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YBoa

“But capitalism, since its beginning, has been marked by crises; each time, the economy
.. .. 1
recovers, but each crisis carries its own lessons.””’

Joseph E. Stiglitz

Borara ucropyja (MHAHCH]CKUX KpHU3a, a TIPe CBera 3HavajHe MOCIEANIe KOje OHe ca
coboM Hoce, yTHIaNe Cy Jia Ipoy4yaBame (UHAHCHjCKUX KpU3a KOHCTAHTHO Oyje y LEHTPY
NaKHEe KaKo aKaJeMCKe JaBHOCTH TaKO M Kpearopa eKOHOMCKe monuTuke. lneja
HCTpaKMBa4ya M aHAJIMTUYApa je Jla ce yode Y3pOIlM KOju JO0BOje J0 M30ujama (uHaHajcKe
KpH3e M MepamMa €KOHOMCKE IOJMTHUKE OHE Mpeaynpene Kako OM ce m3deriie mocienuie
n3bujama Kpuse. Ha ajoct, ynmpkoc 3Ha4ajHOM HamNpeTKy JaHac HeMa jeJHO3HAYHOT U
KOHAYHOT OJIrOBOpa Ha MHTama Koja ce TUUy AcPUHHIIMje, Y3poKa H30Hjama, BpeMEHa
HACTaHKa Ta U aJICKBaTHUX OJIFOBOpPa Ha EBEHTYAITHO U30Mjame PMHAHCH]CKUX KpHU3a.

Ono mro ce ca curypHomhy Moxke ucrahm To je ma ce uHAHCHjCKa KpH3a MOXKE
JOTOANTH OMIIo TAe M OMilo Kajga Ha OMII0O KOM TPXKHIUTY, APXKAaBH WM PETUOHY U TO KaKO y
¢a3u npocrepurteTa Tako U 'y (asu perecuje. Y TOM LIUIbY CTOjU M YUIHCHUIA J1a j€ BeoMa
Manu Opoj eKOHOMHCTA (aKO UX je yommTe OMiIo) Morao J1a MmpeTnocTaBd aa he ce jorogutu
KpHu3a y jyrouctounoj Asuju 1997. rogune, HapOUYNTO HAKOH KOHTUHYHPAHO (haHTACTUUIHUX
nepdopmMaHCcH Koje Cy HMMale TpHUBpPEAE 3eMajba OBOT peruonHa. Jlpyrum, m Moxna jormr
WIyCTPAaTUBHUjHU, MPUMEP je KpH3a Koja ce HEeNaBHO AOrOAMja Ha TPXKUIITY CTaMOEHHX
KpelnuTa y €KOHOMCKHM HajupOCIIEPUTETHHjO] 3€MJBM CBeTa, Koja uMasa (MOIJIa MMaTH)
3Ha4YajHe UMILTUKAIKje Ha IEJOKYITHO MehyHapoaHO GUHAHCH]CKO TpKHIITE.

[lopen unmenHnIe Ja UX je TEIKO MPEIBUTETH, APYro OUTHO o0eexkje je Ja MmocToju
BeJMKH Opoj y3pounuka puHaHcHjckux kpuza. C 003UpoM Ha Ty YHILEHHILY yMamyje ce Moh
npensuhama, anu ce Takohe 1 cMamyje U3BECHOCT HHCTPYMEHATa KOje CTOje Ha pacrojaramwy
KpearopuMa €KOHOMCKE TMOJMTUKE Kako OM Ha BpeMe MPUNPEMHIN OJIroBOpe Ha
MOTEHIMjajTHe onacHocTH. Mmak, muTteparypa Koja ucTpaxyje puHaHCHjCKEe KpH3e je 00MMHa
U 10 caja je uAeHTU(HUKOBAH YWTaB HU3 (MOTEHLHMjAIHUX) y3pouHuka Kpusa. Ilopen tora
pa3BUjeH je HU3 aHAIUTUYKUX WHCTPYMEHTapHjyma 3a mpensehame Kpu3a, 011 KOjuX Cy HeKd
JaIy 3HayYajHe pe3nyTaTe, a APYTU He.

Jlocapamma HCKycTBa cy IOKasaja Ja Cy T3B. TPXKUINTA Yy HacTajamby (emerging
makrets) Buile mojuIokHa (HUHAHCHjCKMM KpH3ama Ojf 3peiux TpxkumTa (mature markets),
MaKO M OBa MOTOH-Aa HACY y MOTIYHOCTH MMyHA Ha (DHHAHCH]CKe KpH3e . Y TOM KOHTEKCTY
nmoceOHa TMaXma ce MmocBehyje TPKUIITHMA y Pa3BOjy W y OKBHPY HUX TPAH3UITUOHUM
3eMJbamMa, OJTHOCHO OHUM KOjH Cy y PEJIaTHBHO KPAaTKOM POKY MOKYIIIaje J1a y CBOje MPUBpEe
npubnwke OHUM HajpasBujeHujuM. Mmajyhu y Buny ma je CpOuja ympaBo TpaH3MIMOHA
3eMJba T€ Jla HheHa MPHUBPEaa Ha MAKPOEKOHOMCKOM M MHUKPOEKOHOMCKOM HHMBOY 3a0CTaje 3a
HaINpeJIHUM, OTPaB/IaHO j€ carjiefaTy ONMacHOCTH KOje Y 1aTOM TPEHYTKY MOTY Pe3yJITHUpPaTH Y
¢unancujckum Kpuzama. OBaj pax ce ynpaBo 6aBu MoryhHocTima m30ujama (pUHAHCH]CKE
kpu3e y Cpouju.

Pan je ctpykrypupan Ha cienchu HaumH. Y mpBOM Jenmy paaa ce Jajy ce OIIITe
HarioMeHe O (UHAHCHjCKMM Kpu3aMa. Y JApyroM JAely c€ I0jeIHHAYHO W MOAPOOHO
aHATM3UPajy Y3pOoUHMIM (pUHAHCHjCKMX Kpu3a. Y TpeheM neny ce aHamu3upajy KpeTama

! Stiglitz, Joseph (2007): “The Asian Crisis Ten Years After”, noctymHo Ha www.project-syndicate.org
? JIok 0BO MHIIIEMO jOII YBEK HE 3HAMO J1a JI je je Kpu3a mpesasuljena wim je To camo yBos y jom Behy Kpu3y.
? IoroBo ykasyjemo Ha dunancHjcKy kpu3sy y CAJI.
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NOTEHIMjaTHUX MOKa3aresba (uHaHUjcke Kpu3e y CpOuju, a y 4eTBPTOM ce Jaje mpolieHa
MOTYNHOCTH M €BEHTYaJIHU CIIeHapuo n3bmjama Kpuse. [leTn 1eo 3akipydyje nCTpakuBambe.

1. Onmre 0 pUMHAHCHjCKMM KpPU3aMa, TPH reHepaluje BAJIyTHUX Kpu3a

He mocroju ynuBep3anna u ommre npuxsBahena nedpunnnnja punancujckux kpusza. Y
Hauelry moja (UHAHCH]CKOM KPHU30M Ce MoIpa3yMeBajy nopemehaju y puHaHCHjCKOM CHCTEMY
onpeheHnx 3eMaspa, pernoHa W/uiau MelyHapomHOT (GHUHAHCHjCKOT Tpkumra y uenuHu. C
003UpOM Ha MHTEH3UTET OBHX HopemMehaja pa3nukyjy ce Mame u Behe ¢uHaHCHjCKEe KpH3e.
WNmajyhu y Buay na je (UHAHCHJCKM CUCTEM KHUMa YKYNHOI EKOHOMCKOI CHCTEMa,
¢duHAHCHjCKe KpU3e MMajy BEJIHMKE MOCIIEANIe HA eKOHOMCKH T1a YaK U Ha IIMPH COLUjaIHH U
HOJUTHYKHU CUCTEM.

Kao wiycTpanujy pa3opHor 1ejcTBa KOjU ca cCOOOM HOCE JajeMO HEKe O]l MOocieaua
ncrouHoazunjcke Qunancujcke kpuze. Kako ucrtmye turmun (2002) nakoH (uHaHCHjcKe
kpuse y Mctounoj Asmju croma HezamocieHocTH je y Kopeju Omna ydeTrBopocTpyueHa, y
Tajmanny yrpoctpyuena, a y MHnone3unju yak yaecerpoctpydeHna. Y JyxHoj Kopeju ypbano
CHPOMAIITBO j€ CKOPO YTPOCTPYYEHO, Ca CKOpPO jeTHOM YETBPTHHOM CTAHOBHMIITBA Y
KaTeropuju cupomainnux; y Manonesuju je cupomamtso yasoctydero. ¥ 1998. rogunu BT
je y Munonesuju omnao 3a 13,1%, y Jyxnoj Kopeju 3a 6,7% u y Tajmanny 3a 10,8%. [Ipema
Weisbrot (2007) Unanonesuja je nocturia HuBo b/l mo craHOBHUKY W3 Meproja HETTOCPETHO
npe kpuse kpajem 2004. rogune, 1akie TEK cejaM rofrHa KacHHU]e.

Tpu cy ocHOBHa 06nuka guHaHCHjCKUX Kpu3a: (1) BadyTHa - moxpasymeBa 3HaYajHy
JieBaJIBallM]jy/Ienpecujaiijy HalMoHaimHe BaiyTe, (2) OaHkapcka - mpaheHa je CIOMOM
Oankapckor cucrema; ¥ (3) IOyXKHHUYKA - y3pOKOBaHa je HAroMWJaHUM JyroBUMa 4YHje
CepBHCHpAabE HaIMallyje CIOCOOHOCTH HAIIMOHAIHKX NpuBpena. Melhyrum, yecto ce nemrasa
na GUHAHCHjCKY KpU3Y YMHM KOMOWMHAIIMja HEKa JBa OJ] MPETX0AHO AeQuHNCaHa 00JIUKa U TO
TaKO INTO HAacTaHEe Kao jeJaH OOJMK, a 3aTUM Ce HPOUIMpHU Ha Jpyre obimke. Tako cy
ncTouHoasmnjcka QuHaHcujcka kpu3a (1997. romuHe), ka0 U Kpu3e y HOPAHMjCKHUM 3eMJbaMa
(1992-93), Pycuju (1998) u Typckoj (2000) THnuYHU NpeACcTaBHUIIA T3B. — twin crises Koje
HoJipa3yMeBajy UCTOBPEMEHY BaJyTHY M OaHKapcKy Kpusy. [lpyre BpcTe MelaBHHE Kpu3a Cy:
BaJdyTHa M (QuckamHa Kpusza bpasun (1999) wnm BanyTHa M ayKHUYKAa Kpu3a ApreHTHHA
(2001). C 063upom 1a je Beoma 4YecT CiIyyaj Ja ce JIelIaBajy KOMOUHAIH]j€ MOjeUHUX 00INKa
(MHAHCHjCKUX KpHU3a Yy pajay ce aHaJu3upajy MOryhHOCTH 3a HajcTajambe OMIo KOjux oOIuKa
(mHAHCH]CKE KpHU3€E, a HE TI0jeJUHIX O0JIMKa U30J0BaHO.

He 3anemapyjyhu npyre oOiMke, y JHTEpaTypH C€ MOCCOHO aHAIM3UPA]y BaTyTHE
Kpu3e. Y TOM KOHTEKCTY HICHTU(UKOBAHE Cy TPH TeHepalyje BaTyTHUX Kpu3a. Kpusa npse
reHepaiyje y3poKoBaHa je ciabuMm (yHIaMEHTATIHUM MaKpPOEKOHOMCKHM TOKa3aTeJbhMa,
OJTHOCHO TOJIpa3yMeBa CUTYallHjy y KOjoj €KCIIaH3WBHA MOHETapHa WM (HCKaTHA TIOJTUTHKA
BOJIE Ka CMamkeHhy JICBU3HUX PE3EPBU IITO 3a CBOjY TOCIETUIly MMa (PUHAHCH]CKY KPH3Y.
IIpema Kpyrmany y ycnoBuMa pexuma (UKCHOT JIEBH3HOT Kypca ekcnaH3uja gomahux
KpeIuTa BOAM Ka TIOCTETICHOM CMamClhy ACBU3HUX PE3EpBH, IITO OTBapa MoryhHocT 3a
HIMEKYJIaTHBHE ylape KOjH BPEMEHOM TI0CTa]y HEU30CKHHU.

Kpuza apyre renepammje je camoucmnymaBajyha W moacTakHyTa je OYEKHBamUMa
TPKUIIHUX ydecHHWKa. Kox oBe BpcTe (MHAHCHjCKE KpH3a HHUje HYXKHO Ja Taj| JEeBU3HUX
pe3epBU JONPUHOCH TPOMEHH TapHuTeTa BalyTa, Beh TO Moxe OUTH pe3yiTaT OYeKUBamba
TPKUIIHUX YYecHHKa Jjga he meHTpamHa OaHKa HAMyCTUTH TeKyhW TMapuTeT ycien
CTPYKTypHUX pasznora. [IpuMep 3a HaBeJCHY BpCTYy KpH3€ je Kpu3a Koja ce IMOYETKOM
JIEBEAECETUX AECUiIa Y HEKOJIUKO 3eMasba EMY.
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Kpuze Tpehe renepanmje y Benmkoj mMepHu cy ojpeheHe CTpyKTYpHHM MpoOieMumMa
HAapo4uTO y OaHkapckoM cuctemy. OBO je BpCTa T3B. IBOCTPYKHX KpU3a M YMHE je OaHKapcka
¥ BaJlyTHAa Kpu3a. TuIMYaH NpEJCTaBHUK OBaKkBe Bpcre Kpusa je lcrouHoaswjcka
duHancHjcka kpmsa u3 1997, roxune’.

2. Y3pouu puHAHCHjCKHX KpH3a

Jla Ou ce kpu3a Morja Ha BpeMe MpenyNnpeauTH O] 3Hauaja je cazHame O y3poIrMa
KOju J1oBoje 10 ¢uHAaHCHjcKe Kpuse. HMako je mmreparypa mnocBeheHa y3pounma
(uHAHCHjCKUX Kpu3a 0OMMHA, jOII YBEK HE MOCTOjH KOHCEH3YC O pasio3uMa KOju JOBOJIE J0
130Mjama (MHAHCHjCKMX KpH3a . Pasmuunté ayTopu MAEHTH(HKY]y PAsIMUUTE Y3POUHHKE
¢bunaHcujckux kpuza. Tako babuh m Kurman (2000) ykasyjy Aa pa3mnosu 3a (UHAHCH]jCKY
Kpu3y oOyxBatajy: (1) moBehany rimobanu3anujy 1 MOOMIIHOCT Ha (PMHAHCH]JCKOM TPXKUILTY;
(2) meyckmaheHoct nubepanuzanyje TeKyher ¥ KanmuTamHOT padyHa ca JIHOepanu3alyjoM U
pedopMamMa ocTanux CeKTopa y MmpuBpenu; (3) MojaB/bUBamkE HOBUX TPXKHINTA M 3eMajba Y
TpaH3uluju; U (4) crnabseme MehyHapogHor monetapHor cuctema. Ca nmpyre ctpane Capie
(mpema ome, 2000) uctuue aa cy GrHaAHCHjCKE KPU3E MIPE CBETa JIMKBUIOHOCHHU MPOOIEMH,
OCHOCHO TpOOJIEMH NOBEPEmA Ma UX CXOIHO ToMme Tpeba pemanatu. Kaminsky, Lizondo and
Reinhart (1997) amammsupajyhm 103 wmHIuUKaTOpa BaIyTHHX KpH3a IMOJNEJFEHHX Yy MIECT
KaTaropuja ykasyjy J1a Cy KJbY4YHH UHIUKATOPH KOjU YTHUY Ha HACTajare KpH3e: MOHAIIAbE
JICBU3HUX PE3EPBH, PEAJHU JEBU3HU KypC, pacT JoMahmx KpemuTa, pacT KpeauTa JpiKaBu,
nH(pIanuja, CIOJBHOTPrOBUHCKH OMIIaHC, H3BO3HE NephopMaHce, pacT HOBUYAHE Mace, peaslHu
BIII u ¢uckanau nepunut. Ghosh and Ghosh (2002), nak, ¢huHaAHCHjCKY KpU3Y MPENHUCY]Y
CTPYKTYpHHUM IMpoOiieMrMa y (PMHAHCHjCKOM U PEaTHOM CEKTODPY.

Hakne, mmpok je crmekrtap (TOTEHIMjaJIHUX) Y3pOUYHUKA (UHAHCHJCKE KpH3E.
VY3umajyhu y 003up nusb UCTpakuBama, a uMajyhu y BUAy JIUTepaTypy Kao W Jocajalllmba
HCKYCTBa (PMHAHCHJCKUX KpH3a CBE y3pOUYHHKE (PUHAHCHjCKMX KpPH3a MOMXEMO MOJEIUTH Y
TPU BEJIUKE IpyIie:

(1) MakpOEKOHOMCKH JcOalaHCH;
(2) cTpykTypHHU IpOOIEME; U
(3) mpyru y3pOUYHHIIH.

2.1 Maxkpoexonomcku 0edanancu Kao y3pouHuyu QUHAHCUjCKuUX Kpu3a

Kperame MakpoeKOHOMCKHX Bapujablid Cy YeCTO KJbydyHE WHUIMjaIHE Kamucie 3a
n30ujame (PUHAHCUjCKUX KpH3a y CBHUM CBOjHUM OOiMIMMa (BalyTHa, OaHKapcKa, Ay )KHHUYKA
WM MEIIABMHA HEKUX O] HaBeJeHHX). Mel)y KibydHe MakpoeKOHOMCKE JiebaaHce KOjH MOTY
YCJIOBHTH HacTajamke PUHAHCH]CKUX KpH3a yopajamo :

* 3a moxpobHUjy aHanM3a TPH reHepalije BaTYTHHX Kpu3a Buiie BumeTH Mmsbkosuh (2007) mwm Ba6uh u
Kurman (2000)
> Camo y Kaminsky, Lizondo and Reinhart (1997) ce moxe Hahu nprien 25 HCTpakuBarba 0 BaTyTHAM KpH3aMa
ca CIIMCKOM HOTCHL[I/IjaJ'IHI/IX HWHOUKaATOopa, MCTOHOHOI‘I/IjOM HUCTpaXMBakba MW KOMCHTapumMa IIOCTUTHYTUX
pe3yaTarta.

MakpoeKOHOMCKH Jie0anaHcl y Hadely HOoApa3yMeBajy OICTYIame MaKpPOSKOHOMCKHX BapujaOiu oOf
"HopManHuX" BPEJHOCTH, OJHOCHO OJ BPEIHOCTH Koje omoryhaBajy onpkaBame mocrojeher cucrema 0e3
nopeMehaja niM NpoMeHa eKOHOMCKHX TTOJTUTHKA.
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KOHTHHYHPAHO BHCOK M HEOIpHB Aeduiut Tekyher pauyHa riaTHOT OunaHca;
HpelemneHoCT JoMahe BayTe;

KpEeIUTHA eKCIIaH31ja;

BHCOK HUBO CIIOJHHOT W/MIIU jJaBHOT JyTa;

HU3aK HUBO JIEBU3HUX PE3EPBH;

¢uckanue nedanance; u

BHCOK IIPHJIMB KaruTaaa

2.1.1 lepuyum mexyhez pauyna

[TocmaTpajyhu OoraTy ucTOpHjy (PUHAHCHJCKMX KpH3a MOXE C€ 3ala3uTH Ja cy
BUCOKM, a IIpe CBEra HEOJpXHUBHU NePHUUUTH TeKyher nena IiatHor OunaHca Ouiau OUTHA
JIeTepMUHAHTa HacTajamka pUHaHCHjcKuX Kpu3a. Kako nuctuuy Roubini (1998) BanyTHa kpusza
y Mekcuky (1994. ronune) u ucrounoasujcka kpuza (1997) napounro y Tajnanny, Manesuju
n OununuHUMa y 3HayajHOj Mepu cy Ouile MOJACTaKHyTe HEOAPKUBUM AeduiurumMa TeKkyhux
tpancakuuja. Ghosh and Ghosh (2002) emnupujcku notBplyjy Aa cy BHCOKHM Aeduuutu
TekyhHUX TpaHcakuuja MOJCTpeKaud (pHUHaHCHjcKMX Kpu3a. Crora je, NPUIMKOM OLEHE
U3BECHOCTH (MHAHCH]CKE KpH3€, OJ 3Hauaja aHaJU3HpaTH OAP>KUBOCT jedurmra Texyher
padyHa IJIaTHOT OWJIaHCca.

I'enepanno, onapxuBu neduuut Tekyher jena riatHOr OwWiaHca je OHaj KOJH ce
onpxkaBa 0Oe3 HacTajama (PUHAHCHjCKUX Kpu3a WM OWUTHE MpPOMEHE MaKPOSKOHOMCKHX
nonuTuka. MeljyTuM, He TOCTOjU jeIUHCTBEHO MPAaBUIIO Ha 0a3u KoTra Ou ce MOTJIO OApPEAUTH
na mu je aeunut texyher gena miuaTHor OunaHca oapeheHe 3emibe oApKUB Wi He. Milesi-
Ferretti u Razin (1996a u b) npema Roubini u Wachtel (1998) uctuuy na je nepunur texyher
padyHa Mame OJPIKHB:

(1) axo mma Benmko yuenthe y B/III;

(2) ako je meduuuT MOCHEAWIIA CMamkEemha HAIMOHAIHE IITEI-E BUIIE HEero noBehama
uHBecTUIMja (jemaH of y3poka Mekcuuke kpusze u3 1994. rogmne je maj mpuBaTHE
HALMOHAIHE IITE/HE) ; 1

(3) ako cy crore HaMOHAIHE IITEHHE HUCKE.

Koncrarammje (2) u (3) u3Boge ce Ha 0a3u KpeTama Ha TMO3UIUjaMa IITEIHE U
WHBECTUIMja Yy OKBHUPY IIPUBAaTHOI M CEKTOpa JpkaBe, a Ha OCHOBY ITO3HATOT
MaKpPOEKOHOMCKOT WJCHTUTETA!

(1) (Sp —Ip) + (Sg—Ig) = CAB,

pu 4yemy je Sp - mTenma IpuBaTHOT cekTopa, Ip — WHBecTHIMje MpUBaTHOT CeKTopa, Sg —
mrenma Oynerckor cekropa, Ig — jaBue unBectuuuje, a CAB nmedunur texyher pauyna
naTHor Guanca.”

IMopen pasznuke uszMeljy mITeqme W MHBECTUIM]A, OUTAH je W allCOJIyHU HHBO OBHUX
Bapujabnu. Jedhuuut Texyher pauyHa Koju je y OCHOBH PE3yJITaT HUCKE HAI[MOHATHE IITEAHHE
(bwmo mpuBaTHE WM Ip>KaBHE) je Mamke BEpOBaTaH Jia Oy/e OAPKUB HETO JCPUITUT KOjU je
pe3yaTaT BUIIMX WHBecTUIWMja. Pasnor 3a T1o je mro Behe wHBecTHHHMje moBehaBajy

7 Iloxas na je Bucok neduuut Tekyher pauyHa 6Mo JeTepMHHHACAH HUCKOM MPUBATHOM ILITEIHOM j€ YHEHCHUIIM]A
Ia je MeKCHKO OCTBapHOBa0 Cy(OUIUT KOHCOJIMIOBAHOT CEKTOpa APrKaBe.

¥ [lItemma GyueTckor cexTopa je pasiuka u3meljy Tekyhux npuxona i Texyhux pacxoza.

? O6GHYHO Ce YMECTO anconyTHHAX BPEIHOCTH Y aHaIM3K KopHcTe yuernha mojenHux Kateropuja y Bpyro
nomahem nppoussoxny (BII).
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IPOM3BOJHE KamaluTeTe NpuBpene, uuMme ce y OyayhHoctu nosehaBa ayTnyT M cMamyjy
eKCTepHE HepaBHOTExe OMII0 noBehameM M3BO3a W/WIM CYICTUTYHCAHEM YBO3a yCle]l pacta
HOBe npousBoame. Ca apyre cTpaHe JeQUUUT KOjU je pe3yiaTaT HUCKE HAallMOHAJIHE ILITE/IHe
HE pe3yNTHpa Hy)KHO y TeHepHucamy Oyayhnx mpou3BOJHMX KamanuTeTa, jep Beha moTpomma
y CaJallbOoCTH He nojpasyMeBa Behe npou3BoiHe Kananurere y OyxyhHoCTH.

ITopen Tora, on 3Ha4aja je CTPyKTypa MHBECTHIIM]ja. AKO cy HHBecTUIMje y Behoj Mepu
CKOHIIGHTPUCAHE y CEKTOPY pa3MEHJbUBHX J00apa, oHAa he I0oAaTHM ayTIyT yTUIATH HA
CMamemhe eKCTepPHUX HepaBHOTexa. CyNpoTHO, YKOJIMKO Cy HMHBecTuiuje y Behoj mepu
CKOHIICHTPUCAHE Y CEKTOpY Hepa3sMEHJbMBHX pola (WM yciayra), oHIa je BEpOBaTHO Ja
JOJIaTHY ayTIyT Hehe cMamuTH crioJbHE AeUIIHTE.

[Topen ctpykTtype Tekyher npeduimra OWTHO je, ca CTAaHOBHUINTA OJPKHBOCTH,
carieaTd W HAuYMH HeroBor (uHaHcupama. ['eHepanHo, nepumut Texkyher padyyHa Moxe
OuTH (QUHAHCHpPAH WHOCTPAHUM 3a1yKUBAEM, CTPAaHHUM JUPEKTHUM WIA TOPT(OIHO
WHBECTHUIMjaMa WIA CMameHhEeM NIeBU3HKUX pedepBu. On cBUX MOTyhHOCTH, Haj3apaBuje je
¢dbuHaHCUpame neduIMTa CTPAaHUM JAUPCKTHUM HHBECTHUIMjaMa 300T YHELCHUIIC Ja Cy OHE
00OMYHO TIOBE3aHE ca MPOjeKTHMa KOje OjauaBajy MOTYNHOCTH 3eMJbe J]a TeHEpHIle A0JaTHY
Oynyhy mpousBoamy M THME yTHYE Ha CMameHkEe CIOJPHHX HepaBHOTeka. Hapouuto oBo
ZI0JIa3M JI0 U3paxkaja ako Cy CTpaHe TUPEKTHE MHBECTHUIIN]jE YCMEPEHE Y CEKTOP pa3MEHJbUBUX
nobapa. Hajnommja BapujanTa cBakako je puHaHCHpame HHOCTpaHUM 3a1yKruBameM. Ha oBaj
HauuH noBehaBa ce OANMMB JeBM3a y HApEeJHOM IEPHONY IO OCHOBY OTIUIATE JyroBa, INTO
3ajeJJHO ca CBUM JPYTUM OJJIMBHMA NoBehaBa omacHOCT o1 n30Mjama (PMHAHCH]CKUX KpHU3a.

[Topen HaBeneHOT, MPUIMKOM aHAIM3€ OJPKUBOCTH Aeduimra TeKyher pauyHa BaKHO
je MpuIoJaTH joll jeAaH acHeKT, KOjU Ce THYe KOHBEpPIeHLMje Ka pa3BUjeHHM 3eMJbaMa, a
no0uja 1o1aTHY UMIUIMKALK]y Kaja Cy y MUTamy TpaH3UIMOHE 3eMibe. Hanme, Bennku Opoj
TPaH3WIMOHUX 3eMajba MMa BHCOKe neduuute Tekyher mena matHor OmnaHca. Heku on
ayropa, nomyt, Herrmann and Jochem (2005), oBakBy TeHaeHIHjy o0janmaBajy MpoLECOM
KOHBEpIeHIIMje KOje OBE 3eMJbE€ MMajy IpeMa pa3BujeHHM 3emsbaMa EVY, y ycinoBuma Bennke
UHTErpanyje (UHAHCHJCKUX TpKumTa. [lpemMa €KOHOMCKO] TEOpHjU KamUTaIHH TOKOBU
mpeMa OBUM 3eMJbaMa IMOMaxy Ja ce (pMHAHCHpajy MHBECTHUIIMjE€ YHME C€ y 3HA4ajHO] MepU
noBehaBa neuuUT, KOjH je Kao TakaB pa3BOjHOT Kapakrepa. Ca apyre cTpaHe OYEKHBAHO
BHCOKH MPHUXOAH y HApPEIHOM MEpPUOAY YyTHUUy Ha nmoBehame JMYHE MOTPOIIkE, MTO Takohe
noBonu 1o ysehama nedumura Texyher nema mmaTHor Owianca (IPEKO NMPHUTUCKA HA YBO3
NOTpOoIIHUX Jjgo06apa). OBae je BaKHO HAIIACUTH jOII jeOHY TOCHTY. Y yCJIOBHMa
KOHTHHYHUPAHOT pacTa JOXOJKa (CTAHOBHHIITBA) €KOHOMCKU CyOjeKTH aHTHUIUINPA]Y JaJbu
HACTaBaK OBAKBOI TPEHJA, LITO MMIUIMIMPA JaJbl PacT HOTPOLIkE. Y YCIOBUMA BHCOKE
YBO3HE 3aBUCHOCTH T€ HHCKHMX JoMahuxX NpHUBpEeIHUX KamaluTeTa, OJHOCHO HHUCKE
KOHKYPEHTHOCTH jaomahe mpuBpene 10ia3u [0 JaJker pacTta yBO3a M TNPOAyOJbHBama
CIIOJEHOTPTOBHHCKOT Jieuniuta u nedunura tekyhux rmiahama. Ha neny je, makine, edekar
HMHTEPTEMITOPAITHOT M3paBHABAA MOTPOIIkHE. Y CKIIaly ca MPEeTXOIHO HaBeIEHUM MPUIMKOM
aHaJIM3e TMpolleca KOHBEPTCHIMj€ BaXKHO j€ pasNyduTH Koja KOMIIOHEHTa mpeosialyje,
OJTHOCHO 112 Jii je Behe nHBeCTHpame WU BHIIA MOTPOIIHA Y3POK €KCTEPHUX HEPaBHOTEXKA.
Ca craHoBMIITAa OIPKHUBOCTH O0OJb€ je aKO je BHCOK JePHUUUT pe3yaTarT IojadaHe

HMHBCCTHUOIIMOHEC aKTI/IBHOCTI/IIO.

1 . .
’ Amamu3a mpomeca KOHBEpreHIMje NMOKIAma ce, y CTBApH, Ca AaHAIM30M YTHIAja HALHOHATHE MITEARHE U
HMHBECTHUIIM]ja Ha 1ePUIUT TeKYhHuX TpaHCaKILHja.
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2.1.2 Ilpeyewenocm oomahe sanyme

[Ipeuewenoct nomahe BamyTe uecT je y3poK BanyTHHX Kpusza. [Ipema mnperieny
ucTpaxxuBama koje najy Kaminsky, Lizondo u Reinhart (1997) 10 ox 12 ananusupanux
HCTPaKUBaka 3aKJbyUyjy Jia je Tpelnemena qomMaha BamyTa CTaTUCTHYKY 3HaYajHa Bapujadia
KOja ompeJiesbyje HacTaHak Kpu3e. Mako je mpenemeHocT qomMahe BagyTe YecT ciydaj Kajaa je
Ha JIeTy pPEeXUM (HUKCHOT JEBH3HOT Kypca, MOCIEABH EKCIIEPUMEHTH ca (IeKCHOWITHIM
JI€BU3HUM KypCOM Yy YCIIOBHMa BHCOKMX INPWIMBA Kamurtana u "jakux" urpada Ha qomahem
(MHAHCHjCKOM TPXKHUINTY yKa3yjy JAa je W y TakBUM ycioBuma Moryhe npa mohe mo
npelemeHocTH qoMahe BamyTte. Bemrauko onpkaBame IpelemeHe BpPEAHOCTH JoMahe
BaJyTe OMJIO (PUKCHUM KypCOM WIIM JIONYINTameM BHUCOKOT MPHJIMBA KamuTajla JOCHeBa 3a
HaIJIaTy y TPEHYTKY Kaja JellaBama y IUIATHOM OWJIaHCY, OJHOCHO 3HATHO BHUINU OJJIUB
JIeBH3a O MpWINBa OyJie TOJMKU J1a CMAamee JEBU3HUX pe3epBU HE Oyae CBPCHUCXOTHO 3a
onOpaHy HallMOHAJHE BaIyTe W/WIM cupedaBame Behe gempecujammje nomahe Bamyre. Tanma
HacTaje BaIyTHa KpH3a.

YTunaj kypca Ha pact pu3MKa HacTajama (UHAHCHjCKe Kpu3e JaheMo Ha mpuMepy
3eMJb€ Y pa3Bojy Koja M3JIa3u U3 MepHuoja MaKpOEKOHOMCKE CTAaOWIIHOCTH M UCTY MOKYIIaBa
Jla TIOCTUTHE KopuiihemeM HENpPOMEbUBOT JCBH3HOT Kypca. YTNPKOC YHIBCHHIM Ja
HETMPOMEHJBMBOCT JICBH3HOT Kypca omoryhaBa KpaTKOPOYHO TMOCTHjame CTAaOMIHOCTH,
OJHOCHO Ccy30Mjame MH(IAIMOHMX OYEKMBAama OBAaKBa MOJMTHKA MMa HETaTUBAH yTUIA] Y
CpeImeM W IYroM pOKYy Ha CTBapame IPETHOCTaBKU 3a TYTOPOYHY MaKpOEKOHOMCKY
crabunmsarmjy u npuBpeaHn pact' . HamMe, HEIPOMEHIBHBOCT IEBU3HOI Kypca CE HecTo
KOPUCTH Kao TOJIMTHKA y 3eMJbaMa Koje mMmajy mpodiema ca mHpranujoM. Mako ce HaKoH
¢uKcupama Kypca y KpaTKOM pOKy HEM30€KHO cMamyje MH(pIanMja oHa W Jajbe MOCTOjU
TaKo Jia JIOJa3| A0 peayiHe anpecujaimje pomahe BaxyTe, OMHOCHO /10 HEHE MPEUEHEHOCTH.
[IpBa mocnexniia OBaKBHX KpeTama je I'yOMTaKk €KCTepHEe KOHKYpEHTHOCTH, JOK je apyra
MHOT'O OTacHHja, a To je nmosehame yBo3a. [lopen Tora cTBapa ce nakHa CIMKa O CBEYKYITHO]
CTaOMIIHOCTH, IITO ca COOOM HOCH HaW3IJIe] MO3UTHBHE TEHACHIMjE, aji Cca MOTEHIIHjaTHO
OIIACHUM HCXOJOM. Jep, JaKHa CIIMKa INPELEeHEHOCTH HAallMOHAJHE BalyTe IOIpa3yMeBa
CBECT O CTAOWJIHOCTH a TO CBE YTHYE Ha PacT aKTHBHOCTH Ha (DMHAHCH)jCKHUM TPIKUIITHMA.
[IpoGnem y ToMe je 0Baj pacT, MaKO HECYMJbHUBO IMO3UTHBHA TEHJIEHIMja, YeCTO HUje npaheH
pacToM peasHOr cekropa. llpumepa pamgm, crabWiM3aipja je 4ecTo YCIIOB 3a KpPEAUTHY
eKCIIaH3Mjy CTAaHOBHUIITBY. YKOJIHMKO CE OBa CKCITaH3Mja yCMepaBa Ha MOTPOIIbY, a peaTHu
CEKTOp HHje JOBOJHHO jaK Kako OM ce eKclaH3Wja peain3oBaia Ha AoMaheM TpXKHUINTY OHJa
TO CBE MMO/Ipa3yMeBa U Behu yBo3 Te J0JaTHE MIaTHOOMIAaHCHE poliemMe.

2.1.3 Kpeoummna excnau3uja

[MomyT Bucokmx neduiuTa Tekyhwx TpaHcakidja W TpelemeHe jaomahe BamyTe H
KpeIUTHA EKIaH3Mja Ce Y JINTepPaTypH UCTHYE Kao OWTaH y3pOUYHUK (UHAHCH]CKUX KpH3a.
Kaminsky, Lizondo and Reinhart (1997) 3aksbydyjy na met o cefam cryauja nocBeheHmnx
(hMHAHCH]CKUM KpH3aMa Hallase Jia je KpeIUTHA eKCllaH3rja BakaH GakTop OaHKapCKUX /WU
BallyTHUX Kpu3a. KpeawTHa ekcranWja MMa TOTEHIMjaJIHO ABOCTPYKH YTHIAj Ha moBehame

" Murepecantho 3amaxame naje Musskosuh (2007 a): "3aMKke akTyelHe CTpaTerije eKOHOMCKE MOMHTHKE' Kaa
IIpaBU pas3iuKy u3Mehy cTaOMIHOr M HENPOMEHJbUBOT AEBH3HOI Kypca. JMCTHHKIMja je M3 pasjora IITO
cTabHMiIHA BaJTyTa IOJpa3yMeBa U CTaOMIIHY HalMOHAIHY IPUBPEIy Ca YHYTPAIIBOM H EKCTCPHOM PABHOTEIKOM.
Kako ce mpuBpene koje IpUMemYjy MOIUTHKY Kopullhema AeBU3HOI Kypca Ka0 HOMHHAIHOI CHAPA HE MOTY
CcMaTpaTy CTAaOUIHUM, IPUIATOANHHY]E jé KOPUCTUTH TEPMUH HEIIOPOMEHIBHB AEBH3HU KYpC.



Anexcannap WUnuh __MoryhsocTu punancujcke kpuse y Cpouju

pu3MKa HacTaHka (UHAHCHjCKHX Kpu3a. I[IpBH je MHKPOCKOHOMCKO-MaKPOEKOHOMCKE
IpUpOJie W TOApa3yMeBa pHU3HMK O] MPEKOMEPHE 3aIy)KCHOCTH, a JPYTH je IPETEeIKHO
MaKpOCKOHOMCKOI' KapakTepa M MoJpa3symMeBa yTHIA] Ha MaKpOCKOHOMCKe [ebanaHce.
[Moxymahemo nma moapo6HuUje ob6jacHnMO 00a edekra.

[Iperepana KpeauTHa €KCIIaH3Mja, OJJHOCHO KPEAUTHU OyM OJyBeK je Ouia mpereda u
HEONXOJaH yCJIoB Ay>KHHUYKe Kpu3e. OOMYHO y 1002 cTaOMITHUX YCIIOBA J0JIA3HU 10 KPEAUTHE
eKcIlaH3dje, Koja ¢ 003MpOM Ha TakBe ycioBe OOMYHO HuUje mpalieHa U oaroBapajyhom
cynepsusujoM. CTBapu uay m00po CBe 10 TpeHyTKa J0 Kaja Moke JOohW 10 MHHMIMjaTHOT
II0Ka, KaJia IIe0 CUCTEM JI0JIa3H y KOJIAIC.

JomatHo mojayame pU3MKa OJ Iy)KHHYKE Kpu3e Jaje mnpolieM HHIEKcaluje
MOTPAKUBAma, IITO j€ HAPOYUTO U3PAKEHO KO 3eMasba y pa3Bojy. OBO roTOBO HEM30CTaBHO
NpUMEBYjy CTpaHe OaHKe Koje Jojla3e Ha TPXKHUIITa y pa3Bojy. Kako Ou ce zamruTuie on
€BEHTYaJTHUX KypCHHUX NPOMEHA Y HECTaOMIIHHUM YCJIOBHMA, a MMajyhu y BHOy Na KamuTam
YIJIaBHOM JIOBJIaY€ W3 MHOCTPAHCTBA, OHE XElyjy CBOj PHU3WK TaKO IITO MHIEKCHPAjy CBOja
MOTPAKUBAKa y CTPAHO] YBPCTOj BATYTH. Y TOM CJIy4ajy HEXCIIOBAaHM MCKJBYYHBO OCTajy
KPEAUTOPH, ITO UMIUTMIMPA Ja 4YaKk W Maya JenpecHjalja HallMOHAIHE BalyTe MOXKE
yTHIAaTH A2 Jolje 10 mpobieMa cepBUCHpaa Ayra, IITO je YBOJ y (PMHAHCHjCKY KpH3Y. Y TUM
ClIy4ajeBHMa 3ajMOJABIM TpaXke jak Kojarepan (y BUIY XUIIOTEKe, rapaHiidje u Jp.) Tako Ja
LEHy NpeBacxoJHo miahajy 3ajMonpuMIIn.

Jlpyru OuTaH €JlIeMEHT KOju MOXe mojacTahiy QyXKHUYKY KpU3y je KPeIUTHPAmEe IO
BapujaOMIHUM KaMaTHUM cTorama. OBO je ciydaj Koju je jako MoOpo MOo3HAT HApOYMTO 32
BpeMe IyxHuuke kppuse u3 8§0-Tux roauna mpouuror Beka. Jlo kpuse nonasu Ha cieaehu
HaYMH: 33jMOMpHUMaIl c€ 3aAyXKyje M0 BapHjaOMIIHOj KAMaTHO] CTOMHU Y YCJIOBHMa TPEHYTHO
HUCKMX KaMaTHUX cToma. Y ciydajy mnopemehaja Ha (UHAHCHjCKOM TpXKHIITY (HOP.
WHQIANUMOHN TPUTHUCIM) J0Ja3d 10 pacTa KaMaTHUX CTONa, a TUME M 10 mpodiema y
CEepBHCUpAIbY JIyroBa.

KpenutHa excniansuja y oapeheHUM OKOJHOCTHMA MOXKE M3a3BaTH OaHKApPCKYy KpH3Y.
Baxno je HamomeHyTH na OaHKapcke Kpu3e y MPHHIMITY MPOUCTUYY 300r JIOIIE aKTHBE
OunaHca cTama OaHKapCKOTI CEKTOPa, OJHOCHO 300 HapyllaBawma KBajuTeTa aktuse. Hampen
HaBE/IEHO yKa3yje Jla Cy yJeO0 HEHAIUIaTUBHUX NOTpa)KuBamba y NopTdoiany GaHaka, BUCOKE
¢dbaykTyanuje y nieHama HEKpEeTHHHA W XapTHjama O]l BPeJIHOCTH, Kao W OaHKpoT mpeayseha
OWTHM WHAMKATOPH Ha OCHOBY KOjUX C€ MOTY MpENo3HaTH ONMacHOCTH 0] OaHKapcke Kpuze. Y
MpBOM peay oBAe Tpeba MMaTh Ha yMmy ydemhe HEHAIJIATUBHUX MOTPaKWBama 300T
YUILEHUIIE J]a je MOTOpIIake OBOT MHAWKAaTOopa OMO jefjaH O/ y3pOUYHUKAa MCTOYHOA3M]jCKE
(mHaHCH]CKE KpU3eE.

Jpyru acmekT KpenuTHEe €KClaH3Wje Tude ce TnoBehamba MaKpOeKOHOMCKe
HECTaOMIIHOCTH, Ca MOCIeIullaMa Ha HacTaHak BaldyTHe Kpuse. KpeauTHa ekcmaHspja ca
MaKpOEKOHOMCKOT CTaHOBHINTA 3Ha4M U NoBehame arperaTHe Tpaxme. YKOJIUKO HE MOCTOjU
J0BOJbHA AoMaha MOHyZa Koja je CIocOOHa Aa OArOBOPU PacTy TPaKk€ OBAaKBAa KpEeTama
pe3ynTupajy y NOoropliamy CIOJFHOTPTOBUMHCKOT Aedunura w/wnmu nosehamwy wuHbmanmje.
Hapouuto je ox 3Havaja aHanu3upaTH Op3MHY pacTa KpeauTa 300T YMEECHULE J1a je MOHya
purHaHa Ha KpaTak pok. Packopak m3mely moHyde u Tpakie mpeMolmihaBa ce pacToM IeHa
niu Behum yBozom.

Wnak, HUje cBaka KpeOuTHAa €KCTaH3Wja ormcaHocT of ¢uHaHcujcke Kpuze Hilbers,
Otker-Robe, Pazarbasiouglu and Johnsen (2005) uctudy na je mpuiIMKoM aHallM3e KpeAUTHE
eKCIIaHuje TIOTPeOHO cariieaTH:

a) Op3uHy pacrta KpeaurTa - Op3 pact kpeaura mnoBehaBa mMoryhHOCT (uHAHCH]CKE
kpuze. Caprio u Klingebiel (1996), nmpema ®PEH (2006), yka3zyjy Aa je 3emibaMa y
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b)

d)

g)

KojuMa cy nomahu kpeautu paciau Buiie o 30% roaumme WM aBa myTa Opike oX
HomuHanHor pacra b/II1, npetno Behu pusuk GaHKapcke Kpuse;

KO Cy IJIaBHM Kpeaurtopu (ctpaHe ujam nomahe 6aHke) - oBa paszivka je moceOHO
3HaYajHa KaJa Cy y MHUTamy TPXKHUINTA y pa3Bojy jep cTpaHe OaHKe, IO MpaBUITy, MOTY
00e30eIUTH 3HAaTHO BHIIE CPEJCTaBa M IUIACHPATH WX Ha JoMaheM TPXKHIITY U THME
M3a3BaTH KPEIUTHY €KCIIaH3H]Y;

KO Cy IVIaBHH KJIHjeHTH (CTAHOBHMINTBO WM mpeay3eha) - Goiee je ako cy
npenyseha je Ta cpencTBa WAy y WHBECTUIM]E JOK Yy CIy4ajy CTaHOBHHUINTBA (KpO3
MOTpoIIayke Kpeaure) Hajehu neo wae y morpommy, a y ciydajy ciabe momahe
MOHyIe U 'y yB03. Ha To yka3yjy u uCKycTBa 3eMajba y pa3Bojy.

Homunaanm pact yBo3a (X - oca) 1 noTpomavkux kpeanrta (Y -oca) y nepuoay

100 - 2000-2005. roguna
® Pycuja
80 4
® Typcka
® Kuna
60 -
® Mabhapcka
® Benenyena ® Byrapcka
40 4 M-eKcvn(o Y yrap
® Unumuja .
= Tajmann ® Yemka
20 4 Aprentuna Qwmnnan @ W 1we
[ [ ] n Konymbuja m Jysma Adpuka
- Marnesuja
ITe
0 T py‘ T T T |
5 = 10 15 20 25 30
Bpasun
20 J
H3Bop: MM

CEKTOPCKA KOHLIEHTPALMja/KOMMO3ULMja KPeIuTa - KyNOBHHA CTAHOBA, TPAjHUX
MOTPOIIHUX J00apa, MHBECTHIHjE, UTH - OOJbe je ako cpasMepHO Behm wH3HOC
MOBYYEHUX KpPEIUTa W€ y MHBECTUIIH]E, @ MAIHE Y TIOTPOILILY;

BAJyTHA KOMIIO3MIHja KpeIuTa - M3PAa3UTO j€ HEMOBOJBHO Ca CTAHOBHHIITA
BAJyTHOT pH3Ka aKo C€ peanu3andja KpeauTa CIOPOBOAM Y CTpPaHO] WIH Y3
MHJIEKCALN]y Y CTPaHOj BaIyTH;

AY’KHHA KpeaHMTa - ca acmekra mpobiieMa JMKBUAHOCTU TIOBOJbHHU]E j€ aKo ce
0100paBajy KpeIuTH Ha Ty’ POK; U

U3BOPH KpeAuTa - Y OCHOBM IIOCTOje TpU TJaBHa H3BOpa kpeaura: (1) pact
JICTIO3UTHOT TOTeHIMjana OaHka, (2) mo3ajMuie ca jgomaher TpKuIITa WIH U3
uHocTpaHcTBa U (3) moBehame kamuTana O6aHaka. J[pyru HauuH je HajHEMIOBOJHHHjH
HapOYUTO aKO C€ T03ajMUIC peaan3yjy y HWHOCTPAHCTBY H Yy YCJIOBHUMa
¢bykTynpajyher neBusHor Kypca. 3aaykuBame Y MHOCTPAHCTBY TOJIpakKyMeBa U pacT
CTMOJBHOT Jyra, yuMme ce jaoaatHo mosehaBajy pusuiu. Ca npyre cTpaHe, Kao IITO
TOBOPY €KOHOMCKA TEOpHja, KOja y CBOjy IOTBpAY A00OHja y mpakcH, Behu mpuimp
KamuTana Tojpa3yMmeBa ampecujanmjy aomahe Bamyrte. Hampen je mokasano na
arpecujaiija HallMOHaJTHE BalyTe HHje IT0Opa HapOYHTO aKo j¢ y NMUTalky 3eMJba y
pa3Bojy ca HEIOBOJFHO Pa3BHjCHUM PEATHIM CEKTOPOM.

2.1.4 Bucoka 3adyscenocm

ITocnenuma KpCaAuTHEC CKCHELH3I/IjC je BHCOKa 3aaYy>XXCHOCT. Bucoka 3aaYXKCHOCT

HajCTapHjH j€ U jelIaH je O HajOUTHHjUX y3pOKa (DMHAHCH]CKUX - Y OBOM CIIy4ajy ITY>KHUUKUX
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kpu3a'>. OHa MOXE OWTH HM3paXkeHa KpO3 BHCOK JyT jABHOT CEKTOPA W/WIH KPO3 BHCOK
CIIOJBHU AYT jaBHOT W/WJIW MPUBATHOT CEKTopa. Y Ciydajy Ja 3emiba HHje Y MOTYRHOCTH Jia
YPEIHO cepBUCHpPaA CBOje 00aBe3e MpeMa MHOCTPAHCTBY, OHA yNajia y QY)KHUUYKY KPH3Y TaKo
71a je, 1o MpaBHITy, HEOMXOIHO J1a IPeay3Me YHTaB CEeT, 4ecTo OOTHUX, Mepa Kako Ou MOHOBO
MOTJIa ]a ypeIHO CepBUCHpa CBOje 0baBese.

Kaxo ncrnue Musskosuh (20076) HemoryhHoCT 3emMibe J1a OITOBOPH Ha CBOje 00aBese
IpeMa MoBepruoLuruMa Moke OUTH MOCIeIUIa HECOIBEHTHOCTH WM HEJTMKBUAHOCTU Y 1aTOM
TpeHYTKy BpemeHa. MMajyhu y Bugy OoraTy MCTOpHjy AYy>KHHUKHX Kpu3a CBeTcka OaHKa M
MM® cy y capaamu ca [lapuckum kiry6om u OEL/I-oM pa3Buin MeToze U TEXHUKE, IyTeM
KOJUX Yy CpelmeM pOKYy Kpo3 paszIM4yuTe CIeHapuje mpaTe MpOMEHY HHAMKAaTOpa
COJIBEHTHOCTH M JIMKBUIHOCTH MOCMAaTpaHUX 3emasba. Hajuemrhe xopummhennm wnaukaTopu
COJIBEHTHOCTH W JIMBUIHOCTH WM HHbMXOBE KPUTHYHE BPEJHOCTH HAa OCHOBY KOjUX C€ MEpH
CTETIeH 3a/1y’KEHOCTH 3eMajba IaTh cy y cieaehoj Tabemnn.

Tabena 1. InaukaTopH 3a1y>KEHOCTH U BbUXOBE KPUTHYHE BPEJHOCTU

EDT/XGS EDT/GNP TDS/XGS INT/XGS
Bucoka 275%+ 50%+ 30%+ 20%+
Ymepena 165-275% 30-50% 18-30%  10-20%
N3Bop: Musbkosuh (2007)
I'ne je:

e EDT/XGS - pamuo crnoJbHOT Ayra u u3Bo3a poba u yciayra. OBO je MHIUKATOP
COJIBEHTHOCTH jep HETOB pacT yKasyje Ja yKymHO onrepeheme 1Mo OCHOBY CIIOJHHOT
ayra pacte Opxe oa (pUHAHCHjCKUX (IEBH3HUX) MPUXOAA, IITO MOXKE MPEICTaBIbATH
CHTHAJI TIOTOPIIaka COBEHTHOCTH, YKOJHMKO je 3ayKHBabe Mambe y3poK moBehanmx
WHBECTHUIIM]a, a BHIIE oBehaHe moTporime;

e EDT/GNP - paumo cnosjpHOT Iyra W OpyTO HAaIMOHAIHOT Tpou3Boaa. Takohe je
WHIMKATOP COJIBEHTHOCT M TIOKa3dyje MOTyhHOCTH 3emMibe Ja TNpeycMepaBameM
pecypca U3 MpOou3BOIH-E MPOM3BO/Ia 3a JoMahe TPXKHUILTE y MPOU3BOIY IPOU3BO/IA 32
MHOCTPAHO TPKUIITE ToBeha CTame CBOje COJIBEHTHOCTH. YecTo ce Kao ailTepHaTHBA
OBOT MOKa3aTeJha KOPUCTHU PALMO CIIOJBHOT ayra M OpyTo momaher mpou3Boja 4uja je
kputnyHa BpegHoct 80%;

e TDS/XGS - pammo cioyx0e ayra u n3Bosa poda u ycinyra. MHIuKaTop je TMKBHIHOCTH
W TIOKa3zyje MoryhHOCT 3emMJbe Jla U3 TeKyhux JIeBH3HHX NPUXO0Ja O] M3B0O3a poda H
ycIIyra CepBHUCHUpA JIYT;

e INT/XGS - pammo ormnate kamata M u3Bo3a poba u ycmyra. llokasatesm je
JUKBHHOCTH, OJHOCHO TMOKazyje MoryhHocT 3eMJbe Ja W3 TeKyhHux JIeBH3HHX
MPUXO0/a 01 M3B03a poda u yciyra oTiuiahyje kKamarte mpemMa HHOCTPaHCTBY.

[Topen Hampen HaBeAEHHMX HMHIMKATOpAa Ba)KHO jeé HANOMEHYTH M WHAWKATOp KOjU
yKasyje Ha COJIBEHTHOCT jaBHOT CEKTOpa M W3pakaBa ce Kao ogHOC u3Meljy jaBHOT ayra u
(bucKamTHUX TPUX0/a.

VY KOHTEKCTy mpoOjema 3aJyKEHOCTH BaKHO je jOII yKa3aTh W Ha MpoOJieM T3B.
"oprunamHor Tpexa" (eHri. original sin) ca kojuM ce cyodaBajy 3emibe y pasBojy. Ilpema
Eichengreen, Hausmann and Panizza (2003) oprunanau rpex je HeMOryhHOCT 3eMJbe aa ce
3ally’)Kyje Yy HMHOCTpaHCTBY y aomahoj Bamytu. JlomaTHO, OprHHaIHOM Tpexy ce joul U
Mpenucyje HeMOryhHOCT 3eMJbe Jla ce 3aayXyje Ha Ayru pok. O0a HaBeJeHA OrpaHUYCHA
noBehaBajy pusuke 3emJbe o1l (UHAHCHjCKUX Kpu3a. Hamme, 3aqykuBame 3eMJbE Y CTPAHO]
BaJyTH TnoBehaBa T3B. BalyTHH PH3HMK Tj. PH3WK CHUTyalMje Ja YKOIHMKO 1ohe 10

12 . . .
Yecto ce y tuTepaTypu Kao HajctapHja (MHAHCH]CKA KpU3a 03HauaBa OaHKPOT HInaHCcKor kpasba Ouuna 11
u3 16. Bexa.
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nenpecujanuje nomahe BamyTe golje 0 OoTekaBama cepBHCHpama Ayropa. Jpyru ciyuaj
HeMoryhHOCTH 3a1yKuBama Ha Iy POK M MHCHCTHpame Ha KpaTkoM rnoBehaBa moryhHocT
3emsbe aa yhe y mpoOiieM HEeNMKBUIHOCTH Yy TOTJIey CepBHCHUpama Iyra. YKOIHKO TOME
JI0aMO W TpoOJeM 3aayKMBama I0Jl BapHjaOMIIHUM KaMaTHHM CTOIaMa JOJa3uMO 0
OWTHHX KapaKTepUCTHKA 3ayKHBama Koje Tpeda UMaTh y BUIY MPUINKOM MPOIEHE PU3UKA
0]l HACTaHKa (PMHAHCH]jCKE KpHU3e.

2.1.5 Hueo oesusnux pezepeu

Bucuna neBumsHux pesepBu OuMTaH je oJOpaMHEHM MeXaHH3aM KOjU YHHU Mambe
BepoBaTHUM u30Mjame (puHaHCHjcke Kpu3e. JleBu3HE pesepBe WM pe3epBe YOIIITe CY
3Ha4YajHe Mo JBa ocHOBa. [IpBU ce THYe ollpikaBama HOPMAJIOT O/IBHjama MIIATHOOMIAHCHHUX
(1eBU3HMUX) TOKOBA U CTa0MIM3allMje HAllMOHAJIHE BAIyTe, a IPYTH j€ IICUXOJIOIIKE IPUPOAE U
THYE ce CTabuIM3alyje O4eKUBamba TPXKUIIHUX YUECHHKA.

VY cknany ca Hampel HaBeIEHUM HJEHTU(UKOBAHO j€ HEKOJUKO IOKaszaTesba Ha
OCHOBY KOJUX C€ MOXe carjieJaTd ONTUMaJlaH HHBO JEBU3HHMX pPE3E€pBH, OIHOCHO
a/IeKBaTHOCT JIEBU3HUX PE3E€PBH Ca CTAHOBHUIIITA OJPHKHUBOCTH:

® pauuo JIeBU3HE pe3epBe M yBO3 poba u yciayra. OBaj panuo ce OOMYHO M3pakaBa y
MecelMa U O3HadaBa AaJeKBaTHOCT pE3epBU Ca CTAHOBUINTA CTAOMIHOCTH
HallMOHAJHE BaJIyTE;

® palMo JeBU3HE pe3epBe U CIOoJbHU AyT. [loka3aress je TMKBUIHOCTU U CIaja y TPyIy

IoKa3arejba CHOCOOHOCTH CepBUCHpama o0aBe3a IIpeMa WHOCTPAHCTBY, ajlu 300r

yTHIIaja HA CTAOWITHOCT BallyTe OBJIE JOOHUja IIUPH KOHTEKCT;

® paLuo JAEBU3HE PE3EepPBE U KPATKOPOUHU CNOJbHU Ayr. CIMYHO Kao U MPETXOAHU;

® paunuo [JEBU3HE pe3epBe M HoBuaHa Maca M1 - mokaszaresb je M3JI0KEHOCTH
(MHAHCH]CKOM PU3HKY.

2.1.6 Quckannu oedanancu

[Mutame (uckanHe MOTUTHKE YECTO CE, ONMPaBAAHO, CTaB/ba Y KOHTEKCT PH3HMKA Y
morJiely HacTajama (UHAHCHjCKMX Kpusa. HeanexBaTHa (uCKadHa TOJIHMTHKA Y3DOK je
MHOTHX Jy’)KHUYKUX Kpuza. ApreHtuHcka kpm3a u3 2001. rogune mo6ap je mpumep Koju
yKazyje Ja HeoJAroBOpHa (UCKaIHa MOJIMTHKA MOXKe Ja Oyle OWTHa MHUIMjaIHA Kalucia 3a
HACTAHAK Kpm3e . BHCOKH (HCKaTHE IeDUIMTH Y3POKOBAHMM HHCKHM (DHCKATHAM
npuxoauma (camo oko 20% BJIIT) u HapacTajyhuMm pacxoguma yTHIIAIU Cy Ja Johe 10 pacta
jaBHOT nmyra. Y caaejcTBy ca ApyruM (akTopuMa ApPreHTHHA je J0KHBella (YMHAHCH]jCKY
KpHU3y ¥ MOpalia je Jia Iporiacy Jp>KaBHU OaHKPOT.

Tpu cy ocHOBa mpaBIia Ha OCHOBY KOjHX (pHCKaJIHA MOJIUTHKA YTHYE Ha pacT pU3HKa y
morJiely Hactajama (UHAaHCHjCKMX Kpusa: (1) yTumaj Ha cTBapame (UCKATHHUX JePUIITA
koju noBehapajy jaBHU ayT; (2) yTHIA] HA MAKPOEKOHOMCKY HECTAOMIHOCT (MPOo1y0JhUBame
WHTEPHUX U EKCTEPHUX HEPaBHOTEXkA); U (3) yTullaj Ha GopMUpame OYeKnBamba. MexaHnzam
yTuIaja pUCKaTHE IMOJIMTHKE Ha pacT jaBHOT Ayra JaT je Ha npumepy Aprentune. Heckman y
KpeTamuMa MpHUX0Ja W pacxoia NpPOHW3BOAM jaBHU IyT, KOjU je y CajejCTBY ca JAPYTHM
(akToprMa y3poK Kpu3e.

1 . .
? HapaBHO Kaza ce TOBOPH O apreHTHHCKO] KPH3H HE CMejy ce MpeHeOPErHyTH Y3pOIH Kao MTO Cy (uKcaH
JIeBU3HH KypC, HEJJOCTaTaK CTPYKTYPHHUX peOPMH U/UIN KCTEPHH IOKOBH.
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VY Hayenmy mnocMaTpaHo, €KCIaH3WBHA (UCKalHA TIIOJUTHKA MOXE IPOM3BECTH
MaKpOCKOHOMCKE HECTa0WJIIHOCTH OJIMYCHE Y BUINO] MWHQIANWjA W/WIA  BUIIEM
CIIOJBHOTPIOBUHCKOM Ae(UIMTY, OHOCHO NedHuuuTy TeKyher pauyHa IulaTHOT OuiiaHca 4uMe
ce cTBapajy MOryhHOCTH 3a BaXyTHY W/WIH AY)KHWYKY Kpu3y. OBO HapOYMTO I0JIA3U IO
u3pakaja y CUTyallMju Kaga Tpakiba KOjH C€ CTBapa Ha OBaj HAuaH 3HATHO NpeBa3WIasu
CIOCOOHOCT JoMahe mpHBpeae Aa TeHEepulle ayTIyT. Y TOM IHJbY MOTPEOHO je TMa)KJbUBO
€BOJIYMpATH YTHIAj (UCKAIIHE MOJMTHKE HA arperatHy TPaXmby M MOCEOHO Ha KpeTama y
eKCTEPHOM CEKTOpY.

Tpehu Bua ytunaja ¢uckanHe noiautuke Tde ce MH(GoOpMalMje Koje IpKaBHA I1ajbe
TPXKHUIIHUM YYECHHIIMMA y MOTJIeNy CBOjUX TOJIMTHKA. Jep, OYeKHMBama Cy 3a TPXKHIIHY
NpuBpeay OMTaH CErMEHT U CaCTaBHH JIe0 YKYITHHUX IPUBPEIHUX IIPOLIEca y jeJHOj 3eMJbH, Na
U IIUpe Ha 1esnoM MehynapoaHom TpxkumTty. Crora je ¥ OMTaH HaYMH Ha KOjU ApKaBa yTHYe
Ha (opmupame OYeKHBama TPKUIIHUX ydyecHHKa. [lopex Tora, McKycTBa cy IOKaszaia 1a
OYEKHUBaba UTPajy OUTHY YIIOTY y CIIpedaBamy WM yOiaakaBamwy (PUHAHCH]CKUX KPH3a.

Nmajyhu y BUIy NpeTXOQHO HABEJEHO jacHO je /1a je (UcKaliHa IMOJINTHKA 3HayajHa ca
CTAaHOBMIITA yTUIaja HA OYEKHBAWka U Y KPaji0] JUHUJU Ha NoBehame/cMambemhe PU3UKa 0]1
nojase (uHaHcHjckuX Kpu3a. Mmu kako ucrtuue Kopitz, npema Iome (2000), ¢uckanna
MOJIMTKA UMa IIaBHY YJIOTY y CUTHAJIM3UPalky CMEpoBa Ha Koja he ce "yxBaTUTH" oueKuBama.
Jep "Bobhemwe (¢uckamHe TMOMWUTKE TNpeMa jeAHOCTABHHM MPaBUIMMa MOXE HMMaTh
CTa0MIM3alMjCcKy yJIOry W OWTHM IJIaBHA MNpeBeHuuja NpoTuB Kpuse". [lakie, KibydHU
apryMeHTH KOojuMa ce (UCKajHa MOJIUTHKA MOXKE BOJUTH Yy LIUJbY IIPEBEHIMj€ KpU3a TUUY Ce
OJrOBOPHOCTH, CTAOMJIHOCTH, TPAHCHIAPETHOCTH U NPEABHIJBUBOCTH KOjUMa CE MOCTHXKE Jia
(uckaiHa MOJUTHKA KA0 OCHOBHA I10JIyra €EKOHOMCKE MOJIMTHKE CTaOUIN3Yje OUEKHUBaba.

2.1.7 Bucok npunue xanumana

BucuHa W CTpyKTypa TpWIMBa KalMTalla C€ CMaTpa BaKHUM (aKTOPOM HACTAaHKA
¢buHaHcHjckux Kkpu3a. HoBa rinobGanuzanuja, Hactaga Kao Tocienuua JauOepanu3aiuje
KalMTaJTHUX TOKOBA, YCIOBHJA jé MOTYhHOCT penaTHBHO Op30T MpOTOKa KamuTana u3mehy
3emaspa’'. OBakBa MoryhHOCT, Tope1 CBUX MO3UTUBHUX eJIeMeHaTa Koja ca coOoM HOcH (pacT
WHBECTUIMja, jadame (PUHAHCHJCKOT TIOCpEeloBama, MPUBPEIHH pas3Boj), omoryhaBa u
KpeTame IIMEeKYyJIaTUBHOI KamuTaja Wid T3B. "Bpyher HoBHIA" KOjU je jemaH OJ TJIABHUX
y3pOUHHUKa (GHHAHCH]CKHX KpHU3a HAPOUUTO Y 3eMJbaMa y pa3Bojy. M He camo to. Cam npuiuB
KaluTajga, a 9Yak U OHOT HAjKBaJMTEHH]ET, MOXE IOJl OApeheHHM OKOJIHOCTHMA H3a3BaTh
HECTaOMITHOCTH KOj€ C€ y Kpaji0j MHCTAHIIM MOTY MPETBOPUTH y HEKU OONMK (hrHAHCH]CKE
Kpu3e, a TMUy ce, Tpe CBera, MpHUTHCaKa Ha amnpecujanujy aomahe BairyTe, MperpejaHoct
nomahe TpuUBpesie M TPETEpaH pacT IieHa akTHBE (aKIuje, HeKpeTHUHE U Jip.). Pazmorpumo
roApoOHHje oba ciyyaja.

"Bpyh kanurtan" uma 3a CB0Oj OCHOBHH ITWJb OIIOJEY Y IITO je Moryhe kpahem poky, a
¢ 00p3UpOM Ha CTame CBOjUX NMPHUBPEAA 3€MJbE Y pPa3Bojy Cy MOTOJHO Tie 3a To. OBe 3eMibe
nMajy Belmuke moTpebe (Thaa) 3a KamurTajaoM, Ma je CBaku oOJHMK ucTor nobpomomao. Ilpu
ToMe, UMajyhu y BUIy OCKYAMIly KamnuTaia, Taha ce peslaTUBHO J00ap MPUHOC HA KaIlUTAal.
Crora Bpyh kamuran nonasu y 3eMJby, omiiolyje ce W penaTuBHO Op30 HAIyIITa 3eMJbY, a
MOCII/INIIA CBEra je BajdyTHa kpu3a. Jlo Kpu3e N0Jia3W yYKOJIWKO MOCTOjH 3HAa4ajaH MPHIUB

' KopucTiMo TepMuH "HOBa TI00aTH3aIHja" jep MOCTOje HCTpakMBamba y KOjUMA e yKasyje Ja rIobatusamija
HUje caBpeMeH (eHoMeH, Beh je heHOMEeH Koju je MMao cBoje mojaBHe 00JHKe Kpo3 uctopujy. Heku ayropu yak
HaBOJE [1a je CBETCKa IpHBpene Omia Buile riobann3oBaHa y 19. BeKy Heroau cajga, HapOYHTO Kaja Cy y
[HUTakbY aIMUHACTPATHBHA OTPAaHNYCHA Y MOINIEy KpeTamba poda, yciIyra, pajHe CHare i KaluTaia.
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OBOI KamuTajga, a Kpu3a je BEpoBaTHHja M HU3PAXKEHMja YKOJIUKO IOCTOJU HHM3aK HUBO
JEBU3HUX pE3epBU Kao 0a0paMOeHM MeXaHu3aM OJi BaJyTHMX Kpu3a. 3aTo je OJIHOC
KPaTKOPOYHOT JIyra W JI€BU3HUX pe3epBM OMUTaH ca CTAHOBHUINTA IPOLEHE ONAaCHOCTH O[
BaJyTHHX KpHU3a.

W npyru oO6aumy KanuTalHUX MPUIMBA MOTY OUTH BayKHH 3a HACTaHAK (PMHAHCH])CKHX
Kpu3a, NpH 4YeMy c€ IOCeOHO MOTEHLUpa HPWIMB IO OCHOBY 3adyXHMBama (HE caMo
KpaTKopo4Hor). Beh cMo uctaknu na y 3eMmibama y pa3Bojy MOCTOJM OCKYIHIA Y KallUTay, a
¢ 003UpOM Ha HEOKJIacH4Hy Teopujy Behu je ¥ MapruHajiH{M HNPUHOC Ha Kamurtald. Y ToM
Cllydajy TIOCTOje jaCHM MOTHMBH 3a TPHWIIMB KalMTala W3 MHOCTPAHCTBA, IITO CE€ Y MHOTUM
3eMJbaMa y pa3Bojy U jgemana. Ca cTaHOBUINTA (PUHAHCHjCKE Kpu3e OUTaH je Ha4lH ynoTpebe
OBOT KamnMTaja. YKOJIMKO je TPWINB KalKuTalla YCMEPeH Ha HMHBECTHIIMOHE aKTUBHOCTHU
cMaTtpa ce J]a Ce 3HaTHO yMamyje OMacHOCT of (PMHAHCHjCKUX KpH3a jep ce Ha Taj HauuH
noBehaBajy KanmaiuTeTH 3a Jyropo4HHU pa3Boj npuspene. Mehytum, ykonuko ce Behu npuims
KarmuTaja MpejiBa y MOTPOLIkBY W TO Hajuemrhe Kpo3 KpeauTe CTaHOBHUINTBY CTBapajy ce
MPETIOCTaBKe 32 HACTaHAK BalyTHE Kpu3e. OnmacHocTy Bpebajy MO [Ba OCHOBA: MPBH j€ IITO
ce ca Behum mpuimBOM 3ajMOBHOT KamuTaia moBehaBa OMacHOCT Of JyKHHUYKE Kpuse, U
Ipyrd mrTo ce ca Behum mpuimBoM kanmrana noBehaBa arperaTHa (M TO ako Cy y NMUTamby
KpPEIUTH CTAHOBHHIITBY MOTPOIIAYKa) TPakKia Koja ce yciel HeaoBoJbHE aomahe monyne
NpeJrBa y YBO3, YAME C€ CMamYyjy JAeBH3HE pe3epBe u nosehasajy excrepHu pusuim. Ctpane
JTMPEKTHE MHBECTHIIM]E Cy MOXKeJbaH OOJIMK MPUIMBA KanuTaja jep moBehaBajy mpeTmnocTaBke
3a pacT MPUBPEIHE AKTUBHOCTH M U3BO3A.

Be3a w3mely mnpwimBa kamurana (Hajuemhe 3ajMOBHOT) H  pacTa KpeJUTHE
AKTUBHOCTH, & HapO4YUTO KpeJAuTHpama CTaHOBHUINTBY, y HajseheM Opojy ciyuajeBa ce
peanusyje MpeKo yyiacka cTpaHux 0aHaka Ha qomahe (PMHAHCH]CKO TPXKHUIITE U TO Ha cienehu
HaunH. [lomahe ¢uHAaHCHjCKO TpKMIITE y KOME y MHHIHWjanHO] a3y momMuHupajy nomahe
OaHKe je, 1Mo MpaBmITy, OCKY/IHO y morieny kanurtana. C 003MpoM Ha MOBOJHHOCTH yjarama Ta
(UHAHCHjCKA TPXKUINTA IOCTAjy MHTEPECAaHTHA CTpaHMM OaHKaMa Koje Yy BEIUKOM Opojy
ynase Ha qomahe Tpxxumre. [Ipo6ieM HacTaje OHOT TpeHyTKa Kajia ce CTpaHe OaHKe ompeaese
na y Behoj MepH KpeauTupajy CTaHOBHIITBO, @ M3BOPE CPEICTaBa Halasze y 3aAyKHUBAbY Y
MHOCTPAHCTBY KOJI CBOjHX MaTUYHMX OaHaka. M jeqHo u APYyro je eKOHOMCKH paroHaIHO ca
CTaHOBHINITA TOCJIOBamkba CTPAaHUX OaHaKa, ajli M OMACHO Ca CTAHOBHUIITA MAaKPOEKOHOMCKE
crabunHoct nomahe mpuBpene. IIpBo, OaHkama je WCIUTAaTUBHjE Ja KPEIUTHPAjY
CTaHOBHHMIITBO HEro mpeay3ehe y mpBoM peay ca CTaHOBINTA PHU3MKA Y TOTJENy HPUXOja.
EBeHTyamHu BaJlyTHU PH3HK CE YMambyje WHACKCUPAmEM KpeluTa Yy YBPCTOj CTPAHO] BAIYTH.
Hpyro, Oankama je jedpTuHHUje Aa ce 3aayke HAa MHOCTPAHOM TPXKHUIITY (KOA MaTHYHHX
0aHaka) 1MoJl MOBOJFHUjUM KaMaTHUM CTOIaMa, HEro Ja TO MCTO TOKylIajy Ha jgomahem
TPKUIITY ToBehambeM MacHMBHUX KaMaTHHX CTOMA W CTHMYJHCAEHEM IITEAHE MPUBATHOT
cekTopa. MehyTuM, KOJIMKO roJl OBaKBa IOCIOBHA MOJMTHKA OWJia TMOTO/HA Ca CTAaHOBHUINTA
0aHaka TOJHMKO je HENMOBOJbHA Ca CTAHOBWILNTA MaKpPOEKOHOMCKe ctabumHoctu jep ce: (1)
noBehaBa MOTPOIIKHa MPUBATHOT CekTOpa; (2) Hampes] HaBeAeHO je mpaheHo moBehameMm
yBO3a jep je, KpaTKOpOYHO Tiieaano, Hemoryhe mosehatu momahy moHyAy TOJHUKO KOJIMKO OH
OMI0 MOTPeOHO N1a OHa 3aJI0BOJBHM MOBehaHy MOTpaxmy CTBOpeHY mopacToMm Kpenuta; (3)
71071a31 710 IoBehama CrioJbHE 33/1y’KEHOCTH 3eMJbE.

CXooHO Hampen HaBEJEHOM, ca CTAaHOBHUINTA MPOLIEHE pHU3MKa OJf HacTaHKa
(hMHAHCH]CKUX KpH3a NOTPEeOHO je aHAIM3UpaTH MPWINB KanuTana (y KOJUKOj MepH), 00JIHKe
mpuinBa KamuTana (cTpaHe IUPEKTHE HWHBECTHLIMje, 3aAyXHBambe) W HauyuH ynorpede
Kamuraia (1a 1 je MPBEHCTBEHO HAMECHCH MHBECTHUIIMjaMa T MTOTPOIILH ).
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2.2 Cmpykmypnu npooaemu Kao y3pouu punancujckux Kkpusa

HcTtounoasujcka ¢puHaHCHjCKa KpHU3a CTaBWia je y MPBU IUIaH CTPYKTypHE Hpobieme
Kao MOTEHIWjaIHe M3BOpe (UHAHCHjCKUX HecTaOMIHOCTH. KOHKpeTHO, y MCTOYHOa3HjCKOj
(hMHAHCH]CKO] KPHU3W Kao TJaBHU CTPYKTYpHH MpPOOJIEMH KOjU Cy HACHTH(PUKOBAHH Kao
Y30pOLIH KpHU3e Cy JIOII GAHKAPCKU CUCTEM U C TUM Y Be3U IpoOIeM MOPAJHOT Xa3ap/a, Kao U
JIollle MHCTUTYIMje W BUCOK HWUBO kKopymniwje (MM®, npema Ilturmun, 2002). Hapasho,
CTPYKTYpHH @poOieMu Kao (akTOpu HacTaHKa (UHAHCHJCKUK KpU3a HUCY CcaMo
KapakTepuCcTUKa TOMeHyTe Kpu3e Beh je To Omo ciydaj u y npyrum Kpuzama (HIIp. Kpusza y
Aprenrunn 2001. ronuHe Omiia je MoACTaKHyTa M CTPYKTYPHHM HpoOieMuMa y TIpUBPEIH).
CTpyKTypHH MpOOJIEMH CTOje Y MHTEPAKIUjU ca MAaKPOCKOHOMCKUM jebaiaHcuMa Ia cTora
JMPEKTHO M WHAWPEKTHO yTHYY Ha MojaBy Kpuse. [ enepanHo, moxxemo pehu na cy cienehn
CTPYKTYpPHH NPOOJIEMH MOTEHIUjaTHU y3pOoLU (PMHAHCH]CKE KpHU3e:

® HHCKAa KOHKYPEHTHOCT HALlMOHAJIHE IIPUBPE/IE;

e HEepasBUjeHO (PMHAHCHU)CKO TPIKUILTE;

® [PEBEIMKO EKCTepHO (PMHAHCHUpame Hpeays3eha 3amyKUBameM yMECTO €MHUTOBAHEM
aKIMja Ha TPXKUIITY KaIUTana;

® OCTaNM CTPYKTYpHH (pakTopu.

2.2.1 Hucka KOHKYPEHmHOCIM HAYUOHAIHE npuepede

KoHnenT KOHKYpeHTHOCTH CBE BUIIE 100Mja HA 3HAUYAjy Yy INI00ATN30BaHO] CBETCKO]
npuBpeau. OBaj KOHUENT MOJpa3yMeBa JBa OOJMKAa U TO MAaKPOKOHKYPEHTHOCT, OJHOCHO
KOHKYPEHTHOCT HAIIMOHAJTHHUX TPUBpPEJa ¥ MUKPOKOHKYPEHTHOCT, OJJHOCHO KOHKYPEHTHOCT
npeny3eha u3 oapehene 3emsbe. O0a 00JIMKa KOHKYPEHTHOCTH MMajy CBOje MMIUIMKAIMje Ha
KpeTama y ekcrepHoM cektopy. IIpema CBeTckoM eKOHOMCKOM (hOpyMy KOHKYPEHTHOCT
HallMOHAJIHE NpUBpeae ce AedUHHIIE Kao CKyN (akTopa, MOJUTHKA M MHCTUTYLHja KOJU
onpehyjy HUBO NPOIYKTHBHOCTH W NPOCHEPUTET jeqHe 3eMibe. Hucka KOHKYPEHTHOCT
HallMOHAJTHE TPHUBpEJIEe, MOpel MHOTHX acleKTa KOje MMa Ca CTAaHOBHMIITA (DYHKIHOHHCAHA
HallMOHAJTHE MPUBpE/e, UMa JiBa OWTHA ca CTAaHOBHUIITA €KCTepHHX TOKoBa: (1) HemoBoJbHA
KOHKYPEHTHOCT TOJpa3yMeBa, u3Mel)y ocTanor, HeCTUMYJIAaTHBHO MOCJIOBHO OKPYXEHeE Koje
je Kao TakBO IMpempeKka H3BO3Y U Y3POK jeé BHCOKHMX EKCTepHHX HepaBHOTEXa; (2)
HEKOHKYPEHTHa HaIlMOHaJHa MpHUBpeNa HHje MOTOJHO TJE 3a NMPHIUB CTPAHUX TUPEKTHHX
WHBECTUIMja (M WHBECTHIMja YOIIITE) KAao Haj3IpaBHjer OOJIMKa KpeTama Kamuraja Koju
CIy’KH 32 TIOKpHUBame Jepunura Tekyhux TpaHcakmnuja. Pazmorpumo moapoOHMje HaBeneHa
JIBa aCIIeKTa.

I'mobanm3aryja CBETCKE TIpUBpENE j€ YCIOBWIA j€ jady KOHKYPCHIHM]y Ha
mehynapomaom m momahem Ttpxkumry. CBe Beha ykibydeHOCT y MehyHapoaHy pa3MmeHy,
3axTeBa O] MHOTUX 3eMaJba Mpely3uMamke Kopaka Ka ToAn3alky CBOje KOHKYPaHTHOCTH. Jep,
y cBe xkemhoj TPXKHIIHOj yTaKMHUIIM Ca WHOCTPAaHMM KOHKypaHTHMa Kao HMMIICPaTHB CE
Hamehe moaM3ame COCOOHOCTH MPUBpPEEC HAa 3HATHO BUIIM HHUBO. 3eMJbE KOje HE yCHejy y
OBOj MHCHjU TIO TIPaBYWJTy HEMajy BEJIMKH M3BO3, U TI0 TOME MMajy PEIaTHBHO HHMKU TIPUIIVB
JNEBU3HUX CpPEICTaBa, YrpoXkaBajyhu cTaOMITHOCT HAIIHOHAIHE BaJyTe.

Yrmopeno ca TMM HEKOHKYPEHTHE MpPHUBpEJE HUCY aTPaKTUBHE 3a NPWIIMB CTPAHUX
JUPEKTHUX WHBECTHUIIMjA, Ma Cy NpuHyheHe Aa BUcCOke aeduuuTe TeKyhux TpaHCakiuja
MOKpuBajy moBehaHWM 3aayKUBamkeM Ha Mel)yHapoJHOM (UHAHCHJCKOM TPXKHIITY. Buiie
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3ay’KMBalkb€ Yy HEJOCTaTKy JyropodYHOI JAEBU3HOI MpWIMBA, Kao IITO je paHuje Beh
00jammeHo, cTBapa MPETIIOCTaBKe 32 HACTaHAK BAJyTHE M AY)KHUYKE KpHU3e.

JHanac, ¢ 003upoM Ha 3HA4aj KOHKYPEHTHOCTH, IIOCTOjH BEJIUKH OpOj HMHCTUTYTA KOjH
ce 0OaBe MepemeM KOHKYpeHTHOCTH. M3mely ocrtanor, mocroje nBa OWTHA H3BEIITaja O
KOHKYPEHTHOCTH HallMOHAJTHHUX MIPUBPEA:
(1) Tomummak cBercke koHKypeHTHocTH (World Competitivness Yearbook) - IMD
(International Insitute for Management Development) u
(2) U3Bemraj o rnobannoj koukyperntHoct (Global Competitivness Report) - WEF (World
Economic Forum.

[Topen mpomeHe MaKpOKOHKYPEHTHOCTH, OJHOCHO KOHKYPEHTHOCTH HAIlMOHAJIHE
MPUBpEJIE OBH HHCTUTYTH MPOLEHY]y U KOHKYPEHTHOCT Ha MUKpO HUBOY. C 003upoM Ha OBe
n3BelITaje Aanac je Mmoryhe HaeHTn(UKOBaTH KOHKYPETHOCT HAa MaKpO M MUKPO HUBOY jeIHE
3eMJb€ W KOMIIApHpATH je ca APyroM. Y aHamm3u MoryhHOCTH 3a ()MHAHCHJCKY KpH3Y Y
CpOuju xopuctuhemo u3Bemraje CBETCKOT €KOHOMCKOT (hopyma.

2.2.2 Hepas3zeujeno punancujcko mpcuuime

HenoBosbHO pa3BujeHO (DPUHAHCHJCKO TPIKHUIITE MOXKE OWTH jelaH O] CTPYKTYpHHUX
npobyieMa KOjU MOKE JOBECTH 10 (DMHAHCHjCKE KpH3€ M TO IO HEKOJIUKO OCHOBa. Y
KOHTEKCTY aHalM3€ Pa3BUjeHOCTH (UHAHCHjCKUX TPXKHUINTA BaXXKHO je uMmaTu y Bumy: (1)
nyOuHY (UHAHCHjCKOT TpKUIITa; (2) pa3sHOBPCHOCT (DMHAHCHjCKUX HWHCTpyMeHaTa (HIMp.
WHCTYMEHTH 3alITUTE O] pusuka); u (3) HauumH QuHaHCHpama npeay3eha (3aayKuBame WIn
eMUTOBAkE aKIMja Ha TPXKUIITY KamuTana). Pasmorpumo moapoGHuje rope neduHucane
KpPUTEPHjyMe Pa3BUjeHOCTH.

JyOuna (UHAHCHjCKOT TP)KMINTA je 3HAYajHa Ca CTAHOBHIITA CMAambEHa PU3NKA O]
¢uHaHCHjCKUX KpHu3a jep oHeMoryhaBa Bennke morpece Ha (PMHAHCHjCKOM TpKUITy. Hamnme,
IIMTKa (PUHAHCH]jCKA TPXKUIITa oMoryhaBajy MINeKyJIaHTHMa J]a ca PeIaTUBHO MaJIOM CyMOM
KamuTana yTudy Ha (opMmupame mneHa (HHAHCHjCKMX MHCTPYMEHTa, ald M Ha Op3 ymas u
u3a3 ca TPXKUIITA M3a3MBajyhn TUME MOTpece KOJU MOTY pe3yJTHpaTH y (pUHAHCH]CKUM
HECTaOMITHOCTHMA.

[lomyr nyOune (UHAHCHJCKOT TPXKHUIITA M PA3HOBPCHOCT  (PMHAHCH)CKUX
MHCTPYMEHATa KOjU MOCTOje Ha TPXKHUIUTY MMa YTHIAj Ha PU3UK HACTaHKa Kpu3a. Tako Ha
IpUMep pa3BOj MHCTPyMEHATa KOjuMa Ce Xellyje BalyTHH pusuk (¢jyuepcu, dopBapi,
OIIMje, UTHA) CMamyjy IMOTEHLHUjalHe TyOMTKe O] BalmyTHuX Kpuza. Ca Jpyre crpase,
MOTYhHOCT OTKyIa MoTpakuBamba yMamyje PU3HMK 01 HEeMOTYhHOCTH HariaTe MOTpakKHBamba
oJip>kaBajyhu TMKBUAHOCT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa Ha BHILIEM HHUBOY.

Ghosh and Ghosh (2002) nHanaze ma je HaumH (puHAHCHpama npemyseha OutaH ca
CTaHOBHMINTA (PUHAHCHjCKHX, Y OBOM CIly4ajy, BaJyTHUX Kpuza. OHHM yKa3yjy JAa IITO
npeay3eha BUIlle KOPHCTE 3a1yKHBame Kao M3BOP (UHAHCHpaAa y OJHOCY Ha EMHTOBAHE
HOBHX aKIlMja Ha TPXKHIITY KalKTana, TO pacTe BepoBaTHOha HacCTaHKa (PMHAHCHjCKE KpH3e.
JlomaTHO, YKOJIMKO ce OHa ycpeacpel)yjy Ha KpaTKOpPOYHE KPEIUTe OHJA jOIl BHIIE PacTe
BepoBaTHOha HacTaHka Kpuse. Jlakie, NPUIMKOM OIICHE HM3BECHOCTH (DUHAHCH]CKE KpHU3e
OWTHO je carjenaTu HaYMH (pUHAHCHpama Ipemy3eha.

2.2.3 Ocmanu cmpykmypuu haxmopu
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Ghosh and Ghosh (2002) uctuuay aa u Apyrd CTPYKTypHHU (HAKTOPH Kao MITO cy ci1abo
yIpaBJbambe y jaBHOM CEKTOPY; BJIaJlaBUHA MIPaBa, YKJbyuyjyhu HHBO KOpymiuje, epUKacHOCT
CY/CTBa, WUTJ; KOPIOPATHBHO YIpaBJbame, 3aIlTHTA ITOBEpIIala U MaJUX aKIUMOHapa H Jp.
yTHdy Ha HacTtaHak (uHaHCHjcke Kpm3e. OBu (akTopu y 3HAYajHO] MEpU MOIPHUBAjJY
KOHKYPEHTHOCT HAaIlMOHAJHE MPHUBPEE, & TAME M HHIUPEKTHO YTHIY HETaTUBHO HA KpEeTama
y eKCTepHOM ceKTopy. OBaKBH CTPYKTYPHHU MPOOJIEMH MOTY MPOU3BECTH MaKpPOEKOHOMCKE
nebanaHce U TUME 030MJBHO YTPO3UTU (PUHAHCH]CKY CTAOMITHOCT.

2.3 /Ipyzu y3pounuyu punancujckux Kpusa

Ca MakpoeKOHOMCKHM JeballaHcuMa M CTPYKTYpPHUM (pakTopuma HE HCLEIUbY]y ce
MOTEHIMjaJTHA Y3pOYHHLM (puHaHCHjCKUX Kpu3a. [lopen rope moMeHyTHX M aHAIM3UPAHUX
¢dakTopa npuiIMKOM TpoueHe MoryhHocTH wu30ujama (UHAHCHJCKHX KpH3a BaXKHO je
carjienaTy u:

® TOJHUTUYKE PH3HKE;
® KpeTama Yy CBETCKO] MPHUBPEIH; U
® uCTOpHjy (PMHAHCHjCKUX KpH3a.

2.3.1 Honumuuxu puzuyu

[TonmuTHuky pusnim ca coboM HOCE HEM3BECHOCTH, @ HEU3BECHOCTH Y 3HAYjHO] MEpH
yTHuy Ha (OpMUPakE TPKUIIHUX OYeKnBamba. C 003UpoM Jia OUeKHBamba Urpajy OUTHY yIory
ca CTaHOBMINTA HAacTajama (PMHAHCHjCKUX KpHU3a HEMOBOJbHA OYEKHBAHba MOTY OWUTH KJby4daH
OKHMJa4 3a HACTaHaK Kpu3a.

[TonmuTHYky PU3UIM y TPBOj MEPH YTUYY HAa KaKO Ha MPHJIMB KamuTajla Tako W Ha
OJUTHB, a 00a 3ajeHO WJIH M0jeIMHaYHO yTUYy Ha HacTaHak kKpuse. [lomurnuka HecTabmiHOCT
yTHYE HAa HU3AK MIPWINB KAIMTANA U TO OHOT HAjKBAJIMTETHH]ET, LITO je, 32 3eMJbY y pa3Bojy,
HApOYMTO 3HAYAjHO ca acreKTa (pUHAHCUpaba pa3Boja. Y yCIOBUMA MOJUTUYKUAX PU3UKA, IO
NpaBWily, HE JI0Ja3M JI0 NPWIMBA CTPAHHX JUPEKTHUX HMHBECTUIMja Kao OuTHOr (akropa
pa3Boja 3emaspa. Takole, yciien HaBeJGHOT pasjora HeMa HU 3HA4ajHOT NPHJIMBA 33jMOBHOT
KaluTaja IOJ IOBOJbHUJUM YCIOBHMA, INTO je OUTHO 3a 3€MJbE KOj€ HMMAjy OCKYIUILY
Kanurana. Yciea JejcTBa HaBeleHHX (akropa ryde ce WM JPAacTHYHO CMambyjy M3BOPH 32
nokpuhe eBeHTyanHor aepunuTa Tekyhumx TpaHcakuuja W mnosehaBajy ce wmsrimenu 3a
¢uHaHcHjcke HecTabunmHocTu. Ho, jomn je HeratmBHUjU M ca BehuM mocienuuama yTHIA]
MOJIUTHYKUX HEM3BECHOCTH Ha OJUIMB Beh mpucyTHor kanuTana. Hamme, Oer kanurana Moxe
OWTH M3a3BaH MOJUTHYKHM NPOOJIEeMHMa, a HeroBe BEpOBATHE MOCIEIHIE Cy MaJl JIeBH3HUX
pE3epBH U BaJTyTHA KpHU3a.

UnaHCTBO 3eMJb€ y EKOHOMCKMM HWHTerpalujaMa H capaama ca MelyHapogHum
(MHAHCUjCKUM WHCTUTYIMja, Ka0 M TNpHXBaTame MelyHapoJHHX MpaBuia M CTaHIapAa y
3Ha4ajHO] Mepu yOnakaBa mocleAuilie NoBehaHMX NOMUTHYHUX PHU3UKA M CIYXKH Kao
npeBeHnrja GhuHaHCHjCKUX Kpu3a. OBa BpCTa capaime je 3Hauaja w3 aBa pasjora. [IpBu ce
THYE YHWIECHUIIC Jla YWIAHCTBO Y €KOHOMCKMM HWHTerpandjamMa # MelyHapoaHuM
opraHmM3anyjamMa 3Haud U TpUXBaTamkbe YHANpel NPOBEPEHUX TMpaBWila IOHAIIamka
yKIbYydyjyhu W KpuUTepHjyMe 3a HCIymaBame onpeheHuX ycinoBa momMohy KOjUX c€ MOXKeE
CMamHuTH BepoBaTHoha Hactanka (uHaHCHjKe Kpuse. Jpyrm (akTop je NOTCHIMjaJTHA
(unraHcHjcka omoh y ciydajy HacTaHka kpuze. MehyHapoaHe ¢HUHAHCHjCKE OpraHU3aIdje,
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nonyT Mehynapongnor MoserapHor ¢onna (MM®) Mory OWTH TOCIEARme YTOUHIITE
3eMJpaMa Koje UMajy mpobiaemMa win yOIakuTH MoYeTHE yaape GHUHAHCH]CKE KPHU3E.

2.3.2 Kpemama y ceenmckoj npuepeou

Ocum nomahux y3poYHHKa M KpeTama y CBETCKOj NPUBPEAN MMajy 3Ha4ajHy YJIOTY y
HACTaHKy (MHAHCHjCKUX KpH3a, HAPOYMTO HA TPXKHIITUMA Y Pa3Bojy. Y INPBOM peay Cy
B)XHHU Y3pPOYHUIIM HOTOPIIABAKE 0HOCA pa3MeHe (0HOC U3BO3HUX M YBO3HHX II€HA) U PacT
KaMaTHHX CTOTa Ha Mel)yHapoHOM (PMHAHCHjCKOM TPXKHIITY.

[Toropmame oHOCa pa3MeHe NOoApa3yMeBa Iaj U3BO3HUX /WM PACT YBO3HHX LEHA.
W3HeHanaH nmaja M3BO3HUX IIEHAa MMa BUILECTPYKO HeraTtuBaH edekar. Hajmpe, moropiiasa ce
cTame y Tekyhem Jieny miaTHOr OWiiaHca jep ce ca MCTOM KOJIMYMHOM H3B03a 00e30ehyje
MamH JeBU3HU NpWiIuB. [lopea Tora Mamu J€BU3HU NMPHIMB OTEKaBa CepBUCHpame 00aBe3a
M0 OCHOBY 3aJyKMBama MPETSKHUX W3BO3HHMKA, YnMe ce noBehaBajy pH3HMIM O HacTaHKa
OaHKapcKe WM Qy)XKHHUYKe Kpuse. [loropmame oHOCa pa3MeHe MOXKe OUTH pe3yaTar U pacta
[IeHa YBO3HUX J00apa. PacT niena nadre je jeman o HauMHA 32 TO.

Jlpyru eKcTepHU YTHIAj KOjU MOXKE M3a3BaTH (MHAHCH]CKY KpH3Y j€ pacT KaMaTHe
crone Ha Mel)yHapoJHOM (PMHAHCH]CKOM TPXKUIITY M TO TO ABa ocHOBA. [IpBH OCHOB ce THue
YUILEHUIIE J]a PAacT KaMaTHUX CTONAa Ha Mel)yHapoaHOM (pMHAHCH]CKOM TPXKUIITY (IO KOjUX
Moske Johu ycien pa3HuX IIOKOBa, pacTta IieHa Hadte, HPIATOPHUX MPUTHCAKA) Y YCIOBUMA
3aKJbyuMBamba KPEIUTHUX apaHKMaHa IM0Jl BapHjaOWIIHUM KaMaTHUM cTomnaMa onrtepehyje
CepBHUCHpamkE JIyra U THME IMPETH Ja h3a30Be (UHAHCHjCKY Kpu3y. Mcropuja Beh mozHaje
OBaKBE MOJAIIUTETE KPH3a U TO je y)KHUYKa Kpr3a u3 80-THX ToJnHA MPOILIOT BEKa.

Jpyru OcHOB je cuTyanuja y KOjoj BHIIE KaMaTHe cTome Ha MelyHapogHOM
(hMHAHCH]CKOM TPXKHILTY H3a3WBajy yCMEpaBame KamuTana Ka Pa3BUjeHUjUM TPXKHUIITHUMA,
WTO yMamyje TPOCTOp 3eMajba y pa3Bojy 3a 3aAyKHBambEeM, OJHOCHO (DHHAHCHUpPAHEM
nedunura Tekyher padyHa miuatHor Oumnanca. WMnm, kako uctuay Manasse 1 Roubini (2005)
,aHTepecanTHo je 3amazutu aa ce JIMBOP u kamarne ctome Ha 3amuce Tpeszopa CAJ]
noBehaBajy y mepuoauMa Koje MpeTXojie Kpu3W, yKa3yjyhu Ja moomTpaBambe MOHETAPHUX
yclIoBa y OKBHpY 3eMajba [-7 MOK€ CMamUTH KallUTaJHE TOKOBE Ka Mambe pa3BHjeHUM
3eMjpaMa W THME JIOPHHOCE OTEXaBamy CepBHCHpama Jayra © (UHAHCHUpama
maTHoOMIaHcHUX aeduimra (mpum. AN)“.

VY 0BOM KOHTEKCTy Tpeba CIOMEHYTH W YTHIQ] yCIOpaBame pacTa WIH penecHje
cBercke mpuBpene. OBa MMILTMKaIMja je HAPOYMTO OWTHA 3a 3eMJbE KOje Cy 300T CBOjUX
KapaKTepuCcTUKa (BEJIMYMHA, CTPYKTypa IMpHBpene) BHIIe ymyheHe Ha CBETCKO TP KHIITE.
YcnopaBame WIM periecja 3Ha4d W MamH W3BO3, @ THME W MamU JCBU3HU NPWIHMB IITO
MOJpYBa CTAOWIIHOCT HAIIMOHAJHE BAaJTyTE€ W MOXE YTHIIATH HAa HEJIMKBUIHOCT y OTIUIATH
CIIOJBHOT JyTa.

2.3.3 Hcmopuja ¢punancujckux kpu3a

Ilpema HekuM ayTopuMa JOIIa HCTOpPHja, OJHOCHO Beh MOXKHUBJHCHH OOIUIH
¢unancujcke kpuze nosehasajy BepoBaTHOhy moHoBHOr Hactanka ucre. Ghosh and Ghosh
(2002) najy cavMKOBHUT MpUMEp Kako MPOIIIOCT yTHYe HAa BepoBaTHOhY HacraHka jforahaja y
OyayhHOCTH KOjU KOPUCTHMO Jja OMCMO yKa3alin Kako Oorara uctopuja (pUHAHCHjCKUX KpHU3a
MOYKE TIOHOBO YCJIOBUTH HACTaHAK HEKOT 07 00JIMKa KpHU3e.
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"[Ipemnocmasumo 0a iexkap OUjacHOCUYUpa nayujenmy onacHoCm 00 CpYaHoz yoapa.
Ilpasu nexap he nagedenu pusux oopeoumu Kaxo Ha 6asu mekyhez 30pagcmeeHoz cmarba
(6UCOK HUB0 XONlecmeponda, BUCOK KPEHU NPUMUCAK, umo) maxo u Ha 6aszu ucmopujama
bonecmu, 0OHOCHO HureHuye 0a Ju je HeKo 00 OIUCKUX npedaka nayujeHma umao cpuyamu
yoap. Ha 6asu moea seposamnuje je oa he 00 0eéa nayujenma xoju umajy ucmo "mekyhe
30pascmeeno cmarve” pusuuHuju 3a cCpuanu yoap oumu oHaj Kome je Heko y nopoouyu eeh
umao cpuau yoap."

CnuuHo je W KoJ (UHAHCH]CKMX Kpu3a. ApreHTHHa je HajOoJbH TMpUMEpP Kako
HaBe/leHa Te3a Jo0Mja cBOjy emmupujcky norepay. Onx 19. Bexka ApreHtuHa je umana
paznuunTe oONMMKe (UHAHCHjCKUX KpU3a Y HEKONHMKO HaBpata: 1885. roguHe, y mepuomy
1890-1891. roguna, 1908. rogune, 1914. ronune, 1929-1934. rogune, 3a BpeMe NyKHUUKE
kpuse y 80-tum roguHaMa 20. Beka 3akJby4HO ca (puHaHCKHjcKoM kpu3oM 2001. ronune. [Ipu
TOMe, Tpeba HarjlacUTH a ApreHTHHa HMj€ jeIMHU U M30JI0BaHM Ipumep, Beh na mocroje u
JpyTH OpOjHH JPYTH PUMEPH KOjU TIOTBPKY]y HaBEeIEHY Te3Y.

3. AHa/M3a NOTEeHUHUjaJTHUX Y3POUYHUKA (puHAHCHjcKke Kpu3e y Cpouju

VY oBOM Jeny paja aHaIM3MpaMo MOTEHIMjaHE Y3pOYHHMKE (MHAHCHjCKE KpH3E Y
CpOuju Ha OCHOBY CMEpHHIA KOje CMO HalIHM y HPETXOAHOM Jelly pajaa. MeTOomoJIONIKH,
MojeIMHaYHO heMo aHaNMM3MpaTH CBaKH O] MOTCHIMjaIHUX y3poKa (PMHAHCH]CKUX KpU3a M Ha
OCHOBY TOT'a JIaTH OIILTY ¥ KOHAYHY MPOLIEHY HACTaHKa KpH3e.

3.1 Ananusza oopycusocmu depuyuma mexyhez pauyna niamuoz ounanca

JenHo o ocHOBHHX O0Oenexja MaKpOeKOHOMCKHX Kperama y Cpb6uju nakon 2000.
TOJMHE j€ BHCOK CIOJbHOTPTOBUHCKH NE(PUINT, OTHOCHO AeduimT Tekyher aena miaTHOT
Ounanca.

Ta6ena 2. Kpetama y ciosbHOM cektopy y nepuony 2001-2006. roguna, y % u Mui. gonapa

2001 2002 2003 2004 2005 2006
HN3Bo3 pobe 1.721,0 2.075,0 2.756,2 3.523,4 4.481,8 6.427,9
VB03 pobe 4.261,0 5.614,0 7.476,8 10.753,2 10.461,3 13.172,3
CHoJBHOTPrOBUHCKI
JneGUIuT -2.540,0 -3.539,0 -4.720,6 -7.229,8 -5.979,5 -6.744,4
BAII 11.812,0 15.840,7 20.344,8 24.516,6 26.231,5 31.691,0
M3Bo3 (% BAIT) 14,6 13,1 13,5 14,4 17,1 20,3
VY803 (% BAID) 36,1 35,4 36,8 43,9 39,9 41,6
Cno/bHOTPrOBHHCKH
nedpuuur (% BIAII) -21,5 -22,3 -23,2 -29,5 -22,8 -21,3
Jedumur Texkyhux
TpaHcaknuja (6e3 qoHaImja) -876,0 -1.743,0 -1.946,0 -3.308,0 -2.555,0 -3.883,0
Hedunr tekyhux
TpaHncaknuja (oe3
aonanmja, % B/II) -7,4 -11,0 -9,6 -13,5 -9,7 -12,3

Hamnomena: Y 2006. roguHu yKjby4eHa je CIIOJbHOTPrOBHHCKA pa3MeHa ca L{proM ['opom
H3Bop: Kankynamuje ayropa Ha 6a3u nogataka P3C u HBC

TokoM nenor mepuoja Oeniexe ce BUCOKM YACIH CIOJBHOTPrOBUHKOT Je(HIUTA U
nepunura tekyhux tpancakmnuja y B/II1. He pauynajyhu ekcriecan pact oBux ynena y 2004.
TOJIUHM, KOJH j€ HACTA0 Kao MOCJeUIa pacTa yBo3a 30or yBohemwa [1JIB ox 01. jaryapa 2005.
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rojauHe, a ¢ 003upom aa je y 2006. ToarHN yKIJbyueHa CIOJFHOTPrOBUHCKA pa3MeHa ca [{pHom
l'opom ca kojom Pemybnuka CpOuja Genexxu 3HauajaH CHOJHLHOTPIOBUHCKU CY(QUIIHT, MITO Y
IPeTXOJHUM TroJMHAaMa HHUje OHO ciydaj, MOKE Ce KOHCTaToBaTH Ja Cy OBM yJeNHM Ha
peKOpIHO BUCOKOM HUBOY y 2006. rogunau, 030uibHO npetehn ga Hapylie MaKpOEKOHOMCKY
CTaOMJIHOCT M N3a30BY IUIATHOOMJIAHCY, OJTHOCHO BaJIyTHY KpHU3Y.

Bucoku criosbHu ne6anancu mpateha cy mojaBa y TpaH3MLIMjU U MMaHEHTHHU Cy 3a
CKOpO CBE TPAH3UIMOHE 3eMJb€, YIJIaBHOM Kao MOCJIeANLa CTPYKTYpHUX IPOMEHA, 3Ha4ajHOT
MPWINBA KalUTajla 1 KOHBEPTEHIIM]j€ Ka Pa3BHjEHUM 3eMJbaMa

Tabena 3. YnopeHU pUKa3 KpeTama CIOJbHUX Je(UITUTA Y TPAH3UITHOHUM 3eMJbaMa
y 2006. ronunu (% BJIIT)

CrosbHOTPrOBUHCKU Heduuur Texyher

IeUuImUT pauyHa
AnbaHnuja -22,6 -7,4
bocHa u Xepuerosuna -47,2 -12,8
Bbyrapcka -22,2 -15.,9
Ectonuja -16,7 -14,9
Mahapcka -0,5 -5,8
Makenonuja -21,3 -0,4
JleTonuja -26,3 21,1
JlutBanuja -13,7 -9,4
ITojbcka -1,5 -2,3
Pymynuja -12,1 -11,3
Cpouja -21,3 -12,3
CrnoBauka -6,2 -7,0
CrnoBeHuja -3,9 -2,5
XpBaTcka -25,9 -8,1
Hpna 'opa -53,2 -29,1
Yemka 1,2 -4,2

H3Bop: Kankynanuje ayropa Ha 6a3u nogatraka EBRD, MM®, P3C u HBEC

Unak, y okBupy oOBe Tpyle 3emMajba MOCTOjH 3HayajHa pas3iuka ¢ o03MpOM Ha
YCIICIIHOCT TPAH3UIIMOHOT TIPOIeca, a MPBEHCTBEHO KOHCOJHIOBaEka M pPa3Boja pPEasHOT
cekTopa. [lpyrum pednmMa, 3emMJb€ KOje Cy Ha peJaTUBHO YCHENIaH HAa4YMH 3aBpPLIMIIC
TPaH3UIMOHH TMPOIEC U KOje Cy y pa3yMHOM POKY ycCIeJie Ja ojadajy mpuBpeny u nosehajy
n3Bo3 (Mabapcka, [losecka, CnoBennja, Uenika) ycnene ce Jja moBpaTre eKCTEpHY paBHOTEKY
y pa3yMHOM pOKY.

V3poke Bucokor paepunura Texkyher nema 1uatHor OwnaHca carsiegahemo
nocMmarpajyhu kperama Ha TO3MIMjaMa IITEIHE W MHBECTUIMja Yy OKBUPY MPHUBATHOT WU
OyHIETCKOT CEKTOpPa, a Ha HAYMH KaKo CMO Je(UHUCAIN y IpyTOM Jeily paja.

[Tomatm 3a CpOujy mo HaBeIEHWM MaKpOEKOHOMCKHM KaTeropujama matu cy y
HapeJIHO] Ta0eIH.

Ta6ena 4. Harmonanna mreama, nHBecTHIWje U AeuuuT Texkyher pauyna (% BIT)

2003 2004 2005 2006
HaunuonanHa mreama 11,8 8.8 11,2 9,2
IlItenma cekTopa apxase 0,7 35 3.8 3,5%

"> U3Bo3 y Lpny Topy je y 2006. ronusn n3HoCHO 616,3 MunHOHa n071apa, 10K je yBo3 6uo 149,2 mMumona. Y
pa3menu ca Llpaom ['opom octBapeH je cyduiur on 467,1 MmunuoHa nonapa, mwro uunu 1,5% BT ocTBapeHor y
TOj TOIUHH.
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[Itexma mpuBaTHOT CEKTOpa 11,1 5,3 7,4 5,7
HNuBecTunuje 21,4 22,3 20,9 21,5
[IpuBarHe unBecTunuje™* 19,6 19,7 19,0 18,4
JaBHe uHBecTHIIU]E 1,8 2,6 1,9 3,1
Tenma - MaBecTurmje -9,6 -13,5 -9,7 -12,3
Heduuut Tekyher pauyna -9,6 -13,5 -9,7 -12,3

*Y texyhe npuxoje Oy[IeTCKOT CEKTOpa HUCY YKJbY4EHH IPHXOAY OX IIPOJaje JHIEHIIE 32 MOOUIHOT
omneparepa y 2006. roquHu kako 6u ce 06e30eanIa 00jeKTHBHOCT MoAaTaKa.

** Pasii Oy3/1aHOCTH TI0JIaTaKa 3a YKyIHe HHBecTHIHje y epuoay 2003-2005. roqunu xopumhenu
cy nozai o0jaBibeHn y ctyauju «MuBectunmje y Cpoujuy», y KBapranaom monutopy 6p. 3, @onz 3a
pa3Boj ekoHomcke muciu (PPEH), unsectunmje y 2006. ronunu cy nporena MOWH

H3Bop: Kankynanuje ayropa Ha 6a3u nonaraka P3C, ®PEH, HBC u Ynpase 3a tpesop

VYouaBa ce Ja Cy IJIaBHE NETEPMHHAHTE BHUCOKOT TeKyher padyHa HHUCKa MITEIHa
MPUBATHOT CEKTOpa M PEIaTUBHO HHUCKA MTeama OyneTckor cexkropa. [lopen Tora mokasyje ce
Ia je pact nepummra y oapeheHOM cTemneHy MpOoy3pOKOBaH PAacTOM IMPHUBATHUX W jaBHUX
uHBecTUMja. [IOTHyHHU]y CIMKY O JaTUM KpeTamuMma Jo0MjaMO aKo YIOPEIUMO HaBeICHE
nokasatesbe y CpOHju ca UCTUM Y TPAaH3UIMOHUM 3eMJbaMa Koje ce Hajla3e Ha CIMYHOM WIIH
HENITO BUIIIEM HUBOY pa3Boja.

JHeduuut Texyher pauyna (% BJIIT) 30 Haumonanna wregma (% BT
20
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5 4
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O byrapcka B Pymynuja O Xpeatcka O Cpbuja O byrapcka B Pymynnja O Xpsarcka O Cp6uja

He y3umajyhm y o03up byrapcky, CpOuja nma najBehn neduuur y omHocy Ha
HaBeqieHe 3emibe. [Ipu Tome jacHO ce youaBa Jia je ydemrhe HanuoHanHe mrenme y b/ na
yOeJbUBO HAjHIKEM HHUBOY Y OJHOCY Ha TIOCMAaTpaHe 3eMJbe, IITO yKa3yje Ja je HU3aK HUBO
HaIlMOHAJHE MITee OUTHA JeTEpPMUHAHTA OCTBApPEHa BUCKOKUX Aedurmra TeKkyher padyna
IUTaTHOT OMIIaHCA.

VYkonuko ce moHaoco0 aHaNMM3Wpajy MITeqmha NPUBATHOT U OyIECKOI CeKTopa
HafpaBy yIOpeJHa aHalu3a ca APYTrUM 3eMJbaMa PeruoHa, yodyaBa ce J1a je KibydaH (akTop
eKCTepHUX HECTAaOWIHOCTH HHCKa IITEIHha, OJHOCHO MOTPOLIHAa IMPHUBATHOT CEKTOpa M
YMEpPEHO HUCKA LITEIa CEKTOPa JIpiKaBe.

IlITenma npusatHor cexropa (% BJIIN) IlITenma cexropa apikase (% BJIII)
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Ilrenma OyneTckor cekropa, ynpkoc 3HadajHoM noeehamwy y 2004. u 2005. roaunwm,
uma naza 'y 2006. roquHu U HUje 10BOJbHA Jja OM ce yOnakuiu epeKTH y IPUBATHOM CEKTOPY.

[lopen Hucke mTeame, HA pacT nepHUIUTa YTUYE W MMOPACT MHBECTHUIM]a, HITO je ca
CTaHOBHMIITA pa3Boja U yOp3aHOTI IPUBPEIHOI pacTa MO3UTHBHA TEHJICHIIH]a.
15 Hnsectnumje (% BJII)
30 A
25 4
20 A
15
10
5 i
0

2003 2004 2005 2006
O Byrapcka B Pymynuja O XpBatcka O CpOuja

Nako octBapyje 3HauajHo Hmke nHBectunyje (kao % B/II1) y onnocy Ha XpBatcky u
y HOCJEImke JBE IOAMHE HUXKE CTole y ogHocy Ha PymyHujy m Byrapcky, uHBecTuuuje y
CpOuju yTuuy Ha ocTBapeme BUCOKOT Aeduiura Tekyher pauyna. To ce Hapounto npumMehyje
y ronuHaMa (2004. u 2006. ronuHa) kajga gosasu Ao pacra ydemrha muaBectuiuja y BT y
OJHOCY Ha MNpeTxoAHy roaunHy. Ho, mMopa ce ucrahu na BUCOK AeUIHUT HUjEe NPETEHKHO
[IPOY3pOKOBaH nosehaHuM MHBECTUIMjaMa Beh HUCKOM IITEHOM.

Jla 6ucmo u3Ben NOTHYHH]Y OLIEHY OJPKUBOCTH AeduimTa Tekyhux Tpancakuuja, a
CXOJIHO KpUTEpUjyMa Koje CMO Je(pHUHHUCAIU y IPYroM ey paja, cariegaheMo CTpyKTypy
unBectuipja. Kako Hemamo noysaanujux noaraxa 3a 2003. u 2006. roguny ycpeacpeauhemo
ce Ha goctynHe nogatke u3 2004. u 2005. rogune.

CTpyKTypa ocTBapeHUX HHBecTunuja y 2004. u 2005. rogunu

y %)
30
W 2004 B 2005 24,023
25 1 21,9 2
21,3
20 4 18,9
6,0 15,3 15,2
15 - 13,3 101
g 9,9

CaoGpataj,
HC M
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JpxaBHa
yrpaBa 1
COLIMJAITHO
OCHIypare

TlocnoBu ca

HEKpECTHUHaMAa,

TproBuna Ha
BEJIMIKO H MAITO

HHIyCTpHja

M3HA]MJBHBALE
Ocrarno

:

é Q
H3Bop: Kankynanuje ayropa Ha 6a3u nmomatka P3C
[Topen xoncratanuje na uaBectuuuje y CpOuju HUCY Ha HHUBOY 3€Majba Ca CIMYHUM
WJIM HENITO BUIIMM HUBOOM pasBoja, Ha 0a3u MPETXOAHOT rpadiKOHA MOKEMO YOUWTH Ja U
CTPYKTypa OCTBapEHHX MHBECTHIIMja HHUj€ TMOBOJbHA Ca CTAHOBMIITA OJPKHBOCTH CHOJbHHHUX
neuuuta. Hamme, kako cMo yKaszanu y OpyroMm Jiely paja, ca CTAaHOBHUINTA OIPKUBOCTU
nedunuTa TeKyhux TpaHCakIfja MOBOJBHU]E j€ YKOJIHMKO CY HHBECTHIIN]E YCMEPEHE Y CEKTOPE
pa3MeHIbMBUX pola unm yciyra. M3 rpadukoHa ce MoXe BUIETH Ja Cy, U3y3€eB npepaluBauke
WHAYCTPHj€, MHBECTUIMjE y TIeT Haj3HA4YajHUX AelaTHoCTH (Koje oOyxBarajy 75% yKymHHX
WHBECTHUIIMja) YTIaBHOM YCMEpPEHE y OHE CEKTOpe KOje He MPOM3BOJIE pa3MesbhBEe pode u
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yciIyre Kao MITO Cy AEIaTHOCTU TPrOBUHE Ha BEJIMKO W MAJo, Jp’KaBHA yIpaBa M COIMjAIHO
OCUT'ypame WIM IIOCIOBH ca HEKpeTHMHama. VHBectunmje y zenaTtHocT caoOpahaj,
CKJIQIMIITEHE U Be3e MOTy OMOTyhHTH JEBU3HHM INPWIMB YKOJIHUKO CYy YCMEpEHE Yy IyTHY
uHppacTpykTypy ox MmelhyHapomgHor 3Hayaja. Mehytum, ¢ o03upom na oBa JETaTHOCT
o0yxBaTa TeJEKOMYHHUKaIlje Te Ja je OBa NpHUBpEIHAa O0JacT MMaja 3HadajaH pacT y
MIPETXOHOM TIEPHOAY, @ UMajyhn y BUAY J1a Cy HHBECTHIIMjE y ONPEMY y OBOj 00acTu Ownie
NPWIMYHO OOMMHE, MOXKEMO Ca BEIIMKOM CHTYPHOIINY MpPETHOCTABHTU Ja j€ BEIHKH JIE0
WHBECTUIMja W3 JENAaTHOCTH caoOpahaj, ckmaaumrele W Be3e OHO YyCMepeH Yy
TeJIeKOMYHHUKaIIWje, Koja Mo MpaBWIy HHje 00JacT Koja TeHepHIlle JeBU3HU IPUIIHB.

CarnenajMo caja HaunH GUHaHCHpama JeduiuTa Tekyher pauyHa IiaTHOT OWiaHca,
KOjY HaM JIOJITATHO MOXKE YKa3aTH HETOBY OAPIKUBOCT.

duHaHcHpame Aeduuuta Tekyher pauyna, y Mui. goj1apa
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B Jledunut texyher pauyna B Ctpane nupekrHe nHBectunje O Kpeauru, HeTo
H3Bop: Kankynanuje ayropa na 6a3u nonatka HBC

I'padmkon mokazyje nga je npeduuut texyher pauyHa QUHAHCHpaH JEIMMHYHO
CTPaHUM JUPEKTHUM WHBECTHIMjaMa, a JACTUMHYHO 3aJyKUBAKEM Y WHOCTPAHCTBY.
[IpenuzHuje pedeHo NpWiIMB KanmuTana y mnepuogy HakoH 2000. roavHe HaaMaIIuo je
nebunut y Texyhem aenmy muaTHor OwiaHca, IITO jeé OMOTYNHMIIO pacT JEBU3HHMX DPE3CpPBH.
VYKoIuKo caMO IocMaTpamo MOKPUBEHOCT Ae(UIUTa CTpaHUM AMPEKTHUM HHBECTHUIMjaMa
BUIUMO Aa y nepuony Hakod 2000. roavHe mocToje 3HavyajHEe OocUMialMje U TMOKPUBEHOCT
Bapupa ox 33,7% y 2004. romuau 1o 120,0% y 2006. roguHM, yciien €KCLECHOI pacTta
CTpaHMX AUPEKTHUX HWHBECTUIMja 300r NpuBaTH3aLMja y OOJACTH TEJIEKOMYyHUKaluja U
¢uHaHCHjCKOT MocpenoBama. Jlakie, MOKeMO 3aKJbyYUTH J1a CTpaHe AUPEKTHE MHBECTHIIN]E
HHCY JI0BOJBHE 3a NTOKpuhe AEBULUTA TE j€ IOTPEOHO T0JJaTHO 3a/ly’KUBAEkE Y HHOCTPAHCTBY.

Ilopen Tora, cama CTPYKTypa CTpaHUX JAMPEKTHUX HHBECTHIIMja HHjE€ TMOBOJbHA ca
CTaHOBHIITA JYTOPOYHUX NO3UTUBHHUX TEHACHIM]a Y €EKCTEPHOM CEKTOPY.

Yuyemha rpana aejgarHocru y ykynaum CIAHM (y %)
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H3Bop: Kankynanuje ayropa Ha 6a3u nogaraka HBC

[IpeTxonnn rpadukoH mokasyje ga cy y nepuoay 2004-jya 2007. romumHa cTpaHe
JIMPEKTHE WHBECTHLMje OWIe yCMEpeHe NPETeXHO Yy JeNaTHOCTH KOje He CTBapajy
NPETIIOCTAaBKEe 3a JYropoyaH M CTAaOWIaH pacT W3BO3a M II0 TOM OCHOBY YyOla)kaBame
HEraTUBHUX TeHJeHIWja y Tekyhem aeny muatHor Ounanca. Hawmme, Hajehe yuemihe y
CTpaHUM JUPEKTHHM WHBECTHLMjaMa wuMane cy ciuenehe IenaTHOCTH: (HHAHCH)CKO
nocpenoBawme  (mpuBatmsanuja  Oanaka)  34,8%, cabpahaj (mpuBarmzammja y
TeJOKOMyHMKalujama u ynasak tpeher omepatepa moOunne tenedonuje) 21,3%, a Texk Ha
TpeheM MecTy je mpepalBauka MHIycTpWja ca ydemheM y YKYTHUM HWHBECTHIIMjaMa O]
18,5%.

3.2 llonumuka desu3noz Kypca

VY nepuony nakon 2000. roguHe noJauTHKa AeBU3HOT Kypca y Cpouju (u3y3eB y 2004.
u 2005. ronuHH, Kaja ce BOAWIO padyHa U O €KCTEpHOj HEPaBHOTEXKH) je Owia y GyHKuuju
CMHpHBama HHGIIAIje, OJHOCHO OJpKaBama lIeHoBHe cTadmiHocTH. [TonmuTuka xopumrhema
JIeBU3HOT Kypca Kao HOMUHAIHOT cuipa a0 2006. roauHe, a MOTOM MOJIUTHKA MH(IAIMOHOT
TapreTipama y YCIOBUMAa 3HA4YajHOT IPWIMBA KallkTala M3 WHOCTPAHCTBA, yTHUIIANA je
(M3y3eB HarJIalICHOT MEpUoJia) Ha OJpKaBame HEMPOMEHJBUBOT JEBU3HOT Kypca, Ma 4aKk U
anpecujannjy auaapa y 2006. romuan. C 003upoM aa uHGIanuja HUje CBEJCHAa HAa HHUBO
3emaspa EY, a umajyhu y Bugy na Cpouja octBapyje nmpeko 50% croJbHOTPrOBHHCKE pa3MeHe
ca 3emJpaMa wiaHnnama EY, oBakBa KpeTama HOMHHAIHOT Kypca YCIIOBHMJIA Cy peasiHy
ampecujanujy AuHapa y Hajehem nmenmy mocmarpanor mepuwoxaa, koja je y 2006. roauHu
n3Hocwia yak 12,9%



Anekcanmap Ninuh Morvhuoctu du"ancujcke kpuse y Cpouju

HM3Bop: Kankynanuje ayropa Ha 6a3u nogataka HBC

U3 rpadukona ce moxe yountu na cy Hakon 2000. romuHe mocTojana aBa mepuoja
HarJamieHe peajHe anpecujaldje TuHapa, Koja cy npuBpeMeHo npekuHyta 2004. u 2005.
roguHe. O6a mepuoia KapaKTepHIle TeKmba 3a MOCTU3AHKEM HCTOBETHOI LMJba CMambea
uH}anyje, ¢ TUM LITO jé y NPBOM IMEPHOAY JEBU3HM KypC AMPEKTHO KOpuIIheH Kao
MHCTPYMEHT 3a CMHUpHBame HH(pIammje, AOK je y APYroM ciydajy OH OWO mocpenaH
nHCcTyMeHT. [lopen jacHOT 1iba mocTu3ama HUCKE WH(IIAIM]je, MOJUTHKA JIEBU3HOT Kypca je
KopumheHa 3a OCTBapHUBAmkE€ W JAPYTHX, NMPBEHCTBEHO COLMjaHUX M MOJUTHYKUX IMJHEBA.
Jep, ¢ 063upom na y CpOuju MoCTOjU M3pakeHa eBpou3alifja, ca CTAHOBUIIITA BIIACTH j& OHIIO0
MOBOJBHO JIP’KaTH HETMPOMEHJBHB KYpC, INTO j€ y YCIOBMMa HOMUHAIHOT M PEANHOT pacTta
npuMmama y aomahoj BamyTH, o00e30ehuBano WCTOBETaH WM, y YCJIOBUMAa HOMHHAIHE
anpecujanyje, jom Behu pact 3apanma y crpanoj Bamytu. CraBibajyhul mMpeTXoqHO OmHMcaHe
IUJBEBE Y TMPBU IUIAaH, BIACTU Cy IMpeHeOperaBajie YNHEHUILY J1a j€ Y HCTOM MEPHOAY AOIILIO0
110 TYGHUTKa eKCTEpHE IEHOBHE KOHKYPEHTHOCTH °. OBAaKBa MOIMTHKA CBAKAKO j¢ yTHIAIA Ha
npenemenoct gomahe Bamyre. Konmka je oHa He MOXe ce MOY3IaHO OAPEAUTH jep ce Kao
nmonazHa ocHoBa He Moxe y3zetu 2000. roamHa kao roauHa u3 koje je CpOuja mzamuia u3
nepuoja MOJIUTUYKUX KOH(DIUKTAa M €KOHOMCKe u3osanyje. Mmak, BUILIETOAMIIEBE peasHo
jadame JAMHapa y3 TIPUCYCTBO BHCOKE €KCTEPHE HEpPABHOTEKE CBAaKakKO TOBOPU O
MPELEHEHOCTH HAlMOHAIHE BATyTe.

Bucox nmpuiMB kamuTana M3a3uBa NPUTHCAK Ha anpecujanujy nuHapa. Omnpenesbeme
MOHETapHHUX BIACTH J1a MPEKo pacta pedepeHTHe KamaTHE crore obe3dene Op30 cMameme
uHbanyje, rwiaheHo je BUCOKUM MPUIMBOM KalKTala KOju je JOJaTHO W3a3Ba0 alpecHjaiujy
nuHapa. Jlome moctaBibeH HUBO pedepeHTHe KamaTHe ctore y 2006. roquHM yTHIAOo je Ha
€HOPMaH IMPWIKB IINEKYJIATUBHOT KalMTala KOjU jeé MMao 3a LIWJb OIUIOY Y BPJIO KPATKOM
POKY, a M3a3Bao je 3HayajHy anpecujanujy auHapa. ¥3 1o HBC je omnydnna ga cmamu CBOJ
yTunaj Ha (opMHpame BalyTe, CTaB/bajyhnm y mpBH myaH OaHKe Kao TJaBHE Wrpadye Ha
J€BU3HOM TpXHIITYy. HOBa MHKpPOCTpYKTypa [AEBH3HOT TpXKHIITA ca NOApasyMeBa H
YCIIOCTaBJbakE MpaBHiIa UIPe Ha HAUYMH KaKo TO OJroBapa "HOBUM KJbyYHHM Urpauuma’. A
"HOBMM KJbYUHHMM UIpauuma’ oJromapa ampecujainuja joMahe BajlyTe IO BHUILE OCHOBA, allk
hemo oBJe yka3aTu Ha je[laH KOjH je IumeKynaTtuBHe mpupoje. [IpernocraBuMo ia je kamaTHa
croma Ha peno onepaundje 15% (mpubnmxHOo Tonuko je Ouo mpocek y 2006. roaunm).
[IpetnocTaBumo, Takohe, na OaHke ymaxy Ha oBoM TpxkumTy 100.000 eBpa y HapemHHX
roJuHy AaHa (Tako IITO Ha CBakMX |4 gaHa MOHOBO KyMyjy pemo xapTuje), Kao u Aa OaHke
JIOBJIaYye HOBAII 32 yJlarame U3 HHOCTPAHCTBA MO Kypcy of 85,5 AuHapa 3a eBpo KakaB je Ouo
Ha kpajy 2005. rogune. Ha kpajy 2006. rogune kypc je 6uo 79 aunapa 3a jenan espo. Ha

'® Dornbusch Teopujcku hopmamuzyje oBaj Mozen. Bume Bugets y Musbkosuh (2007).
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Kpajy roguse Oanke umajy 124.462 espa. Jlakie, npuHoC y eBpuMa je yak oko 25%, on yera
je jenaH Jieo y3pOoKOBaH BUCOKOM KaMaToM, a JPYTH JCO arpecHjalijoM JuHapa.

Ca craHOBHIITa yTUIaja HA KpPeTama y IUIATHOM OMIIAHCY OIEHYjeMO Ja je TIOJIUTHKA
JIeBU3HOT Kypca MMaja yTHLaj Ha U3B03, a 3HaTHO Behu Ha yBO3 y mocMaTpaHoM nepuojy. Y
nepuoay HakoH 2000. ronuau Cpbuja je Oenexusia pelaTUBHO BHCOKE CTOIE pacTa M3BO3a,
YIPKOC 3HAYajHOj peajHoj ampecujalju JuHapa ¥ To 300T JIBa OCHOBHA pasiora: moBehama
NPOJYKTUBHOCTH U pacTa KOIBYHKTYpE y CBETY IITO je moBehano Tpamy M IIeHe OCHOBHHUX
MeTana KOju Cy Haj3HauajHUju CPIICKHM W3BO3HU MPOM3BOJAW (TBOXNE M YEIMK U OCHOBHHU
MeTanu u4uHe OKO 25% cprnckor wu3Bo3a). HakoH mpemy3eTux mpuBaTH3anuja M
pecTpykTypHpama npenyseha nomuio no nosehama nmpoIyKTUBHOCTH, KOja je Y BEIMKO] MEPH
KOMIICH30BaJIa peaJlHy anpecHujalyjy AuHapa. Y MPUIIOT HaBEJCHO] Te3M HUAe U YMIbEHHIA 1
cy naHac HajpehM WM3BO3HHMIIM TIpUBaTH30BaHa IMpeny3eha, Koja cy peaykoBaia Opoj
3amociennx W moBehana mnpoayktuBHOcT. Ilpumepa pagm y 2006. roamHu peanHa
anpecujanyja je uzHocuna 12,9%, anu je y ucToM mepro.y OO0 IO pacTa MPOyKTUBHOCTH
y mHycTpHjn 3a 14,2%, a y npepaljisauxoj uaayctpuju 3a 15,8%'’. Vinak, Tpe6a HarmacuTy
Ja Cy oApeheHr CEeKTOpH y MpUBpPEAH OWIM MOTrol)eH! HETIOBOJLHUM KpETameM Kypca H TO Y
MIPBOM pely HOoBo-HacTana npenyseha, npemyseha koja cy npuBatuzoBana npe 2000. roaune
Kao u nossonpuBpegauny (CpOuja je BeMMKH N3BO3HUX MOJHOTPUBPEIHUX MIPOU3BO/IA), TAKIIe
OHA KOja HUCY MorJIa nmoBehaTu MPOAYKTUBHOCT IO OCHOBY 3HATHOT CMambemha 3aIl0CICHOCTH.
Ha oBaj maumn onemoryhena mnm yOnakeHa je HM3BO3HA €KCIaH3Wja 3HAYAjHOT Jena
npuspene. Wm, xako npumehyje Mubkosuh (2007a) ,,moMeHyTa cUTyalija ca CTAaHOBHUINITA
ryOUTKa KOHKYPEHTHOCTH CHa)KHO M HETATHBHO j€ JIeJI0BaJIa Ha Pa3BOj HOBOT, IOTEHIIN] ATHOT
M3BO3HOT CEKTOPa, KOju Ou Tpebasio 1a mpeacTaBiba reHepaTHop Oyayher pacta u pa3Boja‘.

CymnpoTHO TOME, peXKUM JIEBU3HOT Kypca UMao je yTuliaja Ha noBehame yBo3a. OBo u3
pasnora IITO je M30CTaHAaK HOMHHAJHE JeINpecHjalnrje AuHapa, Koja Ou Tpebaso maa odysa
eKCTepHY KOHKYPEHTHOCT, aJli ¥ BHCOKa HOMHMHAJIHA anpecujanuja y 2006. roquHy, yTHIIA0
Jla TIPUXOJM CBUX CEKTOpa y MPHUBPEAN HE MaJajy WIM YaK 3HATHO PACTy y CTPAHO] BaIyTH,
IITO j€ YCIOBMJIO PACT TPAKI-E MCKA3HE y CTPAHO] BAJIYTH U H-EHO 33J0BOJBEHE KPO3 YBO3.
Kao wmnyctpunjy maBemthemo cnenehm mpumep. Ilpoceuna Hero 3apama y aeumOpy 2006.
roauHe y onHocy Ha aeuneMoOap 2005. rogune y auHapuma je O6ma Beha 3a 28,0%, a y eBpuma
3a yak 39,6%. C o063upoM ma Opoj 3arociieHuX HHje OMTHO CMameH, TPaXKia y eBpuMa je
camo ycieq epexkata J€BU3HOI Kypca 3HauajHO noBehaHa.

1 .
7 PenyOnuuku 3aBoj 3a pa3Boj. AkmyeiHa MaKkpoeKoOHOMCKA U Npuspeona Kpemarea 7-8
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3.3 Kpeoumna excnansuja

Pact kpenamra mpuBatHOM cektopy y CpOuju 3amouer je 2003. roauHe, HaKOH
U3BpIIEHE KOoHcoiuaanuje GaHkapckor cextopa. Ox Taga Oesiexe ce BUCOKE CTONE pacra
Kpe/lnTa HEBJIaJUHUM CEKTOpUMa.

Tabeaa 4. Kpeauru HeBIaguHUM CEKTOPUMA

2003 2004 2005 2006 VI12007.
Crame Ha Kpajy nepuoza
Kpenutn HeBnamguuaum cektopuma  237.541,0 = 342.666,0 = 518.298,0  609.171,0 732.402,0

CTaHOBHHIIITBO 29.536,0 66.514,0  132.146,0  203.631,0  254.803,0
JaBHa npenyseha 11.739,0 16.166,0 19.358,0 17.096,0 18.662,0
Jpyra npenyseha 185.580,0 248.322,0 351.417,0 364.339,0  433.476,0
Jpyre ¢uH. Kopropanuje 7.446,0 8.216,0 8.868,0 14.400,0 15.528,0
JlokaJiHu HUBO BIacTH 1.410,0 1.269,0 2.208,0 5.033,0 5.377,0
Herm. u npyre opranu3saiuje 1.830,0 2.179,0 4.301,0 4.672,0 4.556,0
Crore pacra, y OJHOCY Ha HCTH MEPUOJ] TPETXOIHE TOAUHE
KpenuTtn HeBIaguHNUM CEKTOpHUMa 31,0 44,3 51,3 17,5 239
CTaHOBHHUILTBO 83,0 125,2 98,7 54,1 48,0
JaBHa npenyseha 25,9 37,7 19,7 -11,7 -1,3
Hpyra npenyseha 28,6 33,8 41,5 3,7 12,9
Jpyre ¢uH. Koproparmje -11,3 10,3 7,9 62,4 73,7
JlokaJlHM HUBO BJIACTH 137,8 -10,0 74,0 127,9 119,9
Hen. u npyre opranusaruje -27,3 19,1 97,4 8,6 -1,2
Vyemrthe y BT
Kpenutn HeBnaguHUM CeKTOpHMA 20,3 23,9 29,6 28,7
CTaHOBHHUILTBO 2,5 4,6 7,6 9,6
JaBHa npenyseha 1,0 1,1 1,1 0,8
Hpyra npexyseha 15,8 17,3 20,1 17,1
Jpyre ¢uH. Koproparuje 0,6 0,6 0,5 0,7
JlokaJlHM HUBO BJIacTH 0,1 0,1 0,1 0,2
Hen. u npyre opranusaruje 0,2 0,2 0,2 0,2

H3Bop: HBC, Monerapuu nperien

Nako Bucuna kpenuta y CpOuju 3a0cTaje 3a ApyruM TPaH3UIMOHUM 3eMJbaMa, pacT je
BeoMa BHCOK. HapounTo je 3HauyajaH pacT KpeauTa CTaHOBHUINTBY M npexy3ehuma. [logatHo,
npenyseha ce 3amyKyjy TUPEKTHO y MHOCTPAHCTBY Ma je pacT Kpeaurta mpeny3ehuma jormr
Behn. Kpenutu craHoBHUIITBY cy 3a camo Tpu roaune nosehamu yneo y BII ca 20,3% y
2003. Ha 29,6% y 2005. romuuau. Y 2006. TOAMHHA 0OBaj YAEO je CMameH Kao MOCIeuIa
pectpuxtuBHUje nonutuke Haponne 6anke Cpouje (HBC) n mosehama pedepentne kamaTHe
CTONe, aji Ce PacT KpeauTa CTAaHOBHHUIUTBY IOHOBY yOp3aBa y mpBoj moioBuHH 2007.
rogune. Y nepuony 2004-06. ronuHa npocedaH pacT KpeauTa CTAHOBHHUILITBY j€ M3HOCHO YaK

82%.

Ca craHOBHMIITa yTHIaja HAa HAcTaHaK (pUHAHCHjCKE Kpu3e aHanuzupahemo yTHIaj
KpEIUTHE EKIIaH3Hje Ha PacT 3a1y>KEHOCTH U MaKpPOEKOHOMCKY cTabuiaHoCcT. Moxe ce uctahu
Ja je KpeauTHa akTUBHOCT y CpOHWju joml YBEK MCIIOA HUBOA Y IPYTHUM TPaH3WIIMOHUM
3eMJpama.
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462,4 506,5

H3Bop: Kankynamuje ayropa Ha 6a3u noxaraka [eHTpaJHUX OaHaka,
nonauu 3a EY ¢y nporiere nomahux aHanutuuapa'”

C 003upoM Ha joIl YBEK HHUCKY 3aJyKEHOCT HApOYUTO CTAaHOBHUIITBA, MOXE C€
uctahm ma y 6muckoj OynyhHOCTH He TpeTH PU3MK JYXKHUYKE, OJTHOCHO OaHKapCcKe KpH3e.
Unak, tpeba OuTu 00a3puB MNPUIMKOM H3HOIIEHa OBAaKBE KOHCTaTaluje 300T HEKOJIHMKO
pasnora. [IpBo, pacT 3ayKEHOCTH NPUBATHOI CEKTOPA, @ HAPOUUTO CEKTOPa CTAHOBHHUIITBA
je nuHamuuaH. HactaBak TpeHa BHCOKOI pacTa KPEJUTHE aKTUBHOCTH MOXKE Y CPEIHEM
POKY M3a3BaTH KpHU3y JMKBHIHOCTH U IpoOjeMe y OTIIIaTH AYroBa, LITO CBE 3aj€HO MOXKE
YIpO3UTH CTaOMIHOCT (puHAHCHjCKOT cucTema. [[pyro, mpobiem je mTo ce KpeAUTH Hajuemhe
WHJCKCUPA]y y €BpHMa, yuMe OaHKe BaJyTHU PHU3UK Mpedailyjy Ha 3ajMONpUMIIE, a OBaKBa
TEHJEHIMja UMIUTMIMpa Ja yMepeHa JeNnpecHjalyja HalMOHAJIHE BalyTe MOKE H3a3BaTH
npobieM cepBucupama Ayrosa. Tpehe, OpxH pacT KpeauTa CTAHOBHUINTBY OJ KpeauTa
OCTaJIMM CEKTOpUMa, HAPOYHTO NPUBPEIN HHUje IMOBOJAH jep Beha moTpomIma H3a3uBa
MaKpOEKOHOMCKE HECTAOMIIHOCTH M HE CTBapa MPETHOCTABKE 3a AYTOpOYaH pa3Boj MPUBPEIC.
U mero, y neprnoay HaKOH KOHCONIHMIAIMje OaHKAapCKOT CEKTopa pacte 3Hayaj o0aBe3a rmpema
MHOCTPAHCTBY Kao HM3BOpa CPEICTaBa, IITO HHjE€ TMOBOJHHO jep HA Taj HAYMH JOJa3H IO
nosehama CIOJBHOT yra 3eMJbE.

YKynHH 1en03UTH, 06aBe3e NpeMa HHOCTPAHCTBY H KANUTAJ U pe3epse,

cTame HA Kpajy nepuoaa (y MuiI. AHHAPa)
700.000

600.000 -
500.000 -
400.000 -

300.000 -
200.000 - /
100.000 - ././

0 T

2003 2004 2005 2006
—&— VKyIHO eno3uTn —@— OfaBe3e nmpemMa HHOCTPAHCTBY KannTan u pesepse
H3zBop: HBC

Jlemo3uTtn Kao M3BOp CpejcTaBa W Jajbe MMajy HajBehy BpEAHOCT, ajdM Cce OJIHOC
n3mely ob6aBe3a mpemMa HHOCTPAHCTBY U YKYIHHUX jAerno3uTa nosehasa. Tpeba HamoMeHyTH 12
je mopact obaBe3a MpemMa MHOCTPAHCTBY Y BEJIMKO] MEPH Pe3yiTaT MOHETapHE IMOJUTHKE U
nokymaja Hapomne Oanke CpOuje na Mpeko pemno omepanydja yTudy Ha CMHPHBAHbE
nHpnanuje. OBakBa TOJMTHKA YCIOBWIA je Jla OaHKE CpEelCTBA yCMepaBajy Ka OBHM

'8 Bepomy6 Jlyramuh, renepannu cexperap Vapykema 6amaka CpGuje, o6jaBbero Ha cajry b 92
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omepainujama (Koje cy Bpiio NpopuTaOWIHE jep YMCT NpuHOC 3a OaHke y eBpuma y 2000.
TOJMHU TI0 OCHOBY OBMX OIlepalja M3HOCHO 4Yak 25%), 3amyxkuBajyhu ce mpu ToMe KOJI
CBOjUX MaTHYHMX OaHaka y MHOCTpaHCTBY M TuMe moBehaBajyhu crmossHu ayr CpOuje. Ha
OCHOBY TOra MOXKE C€ 3aK/bydydTH Ja je 3HadajaH neo mnpwinBa Karmutana y Cpowujy
IITIEKyIaTHBHE TIPHPOJIE.

VY npeTxoqHOM nepuoay KpeauTHa eKCllaH3HWja je MMalla yTHLAj Ha IOpacT arperaTHe
TpaXKme, CTaBJbajyhu Ipu TOMe NPUTHCAK HAa EKCTEPHU CEKTOP, OAHOCHO YBO3.

Kpeanrn u yBo3s (y mua. espa)

12.000

10.000 -

8.000 1

6.000 A

4.000

2.000 A

2003 2004 2005 2006
—¢— Crame KpeJuTa == YB03 TIpupacer kpemmTa

H3Bop: HBC u P3C

Pact xpenuta HeBnaguHuM cexkropuma HakoH 2003. roauHe mpaTH pacT yBo3a, Ia ce
MOJXE ca CHTYpHOIINY MPEeTIIOCTaBUTH Ja IMOCTOjH Be3a u3Mel)y aBe kareropuje u TO MO /iBa
ocHoBa. [Ipema nmpBom Behe kpenuTHpame npuBpene 3Haun u Behe mHBecTHimje (ompema,
rpal)eBUHCKH pajioBH). Ycien YHmbeHHe Ja JoMahy KarmauuTeTd, HAPOUUTO y TPOU3BOAKU
orpeMe, HUCY JOBOJAHHM OBa TPaKka CE€ y BEJIHMKO] MEpH 3a/0BOJbaBa Kpo3 yBo3. OBaxBa
TEHJICHIIM]ja HUje JIOIIa jep MOAN3amke KanaluTeTa NpuBpee, 3Haun u Behy nomahy nonyny y
KPaTKOM M CpeleM pOKy, YHME Ce CTBapajy NpeTIocTaBke 3a Behu yBO3 M cMameme
PaBHOTEXE Y €KCTEPHOM CEKTOPY.

On nperxonHo HaBeneHor Behu mpoOieM Cy Kpeautu cTaHoBHUIITBY. [IpermocraBka
je ma, He ysuMmajyhu y o03up cramOeHe Kpeaurte, HajBehm 1e0 KpeanTa CTAaHOBHHILTBY,
HApOYUTO MOTPOLIAYKUX, HJE y YBO3 M TO HAjBUIIEC ayTOMOOWJIA M €NEKTPUYHUX MAIINHA,
amapata u ypehaja.

KpeauTu cTaHOBHHIITBY H 30Hp YB03a APYMCKHX BO3WJIA H eJle KTPHYHHX MamuHa (Y

MMJI. eBpa)

3.000

2.500
2.000

1.500
1.000
500 //

2003 2004 2005 2006

—&— KpemT cTaHOBHHIITBY =M= [IpupacT kpemra VBo3

H3Bop: HBC u P3C

Ha rpagukony ce Moke BUIETH Jla IOCTOJH ClIaralme y pacTy 30Mpa yBo3a APYMCKHUX
BO3WJIA U EJIEKTPUYHHUX MalllMHa, anaparta u ypehaja u kpeaura cCTaHOBHUINTBY. Jou jacHUja
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cimKa ce 100uja kazaa ce n1eo yBo3a u3 2004. ronuHe, Koju je HacTao yciel FoMUIamba 3aauxa
30or yBohewa IIJAB y 2005. rogunm, mpebanmo y 2005. roamny. Pasior 3a oBakBy
TEHJCHIM]Y j€ YWieHUIa Ja jaoMaha TOHyJa joll yBEK HHUje JOBOJbHA Jia OJATOBOPH
norpebama Tpaxme ca TUM IMPOU3BOIMMA, Ma C€ OHA 3aJI0BOJbaBa Kpo3 yBO3. Bumm yBo3
HCTOBPEMEHO 3HAYM M OJUIMB JIEBH3a, INTO Yy CIy4yajy NMpecTaHKa pPEIOBHHUX IPHIMBA HA
Mo3uIMjaMa U3 KauTaTHO-(DMHAHCH]CKOT JieJia TUIATHOT OMITaHca MOXE 3HAYUTH M TIPHUTHCAK
Ha Behy genpecujanjy HalMOHAIHE BayTe.

3.4 Ananuza 3adyrcenocmu

AHanu3y 3a1y’KeHOCTH 3arodeheMo aHaIM30M BUCHHE U CTPYKTYpe CHOJBHOT ayra. U3
cienehux rpadukona ce moxke npuMerutu aa CpOuja He craaa y TpyImy BHUCOKO 3aIy>KEHHX
3eMajba npema pamuy crosbau ayr/B/II1.

JIMHAMHKA H CTPYKTYPa CHOJbHOT YT NPHBATHOT CeKTOPA JuHamMuKa H cTpykTypa cniosbHor ayra (% BJIIT)
(% BII) 120

100 4 94:2

20002002 2003 2004 2005 2006 2000 202 2003 2004 2005 2006
B banxe B Hpeay3eha B Yxynan cniosbhu gyr B Jasau cexrop O Ilpusatau cextop

H3Bop: Kankynanuje ayropa Ha 6a3u nogaraka HBC u P3C

Ogaj paumo Ha kpajy 2006. romune u3Hocu 61,9% ¥ 3HATHO je HWKH O KPUTHYHE
BPEIHOCTH KOja OIpe/Iesbyje BUCOKY 3aaykeHocT o1 80%. MehyTim, BaKHO je MPUMETHTH J1a
y CTPYKTYPH CIIOJBHOT Jyra OIlajia 3Hayaj jaBHOT, a pacTe 3Ha4aj MPHUBATHOT CIIOJHHOT JyTa.
CMameme 3Havaja jaBHOT Jyra Iocieauia je ormuca jaBHor jayra HakoH 2000. romuHe
(3axspyuHO ca otnucom [lapuckor kiy6a ox 700,0 Mui1. monapa HAKOH OKOHYamka apaHkKMaHa
0 mpoxayxeHoM (uHaHcHpawmy ca MelyHapomHuMm MoHeTapHUM ¢GoHAOM - MM®), amu u
YUILCHUIIC J1a CY Y TOCIEABUX HEKOJIUKO TOMHA KOHCOJIHIOBAaHE jaBHE (MHAHCHjE TC HUCY
reHepucany (BUCOKM) (puckamHu aeduuTy, na je cMameHa motpeda 3a 3agyxuBameMm. Ca
apyre ctpane, HakoH 2003. roauHe MHTEH3WMBUpPAH je pacT mpuBaTHor ayra. OBaj ayr je
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JIeJIOM TeHepUcaH pacToOM 3a/1yKHBama YIJIIaBHOM CTpaHUX OaHaka Koje cy ylule Ha Jomahe
TPIKUILTE, a AEJIOM 300T pacrta 3aayKeHOCTH npeny3eha y nHocTpaHcTBy. Pact 3agyxeHoctu
u npenyseha m OaHaka WMajy cBOje €KOHOMCKO ompaBiame. Ca cTaHOBHHMINTA OaHaka
3ay’KHBambe KOJ] CBOJHX MAaTHYHHUX 0aHaKa y HHOCTPAHCTBY M IUIACHPAame THX CPEICTaBa Ha
cranHo pactyhem momaheM TpkuITy je(hUTHHHUjE je O alTEPHATUBHHX HM3BOpa CpeacTaBa
(Kao IITO je MmTeama MPUBATHOT CEKTOpa 300T OCKYIHUIIE CIOOO0IHUX CPEICTaBa M jOII YBEK
HE/IOBOJFHOT TOBepema y OaHkapcku cekrop). Ilomyt Gamaka m mpenyseha Hamasze nma je
€KOHOMCKH HCIUIATUBHUje JUPEKTHO 3aJyKUBalkE€ y HMHOCTPAHCTBY jep Cy KpEIHWTH 3a OBa
npeny3eha jepTHHUjU y HHOCTPAHCTBY Hero Ha jomaheM Tpxkumity. OBakBa KpeTama CBaKaKo
Cy HETOBOJbHA Ca CTAHOBHMIITA PU3MKa HACTAaHKA KPH3€E, a CPEIHOPOYHN HACTABAK OBAKBHX
Kpetama mnpubmmwkno O6u CpOujy omacHOCTH Of HacTaHka Kpuse. Kako je 3amyxuBame
npenyseha y HWHOCTPAaHCTBY OINpPaBJaHO M TOBOJBHO Ca acleKTa CTBapama JIypPOYHHUX
MPETIOCTaBKM 3a pa3Boj INpHBpEAE, BUCOKA 3aJyKEHOCT OaHaka y HWHOCTPAHCTBY HHje
OIIpaJlaHO HApPOYMTO aKO Ce MMa y BUJY Jia C€ 3HayajaH JIe0 OBUX CPEJCTaBa MpesiuBa MPeKo
Kpe/InTa CTAHOBHHUIITBY Y MOTPOIIHY U YBO3.

Jpyru uHAMKATOp 3aay’KEHOCTH je onHoc m3Mel)y cmospHOT myra W m3BO3a poda u
ycnyra. Kputrnana Bpeanoct oBor panma je 220% u cxomgHo Tome ce Moske ucrahu na Cpouja
clajia y TpyIy BHCOKO 33 yKEHHX 3eMaba.

Cno/bHH AYT M H3B03 poda u ycayra (y MuJL. espa 1 %)

25.000 4569 500

20.000 r 400

15.000 + 7 300

10.000 + r 200
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2001 2002 2003 2004 2005 2006
I CrioseHu qyT EEEE 113803 po6a 1 yciryra —— Crioseau iy1/1M3Bo3 poba u yciayra

H3Bop: Kankynauuje ayropa Ha 6a3u nmogaraka HBC

Wnak, Harpe M3HETY KOHCTaTalMjy Tpeba y3eTH ca pesepBoM. Hamme, ca parmom o
228,2% Cpbuja ce Hama3u Ha TPAHUIM BHCOKE 3ayKEHOCTH, a YHILEHHUIIA Jla CE OBaj paIfo
Op30 cmamyje Te aa he m3Bo3 y 2007. rogunu nopactu 3a HajMame 30% ykazyje aa he CpOuja
Beh Ha kpajy oBe romumHe mpehu y rpymy cpelme 3aayKeHHX 3eMalba, IITO yMamyje
BepOBAaTHONY HaCTaHKA TYXHUYKE KPH3E.

[Ipema omnHocy ormimata ayra/m3Bo3 pob6a u ycmyra CpOuja He cmaga y rpymy
3ay’KeHHUX 3eMaJba.
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OrnjaTta ayra v M3B03 poda u yciayra
(y MuJL. 101apa u %)

2001 2002 2003 2004 2005 2006
B Orruiata jyra R V13803 po6a u yciyra —a— CriosbH Jy1/VI3Bo3 poGa u yciyra

H3Bop: Kankynanuje ayropa Ha 6a3u nonaraka HBC

[ToryT mpeTxoaHe U OBY KOHCTaTalMjy Tpeba yBaKUTH ca M3BECHOM J030M OIIpe3a,
KOja NpOoy3pOKOBaHA YHCHULIOM Ja 0Baj panuo Oenexu panuaad pact ox 2000. roqune. OBo
je mocieauua OTmnuca, mpe cBera, jaBHor ayra HakoH 2000. roaMHe M pacTa 3ay’KEHOCTH
npuBaTHOr cekropa Tek o 2003. roauHe, Tako Ja Ccy BEJIMKE OTJaTe OyroBa HacTajle TeK
kacHuje. C 003upoM Ha OBakBa KpeTama Tpebda MoceOHO YBKUTH YHILEHUILY Ja J0Ja3H 10
Op30r pacTa MpUBATHOT JAyTa, a MOCEOHY Makmy Tpeda MOCBETUTH 33y KHUBamy OaHaka, jep
HACTaBaK OBAKBE TEHJAEHLHjE€ MOXeE O30MJBHO YIPO3UTH JIMKBUAHOCT U COJIBEHTHOCT Y
OTIUIATH CIIOJBHOT J1yra M TaKO M3a3BaTU y’KHHUKY KpU3Y.

W13 yrmna ananuse 3a1y>KEHOCTH M ONACHOCTH OJ1 HACTAaHKa JAY)KHHYKE KPH3€ BaXKHO je
caryielaTH pO4Hy M BaIyTHY CTPYKTYpY CHOJBHOT Jyra. PodyHa CTpykTypa CHOJBHOT Jyra
Cpbuje je moBoJbHa jep je mpema noganuma HBC agyropounu cnosbHmM ayr Ha kpajy 2006.
roauHe u3Hocuo 17.948,5 mun. nonapa, mwto unHu 92% ykynHor nyra. Kpatkopounu ayr je
n3Hocwo 1.657,2 mun. gonapa win 8% yKyIHOT ayTa.

CynpoTHO 0/ pOYHE, BAIyTHa CTPYKTypa CHOJHHOT jayra je HemoBoJbHa. OBO U3
pasnora IITO je MeNoKynaH crojbHu Ayr CpOuje neHoMuHUpaH y cTpaHoj BanyTu. llopen
TOTa, HEMOBOJHHO j€ W TO HITO CIHOJbHU JAYT HHUje BalyTHO AuBepcu]HKOBaH jep dak 75%
crniospHOT 1yra CpOuje 4uHu AyT J1€HOMUHUpPaH y eBpuMa, 18% y nonapuma 3% y jamanckum
jennma, 2% y mBajuapckuMm ¢pannuma, 1% y crnenujalHuM IpaBMMa Bydewma, a 1% y
octasiuM Baimytama. Kao mocienuiia oBora Huje Moryhe KOPHCTUTH TPEIHOCTH ClIa0Jberha
onpehene BamyTe, Kao WTO je TO ciydaj ca gomapoMm y 2006. u mapouuro 2007. roauHu.
HenoBosbHa BaslyTHa CTPYKTypa CIIOJBHOT jJyra moBehaBa pu3WK OJ] HACTaHKA JIy)KHHYKE
KpHU3e y ciydajy JAenpecujanuje nuHapa. JlogaTHo, HEMOBOJbHA BallyTHA CTPYKTypa yKasyje
Ha MocTojamke peHoMeHa "OpPruHAHOT Ipexa’’ Ha HA4WH KaKo CMO Ta OMHCAIH Y APYTroM eIy
pana.

HonmajMo cajma HekoduMko peun o jaBHOoM nayry PemyOnuke Cpbuje. M3 mpsor
rpadukoHa rmoceheHor crmojpHOM ayTy BHISIH CMO Aa ydenihe jaBHOT criosbHOT ayra y BJIIT
HakoH 2000. ronuHe maga. To yodyaBaMO M YKOJHMKO CarjieaMo KpEeTame OJHOCa YKYITHOT
jaBHoT nyra u BJIIT.
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Vuemhe jasnor ayra y BJIII (y %)
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H3Bop: MunucrapctBo puHancuja

[loBospHA TeHIEHIMja KOA OBOr paunma nocienuna je: (1) ormumca myrosa, (2)
ypaBHOTe)keHOr Oympera ox 2004. romune, (3) ocTBapeHHMX NpHUXOJa O TNPHUBATH3ALM]E,
KOjUMa Cy C€ JeIMMHYHO CEPBHUCHpATIHM IYrOBH M TNOKPUBAIM (HUCKATHH JNEPHUIUTH Y
onpehenum ronuHama; u (4) pacra 6pyto momaher nmpousBoja.

[Topen Huckor yuemha moBoJbHA j€ W KaMaTHa CTPYKTYpa jaBHOT Jyra jep je Omu3y
80% jaBHOTr nyra y UKCHMM KaMaTHHM cTomama . Ha oBaj HaumH cMmamyje ce MoryhHoCT
OWTHOT yTHIaja eBeHTyaJdHHX nopemehaja Ha MehyHapompHoM (DMHAHCHJCKOM TPXKUINTY Ha
cepBucHpame jaBHOT yra Penyonuke CpOwuje.

[TomyT crioJbHOT M BayTHA CTPYKTypa jaBHOT nyra Pemybnuke CpOuje HUje MOBOJbHA
jep je camo 4,9% jaBHOT Ayra IEHOMHHUPAHO y JUHApUMA.
'Y nopeHu NpUKa3 BAJTYTHe CTPYKTYype jaBHor ayra CiioBeHuje u

Cpouje (y %)
120
100 4 95,1
80 1 69,1
60 -
40
20 A 49

Jlomaha Bamyra Crpana BasyTa
B Cnosenuja B CpOuja

H3Bop: HanmonanHa MuHUCTapCcTBa prHAHCH]A

Konnko je HemoBoJbHA BaJlyTHAa CTPYKTypa jaBHOT Iyra BHOM CE€ W3 MPETXOIHOT
rpa¢ukoHa M YHOPETHOT TPHWKa3a ca BaJIYTHOM CTPYKTypoM jaBHOTr payra CroBeHwmje.
CrnoBenuja je nHaue 3eMJba KOja je Hajaasbe OMaKia KaJa Cy y MHuTamy pedopme jaBHHX
(vHaHCHja y TPAH3WUIMOHUM 3eMJbaMa, IITO Ce M BUAM MPEKO OJHOCA Ca jaBHUM JYTOM.
Takolhe, HUje U3BPIIICHA BalyTHA AUBEpCcH(UKannja japHOT ayra Pemybmuke Cpouje.

" Togcernmo ce 1a je BapujabuIHa KaMaTHA CTOMA OHIIA jeaH O HAJOUTHHIX y3pOKa TyKHHUKe Kpuse u3 80-
THUX TOAWHA MTPOILJIOr BEKa.
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3.5 Hueo oesusnux pesepeu

Hcraknu cMoO 1a je BHCHHA JEBH3HUX Pe3epBH OHMTaH 010pamMOCHHM MeXaHU3aM O]l
HacTaHka (uHaHcHjcke kpu3e. Crora je oJ 3Hayaja carjeqaTd BHCHUHY JCBH3HUX PE3EPBH Y
Cpouju.

[Ipema cBuM mokasaresbuMa KpeTame aepu3Hux pedepsd HBC je nakon 2000. rogune
j€ MOBOJHHO M Y 3HAYAjHOj MEPHU CMambyje PU3HKE OJ] HacTaHKa (PMHAHCH]CKE KPH3e.

11.887,5

H3Bop: HBC, Hzsewmaj o ungpnayuju

ATiconmyTaH HUBO JIEBU3HHX PE3E€PBH y MOCMATPAaHOM IIEPHOJY j€ IopacTao BHIIE O]
10 myTa, a pe3ynaTaT je HEKOJUKO (haKTOpa y MPBOM pey MOJIUTUKE Kypca, BEIUKOT TPHIINBA
Kamurtaja, MOHETapHe MOJHWTUKE W Jenpecujanuje aonapa (Hapouuto uzpaxkeHo y 2006.
roJuHM). Y TOM KOHTEKCTY MOCEeOHO je BakKHO McTahm MOHETapHY IMOJUTHKY KoOja je MpeKo
MHCTpyMEHTa 00aBe3HEe pe3epBe BpIIMIA YTHIA] Ha IOCIOBHE OaHKE Ja /€0 CpeacTaBa
(yrmaBHOM W3 WHOCTpaHcTBa) AenoHyjy koq HBC, a cBe y muby oOy3naBama KpeauTHE
aktuBHOCTH. CTOra je o] 3Hauaja HArJIACUTHU Ja Cy 3HavajaH aeo neBusHux pesepsu HBC y
CTBapH JIEMO3UTH TOCIOBHUX OaHKa, a HUXOBO ydemhe y YKYNHUM JI€BU3HUM pe3epBamMa
nzHocu 38,4% na kxpajy jyna 2007. ronune (ucto yuemthe je 6uno u Ha kpajy 2007. rogune).
JlpyruM peumma, OBO 3HAuM Ja Kaga O MocjIoBHE OaHKe OJUTydMIie Ja MOBYKY CpEICTBa ca
nomaher TpXKHIITa JAEBU3HE pe3epBe caMo MO OCHOBY NOBJaueHmha OBHX CpeAcTaBa Ou maie y
3HaTHOM M3HOCY. Mmak, Kako cy CpeacTBa Koja Cy IIOCIOBHE OaHKE JOBJIAUMiIEe U3
MHOCTPAHCTBA 10 MPABWIIy Be3aHa 3a JYTOPOYHE WIHM CPEIOPOYHE KpeAWTe HE MOCTOjU
peayHa OnmacHOCT Aa aole 10 0BaKo APACTHYHOT Taja Pe3epBH.

IToBosbHA je cuTyalllja aKo ce aHaJIM3Upa MOKPUBEHOCT yBO3a JEBH3HUM pe3epBaMa.
Kao xpuTtndHa BpeJHOCT 0OMYHO ce y3UMa Ja AeBU3HE pe3epBe Tpeba Ja MOKPUjy MUHHUMYM
4eTUpHU Mecela yBo3a poba u3 yciayra. Kako ce Buau U3 nperxojHe Tabenae oBa BPEIHOCT y
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CpOuju je mpemainia KpuTH4aH HUBO AocTkyhu pexops y 2006. ToguHN 01 MOKPUBEHOCTH
9,6 mMecenu yBo3a.

CnomyHO ce 3aki/bydyje M aKo ce MOocMarpajy ApPYrd IOKa3aTesbH aJeKBATHOCTU
JIEBU3HUX PE3EPBU.

3363 173 3859

HzBop: HBC, Uszsewmaj o ungprayuju
Kao nocnenuia HUCKOT KpaTKOPOYHOT 3a/y’KMBama 3HA4ajHO pacTe paluo AEBHU3HE
pe3epBe/KpaTKOPOYHHU AYT, M JAJIEKO je BUIIU OJ] KpUTUYHE BPEAHOCTH Koja m3Hocu 100%.
Wnentnuno mperxomnoMm u ywemhe nesmsHux pesepsu y BJ/III pacte, amm cmopuje kao
nocnenuna pacta bII1 uzpaxeHor y nonapuma.

Kao moxa3zaTesbn M3m0KEHOCTH (PMHAHCHJCKOM PU3UKY KOPUCTE C€ OJHOCH JIEBU3HUX
PE3EepBHU U pa3IMUUTUX KOHLlenaTa HoBuaHe Mace (M1 1 npumapHu HOBalL).

H3Bop: HBC, M3seuumaj o ungnayuju

O06a mokazaTesba y MoCMaTpaHOM IMEpHUOLy Oeseske pacT ¢ TUM Ja je OH 3HaTHO OpKu
KOJ y ciIy4ajy HoB4aHe Mace M1 Koje je MoKpuBeHa ICBU3HUM pe3epBaMa BHIIE 0] 3 MMyTa.
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3.6 Quckanna noaumuka

[Mutame ytunaja ¢uckaiHe MONWTHKE Ha HacTaHak (puHaHcujcke kpuze y CpoOuju
pa3matpahemMo ca Tpu acmekTta M TO MNPEKO YTUIaja Ha: jaBHU Jyr, MaKpPOEKOHOMCKY
CTaOMITHOCT U (PMHAHCH]CKY JUCUUILTNHY, OJHOCHO Ha ()OPMHpPAhEe OUeKUBAmbA.

Haxon 2000. roguae u3BpIIeHA je KOHCOMUIAIN]Hja jaBHUX (PHHAHCH]ja U TO TIPE CBEra
Ha TPHUXOJHOj CTpPaHW, INTO j€ YTUIAIO0 Ha YpPaBHOTEXKEHE MPHXOJa M pacxojaa
KOHCOJIMJJOBAHOT CEKTOpa JpiKaBe, Ma YaK U OCTBApEhe Cy(PUIUTA.

41,4 41,4 41,3 40,5

39,4 40.8

H3Bop: MunucrapctBo huHaHCcH]ja, MeTonosoruja MM®, MM®

YKOJIMKO Kao PelieBaHTHY y3MEMO METOA0JIOTH]y MelyyHapoaHor MOHETapHOT (OH/A,
yodyaBaMo Ja (HCKaJIHH pe3yJiTaT OCHWIMpa OJ AePHIUTa J0 OCTBapewma Cy(puimra U
06pHyT020. Ho, Baxkno je ucrtahm fma ympkoc THM ocuuianujamMa BUCOKHA Je(UIUTH HHUCY
3Ha4ajHO BHCOKHU (13y3eB y 2003. roquHm) Kao y HeKMM TpaH3UIMOHUM 3eMIbaMa (Mahapcka,
Uemka, XpBarcka, u Ap.). OBa TeHJeHIMja je 3Ha4ajHa ca acleKTa yTHIllaja Ha jaBHH AYT.
CXOIHO TPETXOTHOM, a Y3 YHICHUIy Ja je Cy y IPOTEKIOM NEepPUOJY OCTBapECHU
peCreKTa0MIHA TPUBATU3AIMOHH MPHUXOJM KOjUMa CY TOKPUBaHHM (DUCKATHU ACPHUIUTH U
BpILIEHA OTIUIaTa jJaBHOT Ayra, UCTHYE C€ Ja HHje JOMUIO 0 pacTa jaBHOr ayra. HampoTus, y3
ornuc yuemnrhe jaBHor ayra y B/III je 3nauajno cMameno u Ha kpajy 2006. roguHe U3HOCH
cBera 34,9%, unme ce CpOuja cBpcTaBa y ymepeHo-3aayxeHne 3eMibe. C 003UpoOM Ha OBaKBa
kperama CpOuja je najeko o Iy)KHHMYKE KpU3€ W HE MpPEeTH jOj OMacHOCT OJ T3B.
ApPTeHTHHCKOT CIIeHapHja.

Ca cTaHOBHHWIITA yTUIaja HA MaKpPOEKOHOMCKY CTaOMIHOCT (Tpe cBera (GopMupame
BHUCOKOT JieduiuTa TeKyher pauyHa IuiaTHOT OMJIaHCa) BRXKHO j€ carfieflaTy yTHIa] (GUCKaIHe
MOJIMTUKE HA arperaTHy Tpaxmy. YKOJIMKO Kao TOKaszaTesb (UCKATHOT HMMITyJica TPyoo
y3MeMO KOHCOJUAOBaHU cyGUIUT/ neuuunT 3akibyuyjemMo na je ¢huckamHa nonutuka 2004. u
2005. rogune Owmna y ¢yHKuMju o6e30ehuBama MakpOEKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH, jep je
¢uckaHa MOJUTHKA MOBYKJIA BUIIIE CPEJICTaBa HETO IITO je yIyMIlana y IpuBpeny (HapoduTo
YKOJIMKO C€ 0J1 KOHCOJIHMIOBAHUX Pacxo/a oay3Me OIiaTa Kamara y HHOCTPaHCTBY). Y 2006.
TOJIMHU, HAIIPOTHB, JI0JIa3H JIO TIOHOBHE €KCIIAaH3MBHOCTH (DUCKATHE TIOJIUTHKE.

Yuemhe pacxoxga y BJII, koje ce kpehe Ha HUMBOY ox oko 40%, olemyjeMoO Kao
YMEPEHO, ajJd je ca CTAHOBHMINTA YTHI[Aja HA arperatHy TPaXiby BAXKHO carieJaTH
CTPYKTYpY OBOT IOKa3aTeJba.

2 . . . .
0 Menoznonorujy MM® y3umamo Kao pelieBaHTHY M3 pasjiora IITO Haj0OJbe pernpe3eHTyje yTullaj (uckanHe
MOJUTUKE Ha arperaTHy TPaxby.
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H3Bop: Kankynauuje ayropa Ha 6a3u nogaraka Munucrapcrsa ¢punancuja u MM®

VY cTpykTypu pacxoja JOMUHMpajy TeKyhM pacxoau M TO Ipe CBera pacxoau 3a
3all0CIIeHe M pacxoau 3a couujaiHy 3amrtuTy. C o03MpoM Ha KapaKTep OBHUX pacxona
(HapouMuTO pacxoja 3a 3allOCI€HE) MOXE C€ IPETIOCTaBUTH Ja CE OHHU IpENnBajy y
MNOTPOIIY, IITO AUPEKTHO WIM HHIUPEKTHO (yclea 3aBUCHOCTH jaomahe MHAyCTpHje Of
YBO3a - U HEPALMOHAJIHOI KopHIIhemwa - eHepreHara 1 pernpomMaTepHjaia).

Tpeba HarmacuTy Aa je MO JOJATHOT pacTa pacxoja 3a 3arocieHe JONUIO y MPBOj
nonosuuu 2007. roguHe.

Ta6ena 4. Pacxoau jaBHOT cekTopa

Jan-jyn 2007/Jan-jyn 2006
Jan-jyH Jau-jyn
2006 2007 MNupexc WNunexc peannor
HOMHUHAJHOT pacrta pacra

V nunHapuma

Pacxonu jaBHOT cexTOpa 401.660,9 466.413,8 116,1 111,7
Pacxomu Gyuerckor cekropa 374.618,8  433.340,1 115,7 111,2
Pacxonu 3a 3amociene 91.688,9 110.137,3 120,1 115,5
Tlensuje u coll. naBama 121.067,2 134.215,4 110,9 106,6
Maca 3apana y jaBHUM npeay3ehuma 27.042,1 33.073,8 122,3 117,6
VY eBpuma
Pacxonu jaBHOT cexTopa 4.618,0 5.807,9 125,8
Pacxomu Gyuerckor cekropa 4.307,1 5.396,1 125,3
Pacxonu 3a 3amocrnene 1.054,2 1.371,5 130,1
Tlensuje u coll. nqaBama 1.391,9 1.671,3 120,1
Maca 3apana y jaBHUM npeay3chuma 310,9 411,8 132,5

H3Bop: Kankynanuje ayropa Ha 6a3u nogataka MOUH, P3C u HBC

Pact 3apaga y jaBHOM cekTopy Op>KM je OX pacTa 3a pajga y OCTajJHM CEKTOpuMa
(mpuBaTHOM W JAPYIITBEHOM) M OpXH je O] pacTa MPOAYKTHBHOCTH M pacTa ayTIyTa
npuspene Cpbuje. Crora, HeMa CyMmb€ Jla jé OBaKO BHCOK pacT 3apaja y jaBHOM CEKTOpY,
JIOTIPUHEO TOTOpIIaky €KCTepHe HepaBHOTexke. OBakaB 3aKJbydaK W3BOJMMO M3 YHH-CHHIIC
71a je KpeTame 3apaga OUTHA IeTePMUHAHTA KpeTama yBO3a.
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I'padux 1. Maca 3apaga u yBo3 (y M. eBpa)
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U3zBop: Kankynamuje ayropa Ha 6a3u nogataka MOIWH u P3C

VYKOJIMKO Kao arpoKCUMaIdjy JTUYHE TPaXKbe Y3MEMO Macy HETO 3apaja y TUHApHMa,
KOjy A00MjaMo Kao MpOW3BOJ Opoja PEerHCTPOBAHUX 3AIOCICHUX M MPOCEYHE HETO 3apaje y
PenyGmumm, u ucTy CTaBUMO y OZHOC Ca YBO30M Yy JHWHApuUMa J00HjaMO BUCOK KOE(HUIH]eHT
kopenanuje ox 0,82. OBako BHCOK KOS(UIMjEHT yKasyje Jla MOCTOjU 3Ha4yajaH yTHUIla] pacTa
3apajza Ha yBO3. YKOJMKO HaBEJCHE MAaKPOCKOHOMCKE KaTerOpHje HM3pa3uMO Yy €BpHMA,
no6ujeMo jom 3Ha4yajHUjy Kopenauujy on 0,86 ma ce Moke 3aKJbYYHMTH Jla pacT 3apaja, y
CasiejCTBY Ja KpeTameM AEBH3HOT Kypca, NMpeTcTaBjba OWTHY AETEPMUHAHTY pacTa yBO3a.
Wmajyhu y Buny Bucoko ydenrhe Opoja 3amoCi€HHX y jJaBHOM CEKTOPY y YKYITHOM Opojy
perucTpoBanux 3amnocieHux y PemyOmumm (mpouena je oko 30%), ka0 M UMIbEHHILY 1A je
ariCOJIyTHU HUBO 3apajia y jJaBHOM CEKTOpY BHIIH, a pacT Op>ku ox mpoceka y PemyOmmim,
MOXe€ C€ 3aKJbYUHTH JIa je PacT Mace HeTO 3apaja y jaBHOM CEKTOpPY MMao BEJHKH YTHIA] Ha
pacT yKymHE Mace HEeTO 3apaja, a THME M Ha pacT yBO3a U IOTOPLIAE EKCTEepHE
HepaBHoTexke. C 003upoM Ja BUCOK AeduIUT Tekyhux TpaHcakiuja noBehaBa pH3MKe O]
HAcTaHKa Kpu3e, 3aKjbydyjeMo Ja je ¢uckanHa monutuka kpajem 2006. u mouetkom 2007.
J0/1aTHO JonpuHesna nosehamy pusuka.

Jomr jeman acmekT je ox 3Haudaja. PacT Texyhmx pacxona cmamyje MpocTop 3a pact
KalUTaJTHUX Pacxo/a, KOju cy OMTHU ca CTAHOBHMINTA jadyama KOHKYPEHTHOCTH HAIlMOHATHE
MpUBpEJIE U CTBapama JyrOpOYHUX MPETIOCTBKY 3a pacT.

H3Bop: Kankynauuje ayropa Ha 6a3u m3emraja MM®
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VYuyemrhe jaBaux naBectuja y B/l y Cpbuju je jako HUCKO U HUXKE j€ OJ1 OCTBApeHa y
3emsbama pernoHa. C o03upomM Ha HacielhjeHy cHUTyalMjy U HM30CTaHaK HMHBECTUIUja Y
NPETXOJHOM TIepHoJy, oBehame OBUX M3JaTaka ce Hamehe kao OMTHO y UMIbY yHampehema
KOHKYPEHTHOCTH. Bucoku tekyhu pacxoam cmamyjy MpoCcTOp 3a jaBHE MHBECTHIH]jE, ITO he
HApOYUTO TIOCTATH 3HAYAJHO Y YCIOBUMA M30CTaHKA IPUXO0/1a O] IPUBATU3AIIH]E.

@uckanHa MOIWTHKA JOAATHY KOHOTAauWjy ao0Wja y yCIOBUMa BHCOKOT ITPUIIMBA
Karnurtaiga u QuykTyupajyher neBU3HOT Kypca, Kao mro je ciydaj y Cpobuju. Bucok npunus
karnurana (kao mto he Buine Outu objammeHo y HacTaBky) y CpOuju moBehaBa arperaTHy
TpaXxmy M TUME NperpejaBa NpuBpey ITO MOApa3yMeBa NpoyOsbUBambe MaKPOSKOHOMCKHX
nebananca (mpuTucak Ha WHGIANW]Y ¥ pacT eKCTePHUX HEPAaBHOTEXkKA). YKOJIHMKO Ce€ y3 TO
BOJIM €KCIIaH3MBHA (PMCKaTHA TIOJUTHKA, Kao MITO je To Ouo ciydaj kpajem 2006. 1 moyeTKkoM
2007. roguHe OHJZIA Ce CTBapa jOlI jayd MPUTHCAK ca MOTEHIIMjATHO BEJIMKUM MOCIeAUIIaMa.
Jlpyro, excrnaH3MBHOCT (pUCKIIaHE TMOJUTHKE Yy yciaoBuUMa (uykTyupajyher neBH3HOT Kypca
moJipa3yMeBa W anpecujanujy nomahe Banmyte (IuHapa), MTO JOJATHO TMOTOPINABA CTAKkE Y

EKCTEPHOM CEKTOpY.

3.7 IIpunue kanumana

[Ipunus kanutana y CpOujy M HBEroBe HMMIUIMKAlMjeé HAa €BEHTYaJIHO I€HEpUCame
¢uHaHCHjcKe Kpu3e aHaiau3upaheMo ca CTAaHOBHUILTA JUHAMUKE U CTPYKTYpe KalUTaJIHOT
TIPUIIHBA.

H3Bop: Kankynanuje ayropa Ha 6a3u nogaraka HBC u P3C

Ca rpajdukona ce MOXe carjielaTi Ja IpWIMB KanuTana 3HadajHo pacte HakoH 2000.
roguHe, pocTkyhu pexopman uznoc on 25,8% BJIIT y 2006. ronuau. 3HauyajaH MPHUIUB
KaruTajga Mocjenuia je eKCTPeMHOr (M eKCLECHOT) BHCOKOT NMPHJIMBA CTPAHUX TUPEKTHUX
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uHBectuipja y 2006. ronuHM, IO OCHOBY MpoJaje MOOMIHOT oleparepa M MpHUBaTU3aLMje U
JOKanuTanu3andja y OaHKapCKOM CEKTOpYy, M CTaJHO pacTyher mnpuiuBa IO OCHOBY
3ayuBama npeayseha u 6aHaka y nHocTpaHCTBY. OBakaB MPUIMB KallUTajla OLEHYjEMO Kao
BpJIO BHCOK HapOYUTO aKO C€ MMa Ha YMY Ja je mpwinB Kanutana y Uemkoj y 1995. roauan
(mBe ronuHe mpe kpu3se u3 Maja 1997. ronune) nznocuo 18% BT, mTo je 6uno 3HaTHO BHUIIE
0]l IPUJIBA Y UCTOYHOA3M]jCKIM 3eMibaMa Herocpeano npe kpuse (Christensen, 2004).

[oTnyHujy ciauKy NpHiMBa Kamurana go0uhemMo ako carienamMo HBEeroBy CTPYKTYpY.
Honatao he Ham y TomMe momohu yrnopenHa aHanu3a npwinBa kanurana y Mpcky u [lopryran
Kao BeoMa WiIycTpaTHBaH mpuMep. Haume, Heka McTpaknBama ykasyjy Ja je y IepHOIy
HerocpeaHo npe U HakoH ynacka y EY u y Upckoj u y Ilopryramy momnuto a0 3HavajHOT
npwinBa Kanutana. Mehytum, u3 npuinBa kanurana y Upckoj cy ¢puHaHCHpaHe HHBECTHIIH]E
y NpOM3BOAHOM cekTopy, a y Ilopryramy norpomauku Oym. Kao mocienuna mperxomHor
yuemthe u3Bosa y B/III je u Mpckoj nopacio ca 46% y 1980. ronuau Ha 98% y 2000, 1ok je y
IMoptyrany oBaj paumo mopactao ca 24% Ha camo 32% y HCTOM BPEMEHCKOM MNEpHOIY.
[Toptyran Huje noxxuBeo (MHAHCHJCKY Kpu3y, aiu uMa aeduuur texkyher pauyna mebhy
Hajsehum y EY, koju mpencraBiba OuTan orpanuvaBajyhu ¢akrtop 3a JajbH  PasBoj
npuspene’ .

Y Cp6wuju je nakon 2000. roanHe JONUIO A0 BETUKOT MPHIMBA KamuTajia U TO KakKo
CTpaHUX JUPEKTHHX WHBECTHIHMja, TaKO M 3ajMOBHOI Kamurtana. Mehytum, y mnemom
MOCMaTPaHOM IEPUO/TY HEIITO BHUIIE je JOLUIO A0 MPUJINBA 3ajMOBHOT KanuTaia. [lopen Tora,
Kao LITO je Hampea UCTAKHYTO, CTPYKTypa CTPAaHHMX JUPEKTHUX MHBECTHIIMja HHjE MOBOJHHA
jep je tek oko 20% CcTpaHUX IUPEKTHUX HHBECTHUIIMja YCMEPEHO Y CEKTOp IPOU3BOAE
pa3MeHJbMBUX 100apa M Kao TakBe HE CTBapajy JyropodHe NMPETHOCTAaBKE 3a pacT MU3BO3a U
CTa0WIM3AIM]y KpeTamba y eKCTEPHOM CEKTOpY.

JoxatHo, Kao mocieuia BUCOKOT MPHUIIMBA KalHTaNa J01a3H 10 IPUTUCKA HA jadarmbe
nomahe BamyTe y ycnoBuMa (IEKCHOMIHOT JE€BU3HOT Kypca KOjH je Kao TakaB MPUCYTaH y
Cpbuju ox 2006. rommHe. Bucok mnpunuB KamurTanza JONPUHOCH TYOUTKY LEHOBHE
KOHKYPEHTHOCTH HAallMOHAJHE MPHUBPEJE, MITO Jajbe MpoayOibyje eKCTepHE HEpaBHOTEXKE. Y3
TO W3a3MBa C€ MPELEHEHOCT HAMOHAIHE BayTe, INTO Y CIy4ajy €KCTEPHHUX HIOKOBA WU
W3HEHAIHOT NIpecTaHKa NPUJIMBA KalluTajla y TAKBOM 00MMY MOKE M3a3BaTH BaIyTHY KpHU3Y.

21 .
Hapasno ITopTyran kao 3BaHHYHY BaJIyTy UMa €BPO, IITO 3HAYU Ja HE ITOCTOj€ PU3UIIM O HACTaHKA BAIyTHE
KpH3e.
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3.8 Konkypenmunocm nayuonaiue npuspeoe

VY oBoM zieny paaa pazmarpamMo KOHKYPEHTHOCT HallMOHAJIHE NIPUBPE/IEe HAa HAYUH U U3
pasiora Kako je Je(pHHHUCAHO Yy JPYroM ey paja. Y OJHOCY Ha YCIEIIHEe TpaH3HLUOHE
3eMJb€, a HApOUMTO Ha 3eMibe wiaHule EY, npuspena CpOuje Huje 10BOJBHO KOHKYPEHTHA,
LITO 32 UMIUIMKALKjy UMa HeI0BOJbaH HUBO MHBECTIM]a, HU3aK HUBO IIPUBPEIHE AKTUBHOCTU
MepeHe BucHHOM BJIII 1o cTaHOBHHUKY (Mako ce y MOCIEIHbHUX HEKOIHMKO TojJuHa Oenexe
pEeNaTHBHO BHUCOKE CTOIE pacTa) MU HU3aK HU3B03. KOHKYpPEHTHOCT NpHUBpENE CE MOXKE
carneaatu npeko ydenrha u3sosza y B/II1.

HM3Bop: Kankynanuje ayropa Ha 6a3u nogartaka EBRD

VYkonuko y3memo paruo u3Bo3/B/II1 kao mokazareshb KOHKYPEHTHOCTH TPHUBPEIE,
MOXeMO 3akJbyunTH na CpOuja 3HauajHO 3a0CTaje 3a HANpeIHUM TPAH3ULIMOHUM 3eMJbaMa.
Cnu4HO ce MOXe 3aKJbyUHUTH U YKOJHMKO C€ Kao MOKa3aTeJb KOHKYPEHTHOCTH y3ME H3BO3 IO
CTaHOBHUKY.

H3Bop: Kankynanuje ayropa Ha 6a3u nomaraka EBRD

Haxne, CpOuja ce He MOXe IMOXBaJIMTH KOHKypeHTHomihy cBoje mpuBpene. To
nokasyje u m3BemTaj CBETCKOT €KOHOMCKOT (opymMa O KOHKYpPEHTHOCTH y cBeTy y 2006.
roguau. On 125 3emaspa Koje OBaj NMPECTMHKHU Mel)yHapoJHHM MHCTUTYT paHTUpa CBakKe
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roguHe npema Mupekcy rnobamHe xonkypeHtHoctd, CHI (y mspemtajy u3 2006. romune
aHanu3upa ce OMWBIIA 3ajeJHMYKA Jp’KaBa) ce Hama3u Ha mopaxkaBajyhem 87. mecty ca
unaekcoM 3,69. To je man 3a aBa mecta y ogHocy Ha 2005. ronuny kana je CLI" 6una 85. Ox
3eMajpba y TPAaH3WIUjU HAjKOHKypeHTHHja je Ectonmja (25. mecro) mcmpen Yemke (29.),
Crosenuje (33.), Jleronuje (36.) u Crnoauke (37.). Hoe unanune EBporicke yauje Pymynuja
u Byrapcka cy 68. u 72. MeCTO pecrieKTUBHO, JIOK je XpBaTcKa HalpaBmiia HalpeaaK o] YaK
13 mecra u cana 3ay3uma S1. mo3unnjy. Ox 3emassa y Tpansunuju Cpouja je 60spe miacupana
camo ox bocue u Xeprieropune (89.) u Anbanuje (98.).

Hupexc rno6anHe KOHKYPEHTHOCTH j€ CMHTETMYKHM MHIEKC KOJU C€ CacTOju U3 TpU
noauHaekca (i) MOAMHIEKC KOju cyOnmMMmupa OCHOBHE (akrope pas3Boja — HHCTUTYLH]E,
nHPaACTPYKTypa, MAKPOCKOHOMCKO OKPYXEH€ M 3[paBCTBO M MPUMapHO oOpasoBame; (ii)
NOJUHIEKC KOju oOyxBaTa (Qakrtope mnoehama eQUKacCHOCTH — BHCOKO 0OOpa3oBame,
TpKUILIHA €(UKACHOCT, TEXHOJIOIIKA Pa3BUjeHOCT; U (ii1) MOJUHIEKC KOju 0o0yxBaTa (akTope
COMUCTUIIMPAHOCTH U HHOBATUBHOCTHU — ITOCJIOBHA CO(YUCTUIIMPAHOCT U HHOBATUBHOCT.

Tabesa S. Panr TpaH3UIMOHUX 3€MaJba IIPEMa KOHKYPEHTHOCTH

Ocmosan daxropt passoja Gaxrepn eduracrocra Datrtoph CODMCTANEPAROCTH H RHOBATHEHOCTH

JmpaErTEO K

Yiymuo Bucoxo | Tpwmoea | Tesmonomna

Hucrnryume | Hudpactpyerypa) Mapoexonommja| npamapro Tocnoera copucunupanect| Mroarrenoct

ofpasoeame | eduracHoCT | paseREROCT
obpasopane
Erronuja 2 £l 30 16 4 3 ) 16 k) 10
Terna A, 60 3 4 38 ] 41 2% 2 28
Cnopenria bk 4 3 ] 19 2% 63 ] 3 M
Tetomnja 3 30 3 H 7 8B 40 4 b 6
Cnoeaira 7 33 4 8 i b M 30 45 o
Tuteansja 40 59 4 41 0 i, 45 4 41 50
Mabjapexa 4 4 4 9% 6 30 i 3 4 b
Tomcxa 4 7 37 70 2% 33 4 )| 63 4
pparcia il b6 il 7 67 4 8 4 61 4
Pyyanja 8 i T 97 69 50 76 4 73 8
Eyrepeia it 109 5 3 kY 2 90 68 8 87
Maxegornja 80 103 B 0 A 6 9 51 88 86
Eocan Xepreropua | 89 106 9% 45 38 %6 93 108 2 104
nbanng 98 108 121 83 £l 9 109 104 115 125
Cobuja e lpualopa | 87 97 90 106 97 61 i 7 % 7l
H3Bop: Ceercku exoHoMcku popyM, Global Competitivness Report

N3 mperxomHe Tabene MOXe ce€ BHICTH Ja y ToTjieny KoHKypeHTHoctm CpOwuja
HajBHINE 3a0CTaje KOJI OCHOBHMX (pakTopa pa3Boja W TO, Tpe CBera, y JOMEHY
MakpoekoHomuje (106. MecTo - Hajiomuja MO3UIHUja O]l TPAH3UIMOHUX 3eMasba). OCHOBHU
pa3io3u HACKE KOHKYPEHTHOCTH CPIICKOT MaKPOEKOHOMCKOT OKpY KeHa JIeKe Y HUCKOj CTOIH
HaIMOHAJHE IITeNkbe, MH(IanMj1, Ka0 1 BUCOKUM KaMaTHUM Mapkama. [lopex Tora, Cpbuja
ce Jome KOTHUpa Yy TMOrjiexy KBajUTeTa HWHCTUTYIHMja (3aIUTUTa BIIACHUYKUX TMPaBa,
HE3aBHCHOCT CYJICTBA, KOPYIIHja, WTH), TPXKUIIHE e(UKACHOCTH (HMBO KOHKYpCHIIWjE,
OJHOCHO MOHOIIOJICKOT TOHAIlamka, OTBOPEHOCT 3a YJIa3aK Ha TPXKUIITE, (HICKCHOMIHOCT
TPXKUMITA pana, e(OUKACHOCT (PUHAHCHUJCKOT TPXKHINTA, WTJ), 3APaBCTBA M TNPUMApPHOT
oOpa3oBambha M TOCIOBHE COQUCTHUIMPAHOCTH (MEHAMEHT y Tpeny3ehnma, KBaauTeT W
KBaHTHUTET JIOKAJHUX J100aBJbava, pa3BUjeHOCT MPOU3BOTHOT MPOIIECa, UTH).

PenatuBHo n00pe moka3zaresbe CpOuja Genexkn y JOMEHY TEXHOJIOIIKE Pa3BHjEHOCTH
(crame TexHOJOIKE HHPPACTPYKTYpE, CIIOCOOHOCT arcoIIyje TEXHOJIOMKUX WHOBAIHja W3
WHOCTpPAHCTBA) 73. MECTO W WHOBATUBHOCTH (TIPUBAaTHE M JpXKaBHE WHBECTULHjC Y
WCTPAKUBAKE W Pa3Boj, IMOCTOjalbe BUCOKOKBUIUTETHUX HWCTPAXKUBAYKHX HHCTUTYIIN]A,
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capajlka yHHUBEp3UTETa M NpHUBpEAE, 3alUTUTAa MHTENEKTyalHe cBojuHe) 71. mecro. Mnak,
penaTuBHO 100pu mokasatesbu CpOuje y HaBeAeHUM 001acTUMa OJHOCE C€ Ha KOMIIapalujy
ca CBUM 3eMJbaMa KOj€ Cy YKJbYUEHE Yy aHalu3y, JOK HaBeJleHa KOHCTaTallija He BaXH U 3a
TpaH3UIMOHE 3eMJbe. Hamme, ako ce y3Mmy y 003up aHAIM3UpaHUX 15 TpaH3UIIMOHUX 3eMalba
CpOwuja ce mo oBHUM mokazaTespbuMa Hajasu Ha 12. oqHocHO 11. Mecty pecniektuBHO. Ha kpajy,
ananmm3a CBETCKOT eKOHOMCKOT ¢opyma je mokasana aa CpOuja mma HajOoosbe MOKa3aTesbe
KOje ce TMUy KBaJMTeTa BUCOKOI 00pa3oBama 110 KOjuMa ce Hajas3u Ha 61. MecTy y cBeTy.

[Topen Mepema nHAekca Iy1o0anHe KOHKYPEHTHOCTH CBETCKHM €KOHOMCKH (opyM
PEIOBHO TOJUIIKBE MEPH U MHIIEKC nociaoBHE KoHKypeHTHOCTH (The Business Competitivness
Index — BCI), koju npezacTaBba HUBO MUKPOKOHKYPEHTHOCTH, OJHOCHO MEPH KOHKYPEHTHY
cnocobHocT mpenys3eha u3 ogpeheHunx 3emasba. Y TNPUHIMIY MOCTOjH BHCOKa KOpeEaiyja
m3mely nBa HaBeleHa HHAEKca. VHAEKC TMOCIOBHE KOHKYPEHTHOCTH C€ CacTOju Of JBa
noauHAekca u To (1) MOJUHIEKca KOju 00yxBaTa COPHUCTUIIMPAHOCT MOCIOBHHUX OMEpalyja
npenyzeha m  (il) MOOMHIEKCAa KOjU OLEHYje IOCIOBHO OKpYyXKeme y Kome mpemyseha
OCTBapyjy CBOj€ aKTUBHOCTH.

Tabesa 6. Panr TpaH3UIMOHUX 3eMajba IIPEMa HHIEKCY ITOCJIIOBHE KOHKYPEHTHOCTH
SuynHo Coducrunupadoct |[locnoeso oxpymemre
2006 2005 2006 2005 2006 2005
EcTonmnja 24 27 =5 =2 24 25
Tenrma 32 26 28 27 32 28
CnoBeHHA 26 23 24 29 36 23
Mlahapcra 39 35 43 43 35 37
CHnoEadra 40 43 45 5 39 43
Jluteanuja 473 =9 =7 42 45 41
Jetonmnja 47 48 47 a0 48 48
ITooecra k] <4 49 40 53 46
Hpearcra 56 &5 56 74 54 &
PyuyHEja 74 71 73 68 73 71
Evrapcra 83 74 95 a4 21 70
Mlaremounia = a3 20 93 =8 ad
Eocua u XepueroeHua Q6 101 107 103 96 100
Lnbannja 112 111 113 102 120 111
Cpbuja 1 pua Topa 86 86 110 107 85 83

N3zBop: CBeTcku €KOHOMCKHU (HOpyM

[Ipema nnzaexcy mociaoBHe KoHKypeHTHOCTH Cpbuja (u LlpHa I'opa) ce Hamasu Ha 86.
MecTy on 121 anammsupaHe 3emJbe. Y OJHOCY Ha MPETXOTHY TOJMHY 3aJpKaHa je HcTa
MO3WIMja ¢ THM IITO je JONUI0 A0 Oynaror maga Koja o0a ToauHAeKkca. Y OJHOCY Ha
rnocMatpanux 15 tpaHzunuonux 3emasba CpoOuja (u Llpua I'opa) 3ay3uma 12. mecTo mcnpes
Makenonuje, bocae n Xepuieropune u Andanuje.

KonkypeHTHOCT cprickux mnpeay3eha, ka0 BUI KOHKYPEHTHOCTH Ha MHKDPO HHUBOY,
3HAauYajaHa je ca CTAaHOBHHMINTA W3a30Ba KOjH ce TWUy: |) Hapacrajyhe Tpaxme H3a3BHE
BUCOKUM TIPHJIMBOM KAallMTala, OJHOCHO KPEOUTHOM EKCIAaH3UjOM U EKCIIaH3UBHOM
(ucKaTHOM TONWTHKOM W 2) HapacTajyhe KOHKYPEHIIMje M3 WHOCTPAHCTBA KOja JIOJIa3d 10
u3paxkaja JajboM JIMOEpanu3aljoM CIOJbHE TPrOBHHE U MPHUCTYNAmy EBPOINCKUM
MHTEerpaiyjama. Y KOJIHMKO cprcka npenyseha He Oyay 10BOJbHO KOHKYPEHTHA J1a OrOBOpE HA
OBE M3a30BE MOCIICANIIA je MPONyOsbUBakbe eKCTEPHUX Je(UITa U pacT pu3Ka OJ HACTaHKa
Kpu3e.
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3.9 Pazeujenocm punancujckoz mpiycumima

®unancujcko Tpxkuite y CpOuju je Hepa3BUjeHO U M3PAa3UTO OAHKOIEHTPUYHO, IITO
UMIUTMIFpa Ja Cy TPXKHUIIHM YYECHUIIM Ipe CBEra yCMepeHH Ha OaHKe, Kao TIJIaBHE
(mHaHCHjCcKe MHCTUTYIH]je. TpKUIITe KanuTana, oMHocHO Oep3a je y CpOuju o1 ceKyHAapHOT
3Haudaja. OBaKBO CTame MMOBJIAYM ca COOOM HEKOJIMKO OMTHHMX KOHCEeKBeHIM. Hajmpe, cxomHo
OBaKBOM CTamy npeay3eha ka0 OCHOBHM €KCTEPHHU M3BOP CPEACTaBa Hasla3e 3ayKUBAbE KOJ
Oanaka, a camo Manu Opoj mpenyseha kopuctu Oep3y, OAHOCHO €MHCH]y aKiMja Kao H3BOP
JI0/IaTHOT KanuTaja 3a HoBe MHBecTHIMje. OBakBa KpeTama y30pKOBaHA Cy ca jeJJHE CTpaHe
ciaboM pa3BHjeHOIINy TPKUIITA KalWTala, a ca Jpyre IMOCIOBHOM KYyITYpoM mpeay3eha y
CpOuju (Bunern xoja npenyseha cy nmana jaae nonyze). Ilocieanna oBakBUX KpeTama je
cBe Beha 3amyxeHocT mpenys3eha, MITO je HEMOBOJbHA OKOJHOCT HAPOUMUTO aKO C€ UMaAjy Y
BUAY YCIOBH 3anykuBama. Hamme, mpemyseha koja cy mpunyhena na ce 3amyxyjy Ha
nomaheM GaHKapCKOM TPXKHUINTY (HE padyHajy ce oHa mpeayseha Koja ce MOTy 3a1yKUBaTH y
MHOCTPAHCTBY) Iutahajy BHCOKE Kamare, a KpeAWTH Cy HWHACKCHpPaHW Yy eBpHMa ca
BapujabMiIHOM KamaTHOM crtormoM. CBe To moBehaBa pH3MKe W UMIMIHMpa 3HAYajHE
HOCJIEANIIE y CITy4ajy HacTaHKa (PUHAHCH]jCKE KpHU3e.

Kako mnpenyseha ¢uHancupajy WHBECTHIMje YIJIABHOM T1033jMJbUBAEM, pacTe
3agyxeHoct npeayseha. [Ipema monmammma uz Caonwmersa o ocmeapeHum pe3yimamuma
nociogara npuspednux opywmasa u 3aopyea 3a 2006. romuny Hapomne Ganke CpoOwuje
yuemrhe CONCTBEHOT KamHTala y YKYHHUM H3BOpHMa (HUHaHCHpama u3Hocu 46,9%, mTo
3HAYM J]a je BUILIE O]l MOJOBMHE AHTKOBAHUX CpE/ICTaBa (PMHAHCHPAHO U3 I033jMJbEHHX
n3Bopa. BHCOK cTeneH 3aayXEHOCTH yKa3yje Ha HEJIOBOJbHY HMOKPHUBEHOCT I03ajMJbEHHX
n3Bopa (UHAHCHpama CONCTBEHMM KamurtaioM (1 1uHap TO03ajMJBEHOT KamuTania
¢unancupaH je ca 0,96 qUHApa CONCTBEHOT KAITUTaNa).

Hepassujeno ¢punancujcko tpxxumre y Cpouju mMa cBoje Mocie e Ha MITeAnY Ipe
CBera MpHUBaTHOT CeKTopa . Y paay je Beh HarnmameHo na OaHKe HEMajy MOJACTPEK 3a jaue
CTUMYJIHCame MITeIle CTaHOBHUIITBA. Ca Jpyre cTpaHe HU KpeTama Ha TPXKUIITY KamuTana
HUCY TIOBOJbHA 3a INTEIbY, OJHOCHO MHBECTHIMje Ha Oep3u. MHBeCTHIMOHM (OHIOBU CY
MoYyenu ca paxoM Tek o cemnremOpa 2006. ronuHe, a Jolla OKOJHOCT je J1a je TPXKUIITE
KaruTajga CUPOMAIIHO KBAJUTETHUM XapTHjama Off BPEIHOCTH, Ma 300T pellaTHBHO HUCKHUX
NPUHOCA MHBECTUIIMOHM (OHIOBHM HHUCY INPETEPeHO aTpakTWBHU. Ha Tpkuimry kamurana
HE/IOCTajy KBAaJUTETHE KOMIIAHHMje Kao mTOo OM TO Omia Heka o jaBHUX mpemyseha momyT

22 . .
IToxceTumo ce na je HUCKa IITEAHA jeJaH Ol OCHOBHUX y3pOKa BHUCOKOT JedunuTa Tekyher paduyHa IiaTHOT
6unanca. Takohe, mrenma je OuTHa (aaK He U IPECY/HA) U 32 PACT HHBECTHI[MOHE aKTUBHOCTU.
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Enextponpuspene Cp6uje, Tenexoma, Hadtae mnmyctpuje Cpbuje, Aepoapoma Hukona
Tecna u npyrux.

HepasBujenoct (uHAHCHjCKOT TpXKHUIITa Orjefa ce€ My HEJIOBOJHHOM Opojy
(MHAHCHjCKUX HMHCTPyMEHaTa, Ipe CBera y JOMEHy 3allTHTe oJ pu3uka. HepasBujeHocT
TPXKHIITA U TOCIOBHA KYJITypa TPKUIIHUX yYECHHKA YUHE Ja Ha (PUHAHCH]CKOM TPKHUIITY
HEJI0CTaje aKTHBHUje Kopullheme (UHAHCHJCKUX HHCTYMEHTa MOMyT: (Qjydepca, omimja,
(axkTopuHra, MHCTUTYTa OTKYIa MOTPAXUBamka M OCTAUX, YMME OM Ce PU3MK IOCIOBamba
MOTa0 3Ha4YajHO CMAmUTH.

3.10 Honumuuku puzuyu

[MomuTruky pusunu of yBek cy npucytHu y CpOuju, a BUXOBO IPUCYCTBO noBehasa
u3riene 3a HactaHak kpuse. CBex npumep u3 maja 2007. roguHe uae y IpUjlor HaBEACHO]
te3u. HakoH o0jaBe aa je mocTurHyT norosop aa TomucinaB Huxonuh nocrane npeaceaHuk
Haponne ckynurune Penybnuke CpOuje, 101110 je 10 0ceTHOT maja Oep3aHCKUX MHIEKCA U
pacta aeBu3HOT Kypca. Hakon n30opa, Oep3ancku uHnekcu cy y nepuoxy 07-09. maj 2007.
roguHe najgam 3a 3,05%, 5,26% u 6,53%, pecniekTuBHO, ITO Cy HajBehn MHEBHM MalOBU Y
nocienmux HeKoinko roauHa. Kypce espa je ca 80,8 nunapa 04. maja 2007. roguse mopacrao
Ha 83,0 10. maja 2007. roguae™. OHO mTO j€ TOoCeOHO BaXKHO je UYWILCHHIIA Jla Ce Yy
HE/IOCTATKY jaKOT HHCTUTYIIMOHAJIHOT OKBUpA, KaKaB je joIl yBek ciy4aj y Cpouju, moBehasa
MIPOCTOP 3a JIEJIOBamkE IIMNEeKyJaHaTa U APYTHX WHTEPECHUX TPyIa, Ia C€ OBAKBU MOJUTHYKU
norahajuy MOry ymoTpeOWTH 3a IINEKyJIaTUBHE Hamajae, ca TMOTCHIUjaTHO BEJIMKHM
nocieauIama.

Jlpyru cerMeHT yTullaja MOJUTHYKUX PH3MKA THYE C€ KPECIUTHOT PEjTUHTA 3eMIbC.
Hawnme, y u3BemTajuMa areHiyja nocBeheHux oIleHn KPeIuTHOT pejTHHTa 3eMasba 3a Cpoujy
ce mocebHO anocTpodupajy MOIUTUYKH PU3UIH, KOJH Cy TJIABHH Pa3JIor JIOIIET KPEeIUTHOT
pejtunra. CxonHo Tome KpenutHu pejTunar CpOuje je npema Standard & Poor's u Fitch BB-/
crabunas, mro panrupa CpOujy Ha HajHIDKE MO3UIMje Mel)y 3emipama y peruony.

3 W3Bopu noznaraka cy beorpaacka 6ep3a u HBC.
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Ta6esa KpenuTHu pejTHHT 3eMalba y PETUOHY

KpenutHu pejruar

Byrapcka bbb+/Crabunan
Mabhapcka Bbb+/Crabunan
Makenonuja bb+/Crabunan
Pymynunja bbb-/Crabunan
CroBeHuja AA/Crabunan
Cpbuja bb-/Ctabunan
XpBatcka bbb/Crabunan
Ipnua I'opa Bb+/Crabwian

H3Bop: Standard & Poor’s

C o03upoM Ha Benuku OpOj HEpPENICHWX TMOJUTHYKUX TNHUTama (pellaBame craTyca
JY’KHE CpIICKe ITOKpajuHe, 3aBpIIeTak capaame ca MelyHapoaHum cy1oM 3a paTHE 3JI0YUHE Y
Xary, npuctyname EY, u npyro) ouekuBama cy na he u nape OMTH NPUCYTHH MOJUTUYKU
pusuiy, mTo noBehapa usrie/e 3a HacTaHak (PUHAHCH]CKE KPH3e.

3.11 Kpemama y ceemckoj npuepeou

VY nocnenmUx HEKOINKO FOIMHA KPeTama Y CBETCKOj IPUBPEIH Cy IIOBOJbHA, & PACT
HapouuTto yop3asa Hakon 2001. roaune.

H3Bop: MM®, World Economic Outlook, anput 2007. roqune

PacT cBercke mpuBpesie y NMPBOM peiy je MOACTAKHYT CHaXXHUM PAacTOM aMepHuke
NpUBpEe, ajll U PacTOM TpXKUIUTA y pas3Bojy y Mcrounoj Asuju, Jlatunckoj Amepuim u
Lentpannoj u Mcrounoj EBpomnu, mro je noseno na ce 2006. ronuHe OCTBapH pEKOpAHA



Anexcannap WUnuh __MoryhsocTu punancujcke kpuse y Cpouju

crona pacta on 5,4%. Bucok pact je OoCTBapeH y YyCJIOBMMa IIOBOJBHHMX KpeTama Ha
MeljyHapoIHOM (UHAHCH]CKOM TPXKHILTY, ajd y3 MOBpEeMeHe ocluianuje 1meHa Hadre, Koje
HUCY 3Ha4YajHHj€ yTUIAJIC Ha yCIIOPaBambe pacTa.

Y nepuoay 2001-2006. roguHa I01LIO je A0 3HAYAjHOT MpHUBpegHOT pacta y Cpouju
o mpoceuHo 5,3% roauime, OAHOCHO HEINTO BHIIE O]l pacTa CBETCKE MPUBPEAE Y JaTOM
neprojy, Kao M pacra W3B03a, UCTHHA ca BpJI0 HUCKe ocHoBHue. Ctora ce, He ymamwyjyhn
3HAyYaj JAPYTUX YHHHUOIA, MOXE 3aKJbyYUTH Ja je pacT CpICKe MpUBpeae ACTUMHUYHA
MOCJIEINIIAa M pacTa CBETCKE NMPUBpPEAE, OJHOCHO CTaOWIIHOCTH ycioBa Ha MehyHapomHoM
TPKHUIITY.

Bucoka KOmBYHKTypa y CBETY JIOBEJa je 0 pacTa IeHa rBokha M 4emrKa U OCHOBHHX
MeTalla KOjU Cy Haj3HauyajHHjH CPIICKUA M3BO3HM MPOM3BOIM (OKO 25% CpIICKOT M3BO3a YMHE
OBH MPOU3BOJIN).
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H3Bop: JlongoHcka Oep3a MeTana

Ha 06a3u mperxogHux rpadukoHa MoKe ce 3aKJbyYUTH Jia je pacT CPICKOT M3BO3a Y
MPOTEKJIOM Tepuoay Ouo y oapeheHOj Mepu NMpOy3pOKOBaH pacToM IICHA OCHOBHUX MeTala
Ha CBETCKOM TPXKHINTY Kao MOCJIEIHIIa CHAKHOT pacTa CBETCKe mpuBpene. Tome Tpeba
JIOaTH Ja je Y TOM Iepruoay AOUUIO U pacT IieHe TBoxkha u yenmka (camo y nmepuony 2004-
2006. roguHe TICHa YeNMKA je Topacia ABOCTPYyKo). IMIuTMKkayja mpeTxoaHe Te3e je Ja ou
ycIiopaBambe CBETCKE TMPHUBPEIC MOTJIO MPOY3POKOBATH YCIOpaBame pacTa IeHa OCHOBHUX
MeTajla WIM BUXOB MajJ, mTOo OM moropmano ojxHoce pasmene CpOuje W ycmopmiio pact
M3B0O3a.

CBu cy m3rneau aa he y HapeIHOM NepHOAy AohM 10 ycmopaBama pacTa CBETCKE
npuBpene. To je y mpBoM peny MOJICTaKHYTO ycmopaBameM pacta mpuspene CAJl kao
MOCJIeIUIIa yCIiopaBamba CTAHOTPAIbe U KPHU3€ Koja ce IeCHIIa Ha TPXKHIITY BUCOKO PH3HYHUX
cTabOMEHUX KpeauTa CpeAuHOM oBe roamHe. C 003upoM Ha BEIMKH 3Hauaj OBOI CEKTOpa 3a
VKyNHY aMepuyKy NpUBpeNy peajHoO je O4ueKMBaTh Ja he OBakBa HETaTUBHA KpeTama
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MPOIIUPUTH U Ha OCTaJIe CEeKTOpe. Y ciydajy ycropaBama wim periecuje npuspene CAJl pacr
CBETCKe MpuBpene 3aBucuhe on JApyrux passujeHux 3emaba (EY, Jaman) w Tpxwumra y
pa3Bojy. MelyTum, BeJIMKH CIOJbHOTProBUHCKH Jebanancu y ceety (CAJl, Heka o1l TpXKHIITa
y pa3Bojy), MOTaM OWM YTHIIATH Ha IOMEpame JCBH3HMX KypceBa ca Tocjeauiiama Ha
ycropaBame pacTta CBeTcKe npuBpeie. PexopaHo cinabibeme jonapa (y okroopy 2007. rogune
JIoJ1ap je TIOCTHrao UCTOPHjCKH MUHUMYM Yy OJIHOCY Ha eBpo of 1,43) je caMo jesiaH Kopak y
TOM CMepy.

VYcnopaBame pacTa CBETCKE NpuBpelne cMamuhe U3BO3HY TpPaXmby CPICKUX
MIPOM3BOJa, MOrOpLIATH OJHOCE pPa3MEHE U THUME MNPOAYOUTH M OHAKO BHMCOK JEPHULUT
texyher pauyna miatHor Gumamca’®. Tome G TpeGago TOJATH M HEH3BECHOCTH BE3aHE 3a
LIeHy Ha(Te Ha CBETCKOM TPXKHUIITY, Koja y okToOpy 2007. rommHe AOCTHXKE HCTOPHU)CKO
BHCOKE BPEITHOCTH.

Pact nena HagTe MOXKe MPOY3POKOBATH, TOPE YCIOpaBama CBETCKE MpHUBpEE, U
(uHaHCHjcKe HecTabWIHOCTH, jep he oaroBop Ha MHGIAIMOHE MPUTHCKE HAjBEPOBATHUjE
OWUTH pacT KaMaTHUX CTOIIA.

H3Bop: Cajr EYPUBOP

Ha eBpornickom ¢uHaHcHjckoM TpkuUIITY o1 moyeTka 2006. ronuHe Beh pacty kamaTHe
cTone, Kao nociaeanna Mepa EBporcke neHTpanHe OaHKe a cMamu MH(IATOpHE MPUTHUCKE.
[Mocnenumna je na mecromeceunn EYPUBOP noctmxe najsume Bpegnoctu ox 2001. rogune,
ca HEM3BECHOCTHMA Y NOIJIE/ly JaJber KpeTama.

Wmajyhu y BuIy KamaTHy CTPYKTYpy CHOJBPHOT ayra (IIpe CBera IpHUBaTHOT), OBAaKBa
KpeTama OTe)KaBajy CepBUCHpambe Ayra U MOTY JIOBECTH 10 OaHKpoTa npenyseha (HapounTo y
CaJiejCTBY Ca €BEHTYaJHHM YCIOpaBameM IPHUBPEIHOr pacTa). MHUMO TOra, aTpakTHBHOCT
IPUHOCA Ha TPXKUIITHMA Pa3BHjEHUX 3eMajba Kao MOCIEIUNA pacTa KAMTaTHUX CTONA MOXe
orexatu (uHaHCUpame JeuuuTa Tekyher padyHa IUIaTHOT OWJIaHCA W THUME JOTPHHETH
nosehamy pu3nKa HacTaHKa (pUHAHCHjCKE KPH3e.

24 . . .
VY tom ciydyjy he nohu u maga yBo3a, anu je OH BEpOBaTHO JI0 Mamer maja 30or 3aBucHoctu CpOuje o yBo3a
eHepreHara M perpomMarepujania.
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4. IIpouena pusuka HacTaHka puHaHcujcke kpuse y Cpouju

"IMAGINE some souped-up old bangers driven confidently but not expertly on a smooth road
in fine weather. That is the economic picture of the ten east European countries that are now
in the European Union. If the road gets wet or slippery, bad brakes and bald tyres make a
crash, even a pile-up, horribly likely."

The Economist®>

Pusunu. Ha 6a3u mperxogHe aHanum3e MCTHYEMO Ja IOCTOje PealHd PU3UIM 3a HACTaHAK
¢unancujcke kpuze y CpOuju. OHM y HOpBOM peay MPOUCTHYY M3 HEOJPKUBO BUCOKOT
nedunura Tekyher padyHa rulaTHor OmnaHca, npenemeHne aomahe BalyTe, BHCOKOI pacTa
KpPEeIUTHE aKTMBHOCTH M (pUCKAIHE HEJUCIHUIUIMHE KOje MpeTe Aa Mpoayde MaKpOEKOHOMCKY
HEeCTaOWIIHOCT, HEOBOJbHE KOHKYPEHTHOCTH HAI[MOHAIHE IPHBpENe M HEM3BECHOCTH Y
HOTJIely JlaJbel KpeTama y CBETCKO] NMpUBpean U MelyHapoaHOM (DUHAHCH]CKOM TPIKHIITY.
Tome cBakako Tpeba J101aTH M HECTAOMIIHOCTH Y IOTJIEAY MOJIMTHYKE CUTYyalHdje Koja MOXKe
OuTM TOBOJ 3a IUNEKyJaTUBHE Hamaje, HApOYMTO Yy CHUTyauuju Heusrpahenor
WHCTUTYLMOHAIHOT OKBHpPA U HEPa3BUjE€HOCTH (DUHAHCH]CKUX TPHKHIITA.

Cuenapuo dunHaHcujcke Kpu3e. YKoIMKo 10 (¢UHAHCHjCKE Kpu3e Jolhe peanHe cy
MPETIIOCTBKE Ja TO OyJe BaJlyTHA KpH3a, OJHOCHO jaka Jenpecujanuja auHapa. [lo BamyTHe
kpu3e he 3acurypHo nohu yKOJHMKO ce HacTaBe BUCOKHM jaeduiutu Tekyher padyHa, He mohe
JI0 3HAYajHOT Pa3BOja peaHOT CEKTOpa M HacTaBKa MPHJIMBA 33jMOBHOI KalMTajla KOjH ce
CIIMBa y TOTPOIIbY, Y3 €KCHAaH3UBHY (HCKAIHY MOJUTUKY Yy JOMEHY TeKyhHHX pacxona.
WMunnyjanHa Kamnucia 3a HaCTaHAK KpU3e MOXKe OMTH €KCTepPHU IIOK, NMPOY3POKOBaH OHMIIO
HNOJIUTHYKUM TpoOJeMHMa WM IIOKOBUMA Yy CBETCKOj MNpHBpeau MM MelyHapomHoM
¢unancujckom Tpxkumty. [{utar EkoHOMECTA ¢ ToYeTKa OBOT Jeiia pajga ykasyje Ha jenaH
Moryhu ciieHapuo HacTaHka MeljyHapoaHe Kpu3e Koja Ou ce moria mpeHetn u Ha CpOwujy.
MHTepecaHTHO je NPUMETHTH J1a MHOTE TPaH3MLHOHE 3eMJbE KOje MMajy HEKH O] OOJIHKa
¢ukcHux nesusHHX KypceBa (Byrapcka, GanTuuke 3emibe) MMajy 030MJbHE Mpobieme ca
tekyhum pedummruma na Huje Hemoryhe, kako EKOHOMHCT CIMKOBHUTO NpenCTaBiba, Ja TH
neuIMTH KyIMHHUPAjy Kpru3oM Behux pasmepa koja 6u Moria u3a3at U kpusy y Cpouju.

%5 The Economist: "Worrying about a crash"
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Camuka 1. lllema BamytHe kpuze y Cpouju

BanyrHa kpu3a

Hacranak BamyTHe Kpu3e Yy Kpajib0j HMHCTaHIM HMMao OW 3a MOCIEAWIy pacT
HEJMKBUIHOCTU Yy MPHUBPEI ¢ 003MPOM Ha pacT 3aIyKEHOCTH npeay3eha M CTaHOBHHUINTBA.
Kako Ganke xellyjy BaJdyTHH PHU3MK TaKO INTO HMHACKCUPA]y KpPEAWUTE Y UYBPCTO] CTPAHO]
BAJIyTH, a NPU TOME KOPHUCTE pa3IMuUTe MHCTpyMeHTe oOe30ehema (XHMIOTEeKa, MMOBHHA,
rapasigje, U Ip.) OBaKBO CTame HETaTUBHO OM C€ O/pa3wio NPBEHCTBEHO HA NPHBATHU
CEKTOp Kpo3 0aHKpOT npeay3eha u cTBapame COMjaTHIX Mpodiema.

H3BecHOCT HacTaHka (UHAHCHjcKe Kpu3e. YIpPKOC O30MJBHUM pH3HMIIMMa ca KOjuMa je
CpOuja cyoueHa mpouemyjemMo Aa y KpatkoMm poky Hehe nohm no ¢unancujcke kpusze. Kao
rapaHT KaKBe-TaKBE CTAOMIHOCTH j€ BUCOK HUBO JCBH3HHX pe3epBU. HUBO 1eBU3HUX pe3epBU
o1 0Ko 13 mupa momapa J0BOJbaAH je J1a Y KpaTKOM POKy (hrHAHCHpa eKCTEpHY HEPAaBHOTEXKY Y
ClIy4ajy W3HEHAJHOT MpecTaHka npwinBa Kanutana y Cpo6ujy. Takohe, TakaB HUBO pe3epBU
MOXe M3JpXKAaTH €BEHTyaJaH MINEeKyJaTUBaH HamaJl. Y3 TO, MOXE ce pauyHaTH na he y
ciydajy Behux HectaOunmHOCcTH Ha JomaheM TpxumTy crtuhu momoh MelyHapoaHHUX
¢unancujckux umHCTHTYyIMja (MM®) y Bumy mnosajmuna (bailout), koje Ou Tpebanmo na
MIPE/ICTBIbAJy MO3UTUBAH CUT'HAJ TPKUIIHUM YUYECHUIIUMA Y TIOTJIEy CUTYPHOCTH .

Wnak, najby HAaCTaBaKk HETaTMBHMX TEHJCHIMja HApOYMTO Yy IOTJIEAY OCTBAapUBambha
BUCOKMX Jeduuura Tekyher padyHa, HEIOBOJbHE KOHKYPEHTHOCTH, IIPELEHECHOCTH
HallMOHAJTHE BAIyTe M BHUCOKE IOTPOIIHE Y OJHOCY Ha OCTBAPEHY NMPOU3BOY CUTYpaH Cy
nyT y (puHaHcHjcky kpu3y. CTora je HEONXOJaH jaud 3a0KpPEeT €KOHOMCKE MOJIMTHKE U TO Y
IPBOM peay MPEeKo jadama peasHor cekropa. IIpu Tome, OUTHO je MPUIATOJUTH MOTPOIILY
peasHOM CTamy y NPUBPEIN KaKo ce He OM CTBapany HECKIaau KOjU MOTY MMaTH AyOJbe
nocaenuie. Mcro tako nubepanusanyja GUHAHCH]CKUX TPaHCaKIMja CTBapa OCHOBE 32 yJa3ak
IINIEKYJIaTUBHOT KanuTaia. theroBo mpucycTBo curHai je 3a HacTaHaK KpHs3e.

* Yecro ce netuue na je ymora MM® yiora mocrenmer yrounmta (engl. Lender of last resort)
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3ak/by4yHa pa3MaTpama

OuHaHCHjCKEe KpH3€ Cy YecTa TojaBa y TPKUIIHUM IpuBpenama. Pasopre mocneanie
KOoje ca coOOM HOCe, 3aXTeBajy CTajgHO mnpaliekhe MOTCHIMjaTHUX ONAcHOCTH 3a HACTaHAK
¢unancujcke Kpm3e. Bemmku Opoj y3pounHmka (UHAHCHJCKUX KpU3a OTEXKaBa IPOLECHY
pH3HKa.

VY pagy je mar mpuka3z MOTCHLHWjAIHUX Y3pOuyHHKa Kpu3e. McTakHyTo je ma cy
MaKpPOEKOHOMCKH Je0anaHCH y3 CTPYKTypHE mpolOiieMe u excTepHe (akrope OuTaH M3BOp
HECTaOMITHOCTH W y3pouHHIM (uHaHCHjckuX Kpm3a. Ha mpumepy CpOuje ykaszano je na
MOCTOj€ 3HAYajHU PU3UIIM 32 HACTAHAK KPU3€ HAPOUYHUTO yCIe BUCOKUX U TPAjHUX Ae(pUIHTa
texyher OuiaHca, HEIOBOJbHE KOHKYPEHTHOCTH HAI[MOHAJIHE NPHUBPEJE, NpeleheHe BalyTe,
MPUIMBA KallMTala ¥ BUCOKE MOTPOIIkHE Y3POKOBAHE KPEJUTHOM SKCIIaH3UjOM M (hPUCKATHOM
MIOJTUTUKOM.

ITpouemeHo je, umak, 1a ce ¢ 003MPOM Ha BUCOK HUBO JEBU3HUX PE3EPBU U PEIATBHO
crabunHe ycimoBe Ha MelhyHapogHOM (PHHAHCHJCKOM TPXKUINTY HE MOXKE OYCKHBATU
¢unancujcka kpuza y Cpbuju y kpaTkom poky. Ho, HacTaBak Hampes HaBEJCHUX HETaTUBHHUX
TEH/ICHIMja CUTYPaH je MyT Y (PMHAHCH]CKY KpH3Y.



Anexcannap WUnuh __MoryhsocTu punancujcke kpuse y Cpouju

JUTEPATYPA

babuh, Ante u Anre XXurman (2000): "BanyTHe kpu3e: nperiieJin Teopuje u uckycrara 1990-
tux", XpBarcka HapoJHa OaHKa, JTOCTYIHO Ha cajTy www.hnb.hr

Kpsnap, MBo (2004): "BamyTtHa Kpu3a: Teopwja W Mpakca ¢ NpUMjeHOM Ha XpBarcky',
XpBaTcka HapoaHa 0aHKa, JOCTYIHO Ha cajTy www.hnb.hr

MwskoBuh, Jlejan (2007a): ,,3aMKke akTyellHe cTpaTeryje eKkoHoMcKe noiutuke, Hosa
CpIICKa MOJMTHYKA MUCA0, JOCTYITHO HA 3BAHUYHOM CajTy WWW.NSpm.org.yu

MwskoBuh, Jlejan (20076): "Mehynaponne ¢punancuje”, Exonomcku akynrer, beorpan

Peny6nuuku 3aBoj 3a pa3Boj (2007): ,,AkTyeslHa MaKpOEKOHOMCKa M MPUBpEHA KpeTama 7-
8%, aBrycT 2007. roquHe

PenyOnuukm 3aBox 3a CTaTHCTUKY - pasHa CaoNIITeHa, JOCTYMHO Ha  CajTy
www.statserb.sr.gov.yu

®PEH (2006): "Kpeautna excmansuja y 3emsbama peruona", o 3a pa3Boj eKOHOMCKE
muciu, KBapramau Monutop 0p. 4, janyap-mapt 2006. roguse

[Home, Benumup (2000): "dunancujcka kpuza: 6eckonauna npuva?”, [lpukas kondepeniuje
Ucrok-3anax, koja je y opranusanuju AycTpujcke LeHTpaiHe OaHKe ofpskaHa kpajem 1999.
roguHe, Haponna 6anka Xpearcke, www.hnb.hr

M turnun, [Tozed (2002): "IIpotuBpeunoctu rnodanmzanuje"”, SBM-x, beorpan

Christensen, Jakob (2004): "Capital Inflows, Sterilization and Commercial Bank Speculation:
The Case of Czech Republic in the Mid-1990s", International Monetary Fund, WP/04/218

Coricelli, Fabrizio, Fabio Mucci and Debora Revoltella (2006): "Household Credit in the New

Europe: Lending Boom or Sustainable Growth", Center for Economic Policy Research,
Discussion Paper No. 5520

EBRD (2007): "Transition Report", European Bank for Reconstruction and Development
Eichengreen, Barry, Ricardo Hausman and Ugo Panizza (2003): "Currency Mismatches, Debt
Intolerance and Original Sin: Why They Are Not the Same and Why It Matters, NBER,
Working Paper No. 10036

Feldstein, Martin (1999): "Public Policies and Private Saving in Mexico", NBER, Working
paper series, WP/6930

Ghosh, Swati and Atish Ghosh (2002): "Structural Vulnerabilities and Currency Crises",
International Monetary Fund, Washinghton

Herrmann, Sabine and Axel Jochem (2005): "Determinants of Current Account Developments
in the Central and East European EU Member States - Consequences for the Enlargement of
the Euro Area", Deutsche Bundesbank, Discussion Paper No. 32/2005

Hilbers, Paul, Inci Otker-Robe, Ceyla Pazarbasiogly and Gudrum Johnsen (2005): ,,Assesing
and Managing Rapid Credit Growth and the Role of Supervisory and Prudental Policies®,
International Monetary Fund, Washingthon, WP/05/151

Kaminsky, Graciela, Saul Lizondo and Carmen Reinhart (1997): “Leading Indicators of
Currency Crises”, International Monetary Fund

Lipschitz, Leslie, Timothy Lane and Alex Mourmouras (2002): "Capital Flows to Transition
Economies: Master or Servant?", International Monetary Fund, Washinthton, wp/02/11



Anexcannap WUnuh __MoryhsocTu punancujcke kpuse y Cpouju

Manasse, Paolo and Nouriel Roubini (2005): ,,Rules of Thumbs for Sovereign Debt Crises®,
International Monetary Fund, wp/05/45

Milesi-Ferretti, Gian Maria and Assaf Razin (1996): "Current Account Sustainability",
Princeton Studies in International Finance, No. 81, Princeton

Racaru, Irina, Mihai Copaciu and lon Lapteacru (2006): “Early Warning Systems on
Currency Crises”, Hapoana 6anka PymyHuje, TOCTyTHO Ha 3BaHUYHOM CajTy

Roubini, Nouriel and Paul Watchel (1998): "Current Account Sustainability in Transition
Countries, NBER, Working Paper No. 6468

Rojas-Suarez Liliana and Piero Ghezzi (2000): "Current Accounts: Can They Achieve
Sustainability?", Deusche Bank

Stiglitz, Joseph (2007): “The Asian Crisis Ten Years After”, moctymHo Ha wWww.project-
syndicate.org

Weisbrot, Mark (2007): "Ten Years After: The Lasting Impact of the Asian Financial Crisis",
Center for Economic and Policy Research, www.cepr.net



