbe MPHPOIHUX pecypca Aa OyAay ITuAepH y HPHUBPEIHOM
pa3Bojy. TexHooIIKe MpOMEHe ce MOTY JaBUTH Kpo3 pa3ianuute Gpopme HampeTka: 1) HOoBe
METOJIe TPOU3BOAE MOCTOjehuX MpOoM3BOJa; 2) HOBE METONIE NMPOU3BOIE Y3 YBOhEHmE
HOBHX INPOM3BOJA: 3) HOBE METOJE U TEXHHUKE OpraHu3anuje nocrojehe mpousBoame u 4)
HOBE METO/Ie KOjUMa C€ yTHYe Ha HU3MEHY KapaKTepUCTHUKa IPOU3BOAA M HErOBY
TuQepeHIjalnjy Ha TPXKULITY.

Cmanoapousayuja, ka0 TOCTYNaK yBolema jeIUHCTBEHUX W TPAJHUX peIICHa
NPONHMCHUBAKEM KOHCTAHTHUX KapaKTepUCTHKa IMPOM3BOJAA, MaTepHjaja M orepaluja y
onpeheHOM BpEMEHCKOM MEPHOJLY, j€ Y UCTO BpeMe IpecTaBibaa IIaHCy U 3a ToBehame u
3a cMmameme MelyHapoJHUX TpProBUHCKHMX TOKoBa. [IpomsBoama y ckiagy ca
Mel)yHapoaHUM CTaHIapA¥Ma YWHU J1a TAKBU MPOU3BOAM MOCTAjy 3HATHO KOHKYPEHTHHjH
Ha CBETCKOM TpXHIUTY (Kajg ce yhe Ha MelyHapogHO TpPXKHUINTE), Y3 HCTOBPEMEHO
(HapouuTO y HEpa3BHjEHHM 3eMJbaMa), OTEeKaBame CaMOr ylacka Ha MelyHapoaHO
TpkuTe (ycuen npobdiaema fa ce nohe 10 HeonxoJHOT HUBOA).

Ju3zajn npousBoja moapazyMeBa OOJMKOBAE 3aMHUCIM U3IJIEAA MPOU3BOAA U Y
MOYETKY Ce€ caMO IMPHUMEHHMBA0 NMPHWIMKOM H3pajie YHUKaTHUX npeamera. Mehyrum, Beh
IIOMEHYTa WHAYCTPHjCKa PEBOIYIHja je JOMpHUHENa MOryYhHOCTH J1a ce Iu3ajH pa3BHja U y
CEpHUjCKO] MPOU3BOIHH, TIPU YEMY je OH JOOMO Ha3uB, HHAYCTpUjcKU nu3ajH. C 003upom
Jla TpOMEHa Ju3ajHa Mopel ecTeTcke (yHKIMje, MOKe MMaTH 3a Mocienuiy u 0oJby
¢yHkunoHanHy ynorpedy oapehenor mpousBoaa, He Tpeda Ja dyyau MITO Cy MHOTE BEJIUKE
¢upme Kpo3 HOBe nu3ajHe, yHanpehuBane nmoctojehe nMponsBoae YMME Cy OHH MOCTajalH
DYHKLMOHATHU]H, 3 OHE KOHKYPEHTHH]E HA CBETCKOM TPKHIITY .

” Bjemuh, IL., (2008), Mehynapoana tproeuna, ExonoMcku ¢pakynrer y Beorpany, Beorpax, ctp.
100-105
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4. N300p pe:xxuMa IeBU3HOT Kypca Kao (pakTop
KOHKYPEHTHOCTH HAIMOHAJIHUX NMPUBpeaa

,,He nocmoju cueypnuju, npegpurvernuju nauuu pyuieroa
nocmojehe ocHose Opywmea 00 0e8ansUparba FeHe
sanyme. Taj npoyec na cmpanu oecmpykyuje nogesyje
c6e cKkpueeHe cune eKOHOMCKUX 3aKOHA U MO mako 0da
ModicOa  jeOan 00 MUIUOH /bYOU MO Moxce O0d
omkpuje “.

(J.M. Keynes, 1920)

Melhynapoana nuMeH3Mja TOJUTUKE JIEBU3HOT Kypca M HhEeHA HMMIUTUKANHMja Ha
rio0anHy eKOHOMCKY cTaOmiHocT y Hajsehoj Mepu Ha 3Hauajy noduja TokoM 1930-ux
roJIMHAa KaJa je cepuja KOHKYPEHTCKHX JeBajiBallija TypHYJda CBET Y EKOHOMCKY
nenpecujy. M3 Ttor pasnora je Ha kKoHdepeHuuju y bperon Byncy 3a Haariename
MOJIUTUKE JCBU3HUX KypceBa LICHTpaaHa yjora JOAe/beHa MMd)-y76.

Ha xonkypentHocT mpeny3eha, a camMMM THM W Ha KOHKYPEHTHOCT IPHUBpEIC
MAKPOEKOHOMCKA ITOJHTHKA yTHUE HA BUILC HAUMHA

e T[IOJMTUKOM JEBU3HOT Kypca Tj. HETOBUM OJpKaBamkeM Ha oppeheHom
HUBOY;

® MOHETapHOM IIOJUTHKOM y3 TOMoh KamaTa M KOHTpOJIE JIMKBHIHOCTH
OaHaka;

¢ (puckasHOM MONUTHUKOM y3 TTOMOh MpUX0/a U pacxojia, OAHOCHO aeduimra
U cypuIuTa;

® CIOJbHOTPTOBHMHCKOM IOJUTHKOM M TIOJMTUKOM KOHKYpPEHIIMjE€ IIPEeKo
3amTure omMahe MPOU3BOAE U 3allOCICHOCTH, jauyamha KOHKYPEHTHOCTH U
nubepanu3anyje KamuTaTHIX TPaHCAKIMja U

® TIOJUTUKOM JIOXOTKa y3 NOMOh aJMUHHUCTPAaTHBHO PETyIUCAaHUX IIEHA U
MPEKO M3/1aTaka 3a IiaTe.

VYTH1aj AeBU3HOT Kypca Ha MPUBpPEY HeKe 3eMibe je BuliecTpyk. Hajsehu ytumaj y
3emMJbaMa y pa3BOjy M 3eMJbamMa Yy TpPaH3UIUjU JeBU3HU Kypc he mmatu y cieaehum
oGmactuma’™;

7® http://www.ecb.int/press/key/date/2009/html/sp090406.en.html, [27.05.2013.]

77 Bommax, M., (2005), ,, Konkypenmnocm u paseoj kao noiyee esponcke nepcnekmuse Cpéuje
Exonomcku ananu, 0p. 166, ExoHoMmcku dakynret y beorpany, ctp. 134

8 Frenkel, R., i Taylor, L., (2006), Real Exchange Rate, monetary policy and employment, United
Nations, New York, Desa Working Paper, No 19, str. 1
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e ajoKalyja pecypca — JEBU3HHM KypC OCTBapyje 3HauajHe edekre Ha
aJIoKaIMjy pecypca y oapeh)eHoM ApymITBY TUME IITO yTHYE HA HUBO IICHA.
Kako yTude WMCTOBpeMEHO Ha allOKaIMjy pecypca W YKYIHY TPakmby,
peNaTHBHO HHU3aK Kypc MOJXKe Jia JonpuHece moBehamy 3amocieHocTu;

® CKOHOMCKM pa3BOj - pEIaTUBHO HU3aK JEBU3HHU KypC, y3 aJeKBaTHY
UHAYCTPUJCKY U CIIOJBHOTPTOBHHCKY TIOJIMTHKY, yTH4€ Ha moBehame
KOHKYPEHTHOCTH, a THME CTBapa HEOINXOJHE YCJIOBE 3a TMoBehame
IPOAYKTUBHOCTH U €KOHOMCKH PacT;

e (uHaHCH]e - caM JIEBU3HHU KypC 3HaYajHO YTHYE HA OUEKMBaba U MTOHAIAKE
(WHAHCH]CKOT TPXKHINTA, IITO 3HAYM J1a MOXE OWTH yHoTpeOJbeH Kao
MEXaHHU3aM 3a BEroBy KOHTPOJIY M CTaOUIIH3aIu]y;

e Tekyhm OwmmaHc - cango Tekyher OwWiaHca y BEIIMKO] MEPH 3aBUCH O]I
penaTHBHE [IEeHe MHOCTPAHUX poda M yciyra y oJIHOCY Ha gomahy, 0THOCHO,
O]l pEaJTHOT JICBU3HOT Kypca H

e wuH}IanMja - IEBU3HU KypC MOXKE Ja UMa yJIOTy CHIpa, THME IITO JPXKU
IICHE Ha peJaTMBHO HUCKOM HHUBOY IyTeM arpecujainuje (mperemuBama
nomahe BayTe) U Blb€HOT OJIpiKaBama Ha TIO3UIIH]H HIXKO] O] pEalTHe.

VY BenuKOj MepW yliora M €KOHOMCKa J€jCTBa JIEBU3HOT Kypca he 3aBuCHUTH 01
n3a0paHor peXUMa JIEBU3HOT Kypca. Y TOM KOHTEKCTY, Hajuelhe NOMUbaHU TIOJMOBH CY
Qukcuu u aykmyupajyhu. OHU TpeNCTaBibajy pPEXHME AEBU3HHMX KypceBa KOjU Y
CTBAapHOCTH BHILIE NPEJCTaBJbajy HEKE TEOPH]CKE IOjMOBE, IBE EKCTPEMHE CHUTYallHje
u3mel)y Kojux ce Hanaszu ojapeheHu Opoj pexuma JEBH3HUX KypceBa KOjU CE OJUIUKY]Y
Behom ninn MawoM ¢iekcuOmnnomhy. C jeqHe cTpaHe, IeBU3HU KypC MPEICTaBIba CyBUIIIE
Ba)XHY LIEHY y €KOHOMHjH (TIOjeJMHM EKOHOMHCTH CMaTpajy ¥ HajBaXHM]y) Aa Ou ce
ETOBO KpEeTame Y MOTIYHOCTH IMPEIyCTUIO CI000JHOM JenoBamy TpxkumTa. Ca npyre
CTpaHe, O KaBame JEeBU3HOT Kypca HAa UCTOM HUBOY IO CBAaKy LIEHY MOXe UMaTu OpojHe
HEeraTHUBHE MOCJIEIUIEe 1O TocMarpaHy mpuBpeny. OBakBU peXHMU Ca OTPaHUYECHOM
¢dnekcubunHOUIhy MpencTaBibajy pa3IuunuTe HAYMHE HA KOj€é MOHETapHa BJIACT Y3 MOMOh
pykoBoheHor (hyKTyHpama BalyTe *Keld Ja OCTBapH HEKe CBOje eKOHOMCKe IuibeBe. M3
TOT pasnora, npema Baxkehoj knacuduxanuju Mehynapoonoz monemaproz ¢poHoa, MOCTOJU
JIeBET PA3IMUUTUX PEKUMA JeBU3HUX KypceBa:

e JICBU3HHM apaH)XMaH MMOBE3aH Ca HMCKJbYYEHEM HAIlMOHAIHOT MOHETapHOT
cyBepeHuteTa (exchange arrangements with no separate legal tender) y
KOJU chazajy MoHemapha yHuja (monetary union) W oOojaapu3zauuja
(dollarization);

e ganymuu 0000p (currency board arrangements-CBA);

® ocmanu KOHEEHUUOHATHU AaAPAHMICMAHU @Qukchux napumema (other
conventional fixed peg arrangements);

e cucmem npunazoosusux napumema (pegged exchange rate within
horizontal bands);

o ny3ehu desusnu Kypc (crawling peg);
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® nokpemnu xopuoop (crawling band);

e pykoeoheno (konmponucano) raykmyupajyhu oeeusnu xypc (managed
float) n

o npomenbusu (paykmyupajyhu) oeeusnu Kkypc (flexible (floating) exchange
rate).

[Ipema 3ajeqHHYKAM KapaKTEpUCTHKaMa OBUX PEXHMMa, OJTHOCHO TpeMa CTEIeHY
BUXO0BE (DIEKCHOMITHOCTH, OHHM C€ MOTY TIOJICTTUTH Ha: PUKCHE pexxuMe (MOHETapHa YHHU]a,
nojlapusanuja (eBpousaiija), BadyTHH o0J00p, (UKCHU JEBU3HU KypC), YMEpeHe
(KOHTpOJMCaHE) peKHUME (CHCTEM TMPUJIArOJJbUBUX IMapuTeTa, IMy3ehu ACBU3HH KypC,
MOKPETHU KOPHUAOP) U Ha (rekcuOmiHe pexxume (pykoBoheHo (iaykTywpajyhu AeBU3HH
Kypc U ciobonHo ¢urykryupajyhu aesuzHu kypc). Crnobomuo Quykryupajyhu neBuzHH
KypceBU Ou Tpebanmo na Oyay oapeheHn Ha AEBU3HOM TPXKUINTY, HWCKJbYYHUBO
MEXaHW3MHMa TIOHYJEe W TpaXme 3a JeBHu3ama, JOK pykoBoheHo dQurykryupajyhu
nmojipa3yMeBa J1a Cy MHTEPBEHIM]j€ BIaCTH MOTyhe Kaja ce MpOIEHU Ja j€ TO HEOIXOIHO,
npu 4demy ce Oa3suyHo JeBH3HU Kypc ozpehyje TpxkumHuM cHarama. [[ox nuHHU]Y
paznBajama u3Melhy (HUKCHUX W yMEPEHHX peXHUMa IMpeJCcTaB/ba HHCTUTYIIHMOHATHA
o0aBe3a MOHETAapHUX BJACTH, (HE)IOCTOjale€ CKCIUIMIUTHE IHWJbHE 30HE (MapuTeTa)
pasznBaja ymepene u ¢uiekcubuiaHe pexxume. [Ipunukom n3dopa Hekor o (hIeKCHOMITHIX
peXMMa BIACTH HWHTEPBEHMIIY IpEeMa CBOjOj IPOILEHHU, y CKIaay ca MPOMEHCHUM
OKOJTHOCTHMA H [IOCTABIbEHHM IHJbEBIMA CKOHOMCKE TTOIHTHKE .

CBe nmo pacmanma BpeToHBYICKOT MOHETapHOT cHcTeMa (CceJamIIeceTHX TOAMHA
nBasieceTor Beka) npeorialyyjyhu pexum neBusHOr Kypca je O0uo ¢uxcHu. Hakon tora
BehuHa 3emaspa Tpenasu Ha pexuM GIyKTynpajyhux IeBH3HUX KypceBa ca onpeheHuM
cTeneHoM orpanuyema. [lopen Tora, mako je oapehenu O6poj 3emasba 3BaHMYHO (de jure)
npuxBaTuo (IyKTyHpajyhu pekuM JIEeBU3HUX KypCeBa, Y CTBapHOCTH (de facto), 4ecTum
WHTEpPBEHIIMjaMa Ha JEBU3HOM TPXKMINTY, HA HEKHM HAYMH TO je OMO (UKCHU PEXKUM
JIeBU3HOT Kypca. To 3HaTHO OTeXaBa BPIICHE Pa3IMIUTUX EKOHOMCKUX aHanm3a. Kako 6u
JIOHEKJIe moMorao, MehyHnapoaau MoHetapuu GoHJ je modeo aa o0jaBibyje u de jure u de
facto xnacubUKaLHjy peKIMa IeBU3HUX KypCeBa 3eMaba WIAHHIA' .

4.1. ®uxcHu uiau GayKryupajyhu qeBu3Hu Kypc
[Iponec noHomema oIyKe 0 N300py pexHMa JAEBH3HOT Kypca je BeoMa CIOXKEHO

nuTame W Tpeba Ja YKJbydyd aHaTU3y NPEAHOCTH M HEJOoCTaTaka (PUKCHOT, OJHOCHO
¢rekcnOMIHOT JI€BU3HOT Kypca (HapaBHO, M CBHX Ipela3HUX pexxuma). M3 Tor pasiora je

(1313

? Bekep, E., (2006), ,/le6usno-Kypcru apamdxcmanu — 00 excmpema 00 , HOPMAne',
Panoeconomicus, br. 1, CaBe3 ekonomucrta Bojeomune, Hosu Can, ctp. 32

% Crampmmh, H. wu Jamxosuh, H., (2012), ,Bemuuuna u omeopenocm npuspede Kao
O0emepMUHanme pexicuMa 0esu3Ho2 Kypca y mpaH3uyuoHum semmsama’, Pajg ca HaydHor ckyma:
WHncTuTynmoHanHe npoMeHe Kao JeTepMUHaHTa NpUBpeaHor pa3Boja Cpouje y 2012. roaunuy,
Yuusepsuret y Kparyjesny, Exonomcku dakynrer, Kparyjesam, ctp. 214
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HEOIXO/HO /1a JOHOCHOLIM OJUTYKa aHaJIN3UpPajy pesieBaHTHE BapHjalie Koje MOT'y yTUIIATH
Ha pazMaTpaHe Omiuje.

Haj3nauajHuja mpegHOCT KOjy ca coOoOM HOCH OalyKa Ja ce u3aldepe pexuMm
(UKCHOT IEBU3HOT Kypca je Ja JAeBU3HU Kypc ojpeheH o1 cTpaHe HallMOHAJIHE MOHETapHe
BJIACTH Ha HEKM HAYMH I0CTaje HOMUHAJIHU LUJb KOjU ce OpaHM IyTeM aJleKBaTHe
MOHETapHe M (PUCKaJIHE MOJHUTHUKE. YKOJIHKO C€ MaKpOCKOHOMCKAa MOJHUTHKA BOJAU Ha
IpaBU HAYMH, PEXUM (UKCHOT IEBU3HOT Kypca MOXe JaTh MO3UTUBHE PE3yiITaTe y BUIY
Maye crome WH(pIAnUje W 3HaTHE CTAOWIHOCTH, HE CaMO MPUIMKOM IIOCIOBama Ha
noMaheM Hero M Ha MHOCTpaHOM TpxkuIUTy. Crynuja kojy cy 1996. romune crnposenu
Ghosh, R. 1 ocranu, mokasyje ga MocToju jaka Be3a u3Mel)y pUKCHOT E€BU3HOT Kypca H
HHUCKE cTore MHpanuje (HapaBHO, YKOIUKO C€ MOJIMTHUKA (PUKCHOT JEBH3HOT Kypca He
CIPOBOJIM CaMo JIeKJIapaTHBHO), IIPU YEMY j€ y 3eMJbaMa y pa3Bojy MHQIIAIMOHA pa3iuKa
usMel)y pexuma ¢ukcHor (7%) u Quexcubunnor (17%) neBU3HOT Kypca Yy HpPOCEKY
n3Hocwia 10 mpoueHTHUX moeHa. 3eMJbe KOje Cy YeCTO Memalle MapUuTeT, a de facto uMmane
pexuM  (PUKCHOT JI€BU3HOT Kypca, HHUCY y TOTIYHOCTH IIOCTUTIIC aHTHMH(DIAIMOHO
JICJCTBO, M KOJ IHHX je crona uudaruje y npoceky msuocua 13%*! (mro je omer Giimo
HIDKE O]] 3¢MaJba ca PeKUMOM (DIIEKCUOMIIHOT IEBU3HOT Kypca).

VY 3emspamMa y OKpyXewmy (Kao M y 3emMJbaMa y pa3Bojy), OpHjeHTaluja Ka
CTaOMJIHOM JICBH3HOM KypCy MOX€ HAcTaTh Kao MOCJeIulla ONpesiesbermha Ka eBPOICKO]
UHTErpalyju (WM HEKO] Jpyroj HHTErpalMju KOJA OCTaIMX 3eMajba y pasBojy),
aHTHH(IAMOHE CKOHOMCKE TIONMTHKE U TIOCEOHHX TOMMTHYKIX pastora’—. McToBpemMeHo,
JIBC€ Haj3HaYajHHjE€ OMACHOCTH KOje Ce€ jaBJbajy IpH OBAKBOM HAauuMHy yTBphuBama
JIEBU3HOT Kypca Cy: MOTPelIHo Bohemhe MaKpPOCKOHOMCKE MOJUTHUKE M HEJOBOJbAH CTEICH
KOHTPOJIE CIIOJbHUX TOKOBA KaluTala. Y3 HaBeJICHE OMAaCHOCTH, Ka0 IIaBHU HEIOCTATaK Cce
U3/[Baja YMICHUIIA Ja CE€ HAa OBAj HAUYMH MOXE WM3a3BaTH Heckiaa uimel)y crabumHOr
HOMUHAJIHOT JIEBU3HOT Kypca M pas3nuka usmely crome uHduanuje y mocMaTpaHoj 3eMJbH
U 3eMJbU pedepeHTHEe BailyTe, MpH 4YeMy, y CIy4ajy CIEKYJIAaTHBHOT yJapa, y Kpajioj
JMHUJU MOXe JohH Ja Mmylama pexXuMa JeBU3HOT Kypca U HaCTaHKa BayTHE KpHU3e.

Ca npyre crpaHe, Mako MOJUTHKA (IEKCHUOMIHOT NEBU3HOT Kypca CaapkH M
reHepuiie HWHQIALMOHM TPUTHCAK, HCTOBPEMEHO omoryhaBa 3eMJbU J1a CMambH
BapUjabMIUTET Y IPOU3BOIBU KOJU OM Y peKuMy (PUKCHOT JI€BHU3HOT Kypca HAcTao Kao
nocjeauila IIOKOBAa Yy OJHOCHMMa pa3MeHe. PexxuM ¢uiekcuOMIHOT JEBU3HOT Kypca
noJpasymMeBa Ja JIeBU3HU Kypc Kao M OWiIo Koja japyra IeHa (y OBOM ciy4ajy IeHa
MHOCTpaHe BaylyTe) Tpeba na Oyzae oxpeheH myTeMm ajeKBaTHUX TPKHUITHUX MEXaHU3ama.
Tana 6u neBU3HU Kypc OMO caMO MHAMKATOP MAaKPOEKOHOMCKE TIOJMTHKE KOja ce BOAU (He
O0M TpeAcTaB/ba0 IMJb Kao MITO je OMo ciiydaj y pexxuMy (PUKCHUX AEBU3HHMX KypceBa),
yrMe OM OHa CBOjUM Mepama MOorjia Ja yThuue Ha (opMupame (IpoMeHy) JeBU3HOT Kypca.

81 py6ummh, 3., (2005), ,,Cucmem u nomumuxa deusnoz Kypca oanac y céemy*, ExoHOMCKH

ananu, Op. 165, Exonomcku dakynret y beorpany, cp. 58
82 Mapuukosuh, C., (2006), ,, Mz60p desusnoz pescuma: Pesyimamu u oepanuuersa”, ExoHOMCKHI
anamu, Op. 168, Exonomcku ¢akynrer y beorpany, ctp. 74
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OBakaB KOHIIENT MOApa3yMeBa Ja OW JEBH3HOM TPXKHINTY Tpedasno, YKOIMKO je& OHO
nep($eKTHO, OTHOCHO CaBPILIEHO EKOHOMCKHU €(UKACHO, Y IOTIYHOCTH IPENyCTUTH TJIaBHY
yaory y opMupamy JI€BU3HOT Kypca IpH 4eMy O HOCHOIIM €KOHOMCKE IOJINTUKE 3eMIbE
oMM 3aqyKEHU 3a KpeHpame TaKBOT TPXKUIIHOT aMOMjeHTa y KojeM he TH TP KUIIHH
KpUTEpHjyMH aohu 1o u3paxaja. HapaBro, To ca coboM Hocu oapelene nmocnenuiie (6o
Ja cy OHe J00pe WiM Jolle), Tako Ja MHOTM EKOHOMCKHM CTPYYmalll CyMbajy ¥y
,»CaBPIICHOCT® JIEBU3HOT TPXKUIITA U HUCY CHPEMHHU Ja OAIYKY O (popMHpamy JAEBU3HOT
Kypca Mperycre UCKJbYUYHBO TPXKHUIIHOM MEXaHM3MY (IITO je C jeAHE CTpaHe OBEJIO JI0
¢dopmupama Beher Opoja ymMepeHO KOHTPOJIHCAHUX pEKUMa, JOK je ca Apyre CTpaHe
TOTIPUHEIO CTBapamwy de jure U de facto pexxuma AeBU3HUX KypceBa 3eMasba). [lopen Tora,
OBAaKBOM DPEXKHUMY C€ ,;3aMepa‘ TO IITO YECTO OCHMIMpa 300T HEKUX HEOMTHUX CTBapH
YHMe JOIPUHOCH ofpel)eHO] HECTaOMITHOCTH U HEU3BECHOCTH, I1a YaK M JOBOJAU BAIYTY Y
CTame MPELEHEHOCTH WIN MOTHEHEHOCTH (YIpaBO CYNMpOTHA CHUTYyalldja — OJpKaBambe
JICBU3HOT Kypca Ha peaJlHOM HHBOY, Tpeba fa Oyze jeZiHa o TJIaBHUX MPETHOCTH OBAKBOT
pexuma).

BaxHOCT omyke 0 TOME KOjU PeXHM NPUMEHHBATH MPOUCTHYE M3 €MITUPHU]jCKU
JIOKAa3aHOT YTHIAja TPUMEHUBAHOT PEXUMa Ha EKOHOMCKEe mepdopmaHce NpUBpere.
JenuHo MTO ce Ha OCHOBY BHIIENCICHHUJCKUX EKOHOMCKHX HCTpPaKMBamba MOXE ca
curypHouthy 3aKkJby4UTH j€ J1a HeMd jeOHO2 PedtcuMa Koju 00208apa CeUM 3eMmbamd, Kao U
0a Hema pedxcuma Koju Ou HeKoj 3emmu 00208apao y HeoSPaHU4eHO OY20M 6PEMEHCKOM
nepuody. Moxe ce KOHCTaTOBaTH Ja ,,ONTUMAJHU PEKHUM JIEBU3HOI Kypca 3aBHCH O]
BEJIMKOT Opoja NEeTepMHHAHTH KOje KapakTepuiny onpeheHy mpuBpeny y oapeheHom
BPEMEHCKOM EpUOJy, OJHOCHO OJ] MHAMBHUIYyaTHUX €KOHOMCKUX KapaKTEPHCTUKA 3eMJbE
Kao IITO Cy: BEJIMYMHA TPXKUINTA, CTPYKTYpHE KapaKTEPHCTUKE NpPUBpENE, CTEHEH
nonapu3aije (eBpousalije) eKOHOMHjEe, HUBO JEBU3HUX pe3epBU, MOOMIHOCT KaluTania,
(iekcHOMITHOCT pajiHe CHare, TPAaHCMHUCHMOHUM MEXaHHM3MH, KpeTame cTore HH Iaiuje,
CTEIeH TProBUHCKe MHTerpauuje... Cnenudukanyja THX TETEPMHUHAHTH j€ TeKaK 3a7aTak
caM 110 ceOH, a JIICTa ce JOMymhaBaa y CKIaLy ca pa3sBojeM eKOHOMCKE Teoprje. .

HaBenene ekoHOMCKE KapaKTEpHCTHUKE 3eMalba Cy TECHO MOBE3aHE ca EKOHOMCKUM
UbeBUMa Koju ce dkene moctuhu. [locTw3amy MoOHETapHe CTaOMIIHOCTH H  Op30j
€KOHOMCKO] WHTETpaliju BHILE OAroBapa (UKCHU JEBH3HH KypC, JIOK OM My TJIaBHH
HesocTaTak 0Mo, y Cllydajy oIcTajamba HH(IAHN]e — cMarberbe U3B03He KOHKYPEHMHOCU.
HctoBpemeno, ¢aykryupajyhu neBusHu kypc no nepuHunuju odezdehyje paBHOTEKY
IUIaTHOT OmjaHca, Oenexu 0oJbe pe3ynraTe MO MUTaky MPUBPETHOT PacTa U €KOHOMCKE
(beKkcuOMITHOCTH, anu Cy My ciaduje ungrayuone nepgopmance. I'eHepaliHo TIEeAaHO, HA
OCHOBY carjielaBama U MPEJAHOCTH U HelocTaTaka Koje ca coOoM Hoce M3adpaHH PeXUMHU
JeBU3HUX KypceBa, MOXXE C€ 3aK/bydydUTH Ja Yy Ciydajy H3JI0KEHOCTH EKOHOMH]e

8 Cranmmmh, H. n Jaukosuh, H., (2012), ,.Benuuuna u omeopenocm npuspede kao demepmunanme
pesicuma  0egusHoZ Kypca |y  MpaH3uyuonum 3emmama’’, Pan  ca  HaydyHOr CKyma:
WHcTuTynmoHanHe npoMeHe Kao AeTepMHHaHTa MpUBpeAHor pas3Boja Cpouje y 2012. rogunmy,
VYuusepsuret y Kparyjesny, Ekonomcku dakynter, Kparyjesau, ctp. 215-216
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pa3IMYUTUM EKCTEPHUM IIIOKOBMMA, pEJIaTHBHO OoJbe pelieme he mnpencraBbaTu
dnykTyupajyhu neBusHH Kypc, JOK ce NMPUIMKOM pelllaBama YHYTpalllbUx mnopeMehaja
(60p6a mpoTHB MH(IALH]E) MPEIHOCT Aaje PUKCHOM PEKHMY JEBH3HOT Kypca®.

On u3bopa pexxuma JeBU3HOT Kypca he y oapeheHo] Mepu 3aBUCHTH TPOIIKOBH
OJlp)KaBarma EKCTepHE JIMKBUAHOCTU JIp)KaBe, Kako y MOIJIeAy oOuMa, Tako M CTPYKType
JeBU3HUX pe3epBu. Jla Ou ce AeBU3HM Kypce O/p:Kao Ha MPOjeKTOBAaHOM (KEJbEHOM) HUBOY
HEOIXO/HO je UMaTH aJIeKBaTaH HUBO JIEBU3HUX PE3EPBU KOjU HHjE€ UCTH 32 CBE PEKUME
neBu3HUX KypceBa. C 003UpoM Ja BHUILM HUBO JIEBU3HUX PE3EPBH O] MOTPEOHOI CTBapa
JI0JJaTHE TPOILIKOBE (TPOLIKOBH (PMHAHCHPAha IEBU3HUX PE3EPBH CY IO MPABUITY BUIIH O
NpUxofia KOjU Ce MOXE OCTBAPUTH IIJJACMAHOM THX CpEICTaBa), 300I EKOHOMCKHUX
nocieauIa Koje ca coboM HOCH, M3Y3€THO j€ BaXKHO YTBPIUTH KOjU je TO NpaBU HHUBO.
[Ipema Teopuju, pUrHAHUJU PEXKUMHU JIEBU3HHUX KypceBa 3axTeBajy Behu M3HOC JAEBU3HHUX
pe3epBU. Y TOM KOHTEKCTY, KJIacM4aH (PUKCHU PEXHUM IOJpa3syMeBa Ja Cy HEONXOJIHE
JIEBU3HE pE3epBe y U3HOCY JIOBOJBHOM Ja o00e30ene MOIITOBamE IpaBuila
KOHBEPTHUOMIHOCTH, a 3a TPAAMLMOHATIHHA BaJyTHH OJ00p JEBH3HE pe3epBe MOpajy OUTH
HajMamke y HUBOY MPUMApHOT HOBL@A (LITO CBAKAKO HE TapaHTyje MOTIYHY 3aIUTHTY O
MOHETapHO-BaIyTHUX mnopemehaja). VMcroBpemeHo, 3a (rexcuOuinHe pexume IEeBU3HUX
KypceBa je moTpedaH MambHM M3HOC JIEBU3HUX PE3EPBH M MOHETapHE BJIACTH MMajy MHOTO
BUIIIE YTHIAja HA yIIpaBJbamkhe OBUM Mo3ulijama. Mehytum, He yTude camo u300p pexxuma
JICBU3HOT Kypca Ha HUBO JIEBU3HUX PE3EpBU TaKO J1a he ce OH pa3InKOBaTH U y 3aBUCHOCTH
O]l CTeleHa OTBOPEHOCTH payyHa KamuTaia. Y 3emMJbaMa KOje MMajy 3aTBOPEH padyH
KanuTana (MpeoBiajaBajy pealHe TpaHCaKIHje), MPernopydyje ce OIp’KaBame JIEBU3HUX
pe3epBU y HUBOY TPOCTPYKE BPEIHOCTH MPOCEYHOI MECEUHOr yBo3a poda. Y 3emibama
KOje MMajy OTBOPEH pauyH KanuTajia (WIM Cy Y BEJIHKO] MEPH 3a/ly’KEHEe Y HHOCTPAHCTBY),
ONTUMAJIHU HUBO JICBU3HHUX pE3epBH OM MOpao Jia MpeBa3wiia3u OTIUIATy CTpaHOT Ayra (u
TTIABHHITY ¥ KAMATY) y HAPEAHHUX TOANHY AaHa (m36. Guidotti-jevo npasuno)®’.

4.2. lerepMuHaHTe H300pa pe:kMMa IeBU3HUX KypceBa

[ToueTHu nompuHOC MpobIeMaTUI U300pa peKUMa JEeBU3HOT Kypca 1ao je Pobepr
Mangen (Robert Mundell) 1961. roquHe, y CBOM MHOHUPCKOM PaIy O T3B. ,,0NMUMATHOM
8anymHOM noOpy4jy*, y KOjeM ce€ HM3JI0KEHOCT NMpPUBpENe eKCTEPHHM LIOKOBHMA, Kao H
e(pUKaCHOCT MexaHH3ama KojuMa OM ce Ha HHXOBY I0jaBY MOTJIO OATOBOPUTH IpHUIaje
KJbYUHH 3Hauaj pu U300py oarosapajyher pexxuma aeBu3Hor kypca. Cnenehu MannenoBy
noruky, MekKunon (McKinnon) 1963. rogune cnienuduimpa aBe neTepMHHAHTE U300pa
peXuMa JeBH3HOI Kypca: BEJIMYMHY M OTBOPEHOCT NpuBpene. Mamum U OTBOPEHHUM
€KOHOMHjamMa BHIIE OAroBapa (UKCHU JEBU3HH KypC, a BEJIMKUM U PEJATUBHO

3aTBOpeHUM, (raekcuOwiHn aeBu3HM Kypc. CKIOHOCT (UKCHOM JEBH3HOM Kypcy ce

¥ Mmskosuh, [I., (2008), Mehyrapoxnue dunarcuje, Exonomcku baxynrer y beorpany, crp. 54
% Mapuukosuh, C., (2006), ,, M360p desusnoz pescuma: Pesynmamu u oepanuuersa”, ExoHOMCKHI
anamu, op. 168, Exonomcku ¢akynrer y beorpany, ctp. 76-77
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nojayaBa YKOJMKO j€ CIIOJbHA TPrOBHHA 3E€MJbE KOHIEHTPHCAHA HA jJETHO BAJyTHO
noapydje (3eMJby MM TPYILY 3eMajba KOje IPUMEHY]y UCTY BAIyTY).

IMurep Kenen (Peter Kenen) 1969. romuHe paje CBOj AONPHHOC TEOPHU
ONTUMAJIHOT BaJYTHOI TMOJpydYja yKasyjyhu Ha 3Hauaj jomr jenHe IETEPMHHAHTE —
JTMBEpCU(PUKOBAHOCT MPUBPEIHE CTpyKType. Hamme, mpousBojHAa KOHLEHTpAIMja YWHHU
3eMJby TIOJJIOKHHJOM YECTHM IpOMEHama JEBU3HOT Kypca yciel Behe H3J10)KeHOCTH
OBAaKBHX 3€MaJba MPOMEHaMa IIeHe oApeheHOr Mpou3BO/a HAa CBETCKOM TPXKHIITY, T€ CY
3eMJb€ Ca BHCOKOM KOHIIGHTPAIlMjOM MPHUBPEIHE CTPYKTYpPE CKIOHHjE MPHUMEHHU
(iiekcnOMIHOT JIEBU3HOI Kypca, JIOK Ce 3eMJbe Ca JAMBEPCH(PHUKOBAHOM CTPYKTYpOM
IpUBpeIe JIaKIIe OTy4yjy 3a (PMKCHU JI€BU3HHU KYpC.

Jlasbu TOTIPHHOC TEOPUjU PeXHMMa JEeBU3HOT Kypca 1ajy cpennnoM 1980-ux bapo u
T'opnon (Barro i Gordon), pa3Bujajyhu unejy na ce (pUKCHUM OEBU3HHUM KYpCOM HWIIH
JoJapu3anijoM (Ipey3uMambeM HHOCTpaHE BAIYT€ M HEHUM IPU3HABAKEM 33 3aKOHHUTO
cpeactBo muahama) jom KpeauouiaureT nomahe MOHETapHE MOJUTHKE MOXKE 3aMEHUTH
,»YBE3CHUM KpequOMINTETOM IEHTpajHe OaHke 3a Kojy ce nqomaha BamyTa Besyje, WIH
YHja ce BaJlyTa mpeysuma. MlHaue, oBakBa apryMeHTallyja ce 4ecTo y JUTEepaTypu Besyje 3a
npuctynamwe Urtanuje u @paniycke Exonomckoj u monerapuoj yuuju (EMY), a cBakako
je TIpuUMemHBa U y Ciydajy BEIMKOr Opoja €BPOICKHX 3eMajba y TpaH3uLuju. PUKCHU
JICBU3HU KypC CIY)XM Ka0 HOMHUHAIHO ,,cUApPO‘ 3a JoMahu HMBO LieHa, T€ JONPUHOCH
OKOHYAIbY [ePHOJa BUCOKHX HH(pammja™. JIeBU3HH KYpC Ka0 HOMHHAIHO CHIPO CE MOXKE
KOPUCTHTH Yy JIBa CiIy4aja: 300T aeKBaTHUX MaKpOCKOHOMCKHMX MHIMKATOpa (EKCTEPHUX H
CTPYKTYPHHX) M Kao TPaH3UTOPHM MOHETapHU PEKUM y LHUJbY TOCTH3ama
MaKpOEKOHOMCKE CTaOWIHOCTH. Y TPBOM CIIydajy, MOXKEJbHO j€ TapreTHUpaTH ACBU3HH
KypC YKOJHMKO je: 3eMJba Majla M OTBOpPEHA, IMPHCYTHA je CHAa)XHAa TPaHCMHUCHja Kypca Ha
IICHEe, ITOCTOjH BeluKa HeopMmaaHa (pUHAaHCHjCKa JoJlapu3alja (eBpousalnja), moaaoxKHa
je MOHETapHHM UIOKOBMMa, UMa HW3paXEHYy TProBUHCKY KOHLEHTpAlHjy H
CHHXPOHH30BAHOCT IOCJOBHOI ITMKIyca (CUMETpHYHA TIOAJOKHOCT IIIOKOBMMA) ca
36MJbOM (3€MJbaMa) CHZIpa Kao TPrOBUHCKMM HapTHEPOM (MarpHepuma). Y Ipyrom
CIIy4ajy Ce MOCTU3alkhe MAaKPOCKOHOMCKE CTaOUITHOCTH Hamehe ka0 OCHOBHH LIUJb.

[Ipobnem HacTaje Kajxa TPOIIKOBU NPUMEHEHE MOJUTHKE IOCTaHy IyTrOPOYHO
HEOJPXKHMBH TaKO Jia TOCTaje HEONXOJHO y MPAaBOM TPEHYTKY NPUMEHUTH aJCKBATHY
U3Ja3Hy CTpaTerujy u3 Beh MOMEHyTe NOJHMTHUKE JEBU3HOT Kypca Ka (IIeKCHOMITHHjUM
pexuMAMa (HAPABHO, y3 yCBajarbe HOBHX IPHOPHTETA y BOherY MOHETapHE MONUTHKE)® .

% Crampmmh, H. wu Jamxosuh, H., (2012), ,Bemuuuna u omeopenocm npuspede Kao
OJemepMUHanme pexicuma 0e8usHo2 Kypca y mpanH3uyuoHum zemmama‘, Paa ca HAyqHOT CKyma:
WHncTuTynmoHanHe npoMeHe Kao JeTepMUHaHTa NpUBpeAHor pa3Boja Cpouje y 2012. roaunuy,
Yuusepauret y Kparyjesiy, Exonomcku dakynrer, Kparyjesar, ctp. 216-217

Bekep Ilymuap, E., (2010), YupasibaHo ¢GiyKkTyrpame ASBU3HOT Kypca Y PEKUMY HH(IAIHOHOT
TapreTupama y TpaH3UIMOHUM eKOHOMHjaMa ca ocBpToM Ha Cpbwujy, JlokTOpCcKa nucepranyja,
Exonomcku ¢pakynter y Cy6orunm, Cyboruna, ctp. 70-71
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VY Tabenu 6p. 10 cy Beoma 100po cucreMaTH30BaHu (PaKTOPH KOjU YHHE JIEBU3HU KypC Kao
HOMUWHAJIHO CUAPO MPUXBATIbUBUM PCIKUMOM Ha JYXKHU POK.

Hesenecernx roauHa XX Beka, BaJyTHE Kpuze y Mekcuky, Jyroucrounoj Asuju,
Pycuju, bpasuny m ApreHTHMHH OHOCE HOBO TOIJIaBJbE y TEOPUjU JEBU3HOT Kypca,
noBe3yjyhu u300p pexuma JEBU3HOT Kypca ca CTEeHOM MelhyHapomgHe MOOUITHOCTH
KanuTana. 3akjpy4yje ce Ja O MpHUBpeAe U3JI0KEHE 3HaYajHUM MPHJIUBUMA U OJIMBHMA
KanuTana tpebano aa u3deranajy ,,HecTaOMIHE pexume, Te Aa U300p CBeIy Ha caMo JIBa
,»OIPXKUBA“ peXHMMa: M3pa3uTO BE3MBAKE 3a jaKy CTpaHy BaJIyTy (Jojlapu3anuja WiIH
BAIYTHU 0a00p) win cinoboano ¢aykryupajyhu kypc. Octanu pexuMmu, 3aCHOBAaHH Ha
¢uKcupamy IEBU3HOT Kypca MOJIOKHU Cy INMEKyJaTHBHUM HaraguMa KOju MOTY OUTH
Y3POKOBaHU JUBEPreHIMjOM MaKpPOEKOHOMCKHUX mepdopMaHcHu 3emsbe 01 nepdopmaHcu
3eMJb€ 3a YHWjy je BalyTy ,Be3aHa” nmomaha BaiyTa, amd MOTY OUTH U TICHUXOJOIIKE
npUpoe.

Tabeaa Op. 10. ®akropu 3A u [IPOTHUB pe:xknma 1eBU3HOT Kypca KA0 HOMUHAJIHOT

cuapa
3A IMPOTHUB

PenaTuBHO Majie M OTBOpEHE EKOHOMH]E PenaTuBHO BeNIMKE U 3aTBOPEHE EKOHOMH]E

. PenatuBHO ciaba TpaHCMHUCHja AEBU3HOT Kypca Ha
CHaxHa TpaHCMUCHja JEBU3HOT Kypca Ha LieHe Lere
W3zpaxena HeopmanHa puHAHCH]jCKA He nocroju Hedopmanna puHaHncHjcKa
JToJlapu3aIiija/eBponsanyja JoJIapHu3aliyja/eBponsaiyja
I'eorpadcka KoHIIEHTpaNHja CIIOJFHOTPTOBUHCKUX I'eorpadcka aucnep3uja CroJEHOTPTOBHHCKUX
aKTHBHOCTH Ca 36MJbOM (3eMJbaMa) CHIIpa AKTHUBHOCTH

. Konnenrpaiija u3Bo3He MOHYIE
JuBepcuduKaiyja H3B03HE MOHYIE [CHTpaIH) ya

CHHXPOHU30BAHOCT [TOCIIOBHOT IMKJIyca ca HecrHXpOHHU30BaHOCT MOCIOBHOT IIUKIIyCa ca
3eMJBOM (3eMJbaMa) CHJIIpa Tj.MOTI0KHOCT €BEHTyaJTHOM(MM) 3eMJbOM (3eMJbaMa) CUIpa
CUMETPUYHHM IIOKOBUMA TJ.II0JUI0KHOCT ACUMETPUYHUM IIOKOBHMA

PematuBHO BHCOK HHBO JCBU3HUX PE3CPBU 3a
o10paHy napureTa

I/I3pa3MTa MOJAJIOKHOCT MOHCTAPHUM
(HOMHHAJIHUM) IIOKOBUMa, (Xunep)uHdaaropHa
MPOHUIOCT U CHAKHA I/[Hq)ﬂaTOpHa O4YCKHBama
Uszeop: bexep Ilyyap, E., (2010), Vnpasmwano @rykmyuparwe OeusHoe Kypca Y pexncumy
uH@nayuoHoe mapeemuparsa y mpaH3uyuoHumM ekonomujama ca ocepmom na Cpoujy, /lokmopcka
oucepmayuja, Exonomcku gpaxyamem y Cybomuyu, Cybomuya, cmp. 72

Huje HeonxonaH BUCOK HUBO JIEBU3HUX PE3EPBU

HO[[J'IO)KHOCT CKCTCPHUM HIOKOBHUMA (MOHeTapHI/IM
u peaﬂHI/IM), Kao U ,HOMahI/IM pcalHuM HIOKOBUMA

VY HOBWje BpeMe MpUMETHA je joul jeAaHa ,IpaHa™ y Teopuju uzbopa pexmma
JIEBU3HOT Kypca, a Be3yje ce 3a YTWIAj MHTEPECHHX Tpyla y IMpoIecy NpuXBaTama
onpehenor pexuma. [Ipu omabupy pexuma JEBU3HOT Kypca Koju he cleauTu KpeaTtopw,
€KOHOMCKE TMOJIUTHKE MOPajy BOJUTH padyyHa O MHTEPECHMa OHUX Ipyla O] KOjUX 3aBUCH
HBUXOB MMOJIMTHYKHA OICTaHaK. Y TOM CMHCIY Ce €KOHOMCKH areHTH MOTY IOJACTHTH Ha
3aroBOpHHUKE CTAaOWIHOT ((DUKCHOT) W 3aroBOPHUKE MPOMEHJBUBOT ((PIIEKCHOMITHOT)
JEBU3HOT Kypca. HenmpoMeHJbMBM JEBU3HM KypC OTKJIama JEBU3HU PH3UK Y
Mel)yHapoJHHM TpaHcakijamMa, T¢ (UKCHH JI€BH3HU KypC OJroBapa OHHMa KOjU CYy
yKJbydeHH y MehyHaponHe (UHAHCHjCKE TOKOBE, OWJIO TyTeM HHBECTHpama WIH
no3ajMmsbuBama. Ca Jpyre crpaHe, 3aroBOpPHHUIM (JICKCUOMIHOT JIEBH3HOT Kypca Cy
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npousBohaun mobapa KojuMa ce Tpryje ca HHOCTPAHCTBOM (tradeble goods, mehynapoana
noOpa, pa3MeHJbuBa poba), jep aAempecujanuja aomahe Bamyre aoBoau 10 mnoBehama
BUXOBE LICHOBHE KOHKYPEHTHOCTH Ha TPKHUIITY. 080 je NoCeOHO 8AXCHO 3d 3eM/be, KaKge
Cy U mMpaH3uyuoHe, y Kojuma je umgrayuja Ha peiamueHo GUCOKOM HUBOY Y OOHOCY HA
passujene 3emme, me Ou 00pxHcasarwe (QUKCHOZ 0eBU3HO02 Kypca 00800UN0 00 CMAHe
peanne anpecujayuje oomahe eanyme u mume yepoXtcasaio KOHKYpenmuocm oomahe
npuspede. KoHauan wu300p pexuMa JEBH3HOT Kypca MOXKE OWTH pe3yirTaT IpeBare
oapel)eHNX HHTepeCHHX rpyma .

JlerepMuHaHTE peKUMa JEBU3HOT Kypca ¢€ MOTY HOJEIUTH U Ha cielnehu HauuH:
MaKpOEKOHOMCKE Bapujadiie, Bapujadie Koje ce THYy MOOMITHOCTH KamluTaia v Bapujadie
ONTHMAITHOT BATYTHOT MOAPydja® . MaKpoeKoHOMHja MpPEICTaBIba jeAHY OMIITY CIHKY
KOja TpUKasyje YKyIHE KapaKTepUCTHKE jeaHe ekoHomuje. llonmuTuke koje Boae Biaje
3eMajba MMajy BEJIMKH YTHIQ] HA €KOHOMHjy Kao uenuny. KommatubunHocT ¢uckaise,
MOHETapHE U MOJUTHKE JIEBU3HOT Kypca, U lbUX0Ba MIOBE3aHOCT Y jeaH HHCTUTYLIMOHAIHH
OKBHD, j€ KJbYUHa 32 YCIIEeX WM HEeyCIleX MaKpOCKOHOMCKE IOJIUTUKE HeKe 3eMibe. Haunn
Boh)erba MaKpOEKOHOMCKE IOJIMTHKE INajbeé CHTHAJl WHBECTUTOpHUMA ILIUPOM CBETA O
OynyhuM KapakTepuCTHKaMa IIOCMaTpaHe €KOHOMHje€ M Taj CHUTHAJI yTHYE Ha JKeJby
MHBECTUTOpA Ja IIacupa CBOj HOBAIl y Ty 3eMJby, YUME yTHYE Ha TPaXmy 3a jAomahom
BayroM. Ha nanammsuM 1100anu30BaHUM  (UHAHCHJCKUM TPXKULITHMA TPOMEHE Y
TPaXHH 32 HEKOM BallyTOM JOBOAE 10 (IyKTyaluje HeHOr JeBH3HOr Kypca. Ilpema
Bpancony ¢akropu koju objanrmaBajy KpeTambe HOMUHAIHUX JIEBU3HUX KypceBa Cy HOBAII
(MOHETapHM YCJIOBM — IIpe CBEra pasjiMKe y Kamarama), OwiaHc Tekyher padyHa u
peraTUBHE LIEHE.

Beh momenyra gemaBama y CKOpHjeM nepuoay (BalyTHE Kpu3e Yy JyromcTodHoj
Azuju u Jy:)xHO] AMEpHIN) Cy CBaKako JOMPUHENTa TOME Ja KpeTame KanuTana uma sehu
yTUIaj Ha u300p pexuma AeBU3HOr Kypca. KomOuHamuja (pUKCHOr pexxuma JE€BU3HOT
Kypca ¥ BUCOKE MOOMIJIHOCTH KaIuTajla MOXe JIOBECTH 0 W3JI0KEHOCTH MPUBPEIE Pa3HUM
MIMEeKyJaTUBHUM HamaguMma. JeIHOCTaBHO, 3eMJbe Tpeba Ja wu3beraBajy HecTaOWITHE
KOMOUMHaIMje MOOMIIHOCTH KaluTajia U CTerneHa (PMKCUPaHOCTH (HEPOMEHUBOCTH) Kypca.
KOH3UCTEeHTHOCT MakpOEKOHOMCKE IOJIMTHUKE M aJeKBaTaH HUBO JIEBU3HUX pe3epBU (3a
,,O0l0paHy* pUKCHOT AEBU3HOT Kypca) CMamyjy MOT'YRHOCT IINEKy/IaTUBHUX Haraja.

OnTtuManHa BajdyTHa TOJApyYja Cy TIpyle peruoHa ca OJIMCKO TIOBE3aHUM
€KOHOMHjaMa ITyTeM TProBHHE poOOM M yciyrama U MOOMJIIHOCTH (hakTopa MpPOHU3BOIIE.
@OUKCHM DPEXUM JEBU3HOI Kypca he Ha HajOOJbM HAYMH OJArOBapaTH EKOHOMCKHM
UHTEpEeCHMa CBaKe 3eMJbE YIAHMIIE YKOJHMKO j€ CTETEH MPOU3BO/AIE U TProBuHe n3Mmelhy

% Crampmmh, H. wu Jamxosuh, H., (2012), ,Berusuna u omeopenocm npuspede Kao
0emepMuHanme pexicumMa 0esusnHo2 Kypca y mpaH3uyuoHum semmsama’, Paag ca HaydHor ckyma:
HMHCcTATYIIMOHATTHE TTPOMEHE Kao JIeTepMHUHAHTa MpuBpeaHor pa3Boja Cpouje y 2012. roguam,
Yuusepsuret y Kparyjesiy, Exonomcku dakynrer, Kparyjesa, ctp. 217-218

¥ Sozovska, A. (2004), Exchange Rate Regimes in Transition Economies, USAID Fiscal Reform
Project, ctp. 8-10
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YKJbYYEHHX 3€Majba JIOBOJHHO BHCOK. [IpemMa TpaIuIMOHAIIHO] TEOpUjU ONTUMAIIHOT
BAIYTHOT TOJpYyYja, 3emMsbaMa he BHIE OAroBapaTH 3ajeJHMYKA BajyTa YKOJIHUKO
UCIyHaBajy cienehe kputepujyme: oHe Cy Maje 3eMJbe, OTBOPEHE Cy 3a TProBUHY H3Mely
ce0e, IbUXOBE YHYTpAIIE IIEHE U IIaTe ¢y (IIeKCHOMIHE, BUXOBH (PaKTOPH MPOU3BOIHHE
Cy MOOMIHM (M Ha YHYTpalllbeM M Ha Mel)yHapoJHOM TpPXKUIITY), HHUXOBAa H3BO3HA
CTPYKTYpa je AuBepcU(PHKOBaHA TaKO Jia IIOKOBU BE3aHU 3a CIEeUU(UYHE CEKTOpE UMajy
CMambeHEe MaKPOEKOHOMCKE MOCJeIuIe, MOCTOJU yCarjalleHOCT IMOCIOBHHUX IMKIyca H
pearyjy CIM4YHO Ha CIIOJbHE IIOKOBE .

Mebhytum, roBopehm o MexaHu3mMMMa MpuiarohaBama NPUIMKOM Yyilacka Yy
ONTUMAJIHO BAJIyTHO MOJPYYje, OHO ILITO MPOUCTHYE U3 TEOPHU]je, YECTO JOHOCHU ca COOOM U
030MJbHE COLMjalHE ,,KPTBE y CTBApHOM JKMBOTY. YMECTO /1a c€ JIellaBa Y KpPaTKOM
BPEMEHCKOM TEpPHOAY, MeXaHH3aM IpuiarohaBama Ce YECTO MOKaKe Kao JYyroTpajaH
npoliec MPUIKKOM KOTra JI0JIa3H JI0 MPHUBPEIHOT pacTa Koju je ucnoj ontumansor. [lopex
TOTra, JOHOLICHE OJJyKe KOja MOApa3yMeBa ycarJalleHOCT U3Mel)y pacta U MOHETapHe
CTa0MJIHOCTH HHje MCTO y CBHM 3eMJbaMa M MEHa Ce€ TOKOM BpeMeHa, JonpuHocehu
CIIOKEHUJUM JpPYIITBEHHMM HWHTEpakijaMa U ojapeheHHMM HeycarjameHOCTHMa Y
Kpenpamy eKOHOMCKUX MOJIUTHKA. TakBa cHTyalMja HapyllaBa MPUBPKEHOCT CIeI0CHUKA
J1a ciiesie Tuepa, Kao u mocseheHoCT maepa 1a BN y IIPaBOM CMepy. .

Levy Yeyati u rtpynma ayropa (2002) knacudukyjy AeTepMHUHAHTE peXUMa
JIeBU3HOT Kypca y HEKOJHKO KJbYYHHMX TIpyIa: TeOpHja ONTHMAIHOI BaJyTHOT HOJpYdYja,
peaHM W HOMHUHAJIHHM IIOKOBH, IEBM3HM KypC Kao HOMMHAIHO ,,CHAPO™, TPHHIHUII
»Hemoeyhee mpojcmea‘ (,,impossibile trinity*) u mpobnem ,,necrazara eanyma‘(,,currency
mismatching®). HaBenena nucta JIeTepMHUHAHTH CE€ MOXE aHAJIM3UpATH U3 JBE
NEepCIEeKTHBE: TPAIUIMOHAIHE U CaBpeMeHe. TpaauliMoOHaTHU MPHUCTYI YKIbY4yje TOTJIeH
KOju je OMO mpucyTaH AY>KM HHM3 TOAMHA MPUIIMKOM aHAlIM3a Be3aHHX 3a U300p pexuma
neBU3HOr Kypca. OBaj MPUCTYN YKJbYdyje TEOPHjy ONTHUMAIHOT BaJIyTHOT MOJpydja H
HOMUHAJIHE W peanHe ImokoBe. CaBpeMEHM TNPUCTYH NoOApa3ymMeBa Beh MOMEHYTY
BapHjaHTy Kaja ce JeBU3HU KypC KOPUCTU Ka0 HOMUHAIHO ,,CUAPO™, IPUHIINII ,,Hemozyhee
mpojcmea‘ 1 IpodIIeM ,,Hecnazarea earyma’.

Ha ocnoBy Mannan-®neMHHroBOr Mojena Koju je pasBujeH jom 60-THX roauHa
IPOILIOT BeKa JOIUIO Ce IO 3aKJbyUKa Ja ce MPHJIMKOM HM300pa pekuma JEeBU3HOT Kypca
jaBlba MIPUHIMI ,.Hemoeyhee mpojcmea’ KOju ToIpa3yMeBa Jia je Hemoryhe ucToBpeMeHO
OCTBApUTU CBa TpPU LUJbA: CJIO0OAY KpeTama KanuTaiga (MOTHYHY (HHAHCH)CKY
UHTETpalyjy), MOHETApHY HE3aBUCHOCT M CTAa0MJIHOCT JeBU3HOr Kypca. Hocuomm
€KOHOMCKE MOJHUTHKE MOpajy OuTu cBecHH jaa he mpuimkom u3zbopa oapeheHor pexxuma
JIeBU3HOT Kypca, WU MOTIIYHOM KOHTPOJIOM KamnuTana, OUTH y cTamy Ja OCTBape JBa OJ

% Dean, J. (2003), Exchange Rate Regimes in Central and Eastern European Transition
Economies, Incomplete Draft, ctp. 12-13

! Mapunkosuh, C. u Illa6oruh, 3., (2012), ,, Onmumanio éanymmuo noopyyje — noyke u3 HedasHux
Ooeahaja”, Facta universitatis - series: Economics and Organization, Bon. 9, Op. 4,
VYuausepsurer y Humry, Hum, ctp. 464
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TPU MPETXOIHO TIOMEHYTa IIiJba. PeXXKMMOM (PUKCHOT AEBU3HOT Kypca ce e, Ipe cBera
OCTBAapUTH HErOBa CTAOMIHOCT. YTPaBO ce CTAOMIIHOCT JIEBU3HOT Kypca UCTHYE Kao IHJb
KOjU je OMTHHUjU 3a 3eMJb€ y pa3Bojy (TpaH3UIMOHE 3€MJbE) HErO 3a Pa3BHjEHE 3eMJbC.
CrabunHOoCT AEBHU3HOT Kypca je Mmoryhe octBapuTu M y3 nomoh ayroHomuje nomahe
MOHEeTapHe TouTHKe (0e3 c1abibema CONCTBEHE IIEHTpaTHe OaHKE), alll y TOM CIy4ajy je
HEOIXOJHO J/la 3€MJba CIPOBOAM KOHTpONy KpeTama kanutana (Kuna nmanac), uimum ys3
noMoh cno0OAHMX TOKOBa KalMTala, ald CaMO OTKJIAamkamkeM HMKakBe MOryhHoOCTH 3a
npuiarohaBame KaMmaTHE CTOIe Kako OM ce Oopuiia MpOTHB BUCOKE MH(pIaNMje WM
penecrje (oapuliame ayToHOMHje AfoMahe MOHETapHE MONHUTHKE - APreHTHHA aHaC WIH
Behu neo EBpone). YKoIMKO ce 3eMJba OIJTyYH J1a JKeIW MMAaTH ayTOHOMH]Y Y BOhemy
MOHETapHE MOJUTHKE U CI000JHO KpeTame KamuTaja TO he JoBecTd 10 HeMOryhHOCTH
OJlp)KaBama CTAaOWJIHOCTH JIEBU3HOT Kypca U TMIpelylliTamba HalMOHAHE BalyTe
daykrynpamy’> (Bemnka Bpurannja wm Kanana).

[Ipobnem ,,necnacarwa eanyma* ce jaBiba Kaja ce €(peKTH paBHOTEXE IUIATHOT
Ounmanca u HedopmanaHe (UHAHCHjCKE Tojapu3anyje (eBpousanuje) KOPUCTE Kao
apryMEeHTH KOjH M1y Y NPHJIOT CTAaOUIHOCTH JIEBU3HOT Kypca M U300py (PUKCHOT pekuMa.
Haume, oBaj mpobiem je HacTajao mpe cBera y TPaH3UIMOHMM 3eMJbaMa Koje Cy Ha
MOYETKY TOr Ipoleca Ouio 300r (xumep)uH(pIaTopHE NPOILIOCTH, WM HEYCHEeIuX
OPETXOAHUX  AHTUMH(IAIMOHMX  CTaOWIM3aLMOHMX  TporpamMa H  HEJOBOJHHOT
KpeIMOMINTETa MOHETAPHHX BJIACTH, MMaJIe BEOMa MaJlo MTOBEpEHha Y HALIMOHAIHY BaJIyTY.
Hes3Banmuna nonapusanmja (eBpousaiyja) je moapasymeBaia Ja HeEKa Jpyra BaixyTa (Impe
CBera JoJap WM €Bpo, paHHje HeMauka MapKa) rnpey3uMma (yHKIHjy dyBapa BPEIHOCTH,
yak M cpeacTBa Imiuahama, MTO je JOBOJWIO OO Hecjarama aKTUBHUX (MpUMama |
MMOBHMHA) M TIACHBHHX IO3UIlMja (AyroBH, oOaBe3e), OJHOCHO 1O Tora jaa je Behu neo
NPUBAaTHUX M jaBHUX 00aBe3a HCKa3aH Yy WHOCTPAHO] BAIYTH, JIOK Cy TMOTPaXXHBamba
JCHOMHHOBaHa y jomahoj BanyTu. 3HayajHa JAelpecujalja BalyTe MOXE HMAaTH
HEraTHUBHE IMOCTEIUIIE Ha CBHUM HUBOMMA (YrpoXkaBame COJBEHTHOCTH HAlMOHAJHE
eKOHOMHje, (DYHKIIMOHUCAka NOjeMHUX Tpeay3eha u KUBOTHOT cTaHAapiaa rpahaHa) Tako
Jla y OBaKkBUM CIyyajeBUMa IOCTOJU BEJIMKH MPUTUCAK J1a ce (UKCUPAa BPEIHOCT
HAI[MOHAJIHE BaJIyTe, OJTHOCHO MPHUCYTAH j€ ,,cmpax 00 gaykmyuparea‘ (,.fear of floating*).

HoBu acnekt mocmaTpama u300pa JeTEpPMUHAHTH PEXHUMA JEBU3HOT Kypca MOXKE
ce MIEHTH(PHMKOBATH KpO3 pAa3IMKOBAKE CEKCTEPHHX M HMHTEPHUX (CTPYKTYPHHX)
MaKpOCKOHOMCKHMX  KapakTrepuctuka. ExcrepHu (akropu yKJbydyjy TPrOBHUHCKY
UHTETpalfjy, H3JI0)KEHOCT NIOKOBHUMA, THUIIOBE IIOKOBA M MOJUTHYKY WHTETpaLH]y.
WnTepHu ¢aktopu ykJbydyjy HUBO HH(QIAIMje, HUBO AECBU3HHUX pPE3EPBH, MOOHIHOCT
KAIHTaNa ¥ PajHe CHAre i MPOU3BOHY M H3BO3HY JUBEPCHHKOBAHOCT .

2 Kosauesuh, P., (2010), Melynapoxne dunancuje, Exonomcku dakynrer y beorpany, crp. 160-
161

% Bexkep, E. (2006), Exchange Rate Regime Choice, Panoeconomicus, vol. 3, Cae3 exoHOMHCTa
BojBoaune, ctp. 313-314
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Ipema huposuhy’*, Haj3Hauajuuje TeTepMUHAHTE H360pa PEKMMA IEBH3HOT Kypca
Cy: BEeIMYMHA 3eMJb€ W CTONA H3BO33a/yBO3a NpeMa APYUITBEHOM NPOU3BONY, CTENCH
YKJbYYEHOCTH 3eMajba y MeljyHapoJHe TOKOBE KamlHTaja, Pa3BUjEeHOCT (HHAHCH)CKOT
TP>KUINTA, CTONA WH(IIALKje U IPOIIeHa O TOME KOjU Cy JOMHUHAHTHU y3polu nopemehaja
KOjU JIOBOJIE 1O HEPAaBHOTEKE IUIATHUX OWIaHca W/WiM Jaectabuinusaiuje IeBU3HHX
KypceBa (Tabena op. 11).

Taoesa op. 11. Koncugepaunuje koa u3dopa pe;kuMa JeBU3HUX KypceBa

KapakrepucTuke eKoHOMH]E Mmvmmrkaryje 3a n300p peskuMa JeBU3HUX KypceBa

IlIto je exoHomuja Beha, MPEAHOCT WMa PEKHUM

Benmnunna exoHomuje
(hrekcnOMITHUX KypceBa

. AKO 3emMJba WMa KOHTPOJY CTpPaHOT KaIlWTala,
OTBOpPEHOCT EKOHOMM]€ NTPEMA CTPAHOM )
MOBOJbHUJU (UKCHU KypCEBH, AaKO HeMa TaKBYy

KaruTan .
y KOHTPOJTY, TOBOJbHHjU (PJIEKCUOUITHN KypCeBU

AKO je BHIIEC pa3BHjCHO, MOTOAHHH (BICKCUOHIHU

Homahe ¢puHaHCH]CKO TPKHUILITE
JEBU3HH KypCEBH U 0OpaTHO

YKONHMKO Cy CHaXHHjU CTPAaHU HOMHHAIHU IIOKOBH,
CtpaHu HOMHHATHH TTOKOBU ;
TIOTOJTHU]U Y (PIIEKCHOWITHN KypCeBr

YKOnMKO Cy JOMHHaHTHH JoMahu HOMUHAITHU
Jlomahy HOMHUHAITHHA TOKOBH .
IIIOKOBY, MIOTOAHHjH (DUKCHU KypCEBU

VYKOMWKO Cy jakW peaqHH IIIOKOBW, momaher wWiu
Peannu mokosu CTpaHOI MOpekJia, Koju norahajy momahy ekoHOMHU]Y,
MOTOIHUjU CY (IIEKCHOUITHU KypCEBU

YKomuKo je HWKU aHTHHDIANUOHU KpeauOWINTET
Kpenubunurer HOCHIIaia eKOHOMCKE .
HOCWJIalla  €KOHOMCKE  TIOJIUTUKE, YTOJIUKO  je
TTOJTUTHKE .
MOTOTHUj U (PUKCHU KypPC Ka0 HOMUHAIHO CHIPO

Hszeop: Ruposuh, M., (2000), /lesusnu xypcesu, Bridge Company, beoepad, cmp. 62

3emJbe ca BETMKMM €KOHOMCKHM TIOTCHIIM]aJIOM, KOj€é MMa]y 3HATHO HIDKE CTOIIE
n3Bo3a/yBo3a npema bJII1 Hero mane 3emsbe, mpedepupajy prekcuOmIHe 1eBU3HE KypceBe
3aTO IITO Yy TUM CJIy4ajeBHMa HETaTHBHE KapaKTEPUCTUKE (IICKCHOMIHUX JICBU3HUX
KypceBa JIoj1a3e y Mamb0j MEPH 10 H3pakaja U UMajy pelaTUBHO Mame €(hEeKTe Ha KPeTamhe
nomMahux 1eHa Hero IITO je TO CITy4aj KO MambuX 3eMasba.

MelhyHaponHu TOKOBH KamuTanda IIOCTajy CBE 3Ha4YajHUju (DAKTOpP MPHIMKOM
dbopmupama IIaTHUX OWJIaHCA U JIEBU3HUX KypceBa. ¥ KOHTEKCTY Beh MOMEHYTHX peKUMa
JEeBU3HUX KypceBa ((UKCHOT M (DIEKCMOMIIHOT) TOCTOj€ ABE OIIHje: 3eMJba 3aiprkKaBa
KOHTPOJY HaJ Mel)yHapOJTHUM TOKOBHMMA KallWTaJla M 3eMJba MPHUCTaje Ha JIEperyianujy y
Mel)yHapoJTHOM TOKOBHMA KamuTaja. Y TPBOM CIIy4ajy j€ aJleKBaTHU]E PEIICHE PEKUM
(GUKCHUX JEBU3HUX KypCceBa, MIOK j€ Yy JAPYroM CcClIy4ajy TO PEeXHM (QICKCHOMITHUX
JIEBU3HUX KypCeBa.

™ TRuposuh, M. (2000), [leBusnn kypcesn, Bridge Company, Beorpaz, ctp. 60-62
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Kynonpopaja BanyTHUX pu3nka u3Mel)y 3aMHTEpEeCcOBaHUX CTPaHa je YCKO MOBE3aHa
ca CTENEHOM pa3BHjeHOCTH (UHAHCUJCKOT TpxkumTa. lIpm yemy ce y pas3BHjeHHU]Y
(duHAHCH]CKY CTPYKTYpPY 00Jbe yKiIamna pexuM (HIeKCHOMIHUX JeBU3HUX KypCeBa.

3eMJbe ca HIDKMM cTomama MH(pIanuje y OJHOCY Ha CBETCKM IpPOCEK ce Ipe
oJUTy4yjy 3a (uiekCHOUIHE AEBU3HE KypCeBE HEro 3€MJbE Ca BUIIMM CTONama MHQIIaIuje.
C npyre crpane, y ciiyuyajeBUMa BHCOKe HMH(Ianuje, Kaja IpUOPUTET MaKPOCKOHOMCKE
NOJIMTHKE TOCTaje N1a ce nHbanuja 06opu, Kao 60Jbe pememne ce Hamehe PUKCHU AeBU3HH
Kypc.

PexyuMm ¢uUKCHHX JEBU3HUX KypceBa ce II0Ka3ao Kao O00Jbe peleme Uy
cllyyajeBUMa KaJla cy IJIaBHU y3polu nopeMehaja riaTHUX OuilaHca M ACBU3HHMX KypceBa
Ha cTpaHu AoMahuX HOMMHAJIHUX IIOKOBa. McToBpeMeHO, (IIeKCHOMITHYU IeBU3HU KypPCEBH
Cy NOTOJHH]H Y CIIy4yajy Jia cy y IMPBOM IUIaHY CTPaHW HOMUHAJIHH IIOKOBU WM PEaJHU
IOKOBH (OMJI0 fa ¢y AoMaher WiH CTpaHOT MOPEKIa).

3aHUMJBMBO j€ HAllOMEHYTH J1a HEKH ayTOpPH Kao BaXKHY JETEPMUHAHTY pEKHUMA
JCBU3HOT Kypca HABOJE M CTENEH JEMOKDATHYHOCTH JpYIITBa . Y pasBHjEHHAM
JIEMOKPATCKUM JPYIITBUMA, TOJIUTHYAPH CY CKJIOHUJU (IEKCHOMIHUM pPEXUMHUMA
JICBU3HOT Kypca, jep MM OHH oMoryhaBajy BHIIM CTENEH AayTOHOMHjE€ MOHETapHe
nonutuke. OBa ayTOHOMHMja je TMOXKEJbHA yBEK Kaja je MOTPeOHO 3aJ0BOJBUTH IIMPOK
CTENeH HMHTepeca paznuuuTux rpymna. Ilocrojame mpurucaka, ca Apyre CTpaHe, MOXKe
pe3yaTHpaTH U HAaMEPHUM M300pOM (PUKCHOT peXruMa, yuMe OM ce MOHEeTapHa IOJIUTHKA
UCKJbYUHIIa ca MoNuTHUKe apeHe. OBO je yecT ciyuaj y ,,HOBUM JeMOKpaTujama‘“ y KakBe
Crazajy ¥ eBpOICKE TPaH3UIIMOHE 3eMJbE, TE C€ NEMOKpaTH3alija HBUXOBOT JPYIITBA Y
panuM (azama Mo>ke IIoBe3aTu ca n300poM (PUKCHOT JIEBU3HOT Kypca.

Hajeehu npobrem ko0 Hasohera osux demepMunanmu je wimo ce, HU y jeOHOM
cnyuajy He modce pehu 0a je nucma Konauua. Jpyeu npobnem je wmmo ce uecmo oeuasa od
Ou no jeOnom Kpumepujymy mpebaio Kopucmumu QuKcHu, 00K UCOBPEMEHO, HeKU Opyau
Kpumepujym Hanaxce ynompe0dy ¢rekcubuinoe Oeguznoz Kypca. Y TOM Cly4ajy,
€KOHOMCKa BJIacT Tpeba Ja oapeau KOju oA KpuTepHujyma uma Behy crnenupuiHy TeXKUHY
HE caMoO y JaToM TpeHyTKy, Beh m y HapenHom mnepuoay. CBakako Ja ce BPEMEHOM
IPUOPHUTETH MOTY MEHATH IITO MOXKE TOBECTH JI0 NPOMEHE peXHMa JCBH3HOT Kypca y

[IOCMaTpPaHOj 3eMJbH.

4.3. /IeBU3HU KYPC U M3BO3HA KOHKYPEHTHOCT

N360p pexuma JEBU3HOT Kypca CBakako y oapeheHoj mepu Moke yTHIATH Ha
KOHKYPEHTHOCT HEKe MpHuBpeje. bpojHUM HCTpakuBamMMa je MOTBpHEeHA YHMIbCHHIIA /1A
pEeXUM (UKCHOT JIEBU3HOT Kypca Mpe/cTaBba 00Jbe PEIICHE MPHIUKOM MPEBa3HIAKEHa

% Friedman, J., Leblang, D. i Valev N. (2008), The Political Economy of Exchange Rate Regimes
in Transition Economies, IMF working paper
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YHYTpaIIbUX MpobdiemMa, 0JHOCHO y 60opou npotus uHdumanuje. Mako ce pexum pukcHOT
JIEBU3HOT Kypca moucrtoBehyje ca \meroBoM cradmiHomhy, y Tpakcu To He Mopa Ja Oyne
ciydaj (omet pasnuka uMmely de jure u de facto knacudukaiuje, caMmo OBOT ITyTa 3eMJba
3BaHUYHO NpUMEBYje pPEXHM (PUKCHOT JEBH3HOI Kypca, JOK Yy CTBApHOCTH, 300T
onpeheHnx HEIOCIEeTHOCTH Y CIpoBohemy MaKpOEKOHOMCKE IOJIUTHKE, YECTO BPUIH
HErOBE MIPOMEHE — MPUCYTAaH je ,,cmpax 00 guxcupara™ (,fear of pegging*)). CrabumHoct
JIEeBU3HOT Kypca he Outu mocienuia Bohema aaeKBaTHE KOMIUIETHE MaKpOCKOHOMCKE
NOJIMTHKE, @ HE caMo M300pa pexxuMa JIeBU3HOT Kypca.

HNako pexuM (UKCHOT JEBH3HOI Kypca Hrpa OUTHY YyJory y o0y3aaBamy
uHanyje, mpobieM HacTaje y ciydajy oncTajama uHGuanuje. bpojHa emmupujcka
UCTpaXMBama Cy NOTBpAMIIA Aa (PUKCHU HOMHUHAIHU KypC MOXE JJaTH CaMO KpaTKOpOYHe
MO3UTUBHE pe3ynTare. Hakon moea, ycieod peante anpecujayuje modxce 0ohu 0o uzbujarea
FbeHUX HecamueHux egexama y 6udy Oeuyuma niamuoe OUNAHCA U NPEKOMEPHOR2
3a0yxcusarba 3emme. Y TOM ciydajy, y3 Behy cromy uHGuanuje y 3eMJbU HEro u
UHOCTPAHCTBY (HajOUTHHUjU Cy Haj3HAYajHUjU TPrOBUHCKU MapTHEpH) (UKCHHU JEBU3HH
Kypc he mocratu HepeanaH, IpU YeMy MHOCTpaHa BajyTa IOCTaje MOTIEHEeHa, a qoMaha
npelemheHa, IITO, Ha HEKM HAuuH, aHyJdupa CBe MOKylaje mnpeny3eha ma ocraHy
KOHKYPEHTHA Y H3BO3y M Ha JoMaheM TPKHIITY  OJHOCHO, JOBOJM O 2yGUMKA U3603HE
KOHKYypenmHocmu. YKOJIUKO je J€BU3HU Kypc OMO Ha ofpeeHOM paBHOTEKHOM HUBOY
(omoryhaBao mapurer KynoBHe Mohu), Beha cTona uHpanmje y 3eMJbU MEHba Taj OJIHOC,
Tako Ja jgomaha BanyTa mocraje mpelemheHa, KynoBHa Moh je Beha y MHOCTPaHCTBY IITO
noBoau 1o moBehama yBO3a, cMamema U3B03a, Ae(UIIUTAa Y TPrOBUHCKOM JIETy IUIaTHOT
Ounmanca M HHM3a JApyrux mnpoOmema. M3 Tor pasjgora cy W HacTald YyMEpPEHH
(KOHTpOJINCAHM) PEKUMHU JEBU3HUX KypceBa, Kako OM Ha mMTO 00JbM HaYMH oMoryhmim
OCTBapHBame KOH(MIUKTHUX IUJbEBA — OOPOY ca UHGIAYUOHUM OUEeKUBAILUMA C jeOHe, U
ouysarbe U3603He KOHKYpeHmHOCmU ca opyze cmpawe. JIpyrum pednma, Moxe ce pehu na
je mpUMeHa peXHMa IMOKPETHUX MapuTeTa Ha HEeKH HaYMH, PU3HAKE a 3eMJba HUje Ouia
y CTamy Aa y3 peXHUM (UKCHOT JEBU3HOT Kypca OJpPXKH CBOjY U3BO3HY KOHKYPEHTHOCT.
Haj3nauajHuja kapakTepuCcTHKa OBOI peXHMMa je Ja HallMOHaJHa BajyTa JeNpecupa Io
CTOIU KOja je MpHUOIMKHO jeHaKa pasyviy y cTonama uHduanuje u3mel)y nmocmarpane
3eMJb€ U HEHHMX HAj3HAYajHUJUX TPrOBHHCKUX TNapTHepa. Ha maj nauumn, y3 nogeharve

. 97
HOMUHANIHO2 0eBU3HO2 Kypca, pedjlHu 0esusHU Kypc ocmdaje KOHCmAarRmau

3ajeqHUYKN HeraTHBaH e(eKaT MPEeLeHECHOCTH U MOTIEeHEeHOCTH nomahe BamyTe,
oryejia ce y TOME HITO Ce IIajby MorpenrHe HHPOopMalrje HHBECTUTOpUMA O 00JIaCTUMA Y
Koje Tpeba ymaraT. YKOIMKO je aomaha BaiyTra mpeLemeHa, MPOU3BOAImA Koja je
OCJIOl€Ha Ha YBO3HE CHpPOBHHE jeioBahe peHTaOWIIHMja HEro INTO CTBAPHO jecTe.

% Kogau, O., (2006), ,, Konkypenmnocm u nonumuxa Oesusnoz kypca y Cpbuju®, MeraTpenn
pesuja, 3(1), beorpan, ctp. 15

7 Janxosuh, H. (2013), ,.[Ipo6remu konkypemmmocmu cpnckoe uzeosa“, TemMaTcku 300pHHUK
panoBa: @duHaHCHje W PAaYyHOBOACTBO Yy (YHKIMjU TPHUBPEAHOT pPacTa, YHHUBEP3UTET Y
KparyjeBuy, Exonomcku daxynret, Kparyjesan, ctp. 84-85
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OO6pHyTO, YKOIHMKO je nomaha BajmyTa MoTHEHmEHa, 300T HEPEaTHOT NMOCKYIUbEHha YBO3a,
UHBECTUTOPH 00Mjajy curHaie jga Tpeba MHBECTHPATH y OHE CEKTOpE KOjU MOTY OUTH
PEHTAOHIIHA CaMo y CITy4ajy OJpKaBarba HepealHo BUCOKOT JEBH3HOT Kypca .

3agpkaBambé HOMHHAIHOT JEBU3HOI Kypca Ha HCTOM HHBOY JOBOJIU [0
amnpecHjaluje peaTHor JeBU3HOT Kypca ynMe he, kao mTo je Beh momenyro, nohu 10 pacta
neduruTa Tekyher pagyna 300r moropirane KOHKYpeHTHOCTH. Pemieme oBor nmpobiema he
3aBUCUTH O]l (paKTOpa KOjU Cy JOBEIH 10 TOTa M OHU MOTY OMTH (QyHIaMEHTATIHH M
CyOjeKTHBHH. Y TOM KOHTEKCTY, YKOJIMKO j€ AEBU3HM KypC Ka0 HOMHHAIHO CHJIPO OO €0
aHTUMH(IALMOHE CTpaTeruje, MpU 4YeMy Cy JAOMHHHMpalu (yHIAMEHTAIHU (hakTopw,
3emJsba he mpenazak Ha (aykrTyupajyhul pexxuM HM3BPLIMTH anpecujaliijoM HOMUHAIHOT
neBu3HoOr Kypca. Ca apyre cTpaHe, YKOJHMKO j€ ampecHjaluja peasHor IEBU3HOT Kypca
nocjenuia JenoBama CyOjeKTHBHUX (akTopa (HEIUCIMIUIMHOBAHA W HEKpeAnOHMiIHA
€KOHOMCKa BJIACT), 3eMJba he Wu3Ja3Hy CTpaTerujy U3 IOJMTHKE JEBU3HOI Kypca Kao
HOMHHAIHOT CH/PA CIIPOBECTH JETPECHjaIljoM HOMHHAIHOT JICBH3HOT Kypca .

CaBpeMeHH yCJI0BH KOjU NOAPa3yMeBajy YKIIamkamke KalUTaTHUX Oapujepa U BUCOK
CTeNeH HHTerpainvje (UHAHCHJCKUX TPXKUINTA Cy YTHLAIM Ja 3eMJba MMa MamH Opoj
OMlMja TPWIMKOM H300pa pexnMa AeBM3HOr Kypca. Kamuranmna numbepanuzanuja je
JIOTIPUHENIAa TOME J]a YMEPEHU PEKUMH IOCTaHy CKJIOHHM BaJyTHUM KpH3ama Tako j1a Beh
MOMEHYTH TPUHIHUI ,Hemocyhee mpojcmea™ y mocnenme BpeMe OnBa MOAM(PUKOBAH U
TpujeMa OTBOpPEHE €KOHoMHje ce cBe uemhe cBoau Ha u3bop u3mely nBa nuspa:
CTaOMJIHOCTU JIEBU3HOT Kypca, KOjU IMOJpa3syMeBa YBPCTY KOHTPONY ((UKCHU IEBU3HH
KypC), WM MOHETapHE HE3aBHCHOCTH WLITO MOJpa3yMeBa ,,CII000JHO* IUIMBAIKE BalTyTe
(prexkcubuman neBusHu Kypc). OBO ,,CcyKaBame M300pa pekuMa JIEBU3HOT Kypca yclen
pactyhe riobanu3anuje CBETCKE EKOHOMHjE CE€ Ha3uBa OURONAPHO 2neduuime U
peuwterse 06a yena. Jenan yrao nojapasyMeBa U300p jeIHOT OJ] peKuMa YBPCTUX MapUTeTa
(BamyTHH on0Op, JAoyNapuU3alvja WM MOHETapHa yHHUja (3ajeHUYKa HaJHALMOHAIHA
BaJIyTa)), OK JAPYT'H Yrao noapasymena u30op nsmehy pexunma pykoBoleHOT U c10001HOT
danykTyupama. MehytuMm, u oBne mocroje oxpeheHe pasivKe y 3aBHCHOCTH O Ipylie
3eMajpa K0joj IMocMaTpaHa 3eMJba NpuMNana. 3a pa3BHjeHE TPXKHIIHE MPUBpENE U 3eMIbE
KOje ce Haja3e Ha yOp3aHOM IyTy WHTerpaudje y mehyHapoaHo (pUHAHCH]CKO TPIKHILTE,
wMBajyhu peXxuMu JE€BU3HHUX KypceBa Cy IOKa3alli CYNEpHOpPHHjE pe3yiTare, JOK KO
3eMajba y pasBojy Koje cy cinabo u3joxkeHe MelyHapoqHUM KamuTalHUM KpeTamHhMa,
pENaTUBHO PUTUAHU PEKHUMHU JIEBU3HUX KypceBa I10jauyaBajy KpEeIUOUIIMTET MOHETapHE
NOJIUTHKE, TOMaXy y MOCTU3alby HUCKE CTONe HMH(pIanuje y3 pelaTUBHO MOJHOIIBHBE
TpoIkoBe (y BUAY U3ryOJbEHOT pacTa, Behux ocuuianuja y mIpuBpeAHOM pacTy Hin Behux
BAIYTHUX Kpu3a). Moxe ce pehw na pUTHOHHM]H PEKHUMHU JEBU3HHUX KypceBa OBHUM

% Munenxosuh, H., (2012), ,, Jesusnu kypc kao uncmpymenm ekonomcke nonumuke — Mckycmea
3emana Ucmoune Azuje “, Exonomcku xopusontu 14(3), Exkonomcku ¢dakynter y Kparyjeruy,
crp. 141

% Bexkep Iyuap, E., (2010), YrpapibaHo (uyKTyHparme JEBU3HOT Kypca Y KMy HH(IALHOHOT
TapreTupama y TpaH3UIMOHUM eKOHOMHjaMa ca ocBpToM Ha Cpbwujy, JlokTOpCcKa nucepranyja,
Exonomcku ¢pakynter y Cy6orunm, Cybotuua, ctp. 70
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3emMJbamMa oMoryhaBajy HeKy BPCTY ITOMONHM JIOK ce He yKJbyde y Mel)yHapoJiHEe KaruTaiHe
TokoBe. L{usp je a ce y TOM HEKOM Ipela3HOM IMEpPHOAY 3eMJbU oMoryhu aa Ha mpaBu
HAYMH yTEMEeJbU CBOje MHCTUTYIH]je, ITO he oMOryhuTH HHX0BO 00Jbe GYHKIMOHUCAHE U
u3pany KBaJMTETHUX WH3BelTaja. Tek Taga je Moryhe ymycTuTH ce y NpUMEHY
dnykTyupajyhux neBu3HuUX KypceBa 0€3 NPEBEIMKOT CTpaxa OJ I0jaBe T3B. MOCEOHO
CKynuxX OJHM3aHaYKUX KpHU3a KoOje Mojapa3syMeBajy W (UHAHCHUJCKUA CEKTOp (OyueTcku
nedUIUT) 1 MIaTHOGMIIAHCHE TypOy IeHIHje .

Hauun na 3emiba 3a/ip>ku Ha pacrojaramy CBE PeKUME JIEBU3HUX KypceBa je a He
Oyne y MOTIYHOCTH YKJby4eHa y Mel)yHapOAHO KamuTaHO TPXKHIUTE, OJHOCHO Ja
JeTUMHUYHO 33/Ip>KH KOHTPOITy KpeTama Kanutana (KuHa ce HaBoiu Kao ycremaH rnpuMep
3aTO IITO j€ JEBEJEeCeTUX TOJUHA IMPOILUIOr BEKa yCIesa Ja MyTeM KOHTPOJE KpeTama
KAIHTaNa OJp)KH CTabUIAH IEBU3HH KYPC M O4yBa HE3aBHCHOCT MOHETAapHE MoIHTHKe) .
Taxolhe, Mmoxxe ce pehu na je croma uH}Ianuje y Behem aeny cBera moj KOHTPOJIOM, TAKO

J1a je ¥ TO jenaH OJ pasliora IITO HMa Makbe ITOTPe6e 3a T3B. yMEPEHHM pexxuMuma' .

H3600u ce s3akmyuax 0a pedcum 0esU3Hoz2 Kypca uma Ymuyaja Ha U3603HY
KoHKypenmHocm Heke 3emsme. Heonrosapajyha monuTika JEBU3HOT Kypca CBAKaKO MOXeE
yrpo3uTt edekre yKynmHux pedopMckux Hamopa. ['mobanusanuja cBeTCKe eKOHOMH]E je Y
BEJIMKOj MEpH YTHIaja Ha cMameme Opoja MOTEHIMjaTHO ,,J00pHuX* pekuMa JIEeBU3HUX
KypceBa KapakTepuiyhu ymepeHe pexxumMe Kao peliea CKIoHa BaTyTHUM Kpu3ama. HMako
OMIIKja MOTIYHO YUCTOT (IYKTyHpama HUje NMPHUCYTHA Yy MPAKCH, HAj3HAYAjHUJE CBETCKE
EeKOHOMHje Cy ImpuxBaTHie (preKcuOuIHe AeBU3HE KypceBe KopucTehH JeBU3HH Kypc Kao
cpeAcTBO 'y OopOM TpPOTHB EKCTEPHMX HETaTHMBHHUX IIOKOBa YHMME C€ H3BO3HA
KOHKYPEHTHOCT 3eMJb€ MOXKe ojpkaBaTu Ha oxapehenom HuBoy. Ca npyre crpane,
npobiemM OM HacTajao KoOJ, Npe CBera MalMX, HEPa3BHjEHUX 3eMajba Koje Ou 300r
HeaJIeKBaTHOT BOlema €KOHOMCKe (Tpe cBera MOHETAapHE W TOJIMTUKE JIEBU3HOT Kypca)
NOJIMTHUKE TO3BOJIMJIE /1a ACBU3HH KYpC M CYBHIIE JYro OCTaHE Ha MCTOM HUBOY. ¥ mom
cnyuajy, npomerbeHe oxkoaHocmu (Ha np. eeha cmona un@rayuje y 3empu He20 Y
UHOCMPAHCMBY) HUCY HA 6peMme KOHCmamosawe u 3axeamyjvhu ¢uxchom pescumy
0eBU3HO2 KYpCa, U3603HA KOHKYPEHMHOCH 3eM/be je CMatbeHda.

' Ppy6ummh, 3., (2005), ,,Cucmem u nomumuxa desusnoe kypca oamac y ceemy™, EKOHOMCKH
anamu, Op. 165, Exonomcku dakynret y beorpany, ctp. 77-78

"' Bekep, E., (2006), ./[desusno-KypcHu apamdicmanu — 00 ekcmpema 00 ,,HOpMane™,
Panoeconomicus, br. 1, Cae3 ekonomucta Bojsogune, Hosu Can, ctp. 43-44

192 Ipy6ummh, 3., (2005), ,,Cucmem u nonumuka desusnoe kypca oanac y ceemy™, EKOHOMCKH
aHanu, Op. 165, Exonomcku akynter y beorpany, ctp. 57-61
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JAEBU3HU KYPC U TEKYhU PAUYH



Ymuuaj 0esu3Hoz Kypca Ha KOHKYpeHMHOCm u3803d

[TnatHu OmitaHc MpencTaBba CHCTEMATCKH MPUKa3 CBUX €KOHOMCKHX TPaHCAKIIH]ja
pe3uieHaTa jenHe 3eMJbE Ca pEe3UICHTUMA OCTAlMX 3eMajba y opeheHOM BpEeMEHCKOM
nepuonay (Hajuenthe y TOKy jeqHe ToAuHE). Y pe3uacHTe cranajy Gupme Koje mocnyjy y
3eMJbH, CTAHOBHMLM ca MNpEOMBAIMINTEM Yy 3€MJBM M CBHU JpXKaBHH OpraHu. Y
CTaTUCTHYKOM CMHCIY, 300T IPUHIMIA JBOJHOT KHUTOBOJCTBA, MOXxe ce pehu nma Om
IUTATHU OWJIAHC jelHe 3eMJbe Tpebano na OyAe CTamtHO y PaBHOTEXKH, Tj. CTpaHE
NOTpaKUBamkba M JyroBama (IMPUXOJAa M PACXo/a) Cy jeJHaKe y CyMH. TexXHOJOIIKe
MHOBAIMje M PAaCT CBETCKE TPrOBHHE CY Y BEJIMKO] MEPH YTHIIAJIH Ha OpOj U pa3sHOBPCHOCT
OBHX TpaHCaKllMja Tako Ja je 300r jakmier W OOJber carjiefaBama CUTyaluje OHIIo
HEONXOJHO TpaHCaKIMje rpynucatu Ha cineiehum HaumH: 1) TpaHcakiuje mo Tekyhum
pauynuMa (Ttexkyhu pauyH, Tekyhu Ommanc, niam 6unaHc TeKyhux TpaHCakIHMja - KOjUM Cy
oOyxBaheHHU yBO3 U U3B03 po0Oe U yciayra v yHUJIaTepaaHu TpaHcdepH), 2) TpaHCaKIIHje 1o
KaluTaTHUM ¥ (UHAHCHJCKUM padyyHUMa (IyropoyHe M KpaTKOPOUYHE WHBECTHULIHjE Yy
3eMJbU M HMHOCTPAHCTBY, Kao W TpaHchep ¢uHaHCHjCKEe akTHBe (OOBE3HMIA, aKIHja,
JIeTIo3uTa...) W 3) TpaHCaKIMje ca 3BaHMYHUM pe3epBaMa (KOpPHCTE Ce€ OJ CTpaHe
MOHETApHUX BJAcTH Aa OM ce pemmo mpodiem aedunmra (cypuuura) y HEKOM OJ
NPETXOJHO HaBeIEHUX JIEJIOBA TUIATHOT OujaHca). YIpaBo U3 TOT Pasyiora T3B. UJCHTUTET

riatHor Omnanca (balance-of-payments identity) ce Moske npukasatu Ha cieaehu HaYHMH:

TpaHCakKIMje Ha TekyheM padyHy + TpaHCaKIHje Ha KaUTAITHOM U (PMHAHCH]CKOM
padyHy = IpOMEHE Ha padyHy 3BAaHUYHHUX PE3EPBU

1. Texyhu pauyH kao 1e0 JIaATHOT OMJIaHCA

TpaHcakuuje Koje ce OJHOCE Ha eKOHOMCKE BPEIHOCTH M KOje c€ 0J[BUjajy usmelhy
pe3uieHaTa pa3InIuTuX 3eMajba 00yxBaTajy ce y Tekyhem pauyHy. Y Tom ciydajy, paau
ce O TpaHCakIjama KOjuMa Ce CTBapajy BPEIHOCTH M Koje 300T TOra IpeacTaBibajy €0
Opyto nmomaher npousBonaa Heke 3emibe. Ca Apyre cTpaHe, TpaHCAKIIHM]e Koje ce Oenexe y
KaluTaTHO-(DUHAHCHJCKOM JIeNly IUIaTHOT OuWjaHca HE TPEeACTaBibajy CTBApame HOBE
BpenHOCTH, Beh mpeHoc nena Beh CTBOpEHOT JOXOTKAa y BUIY IITEAE U3 JeIHE 3eMJbE Y
npyry. 300r Tora ce kaxe jaa Tekyhe TpaHcakuuje moBehaBajy oOMM CBETCKOT JJOXOTKa,

JIOK KaIHTamHO-(MHAHCH]CKE CaMO eBHICHTHPA]y Tpepacioeny jeaHor gema' .

Haxie, Tekyhn padyH kao A€o IJIaTHOT OujaHca, MpUKasyje Mel)yHapoaHe TOKOBe
poba, yciyra u Tekyhux tpancgepa. M3 tor pasnora, Kao HajBaXXHHje KOMIIOHEHTE TeKyher
paduyHa ce H3/ABajajy poOHO TProBHHCKM OHJIAaHC, OHMJIAHC YyClyra, HETO MPHXOJ IO

19 Kunubapma, B., (2011), ,, [Tnamuu 6unanc Lpne F'ope — meopuja u npaxca*, entpanna GaHka
Hpue I'ope, [Toaropuia, ctp. 66
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UHBECTUIMjaMa, HaJOKHAJAE 3aloCiIeHMMa | yHWJarepanHu TpaHchepu. PoOHO
TProBUHCKHU Omianc ynopehyje ooum u3BeseHe pode ca 00uMoM yBe3eHe pode (perucrpyje
CE M3BO3 W YBO3 ONUIUBMBUX MPOU3BOJa ((PU3NYKK MPOU3BOAU KOjH TpeJia3e TPaHHUILY)).
bunanc ycnyra ymopelyje uM3BO3 M yBO3 yciyra W TOM HPWIMKOM C€ PETUCTPY]Y
TpaHCaKIMje ycayrama Koje pe3uIeHTH U Hepe3uaeHTH 00e30el)yjy jeaHu npyruMa y mra
cnanajy  ¢unancujcke,  MmelyHaponHe — mpaBHE,  KOHCYJNTAaHTCKE,  IPOjEKTHE,
pauyHOBOJCTBEHE, TPAHCIIOPTHE... Kao M YCIyre KOje ce OJHOCEe Ha Typu3am,
KOMYHHKAIlMje, OCUTypame, JMIEHIIe U BIacHWYKa mpasa. Hero mpuxon 1o
MHBECTHUIMjaMa MCKa3yje MPUXO/1 10 UHBECTHIIMjaMa y aKTUBY KYIIJb€HY Y HHOCTPAHCTBY,
yMameH 3a MpuxoJ oA aomahe akTHBE KOjy Cy Kymuia HMHOCTpaHa jauua. Hamoknane
3amocieHnMa Moapa3yMmMeBajy mnpaheme 3apana jgomahux paaHuKa 3amoCiHCHUX Y
MHOCTPAHCTBY y OJHOCY Ha 3apajie CTpaHMX JIMIA Koja paae y aomahoj €KOHOMHjH.
YHunatepannu (JeAHOCTpaHHM) TpaHcdepHu MpUKasyjy M3HOCE, KOje CY, Y BHIY TOKJIOHA,
nana nqomaha JHIIa ¥ WUHCTHTYLH]€ MHOCTPAHUM JIMIIMMA, YMAamEHE 3a IMOKJIOHE KOje Cy
Jla]a MHOCTpaHa JHIA W HHCTHTYIHje jequHnIama y gomahoj exonomuju'® (ua Taj Hauns
cy oOyxBaheHHM CBM NpHUBAaTHU M jaBHH TpaHcepu KOjU HE 3axTeBajy ojpeheHy
OpOTUBUMHHUIOY (peanHy uiau (pUHAHCHjCKY)). 3HA4ajHO j€ HAIOMEHYTH Ja Cy Tekyhe
TpaHCaKIMje KOHAYHOT KapakTepa U Ja, 3a Pa3lIuKy OJ KalUTAIHUX, W33 HBHUX HE CIeIU

HEKH MOBpaTHU TOK y OyayhHocTH.

Crame y KoM ce Hala3u Tekyhu pauyH HOcH ca coOoMm oapeheHe mocnenure. 360r
Beh MOMEHYTOr NMPUHIMIIA JBOJHOT KELUIOBOJACTBA M UMILEHUIIE Ja O IJIaTHU OMJIAHC
Tpebaso na Oyne y paBHOTEXKH, CBaka HEpaBHOTeXa Tekyher payyHa (YKOJIMKO TOM
NPUIMKOM HE JI0JIa3d 70 NMPOMEHa Ha padyyHy 3BaHMYHHMX DPE3EpPBH) IOBJIAYM 32 COOOM
HEpaBHOTEXKY M y HEKOM O] MPEOoCTaluX MAeJOBa IUIATHOI OWJIaHCa, KAlMTATHOM WM
¢uHaHCHjCKOM (HAapaBHO, ca CYMPOTHUM Ipea3HakoM). OIHOCHO, YKOJHMKO je MPHCYTaH
nepuuut Tekyher pauyHa, MopaMO HMaTu Cy(QHUIMT y HEKOM OJ MpeocTana JBa, H
oOpHyTOo. Ha OCHOBY OBako jaTe CTpYyKType IJIaTHOT OWJIaHCa M3BOJM C€ 3aKJbydak Ja
cango Tekyher padyHa mMopa OWTH jelHaK HETO MHOCTPAaHHUM HMHBECTHIIMjamMa, OJHOCHO,
jemHak paznuuu u3Mehy momahe mreame u goMahux WHBECTHIM]a yuMe he HCTOBpeMEHO
OuTH TpencTaBibeHa paziuka umely nomahe mpousBoame poda M yciayra M yKyIHe
norpomme poda u ycmyra. Cydunut Tekyher padyHa mnoapasymeBa MO3UTHUBHE HETO
¢uHaHcHjcKke mMHBecTULHMje, nomahy mTenmy koja je Beha on momahux MHBecTHIMja H

10, CynpoTHO, YKOJHKO je

npou3BoKy pobe M yciayra koja je Beha ox moTporime
npucytal aeduuuT Tekyher pauyHa, OH ce Orjiela y HEraTUBHUM HETO (PMHAHCH)CKUM
WHBeCTUIMjamMa, BehuMm momahum mHBecTunMjama of nomahe mreame U Behoj TOTPOLITHI

0]l TPOU3BOIEHE pobe U yciyra.

"% Rose, P. and Marquis, M., (2012), ®OuHaHCHjcKe HHCTHTYLHje M TP)KUINTA, jeIAHACCTO,
MIpeBeCHO U3ame, Y apyxeme 6anaka Cpouje, beorpan, ctp. 747

19 Kopauesuh, P., (2010), Meljynaponse ¢unancuje, Exonomcku pakynter y beorpany, Beorpan,
ctp. 92-96
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Kperama Ha Tekyhem pauyHy IutatHor OmiiaHca MOry OWTH 3HAyajaH U BeoMa
KOpUCTaH H3BOp WH(popManuja KpearopumMa EKOHOMCKE IOJUTHKE, TpPU YEeMy CalIo
tekyher pauyHa He TpeOa ja mpezcTaBiba Baprjadiy (IOMyT KOJIMYMHE HOBIIA y ONTHULIA]Y),
HEro LuJb eKOHOMCKe MonuTHKe (romyt crone uHgpanuje wiu HuBoa bJIIT). Kpos canmgo
tekyher pauyHa u mpaheme NpuinmBa M OJUIMBAa CpPEACTaBa IO OCHOBY pa3MeHe po0a,
ycayra, Joxolaka u TpaHcdepa, ogHocHO mpaheme Hacrajama oOaBe3a Tmpema
MHOCTPAHCTBY M NOTPaKMBamkba M3 MHOCTPAHCTBA, BUJE CE pe3yiTaTu Bohemwa oxapehene
EKOHOMCKE MOIHTHKE' . Y CBakoM ciydajy, kao mrto mcTude Mankiw, ,mpeosuncku
depuyum (camum mum u Oepuyum mexyhee payyna) cam no cedu He npeocmasba
npoobiem, anu noHekao modce oa byde cumnmom npooiema*.

KoncrantHu nepunur texkyher pauyna ca coboMm Hocu ojapeleHe HeratuBHE
nocienuiie. Y ToM cllydajy, JpXaBa ce CyouaBa ca YHMECHUIIOM JIa MIpe/aje MOTPpaKHBamba
no cBoM Oynyhem mpuxoay MHOCTpaHHMM IOjeIMHIIMMA U MHCTUTYLMjaMa, IITO 3HAYU Ja
TUME J0JIa3d JI0 HETO 3aJyXMBalka W3 MHOCTPAHCTBA. JedaH O]l HauyMHA IpHBIAYCHA
MHOCTPAaHUX MHBECTHTOPA, 1a 0100pe KpeauTe 3a momMoh y mokpuBamy Jedurmra tekyher
pauyHa, je moBehame momahe Tp)KHIlTHE KaMaTHE CTOIIE, IITO Ka0 MOCIEANIY MOKEe HMATH
HeraTHBHA JICIIaBamka Y BUJY yCIOpaBama qoMahe KynmoBuHe poda u yciyra, nopehaBama
HE3AIOCICHOCTH M CHIDKaBama jgoMahixX JKMBOTHHX CcTamjapaa . Bewuxu Oeguyum
mekyhez pauyHa (0OHOCHO, yonuime 1e208 caido) 6PlLO HeCmo MOdice UMAMU GenruKu
ymuyaj Ha Kpemarbe 0e8U3HO2 KypCd, a CaMuM MUM U HA KOHKYPEHMHOCM U38034 HeKe
3emsme. VI3 TOT pasinora je U3y3eTHO 3HA4ajHO 3a KpeaTope eKOHOMCKE MOJIMTHKE, OJHOCHO
3a CBE OHE KOju ce 0aBe MpoOIeMaTHKOM JAEBU3HOT Kypca, KOHKYPEHTHOCTH M3B03a U CII.
Jla y CBOjy aHaNU3y yKJby4e M aHAJIM3y CTama TeKyher padyHa, Kao M IPOICHY HETrOBe
onpxuBocTu. CBaKako 1a BUCOKM M AYroTpajHH Ne(UIUTH TeKyher pauyHa HE MOTY OUTH
O0eckoHauHO (PMHAHCUPAHU 103ajMJBUBABEM M3 MHOCTPAHCTBA, Tako jaa he y oapehenom
TPEHYTKY IOCTaTH HEONXOJHO U3BpIIaBame onpehenux mpunarohaBama. C 003upom Ha
3Ha4yaj MOMEHYTe MpobiieMaTHKe, BeoMa je OMTHO yTBPAWUTH U3BOpe Aeduuuta (0OIHOCHO
daxTope Koju yTHUy Ha CTame TeKyher pauyHa), )keJbeHH HUBO Je(uIUTa Koju je Moryhe
OJIp>KaBaTH, Ka0 U BPEMEHCKHU OKBHP Y KOM he ce TO CIIpoBECTH.

2. @aKkTOpH KOJjU YyTUYY HA TeKyhu padyyH

Kao mro je Beh HaBeeHO, KOMIOHEHTE MJIATHOT OMJIAaHCA MOTY TOjeAMHAYHO OUTH
y PaBHOTEXH, Y NePUIUTY UM Yy cypuuuty. BpemeHom, Ta crama ce MOTY MEHATH Y
3aBHCHOCTH O] JIeJIOBama BeIUKOT Opoja (akropa. Kao HajakuHuju hakropu Koju yTuay

1% Kumubapma, B., (2011), ,, ITnamnu 6unanc Ljpre T'ope — meopuja u npaxca*, Llentpansa GaHka
Ipne I'ope, [Toaropwuia, ctp. 66

' Rose, P. and Marquis, M., (2012), ®uHaHCHjcKE MHCTHTYLHje M TPXKHIITA, jeJAaHACCTO,
MPEeBeICHO U3Name, Y apyxkeme 0anaka Cpouje, beorpan, ctp. 750
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Ha cTame Tekyher padyHa HM3/Bajajy ce €KOHOMCKM pacT, AEBU3HM Kypc, MHQIAnMja u
TPrOBUHCKE PECTPUKIIH]E.

Kao akcnom ce Moke TOCTaBUTH YMI-EHUIIA J1a je YBO3 IMO3UTUBHO KOPEIHpaH ca
HallMOHATHUM JToXoTKoM. Ca Jpyre cTpaHe, TO HHUj€ ClIydaj ca M3BO30M, Beh ce 3a u3B03
MOYKE M3BECTH 3aKJby4aK Ja KaCHHUj€ 3aBUCH OJf MHOCTPAHOT J0X0TKa. Tako /1a, ako 3emMJba
UMa BHINY CTONY pacTa OJ HEHUX TPrOBUHCKHX IapTHEpa, TpaXma T€ 3eMJbe 3a
pou3BOIMMa U yciyrama (ykJbyuyjyhu yBo3He npousBoje u yciyre) he pactu Opike Hero
TpaXmha HUXOBUX TPrOBHHCKHX IapTHEpPa 3a HUXOBUM IIPOM3BOAMMA U yCiyrama.
VYKOJIMKO ce MPETIOCTaBU /1a Cy OCTalIH (DaKTOpU HEMPOMEHCHHU, U3BOJM CE 3aKJbYYaK Ja
3eMJba Ca BUIIIOM CTOIIOM pacTa MOXe UMaTH MpobiieMa ca MOropIlamkeM cTama y Tekyhem
pauyny. Mehytum, ¢ 003upoM na crame Tekyher pauyHa 3aBUCH o1 KomOuHamuje Beher
Opoja QaxTopa, MOKe ce JECHTH CHUTYyallija /Jia ce€ 3eMJba HCTOBPEMEHO CyodaBa M ca
3HaYajHUM pacToM U ca cypuuutoMm Tekyher pauyHa (3emsbe momyt Janana, CuHramypa u
Kumne).

Edexar neBusHor xypca Ha Tekyhu padyH ce orjiena y UMIEHHUIM J1a MPOMEHa
JIeBU3HOI Kypca yTW4e Ha IIeHe, a CaMHUM TUM M Ha Tpaxmy 3a JomahuMm, OIHOCHO
MHOCTpaHUM Mpou3Boanma. Kana neBusHu kype pacre (momaha Bamyra nemnpecupa), LeHe
U3B03a U3PAXKEHE y MHOCTPAHO] BAIyTH, Majajy, JOK IIEHE yBO3a U3pakeHe y aomahoj
BAIYTH PacTy. AKO je eIacTUYHOCT TPAKE-E 32 U3BO30M U YBO30M JOBOJHHO BEJIMKA, OHJA
he Tpakma 3a yBO30M IMaCTH M TPaXXiba 3a U3BO30M pacTH, Bojchu Ka monpasibamy CTamba
y Tekyhem pauyny. OBakaB pepocnen norahaja mpencraBjba OCHOBY KopuIhema
JieBaJiBaliyje 300r MOKyIlaja MoNpaBbamka CTamka y MIIaTHOM OWIIaHCYy.

3emspa Koja uMa Behy cTomy mHQUANMje 0l CONCTBEHUX TPrOBUHCKUX MapTHEpa
Takolje cTpaxyje oj moropuama crama y Tekyhem pauyny. OBo ce femasa 300r Tora ITo
Beha crona mHbmanuje y 3emsbu (LieHe M3B0o3a y aomahoj BamyTH pacty Opxe on IieHa
YBO3HHX MPOU3BO/Ia U3PAKEHUX Yy HHOCTPAHO] BAJyTH) yMarbyje KOHKYPEHTCKY IMPETHOCT
3emsbe mpaBehu nomahe mpousBoge CKyNmJbUM W 300r TOra Mame KOHKYPEHTHHM Ha
MHOCTPAaHUM TPXKUIITHMA, ITO he y3 afieKBaTHE eIacTUYHOCTH, Ipe cBera JoMahe Tpaxime
32 YBO30M (YKOJIMKO j€ HEeeJIacTHUYHA) M CTPaHe TPaKike 3a U3BO30M (YKOIIUKO j€ JTOBOJHHO
€JIaCTHYHA), JIOBECTHU J0 MOropllama CTama y TeKyhem pauyHy.

Jenan on pasiiora HaMeTama TPrOBUHCKUX PECTPHUKIIUja, Ko IITO Cy apuHe (Takce
Ha YBO3) M KBOTE€ (KBaHTUTAaTHBHE PECTPUKIIMjE HA yBO3) je *keJba Ja Ce€ 3aIUTHUTH TeKyhu
pauyH. EdexTu oBHX OrpaHuuema Cy CMamWBaIbEe YBO3a M Ha Taj HAUMH IOIPABIHAHE
crama y Tekyhem pauyny. Ilpobrem Hacraje oHga Kajga ocTaje 3eMJb€ OITrOBOpE
HaMETamkeM CIMYHUX PECTPUKIIMja IITO Ce MOXE HEraTMBHO OJPAa3HTH HA M3BO3 JoMahe
3eMJbe. AKO OBakaB TPTOBHMHCKHM paT ecKajiupa, epeKkTd MOry OWTH peayKiuja obuma
MelyHapoaHe TproBuHe, mMTO he CBakako WMAaTH HETATUBHE MOCIEAWIle Ha BehuHy
3emMasba. Mana ommTy, ri100adHu TPEHIOBH BOJE Ka CIIOOO0IHO] TPrOBUHU, MPOOIEMHU ce
MEajy 1 MOT'Y HACTaTH Y CBAaKOM TPEHYTKY M 300T Tora ce Moxxe pehu 1a Hu jenHa 3emiba
HE BOJIM TNPOTEKUMOHUCTHYKE Mepe JApyre 3eMJbe 3aTo LITO, 300r CBera HaBeIEHOT,
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nocieauile MoOry OWTH W JocTa JApyraddje o IUIAaHUPAaHUX Tako Ja TPrOBHHCKE

pecTpuKIHje Yak 10Beay 10 noseharma HepaBHOTEXKE y Ommancy miahama' ™,

3. IIpo0JieM ekcTepHE HEPABHOTEkKE

JacHo W mpeunsHo aeduHUCamE €KCTEpHE (€KOHOMCKE) PaBHOTEKE j€ M3Y3ETHO
KOMIUTHKOBAHO. YKOJIMKO C€ Iiie/la KEbUTOBOJICTBEHO, TUIATHU Omiianc Ou Tpebaro na Oyme
YBEK y PaBHOTEXH IMPHU YyeMy OM caijo CBakor moadmiaHca Tpebaio na Oyne jeaHak y
U3HOCY Cally OCTaTKa IUIaTHOT OMJIaHCa, caMO ca CYNMPOTHHUM NPEI3HAKOM. Y 3aBUCHOCTH
ol M3abpaHOr peXMMa JEBU3HOT Kypca M T3B. XOPH3OHTAJIHOT Tpecelama IUIATHOT
Ounanca 3aBucuhe M peaknMja 3eMJb€ Yy CMHUCIY OJAp)KaBama IUIATHOI OuiaHca y
paBHOTexU. Kao Heka BpcTa Kpajimbe Mepe, (PUKCHU peXUM JIEBU3HOT Kypca MoJpa3syMeBa
MHTEPBEHIIM]€ MOHETAPHUX BIACTU IyTEM 3BaHUYHUX PE3EPBH, AOK (PIICKCHOUIHH PEXUM
JIeBU3HOTI Kypca IMojpa3syMeBa peaklujy y BHAY MPOMEHE JEBU3HOI Kypca, Kako Ou ce
pemno mpobiem nepunmra (cypuuura) y mnojelMHUM AEIOBHMA IUIATHOT OHMIIAHCA, Tj.
Kako OU ce TUIaTHU OWIIaHC BPAaTHO y CTale EKOHOMCKE (eKCTepHe) paBHOTExe. [Ipodiem
je mro obe BpCTe MHTEPBEHIMjE€ MOTY MMaTH HEraTUBHE IOCIEAMIIE HAa YHYTpalliby
PaBHOTEXXY HAI[MOHAIIHE €KOHOMH]E.

3.1. lepunucame ekcrepHe (He)paBHOTEXKE

Mean (1951) cmatpa nma ekcTepHa paBHOTEXa IOApa3ymMeBa MPOMEHY gomahe
MOTPOIIHE 01 CTaHE EKOHOMCKHUX BJIACTHU Ca LIUJbEM HEyTpalHCama ,,IpUMapHUX MTPOMEHa
Yy MHOCTPAHO] TPaXmU 3a JoMahwM MpOW3BOIMMA, WM JoMaho] TpakmH 3a CTPaHHM
IIPOM3BOJMMA, WM Y BOJYyMEHY HeTo TpaHchepHux Iuiahama Ka IpyruM 3emibama UilH O]l
npyrux 3emasba‘. KoBau (2003) neduHuie ekcTepHy paBHOTEXKY KOHCTAaTyjyhu na mpu
JIaTUM KapaKTepUCTHKaMa MaKpOSKOHOMCKHX BapHjabiii paBHOTEXA IUIATHOT OWJIaHCa ce
MOJKE OJprKaBaTH ayTOMAaTCKW, Oe3 HHTEpBEHIMja Mepama EeKOHOMCKE MOJIUTHUKE.
OmHocHO, W jemaH W JAPYTH ayTop 3ak/bydyjy Ja yciel TpoMeHa Yy ojpeheHum
€KOHOMCKHMM TpaHCaKIfjama J0Jia3u J0 HEPaBHOTEKE IUIATHOT OWJIaHCa HAKOH dYera je
HEOIXOJ/IHA peaKlija eKOHOMCKHUX BJIACTH U MpuUMeHa oApeheHUX eKOHOMCKHUX Mepa Kako
6 ce IUIaTHN GHIIAHC TTOHOBO BPaTHO Y CTambe paBHOTEKe . Ha cimuaH Haune Zanghieri
noapasymeBa na je aedunut Tekyher padyHa OJpKHB OHOJMKO JYro KOJHKO jaK
€KOHOMCKHM pacT OCHUTypaBa COJIBEHTHOCT; Ja npuiauBud mo ocHoBy CJ/IM mmajy BakaH
YTHIIa) HA KpeTamka Ha TeKyheM padyHy; J1a je HeOnmXoIHO Boheme BepoaocTojHe (prckamHe

"% Moosa, I. A., (2010), International finance - an analytical approach, McGraw-Hill Education,
Australia, pp 81-86

19 Mumkouh, 1., (2008), Mehynaponse dunancuje, Exonomckn dakynrer y Beorpasy, Beorpar,
ctp. 103
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NOJIUTHUKE 3a OJpkKaBame 00aBe3a mpeMa MHOCTPAHCTBY Ha ojroBapajyheM HHUBOY U Ja
u300p TPEeHYTKa MPUKIJbYYCHa €BPO3OHH U YIPaBJbakhe JACBU3HHM KYpCOM Y IMpela3HOM
nepuony Tpeba crnpoBecTd y3uMmajyhu y o03up HHMBO CHOJbALIEET ASPHUINTA, IPU YEMY
OpeqHOCT Tpeba JaTh JAEBU3HMM peXuMUMa Koju he omoryhutu mOTIyHO peayiHo
npunarohasame kypca Bamyte' ',

VY mpaBoM CMHCITY peuH, OApKaBame EKCTEPHE PABHOTEXKE IMOJIpasyMeBa Jla He Ou
Tpebamo na nohe 10 MpoMEHa y HUBOY MOHETApPHHUX pE3EpBH U CTENEHY CIIOJbHE
3agyxeHocTd. Ilopen Tora, oHO MITO je M3Y3€THO 3HAYAjHO je TO Jia je CBE Mamu Opoj
3eMajpba CIOpeMaH Jia YHYTpallllby PAaBHOTEXKY MOJPEAM O4YyBamy crojpallme. MHTepHa
(YHyTpalIma) paBHOTEXa MOJApa3yMeBa CTambe y KOM j€ arperaTHa Tpaxma jeJHaKa
NOTEHIMjaJTHO] TPOU3BOAKBM M TOM NPWIMKOM Ha TPXKUINTY paja TOCTOjU ITyHa
3anocneHocT. Iloctu3ame excTepHe paBHOTEXXe NpaheHO CTarHalujoM WM [aJ0M
IPOM3BOJI-E, BEIMKOM He3arocieHouhy, BEJIMKOM CTONOM HH(pJIalWje W MPUBPEIHOM
HecTabunHomhy Moke OUTH caMO TPEHYTHO, KPAaTKOPOYHO pelleHe. 3a TOCTH3ame
JYTOpOYHE paBHOTE)XE HEKe NpUBpeNle M3Y3eTHO je OUTHO J1a 00a cerMeHTa, U MHTEPHU
(YHYTpall®bU) U eKCTepHU (CTIOJbalIbH) Oy1y Y PABHOTEKH.

3a pa3nuKy Off YHYTpallkhe PaBHOTEXKE T MOCTOje MpUpOAHE pedepeHTHEe Tauke
3a BEHO o/ipehuBame (IMyHa 3amoCIeHOCT, CTAOMITHOCT IIeHAa), TI0jaM eKCTepHE PaBHOTEKE
je nocta Texe aedpuHUcaTH. Y TOjJEIMHUM YIIOGHHIIMMA EKCTEpHAa paBHOTEXa Ce
noricroBehyje ca paBHOTEe)OM Tekyher padyHa 3emibe. [Ipobnem je mTo ce onTUMAallHU
cango Tekyher pauyHa MOKE€ MEHATH TOKOM BpPEMEHA y 3aBUCHOCTH OJ E€KOHOMCKHX
ycnoBa. Melytum, canja Koja Ccy AajJeKo OJ HEKOT 3al[pTaHOr, ONTUMAIHOT HHUBOA, MOTY
POY3pPOKOBATH 030MJbHE IpobIIeMe.

3.2. DuHaHCHPaKk€ eKCTePHE HEPABHOTEXKE

HNako je KOMITHKOBaHO, Ne(hUHHNCAmkE EKCTEPHE HEPABHOTEKE j€ M3Yy3€THO OMUTHO
3a KpeaTope eKOHOMCKE TTOJIUTUKE Y CMUCITY JIOHOIIICHA OUTYKe Y Be3n (hMHAHCHpamha WITH
npunarohaBama moctojehe HepaBHOTe)ke. DUHAHCHpamke HAa HEKW HA4YWH TPEICTaBIba
oJyIaramke HEONMmXOoAHOTr mpuiarohaBama. M3 Tor pasmora je BeomMa 3HA4YajHO Ha IPABH
HAYMH OIICHUTH KapakTep M IMOCJIEIUIle Koje ca coOoM HocHu AePUIUT (HEKOT Jesa)
IUIaTHOT OwmilaHca y oapeheHoM TpeHyTKy. Y TOM KOHTEKCTYy HEpaBHOTEXa IUIATHOT
OmaHca MOXKe OMTH CTydajHa, CE30HCKA, IUKIWYHA U CTPYKTypHaA (dyHAaMeHTaIHA). Y
npBa TPH CiIy4aja, OJJHOCHO YKOJIMKO j€é OHa pe3yiTaT CHaXHHU]jEr NMPHUBPEIHOT pacTa H
pa3Boja, meHO (pUHAHCUpame (CMamUBAKHE MOHETAPHUX PE3EPBU W/WIIM 3aTyKUBAHKHE Y
WHOCTPAHCTBY) he MMaTH CMHCIIAa 3aTO IITO jeé TMPHUBPEMEHOT KapakTepa W IepuIuTa y
jemHOM ce cMemyjy cybumuTuMa y apyroMm mnepuoay. Melhyrtum, ako je excTepHa
HEpaBHOTEXA PE3yTAaT MPEKOMEPHE EKCIIaH3Hje arperaTHe TPaXmbe, OTHOCHO TPUCYTHA je
dbyHIaMEHTaIHA HEPABHOTEXA, 3aK/byUaK j€ Ja OHA HHje PEeBEpP3UOMIIHA U KPAaTKOTpajHA U

"0 Kunubapma, B., (2011), ,, [namuu 6unanc Lpne F'ope — meopuja u npaxca*, entpanna GaHka
Hpue I'ope, [Toaropuua, ctp. 70
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nperopydyje ce mupmiarohasame'''. IbeHH y3porm Cy gameko O3CHIBHHjH H
KOMIUTUKOBAaHU]JU M OIJIeAa)y C€ Yy EKOHOMCKO-CTPYKTYPHMM IpoOJeMUMa TMOIYyT
nperepaHe MOTPOLIKE, JIOUIe TPUBpPEIHE CTPYKTYpe, HEIOBOJBHOI U JIouIe
CTPYKTYPUPAHOT H3B03a, JIOIIE EKOHOMCKE IIOJMTHKE, AYroTpajHeé U BHCOKE CTOIE
uHIanyje...

He mocroju jenuHCTBEH, y MOTIYHOCTH HMCIpaBaH HAuWH Mpecelama IJIaTHOT
OunaHca kako Ou ce yTBpAuia mwerona (He)paBHoTexka. Hajuemrhe xopuirhena cy Tpu T3B.
XOpH30HTAJIHA TIpecenama KojuMa ce 1o0ujajy mapuujaiaHu ounancu (mexyhu, ocHosHu
(6azuunu) M OUNAHC 36AHUYHUX (KoMneH3amopHux) niahara) KOju ce KOPUCTE MPUITHKOM
onpehuBama €KOHOMCKE (HE)paBHOTEKE. Y 3aBHCHOCTH OJI MECTa Ipecellama, CBE OBE
Merone (Mame WIM BHILIE YCIENIHO) CBPCTaBajy TpaHCAKUUjEe Y aVMOHOMHE U
KomneHzamopHe (CTaBKE HCIIOJ TOT IpeceKa CiIy)ke 3a (pMHaHCHpame HEpPaBHOTEKE). Y
TOM KOHTEKCTY, ca acleKTa KpaTKOr poka, Tpeba mocMaTpaTH OMIaHC 3BaHUYHUX I1ahama
U CMaTpa ce Jia jeé YPaBHOTEKEH YKOJIUKO Y TOM MEpHOAY HUje OUI0 MOCEOHOT MpUTHCKA
Ha JIeBU3HE pe3epBe M JeBH3HM Kypc. Ha cpeamu pok, Mepuiio NpHXBaT/BUBE BPCTE
paBHOTEx)e Ou Tpebano na Oyae ocHoBHU (0azuunm) Omnanc. Cypunut (nedunur) rexkyher
Jiena TMJaTHOT OwWiaHca KOMIIGH3UWpPaH je HETO M3BO30M (YyBO30M) KamuTana. Bemwku
npobieM OBIE MpejcTaB/ba T'paHHUIA Moryher 3aayKuBamba y WHOCTPAHCTBY M U3 TOT
pasiora ce cmarpa Ja Ha Jyrd pPOK CBaka HallMOHAJHA EKOHOMHja Tpeba Ja TeXH
paBHOTEXM OmiiaHca Tekyhux TpaHcakiuja (IITO MOJpa3yMeBa Ja HE IMOCTOjH pPa3iuKa
u3Mel)y 1Bejy crpaHa Tekyher paduyHa U Jla je MCTOBPEMEHO OCTBapeHa paBHOTEXa H
KalUTaTHOT OUIaHCa), 0OHOCHO 0a mpeda 0a mpouiu KOJIuKo npou3eoou, 0d UHeecmupa

"2 113 oBor

Y cpanuyama ceoje aKymynayuje u 0a y3uma oHoJaAUKo KOJIUuKo oaje Kpeouma
pasiora, Kaja ce TOBOPH O €KCTEPHOj PaBHOTEXH IUIATHOT OuiaHca, Hajuemhe ce MUCIU
Ha pPaBHOTEXKY TeKyhuX TpaHCakiHMja TpU YeMy, YKOJIHUKO HEpPaBHOTEXa IOCTOjH,
KaluTaTHU OWJIaHC TMOKa3yje Ha KOju HauumH ce (uHaHcupa nedpuuur Ttekyher padyHa,

OJTHOCHO Ha KOjU HA4YWH je TUIacupaH (MHBECTHpaH) cypuuuT Tekyher pauyHa.

Haxne, rpanumy Moryher ¢uHancupama JAeduuuTa IUIaTHOr — OMIaHca
MpENCTaBbajy, IPE CBEera, pacroioKUBH OOWM JIEBH3HUX pE3EpBH U MOTYNHOCTH
3aayXKHUBamba y HHOCTpaHCTBY. Kako Ou HeyTpanucane nosehany nmonyay nomahe BamyTe
Ha JIeBU3HOM Tpxkumty (y ciydajy 30upHOr nedumnmra Tekyher, (uHaHCHjCKOT H
KallUTaJTHOT payyHa), MOHETapHEe BJIACTH MOTY PearoBaTH MPOAajoM NEBU3HUX DPE3CPBH.
OBakBa cuTyanuja je Moryha ykoJIMKO HE Tpaje MpeBHUIle IAYro W MOCTOJU JOBOJbHA
KOJIMYMHA JIEBU3HUX pe3epBU. MelhyTum, KOHCTaHTHa TmojaBa aeduiuTa MOXKE 3a
NOCJIEIUIly UMaTH UCHPIUbUBAakE JEBU3HUX pe3epBU. [leBu3He pesepBe ce mMory yBehaTu
103ajMHHUIIaMa U3 HHOCTPAHCTBA, C TUM Ja TO CTBapa obaBe3e y BHIy OTIUIaTE Kamare, ma
yak Hamehe moTpeOy W 3a HOBUM, JOJATHHM 3aayXHBamkeM Kako Ou ce obOeszbemuiia

" Musbkosuh, 1., (2008), Mehynapoane dunancuje, Exonomckn paxynrer y Beorpany, beorpaz,
ctp. 208

"2 Kosau, O., (1994), Ilnatuu Gunanc u mehyHapoase dunaHcuje, LleHTap 3a ekOHOMCKE CTyHje,
Beorpan, ctp. 65
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ypeaHa oOTIUlaTa 3ajMoOBa YKOIMKO Yy MehyBpemeHy HHje ypalleHO HEONmXoaHO
npuiarohaBame. 13 Tor pasnora, U3BOAM C€ 3aKJby4aK Jla 3eMJba MOXKE CEOH T03BOJIUTH
camo aeduuuT Tekyher padyHa KOju je NPUBPEMEHOT (WM, YMEPEHOT) Kapakrepa, y
CYIPOTHOM, KOHTHHYHpAHHU JeGUIUTH Ou Boauiau cBe Behoj Mel)yHapoaHoj 3a1yKEHOCTH
semsbe' °, ip geMy TpeGa BOXUTH padyHa Ja MOCTOjH TOPH-H JIMMHT, LITO CE 3aTyKEHOCTH
TU4YE, MPEKO KOjer WHBECTUTOPH, 300T moBehaHor pu3uka oA OaHKpOTa AY)KHHUKA, HUCY
CIpeMHH J1a T03ajMJbyjy KamuTaia. HapaBHO, 32 Heke 3eMJbe OBE IpaHHIle MOTyhHOCTH
¢uHaHCHpama JepuuuTa WIK HUCY BaXKWJe, UM Cy Ouie 3HaTHO IIMpe HEro 3a ocTaie
3emsbe. OB cy y moBnantheHoOM MOJI0XKajy 3eMJbE UHje Ce BalyTe HajBUIIE KOPUCTE Kao
cpeactBa MehyHapomHux miahama, OJHOCHO Kao pe3epBHa BajyTa. 3axBajbyjyhu
OpETOHBYJCKOM MOHETapHOM CHUCTEMY M YJIO3U Jojapa y HEMy, OBO C€, Ipe CBera
onHocwio Ha CAJl. Mehyrum, 3axBasbyjyhu unmeHHIM 72 je U JaHac A0Jap MPAKTUYHO
Haj3HAYajHUja pe3epBHA BalyTa, MOKe ce pehu 1a u nasbe ucra mpasuia He Baxe 3a CAJL
U OCTaJle 3eMJbE.

3.3. OnpxkuBoct gepuuura tekyher pauyna

VYV HOBHje BpeMe KOHIIETIT OJP>KUBOT AchUIlNTa TEKyher padyHa je MocTao BaKHO,
HE CaMO TEOpHjCKO, Beh M E€KOHOMCKO, TMa 4Yak W TMOJUTHYKO MuTame. Ha kpahm pok,
OJIPXKUBOCT JepUIIMTa TPTOBUHCKOT (CaMUM TUM W TeKyher) padyHa 3aBHUCH TIPE CBETa O]1
OUYCKUBAHOT MPHIINBA CTPAHUX TUPEKTHUX WHBECTHIIN]A, TOPACTA JCBU3HUX PE3CPBU YCIIE
oTKyna eekTuBe of rpahaHa u mopacra HHOCTpaHe 3amykeHocTu. [Ipobiem mpencraBiba
IITO Cy CBa TPH HaBEJCHA M3BOpA Ha YU POK IMOJIOKHA 3HATHUM (QIIYKTyallrjama
(moceOHO y HEpa3BHjaHUM 3e€MJbaMa) IITO MOXKE JIOBECTH JO0 HEXKEJbCHHX IOCIICINIIA.
[Topenehu ca CJIM, moprdonmo wmHBecTHIIMjaMa W KpPEIWTHMA, MPUJIUB JIO3HAKA W3
WHOCTpaHCTBa (Tekyhu Tpancdepu), unak mokasyje Behy 103y cTaOMIHOCTH IMITO CBAKaKO
npecTaB/ba MO3UTHBHY CTBap. bpoj MHOCTpaHMX pagHHKa CE CIOpPO MEHa YIPKOC
HAaCTaHKy €KOHOMCKHUX Kpu3a. OBO je HapOouuTO OUTHO 3a, TPe CBETa 3eMJbE Y Pa3BOjy, KO
KOJHUX C€, 300T pa3HUX OKOJHOCTH JICIIaBa Jia Ce Haja3e y MPUIMYHOM MPoOJeMy IITO Ce
THYE CIOJFHOTProBUHCKOT aeduiura. Jlobap meo Tor aedunmra ce GpuHAHCHUpa YIIPaBO
NPUIMBOM CPEICTaBa IyTeM PaJHHYKUX JO03HAKa, OMHOCHO Tekyhmx TpaHcdepa. U3 Tor
pasiiora je ypalheH BeTuKH Opoj EKOHOMCKHX CTY/H]ja KOje MOKYIIaBajy J1a YTBP/E KOJIHKH
je mpaBu edexaT MpUiIMBa JI03HAKa W3 WHOCTPAHCTBA Ha nomahy exkoHomwujy. Ilopen Beh
NIOMEHYTHUX MMO3UTHUBHHUX CTpPaHa, MPHIUB OBHX CpeJICcTaBa MOKaszyje U oapeleHe HeraTuBHE
0COOMHE KOje€ ce OIJIeNla]y Y YMHCHUIIM Ja J0JIa3H J0 yTHIlaja Ha CTaOMIIHOCT JEBU3HOT
Kypca TocMaTpaHe 3emJbe (yTHIA) Ha ampecHjalyjy JACBHU3HOT Kypca IITO CE MOXKE
HETaTUBHO OJ[Pa3WUTH HAa KOHKYPEHTHOCT T€ 3€MJb€ M CaMO jOIl BHUIIE MPOAYyOUTH Beh
noctojehn mpobGieM), Ha TOpacT IEHE pajga, Ha MOTHBHUCAHOCT 3a paj, JIUYHY |
WHBECTHIIMOHY OTPOIIY... Hak ce MOKe 3aKJby4uTH Ja Behu Opoj cTynuja, Mpy MPOICHU

'3 Kosauesuh, P., (2010), Meljynaponue ¢unancuje, Exonomcku pakynter y beorpany, Beorpan,
crp. 112
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YKYIHUX e(ekara OBUX CpeICcTaBa Ha MPUBPEIHHU PACT 3eMJbE, NCTHYE IUXOBO HETATUBHO

. 114
JCjCTBO .

VYMmepena HepaBHOTeXka Tekyher pauyHa Moxe OUTH Yy3pOK OCTBapuBama J0O0UTH
O]l TProBUHE (MHTEpTEMIIOpaJHAa TProBUHA — pa3MEHa IMOTPOLIkBE Yy BpPEMEHY).
WuTepremMnopanHa TproBuHa MOKa3zyje J1a 3eMJba MOKE OUTH y MPEAHOCTH YKOJHKO CE
CBETCKE MHBECTHUIMje KOHIICHTPUIIY Y OHE IMpPUBpeNe KOoje Cy HajcrocoOHHje Aa Tekyhu
npou3Box nperBope y Oynyhu. U3 Tor pasmora, 3emijbe y KojuMa cy MOTYhHOCTH 3a
WHBECTUpame cnabe, CONCTBEHY IITeAlmy Tpebda [a KaHAIMIIy Yy TMPOIYKTUBHU]E
MHBECTUILMOHE TPOjEKT€ Y HMHOCTPAHCTBY (HETO M3BO3HULE TPEHYTHO PACIIOIOXKHUBOT
IPOM3BOJIa TIPU Y€MY C€ OCTBapyjy cypuuutu tekyher pauyna), 10K 3eMJbe Y KOjUMa Cy
MHBECTHUIIUj€ PEIATUBHO NMPOIYKTHUBHE, Tpeba a Oyay HeTo yBo3HHIE TeKyher nmpousBoa
(mpu yemy ce ocTBapyjy Aepuuutu Tekyher pauyna). MHOCTpanu n1yroBu AepUIMTAPHUX
3emasba he Outh ormnaheHu y3 momoh M3B0O3a MPOU3BOMA Y 3€MJbE U3 KOJHX Cy CPEICTBA
1o3ajMJbeHa YMME C€ BPILIM pa3MeHa cajaulmer 3a Oyayhu mpowusBoj. MHcucTupame Ha
OCTBapHBamy paBHOTEXE TeKyher pauyHa He ocTaBJba MOTYhHOCT 3a 3Ha4YajHe JOOUTKE O

115
pa3MeHe y BpeMeHy .

[IpeBenuku aepuuut Tekyher pauyHa mojapasyMeBa Ja 3eMjba I03ajMJbyje H3
WHOCTPAHCTBA M TO HE MOpa na Oyae mpoOieM YKOJHMKO ce Ta CpeACTBa yCMepaBajy y
NPOAYKTHBHE aoMahe HMHBECTHIIMOHE TNpOjeKTe KOju he OWUTH MOKPUBEHH HA OCHOBY
npuxoja Koju he ce ocTBapuTH y HapeIHOM Iepuoay. MelhyTum, BUCOKH JEPHUIIUTH MOTY
OWTH W TIOCTENNIIa BUCOKE TMOTPOIIKE, KOja HACTaje yCJel MOTPeurHo BoheHe ApKaBHE
NOJIUTHUKE, Kao W JIOLe MCIUIAHMPAaHUX MHBECTHIIMOHMX Ipojekara, 300r dera ce BIACT
MOXE CYOUYHTH ca TyOJheHheM MOBEpEeHha CTPAaHUX WHBECTUTOpPA M I0jaBOM JIY)KHUYKE
KpH3e.

HNako cypuuur Texyher padyHa Jenyje Kao MO3UTUBHO CTame, M IMPEKOMEPHU
CyhuIuT MOXE HMMaTH 4YWTaB HHU3 HeraTUBHHMX edekarta. Cydunur Ttexyher paudyna
NoJpa3yMeBa Ja 3eMJba aKyMYJIHpa aKTHUBY JIOLUPaHy y MHOCTPAHCTBY NpH yemy nomaha
NOTpaKUBakba y OJTHOCY Ha HHOCTPAHO OOraTCTBO MOTY OMTH mpobieM 300r Tora IuTo Ta
YHIBbEHUIIA yKa3yje Ha MamM OOMM HMHBecTUIMja y nomaha mocTtpojema u ompemy. Ca
Jpyre CTpaHe, YKOJIMKO je CY(QHUIMT IOCIeAMLA MPEKOMEPHOT CIOJHHOT 3alyKUBamba
JpYyrux 3eMaba, MocMaTpaHa 3eMJba ce MOXke Hahu y cUTyaluju Aa 1ojeinHe 3eMJbe HUCY
y MOryhHOCTH Ja BpaTe HOBAIl KOjU JOYT'Yjy UYUME C€ MOK€ M3TYOMTH €0 MHOCTPaHOT
6orarcTBa, 10K HeMoryhHocT oTmiare ayroBa u3Mel)y nqomahux pesmaeHara mojpazymeBa
penucTpuOyIHjy HalMOHATHOT OOraTcTBa YHYTap 3eMJbe 0€3 MKAaKBUX IPOMEHa Yy 00MMY
HamroHanHor Gorarcrea''®. JexHocTaBHO, LUIb €KCTEepHE paBHOTEXE Tpeda aa Oyae TakBO

"4 Kumubapma, B., (2011), ,, ITnamnu 6unanc Ljpre T'ope — meopuja u npaxca*, Llentpansa GaHka
Hpne INope, [loaropuua, ctp. 133-134

"> Kpyrman, I1. u O6¢crdenn, M., (2009), Meljynapoama ekoHOMHja - Teoprja 1 moanTuka, Jata
Craryc, beorpan, ctp. 505

""® Kpyrman, I1. u O6erdenn, M., (2009), MeljyHapoaHa eKoHOMH]ja - TeopHja M MonMTHKa, Jata
Craryc, beorpan, ctp. 506
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crame Tekyher pauyHa koje he omoryhutu TOKoM BpeMeHa OCTBapHUBambE HajBaXKHUjUX
TPrOBUHCKUX T0OOMTaKa 6e3 pu3nKa o]l 0jaBe HaBeJECHHUX Mpoliema.

Haxo je mpema MM®-y u Cerckoj OaHIM, KpUTHYHA Tauka aeduuuta Texyher
pauyna 5% BJII 3emibe (HapouuTo ako ce (UHAHCHPA KPAaTKOPOYHUM CPEICTBUMA),
CaBpEMEHHM YCIIOBH IIOCIIOBama, CBe Beha WHErpucaHOCT CBETCKUX (DUHAHCH]CKUX
TPKUILITA, CBe Beha YKJbYYEHOCT W HEpa3BHjEHHX 3€Majba y CBETCKE EKOHOMCKE
(puHaHCHjcKE) TOKOBE, WHUXOBO TNOOOJBIIAKE OJHOCA pa3MeHe u moBehame
IPOAYKTUBHOCTH, j€ YTHIIAJIO HA YHEHLCHUILY J1a IPAKTHYHO BHILE HE MOCTOjJH jeIMHCTBEHO
MUIIJBEEHE O TOME KOju HUBO Aeduiuta Tekyher pauyHa he ce cmMarpatu HEOAPKUBUM H
KOje Cy IberoBe IMocjenuiie Ha MakpoeKoOHOMcke MHauKartope. Iloctoje OpojHH mpumepH
3eMajpa Koje Cy ycmene ofpxaBaTu M (uHaHcupatu U Behe nedunure Texyher pauyHa
TOKOM JIy’KeT BPEMEHCKOT' Iepuosia U HakoH Tora mpehu y cydunut (Maza mocroje u
CYNIPOTHH TpUMEpHU T/Ie 3eMJbe HHCY ycrene u3behu MiIaTHOOMIAHCHY KpH3y HaKo Cy
umaine Hucke neduuure Tekyher pauyHa). Y TUM ciydajeBUMa, 3eMJbE MMajy roJuHama
nedunute Tekyher padyHa, a mpuBpeaa He TPIH 3aTO LITO c€ ASPUIUT KOPUCTH Ha TPABU
HAuWH, Tj. 3a NPUBATHO (UHAHCUpAkE WHBECTHULMja. JenHocTaBHO, AeduuMT Tekyher
padyHa MO’Ke TpeACTaB/baTH 3HAK Ja J0Ja3Hu J0 CTPYKTYPHUX NpOMeHa, mTo he Outn
oMmoryheHo y3 mpwiMB KamuTasna (Mpe cBera OmpeMe) W WHBECTHULIMja Off KOJUX C€ Yy
HapeJHOM NEepUOoJly MOXE OYEKHBATH 3HayajHa CTOMA €KOHOMCKOI pacTa M CYCTH3ame
pa3BujeHHjUX 3eMmasba (catching up Tpolec — KOjU TMOJpa3symMeBa BHCOKE H3HOCE
NPOAYKTUBHUX HMHBECTHIIMjA, ajdu 0e3 MPEeBEIUKOr YrpoXKaBamba EKCTEpHE PaBHOTEKE).
Nnak, ocraje Ha CHA3M YHIHCHHIIA j€ Ja 300T Keaiumemuujux uncmumyyuja, o0yomee u
JIUKBUOHUje2 PUHAHCUJCKOZ MPIHCUUIMA, PASHOBPCHUJE pedNiHe eKOHOMUje U cnocobHoCmuU
(mozyhnocmu) oa ce uzoajy obeesnuye y concmeenoj eanymu, oegpuyum mexyhee pauyna
SHAMHO NaKUie 0OPHCABAMU Y PA3EUJeHUM 3eMbamMa’, OTHOCHO neduiuT Tekyher padyHa
he OUTH OOPXKUB y OHOj MEPU M Y OHMM POKOBMMA 32 KOj€ MOBEPHOIM BEPYjy Jla MOXKe
OUTH OJPHKUB.

JenHa o MPaKkTUYHUJUX M MPUXBATIFUBUJUX JNEPUHUILIM]jA OIPKUBOCTU NePHUIIUTA
tekyher pauyHa kaxke fa he oH OUTH OJpPKHUB YKOJIMKO HAaCTaBaK CIIPOBONEHma TPEHYTHE
€KOHOMCKE TMOJIUTHKE BJaJle, U/WIIN TMOHAIIake TPUBATHOT CEKTOpa Y CaJallkbOCTH, Kao U
EBEHTyaJlHE I10jaB€ EKCTEpHHX IIOKOBa, Hehe 3axTeBaTH CHIpOBOhemEe 3HAYajHUJUX
IPOMEHa y €eKOHOMCKO] MOJIUTULIM 3eMJbE, UM MPOY3POKOBATH HACTAHAK IIATHOOMIIAHCHE
kpu3e. Jlakie, HeoApKUBOM MO3UIMjOM he ce cMaTpaTu yKOIuKo A0 noehama aedunura
tekyher pauyna nonasu y3 pactyhu yzaeo crossHor ayra y B/II1 3emusbe. CympoTHO TOMe,
3emJba he ce cMaTpaTH COJBEHTHOM M JIeUIMT TeKyher pauyHa OIpKHBHM YKOJIMKO Ce
BPEIHOCT OBOT IOKa3zaTesba HE MoBehaBa, OAHOCHO YKOJIMKO HE JIOJIa3H 0 IIUpEHma ,,jaza
pecypcHor Owmianca“. Jlakie, mpu KOHTHHYHPAaHO] MaKpPOEKOHOMCKO] TMOJHMTHUIU 3eMJbE
neguuut Tekyher padyHa Moxe OUTH OAPXKHB CBE JO T0jaBE€ EKCTEPHOr IIOKa Y BUAY
JeBu3He WM ayxkHuuke kpuze. Milesi-Ferretti u Razin cy medunucanu tpu kibydHa

""" Huxonuh, T, (2010), TToka3aTessH criosbHOTproBuHcke pasmene Cp6uje ca EBporckoM yHujoM
U CBETOM, 3aB0oJ 3a ynioenuke, beorpan, ctp. 213
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noJpydja Be3aHa 3a OJPKUBOCT Jedumura Tekyher payyHa U TpeMa HHXOBHM
3aKJbydllUMa, JeHUIUTH TeKyher pauyHa Cy Mambe OJP>KUBU YKOJIMKO je:

e nedunut Tekyher pauyna Bucok y onnocy Ha bI1;
e jnepunur Tekyher padyHa TIOCIeIWIla CMamema H3HOCA HAIMOHATHE
HITeAke Ipe Hero nopehama M3HOCA HAIIMOHAIHUX UHBECTUIN]a U

118
® H3HOC HAIMOHAJIHC MITCAKLC HU3aK .

3.4. lloka3are/bu OAPKUBOCTH Aeduuura Tekyher pauyna

C o03upoM 51a Cy Jocajaiima €KOHOMCKA HCTpaKMBama CBUICHTHpANa BEITHKH
Opoj mokaszaresba KOjJU TOMaXKy HpPU aHAJIM3U OJAPXKMBOCTU jAepuiura Tekyher pauyHa
(cTpyKTypa u KpeTame y TekyheM u (PMHAHCH]CKOM JIely IUIaTHOT OMiIaHca, JEBU3HHU KypC,
MOHETapHa MOJUTHKA, (HCKaTHA TOJIMTHUKA, IITEHha, WHBECTHIM]E, OTBOPEHOCT H
CTPYKTYpa CHOJbHE TPrOBUHE, IPUBPEAHU PACT, 00aBe3e MpeMa HHOCTPAHCTBY, IPUBPEIHH
pacT pa3BHjEHUX 3€Majba, peajHe KaMaTHE CTolne Ha MelyHapoJHUM TpPXKHUIITHMA...),
OMTHO je pa3BpCTaTH MX MO HEKOM KpUTepHjyMy. Y ToM KoHTekcTy, Milesi-Ferretti u Razin
pasnuKyjy ciydajeBe y Kojuma cy AeduIuTH Tekyher padyHa Mmocienuiia JOomie WIH
HEOJrOBOPHE MAaKpPOEKOHOMCKE TMONUTHKEe Jomahe eKOHOMHMje, WM Mocenua
,»O0JEKTUBHHUX " OKOJIHOCTH Ha KOje HEe MOKeMO yTuuaTu (mpomeHe y melyHapomHom
okpyxkemy). Crenehn WUXOB MPHUCTYI, pa3lUMKyjeMO IMOKa3aTesbe domalhe exkoHoMuje,
MehyHapooHe pasmene u paseoja ceemcke eKoHoMuje.

VY noxkazaresbe domakhe ekoHomuje criajajy: ITEAmHA U WHBECTULIU]E, IPUBPEIHU
pact, mokaszaTesbu (PUHAHCHjCKOT cacTaBa, CTPYKTypa Tekyher pauyHa IutaTHOT OMiIaHca,
CTPYKTYpa KalMuTaITHO-(UHAHCH]CKOT payyHa IUIaTHOT OMJIaHCA M KalMTaJIHE PECTPHUKIH]je
U TIOKa3zaTeJbu (DUCKATHE TONMUTHKE. Y TOKa3aTrelbe Me)yHapooune pazmene CHANajy:
(I1eKCHOMITHOCT JEBU3HOT PEXUMA M PEATHOCT JEBU3HOT Kypca, OTBOPEHOCT U CTPYKTYpa
TPrOBUHCKHX TOKOBA, BUCHHA M CTPYKTYypa o0aBe3a IpeMa MHOCTPAHCTBY U MelyHapoaHe
pe3epBe U MoKa3aTesbl IUXOBE a/ICKBATHOCTHU. Y TOKA3aTEIbe PA3680jd c8emcKe eKOHOMUje
CraJajy NOJUTUYKA K MAKPOEKOHOMCKA HECTAOMITHOCT M HEM3BECHOCT U KPEIUTHH PEjTUHT

3CMJbC U TPKHUIIIHA OUCKUBAMA.

Paznuka um3mely momahe mTenme M WMHBECTHLMjAa MpPEACTaBJba calno Tekyher
pauyHa, nmpu yeMy Behe WHBECTHIMjE€ OJ IITEIHE MOApPa3yMeBajy nedUIuT, a 0OpHYTO,
Beha mrenma o HHBECTULIM]a, CyUIUT Tekyher padyHa. Y cinydajy noBehama nedurura
TeKkyher padyHa Ty pa3iMKy je HEONXOJHO (MHAHCHpATH Ha HEKH HauuH — Hajuemihe
3aayKUBambeM Yy HHOCTpaHCcTBY. C 003upoM aa Ou 3HauajaH U3HOC MHBECTHUIIM]a MOTAo0 Ja
JIOTIPUHECEe BEJMKO] CTONMM MPHUBPEAHOT pacTa y OyayhHOCTH, O] BEIMKOr 3Hayaja je u
HAuuH yrnoTpede TUX M03ajMJbEHUX CPE/ICTaBa, OJHOCHO J1a JIM CE Ta CPEICTBA KOPHUCTE 32

¢uHaHCHpake NHBECTHIIMOHMX MOyXBaTa, I 3a (MHAHCUpame noTpoume. HapaBHo, y

"8 Famumen, JI., (2007), duHAHIMpame U IpaHHNE OAPXKHBOCTH aedurmra Tekyher pauyna
[Tnarue ounanne PemmyOnuke Xpsarcke, JlokTopcka nucepranyja, 3arpe0, ctp. 80-81
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CMHCITY JIaKIIIE OAPKUBOCTH JeduuuTa Tekyher pauyHa, 00jbe je yiarame y HHBECTHIIMOHE
noayxBare. Y TOM CiIy4ajy, y3 Behy CTOIy MpUBpPEIHOT pacTa, BpeMEHOM O JIOILIO U JI0
noBehama TEXHOJIOMIKE ONMPEMJBEHOCTH 3eMJbe, MoBehama M MOOOJbIIAa CTPYKTYPE
U3B03a M CAaMHM THUM JIaKIlIe OTIUIaTe AY>KHHYKHX o0aBe3a y HapeqHOM mepuony. Yak HH
¢uHaHCHpame TOTPOIIE HE MOpa OWUTH TOJIMKO JIOIIE YKOJIMKO OM ce MOTPOIIHkha
ycMepuiia ka qomahum npowusBohaunma. [IpaBu mpoGiieM Hactaje Kajga ce M03ajMJbEHUM
CpeACTBMMA U3 MHOCTPAHCTBA (PMHAHCHPA MOTPOLIHA U3 yBO3a (Ha AoMaheM TP)KUIITY He
MOCTOjU TaKBa MPOU3BO/IHHA, UM CE HAMEPHO M30eraBa), YMMe HECTaje CBAKHU MMO3UTUBHU
acCIIeKT 3aJly’KuBamba Yy MHOCTPAHCTBY, U 4ak ce y jour Behoj Mepu mpoayOsbyje neduiur
Tekyher payyHa uuMe ce MOXe JOBECTH Y MUTAE HEroBa OPKHUBOCT.

OppxuBoct aeduumrta Tekyher padyHa W cCTOma NPUBPEIHOr pacTta cy Yy
NO3UTHBHO] Kopenanuju. Hamme, moBehame crome mpuBpeaHor pacra, 6e3 mosehama
CTONE 3aJy)KEHOCTH (peajHa cToma MpUBpenHOr pacta je Beha ox peanHe crome
3ay’K€HOCTH Y HHOCTPAHCTBY) CMambyje U3JI0KEHOCT 3eMJbe EKCTEPHUM KpH3aMa U CaMUM
TUM OJIaKIIaBa OJP>KUBOCT nedunura Tekyher padyHa.

OppxuBoct nedpunura tekyher pauyHa je Takole y MO3MTHBHO] KOpeNnaluju U ca
KBaJMUTETOM (PHUHAHCHjCKOT cacTaBa. KBamureran ¢uHaHcHjcKu (OaHKapCKH) cacTaB
JONIPUHOCH JIAKIIEM MpHUBIAYely KalnuTala W3 HMHOCTPAHCTBA YHMME CE€ CMamyje
U3JI0KEHOCT 3eMJbe eKCTEpHUM Kpu3ama. Haj3HauajHUjU MOKazaTesbH cy oJHOC Aomahux
OaHkapckux kpeaura y omHocy Ha BJIII, yneo HeHamnaTuBUX Yy YKYIHO OIOOpEHHM
KpeIuTuMa, KOe(PUIMjeHT aJeKBaTHOCTH KamlHuTala W OJHOC pe3epBU M JETO3UTa

[IOCJIOBHUX OaHaka.

Beoma OuTHa cTBap Koja yTude Ha OAPXKHMBOCT (mpe cBera) aeduuurta Tekyher
padyHa je W HeroBa CTpyKTypa. Y ToM ciy4ajy, Behu mpobinem mo oxpxkuBocT he
NPECTaB/baTH BEJIHKH CIOJbHOTPrOBUHCKU JedHUIMT, N0K he nepumur y moadunancy
JIOXOTKA MPECTaBJbaTH 3HATHO MambU MpoodieM. Benuku cnomHompoeuHcku deguyum y
oydlceM B8pPeMeHCKOM nepuoody ykaszyje Ha mo 0a 3emma uma oopehene cmpykmypHe
npobaeme Koju ce npukasyjy y 6uody mMarbe KOHKYPEHMHOCMU WMO Ce MOdiCe He2amusHO
oopaszumu Ha oopocusocm Oegpuyuma mekyhez pauyna u 3axmesamu  NPUMEHY
BHAUATHUJUX U OY2OMPAJHUJUX eKOHOMCKUX Mepa )Y HAPeOHOM Nepuooy.

Ca acnekTta KanmMTadHO-(QHHAHCHJCKOT payyHa IUIATHOr OWJIaHCa, y CMHUCIY
oIpxuBocTH aAeduumTta Tekyher paudyHa, ox HajBeher 3Hayaja cy HEroBa POYHOCT H
CTpyKTypa. Y TOM cMucily, Aehunut Texkyher pauyHa 3HaTHO je Oosbe (puHaHCHpaTH
JTYTOPOYHUM HETo KpPaTKOPOYHHUM CpEICTBHMA, 0HOCHO mpuinuBoM C/IU Hero noptdonmo
uHBecTuljama. KpaTkopouHa cpeactBa W MOPT(HOINO HMHBECTHIM]E CYy 3HATHO
NO/UIOKHUJU HArJMM OJUIMBAMAa Yy YCJIOBUMa MPOMEHE TPXKUIIHUX U MOJUTHYKUX
OKOJIHOCTH ILITO MO)Xe€ OMTH HAaroBEUITa] MOjaBe €KCTepHE KPH3€ WM peakiifja Ha JIolIe
Boheme MakpOeKOHOMCKE MoyuTHKe 3emibe. Onpehenn Opoj 3emarpa je y NpONIUIOCTH
npobaem aepuruTa Tekyher pauyyHa JeTMMUYHO PEIIaBa0 U KAUTAIHUM PECTpUKIIMjama,
mehytum, y HoOBHMje Bpeme, uOepanu3anuja (UHAHCHJCKOT pauyHa U mnoehana
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meh)yHapoaHa MOOMITHOCT KanuTasla Cy TMOKa3ajlu Ja MOTY MMAaTu MO3UTHBAaH edekar Ha
cango TeKyher payyHa yKOJIMKO C€ Tako MpHOaB/beHM KalHTajl yrmoTpeOu Ha aJeKBaTaH
HauuH (y pasBojHe cBpxe). C jemHe crpaHe nubepaiu3almja KamuTaTHO-(QUHAHCH]CKOT
paudyHa u3naxe 3eMJby y Behoj Mepu HariamMm mpomMeHama cMepa TOKOBA KamluTaia, I0K ca
Jpyre CTpaHe JIOMPUHOCH CMambelhy TPOIIKOBAa MHOCTPAHOT KamuTaja, nosehamy npuinsa
u mnoBehaHOM KpenuOWIMTETy KOJ WHOCTPAaHMX WHBeCcTUTOpa. MehyTum, ycmex
mubepanu3anuje KanuTartHo-(QUHAHCH]CKOT padyHa TECHO je MOBE3aH ca 3ApaBUM U J100po
OpraHu30BaHUM JoMahuM OakHApCKUM (OIHOCHO (PMHAHCHJCKUM) CacTaBoM Koju he Ha

ImpaBu HAYNH ouTHn HaArjacaaH.

VYKOJIIMKO TOCTOjU HEMOTIIYyHAa CYNCTUTAOWIHOCT HU3Mel)y MTeqme MNPUBATHOT
CeKTOpa W JpkaBe, rnocrojahe u Be3a uzMel)y duckannor neguuura u aeduuura texyher
padyHa miuaTHor Owianca. OTmiaTa jaBHOT Jyra y OJHOCY Ha yKYIHE IpPHUX0[e/pacxoje
JpxaBHOT Oyllera ca cMaTpa jeHHM O] HajOOJBMX MOKa3aTesba (PUCKaIHE MOJIUTHKE Y
OBOM KOHTEKCTy. Be3za u3mely oBa nBa nedurura he Outu moceOHO HarjamieHa yKOIUKO
je MOTHMB WHOCTPAHOT 3ajayKuBama Mokpuhe, mpe cera Oyuyerckor nedunmra. [lopen
BEJIMYMHE (PUCKATHOT Je(ulnTa, BEOMa BaXKHA j€ U HEroBa CTPYKTypa Kao U CIIOCOOHOCT
¢ucKalHUX BIACTH Ja MPUKYNH TO0BOJbHO (uckanmnux mpuxona. IloBehame ¢uckamHor
neduuuTa 4ecTo ca cobom JoHOCH U moBehame HOBUAHE Mace, IITO Ce Y yCIOBUMa, Ipe
CBEra, pUrHIHUjUX PEKUMa JEBU3HUX KypceBa MOXKE HETaTHMBHO OJIPA3UTH Ha CTAOMIIHOCT
noMahe BaiyTe, a caMMM TUM M Ha TMOBJAYEH-E CpejcTaBa (IIpe cBera KpPaTKOPOUYHHUX) O
CTpaHe MHOCTPAaHMX WHBECTUTOpA, W I0jaBy E€KCTEpHE Kpuie. TOM NPHIMKOM IOJaTHH
npobeM MoXke J1a TIpeACTaB/ba YHIbEHHIIA J1a Y TAKBUM CJydajeBUMa Hajuenthe gomas3u 210
noBehama MOPECKOr U I[ApUHCKOT omnTepehema MTO ce MOXKE U y JY)KEM BPEMEHCKOM
NepUoJly HETaTUBHO OJIPA3UTH Ha MPHUBIIAYEH-E HOBUX WHBECTHUIIM]jA M KOHKYPEHTHOCT came

E€KOHOMH]e.

PeanHoct neBH3HOr Kypca y BEIMKO] MEpPH MOXE YTULATH Ha OJIP>KUBOCT
nedunura Tekyher pauyna. Hapounto ykoimko y yciaoBuMa (PUKCHOT peXHMa JEBHU3HOT
Kypca nohe 70 CHaXHOT NPHIMBA KalHuTala WM MOHETapHE €KCIaH3hje, TO Ce MOXKe
OJIpa3HUTH y By pealiHe amnpecHjanrje qomahe BaxyTe mTo he 3a MOCIeauily UMaTi BbeHy
NPELEHEHOCT M CMamelhe KOHKYPEHTHOCTH JoMahuX INpou3BOJA, CMamkemhe H3BO3a,
nosehame yBo3a U jomr Behu nmpoOiem ca neguuutom tekyher pauyHa. CIMyHO Kao U KOA
npuYe O ylaramy M03ajMJbEHUX W3HOCA CPE/ICTaBa, YKOJIMKO Taj noBehanu neguuut Oyme
onpa3 moBehaHoOT yBO3a KamUTAIHUX 100apa ¥ TEXHOJOTH]e, Y HApEeTHOM MEPUOLY C& MOTY
OYECKUBATH MMO3UTHBHU IOMAIIH 110 KOHKYPEHTHOCT (OJTHOCHO M3B03) 3eMJbe. Y CYMPOTHOM,
ykonuko he mocienuiia Outu nmosehame YBO3HUX MOTPOITHHUX J00apa, AepuuT y Tekyhem
pauyny he Outu cBe Behu u Behu, a ;eroBa oJIp>KUBOCT CBE NMPOOJIEMaTUYHH]A.

OTBOPEHOCT M CTPYKTypa CIOJbHE TpPrOBHHE Takohe YTHUYy Ha OIPKHBOCT
neduruta Texkyher padyHa. OTBOPEHOCT HEKE E€KOHOMHjEe ce Hajuemhe MepH OJHOCOM
30upa u3Bo3a u yBo3a mpema BJIII Te 3emibe. ¥ TOM ciydajy je MOXKEJBHO Ja je YAeO
u3B03a mTO BehW 3aTO MITO Ce OCTBApEHUM MPHUXOJMMA MO OCHOBY HM3BO3a HU3MHUPY)Y
obaBe3e mpemMa HHOCTPaHUM KpemuTopuma. Jlakie, ormuiata ayra u (DUHAHCHpame
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neunura tekyher pauyna he OuTH oapKMBHje, IITO je Pa3BUjEHU]U H3BO3HH CEKTOP
nocMaTpaHe 3emJbe. Meljytum, mrTo je Beha OTBOpEHOCT HEKEe eKOHOMH]je, TO je U Beha
CHA U3JI0’KEHOCT EKCTEPHUM LIIOKOBUMA M Kpru3aMa. OBa KOHCTaTalyja HapoOYuToO J0JIa3H
70 M3paxkaja KOJ 3eMajba KOje MMajy BEJIHMKH CTEIEeH MPOU3BOAHE (M3BO3E Maiu Opoj
IPOM3BOJIa - HAPOUUTO AKO Cy y MUTaky CUPOBHUHE M MPOU3BOAU HIKHUX (a3za oOpaze) u
reorpadcke (n3Bo3e y Masid Opoj 3eMasba) KOHIICHTPALKje U3BO3a.

Ca acrmexta oapXuBOCTH AeduuuTa Tekyher pauyHa mopea BHUCHHE, M3Y3€THO je
3Ha4yajHa M CTPYKTypa JAyra mnpemMa HHOCTPAaHCTBY. Y TOM CMHCIY j€é MHOro 0oJbe Ja
npeoByafaBa (PUHAHCHpAmE MyTeM BIACHUYKUX MHCTpyMeHarta (y OJHOCY Ha AYKHHUYKE)
3aTo IITO Y CIIy4ajy OMJIO KaKBUX MPOMEHA HajBehn pU3UK CHOCHM MHOCTPAHU WHBECTUTOP.
VY OKBUpY BIACHHYKUX MHCTPYMEHATa, Ca acleKTa POYHOCTU U BOJATUIHOCTH, 00Jba CY
ynarawa y Buny CIAW nero moptdonmo nuBectuuuje. Kox myxHmukux obase3a Takole
Tpeba oOpaTUTH MaXkby Ha POYHOCT, BATYTHY CTPYKTYpPY M BpCTy KamaTe ((PHUKCHA MU
¢nekcnbunHa). Y nmocebHOM npobdiaemy oBzie MOry OuTH 3eMibe (y HajBehoj Mepu BaXKH 3a
3eMJb€ Yy Pa3BOjy) KOJX KOJUX JOMHHMPAJy KpaTKOpouHe o0aBe3e, HOMHUHOBAaHE Y
MHOCTPAHO] BaJlyTH ca BapWjaOMIHOM KaMaTHOM cTomnoM. lIpu oBakBUM ycClOBHUMa caB
PHU3UK Mpelia3y Ha 3eMJbY JyXKHHKA (KOja je ¥ OHAKO y MpOoOJIeMHMa) YUME CE OJPKHBOCT
nedunuta Tekyher pauyHa J0BOJIU Y IIUTAbE.

Ha ocHOBY cBera HaBeneHOT BUIM C€ Ja NpPH pelIaBamy npobiema nepunura
Tekyher pauyHa Beoma OUTHY yJIOTY MOTY J1a UTpajy U MeljyHapoaHe pesepse. He mocroju
JeAMHCTBEHM IOKa3aTesb KOju he JAaTé OAroBOp Ha MHUTamkE KOMUKHU Tpeba aa Oyae M3HOC
meh)yHapoaHUX pe3epBH. Y BEJIMKO] MEpU TO 3aBUCH OJ HUBOA DPa3BHjEHOCTH 3EMJbE,
BEJINYMHE 3€MJbE, CTENECHA 3ayKCHOCTH, CTEeleHAa OTBOPEHOCTH, KPEAUTHOT pEjTHHTA,
ICHOI TI0JI0XKAaja y CBETCKOj €KOHMMHUjU W ci. M3 Tor pasmora ce Kao HajBaXKHHjH
nokaszaresbu U3/Bajajy: Opoj mecenu yBo3a pobOa M yciayra Koju je MOKPUBEH H3HOCOM
meh)yHapoaHUX pe3epBU (HEKH IMPOCEK je TpU Mecela), CTEeTEH MOKPUBEHOCTH JOCHENNX
KpPaTKOPOYHHUX 00aBe3a Ha OCHOBY MHOCTPAHOT Jyra M3HOCOM Mel)yHapoaHHX pe3epBH U
OJTHOC HOBYaHE Mace M2 m yKynmHUX Mel)yHaponHuX pe3epBH. 3a pasjiuKy O IpBa JBa
noKasareJsba, KoJl KOjUX y Clly4ajy lUXOBOT oBehama 1051a3u o cMambiBaba MOTyNHOCTH
HAaCTaHKa eKCTEePHUX KPHU3a, KOJI OCIEIber NIoKa3aTesba leroBo nosehame npencrassba v
noBehame U3J0KEHOCTH 3eMJbe EKCTEpHUM KpH3aMma, Tj. CBE Behu mpobieM OapKUBOCTH
nedunura Tekyher pauysa.

JInGepanuzanuja TOKOBA KauTaja U ojaBa OpojHUX (PMHAHCH]CKUX MHCTpyMEHATa
je 3HaTHO JoTpuHeNa noBehaHoM KpeTamy KanuTaia. Y TOM KOHTEKCTY, MaKpOSCKOHOMCKa
U TIOJIUTUYKA CUTYPHOCT UTPajy 3Ha4YajHy YJIOTY y MIPUBIAUeHhy KaluTala Ipy 4eMy ce Kao
1oKa3aresb HaBeJCHUX (haKTopa KOPUCTH KPEIUTHU PEJTUHT 3eMibe. KpeauTHU pejTuHT ce
Mepu y3 momoh pejTHHI areHiyja ox kojux cy HajmoszHatuje Fitch-IBCA, Standard and
Poor’'s u Moody’s. Bosbum KpenuTHH pejTHHr He camo Ja y Behoj mMepw mpuBIayu
MHOCTpAaHE MHBECTUTOPE U OJIAKIIaBa MPUCTYNl MehyHapoaHuM  (pUHAHCH]CKUM
TP>KUIITUMA, HETO U 00e30elyje Oosbe ycnoBe 3aayKuBamba YAME U OJPKUBOCT JepuuuTa
Tekyher pauyHa 1mocraje Jjakia.
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Bpojuu nHaukaTopu GUHAHCHjCKUX TpXKHIITa y oapeheHom Opojy ciaydajeBa MOTy
Ha TpaBU HAYMH CUTHAIM3WpATH Ja he mohm mo mpomMeHa y Bohemy MaKkpOEKOHOMCKE
NOJIMTHKE WIIH J10 TIojaBe Kpuze. Mel)yTum, y HeKuM cirydajeBUMa eKOHOMCKH CyOjeKTH ce
HE MOHAIIAjy PallMOHAIHO, Y CKJIaay ca EKOHOMCKOM JIOTHKOM HITO YTHYE Ha YUH-CHHUILY
Jla JIocTa Tora ocraje M y cdepu OueKHMBama U NPOIECHE O]l CTpaHe MOTEHIIMjaTHUX
uHBectuTopa. [1oTBpay nmpezcTasibajy OpojHE MOrpeiiHe npoleHe 0aHaka y BUy yjlaramba
y 3eMJbe HEMOCPEIHO Mpe n30ujama ITy>KHUYKE KpU3e, OAHOCHO (PMHAHCHU]CKE KpU3E KOje

. . 119
CE U JlaJbe jaBJbajy .

3.5. IlomuTuka npuiaarohaBama y ciiyuajy eKcTepHe HepaBHOTEKe

Beh je mamomenyro na ¢uHaHCHpame Ha HEKM HA4yWH MPEACTaB/ba OJjIarame
HEONXOHOT TpujarohaBama IUIATHOT OWIaHCa M Ja je Moryhe YKOJIMKO je eKCTepHa
HEpaBHOTEXAa TPUBPEMEHOr KapakTepa. Y CYNPOTHOM, HEONXOJHO j€ TMpeny3eTH
€KOHOMCKe Mepe Koje he kpo3 mporec mpriarohaBama IUIaTHOr OWaHCA OTKIOHUTH
y3poKe HepaBHOTexke. J[Ba OCHOBHAa MexaHHM3Ma MNpuiarohaBama IUIATHOT OWIIaHCa Cy
1IeHOBHU W A0x010BHH. C 003UpOM Ha TeMy aucepTaiuje, omhe pedn camo O IEHOBHOM
MexaHu3My mpuiarohaBama. [[eHOBHM MeXxaHHM3aM HCIUTYje YTHIIA] MTPOMEHE IIeHa Ha
tekyhe TpaHcakmuje miaaTHOr OuijiaHca mMpu (JIICKCUOMIHOM M TIPH (PUKCHOM JE€BU3HOM
kypcy. Ilpema IloHconoBoj kmacubukanmuju w3 npaneke 1958. romune, nedanmja,
JieBajBalja (JIenpecujaiija) U IeBU3Ha KOHTPOJIA TIPEICTaBIhajy MEPE PECTPUKTUBHOT U
pemucTpuOYTUBHOT KapakTepa ca HCTUM IIWJbeM — Ja W3jeHade arcopIiujy ca
MIPOU3BOAKHOM (OJTHOCHO Ca pPEaTHO PaCIOJIOKUBHUM cpeacTtBuma). Jledmnanuja To 4uHU
JTUPEKTHUM CMambeHheM YKYITHE ariCopIllnje, JOK JIeBaliBannja (Ienpecujauja) u IeBU3HA
KOHTpOJIa TO YMHE CEJICKTHBHO — IpPE CBETa YTHIAjeM Ha YBO3HY TPAXHy, MPU YEMY CE
nmojJpasyMeBa pPEIUCTPUOYIIMja TPaXHkE OJ YBO3HHMX Ka HM3BO3HMM J00puMa (IIWJb je
CYNICTHTYHCATH YBO3 W CTHMyJUcath jAomahy mpousBoamwy). ¥V ycrosuma nyme
3aNOCIeHOCMU  je U3Y3eMmHO OUMHA UCMOBPEMEHA NPUMEHA PpeoucmpubymusHe u
PecmpukmugHe noaumuKe 3amo wmo Ou cmarberbe NoHyoe u3 y6o3a y3 nogehare uzeo3a
(6e3 cmarwera nompouirbe) 008eno 00 ungramopnux npumucaka. C o63upoMm na je
peYeHo J1a je CBe MamK O0poj 3eMalba CIIpEeMaH Jia )XPTBYje YHYTpallkhy PaBHOTEKY Kako On
MOCTUTA0 CIIOJBAIIY, WM3Y3€THO jeé OWTHO, mpema THHOEPreHOBOM NPUHIIMIYY, HMaTH
JIOBOJhaH OpOj HE3aBUCHUX MHCTpyMEHaTa (u peducmpubymusHe, u pecCmpukmuseHe mepe)

KaKo GH Ce OCTBAPHO 3aLPTaHH OPOj LHIbeBa (4 eKcmepHa u uHmepHa pagromesrca)' .

Jednamnuja, ka0 peCTpUKTUBHA Mepa je Ouiia TJITaBHH METOJI OTKJIamama Jeduimra
y BpeMe OpEeTOHBYJCKOT MOHETApHOT CHUCTEMa, OJHOCHO 3a BpeMe yrnoTpede (HUKCHUX
JeBU3HUX KypceBa. Yak M HAKOH HaNyIITama pekuMa (GUKCHUX JACBH3HHX KypceBa, 300T

"9 Tamuwen, 1., (2007), OuHAHIMpame W TrpaHUIE OAPKUBOCTH aeduumurta Tekyher pauyna
IInatue 6mnanme Perryonuke XpBarcke, JlokTopcka mucepTanwja, 3arpeo, ctp. 83-99

120 Kopau, O., (1994), Ilnatuu Gunanc u mehyHapoase dunaHcuje, LleHTap 3a eKOHOMCKE CTy/Hje,
beorpan, ctp. 226-227
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HEMOT'YhHOCTH HeorpaHHuYeHOr (UIyKTyupama y BehMHM cilydajeBa, Kao W 3axBasbyjyhu
NPETXOAHO TOMEHYTO] YHECHUIM Ja peaucTpuOyThBHa Mepa Hajuemthe mopa OuTH
npaheHa pecTpUKTUBHOM, Moxe ce pehu na nednanuja u gajbe uMa 3HauyajHy yJory mehy
Mepama IOJIMTHKE MpuiiarohaBama matHor Ounanca. Mnak, ¢ o03upom na pedrianuja He
MOYKe OMTH JIyropoyHa Mepa 3aTo IITO ce CyKoOJhaBa ca MOJUTHKOM IPHUBPEAHOT pacTa
MOX€E OCTaBUTH CTPYKTYPY IPOU3BOAKE M H3B03a HEMPOMEHEHOM, Kao IpaBa Mepa
npuiarohaBama IUTATHOT OWilaHCAa HWCTUYE ce JeBanBanuja (memnpecujaruja). Tom
NPUIMKOM, Y3 MEHAmhe PEIaTUBHUX IEHA, [IUJb j€ MPOMEHUTH U CTPYKTYPY MPOU3BOIIHE
U3B03a U yBO3a YMME OM ce MOKpeHylo npuiarohaBame Lieie NpuBpene norpedbama

IOTIPaBJbalba CTakA Y TNIATHOM OMIIaHCY.

W3 cBera HaBezeHOT, MOXKE Ce 3aKJbyuuTH Ja he y BehuHu ciydajeBa neBaiBanuja
(mempecujanuja) Outy moTpedaH, ajau HE U JIOBOJbAH YCJIOB 3a YCIICUIHO NpuiarohaBame
TuIaTHOT OmitaHca, yuMe ce MOoTBplyje unmeHunna Ja he 3a ucnymaBame CBUX 3alPTaHUX
[JbeBa (EKCTEpHA U MHTEPHA paBHOTE)Xa) OMTH HEOIXOJHA jOII HEeKa, oAroBapajyha mepa

CKOHOMCKC ITOJIMTHUKC.

4. YTunaj npomMeHe AeBU3HOT Kypca Ha TeKyhu pauyH

[Ipomena neBU3HOT Kypca, Kao peAucTpuOyTHBHA Mepa, MMa 3a MOCIEIUIly
OCTBapuBame OJpeheHNX EeKOHOMCKHX IMJbeBa. Y 3aBUCHOCTH Ja JHU j€ y TNHTamby
nosehame, WU CMameme, JKejba je Ja ce CMamHu JNePUIHUT WM CyQUIHT, Ipe CBera
tekyher pauyHa. Mehyrum, ma Ou cmpoBeneHa mpomeHa AeBH3HOT Kypca (y BehuHu
cllyyajeBa ce€ MHUCIIM Ha JeBalBauujy (mempecujainujy) 300r mpobiema ca aeduIuToM)
uMaJia MO3UTUBHUX e(ekara, HEOMXoAHO je na Oyay ucmymeHu oapeleHn ycioBu.

4.1. Mapumau-JlepauepoBa Teopema

Edextn nepanBanuje he 3aBUCUTH O YETHUPHU BPCTE IIEHOBHE €IIACTUYHOCTH
(mocMarpaHo W3 yria 3eMJbe€ Koja je CIpoBea JACBAIBAIU]Y): eracmuunocmu oomakhe
Mpadicre 3a YBO3HUM (UHOCMPAHUM) NPOU3BOOUMA, eNACTUYHOCTIU CIPAHe MPAaXCtbe 3d
U3BO3HUM (HAWUM) NPOU3BOOUMA, eNacmudHocmu oomahe NoHyoe U3803HUX (HAULUX)
npouseo0a U eracmudHoOCmu CcmpaHe NOHyOe YBO3HUX (uHocmpauux) npouszeoda. Ha
OCHOBY OpojHMX HCTpaxuBama, Andpen Mapman (1923) je 3aksbyuno na he edekar
JieBajIBallije Ha TPrOBUHCKHM OWJIAHC 3aBUCUTH y HajBehoj Mepu on emacTudHOCTH noMahe
TPaXHE 32 YBO3SHHM IPOM3BOJMMA M €JACTUYHOCTH CTpaHE TpaKme 3a Jomahum
npou3BoauMa. Ha ocHOBY oBe KoHcTaramnuje, Hemto kacHuje (1958), Aba JlepHep je uzBeo
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3aKJbydak J1a he geBanBaiija UMaTH MO3UTHBAH YTHIIA] HA TPTOBUHCKH OMIIAHC YKOJIUKO j€

cyMa oBe zBe enactuaHoctH Beha ox 1 — 138, Mapruan-JlepaepoBa Teopema '

*
Om+1 x> 1
- m - €TACTUYHOCT AoMahe TpaKibe 32 YBO3HUM MPOU3BOANMA,

*
- ) x - €IaCTUYHOCT CTpaHe TPaXHe 3a JoMahuM Mpou3BOIUMA.

BaxHO je HamoMeHyTH Ja cé OBOM MPUJIMKOM MHCIM Ha peajiHy JeBaJBaIljy
(mempecujanujy) Koja HacTaje OHJA Kaja je CToma HOMHHaNHe jaenpecujanuje Beha on
CTOIIE pacTa IIeHa Y 3eMJbHU Koja jy je u3Bpimia. CBakako, Ipe HEero IMITO Ce JeBaiBaluja
crpoBeJie, MOTPEOHO je, YKOJIMKO je TO Moryhe, yrBpAWTH HaBeIEHE eNaCTUYHOCTH KaKo
Ou pe3ynraTh OMIM OYeKHMBaHU. ENacTHUHOCT HaBEACHUX TPaXHHU yTHYE HA HArud KpHBe
NOHYJIe M TPaXibe HHOCTPaHE BaJlyTe, YUME IOCMATPaHO AECBU3HO TPXKHUILTE IOCTaje
cmabunno unu necmadbunno. IloBezaHo ca Mapman-JIepHepoBOM TEOpPEMOM, YIPaBO
YCIIOBH KOj€ ca cOOOM JJOHOCH CTaOMIIHO TP)KHUIITE, MPEICTaBIbajy HEOMXOAHE YCIOBE KOjH
MOpajy TOcCTojaTH Ja Ou crmpoBeleHa JeBaiBaldja (Iernpecujanyja) uMmana MO3UTHUBHE
edpexre. CTaOWIHUM TPXKHUIITEM CE€ CMaTpa TPXKHILITE KOjeé MMa CIOCOOHOCT Ja c€ HAKOH
UHULIMjATHOT Topemehaja paBHOTEXKE, aKTUBUPA]y ayTOMAaTCKHM MeEXaHU3MU Koju he
JIeBU3HU KypC BpaTUTU HA PaBHOTE)KHU HUBO, OAHOCHO IPH OJCTYMNamy MOHYIE O
TpaXme JIeBU3a, Kypc MOpa Jla Ce MEHa y IMPEeIBUIMBOM IPABIy pajd YCIIOCTaBJbamba
paBHOTEXE. Y 3aBUCHOCTH 0J1 M3a0paHOr pekuMa JEBH3HOT Kypca, OBa KpeTama he outu
cnobonHa (prykmyupajyhu 0esusnu Kypcesu) Wi OrpaHUYdeHa (QPurcHu uiu pykosoheHo
daykmyupajyhiu desusnu xypceeu)'>>. CTaGHIHO IEBU3HO TPKHIITE MOApasyMeBa Behin
Haru6 (0JTHOCHO Mamy €JIaCTUYHOCT) KPUBE MOHY/I€ HHOCTPAHE BAJyTe y OJTHOCY HAa KPUBY
TpaXmhe 3a MHOCTPAHOM BalyToM (Mamu HaruO, Beha enacTHYHOCT), YUME ce CTHIYy
yCIOBH J1a, Beh MOMEHYTH ayTOMaTCKM MEXaHM3MH Jelyjy Yy IHO3UTHBHOM cMepy. Y
TaKBUM OKOJHOCTMMA, M CIpOBeAcHE Mepe (desansayuja/Oenpecujayuja) he umatu
NO3UTHBHE e(eKkTe Ha IUIaTHU OwiaHc. Y CYNPOTHOM, YKOJHMKO je TPXKHIITE
OKBaTM(UKOBAHO Kao HecTabuiaHO (MamM HaruO (Beha enacTUYHOCT) KpHBE IMOHYIE
MHOCTpaHE BallyTe€ y OJHOCY Ha KPUBY TPaXH-€ 3a MHOCTPaHOM BaylyToM (Behu Haruo,
Mamba eJIaCTMYHOCT)), ayTOMAaTCKU MeXaHH3MH he /eioBaTH y MOTIPEIIHOM CMepy, H
JICBU3HU KypC CBE BHIIE YJaJbaBaTH OJI PABHOTEKHOT HHBOA, M CAMUM THM, CIPOBEICHA
eKOHOMCKa Mepa (desangayuja/Oenpecujayuja) he ymMecTo MO3ZUTUBHUX, UMATH HETAaTUBHE

123
edeKTe Ha CTame Y INIATHOM Oujancy .

12! Joanosuh Taspunosuh, II., (2012), MelyHapomHO MOCIOBHO (UHAHCHpPaEe, EKOHOMCKH
(dakynrer y beorpany, Beorpan, ctp. 58-60

122 Kopau, O., (1994), ITnatuu Gunanc u mehyHapoase dunaHcuje, LleHTap 3a ekOHOMCKE CTyHje,
Bbeorpan, ctp. 226-227

12 Kopaueswuh, P., (2010), Meljynaponse bunancuje, Exonomcku dakynrer y beorpany, beorpaz,
cTp. 232-237
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Ilopen HaBeeHHMX YCIOBa, NPUIMKOM IPOMEHE JEBU3HOI Kypca Kao Mepe
NOJIMUTHKE MpuiiarohaBama rIaTHOT OMJIaHCca, MOTY C€ U3JIBOJUTHU U cieneha nmuTama: aa Ju
cy eeKTH Ha 3eMJbY KOja je CIIpoBela AeBajIBalHjy HCTH 06e3 0031pa Ha YHIEHUILY Y KOjoj
BAJIIYTH Cy HCKa3aHe MehyHapoane nieHe (1omaha mim MHOCTpaHa BajlyTa); Jia JIM Cy MaJie u
BEJIMKE 3E€MJbE€ y HCTOM IIOJIOXKaj)y NPWIMKOM CIpoBOhema JAeBaiBalMje W JAa JH
JieBayiBallfja MOXKE Ha jOII HEKHM HAYMH YTHIATH HA HALMOHAJIHM JOXOoJaK (Topen
MYJITHUILTMKATOPCKOT JI€jCTBAa M3BO3a U PEIUCTPUOYTHBHOTI JI€jCTBA MPOMEHE PEIaTUBHUX
1eHa)?

[Tonoxkaj mMasne u BelMKe 3eMJbe, Kao U UCKa3uBame Mel)yHapoJHHX IleHa y JoMahoj
WIM MHOCTPAHO] BaJlyTu cy MelycoOHO moBe3aHe cTBapu M y HajBehoj mMepH 3aBHce Of
eJIACTHLIMTETHUX ycoBa. Benmuka 3emiba y oapelheHo] Mepu MOXKe YTHIIATH Ha KPETarbe
YBO3HHUX W M3BO3HUX IIEHA M MOKE H3pakaBaTH I€HE THX IPOU3BOJAA Yy HAIMOHAIHO]
BAIYTH W y TOM CIIy4ajy pe3yiaTaT CHpOBEACHE JeBaiBauuje he OUTH JOCTa Mambe
u3BecTad. M3Bo3 he, mpu HENpPOMEHEHMM IIeHaMa Yy HalMOHATHO] BalIyTH, HAKOH
CIpOBeJIcHE JeBajIBalllje, JOHOCUTH Mambe MPUXO0/a M0 JeAMHUIN MTPOU3BO/Ia U3PAXKEHO Y
MHOCTPAHO] jeIMHUIIM. Y TOM CIIy4ajy, yKyIHa JAeBH3Ha BpeIHOCT M3Bo3a he ce mosehatn
jeAMHO YKOJMKO croma yBehama MHOCTpaHe KymoBuHe Oyzae Beha ox crome crmpoBeneHe
nesanBaiyje. VIcToBpeMeHO, Ha CTpaHU YB03a, YKOJIMKO Cy IIEHEe U3pakKeHEe y HAI[MOHAIHO]
BAJIyTH, HAKOH CIIPOBEJICHE JeBaiBaIyje, Orhe moTpeOHO Mamke HHOCTPaHe BaTyTe Kako Ou
poba Ouna KymbeHa, Tako Ja y TOM ClIydajy, yak Moke Johu u 1o moBehama yBo3a,
0JTHOCHO J10 jour Beher aeduuuTa y niaatHom OuiaHcy.

Marne 3emijbe Cy y Jocra JApyraudjeM mnonoxajy. Ilog manom 3eMjboM ce
HoJpa3yMeBa 3eMJba KOja CBOjJOM M3BO3HOM IMOHYJIOM M YBO3HOM TPaKH-OM HE MOXE Ja
yTH4Ye Ha KpeTame CBETCKUX IIeHa MOCMAaTpaHUX IMpOM3BOjAa. Y Cllyyajy OBUX 3eMalba,
[ICHE M3BO3HUX M YBO3HHX IPOM3BOJA Cy €r30re€He BEIMYMHE KOje Ce M3paxaBajy y
MHOCTPaHUM BajlyTama 300T uera ce cmarpa Jia ce Maja 3eMJba CyodaBa ca nep(eKTHOM
enacTuyHOlIhy HMHOCTpaHe MOHyAe U Tpaxkme. C 003MpOM Ha EKOHOMCKY CHary H
BEJINYHMHY, BEJIHMKE 3eMJb€ HEMajy HUKAaKBOI HHTEpeca Ja OJ MalluX 3eMajba KYIyjy
(omHOCHO, 1a UM TIPOJIajy) MPOU3BOJE IO IeHaMa Koje Cy u3Haa (UCIOJ) MpOCEeUHe IeHE
Ha CBETCKOM HHBOY. 13 Tor pa3znora he 3a ycnex cnpoBejieHe qeBanBaIyje y caydajy maje
3eMJb€ O] BEJIIMKOT 3Hayaja OMTH eIacTUYHOCT AoMmahe MOoHyze M3BO3HUX MPOU3BOJIA U
€JIACTHYHOCT JioMahe Tpakibe 3a YBO3HUM NpousBoanmMa. EnactuanocT nomahe tpaxme he
y BEJMKO] MEpHU 3aBHCHUTH OJ CTPYKTYpE yBO3a. YKOJIHKO Cy y NMUTamy XpaHa, FOPHBO,
penpo MaTepujall, CHPOBUHE M CIMYHHM IPOM3BOIM, 0€3 KOJUX ce He MOXKE M KOje HHje
moryhe 3amennTu nomahom mpou3BoKHOM (WK Oap HHje Moryhe y KpaTKOM POKY), MOXKE
ce JecUTH Ja 300T BeoMa Malle eacTUYHOCTH JoMahe Tpaxkme, CIpoBEeHa JeBaliBallija
HE Ja IIaHupaHe pe3ynTare u y jour Behoj Mepu moropiia ctame y matHoM Ounancy. Ca
Jpyre cTpaHe, eJacTHuHOCT aomahe monyne he mopen cTpykType M3B03a, 3aBUCHTU U O]
E€KOHOMCKE CHare 3emJbe, HCKOpuIIheHOCTH mocTojehux KamauuTeTa, YKJanama Y
npeosnalyjyhy cBercky neny... [lojenunu mnpomsBohaum he Tek HAKOH CHIpOBEICHE
JieBasBalyje, 300r ynmeHule aa he 3a ucTy nHOCTpaHy LieHy 100ujaTH BUILE HAIIHOHAIHE
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BaJIyTe, TOOUTH MHTEpEC Aa U3BO3€ MITO he ce MO3UTUBHO O/IPa3UTHU HA YKYIHY BPEIHOCT
u3Bo3a. Yak ce MOXe JIECUTH J]a UM CIpOBeJieHa JieBajiBallja oMoryhu fa CHHU3e LEeHY y
MHOCTpaHO] BaJlyTh (Kako OuM OHa OwWja MCIOA CBETCKOT NPOCEKAa) W J1a HAa OCHOBY
noBehaHe KOJIMYMHE W3BE3CHUX MPOU3BOJIA OCTBape Behy YKyIHY BpeIHOCT M3B03a. Y TOM
clly4ajy, npobiiem npedcmasba no2opularee 00HOCA pasmere NOCMAmpaHux 3emMasba.

[Ito ce Thue nenoBama CHPOBEICHE JCBANBAllMje HA HAMOHAIHU JOXOJAK, O
cazia ce TMOJa3uiIo Of NMPETIIOCTAaBKE /1A je TUIATHU OMJIAHC MHUIM)ATHO OO Y PaBHOTEXKH U
na je GprekcHOMITHOCT IIeHa ¥ Ha/IHUIIA OfjpakaBajia MMyHY 3amociieHocT. Taaa aeBanBaiuja
HE yTWYe Ha MPOMEHY HAI[MOHATHOT JOXOTKa, Beh caMo Ha CTpYyKTypy MpOU3BOIE U
CMamkEeHhe YKYITHE ancopIIidje 3a U3HOC 3a KOju ce MoboJblaBa miaTHu ounanc. Mehytuwm,
YKOJIMKO 3€MJba MMa HEIOBOJPHO HCKOpHUIIhEHEe MPOW3BOJHE KalalHUTeTe, CIPOBEICHA
NeBaNBallfja MOXE YTUIATH Ha TMoBehame u3BO3a, caMUM THUM H Ha TmoBehame
HaroHamHor noxoTka. C 003upoM Ja jemaH Jeo Tako yBehaHOT HAIMOHAIHOT JOXOTKA
(3axBasbyjyhu TpaHWYHO] CKJIIOHOCTH YBO3Y) OJiIa3d Ha yBO3, MOXKE JIOhH 0 yMmamema
NO3UTHBHUX e(eKkaTa cIpoBefeHe nAeBaiBaiuje. M3 Tor pasiora, y OBOM CIydajy
(CTIOJbHOTPTOBUHCKH MYJITHUILIMKATOp 0€3 MHOCTpaHuX penepkycuja) Mapiuan-JlepaepoBy
TeopeMy Tpeba NeIMMHUYHO MOIM(UKOBATH TaKO Ja TJIACU: cnpogedeHa oesansayuja he
nonpasumu cmarbe y NAAMHOM OUNAHCY HeKe 3eMsbe YKOAUKO je 30up enacmudnocmu
oomahe mpagicre 3a YBOZHUM (UHOCMPAHUM) NPOU3BOOUMA U UHOCMPAHE MPAdCHe 3d
u3803HUM (Oomahum) npouzeoouma eehu 00 jeounuye ysehamne 3a epanuyHy CKIOHOCH

y603y y domahoj semmu'**:

1Jm+1j*x>l+m'

- Dm - €TIACTUYHOCT JoMahe Tpaxkibe 32 YBO3HUM IPOU3BONMA;
%
- 1) x - €JTaCTUYHOCT CTpaHe TPAXKIHE 3a JOMahuM POU3BOINMA;

-m’ - rpaHUYHA CKJIOHOCT YBO3Y y JoMahoj 3eMJbH.

YKOJINKO MOCTOje MHOCTPAHE PENEepKyCHje CIIOJbHOTPrOBUHCKOT MYITHILTUKATOPA,
JIECHOj CTPaHU j€ HEOIXOJHO AOAATH U IPAaHUUHY CKJIOHOCT YBO3Y Y HHOCTPAHCTBY:

Dm0 x>1+m +m*

- Dm - €TIACTUYHOCT JoMahe Tpaxkibe 32 YBO3HUM IPOU3BOJNMA;
- 1)’ - €TACTHYHOCT CTPaHE TPAXKIHE 33 TOMaNUM IPOM3BOIAMA;
-m’ - rpaHUYHA CKJIOHOCT YBO3Y y loMahoj 3eMJbH;

- m*’ - TpaHUYHA CKJIOHOCT YBO3Y Y HHOCTPAHO] 3€MJbH.

12* Kosau, O., (1994), Ilnatuu Gunanc u mehyHapoase dunancuje, LleHTap 3a ekOHOMCKE CTyHje,
beorpan, cTp. 232-233
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4.2. J kpuBa

[Ipomene Tekyher (mpe cBera TProBHHCKOT) padyHa HacTajie TOKOM BpEMEHa,
yclen CIpoBeIeHEe IeBaiBanuje (memnpecujanmje) momahe BaayTe, y BEIMKO] Mepu he
3aBHUCUTH O] TMOMEHYTUX eJacTHUIHUTeTa. ['eHepalHO TJelaHO, MOXe C€ OYEKHBATH
pas3uuuTa peakirja y KpaTkoM pPoKy (Iepruo/1 KOju HEMOCPEIHO MpaTH MPOMEHY JEBHU3HOT
Kypca), ol OHE Koja Ou Oujia y TyroM poky 300T TOTa IITO j€ €IaCTHYHOCT TPAKHE Mamba y
KpaTkoM poky. M3 Tor pasiora, YKOJUKO Cy ycioBu Mapman-JlepaepoBe Teopeme
3aJJ0BOJbEHU Y JIYTOM POKY, ajlll HUCY Y KPaTKOM, MOCTOjHU MOTYhHOCT /1a Y KpaTKOM POKY
cTame y TekyheMm pauyHy Oyje Hajipe MOropiiaHo Mpe HEero MITO C€ MOMpPaBH Yy ITYroM
POKY.

I'padux op. 2. J kpuBa

e
Staza deviznog kursa

Realna

. N Trgovinski Vreme
devalvacija/depresijacija bilans (TB)
Trgovinski bilans (TB) | \1
(domaca valuta) /
(+) | | \

S = TrenuEno ¥ i me (meseci)
2 §.3/ |pogors. (TB)y |
5% E Produzeno | i Prilagodavanje TB
o &= [pogors. (TB) y; : pomocu koli¢ina
Sl i (dugorocni efekat
= § 5, . \ - Jkrive)
&2 Period Period Efekat vrednosti

=R ugovorenih  proklizavanja je jaci od efekta

-) poslova deviznog kursa  koli¢ina

Uszeop: Kosauesuh, P., (2010), Mehynapoone ¢punancuje, Exonomcxu gaxyrmem y beoepaody,
beoepao, cmp. 243

[Tox mpeTnocTaBkoM jaa ce nmoBehame AEBU3HOT Kypca CIIPOBOIM 300T mpodiema y
maTHOM Owmmancy (Beh moctoju AeUIUT y TPrOBUHCKOM OMJIaHCY — Tadyka t; Ha rpaduky
Op. 2), meproJ KOju HEMOCPETHO CIEAN MPOMEHY oBoAM 10 jour Beher aedunura. To he
ce JeuiaBaTH CBE JOK 3axBasbyjyhu MpPOTOKY BpeMeHa, MOCMAaTpaHU eNacTUIUTETH He
MopacTy JOBOJHHO Kako OW 3amoBosbuiin Mapiian-JlepaepoBy TeopeMy. Tek HakoH Tora,
CTame Y TPTOBHHCKOM, OJJHOCHO TekyheM OumnaHcy he mouetu na ce mompassba. I'paduuku
MpUKa3 CTama y TPrOBUHCKOM OMJIAHCY TOKOM CBHMX OBUX ¢hasza mojceha Ha cioso ,,J,
TaKo Jia je OBaj MpoIleC MO3HAT 01 HA3UBOM ,,J Kpusa'* 4ynMe ce KOHCTaTyje aa he peandHa
JeBajBalMja (Iempecujaidja) HEKe HalMOHAJHE BaJyTe JeJOBaTH IOBOJAHO Ha
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TPrOBUHCKU OWJIAHC Y JOBOJHHO YTOM POKY, OJJHOCHO, OIHCYj€ BPEMEHCKH pa3MaK HaKOH
KOjer peajHa JenpecHjalrja BalyTe MonpaBba TProBUHCKH (Tekyhn) pauyH. 3axBasbyjyhu
YHEHUIM J1a ce pujiarohaBame MIaTHOT OMJIaHCA OJBHja HAa OBAj HAUWH, OBAj MPOLEC Ce
MOX€ IOJAENUTH y TPU HEPUOJA: Nepuod yeo80peHux 06aeesa, nepuoo NpoKIU3aA6arsd
Oesusnoe Kypca u nepuod npuiazohasara komuwuna'>. Y mpBoMm mepuony, edexar
BPEIHOCTH, MPEOBIagaBa HajaA e(pEeKTOM KOJIMYMHE (IIPOMEHE IIeHa Cy TPeHYTHe, JOK CY
IIPpOMEHE KOJIMYMHA CIIOPH]je) TaKo Jia CIIPOBE/ICHA JeBaliBallija HeMa 3Ha4ajHOT e(eKTa Ha
pOMEHY o0MMa M CTPYKTYPY M3BO3HO-YBO3HHX IOCJIOBA 3aTO IITO je Ped O MOCIOBUMA
KOjH Cy CKJIOIJb€HH paHuje (Ipe crupoBeeHe mpoMene) u npenyseha umajy obasesy na Te
CKJIOIJbEHE IOCIIOBE 3aBpiie 0e3 003upa Ha MOCHEAWIE M3HEHAIHE MPOMEHE JEBU3HOT
Kypca. Yak ¥ Kaja cy CBH TH CKJIOIJbEHH TOCJIOBH peain30BaHH, MOXe ce pehu na je u
Jlajbe MOTPEeOHO JI0cTa BpeMeHa Ja ce ojpeheHu AeIoBH W3B0O3a M yBO3a MIpPUIIAroje
INPOMEHH pEJIaTUBHUX IIeHa. BpeMeHCKO 3aocTajame IMOCTOjU U y HPOU3BOABU H Y
norpommy. [locMaTpaHo ca acmekra Mpou3BO®me, MOkKIa he Outu morpedHO oapeheHo
BpEMe Jla c€ MHCTAJIMpa HOBO MOCTPOjeme, ONpeMa, Ja ce 3amocie U 00yde HOBH paJHUIIH.
HctoBpemeno, na Ou ce MHOCTpaHa MOTpolIka nomahe M3Bo3HE poOe 3HAaTHO moBehana
NOHEKaJ je moTpeOHo 1a npole qocta BpeMeHa (rpaheme HOBUX (hriMjasa 3a MalIonpoiajy
y uHocTpancTBy). [IpunarohaBame yBo3a, mpeaackoM Ha HOBE TEXHUKE MPOU3BOAIHE, KAKO
Ou ce mTeneny WM 3aMEHWIH TMOJYIPOU3BOIM, WU PElpoMaTepHjaid KOju J0ja3e M3
MHOCTpaHCTBA, Takohe ce oxBMja mocrermeHo -C. ITocMaTpaHO y HALMOHAIHO] BAIyTH,
YBO3HU MPOM3BOJU TOCKYIJbY]Y, JIOK C€ M3BO3HU HPUXOAM HE MEHAjy, TaKo Ja U3 TOT
paszmora, CBe 70 IoCTH3ama Tauke tp, Ouhe cBe Behu nedunut Tpropunckor 6mianca. OBaj

. 12
TIEPHOJ MOXE J1a IIOTPaje O TPH [0 LIECT MEeCeI ~ .

pyru nepuox je Ha rpaduKy MpHKa3zaH WHTEPBAIOM OA t; 10 t3 M MpeCcTaBba
nepuosl y kojem mpexyseha yrpalyjy mpoMeHe AEBH3HOT Kypca y II€HE COICTBEHHUX
npousBoja (pass-through period). IlponieHaT 3a KOju yYBO3HE IIeHE TOpAcTy kKana qomaha
BaJIyTa JieTpecupa 3a jeJjaH MOCTO MO3HAT je Kao CTENeH TPaHCMHCHje WIIH ,,Ipoja3a‘ oj
JICBU3HOT Kypca /10 YBO3HHMX ILieHa. M3 Tor pasiora, yBO3HM HpPOHU3BOIM, HU3PAKEHU Y
noMahoj BanmyTH, MOCKYIUbYjy (HEKaa M 3a LEJIOKYTHHM MpPOIEHAT NMPOMEHE IEBU3HOT
Kypca). MehyTtum, Moxe ce JeCHTH Jja TPAaHCMHUCHOHU MEXaHU3aM JIEBU3HOT Kypca Oyne
HEMOTHYH OuiI0 300T YMIEHUIIE /2 MOCTOJU CErMEHTHUpPaHO TpXKuiTe (Koje omoryhasa
HECaBpIIEHO KOHKYPEHTCKMM (upMaMa Ja HCTH HPOM3BOJ pa3iIuyuTo Harahyjy y
Pa3TUYUTUM 3eMJbaMa), MIIA 300T 3a0pHHYTOCTH J]a c€ He U3TryOu 3Ha4ajHO TpKUIITe. 300T
CBEra HaBEJICHOT, CTETEH TPAHCMHCHOHOT MEXaHU3Ma Y KPaTKOM POKY MOKe OMTH JJalieKo
MamkbH O] jeMHULE IITO 3HATHO YyMamyje KpPAaTKOpouyHe epeKTe HOMHHAJIHE IMPOMEHE
BpeaHOCTH Bainyre M noBehaBa Bpeme 3a koje he ce TproBuHcku (Tekyhu) pauyH

123 Kopaueswuh, P., (2010), Melyrnaponme ¢unancuje, Exonomcku dakynrer y beorpany, beorpaz,
cTp. 241-243

120 Kpyrmamn, I1. u O6¢crdenn, M., (2009), MeljynapoaHa ekoHOMHja - Teoprja 1 TmoauThKa, [ata
Craryc, beorpan, ctp. 448

27 Moffet, M., Stonehill, A and Eiteman, D., (2009), Fundamentals of Multinational Finance,
Pearson Prentice Hall, USA, p. 110
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npuiaroguti. Ha ctpanu m3Bo3a, fomahu M3BO3HMILM [1071a3€ Y CUTYAIUjy J1a, YKOJIUKO
3aap)Ke MCTE IIEHE Yy HAIMOHAJIHO] BaJyTH, LIEHE HUXOBHUX IPOU3BOAA H3paKEHE Y
MHOCTPAHO] BaTYyTH, IOCTajy KOHKypeHTHH]je. [IpobiieM HacTaje yKOTUKO U3BO3HUIIU UMajy
BEJIMKK OpOj YBO3HUX CpEACTaBa MPOU3BOMAIE KOjU Cy 300T JaeBaiBallyje MOCKYMENd, a
YUYECTBY]Y Y BUXOBO] MPOU3BOJH TAKO J1a Cy MPUMOpPAHU Ja MOJUTHY LieHy (y momahoj
BAIYTH, & CAMHUM THUM M Y HMHOCTPAHO]j) IITO C€ MOXXE HETaTWBHO OJPAa3UTH Ha H3BO3,
OJTHOCHO Ha edeKTe CIpoBeJeHE aeBanBauuje. Tek y oapeheHOM TpeHYTKY, y OKBHUPY
nepuoJia MPOKJIN3aBama (Tadyka ty), TPEH]I MOropIliaBamka CTalkba y TPrOBUHCKOM OWIIaHCY
he npecraTu u nouehe mocreneHo cMamuBame nocrojeher TproBuHckor aedunurta. Hakon
TOTa, CBE N0 Tayke t3, MOpel] CMamuBama AepuIuTa, cTamke he OUTH TOpe HEero mpe
pOMEHE JIeBU3HOT Kypca. Tauka t; 03HayaBa TPEHYTaK Kaja je AeQHUIUT Yy TPrOBUHCKOM
OuJIaHCYy HMCTH Kao U y TPEHYTKY MPOMEHE JEBU3HOI Kypca, M TEK HAKOH TOra MOYHUHHE
CMambUBalkEe TPrOBUHCKOT NeQHUIMTAa y OAHOCY HA HErOBO CTamke Ipe JeBajBallyje
(menpecujauuje). Edexar konumuumHa Haamamnyje edexkar BpeOIHOCTH M Tpeiasd ce y
HapeaHy (a3y Koja ce Ha3MBa MEPHOOM NpuiiarohaBama konuunHa. Tek oBa (aza Tpeda
Jla JIOHECe HEOMXOJHO MpuiarohaBame TPrOBUHCKOT OMJIaHCa KOje je U OMII0 OYEKUBAHO,
Tj. 300T KOjer je W M3BpIICHA NPOMEHA JEBU3HOT Kypca. YBO3HHMIM U W3BO3HULMU CY
pearoBajy Ha MPOMEHY JEBH3HOT Kypca, MOTPOLIAYd Cy C€ MPUJIATOANIN HOBHM II€HAMa,
300r OCKYIUBbEHA je JOLUIO 10 CMambHBamkba KOJIWYMHE YBO3a, YKOJIUKO CYy M3BO3HE LICHE
ocCTaJie CMambEeHEe Y MHOCTPAHO] BaJyTH, OIUIO j€ 10 MOpacTa MHOCTPaHE TPaKIbe, MopacTa
U3BE3CHUX KOJMYMHA U JI0 MOOO0JbIIaka TProBUHCKOT Omnanca. Jpyra u tpeha ¢asza mory
TpajaTd oOJ TpU JO IIECT Meceld. lJenaHo oja TpeHyTKa pealHe eBaJiBalldje
(mempecujanuje), MTO je MOTBpheHO OPOjHUM eMIUPHjCKUM HCTpAKUBAmbUMa, Tauka t3 ce
JOCTUTHE y TIPOCEKY 3a TOJUHY JaHa. MelyruMm, ciokeHo u TypOyneHTHO MmelyHapoaHo
MaKpPOEKOHOMCKO M TIOCIOBHO OKPYXEHe€, TONPUHOCE YMIEHUIM Ja CE YECTO JCIIaBajy
HOBE IPOMEHE JeBH3HOI Kypca KOje C€ U3BpIIaBajy Ipe HEro IITO Ce 3aBpUIH
npuiaroaBame MPOY3POKOBAHO MPETXOAHOM MPOMEHOM INTO Y BEIHKO] MEPHU OTeXaBa

128
npaheme xeJbeHuX epekara = .

4.3. TpancMuCcHMOHN MEeXaHU3aM JIEBU3HOT Kypca

[To3HaBame MexaHM3Ma W WHTCH3HWTETa YTHIaja MEpa MOHETapHE IMOJUTHKE Ha
OTIITH HUBO II€HA MpEJCTaB/ba OCHOBHHM NPENyCiOB Bohema epeKkTHBHE U ePUKacHE
MOHEeTapHe TojuTHKe. KaHaimnm TpaHCMHUCHje MOHETapHE MOJIUTHKE CY: KAHAL KaAMAamHe
cmone, Kanau 0eusHoz Kypcd, KpeOumuu KaHal U KAHA O4eKuearba. JaunHa NeioBama
CBaKOT OJT HHUX 3aBUCH O MHOT0O (hakTopa KOjU KapaKTEPHIIy KOHKPETHY €KOHOMHU]Y.
Emmnupujcka uctpaxuBamwa (Coricelli, Balasz i MacDouglas 2006) mokasyjy na ce
TpaHCMHCH]a Mepa MOHETapHE TMOJMTHKE Ha IIeHEe Ha Pa3u4YuT HAYMH MaHH(ecTyje y

128 Kopauesnh, P., (2010), Meljynaponse ¢unancuje, Exonomcku pakynter y beorpany, Beorpan,
cTp. 241-244
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3€MJbaMa pPa3JIMIUTC BCIWYHUHC W PA3JIMYUTOr CTCIICHA pa3BI/IjeHOCTI/I, am U Ipu

129
pa3IMYUTUM U3a0paHUM PEeXUMHUMA JIEBU3HOT Kypca .

TpaHncMUCHOHM MEXaHU3aM JEBU3HOT Kypca (exchange rate pass-through,
,, ipoKIu3asarbe 6anyme ) MOApasyMeBa IPEHOIIEHE IPOMEHE AEBU3HOI Kypca Ha: 1)
[ICHE YBO3HMX M M3BO3HHMX IpOM3BOJAa, 2) uHbmauujy, 3) uHBectuuuje u 4) obum
tproBune. C 003UpoM /12 je jeaH 0] OCHOBHMX pa3jiora MpoMeHe JeBU3HOT Kypca (y OBOM
cllyuajy ce MUCIIH Ha JieBajBalyjy nomahe Baimyre), cMambemne yBo3a U noBehame 13B03a,
OWTHO je MPaBUTH pazNUKy u3Mmely yTHilaja MpoMeHe IEeBU3HOI Kypca Ha LIEHE YBO3HUX
NPOM3BOJIa U HA YKYNMHY MH(IAnMjy. Y IHUpEeM CMHUCITY, OBaj edekar ce nedpuHUIIEe Kao
IPOIIEHTYyaJ Ha MPOMEHA MOTPOILIAYKUX IIeHa KOja HAcTaje MPH jeAHOMPOLIEHTHO] TPOMEHH
HOMHHAJIHOT JAEBU3HOT Kypca. [lomnynu u 6p3 mexanuzam ymuyaja npomene O0esUu3Ho2
Kypca Ha yeHme YBO3HUX Npoussooa nosehasa eghexam npeycmepasarba mpaxicre ca
Y6803HUX Ha 0omahe npoussode, 00K NOMNYHUjU U OPICU YMuUyaj npomere 0esusHo2 Kypca
Ha uH@nayujy, cmamyje egexam npeycmepasarba mpadicre ca Y8o3HuUX Ha Oomake

130
npousgooe .

Jaunna pass-through edexra mpe cBera 3aBUCH OJ BEJIMYMHE U CTENEHA
OTBOPEHOCTH eKOHOMHUje. Ha 0CHOBY OpOjHUX eMIMPHjCKUX MCTPAKHMBamba JOKA3aHO je Ja
je edekar IEBU3HOI Kypca Ha LEHE jaud KOJ Mame pa3BHjeHHX 3eMa’ba U Ja
nulepanu3anuja I1eBU3HOT TPKUIITA M Beha (IIeKCHOMIIHOCT IEBU3HUX KypceBa yTUde Ha
cinabiemwe pass-through edexra. Jlakie, 3a mMane, OTBOPEHE, Hepa3BUjeHE EKOHOMHjE Y
KOjUMa je MPHCYTaH BHCOK CTETEH ,,Jojlapu3aiuje’, KaHai JIeBU3HOT Kypca he Outu on
noceOHOT 3Hayaja. JaunHa HETOBOT  JIEjCTBA MOXE IPEJICTaB/haTH  HM3Y3E€THO
orpann4aBajyhu ¢axtop u npu nu30opy pexuma JIEBU3HOT Kypca 3aTO IITO NMPH BHCOKOM
IPEHOCY MPOMEHE JEBH3HOT Kypca Ha IieHe, (piayKTyanuje IeBU3HOT Kypca Mopajy OUTH
1OJ KOHTPOJOM Kako Ou ce 00e30equiio OCTBapuMBaKk€ OCHOBHOT LMJba MOHETAapHE

MIOJIUTUKE — CMAOUIHOCM yeHa.

VYTH1aj mpoMeHe JEeBU3HOT Kypca Ha IIeHe ce OJ[BMja Ha J[Ba HaYMHA - JUPEKTHO U
uHAupekTHO (rpaduk Op. 3). YTumaj, npe cBera JeBanBanuje (nempecujanuje), nomahe
BaJIyTe€ Ha MOTPOIIAYKe IIEHE ce Ha JUPEKTaH HAuYWH OZBHja 300T MPOMEHE YBO3HHUX LIEHA
(mpu uemy Ou Taj mpeHoc Tpebano na 6yae 100% 300r unmeHuUIEe Aa ce yBO3HE LIEHE Y
MaJluM 3eMJbaMa (DaKTypuIly y WHOCTPaHO] BallyTH), a HAKOH Tora M 300T MpoMeHa
npou3Bohaukux 1eHa (y 3aBHCHOCTH Of CTerneHa ydemha yBO3HHMX MHIyTa y jaomahoj
Opou3BOAKM). MHIMpEKTHM KaHaln MojApasyMeBa UHUICHHIY Ja  JieBajiBalluja
(mempecujanuja) nomahe BajmyTe yTHYE Ha HETO HW3BO3 (M3BO3-yBO3), YHME CE€ MEHa
arperaTHa Tpakiba M J0J7a3M O MPOMEHE 1IeHa, OJHOCHO MH(IaTopHUX npuTHcaka. Ca

' Jaukosuh, H. u Cramummh, H., (2012), , IIpo6rem usbopa adexeamnoz pexcuma OegusHoz
xypca y Cpouju*‘, Exonomcke Teme, Op. 3, YauBepsurer y Humy Exonomcku daxynrer, Hum,
ctp. 403

B9 Obstfeld, M., (2002), Exchange rates and adjustment: perspectives from the open economy
macroeconomics, Working Paper 9118, National Buerau of Economic Research, Cambridge, p.
6
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Jpyre cTpaHe, peBaiBaiuja (ampecujanuja) gomahe Bamyte Hehe MMaTH UCTH yTHIA] HA
noMahe LeHe 3aTO IITO, y TOM CIlIy4yajy, 300T pUTHIHOCTH LI€HA OBHM yTHIaju Hehe OuTH

TOJIMKO U3PAKCHU.

I'paduk Op. 3. YTHnaj nenpecujanuje 1eBU3HOI Kypca HA KpeTame eHa

Jenpecujaumja gesusHor Kypca

A 4 A 4

[upekTtaH KaHan WHAnpeKTaH KaHan

\ 4 \ 4 \ 4

Ckyn/be yBo3He CKyn/byn yBO3HM Beha Tpaxtba 3a Pact n3Bo3He Tpaxre
KOMMOHeHTe npoussoau fomahum
anTepHaTMBama
A 4
PacT Tpowkosa A v
npoussoae Ckynsbe gomahe Beha Tpaxba 3a
anTepHaTMBe 1 pasiHoOM CHarom
M3BO3HM
npoussoau
\ 4
/ Pact sapana
[ PacT somahux ueHa

Hzeop: Tacuh, H., (2009), , Ipuracohasarve cpnckux yena: egpexmu YO3HUX UEHA U O0CBU3HO2
kypea“, Tporcuwme, nosay, xkanuman, op. 3, Ilpuspeona xomopa Cpbuje, llenmap 3a Hayuno
ucmpasicusauku paod, beoepaod, cmp. 69

Nudmannona oueknBama ce Takohe W3/Bajajy Kao jenaH oa OMTHUX QakTopa 3a
peryinucame JelioBakba MeXaHW3Ma YTHIaja JACBH3HOT Kypca Ha TMpPOMEHE IIeHa
(vabnanmmujy). Y eKkoHOMHjaMa KOje Cy C€ y MPOIUIOCTH CyCpeTane ca BUCOKHM CTOIaMa
uH(pIanyje 1 y Kojuma cy 30or tora wHGIAIMOHA OYCKHMBama BEIIMKA, YTUIA] TPOMEHE
JNEBU3HOT Kypca Ha mpomeHe IieHa he Outm Behu. OOpHyTO, yKOIMKO ce opapeheHa
€KOHOMHja y TIPOIUIOCTH OJUTMKOBala CTa0MIIHOM €KOHOMCKOM M IOJUTHYKOM
CUTYaIljoM, CAMUM TUM M HUCKOM CTOIIOM HH{IIaNMje, ’heHa HH(IAIMoHa OYeKuBama he
OuTH HIKa TO he pe3ynTyparn MambUM yTHIQjeM TIPOMEHE JACBU3HOT Kypca Ha MPOMEHY
neHa. [locnenuma cera je ma he cnpoBeneHa JeBaiBanuja (Ierpecujanrja) aaTu 00Jbe
pe3yaTaTe y OHMM €KOHOMHjaMa KOj€ OJUIMKYyje CTAaOWJIHHMjU TPUBPEIHH aMOHWjEHT ca
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HUCKUM HH(QIALMOHUM OYEKHBamUMa. Y TOM ciydajy, edekar mpeycMmepaBama gomahe
TpaXme ca yBO3HUX Ha nomahe mpousBoje he Outu Behm (mTO je U OMO IMJb MPOMEHE

131
JIEBU3HOT Kypca) = .

Ilopen Tora mro OM, HAPOUUTO Yy CIy4ajy MajJMX 3€Malba, jeIHONPOLIEHTHA
IPOMEHa HOMHHAJIHOT JEBU3HOI Kypca Tpebasio Jla JoBeae A0 NpOMEHa IeHa 3a jeJaH
IpOIIeHAT, OpOjHE eMIIMPUjCKE aHAJN3E Cy YTBpAUJE (HAPOUUTO Yy KPaTKOM POKY) Jia OBaj
ycioB HUje ucnymeH. OBaj (eHOMEH je y TuTepaTypu MO3HAT IOJ, HAa3UBOM HEnommnyHu

pass-through egpexam'™

. MI3BO3HUIIM ce MOTY OJUIYYHTH Jia He MPEHeCY y MOTIYHOCTH
IPOMEHY JIEBU3HOT Kypca Ha CBOje IIeHE YKOJIMKO MOCToju ozpeleHa 103a pe3epBUCaHOCTH
y norneny Oyayher kperama AeBH3HOT Kypca (OYEKHBama Ja je IPOMEHa MPUBPEMEHOT
KapakTepa U Ja 1moctoju MoryhHoct Bpahama JeBU3HOT Kypca Ha MPETXOJHU HHUBO), WIH
YKOJIMKO cMaTpajy Aa he rybourak y mpouTy OCTBapeH Ha Taj HAUMH HAJOKHATUTU Y3
nomoh exkoHoMmuje oOuma mnpousBoame. IIpu Tome HeontmyHu pass-through edexar
cmamyje edekar pgemnpecujangje Ha J Kpugy mrTo he yTHIATH HAa HEMOTIIYHO
npuiarohaBame pelaTUBHUX IieHa (IIeHEe y 3eMJbH U IIeHE y MHOCTPAHCTBY), CHOpH]jeE
npuiarohaBambe oOuma MelyHapoaHe TProBHHE U CIIOpHjE€ MPEyCMEpaBambe TPAKEE O

YBO3HHX Ka JJoMahum HpOI/ISBOI[I/IMal33.

Ha rpaduky Op. 4 je npukazan (we)nomnynu pass-through egexam Ha UeHY
yBo3Hux mpousBona. KpuBa TT mnpexacraBba ojapel)eHHM HHBO TpaKie 3a YBO3HUM
NPOM3BOIMMA, TPH Y€MYy je Ha ) OCH TPEJCTaB/beH HHUBO II€HA YBO3HUX IMPOM3BOJA
U3paXeH y HalmoHanHoj Bamytu (P =EP"), a Ha X ocH je TpuKa3aHa KOJWYMHA YBO3HUX
npou3Bona (Q). Y Ttauku B je mpukasaHa KOIMYMHA IMPOU3BOJAA KOjU CY YBO3HUIIM
CIPEMHH J1a KyIIe TIPH JaTOM HUBOY IIEHA Yy YCIOBUMA CaBpIICHE KOHKYpEHIIHje. Y CIlydajy
NOTIYHOT pass-through egexma, ycnen noehama JEBU3HOT Kypca, AOLUIO OM 0 pacTa
IICHa YBO3HHUX IMPOW3BOJIa Yy HAIIMOHAIHO] BAJyTH, IITO OW MPH JaTOM HHUBOY TPAKIHE
YTUIAJIO HA CMaKbEHhe KOJIMYMHE YBO3SHHUX MPOM3BOJIA KOjy CY YBO3HHUIU CIPEMHH J1a KYTIC
(tauka A Ha kpuBu TT).

MebhyTum, YKOJIMKO Ce M3BO3HMLM OJUIyYe Ja C€ PEryIHCAEeM MapikKe OJPEKHY
nena npoguta, To he yruuatu Ha cMambHBambe yTUIAja TPOMEHE JIEBU3HOT Kypca Ha LieHe
YBO3HHX TPOU3BOZA. YKOJIMKO Cy ILIEHE H3BO3HHKA ojpeheHe Yy HMHOCTPAHO] BalyTH
(Banmytu mpowmsBohaua (Producer Currency Pricing — PCP)), HUBO LieHa y 3€MJbH KOja
yBo3u he ce ycriocraButu Herze usMmel)y rpaHnuHuX HUBOA 1ieHa Py u Py, mto he tauky C
no3uuuoHupatu u3mely Tavaka A u b, mTo mpencraBba MpPOCTOP KOJUM CE€ MOXKeE
MIPUKA3aTU HenomnyHu pass-through egexam.

B! Musbkosuh, 1., (2008), Mehynapoane dunancuje, Exonomckn paxynrer y Beorpany, beorpaz,
ctp. 208

B2 Tacuh, H., (2009), ,, [lpunazohasare cpnckux yena: egpexmu yeosnux yena u 0esusHoz Kypea ",
Tpxwummre, HOBar, kammrtan, Op. 3, IlpuBpemna komopa CpOuje, LleHTap 3a HaydHO
UCTpakKMBAYKH paj, beorpan, cTp. 68

13 Kosauesuh, P., (2010), Meljynaponse ¢unancuje, Exonomcku pakynter y beorpany, Beorpan,
cTp. 245-246
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I'paduk 6p.4. (He)mormynm pass-through eexar

p
Py
Po
T
Q Qo Q

Hzeop: Mumkosuh, /., (2008), Mehynapooue ¢unancuje, Exonomcku ¢paxyimem y beoepaody,
beoepao, cmp. 213

VYKOIMKO ce U3BO3HUIM Ha AoMaheM TpXKUIITY OJTy4e Ja IIeHEe CBOJUX MPOU3BOJa
MO3UIIMOHNPAJy Ha TPXKHUINTY 3eMJbE KOja je CIpoBea JeBajBalujy y aoMaho] BaayTH
(Local Currency Pricing — LCP), mpoMeHa IeBU3HOT Kypca Hehe yTHUIlaTH Ha HHUBO IIE€HA
YBO3HHUX IPOM3BOJA TaKo Jia he KoIMYMHA yBE3€HUX MPOU3BOJa OCTaTH McTa (Tauka B Ha
rpaduky)
OJIHOCHO HaYWH MO3UIMOHUpaka [IeHa Ha TP>KULITY KOj€ je U3BPIIMIIO TPOMEHY I€BU3HOT

. Hakme, n300p BayiyTe y K0jOj Cy IIeHE YBO3HUX ITPOM3BOJA MMO3HIIMOHUPAHE,

Kypca (pricing to market — PTM), y Benukoj Mepu he yTumaTi Ha HHTE3UTET TTOCMAaTPaHOT
edekTa.

Ananuza pass-through edexra Moke 3Ha4ajHO YTHUIIATH HA TPOIEC JOHOIICHA
omTyka u3 chepe MOHETapHE IOJMTHKE HAPOYUTO YKOJIHMKO ce€ aomaha eKoHoMHja
nucroBpemMeHo cycpehe u ca mpobiemom uHpanuje U ca nmpodiemoM neduiura Tekyher

padyHa.

5. AHAJIN3a TOKOBA CBETCKOT U3B03a

Jlpyru CBETCKH paT je y BeJIMKOj MEpPH JOIIPHHEO pa3Bojy Mel)yHapoaHe TProBUHE Y
nocjepaTHOM nepuoay. Benmka paTHa pazapama Koja cy nperpuene oapehene 3emibe, Kao
U CTBapame B¢ KJbyuyHe (DMHAHCHjCKE HMHCTUTYIMje Koje cy Tpebane na obe3bene
mehyHapoaHy MoHeTapHy W (pUHaHCHjCKy capaamy (mpBa y obmactu MmelyHapomHux
wahama, JEBU3HHMX KypceBa W TpykKama MOMONM 3a OTKJIamamke KPaTKOPOUYHUX

1 Musbkosuh, 1., (2008), Mehynapoane dunauncuje, Exonomckn daxynter y Beorpany, beorpaz,
cTp. 213-214
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HEpaBHOTEXA y IUIATHOM OHJIAHCY, a JApyra y OOJIACTH CPEIEepOYHOT M TYrOPOYHOT
¢uHaHCHpawka) W CTBapame yciaoBa 3a MehyHapoaHy capaamy y 007acTH TProBUHE
JIOHOIIICHEM T3B. XaBaHCKE MOBeJbe (OAHOCHO, KacHHUjer cTBapama Omnmrer cropazyma o
[apuHama 1 TproBuHU U CBETCKE TPrOBHHCKE OpraHu3alyje) JONPUHETH Cy YNCHHUIIN Ja
ce mociepaTHu Mel)yHapoIHU eKOHOMCKH Mopeiak 0a3upao Ha JInOepanu3My (KUiH, Kako ra
jol Ha3uBajy, Heonubepanu3My) Koju je y Behoj Mepu oaroapao pa3BujeHUM (Tpe cBera
KalUTATUCTUYKUM) 3eMibaMa. M3 Tor pasiora, TOKOM TEIECeTUX M IIe3/1eCEeTHX ToJuHa
IpOILIOT BeKa, Mel)yHapoaHa TProBHUHA je pacia y mpoceky 6% roauime, mTo Huje Ouio
ucnpaheHo aJleKBaTHHM pPAacTOM MOHETApHUX pe3epBU 3mara (pacie cy 3a oko 1,6%
roqunimke). OBakaB TpEH] je yTUIA0 Ha HecTamuily Mel)yHapoaHUX cpejicraBa riahama,
nopact aeduuuTa y MJaTHUM OWJIaHCHMA, HECTAaOMIIHOCT BpeTOHBYACKOr MOHETapHOT

135
CUCTCMaA, I1a U HAa BbCTOB pacnajg .

5.1. lmHaMHKA U CTPYKTYpPa CBETCKOT M3B03a

VYKoIMKO mocMaTpaMo caMo M3B03, Ha OCHOBY Tabese Op. 12 ce Buau 1a je ciuyaH
TPEH]I HAcTaBJbeH W TMoyeTkoM 21. Beka. Y mocmarpaHom nepuony, ona 2000. mo 2010.
TOJIMHE YKYIIaH M3BO3 pobe u yciyea y CBETCKMM OKBHpHMMa je mopactao 2,4 myTta (ca
7965869 na 19092866 mmimona monapa). Jla Huje OMiIo BenMKe CBETCKE (PMHAHCHU]CKE U
€KOHOMCKe Kpu3e koja je mouena 2008. romune, To nmoBehame OM OWiIO joIn 3HAUYAjHH]E.
OBako ce moxe pehu na je 2010. rogune Tex moctTurayT HuBO u3 2008. roguHe. OHO MITO
ce joIl MOXKe 3ama3uTH Ha OCHOBY Tojiataka u3 Taderne Op. 12 je ma cy HajCKpOMHUJH
MopacT M3BO3a y MOCMAaTpaHOM NEPHOIy 3abenexuie pasBujeHe 3zemibe — 2,01 myra, a
Hajsehu Tpansummone 3emibe — 4,06 myta. M3mely mux ce Hanase 3eMJbe y pa3Bojy Koje
cy 3abenexune nosehame o 3,14 myra.

Taoesa Op. 12. Yuemhe nojequHux rpyna semMasba y yKyIiHOM CBETCKOM M3BO3Yy poode
U ycJIyra, y MMJIMOHMMA J10J1apa

2000. 2005. 2008. 2009. 2010.
CBET 7965869 13076821 20051974 16004740 19092866
3emube y pasBojy 2403170 4444957 7329895 5929362 7544887
Tpansuunone 178255 420099 852013 571879 723153
3eMJb€
Pa3BujeHe 3eMbe 5384444 8211766 11870067 9503454 10824826

Uzeop.: United Nations, (2012), Unctad Handbook of Statistics, United Nations Publication, New
York and Geneva

1% Josanosuh Taspumosuh, II., (2012), MelyHapomHo MOCIOBHO (UHAHCHpaEe, EKOHOMCKH
¢daxynter y beorpany, beorpan, ctp. 121, 265
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Mehytum, npaBa ciamka ce 100Mja Kaja ce Ha OCHOBY IojaTaka u3 tabene Op. 13
carjea NMpoOMEHa MPOLEHTYAIHOr ydyemha OBHX Tpyla 3eMaba y YKYIIHOM CBETCKOM
u3B03y pobe u yciyra. Mako Genexxe HajcKpOMHHje MoBehame, MPOLEHTYAIHO TJIEAAHO,
yuemhe pa3BUjeHMX 3eMajba jeé M Jajbe Haj3HauajHuje. Mmak, moTBpma mnperxonHe
KOHCTaTalMje ce orjena y TOME Ja je jeIMHO OBa TIpyma 3a0eliekuiia CMambEHe
IPOIEHTYAJIHOT y4errha y 0JHOCY Ha oYeTaK mocMaTrpaHor nepuosa (ca 67,594% y 2000.
Ha 56,696% vy 2010. rogunu). 3a pa3iauky OJ HHUX, OCTaje JIBE TIpyle 3emMaba Cy
3abenexuie noehame comcTBeHor ydemrha (TpaH3ulinoHe 3emibe ca 2,238% y 2000. Ha
3,787% y 2010. roguau u 3emibe y paszBojy ca 30,168% y 2000. ma 39,517% y 2010.
roguau). Mako cy y T©ocMarpaHoM Nepuojy TpaH3MIMOHE 3eMJbe 3alenexuie
Haj3HadajHuje noBehame (4,06 myTa), TeK Ha OCHOBY I0/IaTaka KOjU TOBOPH O HUXOBOM
NPOIEHTYaTHOM yuemhy y YKYIHOM H3BO3y po0a M yciyra ce BHIM Ja je YTHULAj OBUX
3eMajba Ha YKYyIHa JellaBama MPWIMYHO Maid. VcroBpemeHo, Moke ce pehu ma pacte
3Hayaj 3eMajba y pa3Bojy — BUX0BO yueuthe je moBehaHo 3a mpeko 9% y mocmarpaHom
nepuony u 'y 2010. ronunu je mzHocuino ckopo 40% yKymHOT CBETCKOT M3B0O3a pobe u

ycayra.

Tabena Op. 13. Yuemhe nojetmuux rpyna seMa/ba y yKyHOM CBETCKOM H3B03Yy po0e
U yCJIyra, y npoiueHTumMa

2000. 2005. 2008. 2009. 2010.
CBET 100 100 100 100 100
Jemme y 30,168 33,921 36,554 37,047 39,517
pa3Bojy
Tpansunuone 2238 3212 4249 3,573 3,787
3eMJbE
Paseujene 67,594 62,796 59,196 59,379 56,696
3€eMJbE€

Uzeop.: United Nations, (2012), Unctad Handbook of Statistics, United Nations Publication, New
York and Geneva

Hapenne nBe Tabene moka3yjy Ja Cy HOCHOIM ToBehaHOr 3Hauaja 3emMaba y
pa3Bojy 3emJbe Koje mpunanajy 138. bPUKC rpynu 3emama (bpasun, Pycuja, Nunuja,
Kuna u Jyxna Adpuka). tbuxoB u3zBo3 pobe u ycinyra je y IMOCMaTpaHOM IEPHOAY
nosehan 3a 3,83 myra (ca 971004 munmona nonapa y 2000. na 3718344 munuona gonapa 'y
2010. roguHM) WITO je W3HAJ Mpoceka 3emasba y pasBojy (3,14 myra). McroBpemeHo,
BUXOBO ydemthe y U3B03y 3eMasba y pa3Bojy je moehano ca 40,4% y 2000. na 49,28% y
2010. roguau. YKyIHO TienaHo, ox nosehama ydemrha 3emasba y pasBojy on 9,349%, na
BbPUKC rpyny 3emaspa otnana yak 7,286%. IlojequHayHo Tae1aHo, HaKo Cy CBE 3eMJbE U3
OBE TpyIe 3eMajba y OCMaTpaHOM Tepuoay 3adenexuie nosehame corcrBeHor yuenrha,
yOe/UbMBO Haj3HAYajHUJU TOMak je HampaBwia Kuna — mosehame yuemha y cBeTCKUM
okBHpuUMa of] ckopo 5% (ca 8,731% y 2000. na 13, 562% y 2010. roguun).
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Tabena Op. 14. Yuemhe nojennunx 3eMa/ba y yKyHOM CBETCKOM H3B03Yy pole U
ycJ1yra, y MUJIMOHHMA J10J1apa

2000. 200s. 2008. 2009. 2010.

Bpa3zua 64617 134577 228393 180723 233739

Pycuja 114794 268769 522943 344982 445401

HNunuja 59064 152147 301662 257957 350154
Kuna 695533 1424043 2342381 1991503 2589346

JyxHa A¢ppuka 36996 67561 98923 78562 99704
BPUKC 971004 2047097 3494302 2853727 3718344
Caer 7965869 13076821 20051974 16004740 19092866

Uszeop: United Nations, (2012), Unctad Handbook of Statistics, United Nations Publication, New

York and Geneva

Ta0esa Op. 15. Yuemhe nmojenuuunx 3ema/ba y yKyliHOM CBE€TCKOM HU3B03Yy pode 1

ycayra, y npoueHTumMa

2000. 2005. 2008. 2009. 2010.

Bpazun 0,811 1,029 1,139 1,129 1,224
Pycuja 1,441 2,055 2,608 2,155 2,333
Huamja 0,741 1,163 1,504 1,612 1,834

Kuna 8,731 10,89 11,682 12,443 13,562
Jy:xHa Appuka 0,464 0,517 0,493 0,491 0,522

BPUKC 12,189 15,654 17,426 17,831 19,475
Caer 100 100 100 100 100

Uzeop.: United Nations, (2012), Unctad Handbook of Statistics, United Nations Publication, New
York and Geneva

TabGena Op. 16 mpukasyje 5 HajBehux CBETCKHMX M3BO3HHMKA poOe (YKOJIHUKO 3eMJbE
EVY-27 mocmarpamo kao jeaHy €KOHOMH]Y) M OHO IITO j& NMPUMETHO j€ Ja CBE 3eMJbE
(cmamajy y rpyny pa3BHjeHUX 3eMasba) ocuM KuHe Oenexke cMameme COICTBEHOT yuentha
y mocMmarpaHoMm nepuony (Haj3Hauajuuje CAJl — 5,7%). 30or paznuuuTux H3BOpa
nmojaTaka, oBjie je TO moBehame joIn M3pakeHHj€ HETO y MPETXOJAHOM Clydajy — ydenihe
Kune je nosehano 3a 7,9%.

Ta0esa Op. 16. Yuemhe Hajsehux n3Bo3HUKA pode y CBETCKOM U3BO3Y Yy NEPHOIY O]
2001. 7o 2010. roguHe

2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010.
EYy-27 | 18,6 19 19,2 19 18,1 17,3 17,4 16,7 17,2 16
Kuna 6,2 7,3 8,6 9,5 10,5 11,5 12,5 12,4 13,5 14,1
CAI 17,1 15,6 14,2 13,1 12,4 12,3 11,9 11,2 11,8 11,4
Janan 9,5 9,4 9,2 9 8,2 7,7 7,3 6,7 6,5 6,9
Kanama | 6,1 5,7 5,3 5,1 5 4,6 4,3 3,9 3,5 34

Useop.:http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=t
et00018&language=en
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CrpykTypa Wu3B0O3a HAj3HAYajHUJUX CBETCKMX H3BO3HHKAa poOE MO CEKTOpHMa
CMTK, peBusmja 3 ce He pas3NuKyje MHOTO. Y CBUM 3eMJbaMa HajBehu 3HAuaj UMajy
cekropu 5, 6, 7 m 8 koju oOyxBarajy XeMHjCKe MpOHM3BOAe, NpepaheHe mpowusBoue,
MallliHe, arnapare, TpaHCIopTHe ypehaje u pazHe roroBe mpou3Boje (IOCIemba KOJIOHA Y
tabemu Op. 17), ¢ Tam ga y Hemaukoj, CAJl u Jamany cektop 7 je yOemJbHBO
Haj3HadajHUju. Y KuHM cy TO jom yBek mojjenHako u cektop 7 u cektop 8, nok ce Kanana
JETUMHUYHO pa3jMKyje O]l OCTAIMX 3eMasba U 300T 3Havaja ceKkTopa 3 3a BbeH U3B03 (IPeKo
25%) xoju obyxBaTa MHHepaslHa ropuBa U MasuBa. OHO IITO je KapaKTEPUCTHYHO, HA
OCHOBY mojaraka u3 Tabene Op. 17 je ma ce Ko CBUX HaBeJCHHX 3eMasba (u3y3eB Kune)
cMamYyje 3Hauaj cextopa 5, 6, 7, u 8 ykymHo rieaano. To je HapouuTo U3paXKEeHO Y Clydajy
CAJl rne To cmameme uznocu 16,1% (ca 80,4% y 2005. na 64,3% y 2011. ronunu) u
Kanane - 12% (ca 56,9% y 2005. Ha 44,9% y 2011. ronunu). UcroBpemeno, y Kunu je
3a0erekeH Mmopact 3Hadaja oBuX cekropa 3a 1,5% (ca 91,7% y 2005. na 93,2% y 2011.

TOJIVHU ).

Tabesa 6p. 17. CTpyKkTypa yKYNHOI H3B03a HAJ3HAYAJHUjUX CBETCKHX M3BO3HUKA
poGe no cekropuma CMTK, pesusuja 3

2- 5+6+7+8-

0+1+22+4 (22+27+28) 3 27+28+68+667+971 (667+68)
HeMmauka 2005. 4,5 0,8 2,2 2,7 86
2011. 5,4 0,9 2,2 4 82,7
2005. 3,2 0,5 2,3 2 91,7

KnHa

2011. 2,9 0,6 1,7 1,6 93,2
cAn 2005. 6,8 2,3 2,9 4,3 80,4
2011. 8,9 2,5 8,7 7,3 64,3
Janan 2005. 0,5 0,5 0,7 2,1 91,8
2011. 0,6 0,8 2 3,9 88
Kanana 2005. 6,7 4,7 20,2 7 56,9
A 2011. 9,7 3,7 25,7 13,1 44,9

Uzeop.: United Nations, (2012), Unctad Handbook of Statistics, United Nations Publication, New
York and Geneva

5.2. I'eorpadcka ycMepeHOCT CBETCKOI H3B03a

Ha ocHoBy nmomaraka u3 tabene Op. 18 u3Boau ce 3akJbydak Jia pa3BHjEHE 3eMJbE
ry0e Ha 3Hauajy Kaaa je reorpadcka yCMEPEHOCT Haj3HA4YajHUJUX CBETCKHUX HW3BO3HUKA
pobe y mutamy. TpaH3WIIMOHE 3eMJbe, Kao M3BO3HA JIECTHHAIMja, HETAe Oenexe Mmaj,
HEr/Ie MopacT, aii ¢ 003UpoM Ha Opoj THUX 3eMasba, OJHOCHO HHUXOBO IPOICHTYATHO
yuemrhe y yKyITHOM H3BO3y HaBEICHUX 3eMasba, MOXKE ce pehm a oBa rpymna 3emMasba 3a
Haj3HAYajHUj€ CBETCKE W3BO3HUKE poOOE TMpejcTaB/ba 3aHEMapJbUBY JCCTHHAIIU]Y.
Pa3Bujene 3emibe Cy Kao M3BO3HA JIECTHHAIIM]A, KOJ CBUX HABEJACHHUX 3eMajba 3a0eeKuie
naza (ox 6,4% y Kananu, no 10,2% y Janany), npu yemy je \UX0BO ydeurhe y mojeIuHUM
semsbama u ucnoj 50% (Kuna 47,8%, CAJl 46,9% u Jaman, camo 32,2%). MictoBpemeHo,
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TO je 3HA4YWJIO Ja 3eMJb€ y pa3BOjy Kao M3BO3HA JECTHHANMja N00Wjajy Ha 3Hayajy. Y
OCMaTpaHOM TMEPUOAY, KOJI CBUX HaBeIEHHX 3eMalba je 3a0enexeH mopacT ydemrha
3eMalba y pa3Bojy — o 5,5% kana je y nuramy u3Bo3 Hemauke, 10 9,4% kana je y nutamy
u3Bo3 Jamana. Ha Taj HauwmH, 3emibe y pa3Bojy cy y Kunu, CA/l-y u Janany ca 48,5%,
52,2% wn 66,1% mnocrane BakHMja W3BO3HA JECTUHAIMja 3a U3BO3 poOE OJ pa3BHjEHUX
3eMaba.

Tabesa op. 18. I'eorpadgcka ycMepeHOCT YKYITHOT H3B03a pode HAj3HAYAJHUjUX
CBETCKHUX M3BO3HHKA

Pa3BujeHe TpaH3uuumoHe 3emme y
3emsbe 3em/be pasBojy
Hemauka 2005. 81,2 3,6 14,9
2011. 73,8 5 20,4
Kuna 2005. 55,4 2,9 41,7
2011. 47,8 3,7 48,5
2005. 54,9 0,7 44,4
CAR 2011. 46,9 0,9 52,2
JanaH 2005. 42,4 0,9 56,7
2011. 32,2 1,7 66,1
Kawaga 2005. 92,9 0,2 6,9
2011. 86,5 0,5 13

Uzeop.: United Nations, (2012), Unctad Handbook of Statistics, United Nations Publication, New
York and Geneva

6. U300p pe:xkxmma JeBU3HOT Kypca Ha NMPUMeEPY 3eMa/ba
BOJehMX CBETCKUX M3BO3HUKA

N360p pexxnmMa AeBU3HOT Kypca ca KOJUM ce 3eMJbE CyouaBajy Ha Mo4eTky 21. Beka
je 3HaTHO Behu M KOMIUIMKOBaHHjH HEro M300p ca KOjUM Cy ce cyouaBaie Ha moderky 20.
BEKa, MaKo ce Moxe pehu a ce OCHOBHU, 0a3WYHU YCIOBU HUCY PAJUKAIHO IMPOMEHHIIH.
He nocToju jenan pexum JeBU3HOT Kypca KOju OJroBapa CBUM 3emMibaMa. Takolhe, He Mopa
na 3Haun na he jenHoMm omabpanu pexuMm OuTH yBek ajekBaTaH. Ilutame wn3zbopa
€KOHOMCKH U TPAaBHO MPHXBAT/FHBOT PeXKUMa JEBU3HOT Kypca je HAPOYUTO OCETIHHBO KOJ
3eMajba Koje cy Omie (MM Cy joIl YBEK) Yy Mpolecy TpaH3UIHUje U jKeJe Ja ce MPHUKIbyde
EBponickoj yHmju. Kao mnoTBpia KOMIUIEKCHOCTH OBOI' IHTamka MOXE CE€ HaBeCTH
YHIBbEHUIIA /12 Cy 3eMJbE KOje Cy Omiie y mpolecy NpUKbyYHBamba, HaKo UM je b OHo
uctu (ynazak y EVY), uzabpane npunuuHo paznuuute myTteBe Tj. pexume. Koa Hekux je
noBpheHa mpeTnocTaBka Ja je TO OWJI0 caMO NPHUBPEMEHO pelIeHke KOje je HAKOH
JocTH3ama ojpeheHe CTaOMIHOCTH MPOMEHEHO. YKOJIHMKO €€ OTrpaHHYMMO CamMoO Ha
JpKaBe M3 HaIler OKpykema (Tj. 3amagHor bankana), 3akJbydyjeMo Ja je CUTyalHja ucTa.
HNako cy ce Te apxaBe OO0 HENABHO pa3BHjaJie y TOTOBO MICHTHUYHOM EKOHOMCKOM
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amMOujeHTy, JlaHaC Ha TOM IPOCTOPY MMaMO 3aCTyIJbEHE CKOPO CBE PEKUME JIEBU3HUX
KypceBa. YKOIMKO ce KpeheMo of HajpurHIHUjUX Ka HajimOepalHujuM cycpeurhemo ce
ca: a) BamyrHoM cyncrtutyuujom y Llpuoj I'opu, 6) BamytHum onbopom y bochu u
XepueroBunu u byrapckoj, 1) kxoHTponucaHo ¢uaykryupajyhum kypcom y CpOuju,
XpBarckoj, PymyHuju u MakenoHuju u 1) He3aBUCHO-QIIYKTYUpajyhuM KypcoMm y
AnGanuju.

Ca pgpyre crpaHe, YKOJIMKO C€ IOCMarpa HCTOpPHjaT MPUMEHUBAHUX DPEXKHMA
JIeBU3HUX KypceBa y 14 pas3BujeHMX TpXHUIIHUX npuBpeaa, Bordo M.D. 2003. roaune
JI071a34 70 3aKJbydKa Ja je BehnHa THX 3eMJba TOKOM T'OJIMHA MPHUMEHUBaIa UCTE PEKUME
JIEBU3HUX KypceBa: TOKoM 3naTHOr cranaapaa (1880-1914) cee 3emibe cy mpumemuBasie
¢uKkcHN AeBU3HM Kypc; y MehypatHoM nepuony (1915-1945) (ykonuko ce u3y3Me 371aTHO
JeBU3HU CTaHaapa Koju je Baxuo of 1926. mo 1931. rogune) BehmHa 3emasba ce
orpenenuia 3a HeKy (GopMy IUIMBama JEBH3HOI Kypca,; HaKOH TOTra y OpETOHBYICKOM
MoHeTapHoM cuctemy (1946-1971) (u3ysumajyhu Kanmamy koja je om 1950. mo 1961.
roJIMHEe TNpUMemHMBaia IuMBajyhu pexxuM) BehumHa 3emaiba je MMala NPWIATOAJBUBY
KOHTPOJy M HAKOH pacrnaaa OpeTOHBYJCKOT MOHETAapHOI cucTeMa, BehHMHa 3emaiba ce
ompenenuia 3a HEKy BPCTYy pyKoBohema (QuIyKTyanujama, M3y3eB 3eMajba Koje cy ce
NpUKIbYydnse Egponckoj MoHemapHoj 3muju IITO je KAaCHUjE PEe3yNTHUPAIO CTBapameM
MOHETapHE YHHMj€ OBHMX 3€MaJba M NPHUXBATambEM jEIWHCTBEHE BAIyTE€ Ha LIEJIOM HEHOM

136
TPXKUILTY ~ .

6.1. Pe:xuM 1eBM3HOT Kypca J0Jiapa

VYV napyroj nonoBunu 18. m TOokOoM ymTaBor 19. Beka, Mel)yHapoaHM E€KOHOMCKH
cucrteM je O6mo moapehen mHTepecuma Benuke bpuranuje koja je y TO Bpeme Owia
JIOMHUHAHTHA cBeTcKa cuiia. Hamerana je cucrem ciioboHe TProBUHE KOjH jOj j€ OJIroBapao
300r TOra ImTO Cy HEHH TMPOU3BOJIM Yy TOM IE€pUOAY OWIM HAJKOHKYPEHTHH]jH.
HcroBpemeHo, Taj meproI je 00eIeKU0 U YUCT 371aTHU ctaHaapa. [locie mpomactu uncror
3nmaTHOT ctaHaapaa (tokom [IpBor cBerckor para) Ouio je map, y CymITHHUA HEYCHEITHUX
MOKYIIIaja 1a c€ TaKaB CUCTEM BpaTH (3J1aTHO-TIONY>KHH | 31aTHO-JIEBU3HU CTaHAAP/T), TAKO
Ja je 10 KOHA4yHe JeMOHeTH3amuje 3mara jponuto 1973. roaumHe (OJHOCHO, 3BaHMYHO
ycBajameM Il amannmana Ha Ctaryr MM®-a y anpuny 1976. roqune). Y mehyBpemeny,
MOMEHYTH TieproJ je odenexuno ycnon CAJl kao mpBe €eKOHOMCKE CHIIe, IITO j& J0JIapy
00e30e1mII0 HajBaXKHU]€ MECTO y MeljyHapoJIHUM €KOHOMCKHMM TpaHcakmujama. M3 tor
pasnora, doaap je noctao ctyd (y TOM TPEHYTKY) HOBOT, OPETOHBYJCKOT MOHETapHOT
CUCTEMA Kao 21a8HU OCEHOMUHAMOP 6PEeOHOCHmU OpYy2UX 6ayma u 21aeHU U380D

137

mehynapoone nuxkeuonocmu ~'. 'Y tabemu Op. 19 je mat mpernen HajBaXHUjUX gorahaja

KOjU Cy OMJIM B€3aHU 3a JEBU3HU Kypc Jj0jlapa y mepuoy mnocie Jlpyror cBeTcKor para.

B¢ Mpy6ummh, 3., (2005), ,,Cucmem u nomumuxa desusnoe kypca oamac y ceemy™, EKOHOMCKH
ananu, Op. 165, Exonomcku ¢akynret y beorpany, ctp. 60

7 Joanosuh Taspumosuh, II., (2012), MelyHapoaso mocIoBHO (UHAHCHpame, EXOHOMCKH
¢dakynter y beorpany, beorpan, ctp. 194
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Ta6eaa op. 19. CymapHu nperJjie K/by4Hux goral)aja BezaHux 3a pe:xuM JeBH3HOT

kypcay CAJl
foguHa K/byuHu gorahaju
AMepUYKKM [oNap je AeBaNIBMPAO U CaZprKaj 31aTa je
31. janyap 1934. rognHe cMmarbeH 3a 40.94% unme je ueHa jeaHe duHe yHUe 3n1aTa

nopacna ca 20,67 Ha 35 gonapa.
dopmanHa KOHBEPTUOUAHOCT foNapa y 31aTo je
15. aBryct 1971. roauHe cycneHaoBaHa. OBO je pe3ynTMpano gesansaumjom u
dnyKTyaumjom gonapa .
Cagprkaj 3nata y fonapy je pegykosaH 3a 7,89% wro je
18. peuembap 1971. rogmHe nosehano ueHy jeaHe ¢uHe yHUe 3n1aTa Ha 38 fonapa
(oaHOCHO 32 8,57%).

Jonap je NnOHOBO AieBanBUPAO, NPU YEMY je CafpIKaj
31aTa peAyKkoBaH 3a 10% wWTo je 3Hauuno nosehatbe LeHe
jepHe duHe yHue 3naTa Ha 42,22 ponapa (04HOCHO 3a
11,1%).

HomuHanHe BpegHOCTM gonapa y 04HOCY Ha 31aT0 U
cpeumjanHa nNpaBa BydYehba Cy YKMHYTE Kaja je CTynuo Ha
cHary Il amaHgmaH Ha cTatyT MM®-a. EdeKkTMBHM
LEeBU3HM Kypc 3a 4oNap je NoYeo Aa Ce KOPUCTU 3a CBe
TpaHcakumje. Hucy ogpeheHe mapruHe 3e ogprKaBarbe,
LEBU3HM KypcC je 610 ogpeheH NoHYLOM U TPaKoM. Y
CBAKOM C/1yyajy, BNACTM Cy MOF/ie Aa UHTEePBEHMLLY Kaja
je To 6uno HeonxofHO. HUCY NnocTojane MUHUMaNHe
obaBesHe pe3epBe 3/1aTa U AeBM3a 33 HaLMOHaNHY
BaNyTy.

MuHuctapcTeo duHaHcHja n PeaepanHe pesepse cy
HajaBW/IN NaKeT Mmepa 3a jayarbe gonapa . To je
1. HoBembap 1979. roguHe noapasymesano nosehaHe UHTEPBEHUM]jE HA AEBU3HUM

TPXKUIITUMA Y CapagHby ca LieHTpaiHMM baHKama
CaBesHe Penybanke Hemauke, JanaHa u LLBajuapcke.
AmepuryKe BaHKe cy mornie fa NpuxeaTte AeBUsHe
penosute

Hzeop: http://intl.econ.cuhk.edu.hk/exchange rate regime/index.php?cid=30, [05.06.2013.]

13. ¢pebpyap 1973. roanHe

1. anpun 1978. rognHe

1. jaHyap 1990. roauHe

Haxkie, moxe ce pehu na cy y nporekinux neaecerak roguHa CAJl kopuctuie asa
pasnmuuuTa pexuMa JEeBU3HMX KypceBa. IIpBu, koju je edexktuBHO Tpajao ox 1958. mo
mapTa 1973. ronune, je 6Mo OPETOHBYACKH CHUCTEM (UKCHHX JCBU3HHX KypCeBa, JOK j€
JIpYTH, KOJU j& TMOoJapa3ymMeBao pyKoBOheHO (IyKTyHpame IEBH3HOTI Kypca, CTYIHO Ha
cHary y Mapty 1973. rogune u Tpaje 10 nanac. Masna je OpeTOHBYJICKM MOHETapHH CHCTEM
je moveo na d¢yHkuuoHuie 1945. ronuHe CTynmameM Ha CHary criopazymMa O OCHHBAambY
MM®-a, merosa MoTIyHa ONepaluoHaIn3alnja je TOCTUTHYTa TeK KpajeM 1958. roamHe
Kaza je Hajeehu Opoj riIaBHUX MHOCTPAHUX BaJyTa IMOCTA0 KOHBEPTHOWJIAH y J0Jape U 3a
TpaHCaKIMje TPHUBATHOT CEKTOpa Koje Cy ce Tumaine Tekyher pauyHa. HomunamHe
BPEIHOCTH BallyTa 3eMasba WIaHHIa Cy Ouiie cKa3aHe y 3J1aTy WK y JoJapuMa Ipu 4eMy
Cy MHOCTpaHE€ MOHETAapHE BJIACTH Owie y 00aBe3M jJa MHTEPBEHIMjaMa Ha JICBU3HHM
TPXKUIITHUMA OJIp>KaBajy BPEIHOCTH COIICTBEHUX BallyTa y YCKUM OKBHpPHUMA OKO H-UXOBHUX
JOJIAapCKUX TMapuTeTa (J103BOJBEHO OJCTymame je owmno +/-1%). McroBpemeHo, BpeaHOCT
JoJiapa je Ouiia M3pakeHa y 3J1aTy U Huje ce Memaina o1 1934. ronune (1 ¢una yHia 3mata
= 35 ycn). 3axBasbyjyhu JOMHHAIIM]U aMEPUIKE €KOHOMH]E Y TOM TPEHYTKY, AoJap je O0uo
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IJIaBHA pe3epBHAa BajyTa. 300T OATOBOPHOCTH WHOCTPAHUX BIACTU MO MUTABY
UHTEPBEHIIMja Ha JCBU3HUM TPXKHUIITHMA, TOKOM Tpajamkba OpPEeTOHBYICKOT MOHETAPHOT
cucrema, nupektHe unrtepBeHinuje CAJl cy Oune mpuianyHO orpaHuyeHe. Tek HaKOH
nporjanaBamba HEKOHBEPTHOMIHOCTHU Jlofiapa y 31aro, Binactu CAJl cy mpenysene MHOTO
BUIIIE UPEKTHUX MHTEPBEHIMja HA JIEBU3HUM TPXKUIITHMA. Y CBajalbeM OBAKBOI CHCTEMa
xKeneyna ce MocTUhM CTa0MIIHOCT JIEBU3HUX KypceBa M CIPEuaBame KOHKYPEHTCKHUX
JeBayBalfja, IITO je MpPOrJamieHO jeIHUM O]l Y3pOYHMKA HACTaHKAa EKOHOMCKOT H
¢unaHCcHjckor xaoca TokoM 1920-ux u 1930-ux roguna. Kpenubumurer od6aseze CAJl na
KOHBEPTYjy J0jape y 3JIaTo je MpBH IYT JOBeAeHA y murame 1960-ux ronuHa kKaga cy
CA/l noyene 1a KyMyaupajy IehUIHUT Y COIICTBEHOM IUIaTHOM Omiancy. Jla Ou ce ouyBao
KpeIMOMIUTET TIOHYJEe 3a KOHBEp3HWjy Jojlapa y 37aTo M, ca HbOM, CTaOMIHOCT
OpETOHBYJICKOT MOHETapHOI CHCTEMa, 3allTHTa aMEPUYKOr 3jara je TOcTaja KIJbYyYHH
OlepaTuBHU LWJb monuTHke aeBusHor kypca y CAJl. Bmaga CAJl je ycBojuna mer
OpUCTYNa 32 OCTBAapUBaWkE OBOI IIMJbA: ONEpalMje y HMHOCTpAaHHM BajyTama,
cTabmin3anyja Tp)KUIIHE IEHe 371aTa, ocjobahame 37MaTHUX pe3epBH 3a MelyHapoaHa
NOpaBHAKba, WCIPAB/bAIE CTama (AeUINTA) y IUIATHOM OWJIAHCY M CTBapame HOBE

pesepeHe akTHBe .

WuunmjanHo, noMepame Ka YOIIITeHOM (PIyKTyupamy je reHepasHo BHNEHO Kao
NpUBpEMEHa Mepa CyodaBama ca LIMNEKYJIaTHBHUM MPUTUCIMMA, MIPEe HEro KOHCTAHTHA
KapaKTepuCcTUKa MelyHapoIHOT MOHETapHOI CHUCTeMa Yy HapegHoM nepuoxay. Llwmb
MoHeTapHe pedopme je Bul)eH Kao jenaH oJf HAYMHA 3a yHarpehuBame OpeTOHBYACKOT
MOHETapHOT cucTema Tako na he yoyayhe ¢pyHkunoHucatu 0e3 4ecTHX KpH3a U Ha BHIIE
CUMETPHYHO] OCHOBH HETO paHuje, ITOo OM Tpebaso Ja oaKilia KOHTUHYHUPaHy eKCIIaH3Ujy
meh)yHapoaHe TProBuHe M KpeTama KanmuTaia. OBakaB CHUCTEM ce cacTojao of cienehux
IET YONIITEHUX KapaKTepUCTHUKA: PEXKHUM JEBU3HOT Kypca je 010 0a3upaH Ha CTaOMIIHUM,
QId TPWIATOAJbUBUM HOMHHAJIHMM BpPEIHOCTHMA, IITO j€ YKJbYYHMBAJIO MpaBO Ha
dnykTyupame y oapeheHum cutyanujama; Beha cuMeTpuja NPHIMKOM MpuiarohaBama
paBHOTEXE IUIaTHOr OwiaHca (mojpazymeBaiia ce Beha OArOBOPHOCT Cy(UIIUTapHHUX
3eMajba 3a KOPUTOBakhe HUXOBUX IUIATHOOMIIAHCHUX TO3MIIMja); MYITUIATEPATHU HAA30D
(omer je 3a 1UJb MMaJO CTaBJbame Beher MpUTHCKAa Ha 3eMJbE Cca Cy(PHUIMTOM Kako OH
u3BpiIwie mnpuiarohaBame); kKouHBeptuOumHocT (CAJl cy kemene J1a oOrpaHuye
KOHBEPTHUOMIHOCT Joyiapa 3a Cy(uIUTapHEe 3eMJbe Iocie oapeheHe Tauke y CMHUCTY
oxpabpuBama CHUMETPUYHHjEr INpuiarohaBama MIATHOOMIAHCHUX HEpaBHOTEXa); Oosbe
Meh)yHapoaHO ympaBibame TI00aTHOM JHMKBUAHOIINY (ClienujaiHa mpaBa Bydewma he
[OCTaTH TJIaBHA pe3epBHA aKTHBA, JOK he yiora 3jara W pe3epBHUX BalyTa OUTH

CMa}LeHa)139.

B8 pauls, D., (1990), U. S. Exchange Rate Policy: Bretton Woods to Present, Federal Reserve
Bulletin, November 1990, Federal Reserve Bank of St. Louis, ctp. 891-895

% pauls, D., (1990), U. S. Exchange Rate Policy: Bretton Woods to Present, Federal Reserve
Bulletin, November 1990, Federal Reserve Bank of St. Louis, cTp. 898-899
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Tokom nocneamwe aeuenuje 20. Beka, NPEAHOCTH CIOO0AHOT KpeTama KanuTana cy
[OCTaJIe jacHE, Tako Jia je JOILIO JI0 3HAa4YajHOT CMambemha OrpaHuyaBamba MOOWUIHOCTH
kanuTana. Mehyrum, BehuHa 3emasba y pa3Bojy je HacTaBuiIa Ja KOPUCTH HEKY BapHjaHTy
BE3aHUX JIEBU3HUX KypceBa (IITO ca coboM Tpeba Ja JOHECEe PECTPUKIH]Y KpeTama
KamuTana) mTo je y3 cli000IHO KpeTame KaluTajaa JI0BEelO O YeCTUX BAJyTHUX KpH3a U

np06neMa Ca CTabCM Y IIJIaTHUM OMIIaHCHMa THX 3€MaJba TOKOM MMOMCHYTOT IIepruoaa.

VY cBety pactyhe MoOUITHOCTH KamuTaia, cBe A0 KacHUX 1990-ux roawHa Biaaa
CA/l Huje BoMIIa KOXEPEHTHY MOJUTHKY AeBU3HOT Kypca. C o63upom na cy CAJl Oue 3a
cJ1000/IHO KpeTame KaluTaia, BUX0Ba OIIMja MOJUTHKE JAEBU3HOT Kypca ce CBOJMIIA Ha
u30oop usmelhy ¢QuxkcHOr W (ruexkcuOUIHOr pexuma AEeBU3HOI Kypca. M3abpan je
¢drekcnOuIHN pexuM JeBU3HOr Kypca. HakoH pacmaza OpeTOHBYICKOT MOHETapHOT
CUCTeMa, 3axBaJbyjyhu HEroBoj CTaOMITHOCTH, JTUKBUIHOCTH M HUCKUM TPAHCAKIIMOHUM
TPOIIKOBHMMA, J0JIap je 3alapkao cBojy Boaehy ymory. To je cBEeTCKM JOMHHAHTHA
mehyHapogHa BamyTa, jeJMHCTBEHa KapakTepuctuka koja mpaje CAJl mpenmHocT 'y
npuBiaueky npuiauBa kanutana, unme CAJl ¢unancupajy aedpuuut Ounanca texkyhux
TpaHCaKIFja MO PeJaTUBHO HUCKO] LIEHH. JeTHOCTaBHO, MHOTH €KOHOMHCTH KapaKTEpUIILy
KOPUCTH OJl JIOMMHAaHTHOT TIOJiOXaja Jojiapa Kao OrpoMHy mnpuBwiernjy. Heke on

qHIbEHHIA KOjMA CE MOTBPyje 3Hauaj u yimora goiapa cy'

® JIeBEiECEeT OJCTO CBHX po0a KojuMma ce Tpryje Ha MelyHapoJHOM TpPXKUIITY ce
GbakTypule y 1oJapuMa 1 LieHa ce U3paXkaBa y J10J1apruMa;

e (dakTypHucame U IIeHa NMPOM3BEIeHEe poOe y Mel)yHapoIHO] TPrOBHUHU IMPEACTaBIba
KOMIUTUKOBaHU]y cnuky. [lomap, mehyrum, omer momunupa (37% wusBo3a B.
Bpuranuje y Hemauky je ¢aktyprcano y nojapuma, He y eBpuMa Uil GpyHTama;

e J0Jap ce Hajla3u Ha jefHoj cTpaHu y 90% CBUX JEBU3HHUX TPAHCAKIIN]a;

e 1peko 66 % cBux pesepu LleHTpamHux OaHaka je M3pakeHO y JoJapuMa, a Taj
IpoIIeHaT je y ctasiHoM nopacty ox 1990. ronuwne;

e Jpyra HajuoIyJapHHja BalyTa KOja Ce KOPHUCTH OJ CTpaHE CTpaHala je aojap,
nocie pgomahe BamyTre Koja je Ha NIpBOM MecTy. To ofjammaBa 3amTo je
npoueweHo aa 50-70% cBux noJapcKUX HOBYAHUIA LIMPKYJIUIIE Y HHOCTPAHCTBY,
BaH rpanuna CA/;

e J0Jap je Apyra HajIomyJlapHHja BajlyTa KOjy CTPAaHIM KOPUCTE 3a JEHOMUHAIIH]Y
Ha of-shore GaHKapCKWM padyHHMa, ca OOMYHO CBOjoM gomMahoM oOpadyHCKOM
JEAMHHUIIOM Ha NIPBOM MECTY;

e TieeceT OJCTO MehyHaposHe TproBWHE OOBE3HHUIIAMA j€ M3PAKEHO y aMEpPUYKUM
JoJapumMa;

e Jonap Takohe JOMUHHMpAa Ha CBETCKUM TpXHIITHMA KamuTana, ca 60% on
KamUTAIM30BaHE BPEAHOCTH CBUX KOMIIaHHja KOjUMa Cce€ Tpryje y CBeTy
JIEHOMUHOBAHO j€ y J0JIapuMa.

19 http://www.cato.org/publications/congressional-testimony/international-economic-exchange-
rate-policy-hearings, [07.06.2013.]
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CBe OBO TOBOpM Yy MPHIOT jEJHOCTABHO] YHUICHUIM Ja j€ CBET BHCOKO M
HE3BAaHUYHO JI0JIapU30BaH. Y pexxumy Guykryupajyher aeBusHor Kypca, Oyayha BpeaHoct
nonapa he Owtu oxpehena odekumBamuMa o Oynyhum cromama mpunoca y CAJl u
MHOCTPAHCTBY, Ka0 M pU3MLMa KOjU C€ jaBJbajy Ha TUM Tpkuiutuma. [Ipouenutu Oynyhe
NPUHOCE U PHU3MKE je HapaBHO TEIIKO M Y BEIMKO] MEPH 3aBHCH O] CTama MoBepema. Y
TOM cMucCy, pactyhu aepunut tekyher pauyna y CAJ] ce Moke HETaTUBHO OJIPa3uTH Ha
BpPEIHOCT Jojapa. Ykonuko npuiauB kanutana y CAJ] He Oyne Ha HMBOY HPOTEKIIUX
roauHa, GIykTyupajyha BpeqHocT nonapa 6u Tpedasio 1a 0ciadu Ha TPXKUILTY, IOCIIE Yera
OM TpXKUIIHE culie ayToMaTcKu Tpebajo na mgoBexny A0 Tora na 'mpoOieMaTudHH"
aMepuuKH JeQHUIUT TeKyher pauyHa MoYHe J1a ce cMamYyje.

I'pagpux Op. 5 mnpukasyje Kperame HOMHHAIHOT JIEBU3HOI Kypca Jojiapa y
KMHECKUM jyaHuMa u eBpuma y nepuony ox 2001. no 2010. rogune. CBa Tpu HajBaKHH]ja
M3BO3HHMKA y CBETY Cy ce ompenenuina 3a ¢paykryupajyhe aesusne kypcese. Kao mro je
MPETXOIHO ¥ HaBEACHO, BUAM ce na je mo 2005. rogumHe BpeIHOCT KUHECKOT jyaHa Owuia
MPAaKTUYHO (PUKCHpaHa y OJHOCY Ha aMEepUUKH JI0JIap U JIa je Kypc u3Hocuo 8,27 jyaHa 3a
1 amepuuku gonap. [lepuoxn no 2008. rogune je obenexuia anpecyjayja jyana Tako Ja je
ce cpeauHoM 2008. TouHe AEBU3HU Kype CTAaOMIN30Ba0 Ha U3HOCY O] 0ko 6,83 jyaHa 3a 1
amepuuku nonap. Cee no kpaja 2010. roauHe, oBa BPEAHOCT je OJp)KaBaHa Ja Ou Ha Kpajy
2010. roguHe jyaH AoJaTHO ampecupao Ha 6,22. Ykommko ce mocMarpa moderak (lycm =
8,2777 jyana) m xpaj (lycoy = 6,2229 jyana) mepuoma, U3BOJM C€ 3aKJbydak Ja je y
IIOCMaTPaHOM JIECETOTO/IMIIEM MEPUOy KMHECKH jyaH Yy OJHOCY Ha aMEpU4YKH J0Jiap
anpecupao 3a 33,02%, mro je oapehenu Opoj eKOHOMHUCTa, ¢ 003upoM Ha Beh HaBeneHe
YHLEHHLIE, OKAPAKTEPHCa0 Kao HEJOBOJHHO.

I'pa¢guk Op. S. Kperamke HOMHMHAJIHOT JeBU3HOTI Kypca /10J1apa y jyaHMMa U eBpUMa y
nepuoay ox 2001. xo 2010. ronnHe, KBapTaJIHEe NPOMEHE
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Uzsop.: http://www.imf.org/external/np/fin/ert/GUI/Pages/Report.aspx? CU="EUR','USD','CNY'&E
X=REP&P=DateRange&Fr=631139040000000000&To=634293504000000000& CF=Compresse
d&CUF=Comma&DS=Ascending&DT=Blank, [10.06.2013.]

HcroBpeMeHo, jonap U €BpO Cy KOHCTAHTHO MEHAIM CBOj OJHOC, IPU YeMYy je,
YKOJIMKO ce omeT mocmarpajy mouerak (lyca = 1,1322eyp) u xpaj (lyca = 0,753eyp)
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nepuoaa, eBpo anpecupao 3a 50,36% y ogHOCY Ha Tonap, 0K je Ta anmpecujainja Ouia jor
u3paxxeHuja (86,46%) ykoauko Ou ce riefaiy Nepuoau Kaaa je aonap umao Hajsehy (JyH
2001. rogune, lyco = 1,1792eyp), 1j. Hajmawy Bpenuoct (Mapt 2008. romune, lycn =
0,6324eyp).

VYcBajame | amanamana Ha Craryr MM®-a 1967. rogune je Ouo jenan o MpBHX
nokyiaja peopmu Taganmer Mel)yHapoaHor MoHEeTapHOT cucteMa. Taja je oTydeHo aa
ce Kperpa HOBU 00K MelyyHapoIHor cpescTBa rutahama y BUIY T3B. CIICHUjATHUX MpaBa
Bydemwa (special drawing rights — sdr). 36or Beh yodenor mpoGnema ca mehyHapomHom
JMKBUAHOIINY, IIMJb je OMO J1a ce CTBOPH BellITauka akTHBa Koja he Mohu 1a ce KOpUCTH y
mehynaponaum mnahamuma. [lopen Tora, skespa je Ounma u ga ce o0e30enu mMmoysnaH
3ajeJHUYKA JCHOMHMHATOpP Y KojeM OM CBe HalMOHalHe BajlyTe MCKa3UBaJle CBOjY
BpenHOCT. HakoH cBUX OBUX TrojguHa, MOXKe ce pehu 1a HH jeqaH, HU APYTU IuJb 300T
KOjUX je CTBOPEHA OBa BEILTauKa aKkTHBa, HUje ucmymeH. [louerkom 2008. ronune, yiora
CHelMjaTHUX TpaBa Byuema y mnoBehamy MmelyHaponHe JIHMKBUAHOCTH je Omiia CKOpO
3aHeMapJbUBa — BUXOB yJI€0 Yy YKYITHUM CBETCKMM MOHETApHHMM pe3epBama je Ouo MamH
ol moya mpoueHTa. McToBpemeHo, y TOM TpeHyTKy, camo je JIubuja cBOjy BamyTy
U3pakaBajia y3 MOMON CHenMjagHUX IpaBa Byuema, Tako ga ce Moxe pehu na Hucy
npeys3erna HU yIOTY 3ajeIHUYKOT neHomuHartopa. Kao Hajpehu Hemocratak je 6uo HaBeneH
HauuH yTBphHBama BPeIHOCTH jeIMHUIIEC CIICIMjaTHUX IpaBa By4eHa KOjU je MEHmhaH BUIIIE
nyTa TOKOM CBUX OBUX roguHa. BpemHocT je mpBo oapehuBana y oxHOCy Ha 371aTO H
JoJap, 3aTUM y OJTHOCY Ha KOpITy KOja ce cacrojasia oJf 16 Haj3HA4YajHUjUX BalyTa Y TOM
TPEeHYTKY (Y JeTHOM TPEHYTKY je OMO M3MEHEH CacTaB Te€ KOPIIE), HAKOH TOTa Y OJTHOCY Ha
KOpITy KOja ce cacrojajia o 5 Haj3HauajHUjUX BajyTa, Aa OW, Ha Kpajy yBohemeM eBpa
yMECTO HeMadke Mapke M (paHIlycKor ¢paHka, TO MOCTajla KOpIa OJ YETHPU BalyTe
(momap, eBpo, jeH, (yHTa), Tako Ja ce Moxe pehu 1a je Beoma TeImKO OJPEIUTH HBUXOBY
peamHy BpeAHOCT Kpo3 Bpeme. Mmak, HayMH HBUXOBOT YTBphHBama ymamyje edekat
Kosiebama BPEIHOCTH TIOjeMHMX HALUMOHAJIHUX BailyTa (crabuiHHMja cy) ma ce
ynoTpebsbaBajy Kao CpelCcTBO oOpadyHa MpH CKIAllamky yroBopa, o1o0paBamy KpeauTa,
EMHUTOBaby XapTHja Off BPEJHOCTH M TNPWIMKOM JAPYIHX, CIWYHUX (UHAHCH)CKUX
Tpancakumja (ykbyayjyhu n mpusarue)' .

W3 tor pasnora Ha rpaduky Op. 6 je mpUKazaHO KpeTame BPEAHOCTU BajyTa TPU
Haj3HAYajHUja CBETCKA M3BO3HHMKA Y OJHOCY Ha CIIELUjalHa MpaBa By4YeHa y MEPUOAY O
2001. mo 2010. roguue. Kao u y ogHocy Ha jmonap, ¥ y OJHOCY Ha CIEIMjajiHa IpaBa
Byuema jyaH M €BpO Cy alpecupaid, caMo Yy JOoCTa MameM MporeHty. Ha mouerky
IOCMaTPaHOT MEPHO/Ia BPETHOCT CIIELUjaIHOT TpaBa Bydema je usHocuia 10,4353 jyana, a
Ha Kpajy 10,1995 jyana. Ha Taj HaunH mocmarpaso, jyaH je anpecupao cera 2,31%. Yak
je, 3a pa3nuKy ojJ ogHoca mpema gonapy (mo 2005. roauHe, MpakTUUHO (QHUKCHpaHa
BPEIHOCT jyaHa y ogHocy Ha fomap) 1o 2005. ronuHe OMo MpUCyTaH TPEHI Jenpecujaluje
jyana (y nmeuemOpy 2004. roguHe BpEIHOCT CIELHUjAlOr IpaBa Byuyema je€ H3HOCHIA

! Jopanosuh Taspumosuh, II., (2012), MelyHapoaso mocIoBHO (MHAHCHpame, EXOHOMCKH
¢dakynter y beorpany, beorpan, ctp. 123-126
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12,8107 jyana mro je moapasymeBaino jAenpecujanujy jyana ox 18,54% y omHocy Ha
MoYeTaK Mepuona), a O TeK HAKOH TOra jyaH modeo ja amnpecupa. EBpo je cBe Bpeme
¥MMao TIeproJie HAaM3MEHUYHE alpecujaliije u aenpecujamnuje, Mel)yTum, yKymHoO TIeAaHo y
BeheM TpOIeHTY je Omila MpUCyTHA ampecHjalfja Tako Ja je, YKOJHMKO Ce IMocMaTpa I1eo
nepuop eBpo anpecupao 3a 23,08% (Ha MOYeTKy BPEIHOCT CIEIHjaTHOT TIPaBa By4eHa je
uzHocwia 1,4274eyp, a Ha xpajy 1,1597eyp). Honap, kao jour yBeK Haj3HAYajHHja CBETCKA
BaJIyTa, je, ¥ HAa OBaj HAUMH MPUKA3aHO, MOTBPJUO CMAIEH-E COICTBEHE BPEIHOCTH. 32
pa3iiuKy OJ jyaHa W €Bpa, Y MOCMaTpaHOM IEPUOJY, J0Jap je y OJHOCY Ha CIEeIHjaTHa
mpaBa Bydema jaernpecupao 3a 18,14%. Ha moyeTky BpeIHOCT CHEIMjaTHOT TpaBa Bydyemha
je uznocuna 1,2606ycn, a Ha kpajy 1,54yca, mTo Hu Mano He Tpeba 1a dyau ¢ 003upoM He
exoHoMcKke moka3aresbe CAJl y mocMaTpaHoMm nepuony (mpe cBera orpoMaH TPrOBUHCKH
neduIuT).

I'paduk Op. 6. Kperame HOMHHAJIHOT J1eBU3HOI Kypca ClIeNMjaJHUX IPaBa ByYema
(CIIB) y jyanuma, espuma u goapuma y nepuoay oa 2001. xo 2010. ronune,
KBapTaJHe IPOMeHe
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Hzeop:http://www.imf.org/external/np/fin/ert/GUI/Pages/Report.aspx? CU="EUR’','USD",'CNY'&E
X=CSDR&P=DateRange&Fr=631139040000000000&To=634293504000000000&CF=Compres
sed&CUF=Comma&DS=Ascending&DT=Blank, [10.06.2013.]

Exonomcka u nmonutuuka cHara CAJl HakoH J[pyror cBeTCKOr para yYUHIIH Cy Ja
JoJlap TIOCTaHe IJIaBHA pe3epBHA BajlyTa, OJHOCHO Ja UIpa yJIOTY CBETCKOI HOBHA. Y
MOYETKY, TOCTOjaja j€ T3B. ,,21a0 3a Ooaapuma‘, 3aTo ITO je 3a JIoJape MOTJIo OWTH
KYIJEHO CBe (MammHe, OonpeMa, TPAaHCIOPTHA CPEJCTBA) IITO je OWJIO HEONMXOAHO 3a
nocyepatHy o0HoBy. [lopen Tora, leroBa KOHBEPTHOMIHOCT Y 371aTO j€ yJIWBajia H0JaTHY
CUTYPHOCT OHHMMa KOjU Cy JoJap ApXKaidu y CBOjuM mnoptdebuma. [lakie, O6peTOHBYICKH
MOHETApHH CHUCTEM j€ TMOpa3yMeBao aa fojap Oye mojyiora MehyHapoiHe JIUKBUTHOCTH.
Bpemenom, pomuio je mo pacnaza OpeTOHBYICKOI MOHETapHOI CHCTEMa, YKHamba
KOHBEPTHOMIHOCTH J0jlapa y 371aTO U modeTrka (iayKkTyupama BaiyTa, [a 4ak U jojapa.
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Cge TO je mparuio 3HauajHO moBehame oOMMa MelyyHapoaHe TproBuHe poba M yciyra,
IIMPHIIU Cy C€ MOCIOBH MYJITHHAIIMOHAIHUX KOMIIAaHHUja, CMAmbUBAJIE Cy CE PECTPUKLHjE Y
00J1acTH KpeTama KaluTana, YuMe ce jaBjbasia 1moTpeda u 3a cBe BehuM oaromapajyhum
U3HOCHMA CpelicTaBa Kojuma he Te TpaHcakiuje OMTH NMOKPUBEHE, OJHOCHO, paciia je
norpeba 3a noBehameM MeljyHapogHe TUKBUIHOCTH. Mlako ce OpeTOHBYACKH MOHETApHH
CHCTEM pacrao, Ha OCHOBY IPETXOIHO HAaBEJCHUX MOJaTaKa, M3BOJIU CE 3aKJby4aK Ja je Ty
yJIOTY HAaCTaBHO Ja Urpa (M joIl yBeK je Urpa) Aosap. Yiora CBeTCKOr HOBIIA MOJIpa3yMeBa
na nonapu u3 CAJl oanase y CBET M TaMo ce 3apKaBajy (MOTBpHEHO BETHMKOM KOJIUYHMHOM
nonapa Koja ce M gajbe Hanmasu BaH rpanunia CAJl — oo 50% oo 70%), mTo 3Ha4u na
CBETCKHM MHBECTUTOPU MMajy MOBepema y Aary Baiyty. Ty 1osa3u 10 jeJjHe mapagoKcaiHe
CHUTYyallMje — BaJyTa 3eMJbe Koja uMa orpomaH nepurut (noaapu uz CAJl y Benukoj Mmepu
onnaze kpo3 aedunut matHor Omnanca (ox 1982. romune (u3zyseB 1991. romune) CAJ]
MMajy CTallHU JAe(PHUIUT TProBHHCKOT OWiaHca koju je y 30upy ox 2002. no 2007. ronune
u3Hocuo 3700 Munujapau nonapa)) Tpeba aa yKUBa OIMIITE MOBEPEHE Y CBETY U J1a TaMO
6yme npuxsahiena kao cpeacTBo miahama, obpadyHa u pesepsn’ . IIperxoHe aBe Tabene
NoKa3yjy Aa je Jojap y HOCMaTpaHOM IEpPHOAY M3ryOHMo Ha BpEeJHOCTH y oapeheHom
nporenty. C 003upoM Ha eKOHOMCKE IOKa3aTesbe, MOXKE CE€ IMOCTABUTH MUTAmE, J1a JIU je
Taj ryOuUTaK BpeIHOCTH OWO ajeKBaTaH WU HE. Y BEIUKOj MEPU TOME CY JOTPUHOCHIIC
LenTpanue 6aHke MojeAMHNUX 3eMalba (Tpe cBera Jamana u Behux eBpOICKHUX 3eMalba) 3aTO
IITO Cy KYNOBaje Hojap Kako OW 3aIUTUTHIIE, Tj. CIPEYNIIE CMAKEHE KOHKYPEHTHOCTH
COIICTBEHMX IIPOM3BO/Ia HAa aMEPUUYKOM TPXKMUINTY (CBakako Ja BEJIUKY YJOTYy Hrpa
BEJIMYMHA aMEPUUYKOT TPXKUINTA). MehyTuM, mocTaBiba ce MUTAmE LITa Ce MOXE JIECUTH
YKOJIMKO C€ HE YyCIe ca 0J0paHOM KOHKYPEHTHOCTH, WJIM C€ MPECTaHe ca MpYyKambeM
nomohu nonapy, win ce U3ryou moBepeme y J0j1ap U OrpoMHa KOJMYKHA J0Japa ce Ciuje
y CA/L. IIpu Tome, jaBibajy ce U HEKE HOBE BaylyTe (Tpe cBera KHHECKH jyaH — CBE BHIIIE CE
OBOM BAJIyTOM Tpryje U BaH rpanuua KuHe, npu uemy OHa IMoCTaje ¥ 4yBap BPEIHOCTH)
KOje TMpeTe Ja yrpose cajallmby NOo3uLMjy nojiapa. CBe HaBelEHO JOBOAU y IHUTAHE
OJIP>)KUBOCT CaJlallll-er Mel)yHapoJHOT MOHETApHOT CUCTEMA.

6.2. Pe:xuM 1eBU3HOT Kypca eBpa

Ha tny najseher cerckor m3Bo3nmka u3 2010. rogune (EVY-27) jom yBek He
IIOCTOjU jeIUHCTBEHA BajyTa, MAKO CTBApamke MOHETApHE YHHje TOBOPH y MPHIIOT TOME.
Mebhytum, y eBpo3oHu (kKoja He oOyxBara cBe 3eMibe EVY, anu npencraBspa 3Ha4YajaH /€0
u3Bo3a EVY-27) y obnactu monutuke AeBU3HOT Kypca je Beh mocTurHyro jeaunctso. 1o
OBOM ITUTamly CBE 3eMJbE €BPO30HE TOBOPE JETHUM IJIaCOM M IOJIUTUKA JIEBU3HOT Kypca je
UCKJBbYYMBO y HAJISKHOCTHU 3ajeIHULIE ILITO 3HAYHM J[a [T0jeUHAYHE IP>KaBe YWIAHUIIE BUIIIE
HE MOTY Jia JIeNyjy ayTOHOMHO. 3ajeJHUYKa BajlyTa — €BpO je Beoma Op30 mpeysena yiory
HEMayKe MapKe U, y3 JA0Jap H jyaH, IOCTaja jelHa O]l Haj3HA4YajHUjUX CBETCKUX BalyTa. Y

' Jopanosuh Taspumosuh, II., (2012), MelyHapoaso mOCIOBHO (UHAHCHpame, EKOHOMCKH
¢dakynter y beorpany, beorpan, ctp. 185-189
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cB0joj pe3onynuju u3 1997. ronune EBporicku caBeT Harjamasa Jja ce He MOXKe JOMyCTUTH
3eMJbaMa YJaHMIlaMa J1a MOJIMTHKA JEBU3HOT Kypca Jellyjeé caMOCTalIHO M M30JI0BAHO O
OCTaIMX TOJHWTHKA, Beh Ja NEeBU3HU Kypc Tpeba Ja MpeacTaBba MCXOJ CBUX OCTAIUX
E€KOHOMCKHUX monuTuka. Ilopen Tora, oH yBeK 3aBUCH OJ] OJUTyKa M aKIMja HajMambe JBE
crpane. [Ipe crBapama EMY, EBpona ce cacrojama o oTBOpeHHX U y HajBeheM nemy
MaJluX eKOHOMHja. 300T 3Ha4YajHe BEJIMYMHE CHOJHHOT CEKTOpa y OJHOCY Ha HAIlMOHAIHY
IpUBpeNy, NEBU3HU KypC je Urpao BeoMma BaKHY YJIOT'y Y €KOHOMCKUM IepdopmaHcama
oBUX 3eMasba. CTBapame €BpO30HE je yMamMJIO 3Hayaj JeBH3HOI Kypca 3a ,,Jiomaha‘
E€KOHOMCKa KpeTama 3aTo IITO je, Mo JehUHHUIMjU, YKUHYT HOMUHAIHHU JEBU3HHU KypC
u3Mel)y meHux ydecHuka. Ha Taj HaumH, je mocrasio Hemoryhe na ce eKOHOMCKa, WM
¢uHaHCHjCKa Kpu3a Mpenujy y KpHu3y JAEBU3HOT Kypca. Mmak, MCTOBpEMEHO, YKUAAme
HAI[MOHAJHE BaIyTe oHeMoryhaBa mojeuHavYHe 3eMJbe Ja (Kao y MPETXOJHOM IEPUOMY)
Ha EKCTepHE IIOKOBE pearyjy MPOMEHOM JEBU3HOT Kypca M CIpede HEroBO HIMPEHE Ha
ocraje JeloBe mpuBpeae. 300r Tora je MPUIMKOM (GOopMHUpama MOHETapHE YHH]E O]
BEJIMKOT 3Hay4aja MojaM ONTHMAIHOT BaJyTHOT MOJpPYYja, OMHOCHO J1a Cy 3€MJbE KOje YMHE
MOHETapHy YHH]Y Y JIOBOJbHO] MEPH MHTETPHCAaHE KaKo OM KOPHCTU CTBapama OBE YHH]E

MMPEBA3UIIIC BbEHC TPOUIKOBC.

IIITo ce monUTHKE IEBU3HOT Kypca eBpa TH4YE, Tpeba MpaBUTH pa3iuKy umely tpu
rpyne 3emasba: 3emaiba EY koje Hucy ysene ydemhe y ERM II (Exchange Rate
Mechanism), 3emaiba EY xoje ydectByjy y ERM II u 3emasba koje ne npumnanajy EY. Mako
npBa rpyna 3emasba He yuectByje y ERM II, xao unanuue EVY, one cy nmpeamer Yrosopa
oBe YHHje y KOj€M jacHO CTOjU Ja CBaka 3emJba Tpeba Ja TPEeTUpa CBOJy IOJIUTHKY
JICBU3HOT Kypca Kao MUTame O]l 3ajeHHYKor uHTepeca. OBO murame Tpeba Beoma
030MJPHO CXBATUTH 3aTO IITO CE MOKE MIOCTABUTH MUTAE J1a JIU OU jeAMHCTBEHO TPIKUILTE
MOTJIO (PYHKIIMOHHCATH HOPMAJTHO YKOJIMKO OM TMOjeAMHAYHUM 3eMJbaMa WiaHUIIaMa OMIIo
JI03BOJbEHO (MK O ce oXpabpuBalie) 1a U3BpIIEe CHAXHY ACTPECHjallijy IeBU3HOT Kypca.
Kopuntheme neBu3HOr Kypca ka0 HHCTpYMEHTA 3a CTUIakhe KOHKYPEHTCKE MTPETHOCTH HaJ
JIpyruM 4jaHWLaMa YHHje MOXe MoacTahM HHUXOBO HE3a0BOJHCTBO U JIOBECTH [0
CTBapama MPOTEKIMOHUCTUYKUX MPUTHCAKa y TUM 4WIaHUIaMa 4yuMe Ou OWiIo 3HATHO
OoTeXaHO (YHKIMOHHCAkE jeAUMHCTBEHOr TpxkumTa. EBporcka Komucuja m Caser cy
Ty’KHU J1a 00e30e/e MoImTOBamke OBUX 0/Ipeidn y YTOBODY.

Jpyra rpyma 3emasba je mpuxBaTuia ERM I, mrTo monpasymeBa mnocrojame
mel)ycoOHOr criopazyma o IEeBU3HUM KypCeBUMa, Tj. OH MOBE3yje BaJIyTe 3eMajba WIAHHIA
EVY koje cy u3BaH 001acT eBpa ca jeAMHCTBEHOM €BPOICKOM BaiyToM. OBakaB OKBHD, Y3
CHUMYJIallMjy €KOHOMCKHX YCJIOBa KOjHU TOCTOj€ Y MOHETapHO] YHMjH, MOMaXe Ja ce
OCUTYpa J1a Cy 3eMJb€ KaHIUJATH OPHjeHTUCAH HHbUXOBE MOJIUTUKE Ka CTAOMIIHOCTH H
OJIP’)KUBO] KOHBEpreHIju. M3y3eTHO je OUTHO y MOHETapHY YHH]Y Yhu mpuIIpeMIbeH 3aTo
IITO Ce, Kao IITO je Beh paHHje HAOMEHYTO, MPHUXBATakbEM jEJUHCTBEHE BalyTe Yy
HOTIYHOCTU T'yOW MOJIUTHKA JIEBU3HOT Kypca Kao MHCTPYMEHT 3a pellaBambe eKOHOMCKUX
npobiema.
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ITpema tpehoj rpynu 3emasba (koje HUCY wianuie EY) uinanuiie MoHeTapHe yHH]e
cy ycBojuie (IEKCMOMITHU peXuM JeBU3HOT Kypca. CrojbHa BpEIHOCT €Bpa Ipema
Banyrama ,,rpehux‘ 3emasba je ogpehena Tp>KuImTeM. YCcBajambe OBAKBE MOJUTHKE j€ CaMO
HACTaBaK IMOJIMTHKE Tpema ,,Tpehum* 3emibama Koje cy 3emibe uiaaHuie Boauie npe EMYVY.
PanmonanHocT oBe oJuiyke ce orjiena y cieneheM: oacycTBo obaBe3e OJlpiKaBarba
JICBU3HOT Kypca Ha ojpeheHOM HHBOY J03BOJhaBa EBpOIICKO] IeHTpaiHOj OaHLM aa ce
¢dokycupa Ha OCTBapHBaKE CBOT NMPHOPUTETHOT IIMJbA Y OOJACTH jEAMHCTBEHE E€BPOIICKE
BaJlyTe — cmabunHocmu yena W'y 00NacTH JeJUHCTBEHE €BPOIICKE BallyTe JAEBU3HU KypC
Urpa MHOTO Mame€ 3HauajHy yJIOry Tako Ja OW MOHEeTapHa IMOJWTHKa Tpedano aa Oyne
OKpeHyTa HCIyHhaBamky YHYTPALIHbHX, a HE CIOJbAllllbUX ycioBa. BehunHa pa3BujeHux
3eMajpa M Heke o7 Op3opacTyhux ekoHOMHja Takohe mpuMmemyjy QIyKTyupajyhu pexxum
JeBu3HOT Kypca. HapaBHo, ¢ 003upoM Ha BaXKHOCT KOjy ca COOOM HOCH IMUTAHkE JEBU3HOT
Kypca, To He 3Hauu Aa he y cinydajy ¢uykryupajyher pexxuma GpopmMupame JeBH3HOT Kypca
OWUTH y MIOTIYHOCTH NMPEMYIITEHO TPKUIITY. VIHTepBeHIIHje BIacTH ¢y Moryhe u moxespbHe
y pa3HMM CcHTyalujama. YKOJHKO ce cMarpa jaa je nomaha BamyTa HpeLemeHa WITH
NOTIHEHEHA, TO MOXE 3aXTEBaTH peakluje BiIacTu y onpeheHom cmepy Kako Ou Owim
CIpEYEHHU Jajbll HETaTHBHHM €(EeKTH OBAKBOI' CTama BaiyTe. VIcTOBpeMeHO, HeaaeKBaTHA
MaKpOCKOHOMCKa WJIM CTPYKTypHa MOJUTHKA y 3eMJbaMa y CYCEICTBY Takohe Moxe
JIOTIPUHETH KpeTamHMa JIEBU3HOT Kypca y IMOTPEIIHOM CMEpy M TO y KOHTHHYHTETY
(maxie, MpoMeHe HUCY NMPUBPEMEHOTr KapakTepa) HITO MOXKe MMAaTH 3HauyajaH yTUIAj Ha
obact eBpo3one. [lopex Tora, He MpUMERY]y CBE 3eMibe (DIEKCUOMITHE peKUME JEBU3HUX
KypceBa IITO 3HAYM Jla y HEKUM CHUTYyallfjaMa OBE 3eMJb€ MOTY Ipeny3eTH KOpake Jaa
U3BpILE HEONXOJHAa TNpuiarohaBama COINCTBEHOI JAEBM3HOI Kypca, INTO Takohe 3a
NOCJIETUIy MOXKE UMATH yTUIIA] U HA JIelIaBamba y 00JIacTH €BPO30OHE.

CBe 0BO 3axTeBa /a 3a e()eKTUBHY MPUMEHY MOJUTHKE JEBU3HOT Kypca y obimacTu

€BPO30HE IOCTOje aJeKBATHM WHCTPYMEHTH M mpolenype. TakBa MNOJUTHKA 3axTeBa

. 143
MMOCTOJalkbC YCTUPHU T'JIaBHA CIICMCHTA

J npBo, npaheme u NpoLeHUBakE IelIaBaka Ha JCBU3HUM TPXKHUILTHMA;

o JIpYyro, JUCKYTOBalkE O pa3BOjy TPXKHUINTAa ca JAPYTUM 3HAYajHHUM
MapTHEPUMa;

o Tpehe, IpaBibebE jaBHUX JIOTOBOPA U

. YEeTBPTO, HHTEPBEHUCAE HA IEBU3HUM TPIKUIITHMA.

6.3. Pe:knM 1eBU3HOT Kypca KHHECKOT jyaHa

Kao mTo je mpeTxoaHo HaBeJeHO, MPOLEHTYAIHO yuenthe HajBaKHUjUX CBETCKUX
u3Bo3HUKa (ocuM Kune) ce cMamuBasiio y mpBOj JereHuju 21. Beka. Y mocMaTpaHoM
BpPEMEHCKOM reproay, KuHa je 3HaTHO moBehajia CONCTBEHU M3BO3 W OCTBApHJIA BEJIUKH

' http://www.ecb.int/press/key/date/2009/html/sp090406.en.html, [27.05.2013.]
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cybunut Texyher pauyHa. MHOTM €KOHOMHCTH CMaTpajy Jla jé TOME Yy BEIHMKO] MEpH
JIOTIpUHENA U MOJIMTHKA JIEBU3HOT Kypca Boh)eHa y ToM mepuoay. Y 3aBHCHOCTH O] TOTa
ITa c€ cMaTpa KMHECKOM TEPUTOPUjOM, KAa0 U 300T pa3IHMuUTHX W3BOpa MH(popMaIimja, To
noBehame ydentha y yKymmHOM CBETCKOM HM3BO3Yy CE€ KpETajo Of HEeImTo Mame onl 5%, ma
ckopo 110 8%. Y 2010. ronunu, Hajehu cBeTcku M3BO3HHK je Ouna EY-27 (ykomuko ce
nocMaTpa Kao jenHa ekoHomuja), mehytum, yop3o HakoH Tora, KuHa je mpeysena mpBo
mecto. KuHa je 6uima ckopo KOMIUIETHO 3aTBOpeHa ekoHoMHja o1 1949. rogune ma cBe 110
noyerka pegopmu y kacHuM 1970-uM U oTBapama Ka CIOJbHOM CBeTy y paHuM 1980-um
rofuHaMa. Bicoko eHTpaan3oBaHa eKOHOMHja je ca coOOM JI0OHEeNa U MOJIUTHKY JeBU3HOT
Kypca Koja je Ouija yriiaBHOM ojpeheHa HAlMOHATHUM CTPATErHjCKUM HHTEpecHMa
(trabena 6p. 20). To je moBeno 1o (ukcHpama KMHECKOT jyaHa y OJHOCY Ha aMEpPHUYKU
nojap Ha HUBOY of 2,4618 jyana cBe no 1971. ronune. Melhytum, HakoH Tora, pacnaf
OpETOHBYJCKOT MOHETApHOT CHUCTEMA je JAONPUHEO YMI-EHHUIIM Ja Ce U JEBU3HU CUCTEM
Kune npunaroau octaTtky cBeTa M KHHECKH jyaH je rmodeo 1a Giaykryupa (y ToM MepHoay U
Ja jaya y ogHocy Ha jmonap — 1,5 jyana 3a gomap 1979. rongune). Taga ce cmatpano naa je
jyaH 3HATHO MpeLEHEH W KUHEecKa BJIACT je Ja Ou 3aapikaja IMpeJHOCTH Koje ca coOoM
HOCHU jaka BaJyTa, ¥ MCTOBPEMEHO, JoBena A0 Oosber OamaHca m3mel)y M3BO3a U yBO3a,
yBela AyalHH peXuM AeBu3HoOr Kypca 1981. romune (jeman kypc je OuO ,,ummepHoO
0oecosoperu Kypc' yBeneH ol ctpane Kuneckor apxasHor caBeta 1. janyapa 1980. roqune
— 2,8 jyana 3a jonap, JIOK je Ipyru OHo ,,3BaHUYHU KypC* 32 HETPrOBUHCKHU CEKTOP), KOJH
HUje ayro Tpajao (1o janyapa 1985. rogune). Mehytum, y ToMm mepuoy, KWHECKa BIACT je
Haponnoj 6anum Kune no3Bonuia crBapame 1€BU3HOT CBOI TPKHUINTA Y HEKOJTUKO BehHx
rpagoBa y Kunu, npu uemy je CBON TPXKMIIHM Kypc MOrao aa (pIyKTyupa y pacroHy
uzmel)y 5 u 10 % y onHOCY Ha UHTEPHO JJOTOBOPEHHU KYpC KOjH j& CIIY’KHO KAao HEeKa BPCTa
cuzpa. 300r pa3Boja JIEBU3HOT TPXKHILITA U MOpacTa J€BU3a y ONTHULAjy, AEBU3HHU CBOII
KypC je KpeupaH 3a MHOCTpaHEe WHBECTHLIMOHE KOpIopalHje W y MPBU Max 3a KHHEcKa
npeny3eha y uetwpu crenujaaHe exkoHoMcke 3oHe (Shantou, Shenzhen, Xiamen, znd
Zhuhai). Kacauje, Tokom 1988. roaune To je mpommpeHo Ha cBa jgomaha mpemyseha
KOjuMa je 0100peHo 1a 3aapke AeBu3He 3apane. Tokom 1990-ux ronnHa KUHECKE BIACTH
Cy pajuIie Ha IIOCTaBJbamby PEKMMA AEBH3HOT Kypca Ha TpxkuiiHe octose' ™. Cie 10 1994,
TOJIMHE OBaj KypC C€ Pa3JIMKOBAO O] 3BAaHMYHOI Kypca, KaJja je KMHECKa BJIACT MOHOBO
YCBOjWJIA JEIMHCTBEHH PEXUM JEBU3HOT Kypca, IIPU YeMy je jyaH Jenpecupao 10 U3HOca
on 8,7 jyana 3a noxnap. Kpajem 1994. roaune, jyan je anpecupao Ha 8,45 jyaHa 3a gomnap.
Cneneha anpecujanmja, Ha 8,28 jyaHa 3a gonap y oktoOpy 1997. romune je o3Haumia
noyerak (QyHKIMOHHCAka PEKUMA KOJU je MoJpa3syMeBao (PUKCHpame BPEIHOCTH jyaHa y
oxHocy Ha gomap' . HakoH Tora, cyouaBajyhn ce ca BETHKHM IPUTHCKOM (IIpe CBEra O
crpane CAJl — npetma amepuukor Konrpeca yBolereM TProBUHCKHX CaHKIIM]ja) Ja yCIea
BEJIMKOT TPrOBUHCKOr cy(puiuTa u (MpemMa MULUbEHY onpeheHor Opoja €KOHOMCKHX
CTpyUHbaKa) BeJIMKEe MOTILEHCHOCTH COTICTBEHE BAIyTe, U3BPILIU anpecujaiujy jyana, Kuna

' http://intl.econ.cuhk.edu.hk/exchange rate regime/index.php?cid=8, [27.05.2013.]
'3 SQu, Ting T., (2009), An Empirical Analysis of Chinas Equilibrium Exchange Rate: A Co-
integration Approach, Master thesis, Lincoln University, ctp. 7-9
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je 2005. ronune yBena pexxuM pykoBoheHo ¢urykTyupajyher neBusHor kypca. M3BpiieHa je
UHHULMjaTHa peBanBanuja y jyay 2005. rogune ox 2,1% (8,11 jyana 3a gomnap) HakoH yera
je oo0peH y3ak pacroH 3a (IyKTyHpame BalyTe, YuMe je oMoryheHo Ja BajyTa CIropo,
anu cTaOWwiIHO ampecupa. YKyNHa ampecujainuja je no janyapa 2008. roauHe M3HOCHIA
13%, mTo je omer, mpema npoieHama amepuykor KoHrpeca Ouio HETOBOJHHO (HHXOBE
IpOIIEHE CY ce KpeTaie fa je Ouno motpedHo ox 20% mna Ha BHIIE).

Ta6eaa op. 20. CymapHu nperJief K/by4HuX goralaja BezaHux 3a pe:xuM 1eBH3HOT
kypca y Kunn

T'oguna Kibyunu norahaju
YrnaBaoM ojipel)eH HAIMOHATHUM
CTpaTeTHjCKUM MHTEPECUMa
1978. ronuHa Pedopme u oTBapame eKOHOMCKE MOJIHUTHKE
On jamyapa 1981. no janyapa 1985. rogune JlyaiHu eBU3HH CHCTEM
ITocTojame 3BaHUYHOT Kypca U IEBU3HOT CBOTI
TPKUIITHOT Kypca
On 1. janyapa 1994. rogune Yuaudukaimja pexnMa IeBU3HOT Kypca
De facto bukcupame pexnumMa JIeBU3HOT Kypea 3a
aMepHYKH J0Jap
Pesxxum pykoBoheno pnykryupajyher nesusHor
Kypca
[Norehame ¢GIeKCHOMITHOCTH PEKUMA IEBU3HOT
Kypca 1 e(eKTUBHOCTH MOHETapHE TIOJUTHKE
Uszeop: Su, Ting T., (2009), An Empirical Analysis of Chinas Equilibrium Exchange Rate: A Co-
integration Approach, Master thesis, Lincoln University, cmp. 10

[Ipe 1978. rogune

On jyna 1986. no janyapa 1994. ronune

1997. roguHa

Ogn 21. jynma 2005. roguae

ITocne 2010. rogune

Crpax on penuctpuOynuje pgomaher MJOXOTKa U O TyOMTKa H3BO3HE
KOHKYPEHTHOCTH j€ JONPHUHOCHO CIIOPOCTH OBUX mpoMena' *® mTo je Ha Kpajy J0BeIo H 10
IpeKkua MocTereHe anpecHjalrje 1 MOHOBHOT (pUKcHpama jyaHa 3a J0Jiap y NMepHoay Of
centemOpa 2008. mo jyna 2010. ronuse.

Naxo cy y npoTtekiom nepuoay usBpiieHe oapehene pedopme y Kunu mo nuramy
peXHrMa CroJbHE TproBuHE (CI000AHA KOHKYPEHIIMja) M JEBU3HOT Kypca (pykoBolheHO
¢nykTyupajyhn  1eBU3HM  Kypc), BEJIMKM TIOPAacT MNPOAYKTUBHOCTH Y  3€MJbU
(mpoxyktuBHOCT Yy Kunu je pacia Opke HEro KoJa HEHHUX TPrOBUHCKUX IapTHepa) HHje
6uo mpaheH BeTMKOM ampecHjalijoM peasHor e(pEeKTHBHOT AEBM3HOI Kypca IITO je, IO
MUIIJBEHY ofpeleHor 6poja eKOHOMCKUX CTpy4YHaka, JOBEJIO 0 MOTIEHEHOCTH KUHECKE
Baiyte. M3 Tor pasnora, HakoH 2003. rouHe MovH’bY /1a ce jaBibajy cBe Behe KoHTpoBep3e
y Torjieqy BUCHHE JEBH3HOI Kypca jyaHa M Ta Te€Ma je IocTajla jelHO oj Hajuerihe

14
pacrpaBibaHuX MeljyHapOIHUX eKOHOMCKHX MUTama .

14¢ Kpyrman, I1. u O6erdenn, M., (2009), MeljyHaposHa eKoHOMH]ja - TeopHja M MONMTHKA, JaTa
Craryc, beorpan, ctp. 653-654

"7 http://www.bancaditalia.it/studiricerche/convegni/atti/chinese-economy/sessione3/Li-
Gang%?20Liu.pdf, [04.06.2013.]
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AEO IV

PEKUM JEBU3HOI' KYPCA,
KOHKYPEHTHOCT U U3BO3 CPBUJE
Y IIEPUOAY O 2001. 1O 2010. TOAUHE
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1. Kperame 1eBU3HOT Kypca JMHapa

VY3 nmomoh aeBH3HOr Kypca YCHOCTaBJjba C€ OJHOC M3Mel)y 1Be BaiyTe, OZHOCHO
JIeBU3HH KypC MpeJICTaBJba LIEHY 0 K0jOj Ce jeJiHa BajyTa pa3Memyje 3a apyry. ¥ Cpouju,
JIEBU3HU KypC ce H3paxkaBa y (OpMU Oupexmuoz Homuparea (m36. e8poncKa KOHeeHyuja)
TaKO Ja KOHKPETHO Yy OBOM CIyd4ajy JEBU3HM KypC INpHKazyje KOJIUKO je TMOTPeOHO
jenuHuna auHapa (momahe BaslyTe) 3a jelHy jeIMHUIly MHOCTpaHE BajyTe (€Bpo, JoJap,
¢yHTa, MmBajuapcKu (PpaHak, jeH...), OAHOCHO ojpeheHa je IeHa jeJUHHIIE MHOCTpaHe
BAJIyTe NpPU YeMy je OHa M3pakeHa y aAuHapuma (y jequHuniaMa gomahe Bamyre). CBako
nosehame NEBU3HOT Kypca OUHapa JAOBOIM 10 Jenpecujanuje (aesanBaiuje) nuHapa (y3
UCTOBpPEMEHY ampecHjanujy (peBajBalMjy) HWHOCTpaHE BallyTe) INTO TOpa3yMeBa
CMamele BPEAHOCTH HalMoHanHe BanyTe. Ca pyre cTpaHe, CBaKO CMambeHE JEBU3HOT
Kypca JuHapa JOBOAM JO ampecujanyje (peBaiBauuje) auHapa (y3 HCTOBpPEMEHY
Jenpecujanujy (IeBaiBalijy) HHOCTpaHE BallyTe) IUTO C€ Orjiefia y jadamy BPEIHOCTH
HalMoHanmHe BanyTe. Kao M Kox mpoydyaBamba BPEIHOCTH JIPYTMX BalyTa, U MPHIUKOM
npoy4aBama BPEAHOCTH JWHApPA, MOTY C€ KOPUCTUTH HOMMHAIIHHU, PEATHH M €(EKTUBHU
MOKa3aTeJb, MPH YeMY C€ jOII jeJHOM MOKe hcTtahu Ja HOMHMHAIHU IOKaszaresbu (Mako
Hajllaklle JOCTYMHM M HajBUIJBbUBHjH) [ajy HajMambe KOPUCHE IIOJATKE 3a Mepeme

nephopMaHcH Heke (Y OBOM CIIy4ajy CpIICKe) IpUBpee.
1.1. Kperame HOMHHAJHOT J1€BU3HOI Kypca

Nako je mo mojenuuuM ayropuma CpOuja 3armodena TPaH3UIU]y JOII MOYETKOM
JIeBEJIECETUX TOAMHA MPOILIOr BeKa, 300T CBHX JelIaBamba TOKOM T€ JICICHH]e, MHOTH C
MpaBOM CMaTpajy Jia je MpaBu TPAH3UIIMOHU Tporiec 3amoveo Tek kpajem 2000. roqune. U3
TOT pasyora he mpoMeHe CBUX BapHjadyiM OWTH aHaIM3WpaHE 3a MEPHOJ KOju oOyxBaTa
npBy neuennjy 21. Beka (ox 2001. 1o 2010. rogune).

TokoM mocmaTpaHor TiepHoja BOhEeHAa je YIJIaBHOM TIOJHUTHKA PYKOBOhEHO
baykrynpajyher aeBusHor kypca (nako cmo a0 2003. ronune, 6ap mpema eBpy uMaiu de
facto GUKCHU PEXUM) IITO MOAPAa3yMeBa CTATHE TPOMEHE BPEIHOCTH JUHApA y OJTHOCY Ha
octasie Baryre. Ha ocHOBY mojaTtaka u3 tabene Op. 21 Buau ce 1a je Ha Kpajy nepuoaa
(2010. rogmHe) 3a CcBe HaBeACHE BayTe OWJIO MOTPEOHO JaTH BUIIE TWHApa HETO Ha
nouetky nepuojaa (2001. rogune). Jlakne, 3a mecer romuHa auHap je (y OJHOCY HA OBJIE
n3abpaHe BajgyTe€) HaAJBUINE HOMHUHAJIHO JEMPEcHpao IMpeMa IIBajIapckoM (paHKy
(52,26%), a Hajmame mpema amepuukoM goiapy (14,64%). OBakBO KpeTame AECBU3HUX
KypceBa je Ha HeKM HauyuH B Omio ouekuBaHo. JIeBu3HM Kypc Tpeba nma Oyzae oapas3 oHora
IITO CE JIeNIaBa y MPUBPEAN HEKE 3eMJbe (M Y MMO3UTHBHOM U Y HETATHBHOM CMHCITY) TaKO
Jla je BeoMa TEIIKO MMAaTH jaKy BAIYTy y cla00j MPUBPEAH MPH Y€MY j€ yIEO0 M3BO3a Y
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BJIT (nako ce Tokom mocmarpaHux roauna nosehasao (ca 14,79% y 2001. na 26,4% y
2010. rogunmM)), jour yBeK HEJOBOJbAH, C 003UPOM JIa je IpeMa MpoleHaMa 3a JTyrOpOYHH
OJIP>)KMBH Pa3B0Oj HEOMXOJHO na meroBo yuenthe y B/IIT-y 6yne mpeko 50%.

Tabesa Op. 21. HomuHana nenpecujanuja (anpecujanuja) 1MHapa npema
n3adpaHuM BajJyTama

(+) — HOMHHaJIHA
2001. 2010. anpecujanmja, (-) —
HOMHHAJIHA JIeTpecHjalmja

1 eur = 59,7055 105,4982 -43,41%
lusd= 67,6702 79,2802 -14,64%
1 gbp = 98,0406 122,4161 -19.91%
1 chf= 40,3159 84,4458 -52,26%
1ipy = 0,5151 0,9728 -47,05%
1 cny = 7,9794 12,0662 -33,87%
1 rub = 2,1657 2,6093 -17%

1 leu= 20,8966 24,6255 -15,14%
lhrk = 7,9051 14,3064 -44,74%
1 huf= 0,2381 0,3779 -36,99%
1 blg= 29,9227 54,0228 -44,61%

Hzeop: Cmamucmuuxu ounmen HBC, aszcycm 2012, http://www.oanda.com/currency/historical-
rates/

C o03upoM J1a je HajBaXHUJU TProBUHCKH mapTHep CpOuje y mocMaTpaHOM
nepuony Ouna EBpomncka ynuja (mpexo 50% TtproBuHe ce o0aBiba ca OBOM TPYIOM
3eMaba), T1e Haj3HA4YajHU]e 3eMJbe KOPUCTE €BPO KAao JEIUHCTBEHY BAIYTY, IIPU YEMY C€ U
ca BehHOM ocCTanuX 3eMashba TProBUHA 00aBjba y eBpuMa (Wiu gojapuma), 3a Cpoujy he
o1 HajBeher 3Havaja OuTH mopeheme BPEIHOCTH AUHApa y OAHOCY Ha OBE JBE BaJlyTe.
['paduk Op. 7 mpencraBiba KpeTamke HOMUHAIHHX JEBU3HHUX KypceBa €Bpa U jJojapa y
JUHApUMa y TOCMAaTpaHOM IMEepUuoay MpU YeMy Cy MpUKa3aHe MPOMEHE OBUX JEBH3HUX
KypceBa Ha TOIUIIKeM HUBOY (kpaj roamHe - 31. memembap), mok rpadux Op. 8
MpeAcTaB/ba MPOMEHE OBHX KypceBa Ha Mece4yHOM HHBOY (kKpaj mecera). Oba rpaduka
noTBphyjy HCTy unmeHuIy na je ox mosioBune 2003. roguHe mMpucyTaH BeoMma CIMYaH
TPEeHJI IPOMEHE BPEJHOCTH JHWHApa y OAHOCY Ha oBe JBe BaiyTe. Mmak, oHO 1ITO ce y
BEJIMKO] MEPH Pa3JIMKyje TO je YKYITHa CTOma Jenpecujannje nuuapa. Jlok je y omHocy Ha
Jojlap AUHAp Jerpecupao 3a, ,,camo™ 14,64% (31. neuembpa 2001. roaune AeBU3HU KypC
je 6uo 1 usd = 67,6702 rsd, a 31. nenem6pa 2010. rogune 1 usd = 79,2802 rsd), y ogHOCY
Ha €Bpo, CTelNeH jenpecujanuje je nainexo Behu — 43,41% (31. neuembGpa 2001. ronune
JeBU3HU Kypc je 6uo 1 eur = 59,7055 rsd, a 31. geniemOpa 2010. ronune 1 eur = 105, 4982
rsd)'*®,

'S Jankosuh, H. (2013), ,.JIpo6remu romxypenmmocmu cpnckoe useosa®, TeMaTcku 300pHHUK
panoBa: duHaHCHje W PaAUYyHOBOACTBO Yy (YHKUHMjH NPUBPEOHOT pacTa, YHHUBEP3UTET Yy
KparyjeBuy, Exonomcku daxynret, Kparyjesan, ctp. 88
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I'paduk 0p. 7. Kperame HOMHHAJIHOT JeBU3HOT Kypca eBpa M 10J1apa y AMHApUMa y
nepuoay ox 2001. no 2010. ronune, roxumbe NIPOMeHe

110

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
== HOMWHANHW AEBU3HU KYpC €Bpa Y AnHapuma: geuembap 2001. - neuembap 2010. roamHe

== HOMWHANHW AEBU3HU KYpC foapa y AvHapuma: geuembap 2001. - peuembap 2010. roamHe

Hzeop: Cmamucmuuku 6urmen HEC, janyap 201 1.

I'pa¢gux Op. 8. Kperame HOMHMHAJHOT JeBU3HOI Kypca eBpa M /10J1apa y AMHAPUMA Y
nepuoay ox 2001. no 2010. ronuHe, MeceuHe MPoOMeHe
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=@§==HOMWHANHN AEBU3HM KYPC eBpa Y ANHapuma: jaHyap 2001. - aeuembap 2010. rogmHe
== HOMWHAaNHWN OEBU3HUN KYPC foNapa y AMHapuma: jaHyap 2001. - peuembap 2010. roguHe

Hzeop: Cmamucmuuku 6unmen HEC, janyap 2004.,2006., 2008. u 2011.

Moxe ce 3ak/byduTH Ja Ie0 MOCMaTpaHW IepHOJA KapakTepulle IoBehame
JIEBU3HOT Kypca JMHApa y OJHOCY Ha cBe m3abpaHe BainyTe. EKOHOMCKH riiejaHo, CBaKaKo
j€ HajBakKHHWja IPOMEHA y OJHOCY Ha eBpo. Kao mTo je Beh y mpBom jeny 3akjby4eHo, y
CHCTEMYy TUPEKTHOT HOTHpama MoBehamke HOMUHAIHOT JIEBU3HOT Kypca Cyrepuile Ha
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CMamelhe BPEeIHOCTH HallMOHAHE BayyTe (y OBOM Ciyd4ajy AMHapa) mTo Ou Tpebdano na
JoBezie 10 Tora aa nomaha go6pa 4nHU jeTHHUJUM y HHOCTPAHO] BAIYTH U CTpaHa g00pa
CKyIUbUM Yy noMahoj BallyTH 4YMME C€ IOIpaBJba KOHKypeHTcKa mnosunuja CpOuje y
uHOCTpaHCTBY. Mnak, mocMmarpame caMo OBE KaTeropuje JAEBU3HOI Kypca He Jaje jacaH
OJITOBOP HA MHUTAKkE Ja U ce mosioxkaj CpOuje monpaBuo y OJHOCY Ha JIpyre 3emibe. 300r
MOryhHx pa3iaMyuTHX MMPOMEHA IIeHa Y MOCMAaTPaHOM MEPHOAY Yy MOCMaTpaHUM 3eMJbama,
HOMUHAJIHE TIpoMeHe (y OBOM CIlyuyajy AEBH3HOI Kypca) HHUCY Oalll aJileKBaTaH IMOKa3aTesb
3a OMJIO KaKBe CIOXEHHje eKOHOMCKe aHanu3e. M3 Tor pasiora je 60sbe MpaTuTH peayHe
npoMeHe ojnpeheHHx mokaszaresba Koje ce J00Mjajy Kaja ce HOMHUHAIHE BpPEIHOCTH

. 149
ocno0o/ie yTrilaja mpoMeHe IieHa .

1.2. Kperame peajiHOTr 1eBU3HOT Kypca

Peanan neBM3HM Kypc, OJHOCHO H-€roBe IMpoMeHe he MHOro 06o0Jbe omucaTh
IPOMEHY KOHKYPEHTHOCTH Heke 3emibe. [Ipaheme mpomeHa peasHOr JOEBU3HOT Kypca
nojxpazymeBa mnpaheme npomeHa nomahuxX, WHOCTpAHUX II€Ha W HOMMHAIHOT Kypca.
[Ipomene 1neHa cy Hajuemhe nmare y ¢opMu JaHYaHMX HHACKCA (MMpaTH c€ IMPOMEHA y
OJIHOCY Ha TPETXOJHH TEPHOJ]I) MpU YeMy he HaM 3a €KOHOMCKO 3aKJbYyYHBame O] Behe
nomohu OUTH YKOJMKO C€ TH JIAHYaHU WHJICKCHU MIPETBOpE Y 0a3HE M peasiaH JICBU3HH KypC
ce mpatu y popMu MHIEKCa ca cTatHOM OazoM. Tom mpuimkom he ce 100MTH BpeMeHCKa
cepuja rmojaTaka Koja MpUKa3yje KpeTame PEaHOT JIEBU3HOT Kypca TOKOM IOCMaTpaHOT
BPEMEHCKOT Tieproza’ . Y CHCTeMy AMPEKTHOT HOTHPAEa PAcT PEalHoOr JCBH3HOT Kypca
nojpasyMeBa JENpecujalujy IauHapa W OOpHYTO, Maja TMOoApa3yMeBa ampecHjaiujy.
Bpennoct mHmekca peamHor aeBusHor kypca Beha ox 100 mompa3zymeBa MOTIEHEHOCT
HallMOHAJTHE BaJyTe (IWHApa) W JOBOAM 10 IMOOOJbIIakhba KOHKypeHTHocTH CpoOwuje.
OO6pHyTO, BpPEAHOCT HMHACKCA peaaHOr JEeBH3HOI Kypca Mama onx 100 mompazymeBa
MPELEHEHOCT HallMOHAJIHE BayTe U IOBOJM 0 MOropliama KOHKypeHTHOcTH CpOuje.

OBoM mpunukoM Hajehm mpoOiiem mpencraBiba oapehuBame anekBaTHe OazHe
TOJIMHE Y OHOCY Ha KOjy he ce mparutu mpomeHa koHKypeHTHocTH Cpobuje. ['paduk Op. 9
IpeJICTaBba KpeTame UHIEKCa PeallHOT IEBU3HOT Kypca eBpa y AMHApuMa y TpH cllydaja —
kao 0azHe roxuue cy yzetre 2000. 2001. u 2005. ronuna. [Tocnenuiia Tora cy u pa3auduTH
pesynratu. Ha ocHOBY 100ujeHuX pe3ynTara U3BOJM C€ 3aKJbyuyak J1a c€ TOKOM CBUX OBHUX
roJIMHa KOHKypeHTcKa mo3unuja CpOuje moropiiaBaja W Ja je IUHAP OWO TpEICHEH.
JenuHo, ykonuko Ou ce kao O6a3zHa roauHa m3adpana 2005., mobujeHu pe3ynTaTH MoKas3yjy
na je 2001. u 2004. ronune nuHap 6wo 61aro motnemeH (107,71 u 105,14). OHo mTo je
3ajeIHMYKO 3a CBe Oa3He TOAMHE je TPEeHJ KOjU Ce MOXKe HM3Byhw a To je ma ce

' Jankosuh, H. (2013), ,.JIpo6remu romxypenmmocmu cpnckoe uszeosa®, TeMaTcku 360pHHUK
panoBa: ®duHaHCHje W PAaYyHOBOACTBO Yy (YHKIMjU TPHUBPEAHOT pPacTa, YHHUBEP3UTET Y
Kparyjesiy, Exonomcku dakynret, Kparyjesar, ctp. 90

10 Musbkosuh, 1., (2008), Mehynapoane dunauncuje, Exonomckn daxynter y Beorpany, beorpaz,
ctp. 125-126
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KOHKypeHTcka mno3unuja Cpbuje moropmasaia 2002., 2005., 2006. u 2007., a 6maro
nompasibana 2003., 2004., 2008., 2009. u 2010. rogure. Mehyrum, TOo mompaBibame je
YIJIaBHOM OWJIO Majo M HEIOBOJHHO 3aTO LITO j€ JAMHAP OCTa0 y 30HU IMPELEHEHOCTH
(manmekc je ucrox 100). Hajnmommju pesynratu cy noOUjeHH YKOIUKO O ce Kao Oa3Ha
roguHa y3ena 2000. roguHa (modeTHa TOANHA TPAH3UIIMOHOT MpoIieca) pe cBera 300T jorl
yBek mnpeBenuke crone uH¢pmauuje y 2001. roxunu (40,7%), a CKOpO HEMPOMEHEHOT
HOMUHAJIHOT JIEBU3HOT Kypca eBpa y JuHapuma. M3 Tor pasnora He Tpeba 1a 4yaH IITO je
BPEIHOCT MHJEKCA peasHor AeBu3HOr kypca y 2001. roguuu uzHocwia 73,99. Hajumxka
BpenHocT je nqocturayra 2007. rogune — camo 56,93.

I'paduk 0p. 9. Kperame nHAeKca peaJHOTI 1eBH3HOI Kypca eBpa y IMHAPUMA Y
nepuoay ox 2001. xo 2010. rogune — 6azuna 2000., 2001. u 2005. roquna
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== KpeTarbe MHAEKCA peasHOr AEBU3HOI Kypca eBpa y AnHapuma - 6a3Ha 2005. rogmHa
== KpeTarbe MHAEKCA peasHor AEBU3HOI Kypca eBpa y AnHapuma - 6a3Ha 2001. rogmHa

KpeTakbe MHAEKCA PeanHor AeBM3HOT Kypca eBpa y AuHapuma - 6asHa 2000. roguHa

Uszeop: Cmamucmuuxu ounmen HBC, janyap 2011, Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/
tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=tec00118&tableSelection=1&footnotes=yes&label
ing=labels&plugin=1
e Bpeonocm unoexca usznao 100 ociuxkasa nomyerwenocm OuHapa u
nobomsuare konkypenmuocmu Cpouje.
e Bpeonocm undexca ucnoo 100 ocnukasa npeyerveHocm OuHapa u
nozopuwarse koHkypenmuocmu Cpouje.

360r Tora mto Cpbuja HajBehu meo TproBuHe 0OaBiba y €BpUMa WIIH JI0JapuMa, Ha
rpaduky Op. 10 je mpencraB/beHO MOPEn KpeTama MHACKCA peaHOT JCBU3HOT Kypca eBpa
y AMHapUMa U KpeTame MHAEKca pealHor JAeBU3HOT Kypca nonapa y nuHapuma. Kao 6a3zHa
roguna je yzera 2000. u 3aKJby4aK je UCTH — KOHCTaHTHA MPEIEHEHOCT JUHApa MPH YeMy
WHJIEKC HU jeHe roAauHe He npenas3u Hu §0. Y BehnHM roauHa je mpucyTaH cliuyaH TPEH.T
(paznukyjy ce 2003., 2004. u 2005. roguHa 3aTO IITO YKOJUKO C€ MOCMaTpa Kypc eBpa y
JMHApUMa y TPBE JIBE TOAMHE JI0Ja31 J0 MOIpaBJbakha KOHKYPEHTCKE Mo3uInje, a y Tpehoj
JI0 TIOTOPIIIamka, TIOK YKOJIUKO Ce TiIeaa Kype Jloapa y IuHapuMa, CUTyaluja je oopHyTa, y
IpBe JABE TOAMHE J0Ja3d 1O MOropiiama, a 3aTUM J0 M00OoJbIIakba KOHKYPEHTCKE
MO3UIIMj€) C TUM INTO je KOHKypeHCKa mosuija CpOuje Jiommja yKOJIUKO ce mocMmaTpa
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KpeTame WHJIEKCa peaTHor JIeBU3HOT Kypca fnonapa y nuHapuma (y 2007. ToauHu WHICKC
je 6uo camo 37,13). Pasmor Tome je mocta Mama HOMHHAIHA JAETpecHjalja JAUHApa Y
onHocy Ha ponap (14,64%) Hero auHapa y omHocy Ha eBpo (43,41%) y mocmaTpanom
neprony .

I'paduk 0p. 10. Kperame nHaexca peajaHOr JeBH3HOTI Kypca eBpa U 10J1apa 'y
auHapuma y nepuoay ox 2001. 1o 2010. ronune — 6a3na 2000. ronnna
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=—@—KpeTarbe UHAEKCA peasiHOr AEBU3HOT Kypca eBpa y AnHapuma - 6asHa 2000. roamHa
== KpeTare MHAEKCA peasiHOT AEBU3HOT Kypca A01apa y AMHapuma - 6a3Ha 2000. roanHa

Uszeop: Cmamucmuuku ounmen HBC, aseycm 2012, Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/
tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=tec00118&tableSelection=1&footnotes=yes&label
ing=labels&plugin=1
e Bpeonocm umnoexca usnad 100 ocnuxkasa nomyerweHocm OuHapa U
nobomwuarne konkypenmuocmu Cpouje.
e Bpeowocm undexca ucnoo 100 ocnukasa npeyerveHocm OuHapa u
nozopuarse koukypenmuocmu Cpouje.
Jla Ou HOMHHAaJIHE TPOMEHE JAEBU3HOT Kypca Ouse MIEHTUYHE PealHUM, OJTHOCHO
Ja OW MHIEKC peajHoT JAEBU3HOT Kypca octao HenpoMeweH (100), mpomene Mopajy OuTH
yckiaheHe ca pa3IuYuTHM cTomamMa WHQUIaNMje y 3eMJbHM W MHOCTpaHCTBY. Ha ocHOBY
Tora, cieneha nBa rpaduka MpeacTaBibajy KpeTame 3BAaHMYHUX HOMUHAIIHUX JIEBH3HUX
KypceBa €Bpa W Jojapa y JAWHApUMa W JIEBU3HUX KypceBa KOju OW ce moOownmm na je
IpOMEHa 3aBHCHJIa caMO O]l cromna MHGanuje y rnocMaTpaHuM 3emsbama. Kao peamHu
JIEBU3HU KYPCEBHU CY Y3€TH JACBU3HHU KypceBu Ha kpajy 2000. ronune (1 eur = 58,675 rsd u
1 usd = 63,1659 rsd). Koncrantno Beha croma nndumanuje y CpOuju HEro y eBpo 30HH U
CAJl-y je nompuHena ToMe J1a Cy HOMHHAJIHE TPOMEHE KOje Cy c€ JelIaBajie Ouiie
HEJIOBOJHHE JIa C€ JICBU3HM KypC OJpkH Ha peanHoMm HuBOY (u3 2000. roamne). [a je
HOMMHAJIHA TPOMEHa JEBU3HOT Kypca €Bpa y JAMHapuma yckiahuBaHa ca cromama
nH(pmanuje y CpOuju U eBpO 30HM TOKOM CBHX OBUX rojawHa, Ha kpajy 2010. romune 1
eBpo Om Bpemeo 168,8445 nunapa (rpaduk Op. 11). McToBpemeHo na je HOMHHaJIHA

! Jankosuh, H. (2013), ,.JIpo6remu kouxypenmmuocmu cpnckoe u36o3a”, TeMaTcKu 300pHHK
panoBa: duHaHCHje W PaAUYyHOBOACTBO Yy (YHKUHMjH NPUBPEOHOT pacTa, YHHUBEP3UTET Yy
KparyjeBuy, Exonomcku daxynret, Kparyjesan, ctp. 90-92
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IpoMEeHa JIEBM3HOI Kypca Jojlapa y TUHapuMa yckiahuBaHa ca cromama uHQUanmje y
Cpouju u CA/l-y, Ha kpajy 2010. ronune 1 momap 6u Bpeaeo 175,8897 munapa (rpadux
Op. 12). OBako, TO ITO je AEBU3HU Kypc KOju Ou ce noOMo momohy mapurera KyrnoBHE
MOhM KOHCTaHTHO W3HAJ 3BaHUYHOI JEBH3HOT Kypca M Ha OBaj HAauyWH YyKa3yje Ha
NPEICHEHOCT TUHAPa Y OJHOCY Ha €BpO | Jojiap (HapaBHO Y OJHOCY Ha JICBU3HE KypCeBe
Koju cy Omnu Ha kpajy 2000. roaune). LTo je ynameHoCT 0BUX AEBU3HHUX KypceBa Beha To
je Beha 1 mpenemeHoCT TuHapa.

I'paduk Op. 11. [lopeheme 3BaHMYHOT JIEBU3HOT Kypca eBpa y ANHAPUMA U IeBU3HOT
Kypca Koju 0 ce 10010 npemMa napuretry KynopHe Mohm ykoJsmko 0u ce 3a peajian
JAeBHU3HHU Kypc y3eo Kypc Ha kpajy 2000. ronune (1 eur = 58,675 rsd)
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=¢—KpeTartbe HOMMHANHOI AEeBU3HOT Kypca eBpa y AMHapuma y nepuoay oz 2001. go 2010. rognHe
== KpeTartbe HOMWUHA/IHOT AEBU3HOI Kypca eBpa Yy AMHapumMa npema napuTeTy KynosHe mohu y
nepuoay og 2001. go 2010. roanHe

Uszeop: Cmamucmuuku ourmen HBC, aseycm 2012, Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/
tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=tec00118&tableSelection=1&footnotes=yes&label
ing=labels&plugin=1

I'padux Op. 12. [lopehewe 3BaHUYHOT 1€BU3HOT KYypca 10Jiapa y IHHAPpUMA U
JIeBU3HOI Kypca Koju 0 ce 10010 MpeMa NapuTeTy KylnoBHe MohH yKoJIuKo 0H ce 3a
peaJsiaH 1eBU3HM Kypc y3eo Kypc Ha kpajy 2000. rogune (1 usd = 63,1659 rsd)
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=== KpEeTakb€ HOMWHAJIHOT ZLE€BU3HOT KypCa A0Napa y AMHapuma y nepuogy oa 2001. no 2010. rognHe
=== KpeTatbe HOMWHA/IHOT AEeBM3HOT Kypca A01apa Y AUHAapUMa npema napuTeTy KynosHe mohu y nepmoay o,
2001. po 2010. roauHe

Hzeop: Cmamucmuuxu ounmen HBC, aseyem 2012, Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/
tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=tec00118&tableSelection=1&footnotes=yes&label
ing=labels&plugin=1
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1.3. Kperame peasHor eeKTUBHOT J1€BH3HOT Kypca

[IpeTxo/1HO MOMEHYTH JAEBU3HU KYypPCEBU IPEACTaBIbajy OJHOC U3Mely /nBe BaiyTe.
[TpoMeHe 1eBU3HOT Kypca MOTY YTHULIATH Ha IIEHEe YBO3HUX MPOU3BOJA y 1oMahoj BalyTu U
Ha I[eHEe W3BO3HUX IPOM3BOJa y WHOCTPaHO] BamyTH. Takohe, m mpomene aomahux u
WHOCTPAaHMUX II€HAa yTHYy Ha KOHKYPEHTHOCT WM3B03a W yBo3a CpOwuje mpema TOj 3eMJbH.
Mehytum, ¢ 063upoM Ja HEKa 3eMJba TPryje ca BETUKHM OpojeM 3emasba, Kao HajooJbu
nokasaresb  IJIoOaHE  M3BO3HE  KOHKYPEHTHOCTH  Cc€  U3[Baja  eqheKmueHu
(mynimunamepainu) 0esu3Hu Kypc.

I'paduk Op. 13. UHAeKkc HOMMHAJHOT U peaJHOr e()eKTHBHOT Kypca IMHApa y
nepuoay ox 2001. no 2010. ronune, kpaj nperxoaHor nepuoaa je 100
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==@==HOMMWHANHN eDEKTUBHM AEBU3HM KypC: Aeuembap 2001. - aeuembap 2010.

== peanHn epeKTUBHU AEBU3HUN KypC: aeuembap 2001. - peuembap 2010.

HWzeop.: Cmamucmuuxu ounmern HEC, janyap 2011.

*unoexc uznao 100 ykazyje na anpecujayujy ounapa, unoexc ucnoo 100 yxasyje na
denpecujayujy ouHapa

Ha rpaduxy Op. 13 mpukazaHo je KpeTame HHIEKCA HOMHUHAIHOT M PEATHOT
e(heKTUBHOT JIEBU3HOT Kypca y nmocMarpanom nepuony. [Togamu cy npeyseru ca cajta HBC
pu 4emy cy aatu y dhopmu jdaH4aHux uHaekca. Mako CpOuja Tpryje ca gocra 3eMasba,
300r Tora mTO ce TpProBuHa y HajBehoj mepu oOaBba y eBpuMa W Jojapuma, y
onpehuBamy €(hEeKTUBHOT JEBU3HOI Kypca y4YecTBY]y caMO OBE ABE BalyTe (TOHIEp 3a
eBpo uszHocu 70%, a 3a momap 30%). 36or apyraumjer HOTHpama, Ha OCHOBY JaTHX
noxaraka u3 HBC, ykomuko ce wmHACKC peanHor e()EeKTUBHOT JEBHU3HOI Kypca HajasH
n3Haa 100, To moapasymeBa ampecHjaiyjy AWHApa, AOK YKOJWKO je Mamu on 100,
nojapasyMeBa JAenpecujardjy auHapa. Anamusupajyhm rpadux Op. 13 momasum ce 1o
3aKJby4Ka JIa j€ WHJIEKC HOMHHAIHOT €(EeKTUBHOT JEeBU3HOT Kypca camo y 2002., 2006. u
2007. ronuan 6uo u3zHan 100 mrTo ykaszyje Ha anpecujanujy JuHapa nmpeMa oBe JIBe BallyTe.
MebhyTtum, YKOJIMKO ce€ IocMaTpa KpeTame pealHOT e(QEeKTUBHOI JIEBU3HOT Kypca,
3aKJbYUIM CY MaJIO JAPyTraduju — yKOIuKo u3ysmemo 2004. roauHy Kajaa je WHIEKC Ouo
Bpio mano ucnox 100 (98.,9), tek y mocnenwe Tpu roauHe uHaekc je ucnoa 100 mro
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yKa3dyje Ha pealHy JAeBalBaudjy (Iemnpecujauujy) AWHaApa TMpeMa HajBAXKHUJUM
TPrOBUHCKHMM TapTHEPHMa M TIONpaBJbalbe KOHKypeHTcke mnosunuje Cpbuje. Y cBUM
OCTaJIUM ToAWHaMa, y Behoj Wim Mamoj MepH, Ouiia je IpUCyTHa peajiHa arpecujaruja
JIMHApa MpeMa OBUM BalyTaMa IITO c€ HETaTUBHO OJ[pa)kaBajio Ha KOHKYPEHTCKY MO3HUIIH]Y
Cpowuje.

2. KOHKYpPEHTHOCT CpIICKe NpUuBpee

Cpbwuja, kao 3emMiba KOja )Keu Ja JOCTUTHE CPEeIlbU U BUCOKHU HHUBO JJOXOTKA Tpeda
Jla TIpUMEbYje CTpaTerdjy KOHKYPEHTHOCTH Koja je 0a3upaHa Ha MHOBAIMjama, OJTHOCHO
Jla CTBapa M OJprKaBa KOHKYPEHTCKY IPEIHOCT MyTeM MpPeAy3eTHUIITBA U HHOBATUBHOCTH
npenyseha, moxusama HUBOA 3Hamka M YOpP3aHOT TEXHOJOLIKOr pa3Boja mosehaBajyhu
eKkoHOMCKke U TexHuuke Moryhuoctu. Ilomusame koHkypeHTHOCcTH TpuBpene CpoOwuje,
NoceOHO HEHUX HM3BO3HO OPHMjEHTHCAHUX CEKTOpa MOoJpa3yMeBa 3HA4YajHO yHampeheme
onmTUX (akTopa KOHKYPEHTHOCTH, Ka0o WITO Cy MaKpPOEKOHOMCKa CTa0MJIHOCT H
NPUBPEIHU PacT, YKJbYYEHOCT Yy IJI00aJHE M MHTETPAIMOHE TOKOBE, KBAJIUTET IMpaBHE
JpXKaBe, KBAJIUTET EKOHOMCKE IIOJMTHKE M KBAJUTET 3aKOHOJABCTBA KOje CTBapa
NpUBpeHU aMOMjeHT 3a mpeny3eha, pa3BHjeHOCT MHCTUTYIHMja (PMHAHCHJCKOT CEKTOpa,
pa3BUjEHOCT TPUBPEIHE CTPYKType, KBAJUTET HAyKe M TEXHOJIOUIKE pPa3BHjEHOCTH,

. 152
KBaJIUTCT 06pa303aH,a " JbYJICKOT IIOTCHIIU]aJla, KBAJIUTCT MCHAIMCHTA .

Cpbuja Ha ©0a3m oparosapajyhe pas3BojHe cTpaTeruje Tpeda J1a MOCTHTHE
MAaKpOEeKOHOMCKY, — CeKMOpCKYy U  MUKPOEKOHOMCKY KOHKypeHTHocT. Iloctusamy
MaKpOCKOHOMCKE KOHKYPEHTHOCTH Tpeba 1a JONpUHEeCY IMOJIMTHKA JEBH3HOT Kypca,
nopecka MOJIUTHKA, YIPABIbakbEe TPAXKEHOM, MOACTUIAkbe MOOMITHOCTH TPKUIIITA KaruTana,
TPXKUIITA paja W TPXKHUINTA MPOU3BOJA, NOJCTULAKE KOHKYPEHTHOCTH Yy OO0JIaCTH
UHpaCTpyKType, o0pa3oBama M HCTpaKuBama. [locTH3ame KOHKYPEHTHOCTH CEKTOpa
npuBpene Tpeba 1a ce o0e30enqu myreMm yHampehema CEKTOPCKHX —CTPYKTypa.
Konkypentnoct npenyseha je momuHaHTHO oapeleHa TEXHOJOMIKUM M OPTaHU3ALN]CKUM
npuiarohaBamuma npeny3eha u jadameM MOCIOBHUX, (PMHAHCH]CKUX M MapKETUHIIKHUX H
TEXHOJIOIIKUX CIIOCOOHOCTH mpeny3eha ma m3meHe mocrojehy CEKTOPCKY M TPIKUIIHY

CTPYKTYpPY U J1a C€ IPWJIAro/ie TAKBUM CTPYKTYPHUM npOMeHaMa153.

JayameM MHCTUTYIMja U BohemeM eKoHOMCKMX monutuka CpOuja Tpeba ma ojaua
CBOjJy KOHKYPEHTCKY CIIOCOOHOCT, moBeha W3BO3 M cTOmy NpHUBpeaHOr pacta. Hwucka
KOHKypeHTHOcT mnpuBpene CpOuje mocienuia je, He camo pacra gomahe arperaTHe
TpaXXHhe M TOTPEIIKH y BOhEHY EKOHOMCKE MOJHUTHKE, Beh M yCIOpEHUX EKOHOMCKHX

12 Bommak, M., (2005), ,, Konkypenmnocm u paseoj kao noayze egponcke nepcnekmuse Cpéuje
Exonomcku ananu, 0p. 166, Exonomcku (akynrer y beorpany, ctp. 131-132

'3 Hemmh, C., (2008), Konkypenraoct npuspene Cpbuje, paaHu 1okyMeHT, CPIICKH eKOHOMCKH
¢dopym, beorpan, ctp. 2-3
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pedopMu, ycropeHe TpHUBaTH3AIMje, HEJOBOJbHUX WHBECTUIIMja W TEXHOJOIIKOT
. 154
3acTapeBama onpeme u ypehaja .

Haj3nauajuuju pasno3u 300r Kojux mnoBehame H3BO3a MpeNCTaBba jelaH Ol
IPUOPHUTETA EKOHOMCKE monuTuke CpOuje y HapeTHOM MEPUOY CY: BUCOK CMENneH YBO3He
3a8UCHOCMU NPOU3B00IE (WMo 3axmesa nosehare u3803a Kako 6u mo2no oa ce 06aenva
HecmemaHno naahare yeosa); nompeba noseharwa O0esusHoz npuiusa 3002 ypeoHoz
cepsucuparba OY*CHUYKUX 00ase3a npema UHOCMPAHCMEY U 8UCOK MP2OGUHCKU Oeuyum
koju je Hacmao uaxon 2000. 2odume. V3y3eTHO HHUCKa BPEIHOCT H3BO3a y TEPUOIY
CaHKI[HMja je CBaKaKo MOCJICAMIIA U BEOMa JIOIIE U3BO3HE CTPYKTYpPE IITO TOBOPH JIa C€ Kao
TJIaBHU TIPEAYCIIOB OJpXKUBOI ToBehama W3BO3a Ha JAyXKH pOK Hamehe mnosehame

KOHKYPCHTHOCTU CPIICKOI' H3BO3a KpO3, IPC CBCra MNPOMCHY HCroB€ HCAIACKBATHC

crpykrype'>’.

Mebhytum, exoHomcku pact CpOHuje y BEIMKOj MEpU 3aBUCH M OJl CBETCKE
npuspene. [locnenma ¢puHaHCHjcKa KpH3a, KOja je Mpepaciia y eKOHOMCKY, M 3aXBaThia
BEJIMKH Opoj 3eMasba, 3HATHO je yTUIaJla Ha EeKOHOMCKH pacT M pa3Boj Boaehux
€KOHOMCKHUX CHJIa Y CBETY (CaMUM THM M HajBaXHMJUX TProOBUHCKHX mapTHepa CpoOuje).
HeusBecHocT oko Op3uHE HUXOBOT OIMOpaBKa, ¢ o03upoM na ce mpuBpena CpOuje
3Ha4YajHO OcClakba Ha HMHOCTPAHY TpPaXiby, 3HaYM M BEIMKH NpoOIeM 3a, M OHAKO
HEI0OBOJbHO KOHKYpeHTHy mnpuBpeny CpOuje. 36or cBera Haenenor, CpbOuja he ce y
HAPEIHOM IEPHOLY CYOUHTH ca clenehinM TyropouHnM prsHIEMa' *:

® HHU3aK HUBO H3BO3a YyCJel YTUIAja EKCTepHHUX (akTopa Ha H3BO3HY
TPaXmby, a THME ¥ HU3aK HUBO ITPUBPEIHOT PacTa;

¢ HHM3aK HHMBO MPWIMBAa CTPAaHUX JUPEKTHUX HWHBECTHIMja, pPAacT IIeHA
KanmuTala ¥ OTEXAaHO 3aJy)KHBamke pEalHOT CEKTopa U JApXkase, jep je
CpOwuja BICOKO 3aBHCHA O] yBO3a KAIUTANa;

e JIOMHHAHTHO NPUCYCTBO OaHaKa 4yWje Cy LEHTpasie y 3eMJbaMa €BpPO 30HE
Koje Cy moroljeHe Iy)KHHYKOM KpH30M, MOXE JOJAaTHO JONpPUHETH
npeHomewy kpuse Ha Cpoujy;

e BHCOKAa jaBHA MOTPOINHa W HEHA HeoAroBapajyha CTpyKTypa, Kao H
3aTy’KEHOCT JpKaBe.

Cama wMoryhHOCT T1I0jaBe OBUX pH3UKa JONPUHOCH CTBapamy onpehene
MaKpoeKOHOMCKe HectabuinHoctH y CpOMju W TmojayaBa HETaTMBHO J€jcTBO Beh
nocrojehux mpobiema - BUCOKE cTole HHGIIauje, HeaJeKBaTHOT IEBU3HOT Kypca, BEIHKe
CTOIIE HE3aIllOCICHOCTH M HEJOBOJbHE CTONE NpUBpenHor pacrta. ['oOanHa eKoHOMCKa

% Bomrmak, M., (2005), ,, Konkypenmnocm u paseoj kao noayze egponcke nepcnekmuse Cpéuje ™,
Exonomcku ananu, 0p. 166, ExoHoMmcku dakynret y beorpany, ctp. 135

133 Koauesuh, P., (2005), ,,Maxpoexonomcku OK8UPU KOHKYPEHMHOCMU U36803d NPUBDEOe
Cpouje”, Tpxwumire, HOBal, KamuTaj, jyn-cemrtemOap, Op. 3, IlpuBpeana komopa CpoOwmje,
IlenTap 3a HayyHO-UCTpaKUBaUYKu pajl, beorpan, ctp. 5

' MMpuspenna xomopa CpGuje, (2012), [peanor HOBe eKOHOMCKE MONMTHKE 3a mepuoxn 2012-
2016. ronune, I[IKC, beorpan, ctp. 3
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KpH3a je caMo momorya Opxem Hu30ujary Ha MOBPIIMHY OBUX mpobOiema. Jloramamimu
HAuMH pellaBakba HAaroMWJIaHUX mpobiema (Ipe cBera 3aayXHBambeM) Ce I10Ka3ao
HEOJPXHUBHUM 3aT0 1mTO ce CpOHja HalLIa Ha TPAHULU MPE3aTyKEHOCTH (YaK je 0 HEKHM
napamMeTpuMa, y IOjeIMHMM TOAMHaMa M mpemnnia Ty rpanuny). Ilocnenuma ceera je
KOHCTaTalMja Ja MaKpOEKOHOMCKH OKBUD Y HapeaHoM nepuony (2012-2016.2o0una) mopa
OWTH TaKO MOCTABJHEH J1a OMOT'YNHM KOHAYHO OTKIIAKkamkhe KIbYYHHUX JAUCIIPONOPIHja KOje CY
youene mmehy'>’:

® YKYITHE MPOU3BOAE U MOTPOILIHHE;

e nomahe MITEHEC U HUBOA HEOMXOIHUX MHBECTHUIIN]A;

® yBO3a M M3BO3a KOjU CTBAapa HEOJPKHB ja3 KOJU Ce MOKPUBA 331y KUBAHEM;
® Ppa3BHjCHHX W HEPA3BH]ECHUX PETHOHA;

e opaHoca u3Mel)y aKTUBHOT ¥ M3/[pyKaBaHOT CTAHOBHUIITBA,;

e oaHOCa Opoja 3amoCICHUX U HE3ANOCICHHUX;

e onHOCa Opoja 3arocIeHUX Y aIMUHUCTPAIIN]H B IIPOU3BOIHOM CEKTOPY;

e onHOca Opoja 3amocieHux U Opoja meH3noHepa.

Hajpehn mnpoGnem mpeacraB/ba YWILGHUIIA Ja j€ 3a OTKJIamamke HaBEICHHX
auctiporiopiigja (Koje ¢y M 70 cajna Owie MPUCYTHE) HEONMXOJAHO YUYWHHTH YWUTaB HU3
»Henonynaprux' Mepa Koje 300T OIIITe eKOHOMCKE, MOJTUTHYKE U COIMjaTHE CUTYalllje HI
jemHa €KOHOMCKa BJIACT HHje Kejellia, OJHOCHO He Xend (y TMOTIYHOCTH) Ja TPUMCHH.
Meljymum, cee 00K Kwyune oucnponopuuje ne 0yoy na npaeu nHayun pewene, Cpouja
he nacmasumu oa 3aocmaje no OpojHUM €KOHOMCKUM ROKA3amesuMa, U mo He camo
3a pazeujeHum 3embama ceema.

2.1. ®akTOpH (HE)KOHKYPEHTHOCTH

C oO3upoM nga je jemaH oJ HajuMpe npuxBaheHUX IOKa3aTesba HAIIMOHAIIHE
KOHKYpPEHTHOCTH, oueHa CBerckor ekoHoMckor ¢opyma y dopmu ,Hzeewmaja o
enobannoj konkypenmuocmu'* ce npumemyje u'y Cpouju. Y ciyuajy Cp6uje, HoBu nnaexc
rno0anHe KOHKYPEHTHOCTH yKa3yje Ha UHIbEHHIy Ja KOoHKypeHTHocT CpOuje
(onTumucTHuku TienaHo) crarHupa. [locmatpano ox 2008. romune, CpOuja TpEeHYTHO
jecte nommwmje panrupana 3a 10 mecra (2008. roaune je 6una 85 ox 134, a 2012. ronune 95
on 144 3emibe), anu je mEeH yKynaH MHIAEKC (KOjH je He3HaTHO mopactao ca 3,8 Ha 3,9) y
CYWITHHH, ocTao ucTH. Mehyrtum, nmocmarpajyhu u nperxoguux map roauna (ox 2003.
roaune), Buau ce aa je Cpbuja Genexxuiia mopacT YKyHMHOT MHIAEKCAa KOHKYPEHTHOCTH (Y
2005. romuuu je w3Hocuo 3,38. y 2007. rogunu je usHocuo 3,78, y 2012. rogunHu je
u3HOCHO 3,9), i y3 UCTOBPEMEHO MOTOpIIamke MOJI0XKaja Ha CBETCKO] paHr Juctu (ca 77.
nozunyje y 2003. ronunu, Ha 95. noszuiyjy y 2012. rogunn), nako ce 6poj aHATU3UPaHUX
3emaspa noBehaBao. Ha ocHOBy cBera HaBeIeHOT M3BOJM C€ 3aKJby4dakK Ja TO ILNTO j€

"7 Mpuspenna xomopa CpGuje, (2012), [peanor HOBe eKOHOMCKE MONMTHKE 3a mepuoxn 2012-
2016. ronune, I[IKC, beorpan, ctp. 3-4
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VIIPKOC TMO0OJbIIaky OIeHE HHUBOAa KOHKYPEHTHOCTH JONILIO JO TaJa Ha JIHCTH
HAjKOHKYPEHTHUJUX 3eMasba, 3HA4u Ja cy y MelyBpeMeHy Ipyre 3emJbe OCTBapuBaje

3HAaTHO Op)KU pacT KOHKYPEHTHOCTH, yume ce Cpbuju jacno cmaema 00 3HaA 0d je

. . 158
nompeoOHO 3HaA4ajHO YOp3are HUB0A KOHKYPEHMHOCMU V 00HOCY HA nocmojehu memno ™" .

Ta6esa Op. 22. Kperame HOBOI HHIeKca I100a/1He KOHKYpPeHTHOCTH y CpOuju y

nepuoay ox 2008. no 2012. ronune

2012. 2011. 2010. 2009. 2008.
Panr | Pesynra Panr |Pesynta | Panr |Pesynra | Panr |Pesynara | Panr |Pesynra
(om tonl |[(om142 | Tonl |(om139 | Toml (om Ton l (om Ton l
144) 17 ) 10 7 ) 1o 7 133) 1o 7 134) 10 7
HI'IH 95 3,9 95 3,9 96 3,8 93 3,8 85 3,9

Tommzexe A: 95 4,1 88 43 93 4,1 97 39 88 4,1
OCHOBHH (pakTOpH

L. ery6: . 130 32 121 32 120 3,2 110 3,2 108 34
Wnctutynuje
2. c1y6:
Wudpacrpykrypa
3. cTy6:
MakpoeKkoHOMCKa 115 3,9 91 4.5 109 4 111 3,9 86 4,7
crabmIHOCT
4. cTy6: 3npaBcTBO
U OCHOBHO 66 5,7 52 5.8 50 6 46 5,7 46 5.8
o0pa3oBame
Ilomuanekc b:
Paxropn 88 3.8 90 3,7 93 3,7 86 3.8 78 3.8
nosehama
eUKacHOCTH
5. cTy6: Bucoxo
o0pa3oBame U 85 4 81 4 74 4 76 3,8 70 3,9
o0yka
6. cTy0:
Edukacnoct 136 3,6 132 3,5 125 3,6 112 3,7 115 3,7
TPIKHUIITA poda
7. cTy6:
Eduxacuoct 100 4 112 3,9 102 4,1 85 4,2 66 4,4
TPIKHIITA paja
8. cTyO:
Codunpctupasoct
; 100
(unancHjckor
TPKHUIITA
9. cTy6:
Texnosorka 58 4,1 71 3,6 80 34 78 34 61 3,5
OIPEMIBEHOCT
10. cTy6:
Benmnunna 67 3,6 70 3,6 72 3,6 67 3,7 65 3,6
TPKHILITA
TTogunnaexc 11;
DakTopu
MHOBAaTUBHOCTH U 124 3 118 3 107 3 94 3,2 91 3,3
CO(UIHMCTHPAHOCT
u
11. cTy6:
Couunctupanoct | 5, 3,1 130 3,1 125 3.2 102 3.4 100 35
MOCTIOBHHX
mporeca

12. c1y6: 11 28 97 2.9 88 2.9 80 3 70 3.1
WnoBanuje

HUzeop.: The Global Competitiveness Report 2008-2009, 2009-2010, 2010-2011, 2011-2012, 2012-
2013

77 3,8 84 3,7 93 3.4 107 2,8 102 2,7

3,7 96 3,7 94 3,8 92 3,9 89 3,9

% Capuh, H. u Ilymuh, M., (2008), ,Kowuxypeummnocm Cpbuje y peeuony*, Mumouepcku
exoHoMckH (popym 2008 - Tpanzuumja u mocie y peruoHy Hekagamme Jyrocnasuje, DEDA,
Beorpan, ctp. 10

132



Ymuuaj 0esu3Hoz Kypca Ha KOHKYpeHMHOCm u3803d

BAII o cranoBHuKy je y 2012. roguau u3Hocuo 6081 monap mTo 3Ha4M 1a ce
Cpbuja n nasme Hanasu y 2. ¢a3u pa3Boja, OJHOCHO MpHUIaga EKOHOMHjaMa YHja MPeIHOCT
Tpeba aa ce ornena y epukacHocTH. Ha HeKM HaYMH TO MOTBphyje YMH-CHUIIA A HajHUKU
(anmM 1 najbe M3Y3€THO BHCOK) paHr MMa yNpaBo MojauHAekc b — daxtopu eduxacHoctu
(panr je 88). Iloguanexc A — oCHOBHM (hakTOpH UMa HewmTo ciaabuju pasr (95) koju je Ha
HUBOY YKYITHOT WMHEKca, JOK je paHr nmoaunaekca Ll — nHoBatuBHM (hakTopu yOensbuBo
Hajmomuju — 124. Kao jom OosbM mMoOKaszaresb CTama MOXKE J1a MOCIYKH KpeTame OleHa
oBux moauHaekca. Jlok cy mogunaekcu A u b 3abenexunu crarHamujy (my 2008. u'y
2012. roguau nomuHAekc A je ms3Hocuo 4,1, a momunzaekc b 3,8), momuuaekc LI je
3abenexuo maj ca 3,3 y 2008. va 3 y 2012. ronunu (tabena op. 22).

VYnpaBo oBa unmeHHIA Tpeba Ja 3a0prHEe — HAKO ce U Jajbe Hajgasumo y 2. ¢asu
pa3Boja, b je aa BpeMeHoM nohemo no 3. dasze pas3Boja y Kojy crajajy MHOBAaTHMBHO
Bohene exonomuje. [lomuuaexc 1, ka0 HajBaKHHUjU 32 TaKBe €KOHOMH]jE YMHE CaMO IBa
ctyba (coguyucmupanocm nocnosnux npoyeca u unosayuje), a Cpouja y oba Oenexu
Benuku max ox mpeko 30 mecra. YV 2008. roguHM MO COPHUIMCTHPAHOCTH IMOCIOBHUX
nporeca Cpbuja je 6una Ha 100. mecty (ca oueHom 3,5), onHocHo Ha 70. MecTy HITO ce
uHOoBarwuja Tr4e (ca omenom 3,1), nok je y 2012. roqunu Ha 132. mecty (ca oneHoMm 3,1) —
copUIMCTUPAHOCT TOCIOBHUX Ipoieca, ogHocHO Ha 111 mecty (ca omenom 2.,8) -
uHoBanwuje. M3 mpBe 1Be TpyIe MoAUH/EKCa, Kao H3y3ETHO JIOIIH H3/Bajajy ce cTyO op. 1 —
Hucmumyyuje (y oxBupy OcHoBHHX ¢akTopa) rae cmo Ha 130. mecty u ctyb Op. 6 —
Edurxacnocm mpocuwma pooa (y oksupy dakropa epukacHocTH) rae cMo Ha 136. mecTy.
HapaBHno, 00a nmokasarespa cy 3a0enexuna naj y oqHocy Ha 2008. ronuny (tabena op. 22).

Jenuna nBa cTyOa Koja ce M3/Bajajy y MO3UTHBHOM CMHUCIY cy: cTyO Op. 4 Ha 66.
MecTy — 30pascmeo u 0cHosHO obpaszosarve (y okBupy OcHOBHEX (akTopa) u cTyd Op. 9
Ha 58. mecty — Texuonowxa onpemmenocm (y okBupy Pakrtopa euxacHoctn). Bennka
pa3nuka u3mely BHUX je IITO je MPBU MoKa3aTesb 3a0eIeKHO0 MajJ y HOCMaTPaHOM MEPUOAY
(ca 46. Ha 66. MecTo, IpU YEMy je HEroBa OIleHa mana ca 5,8 Ha 5,7), IOK je Ipyru
nokasareJsb 3a0enexuo Hampenak (ca 61. Ha 58. mecro, y3 moBehame omene ca 3,5 Ha 4,1).

Jamum pamraiamaBambeM HoBor mHAeKkca riodaiHe KOHKYPEHTHOCTH Ha YKYITHO
111 moka3zatesba y okBupY Beh momenyTux 12 cTyO0Ba, 1071a3U Ce 10 UCTUX 3aKJbydaka. Y
tabenu Op. 23 mpukazaHo je mo 15 mokasareiba KOjU TPEICTaBJbajy, C jeIHE CTpaHe
HAjKpUTHYHU]jEe 00JAcTH, W ca Jpyre crpaHe, oOJIaCTH y KOjuMa ocTBapyjemMo ojnpehene
KOHKYpPEHTCKe MpeaHocTH. Kao HajKpUTHYHMjU W31Bajajy ce IoKas3aTesbu y OKBHUPY
Unemumyyuja u Eguxacnocmu mpocuwma poba (ctybosu Op. 1 u 6) nmpu uemy he ce
noceOHO HarjmacuTH camo To Aa cMmo 143. (ox 144. 3emibe) o 3awmumu unmepeca Maiux
axyuonapa n 142. no E¢uxacnocmu anmumonononcke komucuje u Cmeneny mpicuuiHe
oomunayuje. KOHKYpeHTCKE MPETHOCTH OENIEeKUMO YIIIaBHOM KOJI MOKa3aTesba Y OKBHPY
30pascmea u ocuoenoe obpazosara (cTy0 Op. 4) mpu demy ,u3y3eTHE" pe3yirare
OenexxuMo y ToKaszaresbuMa Koju ce Thdy npobnema manapuje y Cpouju. C o63upom Ha
KapakTep OBJIC HAaBEICHUX ITOKa3aTesha, JacHO je na he Ha pas3Boj exoHomuje CpoOuje y
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HapeIHOM TEepUoay y TocTa Behoj Mepu yTUIIaTH OHU MOKA3aTeJbH KOjH CY OBJIC HaBEICHU

Ka0 HajKPUTUYHU]H.

Tabesaa Op. 23. [loka3zaresbu (He)koHKYpeHTHOCTH CpOuje

Hajkpurnynuje

Konkypenrtcke

obsiacTi cTy6 pasr NPeIHOCTH ory6 par
3amTHTa HHTEpeca 1 143 VYrtunaj manapuje 4 1
MaJNX aKIHoHapa Ha [10Cao0
Eduracnoct VYuecranoct
AHTUMOHOIIOJICKE 6 142 . 4 1
- Majapuje
KOMHcHje
Crenen TPKHUIIHE 6 142 IIpeBenuuja o 4 12
JIOMHUHAIN]e XWB-a
[puxsataime WHTepHeT npoTok
TEXHOJIOTHje Ha 9 142 P P 9 20
110 KOPHUCHHKY
HHUBOY GHpMe
Edukacnoct TpoukoBu
KOPIOPaTHBHUX 1 141 OTHYIUTaba 7 21
oxbopa paJHuKa
OB MO3roBa 7 141 MHpexc sakonckix 8 24
npasa
s
peratm) 7 139 XUB/AUJIC na 4 29
3aII0CIICHN -
10Cao
TIOCJIOZIABAI]
CripeMHOCT J1a ce Dukchu TenedoHu
Jienerupajy 11 139 Ha 100 2 31
oBnanihema CTAHOBHHKA
Eduacnocr MobuaHe Mpexe
TPaBHOT OKBHpA Y 1 138 Ha 100 9 32
petasamy CTAHOBHHKA
CIIopoBa
VYr1unaj
Tpyxarse 0yxe 5 138 TyOepKyo3e Ha 4 35
3a10CciICHNMA
110Cao
IIpernnare Ha
Co¢uuucTupanoct 6 138 MOOHIIHE 5 38
Kymnana tenedone Ha 100
CTAQHOBHHKA
HHrensurer CMDIHOCT
JIOKaJTHE 6 137 PTHO 4 39
. 0J10j9aau
KOHKYypeHIIUje
bpeme Bnanune 1 136 VYuecranoct 4 40
perynaTuse TyOepKynose
Crenen DaexcuOUIHOCT
YCMEpPEHOCTH 6 135 pu oapehuBamy 7 41
Kymara maTa
Ocnamame Ha VYkynHa crona
npodeCHOHATHI 7 135 nopesa, kao % 6 50
MCHAIMEHT npodura

Uzeop.: The Global Competitiveness Report 2012-2013

Ykonuko ce Opoj 3eMajba OTpaHUYM CaMO Ha TPAH3UIIMOHE, MOXKe ce pehu ma cy
pesyaTatu Takohe uzyzetHo jomm. On 16 mocmaTtpanux 3emasba, CpOuja ce Hama3w Ha
nocneameM, 16. mecty (3abenexuna je max ca 13. mecra y 2008. roguan). Ox 2010.
roause je u Anbanuja uctpen Cpouje, a ox 2012. ronune u BUX. On ocranux 3emassa ce
u3nBajajy Ecronuja u Yemka Koje cBe BpeMe JIp>Ke MpBE ABE MO3UIMjE U 3ay3UMajy OKO
35. mo3unuje yKymHO TieAaHo. byrapcka je mpeAcTaBHUK OHUX 3eMajba KOje Cy HajBHUIIE
HanpenoBaiie (ca 12. Ha 8. mo3unujy), Kok ce mopea Cpowuje, jour u CrnoBenuja, CioBadka
u XpBaTcKa M3]1Bajajy Kao 3eMJbe KOje Cy HajBHILE MOKBAapHIIe CBOj IIacMaH (Tabena Op.
24).
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Tabesa Op. 24. Kperame HOBOT HHEKCA I100a71He KOHKYPEHTHOCTH Y
TPAH3MIHOHMM 3eM/baMa y nepuoay ox 2008. 1o 2012. ronune

2012. 2011. 2010. 2009. 2008.

pff{r p'iHr uHIIEe pff{r p'iHr uHme p'iHr p'iHr uHme p'iHr pff{r uHIE pff{r p'iHr ——

™ | vk KC ™ | vk KC ™ | yr* KC ™ | vk KC P’ vK*
Ecronuja 1 34 4,6 1 33 4,6 1 33 4,6 2 35 4,6 1 32 4,7
Yemka 2 39 4,5 2 38 4,5 2 36 4,6 1 31 4.7 2 33 4,6
ITosecka 3 41 4,5 3 41 4,5 3 39 4,5 4 46 4,3 6 53 43
JIuTBanuja 4 45 4,4 4 44 4,4 5 47 4,4 6 53 4,3 4 44 4,5
Jleronuja 5 55 4,3 8 64 4,2 10 70 4,1 10 68 4 7 54 43
CroBeHuja 6 56 4,3 6 57 4,3 4 45 4,4 3 37 4,6 3 42 4,5
Mahapcka 7 60 4,3 5 48 4,4 7 52 43 7 58 4,2 9 62 4,2
byrapcka 8 6,2 4,3 10 74 4,2 11 71 4,1 12 76 4 12 76 4
CrnoBauka 9 71 4,1 9 69 4,2 8 60 4,2 5 47 4,3 5 46 4,4
II. 'opa 10 72 4,1 7 60 43 6 49 4,4 8 62 4,2 10 65 4,1
PymyHuja 11 78 4,1 12 77 4,1 9 67 4,1 9 64 4,1 11 68 4,1
Maxenonuja 12 80 4 14 79 4,1 13 79 4 13 84 39 14 89 39
XpBarcka 13 81 4 11 76 4,1 12 77 4 11 72 4 8 61 4,2
bUX 14 88 39 16 100 3,8 16 102 3,7 16 109 3,5 15 107 3,6
Anbanuja 15 89 3,9 13 78 4,1 14 88 39 15 96 3,7 16 108 3,6
Cpbuja 16 95 39 15 95 39 15 96 3,8 14 93 3,8 13 85 39

Uszeop: The Global Competitiveness Report 2008-2009, 2009-2010, 2010-2011, 2011-2012, 2012-
2013

(*) — pane 3emme y 00HOCY HA MPAHZUYUOHE 3eM/be

(**) — pane y oOHOCY Ha cee 3emmbe

Nnak, rneqano npema BJIIT mo cTaHOBHUKY, CBE OBE 3eMJb€ KOje Cy 3a0emeKuie
HajBehy majg KOHKYPEHTHOCTH y MPOTEKIOM MEPHOaY Cy U najbke y Bpxy (ocum CpoOwuje).
CrnoBennja je ca 24533 moyapa Mo CTaHOBHHUKY Ha MpBOM MecTy, CioBadka Ha Tpehewm, a
XpBarcka Ha nieroM. CpOuja, 3a pa3uKy o] MPETXOIHOT TOKa3aTesba, HUje Ha MOCICIHEM
Mmecty, Beh ca nemro Butie o 6000 momapa 3ay3uma 13. mecto (Tabema 6p. 25).

Ta6eaa op. 25. B/III no crTaHOBHUKY Y TPAaH3ULUOHUM 3eM/baMa y 2012. roquHu

pasr B/II no craHOBHUKY Y aza passoja
aMepUYKHM /10JIapuMa
CroBenuja 1 24533 3
Yemxka 2 20444 3
CJoBauka 3 17644 3
Ectonnja 4 16583 2-3
XpBaTcka 5 14457 2-3
Mabhapcka 6 14050 2-3
IMo/beka 7 13540 2-3
JlutBaHuja 8 13075 2-3
JleToHuja 9 12671 2-3
PymyHuja 10 8863 2
L. 'opa 11 7317 2
Byrapcka 12 7202 2
Cpouja 13 6081 2
Makegonuja 14 5016 2
BUX 15 4618 2
AndaHuja 16 3992 2

Uszeop: The Global Competitiveness Report 2012-2013

[Ipobnem mpencrasiba To mto ce CpOuja U Jaske Hanmasu y apyroj ¢asu paszBoja u
IITO j€ jOII YBEK JaJeKO OJ I'paHHIle KOja MpeAcTaBiba Yyila3aK y TPaH3ULU]y U3 JIpyre y
tpehy ¢asy (rpanuna je Bl mo cranoBHuky Behu ox 9000 nonapa), a MPUIMYHO JalIEKO
ol ynacka y Tpehy ¢a3y pa3Boja koja mojapasymMeBa €KOHOMH]Y KOja je MHOBATHBHO
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opujertucana (rpanuua je bJII1 no cranoBuuky Behu ox 17000 nomapa). Y apyroj dasu cy
ocuMm byrapcke u PymyHnuje ocrane jomr camo 3emibe 3amamHor banmkana (u3y3umajyhu
XpBarcky). Kao HajHampenHuje, OMHOCHO Kao 3eMJbe Koje ce Hamaze y Tpehoj ¢asu
pa3Boja, cy ce uzaBojuiie CioBenuja, Yemka u CrnoBauka, npu uemy je u EcTronunja Beoma
6nmu3y ucnymanama Tor ycioBa. Cpouja ca B/II1 mo cTaHOBHHKY KOjH je, 4ak 4 myTa MambH
0]l CIIOBEHAYKor, he HajBepOBaTHM]E jOII YT HU3 FOJJMHA MOPATH Ja YeKa Ha Taj CTaryc.

VYKOJIMKO ce Kao ToKa3aTesb KOHKYPEHTHOCTH NpaTH M3eewmaj o nociosarsy
Csemcke banke, pe3ynTaTh, Kaja je y nutamby Cpouja cy Takole nzy3erHo jomu. [ negano
y OJIHOCY Ha CB€ 3eMJbe, Y mocMaTpanom mnepuoay, Cpbuja ce Hamazu oko 90-or mecra (y
2012. roguan cMo 6mim 92. mecto). Mehytum, ykonuko nopelhemse TOHOBO OrpaHUYUMO
camo Ha TpaH3UIMOHE 3eMJbe (Taberna Op. 26), Moy1a3uMO J1a 3aKJbydKa Ja CMO TTOKBAPHIN
ITacMaH 3a JIBa MecTa, W ca Jjomier 13. mecra, manu Ha jom nomwuje 15. mecto (ox 16
3eMaspa). TpeHyTHo je ox Hac nomuja camo bBUX koja ce Hamas3u Ha 16. mecty.

Tabesa Op. 26. Kperame MHaexca 1akohe nocjioBama y TpaH3MIHOHMM 3eMJ/baMa y
nepuoay ox 2008. 1o 2012. ronune

2012. 2011. 2010. 2009. 2008.
aHl — aHl — aHl — aHT — aHT — aHT — aHT — aHT — * aHT —

pTP* pYKﬂ pTP* pYKM pTP* pYKM pTP* pYKM paur — TP pYKﬂ

Jletonuja 1 21 3 24 3 27 3 29 2 22
MakxkejoHnja 2 22 4 38 4 32 9 71 11 75
EcToHuja 3 24 1 17 1 24 1 22 1 17
JlutBanuja 4 27 2 23 2 26 2 28 3 26
Crnoenuja 5 37 6 42 8 53 8 54 8 55
CnoBauka 6 48 5 41 5 42 4 36 4 32
Mabapcka 7 51 7 46 7 47 5 41 5 45
I1. 'opa 8 56 11 66 10 71 13 90 12 81
Byrapcka 9 59 8 51 6 44 6 45 6 46
IMosscka 10 62 12 73 11 72 11 76 10 74
Yemka 11 64 10 63 12 74 10 75 9 56
Pymynuja 12 72 9 56 9 55 7 47 7 48
XpBarcka 13 80 14 84 15 103 15 106 14 97
Anbanuja 14 82 13 82 13 82 12 86 16 136
Cpbuja 15 92 15 89 14 88 14 94 13 86
BUX 16 125 16 110 16 116 16 119 15 105

H3zeop: Doing business 2008, 2009, 2010, 2011 i 2012

(*) — pane 3emme y 00HOCY HA MPAHZUYUOHE 3eM/be
(**) — pane y oOHOCY Ha cee 3emmbe

[Topen Cpbuje, moxke ce pehu na cy maj 3abenexwie jomr 1 Mahapcka, byrapcka,
Yemka u HapounTo PymyHmja (5 MecTa YKOJIMKO Ce€ TOCMaTpajy camMo TpPaH3UIIMOHE
3eMJbE, OJHOCHO 24 MecTa YKOJIHMKO ce MocMmaTpajy cBe 3emibe). McroBpemeno, Hajpehn
Hampenak cy 3abenexwne Amnbanuja, [lpua T'opa m Makenonuja. AnbGanuja Huje
3a0emneXua BEJIMKK CKOK Kajla Cy y MUTalky TpaH3HUIMOHE 3emMibe (ca 16. Ha 14. MecTo),
aJIM je 3aTo YKYITHO TJIeAaHO CBOjY MO3HIIM]Y MOIpaBuia 3a, yak 54 mecta (ca 136. mecta y
2008. roqunu Ha 82. Mecto y 2012. rogunn). llpua IN'opa je 3abenexuna momepame ca 12.
Ha 8. MECTO IITO C€ TPaH3UIMOHUX 3€MaJba THYE, OJJHOCHO 3a 25 MecTa YKYIHO TJIeIaHO
(ca 81. Ha 56. mecto). Y mocmaTpaHoM miepuony, MakenoHHja je 3a0eekuiia u3y3eTaH
HalpeJaK W ycrena Ja ce ,,ymema’ mely OanTuyke 3eMJbe KOje Cy Ha MOYETKY JprKaiie
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npee Tpu nozunuje. JJo 2012. rogune EcTonuja je Ouna HajKOHKYpeHTHHja, 1a Ou je y
2012. romuHu Ha npBOj nNo3uuMju 3ameHwia Jleronuwja. M3mehy muxX ce Hamaszu
MakeznoHuja Koja je, IITO C€ TPAH3ULMOHUX 3eéMajba THYE HampaBHJa CKOK O], 4Yak 9
no3unyja (ca 11. Ha 2. MecTo), a yKynHo riaenaHo 53. mecta (ca 75. Ha 22. MecTO).

Ykomuko 3a CpOujy pactaBumo Hwuoexc iaaxohe nocnosara M TOCMATPaMo
KpeTame M0jeIMHAYHUX MHIUKaTopa (Tabena Op. 27), U3BOJAM ce 3aKJbydaK Jia Cy C€ OHH
TOKOM TOMHA KPETaJaH U y MO3UTHBHOM M Y HETaTHBHOM CMEpY, alld Ja Cy CBU (H3y3eB
UH/INKATOpA YKFUNCABAE UMOGUHE) 3A0ETeKWIN TOTOpUIake Y OJHOCY Ha IOYeTaK
nocmarpasor nepuoaa (2008. roguny). Jlakie, caMo je HHIUKATOP VKIbUNICABAFE UMOBUHE
3abenexno moloJbllIakhe paHra, U To 3Ha4dajHo — ca 115. mecta y 2008. roaune, Ha 39.
mecto y 2012. roauHu, ITO KOHKPETHO MOApPA3yMeBa Jia je mpoueaypa 3HayajHo ckpaheHa
(2008. romune je 6uo morpedan 91 nan, a 2012. rogune 11 gana). [Ipouenaypa 3a dodujarwe
Kpeouma ce Takole m3/aBaja kao mo3uTHBaH uHAUKATOp (¥ 2010. 200unu Cpéuja je no
060m napamempy ouna 4. y ceemy), C TUM Ja je WIaK 3a0elieeH MajJ y OJHOCY Ha
nouetak nepuoja (ca 13. Ha 24. mecto). Mako cy cBu ocTany napaMeTpy NPUIMYHO JIOIIH,
y HETaTMBHOM CMHUCIIYy CE€ HajBHILIE H3/Baja MHIUKATOP U30asaree epahesuncKux 00360.d
(moTpebHo je 279 nana) Koju je 3abenexuo nag ox 26. mecra (ca 149. na 175. mecro), mro
nojapasymeBa Ja je mo oBoM mapamerpy y 2012. romumuu camo 8 3emaiba JIOIIHje O
Cpowuje.

Tabeaa op. 27. Kperame nnaukaropa Uunexkca sakohe nociosamwa y Cponjn y
nepuoay ox 2008. 1o 2012. ronune

2012. 2011. 2010. 20009. 2008.
YKyIaH paHr 92 89 88 94 86
OCHHBambe npeayseha 92 83 73 106 90
"1AaBaLe 175 176 174 171 149
rpaljeBHHCKHX 103B0J1a
Jo0ujame cTpyje 79
YK I)KaBakhe UIMOBHHE 39 100 105 97 115
aolujame Kpeaura 24 15 4 28 13
3alITUTa UHBECTUTOPA 79 74 73 70 64
iahame nopesa 143 138 137 126 121
NpeKorpaHuvHA 79 74 69 62 53
TProBUHA
W3BpIIaBamke yroBopa 104 94 97 96 101
PCIIABame 113 86 102 99 103
HEJTMKBUIHOCTH
3arolLbaBambe 94 91 110
pajHuKa

Hzeop: Doing business 2008, 2009, 2010, 2011 i 2012
(*) - y npemxoonum uzeewmajuma mo je 6uo uHOUKamop — 3ameaparse nocilo8arsd

Jlakiie, Kao jenaH o/l peTKUX MO3UTHUBHHUX MPUMEPA KOJU CE€ Y OBOM NEPUOAY MOKE
U3JIBOJUTH je Y apyxeme 6anaka Cpouje, oonocHo wuxos Kpeoummuu dupo xoju je y 2010.
200unu 6uo 4. y ceemy, oonoctro 2. y Esponu. On cBor ocHuBama 2004. ronune, Kpeaurau
OMpO je KOHCTAaHTHO YCaBpIIIaBaO CBOj paj Kako Ou 00e30e110 HajBUIIM KBAIUTET yCIyra
O6ankama u rpahanuma. Harpana je cruria y Buny npusHama CBercke OaHKE KOja UM je y
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ceoMm U3zBemrajy ,,Doing Business Report 2010 y xaTeropuju mpuctyna KpeauTuma H
npyxkama KpeIUTHUX UH(popMaLuja nana najeehy mozyhy oyeny uume cy 3ayzeau 4. mecmo

y KOHKypenyuju 183 semme’’.

Cpbuja je TpenyTHO KaHnuaat 3a ynaszak y EY. [lopen te unmenune, Hajpehu neo
TProBUHE ce 00aBiba yrpaBo ca 3emibama EY (mpeko 50%), ok je oko 95% TproBune
ycMepeHo Ha Tpxkuiute neie EBpone. U3 tor pasnora, ctpatemku b Cpouje Tpeba na
Oyze nonpasibambe KOHKYPEHTHOCTH 3eMJbEe Kako O Omia y paHTy ca HajKOHKYPEHTHH)UM
eBpONCKUM 3emsbaMa. MWmak, mnocnenwu Hzeewmaju o koukypenmuocmu Ceemckoe
eKOHOMCKO2 popyma HE WY y NMPHUIIOT MPETXOAHO] KOHCTaTaluju. YMECTO Ja MOIMpaBiba
cBojy mo3unujy, CpOuja je U3 roauHe y TOAWHY CBe Joluje Turacupana. Kao kibyuyHu
npobieMu Ccy  MACHTU(UMKOBAHM:  HEePHUKACHOCT  Jp)KaBHE  aIMHHHCTpaLyje,
KOMIUTUKOBAaHE W HETPAHCIAPEHTHE aIMHHHCTPATUBHE TMpoLeaype, U HeaaeKBaTHa
AHTUMOHOTIOJICKAa ToNUTHKA. TpeHyTHO, KOHKypeHTHOCcT CpOuje je Ha HHBOY MpOCeKa
3eMaspa 3anaaHor bankaHa v y BETMKO] MepH 3a0cTaje 3a 3eMsbama Llentpanue u Mcroune
EBpone koje cy y mehyBpemeny mnoctane wianune EY. U3 Tor pasmora, na O6u ce
00e30e110 BHCOK €KOHOMCKHM PacT Ha CpeAlmU POK, HEONMXOoAHO je y Oyayhem moznemy
€KOHOMCKOT pa3Boja MUTame noBehama KOHKYPEHTHOCTH TMOCTaBUTH Kao mpuopurer. Ha
KpaTK{ U Ha CPeAbH POK KOHKYPEHTHOCT ce Moke moBehatu y3 momoh: pedopme jaBHE
ympaBe y Luiby noBehama epUKAaCHOCTH Ap:KaBHE aJIMUHHCTpalMje M jaBHOT CEKTOpa
YOIIIITE; TI0j€HOCTABJbUBAA MPOIIeIypa U MoBehama HHUXOBE TPAHCIIAPEHTHOCTH; MHOTO
epukacHHujer Bohema aHTHUMOHOIMOJICKE nmonuTnke (KoMucuja 3a 3amITUTY KOHKYpEHIIHje
MIOCTOjH, AJIM MOCTaBJba Ce MUTAKE y KOjOj MEPH j€ HE3aBHCHA U Jla JIU MOXKE eHUKACHO /12
CIPOBOJIM JIOHETE OJUTyKE) U 1000IbIIaha MAKPOCKOHOMCKHX YCIIOBA (TIpe CBEra y CMUCIY
crabunHoctn). JIok, ykonmmuko ce kenu o0e30eautu nmoehame KOHKypeHTHOCTH Koje he
OUTH OJPXKHMBO Ha Iyrd pPOK, MOpa c€ JOCTa Tora YpaauTH MO MHUTalky 3HAYajHOT

noGoJsbIarma HHPPacTpyKType 1 pedopme oGpazoBHor cicrema' ™.

Ha nuBoy EVY (mpBo kpo3 JIucabGoHCKy cTpaTerujy, 3aTuM U kpo3 Ctparerujy
EBpona 2020) Takolhe je y mpBuU IjaH CTaB/beHO yHampeheme KOHKYPEHTHOCTH 3eMaba.
Kao ocnHoBHHM QakTop ce H31BOjUIIO YyBOhEHmE Cpeimux M BUCOKHX TEXHOJOTHja Y
NPOM3BOMKbY TPU YEMY je J0 M3paxkaja JOIIa0 KOHILENT pa3BOja 3aCHOBAaH Ha 3HAmY.
®opmanno, u Cpbuja ce 3anaxke 3a MpUMEHY OBOT KOHIIENTA, allu 3a paznuky oa EY, Huje
nosehana ynarama y oOpazoBame W HayKy. be3 003upa Ha TO, KOHKYPEHTHOCT U HM3BO3
Mopajy OuTH KJbyuyHe moiyre pasBoja CpOuje y HapengHoM mnepuoay. YHampeheme
KOHKYPEHTHOCTH C€ MOpPa M3/IBOJUTH KA0 HAI[MOHAJIHU MPUOPHUTET YMjU 3aJaTak Mopa Jaa
Oyze cTBapame yClIOBa 3a CTBapHY IPUMEHY pa3Boja APYLITBAa 3aCHOBAHOT HA 3HAmY, MPH
yeMmy he HOBa mpuBpeqHa CTPYKTypa IOCTaTH MHOBaTHBHAa M ca cOOOM J0OHEeTH Behy
Mel)yHapoaHy KOHKYPEHTHOCT CEKTOpa U IpaHa MpUBpEe, jade mo3uuuje y MelhyHapoiHoj

9 http://www.ubs-asb.com/Default.aspx?tabid=551, [06.09.2013.]
1 Bacumesnh, [I., (2009), , Exonomcku pacm u melynapoona kouxkypenmmocm Cpbuje”,
Ksapranau monutop 6p. 17, Beorpan, ctp. 83
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nonenu pana, sehu yneo uasectunpja y b/II1, Beha ynarama y oOpa3oBame, HCTpaKUBaE

. 161
U pa3Boj...

VYnpkoc nosehamy creneHa OTBOPEHOCTH cpricke npuBpezne, Cpbuja He Oenexu
Halpeaak Ha MoJbY KOHKYpeHTHOCTH. [locneanna HucKke KOHKYPEHTHOCTH j€ BPJIO HU3AK
n3B03 qoMahux npenyseha u UNBEHUIA A2 j€ 3603 NO CMAHOBHUKY 08a NYMA MAlbU HE20 Y
Xpsamckoj u, uax decem nyma marou nHeco y Cnosenuju. Y3 nosehame epuKacHOCTH, LUb
je 00e30eauTH M3MEHY HENOBOJbHE CTPYKTYpE €KOHOMCKOI pacTa, Ipe CBEera y CEeKTopy
pa3mensbuBHX qo0apa. [Topen Tora mTo ce 3anaxe 3a pa3Boj 0a3upaH Ha 3HamWY, ylarama
y UCTpaXXHBambe U Pa3Boj (M ap’KaBHA U MIPUBATHA) CY U Jajbe N3y3eTHO HUcKa. [locnenuna
TOra je JOMHHAHTaH YyBO3 TEXHOJOIHje, HU3aK HHMBO WHOBATUBHUX AaKTHBHOCTH,
KOHKYPEHTCKE MPETHOCTH KOje Ce 3aCHUBAjy, IPe CBEra, Ha HUCKUM TPOIIKOBUMA PajHE
cHare. Y MHIYCTPHjH JOMUHUPA]y NMPOU3BOAM HUCKE U cpelbe TexHoioruje (85%), mro
JUPEKTHO yTUYe HAa HUCKY U3BO3HY KOHKYPEHTHOCT M Yy BEJIMKO] MepH onpelyje cTpykTypy
Hallle U3BO3HE NOHY/e. Y HaIlleM ClIy4ajy JOMHHHMpa U3BO3 CHPOBHMHA, perpomMarepujajia u
MOJIYIIPOM3BO/Ia KOjH 3aXTeBajy MUHUMYM 3Hama 1 TexHonoruja. C o63upom na ce CpoOuja,
npema CBETCKOM €KOHOMCKOM (opymMy M Jajbe Hama3u y apyroj ¢asu pasBoja (u
NPWINYHO je JaJeKo OJ TPAH3UIMOHOT Mepuoja u3 apyre y Tpehy ¢asy), koja ce 6azupa
Ha E(QHUKACHOCTH, IPHUOPUTET EKOHOMCKHMX M TIOJMTUYKHX BIacTu Tpeba ma Oyay
UHBECTULIMjE Y HMHIYCTPHUJCKY HH(PPACTPYKTYpy, HCTpaXHBame U pa3Boj, TpaHchep
TEXHOJIOTHj€ M TMOAM3amke KarauTeTa NpUBpee y MUJbY O0JbEr U JIaKIIer arcopOoBama
HOBHUX 3Hamka U TEXHOJIOTHja, M3rpajma e(UKACHOI IMPaBHOI CHUCTEMa U IIOCIOBHOT
okpyxera'®®. Jla 6u mpemuia y tpehy (asy pasBoja HEONXOZHO je MMATH CHCTEMCKY
HOJPIIKY Pa3BOjy TEXHOJOTHje U WHOBALMja, pEMH IyCTPpU]jaTH3allH]y, Pa3BUjEeHO MOCIOBHO
OKpYXXEH€ KOje MOApKaBa pa3B0j BUCOKOTEXHOJOUIKUX KOMIIAHHja U OOpPa30BHU CHUCTEM
koju he omoryhutu asekBaran pa3Boj oOpa3oBHe pajHe cHare. Hucka koukypenmuocm je
C6AKAKO jeOHa 00 Hajo300bHUjUX NpenpeKa Ha MOM Hymy.

2.2. U300p pe:xuma JeBH3HOI Kypca AuHapa y QyHKIHjU jayama
KOHKYPEHTHOCTH M3B03a

[TocraBspa ce muTame, 1a JIM je JaHalllkba CUTYalllja ca IeBU3HUM KypCOM OJIp>KHBa
¥ KaKBY MOJMTUKY JI€BU3HOT Kypca Tpeba BOAUTH y HapenHoM nepuony y Cpbuju kako 6u
ce noBehao n3B03? M300p pexxuma AEBU3HOT Kypca MOKe OUTH OMTaH HE caMO ca acrleKTa
ETOBOT' yTUIAja HA TPrOBUHCKE TOKOBE yomiuTe, Beh u 300r MH(IATOPHUX OYEKUBAHA
Koja ca cobom Hocu. OBakaB mpobseM no0Hja Ha 3HAYajy HAPOUUTO Y MAJHM 3eMJbama y
pasBojy, monyt Cpouje.

! Bomrmak, M. (2011), Pesyaraty u n3a30Bu eKOHOMCKHX pedopMu y CpOHjH y TPAH3UIMOHOM
nepuoxy 2001-2008. roguna, MunuctapcTBo puHancHuja Peryoauke Cpbowuje, beorpan, ctp. 14

* Hpuspenna komopa Cp6uje, (2012), Ipewor HOBe eKOHOMCKE MONMTHKE 3a mepuox 2012-
2016. ronune, I[IKC, beorpan, ctp. 20-21
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Hexonuko unaukaropa ynyhyje Ha 3Hauaj Bohema MONUTUKE JIEBU3HOT Kypca Kao
WHCTPYMEHTa E€KOHOMCKE TOJUTHKE 3a mMoBehame u3Bo3a u uHBectuija y CpOuju:
NO3UTHBHA UCKYCTBA I0jeIMHUX 3eMajba YHja MOJUTHKA JIEBU3HOT Kypca je Ouia cynpoTHa
OHO] Koja je Bohena y CpbOuju (HMCKyCTBa HMCTOYHOA3MjCKMX IPHUBPENA); H3BO3HO
OpHMjeHTHCaHa CTpaTeryja pa3Boja Koja Mopa Ja JOMpHUHEcCe Jla ce MpeBasul)y cinabocTH u
CyBHUIIIE MaJIOT oMaher Tp)KUIITa U U3Y3€THO Masla KOHKYPEHTHOCT CPIICKHX mpeay3eha u
npuBpene (MONUTHKA jadyara KOHKYPEHTHOCTH C€ HE MOXE Pa3JBOJUTH OJl IMOJUTHKE
JIeBU3HOT Kypca, IITO HABOJM HA 3aKJbYYaK J1a je HEOMXOAHO JAE€TaJbHO UCIIUTATH IOMETE U
MOTYHHOCTH OBOT HHCTPYMEHTa eKOHOMCKE monuTHKe)' *.

be3 003upa Ha TpeHyTHU U300p peXUMa IEBU3HOT Kypca, e208a CIMAabUIHOCm ce
u dame Hamehe xao npuopumem. CyodaBame ca AUIEMOM, CTAOMIHOCT WM PacT, MOXKe
OUTH pENeBaHTHO CaMO ca acleKkTa KpaTKor poka. JlyropoyHo riemaHo, mpaBH
(Iyropo4H#) pacT He MOKe OMTH OCTBapeH 0e3 CTaOMITHOCTU Kao MPEAYCiIoBa, U OOPHYTO,
TpajHa crabuinHOCT Hehe OMTH NOBOJbHA YKOJHMKO Y3 Y MIE CHUTYyalllja €KOHOMCKE
CTarHalyje WM Ha3anoBama. J[Ba paznuuuTa TJIEAUIITA Y 3aBUCHOCTH OJI BPEMEHCKOT
XOPH30HTa MOCMAaTpamka eKOHOMCKE MOJUTHKE HajOoJbe ce ornieaajy y cieaeha nsa nurara:
,»[IPaBU TECT yCIEIIHE MOJIUTUKE HUje MOOeTUTH NH(IIALN]y HEOTPaHUUYEHUM >KPTBOBAHEM
npocrepurera, Beh nmodeautu uHMIANK]y y3 MyHY 3alOCICHOCT M JOCTHXKHO roBehame
ekoHoMcKkor Onarocrama’ (Tobin) u ,,cTaOUITHOCT MOX/a HUjE CBE, au 0e3 CTaOUITHOCTH
CBE OCTaJIo TI0CTaje HUITa™ (Schiler)'®*.

Jlakiie, y IyroM pOKy je HEONXOJHO 00e30eqUTH U aJleKBaTaH EKOHOMCKHU
IPOCIIEPUTET y3 MPETXOIHO MOCTUTHYTY MaKpOEKOHOMCKY crabuiHocT. Llusb Tpeba mo
Oyzne noCTH3ame TOOUINIGE CTONE pacta oa Oko 5% y ycloBMMa HUCKE M CTaOMIIHE
uH}Ianyje, OAPKUBOCTH (UCKATHE U IUIATHOOMJIAHCHE TIO3MLHMje, CTAOMIHOCTH
OUHAHCHjCKHX TPKHINTA W TPKHUITAa paxa'®. JemaH o MOTPeOHMX UHHHIANA 32
UCITYHaBamkhe CBHX OBUX I[MJbEBA j€ CBAKAKO U A0EK8AMHA NOJUMUKA 0€8U3HO2 KYpCa —
pyKkosoheno ¢hnexcubunan OesusHu Kypc ca Yumsem 04y8arbd KOHKYPEHMHOCHU.
ExcTpeMHHM peXHMMH JAEBU3HOT Kypca (MOTHMYHO (PUKCHH, WIM TOTHYHO (PIEKCHOUIHU
JIeBU3HU KypC) y OBOM TPEHYTKY HajBepoBaTHHUje He Ou Omnn 100po pememe. [lormyHo
(¢UKCHM JEBHU3HM Kypc OM JOHEO Mame KamaTe, Mambd PH3UK U Mamby HEHU3BECHOCT
IOCJIOBamka, ajlM, y3 BepoBaTHO join Behe ry0sbeme HM3BO3HE KOHKYPEHTHOCTH (yclen
KOHCTaHTHO Behe crome wHaNMje) U MOTEHIN]aTHO UCIPIJBUBAKE JICBH3HUX PE3CPBU.
Ca gpyre crpane, moTmyHO (uekcuOWIaH JAEBU3HM Kypc OH JIOBEO 1O peajHe
JeTpecujanyje AMHapa, mTo OM y HEKOM NEepuo.y JTOBEJIO 0 3HayajHOT nmoBehama n3B03a,

' Munenkosuh, H., (2012), ,, Je6usnu Kypc Kao uncmpymenm ekonomcke noaumuke — Hckycmea
semana Hcmoune Azuje’, Exonomcku xopm3ontu 14(3), Exonomcku dakynrer y Kparyjesity,
cTp. 145-147

1% Mapuukosuh, C., (2006), ,, M360p desusnoe pexcuma: Pesyimamu u oepanuyersa, EKOHOMCKH
aHanu, op. 168, Exonomcku dakynrer y beorpany, ctp. 90-92

' Tpuspenna xomopa CpGuje, (2012), [Ipeanor HOBe eKOHOMCKE MONMTHKE 3a mepuoxn 2012-
2016. rogune, I1IKC, beorpan, ctp. 4
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v, y3 HajBEpOBATHHU]E U3y3€THO JIONIE MOCeIuIe 1Mo rpalhjane U MpUBPEAHUKE KOJU UMajy
166
KpeIuTe Be3aHe 3a Kypc, Ipe CBera espa .

300r cBera He Tpeba J1a Yy CTaBJbAE MOJIMTHKE JEBH3HOT Kypca y ,,CIyKOy*
OYyBama WU MONPaBJbakba KOHKYPEHTHOCTH HEKE 3eMJbe (HAPOUUTO HE y CIIydajy OBAKO
Mmasie u cnabo pasBujeHe kao mrTo je CpOuja). Yak M HajIpOOyKTUBHHUjE EKOHOMH]E
KOpHUCTE JAEBU3HM KypC Kako OW CTUMynMcane M3BO3, a JecTuMyinucaie yBo3. Kuna Beh
roguHama cBoj pact 0a3umpa Ha W3BO3y. MHOTH €KOHOMHCTH CMaTpajy Ja jeé OH Y BEIHUKO]
MepHU TOJCTAKHYT JIEBU3HUM KypCOM, IITO TOBOIM JIO CUTyaldje J1a MUTAmke JECBU3HOT
Kypca TmocTaje pacTyhu H3BOp aHTaroHusmMa Ha riiobanHoM HuBOy. Kuna onosnesa
nputucky (CAJl u EBponcka ynuja kputukyjy Kuny 300r oxpikaBama MOTHEHEHOCTH
jyaHa y OJHOCY Ha Jojap, N0 HEKMM HcTpaxuBamuMa U a0 40%) U mopea BEIUKOT
JIeBU3HOT TPUJIMBA, BPEJHOCT jyaHa OJp)aBa Ha MPUOIMKHO MCTOM HHBOY. JamaH ce
Takol)e ronuHama cyodaBa ca MpoOJIEeMOM jadama COICTBEHE BaslyTe. ApecHujaiuja jeHa
Ou Morna Ja yrpo3u jamaHCKH W3BO3 YuMe OM ce 300r HElTOBOJHHO BEJNMKOr jgomaher
TP>KHUILTA OBA 3eMJba Halwia y mpodieMmy. CMamemne MPOU3BOIbE HE IPEACTABIbA PELICHE
3aTo mMTO O TO JAOBEJO J0 moBehama TPOIIKOBA MO JeIUHUIIM MTPOU3BO/A ITO OU JT0BEIO
110 HapyllaBama KOHKYPEHTHOCTH JamaHa. 300r 030MJBHOCTH cUTyalwje (10 MUTalky Kypca
KUHECKOT jyaHa), 1 MOryhHOCTH Ja 4Yak, Johe 10 TProBUHCKOT paTa, OBO MUTAamE je OMII0
Ha BpXy JHeBHOT pena CamuTa MUHHMCTapa (PMHAHCHja U TyBEpHEpa LEHTpaIHuX O6anaka I
20 xoju je oxpxkan y HoBeMOpy 2010. rogune y Ceyny. Ha kpajy Camura, nmunepu I 20
HHUCY Y TOTITYHOCTH Noap anu nputrcak koju cy CAJl xtene na u3Bpie Ha Kuny kako 6u
nosehana BpemHOCT jyaHa, Beh Cy HM3Jall yMEpPEHO CaoMIITeHE KOoje ce 3ajake 3a
Y3/pKaBambe O ,,KOHKYPEHTCKE JeBaIBaIlje” BanyTe * , UnMe Cy Ha UHOUPEKMAH HAYUH
NPUBHANU ymuyaj 0eeu3Ho2 Kypca Ha CemcKe mpeo8uHcKe moKoge.

Exonomcku pact u pa3Boj CpOuje je y HapeAHOM Hepuoy, rpe cBera, 6asupaH Ha
nosehamy u3Bo3a. Behu u3B03 ox TpeHyTHOr je cBakako Moryh amm Hajehm mpoOiem
npefcTaB/ba (Kao IITO ce BUAM Ha OCHOBY IIOKa3aTejba pPa3IMYUTUX peNIEBaHTHUX
MHCTUTYIIMja) HUCKa KOHKYPEHTHOCT CpIICKE NMPHUBpEZE, a HE HUBO AEBU3HOI Kypca. He
Modce ce ekonomcku pacm u pazeoj Cpouje dazupamu camo HaA ROAUMUUU O0€BU3HO2
Kypca. Ha npumepy Ipyrux 3eMajba MOXE C€ BHUJCTH Ja aJIleKBaTHA MOJMUTUKA JEBU3HOT
Kypca CBakako KOPHCTH U TPEICTaB/ba HEONX00aH, aiu He U 0060.baH YClO08.
JenHOCTaBHO, HE MOXKE Ce KOHKYPEHTHOCT M3B03a 3aCHHMBATU jeIMHO Ha MOTLEHEHOCTH
JMHApa, OJHOCHO Ha HETOBHM JerpecHjandjama (WIM y HEKOM Off paHMjUX PpeXHMa,
neBanBanmjama), Beh Ha 3IpaBUM €KOHOMCKUM ocHoBama. IloBehame KOHKYypeHTHOCTH
HACTaJI0 caMo IyTeM JeTpecHjaliije IeBU3HOT Kypca nMahe caMo KpaTKOPOYHO IMO3UTHBHE
edexTe, 0K JYrOpOYHO MOXKE JOBECTH M /10 HEraTHMBHHX e(dekaTa U CMamema cHare 3a

1% Munenkosuh, H., (2012), ,, Jesusnu Kypc Kao uncmpymenm ekonomcke noaumuke — Hckycmea
3emana Ucmoune Azuje “, Exonomcku xopusontu 14(3), Exkonomcku ¢dakynter y Kparyjeruy,
crp. 147

"7 Munenkosuh, H., (2012), ,, Je6usnu Kypc Kao uncmpymenm exonomcke nojiumuke — Hckycmea
3emana Ucmoune Azuje “, Exonomcku xopusontu 14(3), Exkonomcku ¢dakynter y Kparyjeruy,
cTp. 144
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PABHOIPABHO TAKMHYCHE HA CBETCKOM TPXKHITY . 360r TOra, y HAPEIHOM IEPHOLY
Tpeba paguTH Ha MOAW3alkY KOHKYPEHTHOCTH Ha jelaH BMIIM HHMBO Ca CBUX aclekara
(MaxkpoexonomMcKa KOHKYPEHMHOCH, UHBECHMUYUOHU amMOujenm, cmenen pas3eujeHoCmu
JasHux uncmumyyuja, cmenex mexHojiouiKe pazeujeHocmu...) Kako 6u 1o1uio 1o nosehama
KBaJIUTETAa U OOMMa CPIICKOT M3BO3a M IMOBOJbHHUjET aMOMjeHTa 3a MPUBJIAYCHE CTPAHUX

- 169
HHBCCTHUIIH]A .

HonatHu mpobieM MpencTaBjba TO INTO TMOJEAUHHM HHTEPECHMM TIpyrama
OJIrOBapajy pasiMyUTH JIEBU3HU KypCeBH TaKO Ja JeHH >Kelle Aa TuHap Oyne ,jax", oK
opyru, aa oyzae ,.ciab®. 3a ,,c1ab* nuHap ce 3ajlaxy HETO U3BO3HHUIIU, JIEBU3HE IITEIUIIIE,
NOjeIMHIN WM WHCTUTYLHjE KOjU MMajy NMPUXO0/E KOjU Cy BE3aHU 32 MHOCTPAHY BaIyTy
(eBpO), OaHKe KOje Eeno3UTe 3aCHUBAjy Ha 1103ajMHHUIIAMa U3 HHOCTPAHCTBA U MEHauHUIIE.
Ca npyre ctpane, moxe ce pehu na ,jax* muHap oAroBapa yBO3HHLUMMA, JAUHAPCKUM
mreaumama, 6ankama ca ,,Jomahom™ mMTEIHOM, MOjeIUHIIMMA WK WHCTUTYLHjaMa KOjH
UMajy IpUXO0Je KOjU Cy y TUHApuUMa M AYKHUIMMA YUjU KPEIUTH Cy UHACKCUPAHU Yy
CTpaHOj BaTyTH. YIPaBO OBa KOHCTaTaIMja MOKE MOMONM J1a ce CXBATH 3allTO j& AWHAP
jayao y mepHoJMMa HHUCKE M3BO3HE KOHKYPEHTHOCTH CpIKE IMPHUBpPEAEC M HEIOBOJbHE
aKTUBHOCTH y MHIYCTPUJHU, CA HEIUKBUIHUM pEATHUM CEKTOPOM M 3acTapesioM
NPUBPETHOM  CTPYKTYpOM. JeqHOCTaBHO, ampecujanja JUHAapa je OJroBapaia
Npe3aayKeHoj CPIICKOj MpHUBpenrd W rpalaHuMa M YBO3ZHHUYKOM JIOOWjy, NpPU 4YeMy je
HEraTHUBHO yTHUIlaJla Ha W3BO3 U MHBECTUPAE Y MPOU3BOJIHE CEKTOpE. Y TOM KOHTEKCTY,
HBC je Ouna 3amHTepecoBaHa Ja CTaOMIU3yje KypCc Ha BHIIEM HUBOY JIWHAapa Kako OU
CIpeuYmnsia HBEroBo JIejCTBO Ha MH(IIANU]Y (KaHan desu3Hoz Kypca) ma ce JT03BOJbaBajo Ja
nuHap Oyne ,,jauu’ Hero IITO Ha TO YKa3yjy BPEIHOCT M3BO3a U PEAIHO CTAamE Y CPIICKO]

npuspen’ .

Haxne, cmpameeuja noeehasara KOHKYPEHMHOCMU CPHCKOZ U3B03A Ce€ He MOJice
basupamu camo Ha noaumuyu 0egu3Ho2 Kypca, anu je ne modce nu 3anemapumu. OHa 61
Tpebaso 1a ce 6a3upa Ha TPXKUIIIHO] BPEAHOCTH JEBU3HOT Kypca IpU 4eMy Ou peasHu, HIiT|
Onaro aenpecupaHu AEBU3HU KypC MOJICTaKa0 KOHKYPEHTHOCT W3BO3HHUKA, 1A YaK U Pa3Boj
HOBHUX NPOM3BOJHUX JMHMja KOj€, y OCATallbHUM YCIOBUMA (MPELECHEHOr JEBU3HOT
Kypca) HUCY UMaJie EKOHOMCKY OIpaBAaHOCT. 300T MperemeHocTH fomMahe BamyTe Ap)kaBa
MOYe M3TyOUTH paHHjy KOMIIApaTUBHY MPETHOCT KOjy je MMaia 300r HIKE IIeHEe W3BO3HUX
IPOM3BOJIa Y OJHOCY Ha KOHKYPEHTCKE 3eMJbe M3BO3HHIEC. CBakako Ja HE MOpa IJIaBHA
KOMITapaTHBHA MPEAHOCT Ja OyJe HuXka [eHa, TO MOXe OUTH U O0JbH KBAJUTET IPOU3BO/JIA,
TEXHOJIOIIKM HAINPEeIHUJU TPOIEC MPOU3BOHE... Mel)yTum, Ha OBaKBe MPEeIHOCTH MOTY
padyHaTu pa3BHjeHE 3eMJb€, J0K 3a 3eMJbe y pa3Bojy (momyt CpOuje) HUCKA IIeHa U J1aJbe

1% Kopauesuh. M., (1998), ,, Bapwuse npoznose*, Exonomcku curnam - Ilocie nesansammje, Op.
47, Ilpuspeanau 6upo, beorpan, cTp. 55

1 Hukomuh, T, (2010), ,,Vmuyaj denpecujayuje desusnoe Kypca u Gep3anckux menoenyuja na
konkypeumnocm', lllkona 6usHmca, Bucoka mociaoBHa IIKoJia CTPYKOBHUX cTynuja, Hosu Can,
crp. 104-105

17 Jooeuh, [I., (2011), ,,Qunap u pesxcum Oesusnoz kypca*, Bankapctso, 6p. 11/12, Y apyxeme
6anaka Cp6Owuje, beorpan, crp. 70-72
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OcTaje Haj3HauajHUja KoMIapaTHUBHA npeaHocT. [lpu ToMe, HeonmxoaHa je peayKiuja yjiaore
HBC Ha neBHU3HOM TpKMUIITY KOja OM ce OKpeHyJsa, IIpe CBera 3ajpaBamy HHpIanuje y
3anpTaHuM okBupuMa. Hajoospe Ou O6uno na kypc Oyne mro Onrke HEKOj CBOjOj peaHo]
BPEIHOCTH, a OJCTyHama OJl pealHor Aa ce Kpehy y mpaBlly MOTHEHUBamba, a He
npelemhiBamba Kako OM ce CTUMYJNCA0 M3BO3 3aTO LITO CaMO €KCHaH3Mja M3B0O3a MOXKeE
06e36exuTr m3nasak Cpbuje u3 mocrojehie kpuse'’'. Ha Taj HaumH, yMepeHa fenpecujammja
JICBU3HOT Kypca Yy MpaBIly HEroBOr yckiahuBama ca paBHOTE)KHUM HMBOOM KOjU 3aBUCH
0]l MPOMEHEe (PyHIAMEHTATHUX €KOHOMCKHX (pakTopa, OU MOBOJBHO JI€JI0Bajia HA CMAHEHE
HepaBHOTEXe Y TekyheMm pauyHy ruaTHor ousnanca. Ca apyre cTpaHe, omniyja Kopuirhema
JIeBU3HOT Kypca Ka0 HOMUHAJIHOT CHpa OM MOTJIa JIOIIe Jja yTHYe Ha OBY TCHIEHIIU]Y H J1a
JOBee A0 ampecHjaluje peasHor Kypca JuHapa IMTO OM ce HEraTHMBHO OJAPA3UIo0 Ha
m3B03' 2. Moxe ce pehu 1a je anpecujamuja 106pa i 3a yOHparme MOTHTHYKAX MOSHA 360T
CMamlBamka YBO3HUX 1IEHA U aHTUUH(IIAIUOHOT eeKTa.

Hakon Jlpyror cBerckor para y CpOuju je NpHUMEHHBAH KOHIENT YBPCTOT
JEBU3HOT Kypca MITO He Tpeba 1a dyau ¢ 003UpoM J1a je OBO OIpeIe/behe TOMUHUPATIO Y
OpeTOHBYJICKOM MOHETapHOM cuctemy cBe 1m0 1973. rogune. OHO WTO je Jomie y
NOCJIepaTHOj OJIMTHUI AEBU3HOT Kypca y CpOuju je unmeHnIa Ja je tuHap o 1. janyapa
1952. ronune 1o 31. mapra 1998. ronune aeBanBupao 4ak, 23 myTa, IITO TOBOPU O MITAK
HE/IOBOJbHO] YCHEIIHOCTH crpoBolhema 3amnprane mnonutuke. CBaku myt je pactyhu
IeQUIUT y CHOJbHOTPTOBUHCKO] Pa3MEHU 3aXTE€BAa0 MPOMEHY 3BaHMYHOT JIEBU3HOT Kypca
Kako OW ce CTUMYIHCA0 U3B0O3 U 00ecxpaldpuo mperepanu yBo3. Mehyrum, Opoj u creneH
U3BPILECHUX JeBaJIBalllja TOKOM OBOT MEPHO/Ia CBEIOYE /1A je OUYCKUBAHH e(heKaT yriiaBHOM
u3ocrajao (6ap y AyXKeM BpPEMEHCKOM IEepHOJy), OJHOCHO Ja je HakoH oxapeheHor

BPEMEHCKOT ITepHO/ia GHO [OHMIITABAH HH(IAHjoM' .

[Tocnenmwa aeneHuja MPOLUUIOT BeKa je HajBepOBAaTHHU]E Y BEIMKO] MEPH yTHIIaja Ha
KpeTame U u300p pexkrMa JeBU3HOT Kypca ITuHapa y HapeaHoM nepuoay. Tana je Cpouja
jJOII yBEK MMaja pexuM (UKCHOT JEBH3HOT Kypca (AuHap je OO ,,.Be3aH 3a HEMauKy
MapKy) anu 0e3 IMmyHe KOHBEPTHOWIHOCTH, IITO je JOBeNo 10 (GopMupama T3B. ,,YpHO2
JeBU3HOT TpKkuITa. LleHa neBu3a ce Ha JaBa TpXKUIUTa (GopMupanza 0JBOjEHO. 3BaHUYHO
JICBU3HO TPXKUIITE je OMII0O KOHTPOJIUCAHO O]l CTpaHE IIEHTpajHE MOHETapHE BIIACTH H
BpEIHOCT JeBH3a je Omna gukcupana. Ca apyre crpaHe, Ha ,,lIPHOM® I€BU3HOM TPKHUIITY
BpPEIHOCT JeBH3€ je onapehuBaHa yriaaBHOM IyTeM TPXKUIITA, OJHOCHO MOHYAOM H

TpaxmoM omahe u nHOCTpaHe BanmyTe. Ekcrian3nBHa (ucKaiHa 1 MOHETapHA IOJIUTHKA je

! Munenkosuh, H., (2012), ,, Je6ushu Kypc Kao uncmpymenm ekonomcke nojaumuke — Hckycmea
3emana Ucmoune Azuje “, Exonomcku xopusontu 14(3), Exkonomcku ¢dakynter y Kparyjeruy,
ctp. 141, 147

172 Kopauesuh, P., (2005), , MaKkpoeKoHOMCKU OK8UPU KOHKVDEHMHOCMU U3803d Npuspede
Cpouje”, Tpxwumire, HOBaIm, KamuTaj, jyn-cemrtemOap, Op. 3, IlpuBpeana komopa CpoOwmje,
LenTap 3a HayyHO-HCTpakuBauku paj, beorpan, ctp. 11-14

' NMyramuh, B., (1998), ,, Kypc ounapa y 1999. coounu*, TlocioBHA MONHTHKA - EKOHOMCKa
MOJINTHKA, YCIIOBU MpUBpehUBama U TIOCIOBHA MoMTHKa y 1999. roqunu, 27. 300pHUK pagoBa
JYrocioBeHCKHX eKkoHOMHCTa, CaBe3 ekoHomucTa Jyrocnasuje u HayyHo ApymiTBo eKOHOMHUCTa
Jyrocnaswuje, ctp. 49
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JIOTIpUHOCHIIa CBe Behoj MOHyIM OUHapa INTO je yTUIAIO Ha JACNpPecHjalujy JeBHU3HOT
Kypca U CTBapayio pa3iuKy Hu3Mel)y BpenHOCTH IuHAapa HAa 3BaHUYHOM U Ha ,,YpHOM
JeBU3HOM TpXKUINTYy. [loBOJPHMja 1leHAa AeBM3a HA ,,ypHOM TPXKUIUTY je yTUIala Ha
u30eraBame 3BAaHUYHOT JEBU3HOT TPXKUIITA IITO j€ MMAJO 32 TOCIEIUIy HapyllaBambe
MoBeper-a y MOHETApHY BIACT &~ M JOJATHO OTEXKABANO IOJI0XKA] HAIIe 3eMIbE Y
Mel)yHapoaHUM OKBUpHMA.

W3 Tor pasnora, kao jenan oJ pakTopa KOju MOXe IMO3UTHBHO YTUIATH Ha Bpahame
NOBEpEHa y MOHETAPHY BJIACT M3/IBOjWIIO C€ MpOrjallaBambe KOHBEPTUOUIHOCTH JUHApa.
KoHBepTHOUIHOCT BaslyTe MoJpa3syMeBa HCHY PEJaTHBHO JIaKy 3aMEHJBHBOCT 3a 371aTO
(KJTacu4yHa) WK HEKY YTy BalyTy (caBpeMeHa) YMMe C€ CTBapajy MOBOJFHUJU YCIOBH 3a
YCIIOCTaBJbalh€ EKOHOMCKHMX OJHOCAa Ca HMHOCTPAHCTBOM M YKJbYUMBAIE IPHUBPEAC Y
MehyHapoany moxeny pana. KouBeptuOunmHOcT omoryhaBa MynTwiaTepain3aM y
mehyHapoaHuM 1uiahambrMa YuMe ce OJIaKIlaBa ypaBHOTEKEH-E IJIATHOT OHMIIaHCa 3eMJbE.
Y nob6a uymcror 3matHor craHmapia (ox 1873. mo 1914. roaune) nuHap je Owmo
KOHBepTHOWIaH 3a 31mato. HakoH Tora, ykuaameMm YHCTOT 3JIaTHOT CTaHaapia, OWio je
BUIIIE TOKYIaja Ja C€ JWHApP MPOrjacu KOHBEPTHOWIHHMM. YTJIIABHOM, TH IOKYLIajH Cy
3aBpIIaBaIM HEYCIEIIHO, WK Cy Omin kpatkoTrpajuu (Ha mp. 1931. rogune — 100 nana
KOHBepTHOWIHOCTH AuHapa). Hakon Jlpyror cBerckor pata OuHap je NMPBU IYT [OCTAO
e(peKTUBHO KOHBEpTHOMWIIAH 3a Tekyha ruiahama ca HHOCTPAHCTBOM (IITO je y CKJIany ca
yinaHoM 8. Craryra MM®-a) Tek y MOYeTHUM TOAMHaMa TpaH3UIHOoHOT nporeca (15. maja
2002. rogune). Mehytum, nako je TEMe Kao HoBall (opMmaHO yKJby4deH y MmelyHapoaHe
¢uHaHCHjCKE TOKOBE, 300r CBOjUX KapakTepucTHka (Ipe cBera ciaba MOHETa) ce
NPaKTUYHO U HE KOTHpa Ha CBETCKUM Oep3zama. KOHBepTHOMIHOCT HHUje JOBOJBHO CaMO
nporiacuTy, Beh je moTpeOHO oap:kaBaTH je TOKOM BpeMeHa (IITO je 3HaTHO Texe). Moxe
Ce CIIPOBECTH AJMUHUCTPATHMBHUM HHTEpPBEHIIMjaMa WM NPHUMEHOM Mepa 3a CI000IHO
JIeNIOBalkbe MEXaHW3Ma TPXKHIITA (IPYrd HAuMH TpEACTaBba jeIUHO TPajHO e(uKacHO
pememe). CBakako Ja KOHBEPTHOMIHOCT Tpeba na Oyze KpajibU [HJb MOJIUTUKE IEBU3HOT
Kypca HEKe 3eMJbe, ajJii, TO je U3Y3€THO CI0KEH M 030MJbaH MpOoIeC KOjU MOIpa3yMeBa
nocrojame crabunHe npuBpene. Kama, m y kojoj mepu he aunHap OUTH mpuCyTaH Ha
Mel)yHapoaHOM TpIKMINTY, 3aBUCH, IIPE CBEra OJf HEroBe CTAOMIHOCTH Ha JYT'H POK,
NOBEpEHa HHOCTPAHUX MHBECTUTOPA M YCIICHIHOT CHpOBOhEema HEONMXOAHUX €KOHOMCKHUX
pedopmu’”.

TokOM TpaH3WIMOHUX TIpolieca 3eMJbe Cy KOPUCTHIIE BEIMKH OpOj pazIHuUTHX
pexxuma JeBu3HUX KypceBa. OHO 1TO je BehMHHU 3eMalba 3ajeJHHUKO j€ J1a Cy Ha MOYETKY
npoleca KOPUCTWJIE JAEBU3HM Kypc Kao HOMUHANHO cuapo. OBakBa o/uTyka je Owuia
noruyHa umajyhu y Buny xunep-ungramopny npownocm Behune tux zemasba. HapasHno,

"% Musbkosuh, JI. u Byuxosuh, B., (2006), ,.Serbian Foreign Trade, Competitiveness and
Exchange Rate Policy”, Agora Without Frontiers: A Quarterly Journal of International
Economy and Politics, The Institute of International Economic Relations, Vol. 12, No. 2, str.
249-250

173 Jooeuh, [1., (2011), ,,Junap u desusnu kypc™, U3nasauxo rpaduuxo npemysehe , IIpomerej*,
beorpan, ctp. 12-13
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Hu CpOuja HUje Omila U3y3eTak Mo OBOM MHTamky. XPOHWYHU IpobieMu ca WHQIALNjoM
KyIMUHHpanu cy kpajeM 1993. u mouerkom 1994. rogune xana je undnauuja 6mna 313
MUIUOHA npoyeHama HA MecedHOM HUBOY. Mako ce moxxe pehm na je Hama 3emipa y
npoliec TpaH3uiyje ynuia Tek kpajem 2000. roguHe, oBepeme y nomahy BanyTy je OmIio
Ha MPWINYHO HUCKOM HUBOY TaKO Ja je, 3a TaKBy CHUTyalld]y YCBOjeHa yoOuuajeHa
MOJIUTUKA KOja jeé N1e0 CKOPO CBUX CTAaOMIIM3AlMOHHMX IMpOrpaMa — IOHOBO j€ YyBeIeHa
NOJUTHKA (PUKCUpPama JIEBU3HOT Kypca (MPBO 32 HEMAYKy MapKy, a 3aTUM 3a eBpo). Llumb
je Oro 1a ce MOCTUrHE MaKpPOEKOHOMCKA CTaOMIIHOCT.

[ITo ce n3bopa pexxuMa JEBU3HOT Kypca U MOHETapHE IOJIMTHKE THUYe, TIepUO]
HakoH 2000. rogrHe ce MOXe MOIETUTH Ha TPU Mamba Mepuoja:

e 1pBH, o1 janyapa 2001. romqune 10 janyapa 2003. ronuHe — IIUJb MOHETApHE
MOJINTHKE je OMO TapreTHpame IEBU3HOT Kypca INTO je cIpoBoheHo y3
nomoh ,,puKcHOT* 1EeBU3HOT Kypca;

e pyru, on janyapa 2003. romune nmo cenremOpa 2006. roawHe — IHJB
MOHETapHE IMOJIMTHKE Y OBOM INEPHOJY je MEHhaH Tako Ja je MO3HAT MOJ
Ha3UBOM ,,MEIIOBUTAa MOHETAapHa CTpaTeruja‘“ Koja je ocTBapeHa y3 momoh
JEAHOT O] YMEPEHHX peXuMa IACBH3HHX KypceBa y (OpPMH MOKPETHOT
KOpHI0pa 1

e T1pehu, ox cenremOpa 2006. ronuHe 10 MaHAC, [IJb MOHETAPHE MOJIUTHKE je
nH(pIaoHo TapreTupame y3 momoh pykoBoheno daykryupajyher pexxuma

IEBU3HOT Kypca176.

2.2.1. ,,Duxcnu“ 0eeuznu Kypc

Hakon 2000. rogmne, y CpOuju je mocTojayia Hamepa Ja ce€ NpPEeKHHE cepuja
MOHETapHUX JIOMOBa KOja je O030MJ/bHO TOJbYyJbaJla TOBEPEHE y MOHETApHY BIIACT H
YCIIOCTaBJbalhe MAaKPOCKOHOMCKE CTAaOMIIHOCTH Y Ip>kaBu. CTaOMIIHOCT JEBU3HOT Kypca je
Omila W3y3€THO BaKHA 3aTO INTO CE€ OH Y MPONUIOCTH IOKAa3a0 Kao TPaJAUIMOHAIHO
HaJBOXHH]U MEXaHW3aM MOHETapHe TpaHcMmucHje. L{ub je 6o a ce KOHTPOJIOM JIEBU3HOT
Kypca IpPEeKHWHEe Crupaia denpecujayuja-ungrayuja-oenpecujayuja xKoja je y IpeTxoaIHoM
nepuony nomena a0 aBe xwunepuHduammje. C 003UpoM Ha HEYCIeX Y YIpaBJbamkby
MOHETapHUM CHCTEMOM Ca HHUCKOM CTONOM HWH(aIuje, y3 NpuMeHy (UKCHOT JI€BU3HOT
Kypca, ycnoctaB/beHu pexkum HakoH 2000. rommne je O6wo HemTo Apyraunju. Hberosa
IJIaBHA TIPEIHOCT ce€ orjefaia y wu30amaHCUpaHOCTH (PICKCHOWIHUX W PUTHIHUX
enemenata. De jure, To je Omo (IEKCHOMIHM PEXKHUM JACBU3HOT Kypca, KOjU je Yy
CTBapHOCTH MPEICTABIbA0 HEKY BPCTY K6a3uU 6anymuoe 00bopa. OUIAKe BATyTHOT 0100pa
Cy pUMEHBEHE Y cepHu yrpaBibarkba MOHETAPHOM IOJIUTUKOM, alnd 0€3 CTpOre 3aKOHCKE
peryiaTuBe Koja ce OJHOCH Ha (PUKCHH PEXHM JCBU3HOT Kypca, YUME Cy HCKOpuITheHe

7% Josifidis K., Allegret J. and Pucar E., (2009), ,,Monetary and Exchange Rate Regimes Changes:
The Cases of Poland, Czech Republic, Slovakia and Republic of Serbia‘“, Panoeconomicus, br.
2, Cage3 exonomucta Bojsonune, Hosu Cag, pp. 205-206
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NPEIHOCTH KOje ca coO0M HOCH BaJTyTHH 000D, alH je 3aap:kaHa MoryhHocT kopuithema
T3B. cTparteruje uznacka. OApHIameM Jelna CBOje CYBEPEHOCTH Y JOMEHY MOHETapHe
EKOHOMHje, KeNelo ce IITO mpe Johu 10 YCHOoCTaBbakba MOHETapHE CTAOMIHOCTH.
[IporieHa je 6una aa je oBakaB HAYMH OOJbU OJ1 KIIACHYHOT YBOleHa BaTyTHOT 0100pa 300T
NPWIMYHO CIOPOT M HEMOTIYHOT mnpuiarohaBama MPUBPEIE KIACUYHUM IOCTYIaTHMA
(1oBoJbHE NeBU3HE pe3epBe, (PIEKCHOMIHOCT LeHa W 3apaga, MOOMIHOCT pecypca H
ypaBHOTEKEHE jaBHE (pMHAHCH]je) OBAaKBOr peknMa. Kao Haj3HAYajHHje KapaKTEPUCTHKE
YCBOJEHOT peXHMMa U3JIBOjUIIE Cy ce cienehe aumeHnIe’

a) mojpasymena (prIeKCHOMITHOCT IEBU3HOT Kypca,
0) 3amprkaBa (QyHKIIM]y Ha30pa HaJ OaHKapCKUM CeKTopoM y HaanexHoctd HBC,

1) (YHKIM]ja TOCIEIHEr YTOUHIITA j€ IPUBPEMEHO JICaKTUBUPAHA, Al je KacHUje

IOHOBO YBCACHA U

J) Ha pacT HOBUAaHE Mace YTHYy HCKJbYYMBO JIEBU3HE oOmepaluje, OIHOCHO
npomena Hero aeBu3He aktuBe HBC, 1MOK Cy ocTtamy MHCTPYMEHTH aKTHBHHU]ET
yrunaja HBC cycnennoBanu.

[IpoyuaBajyhu cnucak NpeTXonHO HaBeAECHUX (akTopa KOJU HAY Y THPUIIOT
Kopuihemy IEBU3HOT Kypca Ka0 HOMHHAJIHOT CHJpa CTHYe ce yTucak ja cy HakoH 2000.
TOJIMHE CKOpPO CBU (akTOpH OMJIM KapaKTEpUCTUUHHU M 3a HaIly 3emiby. [lakie, ycBajame
de facto Heke BpCTE pPeXHMMa KOHBEHIIMOHAIHO (UKCHOr maputera (maum kako ra C.
MapunakoBuh Ha3uBa ,,k8a3u garymHoe 00060pa’) Koju je OMO MpUMEHUBAH O] OKTOOpa
2000. romuue mo janyapa 2003. roauHe, MPEACTaBIbAO j€ aCKBATHY OJUTYKY €KOHOMCKE
Biactu CpOuje y ToM TpeHYTKY U Moxke ce pehu n1a je mao gobpe pesynrare.

I'pa¢guk Op. 14. Kperame HOMUHAJIHOT Kypca AuHapa y nepuoay janyap 2001. —
nenemoOap 2002. ronune

62

61

60

59

58

57T +—F—7F—F— 77— 7T T—T— 71— 17— 7
§SS§§S§5§S§S5S§SS§S5§§S§§588§S
N 5 U 5 G
T EFITTTAFN IS LI EELEFTITTSFIS LY
=@==HOMMWHA/HN AEBU3HM KYPC €Bpa Yy AnHapuma: jaHyap 2001. - peuembap 2002. rogmHe

HWzeop.: Cmamucmuuxu ounmern HEC, janyap 2004.

"7 Mapunkosuh, C., (2006), ,, M360p desustoe pexcuma: Pesynmamu u ocpanuyersa*, EKOHOMCKH
ananu, Op. 168, Exonomcku ¢akynrer y beorpany, ctp. 83
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JleBU3HH KypC je y BEJIHMKO] Mepu CTaOMIM30BaH (KpETao ce y HMHTEpBaIy OJ
58,6233 nunapa 3a eBpo 10 61,5961 nunapa 3a eBpo — rpaduk Op. 14), y onpehenoj mepu
je TompaBJhEHO MOBEPEHE y JoMahy BalyTy, JOIUIO j€ 0 CMamkema crorne nHdanuje (ca
115,6% y aBrycry 2001. rogune Ha 14,8% y neuemOpy 2002. roauHe) u AeBU3HE pe3epBe
HeHTpaaHe OaHke cy 3HauajHo moBehane (ca 914,8 munuona eBpa y janyapy 2001. rogune

Ha 4435,6 MuHoHa eBpa y genemopy 2002. roxune)' ®.

Mebhytum, ,,pukcupame HOMHHAIHOT JEBHU3HOT Kypca je uMano u oapehene
HeraTUBHE Tocinenune. Bolheme oBakBe MOJUTHKE JUHApa je JOBEIO [0 CHaXHE
ampecHjanyje AMHApa Tako Ja je peajHu e()eKTUBHU JIEBU3HU Kypc nuHapa kpajem 2002.

roguHe ampecupao 3a mpeko 50% y omHocy Ha nerembap 2000. roxuue'”’

. Yrpkoc
(UKCHOM JEBH3HOM KypcCy, 3axBasbyjyhu HH(IAIMOHO] MHEPUUJU U MPONMYyCTUMA Y
JIOMEHY €KOHOMCKE TOJIUTKE, IIeHe U HaJHUIIEe Cy HACTaBWUJIE Ja PacTy IUTO jé BPEMEHOM
JIOBEJIO JI0 alpecujaldje peasHor JEBU3HOr Kypca. PacT HOMHWHANIHUX HAJHUIA Y
JUHApUMa j€ MpaTHO CTOIy HH(IalWje YMMe je JOIUIO A0 CHAXHOI pacTa HaJHULA
U3paKEHOT Y MHOCTPaHOj BaTyTH (y eBpuMa). PacT 1ieHa y 3eMJbH C jeHe, U pacT HaJHUIIA
y €BpHMa, C Ipyre CTpaHe, IONPUHENIN CY TOME J1a jé CTAHOBHUIITBY IOCTAJIO UCIUIATUBH])E
Jla YBO3M MPOU3BOJE M3 MHOCTPAHCTBA. Y HEJOCTATKy CpeACTaBa JOIUIO je 0 KpeIuTHe
excransuje. [IpobimeM je mpenacTaB/balio TO MMTO Cy TH KPEAUTH OWUIHM ca JEBU3HOM
KJIay3yJIOM, IITO j€ JOBEJO [0 TMojaBe T3B. ()MHAHCHjCKE €BpPOM3ALMjE€ U BaITYTHOT
Heclarama, Tj. HamnpaB/beHa j€ pasiuka u3Mmel)y BallyTHE CTPYKType NOTPAXHHUX H
nyroBunx mosummja'™. 3HauajHa (UHAHCHjCKA €BPOM3AlHja je OTBOPHIA MPOOIEM
Jenpecujalije JeBU3HOT Kypca, jep Ou BeluKH maj BpeaHocTH nomahe BamyTe Morao na
U3a30Be MpoliieMe MOKpeTama MEXaHW3Ma HEHOI INpeluBamba y UHpIanujy, y OTILIATH
KpeIuTa CTAaHOBHUINTBA, IPUBPEIC U JIp)KaBe, Ca pU3MKOM HacTaHKa (PUHAHCH]CKE KpH3E.
C npyre ctpane, pactyhu nedunut Tekyher pauyyHa W Maj IIEHOBHE KOHKYPEHTHOCTH
nomahe mpuBpene (3axBasbyjyhu u nmperemeHocTH nomahe BairyTe) Cy moctanu 030usbHa
IpeTHha OJIP>)KUBOCTU OBAKBOI MOHETApHOT pekuMa y ayrom poky. imajyhu y Buny na je
NOJUTHKA KopulThema JIeBU3HOT Kypca Ka0 HOMHMHAIHOT CHpa Y yCIOBHMa KOHCTAaHTHO
Behe nndnanuje y 3emspu Hero y EBpo3oHM moBena qo Op3or pacta M BUCOKOI CTENEHA
HE3BaHUYHE eBpOM3alllje, MTOCTAJIOo je jacHo na je y CpOuju mporymTeH MpaBu TPEHYTaK 3a

181
HacCcTaBaK BOljeH:a YCIICHIHC MMOJUTHUKE JJCBU3HOT KypCa .

' Bexep ITynap, E., (2010), YipapsbaHo (IyKTyHpame AEBH3HOT Kypca y PeXUMy HHIALHOHOT
TapreTupama y TPaH3UITMOHUM eKOHOMHjaMa ca ocBpToM Ha Cpbujy, JlokTopcka mucepranmja,
Exonomcku ¢pakynter y Cy6orunu, Cybotuua, ctp. 170-171

' Kosauesuh, P., (2005), , MaxpoexoHoMcKu OK6Uplu KOHKYDEHMHOCMU U36034 Npuspeoe
Cpbuje”, Tpxumre, HOBal, KamuTan, jyia-centemOap, Op. 3, IlpuBpemna komopa CpoOwuje,
IlenTap 3a HaydHO-HCTpaXuBa4uku pax, beorpan, ctp. 11-14

"0 Muspkosuh, JI. u Byuxouh, B., (2006), ,.Serbian Foreign Trade, Competitiveness and
Exchange Rate Policy”, Agora Without Frontiers: A Quarterly Journal of International
Economy and Politics, The Institute of International Economic Relations, Vol. 12, No. 2, str.
253-254

' Mumkosuh, JI. u Byukosuh, B., (2006), ,Serbian Foreign Trade, Competitiveness and
Exchange Rate Policy”, Agora Without Frontiers: A Quarterly Journal of International
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2.2.2. Ilokpemnu Kopuoop

[IpeTxomno HaBemeHu mpodiiemMu cy yrunanu na nmodetkom 2003. rogune Cpbuja
IIPOMEHU PEKUM JEBH3HOT Kypca U JOHEKJIE MOHETApHY CTpaTerujy. ¥ TOM TPEHYTKY,
MoHeTapHa Biact y CpoOuju je m3zabpana Behy (eKCHOMIHOCT JEBH3HOT Kypca (Kao u
[Tosscka, Yemka, CoBauka u Mahapcka) HEro y mpeTxoaHOM IMEepUoAy (3a paslIuKy O]
3eMajba KOje Cy C€ OKpEHyJe PUTHAHHjUM pexuMuma AeBu3Hor kypca: Ilpra I'opa je
npuxBaTuia eBpo, a Ecronuja, JlurBanmja, byrapcka, BUX cy mnpuxBarwiie BajdyTHH
onbop). To je moapasymeBayio jeaH OJl CPEIUIIBLUX PEKHMa JIEBH3HOT Kypca - m36.
nokpemuu napumem. llump je Ouo nma ce Behom dnexcubunHomhy awHapa omoryhu
pemaBame cBe Beher mpoOnema pactyhe ekctepne HepaBHoTexke (y 2002. romuHu
nedunut tekyher pauyna je uzHocuo 671 MuimoH eBpa, 1ok je y 2003. ToguHu U3HOCHO
1347 munvoHa eBpa).

Beha ¢drnekcubmiHOCT AUHApa je MOCTUTHYTA, TaKo Ja je y Mepruoay MpuMeHe OBE
crpareruje (ox jamyapa 2003. romumuHe mo kpaja aBrycta 2006. roguHe) AUHAP YKYITHO
HOMMHANIHO Jenpecupao 3a 27,12% (1. janyapa 2003. roguHe 3BaHUYHH CPEIHbU KypC je
n3Hocuo 61,5845 nunHapa 3a jeman eBpo, ok je 30. aBrycra 2006. romune 6mo 84,5000
JIMHApa 3a jeJlaH €Bpo), 3a pa3nuKy of nperxoanor nepuojaa (2000. - 2003. roguna) kKana je
JTUHAp YKYIIHO Jerpecupao 3a cera 2,57% (rpaduk Op. 15).

I'pa¢gux Op. 15. Kperame HOMUHAJIHOT Kypca AuHapa y nepuoay janyap 2003. —
aBryct 2006. roqune
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Uzeop: Cmamucmuyrxu ounmen HBC, janyap 2006., 2008.

Economy and Politics, The Institute of International Economic Relations, Vol. 12, No. 2, str.
253-254
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Wnax, npoMeHOM y MOJUTHIIM AEBU3HOT Kypca HHje C€ MHOTO IOCTHUIIIO 110 MUTAY
eKCTepHe HepaBHOTEkeE (neguuuT Tekyher paduyHa je HacTaBuoO Jia pacte Tako jaa je y 2006.
roAMHM u3HOCHO 2356 Mumimona eBpa). Pasmor je nBoctpyku. IIpBo, HOMHHamHA
Jenpecujanydja Huje Ouna npaheHa U peasHOM JenpecujalujoM AuHapa (peaqHu JEeBU3HU
kypce je ox 2003. mo 2006. ronuHe ocTao CKOpo HempoMmemeH). Jpyro, cHaxHa u Op3a
TpaHCMHCH]ja IPOMEHE JIEBU3HOT Kypca (y OBOM ClIydajy JAelpecujaliyje) Ha [ieHe yTulana
je W Ha mopacT cTome HH}IanHMje y IocMaTpaHoM mepuony (jeaHomudpeHa croma
uHpnanuje koja je mocrurayra 2003. ronune — 7,8%, Bpio Op30 je TOHOBO Modena 1a
pacte — y 2004. ronunu 13,7%, y 2005. ronunu 17,7%). Bucok ,,ipenoc* (pass-through)
JIeBU3HOT Kypca Ha ILIeHe, Kao MOCIeAnla ICUXOJOMKUX (pakTopa, ajli U BUCOKE YBO3HE
3aBUCHOCTH Jomahe mpuBpele U BUCOKOT CTEICHA HE3BAaHWYHE €BpPOM3AIlje, YCIOBHO je
HeMOryhuM 3HauajHUje MpPOMEHE JEBM3HOI Kypca y IHJbY YpaBHOTEXema TeKyher
Ounanca, 0e3 yrposkaBamba MaKpOECKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH, CTBapajyhu Tako KOH(IHMKT
u3Mel)y octBapema oBa JaBa muiba. JKesba Kpearopa MOHETapHE MOJUTHKE Ja TOpen
obapama HH}IaIMje, IeBU3HOM KypCy JI0/IeNe O jeHY YJIOTY — YPaBHOTEKEHE TIaTHOT
OunaHca, ce Tako IMOKa3aja HeoApKUBOM. bamancupame m3Mely oBa 1Ba Iuba y TOM
Nepuoy je JOBEJO 0 Tora Ja Kypc JAMHapa HHUTH je JAONPUHOCHO MaKpPOEKOHOMCKO]
CTaOMIIHOCTH, HUTH IJIATHOOMIIAHCHOM ypaBHOTEXewy. Ha Taj HaunH je MOHOBO JT0Ka3aHa
XurnoTe3a Ja je Hemoryhe ocTBapuTH [Ba (KOH(JIMKTHA) IMJba y3 momoh jexHor
MHCTPYMEHTA €KOHOMCKE IOJTHTHKE' >, OMHOCHO 13 0€BUSHIL KYPC HE MOJCE UCTOBPEMEHO
CTYACUMU MOHEMAPHO] NOAUMUYU U npunazohasary cmarea y NAAmMHOM OUNAHCY.

2.2.3. Hnugpnayuono mapzemuparse u pykoeoheno ¢paykmyupajyhu oeeuznu Kypc

YcBajamem Memopanayma Haponne 6anke Cpouje (HBC) o mpuHImmnima HOBOT
OKBHUpa MOHETapHe MmoiuTHke, kpajeM aBrycta 2006. ronune HBC je HajaBuia nmpomeHy
MOHeTapHe crparervje. HamymreH je pekuM MOHETapHE MOJIMTUKE TJIe je ACBU3HH KypC
KopuitheH Kao HOMHUHAIHO CHUAPO M MPELUIO C€ Ha T3B. UHGIAYUOHO mapeemuparbe
(uHaMpekTHO Kopuinhewe KaHanma JeBU3HOr Kypca). [IpBa apkaBa Koja je ycBOjuiia
uHammono taprerupame je Hosu 3emana (1990. rogune). Ilpumena undrammoHor
TapreTupama yKJbydyje HEKOJIMKO elleMeHaTa: [) jasno caonmwumasarbe cpeorepouHo’
bpojuanoe mapzema 3a ungnayujy; 2) uHCMUMyyuoHairy ooagesy npema cmabuiHoCmu
yeHa Kao NpuMapHom OY20pOYHOM YUbY MOHemaphe HNOIumuke u obase3y npema
oocmuszary uH@IAYUOHOZ Yusa, 3) NOMAYHY UHGOPMUCAHOCM Y KOJjOj ce MHOoz2e
eapujabne, a He camo MOHEMApHU azpe2amu Kopucme y 0OHOULerY 00IyKe 0 MOHEMApHOj
nonumuyu; 4) pacm mpancnapeHmHocmuy cmpamezuje MonemapHe noIUmuKe Kpo3 ee3y ca
Jjasnowhy u mpoicuwimem oko niaHoéa U Yuwvesa Kpeamopa eKOHOMCKe nonumuxe; 5)
pacm 002060pHocmMuU YeHmpanue 6anke 3a ocmeeperse uH@pnayuonux yusesa. llpennoct
UHQIIAMOHOT TapreThpama y OJHOCY Ha TapreTHUpame JEBH3HOI Kypca M MOHETapHO

182 ®abpuc, H. u Ahumosnh, C. (2007), ,, Konxkypenmnocm npedyseha éepcyc Kype Ounapa — uima
Jje saoicnuje 3a nogehiare cpncroe uzeoza? “, Hopa cpricka MoJMTHYKA MECAO0
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TapreTUpame ce orjiea y ToMe mro oMmoryhaBa MOHETapHO] MOJUTUI Aa ce (pokycupa Ha
nomahe 3axTeBe M Ja OJrOBOPH Ha HIOKOBE Yy JoMahoj €KOHOMHjH, CTaOWIHOCT Yy
onHocuMa u3Mel)y HOBHA M HMH(}IAIMje HHUje KPUTUYHA 32 HEH yCleX, JOIMyIITa aa
MOHETapHE BJIACTH KOPUCTE CBE PACIONIOKMBE HHPOPMAIIIje YMME Ce HE OTPaHHYaBajy Ha
camo jelHy Bapujadiy y Bohemy MOHETapHE MOJUTHKE, Pa3yMJBUBO j€ JABHOCTH U BHCOKO
TpancmapentHo' - (rpaduk 6p. 16).

On centembpa 2006. rogunae a0 janyapa 2009. roguHe, BpIICHA je MpHIpeMa 3a
YHCTO MHQIIAIMOHO TapreTHUpamke, T3B. ,,MEKO HH(IAIMOHO TapreTupame, 1a ou ce ox 1.
janyapa 2009. romune ycBajamemM Memopanagyma HBC o uusbamy (Taprerupamy)
uH}Iaje Kao MOHETApHO) CTPAaTEerHju 3BAHWYHO MPENUIO0 HAa YHUCTO WH(IALMOHO
Tapretupame. HOBM MOHETapHUM OKBHpP je MMao 3a IIMJb: Jla CTBOPH OKPYKEHE KOje
KapakTepHIile HHUCKa M cTabwiHa cronma uH(manuje, yckiaheHa ca KpUTEpHjyMHMa
npeaBuljeHrM 3a Tpouec npuctynamba EY; ma moxcrakHe ymorpeOy momahe Bamyre n
noBepewe y nomahy Bamyry um na moBeha (IeKCHOMIHOCT W TMPWIATOJJBUBOCT Ha
npuBpeMeHe goMahe U CroJpbHE IMOKOBE, KA0 U TPOMeHe aMOUjeHTa KOje Ce 0YEeKY]y Y TOKY

npoueca npuctynama Cpouje EY'™.

I'padux 6p. 16. Kperame HOMUHAJHOT Kypca quHapa y nepuoay cenrtemoap 2006. —
HoBeMmOap 2010. ronune
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Uszeop.: Cmamucmuuku 6unmen HBC, janyap 2008., 2011.

CrabwiHa MaKpOEKOHOMCKA CHTyalllja, OJHOCHO TIIpe CBera, HHCKa CTOIa
uH(pnanuje Ou Tpebaso Ja JoBene A0 Tora Ja MpecTaHe CTpax rpahaHa u TMPUBPETHHUX
cy0jekara 3a O4yBame peajHe BPEAHOCTH MPUXOJa W HOBYaHE MMOBHHE. Tume Ou ce
MOBPATHJIO TOBEpEHE y JoMahy BajayTy mITO OM MOIJIO J1a JOBEAC O TOra Ja IITCAma y

'8 JTyuuh, Jb., (2006), ,, Monemaphu mpancMucuonu Mexamusam u cmpamezuje MoHemaphe
noaumuxe — 1. 0eo “, Bankapctso 0p. 11/12, Y apyxewe banaka Cpouje, beorpan, crp. 39-40

'8 Hapoxma Ganka Cp6uje, (2006), Memopauaym HBC 0 HpHHIHINMA HOBOT OKBHPA MOHETApHE
noautuke,ctp.4,http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/30/memorandum_novi_o
kvir mon_pol 05092006.pdf [05.06.2012.]
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IUHapUMa Oyne MCIUTaTHBHja O IITEAmE Y JeBU3aMa YyMMe O ce CTBOPMIIM YCJIOBHU 3a
CMamelhe He3BaHWYHE (PMHAHCH]CKE €BpOM3alMje Koja MpeAcTaBba jedaH of HajBehux
npobiema MoHeTapHe Biactu CpOuje 300r Tora mTO 3HATHO yMamyje e€(hUKACHOCT H
HE3aBUCHOCT MOHETapHEe MoyMTHKe. 3HayajHo je Hariacutd nga je HBC mpumemuBana
CBOjy MOHETapHY CTpaTerujy y cuenu(GuuHOM OKpyX emy ca OaHKapCKUM CEKTOPOM KOjH
je: yriaBHOM ca BehWMHCKMM KamuTalioM u3 uHocTpaHcTBa (21 ox 33 Oanke je mmana
BehMHCKM KamuTan M3 MHOCTpaHcTBa Ha kpajy 2011. roamue), 3HaTHO (parMeHTUCAH
(MpBHUX IET, OJHOCHO MPBHX JeceT 0aHaka Ip>KH BUCOK /10 YKYITHE aKTHBE OaHKapCKOT
cekTopa, (46%, ogHocHo 70%)), 10OpO KanmuTanu30BaH (paluo aJeKBaTHOCTH KamuTaja je
y centemOpy 2011. romune uzHocuo 19,7%) u Bpino nukBuaan. Illto ce Tude Ouianca
6anaka, CpOuja je jeHa o/ HajBUIIIE €BPOU30BAaHUX eKoHOMUja y LlenTpannoj u Mcrounoj
EBporu. Mako yzaeo mo3ajMHHLIa y HHOCTPAHO] BAIYTH HUj€ HEIITO HAPOUUTO BUCOK, YIEO
N03ajMHUIIA MHJCKCHPAHUX Y MHOCTPAHO] BAIYTH je Beoma BHUCOK. Y aeremoOpy 2011.
TOJIMHE €BpoHW3allija MO3ajMHUIA je Onia jeqHa Off HajBHIIUX y OBOM jaeny EBpome u
Kkperaia ce oko 71%. McToBpemeHo, eBponsanuja qeno3uta je Ouia jour nipaxeHuja (0Ko
77%) u Owia je 3HaTHO yNaJJbMBHja Y CEKTOPY HoMahMHCTaBa, HErO y KOPHOPATUBHOM
cextopy. IIpobnem eBpomzamuje ce orjiega y TOME INTO OHAa Cla0M KaHal MOHETapHe
TpaHCMHCHje U yMamyje e(hEeKTUBHOCT MOHETapHE IMOJIMTHKE KOjy BJIACT IOKYIIaBa Ja
cripooau' ™. Jla 61 m3Gerie 3aMKy Kojy ca coGOM HOCH IITEIEa y HHOCTPAHO] BAIyTH,
WIN UHJICKCUPAE Y3€TUX KpeAuTa y MHOCTPaHO] BalIyTH, 3eMJbe nonyT Yuiea u Ilepya cy
npuberie apyrauvjuM peuemhuMa — 3alUTUTY Cy 00e30eauie 00aBe3sHUM MHICKCHPAhEeM
jenosuTa crormoM nHbammje’ .

Ilopen cBUX Hamopa YYMIEHUX Yy TPETXOAHUX JECEeT TOAUHA, TOBEPEHE Y
OaHKapCKu cucTeM U y aomahy BanyTy HHMje y LEJIUHU OOHOBJbeHO. [la OM ce BpaTmiio
noBepeme y JoMahy BalyTy HEONXOIHO j€ U3TPAIUTH OKPYKEHE Ca HUICKOM U CTa0MITHOM
cTonoM MH(IanMje y ueMy ce caMo JeIMMUYHO ycreno. [lopen Bucoke eBpousalmje, 0Baj
3aJaTaKk Cy OTeKaBalIM joll M TypOyJeHTHA MPOLUIOCT, BEJIMKA OYEKHBamba O] JI€BU3HOT
Kypca M 3HayajHa WU3JIOXKEHOCT TMPHUBPEAE CHOJbHUM IIOKOBMMA (BHCOK KamUTaHU

18
npuuB) .

XunepuHdpiaTopHa HPOLUIOCT y BEIUKO] Mepu onTepehyje MOHETapHy BIacT y
Cp6uju. Iokymaj 1a ce cMamy U cTabmiIn3yje crona uHpIanuje je JenumMuaHo ycrneo. Ha
rpapuky Op. 17 ce Buam kako ce kperana croma uHGuanuje y CpOHju HAKOH MOYETKa
tpamsunyje. 1o 2003. rogune (nok ce de facto nmpuMemUBa0 (GUKCHU PEKUM ICBUZHOT
Kypca ¥ JEBU3HHM KypC KOPHCTHO KA0 HOMHMHAJIHO CHJIPO) MOCTHTHYT j€ BEIHMKH YCIeX y

'8 Kyjyuyuh, C. u Ortamesuh, [I., (2012), Kanan GaHKapcKOr KpeIUTHPAma y EBPOH30BAHO]

ekoHomuju: ciydaj Cpouje, Haponna 6anka Cp6Ouje, ctpydnu pagosu, beorpam, cTp. 3

Hparyrunosuh, /1., (2008), Moh u HeMoh MOHETapHE MOJHUTHKE y YCIIOCTaBJbalhy PaBHOTEKE

n3Mmely mnaTHoOMnaHCHUX IUibeBa U ibeBa uH(pmanuje, HBC, Pagan manupu, beorpax, ctp.

18

"7 Bunaper, C., Hjenranth, B. 1 Byxuh, M., (2009), ,, Ocrosne kapakmepucmuke u 0ocadauirse
ucxycmeo Cpbuje y cnposohervy cmpamezuje yunvarea ungnayuje ', bankapctso, Bon. 38, op. 5-
6, cTp. 53
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CMamUBamky CToMe WH(pIANMje U JOCTUTHYTA je jenHoludpena crona. Hakon tora, kana je
oxn 2003. mo 2006. ronuHe N03BOJbEHO Behe (hmyKTyHnpame NeBU3HOT Kypca (Mpena3ak Ha
MOKPETHH KOPHIOpP), & MOHETapHa TOJMTHKA I[OCTala HEJIOBOJHHO TPAHCIIAPCHTHA,
3abenexxeH je mopact uHbnamuje. MHbnmanmoHo Tapretupame je ca coOOM JOHEIO
CMambeHmhe CTome HH(pIAIMje U JOHEKIIE IheHY CTaOMIIN3allN]y, alld TOCTaBJba Ce MUTAKE Ja

. . 188
JI1 j€ TO YYMEECHO Y JJOBOJBHO] MEpHU .

I'pa¢guk Op. 17. N'ogumma crona unduaanuje y Cpouju ox 2001. xo 2011. ronune
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Uzeop.: Hapoona banxa Cpouje (2012), Uzeewmaj o ungpnayuju, maj 2012, cmp. 48

OcnoBau mwib HBC je ctabuimHOCT 1ieHa, OJHOCHO IEJTOKYIMHOT (DHMHAHCH)CKOT
cucteMa. Y OBOM Ciy4ajy, jeIWHa HYMEpHUYKa CMEpHHIIA 3a CIpPOBOhEHmE OBaKBe
MOHETapHE CTpaTeryje MpeacTaB/ba IMJbaHAa cToma HWHGIAaNHje - WH(IAIUOHU TapreT
(romuuIma NMPOICHTYyaTHa MPOMEHA MHIEKCa MOTPOIIauKuX 1eHa). OCHOBHU MHCTPYMEHT
3a MOCTU3ake HABEJICHOT [IMJba NpeicTaBba pedepeHTHa KamaTHa crona. [IpuMemyje ce y
crpoBOhelYy IIBOHENECJPHHX PO oOrepalyja W NpelCcTaB/ba OINEPATUBHU IHJb 34
KpaTKOpOYHE KaMaTHE CTONe Ha TPXKHUIITY HoBHAa. OcCTalldi WHCTPYMEHTH MOHETapHE
MOJINTHKE (OTepalije Ha OTBOPEHOM TPIKHUINTY XapTHjama Off BPETHOCTH YK€ POYHOCTH,
o0aBe3Ha pesepBa) Tpeba Aa WMajy MOMOhHY yJIOTY y OCTBapemy 3allpTaHUuX IMJbEBA y
noryiery uHdIanuje. Y oBakBOM PEKXHUMY, HHTEPBEHIIM]E€ Ha JIEBU3HOM TPXKHINTY Tpeda aa
MPEAICTaBJbajy MHCTPYMEHT KOJU C€ KOPHUCTHU TEK KaJa Cy MCHPIJbEHE CBE MOTYhHOCTH
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE Kao Haj3HA4YajHUJEeT MHCTPYMEHTA (IITO c€ HUKAKO HE MOXKE
pehu 3a cutyarujy y CpOuju, a Hapouuto 3a 2012. roguny rae je HbBC 3a mpBux mer
Mecell HHTEPBEHHUCAlIa CKOPO CBAaKOJAHEBHO W MpOJaJia MPEKO MIIIHjapy eBpa IEeBU3HUX
pesepsu). llopen kopumtheHMX WHCTPYMEHATa, Kao H3y3€THO OWTHA YHWI-CHUIIA 32
yCcHemHo (YHKIIMOHHCAKkE OBAaKBE MOHETAapHE CTpaTerdje HMCTHUYEe C€ KOOpAWHAIM]a
MOHETapHe W (PHUCKaTHE MOJUTHKE W TPaHCIAPEHTAaH HAYWH IOCIOBaEa M OJrOBOpaH
omHOC mpema jaBHOCTU. Ilyrem Tpomeceunux M3Bemraja o mupnanuju, HBC pemoBHO

'8 Jamxoswh, H. u Crammummh, H., (2012), , IIpo6rem usbopa adexeéammoe pexcuma OeeusHoz
xypca y Cpouju ““, Exonomcke Teme 6poj 2012/3, Exonomcku daxynrer Hum, ctp. 399
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o0agBelTaBa jJaBHOCT O OCTBapemy LinJbaHe UHGIIAIM]e, OUYSeKUBAHO] UH(DIALNUjU U Mepama
MOHETapHE MOJMUTUKE KOje je HEONXOIHO MpEeAy3eTH Yy HapeIHOM IEepHoay Kako Ou ce

OCTBApUJIN 3alIpTaHn HH.]BeBHng

Ycnex MoHeTapHe mNONMTUKE he y BenMMKO] MepH 3aBUCUTH 0OJ morahama
uH}IaMoHuX TapreTa. VcnymaBame 3alpTaHiX HUJbEBa /1aje KpeAUOMIUTET KopUIThemy
HOBOT' CHJIpa YUME pacTe IMOBEPEHE y MOHETapHy MOJUTHKY M Jomahy BalyTy INTO 3a
NOCJIEIUIy MOXKE UMATH PacT WITEIkE U 3aayKuBama y nomahoj Banytu. Ha oBaj Haunn
MOXe J0hM 10 cMamema (PMHAHCHjCKE eBpOM3allMje M TPAaHCMHCHje JIEBU3HOT Kypca Ha
[IeHEe YrMe OM JOLUIO JI0 jauarma KaHala KaMaTHE CTOME Kao TPAaHCMHCHOHOI MEXaHU3Ma.
HctoBpemeno, ykonauko OM MH(IAIMOHA OYEKMBama HIUIA y MpaBLy HHQIAIMOHOT
Taprera (CMameH YTHIA] IPOMEHE JIEBU3HOT Kypca Ha IeHe) 300T cMameHe (HUHAHCH)CKE
eBpousanuje 1 QIIyKTyaluje JAeBU3HOT Kypca Ou IMocTajie MpUXBaT/bUBUjE IITO 3HAYU 1A
CTAaHOBHHILTBO U MPUBPEIHU CYOjeKTH HE OM MaHUYHO pearoBajii Ha CBaKy MPOMEHY Ha
neBu3HOM TpxkuiTy' . Ha ocHOBY mojaTaka u3 Tabene 6p. 28, BHIM Ce 1a je MOHETapHa
MOJIMTUKA WH(IAIMOHOT TapreThpama y mnepuoxy ox 2006. mo 2011. romune Owmna

ACIIMMUYHO YCIICIIIHA.

Tabesa Op. 28. YcnemHoct uHpaannoHor taprerupama ox 2006. 1o 2011. roqune

Wndnammonu tapreru (%) OcrBapeHna nH(Iamja
roJMHE VYenex mubama HHOIanuje
Joma l'opmwa Lentpanna ba3na VkynHa
rpaHuna rpaHuna BPEIHOCT nHpIanyja nHpanmja
Hcnon nowe rpanune 3a 1,1
2006. 7 9 5,9 6,6
MPOLEHTHH TTOCH
2007. 4 8 7,9 11 IToroheHo
2008. 3 6 10,8 8,6 W3Han ropwe rpanune 3a 4,8
MPOLEHTHHX MOSHA
2009. 6 10 8 3,6 6,6 TToroheHo
2010. 4 3 6 8.6 10,3 W3nan ropwe rpanuie 3a 2,3
MPOLEHTHA [I0CHA
2011. 3 6 45 7 W3Han ropme rpanune 3a 1
MPOLEHTHH TTOCH
2012. 2,5 5,5 4
2013. 2,5 5,5 4
2014. 2,5 5,5 4

Uszeop: Hapoona 6anxa Cpouje, Hzeewmaj o unghaayuju 2007-2012

"% Haponna 6anka Cp6uje, (2008) Memopauaym HBC o mumamy (taprerupamy) nHdIaLHje Kao
MOHETapHOj cTpateruju, crp. 1-4, http://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum
monetarna_strategija 122008.pdf [07.06.2012.]

% Bekep ITyuap, E., (2010), Yipasbano GIyKTyHparbe ASBH3HOT Kypca y PeKUMY HHGIAIHOHOT
TapreTupama y TPaH3UIMOHUM eKOHOMHjaMa ca ocBpToM Ha Cpbujy, JlokTOpCcKa nucepranyja,
Exonomcku ¢pakynter y Cy6orunu, Cybotuuna, ctp. 185
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Y mepuony ,,Mekor uWHQIAIMOHOT TapreTupama OazHa wuH(pIanuja je
npencraBbana Taprer. Mudnanuonu tapret je morohen y camo ase roaune (2007. u 2009.
TOJIMHE) IITO CBAKaKO HETaTHBHO YTHYE HAa KPEIUOMIIUTET CHPOBEACHE MOJUTUKE. Y
Uszsewmajy o unghnayuju vz maja 2012. ronuHe npukasas je ycBojenu Memopanaym HBC
o mwbanuM cronama uHpnamuje g0 2014. rogune. U3spmau ondop HBC je oapenuo na
[IJbaHE CTONE YKyNHE HHQuanuje (C T03BOJbEHUM OCTYNAkEM), MEPEHE TOTUIIEHOM
IIPOLIEHTYaTHOM IPOMEHOM HMHJAEKCa MOTPOIIAYKUX LieHa, 3a nepuox ox 2012. mo 2014.
roIMHe, 1osiazehu 0]l ’BUXOBE BPEAHOCTH Ha Kpajy MPETXOJHE FOJUHE 33 CBE TPU TOJUHE
6yny ucre — 4% +/- 1,5%'°'. Tlopen Tora mrto ce He HCIyaBajy 3aLpPTAHH LHIBCBH,
MO3UTHBHO j€ TO IITO CE Ha OCHOBY ycBOjeHOr MeMmopanayma Buau aa HBC xoHcTaHTHO
cMmamyje neHtpainHe BpenHocta (8%, 6%, 4,5%, u y Hapeane tpu roaune 4%) uume ce
OUUTIIETHO KellM TOCTUNW KOHBEpPreHIMja ca, Mpe CBera 3emibamMa €BpO-30HE Kao
Haj3HAYajHUJUM TPrOBUHCKHM NapTHepuma. llpunnkom kopumihema IEBU3HOT Kypca Kao
HOMUHAQJIIHOT CHJpa TJaBHAa MpuUTYk0a je Omna 1ga Jona3u [0 CMamkemha H3BO3HE
KOHKYPEHTHOCTH 300T KOHCTAHTHE arpecujaiyje peasHor (e(eKTUBHOT) AEBU3HOI Kypca
IuHapa. YcBajambe HH(IAUOHOT TapreThpama je Tpedaio 1a Kpo3 QIyKTyalyje J1eBU3HOT
Kypca JONpUHECe pellaBamky OBOr mpobiema. Mehyrum, Ha ocHOBY rpaduka Op. 18
BuguMo ga je camo y 2009. m 2010. roguHM [0UUIO A0 JENpecHjaluje peasHor
e(peKTUBHOT JEBH3HOI Kypca OUHAapa IITO yKa3yje Ja MpPOMEHa peXHMMa U MOHETapHe
NOJIUTHUKE HHUje OMTHO MPOMEHMJIA CUTYallMjy W Aa TJaBHH MPOOJEeM OCTaje BHUIIU HUBO
uHIALH]e Y OIHOCY HA TIIABHE TPrOBHHCKE MapTHepe' .

I'paduk 0p. 18. Peannu edekTHBHN Kypc AMHAPa, IPOCEYHA FOAUIIBHA POoMeHa y %,
(+) yka3yje Ha anpecujanujy, (-) Ha qenpecujamujy

15

12 e 105
0 , ~N , / | N |
5 AN /
I

2007 2008 2009 2010 2011* 2012*

Uzseop: Hapoona banxa Cpouje (2011), Uzeewmaj o ungprayuju, nosemdap 2011, cmp. 44
* npojexyuja Mehynapoonoz monemaproe ¢ponoa

TokoM CBUX OBHX T'OJIMHA, CMATPaJIO CE J1a je JOII jeIHa MOCJIEANIIa allpecHujalnje
peaTHOT JeBH3HOT Kypca W €KCTEpHa HEPaBHOTEkKA, OJHOCHO aeduiuT Tekyher pauyHa.
[Ipenewmen aquHap u Tubepanu3aiyja yBo3a koja je Hacranaa HakoH 2000. roquHe cy A0BeNn
0 Tymema jaomahe MpHO3BOAKE, MITO je OOJAaTHO MOJCTHIAIO pacT yBo3a. Llwmb

! Haponma 6Gamka Cp6uje, (2012a), M3Bewrraj o undmauuju, crp. 49, http://www.nbs.rs/export/
sites/default/internet/latinica/90/90 5S/inflation_ maj 2012.pdf [07.06.2012.]

92 Jamkoswh, H. u Crammumh, H., (2012), , IIpo6rem usbopa adexeammoe pexcuma OesusHoz
xypca y Cpouju ““, Exonomcke Teme 0poj 2012/3, Exonomcku daxynrer Hum, ctp. 401
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mubepanu3anyje yBo3a je OMO Ja ce TOJCTaKHE YBO3 HOBUX TEXHOJIOTHja U OIpeMe
HEOIXOJHUX 3a MOKpeTame U yHampeheme npousBoame y CpOuju mrto OM JONPUHENIO U
nosehamy U Momnpasibamby CTPYKType U3Bo3a. MelyTuM, ymecTo jauama KOHKYPEHTHOCTH
Ha UWHOCTPAaHOM TPXKHIITY, TIOCIEIWIa Jubepanu3anyje yBo3a je Ouna jauame
KOHKYPEHTHOCTH MHOCTpaHe poOe Ha jgomaheM TpXKHIITY 4MMe ce BEIHKH Opoj momahumx
npenyseha Hamao y npobiemy (nocra mHX je W yramieHo). Ilopen Tora, mpenemeHoCT
nuHapa (OJHOCHO, BeroBa MHOTO Beha CrioJbHA O] YHYTpAIlkhe BPEAHOCTH) j€ TONpUHeNa
U TPEKOMEPHOM 3ayKUBalby y TOM IMEpuoay (HApOUMTO je MpUMETHO Omio noBehame
3ay’KEHOCTH MPHBATHOT CEKTOpa) > INTO ce MOKa3ano y BHAy cBe Beher kammmema y
OTIUIATH KpeAWUTa Y HApeAHUM rojuHama (OJHOCHO, y MEPHOAY UHTCH3UBHH]jET CIa0Jbemha
JIUHApA).

[Ipomena pexxuMa JeBU3HOT Kypca U MOHETapHE MOJUTHKE Tpedasio je 1a Jenyje y
npaBlly cMamUBama oBOT Aedunuta. Mehyrum, n HakoH 2006. roqune aeduuut texyher
pauyHa je HacTtaBHoO na ce nosehasa. Mako ox 2001. ronune Cp6uja 6enexu KOHCTaHTHU
pact u3Bo3a (u3yszerak je 2009. ronuHa 300rT BenMKe cBeTCKe (PMHAHCHjCKE, a KaCHUjE U
€KOHOMCKE KpH3e), MpolieM MpecTaB/ba TO IITO CE UCTOBPEMEHO OElle’U U KOHCTAHTHHU
pact Ha cTpaHu yBo3a (HapaBHO, ocuM y 2009. romunm). [loTpeOHO je HpOAYKHUTH
XOPHU30HT perylalije Ha HajMame MepUo.l O] jeIHOT TOCIOBHOT LUKIIyca (OKO 5 TOANHA)
Kako O youeHu nmpobiemu Ounm perienu. [Ipodiaem OyyeTckor u TproBUHCKOr AeduuuTa
je Hemoryhe pemmuTH y KpaTKOM pPOKY, HApOYHUTO y YCIOBHMAa CTaJHHUX IPOMEHa
NOCTaBJbCHUX IIMJbEBA U CPEZCTaBa Kojuma he 3arpraHu IUJbeBU OMTH UCITyHeHU. Bennka
Tpelika je ¥ TO IITO Cy HajBaKHUje E€KOHOMCKE NOJHUTHUKE JIe(pUHHCAIe CBOjE IUIbEBE
HE3aBHCHO jeJHa Of Jpyre, MITO j€ 3a TOCICAHIy MMAllo MpOAyOJpbHBamke Mpobdiiema,
YMECTO HErOBOI' pellaBama (MOJACTULAKE (UHATHE MOTPOIIAYKE TPAXKEkE, YMECTO
NOJCTHIIaa MHBECTHIIM]A Koje Ou noBene 1o nmpomene crpykrype b/II1-a CpOuje). Bucoka
3ay’KEHOCT (M jJaBHOT W MPUBATHOI CEKTOpa) MojadaBa *kesby 3a crabuiaHouhy JeBU3HOT
Kypca, JOK HeeUKacHM HM3BO3HU CEKTOp 3axTeBa yOp3aHy M mTo Behy mempecwjammjy.
Mehytum, Ha OCHOBY CBera HaBEJCHOT, KJbYUHO MMUTAHE KOj€ CE MOXKE OBJIE ITOCTABUTH je:
da au 6u ce, u y Kojoj Mepu u3803 nNoOCmaxao Oenpecujayujom npu nocmojehoj
npuepeornoj cmpykmypu? HeonxoaHo je npHuBlayee HHBECTULM]a (Y aleKBaTHE CEKTOPE)
Koje Tpeba na noBene 1o mpomeHe crpykrype BbJIII-a u cTBapama KOHKYPEHTHHX
NPOM3BOJIa HA MHOCTPAHOM TPXHUIITY. Tek y ToM citydajy OuM ce MOIJI0O OYEeKHBATU Ja
npupaimTaj u3Bo3a Oynae Behu, WM Makap UCTH Kao W MPUPAIITaj yBO3a, IITO OM Tpebao
Jla TOBEJIE /10, Y TIPBOM TPEHYTKY 3ayCTaBJbamba, a KaCHUjE U eIMMHUHHCAma NePUIUTA Y
Texyhem pauyny (pe cBera y TproBunckoM aeny)'t. 3axmyuax je da npo6rem excmepne

"> Munenkosuh, H., (2012), JleBH3HH Kypc Kao MHCTPYMEHT €KOHOMCKE MOJHTHKE — VICKycTBa
3emaspa Mcroune Asmje, EkoHoMcku xopuzontu 14(3), Exonomcku dakynter y Kparyjeiy,
ctp. 146

% Huxomuh, T., (2010), ,, Tendenyuje desusnux xypcesa y Cpbuju u 3emmama y OKpysicersy y
Kpuznom nepuody“, Tpxuire, HOBal, Kamutai, jyn — centembap 2010, Op. 3, IlpuBpenna
komopa Cp6wuje, Llentap 3a HayyHOUCTpakuBauku paf, beorpax, ctp. 51
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HepagHomedice, 0OHOCHO U3803HE KOHKYPEHMHOCMU CPHCKe Npuspeoe y 080M MPEeHYMKY,
He 3a8UcCU V 6eIUKO] Mepu 00 NPUMERUBAHOZ PENCUMA OeBU3HO2 KYpcd U MOHemdapHe
noaumuxke, geh 0a je mo 3namuo 0yomu, CMpYKMypHU NPoOIeM.

3. Anauau3a u3so3a Cpouje

Exonomuja koja je ykjbydyeHa y Mel)yHapoaHy €KOHOMH]y Ha3uBa C€ OTBOPEHOM
eKOHOMHjoM. Mako ce Ha OCHOBY OpOjHMX MCTpakMBama HE MOKE M3BYhH jeIMHCTBEH H
jacaH cTaB MO NUTalky YTHIAja CIIOJbHE TPrOBHHE HAa €KOHOMCKH pacT, BEJIUKH Opoj
CTy/AMja je TMOKa3a0 MO3UTHUBHY M CTAaTUCTHYKU 3Ha4YajHy Be3y u3Mel)y oBUX MMojaBa. Y TOM
KOHTEKCTY, HAPOUHUTO y BpeMe cBe Behe ekoHOMCKe U (pMHAHCHjCKe TIo0an3auje, Moxe
ce pehn 1a cy eKOHOMCKM OJTHOCH Ca MHOCTPAHCTBOM 3a CBE 3eMJbE€, IIOCEOHO 3a Majie U
cmabo pasBujeHe 3emibe (momyt CpOuje) mocTanu M3Yy3eTHO 3Ha4YajHU. JemaH of
nokaszaresba KOjU Ce MOXKE KOPHCTUTH 32 MeEpeme OTBOPEHOCTH HEKe IpHUBpene je
Koeghuyujenm mpzosurcke omsopenocmu. OH IpeAcTaBba 0JHOC U3Mel)y yKymHOTr U3B03a
U yBO3a (TProBHHCKE pasMmeHe) M Opyro nomaher mpoussoaa (B/III) jemne 3emsbe. 3a
NojeIMHE 3eMJbe, Kako Ou Ouiia W3BplIeHa Oosba aHAM3a, 3HAYAjHO je 0Baj KoeUIujeHT
pacTaBUTH M MOCMATpaTH MOoceOHO ogHOC yKymHor u3Bo3a u b/lI1-a, u ykymHoOr yBo3a u
Bll-a.

3.1. OTBOpPEHOCT CpIICKe MPUBpe/Ie

OTtBapame 3eMJb€ TIpeMa MHOCTPAHCTBY y okToOpy 2000. roguHe I0BEIO je U 10
3HAYajHOT pacTa TProBUHCKE pa3MeHe Yy HapenlHuM roauHama. Hopmanuzamnuja
TPrOBHHCKHX OJHOCA Ca HMHOCTpaHCTBOM je nompuHena aa go 2008. rogune CpoOuja
3a0eexu 3HayajHy MPOCEUYHY TOAMIIY CTOMY pacTa ¥ U3B03a U yBo3a y eBpuma (20,66%,
onHOCHO 24,9%). OBaj pact je npekunyTt 2009. ronune 300r Benuke cBEeTCKe (PMHAHCH]CKE,
kacHuje U exoHoMmcke kpuse (y 2009. rommam CpOuja je 3abenexuia maja W3BO3a O
19,76%, a yBo3a ox 30,18%). ['enepanHo rienaHo, 3a JECETOrOJUIIBU MEPUOA, YKyIaH
pacT TProBHHCKE pa3MEHE Hallle 3eMJbe j€ BEJIMKW (TPrOBUHCKA pa3MeEHa je mopacia 3
nyra, ogHOcHO 3,6 myTa mo0 u3bujama kpuse 2008. roawHe), amu mpoOeM MpeacTaBiba
BeOMa HHCKa cTapTHa ocHoBa. Jlakie, mocMaTpaHu IMepuoj Kapakrepuiie mosehame
TPrOBUHCKE OTBOPEHOCTHU. 3a JIeCeT roJMHa TProBUHCKa OTBOPEHOCT je mosehaHa 3a ckopo
20% (ca 51,9% y 2001. ronunu, Ha 71,47% y 2010. roguan) mpu 4yemy jeé MaKCUMyM
nocturHyt 2008. ronuHe kaaa je oBaj koedunujeHT uzHocuo 73,18%. C o63upom na ce
3eMJba CMaTpa BeoMa 3aBUCHOM oOj MehyHapoaHe TProBHHE YKOIHMKO je KOe(hUIM]eHT
TProBUHCKE oTBOpeHocTH u3Han 50%, moTBphyje ce mpeTxoaHO HW3HEeTa KOHCTaTaluja Ja
Cy €KOHOMCKH OJHOCH Ca MHOCTPAHCTBOM OJI BEJIMKOT 3Hauaja 3a CpOujy. Mnak, nako je
JIONIJIO 10 3HAa4YajHOT pacTa TProBUHCKe pasmeHe, CpOWja mMa joml yBEK MarmbH
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KOC(DUIIMjEeHT TPrOBUHCKE OTBOPEHOCTHM Y OJHOCY Ha 3E€MJbE OKPYXKEHha U OCTaie
TPaH3UIIMOHE 3eMJbE IITO yKa3dyje Ha HHM3aK M jOII yBEK HEJOBOJbAH HUBO CIIOJbHE
TpProBuHe. Y CTBapw, MpaBa CIHMKa ce J00Wja KaJa TPrOBUHCKY pa3MEHy pacTaBHMO Ha
W3BO3 U yBO3 U OBa J[Ba MOKa3aTesha MojeJuHA4YHO cTaBUMO Yy ofnHoc ca b/II1. Ha ocHOBY
nojataka u3 tabene Op. 29 Buau ce Ja je mpobieM Ha CTpaHU M3BO3a U Ja je moBehame
TproBuHcKe oTBOpeHocTH CpbOuje TOKOM OBHX rojauHa y Behoj mepu OasupaHo Ha
noBehamy yBo3a. [loceOHO MOXxe na 3a0puHe nogatak fa je y 2008. ronuHu yaeo yBo3a y
BJIT nocturao 50%. Maxo je moBehan 3a ckopo 12% (ca 14,79% y 2001. na 26,4% y 2010.
TOJIMHHU), U3BO3HU KoeduuujeHT CpOuje je join yBeK NPUIMYHO HU3aK M OUUTIIEIHO je A4, C
003MpOM Ha YTHIAj] KOjU MOXXE€ WMaTH Ha MPUBPEIHH pacT, y HApEeIHOM MEpUOILY
noseharve u3603a 3a many 3emmy kao wimo je Cpouja, npakmuyHo Hema aimepHamusy.

Tabena Op. 29. OTBopenoct cpucke npuspeae o 2001. 1o 2010. ronnue, y %
2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010.

yaeo poOHOT M3B032a H YBO3a
y BAIl-y
yzeo pobsor u3Bo3a y BI1-
Yy
yneo pobHor yBo3a y B/II-y 37,11 36,93 38,07 46,09 42,18 44,9 49,01 50,44 39,73 45,07
yIieo U3B03a U yBO3a pode 1
yeayra y BAII-y
yaeo u3B03a pode u yciyra y

51,9 50,6 52,18 62,48 61,6 66,79 71,61 73,18 60,32 71,47

14,79 13,68 14,11 16,39 19,42 21,89 22,6 22,74 20,59 26,4

60,2 59,34 63,87 73,68 73,59 81,18 86,77 88,77 76,17 88,94

21 195 | 2223 | 23,52 | 2625 | 29.82 | 3051 | 31,09 | 2928 | 3596
B/Il-y
yaeo yBOB‘;;‘)’IOr?ey“ YOWTRY | 392 | 3985 | 41,64 | 50,16 | 4734 | 5137 | 5626 | 57,68 | 4689 | 52,98

Uszeop: Concmeena kankyiayuja Ha OCHO8Y HOOAMAaxa uz pasiuyumux opojeea Cmamucmuyuxux
ounmena HEC

I'padux 0p. 19. OTBOpenocT cpncke npuspene ox 2001. no 2010. ronune, y %

100.00%

80.00% MY/(
60.00% | e — M_—\Q/
40.00% M
20.00% W -

0.00% T T T T T T T T T 1
2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
@ \/1€0 POOHOT N3BO3a M yBO3a y BAMM-y e=fii==\/1e0 POOHOTr M3B03a y BAM-y
e\ 1€0 PO6HOT yBO3a y BAMM-y =i \/1€0 W3BO3a W YBO3a pobe u ycnyra y BAM-y
=== \/1€0 N3BO3a pobe u ycayra y 6AM-y === \1€0 YBO3a pobe 1 ycnyra y bAMN-y

HUszeop: Concmeena xankyiayuja Ha OCHO8Y HOOAmMaxa uz pasiuyumux opojeea Cmamucmuyuxux
ounmena HEC
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3.2. JInHaMHKa ¥ CTPYKTYPa U3B032

CHaxkaH pacT u3BO3a W TOOOJbIIame CTPYKType Hu3Bo3a CpOuje mpeacraBibajy
IPUOPUTET EKOHOMCKOT pa3Boja CpOuje y HapeIHOM MepHoy, Ipe cBera 300r npobrema
oopoicugocmu dedhuyuma NAAMHoO2 OULAHCA, CePEUCUPAIbA CNO/bHOR OVed U CMAOUIHOCIU
Oesusnoz Kypca. JemHa o] 4YMIGHUIA KOje yKa3yjy Ha oTexanu npomop Cpbuje Ha
rJ100aJTHO TPXKUIITE j€ CBaKAaKO H-eHa BUCOKA EHepreTCKa 3aBUCHOCT 011 yBo3a (Hemoryhe je
u3ByhH KOPHUCT OJ aKTYEJHOT MEpUuoja MOBOJbHE KOHBYHKTYPE Ha TJI00aTHOM TPXKHIITY
eHeprenata (momyt Pycuje u octamux 3emasba OoraTux OBUM (haKTOPHMa MPOU3BOIHE))
IITO CE Orjiefla W y M3Y3€THO MajoM yuemhy EHEepreTcKor KOMILIEKCa Y CTPYKTYpH

195
) .

uHaycrpujckor u3Bo3a CpbOuje (yuemhe wu3Hocu cBera 2,4% N3Bo3 mpencrasspa

MOKPEeTayKd MEXaHW3aM pa3BOja CBaKe 3eMJbe, C THM Ja j€ HEroB JOMPHHOC Pas3BOjy

3HaTHO Belil KO Manux 3eMasba Koje (y Behoj Mepn) 3aBrce 0 HHOCTPAHHX TPXKHIITA .

VY mocMaTpaHOM NepHOAy, eKOHOMCKH pacT CpOuje je OMO pelaTHBHO BHUCOK (10
u3bujama kpmse 5,4% romumme, a y nepuoxy on 2004. mo 2008. romuHe - 6,3%
roaummke). Mehytum, mpobiem mpencTaBba MTO je OMO MPUIMYHO HEen30adaHCUpaH U
3aCHOBaH, Npe cBera Ha BeheMm pacTy ceKTopa W3 HEpa3MEHJBUBOI Jiela MpPUBpENE,
OJTHOCHO Ha eKcmaH3uju Jnomahe Tpaxme Koja je Omna (uHaHCHpaHa M TOJICTUIAHA
BEJIMKMM NPWIMBUMA KalHTajda U3 HHOCTPAHCTBa (10K je To Omino moryhe). Tpu cekropa,
Qunancujcko  nocpeoosare, Ipecosuna na eemuko u maro u  Caobpahaj u
menekoMyHuKayuje cy, A0 u30ujama KpH3e, 3aciy)XHa 3a TPU YETBPTUHE YKYITHOT
€KOHOMCKOT pacTa 3aTo LITO Cy OCTBapMBajla PacT MO MPOCEYHOj cTomu oA 4ak 15,4%
TOJMIIbE, TpH YyeMy ce buxoBo yuemthe y BJIIT noseharno ca 24% y 2002. roguau Ha 39%
y 2008. ronunu. OcTanu CeKTOpHU MPUBPEIE CYy Paciu MO CTOMHU o] cBera 2,3% roauuime.
OBakBa qucnpornopiyja HUje Ouiia CBOjCTBEHA OCTAIMM 3eMibaMa y TpaH3unuju. [lopen
YUIEHUIE Jla Cy NPWIMBU KamuTaja U3 WHOCTPAHCTBA YIJAaBHOM OWMJIM YCMEpPEHHM Ha
eKCIaH3Ujy Tpaxmbe (KpeIuTH CTAaHOBHUIITBY WM MPHUBPEAM), @ HE HA PAcT MPOU3BOAKE Y
pa3MEHJBUBHUM CEeKTOpUMa (TIpe cBera y mpepahiBaukoj HHAYCTPHjH), TOTPELUTHOM MOJIEITY
pa3Boja ¥ MOACTULIAKY JoMahe TpaxXmbe, JOMPUHOCUIIN Cy U peallHa anpecHujaluja JuHapa
(yrunana je Ha Behy KyloBHY MOh y HHOCTPAHCTBY U MOJICTHIIAKE YBO3a) U MPOIMKINYHA
¢duckamHa omUTHKA (YecTH M300pH M HECTaOWIIHA TMOJUTHYKA CHTYyalHja Cy NOTPUHETH
Jla TOpel pelaTHUBHO BHCOKOI MpuBpenHor pacta, ox 2006. mo 2008. roxuue
KOHCOJTHIOBAHH GHIIAHC AprkaBe Oyne y pacTyhem nedurmry)'®’,

' Tarosuh, H., (2010), , ITosuyuonuparwe cpnckoe u3go3a y yciosuma 2robanuzayuje
mehynapoonoz oxpyxcerna‘, Tpxuire, HoBall, Kamwrtai, janyap — wmapt 2010, 6p. 1,
[IpuBpenna komopa Cpbuje, Llentap 3a HayuHOUCTpakuBauku paj, beorpan, ctp. 69

1% Kepcan-IlIka6wuh, 1., (2005), ,, Jemepmunarnme KoHKYPEHMHOCIY XPEAMCKo2a pobHO2 u3603a ",
Exonomuja, 12 (1), ctp. 79

Y7 Bacumesnh, [I., (2009), , Exonomcku pacm u melynapoona kouxkypenmmocm Cpbuje”,
Ksaptanuu monutop 6p. 17, beorpan, ctp. 84-86
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3.2.1. Iloseharme uzeoza Cpouje

Kao mTo je Beh paHuje 3akJby4eHO, TOKOM IMOCMAaTpaHUX TOJMHA j€ 3a0eIeKEHO
noBehame TProBUuHCKe 0TBOpeHocTr CpOuje MmITo je pe3ynTupaio y Tpu mmyta Behoj poOHO]
pasmenu (omHocHO 3,23 myra Behoj pa3Menu poba M yciyra) ca cBeTOM. TOM NMPUIUKOM
poOHM 3B03 je moBehad 3,9 myTa, a yBo3 2,7 myTta. 3HaTHH]je moBehame M3B03a HETO yBO3a
je cBakako m00po, MehyTum jomr yBek je HemoBoJbHO. Kao rimaBHa orpaHmuema pacta
n3Bo3a CpOuje ucTUUy ce: HEeJOBOJbHA KOHKYPEHTHOCT M3B03a, (jOII YBEK) HEMOBOJHHA
WHBECTUIIMOHA KJIMMa, HEIOBOJFHO KOPHUIIhEeHe N3BO3HUX MOTYNHOCTH Y 30HH CIO0OHE
TPrOBHHE y JYTOMCTOYHO] EBponm u Maina 3acTymnbeHOCT CI0KEHUX o0nmka MehyHapoaHe

EKOHOMCKe capajibe (Ha Koje ce MeljyHapoJHa TProBHHA CBE BHIIE OCIIAba) .

Tabesa Op. 30. lunamuxka u3Bo3a u yso3a pooe u yciayra Cpouje ox 2001. no 2010.
roMHe y MIWJIMOHUMA €BPa M CTONA PACTa U3B03a U YB03a pode u yciayra Cpouje ox

2001. 7o 2010. rogune
2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010.

H3BO3 pode y MHUIL
eBpa

1896 2192 2442 3119 3944 5102 6433 7429 5961 7393

yBO3 pode y 4758 5919 | 6589 | 8769 | 8564 | 10463 | 13952 | 16478 | 11505 | 12622
MUJI.€Bpa
caJio podHe
pasmeney mun. | -2862 | -3727 | -4147 | -5650 | -4620 | -5361 | -7519 | -9049 | -5544 | -5229
eBpa
erorta pacta 13,13 | 1561 | 1141 | 2772 | 2645 | 2936 | 2609 | 1548 | -1976 | 24,02
poOHoTr H3BO3a
crorta pacta 31,9 24,4 11,32 | 3309 | 234 | 2217 | 3335 18,1 | -30,18 | 9,71
poGHor yBo3a
n3B03 pobe u
yeIyra y M. 2603 3125 3847 | 4475 5330 | 6949 | 8686 | 10157 | 8478 | 10070
eBpa
yBO3 pobe 1
yenyra y Mun. 5023 | 6387 | 7206 | 9543 9613 | 11971 | 16016 | 18843 | 13577 | 14838

eBpa

caio pasMeHe
poba u yciryra y -2330 -3262 -3359 -5068 -4283 -5022 -7330 -8686 -5099 -4768

MHUII. eBpa
cromapacta msosa | -, 5 16,04 23,1 1632 | 1911 | 3038 25 1694 | -1653 | 1878
pobe u yciyra
cromapacta ysosa | - g, 3 27,16 | 12,82 | 3243 0,73 2453 | 3379 | 1765 | -2795 | 929
pobe u yciyra

Wzeop.: Cmamucmuuxu ounmern HEC, aseycm, 2012.

Crome pacta yBo3a Cy y CKOpO CBHM TOJMHAaMa W Jajke Omie Behe, a OCHOBHH
po0JIeM JICKHU Y Pa3IMUATUM CTapTHUM ocHoBama. ¥ 2001. roguHu CpPIICKH YBO3 poOe je
6uo 2,5 myra Behu ox u3Bo3a pode. Taj ogHoc je y 2010. roquau cmameH (1,7 yta), anu y
BEJIMKO] MEpPH Kao MOCJIENUIla CBETCKe (PMHAHCHJCKE U €KOHOMCKE Kpu3e 300T Koje je y

"% Koauepuh, P., (2005), , MaxpoekonomcKku OKeupu KOHKYPEHMHOCIU U3B03d NpUspede
Cpbuje“, Tpxumre, HOBal, KamuTan, jyia-centemOap, Op. 3, IlpuBpemna komopa CpoOwuje,
LenTap 3a HayyHO-MCTpakuBauku paj, beorpan, ctp. 11-14
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2009. roguHU AOIUIO A0 BEIUKOT Maja pooHor u3Bo3a (19,76%), amu u o jomr Beher mana
pobuor yBo3a (30,18%). CBercka ekOHOMCKa KpH3a je JOBela 10 TMaja MPUBPEIHE
AKTHBHOCTH Y IIEJIOM CBETY (CaMHM THM M KOJ{ HAC), IIPU YeMY j€ T1aJ] HaIller U3Bo3a Ouo
HIOCJIC/INIA BEJTMKOT CMambeha [IeHa MPUMapHUX IPOU3BO/Ia Ha CBETCKOM TPIXKUILTY, JIOK je
nocleaniia Taja WHAYCTPUjCKE TpOou3BOoAme W nomahe motpomme y Cpbuju Ouia
cMameme yBo3a. J{o moueTka n3bujama Kpuse OesekeH je KOHCTAaHTHU MopacT aAedunuTa y
pobHoj pasmenu CpoOuje (uzyzeB 2005. rommne) koju je 2008. roamHe mpemao 9
MIIMjapau eBpa (Taga je pobHu yBo3 O6mo 2,2 myra Behu onx u3Bo3a). YKOIUKO ce y
MoCMaTparbe YKJbyde H yCIIyre, CHTYAIHja je Mano moBosbHuja' . Ha OCHOBY mojaTaka u3
tabene Op. 30 u rpaduka O6p. 20 BUAM ce Ja je TOKOM CBUX TOAMHA 3a0elexeH CyPUIHT y
TPrOBUHH yCIyrama IITO je Pe3yJITUPAIO HEUITO MakUM JePHUIUTOM y pa3MEeHH poda u
ycayra (MakcuMyM je HapaBHO nocTurayt 2008. rogune - 8,686 Munujapau espa).

I'paduk 0p. 20. U3B03, yBO3 M caji10 TPrOBHHCKE pa3MeHe H pa3MeHe poda u ycayray
Cpouju ox 2001. 1o 2010. ronnne, y MWJIMOHUMA €BpPa

20000 ~

15000

10000 ~

5000

-5000 ~

-10000
2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.

H 13803 pobe y MuA. eBpa H 13803 pobe U ycayray Mu. epa
H yBO3 pobe y mun.espa H yBO3 pobe 1 ycayra y mua. espa
M cango pobHe pasmeHe y MW, eBpa M cango pasmeHe poba v ycayra 'y mui. espa

Uzeop: Cmamucmuurku 6urmen HBEC, aszycm, 2012.

VYKOJIMKO ce aHalIu3upa KpeTame M3B03a MO CTAHOBHUKY, Ha OCHOBY IOJaTaka W3
tabene Op. 31 Mory ce 3amasWTH 3Ha4yajHE CTOME pacTa y MOCMATPaHOM IEPUOAY, TPH
4yeMy je OBaj mapamerap 3a jaecer roauHa nosehan vak 4 myra. Mehyrum, kao u 10 cana,
TO ,,3Ha4ajHO" MoBehame ryou Ha ,,3Hauajy* Kaja ce 1moriena KOJIUKO je€ U3HOCHO U3BO3 10
CTAaHOBHUKY Ha TIOYETKY MOCMaTpaHOr mepuoja — cBera 252,68 espa. Jlakie, Taj U3HOC
yBehan 4 myta gaje y 2010. rogqunau u3Bo3 1o ctaHoBHUKY ox 1013, 93 eBpa mito je jorn

YBEK H3Y3eTHO CKPOMHO (Ha Kpajy 2009. roxuse cMo 6w Ha 86. Mecty ox 223 3emibe’ ).

19 Jamkosuh, H. (2013), ,.Ilpo6remu konkypenmmocmu cpnckoe u3603a", TeMaTcKu 300pHHUK
pamoBa: dDHUHAHCHje W PaYyHOBOACTBO Yy (YHKIHjH MPUBPEIHOr pacTa, YHHBEP3UTET Yy
Kparyjesiy, Exonomcku ¢akynret, Kparyjesar, ctp. 94

2% jogoswuh, [I., (2011), ,Junap u desusnu xypc”, V3naBauko rpaduuko mpeaysehe ,,I[Tpomere],
Beorpan, ctp. 94
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Ta6esa 6p. 31. PooHu 3803 CpOnje o CTAHOBHUKY Yy €BPHMA M CTONA HEer0BOT

pacrta y nepuoay ox 2001. no 2010. roqune
2001. 2002. 2003. 2004 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
13803 pode y 1896 2192 2442 3119 3944 5102 6433 7429 5961 7393
MHUII. eBpa
CTAaHOBHHUIIITBO 7503433 7500031 7480591 7463157 7440769 7411569 7381579 7350222 7320807 7291436

3BO3POOE IO | y5n o | h9r 97 | 32644 | 41792 | 530,05 | 68838 | 87149 | 101072 | 81425 | 101393
CTaHOBHHKy
cToma pacta
W3B03a pobe Mo 15,67 11,69 28,02 26,83 29,87 26,6 1598 | -1944 | 2432

CTaHOBHI/IKy
Wzeop.: Cmamucmuuxu ounmern HEC, aseycm, 2012.

3.2.2. Ilpobarem cmpykmype u3eo3a

Kpaj 80-tux u cam mouerak 90-ux roguHa mponuior Beka, mro ce Cpouje tuue, y
CTMOJFHOTPTOBHHCKOM CMHCIYy OOE€JIEeKMIa je H3y3eTHO BEIMKa MOKPUBEHOCT YBO3a
M3BO30M (ITOCMATpaHO U3 JaHaime nepcrnektuse (2013. roguHa) jor yBeK He3aMHUCITHBO)
u HajBeha ciamdyHOCT M3BO3HE cTpykType CpoOmje m EY. Hakon Tora, ¢ oG3mpom Ha
€KOHOMCKY W MOJUTHYKY n3oiyanujy CpOuje, 300r dera je JOIIIO 10 Mporaaama qomahe
WHIyCTpHjcKe 0a3e (HapOYUTO M3BO3HOT CEKTOpPA), MOILIO j& JO0 JPACTHYHOT CMambHBamba
CTMOJFHOTPTOBMHCKE aKTUBHOCTH U TIOTOpIIama N3B03He cTpykType Cpouje.

OTBapame 3eMJbe MpeMa CBETy M MOTIUCHBAKE ayTOHOMHUX TpedepeHIH]jaTHIX
TpeTMmana ca EY, crBopuio je yciose 3a nmoBehame n3Bo3a CpOuje u monpaBibamke BHEroBe
cTpykType. Mako je y mocMarpaHom mepuoy Aomuuio 1o moBehama m3Bo3a (4ak ce, 300r
M3Yy3€THO HUCKE CTApTHE OCHOBE, MOXE pehr Ja je y peaTHBHOM CMHUCITY TO OMJIO 3HATHO
noBehame), morpeda cpricke mpuBpeae na rnoeha M3BO3 MO CBaKy IEHY, MONPHHENA je
YUE-CHUIIM J1a j€ JOIILIO0 10 ToBehama y/ena mpuMapHUX MPOU3BOa Y U3BO3HO] CTPYKTYPH
KOJH CY y YBO3HO] cTpyKTypu EY 3HaTHO Mame 3actymbenn. Ha oBaj HauuH, ce 3aKJbydyje
Jla ce 3HavajaH pacT CPIICKOT M3Bo3a (HapounTo m3Bo3a y EY (mpe cBera y crape 3emibe
yraaune — EY 15)) octBapyje y3 maag wim crarHanyjy KoedwuipjeHaTa CIHYHOCTH,
OJIHOCHO arcoJIyTHO TloBehame n3B03a je Omino 6asupaHo Ha moBehamy MPOW3BOAA HIDKE
(ase puHATI3ALKjE y YKYITHOM H3BO3Y, Kao 1 y xeny koju uxe y EY2°!.

[Ipema CEKTOpPCKO] CTPYKTypH U3B03a Koja ce Oasupa Ha CraHmapaHoj
mehynaponnoj TproBuHckoj kinacupukanmuju (CMTK) mnorBphyje ce mperxomna
KOHCTaTanuja U MOXke ce pehum ma je CTpyKTypa CpICKOT HM3BO3a HEMOBOJbHA W Ja j€
MPUCYTHA HUCKa KOHKYPEHTHOCT M3Bo3a. Ha ocHOBY Tabene Op. 32 ce BuAM N1a y U3BO3Y
JIOMUHUPAjy TPOU3BOAMN KOju cranajy y cexkrope 0, 6 u 8. Cexrop 0 obyxBara xpaHy, mpe
CBera )KuTapwiie, moBphe u Bohe u mpucyTaH je TpeH ] noBehama yuerntha oBor cekropa (ca
15,88% y 2001. Ha 18% y 2010. rogunu). Cektop 6 je Haj3aCTyIJbEHU]U U OH O0yxBaTa
reokhe u denuk, o0ojeHEe MeTaje, MPOU3BOAEC OJ METajla M O] IENIYJIO3€ MPH YeMy je
HBEroBo ydenihe cKopo HEPOMEWmEHO 3a AeceT roauHa (ca 29,11% y 2001, na 29,04% y

' Huxomuh, T, (2007), ,, Kapaxmepucmuxe po6ue pazmene Cpbuje ca semmama EY — pesynmamu
u ouexkusarpa “‘, Tpxxuire, HoBau, Kanutan, Boi. 40, 6p. 4, [IpuBpenna xomopa Cpouje, Llentap
3a Hay4YHO-UCTpaXXUBaudku pan, beorpan, ctp. 88-89

161



Ymuuaj 0esu3Hoz Kypca Ha KOHKYpeHMHOCm u3803d

2010. rogunm). Y cexropy 8 mommumpajy oacha m obyha, mehyrum xom oBor cexropa je
NPUCYTHO 3HAuYajHO cMmameme y yuemthy (ca 20,57% y 2001. ma 12,61% y 2010.
roxuan)™ 2. TIpoceuno ydemmlhie MOjeAMHAX CEKTOpa PHKa3aHo je Ha rpaduky 6p. 21.

Tabena op. 32. Poonu n3Bo3 Cpouje no cekropuma CMTK, peBusuja 3, y nepuoay oxg

2001. 7o 2010. ronuue, y %
2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | npocex

(0) xpana 1588 | 22,81 | 1822 | 1927 | 1836 | 16,56 | 1534 | 13,68 | 18,05 18 17,617
(1) muahe u 0,74 0,82 1,15 231 1,75 1,76 1,99 227 2,99 2,38 1,816
JlyBaH
(2) cupose
HejecTHBE 522 5,16 5 545 439 433 4,65 4,12 3,49 4,73 4,654
Marepuje
(3)
MHHepaIHa 2.95 374 221 25 3,75 3,53 2,61 3,42 4,63 5,13 3,447
ropuBa v
Mas3uBa
4)
KUBOTHISCKA | 5 0,91 0,61 1,89 1,04 045 1,07 1,35 1,44 1,47 1,128
M OMJbHA

yJba M MACTH
(5) xemujcku
HPOH3BOJH
©
npepahenn 29,11 26,46 25,02 32,06 33,75 37,61 35,08 32,62 26,12 29,04 30,687
MIPOM3BOAH
(7) mammne,
amaparty u
TPAHCIOPTHU
ypehaju
(8) pa3uu
TOTOBH 20,57 17,52 16,63 14,14 15,06 13,99 14,18 14,19 16,14 12,61 15,503
HPOM3BOJH
®
[IPOM3BOAH
TpaHcakuyje,
HETIOMEHYTH

Hzeop: Cmamucmuuku 6urmen HEC, aseycm, 2012.

7,7 8,17 9,05 11,13 11,16 10,15 10,37 10,12 7,93 8,95 9,473

14,08 12,09 20,56 10,61 9,94 11,02 14,21 17,34 17,68 16,22 14,375

2,69 2,33 1,56 0,64 0,79 0,61 0,5 0,92 1,53 1,46 1,303

I'padux 6p. 21. Poonu u3Bo3 Cpouje no cekropuma CMTK — npocek 3a mepuoj ox
2001. xo 2010. rooune
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Hzeop: Cmamucmuuku 6urmen HEC, aseycm, 2012.

Ha ocHoBy mo0ujeHHx mopaTtaka MOXKe C€ 3aKJbYYUTH J1a J€ CTPYKTypa CPIICKOT
n3Bo3a cee 70 2006. romuae O6wiia y HajBehoj Mepu HenmpoMmemeHa. Kana ce koedunmjeHTr

22 Jamkosuh, H. (2013), .,./Ipobnemu xonxypenmmocmu cpnckoe u3eosa®, TeMaTcku 360pHHUK
pamoBa: duHaHCHje W PaAuYyHOBOACTBO Yy (YHKUHMjH NPUBPEOHOT pacTa, YHHUBEP3UTET Yy
KparyjeBuy, Exonomcku daxynret, Kparyjesan, ctp. 96
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u3Bo3He crpykrype CpOuje ymopene ca pedepeHTHHM YBO3HUM (MJIM HM3BO3HUM)
CTPYKTypaMa, Kao pe3ynTaT ce Ao0Mje cTarHaiuja kpajaurera uzsoza Cpouje cse 1o 2006.
roauHe. Pasnor Tome je mpe cBera noBehame M3BO3a MO CBaKy LIEHY KOje C€ OIJIeAao y
nosehamy ynena nmpuMapHuUX Mpou3Boja. IenaHo joumr nerasbHUje, y HajBehoj mMepu Ha
pact u3Bo3a cy yrunanu ojceuu 67 (rBoxhe m uenuk), 68 (obojern Mmetanum), 69
(mpowsBoau onx Metana, HemomeHytw), 04 (kurtapuie), 06 (mehep), 84 (oneha), koju
CrHazajy y pagHo U pecypCHO MHTEH3UBHE U KOjH, CAMUM THM Y U3BO3Yy MJIH YBO3Y 3e€Maba
EY (omHocHO, pa3BHjeHUX 3eMajba) UMajy MHOTO Mame ydemrhe, Tako /1a ce 10 TOM OCHOBY
OBAaKaB PacT MOXE CMaTpaTh €KCTEH3UBHUM KOjH he JyropovHo riefaHo OUTH HEOIPKHB.
Tex wnakon 2006. romuHe 3axBasbyjyhm mopacty ydemha cekropa 7 (MalIMHE H
TpancnopTHu ypehaju - y 2006. 11,02%, y 2007. 14,21%, y 2008. 17,34%), moxe ce pehu

. . 203
J1a je KBaJIUTET U3BO3HE CTpyKType Cpbuje O6maro nopacrao™ .

[Tomamu o CrOJLHOTPrOBUHCKO] pOOHO] pa3MEHH MOTY OMTH pa3BpCTaHH M Ipema
HameHu mnpousBoaa - BEC (Broad Economic Categories), mpu dYeMy ce TPOU3BOIU
pa3BpcTaBajy y TpH OCHOBHE KaTeropuje: IIpoussoou 3a uneéecmuyuje (Ompema),
IIpouseoou 3a penpooykyujy u Ilpouzeoou 3a wiupoxy nompowrsy. CITpyKTypa U3B03a 110
HaMeHHU npousBoja ce HakoH 2000. roanHe NMPaKTHYHO HHUje MHOTO Memwana. CHpOBHHE U
nonynpou3Boau (IIpousBoau 3a penpoayKIMjy) TOKOM YUTABOT EPUOJIa UMajy YOeIJbUBO
HajBehe yuemthe (53,1% y 2001. rogunu, 65,1% y 2010. roguau, makcumym y 2006.
roguuu — 67,1%), ydenrhe mpousBoja MIMpoKe MOTPOIIHe ce cMmamyje (ca 37,8% y 2001.
Ha 26,7% y 2010. rogunn), nok je yuemrhe [IpornsBona 3a HBECTUIHjE YOSIIJBHBO HAJMAHE
(9,1% y 2001, ognocuo 8,2% y 2010. roamnm) — tabena 6p. 33. Knacudukanmja Ha oBaj
HAYuH jolI jeIHOM MOTBphyje UMIEHUIly Ja je CTPYKTypa CPIICKOT M3BO3a HENOBOJHHA
3aTo ITO ce Y HajBehoj Mepu M3BO3€ MPOM3BOAM y KOjUMAa MMa BPJIO Majlo HOBOJOJATE
BPEIHOCTH M 3a KOj€ C€ Ha CBETCKOM TPXKUIITY 1o0Wja Mame HOBLA (TMPOU3BOIM 3a

PENPOAYKIIH]Y U TOTYIIPOU3BOIN O] OCHOBHUX MeTana — mpeko 50% n3Bo3a)™".

Tabesa 6p. 33. U3Bo3 CpoOnje no BEC namenu, y nepuony oxa 2001. xo 2010. ronune,
K20 % YKYIHOI H3B03a

2001, | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010.
MPOMSBOMM3A |3 1 1 545 | 546 | 66,1 | 668 | 67.1 | 658 | 645 | 594 | 65,1
penpoyKIHjy
HPOM3BOH 32
mHpOKy 378 | 37.6 | 299 | 278 | 277 | 271 | 268 | 262 | 309 | 267
HOTPOLIY
HPOUSBOAM 38 H g 8 155 | 61 | 54 | 58 | 74 | 92 | 97 | 82
I/IHBGCTI/IHI/I_]e

Uzeop.: Cmamucmuuxueoouwreax201 1, hittp://www.media.srbija.gov.rs/medsrp/dokumenti/SGS201 1
_cyr.pdf

2% Hukomuh, I., (2010), TTokasaTe b CIO/BHOTProBUHCKE pasmene Cpouje ca EBPOIICKOM yHIjOM
¥ CBETOM, 3aBoj 3a ynioenuke, beorpan, ctp. 110

Upnaomapkoswuh, J., (2010), [Ipernen cnossHOTProBUHCKE poOHE pasmeHe PemybOnuke CpOuje y
nepuony 1988-2009. ronune, Tpennosu, PemyOnudku 3aBox 3a cratiuctuky, beorpan, ctp. 7
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[TopacT u3Bo3a koju je Beh 3a0enekeH U KOju ce OUeKyje U 'y HapeAHOM MEPHOY, C
003MpOM Ha HHUCKY CTapTHY OCHOBY, je ouekuBaH. [IpoOiieM HacTaje yKOJIMKO ce Taj
nopact HacTaBu 0e3 CTpyKTypHOr yHampehema u3Bo3a jep he ce mokasaTu HEOIPKUBUM.
OBakBa cTpykTypa u3Bo3a CpOuje je y BeIMKOj MEpu MOJyJapHa ca CTPYKTYpOM HM3B0O3a
3eMalba U3 OKPY)KEHa, IITO 3HAUU Ja YCJIe ] BeIMKEe KOHKYPEHIIHje HAIIH MPOU3BOJH MOTY
OWTH HMCTUCHYTH U 3aMEHEHH Yy HEKOM HapeIHOM Iepuoay. 300r cBera HaBEACHOT H
HEMOT'YhHOCTH 3a/10BOJbEH-a CBE CIOKEHUJUX 3axTeBa Tpxkuita EY, cpricku u3Bo3 ce y
Benukoj mepu okpehe 3emsbama LIEDTA crnopasyma rie ce jormr yBeK MOTY IUIaCHpaTH
Haly, 3a EY, HeOBOJbHO KOHKYPEHTHHU IPOU3BOIM.

C 063upom n1a ce npeko 50% cprickor n3Bo3a miacupa Ha Tpxkumry EY, 3akibyuak
je na Ou OMJIO M BHILE HEro MOXKEJbHO Ja CTPYKTYpHE NMPOMEHE CPIICKOT POOHOT M3BO3a
NPUIAroJuMO CTPYKTYpH poOHOT yBo3a 3emasba EY (cekTopu 3a KOjuMa IMOCTOjH pacT
TpaXme), Mpe CBera Hajpa3BHjEHUJUM Y OKBHPY OBE TIpymanuje. ¥ TOM KOHTEKCTY,
noTpeOHO je yriaeaaTH ce Ha HalpeHHje 3eMJbE Yy TPAH3UIM]H U IITO BUIIE MPOMEHUTH
U3BO3HY CTPYKTYpy VY MpaBiy pacra yuemha mnpousBoga Behe ¢uHanuzammje u
TEXHOJIOIIKE HHTeH3UBHOCTU. KIby4HO 3a HallpenHuje 3eMJbe Y TPAH3UIHjH je Ouio To na
je cHaxkaH nopacT u3Bo3a y EY 3a0enexen 3axBaspyjyhu HaTIIpoceuHOM pacTy M3B0O3a KOjU
je 6enexuno cekTop 7 (TOKOM JIeBeIeCeTHX I'OJIMHA MPOILIOT BEKa pacT n3B0o3a Ko BehuHe
3eMajba U3 OBE IPyMaIHje je U3HOCHO Y poceKy roauiimke uzmehy 10% u 20%, ¢ Tum mro
je HaTmpocedyaH pacT OeleXHOo YMpaBO CEKTOp 7 — MPOM3BOAM BHIIMX (a3a mpepaze, 3a
pa3nuky ox Cpbuje koja je mopacT mM3Bo3a Oazmpaia, mpe cBera Ha cextopuma 0 u 6 -
yrnasaom npepalesune’’’). 3axBasbyjyhn yeremsnM pedopMama i OTBapamy MPHBPEICE,
KOe(UIIMjEHTH CIMYHOCTH U YAETH MPOU3BOJIa BUIlE (a3e mpepaje cy y YKYITHOM HU3BO3Y
3HATHO TOPACIM TOKOM JIeBeleCeTHX roauHa. M3Bo3 0asupaH Ha OBAaKBUM IPOM3BOAMMA
O6u cBakako, 300r Op3opactryhe riobangHe Tpakike 3a OBHM NPOM3BOAMMA, Kao U 300T
BEJIMKE J0/1aTe BPEAHOCTH KOja Ce OCTBapyje HUXOBOM IPOAAjOM, YHAIIPEIUO EKOHOMCKE
nepcnektuBe Cpouje. OHO ITO TPEHYTHO 3a0pHbaBa je YNHEHHIIA J1a C€ Y TOCMaTPaHOM
nepuony, nopehemeM ca OpyruM 3emibaMa BHIM Ja je CTpyKTypa u3Bo3za CpOwuje

HEMOBOJBHM]A OJ] CTPYKTYPE H3BO3a HANPEIHU]HX 3eMasba y TPAH3HIM]H ~ .

Galego i Caetano (2002) cmarpajy ma mopen moBehama TProBHHCKE pa3MeHe
3emaspa nentpaine u ucroune Espone (UUE) u EY, u nasme nmocroju mpocTop 3a Hampeaaxk
mpe cBera y ciy4yajy Jajbe KOHBEPIeHIIMje IOXOJaka W JOCIEAHH]eT CIpoBohema
eKOHOMCKHUX pedopmu y 3emibama LIUE. Mako ce y cTpyKTypH TProBHHE OBUX 3eMajba
Oenexu  KBaIMTATUBHM  HAmNpelak, JOII yBEK je TMpPUCYyTHA jaka (akTopcka
KOMILJIEMEHTAPHOCT KOja ce Orjiefla Y BUCOKOM HHMBOY BEPTHUKAJIHE MHTpPAa MHIYCTPH]jCKe
TProBUHE. YKOJHMKO MOCMaTpaHe 3eMJbe pas3iBoje Ha nBe noarpymne, Galego i Caetano

% Hukonuh, T'. u Usanosuh, B., (2009), ,, [Todyoapuocm cmpykmype cpnckoe pobroe u3eosa ca
cmpykmypom yeo3ue mpavictoe Eeponcke ynuje”, TpxumTe, HOBall, KanuTal, jyi — centemOap
2009, 6p. 3, [IpuBpenna komopa CpoOwuje, LleHTap 3a HaydYHOHCTpaKMBA4KHU pas, beorpam, cTp.
48

% Hukomuh, T, (2010), [TokasaTesbn CHOBHOTProBUHCKe pasMeHe Cpbuje ca EBpornckoM yHHjoM
U CBETOM, 3aBOJ 3a yiioeHuke, beorpan, ctp. 117
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3aKJbydyjy na he 300r KapakTepHCTHKa COINICTBEHUX TPrOBHMHCKHUX CTPYKTypa, OankaHCKe
3eMJbe OMTH Mame mnoroheHe KoHKypeHIHjoM u3 EVY, amu he ucroBpemeHo um Mama
CIIMYHOCT HUXOBOI M3B0O3a ca yBo3oM EVY orpaHMunTé BUXOBY KOHKYPEHTHOCT Ha TIIy
EV. Ca npyre crpaHe, KapakTepUCTHKE TProBHHCKE CTPYKType 3emasba LleHTpanne
EBpomne cy TakBe na oHe Mmory 3ay3etu Behu neo tpxkumra EY (y ogHOocy Ha OankaHcke

3eMJbe), alii he NCTOBpeMEHO OWTH M M3JI0KECHH]e KOHKYPEHIIU]H U3 EV2".

VY cBojoj anamu3u Huxomuh (2010) 3akipydyje na cy Koe(UIMjeHTH CIUYHOCTH
cprckor u3Bo3a y EY u cTpykrype excrepHe yBo3HE Tpaxkwke EY Ha naneko HUKeM HUBOY
O]l TUX HUCTHX I[apaMeTapa KapaKTepUCTHYHUX 3a pa3BHjeHEe 3eMJbe, Ia YaK U 3a
HanpenHuje mehy 3emsbama y Tpansuimju. Moxe ce pehu ga ce moxymapHOCT CpIicKe
U3BO3HE CTPYKTYpE ca YBO3HOM TpaxxmhoM EY Hamasu Herne uzmel)y 3emasba KanauaaTa 3a
EV (ueke ox mux cy y mehyBpeMeHy mocrane 4iaHUIE), C jeJHE, U 3eMajba 3ajeIHULIC
He3aBucHUX apxkaBa (3HJ) ca apyre crpane. Beoma Hu3ak Koe(UIMjEeHT CIMYHOCTH
u3Bo3a 3H/I ca yBo3HOoM TpaxmoMm EVY je cBakako mocneauia HeaJeKBaTHE MPOU3BOJIHE
CTPYKTYpPE y OBUM 3eMJbaMa, aJli U YNEHCHUILIE a Cy OHE Y BEJIMKO] MEPH OpUjEHTHCAaHE Ha
U3BO3 EHepreHara Kojux MMajy y u3o0uspy, mro ca CpOujom Huje ciydaj. Ha apyrom
Kpajy, ca CacCBUM CYIPOTHHUM pe3yJTaTHMa Ce Hajla3e 3eMJbe KaHAWJATH KOje Ccy ycrelne aa
y3 nomoh oxpehenux omakmmina EY u HakoH nornucuBama EBpomckux crmopasyma
3a0enexxe 3Ha4ajaH pacT Koe(HIMjeHaTa CIMYHOCTH 300T Yera caj MMajy 3HATHO BUILY
MOJYyIapHOCT CTPYKType m3Bo3a y EY ca mHUXOBOM YyBO3HOM TpakmoM. l[lopemehu
pesynarare CpOuje ca OBMM 3emMJbaMa CTHYE C€ YTHCAK Jla Halla 3eMJba JOII YBEK HUje
JOCTUTIa KPUTUYAaH HUBO TMOJYAAPHOCTH Ca MHTEPHOM YBO3HOM TpaxwmoM EY unme 6u
ceOu 00e30enunna ,,moJHOUUBHMBE  TpOIIKOBe yiaacka y EY. Y oBoM TpeHyTKy, YKOIHUKO OH
y EY ynum npu oBakBMM NOKa3aTresbuMa, TPOIIKOBH OM OWJIM NMPEBUCOKH, HAPOUHUTO
ykonuko 6u CpOuja mpucTynuiIa 1 MOHETApHO] YHUJU M yBEJla eBpO YMMe Ou M3ryomna u
NOJUTUKY JI€BU3HOT Kypca Kao jelaH O] MHCTpyMeHara INpuiarohaBama EKCTEPHHM
mokoBuMa’". Maja ce MOXe ITOCTABHTH MHTAE-e Aa JH j€ YOIINTE MONUTHKA IEBH3HOT
Kypca JonpuHesna u3Bo3y CpOuje y mocMaTpaHoM MEepHOY.

CBakako J1a ce MOXe 3aKJbYUUTH /1 j€ 21a8Ha c1abocm cpnckoz uzeosza (Ipe cBera
Ha Tpxkumite EY, 300r Tora mto je HajBaKHUjU TPrOBUHCKHU MAPTHEP) 1e2o8a CMpyKmypda.
OtexxaH M HEZIOBOJbAH M3BO3 MHAYCTPH)CKUX MPOU3BOJA yKa3yje Ha HHXOBY HEIOBOJbHY
KOHKypeHTHOcT. C 003upoM Ha JMHAMUYHE U CTPYKTypHE IPOMEHE CBETCKE YBO3HE
TpaXxmme, Ka0 HEMHUHOBHOCT ce Hamehe morpeba 3a mro Op)kuM mpuiiarohaBameM H3BO3a
CpOuje oBakBUM 3axTeBMMa. Benuku mpoOieM MpencTaB/ba TEXHOJOIIKO KalllbEHe
nomMahe mpuBpesie 3a CBETCKOM, YHME CE€ PAJAMKAIIHO PECTPYKTYPHUPAE PEATHOT CEKTOpa
eKOHOMHje Hamehe Kao HPUOPUTET y HApEAHOM Iepuoay. Y OBOM TPEHYTKY je TO

7 Galego, A. and Caetano, J. (2002), The Eastward Enlargement of the Eurozone, Ezoneplus,
Working Paper, No. 7. p. 31

% Hukomuh, I'., (2010), ,, Po6na pasmena Cpbuje ca semmama EY: rkapakmepucmuke y
npomexiom nepuody u ovexusaroa y 2010. 2oounu , TpxuUIITe, HOBALl, KaKTal, jaHyap-MapT,
op. 1, [IpuBpenna komopa Cpbuje, Llentap 3a HayuHO-HCcTpaxuBauku pan, beorpan, ctp. 39-40
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NPUIMYHO TEUIKO ypaauTHu O6e3 3HatHor nmpuiuBa C/IU (mpe cBera y BHIy HOBE OIIpeMe H
TEXHOJIOTHje) uYmMe Om ce yOp3ana TmpoMeHa CTpykType nomahe mnpuBpene u
KOHKYPEHTHOCT TOJMIJIa HAa jedaH BHILIU HUBO™"". [Ipu uwemy he, mopen uznoca CIMU,
IpOMEHa M3BO3HE CTPYKType Y IIpaBIly IOpacTa yjaela TMpou3BoAa Buile (ase
¢uHamM3aIMje U OJpXKaBamkbe BUCOKE CTOIE pacTa M3B0O3a y BEJIMKO] MEPHU 3aBHUCHTU U O]
cektopa y koje he CIU mpuctuzatu. Llnsb npusnauewa C/IU je na ce 3HaTHO MOOOJBINA]JY
u3BO3HE nepdopMaHce mpuBpeae mTo he oHe y Behoj MepH ypaJuTH YKOIUKO CE€ paau O
,»BEPTUKATHOM TUITy WHBECTHIMja. Y TOM Cly4ajy, HOpel TEeKIe 3a ,,0CBajameM"
nomaher tpxkumra, CAM uMajy 3a nmib U noBehaBame HM3BO3HOT MOTEHIMjaja Jomahe
npuspene. C 063upom 1a je y ciyudajy Cpobuje nocanammu npuwins C/IW u3Ban mnporeca
npuBaTU3alyje OMO NPWINYHO CKpPOMaH, Mepe mnojcTunaja mnpusnadewma CHAM Tpeba

210
. Yxonuxo cmpanu kanuman 6yoe

ycMepaBaTh Ka M3BO3HO opujeHtHcanum CJU
ameadtcosam y cekmope npuspeoe Koju Kopucme Guuie HUBOe npumerbeHe mexHoaocuje u
KOjU CY U3603HO OpPUJEHMUCAHU, VY HEKOM CPeOweM PpOKYy Ce Modce OueKusamu
K8AIUMAMUBHU CKOK CPINCKO2 U3603a U e208 Opocu pacm. Jlok 0o moza e dohe, Cpouja

he yenasnom uzeozumu npouzgooe Hudice aze npepade.
3.3. I'eorpadcka ycMepeHOCT U3B03a

Jenna on Haj3HAuYajHUJUX KAapaKTEPUCTHKA CPIICKOT HW3BO3a j& HHEroBa BHCOKa
YCMEPEHOCT MpeMa TPKHUILITHMA EBPOIICKUX 3eMalba. Y MPUJIOT TOME TOBOPH YME-EHUIIA J1a
je y mocMarpaHoM Iepuoay ckopo 95% cprckor u3Bo3a OWIIO IJIaCHPaHO Ha €BPOICKO
tpkumre. Jlakie, cpricku u3Bo3 he y HajBehoj MepH 3aBHCHUTH O]l CTamkba M MEPCIEKTUBE
pa3Boja ca OBOM IpyrnoM 3emasba. [Ipema eKoHOMCKHM 30HamMa, Ka0 €eKOHOMCKHU MapTHEPH
ce u3aBajajy EY (mpoceuno ydenthe je usHocuino 54,58%) u 3zemsbe LIEDOTA cnopazyma
(31,08%) (tabGena 6p. 34). Mehyrtum, Kao jenaH ojf BaKHUJUX 3aKJbydaka KOjU C€ MOTY
n3Byhn Ha OCHOBY mojaTtaka u3 tadene Op. 34, u3aBaja ce TO Ja je MpUMETaH TPEH] maaa
yuemha 3emasba EY (y 2001. romuan ydemrhe 3emasba EY y ykymHoM u3B03y je Omiio
58,23%, mOK TpOceK 3a NeceTOroauImu repuoa u3Hocu 54,58%). HcroBpemeno,
pUMeETaH je TpeHa nopacta yueniha 3emMasba [IED@TA rpymanuje (y 2001. roguHu BUXOBO
yuemhe je O6wio 26,27%, nok neceroromumimu mpocek u3Hocu 31,08%). Ocrane nBe
ekoHomcke 3o0He (ILIMC 3emipe m ,,0ocTasie”) cy 3a MOCMAaTpaHO BpEME 3aJprKalie
npubmkHo ucto yyemthe (LIUC 3emsbe — y 2001. rogunu 6,86%, npocek 6,87%; ,,octane*
3emsbe — y 2001. romunu 8,65%, mpocex 7,47%). Ha rpaduky Op. 22 je mpuxazaH
MPOCEYaH CPIICKU U3BO3 IO EKOHOMCKHM 30Hama y IOCMaTpaHOM IEepUoay.

29 Kosauesnh, P., (2006), , Moeyhinocmu ozpanuyera nopacma u3eo3a kao (Gakmop niamuoz
ounanca Cpouje“, Bon. LVIII, 6p. 4, ctp. 495

219 Kosauesnh, P., (2005), , Makpoexkonomcku OKeupu KOHKYDEHMHOCMU U3603d Npuspede
Cpbuje“, Tpxumre, HOBal, KamuTai, jyia-cemtemOap, Op. 3, IlpuBpemna komopa CpoOwuje,
enTap 3a HayyHO-HCTpakuBauku paj, beorpan, ctp. 13
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Tabesa 6p. 34. U3B03 CpoOnje mo ekOHOMCKHUM 30HaMa y nepuoay ox 2001. xo 2010.

roauue, y %

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. HpOCEK
EY 58,23 59,49 53,89 51,43 49,11 52,55 56,01 54,23 53,62 57,28 54,58
EVY-15 46,1 437 40,01 36,29 37,5 40,91 38,21 35,62 34,61 35,93 38,89
LEDTA | 2627 | 27.87 | 30,67 | 36,33 | 33,57 | 3044 | 3221 | 33,09 | 31,56 | 28,76 | 31,08

LMC 6,86 | 6,43 6,72 | 5,55 6,62 | 721 707 | 734 | 684 81 6,87

ocraie 8,65 6,2 8,72 6,7 10,7 9.8 4,71 5,34 7,99 5,86 7,47
EV -
15/EY
Uzeop: Cmamucmuurku 6urmen HBEC, aszycm, 2012.

7917 | 73,46 | 74,88 | 70,56 | 7636 | 77.85 | 6822 | 65,68 | 64,55 | 62,73 | 7125

I'padux 6p. 22. U3B03 CpoOHUje 10 eKOHOMCKHM 30HaMa — npocek y nepuoay ox 2001.
10 2010. roqune, y %

60.00% -

40.00% -

20.00% -

0.00% I 1 1 I 1
EY EY-15 LEPTA LUncC octane

Uzeop: Cmamucmuurku 6urmen HBEC, aszycm, 2012.

Bucoka ycmepeHocT Hamrer uzBo3a npema Tpxumty EY (moce6no mpema EV-15)
300r BHcOke KymoBHe Mohu u Bucokor BJ/II1 mo craHOBHUMKY pa3BHjeHUX 3eMajba MOXKE
UMaTH TIO3UTUBAH YTWIAj HAa CTPYKTYpHE NMPOMEHE W MOJCPHH3AIM]y HAIlle MPUBpPEIC
(yBO3HA Tpakka Pa3BHUjCHUX 3€Majba CE OTJie[a Y KBAIMTETHUJUM IMPOU3BOIMMA BUIITUX
daza npepane). OHO MTO HE Bajba j€ YMILCHMIIA Ja TaKO BEJIMKA YCMEPEHOCT (HUCKA
TP KHUIITHA JUBEepCU(UKAIM]a) HA ,,JeTHO TPIKHUIITE TToBehaBa 3aBUCHOCT MPUBPEIE O] TOT
TPI)KUIITA, U CAMHM THM OJI CTIOJhAIIFbUX IOKOBA KOJH J0JIa3€ Ca TOT TPXKHIITA.

JonatHu mpobsieM MpeAcTaB/ba YMHEHUIIA Jla Ce CMamkemke yueniha 3emaba EY y
CPIICKOM M3BO3Y OTJie[la Mpe CBera y cMamemy ydemrha 3emasba EY-15 (crapux 3emasba
YJIaHWIA KOj€ Ce yriaBHOM Hajlaze Ha BeheM cTemeHy pas3Boja y OJHOCY HAa HOBE 3€MJbE
wianuue). Y 2001. rogqunu ydemrhe 3emaba EY-15 y u3zBo3y y EVY je uznocuno ckopo 80%
(79,17%), nox je y 2010. rogunu To y4yemhe cMambeHO 3a CKOpO YnTaBux 17% U U3HOCHIIO
je 62,73%. Ilpocek 3a meceroroauimku nepuoj je uzHocuo 71,25% uume ce motephyje
TPEeH]I CMameha yueliha oBe Ipyle 3emMaba.

[TojequHayHO TIIemaHO, Haj3HA4YajHUja W3BO3HA TpkumrTa 3a Cpbujy cy BUX,
Wranmja, Hemauka, llpra ["'opa, Makenonuja u Pycuja (taGena Op. 35). [lomanu u3 tabene
Op. 35 moTBphyjy mpenaxoaHO U3HETE YMILEHUIIE Ja ce cMamYyje yuenihe 3emaba EY-15 u
nosehasa yyenrhe 3emasba u3 HEDOTA rpynanuje. Yueurhe Hemauke je onaino ca 13,4% y
2001. ronunau Ha 10,3% y 2010. roguHu, Ipu 4eMmy IPOCEK 3a MOCMATPAHU MIEPUOJ] U3HOCH
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10,7%. Naxo je u naswe ucnpen Hemauke, yuenthe Mranuje je cmameHo y jomr Behoj Mepu
(ca 17% y 2001. ronunau Ha 11,4% y 2010. ronunau — npocek 13%). McToBpeMeHo, nako
Bapupa TOKOM TrojauHa, Moxke ce pehu na yuemthe 3emarra [IEOTA cnopaszyma (u3yseB
Makenonnje) y mpoceky pacte. Kao Haj3HayajHHja TpKuIITa ce u3aBajajy bUX,
Makenonnja u (ox 2006. roqune) Llpua ['opa nmpu yemy ce ca OBUM 3eMJbamMa OCTBapyje
Cy(uIuT y pa3MeHH KOjU je YIIIaBHOM pe3yJTaT N3B03a NOJbONPUBPETHUX POU3BOIA.

Ta6esa Op. 35. HajsnauajHuja n3so3Ha Tpaxumra Cpouje y nepuoay ox 2001. 1o
2010. rogune, y %

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

Hemauxa 134 11,7 10,6 10 9,7 9,9 10,6 10,4 10,5 10,3 10,7
Pycuja 4.6 44 4,7 43 5 4,8 5.1 5 42 54 48
Uramja 17 15 12,7 12,7 14,5 14,4 12,4 10,3 9,8 114 13

BIX 13,9 15,6 15,1 17,8 16,6 11,6 11,8 12,2 12,1 11,1 13,8
Pymynmja 1.8 2,5 2,6 3,5 2,9 2,7 3 3,7 5.8 6,6 3,5
Mabapcka 34 3,5 2,8 34 2,9 2,9 2,8 3 3,1 3,1 3,1
1. T'opa 9,6 10,8 11,6 10,0 8,2 10

Crosermja 23 3.9 3.4 44 4,2 3.9 4,6 45 4,1 43 4

Ayctpuja 2 3,1 33 2,7 2,6 2,9 34 4,2 3,5 34 3,1
Byrapcka 1,7 L6 1.9 1,7 2,1 2,4 2,5 2,3 24 2,5 2,1
Dpanuycka 2,5 2,9 4,2 38 3,6 3,7 33 3,1 3,0 2,8 33
Maxezionnja 10,1 9,9 12 7.3 5.8 4,7 4.9 4,5 5.1 4.9 6,9
Xpsatcka 1,9 2 2,8 4,2 44 3,9 3,7 4 33 3,1 33
I'puxa 37 4 2,2 34 2,7 2,4 2,1 1,9 L6 18 2,6

Uzeop: Cmamucmuuxu 6unmen HEC, janyap, 2013, Penybauuku 3a800 3a Camucmux).

I'padux Op. 23 Ha KOM Cy TpPEACTaB/BEHHU MPOCEHH HAJBAKHHJUX H3BO3HUX
tpkuimra CpOuje 3a mocMaTpaHu JECETOTOUILYA TIEPHOJT joIl jeAHOM TOTBphyje na je
n3Bo3 CpOuje okpeHyT EBpornu u TO mpe cBera cycemHuM 3emsbama. Ha zemmwe koje cy
Hexkad oune y cacmagy CDOPJ omnaoa uax 38%, oonocno ckopo 2/5 cpnckoe uszsosa.
Hcmospemeno, yuewhe Umanuje u Hemauke, Kao Haj3Hauajuujux u3603HUX MpPI*CULUMA Y
nPemxo0HOM nepuooy je y npocexy uznocuno 23,7%.

I'padux 0p. 23. Hajznauajuuja n3so3Ha Tpxkumra Cpouje — mpocek 3a Nepuoja ox
2001. 7o 2010. ronuue, y %

15

10

5

O 1 I T I T T 1 T 1 1 T 1 T 1 1

2 @ R J~ 2 > R I @ »

@,8; Q’b&r\ @s\q\\ N W & 'z}OQ e‘gb\ C&sh\ @Qo R O 99‘8‘\ y £

R &e& NN A @Q $% (}\0 WA s > ,ng; R
& <

Q\\g Q¥

Uzeop: Cmamucmuurku 6urmen HEC, janyap, 2013, Penybnuuxu 3a600 3a cmamucmuxy.

168



Ymuuaj 0esu3Hoz Kypca Ha KOHKYpeHMHOCm u3803d

Cvameme ynena EY y mocmatpanoMm mepuony je y Hajpehoj mepu mocienuna
Op:xer pacra u3Bo3a npema 3emibama LIEDTA cmopazyma. Melhytum, unmenuna ga 6u
3emsbe LUEDTA cnopa3zyma Tpebano na jenHor naHa moctany wianune EY morsphyje
JIOMUHAIIM]y ¥ 3Hayaj OBOT TPXKHUINTA 3a CPIICKe M3BO3HHKe. [lopea oBe yMmI-EHUIE HA
ropact yjena u3Bo3a y EY y HapeaHOM neproy 61 Tpebano 1a nMa yTHIaja n’

e 1mporec mpubnmxkaBama uimaHcTBy EY, umme Oum Tpebano nma nohe mo
CMameHa Meplieninje pu3uka nHpectupama y Cpoujy;

e qormyHuja npumena CCII-a;

® ceJbeHe paJHO-UHTEeH3UBHUX npoueca u3 EY y Cpbujy, mrro 6u tpebano na
noBeha MHTEH3UTET MHTPAWHIYCTPU]CKE TPrOBHUHE KOja je M0 caja Ouia Ha
penaTuBHO HUCKOM HUBOY H

e Bu3HA JOepanm3aija, koja Ou Tpebamo na momahum mpemy3eTHUIIUMA
oMoryhy Jakmm KOHTakT ca MOTEHIMjaTHUM ITOCIOBHMM IapTHEpUMa U3
EV.

VY HapemHoMm mepuwonay He Tpeba OYEeKHMBATH OWTHH]jE TPOMEHE INTO C€ THYE
M3BO3HUX JecTHHaIMja. ['eHepanHo TiegaHo, jemaH o HajBehux mpobiema cprickor
M3B03a MOXKe OUTH HEroBa 3HavajHa ycMepeHocT Ha Tpxkuinte EBpome (npe ceera EVY). ¥V
TOM KOHTEKCTY, Kao jelaH O] IIMJbeBa y HApEIHOM IEpUOJYy MOXe OMTH Jja ce M3BO3
noeha mpomMpHBamEM TpXKUIITa (M3BO3 Ha TpXKUIITa 3eMajba Aszuje, Adpuke u
Awmepuke). [lpyrm mnpaBan JenoBama Ou  Morao Outu Oosba HMcKopuurheHoCT
npedepeHjalHuX TpeTMaHa Hame pobe (tpxkumre EVY), ogHocHO cmopazyma o
ci0001H0j TproBuHu (Tpxkumite Pycuje).

3.4. IloKkpuUBEHOCT YB0O3a H3B0O30M

Kpaj 80-ux romuwHa mpomnuior Beka je€ KapaKTepucao 3HavajaH IopacT Harle
CIOJFHOTPTOBHUHCKE Pa3MEHE ca HHOCTPAHCTBOM, Tako 1a je 1990. roguHe TOCTUTHYT HBEeH
Hajpehu o0um. Mehytum, Beh 1991. romune je peructpoBan mang y obumy
CIIOJPHOTPTOBHUHCKE pa3MEHEe KOju je 300T CaHKIIMja HACTABJbCH W Y HAPEAHOM TEPHOIY.
HakoH caHkIMja 0OUM CIOJbHOTPTOBHHCKE pa3MEHE j€ 3HATHO CMamkeH O Y€MY JOBOJHHO
TOBOpHY TOJAATaK Ja je BPEAHOCT yKymHor u3Bo3a y 2000. roguHu mpejacTaBjbaia CBETa
Tpehuny u3Bo3a u3 1991. rogune. Tex 2005. roguHe je TOCTUTHYTA BPEIHOCT M3BO3a W3
1991. rommune. Ilopex Tora, 3Ha4YajHO je TMPOMEHEH W CTENEH IOKPHBEHOCTH YBO3a
n3Bo30M. Kpaj 80-ux roauna je 00enexno n3y3eTHO BEITUKH CTETICH TOKPUBEHOCTH YBO3a
M3BO30M KoOju ce kpetao ox 77,4% y 1990. rogunu, mo, yak 98,4% y 1988. rogunm.
MelhytuMm, Kao mTO Ce MOKE BHJIECTH Ha OCHOBY Tabene Op. 36 u rpaduka Op. 24, HaKOH
2000. roguHe, cuTyalrja ce y BEIUKO] MepH npoMeHmiIa. [IokpuBeHOCT yBO3a U3BO30M je

! Jakonun, E. u rpyna ayropa, (2010), TIocTKpH3HH MO EKOHOMCKOT pacTa u passoja CpOuje
2011-2020, YCAU, ®PEH u MAT, beorpan, ctp. 243
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JocTa HMKAa W Kperana ce on 35,57% y 2004. ronunu, no 58,57% y 2010. rogunm.
Hajmama mokpuBeHOCT yBo3a n3Bo30M y 2004. ToAMHU je y BEIHMKO] MEpHU IMOCIEANLA
yBohema [1/IB-a y HapenHoj rogunu. M3 Tor pasniora je yBo3 MHOTHX poba Koju je 6uo
rianupad 3a 2005. roauny o6aBibeH kpajeM 2004. roquHe Kako O ce cMamuio miaahame
[I/[B-a ox crpaHe yBosHHKa Ha mouerky 2005. rommue’'’. Tex 2009. roamue je oBaj
nokazaress mpemrao 50%, omer, mpe cBera 3axBajbyjyhu Behem mamy obuma yBo3a HETo
M3B03a KOjU je OMO TOCTIeINIIa BEIMKE CBETCKE EKOHOMCKE KpH3e.

Tabesna Op. 36. [lokpuBeHocT yBo3a n3o3om y nepuoay oa 2001. no 2010. ronune
2001. | 2002. | 2003. [ 2004. [ 2005. | 2006. [ 2007. | 2008. | 2009. | 2010.

MIOKPHUBEHOCT POOHOT

yBO3a POOHUM 39,85 | 37,03 | 37,06 | 35,57 | 46,05 | 48,76 | 46,11 | 45,08 | 51,81 | 58,57
U3BO30M Y %

HOKPUBEHOCT yBO3a

pobe u yciyra 53,6 | 48,93 | 53,39 | 46,89 | 5545 | 58,05 | 5423 | 53,9 | 6244 | 67,87
H3BO30M pode u

yeiyra y %
HWzeop.: Cmamucmuuxu 6unmen HEC, janyap, 2013

I'pa¢gux Op. 24. [loxkpuBeHoct yBo3a u3zso3om y nepuoay ox 2001. no 2010. ronune
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=== OKPUBEHOCT POBHOT yBO3a POOHUM U3BO3OM Y %

== NOKPMBEHOCT YBO3a pobe U ycnyra n3sosom pobe u ycnyray %

Hszeop: Cmamucmuuxu 6unmen HBC, janyap, 2013

CBe Mama MOKPHUBEHOCT yBO3a M3BO30M j€ 3Ha4yMja cBe BehM CIOJbHOTPrOBUHCKHU
neduIUT 10 KOjer je MOIUI0 HAaKOH MepHoja caHKuuja. M3omamuja Haile mpuBpene u
BEJIMKA pa3apama HacTajga TOKOM OomOapoBama U3y3eTHO Cy C€ HETaTHBHO OJpa3uiia Ha
Hallly MpUBpEAY MPH YeMy je OHa mpeTprena Benuke nopemehaje. YKOIUKO ce u3y3me
2005. ronuna, ce 10 2009. ronruHe COJFHOTPTOBUHCKU JAS(PHUILIUT j€ KOHCTAaHTHO PacTao
y arncoiyTHOM U y penaruBHoM (kao % BJIIT) uznocy. [Tocneania Tora je 1a cMO HaKOH,
CKOpO YCIIOCTaBJbEHE PABHOTEXkE Y CIOJbHOTPTOBMHCKO] Pa3MEHHU KOjy cMo umanu 1988.
roaune, y 2001. roguau uManu nepunut ox 2,3 muidjapre espa, koju je 2008. rogune

12 Ipromapkosuh, J., (2010), IIpersien crnobHOTProBUHCKe pobHe pasmene PemyGmuke Cpouje y

nepuoay 1988-2009. ronune, Tpennosu, PermyOnudku 3aBoj 3a cTaTUCTHKY, beorpan, ctp. 5
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JnocTurao ckopo 8,7 muimjapau espa. IlpouenTtyanHo, Taj AegUUIUT ce HUjEe CMambUBAO
ucnon 22,32% BAII (2001. rogune), nok je 2004. ronune pocturao ckopo 30% (29,7%
BJIIT). Hakon kpu3e, umak Joja3ud J0 CMamelka OBOT IOKaszaresba, Mpe cBera 300r
3HaYajHUjer MajJa Ha YBO3HO] CTPaHH, Tako Ja je CHOJbHOTProBUHCKH aeduuut y 2010.
TOJIMHHU y aTliCOIyTHOM M3HOCY MamH 3a 0KO 45%, 0JJTHOCHO 3a TOTOBO 4 MuUIMjapAe eBpa. Y
IPOIIEHTUMA j€ TO HEHITO Mame H3PaKEHO TaKo Jla Ce CIOJbHOTPrOBUHCKHU JAe(UIUT
cmamuo ca 27,7% Bl y 2008. ronunu Ha 18,67% y 2010. rogunm.

3.5. IIpobaem nepunura Tekyher pauyna

[TapanenHo riaegaHo, y mocMaTpaHOM MEPUOIY, M TEKyhH padyH je CBe Bpeme OHo y
nedunury (n3yzumajyhu 2001. roguHy Kaaa je HaKOH U3BpIIeHe pekacudukaiyje Tekyhu
pauyHn Owo y cydumury 282 mMuiamoHa eBpa). 3axBasbyjyhul KOHCTAaHTHO ITO3WUTHBHOM
n3Hocy Tekyhux Tpancdepa (ox 2,13 munujapau espa y 2003. rogusam, 10 3,52 Munujapae
eBpa y 2009. ronunn), nepunut Texkyher pauyyHa je U ancoJiyTHO U PEJIATUBHO OMO MamH
O]l CTIOJFHOTPTOBHHCKOT JedunnTta. Kao M Kol CIIOJHOTPrOBHHCKOT Je(QHIINTA, YKOIHUKO
ce uzy3me 2005. roguHa, Mmoxe ce pehu ma je 7o 2009. roguae nedunut tekyher pauyna
KOHCTaHTHO pactao (2008. roguHe je JOCTHUrao MakCUMyM — CKopo 7,1 Muiujapay eBpa,
onHocHo 21,6% BT — Tabena 6p. 37). Hakon Tora, rio6anHa eKOHOMCKa Kpu3a je JoBeja
10 OOJIHOT TIporieca CMamHBamka HEPABHOTEXKA TUIATHOT OWJIaHca Yy BehWHHM 3emMasba CBETa,
npyu 4eMy Ccy cCypuIUTapHE 3eMJb€ CMamHBale CBO] CyhUIHT, a AePUIUTAPHE CBOJ
nedunur. M3 ucror pasznora nedumut tekyher pauynHa je m y CpOuju y HapeaHHM
roJiMHaMa 3HaTHO omao (3a OKO 5 Munujapau espa), Tako na je y 2010. roguHu U3HOCHO
HEIITO MpeKo 2 Mujujapae espa, ogHocHo 7,4% BIII (rpaduk Op. 25).

Ta0esa Op. 37. lepuuur cno/bHOTProBHHCKE Pa3MeHe U TeKyher padyHa y nepuoay

ox 2001. no 2010. ronuue
2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010.

nedumt
CIIOJbHOTPIOBUHCKE -2330 -3262 -3359 -5068 -4283 -5022 -7330 -8686 -5099 -4768
pa3MeHe y MUJI. €Bpa

nedumt
CIIOJBHOTPIOBHHCKE -22,32 -23,25 -23,96 -29,7 -22,75 -23 -26,41 -27,7 -19,15 -18,67
pasmene y % B/II1
nedumur Texyher
282 -671 -1347 -2620 -1778 -2356 -5053 -7054 -2084 -2082
pavyHa y MWL eBpa
e¢unut Tekyher
a (1) H Y 2,2 -4,2 -7,8 -13,8 -8,8 -10,1 -17,7 -21,6 -7,2 -7,4

pauyna 'y % BJII

Uzsop.: Cmamucmuuxu 6unmen HBEC, janyap, 2013
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I'paduxk 6p. 25. lepuunt cCNO/bHOTPrOBUHCKE pa3MeHe M TeKyher pauyHa y nepuoay
ox 2001. o 2010. ronune, y % B/II

10.00%
0.00% B

-10.00% \.\I\./* \
-20.00%

-30.00%

-40.00%
2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.

==@==TProBUHCKM BunaHc y % BAMN == Tekyhu pauyH y % BN

Hzeop: Cmamucmuuxu 6unmen HBC, janyap, 2013

[Tocne 2000. ronuHe BUCOK NedUIMT TeKyhHX TpaHCaKIMja MPEACTaBiba jeIHO Ol
HajBaXHUjUX oOenexja muatHor Ounmanca CpOuje. Y BEIMKO] MEpU OH je Mocieauia
JYTOTOMIIE-E U30JIallMje Hallle 3eMJbe Koja je JoBena 10 nosehama TpaXmbe KalUuTaTHUX
nobapa u TpajHe notpomrHe pode. CBe A0 ueTBpTor KBaptana 2008. roanHe, MO3UTUBHU
calio KamuTajaor OWiIaHca, 3aCHOBaH Mpe CBera Ha AYTOpPOYHOM 3aTyKUBamby U MPHIUBY
CTpaHMX JUPEKTHUX MHBECTHUIMja (TIpe cBera 10 OCHOBY IPHUBATU3ALIM]E — KYJIMUHAIH]ja je
6una 2006. ronune), je Ouo Behu ox nepurura Tekyher pauyyHa mro je OMiIo JOBOJHHO Ja
Ce MamaK OCTBapeH M0 TOM OCHOBY MOKpHje U na aohe mo moBehama JAEBU3HUX pe3epBU
(rabena Op. 38). OnmHocHO, y OBOM mepHoAdy, IehuuuT Tekyher padyHa ce JakKo
(¢uHAHCHUPAO BEIMKUM CY(QHIIMTOM KaUTAJIHOT M (PMHAHCHU]CKOT pauyHa. Y TOM MEpUONY,
BeoMa ,J1abaBa“ MOHETapHAa TOJMUTHKAa BehWHE BENMKHX EKOHOMHja, Kao M cBe Beha
UHTErpanyja (GUHAHCHJCKUX TPXKUIITA y CBETY je JONpHUHENa YWI-CHHUIM Jla CYy BEJHKe
KOJIMYMHE KanuTajla Ouie pPacrojIOKUBE INTO je 3HAUYMIO Ja (MHAHCHPAHkE BEITHKUX
CTHOJFHOTPTOBUHCKUX JeduuuTta Hehe OuTH mpobiaem 3a OUiIo Kojy 0]l MCTOYHOEBPOIICKUX
3emMasba. Mehyrum, mpobiem je mpeacTaBibalia YMHCHULIA 1a HajBehH €0 THX cpejcTaBa,
KOjH j€ JI0JIa3UO0 y 3eMJbY MPEKO KANHUTAJIHOT M (PMHAHCH]CKOT pauyHa, HHjE J0JIA3UO Y
aziekBaTHO] (opMu. YMeECTO HHBECTHIMja y HOBE IPOU3BOAHE KamalHUTeTe, TO CYy
yIJIaBHOM Ouia cpeictBa y (opMu KpeauTa, WIM CpelIcTBa Koja Cy HOUla Yy

IpUBATH3ALM]Y .

Wnaxk, nepunur tekyher pauyna y 2008. rogunu, xoju je gocturao 21,6% B/IIT
HUje BHILIE MOTao Jia ce KOMICH3yje Cy(QUIUTOM KOjH je OCTBApeH y (PMHAHCHjCKUM H
KalUTalHUM TpaHCaKl{jamMa, Tako Ja je JOIUIO JO0 CMamema JEBU3HUX pE3epBH
Lentpanne Oanke. Mako ce moxe pehu na neduuut tekyher pauyHa y TpaH3WIIMOHUM
3eMJbama Ipe/iCTaB/ba HEMUHOBHOCT MPUJIMKOM JOCTH3amha Pa3BHjeHUX NpHUBpea, 300r
NOTEHIMjaJTHUX HETaTMBHUX IOCIEANIA Koje ca coOoM HOocH (n30Hjame (PMHAHCHU]CKUX H
BAIYTHUX KpH3a), Y HEKOM CpEIEpPOYHOM IEpPHOJIY, Ipe CBera yOp3aHHM pacToM

‘

13 Bacumwenuh, JI., (2009), , Exonomcku pacm u mehynapoouna rouxypenmmuocm Cpbuje*
Ksapranau monurop 6p. 17, Beorpan, ctp. 84
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NpUBpeHE AaKTHMBHOCTH W H3B03a, NoBehameM HWHBECTUIMja M CMambHBAaHkbEM jaBHE
NOTPOIIKE Tpeda MOKYIIAaTH CMakbUTH AeuuuT Tekyher pauyHa kao 6u Ouiia MOCTUTHYTa
HEKa BPCTa EKCTEPHE PAaBHOTEXKE.

Taoesa op. 38. Yuemhe Ttekyhux tpancgepa, CIIU u cnosbuor ayra y b/{II-y Cpouje

(%) u npomeHe 1eBU3HUX pe3epBu y nepuoay ox 2001. xo 2010. rogune
2001. [ 2002. | 2003. [ 2004. | 2005. [ 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010.

BJIL y 12820,9 16028,4 17305,9 19026,2 20305,6 23304,9 28467,9 32668,2 28956,6 28006,1
MUJI. €Bpa

BIII o
CTaHOBHHUKY, 1709 2137 2313 2549 2729 3144 3857 4445 3955 3841
y eBpuMa
Texyhu
TpaHchepu,ka 20,32 16,63 12,31 13,77 13,61 12,68 10,1 7,82 12,15 11,98
0 % BlI1-a
CI —
HETO, Kao % 1,44 3,12 6,9 4,07 6,61 14,26 6,4 5,58 4,74 3,07
blII-a
CrosbHUI
nyr, kao % 85,55 58,66 55,92 49,75 60,06 60,85 60,2 64,55 77,66 84,93
BJI1-a
JleBu3He
pesepse

Gonmwar | 562 | 996 | -827 | -343 | -1647 | -4269 | -742 | 1687 | 2363 | 929
npeacraBjba

nosehame)
Uzeop.: Cmamucmuuxu ounmern HBC, janyap, 2013, Penyonuuku 3a600 3a CIMAmucmuxy.

Bucoko ydemrhe TproBuHckor (camMmuM TUM U Aedunuta Tekyher pauyna) neduimra
y BAIl-y Cp6uje (mo 2008. roaune koHcTaHTHO Hpeko 20%) cBakako HUjEe OJP>KUBO Ha
Iyxu pok. BehmHa ananm3za mporemyje na ce y HapeaHoMm mepuony aehuuut Tekyher
pauyHa Mopa cinyctutu Ha oko 5% BJIII (cmatpa ce ga To Mosxke 6uTH oapxkuBo). Kao mro
je Beh HamoMmeHyTo, y kpaheMm mepuony, OAp>KUBOCT, TPE CBEra TProBUHCKOT neduiura
NPOMCTHYE W3 OUYCKUBAHOT TPUIIMBA CTPAHUX JUPEKTHUX WHBECTHUIIH]A, TOPACTA IEBU3HUX
pe3epBu 300T oTKymna edektuBe on rpahana u mopacta HHOCTpaHe 3aayKeHocTu. [Ipobaem
npe/CTaB/ba YNHCHUIA J]a Cy OBU M3BOPH Ha AYXKH POK (HAPOUUTO Yy 3eMJbaMa y Pa3Bojy,
nonyT CpOuje) moaT0KHU 3HaTHUM (PITyKTyalijama, ITo ca coOoM HOCH oJipel)eHH pU3HK.

Texyhu Tpanchepu, OJHOCHO AEBHM3HE JO03HAKE paJHUKA M HCEJbEHHKA CYy Y
nmocMaTpaHoM niepuony (tabema Op. 38) unMHMIE M3Yy3€THO 3HAYAjHY CTaBKY HPHIMKOM
yOnakaBama BEITUKOT TPrOBHHCKOT AeduinTta (10 n3bujama Kpru3e KOHCTAaHTHO Cy Ouie
npeko 10% B/II Cpbuje) u caMuM TUM y BEJIHMKO] MEpU YTHIlAJIe HA KpETame JEBU3HOT
Kypca y mocMarpanoM mnepuopy. Ilopex oapehenux ocuunanuja, riefaHo y OJHOCY Ha
BAIT (y 2001. romguuu 20,32%, y 2008. ronunu 7,82%), oHe moka3zyjy, Ipe cBera y
arcoJIyTHOM HM3HOCY ojpeheHy cTaOMIHOCT (Y OJTHOCY Ha OCTalle CTaBKe) U HUXOB 3HAYA]
je u nasbe Benmuku (ox 2,131 munujapay eBpa y 2003. ronunawn, g0 3,518 munujapaum espa y
2009. rogunun). CynpoTHO OYEKHBambUMa, HAKOH M30Hjamba KpU3e, MPUIIUB CPEJCTaBa 1o
OBOM OCHOBY ce moBehao u Bparro Ha HuBO u3 2005. u 2006. roguae. OHO MITO HE Basba je
YUCHUIIA J1a TPUINB JIeBHU3a [0 OBOM OCHOBY HHj€ PE3YyJiTaT MPOU3BOIAIE Y 3€MJbU U
peaHOr CeKTOpa €KOHOMH]jE, YMME C€ HEOIMPaBIaHO BPIIM NMPHUTHCAK HA arpecHujalu]jy
JTUHApa, MaKo IOKa3aTeJbH PEaJHOr CEeKTOpa €KOHOMHje YKa3yjy Ha cympoTHo. Peanna
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ampecvjanyja JUHApa CE€ HETaTUBHO OJpakaBa HA, HWOHAKO H3Y3€THO JIOILY,
KOHKYPCHTHOCT HalllUX IMPOHU3BOJAa YHUMC CC AKTYCIIHU HpO6HeM CIIOJbHOTPIrOBUHCKOT
neduIuTa 101aTHO MOTOPIaBa.

I'pa¢gux Op. 26. [lokpuBeHnoct podHoOr ge¢puuuTa HeTOo TeKyhum Tpancdepuma y
CpOuju y nepouny ox 2001. xo 2010. rogune
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M noKpuseHocT pobHor aedmumnTa HeTo Tekyhum TpaHchepmnma

Uzeop.: Cmamucmuuxu 6unmen HEC, janyap, 2013

I'padux Op. 26 Ha jomr OOJpbM HAUMH TIOKa3yje KOJUKH j€ yTHIA] TeKyhux
Tpancdepa Ha GUHAHCUPAkE CIIOJLHOTProBUHCKOT neduiuta Cpouje. TokoM CKOpoO mesnor
nocMmarpaHor nepuona (uzysumajyhu mpe csera 2007. u 2008. roauny), mpeko, 60%
CIOJPHOTPTOBUHCKOT AeduiuTta je Ouiao TMOoKpuBeHO TekyhuMm TpaHchepuma U3
WHOCTPAHCTBA, HA OCHOBY 4era ce MO)KEe M3BECTH 3aKJbydaK Ja OBa CTaBKa y IJIATHOM
OwIaHCy y 3Ha4yajHO] Mepu yOnakaBa nebanaHC KOjU MOCTOJH y POOHHUM TpaHCAKIIHjama
Cp0uje ca ”HOCTPAHCTBOM.

Ha ocHoBy Tabene 6p. 38 Takohe BUAMMO /1a j€ M IPUBJIAYCHE CTPAHUX TUPEKTHUX
MHBECTHUIMja HAa MOYETKY IOCMaTpaHor mnepuoga Owmio ckpomHo (cBera 1,44% BT
Cp6uje). Bpemenom mpwme CJIM ce moBehaBao m kynmuHanujy je mocturao 2006.
TOJIMHE MPOAAjoM MOOMITHOT onieparepa TeneHopy (IITO je y TOj TOAMHH YKYITHO U3HOCHIIO
3,3 muinjapae eBpa, ogHocHo 14,26% BJII1 CpOuje). Mehytum, u oBnie je mpobieMaTH4HO
TO IITO j€ JOMHMHAHTAaH YAEO MPWINBA CTPAHUX AUPEKTHUX HHBECTHIIHMja 1O OCHOBY
npuBatuzanuje. Hajpehn neo mpemyseha je Tokom mocmaTpaHuxX TOAMHA MPUBATH30BaH
IITO Ce, y3 €KOHOMCKY KpHu3y Koja je y MehyBpemeHy HacTaja, BUIEIO0 KpO3 Mamkbh MU3HOC
CTpaHUX NUPEKTHUX WHBecTUnHja HakoH 2006. rogWHE U y ariCOJYTHOM M Y PEIaTUBHOM
cmucay (y 2010. roguau miporieHar je omao Ha cera 3,07). AHanM30M mojiaTaka u3 tadesne
op. 38 Buau ce aa je uznoc CJIN y 2006. rogunu (1j. Buxoso yuemhe y b/{I1 CpOuje) 6uo
W3y3eTaK, KOju Yy HapeJHUM roiuHaMa Huje moTBpheH. [la ce ycneno 3aapkatu ydemrhe ox
Beh nmomenytux 14,26% wu3 2006. rogune, y 2010. rogunu, npuius CAU je tpebaino
W3HOCUTH CKOpO 4 Muiujapae eBpa (taunwmje, 3,993 mwmmjapau) ymecto 860 mMuiamoHa
€Bpa KOJIMKO je CTBApHO MpUCTUTIIO (IjpBeHU cTyOnh Ha rpaduky 6p. 27).
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I'paduk 0p. 27. Hero C/IU y CpOuju y muinonuma espa y nepuoay oa 2001. no 2010.
rojauHe
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Hzeop: Cmamucmuuku 6unmen HEC, janyap, 2013.
*rkonuku 6u 6uo uznoc CIU y 2010. 2o0unu oa je 3adpacano ywewhe CIIU y BJII-y Cpbuje u3
2006. 2ooune

3anyxuBamkbe CpOuje y WHOCTPAHCTBY je€ Takole MpeacTaBibaio OWTaH KaHaj
dbuHaHCcHpama neduimTa Tekyher padyHa ¥ W3 TOT pasjiora je 3HayajHO carjieJ]aTd HHUBO
3ay)KCHOCTH Hallle 3eMJbe Y TIOCMATpaHOM TEPUOJY, OJHOCHO TOTEHIMjaTHH MPOOJIeM
pe3ayKEHOCTH.

Vuemhe cnoseHor nyra y BJIIT CpOuje, ka0 OCHOBHHU WHIUKATOP COJBEHTHOCTH
HEKe 3eMJbe, TOKa3yje KOJHKO omnTepeheme MpeacTaBiba CIOJBHH JAYT 32 €KOHOMCKY
aKTHUBHOCT y Tekyhoj romumnu. M3 mpuiokeHWX mojaTaka ce BUIW Ja je, Kama Ou ce
ynopehuBaay MmovyeTak M Kpaj nmepruojaa, HUBO 3aTy>KEHOCTH OCTa0 TOTOBO HEMPOMEHEH (Y
2001. ronunu 85,55% BAIL a y 2010. rogunau 84,93% BIII — tabena 6p. 38). Mehyrum,
YKOJIMKO C€ aHaJIM3Mpa Mepruoja u3Mel)y oBe ABe roJMHE, H3BOIU C€ 3aKJby4akK Jia je HUBO
3aly’KeHOCTH 610 y ipoceky oko 60% (ma gak je y 2004. ronunu nao ucnon 50%) cse 10
n3bujama kKpuse. Kpuza je mompuHena 3Ha4ajHOM IMOPACTY 3aAyKEHOCTH (3a 2 TOJIWHE je
yuenthe cnosbHor ayra y BJIIT Cp6uje nopacio 3a 20%) uume je Cp6uja y 2010. ronunu
(kao m y 2001. romuuum), mpema CBeTckoj OaHIM, MpenuIa U3 KaTETOpUje CPEImhe
3aly’)KeHUX y BUCOKO 3agyxeHe (kpuThyHa Tauka mo Cerckoj Oanuu je 80%) 3emibe
(pBenu ctyouhu Ha rpaduxy Op. 28).

I'padux 6p. 28. Yuemhe cnosbHor ayra y b/{I1-y Cpouje y nepuoxy ox 2001. o 2010.
roaAuHe
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Hzeop: Cmamucmuuku 6unmen HEC, janyap, 2013.

175



Ymuuaj 0esu3Hoz Kypca Ha KOHKYpeHMHOCm u3803d

CMmamuBame MoKazaTresba je 3HaK ga croma pacta bJII1-a pacre Opxke ox crome
pacTa CIoJpHOT JIyra YuMe ce MmoOoJbIIaBa ClIOCOOHOCT OTILIATe Ayra, U OOpHYTO, MOpacT
BPEIHOCTH OBOT IOKa3aTesba FOBOPHU Jla CTOMA pacTa 3aayXKHBama pacTe Opie Of CToIe
pacra b/II1-a, mpu yeMy nopact Bp€AHOCTH OBOT IIOKAa3aTeJba U3HAJ IPOINKMCAHUX I'PAaHULA
yka3yje Ha Moryhe mpoOieme ca conBeHTHolIhy 3emibe W moBehaBa pHU3UK JAa jaohe 1o
nojase Teurkoha y OTIUIaTH 3ajMOBa.

VYKONMKO ce Kao IOoKa3aTresb CHOJbHE 3aIy)KEHOCTH KOPHCTH OJHOC u3Mehy
CIIOJBHOT JyTa W M3B0O3a po0e W yCiIyra 3eMJbe, 100Hjajy ce joll 3aHMMJBbHBHU)U TOAIIH.
OBaj moka3aTesb TOBOPH KOJHMKO onrTepeherme MpencTaBiba CHOJBHH JIyr 32 €KOHOMCKE
TOKOBE Ca MHOCTPAHCTBOM Y TeKyhoj ronuHu MepeH u3Bo3oM poda u yciyra. 3Bo3 pobda u
yciIyra ce y3uMa 3aro INTO Ce€ cMarpa Ja je TO TJIaBHU W3BOp CTBapama IMPHUXOAa 3a
ormuiaty nayrosa. HapaBHo, Behm u3B03 pobOa u ycimyra o yBo3a, Tj. IMO3UTHBaH
CIIOJLHOTPTOBHHCKM OmiiaHC he ojakiaBaTé OTILIATY Jyra y MOCMaTpaHoM Iepuoay. Y
ciyuajy CpOuje, y mocMaTpaHoM MEpUoy CHTyalHja je Ousa CynpoTHa, Tako Ja Ce MOXe
pehu na je BeNMMKHM CHOJHHOTPTOBHMHCKHM JE(PHUUIUT y 3HA4YajHO] MEpPH OTEKaBao OTILIATY
IyroBa. 300T Tora, 3a pa3IMKy OJ MPETXOIHOT MoKa3aTesba kaaa je Cpouja camo y 2001. u
2010. romuHu cmamana y BHCOKO 3aIyK€HE 3eMJbe, MO OBOM mokazaTesby CpOuja je
crajaja y BUCOKO 3aJyKEHE 3eMJb€ y YakK IIECT, O]l IIOCMaTpaHHuX JeceT roanHa (Y OBOM
ciyuajy npema CBerckoj OaHIM rpaHula u3Mel)y cpenme u BUCOKO 33yKEHUX 3eMaba je
220% - upBenu cryouhu Ha rpaduky Op. 29).

I'paduk 0p. 29. OnHoc u3mel)y cnosbHOT Ayra U U3B03a pode u ycJayra, Kao H O{HOC
usmely cnosbHOr 1yra u nu3Bo3a pode u ycayra ysehanux 3a Hero tekyhe tpancdepe,
(%)
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B ogHoc u3mehy cnosbHor gyra v U3sosa pobe v ycayra

W ogHoc namelhy cnosbHor ayra 1 n3eo3sa pobe 1 ycayra Koju je ysehaH 3a HeTo Tekyhe TpaHcdepe

Uzeop: Cmamucmuuxu 6unmen HBFC, janyap, 2013.

Mebhytum, eKOHOMCKa HCTpaXHBama Cy IOKa3ala Ja KOJ 3eMajba KOJ KOjuX
Tekyhu TpaHcdepu U3 HHOCTPAHCTBA MPEACTABIbA]Y 3HAUYAJHY CTABKY y MJIATHOM OWJIaHCY
(wTo y Cpbuju cBakako HpEACTaBIbajy), MPUIMKOM H3padyHaBama OBOT TOKa3arejba M
BUX Tpeba y3etn y 003up. Y TOM ciydajy, y OJHOC C€ CTaB/ba YKYIaH CIOJbHU AYT U
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13B03 pobe u ycimyra yeehaw 3a Hero Texyhe Tpancdepe’* (3emenn crybuhu Ha rpaduky
Op. 29). loOujenun pesynratv, MEpeHH Ha OBaKaB Ha4yMH, Moka3yjy na je CpOuja umak
criajiana y rpymny Cpelmbe 3aay)KeHUX 3eMajba y mocMaTrpaHoM nepuoay. OBaj rpaduk, jour
jeaHoM, Ha BeoMa J00ap HAa4MH MpHKa3yje 3Hauaj U yJiory Tekyhux tpanchepa npuimkom
pemaBama IUIaTHOOMWIAHCHUX mpoOiiema y Cpobuju. [Ipu OBakBUM OKOJHOCTHMA, Y
HapeAHOM Tmepuoay Ouhe H3y3eTHO BakHO OapeM 3aAp)KaTH, IMpe CBEra, pPelaTHBHO
yuemthe Texkyhux tpancdepa y omgnocy na BJIII, kako CpOuja He Ou 3anayna y Kpu3y
OTILIaTe AYroBa.

Ono mro je mo6po, mpunrukoM mnoBehama HHUBOa 3axyxkeHocTH CpOuje je pouHa
CTpyKkTypa Tor ayra. U3 tabene Op. 39 ce Buau Aa je poyHa CTPYKTypa joIll yBeK MOBOJbHA
u uzyseB 2008. roquue (kaga je ydyemnrhe KpaTKOPOUHUX M3BOPA Y YKYITHOM AYTY U3HOCHIIO
10,16%) yuemnthe kpaTkopodHor ayra je oko 7%. Hajsehu geo mopacra HETO 331y KEHOCTH
npeMa MHOCTPAHCTBY jeé HacTao 300r 3alyKuBamba MPHUBATHUX OaHaka M KOpIopaiuja
(trabena Op. 39). Yuemhe npuBaTHOr cextopa je 10 myra Behe y oJHOCY Ha MmodYeTak
nocMatpator nepuona (6,49% y 2001. romunu, 61,84% y 2010. rogunu, ¢ TMM 1a je
mMakcumyM gocturHyT 2008. ronune kazaa je yuerrhe mpuBaTHOT cekropa 6mio 69,08%).
Naxo nmpuBatHu nyr He onrtepehyje OylieT, MOCpeIHO, OH UMaK yTHYe Ha IUIaTHU OWJIaHC,
CTame JICBU3HUX PE3EPBH, MOHETApHY U KypCHY cTa0miIHOCT. HOBO MpHBAaTHO 3a1yKUBaH-€
HUje Ha MPaBU HAYMH UCKOPHUIINEHO 3aTO IITO je JOOPUM JEJIOM OTHUIUIO y TOTPOILY
(mpe cBera yBo3 MOTPOIIHUX J00apa) IITO HUj€ OHEJO a/leKBaTHE pe3yaTare Mo MHUTAbY
NOTIpaBJbalba CTalba y PEaTHOj €KOHOMUJU M Ha CTpaHM u3Bo3a. Ha Taj HaumH je camo
noBehaBaHa cToma cepBucHpama Jayra, oqHOCHO yaeo nyra y B/II1-y (mpe cera ox 2004.
TOJMHE Kaja je W Moueno 3HaTHO Behe mpuBaTHO 3agyxuBame). M3 Tor pasnora,
Haj3HAYajHUJU PU3UK MO OJPXKUBOCT IJIATHOT OMJIAaHCA y CPEOeM POKY je OOHaBJbambe
pacTta mpUBaTHOT 3a/1yKHWBamka Y HHOCTPAHCTBY, OAHOCHO CEPBUCHpAIE Jyra IO TOM
OCHOBY y HapeaHoM nepuoxmy. Ilopem Tora, HEeKHM HOBHU Tajac rioOanHe (UHAHCH]CKE
(ekoHOMCKE) Kpu3e OM BEpOBATHO MOHOBO JOBEO 0 MpeKuia (MU CMamerma) MPUIIKMBa

KaIHTaNa mTo 61 Takolje JOBEIO Y MUTamhe OAPKHBOCT Ae()UINTA IUIATHOT OHTaHca” .

Tabesa Op. 39. Yuemhe KpaTKOpPOYHOr Ayra M NPUMBAaTHOT CEKTOPA Y YKYIIHOM YTy
Cpouje y nepuoay ox 2001. no 2010. ronune

2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010.
Vuenihe
KPaTKOPOYHOT 7,43 6,45 5,47 4,67 7,77 6,75 6,13 10,16 | 8,91 7,7
Jyra
Vuenihe
MPUBATHOT 6,49 8,23 11,9 | 23,06 | 35,29 | 53,52 | 63,33 | 69,08 | 65,47 | 61,84
CEKTOpa

HWszeop.: Cmamucmuuku 6unmen HBC, janyap, 2013.

2 Tamunen, [I., (2007), duHaHIMpame M TpaHHIE OApXKHBOCTH neduimra Tekyher pauyHa
IInatae 6mnanmne Perryonuke XpBartcke, JlokTopcka mucepranwmja, 3arpeo, crp. 105-106

% Hukomuh, T'., (2010), ITokasaTesbn CHOBHOTProBUHCKe pasMeHe Cpbuje ca EBporckoM yHHjoM
U CBETOM, 3aBoj 3a yiioenuke, beorpan, ctp. 207-211
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ITopen xoHncraranuje ma cy Tekyhu tpancdepu y HajBehoj Mepu yTHLAIH Ha
CMambEeHhE BEIMKOT CIOJBHOTPTOBUHCKOT nedunuTa, Tabena Op. 40 morplyje mpeTxomaHo
U3HETe YMIbEHUIIE W TpHKa3yje KOju Cy OWIM TJIaBHU M3BOPH MOKpuha mpeocTanor
nedunura Tekyher pauyHa y mocMaTpaHoM MEPUOY.

Ta6esa op. 40. I'napuu n3sopu noxkpuha nepunura rexyher pauyna y nepuoay ox
2001. 10 2010. ronuHe, y MHIINOHHMA €Bpa

2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010.
e Tekpat. | g7 | jg3g4 | 116715 | -2659.9 | -2068 | -3323 | -4781 | -6252 | -2266 -
(6e3 moHarmja)
cam, Heto 184 500 1194 774 1250 | 3323 1821 1824 | 13725 | 860
nopTdoaro
HMHBECTHLIH]E, 355 678,2 -90,9 -55,5 39
HETO
cIpat 244 721 879 1252 1805 2292 | 3096,6 | 25627 | 12386 | 908
KpE€aAuTH, HETO
CTpaHu
KammTan, 428 1221 2073 2026 3055 5970 | 4917,6 | 4386,7 | 26112 | 1807
YKYTHO

Uzeop: Bowwmwax. M. (2011), Pesyimamu u u3a306u exoHomckux pegopmu y Cpbuju y
mpansuyuonom nepuody 2001-2008. 2oouna, Munucmapcmeo @urnancuja Penyonuxe Cpouje,
beozpao, cmp. 46

Ha ocHoBy npukaszanux mojaraka ce BUIU Jia Cy TO y HajBehoj mepu Omnu ctpanu
Kpeautu, U y nap roaura (Hapouuto 2006. roamHe), CTpaHe TUPEKTHE MHBeCTHIHje. M3
TOT pa3jiora, y HapeIHOM IEpPHOAY je€ MOTPEOHO WHTE3MBHPATH AKTHMBHOCTH KOjE CYy
yCMEpeHe Ka TpUBJIayYeHy CTPaHUX JAWPEKTHUX WHBECTHIIM]a, TMOCIEUIMBamy aomahe
mTeke U U3Bo3a (00e30eAnTH HEroBO MOBOJbHHjE (puHaHcHpame). CTpaHe AUpPEKTHE
uHBecTUIMje he cBakako OWTHM jemaH oOJf Haj3HAYajHUjUX (akTopa 3a CMambeHme
CIIOJPHOGKOHOMCKE HepaBHOTEke. Melyrtum, To Mopajy Outu, mipe cBera greenfield
WHBECTUIMje Koje he OMTH ycMepeHe Y M3BO3HO OPHjEHTHCAHE CEKTOpe MpHBpene (mpe
CBera y CEKTOp pa3MeHJbUMBUX a00apa), mrTo Ou Tpebano na mosede no nobehama
NPOAYKTHUBHOCTH (TIpe CBEra y TUM CEKTOpMMa), a CaMUM TUM U TNoBehama u3BO3a H
neBu3HOr mnpuiauBa. Ha Taj HaumH (jayameM HW3BO3HE TOHYAEC U CMAambEHEM YBO3HE
TPaXKIE), MOXKE C€ OUYCKHBATH IO0OJbIIAkEe IUIATHOOMIAHCHE TO3UIMje 3EMJbE Y
HapeAHOM Tmiepuony U (uHaHcHpame aeduumTa Texkyhux TpaHcakuuja Oe3 jgasber

216
3aly’)KuBama 3¢MJbC .

Ha rpagumnuma 6p. 30 u Op. 31 je mpuka3zaH OpUIIMB CpPEICTaBa IO OCHOBY
NPETXOAHO MOMEHYTHX IOKa3aTesba y allCOIYTHOM M y PEaTUBHOM CMUCIHY (YKOJHKO Ce
ocMaTpajy caMo OBa TpHU IOKazaTesba — Hemo mekyhu mpancgepu, nemo CAH u nemo
0y20pOYHU KpeOumu u3 UHOCMpancmea), YMMe ce Ha HajOOoJbU Ha4uH (HApOUUTO YKOIUKO
ce rmocMmarpa y pellaTUBHOM CMHCIY) IpHKa3yje 3Hauaj Heto Tekyhux Tpancdepa 3a
CpOujy y mocMaTpaHoM MEpUOY.

216 Bommax. M. (2011), PesynTatn 1 H3a30BH eKOHOMCKHX pedopmu y CpOHjH y TpaH3HIHOHOM
nepuoay 2001-2008. romuuaa, MunnctapctBo Gunancuja Penyonuke Cpbuje, beorpan, ctp. 45-
46
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I'padux 6p. 30. Ancosytnu ognoc uzmel)y Hero rekyhux tpancdepa, nero CAHU u
HETO AYTOPOYHUX KPeauTa U3 HHOCTpaHcTBa y nmepuoay oa 2001. g0 2010. ronune
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H HeTo Tekyhu TpaHchepn  E Heto COMU HEeTO AYropoYHM KPeauTn U3 MHOCTPAHCTBA

Uzeop: Concmeena Kaikynayuja Ha OCHOBY NOOAMAKa u3 paszmusumux opojesa Cmamucmuykux
ounmena HEC

I'pa¢duk Op. 31. Penatusuu onnoc usmel)y Hero rexyhux rtpancgepa, nero CIU n
HETO AYTOPOYHHUX KpeauTa U3 HHOoCTpaHcTBa y nepuoay ox 2001. xo 2010. roqune
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H HeTo Tekyhu TpaHchepn  E Heto COMU HETO AYropoYHU KpPeauTn U3 MHOCTPAHCTBA

Hseop: Concmeena Kanxkyiayuja Ha oCHO8Y nodamaxda us pazauvumux 6pojeea Cmamucmuuxux
ounmena HEC

On moyeTka TpaH3uIije npuBpeanu pact Cpouje je 6uo 6a3upaH Ha €KCHaH3H]U
nomahe Tpaxme (Koja je (UHAHCHpaHA BHCOKHUM KalUTAIHAM TPUIMBOM) U BEIIMKOM
pacty Hepa3MEHJbHBOT Jena mpuBpene. MehyTtum, oBakaB pact HHje Owo wucnpaheH
oaroBapajyhuMm pasBojeM TPOHM3BOAHKE W EKCHAH3MjOM peajHOr CeKTopa, INTO Y3
YUIBCHUIE Ja C€ KalWTaIHW TPHIMBA HAKOH H30Mjamka BEIHMKE KPH3€ W HUXOBOT
ycriopaBama, Hehe CKopHje BpaTUTH Ha MPETXOJHA HUBO, U J1a Cy HEPa3MEHJBUBU CEKTOPH
Beh nocturnum 3naudajuo yuemhe y B/II1, Tako ma ce Moke OYEKMBATH HHXOB CKPOMHH]HU
OpacT y HapeIHOM MEPHOLY, TOBOPH [a OH HHje OIP/KHB Ha Cpeamn pok” . Mako je
Cp6uja mocne 2000. rogmHe, ma cBe A0 H30HMjalba BEIMKE CBETCKE (UHAHCH]CKE
(exOHOMCKE) KpH3€ U FBEeHOT IpeliiBamka U Ha HaIlly 3eMJbY, OCJIeKMIIa 3Ha4ajaH pacT CBUX
WH/IWKAaTOpa E€KOHOMCKHX OJHOCAa Ca HMHOCTPAHCTBOM (TProBMHa poOOM M yciyrama,
npwmB C/IU, mopact 3axy)eHoCTH), 300T M3y3€THO HUCKE CTapTHE OCHOBE, MOXKe ce pehn
Ja TH PE3YJITaTH JOII YBEK HHUCY 3a70BoJbaBajyhu. Peamnu pact BpegHocTH AWHApa y

‘

27 Bacuwenuh, 1., (2009), , Exonomcku pacm u mehynapoona romxypenmmuocm Cpbuje*,
Ksaptanau monurop 6p. 17, Beorpan, ctp. 87
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MOCMAaTPaHOM TIEPUOJIY j€ CBAaKaKO AOMPHHEO YUELEHUIM Ja Ce HE OcCTBape join O0Jbu

pe3yaTaTd, OJHOCHO Ja C€ CTBOPE BEJIMKE alCOJyTHE M PEJaTHBHE HEPABHOTEKE U Y

CTHOJFHOTPTOBHHCKOM M Y TekyheM jeny miuaTHor ounaHca. He moowce camo O0esusHu Kypc

pewumu npobiem u3803a y HApeOHOM Nepuoody, aiu je NOmpeOHO Chpeyumu 6eumaiko

jauarwe Ounapa u Hanpasumu nNpasu 3AoKpem y pa3eojHomM moodeny Koju he
noopaszymesamu pacm 0a3upan Ha u3e03y, WmeorU U RPOU3BOOHOM CEKMOpY (3a pA3IUKY

00 Odocadauitvez Koju je OUO 6A3upan Ha Y803y, KPeOUMUMA U YCIAYHCHOM CEKmopy),

00HOCHO, pacm Koju hie ce suuie ociaramu Ha pasmeH/buee cekmope npuspeoe, mj. Ha oHe

cexmope Koju c8oje npousgooe uzgosze, uiu niacupajy ma oomakhe mpowcuwme Kako 6u

Ounu OupeKmHa KOHKYPEHYUja YBO3HUM NPOU3E00UMA u ycayeamd. Y OBOM TPEHYTKY,

MaKpOEKOHOMCKH MOJAIM YKa3yjy /a je TOMPUHOC Pa3MEHJbUBOT CEKTOpPa YKYITHOM PacTy

CKpOMaH M JIOCTa HWXXH Y OJIHOCY Ha Jpyre 3eMJbe Koje cy Ouiie Ha CIMYHOM HHBOY

pa3Boja, mpe cBera 300r HeJOBOJLHOT M3BO3a. [Ipu ToMe HapaBHO, MOTPEOHO je BOAMTH

padyHa O TOTEHIMjaJHUM OMNACHOCTHMA, Tj. OTpaHHYECHUMA Ca KOjUMa C€ MOXKEMO

CYCpecTH Yy HapeIHOM IEpHUOAY NMPHIMKOM HCIyHaBama 3alpTaHUX LMJbEBA Yy, HA OBaj

HAYHH [OCTABJHEHOM MOJIENy” :

e yMmecTo Op30r OmopaBKa, MOCTOjU MOTYNHOCT IyropoYHHjEr KapakTepa
CBETCKE EKOHOMCKE KPH3€;

® HaKoOH maja oouma podHe pazmeHe CpOuje ca CBETOM OUYEKyje CE OMOpaBak,
anu npema MM®-y ce ouekyje MHOTO CIIOpHjH onopaBak y EBpornu Hero y
Azuju u Cesepnoj Amepun (a 3a CpOujy je HajBaXHMjEe TPIKULITE
EBpore);

e omopaBak TokoBa CJIM je Takohe Hew3BecTaH 3aTo IUTO TNPOU3BOJHE
KOMITaHH]e HeMa]y OaHKapCKy MOJPIIKY Y MEpU y KOjO] Cy je MmMayie mpe
kpu3se (Beh moTBpheno y ciyuajy Cpouje);

e pehuHa 3eMasba he CIPOBOIUTH CIIMYHE CTpaTETHje 3a M3Jla3aK M3 KpHu3e,
OJTHOCHO 3a ITPOM3BOJIHU PACT U U3BO3HH OMOPABAK.

Kao mnexa epcma 3akmyuxka moogice ce Koncmamoeamu 0a npobieM 6UCoKo2
CnObHOMP20BUHCKO2 Oepuyuma u Oedpuyuma mekyhee payyna u oOame HOCMOjU.
Mebhytum, 1 mopen Hpu3HaWma /a je CIOJbHOTPrOBUHCKU AEDUIMT jeAaH O]l TIaBHUX
npobiema cpricke NMpUBpeAe, CTHUE Ce YTHCAK J1a HUje JOBOJHHO YUHMILEHO Jla Ce CIpPEUH
ErOBO TPOTPCEUBHO INUpeme. Hekum ox pasnmora CBakako Cy: HEpPa3BHUjEH CHUCTEM
HEIIApUHCKHUX Mepa, CyBHIIe Harja jgulepanuzanuja gomaher TpxumTa, Op3 pact nomahe
TMOTPOIIELE U 3apaja U Ae3nHpranuonupajyha monuTika Kypea auHapa’ . Ca CTaHOBHIITA
OJIP’)KUBOCTU CIIOJbHE PABHOTEXKE y3 HEHO HEOArO0JMBO KOHCOJHMIOBAWKE, a MOTOM H
o0e30ehnBame ekcTepHe JMKBUAHOCTH Y HAPEIHOM INEPHOAY, HEOIXOIHO j& CMambUBAE
nepunura texkyher pauyna. To Ou TpebGamo ma Oyne MOCTUTHYTO YOp3aHHM pacToM

% Jakonun, E. u rpyna ayropa, (2010), TIocTKpH3HH MO EKOHOMCKOT pacTa u passoja CpOuje
2011-2020, YCAU I, ®PEH u MAT, beorpan, ctp. 257-258

Y Merposuh, IL., (2005), ,, Cmpykmypue xapakmepucmuke pobue pasmene Cpbuje u Eeponcke
yuuje“, ExoHomcku anamu, jyn 2005 - cemrembap 2005, 6p. 166, Exonomcku dakynreT y
beorpany, beorpan, ctp. 127
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NpUBpeHE AKTUBHOCTH M W3B03a, IMOBehamkeM UWHBECTUIMja U CMambEHEM jaBHE
notpomse’>’. AHATH3UPAHH OKA3aTeJbH HE MY Y IPUIOT OAPKHBOCTH OBUX Ae(UIHTA y
HapeIHOM MEepUOAy. 3002 c8eea HagedeHoz, jaswba ce npobieM nomeHyujaiue
npe3adydceHoCmu, Kao U HUB0A 0eBU3H02 KYpcd KOju He 00208apd DedarHoM CMmary y
cpnckoj npuepeou. Ilpeeenuxu ymuyaj Hemo mexyhux mpancghepa, Koju Hemajy HUKAKEY
nO0NI02Y Y PealHOM CEeKMopy CPNcKe eKoHomuje, noped oopehenux no3umusHux cmeapu,
0onpunocu u cumyayuju 0a OuHap jada ynpxoc ciaboj npuspeou. Ilopeo moza wmo cy
CIU xao useop ¢hunancupara yenasHom Ouie Hed08obHe U nokazaie oopehery 003y
HecmabuiHocmu, npooiem npeocmassbd U YurbeHuya 0a cy yenagHoM Oule NoZpeuHo
yemepasane. Kaoa ce na mo nadosescy u oepanuienu UHCmpymeHmu MOHemapHe, 0esusne
u guckanne norumuxe, He mpeba oa yyou da ce Cpouja u dame cyouasa ca 030UBHUM
u3azo8uma 'y NOKYWA]y NPOHANANCERA U 00pHCABarbd eKcmepHe U UHMepHe
pasnomedice™'. Cakako, TpeGa najbe PaJUTH HA TOCIEIIHBAGY PeGOPMH, OTHOCHO
PECTPYKTYpUpamy MPUBPEIE YUMe OU JONUIO J0 yHarpehema CTama y peaTHoM CEKTOpY
mWTO OU Ce MO3UTUBHO OJPA3HIO HA MPOAYKTHBHOCT, MPUBJIAYCHE HOBUX (MHOCTPAHHX )
MHBECTUIMja W TONpaBbakbe KOHKypeHTcke mnosunmje Cpoéuje. [locreouya ceeea 6u
mpebano 0a 6yde He camo noseharve, He2o u nonpasmwarve cmpykmype uzgoza Cpouje.

4. Tlopehemwe BeqnuuHe U CTPYKTYpe U3Bo3a Cpouje ca
n3adpaHuM 3eM/baMa

Nako je ox 2001. mo 2010. rogure n3Bo3 Cpoduje mosehan ckopo 4 myta (3,74),
tabena Op. 41 Ha HajOOBM MOTYhM HaYMH MOKa3yje 3Ha4aj CPIICKOT M3B0O3a pode U yciayra
y cBerckuM okupuMa. Y 2000. romuuu uszBo3 CpbOuje je mpencraBibao cBera 0,029%
YKYITHOT CBETCKOT' M3B03a poOe u yciyra. JleceT roanHa KacHHje, HAaKOH Beh MOMEHYTOr
noBehama, n3B03 CpbOuje je jomr yBek 3aHeMapspuB u uzHocuo je 0,073% ykymHOT
CBETCKOT M3B03a POOe U yCiyra.

VYKOJIMKO CPIICKH M3BO3 po0e U yciIyra yrnopeauMo ca yKYIHHUM H3BO30M poOe u
yciIyra TpPaH3UIIMOHUX 3eMajba (Kao JIe0 YK€ Tpynaiyje Kojoj MpHumnaaamo), JT00ujaMo
MOBOJbHHU]E MapaMeTpe, ajiu joll YBEK MPHJIMYHO JalIeKO OJ1 TOra Jia Ce MOXKE 3aKJby4HUTH
Jla CPIICKM HM3BO3 UIpa 3HAYajHy YJIOTY, Makap M y OKBHPY TPaH3ULMOHHUX 3eMaba (ca
1,31% y 2000. yyemhe cprckor u3Bo3a je moehano Ha 1,94% u3B03a TpaH3UIIMOHUX
3emaspa y 2010. rogunnm).

20 ‘Bophesuh, M., u Becenunosuh, I1., (2010), ,, Passojre kapakmepucmuke cpncke ekoHomuje y
nepuody mpansuyuje, 1llkona ousnuca, 0poj 1/2010, Brucoka mocioBHa IIKoja CTPYKOBHHX
cryauja Hosu Can, ctp. 26

2! Jaukosuh, H., u Crammmmh, H., (2013), , deuyum mexyhee pauyna xao ozpanuuasajyhu
¢axmop npuspeonoe paszsoja Cpouje”, Pan ca Hayunor ckyma: MHCTHTYITMOHATIHE TIPOMEHE
Kao JeTePMHUHAHTA puBpenHor pa3Boja Cpouje y 2013. rogunwm, 5.4.2013. ronune, EkoHOMCKH
¢daxynter y Kparyjesny, Kparyjesar, ctp. 241
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Tabena Op. 41. [IpouentyanHo y4ueuthe usBo3a pooe u yciayra Cpouje y usBosy pooe u
yciayra TpaH3UIMOHUX 3eMa/ba H Y YKYITHOM CBETCKOM H3B03Y pode U yciayra

2000. 2005. 2008. 2009. 2010.

Cp6uja/CBET 0,029 0,056 0,077 0,078 0,073

Cponja/Tpansunuone 1,31 1,737 1,821 2,186 1,94
3eMJbe

Uzeop.: United Nations, (2012), Unctad Handbook of Statistics, United Nations Publication, New
York and Geneva

Hapenne nBe tabene mpukasyjy KOJUKH je OMO M3BO3 poOe M yciayra m3abpaHHX
3eMajba y TOCMAaTpaHOM MEpHOAy y MHIMOHMMA noiapa (tabema Op. 42), OIHOCHO
MPOIIEHTYATHO TNeAaHo (Tabdemna op. 43).

Tabesa Op. 42. U3B03 pole u ycayra nzadpaHux 3eMa/ba y MWIHOHUMA J0J1apa

2000. 2005. 2008. 2009. 2010.
Bbyrapcka 6984 16167 30104 23089 27447
BUX 1519 3395 6701 5385 6089
XpBaTcka 8503 18740 28863 22199 23081
MakenoHuja 1640 2558 4937 3554 4208
Lpna I'opa 1758 1348 1426
Crosenuja 10620 23235 41249 32111 35308
Pymynuja 12114 32819 62133 50221 58231
CrnoBayka 14130 36284 79317 62138 70425
Yemka 35835 89935 167986 131796 153764
Mabapcka 33917 75778 128175 101073 114801
CAl 1071059 1283832 1838985 1565206 1828326
Hemauxa 633376 1134759 1694746 1347139 1495286
Janan 549661 699266 930792 708961 911059
Kuna 695533 1424043 2342381 1991503 2589346
Cponja 2335 7297 15515 12501 14028
Caer 7965869 13076821 20051974 16004740 19092866

Uzeop.: United Nations, (2012), Unctad Handbook of Statistics, United Nations Publication, New
York and Geneva

HapaBno gna wu3Bo3 Cpbuje He Tpeba mopeauTd ca HajBehuM CBETCKUM
uzBozHunmma nonyr CAJl, Kune, Hemauke u Jamana, amu mnpoOieMm mpeacTaBiba
YUE-EHUIIA J1a j€ OJf CBUX HaBEACHUX 3eMasba M3B03 CpOuje Omo Behu jenuHO 01 M3BO3a
bUX, Makenonunje u Llpue ['ope. CBe ocrane HaBeneHe 3eMJbe, 0 Kojux je BehuHa Owmma
Ha CJIMYHOM CTETIeHY pa3Boja kao U CpOuja mpe 3armoveTnx TPaH3UIMOHUX TPoIleca, UMajy
3HauajHo Behe yuemhe y yKymHOM CBETCKOM H3BO3y pobe m ycayra on CpOuje (ox
XpBatcke — 0,121%, Byrapcke — 0,144%, u CnoBenuje (koja je 3HaTHO Mamwa oa Cpouje)
—0,185%, ma cBe no Yemke — 0,805, Mahapcke — 0,601 u CnoBauke — 0,369).
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Tabesa op. 43. IIpouentyanno yuyenrhe n3Bo3a pode u ycayra nzabpaHux semaba 'y

YKYIHOM CBETCKOM H3B03Yy pode u yciayra

2000. 2005. 2008. 2009. 2010.
Byrapcka 0,088 0,124 0,15 0,144 0,144
bUX 0,019 0,026 0,033 0,034 0,032
XpBarcka 0,107 0,143 0,144 0,139 0,121
Makeznonuja 0,021 0,02 0,025 0,022 0,022
Lpna I'opa 0,009 0,008 0,007
CroBenuja 0,133 0,178 0,206 0,201 0,185
PymyHnuja 0,152 0,251 0,31 0,314 0,305
CroBauka 0,177 0,277 0,396 0,388 0,369
Yemka 0,45 0,688 0,838 0,823 0,805
Mahapcka 0,426 0,579 0,639 0,632 0,601
CAI 13,446 9,818 9,171 9,78 9,576
Hemauka 7,951 8,678 8,452 8,417 7,832
Janan 6,9 5,347 4,642 4,43 4,772
Kuna 8,731 10,89 11,682 12,443 13,562
Cpouja 0,029 0,056 0,077 0,078 0,073
Cser 100 100 100 100 100

Uszeop: United Nations, (2012), Unctad Handbook of Statistics, United Nations Publication, New
York and Geneva

C o63upom 1a je Beh 3aksbydeHo na je Hajehu npobiem CpbOuje Ha CTpaHH U3BO3a,
tabena Op. 44 Ha HEKM HauuH MOTBphyje Ty KOHCTaTanyjy. ¥ 1W0j Cy NpUKa3aHU H3BO3
pobe u ycnyra kao % BJII1 n3abpanux 3emasba v ONET € Ha OCHOBY MPUKa3aHUX MOJaTaKa
Buau a CpOuja o oBOM NuUTamy (Iopes 3HayajHOT nmoBehama y mocMaTpaHoM MEPHOAY —
ca 21% y 2001. ma 35% y 2010. roguHu) W Aajbe 3HATHO 3a0CTaje 3a OWBIIUM
TPaH3ULMOHUM 3eMJbaMa, casia 3eMsbaMa wianuama EY nomyr Cnosenuje (13803 pobe u
yenyra cy umHunn 65% BIIl y 2010. rogmnam), CrnoBauke (81%), Uemke (68%) u
Mabhapcke (87%).

CnynuaH 3aKkJbydak ce M3BOJIM YKOJIMKO C€ y OJHOC CTaBe M yKyIHA TPrOBHHA U
BJII. MckycTBa cy mokaszala Ja BelIHKE 3eMJbE€ HEMajy MPEBENuKy MmoTpeldy na Oymy
OTBOpEHE, 32 pa3IMKy O] MaluX 3eMajba. MepeHa Ha OBaj HauuH oTBOpeHocT Cpbuje je y
ocMaTpaHOM Tepuoay y 3HauyajHoj Mepu moehana (ca 61% y 2001. na 86% y 2010.
TOJIMHU), aJM ONET HEJOBOJHHO Ja C€ JOCTHTHE OTBOPEHOCT Beh NMOMEHYTHX 3eMaiba —
Crnosennje (130% y 2010. rogunu), CnoBauke (164%), Yemke (133%) u Mahapcke
(167%) — Tabena Op. 45.
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Ta0esa Op. 44. I3B03 pode u ycayra uzadbpanux semasba y nepuoay oa 2001. no 2010.
rogune, kao % BJ/III-a

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
byrapcka 49 47 49 52 41 61 59 58 48 58
bUX 28 24 30 32 32 37 43 41 32 36
XpBarcka 43 41 43 43 42 43 42 42 35 38
MakenoHuja 43 38 38 40 44 47 52 51 39 48
Ipua I'opa 38 35 31 42 44 41 43 39 33 36
Cnosenuja 55 55 54 58 62 67 70 67 58 65
Pymynuja 33 35 35 36 33 30 31 31 33 23
CrnoBauka 73 71 76 75 76 84 87 83 71 81
Yemka 63 58 59 63 64 67 68 64 60 68
Mabapcka 72 63 61 63 66 78 81 82 78 87
CAZl 10 9 9 10 10 11 12 13 11 13
EMY 37 36 35 37 38 40 41 42 37 41
EY 36 35 34 36 37 39 40 41 36 40
Cpouja 21 20 22 23 26 30 31 31 29 35
Cger 24 24 24 26 27 28 29 30 25 28

Uzeop: http://databank.worldbank.org/ddp/home.do? Step=2 &id=4&hActiveDimensionld=WDI Se
ries

Taoesa Op. 45. Tpropuna uzadpanux 3emaba y nepuoay oxa 2001. g0 2010. rogune,
kao % Bb/II1-a

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
Byrapcka 107 103 107 115 96 140 139 137 104 117
BUX 104 95 113 110 104 103 123 119 86 92
XpBarcka 91 90 93 92 91 92 92 92 75 77
Makenonuja 99 96 93 100 105 111 123 127 100 114
Llpna 'opa 100 95 78 100 105 120 130 133 99 99
Crnosennja 111 109 108 117 125 134 141 138 115 130
Pymynuja 74 76 77 81 76 68 74 75 74 53
CrnoBauka 154 150 154 152 157 173 175 169 143 164
Yemnika 127 116 119 125 126 131 134 127 115 133
Mabapcka 145 128 127 130 134 156 162 163 150 167
CAIl 24 23 23 25 27 28 29 31 26 29
EMY 72 70 68 71 74 79 81 82 72 80
EY 71 68 67 70 73 78 79 81 71 79
Cpouja 61 60 64 74 73 81 85 89 76 86
Cser 48 48 48 51 54 56 57 60 51 56

Hzeop:http://databank.worldbank.org/ddp/home.do? Step=2 &id=4&hActiveDimensionld=WDI Se
ries

Ha je mpobnem CpOuje Ha cTpaHHW HM3BO3a IMOKasyje W Tabema Op. 46 y K0joj je
npuKa3zaH JeuIuT y TProBUHU poOOM M yciyrama y mzaOpanum 3emibama kao % BJIIL
Ogaj mokazaresb je y Cpouju y 2010. ronunu (neduuur 16% BIT) 61o 60sbu Hero y BUX
(mepunut 21% BAIT), Makenounju (nedunut 19% BII) u Lpuoj I'opu (nepumur 28%
BAII), anu omer, 3HatHO jomuju Hero y Crnosaukoj (meduuut 1% BIIT), Cnosenuju
(cybunut 1% BAIT), Yemkoj (cypuuut 3% BAIT) u Mahapckoj (cypuuur 7% BIIT).
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Ta0esa Op. 46. lepuuur y TProBUHM podOM M ycjayrama u3adpaHux 3emMasba y
nepuoay ox 2001. no 2010. ronune, kao % Bb/II-a

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
Byrapcka -9 -8 -10 -11 -15 -18 -20 -21 -9 -2
BUX -48 -47 -53 -45 -40 -29 -37 -37 -23 -21
XpBarcka -4 -8 -8 -6 -6 -7 -8 -8 -4 -1
MakezoHuja -14 -20 -16 -20 -17 -18 -15 -25 -22 -19
Ipnua 'opa -24 -25 -16 -16 -18 -38 -44 -55 -33 -28
Cnosennja -1 1 0 -1 0 -1 -2 -3 1 1
Pymynuja -8 -6 -8 -9 -10 -9 -12 -13 -7 -6
CrnoBauka -8 -7 -2 -3 -5 -4 -1 -2 -1 -1
UYemka -2 -1 -1 1 3 3 3 2 4 3
Mabhapcka -1 -2 -4 -4 -2 -1 1 0 5 7
CAl -4 -4 -5 -5 -6 -6 -5 -5 -3 -4
EMY 1 2 2 2 2 1 2 1 2 1
EY 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1
Cpouja -18 -21 -20 =27 -21 =22 -24 =27 -18 -16
Cger 0 0 0 0 0 0 0 -1 0 0

Uzeop: http://databank.worldbank.org/ddp/home.do? Step=2 &id=4&hActiveDimensionld=WDI Se

ries

[Topen Tora mTO je CPIICKM M3BO3 JOII YBEK BeoMa Majid, MOXe ce pehu u na je
HErOBa CTPYKTYpa HEaJeKBaTHA M TO HE CAMO YKOJUKO CE€ TIOPEIU ca CTPYKTYPOM H3BO3a
Hajpehux wm3Bo3HMKaA, Beh u y mopehemy ca Beh momeHyrum 3emspama momyT Yemike,
Mabhapcke, CinoBauke u CioBeHuje.

Tao0esa op. 47. CTpykTrypa u3B03a pode nzadbpanux 3emasba no cekropuma CMTK,

peBusuja 3
27+28+68+66 5+6+7+8-
0+1+422+4 2-(22+27+28) 3 74971 (667+68)
CTpyKTypa 2005. 17,5 2,6 3,2 8,2 56,8
Mn3B03a
Cpbuje 2011. 22,3 2,1 4,2 10,4 60
CTpykTypa 2005. 4,1 1,5 3,2 1,7 87
Mn3Bo3a
Yewke 2011. 4,1 1,4 4,2 2,4 86,3
CTpyKTypa 2005. 6.6 0,7 2,8 1,9 85
Mn3Bo3a
Mahapcke 2011, 8 0,8 3,5 2,1 81,6
CTpyKTypa 2005. 4,2 1,6 7 2,6 82,4
n3Bo3a
Cnosauke 2011. 4,3 1 7,4 3,2 82,9
CTpykTypa 2005. 2,8 1,2 2,1 4,8 89
Mn3Bo3a
CnoseHuje 2011. 3,4 1,4 5,1 4,1 67,9

Uzeop: United Nations, (2012), Unctad Handbook of Statistics, United Nations Publication, New
York and Geneva
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On cBUX NMOMEHYTHX 3eMajba M3BO3 IMPEXpaMOCHUX IMPOM3BOAAa UMa YOeaJbUBO
HajBehu yneo y Cpouju (22,3%), 10K KO OCTaIMX 3eMaba Taj mpoleHaT He npenasu 10%.
HctoBpemeno, cekropu 5,6,7 u 8 cy HajBakHUjU Koxa cBHX 3emaipa (Yemka — 86,3%,
Mahapcka — 81,6%, CnoBauka — 82,9%), ma u y CpOuju, aiu y joir yBeK MambEM MPOIEHTY
— 60%. MehyTtum, paznuka y ydemhy cektopa 7 MOXkAa Ha HajOOJBM HAUYWH OCIHMKaBa
npo0ieM CTPYKType cprckor uszBo3a. Y UYemikoj, Mahapckoj u CroBadkoj Ha 0Baj CEKTOP
oTmaja mpeko moioBuHE M3B0o3a (53,9%, 55% u 52,5%), nox y CpOuju Taj mpoiieHar
M3HOCH TeK HemTo Buiie o7 15% (16,7%) — Tabena Op. 47.

Beh je nanomenyro ma je mpeko 90% cprckor M3BO3a IUIACUPaHO y EBPOIICKE
3emsbe. [laxne Ttpxumte EBpome (mpe cBera EVY) mpeacraBiba Haj3HAYajHH]y H3BO3HY
necruHanujy CpOwje mTo ce ¥ B Ha OCHOBY ToJlaTaka u3 Tabene Op. 48. 3a pa3nuky on
HajBehMX CBETCKHMX M3BO3HHKA, TJE 3€MJbE Y Pa3BOjy CBE BHIIE A0OHWjajy Ha 3HAYA]y Kao
u3Bo3Ha jAectuHanuja, y CpOuju (y HajBehoj mMepu 3aTro MITO Te 3eMJbe HE MPUIANAJy
EBpornu, 0fHOCHO 300T YAaJbeHOCTH) TO HHjE CITYYa).

Ta0esa Op. 48. I'eorpadgcka ycMepeHOCT U3B03a pode H3adpaHux 3eMa/ba

PassujeHe semsbe TpaH3nLmnoHe 3emsbe 3emsbe y pasBojy
Feorpadcka 2005. 54,1 30,6 3,4
ycmepeHocT
nsso3sa Cpbuje 2011. 59,4 36,4 4,2
leorpadcka 2005. 90,6 4,1 5,3
yCMepeHoCcT
1M3B03a Yellke 2011. 88,2 5,2 6,6
leorpadcka 2005. 86,1 6 7,4
yCMepeHoCT
n3Bo3a Mahapcke 2011. 80,5 8,6 10,9
leorpadcka 2005. 91,7 4,2 3,8
yCMepeHoCT
n3Bo3a Cnosauke 2011. 88,5 5,4 6,1
reorpagcka 2005. 73,8 22 41
ycmepeHocT
v3sosa 2011. 62,4 15,3 4,4
CnoseHuje

Uzeop.: United Nations, (2012), Unctad Handbook of Statistics, United Nations Publication, New
York and Geneva

Cnnuno je u y Yemkoj, Mahapckoj u CnoBaukoj, ¢ TUM LITO je, 32 Pa3JIUKy OJ
Cpbuje toe u TpaH3uIMOHE 3eMibe ca 36,4% ydemha urpajy 3amaxeHy yiory, usmely
80% u 90% mWUXOBOT M3BO3a IUIACHPAHO Yy pa3BHjeHE 3eMJbe. TOM NPUIMKOM 3HAYajHY
yJIoTy cBakako urpa wiaHctBo y EY koje cy oBe 3emibe y Mel)yBpemeHy CTeKIie, OTHOCHO
u3MemeHa (TOBOJbHU]jA) CTPYKTypa BHXOBor u3Bo3a. C o03upoM aa y Hemaukoj u
Wranuju (kao HajBaKHUJUM M3BO3HHUM JAecTHHauujama CpOuje u3 pa3BUjeHOr Jeja CBETa),
tpehuny (33%), omHocHO uYeTBpTHHY (24,8%) yBO3a UYMHE TPOU3BOIU W3 CEKTOpa 7,
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U3BOJIM C€ 3aKJbydak ja je yuemhe on 16,7% oBor cexkropa y CpICKOM HM3BO3Y Majo H
HEJI0OBOJbHO, OJTHOCHO Jia OM KpO3 NMPOMEHY CTPYKTYpPE CPIICKOT M3B03a MMAaj0 BEJIUKOT
IPOCTOpa U 3a BeroBo nosehame.

Hakon 2000. ronune, Moxe ce pehu na moBehame CpICKOT W3BO3a UMAaK HUje OUII0
y TMOTHYHOCTH y CKJIaJy ca O4eKHBamuMa. BucOkM nomahul TPOIIKOBH NMPOHM3BOIIE U
HE/IOBOJbAaH KBAJHMTET NPOM3BOJA CBAKAKO HE JONPHUHOCE CTBAapamy KOMIIAPATUBHUX
npeqHocTH jaomahe mpuBpene Ha HMHOCTPAHOM TPXKUINTY. TpPOIIKOBHA CTPYKTypa je
onrepehena HeepukacHomhy pomahe mnpousBoame, Koja ce MaHU(pecTyje y BHIY
3acraperne TeXHOJOTHje M HEAOBOJHHO NOOPHUX M KOHKYPEHTHHX Iporpama MpOU3BOJE.
CBe HaBejieHE YMIbEHUIIE YKA3yjy Ha TO J1a jé y HapeIHOM MEepPHOAY HEONMXOAHO U3BPILIUTH
CTPYKTYpHE MPOMEHE Y peaHOM CEKTOpy NMpHUBpene M moBehatn KOHKYPEHTHOCT M3BO3a
(CcMamHUTH TPOUIKOBE IPOW3BOAKE, NoBehaTW KBAJUTET MpPOU3BOJA U yCarjlacHTH
NPOM3BOMIY Ca cTaHaapanMa Koju Baxe y EY) kxako O6u nouuto o moehama m3Bo3a y
3anpTtanoMm ooumy. IlocebHy naxxmy Ou Tpebano oOpaTUTH Ha YJIOTY Ap’KaBe, OAHOCHO Ha
MHCTUTYLMOHAIHE (haKTOpE Kao jefaH oJ OMTHHjUX CErMEeHaTa KOHKYPEHTHOCTH CPIICKOT
u3Bo3a. CBpxa mocrojamha JoMahuxX WHCTHTYIMja Y OBOM CEKTOpy Tpeba ma Oyne
OJIAKIIIaBab€ M3B03a, OCHUTYpamke M PEOCUTypame H3BO3HUX KpenuTa, (UHAHCHjcKa
NOJpIIKA Yy HUCTPaXWBamwy TpXKHUIITa (Iomaher M HMHOCTPAHOT) M Pa3Bojy jaomahumx
TEXHOJIOTHja (TIOACTUIIakbe HAyYHOUCTPAXKUBAYKOT paja y mpenysehuma). [lakne, ceojum
oenosarem HeonxoOHO je 0a O0pacasa ymepou jacan KoHyenm paseoja mj. javarsa
uHCmumyyuonanne Konkypenmuocmu npuepede Cpouje’™” y HapeTHOM IepHOY.

Ha ocnogy ceeca naseoenoe, ouueneono je oa sa Cpoujy ne nocmoju nax, 6p3 u
jeonocmasan Hayuw Oa YKIOHU OpOjHe, U WMO je Hazope, KpynHe OemepMuHanme
HexkoHkypenmuocmu. Henocratak BpeMeHa, ynarama u cpehe, 3a cTBapame KOKYPEHTCKUX
npeIHOCTH (AYrOpOYHO MOCMATpaHo), AoHEKIe yka3yje na Cpouju (6apeM KpaTKOPOYHO
IJIeJaHO) OCTaje Jla Ce BHUIIEC OpPUjEHTHIIEC HAa KOMIIApaTUBHE (KOJMKO MX MMa) HEero Ha
KOHKYPEHTCKE MPEIHOCTU. Y BE3U ca TUM, C 003UPOM Ja Ce 0 MUTamy KOHKYPEHTHOCTH
HEILTO MOpa YYUHUTH, y IPBOM TpeHYTKY, CpOuju ocTaje OHO MITO je y JoMeHy Moryher, a
TO je ONpPEe3HO YIpaBJbale JCBU3HUM KypcoM. [locamamime Bolewme MONUTUKE JEBU3HOT
Kypca je Mokasajo Ja ce y HapeJHOM Iepuony Beha maxma Mopa MOCBETHTH YTULAjY
u3a0paHor pekuMa Ha KOHKYpeHTHOCT. Mehytum, cnemmduuna cutyamuja y Kojoj ce
CpOuja Hama3u Mo OBOM MHTamky (IyOJbeHE MOBEpEHa Y HAIIMOHAIIHY BallyTy), yKasyje aa
je ¥ 1o nuTamy Bolema MOJUTHKE JEBU3HOT Kypca IMPOCTOp jako CyxeH. [IeBH3HH Kypc
uMa (TIpe)BEeNMKY YTHIIA] Ha YHYTpalllkby CTAOUIHOCT U HETOBO HEOJAMEPEeHO Kopulrheme
(mpeBenMKM MPOICHAT JAeBajlBaluje/enpecujaluje) y by AOCTH3amha KOHKYPEHTHOCTH
MOXe€ JIaKO J1a JoBeJe 10 OPOjHUX IPYTruX HETaTMBHUX MOCJIEAMIIA, OJHOCHO IO CUTYaIlHje

Jla TPOIIKOBU NocTaHy Behu of KOpI/ICTI/I223.

2 Kosauesuh, P., (2004), , Jlubeparuzayuja u xouxypenmuocm npuepede Cpbuje y ceemiuy
unocmpane 3adyxcenocmu “‘, TpkumTe, HOBaIl, KamuTall, Boia. 37, Op. 2, IlpuBpemHa komopa
Cp6uje, Llentap 3a HayuHO-UCTpasKUBauKu pai, beorpan, ctp. 3

3 Mauap, Jb., (2007), Kouxypenrtsoct npuspene Cpouje, Beorpan, ExoHoMcku (akynter
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JlyropodHo rienaHo, ¢ 003UpoM Ha OpHjEeHTAIH]y CPIICKE CIOJbHE TproBuHe ka EY
U Ha YMIbEHUILY Jla CMO KaHIWAaTh 3a ynazak y EY, mocraBibeHM 3aXTEBH Ipel Halry
3eMJby HHMCY HHM MaJlO JEAHOCTaBHM U TIOpell HEKOHKYPEHTHOCTH TIpUBpelne |
(MHAHCH]CKOT CEKTOpa, jaBJba CE€ U HEKOMIIETEHTHOCT jaBHOT cekTopa. MckycTBa 3emaba
koje cy Beh ynuie y EY yka3yjy Ha Beoma OUTHY YMECHUILY — HUje Oumuo camo kaoa hemo
vhu, eeh u xaxeu hemo yhu y EY. V3 Tor pasnora je OuTHa mpaBOBpeMeHAa M KBAJIUTETHA
npurnpema CpbOuje 3a ynasak y EVY koja 3axTeBa M3rpafmby KOHKYPEHTHE TPIKHIIHE
IpUBpeJie U jauyamhe KOMIIETCHTHUX UHCTUTYIIMjA U jaBHE afMUHHCTpalLrje. Y TOM CMHUCIY,
JIyTOPOYHO TTOCMATpPaHO, MPobdIeM HEKOHKYpEeHTHOCTH Tipeny3eha u mpuspene Cpouje He
MOXE C€ pPEIIUTH CcamMO IMPOMEHOM JEBHU3HOT Kypca, HM3BO3HMM CYOBEHIHjaMa WM
UHYCTPHjCKOM TOJHMTHUKOM KOja OM INTHUTHJIA M TMOJACTHUIIaNa u3abpaHe CEeKTope, IpaHe U
npenyseha. HeonxonHo je CTBOpUTH jeAaH OMIUTH MOJCTULAJHM aMOUjeHT y KoM he cBe
3aMHTEPECOBHE CTpaHe (MPeny3eTHULIM, NHOBATOPH U MHBECTUTHOPH) MOKYIIATH Ja pelie
OBaj, CIOXKEHH CTPYKTYpHH mpoOieM. Texk oBakaB MPUCTYN MOXKE JOMPUHETH IPaBOM
no0oJbIaky MPOU3BOIHIX, U3BO3HUX U TEXHOJIOWKUX neppopmancu Cpbuje, unme 6u ce
nornpaBuiia M HEeHa MelyHapoiaHa KOHKypeHTHOCT (y ckimany ca LlymmerepoBum u
[TopTepoBuM cXBaTameM E€KOHOMCKOI' MPOTrpeca 3aCHOBAHOT HA 3HAWBY M TEXHOJIOIIKOM

pasBojy).

To 3Haum J1a je HEONXOJHO carjiielaBaTd M yCMepaBaTH pa3BOjHE TIpoIlece,
OJIpEIUTH HAIIMOHAJIHE pa3BOjHE MIPHOPUTETE KOjuMa he ce TOCBETUTH CBU aKTepH pasBoja,
BOJIUTH CEJIEKTHBHE Pa3BOjHE MOJUTHKE U YCIIOCTABUTH MHOBAIMOHU CHUCTEM YCMEPEH Ha
OCTBapuBame YTBpheHHX pa3BojHMX NpHopureTa. HanmonamHa mocBeheHOCT m3abpaHUM
pa3BOjHUM TIPUOPUTETUMA, CIIOCOOHOCT yCIIOCTaB/bamha pPa3BOJHUX  KOOIEpaluja
(kyacTepa) U MpHUXBaTambe KYATYPHOT oOpacia Kora JOHOCH HOBH LHUKIYC TEXHOJOIIKOT
pa3Boja Cy OCHOBHHM IyTE€BU JOCTH3ama KBAJUTETA U KOHKYPEHTHOCTH KAa0 OCHOBHHX
ycnoBa 3a ynaszak y EV. IIpu ToMme, ka0 OCHOBHU YMHHUOIM KOHKYPEHTCKOT IPUOIKaBamba
Cp6uje EY usasojumu cy ce?*:

a) WHOBAaTHMBHO W TMpeIy3eTHUYKH OpHjeHTHcaHa mpexy3eha moceheHa
yHamnpehewy nepdopmaHcH NMPOM3BOAa W yciayra (LeHa, KBaJUTET, AM3ajH, UCIIOPYKa,
CepBUC) Koje Hynae nomaheM M CTpaHOM TPXKHIUTY, Kao W 37paBe U NpoduradbuiHe
OaHKapcKe U Jpyre GUHAHCH)jCKE OpraHu3aluje,

0) MHBEHTUBHU WHOBALIMOHM CHCTEM KOjU TOBE3yje 0O0pa3oBHE, MCTpPAXKUBAUKE,

TEXHOJIOIIKE ¥ MPOU3BOIHE MPOIIECe U TeHEPHILE KOHKYPEHTAaH TEXHOJIOLIKU Pa3Boj U

B) KOMIICHTAHTaH JaBHU CEKTOP Ka0 HOCHJIAIL IOJIMTHKA KOj€ YTHUY Ha TEXHOJIOIIKI
pa3Boj M KOHKYPEHTHOCTH, TIp€ CBera HAy4YHO-TEXHOJIOIIKE, WHIYCTPUjCKE U

AHTUMOHOIIOJICKE ITOJIUTHKE.

** Boumwak, M., (2005), ,, Konkypenmnocm u passeoj kao noiyee esponcke nepcnexmuge Cpouje*,
Exonomcku ananu, 6p. 166, Ekonomcku dakynret y beorpany, ctp. 140-141
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YV ceaxom cnyuajy, oa ou ce y Cpbuju nosehana koHKypeHmuocm npugpeoe u
KOMNEMEeHMHOCI UHCTUMYYUja, HeONXOOHO je peaiHo oyeHumu cmarve u mozyhnocmu
nogehara  KOHKYPEHMHOCMU U  YmMEpoumu aoekeamuy cmpameaujy —nosehara
KOHKYpeHmHOCmU npuepede koja he Ha Hajoomu mozyhu Hayun MoOmueucamu OCHOGHe
axkmepe Koju ¢y HeOnXoOHu 3a FeHo cnpogolerve (npe ceeza, npedyseha u bamnxe).
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TEO V

EMITUPUJCKA AHAJIM3A PABHOTEKHOT
PEAJIHOT EOEKTUBHOT JEBU3HOT KYPCA
JIMHAPA
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1. Moaesi paBHOTEKHOT PeaJHOI e(PeKTUBHOI JAeBU3HOT
Kypca

[Murame paBHOTEKHOT JAEBU3HOT Kypca je crenu(uuHo U O] yBEK je OMIo mpeaMeT
BeJIMKOT Opoja pacmpaBa €KOHOMCKE, 1Ma W HMpe, cTpydHe jaBHocTH. C 003MpoM Ha
npobieM y IUIaTHOM OuiaHcy (TMPEBENMKUA CHOJbHOTPIOBUHCKH JI€(DUIUT, OJHOCHO
neguuut Tekyher pauyna) koju CpOuja uMa M YMECHUIIE J1a PABHOTEKHH JIEBU3HU KYypC
yTHYe Ha KOHKYPEHTHOCT jeIHE 3eMJbe, OBaj /10 MTOKTOPCKE AMCEpTalHje UMa 3a b J1a
NOKaXe J1a U je peadHu e(pEeKTUBHH NEBH3HM KypC OJCTYHNA0 WJIM HHjEe O]l HErOBOT
JYTOPOYHOT PAaBHOTEKHOI HHUBOA Y IIOCMAaTPaHOM BPEMEHCKOM IMepuonay. JemaH of
IJIABHUX Pa3iiora MoKyuiaja yTBphuBama OBe KaTeropyje JEeBU3HOT Kypca AMHApa JEeXKH Y
YUIBCHUIM J1a OM HeroBO I03HABamkbE IMOMOITI0O EKOHOMCKOj BJIACTH Y JOCTH3amby
YHYTpAIlll¢ U CIOJbHE PABHOTEXKE IUTO Yy CAJAIIHEM TPEHYTKY MPEICTaB/ba BEITHKH
po0JIeM CPIICKO] IPUBPEIH.

HoBuje exoHomcke Teopuje y3 mnomoh oapeheHux  QyHAaMEHTATHUX
MaKpOCKOHOMCKHUX BapHjalii M EKOHOMETPH]CKMX MoJella TOKYyIIaBajy Ja Jaohy o
PaBHOTEXHE BPEJHOCTH PEAIHOT JIEBU3HOT Kypca IpU YeMy ce oHa 1o0uja kao QpyHKIuja
KOja 3aBUCH O] TUX Bapujabmu. Jlakne, 3a pa3nuKy O] MPETXOAHUX TEopHja, IJe ce
cMaTpajio Ja paBHOTEXKHA BPEJHOCT PEaHOr JAEBM3HOI Kypca MMa (PUKCHY BPEIHOCT, y
OBOM CIIy4ajy Ce Kao pe3ynTar J1001ja BpeMEHCKa cepHja paBHOTEKHOT PEaTHOT JAEBU3HOT
Kypca W CMEp W HHTCH3UTET JeJIOBamka M3a0paHuX MaKpOEKOHOMCKHX Bapujadiu (€ =
f(X1,X2,X3...)) npu 4yemy ce 3aKJbydyje Ja MPOMEHA PAaBHOTEKHOT CTama Y CKOHOMHU]JH
JIOBOJIM /10 ojipel)eHe mpoMeHe y KpeTamy pPaBHOTEKHOT PEaHOT JEBU3HOT Kypca. M360p
BapujaliIM 3a MoJen je OasWpaH HAa YMEHCHUIM J1a JIM j€ BUXOB yTHIIA] HA PABHOTEKHHU
JICBU3HU KypC JMHApa Y CKJIaIy ca eKOHOMCKOM TEOPHjOM, Kao M ca CPIICKUM €KOHOMCKUM
yCJIOBHMa, TPU Y€MYy CE€ BOAMJIO padyHa ja Oyay oOyxBaheHe MpPOMEHJBHBE KOj€ C€ THUY
mTo Beher Opoja pa3nMUUTUX MOJIUTUKA (MOHemapHe, UCKaine, mpeoeuHcKe...).

C 003upoM /1a je 0Baj TCOPHjCKH TpaBall pa3BUjeH KpajeM 1980-ux ronuHa u ga cy
WBeroBe Haj3HauajHuje mnpuctanune [lon Bumujamcon (John Williamson), CebGactujan
Ensapnc (Sebastian Edwards) wn Wopaxum A. EnGamasu (Ibrahim A. Elbadawi),
UCTpaxxuBame he ce 6a3uparu Ha PeIyKOBAHOM MOJIENY PABHOTEKHOT PEaTHOT JI€BU3HOT
kypca (Eqilibrium Real Exchange rate — ERER) xoju je 1994. roguHe npeacTaBibeH O]
ctpane EnGamaBuja a xoju mpatu EnsapacoB pan (1989, 1994) ma momenuma 3a
onpehuBame neBU3HUX KypceBa. OBaj MOjAEN ce€ y JIUTEpaTypyd HAjBUIIE KOPUCTHO Y
3eMJbaMa y pa3Bojy 3a oapehuBame paBHOTEXKHE BPEIHOCTH PEATHOT JEBU3HOI Kypca.
Cmatpa ce mOroJIHUM J1a MPHKa)Xke KapakTEepUCTUKE IMpolieca TpaHchopMalyje 3emMaba y
pPa3Bojy M 3a MEpeme BUXOBOT PAaBHOTEKHOT PeaTHOT JeBU3HOT Kypca. EnBapac je 1994.
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TOJIMHE OTKPHUO JIa CaMo pealiHe ,,pynoamenmanne’ Bapujadbne yruay Ha ERER y nyrom
POKY.

Jlakiie, nuJb je Aa ce eMIHPH)CKH MPOIEHH PAaBHOTEKHU peaTHU e(EeKTHBHU
nesusHu kypc awHapa (Egqilibrium Real Effective Exchange Rate — EREER) u usmepe
€BEHTyaJlHa OJICTyNama TEeKyhHX OJ PaBHOTEKHHX BPEIHOCTH, KOpHUCTehH BpeMEHCKe
cepuje moaaraka oz mpsor kBaprtana 2001. roxune, ma cBe 10 yeTBpTor kBapTana 2010.
rofiHe. 3a CBe MPOMEHJbUBE Cy KOpUITNEHN KBapTalIHU IOIAIIH.

2. OcHoBHe Bapuja0dje Mojaesia

Emnupujcke Bepsuje EREER wmozena ce yrmaBHOM pasnukyjy 30or uszbopa
GyHIaMEHTATHUX €KOHOMCKHX Bapujabii Koje yTHUy Ha KpeTame peasHor (€(eKTUBHOT)
JeBU3HOT Kypca (auHapa). Pasmuuutr wn30op Bapujabmu Moxe OUTH IOCIEAUIA
€KOHOMCKHUX, MPHUPOJHUX, Ma U TOJUTHYKUX KAPaKTEPUCTHKA 3eMasba, Kao U (WITO je
Hajuemthe M cirydaj) TOCTYMHOCTH monataka. M3 tor pasnora cy Ensapac (1989, 1994) u
En6amaBu (1994) cer ¢ynmamentannux Bapujabmu koje yruay Ha EREER
cnenupuUUpand Kao 0O0HOce pasMeHe, MP2OGUHCKY OMBOPEHOCH 3eM/be, [aGHy
nompowry, npooykmuenocm u nouwyoy nosya. Hemro xacuuje (1999), Montiel je cBe
nyropouHe (yHOaMEHTalHe Bapujabiie KaTeropumzoBao y 4 Tpyme Koje je Ha3Bao:
Quckanna noaumuka, mpeosuHcKka NOAUMuKa, gaxmopu Ha cmpaunu domakhe nowyoe u
MmelhyHapooHo exoHomcKo okpydcerve. 110 prcKamTHOM OJIUTHUKOM je MOJIpa3yMeBao jaBHY
NOTPOIIKY. TProBUHCKA MOJIMTHKA CE OJHOCWIA HAa M3BO3HE CYOBEHIIMjE M OTBOPEHOCT
3emsbe. DakTopu KOjU NETEPMHUHMIIY AoMahy MOHYLY Cy MEPEHH MyTeM TEXHOJOLIKOT
nporpeca 'y 3eMJbM  KOjU je TMpEICTaBJbeH IoMohy mpoaykTuBHOCTH. Ha  kpajy,
Mel)yHapoHO EKOHOMCKO OKpYXKEH-€ Ce OrJIeAao Kpo3 BapHujadie MomyT 0JHOCA pa3MeHe
u TokoBa kamutana. Mac Donald u Ricci (2003) cy 3a ompehuBame mojena peamHOT
e(eKTHUBHOT JIEBU3HOT Kypca jy>KHOA()PHUKOT paHaa KOpHUCTHIN cienehe gerepMuHaHTe:
pelaTUBHY peallHy KaMmaTHy crony, penatuBHM peanHu bJ/III mo craHoBHHKY, peanHe
poOHe 1ieHe, OTBOPEHOCT, (PHCKaHy PaBHOTEXKY M HETO WHOCTpaHy akTUBY. Li u Rowe
(2007) cy 3a onmpehuBame Mozaena pearHOr e(pEeKTHBHOI JIEBU3HOI Kypca y TaH3aHHjH
KOPUCTHJIM: OJHOCE pa3MEHEe, TOKOBE MOMOhHM, TPrOBHHCKY JHOepanu3aiujy, pelaTuBHE
pas3iMKe y MIpOAYKTUBHOCTH M jaBHY HOTPOIIBY.

Jom jemHOM, Kao 3aKkJbydak ce MOXE H3BECTH Ja HE TOCTOjU JEJMHCTBEHH CET
dyHIaMEHTATHUX EKOHOMCKHX BapHjalbiid KOjU c€ MOXE MPUMEHUTH MPUIMKOM
u3pauyHaBama EREER y cBum 3emsbama. M3 Tor pasnora, y Moeny KOjH je IPUMEHEH Y
OBOj JOKTOPCKOj aucepTauuju, yBaxkaBajyhu onpehene cnemuduunoctu CpOuje, kao u
JOCTYIHOCT ofpel)eHux mojaaraxa, 3a pyHaaMeHTaIHe €eKOHOMCKE Bapujadiie cy n3adpaHu:
HOBYaHAa Maca - M2, OTBOPEHOCT CpIICKE IpUBpele Kao Mepa TPrOBUHCKE ITOJIUTHKE,
IPOAYKTHUBHOCT CpPIICKE IMPHUBpEAE Kao Mepa TEXHOJOLIKOT Mporpeca W mokasaresb KOjH
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JeTepMHUHUIIE JoMahy MOHYAY, JaABHU U CIIOJBHH IYT Kao MOKa3aTesbu (PUCKATHE MOJIUTHKE
U JeBM3HE pe3epBe M HeTo Tekyhum TpaHchepu Kao moKazaresbu CHeUu(pUIHOCTH
onpehennx mosunyja y miuatHom Ounancy CpOuje mpencrtaBibajyhu, Ha HEKHM HauudH,
nokasaresbe U3 rpyrne MelyHapoIHO €eKOHOMCKO OKpykeme. CBU Mofany Cy KBapTalHU U
IocMaTpaHu cy y nepuoay o npsor ksaprana 2001. 1o uerspror kBaprana 2010. ronune.

2.1. HoBuana maca - M2

Y oBoM Mmozeny je Kao jemHa oa (GyHIAMEHTATHMX EKOHOMCKHUX Bapujadiu
KopuItheHa MoHy/1a HOBIIa KCKa3aHa Kpo3 mokaszaresb M2 koju mopen M1 (obyxBara roToB
HOBAaIl y ONTHUIAJy, W CPEACTBA HAa JXUPO, TEKyhMM M IpyruM padyHHUMa BIIACHHKA
HOBYAHUX CpEJACTaBa y MacuWBH OaHaka, yKJbY4dyjyhu ¥ HOBUaHa CpeICTBa Ha pauyHHMa
JIOKaJTHUX HUBOA BJIACTH, Tj. pauyyHE C KOJUX C€ MOTY BpPIIUTH IIahama 0e3 MKaKBUX
orpaHuYema) 00yxBaTa M OCTalle TIMHAPCKE JETOo3uTe (KpaTKOPOYHE M TyropodHe). 3a M2
Cy KopultheHn KBapTaJIHH MOJAIM UCKa3aHW y MUJIMOHUMA JTMHApPaA KOjU Cy 00jaB/bUBaHU
y paznuuntuM OpojeBuma Craructuukor OmiteHa HBC koju cy cTaBibeHH y OAHOC ca
kBaptasHuM BDP y Tekyhuwm 1ienama nckazaHuM y MHJIMOHHMMA JMHApa, KOju je 00jaBro
PenyOmuiky 3aBOJI 32 CTAaTHCTUKY:

e M2 — kBapTanHu nojaanu 3a M2 y MUJIMOHMMA TUHAPA;

e BDP — xBapranau BDP y Tekyhum nenama y MunmoHuma JuHapa.
2.2. OTBOPEHOCT CpIICKe NMpUBpeae

OBaj mokazatesb je jenaH W3 Tpyle MoKazarejba KOjUM ce IpEACTaBibajy Mepe
TPrOBUHCKE TIOJUTHKE HEKE 3eMJbE U y OBOM CIIy4ajy, NOOHjEH je CTaBJhambeM Y OIHOC
cprickor u3Bo3a U yBo3za ca BDP. Jlo 2004. romuHe cy 3a WM3BO3 M yBO3 KopulrheHH
KBapTaJHU MOJAIM W3 pasnuuutux OpojeBa Crartuctuukor Ownrena HBC wuckazanu y
MIIMOHKMA J10J1apa, KOjU Cy IPETBOPEHH Y MUJIMOHE TMHApa ToMohy 3BaHUYHOT JI€BU3HOT
Kypca (kopuurheH je JeBU3HU Kypc KOju je OMO Ha CHa3u Ha Kpajy IoCMaTpaHOT KBapTaa).
On mpBor kBaprana 2004. roguHe cy 3a M3BO3 M YBO3 KOpPHIINEHH KBapTaJIHU MOJAIH
PenyGnykor 3aBojia 3a CTaTUCTUKY MCKa3aHU y MIJIMOHUMA JIMHApa:

oTV =222
BDP

e X — yKynaH KBapTajgHu n3Bo3 CpOuje y MHJIMOHUMA TUHAPA;

e M — ykymaH kBapTaigHu yBo3 CpOuje y MUITMOHUMA AUHAPA;
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e BDP - kBapranuu BDP y Tekyhum nienama y MUJITMOHMMA TUHApA.
2.3. IIpoaAyKTHBHOCT CpIICKe PUBpPe/e

[Tokaszaress koju aerepMuHMIIE aoMahy MOHYIY je TpeacTaB/beH Y3 Mmomoh
IPOAYKTUBHOCTH CpIcKe mpuBpene. IIponykTHBHOCT je Mcka3aHa kao peanHu BDP mo
craHoBHUKY. Peamnu BDP 1o craHOBHUKY je 100MjeH cTaBJbambeM Y oHOC peanHor BDP u
ykymnHor cranoBHumTBa Cp6uje. Peannu BDP je nobujen Tako mro je HomuHaaau BDP
CTaBJbEH y OJlHOC ca kKonuuHukoM BDP nedmaropa u 6poja 100. 3a nomunanau BDP cy
KopuitheHn KBapTalIHU MOJAM Y MUJIMOHUMA JAUHApa Koje je objaBro PenmyOnnyku 3aBox
3a cratuctuky. Kao BDP nednarop je no kpaja 2006. roqune xopuiiheH HHIEKC 1IeHa Ha
MaJio, a o mpBor kBaptana 2007. ToarHe WHACKC MOTPOIIaukuX IieHa. OBe WHIACKCE je Y
dopMH MeceyHHX JaH4YaHUX HHIEeKca o0jaBuo PemyOnauuku 3aBOJ 3a CTATHUCTUKY U 32

notpede Mo/iesa Cy MPEeTBOPEHH Y KBapTaJIHE JIAaHYaHE HHJIEKCE:

HOMHHaJIHU BDP
BDP ,qeclmaTop/ ’
100

peanau BDP =

PROD = peannu BDP no craHoBHUKY = _peanun BOP_,

CTaHOBHHIUTBO

e HoMuHa/nHU BDP — xBapramaun BDP y texyhum nenama y munmoHnma
Hapa;

e BDP pgedsiaTop — KBapTajdHH JAaHYaHW WHJICKC IIEHA Ha Majo JO Kpaja
2006. 1 KBapTaJHM JJAaHYaHU MHJEKC MOTPOIIAYKUX LieHa of noderka 2007.
TOJIHE;

® CTAaHOBHMIUTBO — YKymaH Opoj craHoBHuka CpOuje y mocMaTpaHuM
roguHaMa (KOpUIIheHH Cy TOIUIIHH TOIAIIHN ).

2.4. JaBHu nyr

Kao jeman on mokazaresba GuCKagHe MONUTHKE MCKopHInheH je jaBHu ayr CpOuje
KOju je craBjbeH y omgHoc ca BDP. Kopumihenu cy kBaprainHu monmamy Koje je y
paznmuuuTuM OpojeBuMa buirteHa jaBHuX (uHaHCcHja 00jaBbHBaIO MUHHUCTApCTBO
¢unancuja u npuspene Peny6nuke CpOuje. JaBHu ayr je m3zabpaH 300T MOTEHIIM]jaTHOT
npobiema npe3aayxeHoctu ca kojuM ce Cpouja cycpehe TOKOM CBUX OBUX T'O/IMHA, KAO U
300r YMICHUIE Ja je BAJIyTHa CTPYKTypa TOT Ayra M3y3€THO HemoBoJbHa — Oko 80%
JaBHOT JIyTa je UCKa3aHO Y HEeKOj MHOCTPaHO] BaJyTH (IIpe cBera y eBpuma — oko 60%) mro
Ce CBAKaKO MOXeE OJIpasUTH Ha KpeTame JeBU3HOT Kypca:
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VY oBoMm ciyuajy nopauu y bunreny cy 6unu seh natu xao % BDP.
2.5. /IeBu3He pe3epse

Kao jemna on cnenuduyHuX mo3uiyja y miatHom owrancy CpoOuje, u3Bojuiie cy
ce aesusHe pesepe HBC m OGanaka. TokoMm CBUX TOAMHA TOCMATPaHOT IEpHUOAA OBE
pe3epBe cy yriiaBHOM yBehaBane u cimyxuie cy 3a ,,010paHy’ JeBU3HOT Kypca. 3a 3eMJbY
nonyt CpOwuje, ca BEIUKHUM CIOJbHOTPTOBUHCKUM JE(OUIIMTOM, W PEKUMOM JIEBH3HOT
Kypca KOju je OMO Ha CHa3W y NPOTEKJIMM TOJWHAMa, HUBO JEBU3HUX PE3EPBH MOXKE
UTpaTH BeOMa 3HAYajHY YJIOTY y CTaOMJIM3aIlMji €KOHOMCKHX TPWIMKA y CIIy4ajy, Tpe
CBera, pa3HUX BpPCTa eKCTepHUX I10KOoBa. Kao M3Bop KBapTaqHUX Mojaraka KopuurheHu cy
pazmuuutu 6pojeBu Craructuukor 6mnrena HBC. Jlo kpaja 2007. roguHe yKyIiHEe IeBU3HE
pe3epBe Cy MCKazaHe y MUJIMOHMMA J0JIapa, a HaKOH Tora, on noderka 2008. roaune, y
MUJIMOHUMA €Bpa. 3a moTpede Moerna, OBH MOJaly Cy NMpepayyHaTH y MUWIMOHE AMHApa
nomMohy 3BaHUYHOT JIEBU3HOT Kypca (KopuirheHu Cy IeBU3HH KYPCEeBH 3a Joyap (10 Kpaja
2007. ronune) u eBpo (om mouerka 2008. romuwHe) KOjU Cy OWIM HAa CHa3u Ha Kpajy
nocMarpaHux kBaptana). HakoH Tora, yKynHe JeBU3HE pe3epBe y MUJIMOHKUMA JUHApa Cy
CTaBJbCHE y OJHOC ca kBapTaHuM BDP y Texkyhmm menama mMckazaHuM y MIJIMOHUMA
JMHAapa, Koju je o0jaBro PemyOnuuky 3aBOJT 32 CTaTUCTUKY:

* DR
DR =
BDP

e DR — xBaprannu mojamnu 3a neusHe pesepBe HBC u Oanaka mckazanu y
MUWJIMOHUMA IUHApa,

e BDP - kBapranau BDP y Tekyhum nienama y MHJITMOHMMA TUHApA.
2.6. Hero Texyhu Tpancgepu

[Ipobnem cnosbHOTproBuHckor neduunura Cpbuje ce y Hajehoj Mepu yOnaxaBo
NPUIMBOM CpEJCTaBa 1Mo ocHOBY Tekyhux TpaHcdepa. OBa cpencTBa Cy y MOCMaTpaHOM
nepuosy Iokazana onapeheHy 103y CTaOMIHOCTH, M HMAaKO HEMajy MOAJIOTY y peaiHoj
€KOHOMH]jH, CBAKaKO Cy YTHIIaja Ha KpeTame JeBU3HOT Kypca. C 003upoM na gonasze w3
MHOCTPAHCTBA, Ha HEKM HAYMH OBaj MOKA3aTeJb CE MOXE CBPCTAaTH y TPy IMOKa3aTesba
Koja ce mpemMa Montiel-y Ha3uBa MelyHapogHO €KOHOMCKO OKpyxkewe. Kopumhenu cy
KBapTaJHU MOJAlM O HETO TekyhuM TpaHcdepuma KOjU Cy 00jaB/bEHH Yy Pa3IHUYUTHM
6pojeBuma Craructuukor 6mnrena HBC. Jlo kpaja 2006. ronuHe OBU mojauu cy Ouiu
WCKa3aHH y JOJIapuMa, a HaKoH Tora, o mouetka 2007. roguHe, y eBpuMa. 3a motpede
MoJieNia, OBH TOJAlM Cy MpepauyyHaTH y MWJIMOHE JWHApa MoMohy 3BaHMYHOT JAEBU3HOT
Kypca (kopuinheHu cy IeBU3HHM KypceBH 3a gonap (mo kpaja 2006. roguHe) u eBpo (o1
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noyetka 2007. roguHe) Koju cy OWJIM Ha CHa3W Ha Kpajy IMocMaTpaHuX KBaprana). Hakon
Tora, HeTo TeKyhu TpaHcheprn y MUIMOHUMA TUHApa CYy CTaBJbEHHU Y OJJHOC Ca KBapTATHUM
BDP y Texkyhum nenama nckasaHuM y MUJIHMOHUMA JHHApa, KOjU je o0jaBuo PenmyOonuuku
3aBOJI 32 CTATUCTHUKY:

x _ NTT
NTT iy
e NTT - kBaprasHu mnomauud 3a HeTo Tekyhe TpaHcdepe wHckazaHu y

MUJIIMOHHUMA AWHAapa,

e BDP - xBapranau BDP y tekyhuMm 1ienama y MuImoHnuMa JuHapa.

2.7. CiosbHM ayT

[Topen Heto Tekyhux Tpancdepa BUIASIH CMO /1a j€ U 3a1y’)KHBabe Y HHOCTPAHCTBY
npeAcTaB/bajio OuTaH KaHan (QuHaHCHMpama aAcedunura Tekyher pauyna Cpbuje y
mocMaTpaHoM Tepuoy. Yuemrhe crosbHOT ayra y BDP Heke 3emibe npeacTaBiba OCHOBHU
UHIUKATOpP COJIBEHTHOCTH T€ 3€MJb€ U IIOKa3yje KOJIMKO omnrepeheme CcrnosbHU Iyr
IpelcTaB/ba 32 €KOHOMCKY aKTUBHOCT y Tekyhoj roaunu. IlpemMa oBoM mokaszaTesby, Mo
munbey CBercke 6anke, CpOuja je y mocMaTpaHoM MEpUOy JBa MyTa ylia3uia y 30HYy
Bucoke 3amyxeHoctd (2001. m 2010. rogune) mrTo yka3yje Ha Moryhe mpobieme ca
coJiBeHTHoIIhy 3eMJbe 1 moBehaBa pu3uK 11a mohe 10 mojaBe Tenrkoha y OTIUIaTH 3ajMOBa.
Kao u kon jaBHOr nyra, mopea BUCHHE 3ayEHOCTH, MpOOJEM MpeAcTaBba U BalyTHA
cTpykTypa tor nayra. Kopumihenu cy kBapTaqHu mojanu O CHOJBHOM JAYTY KOjU CYy
o0jaBibeHn y pasznuuutuM OpojeBuma Cratuctuukor Omnrena HBC. Jlo kpaja 2008.
TOJIMHE OBW TOJAlM Cy OWJIM WCKa3aHW y JoJapuMma, a HaKoH Tora, on moderka 2009.
roJuHe, y eBpruMa. 3a morpede Mojesna, OBU MOJAIM Cy MpepauyHaTH y MUJIMOHE TUHapa
nomMohy 3BaHUYHOT JIEBU3HOT Kypca (KopuirheHu Cy IeBU3HHM KYpPCEeBH 3a Joyap (10 Kpaja
2008. romune) u eBpo (om mouerka 2009. romuwHe) KOju Cy OWIM HAa CHa3u Ha Kpajy
nocMaTpaHux KBapTana). HakoH Tora, cosbHHM AyTr y MIJIMOHUMA JUHAapa je CTaBJbEH y
onHOC ca kBapTaiHUM BDP y Tekyhum nenama nckazaHuM y MHJIMOHHMMA JHApa, KOjU je
00jaBno PenyOamdky 3aBOJI 32 CTATHCTHKY:

* SD
SD =—
BDP

e SD — kBapTaJIHM MMOJAIH 32 CIIOJbHU AYT UCKa3aHU y MIJIMOHUMA JTUHAPA;

e BDP - kBapranau BDP y Tekyhum nienama y MHJITMOHMMA TUHApA.
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3. MeT0/10J10TrMja HCTPAKNBAHA

HenoBpienu nporec TpaH3uIMje ¥ HUBO Pa3BHjEHOCTH CPIICKE MPHUBPEAE, TOBOJE
HaC JI0 3aKJbY4YKa J1a je IOMEHYTH MO/JIEJI TOTOJJaH U 332 UCTIMTUBAE PAaBHOTEKHOT PEATHOT
neBu3HOr Kypca auHapa. C o03upoM J1a cy ce Kao MOKa3aTesb KOHKYPEHTHOCTH 00Jbe
NOKa3aJli PeaylHd O] HOMHUHAJHUX, MPH YeMy IPOMEHE OUIaTepaHOT PEasIHOT JIEBU3HOT
Kypca Mory OuTH 100ap mokaszaTesb MPOMEHEe KOHKYPEHTHOCTH HEKE 3eMJbE, alld CaMmo Y
OJTHOCY Ha 3eMJby KoOja je oOyxBaheHa TUM JEBH3HHM KypcoM, 00Jb€ je, YKOJIHMKO je TO
Moryhe, NMpaTUTH KpeTame PpealHOr MYJTHIATepaTHOr (€(EKTHUBHOI) IEBU3HOT Kypca
(Real Effective Exchange Rate — REER), mito 6u Tpe0ano aa npukaxe npoMeHy riiodaiHe
u3Bo3He koHKypeHTHOCTH Cpouje. [Ipema Ensapacy, REER je xwyuna maxkpoexonomcka
penamuena yema Koja ucpa 6eoma 6adCHy Y102y y eKOHoMuju jeouwe 3emme. Ilpu Tome
REER wuHaekc ce mpatu kako Ou Owmiie oTkpuBeHe Moryhe mpomeHe y MmeljyHapoaHO]
KOHKYPEHTHOCTH U JIo0ujeHe nHpopmanuje npociehene HocuonuMa MOHETapHe U JCBU3HE

IIOJIMTHUKE.

VY cBom Craructnukom 6unteny Haponna 6anka CpOuje mpaTi KpeTama AeBU3HOT
Kypca OuHapa npema BaXHHUjUM Baiyrama. [lopex Tora, y (opMu JaHYaHOT MHIEKCA
(MHIEKCH Cy MpeACTaB/bEHH Kao JAaHYaHU y TOKY jeJHE TOJIWHE, JOK 3a CBAaKy HapeaHy
TOJIMHY TOCIEA’BU WHACKC y MPETXOJHO] TOAMHU NpeAcTaBjba 0a3HW MHIEKC U M3HOCH
100) oGjaBibyje Ha MECEYHOM HUBOY U KPETAWHE HOMUHANHOZ U PearHoe e@eKmuHo
oesusnoz kypca ounapa. C 003UpOM Ha YHIEHUIy J1a C€ CKOpO IEJOKYIHAa TPrOBHUHA
o0aBJpa y €BpUMa MM y JOJApHUMa, HOMHHAJIHH U peajHH €(PEKTHUBHH JECBU3HU KYypC
JIMHApa ce U3payyHaBajy y OJHOCY Ha OBe JIBe BayyTe (Ipu ueMy je monzep 3a espo 70%, a
3a nonap 30%).

Emnupujcka Bep3uja Mojena moAapa3yMeBa HpPUMEHY BHIIECTPYKE JIMHEapHe
perpecuje u 300r TOra je OMJIO MOTPEOHO YTBPAWUTH Aa JU Cy OPUTMHAIHE BPEMEHCKE
cepuje CTallMOHApHE WM He. Exonomempujcku, uecmayuonapuocm ce nomephyje
NPUCyCmeom jeOuHu4Ho2 Kopera. JIBa OCHOBHA pa3jora Koja MoJely BPEMEHCKUX cepuja
Ha CTallMOHApHE W HECTAllMOHApHE YMHE PEJICBAHTHOM Cy CHMAMUCIUYKU U eKOHOMCKU.
CraTHCTUYKH TJIEaHO, MPUMEHA CTaHAap/HE CTAaTUCTUYKE NMPOLEAYpEe je€ HEMoy3JdaHa y
pEerpecuoHoj aHaJlM31 BPEMEHCKHX CepHja ca JeAMHUYHUM KOPEHOM 300T TOra IITO: OIeHE
napameTrapa perpecMoHor Mojena jJo0ujeHe MPUMEHOM MeETOa HajMamHuX KBajapara cy
NpUCTpAacCHE W HEKOH3HMCTEHTHE; OLIEHE IapaMerapa perpecHoHOr Mmojena golujeHe
OPUMEHOM MeETOJa HajMamuX KBajJpaTa HEMajy HOPMAJHY pacrojeny (CTaTUCTHYKO
3aKJbYUYMBAa€ 3aCHOBAHO Ha f-00Hocy W F-mecmy 3Ha4yajHOCTH Koe(UIMjeHTa
JeTepMHUHAIMje HHUje TadyHo); je Moryha mojaBa OecmmcieHe perpecuje (perpecuja ca
BUCOKHMM BPETHOCTHMA Koe(HIMjeHaTa JAeTepMUHAIM]Ee U {-00HOoca u3Mel)y BpeMeHCKuX
cepuja ca jeTMHUYHUM KOPEHOM, KOje Cy MOTIYHO He3aBHCHE). EKOHOMCKH TienaHo, 0K
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yTUIAj CIy4YajHUX IIIOKOBA HAa HMBO BPEMEHCKE CepHje ca JeJUHMYHHUM KOPEHOM HMa
TPajHO JIjCTBO 3a HeoxapeheHu meproa BpeMeHa, UCTH Taj YTHIA] HA HUBO CTallMOHApHE
BPEMEHCKE CepHje c1abu TOKOM BpeMeHa . CllydajaH X0/ IIPeCTaBIba HajjeJHOCTABHH]Y
dopMy HeCTallMOHApHOCTH, MpPHU YEMYy CE€ TECTHpame NPUCYCTBA jEIUHUYHOT KOpEHa
ob6aBiba y3 momoh [Ipommpenor tecra jeauHuyHOT KopeHa (Augmented Dickey-Fuller
(ADF) unit root mecma. ADF tect je ypahen y mporpamy Eviews 7. Hakon mro je
yIBpheHa HECTallMOHAPHOCT OPHUTHMHAJIHUX BPEMEHCKHX CepHja, CBE HE3aBHCHO
IPOMEHJbUBE Cy TMPEICTaB/bEHE BPEMEHCKMM CepHjaMa JIaHYaHUX HHJEKCAa YMECTO

NOJIA3HUX BPEMEHCKHUX CepHja HUBOA, YMME je T0OujeHa moTpeOHa CTallHOHAPHOCT.

Hakon Tora, 3a pa3Bujame EMIHUPHUjCKE BEp3Hje MOJENa MPUMEHCHA je Stepwise
BUIIIECTPYKa JIMHEapHa perpecuja koja je ypahena y nporpamy SPSS (Statistical Package
for Social Sciences). Y ckiagy ca KapakTepUCTHKama CPIICKE HPUBpeNE U JOCTYIMHUM
nojanumMa, u3abpaHo je cegam (QpyHAaMEHTATHUX Bapujaliid, Tako Aa je (QyHKIHja THUX

Bapujabnu narta Ha cneaehu HauMH:
REER = (M2", OTV, PROD, JD', DR, NTT", SD")

e REER — mnpexacraBiba 3aBUCHY MHPOMEHJBMBY W TO je Tekyhu peamHu
e(deKTUBHHU JIEBU3HU KypC AUHApa.

Cge ocraze Bapujabisie cy He3aBUCHE W AeTepMHuHHIITY paBHOTe:)KHU REER, kako u
cyrepuiiec EREER mopen. ¥V oBoM ciydajy, y 3aBUCHOCTH OJf KapaKTEPHUCTHKA CPIICKE
IpUBpEJE, KAa0 U JOCTYIHOCTH MOAaTaKa, To Cy:

e M2" — HOBuYaHa Maca CTaBJbeHA y onHoc ca BDP;

e OTV — 0TBOPEHOCT CPIICKE MPUBPEE;

e PROD - mpoAyKTHBHOCT CpIICKE MpHUBpPEAEC Kao Mepa TEXHOJIOUIKOT
porpeca;

e JD" — jaBHu 1yr, Kao mokasatesb (HCKAIHE MOTHTHKE CTABIBEH Y OHOC Ca
BDP;

e DR - J€BU3HE pe3epBe kao aeo BDP;

e NTT - Hero tekyhu Tpancdepu kao geo BDP u

*
e SD - cmospHU JyT, Kao MOKa3aTesb (PUCKAITHE MOJIUTUKE, CTaBJbEH Y OJHOC
ca BDP.

VY by no0Mjamka CTATUCTHYKKA BAJTHIHUX PE3yiTara, TECTHPAHA j& HOPMAIHOCH
pacnoodene nNpomen/bu8UX M VCTIUTUBAHHU CY aVMOKOpenayuja, MyJamuKOIUHeapHOCm U
xemepockeoacmuunocm. TecTupame HOPMATHOCTH MPOMEHJbUBHX je ypaheHo y3 momoh
Kolmogorov-Smirnov u Shapiro-Wilk mecmosa. Mynmuxoruneaprocm TpencTaBiba
CTATUCTUYKHA (DEHOMEH y KOjeM Cy JIB€ WJIM BHIIIC HE3aBUCHUX BapHjalJIM y BUIIECTPYKO]
perpecuju TECHO TOBE3aHe. 3a MCIUTHUBAKE MYJITHKOIHMHEapHOCTH je kopuirhena VIF

% Mnanenosuh, 3. u Ilerposuh, II., (2011), VBox y exonomerpujy, LleHTap 3a m3naBauky
nenatHocT Exonomckor gakynrera y beorpany, beorpan
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(variance inflation factor) cratuctuka. Cmarpa ce aa npodjaeM MyITHKOIUHEAPHOCTH
nocroju ykonuko je VIF craructuka usnazg 5, oqHocHo usHaz 10. Aymokopenayujom ce
OIKCYj€ TMOBE3aHOCT n3Mel)y BpeTHOCTH HUCTe MPOMEHJbUBE Y pa3nuuuTo BpeMme. [Ipodiaem
ayToKopelnaluje je UCnuTUBaH nomohy Durbin-Watson-o6oz mecma npu 4yemy ce cMarpa
Ja oOBaj mHpobieM He IMOCTOjM YKOJIMKO ce JjaobujeHa BpenHocT kpehe oko 2.
Xemepockeoacmuunocm Tpyle CllydajHUX IPOMEHJBUBUX CE€ jaBJba aKO I10CTOj€ MOATrpyIe
KOje UMajy pa3InuuTe BapujaOUIUTETEe Y OAHOCY Ha JIpyTe.

BasbaHOCT cTacTHCTHUYKOT MoOJieNa ce olelwyje y3 moMoh xoeguyujenma peepecuje
(R), koeduyujenama demepmunayuje (R°) u kopueosaroe koeguyujenma demepmunayuje
(adjusted R’). Haj6osum mokasaTe/beM C€ CMaTpa KOPHUIOBaHH —KOCHHUIIHjCHT
JIeTepMHUHAIM]€ KOjU yKa3yje Ha MPOIeHAT 00jallibeHe Bapujallije 3aBUCHO POMEHIbUBE.
[ITo je kopuroBaHu KoeduiMjeHT aeTepMuHanuje Behu, TO je moOujeHH Mozen OOJbH.
Mogen ce cmarpa JIOIIUM YKOJIMKO ce J100uje KOpUTOBaHH KOE(UIIUjeHT NeTepMHUHALN]e
ucnox 50%. CraTucTuuka 3Ha4ajHOCT MOJIeNa je ucnuTuBaHa y3 nomoh F craTuctuke ca
HUBOOM ToBepema oa o = 0,05. CrarucThuka 3Ha4ajHOCT KoeduIilMjeHaTa PerpecuoHe
jeAHaYMHe je Takohe NCIMTUBaHA ca HUBOOM ToBepema o o = 0,05.

VY muby mocTH3ama MTO O0JBMX EMIMPHjCKUX pe3yiTara, KopuuiheHa cy JaBa
HauMHa 3a M3padyHaBame CTEMEeHa OJICTynama TeKyher peamHOr eQeKTHBHOT OJ
IPOICHEHOT PABHOTEKHOT peasHOr e(peKTUBHOI AEBM3HOI Kypca. Jla Om ce mo6mio
OJICTYIIaFb€ M3PAXKEHO Y MPOLIEHTHMA, IPBU HAYMH je MOApa3yMeBao Ja ce oa Tekyher
OJly3M€ PaBHOTEXHHM peaHW e€()EeKTUBHU NEBH3HH KYpC, 3aTUM CE€ Ta pa3JiuKa IOJAEIH
PaBHOTE)XKHUM peaHUM €(EeKTUBHUM JEBU3HUM KypCOM M TaKO TOOMjeHH KOJWYHHMK Ce

nomMuoxu ca 100:

REER—EREER "

OZICTYNAmE = ——— 100
o REER — Texyhu peannu eekTUBHU A€BU3HU KYpPC;
o EREER — paBHOTE)HU peaiHu e(EKTUBHU JIEBU3HU KYPC.

Jlpyru HauuH je mojapasymeBao npBo ynorpedy Hodrick-Prescott (HP) ¢punmepa 'y
Wby €JIMMMHHCAka KPAaTKOPOUYHHX OCHWIALMja U3 TIOCMAaTpaHMX Bapujabiu M
NpUKa3uBama TpPeHJIa M TpeaBuhama KpeTama JYyrOPOYHHUX PABHOTEKHUX BPEIHOCTH
JIeBU3HOT Kypca JAWHapa. Y OBOM CiIy4ajy, oA Tekyher peaimHor e(peKTHBHOT JEBU3HOT
Kypca ce OoJy3uMa PaBHOTEXHH PealHU e(EeKTHBHU NEBU3HH KypC KOPHUIOBaH y3 MOMOh
HP ¢unrepa, 3aTuM ce Ta paziauka MoAear paBHOTSKHUM peaTHUM e(D)eKTUBHUM JIEBU3HUM
KypcoM KopuroBanuM y3 nomoh HP ¢unrepa u Tako 100ujeHN KOJTUYHUK C€ TIOMHOXHU Ca
100:

REER-EREERyp
EREERpp

OJICTYTIAhE = * 100
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o REER — Texyhu peannu eekTUBHU A€BU3HU KYpPC;
o EREERyp — paBHOTEXKHU peanHu eQeKTUBHH JI€BU3HU Kypc KopuroBan HP
duTepom.

CraBpambeM y OJHOC OBUX KaTeropwja nobuja ce MHQOpMalUja O OACTYIAY
TeKkyher o/ paBHOTEKHOT pearHor e(eKTHBHOT JEBU3HOT Kypca, pH 4emy ce nopehemem
JOOHMjeHOT OJICTYyIamka U KpeTamba MAaKpOCKOHOMCKHX Bapujabiii MOKe YTBPAMUTH LITA jE Y
HajBehoj Mepu nompuHeno TakBoM cramy. Kako je Ha oBaj HauMH M30erHyTo Kopuiheme
onpeheHor 6a3HOr Mmepuoja, paBHOTEKHU PEATHU JEBH3HH Kypc Kao BPEOHOCT KOja Ha
OCHOBY HHTepakiuje (yHIaMEHTATHUX MaKpOCKOHOMCKHMX Bapujabmu o6e30ehyje
MOCTHU3akEe YHYTPAIIHE U CIOJbAITHE PABHOTEXKE ce ofjpel)yje y CpeimheM POKY.

4. Pe3yaratu

PasBujame emmupHjcKke Bep3HMje MoOjeTa je 3aXTeBalo MpPUMEHY stepwise
BUIIIECTPYKE JMHEApHE perpecuje W 300r Tora cy Ha MoYeTKy y mporpamy Eviews 7
ypal)eHu KopenorpaMu 3a cBe MPOMEHJbHBE Kako Ou 010 yTBphEeHO /1a 1 MOCTOjU CyMEba
Ha MPHUCYCTBO jEAMHUYHOT KOpEHa KOJI OPUTHHATHUX BPEeMEHCKUX cepuja. Y tabenu 6p. 49
NpUKa3aH je Kopenorpam 3a nmpomersbuBy M2/BDP. JloOujeHn pe3yiratu ykasyjy Ha TO Ja
Tpeba UCIUTATU AAaTy BPEMEHCKY CEpPH]y Ha MOCTOjambe JEAMHUYHOTI KOpPEeHa. YKOJIHMKO Ce
IPETHOCTaBsba J1a je MoJeln ca ayroperpecuonuM napamerpom 1 (AP (1)) oarosapajyhu,
MPETIIOCTaBKa IMOCTOjaba jEAWHWYHOT KOpeHa (CIy4ajHOT XoJa) ce€ Yy KOHKPETHOM
npuMepy objamrmana crieaehM YnmbeHnIaMa: 00MYHa ayToKOpeIanuoHa GyHKIrja y3uMa
HU3 HEHYJATHX BpPEAHOCTH KOj€ CIOpO OmNajaajy Ho4YeB O BpeAHOCTH Osucke 1 wu
napuyjajiHa ayTokKopeJanuoHa (yHKIMja mocenyje HEHYJITY BPEJHOCT caMO Ha IpPBOj
JOLFbH U Ta BPEAHOCT je Omucka | (mro ce Ha ocHOBY Tabene Op. 49 moxe u BrIeTH) .
Cnnuna cuTyanyja je ¥ ca OCTaIMM Bapujabiama Tako Ja je, kako Ou Ouo yrBphen
npobieM HecTaunoHapHOCTH, ypahen ADF mecm 3a cBe mocMatpaHe Bapujade.

6 Mnanenosuh, 3. u Ilerposuh, II., (2011), VBox y exonomerpujy, LlenTap 3a m3naBauky
nenatHocT Exonomckor gakynrera y beorpany, beorpan
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Ta6esa op. 49. Kopenorpam 3a npomenssusy M2/BDP

Sample: 140
Included observations: 40

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
B B 1 0.903 0.903 35.089 0.000
B | Rl 2 0.801 -0.075 63.437 0.000
N | ] 3 0.695 -0.075 85.400 0.000
R O] 4 0.613 0.061 102.92 0.000
B | J 5 0.517 -0.130 115.73 0.000
N 5 6 0.447 0.083 125.60 0.000
[* | [*. ] 7 0.403 0.099 133.86 0.000
N [. ] 8 0.360 -0.063 140.67 0.000
[ ] J 9 0.303 -0.085 145.66 0.000
[ ] J 10 0.238 -0.079 148.84 0.000
N e 11 0.178 -0.029 150.67 0.000
N e 12 0.126 0.026 151.63 0.000
e J 13 0.056  -0.147 151.82 0.000
e e 14 -0.005 -0.013 151.82 0.000
e e 15 -0.060 -0.036 152.07 0.000
H J 16 -0.110 -0.076 152.91 0.000
M O] 17  -0.153 0.030 154.61 0.000
M O] 18 -0.188 -0.027 157.30 0.000
il ] 19 -0.222 -0.083 161.25 0.000
1. ] 20 -0.264 -0.079 167.12 0.000

CropoBeieHH TeCT jeIUHHYHOT KOpPEHa je MOTBpAMO Ja moctoju (y BehuHu
cllyuajeBa BEJIMKA) BEpoBaTHOhAa Ja Cy BpEMEHCKE cepuje NOoCMaTpaHHX MojaTaka
HecTanmoHapae. Tabenma Op. 50 mokasyje pe3yaTaTe CIPOBEICHOT TeCTa 3a CaMO jeIHY
npomenbuBy (DR/BDP).

C o03upoM ja je crapaapAHa CTaTUCTHUYKA MPOLEAYpa Yy PErpecuoHO) aHAIN3H
BPEMEHCKUX CepHja ca jeAMHWYHHM KOPEHOM HeNoy3/AaHa, ja O0u ce nobmia morpedHa
CTallMOHAPHOCT, CBE IOcMaTpaHe Bapujabie cy HMcka3aHe y (opMH JaHYaHMX HHJIEKCA.
Hakon Tora, cripoBeieHU TECT jeJMHUYHOT KOpPEHa je MOTBPAUO CTAI[MOHAPHOCT HA OBAj
HauuH 1001jeHNX BPEMEHCKHUX CepHja MoaTaKa.

IIpomeHe cBUX MPOMEHJBUBUX y (POPMHU JIaHYAHUX MHJEKCA Cy JaTe y MpuiIory Op.
1 koju ce Hala3u Ha Kpajy JOKTOPCKE AUCEpTAIH]e.
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Ta6esa op. 50. Tect jenmHMYHOT KOpeHa 32 npoMeHbUBY DR/BDP

Null Hypothesis: DEVIZNE_REZERVE_NBS_BANK has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 5 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.799200 0.8066
Test critical values: 1% level -3.639407
5% level -2.951125
10% level -2.614300
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DEVIZNE_REZERVE_NBS_BANK)
Method: Least Squares
Date: 05/21/13 Time: 11:44
Sample (adjusted): 7 40
Included observations: 34 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DEVIZNE_REZERVE_NBS_ BANK(-1) -0.040487 0.050659 -0.799200 0.4311
D(DEVIZNE_REZERVE_NBS_BANK(-1)) 0.396797 0.156376 2.537455 0.0173
D(DEVIZNE_REZERVE_NBS_BANK(-2)) -0.133049 0.136788 -0.972664 0.3394
D(DEVIZNE_REZERVE_NBS_BANK(-3)) -0.218019 0.136527 -1.596893 0.1219
D(DEVIZNE_REZERVE_NBS_BANK(-4)) 0.516926 0.144626 3.574212 0.0013
D(DEVIZNE_REZERVE_NBS_BANK(-5)) -0.573405 0.166556 -3.442715 0.0019
C 0.073745 0.054887 1.343583 0.1903
R-squared 0.558439 Mean dependent var 0.024859
Adjusted R-squared 0.460315 S.D. dependent var 0.121452
S.E. of regression 0.089222 Akaike info criterion -1.814128
Sum squared resid 0.214937 Schwarz criterion -1.499877
Log likelihood 37.84017 Hannan-Quinn criter. -1.706959
F-statistic 5.691125 Durbin-Watson stat 2.016177
Prob(F-statistic) 0.000630

Kao mTo je Beh HaBeneHo, y ckilagy ca KapakTepUCTHKama CpPIICKEe NMpPUBpENE U

JOCTYITHUM TOJAIMMa, 3a pPa3BHjalkbe EMIIMPHUJCKOI MOJeNla PaBHOTEKHOT peaTHOT

epextuBHOr naesuszHor kypca auHapa (EREER) uzabpano je cemam ¢yHaaMeHTalIHUX

Bapujadiu, Tako Ja je GQyHKIMja THX Bapujabiin 1aTta Ha cieaehr HauuH:
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REER = (M2", OTV, PROD, JD*, DR, NTT", SD")

Mebhytum, yetupu Bapujabie (M2*, PROD, DR* u NTT*) cy ce mokasane
CTATHCTUYKHA HE3HA4YajHUM, Tako Ja cy y Tpehoj uTepanuju stepwise BUIIECTPYKE
JMHEapHe perpecuje y Mojeny ocraie Tpu npomenssuse (OTV, JD* u SD*):

REER=C + 0;SD" + 0, JD" + a3 OTV

VY umiby noOujamba CTATUCTUYKH BATHIHHUX pe3yiTaTa, TECTHPAHA j& HOPMAIHOCH
pacnooeie NpoOMeHApUSUX W WUCIUTUBAHHU Cy ayMOKOpeniayuja, MyAmuKOIUHeaApHOCm U
xemepockedacmuurnocm. Kolmogorov-Smirnov u Shapiro-Wilk mecm cy mokazanu na cBe
NPOMEHJBHBE UMajy HOPMAIIHY pacrojeny. 3a HCIUTUBAkE aymoKoperayuje je KopuheHn
Durbin-Watson mecm 1 xao mTO ce Ha OCHOBY Tabene Op. 51 BuaM (BpeIHOCT OBOT TeCTa
u3Hocu  1,659), yrBpheHo je ma He TOCTOjU TPodIEeM  aymoxopenayuje.
Mynmuxonuneaprnocm je ucnutuana y3 nomoh VIF (variance inflation factor) ctatuctuke
U ¢ 003UpOM Ja ce oBa CTaTUCTUKA KpeTana y pacmony ox 1,041 go 1,064 (tabena Op. 53),
3aKJbYYaK je Ja mpobaem myrmuxonruneaprocmu He noctoju. Takohe, yrBpheno je na y
MOJIeINTy HE TIOCTOjU HH MPOOIIEM XemepocKkedacmuyHoOCmu.

Ta6ena 6p. 51. Model summary’

Adjusted R Std. Error of .
R R Square Square the Estimate Durbin-Watson
,793 ,628 ,597 2,73210 1,659

d. Dependent Variable: REER

Jlobujern xopuroBanu koeduijeHt nerepmunanuje Adjusted R Square on 0,597
(Tabena 6p. 51) ykazyje Ha ynmbeHHILY Aa je ckopo 60% Bapujaiija 3aBUCHO IPOMEHIBUBE,
y OBOM ClIy4ajy peaqHOT e(eKTHBHOT JEBHU3HOT Kypca IuHapa o0jammseHo momohy
MPOMEHa BapHjadyM Koje Cy OCTaJie y MOJENy, MTO JOOHUJeHH MOJENT YMHU CTaTHUCTUYKH
npuxBaT/buBuUM. F cmamucmuxa - 20,273 (tabema Op. 52)  ykaszyje Ha BHCOKY
CTATUCTUYKY 3HAYajHOCT Mojiefia mTo oaroBapa p cratuctunu ox 0,000.

Ta6eua 6p. 52. ANOVA®

Model Sumof | 4 Mean F Sig.
Squares Square

Regression 453,966 3 151,322 20,273 ,000

Residual 268,717 36 7,464

Total 722,683 39

d. Dependent Variable: REER

Ha ocHoBy momaraka u3 Ttabeine Op. 53 BuauM ce Ja Cy CBH KOe(UIUjeHTH
CTaTHCTUYKH 3HaYajHU HAa HUBOY MoBepema o = 0,05 (0,000; 0,000; 0,001 u 0,044).
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Ta6exaa 6p. 53. Coefficients*

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Std.
Model B Error Beta t Sig. Tolerance VIF
3 (Constant) 146,720 6,495 22,589 ,000
SD - 171 ,033 -,543 -5,179 ,000 ,940 1,064
JD -,199 ,054 -,384 -3,705 ,001 ,960 1,041
oTV -,089 ,043 =217 -2,090 ,044 ,958 1,044

d. Dependent Variable: REER

Ha ocHoBy cBera HaBenieHOT, y Tpehoj UTepaluju Stepwise BUIIECTPYKE JTUHEAPHE
perpecuje, noOujeH je cienehu Moaen 3a oapehuBame paBHOTEIKHOT PEATHOT €PEKTUBHOT
JICBU3HOT Kypca JHHAapa:

REER = 146,72 - 0,171 SD" - 0,199 JD" - 0,089 OTV

Jlobujena ¢yHKIIMja HAM TOBOPH Jia 300T HETaTHMBHOT MPEI3HAKA WCIIPE]] CBE TPH
IIPOMEHJBUBE KOje Cy OcTaje y MoJieny (jasnu dyz, cnosHu 0y2 u 0meopeHocm), ’Hrux0oBO
noBehame J0BOJU A0 JEMpecHjallije PaBHOTEKHOT PEATHOT €PEKTUBHOT JACBU3HOT Kypca
nuHapa. Jlooujenn koeurjeHTH yKa3yjy Ha YHCHUITY Ja:

1) noBehamwe crosbHOT Ayra oa 1% yTude Ha Aenpecujanujy paBHOTEKHOT PEaHOT
e eKTUBHOT JIeBU3HOT Kypca nuHapa oa 0,171%,

2) noBehame jaBHOT ayra on 1% yTtuue Ha Aenpecujanujy paBHOTEKHOI pEaHOT
e(eKTUBHOT JIeBU3HOT Kypca nuHapa oa 0,199% u

3) noBehame OTBOpeHOCTH cprcke mpuBpene on 1% yruue Ha Aenpecujanujy
PaBHOTEKHOT peasHoT epeKTUBHOT JEBU3HOT Kypca auHapa o1 0,089%.

Hakon nobujene QyHkIuje, HajBaXHUJU 3a/JaTak je Ja Ce MPOIEHU CTENeH
oJicTynama Tekyher o] paBHOTEKHOT JEBU3HOT Kypca (y OBOM Ciydajy y MHUTamy je€
peanHu edeKTHUBHU IEBU3HHM Kypc nuHapa). Ha rpaduky Op. 32 mpukazaHo je KpeTame
tekyher peanHor epeKTHBHOT JEBU3HOT Kypca AWHApa y MOCMaTpaHOM mepuoay (TuiaBa
JMHU]A), KA0 U KPETamke MPOICHEHOT PABHOTEIKHOT PEATHOT e€(PEKTUBHOT JIEBU3HOT Kypca
JUHApa y UCTOM MOCMAaTpaHoOM Tepuonay (IpBeHa JMHHUja). PaBHOTEKHU JEBU3HHU KYpC j€
M3padyHaT y3 NMoMoh HaBeJIEHOT MOjeNa, OJHOCHO y3 Kopuinheme Tekyhux BpeaHOCTH
n3abpanux (ynmamentamHux Bapujadiau. C o03upoM na je Tekyhu peanHu epexkTUBHHU
JIeBU3HU Kypc JaT y (OpMH HHJIEKCA, W HEroBa IMPOICHEHA PABHOTE)KHA BPETHOCT je
ucKa3zaHa y (GopMu HWHIEKCa, IITO HaM TOBOPH KAaKO CE€ y MOCMaTPaHOM BPEMEHCKOM
nepuony moBehaBajga WM CMamkWBala PAaBHOTEKHA BPEAHOCT MOCMATPAHOT JCBH3HOT
Kypca, Y 3aBUCHOCTH O] KpeTama (PyH/IaMEHTAIHUX BaprjaliIu, ajli HaM HEe TOBOPHU KOjH je
TO HUBO JICBU3HOT Kypca KOjH j€ CTBApHO PaBHOTEKHH. JeWHO, Jla j€ WHIEKC peaHor
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e(eKTHUBHOI JIEBU3HOI Kypca ca IMOYeTKa MOCMaTpaHOr mepuoja (KOju je MOCIYKHO 3a
dopmupame 0a3HOT MHJEKCA) MPEACTaBba0 JIEBU3HU KypC KOjU je y TOM TPEHYTKY OHO
CTBapHO PABHOTEKHH, 3HAJO OM ce M KOJMKa je OmiIa paBHOTEKHA BPEIHOCT JCBH3HOT
Kypca TOKOM MOCMAaTpaHOT Mepuoja. Y TOM CilIydajy, 10 IPeUeHEHOCTH (TOTHEHEHOCTH)
nuHapa Ou J10J1a3uio Kaja je Tekyhu peanHu e(eKTUBHH JIeBU3HU Kypc 010 u3HA (MCIoN)
paBHOTe)XHOT. OBako, Moke ce camo pehu na, cutyanuja y kojoj je Tekyhu 6mo u3Han
PaBHOTEXXHOT peasHOr e(QEeKTHBHOT JIEBU3HOI Kypca je IMpHKa3uBajia MOTOpIIAEe
KOHKYpeHTcKe no3uiyje npuspene Cpbuje, u oOpyTo, cuTyanmja y kKojoj je Tekyhu 6uo
UCIIOJ PAaBHOTEXHOT PeaHOr €(peKTHBHOT JEBH3HOI Kypca je O3HauaBaja MOOOJbIIAE
KOHKypeHTcke nosuiuje Cpouje. Mako ce u Ha oBOoM rpaduKy BUIM J1a ocToju oapehena
pa3nuka u3mely oBe aBe BpEAHOCTH, JOCTA jaCHU]Y CIUKY Aaje rpaduk Op. 33 Ha KojeM je
OBa pa3nuka Jata y (opMH NpPOIEHTYaJHOI OJCTyNama TeKyher oJ] MpoLeHEHOT
PaBHOTEXXHOT peanHor e(eKTUBHOT NEBU3HOT Kypca nuHapa. OacTyname je U3padyHaTo
kopumrhemeM Beh moMenyte hopmye:

REER—-EREER "
EREER

OJICTYTIAhE = 100

Ha ocHoBy oBa /1Ba HaBejieHa TpaduKa, BUH C€ 1a HE IOCTOj€ BPEMEHCKH NEPUOIN
y KojuMa je auHap OMOo W3HAJ, WM HUCIOJ MPOICHEHE PAaBHOTEKHE BPEIHOCTU Y JIyKEM
BPEMEHCKOM WHTEpBay, IITO 3HAYHM, 1a Cy C€ IPeMa OBOM MOJIEIy NEPHOAM MTOTOpIIaka 1
no0oJblIakba KOHKYPEHTHOCTH CMEHUBaIM U uium ox 5,719989% y mpBom KkBapTaimy
2006. ronune, 110 -8,05926 y yerBpToM kBaptany 2008. rogune. J[Ba HajBeha nuka mro ce
cMamMBama KOHKypeHTHocTu CpOuje Thue JOCTUTHYTAa cy y Apyrom keapramy 2001.
(3,813902%) u y mpBom kBaptamy 2006. romune (5,719989%). OBu nepuoau najBeher
noropmama KOHKypeHTHocTH CpOuje mpema MmpoydyaBaHOM MOJIENy, TOKJamnajy ce ca
nepuoauMa Kajaa ce, yclel He3al0BOoJhaBajyhnxX EKOHOMCKHX pe3yaTara, MOKyIlaBaia
MIPOMEHUTH TOJMTHKA JIEBU3HOT Kypca. [louerak mocMaTpaHOT mepuoja je o0elexuo de
facto (UKCHU NEBH3HM Kypc, IITO C€ HEIITO KacHHWje NpOMEHWIO y Maino Behe
¢dnykryanuje, 1ok je cpeauny 2006. roguHe 00enexuo MmovyeTak NpUMeHe WH(pIALUOHOT
TapreTupama ca pykoBoheHo ¢uykryupajyhum nesuznum kypcoM. Hajeehe mobosbiname
KOHKypeHTcke mno3unuje CpOuje (mpemMa aHaIM3UpaHOM MOJENy) je 3a0elexeHo y
yerBpToM KkBaptany 2008. roaune (-8,05926%). 300r, y BeNIMKO] MepH, CBETCKE
¢dbuHaHCH]CKE (EKOHOMCKE) KpHU3e, MpeMa HaBEACHOM MOJEIY, MOXKE C€ 3aKJbYYUTH Ja je
BpPEIHOCT JuHapa onajsa y Behoj Mepu HEro INTO Cy TO Hajarajge IpOMEHe
dbyHIaMEHTATHUX €KOHOMCKUX Bapujabiii y TOM TPEHYTKY, IITO je Tpebayo aa A0Beae 10
noboJbmama KoHKypeHTcke mnosunmje CpoOuje. IlpeBenmkoj aempecwjanuju auHapa y
BEJIMKO] MEpU Cy JONPUHENN U ojpeh)eHH HEEeKOHOMCKH, MOJIUTUYKH M IICHUXOJIOIIKH
¢daxTopu. CBakako, TOME€ je IONPHUHEO HENOCTaTaK, OJHOCHO CMamEHke IMOBEpema Y
HallMOHAJIHY BAJIYTY, Tj. AUHAp.
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I'padux 0p. 32. Texyhn u paBHore;kan REER y nepuoay ox 2001. xo 2010. rogune
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I'padux 6p. 33. Oncrynama tekyher REER ox paBrorexxnor REER y nepuony o

2001. xo 2010. rooune
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3a mpeasuhame TYropoOYHUX BPETHOCTH JIEBH3HOT Kypca AWMHApa HEOIXOIHO ]

eITMMUHUCATH KPaTKOpPOUHE ocIimianje (yHIaMEHTATHUX EKOHOMCKHX BapHja0iu y3

nomoh Hodrick-Prescott ¢unmepa. Ha tpaduky Op. 34 je mopenm Tekyher peamHor

e(eKTUBHOI JIEBU3HOT Kypca IMpHUKa3aH U PABHOTEKHHU peaHU €()EeKTHUBHH JIEBU3HH KYpC

n3payyHat y3 momoh BpeaHocTH (QyHIaMEHTATHUX €KOHOMCKHX Bapujaldiau GuiITpUpaHuX

HP ¢gunmepom. VicTo ka0 M y MPEeTXOJHOM CIy4ajy, jacCHHja CIUKa ce JI0o0Huja Kama ce

OJICTyIalba TMPUKAXy Kao IMPOICHTyaldHa JeBHjaruja Tekyher peamHor eheKTUBHOT

JEBU3HOT Kypca O]l MPOLICHEHOI PAaBHOTEKHOI PEATHOT €(PEeKTUBHOI JEBU3HOI Kypca

6asupanor Ha HP ¢unmepy:
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REER—EREERyp
EREERyp

OJICTyNAIE = * 100

Hu y oBoM ciyyajy ce He BUAM J1a TIOCTOj€ TyXKH BPEMEHCKU MHTEPBAIH y KOjHUMa

je AUHap OHO KOHCTAHTHO HU3HaJ, W UCIOJ IMPOUCHCHC PABHOTCIKHE BPCAHOCTH, IITO

3Ha4Y4, Ja Cy CC IMpeMa OBOM MOJCIY, U Ha OBaj HAa4YWH MCPCHO, NCpUOAN HOTropliaka U

no0oJbllIakba KOHKYPEHTHOCTH Takohe cmemuBanu. Kopurosana y3 momoh HP ¢unrepa

oncrymama cy mano Beha u kpehy ce on -11,9265% y uerBprom kBaptany 2008. roguse 10

6,663741% y npyrom kBaptany 2008. rogune (rpaduk op. 35).

I'pa¢guk Op. 34. Texyhu u paBaore:kiu REER _HP y nepuoay ox 2001. xo 2010.
roauHe (kopucrehu ¢puarpupane BpeaHocTu GpyHIaMeHTAJTHUX Bapujadau y3 nomoh

HP ¢unrepa)
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3HayajHO je HAallOMEHYTH Ja je, Ha Tpaduky Op. 34 rae LupBeHa JMHUja MPUKa3yje
KpeTame PaBHOTEKHOT peaTHOT e(peKTUBHOT JEBU3HOT Kypca JUHApa Koje je u3pauyHaT y3
nomoh ¢untpupaHux BpeAHOCTH (QyHIAMEHTATHUX Bapujadbmu (kopuctehu HP guimep -
IITO 3HAYu Ja Cy (yHIAMEHTalHe Bapujadiie ocioboheHe KpaTKOpPOUHUX BapHjaluja)
IpUMETaH TPEH]| CMamkemha TOT JEBH3HOI Kypca IITO O3HAa4YaBa HErOBY JICIPECHjallvjy.
Haxne, u'y HapeoHom nepuoody ce mModxce ouekugamu 0a pasHOMeNCHU Peartu epekmusHu
0esusHU Kypc oenpecupa wimo He mpeba oa 4you ¢ 003upom Ha cmarbe y KoM ce Halasu
cpncka npuspeda. ToM TPUITMKOM c€ HE CME JIO3BOJHTH Ja TeKyhu peamHu eheKTUBHU
NeBU3HU Kypc Oyae H3HAJA paBHOTEXKHOT 3aro IITO he ce TuUMe MOoropiiaBaTH
KOHKYPEHTHOCT CpIICKe mpuBpere. Ha KOHKYpeHTHOCT OM CTUMYJATHBHO JIEJIIOBAJIO
YKOJHMKO O Texkyhu peanHu epeKTHBHM AECBU3HM KypC ACMPECHUPA0 BHILIE Y OAHOCY Ha
paBHOTEXHU. [Ipo0iieM Moke MpeacTaB/baTH YUEH-CHULA J1a Ce MPEBENIMKA JeTpecHjauja
JICBU3HOT Kypca MOK€ HETaTUBHO OAPA3UTH Ha ojpeheHe AenoBe MpUBpee MITO 3HAUM J1a
je Hemoryhe rmocMaTpaTti, OJJHOCHO BOAWTH MOJUTUKY JE€BU3HOT Kypca HE3aBUCHO OJI CBUX

OCTaJIUX ITOJIMTHUKA.

Hob6ujene Bpennoctu 3a EREER u EREERpyp, ka0 M u3pauyHaTta oAcCTyHama
tekyher REER o1 oBako n00MjeHHX paBHOTEXKHHUX BPEIHOCTH, MPHUKa3aHa Cy Yy MPUIIOTY
Op. 2 Ha Kpajy JOKTOPCKE JAUCEpTaIlHje.

5. 3ak/by4nu

HajBaxHuje nurame Koje ce OBOM IMPUIMKOM MOXE ITOCTaBUTH, OJTHOCHO, 300T uera
ce W MOKyHano AohM 10 Mojena paBHOTEKHOI PEATHOr €(PEeKTHBHOT JIEBU3HOI Kypca
JUHapa je, Ja JIM Yy IOCMaTpaHOM BpPEMEHCKOM MepHOAy (YKOJIHMKO C€ TOIUIO O]
PaBHOTEXHE BPETHOCTH) ITOCTOjU TEHCHIIM]A Jla C€ PeajiHH JIEBU3HU Kypc JHHApa rmomepa
0]l CBOj€ PaBHOTEXHE BPEIHOCTU TOKOM JY)KET BpeMEHCKOT nepuonaa. OBaj mogaTak Moxe
IpEeCTaB/baTH BeoMa OMTHY YMECHUITY 32 Bol)emhe MaKpOSCKOHOMCKE MOJIMTHUKE, OJHOCHO
NOJIMTHKE JEBU3HOT Kypca y HapenHoM rnepuoay. Jooujenn monen objanmmasa ckopo 60%
Bapyjalija 3aBUCHO TNPOMEHJPUBE, INTO j€ Ca acHeKTa CTATUCTHYKOT 3aKJby4HBamba
noBosbHO. [lakne, 60% Bapujanuja peamHor e(EeKTUBHOT JIEBU3HOT Kypca JAWHapa je
00jalmeHo y3 MoMoh Tpu IPOMEHJbUBE KOje Cy OCTalle y MOojieny (OTBOPEHOCT, jJaBHU YT
U CHOJbHHU IYT), IpU 4yeMy, JoOHjeHH Koe(uIjeHTH (KOju Cy HEraTMBHH) YKasyjy Ha
YUIEHULY Ja noeefiarwe 06ux @QyHOAMEeHmMAIHUX eKOHOMCKUX 6apujabiu OOnpUHOCU
Oenpecujayuju peannoz egexkmusHoz OegusHoz Kypca oOunapa. IlpumeHom Mozena
NOOHMjeHN cy pe3yaTaTH Koju He MOTBplyjy unmeHHIy aa ce Tekyhu peanHu edheKTuBHU
JIeBU3HU Kypc nuHapa Kpehe cBe majbe 0]l CBOT PaBHOTEXKHOI HHBOA. Y IMOCMATPaHOM
BPEMEHCKOM TE€pHOJly, HAaU3MEHHYHO C€ CMEIYjy IEpUOAM peallHe amnpecujanuje u
Jerpecujanyje pearHor eeKTUBHOT JEBU3HOT Kypca, YMME je TEOPETCKH, J0JIA3UJI0 JI0
Moropiiama, OJHOCHO MOOOJbIIamka KOHKYpeHTCKe no3unuje CpOuje Ha HHOCTPaHOM
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TPKUIITY. YKOJIMKO C€ IMOYeTHA BPETHOCT JEBU3HOT Kypca y3Me M Ka0 PaBHOTEXHa, Taja
ce MOXE FOBOPUTH U O TOME JIa jeé Y BPEMEHCKUM HHTEpBaluMa Kaja je Tekyhu peaaHu
e(pEeKTUBHH JI€BU3HU KypC IWHApa OMO M3HAJA MPOIECHEHOT PABHOTEXKHOT, JOJA3HIIO JI0
NpPELEHEHOCTH JUHapa, OJHOCHO, Y CYINPOTHOM CIllydajy, Kaga je TeKyhu peasHu
e(peKTUBHH AECBU3HM KypC OHO HCIOJ TNPOLEHEHOI PAaBHOTEXKHOT, /0 MOTLEHEHOCTH
nuHapa. PeanHa moTuemeHOCT auMHapa Ou ce Tpebama MO3UTHBHO OJPAa3HTH HA
noOoJblIambe KOHKYpeHTHOCTH mpuBpene CpOuje, ¢ TUM IITO C€ CBAKaKO MOpa BOJIUTH
padyHa ¥ 0 OCTaJIUM CErMEHTUMa CPIICKE MTPUBpPEIE.

JloObujeHn paBHOTEXKHM HUBO PEaTHOr e(EeKTUBHOT JIEBU3HOT Kypca IuHapa y3
kopuithewe HP ¢uimepa (kako Ou ce eTMMHUHKCANIE KPATKOPOYHE OCIUIAIINjE) YKa3yje
Ha TO Ja je MPUMETHO IIOCTOjame¢ TPEHJa KOHCTAaHTHOI CMambHBamkba OBE PABHOTEKHE
BpeIHOCTH (IITO TMpENCTaBJba pealiHy JAenpecujalujy AUHapa), IITO He Tpeba na 4dyau
uMajyhu y BHIy Ja je TOKOM IOCMAaTpaHOT MepHoja AOILIO 10 noBehama OTBOPECHOCTH
CpIICKE TIpHUBpeZe, Kao U 0 moBehama jaBHOT M CIOJBHOT Ayra (Ha OCHOBY JoOujeHe
¢yHKkuMje cMO BUIenu Aa cBe (yHIaAMEHTalHE Bapujabiie MMajy HeraTHUBaH NPEI3HAK Y3
KOe(UIMjEeHT, ITO TMOApa3ymMeBa Ja Jojla3u A0 Jelpecujaluje TuHapa y Clydajy
noBehama oBux Bapujabnm). Ilpema dobujeHom moodeny, 0a Ou KOHKYPeHmMcKa No3uyuja
cpncke npugpede ocmana UCma, y HapeoHoM nepuoody OUHAp MOPA PeanHo 0enpecupamu y
UCMOM NpOYeHmy KAO U Fe208a NPOYerbeHa PAsHOMeNCHA épeonocm. Mamwy MpoleHaT
peayiHe enpecujanrje TMHapa J0BOIH JI0 Oropiiama KOHKypeHTcke nosunuje Cpouje. C
003MpOM J1a U pa3BHjE€HE 3eMJbE BOJE CTUMYJIATUBHY MOJUTHUKY JEBU3HOT Kypca, Kako Ou
noGoJbliane CBOj KOHKYPEHTCKHM TI0J0Xka] Ha MehyHapogHOM TpPXKHUIITY, MOXKE Ce
3aKJbYUHTH J1a Uy ciydajy CpOuje, anekBaTHa MOJUTHKA JEBH3HOI Kypca MOKE€ MMaTH
no3uTHBaH e(dekar Ha TOompaBibamke KOHKypeTHocTH mpuBpene Cpbuje. Ha ocHogy
000Oujenux pesyramama NPUIUKOM AHATUSUPAILA NPUKA3AHO2 MOoOena, Modice ce pehu oa
00 GenuKe 6adCHOCMU Modce Oumu NOKywaj KOHCmawmue Oenpecujayuje peaiHoz
ehexmuenoe 0egu3Ho2 Kypca OuHapa y HapeoHom nepuody (npamehu npumehenu mpeno y
Mmooeny) y 0080/bHO BeIUKOM HNpoyeHmy, Kako Ou ce epednHocm mekyhee peannoe
ehekmusHo2 0e8U3HO2 KYypCca OUHApa 00pAHCAsana UCnoo 1e208e NPOYereHe PAGHOMENCHE
8pedHoCm.

Hajsehu Opoj emnupujckux HCTpakuBama HMa ojpeheHa oOrpaHuderma WM
c1a00CTH KOje ce pa3NuKyjy Of ciydaja J0 cliydaja. Y OBOM Ciy4ajy, jefjaH on HajBehux
HEJIOCTaTaKa je PeJaTUBHO KpaTaK BPEMEHCKHM NEepUOJ KOjU ce mocMaTpa. Y MUTamy je
neceroroguimu nepuon (ox 2001. o 2010. roaune), ¢ TUM Aa ¢y KOpUIINEHN KBapTaTHU
nojaly, Tako Jda je Yy UCTpaxuBamy ynorpedsbeHo 40 obOcepBamuja NPHIMKOM
aHaJIM3MUpama OJACTYNamwa mekyhee peannoz eghexmugnoz 0esusHoz Kypca OuHapa oo
re206e npoyerberne pagHomedicrne gpeonocmu. Kopuirheme ayker BpeMEHCKOTr Nepuoja
O0M cBakako JOMpHHENO0 Behoj Mpernu3HOCTH Mojena ITo Ou JOHENIO MOTeHLHjaTHo Behy
KOPUCT HOCHOIIMIMAa EKOHOMCKE TMOJIMTHKE. Jly)kh BpeMEHCKHM NepuoJ HHje Y3eT Y
pa3marpame, Ipe cBera 300T MOJIUTUYKUX U €KOHOMCKHX MPOMEHa KOje Cy ce JelIaBalie
TokoM 1990-ux rommna. lleny mnocnenwy nenenujy 20. Beka O0OENSKHIU CY
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XunepuHpIanuja, paTHA U NOJUTUYKU CYKOOH, YBOl)erhe EKOHOMCKUX CaHKIIHja TaKo /1a ce
MOYXE IOCTaBUTH IUTambE KOJIMKO Cy OBAKBU IOJALM pEAHM M Ja JU OU YOIIITe
JOTIpUHENN HUcTpaxuBamwy. Ilopen Tora, Benuku mnpoOieM OM mpeiacTaBbaja H
(He)mocTymHOCT THX MojaTaka. BehnHa nHCTUTYIIMja MMa oAaTke (Tpe cBera ce MHUCIH Ha
KBapTaJHe) Koju 00yxBarajy nepuoa HakoH 2000. roaune. [IpoGiema je Omio u NpUIMKOM
NpUKyIUbamka mnojaataka HakoH 2000. romuHe, Tako Ja Cy Mopanu OuTH KopuirheHH
pa3IMYUTH U3BOPH, MOjeIuHE Bapujadiie Cy U3pakaBaHe Yy pa3IMUUTHM BalyTama (WIH je
JIOLIJIO /10 MEHama BaJyTe y KO0joj je Heka Bapujabiia MCKa3aHa y TOKY IOCMaTpaHOT
IepuoJia) IITO je 3aXTEeBaJO HHXOBO IpeTBapame y HUCTy Baiyry. IIpobimem momaraka
yTUIA0 je U Ha u300p (yHIaMeHTaIHUX Bapujadbmu koje he Outu xopuirheHe y Mouery.
360r Hemoryhnoctu aa ce nohe no noxaraka, ogpehene Bapujadie cy MmoaudukoBaHe, UiH
Cy KopuirheHe HeKe Ipyre J0 YMjuX IMojJaTaka ce MOXKe JOhM, IITO CBAaKaKO HETaTHBHO
yTU4e Ha KBaJIUTET AoOujeHor mojuena. [lonasnwa ocnosa 3a u3bop eapujabau je Ouna
Jgcewva O0a ce obyxeamu wmo 6ehiu 0Opoj eKOHOMCKUX noaumuxa, mehymum 3002
cmamucmuyke HesHauajHocmu, oopehenu 6poj eapujabau je ucCKwvyueH u3 mMooend, mako
oa cy ocmane mpu eapujabne (0OmeopeHoCm, jaéHu u CnosbHU 0y2) Koje He 00yxeamajy
yenoxkynny ekonomcky noaumuxy Cpoéuje. To je BepOBaTHO paszior IITO JOOHjeHH MOJEIN
o0jammaBa 60% mnporeHaTa BapHjallija 3aBHCHO MPOMEHJbMBE y3 ToMoh wu3a0paHux

Bapujadiu.

300r cBUX HaBeJICHHX OTPaHUYCHA U HEJOCTaTaKa, UCTPAXHUBaKba 110 MUTAkY OBOT
npoOiiema he whu y mpaBiy ycaBpmaBama oBor mojena. C o03upoM Ja HE MOCTOjU
JEAMHCTBEHO pelIelke M0 MNuTamy wu3bopa Bapujabau, Bpmmhe ce gaba aHanM3a
npuBpenHuX aemaBama y Cpouju kako O0u ce n300poM Heke HOBe (aJeKBaTHE) BapHjalie
nosehao mpoueHar ofjalmkeHe Baprjalije peaaHor e(eKTUBHOT JeBU3HOT Kypca JuHapa.
[Topen Tora, mocmaTpaHu BpeMeHCKH nepuoj he cBakako Outu nyxu mro he ce Takolbe

IMMO3UTHUBHO OAPA3UTHU HA KBAJIUTCT aHAJIIM3UPAHOT MO/JICJIa.
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3AK/bYUYAK

Hesusnu xypc npedcmasma yeny jeOne anyme uUspaxdceHy y jeounuyama opyee.
MelhytuMm, cBpxa mocTojama JIEBHU3HOT Kypca HHJE€ caMmo MO CeOM yCIOCTaBJhamke OJHOCA
n3Mel)y BallyTa W TpepadyHaBame jeIHE BalyTe y Apyry, Beh mpepadyHaBame, Tj.
ynopehuBame onapeheHUX I1ieHa u3Mel)y TMojenuHuX 3eMaba. YIpaBo 300T OBE
KOHCTaTallnje, 4ecTe MpoMeHe HOMUHATHUX JCBU3HUX KypceBa KOje ce JelaBajy, He MOTy
MHOTO pehu 0 MPOMEHH T0JIOXKAja TUX 3eMasba Ha Mel)yHApOHOM TPXKHINTY, TaKo J1a je 3a
norpede UCIUTUBAka MPOMEHE KOHKYPEHTHOCTH HEOIXOJHO MPATUTH MPOMEHE PEaTTHUX
nmokasaresba (y OBOM CITy4ajy, IPOMEHE peaTHOT JEBU3HOT Kypca), Tj. ToKa3aTesba KOju Cy
ociobohenu yruiaja npomeHe mneHa (xumnoresa op. 1). Teopujcku, ¢ 003upoM 1a ACBU3HU
Kypc TpeicTaBiba onHOC u3Mel)y camo JBe BallyTe, NPOMEHA peanHo2 e@peKmuHoe
0esu3Hoe Kypca, Koja TpelcTaBba MPOMEHY ojHoca u3Mel)y jemHe 3emMibe M HCHHUX
HaJBOXXHHUJUX TPrOBHHCKUX TMapTHEpa, OM Ouia HajOOJpHM TMoKazaresb. Mmak, unmeHuna aa
ce HajBehm Je0 CBETCKE TProBUHE M3pakaBa y BeoOMa MajioM OpOjy HajBaKHUJUX CBETCKUX
BajyTa (Mpe CBEra, y €Bpy W J0JIapy), YMamyje 3Ha4yaj M3padyHaBama OBOT MTOKa3aTesba.
Hu CpOuja He mpencraBiba U3y3€TaK MO OBOM MHUTAlky TAKO Ja Cy YIPaBO €8P0 U 001ap
JeIHEe IBE BAIyTE KOj€ yJia3e y KOPIy BalyTa KOje CIy)Ke 3a U3pauyyHaBaAkhE HOMUHAIHOZ U
peannoe ehekmuHoz Kypca OuHapd.

YKugame YUCTOT 3JIaTHOT CTaHAapAa je IONPHHENO UYUEHCHUIM Ja Ce H3TyOn
nmoy3/JaHa OCHOBa 3a oxapehuBame BpeaHOCTH Heke Baiyrte. [locnemuma Tora je Oumo
HacTaHaK BeJMWKOr Opoja Teopwja Koje Cy MOKymIaje aa objacHe HauyuH (GopMHpamba
JIEBU3HOT Kypca. ¥ aucepTalju Cy NMpuKa3zaHe HEeKe O/ HajBaXXHHUjUX Teopuja. Mehytum,
YUE-CHHUIIA J1a je BehuHa TUX TeopHja carjiacHa ca ,,iJIeaTHUM " €EKOHOMCKHX YCIIOBUMa KOje
je y mpakcu BeoMma TemKo mpoHahu, yTuiiana je Ha To Ja MPaKTHUYHO HH jeHA TeopHja He
MOYXeE J]a Y MOTITYHOCTH, CAMOCTaJTHO 00jacHU KpeTame JeBHU3HUX KypceBa Y CaBPEMEHOM
€KOHOMCKOM  OKpyXewy. HemoBosbHa TpakTHYHA MPHUMEHJBHUBOCT  JIOCAIAIIEUX
TEOPH]CKUX PEIICHa je MOXK/Ia 3HAK Ja jeé HEOMXOIHO HACTAaBUTH MUCTPAKUBAKE Y TIPABILY
oTkpuha Heke Teopuje koja he mohm nma ga oaroBope Ha mUTama Koja cy y MelyBpemeHy
HacTajia.

KoHment KOHKYpEHTHOCTH, Kao jelaH OJ HAjBAXHUJUX W HAJIpOydaBaHUjHX
€KOHOMCKHMX (DEHOMEHa, c€ KOHCTAaHTHO pa3BHja W CaMHUM THUM OOyxBaTa 4HWTaB HHU3 (3a
KOJU C€ HHM Yy JEIHOM TPEHYTKYy HE Moke pehu Ja je KoHayaH) KBAJIMTATHBHUX U
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KBAaHTUTATUBHUX KapaKTEPHCTUKA INTO JONPHUHOCH KOMIUIEKCHOCTH H>ErOBOT IOjMOBHOT
onpehema u nepunucama. [lopen uummeHHIle A je 3a aHATU3UPABE HABEACHE TEMe
OWTHHja KOHKYPEHTHOCT Ha MAaKpO HHBOY, OJHOCHO KOHKYPEHTHOCT IICJIOKYITHE
HallMOHAJIHE TPHUBpEJE, CBAKaKo He Tpeba 3aHEMApUTH HU KOHKYPEHTHOCT Ha MHKPO
HHUBOY, OJHOCHO Ha HUBOY Ipeay3eha Koja CTOju y OCHOBH HallMOHAJIHE KOHKYPEHTHOCTH.
[Topen OpojHHUX IUMEH3Mja KOHKYPEHTHOCTH, CYIITHHA E-eHOT moBehaBama ce oryiena y
MOCTU3alkby OAPKUBOT €KOHOMCKOI pacTa y3 MOJu3ame KBalIUTeTa XKUBOTa (y O0BOj (aszu
Hajuenthe jequHo Moryhe y3 momMoh KOHCTaHTHOT pacTa MPOAYKTUBHOCTH).

Ha ocHOBY mpeTXogHMX aHailu3a H3BEACH j€ 3aK/by4yaK Ja je jeaHa Of
MHOTOOpPOJHHUX TOJMTHKA KOje MMajy 3HadajaH yTUIAj] Ha KOHKYpEHTHOCT mpenyseha, a
cCaMMM THM M Ha KOHKYPEHTHOCT LEJOKYIHE NpHUBPEIEC, MaKpPOCKOHOMCKA IMOJUTHKA
3eMJbE. Ymuyaj MakpoeKkoHoMcKe noIumuKe ce o2neoa Kpo3 eoherbe noiumuke 0eeusHo2
Kypca, Kpo3 MOHEmApHy,  (QUCKATHY,  CNOBHOMP2OBUHCKY, OOHOCHO — NOJIUMUKY
KOHKYypeHyuje u ooxomka. Tema JOKTOpCKe AMcepTaluje je ycloBmia 1na ce HajBeha
nakika 00paTH Ha YTUIIAj IEBU3HOT Kypca Ha nmoehame (CMamemhe) KOHKYPEHTHOCTH HEeKe
3emsbe. [Ipu Tome, y BelIHMKO] Mepu yjora W €KOHOMCKa JIejCTBa JEBU3HOr Kypca he
3aBUCUTH OJ W3a0paHOr pEeXHMMa JEBU3HOT Kypca. Y TOM KOHTEKCTy, Hajuemrhe cy
NOMU-aHH T0jMOBU (PUKCHOT U uIyKTyupajyher neBU3HOT Kypca, BHUILIE Kao HEKa BPCTa
TEOPHjCKUX II0jJMOBA, OIHOCHO JIBE€ EKCTPEMHE CHUTyaluje u3Mel)ly Kojux ce Hajasu
onpehenn 6poj pexuma Koju ce IPUMEYjy Y CTBAPHOCTH U KOjU c€ OJJIUKY]y BehoM min
MamboM (prnexcuOmnnomhy. Ilto ce THue HeorpaHumdeHe (GIESKCMOMIHOCTH, HWIIAK je
0egU3HU KYPC U CyGULLe 6AXNCHA YEeHA Y eKOHOMUjU (NOjeOUHU eKOHOMUCIU CMAmMpPaAjy u
HajeadxcHuja) a OU ce HETOBO KPETAkE Y MOTIYHOCTH MPEMYCTHIIO CI000THOM JETIOBAY
TpkumTa. VcToBpeMeHo, O/piKaBambe NEBU3HOT Kypca Ha MCTOM HHUBOY IO CBAaKy IICHY
MOYKe UMaTH OpOjHE HEraTUBHE MOCIEIUIE MO TIOCMaTpaHy MpHUBpeay. Y CKIaay ca OBHM
KOHCTaTalljaMa, CTBOPEHU CYy PEXHMH Ca OTpaHUYCHOM (rexcubunHomhy Koju cy Ha
pa3nuuuTe HauMHE TpeOaau Ja MOMOTHY MOHETAapHO) BJAacTH Aa, y3 momoh pykoBoheHor
duykTynpama BajlyTe, OCTBApU CBOj€ 3al[pTaHE €KOHOMCKE I[HJHEBE.

300r cBera HaBEJEHOI, TOKOM TOJMHA Cy CE€ CMEHUBAIM MEPHOAM JOMHHALU]E
NOjeIMHUX PeXHMa JEeBU3HUX KypceBa y cBeTy. Mel)yHapoIHU MOHETapHU CHCTEM KOjH je
Ha CHa3W y mocienmux 60-Tak roguHa je y BEJIMKO] MEpU MHCIUpHCaH jaorahajuma w3
pyror cBeTrckor para. JeAHOCTaBHO, Y TOM TPEHYTKY (HakoH Jlpyror cBETCKOr para),
eKOHOMCKa M mosmthuka cHara CAJl yuumHWIM Cy Aa Jojap HOCTaHE IJIaBHA pe3epBHA
BaJIyTa, OJIHOCHO Jla UTpa YJIOTY CBETCKOT HOBILA, Tj. Ja MOCTaHE MOJyIora MelyHapoHe
JUKBHUIHOCTU. Y TMOYETKY, IMOCTOjaja je T3B. ,,21a0 3a d0olapuma‘, 3aTo IITO je 3a JAojape
MOTJI0 OWTH KYIJBEHO CBE (MAaIllMHE, ONpeMa, TPAHCIOPTHA CPEACTBA) MITO je OMIo
HEOIXOJHO 3a mociepatHy oOHoBy. Ilopen Tora, meroBa KOHBEpPTHOMIHOCT Y 37aTO je
yAuBaJla JOAAaTHY CUTYPHOCT OHMMa KOjU Cy Jojap ApKajdh Yy CBOJUM MOpTdesbuMa.
BpemeHnom, eBporicke 3eMibe Cy C€ Yy BEIHMKO] MEpH OIOpaBUie, HUXOBA MPHUBpEAA je
JocTuria oapeheHn creneH pasBoja, BaIyTe Cy MOCTalle KOHBEPTUOMIIHE, IITO je YTUIANIO
Ha CMameme ,,21a0u 3a donapuma™. HoBoHacTanma cuTyanmja je yTUIATa HA YKHUJAHE
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CHOJbHE KOHBEPTHOWJIHOCTH J0japa Yy 37aTO YHMME j€ MPAaKTUYHO, CIOMJbEH CTYO
OpETOHBYJICKOT MOHETAapHOI CUCTEMa W JIOLUIO je 10 HeroBor pacmnana. Behuna BamyTa,
(ma u cam ponap) je mouena na ¢paykryupa. CBe To je mpaTuiio 3HayajHO nmoBehame oouma
mehyHapoaHe TproBuHe pobOa M yciyra, IUPUIM Cy C€ TMOCIOBU MYJITHHAIIMOHAIHUX
KOMIIaHUja, CMamHBalle Cy Ce€ PECTPUKIMje y OOJIACTH KpeTama KaluTana, YiuMe ce
jaBJjpasia moTpeba u 3a cBe BehwM oaromapajyhum m3HOCHMMa cpejacraBa Kojuma he Te
TpaHCakIije OMTH MOKPUBEHE, OJHOCHO, pacia je morpeba 3a moBehameMm MelyHapoaHe
JUKBUAHOCTA. Mako ce OpeTOHBYACKM MOHETapHM CHCTEM paclao M CHOJbHA
KOHBEPTHUOWJIHOCT Jo0Jiapa y 3/1aTOo BHUIE HE IOCTOjU, J0jJap U Jajbe MpeCTaBba
HajBa)XXHU]y CBETCKY PE3€pPBHY BaJyTy. YJIOra CBETCKOT HOBIIA MO/Ipa3yMeBa Ja J0JIapy U3
CAZl (u naspe) oanase y CBET M TaMoO ce€ 33/ApkaBajy (MOTBpH)EHO BETMKOM KOJIMYMHOM
nonapa Koja ce u gajbe Hamasu BaH rpanuna CAJl — oxg 50% mo 70%), mTo 3Ha4m na
CBETCKH MHBECTUTOPH (M JaJbe) MMajy MOBEpeHma y JaTy BalyTy, Maja MOjeMHE BalyTe
(mpe cBera ce MUCIIH Ha €BPO M KHHECKU jyaH) MOKYIIABajy Ja 3ay3My TO MecTo. OHO wmo
je ceakako HejacHO u uyOHO je YureHuya 0a 6alyma 3eme KOja UMd O02POMAH
CNO/BHOMP2OBUHCKYU Oepuyum ycnesa 0a 00pICU Onuime nogepere y ceemy u 0a mamo
0yoe npuxsahena xao cpedcmeo niahara, obpauyna u pezepsu. Moxe ce TMOCTaBUTH
nuTame: Jokie he OUTH Tako M mTa OM C€ MOTJIO JECUTH YKOJIUKO OU ce HArjio M3ryOmIIo
noBepewme y noiap? Moxaa je omer BpeMe 3a pedopMmy (Kako ra HEKH Ha3uBajy)
xuOpugHOr MelyHaponHOT MOHETapHOI CHCTeMa KOjH je HacTao HaKOH pacraja
OpETOHBY/ICKOT.

BaxHOCT omyke 0 TOME KOjU PeXHM NPUMEHHBATH MPOUCTHYE M3 €MITUPHU]jCKU
JIOKAa3aHOT yTHUIaja MPHUMEHUBAHOI pEXHMMa Ha E€KOHOMCKE mepdopMmaHce HmocMaTpaHe
npuUBpesie, Koje Cy y TeCHO] BEe3M Ca HEHUM 3al[pTaHUM €KOHOMCKHUM IUJbEBHMA. JeIMHO
IITO CE Ha OCHOBY BHILEACLEHUJCKUX EKOHOMCKHX HCTpPaKUBamha M aHAIH3UPABEM
nprMepa Koje Ccy 3eMJbe CIPOBOJMIIE Y MPAKCH MOXKE ca CUrypHOIIhy 3akJbyduTH je Ja
Hema jeOHoz pexcuma Koju 00208apa céum 3emusamd, Kao u 0a HeMa percuma Koju ou
HeKoj 3eMmu 00208apao y HeEOZPAHUYUEHO OY20M BPEMEHCKOM Repuody, YuMe ce
notBplhyje nmocraBibeHa xunotesa op. 2. ,,Onmumantu’ pexxuM JI€BU3HOT Kypca 3aBHCU O]
BEJIMKOT Opoja IeTepMUHAHTHU KOje Y AaTOM TPEHYTKY KapakTepuily ojpeheny mpuspeny.
WnauBuayanHe EKOHOMCKE KapaKTepUCTHUKE 3eMajba IOMYT, BEJIMYMHE TPXKUIITA,
CTPYKTYPHUX KapakTepUCTHKa MpHUBpEAe, CTENeHa Joiapusanuje (eBpowusaiuje)
€KOHOMHje, HHBOA JEBU3HHUX DPE3epBH, MOOMIIHOCTH KamuTana, (JIEKCHOMIHOCTH pajHe
cHare, TPAaHCMHUCHOHUX MEXaHHM3Ma, KpeTama CTole HMH(pIanuje U crerneHa TProBHHCKE
MHTETpalyje, mopex Tora IITO Ce Pa3jHKyjy O 3eMJbe JI0 3eMJbe, MEHajy Ce TOKOM
BpeMeHa YiMe JOMPUHOCE MOTPedU MPOMEHe pekrMa JeBU3HOT Kypca y HEKOM TPEHYTKY.
Nako je cmeumdukamnmja THX NETEPMHUHAHTH camMa MO ceOM TeXakK 3aJarak, OJaTHU
npobJeM mpescTaBba YNHCHHLIA J]a ce JIMCTa JOMYHhaBa y CKIAAy ca pa3BojeM eKOHOMCKE
teopuje. [lopen HaBeneHUX CrEU(UIHOCTH M PA3TUIUTOCTH KOje ca COOOM HOCH, YakK U
ucmu pexcum 0esUusHoz2 Kypca NpUMereH Y 6uuie pasiudumux 3emamsa nehe umamu
nomnyHo ucme egexme. ['€HepaqHO TJIeAaHO, HAa OCHOBY aHaIM3€ JI0CAJAIlbUX
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UCTPAXKMBakba, MOXKE CE 3aKJbYYHTH J1a y CIy4ajy U3JI0KEHOCTH €KOHOMH]jE Pa3IHuYUTHM
EKCTepHUM IIOKOBHMMA, pENaTUBHO OoJbe peuiewme he mnpencraBbatu (iaykTyupajyhu
neBU3HN Kypc (00e30elyje paBHOTexXy IutaTHOr OwmiiaHca, Oenexu 0oJbe pesyiaTare Io
NUTalky TMPHUBPEAHOT pacTa MU EKOHOMCKE (PIIEKCHOMIHOCTH, almu Ccy My criabuje
nephopMaHce MO MUTaky MOCTU3aka CTAOMIHOCTH IIeHA), JOK CE MPHIMKOM pellaBama
yHyTpammux nopemehaja (cTaOMIHOCT LieHA) M HPUIIMKOM IOKYIIaja Op3e eKOHOMCKe
UHTETpalyje, IPeJHOCT aaje GUKCHOM peKuMy AEBU3HOT Kypca.

JlokazaHu yTHIIa] ©3a0paHOT peKuMa Ha €KOHOMCKE mepdhopMaHce HeKe TIPUBpEE
noTBplyje 3Hauaj mpeaMeTa UCTpaKHBamba OBE JUCEpTallije, C THM INTO C€ Y MPBH IUIaH
CTaBJba HHETOB MO3UTHBAH WJIM HETaTHBaH YTHIIQ] HA KOHKYPEHTHOCT U3B03a T€ 3eMJbe. Y
IPUJIOT OBOj TE3H j€ M UME-CHMIIA Ja C€ jeIHUM O] TJIaBHUX HEeJ0CTaTaka pekuMa (pUKCHOT
JeBU3HOI Kypca cmarpa (y ciy4ajy oOIcTajakha HH(IanMje) CMameme H3BO3HE
KOHKYPEHTHOCTH, IITO 3HAUu Ja Heodzosapajyha nonumuka 0esusHoz Kypca Modice
yepo3umu egexme YKYNHUX pehOpMCKUX Hanopa y nojedurum 3emmsama. Inodanuzanuja
CBETCKE €KOHOMH]E€, OJTHOCHO CBETCKUX (PMHAHCH]CKUX TOKOBA j€ Y BEJIMKO] MEPU yTHULIAIA
Ha U30Mjarke BAyTHUX KpU3a Yy MOjeIMHUM 3eMJbaMa YAME j€ M3BEJEH 3aKJbydak Ja je, C
003MpOM Ha TPEHYTHO CTame, JIOLLIO IO CMambemha Opoja MOTEHIIUjaIIHO ,,JOOpUX" peKxumMa
JICBU3HUX KypceBa. YMEPEHH PEXUMHU Cy OKapaKTEpUCAHU Kao pellemha CKIOHA BaTyTHUM
kpu3ama. Mako onmMja mOTHYHO 4YHCTOT (IIyKTyHpama HHUje TPUCYTHA Yy IpaKcH,
Haj3HAYajHUje CBETCKE eKOHOMHje cy mpuxBaruie (y oapehenoj mepu) Quexcubuiane
JIeBU3HE KypceBe KOpHCTehH JIE€BU3HH KypC Kao CpeICTBO y OOpOM MPOTHUB E€KCTEPHUX
HETaTUBHHUX IIIOKOBA YHMME CE€ HM3BO3HA KOHKYPEHTHOCT 3€MJb€ MOJXKE OJ[pXKaBaTh Ha
onpehenom HHBOy. ['yOWTak W3BO3HE KOHKYPEHTHOCTH YcCIie[ HEaleKBaTHOT Bohema
E€KOHOMCKE (IIpe cBera MOHETapHE U MOJUTHKE JEBU3HOT Kypca) Hajuemnthe je HacTajao Kox
MalluX, YrJIaBHOM Hepa3BUjeHUX 3eMasba. HemoBepeme y MOHETapHy BiacT U y aomahy
BAIYTY JONPHHOCHIJIO je YHMIEHHIM Ja WHOCTpPaHA BajyTa, OJHOCHO (UKCHH PEXHUM
JIEBU3HOT Kypca MOCITyKe Ka0 HOMHHAIHO CHJIPO, 300T ocTH3ama ojpeleHe cTabmIHOCTH.
Mebhytum, u cyBHIE 1yrO OpXaBame ACBU3HOI Kypca HAa MCTOM HHUBOY, y3 NMPOMEH-CHE
okojiHOcTH (Beha cToma nH(Ianuje y 3eMJb1 HETO Y HHOCTPAHCTBY) OM BOAMIIO CMAECHY
U3BO3HE KOHKYPEHTHOCTH TE 3€MJbE.

VY mpakcu ce decTo mpaBHW pasznuka usMmel)y de jure u de facto xknacudukanuje
pexuMa JIeBU3HUX KypceBa, NMPH YeMy 3eMJba 3BAaHUYHO MPHMEHYje jeaH PEeKUM, TOK Y
CTBapHOCTH, IIpe CBera 300r oapel)eHnx HeJOCIETHOCTH Yy CIpOBOhemhYy MaKpOEKOHOMCKE
NOJMUTUKE (HEKaJ U 300T pa3HHX €KCTEPHUX IIOKOBA), MPUMEYjEe NPYTU PEKUM. Y TOM
KOHTEKCTY C€ MOJKE JECUTH Ja, MaKO jeé 3BaHMYHU PEXKUM JIEBU3HOI Kypca (UKCHH,
MOHETapHa BJACT YECTO BPIIM HETOBE MPOMEHE, WK OOPHYTO, PEXKUM JIEBU3HOT Kypca je
¢rekcnbuIHM, alu Ccy HBEeroBe MpoMeHe BeoMma perke. Jlakie, mako Ou pexxum (puUKCHOT
JIEBU3HOT Kypca Tpedallo MOMCTOBETUTH Ca HEroBoM cral0wiHolnhy, AemiaBajy ce
CYNPOTHH TpPUMEpU INTO 3HA4M Aa he cmadbunnocm oOesuznoe Kypca 6umu nocieouyd
gohera adexkeamue KoMNiemHe MAKPOEKOHOMCKe NOIumuKe, a He camo u3bopa pesxcuma
0eBu3Hoe2 Kypca.
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Texyhu pauyH kao jeo IulaTHOr OuiaHca, MpUKasyje MeljyHapoaHe TOKoBe pooa,
ycayra W Tekyhux TpaHcdepa, OZHOCHO MNpHKa3zyje TpaHCakIfje Koje ce OJHOCEe Ha
€KOHOMCKE BPEIHOCTH U KOje ce OJBHjajy u3Mel)y pe3ujeHarta pa3iuuuTHx 3emasba. [lpu
mome, paou ce o mMpawcaKkyujama Kojuma ce cmeapajy epeoHocmu u Koje 3002 moza
npedocmasswajy 0eo opymo oomahee npouszsoda Heke 3emsme. VI3 TOT pasnora, MOXKe ce
3aKJbYYHTH Ja j€ CTake Y KOM Ce Haja3u TeKyhu pauyH 3a KpeaTope eKOHOMCKE MOJHTHKE
BeoMa OMTHO U Jja HocH ca coboM oapehene nocneune. Cypunut Tekyher padyHa c jeqHe
CTpaHe Mojipa3yMeBa MO3UTHBHE HETO (PMHAHCH]CKE MHBECTULIMjE, ToMahy ITembY Koja je
Beha ox nomahux MHBecTUIMja U IPOU3BOMKY pode M yciyra koja je Beha ox morpomse,
JOK, ca Jpyre crtpaHe, aepuuuT Tekyher padyHa IOJApa3yMeBa HETaTUBHE HETO
¢uHaHCcHjcKke MHBecTHLMje, Tj. Behe momahe muBectuuuje ox nomahe mrenme U Behy
HOTPOLIY 0] MPOU3BOAKE pode u ycimyra. KoHcranTHo Beha moTpoimba o1 mponu3BoImbe
10 TIPUBPEY HEKe 3eMJbe HUje 100pa. OHO IITO je OBOM MPUIMKOM M3y3€THO 3HAYAjHO je
U TO J1a BeJUKH JepuIuT Tekyher pauyHa (OJHOCHO, YOIIITE HETOB CajlI0) BPJIO YECTO
MOXKE HMMaTH 3HauyajaH yTHULA] Ha KpeTame JCBH3HOI Kypca, a caMUM THM M Ha Beh
IIOMEHYTY KOHKYPEHTHOCT H3B03a HEKE 3eMJbe, TaKO Ja OaBbeme MNpoOIeMaTHKOM
JICBU3HOT Kypca, KOHKYPEHTHOCTH M3B0O3a U CJI. 3aXT€Ba W aHAJIHM3HMpame CTama TeKyher
pauyHa, Kao M MpOIEHY HeroBe oApxuBoCcTU. Jeduuut Texkyher padyHa ce Moxe
(rHaHCHpaTH WM ce MOTY M3BpIIaBaTu oapeleHa npunarohasamwa. Mepe npuiacohasarea
yecmo Mo2y Oumu NpuIuyHO Henomynapue u ,,601He’* mako 0a HOCUOYU EKOHOMCKe
noaumuke wecmo (u oydce He2o wmo oOu mpebano) oonaxicy Heonxoowa npuiazohasara.
Mehymum, uurvenuya je oa ucoxku u oyeompajuu Oegpuyumu mexkyhez payyna ne mocy
Oumu 6ecKoHayHo QUHAHCUPAHU NO3ATMABUBARLEM U3 UHOCIPAHCMEA (UNU HA HEKU CIUYAH
Hauur). C 063upom Ha 3Hauaj nomenyme npoodremamuxe, 6eomda je OUMHO YmepOoumu
usgope degpuyuma (0OHOCHO haxmope Koju ymuuy Ha cmarbe mekyhez payyna), jcemeHu
HU80 degpuyuma (koju je moeyhe oopoicasamu), Kao u 8peMeHcKu okeup y kom he ce mo
cnpogecmu.

CBaka 3eMJpa TEXH Ja joj MpuBpena Oyle HCTOBPEMEHO Y CTamby U €KCTEpHE U
UHTEpHE paBHOTEXe. Ha OCHOBY mperxonHuX aHanu3a yTBpheHo je pa je aeduHucame
eKCTepHE (HE)pPaBHOTEXKE M3Y3e€THO KOMIUIMKOBAHO, ajli U OUTHO Yy CMHCIY JOHOUICHA
OJUTYKE Yy Be3u (PMHAHCHpama WM NpuiarohaBama CTama y IUIATHOM Ownancy (T1j. y
NOjeITMHUM JIeNIOBMMa Iu1aTHOT Ouianca). C 003upoM /1a HEepaBHOTEXa IJIATHOT OMIIaHca
MOXe OWTH ciy4dajHa, CE30HCKA, IUKIMYHA U CTPYKTypHa ((pyHIaMEHTalHA), BEOMa
3HAYajHO je OJPEIUTH HEH TUIl. Y TpPBa TPU ClIyyaja, OMHOCHO YKOJIHUKO j€ OHA Pe3ysTaT
CHa)KHUjer MPHUBPEAHOT pacTa U pa3Boja, BeHO (PMHAHCHpame (CMambUBalkbe MOHETAPHUX
pe3epBU U/WIK 3ayKHBakbE Y MHOCTPAHCTBY) he MMaTH CMHCIIA 3aTO IITO j€ IPUBPEMEHOT
KapakTepa 1 Ae(QUIUTH Y JeTHOM Ce CMEIY]y CyQHUIUTUMA Y ApyroM nepuoay. Mehyrum,
aKo je eKCTepHa HEpaBHOTEKa pE3yiTaT MPEKOMEpHE EKCIaH3HMje arperatHe TPaxibe,
OJTHOCHO TMpHCyTHa je (yHIaMEHTaTHa HEPaBHOTEX a, 3aKJby4yaK je Ja OHa HHje
peBep3ubMIIHA M KpAaTKOTpajHa U Mpenopydyje ce mpuiarohaBame. Y TOM ciydajy, BEHU
y3pOIM Cy JAajeko O30MJ/bHMjU W KOMIUIMKOBaHMjU M OTJIellajy Ce y EKOHOMCKO-
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CTPYKTYPHUM TpOOJeMHUMa MOIMYT MPETepaHe MOTPOIIE, JIOIIe MPUBPEIHE CTPYKTYpE,
HEJIOBOJHHOT M JIOIIEC CTPYKTYPUPAHOT M3B03a, JIOIIC EKOHOMCKE MOJIUTHKE, TYyrOTpajHE U
BHCOKE CTOIe HH(Ianumje...

VY HoBHje Bpeme, 300I UYMICHHIIE Ja j€ BEOMa TEIIKO JOCTHMNM eKCTepHY
PaBHOTEXKY, KoHyenm 00pacugoe degpuyuma mexyhee payyna je mMOCTa0 BaXKHO, HE CaMo
TEOpHjCcKO, Beh M €KOHOMCKO, Ma Yak M MOJUTHYKO MHUTame. 3aKJbydak je, Aa Ha Kpahu
POK, OAPXHUBOCT AeUIUTa TProBUHCKOr (CaMUM THUM M Tekyher) padyHa 3aBHUCH, IIpe
CBEra OJl OYEKHMBAHOI MPHUJIMBA CTPAHUX AMPEKTHUX HWHBECTHIMja, MOpPACTa JIEBU3HUX
pe3epBu ycien OTKyna edexkTuBe of TpahlaHa M TopacTa WHOCTpaHE 3aTyKEHOCTH.
[Ipobnem mpencTaBsba MITO Cy CBa TPH HAaBEICHA M3BOPA HA AY>KU POK MOAJIOKHA 3HATHUM
dykryarnujama (moceOHO y Hepa3BHUjaHUM 3€MJbaMa) IITO MOXKE JOBECTU J0 HEXKEJbEHUX
nocjeauiia Mo MOoCMaTpaHy IPHUBpPEAY, OJHOCHO TyOMTKa JAparoleHOr BpEeMEHa 3a
HEOMXO/Ha INpuiarohaBarma, 3aKaCHEIMX M IMOTPEIIHUX peakilfja HOCHIAla eKOHOMCKE
NOJUTHKE. JeAHa O] MPaKTUUYHUjUX M MPHUXBAT/BUBHjUX JehUHHULIM]A OIPKHUBOCTH
nedunura Tekyher pauyHa kaxe Aa he oH OUTH OAPKHUB YKOJIMKO HACTaBaK CIPOBOhema
TPEHYTHE €KOHOMCKE TIIOJIMTHKE BJaJe, H/WIM TOHAIIalke IPHUBATHOT CEKTOpa Yy
Ca/lalibOCTH, KA0 M €BEHTYaJIHE I10jaBe eKCTepHUX IIOKOBa, Hehe 3axTeBaTu crpoBoleme
3HaYajHUJUX MPOMEHA y EKOHOMCKO] MOJHUTHULM 3eMJbE, WM IPOY3POKOBATH HACTaHAK
riatHoOMIaHcHe Kpuse. IlocToje OpojHM MoOKa3aTesbu OJPKHUBOCTH AeduuuTta Tekyher
padyHa KOju MOTY OMTH pa3BPCTaHH IO pa3HUM KPUTEpHjyMUMa IPH YeMY C€ Ha OCHOBY
JEIHOT Of HHX JIeNie Ha MoKa3aTesbe fomahe ekoHOMHje, Mel)yHapoJHe pa3MeHe U pa3Boja
cBeTcke exoHomuje. OBOM NPUIIMKOM, 300T YMIEHHUIE Ja je KapaKTepUCTHYaH U 3a
Cp0ujy, Kao jenan o 3Ha4ajHUX MOKA3aTesba CE€ MOXKE U3/IBOJUTH CTPYKTYpa MOCMATPAHOT
neuuura. MHoro Behu mpoOiem on neduimra y moaduiIaHcy JOXOTKa MO OJPKUBOCT
neduruta Tekyher padyHa he mpencTaBibaTH BETUKH CIIOJbHOTPTOBHHCKH ACPUIHT. V
oyoiceM 8peMEeHCKOM Nepuody OH YKazyje Ha mo 0a 3emMmd uma oopehere cmpyKmypHe
npobaeme Koju ce npukasyjy y 6uody mMarbe KOHKYPEHMHOCHMU WIMO Ce MOMiCe He2amusHO
oopasumu Ha oopocusocm Oeguyuma mekyhez pauyna u 3axmesamu  NPUMEHY
BHAUATHUJUX U OY2OMPAJHUJUX eKOHOMCKUX Mepa ) HAPeOHOM Nepuooy.

[Ipomena neBU3HOT Kypca CBakako MOXE YTHUIATH Ha KOHKYPEHTHOCT H3B03a
3emsbe. Melytum, Taj yrtunaj Hehe OUTH HCTH y CBHM 3eMJbama, Ipe cBera 300T
paznuuuTor edekra ACBU3HOT Kypca Ha 1eHe (T3B. pass-through edexar). JaunHa pass-
through edexTa 3aBUCH O]l BEJIMYMHE U CTENEHA OTBOPEHOCTH EKOHOMHjE U HA OCHOBY
OpOjHUX eMITMPHjCKUX HCTPaKMBama JIOKA3aHO je Aa je edekaT HeBU3HOT Kypca Ha IeHe
jaud KOJ Mame pPa3BHjEHUX 3eMajba M Ja Jubepaiu3alja JEeBU3HOT Tpkuiita u Beha
(i1ekcHOMITHOCT JIEBU3HUX KypceBa yTWde Ha ciabibewe pass-through edexra. Mare,
OTBOpPEHE, jOIII YBEK HEJOBOJPHO pa3BHjeHE €KOHOMHje y KOjuMa je NMPHCYTaH BHUCOK
CTelleH ,,Jonapu3anuje” (mpe csera 300r HemoBepewa y qoMahy MOHETapHY MOJUTUKY H
nomahy BaiyTy), 300r KaHaia JEBU3HOT Kypca ce Hanase y mpobnemy. C jenHe crpase,
¢dunykTyanuje IeBH3HOI Kypca cy MNoTpeOHEe Kako OM ce TOoIpaBHia KOHKYPEHTCKa
no3uIMja 3eMJbe, JOK, ca JIpyre CTpaHe, jaunHa HErOBOT JIEjCTBA MOXKE IMPEICTaBIbaTH
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U3y3€THO orpaHnyaBajyhu ¢aktop u npu n30opy pexuma AEBU3HOT Kypca 3aTo IITO MPH
BHCOKOM IIPEHOCY NpPOMEHE JEBU3HOI Kypca Ha LieHe, (IIyKTyalllje JEBU3HOT Kypca
Mopajy OWUTH TOJ KOHTPOJIOM Kako Ou ce 00e30eAmsio OCTBapHBamkEe OCHOBHOT IUJba

MOHCTAPHC NOJIUTUKEC — CTaOMIIHOCT OcHa.

W3Boau ce 3akibydak Ja JOHOUICHE OAyKa U3 cepe MOHETapHE MOJIUTHKE MOKE
y BEJIMKO] MEPH 3aBUCUTH O pass-through epexra. Hapounto, ykonuko ce 3emba cyouaBa
ca BHIIE 3HAYaJHUX MpoOiieMa y MCTOM TPEHYTKY, MOMNYT (He)cmadunHocmu yena u
oehuyuma mexyhez pauyna. IlpeBenuku yTHIaj IPOMEHE JIEBU3HOT Kypca Ha lieHe he
OTPaHUYUTH HETOBY (PIYKTYaIHjy, Kako O ce oJprKajia CTAOMIIHOCT IIeHa, aJli C€ TO MOXe
HETaTUBHO OJPA3UTH Ha EKCTepHY MO3MLHjy 3eMJbE Yy CMHCIY OICTajama aeduuura
Tekyher pauyHa. Jednocmaeno, nemocyhe je y maxeoj cumyayuju, y3 nomoh jeonoe
UHCmMymenma, pewiumu 06a npooiema y eKOHOMuUju Koju 0enyjy y cynpomHum cCMeposuma.

[open pass-through edexra, n3dop Bamyte koja he Outu KopumrheHa TPUITUKOM
TpaHCakIija u3Mel)y mocmarpaHux 3eMajba y 3HauajHOj MEpPH MOXKE YTHIIATH Ha eekaT
KOju ca coOOM HOCH MPOMEHA JIEBU3HOT Kypca. Maie 3emibe IieHe Hajuenrhe uckaszyjy y
HEKO] CBETCKM NPHU3HATOj BadyTH (MONyT Jojapa WM eBpa). MehyTum, yKOIHKO ce
U3BO3HUIIM Ha JJoMaheM TPXHILUTY OJUIydYe J1a IIeHe CBOJUX MPOM3BOJAA MO3MIMOHUPA]Y Ha
TPKUIITY 3eMJb€ KOja je crpoBena AeBanBanujy y aomahoj Banytu (Local Currency
Pricing — LCP), npoMeHa JIeBU3HOT Kypca Hehe yTHIIATH Ha HHMBO II€Ha YBO3HHX
npou3Bona (y BalyTH 3eMJb€ KOja je CIpoBeNa JeBajBalMjy LIEHE Ccy ocTaje
HEMpPOME-EHE) Tako aa O Tpebayo M J1a KOJMYMHA YBE3€HHX MPOM3BOJA OCTAHE HCTa,
mTo 3Ha4M Aa Hehe OMTH MO3UTHBHOT e(eKTa HAKOH MPOMEHE JEeBU3HOT Kypca. Jlakie,
u300p BajgyTe y KOjOj Cy II€HE YBO3HHMX NPOU3BOJA IMO3HUIIMOHUpPAHE, OJHOCHO HAYWH
NO3HUILIMOHMPamka [IeHa Ha TPXKUIITY KOj€ je M3BPIIMIIO POMEHY JIEBU3HOT Kypca (pricing
to market — PTM), y Benukoj Mepu he yTUIIATH HA HHTE3UTET IOCMATpPaHOT e(eKTa.

[Toceban meo mokropcke amcepranuje je mocBehen CpOuju. 3a mocMaTtpame je
uzabpan nepuon ox 2001. mo 2010. rogune. [orahaju koju cy obenexunu 90-te ronune
IPOILIOr BEeKa Cy yTUIAIM Ha BEJIMKHM MaJ NpPUBpEIHE aKTUBHOCTH, Ha mpoliemMe ca
peanHomhy u mgoctynHomhy MojaTaka, Tako Ja je 3a MOYeTak IMOCMaTpaHor Mepuoja
u3abpaHa TOJMHA HAKOH 3HAYajHUX TMOJIUTHYKUX MpoMeHa (apyra mnosouHa 2000.
TOJIMHE), Koje cy Tpebajie na JOHECYy M 3HayajHE EKOHOMCKE MPOMEHE U Ja KOHAYHO
JOTIPUHECY CTBApHOM OTIOYMIbAhy TPaH3MLMOHMX mporeca. OxpeheHe exoHOMCke
IPOMEHE Cy ce Jlecuiie, TpaH3uyja je 3anovena u CpOuja ce y 3Ha4ajHOj] MEPH OTBOPUIIA
Ka CBeTy (OCTBapeH je pacT CBMX HHJIMKATOpa €KOHOMCKHMX OJHOCa Ca MHOCTPAHCTBOM
(TproBuHa podom u ycinyrama, npunus CIU, mopact 3anyxxeHoctH)). OHO mTO HUje OUITO
n00po je YMIbeHUIla J1a je 0] MovyeTKa TpaH3uluje npuBpenHu pact Cpbuje 6uo 6a3upan
Ha eKcIlaH3uju noMahe Tpaxmbe Koja je (puHaHCHpaHa BUCOKMM KallUTATHUM MPUIMBOM H
BEJIMKMM pacToM Hepa3MeHJbUBOT jena mnpuspene. C 003upoM 1a oBakaB pacT HHUje OHO
ucnpahen oarorapajyhum pas3BojeM MIpPOHM3BOIIE U EKCIAH3MjOM PEAIHOr CEKTOpa, Y3
YUICHUIIE Ja C€ KalWTaIHW TNPWIMBH HAKOH H30Mjama BEIHMKE KPH3€ U HUXOBOT

ycriopaBama, Hehe cKkopHje BpaTUTH Ha MPETXOJHU HUBO, U J1a Cy HEPa3MEHJbUBU CEKTOPH
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Beh mocturnu 3HauyajHo yueuthe y B/II1, Mmoxe ce oueknBaTH HUXOB CKPOMHHU]JU MOPACT Y
HapeJHOM TEePHOJy, YAME CE MOXKE IMOCTaBUTH MUTAKE HErOBE OIPKHUBOCTH Y CPEIHEM
POKY.

VYnpkoc noehamy cTeneHa OTBOPEHOCTH CPIICKE MPHUBPEE, ITpeMa MMoKa3aTe/bhuMa
HajBAXHUJUX peleBaHTHUX UHcTUTyuwuja (Ceéemcku exonomcku ¢hopym, Hncmumym 3a
paseoj menayumenma, Ceemcka 6anka) CpbOuja He OeneXw Hampegak Ha TMOJbY
KOHKYPEHTHOCTH (CTarHanuja, a 3a HojeJuHe objacTh OM ce MOTJIO 3aKJbYYHTH U Maj
KOHKYPEHTHOCTH). JeiHa oJ mocieauiia HUCKE KOHKYPEHTHOCTH (KOja Hac y OBOM
TPEHYTKY HajBUILE 3aHHMA) j& CBAKaKO jOII YBEK BpJIO HU3aK M3B03 JoMmahux mpenyzeha u
YHIBEHUIIA 2 je U3BO3 [0 CTAHOBHMKY (IOpell 3HayajHOT noBehama) JBa myTa MambH HEero
y XpBaTCKOj U, 4aK jeceT myTa Mamwu Hero y Crnosenuju. C o03upom aa ce Cpbuja, mpema
CBeTcKkoM eKOHOMCKOM (hopyMy M Jajbe Haja3u y Jpyroj ¢asu pa3Boja (M MPHIUYHO je
JlaneKko O]l TpaH3UIMOHOI mepuona w3 apyre y tpehy da3sy), koja ce Oasupa Ha
e(pUKACHOCTH, MPUOPUTET EKOHOMCKHX U IMOJUTUYKHUX BIACTH Tpeba na Oyy MHBECTHUIIH]eE
y HHIYCTPUjCKY HHQPACTPYKTYpY, UCTPAXHUBaWkE U pa3Boj, TpaHchep TEXHOJOTHje H
NOJU3akhe KarauTeTa NpUBpee y HuJby OOJbEr U JIAaKIIeT aricopOoBamka HOBUX 3HAMWA U
TEXHOJIOTHja, M3rpajma e(QUKACHOr MPaBHOI CHCTEMa W IOCIOBHOT OKpyXkema. Jla Ou
npenwia y Tpehy a3y pa3Boja HEONMXOAHO je Ja MMa CHCTEMCKY IMOPIIKY pa3Bojy
TEXHOJIOTHj€ U WHOBAalMja, PEUHAYCTPHjaIN3al]jy, Pa3BHjeHO MOCIOBHO OKpYXKEHeE Koje
NoJpKaBa pa3BO] BUCOKOTEXHOJOUIKMX KOMIIAaHMJa M OOpa3OBHU CUCTeM Koju he
oMmoryhuTH aznekBaran pa3Boj 0Opa3oBHE pajHe cHare. Hucka KOHKYPeHMHOCM je C8aKaKo
jeOHa 00 Hajo30UBHUJUX U HAJ3HAYATHUJUX NpenpeKa HA MOM nymy.

[Topact u3B03a kOju je Beh 3abenexeH je 3HaYajaH M OYEKYje Ce U y HapEeIHOM
nepuonay, mehyrum, npobiaem mpencTaBiba BeoMa HUCKA cTapTHa ocHoBa. OHO mTo je Beh
U3BECHO j€ U TO JIa Ce Taj MOpacT MOpa CTPYKTYpPHO yHarpehuBatu kako 61 OMo OApKHUB U
y HapenHoMm mnepuony. Ctpykrypa u3Bo3a CpOuje je HEMmOBOJbHA M Y BEIHKO] MEpH
noJyJapHa ca CTPYKTYpOM H3BO3a 3eMajba U3 OKpYXKema. 300r cBera HaBEICHOT H
TpEeHyTHE HEMOT'YNHOCTH 3aJ0BOJbEHA CBE CIOXKEHMjUX 3axTeBa Tpkumra EY, cprcku
U3B03 ce y Benukoj mepu okpehe 3emibama LIEDTA cnopa3dyma rie ce joum yBeK MOTy
rtacupaTi Haimy, 3a EY, HenoBOJbHO KOHKYPEHTHH Mpou3Boau. UnmeHuia ga ce 0poj
3emaspa LIEOTA rpynanuje cmamyje, a Opoj 3emaspa unanuna EY pacre, HUKaKo He uae y
IPUJIOT TPEHYTHO] CTPYKTYPH CPIICKOT HM3B03a. Y OBOM TPEHYTKY, JOMHHAHTaH j€ YBO3
TEXHOJIOTHj€, HU3aK HMBO MHOBAaTHUBHHMX AKTHBHOCTH, KOHKYPEHTCKE INPEIHOCTH KOje ce
3aCHUBAjy, Ipe CBEra, Ha HUCKUM TPOLIKOBHMA pajHe CHare. Y WHAYCTPUjU JTOMHHHUDPA]Y
MIPOU3BOIU HUCKE U Cpeliibe TexHooruje (85%), mTo AMPEKTHO yTUYE HA HUCKY U3BO3HY
KOHKYPEHTHOCT M Y BEITUKOj] MepH ozpelyje cTpykTypy Haiie u3zBo3He nonyzae. Ca apyre
CTpaHe, TOMUHUpPA U3BO3 CHPOBHHA, perpoMarepujaja M MOIYyIpoU3BoJa KOjH 3aXTEBajy

MHUHUMYM 3Hamba U TCXHOJIOFI/Ija.

C 063upom n1a ce npekxo 50% cprckor u3Bo3a iacupa Ha Tpxxumty EY, 3akbydak
je na Ou OMJIO M BHILE HEro MOXKEJbHO Ja CTPYKTYpPHE NMPOMEHE CPIICKOT POOHOT M3BO3a
NPUIAroJuMO CTPYKTYpH poOHOT yBo3a 3emasba EY (cekTopu 3a KOjuMa IMOCTOjH pacT
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TpaXxme), Ipe CBera Hajpa3sBUjEHHjUM y OKBHPY OBE Tpylaiyje, WiId Aa CPICKH H3BO3
YCMEpUMO Y JPYTOM MpaBily. Y TOM KOHTEKCTY, MMOTPEOHO je yrienary ce Ha HalpeIHuje
3eMJb€ y TPAaH3ULHUJU U LITO BHILE IIPOMEHUTH U3BO3HY CTPYKTYpPY y IIpaBIly pacta yuemrha
npous3Bosa Behe (uHanM3anuMje U TEXHOJIOIIKE MHTEH3UBHOCTU. KibyuHO 3a HampenHuje
3eMJb€ y TpaH3ULMjU je Ouno To 1a je cHaxaH mopacT u3Boza y EY 3abenexen
3axBajbyjyhu HaTmpocedHOM pacTy H3BO3a Koju je Oenexuo cexkrtop 7. 3axBasbyjyhu
yCIIEIIHUM pedopMaMa M OTBapamwy NpPUBpeae, KOCHUIMJEHTH CIUYHOCTH U YACIH
npou3Bojna BHIIe (ase mpepame cy y YKYIHOM H3BO3Y 3HATHO IIOpPAcid TOKOM
JeBesieceTux roauHa. M3Bo3 0a3upaH Ha OBAaKBUM NpOHM3BOAMMA OW CBakako, 300r
Op3opactyhe riobamHe Tpakme 3a OBUM MNPOM3BOJAMMA, KaOo W 300T BEIMKE [0]aTe
BPEIHOCTH KOja C€ OCTBapyje HHUXOBOM IPO/ajoM, YHANPEAHO €KOHOMCKE IEepPCIEKTHBE
Cpowuje.

[Topen HenoBOJbHOT KBajJHMTETa, HU TOJMTHKA JIEBU3HOT Kypca Koja je BoheHa y
IPETXOAHOM MEPUOJy HUje y BEJIIMKOj MEpHU JONMPUHOCHIIA TIOCHEIINBALY CPIICKOT H3BO3a.
Peannu pact BpeqHOCTH IuHapa JOMPUHEO j€ YMIH-EHHUIM Ja cé He OCTBape jour OoJbH
pe3yaTaTd, OJHOCHO Ja Ce CTBOPE BEJIMKE alCONyTHE M PEJaTHBHE HEPABHOTEKE U Y
CTHOJFHOTPTOBHHCKOM M Yy TekyheM Jeny IJIaTHOr OujlaHca IITO M Jajbe IPEACTaBIba
BEJIUKU IpobneM. Onuwime muuiberse je 0a HUBO 0eBU3HOZ KYpCa He 00208apa peailHoM
cmary y cpnckoj npugpeou. Tome y onpel)eHOM Aeny TONPUHOCH IPEBEIUKH YTHIIA] HETO
tekyhux TtpaHcdepa, Koju HeMajy HHKAKBY IOMJIOTY Y PEaTHOM CEKTOPY CpIICKe
E€KOHOMH]e, YMMe Mope ofpe)eHNX MO3UTHBHUX CTBApH (Y BEJIMKO] MEpU yMamyjy 3Ha4aj
MPEBEIUKOT CIIOJBHOTPTOBUHCKOT JePUIIUTA), OONPUHOCE U RAPAOOKCATIHO] cumyauuju
oa Ounap jaua ynpkoc craboj npuspeou. Kana ce Ha TO HAJIOBEXKY U OTrpaHUYCHHU
MHCTPYMEHTH MOHETapHE, IeBU3HE U (PHCKaITHE MOJIMTHKE, He Tpeba fna uynu aa ce Cpouja
U Jajbe CyouaBa ca O30MJPHMM M3a30BHMA Yy MOKYIIa)y NpOHAJaKema U OJpKaBamba
eKCTepHE M MHTEPHE paBHOTEXKE. AHAIM3UPAHU T[IOKa3aTeJbM HE MOy Yy NPUIIOrT
OJIP’)KUBOCTU OBHUX JepuITa y HapeqgHoM mnepuoxay. Ilopen mpeBenukor yTuiiaja HETO
tekyhux Tpancgepa, norperHo kopuiheHa cpecTsa 10Boe 10 MpodieMa MOTEHIH]jaTHe
npe3agyxenoctd, a C/IU xao u3Bop (UHAHCHpama Cy YIJIaBHOM Ouie HEIOBOJbHE H
nokazanie cy oxapeheny no3y HecTaOWIHOCTH. 300T TOra, ca CTaHOBHUINTA OAPKUBOCTH
EKCTepHE PAaBHOTEXE y3 HEHO HEOATOJMBO KOHCONHUAOBAamE, a MOTOM U o0ez0ehuBame
eKCTepHE JIMKBUAHOCTH Y HapeIHOM IIepHUOJy, HEONXOJIHO je CMamHBame aeduuura
tekyher padyHa. Jeoan 00 Hauuna je yops3anu pacm npuspeone akmueHOCMU U U36034,
nogeharbe uHgecmuyuja u cmarberbe jagHe NOMpouLrbe.

Jlakiie, He MOXXE€ caMO JEBU3HU KypC PEUIMTH TpoOjeM H3B03a Y HapeIHOM
Nepuosly, i je MOTPeOHO CHPEUYMTH BEINTAYKO jadyare JAWHApa U HalpaBUTH IPaBU
3a0KpeT y pa3BOjHOM MoJieny Koju he mojpazymeBaTu pacT 0a3upaH Ha U3BO3Y, IITEIHU U
IPOM3BOIHOM CEKTOpY (3a pasziuKy OJ JOCAJalImber Koju je Ouo 0a3upaH Ha yBO3Y,
KpeIuTUMa U YCIY)KHOM CEKTOpYy), OJHOCHO, pacT Koju he ce BuIlIe oclamaTd Ha
pa3MEHJbHBE CEKTOpPE IPUBPEAE, Tj. HA OHE CEKTOpEe KOjU CBOj€ MPOMU3BOAE M3BO3E, WU
wiacupajy Ha 1gomahe TpXKUIITE Kako OM OWJIM JHUPEKTHa KOHKYPEHLMja YBO3HHM
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NpOM3BOIMMA M yciIyrama (4MMe ce MOTBphyje MOCTaBJbeHa XHIoTe3a Op. 3 1a JeBU3HH
Kypc Tpeba ma Oyne caMO KOPEKTUBHH (hakTop). Y OBOM TPEHYTKY, MAaKpPOCKOHOMCKH
NoJaly yKa3yjy Aa je JOMPHUHOC Pa3MEHJbUBOT CEKTOpA YKYITHOM PacTy CKpOMaH M J0CTa
HIDKH Yy OZIHOCY Ha Jpyre 3eMJbe Koje cy Ouiie Ha CIMYHOM HHUBOY pa3Boja, Ipe cBera 300r
HEJIOBOJHHOT M3BO3a.

[Tocmeamu neo0 JOKTOPCKE AMCEpTalHje MpelCcTaB/ba MOKYIIA] Ja ce y3 momoh
EMIUPHjCKE aHAIHU3E YTBPIU PAGHOMENHCHU PedlHU eheKmusHu 0esu3Hu Kypc ouHapa y
IOCMaTPaHOM BPEMEHCKOM IEepHoJy, OJHOCHO J1a Ce YTBPAHM Ja JIM je, U KOJIUKO, meKyhu
peannu epekmuHu 0edu3HU Kypc OACTYIA0 O] MPOLeHkheHe paBHOTEXHE BpenHocTH. OBaj
NOJaTaK MOJKE TMPEJCTaB/baTh BeOMa OUTHY YHUILCHUIY 3a BOheme MaKpOEKOHOMCKE
MOJINTUKE, OAHOCHO TMOJUTUKE JAEBU3HOI Kypca y HapeaHom mepuoay. Ckopo 60%
Bapujaja peasHor e(eKTUBHOT JEBU3HOT Kypca JuHapa je o0jallmbeHo y3 momMoh Tpu
MPOMEHJPMBE KOje Cy OCTalle y MOJelny (omeopenocm, jagHu Oyz u CnobHuU 0y2), Tpu
yemy, 100ujeHn KoeduuujeHTH (Koju Cy HEraTWBHHU) yKa3yjy Ha YHI-CHUIY Ja noeeharve
08UX (pyHOAMEHMATHUX eKOHOMCKUX 6apujadiu O0onpunocu oOenpecujayuju peainoz
epekmuenoz Oesuznoz Kypca Ounapa. YTBpHEHO je Ja Ce HAU3MEHUYHO CMEHY]Y
NEpUOJIU PealHe ampecujaluje U JAerpecujaliije pearHor epeKTUBHOI JIEBU3HOT Kypca,
YUMe j€ TEOPHUjCKH, IOJa3WiI0 JI0 IMOTOpIIamka, OJHOCHO IMO0OJbIaka KOHKYPEHTCKE
no3unuje Cpouje Ha nHOCTpaHOM TpPXKUIITY. C 003UpOM J1a je peasHu e(PeKTUBHU JCBU3HU
Kypc auHapa Ha cajty HBC pmar y ¢gopmm uHAeKca, YKOJMKO c€ IOYETHAa BPEIHOCT
JIeBU3HOI Kypca TocMmarpa Kao paBHOTeXHa (BpeaHocT ca kpaja 2000. romune — 100
(6a3HU MHIAEKC)), MOXKE C€ TOBOPUTH U O TOME Jia jé Y BpEMEHCKHM HMHTEepBaIMMa Kaja je
Tekyhu peannu eeKTUBHU JAEBU3HM KypC AWHApa OMO M3HAJ MPOLEHEHOT PaBHOTEKHOT,
JI0Ja3WII0 10 TPEUEHEHOCTH JAMHApa, U OOpHYTO, Kana je Tekyhu peanHu e(eKTHBHU
JIeBU3HU Kypc OMO MCIOJ MPOLICHEHOT PABHOTEKHOT, JI0 MOTLEHEHOCTH AuHapa. Jlakie, y
oBOM cny4dajy (meBu3Hu Kypc ca kpaja 2000. roguHe je OMo paBHOTEXKHH), y3 YHOTpeOy
OBOI' Mojlefia, HE MOXe Ce KOHCTAaTOBaTH Ja je BPEJHOCT AMHapa Ouila KOHCTAaHTHO
npelemheHa Kao MTO je HaBeAeHO y XuroTe3u Op. 4. HapaBHO, MOe ce MOCTaBUTH NMUTAHE
Jla 1 ce IeBU3HU Kypc ca kpaja 2000. ronuHe MoXe cMaTpaTu paBHOTE)KHUM U KakBU OU
pesynratu Owim TOOMjeHU MO MUTAmky MPEIEHEHOCTH (MOTHEHEHOCTH) TUHAPA YKOJIHUKO
0u Heka Jpyra roauHa o6usa nzabpana 3a 0a3Hy TOAHMHY.

[TocebHy maxkmpy 3aciyXkyje paBHOTEKHHM HUBO pEaTHOr €(EeKTHBHOT JEBU3HOT
Kypca JuHapa Koju je nobujeH y3 xopuinhewe HP ¢urmepa (kako OM ce eluMUHHCAIE
KpPaTKOpPOYHE OCIMJIAIMje) 3aTO IITO YKa3zyje Ha UMIbEHUILY Jla je IPUMETHO nocmojarve
mMpeHOa KOHCMAHMHO2 CMAUGAIA 06€ PAGHOMEIICHEe PeOHOCIU (Wm0 NPEeOCmas.ba
peanny oenpecujayujy ounapa), wimo ne mpeoa oa uyou umajyhu y eudy cmarve y Kom
ce Hanazu cpncka npuepeda. TOKOM TOCMATpaHOT TE€pPHOJA, BPEIHOCTH CBUX
dyHIaMeHTaTHUX €KOHOMCKHUX BapHjaliM Koje Cy ocTajie y Mojeny cy nosehane mro, ¢
003MpOM Ha HEeraTHBaH INPEI3HAK KOjU CTOJH Y3 CBaKM Of KoeduimjeHara, moJpazymeBa
peanHy JAenpecujanyjy AWHapa. Y TOM KOHTEKCTY, y HapeIHOM TepHOJy IOCTOjU
onpeheHn mpocTop 3a KpeaTope eKoHoMcke mnoyuTuke y Cpbuju y cmuciny Bolhema
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OTIpe3HHje MOJIMTHKE IEBU3HOT Kypca. [Ipema moOujeHOM MOJeny, 0a 6u KOHKYPEeHmCcKa
no3uyuja cpncke npuspede ocmana Ucmd, y HapeoOHoOM nepuody OUHAp Mopa peanHo
oenpecupamu y UCmom HPOUEHmMY KAo U 1e206a NPOyereHd PAGHOMENCHA 6PEOHOCHL.
Mamu npoleHaT peanHe Jenpecujaluje TuHapa JOBOJM IO TOTopllama KOHKYpEHTCKE
nosunuje CpOuje, 1ok Ou ce Behu mpoleHaT peayHe JAenpecujaluje JUHapa y OAHOCY Ha
IPOICHEHY PaBHOTE)KHY BPEAHOCT IO3UTHUBHO OJIpa3sMo Ha KOHKYPEHTCKY TIO3MLHU]Y
Cpbuje. C o03upoM Ja W pa3BHjeHE 3eMJbE BOJIE CTHUMYJIATHBHY MOJUTUKY JIEBH3HOT
Kypca, Kako Ou 1moboJplane CBOj KOHKYPEHTCKH TOJI0Xka] Ha MeyHapOJHOM TPXKULITY,
MOXKE c€ 3aKJbyuuTH Na U y ciydajy CpOuje, adekeamuna nonumuka 0esusnHoz Kypca
Modice umamu nO3UMUBAH edhekam Ha nonpaes.bare KOHKypemuocmu npugpede Cpouje
— JlempecHjanmja pearHor eQeKTHUBHOI OEBH3HOI Kypca JWHApa y HApeIHOM IEPHOAY
(mparehu mpumeheHu TpeHI y MOJeNy) y JIOBOJbHO BEIMKOM IPOLEHTY, Kako Ou ce
BpeaHOCT Tekyher peagHor e(eKTHBHOT IEeBH3HOI Kypca OuUHapa OJprkaBajla HCIIOA
ETOBE MPOICHEHE PABHOTEKHE BPETHOCTH.

Kao mTo je Beh Harmameno, kao oapeheHHM HeZOCTallM OBOT EMITUPUjCKOT
UCTpaXHBaka MOTY C€ HABECTH pelamueHo Kpamak 6peMeHCKU Nnepuod Koju je
nocmampat (keapmanru nooayu 00 2001. oo 2010. cooune), npoboremu ca docmynnouthy
nooamaxa (paznuyumu u3eopu NOOAMaKa Koju cy 0amu y pasiuyumum earymama) u 6poj
pyHOamenmanHux eKoHOMCKUX eapujabau Koju je ocmao y moodeny (a ne obyxeama cee
JHceswene ekoHomcke noaumuke). U3 Tor pasnora, najba HCTpaKUBamba IO MUTAEkby OBOT
npobnema he whm y mpaBiy ycaBpiiaBama OBOI Mojena. 3a KpeaTope EeKOHOMCKE
nonutuke he OuTH BeoMa OMTHO MITO BUIIEe MOAMNM MpOIEHAT 00jalImbEeHUX Bapujalyja
peanmHor e(heKTHBHOT JEBU3HOT Kypca OuHapa y3 moMoh (yHJIaMeHTaTHUX €KOHOMCKHX
Bapujabiu Koje ocrany y mozeny. C o03upoM J1a HE MOCTOjU jEAMHCTBEHO pEIICHE IO
nuTamy u30opa Bapujabiu, Bpimmhe ce aajba aHalM3a MPUBPEAHUX JemaBama y Cpouju
Kako Oum ce u300poM HeKke HOBe (aJeKBaTHE) BapHujabie yTHLATO Ha KBAJIUTET
aHanmu3upanor mojena. Ilopen Tora, mocmMaTpaHu BpeMEHCKH rnepuoja he cBakako OUTH
nyxu mrto he ce Takole UMaTH MO3UTHBAH YTHUIIA].

Ha ocHOBy cBera HaBeIEeHOT W aHAIM3UPAHOT, OYUTIEAHO je na 3a CpOujy He
npezcTaBiba Mpo0IeM caMo PeXHUM, OJHOCHO BUCHHA JEBU3HOT Kypca. Jout éehu npoonem
npeocmaenajy KpynHe OemepMuHaHme HEKOHKYPEHmHocmu Koje je nemozyhe op3o,
aako u jeonocmaeno omiknonumu. Henocrarak BpemeHa (IO MNUTaky IIpoleca
TpaH3MLMje 3HATHO KACHUMO Yy OJHOCY Ha IOjeluHEe 3eMJbe), yiarama MU cpehe, 3a
CTBapame KOKYPEHTCKHUX MPETHOCTH (IyropodHO IOCMATpaHO), JOHEKJIE YKaszyje ma
Cpbuju (6apem KpaTKOPOYHO TIIEAAHO) OCTaje Ja CE BHIIE OPHUjCHTHUIIE HA KOMITAPATUBHE
(KOJMKO MX MMa) HEr0 Ha KOHKYPEHTCKE MPETHOCTH. Y BE3U ca THM, IJIeIJaHO Ca acleKTa
Oyror pokKa, HapaBHO Ja W Ja’ke Tpeba paautu Ha yOp3aBamy pedopmu, OTHOCHO
pECTPYKTYpUpamy MpHUBpeAe YuMe OU JOILIO A0 yHamnpehema crama y peasHOM CeKTOpY
mTo OM ce MO3UTHBHO OAPA3WIO HA MPOIYKTUBHOCT, MPHUBIAYCHE HOBUX (MHOCTPAHHX)
MHBECTHUIIMja U MONpaBJbakbe KOHKypeHTcke nosunuje Cpouje. Ilocnenuna TakBor HaunHa
dbyHKIIMOHKCamka 6u Tpedaro na O6yzae, He camo nmoBehame, Hero U MONPAaBIbAKE CTPYKTYPE
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u3Boza CpOuje. Mehytum, ¢ 003upoM Ja ce Mo MUTamy KOHKYPEHTHOCTH HEIITO Mopa
YYUHUTH U onMax (y KpaTKOM pPOKY), Y IMpBOM TpeHyTKy, CpOuju ocraje oHO IITO je y
noMeHy Moryher, a To je Tpe CBera, onpe3no ynpas.sare 0eeu3Hum Kypcom. Jlocananime
Boheme MOMUTHKE JIEBU3HOT Kypca je MoKa3aJlo Jla ce y HapeJHOM Iepuony Beha maxma
MOpa MOCBETUTH YTUIIa]y H3a0paHor pexuMa Ha KOHKYpeHTHOcT. MehyrumM, cnenuduyuna
curyanuja y kojoj ce CpOuja Hama3u MO OBOM MUTamy (U3ryOJbEHO MOBEpPEHE Y
HaIMOHAJIHY BaJyTy KOj€ jOII yBeK HHUje moBpeheHo), ykasyje 1a je U 1o MuTamy Bolhema
NOJUTHKE JEBU3HOI Kypca IMPOCTOP jaKO CYXKEH (mpesenuku cmeneH espousayuje, mj.
He00B8ObHO 000pO cnpogedeHa cmpameeuja Ounapusayuje). JIeBU3HH Kypc uMa
(mpe)BeNMKH YTHUIA] HA YHYTpallkby CTAaOMIHOCT M HErOBO HEOJAMEpEeHO Kopulrheme
(mpeBenMKM MpOIEHAT JeBajBallMje/IenpecHjalrje) y Luiby IMOcTh3ama Behe H3BO3HE
KOHKYPEHTHOCTH MOX€E JIaKO Jla JIoBene A0 OpOjHUX IPYTWX HETaTHBHUX IOCIEANLA,
OJTHOCHO JI0 CHTYyallHje /1a TPOLIKOBH MOCTaHy Behu 01l KOpPUCTU. ADeKeamHa noaumuKa
0esu3Hoz Kypca npeocmasba HEONnXooaw, aiu He U 00606aH ycio6é 3a noeehare
KonKypenmnocmu npuepede Cpouje. 3a nocmusarwe nO3UMUBHUX, OY20POUHO
00pIHCUBUX PE3YTIMAma HeOnXo0HO je adeKkeamno eoljerve KOMniaenmne MaKpoeKoHoOMcKe
nonumuke.
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Ilpunoz op. 1. 3aéucno npomen.bu6a u He3A8UCHO RPOMEH.BUBE 3A U3AOPAHU MOOel o0peljusarsa
PABHOMENHCHOZ PEaIHOZ eheKMUBHOZ 0e8U3HOZ KYPCa OUHAPA Y (hopMU TAHYAHUX UHOeKCa Y
nepuody 00 npeoz keapmana 2001. 00 uemepmoz xeapmana 2010. zooune

* * * * *

Mepuopg, REER M2 oTv. PROD. D DR NTT SD
20011 100 100 100 100 100 100 100 100
200111 111,7 99,27 83,38 108,74 84,99 104,17 1171 86,49
2001 11 108,67 103,32 76,26 122,01 82,33 97,03 109,79 82,98
2001 Iv 103,75 107,14 108,58 112,28 78,54 106,25 76,32 92,7
2002 | 100,39 123,33 99,08 92,53 68,19 149,4 107,65 114,85
2002 11 106,58 104,05 89,42 114,86 100 88,44 106,51 77,84
2002 1l 103,46 111,69 103,11 107,45 100 98,55 86,1 91,19
2002 Iv 105,51 92,56 94,37 109,27 100 92,26 95,21 87,73
2003 1 96,99 106,53 120,9 88,65 97,94 108,23 88,91 120,76
2003 11 104,64 91,04 91,71 113,41 97,9 94,4 146,27 87,02
2003 11l 98,92 105,44 93,65 107,02 97,85 125,81 117,13 99,6
2003 IV 101,49 98,03 101,85 108,98 97,81 91,17 95,8 93,12
2004 1 98,29 102,76 109,07 91,75 94,47 108,09 108,77 115,65
2004 11 98,68 94,15 107,95 110,13 94,3 90,1 119,51 83,83
2004 11 100,11 97,93 97,26 109,4 93,96 103,97 103,55 95,96
2004 Iv 101,85 95,5 124,12 112,78 98,75 95,68 61,49 93,92
2005 | 100,29 114,68 74,18 85,33 99,46 124,2 91,3 124,88
2005 11 97,81 96,86 117,97 117,97 97,09 97,03 176,27 93,62
2005 1l 99,8 101 97,08 110,17 96,63 103,41 77,84 97,45
2005 IV 103,78 97,28 104,34 107,99 101,16 105,54 77,64 99,56
2006 | 100,3 113,96 107,68 88,89 92,91 123,81 94,94 139,03
2006 11 104,39 97,55 104,31 111 92,37 103,38 154,71 86,12
2006 11 105,72 101,83 92,16 112,62 89,29 108,9 59,67 90,11
2006 IV 105,24 113 99,84 106,98 94 101,73 56,94 86,58
2007 1 97,1 111,9 110,68 88,53 99,2 113,93 186,55 116,43
200711 105,35 93,08 100,42 109,77 91,69 89,49 104,7 95,56
2007 11l 104,88 104,76 96,94 107,17 95,32 95,46 89,72 91,56
2007 IV 102,24 109,82 97,56 109,79 94,78 100,16 127,14 100,46
2008 | 99,5 102,98 112,22 91,85 98,06 109,75 76,64 114,68
2008 11 107,01 90,19 104,07 109,32 90,1 82,26 77,63 90,4
2008 il 101,51 97,68 90,29 110,44 94,5 94,77 105,59 100,44
2008 IV 88,13 99,45 92,46 103,54 113,18 97,5 121,45 117,62
2009 1 95,6 111,19 93,05 84,15 108,22 120,11 113,07 122,1
2000911 104,91 99,01 97,56 108,04 103,16 99,69 137,63 92,94
2009 11 100,8 98,83 95,17 109,16 103,99 105,16 92,11 95,05
2009 IV 96,63 101,52 105,07 101,97 101,77 113,34 100,88 104,51
20101 96,29 104,48 107,15 87,4 107,83 115,93 75,42 118,6
201011 95,85 95,71 112,58 107,65 108,33 94,57 119,35 98,88
2010 11l 102,81 88,7 99,45 108,46 107,69 90,2 105,81 92,07
20101V 102,1 97 102,08 104,87 101,38 99 125,98 97,54
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Ilpunoz op. 2. Oocmynarmwa mexyhez peannoz ehekmugHoz 0esu3Hoz Kypca OuHapa 0o
Oobujenux pagnomexcrux epeonocmu (EREER u EREERyp) y nepuody 00 npeoz keapmana
2001. 00 uemspmoz xeapmana 2010. 2ooune

MpoueHaT oacTynaka Tekyher REER y
OAHOCY Ha PAaBHOTEXKHM (%)

Mepmoa REER EREER EREER_HP v °§:§; Ha HayE‘;‘é”E:c_yHP
20011 100 100,82 105,0541 -0,81333% -4,81094%
200111 111,7 107,5964 104,7789 3,813902% 6,6054%
2001 11 108,67 109,3596 104,5011 -0,63059% 3,989303%
2001 IV 103,75 105,5752 104,2198 -1,72883% -0,45078%
20021 100,39 104,6927 103,9371 -4,10986% -3,41273%
2002 11 106,58 105,551 103,656 0,974903% 2,820871%
2002 11 103,46 102,0497 103,38 1,381954% 0,077391%
2002 IV 105,51 103,4192 103,1137 2,021635% 2,323908%
20031 96,99 95,81988 102,861 1,221166% -5,70774%
2003 11 104,64 104,1953 102,6259 0,426804% 1,962543%
2003 11 98,92 101,8814 102,408 -2,90671% -3,40599%
2003 IV 101,49 102,2676 102,2079 -0,7604% -0,70237%
2004 | 98,29 98,43709 102,0258 -0,14943% -3,66162%
2004 11 98,68 104,0118 101,8621 -5,12617% -3,12391%
2004 11 100,11 102,9567 101,7148 -2,76491% -1,57773%
2004 IV 101,85 99,96175 101,5833 1,888973% 0,262541%
2005 | 100,29 98,97096 101,4678 1,332755% -1,16079%
2005 11 97,81 100,8907 101,3675 -3,05354% -3,50952%
2005 11 99,8 102,1866 101,28 -2,33549% -1,46127%
2005 IV 103,78 100,2781 101,2025 3,492147% 2,546859%
2006 | 100,3 94,87326 101,133 5,719989% -0,82368%
2006 11 104,39 104,3283 101,0688 0,059179% 3,286124%
2006 111 105,72 105,3402 101,0031 0,360508% 4,670017%
2006 IV 105,24 104,3231 100,9316 0,878943% 4,268661%
20071 97,1 97,21915 100,8522 -0,12256% -3,72049%
2007 11 105,35 103,1956 100,7653 2,087735% 4,549918%
2007 11 104,88 103,4669 100,6687 1,365751% 4,183275%
2007 IV 102,24 101,9973 100,5622 0,237967% 1,668464%
2008 | 99,5 97,6082 100,4467 1,938157% -0,94252%
2008 11 107,01 104,0695 100,3246 2,825545% 6,663741%
2008 111 101,51 102,7035 100,1962 -1,16203% 1,311221%
2008 IV 88,13 95,85522 100,0642 -8,05926% -11,9265%
2009 | 95,6 96,02367 99,93284 -0,44121% -4,33576%
2009 11 104,91 101,6156 99,80383 3,242042% 5,116206%
2009 11 100,8 101,3023 99,67635 -0,49585% 1,127299%
2009 IV 96,63 99,24533 99,55074 -2,63522% -2,93392%
20101 96,29 95,44488 99,42835 0,885453% -3,1564%
201011 95,85 98,23423 99,31036 -2,42709% -3,48439%
201011 102,81 100,6947 99,19542 2,100737% 3,643898%
20101V 102,1 100,7809 99,08155 1,308859% 3,046435%
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