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CIIMCAK KOPMIITEHNX CKPAREHUIIA :

ABPC — Arennumja 3a 6ankapctBo Pemybimke Cpricke

AO®U — Arenmuja 3a oCUrypame U GHHAHCUPAHE H3BO3a

ACBX — Arennuja 3a cratuctuky bocHe u Xepiieropune

ATINY (XpBarcka) - AreHIHjy 3a IPOMOLIM]Y H3B03a M CTPAHUX yllarama

BEOHUA — IlpexkonohHa kamaTHa crona Ha 6eorparckoM mel)y0aHKapcKOM TpKUTY

BEJIMBOP — Kparkopouna melyybankapcka kaMaTHa cTona Ha 6€0rpaTckoM HOBUaHOM
TPXKHIITY

BUC — banka 3a mehynapoiHa nopaBHama

I' 20 — I'pyna 20

I'OP — I'pannune oGaBe3HE pe3epBe

JEII (buX) — {upekinuja 3a eKOHOMCKO IJIaHUPAE

JOC — llemoxpatcka ono3utinja Cpouje

JIP — [leBu3He pe3epse

J3C (XpBatcke) — J{pkaBHH 3aBOJ 32 CTATUCTHKY

JAM — Bbemauka Mapka

EBA — EBporicka 6ankapcka areHiyja

EBPJI — EBpornicka 6aHka 3a 0OHOBY U pa3Boj

EMC — EBponicku MOHETApHHU CUCTEM

EMY — EBporicka MOHETapHa yHHU]a

EY — EBporicka Yanja

EYPUBOP - Kparkopouna melybaHkapcka KaMaTHa CTOIAa Ha €BPOTICKOM HOBYAHOM
TP>KULITY

ECIIb — EBporicku cucTem 1eHTpaHuX 0aHaka

ECC — Exonomcke cnoboze y cBujety (u3Bjemiraj Opej3ep HHCTUTYTA)

EMMU — EBponicku MOHETAPHU UHCTUTYT

3VT — 3emibe y TpaH3ULMjU

3VP - 3emibe y pa3Bojy

3®0 (XpBatcka) — 3aKOH 0 (PUCKAIHOj OATOBOPHOCTH

KM — KonBepTubuina mapka



JIMBOP - Kparkopouna mehybaHkapcka kamaTHa CTOIA Ha JIOHJAOHCKOM HOBYAHOM
TPKUIITY

MAT — MakpOo€KOHOMCKE aHaJIu3€ U TPEHI0BH

MouC — Mpexka 6usauc nakyoaropa Cpouje

MM® — MehyHapoiHu MOHETapHU QOH

MMC — MehyHapoaHu MOHETapHU CUCTEM

MPC — MehyHnapoiHu pauyHOBOACTBEHU CTaHAAPAN

HB/II1 — Homunanuu 6pyTo ApyIITBEHU IPOU3BOJ

HBC — Haponna 6anka CpOuje

HJIb — HoBa JbyOspaHcka 6aHka

HCA — Heto ctpana aktuBa

HTK — Hanmonanmna TproBuHCKa KiacupuKammja

HEEP — Mynrtunatepantu (epeKTUBHI) HOMUHAIHU J€BU3HU KypC

OB3 — O6aBe3Hu OnarajHUYKH 3aIACH

OEBC — Opranuzarmja 3a eBpoTICKY capajmby U pa3Boj

OOT - Omneparmje Ha OTBOPEHOM TPKHUIITY

IT1/IB — ITope3 Ha go1aTy BpUjeTHOCT

[TN® — [TpuBaTH3aIOHO-UHBECTUIIMOHU (DOHIOBU

I[TKM (Cp6uja) — INocT-xpuzau moaen pazpoja Cpouje 2011-2020.

PBAIT — Peastnu 6pyTo mnomahu mpousBo

P3C (Cpbuja) — PenyOauuku 3aBO 32 CTATUCTHKY

PEEP — MynTtunarepanuu (eheKTHBHU) PEaIHU JIEBU3HU KypC

PCJHl — Huuap Peny6nuke CpoOuje

CA]l - Cjenumene Amepuuke J[pxaBe

COPJ — Conmjanuctuuka PeneparuBHa Penybauka Jyrocinasuja

CIU — Crpane nupeKTHE HHBECTULIN]E

CMTK — Cranpapana melhyHapoaHa TProBUHCKA Kilacu(pHKaIuja

CHUEIIA (Cpbuja) — AreHuuja 3a cTpaHa yiarama U IpOMOIIH]y U3B0O3a

CTO — Cgjercka TproBUHCKa OpraHuzaiuja

TP — Tpansuumonu uzBjemraj EBP/I-a

YC/J — Amepuuku foJiap



OBA (ObuX) — denepanna 6aHkapcka areHiuja

OE/] — ®enepanne pezepse

OUIIA (buX) — Areniuja 3a mpoMOIIMjy CTPAHHUX yJlarama

@®PEH — ®oHJ 3a pa3Boj EKOHOMCKE HAayKe

@®CAII — IIporpam nporjeHe cTabUIHOCTH (PUHAHCHU]CKOT CUCTEMA
®CCA - IIponjena crabmIHOCTH (PUHAHCHCKOT CHCTEMA

XHB — XpBarcka Hapo/iHa OaHKa

XPK — XpBarcka KyHa

XI'K — XpBarcka rocnojapcka KoMopa

XAH®A — XpBarcka areHiuja 3a HaJa30p PUHAHCHJCKUX yCITyra
XUIIL] — XapMOHM30BaHU UHIEKC TMOTPOIIAYKHX I[HjeHa

HBbX — [lentpanna 6anka bocHe n XepuexoBune

HE®TA — llenTpaiHO-eBpOIICKa 30Ha CI000HE TPTOBUHE

X® — [lIBajuapcku dppanak

UIIL — MHmekc moTpomaykux ujeHa

KAP — Tloka3aresp aieKBaTHOCTH KanuTaja y3umajyhu y 003up HUBO pHU3HKa
CBI' — I'pynarnuja cBjeTcke 6aHKe

CE® — CBjeTcku €KOHOMCKH (opym
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YBoxg

Paznor 300r Kojer cMo ce OJUIydMJIM J1a MCTPaXyjeMO yTHIa] IPUMHUJCHHCHUX PEeKUMa
nesm3HUX KypceBa y buX, Cpbuju nu XpBarckoj Ha IulaTHe OMIIaHCE OBHX 3eMajba Cy AYOOKO
MoJjjeJbeHa MUILJBbEHA, YaK U CTPYYHE jaBHOCTH, Y CBaKoj OJf BHUX O OBOj TeMu. llpu Tome,
IpeaMeT M3HOIICHA Pa3UYUTHX MHUIUBEHA HUJE CaMO MUTAkbe MOXKE JIM TOJIUTHKA JIEBU3HOT
Kypca OuTH epuKacHa y UCIpaB/balby HEPABHOTEXKA y MJIATHOM OMIIaHCy (TIpHje CBEra ce MUCIU
Ha cMameme Jeguuura Tekyhux padyHa), Beh um ga M je NMOKEJbHO HUXOBO OTKIIAHAE
aKTHBHUM KOPHUIITEHEM €KOHOMCKUX TMOJHUTHKA WM je TMaK CBPCUCXOIHHjE CadeKaTH IpOIleC
TPKUIITHOT MpujarohaBama, a 0 4MjeM ce MOCTojamy Takohe Boje pacnpase. Tako Hemainu Opoj
ayTopa, mo3uBajyhm ce Ha peleBaHTHA eMIHpHjcka wucTpaxkuBama (Tomam?, JIummka?,
ApucToBuk®), HaBoM Kako Ae(HIUT Tekyher pauyHa mopej pu3HKa Koje HOCH ca COG0M MOXKeE
MMAaTH U TO3UTHBHE KOHCEKBEHIIE Ha MPUBPEIHU Pa3Boj jeaHe 3eMbe. Moske ce pehu fa ce u 'y
HaIlloj €KOHOMCKO] HayIld, Kao M y CBHJETy, BOJM aKTHBHA paclpaBa O yTUIA]y AeHUITa
Tekyher padyHa Ha OuTHE MakpoekoHOMCKe Bapujabie. [loacjeTmMo aa cy ce y CBUjeTy CTaBOBH
10 OBOM THUTalky MUjEHATU 01 ,aepuruT nexyher padyHa je Outan®, mpeko ,,Huje OUTan" 10
aKTYEJHOT ,,M0Ta0 Ou 1a Oyne outan‘’.

Mu hemo y OBOM HCTaXHMBamby HAaueTHO NPHUXBATUTH CTaB Ja je AepuIuT Tekyher
pauyHa OMTAaH M TO Kako 300T HeroBe BelHuMHe® KOJ IO0CMATPaHHX 3eMajba, TAKo M 300T
YUILCHUIIEC /14 jé aKTyeJIHa €KOHOMCKA KpH3a y CBJeTCKOj €eKOHOMHUJU MPOY3pPOKOBalia 3HauajHE

npobseMe y meropoM (puHancupamwy. To je m3a3Bajio 3Ha4ajHE PEMEpPKyCcHje W HAa MOHETapHE

! Tomas, R.,.,Limited Possibilities of Adopting the Economy of Bosnia and Herzegovina to the External Pressures of
the  Economic  Crisis“, Acta economica, Banja Luka, 2012, crp. 20. (mpeysero ca:
http://www.actaeconomica.efbl.org/broji7/e-ActaEconomica-broj17-RTomas.pdf, matym mnpmctyma: 27.6.2012.
TOJIHE).

2 Didika, N., ,,Current account deficit sustanability in Bosnia and Hercegovina®“, EPPU, Sarajevo, 2007, ctp. 6.
(mpeysero ca: http://www.dep.gov.ba/dep publikacije /doc/?id=105, matym npucryma: 29.6.2012. roxuse).

3 Aristovik, A., Kumara, A.,,Some characterististics of sharp current account deficit reversals in transition
countries“, South-Eastern Europe Journal of Economics 1-2006, Thesaloniki, 2006, crp. 10. (mpeysero ca:
http://www.asecu.gr/ Seeje/issue06/aristovnik.pdf, natym mpucryma: 22-6.2012. roause)

4 Edvards, S., ,,Does the Current Account Matter?, NBER Working Paper, No 8275, Cambridge — Massachusetts,
2001.

5> Aristovik, A., Kumara, A.,; ,,Some characterististics of sharp current account deficit reversals in transition
countries”, South-Eastern Europe Journal of Economics 1-2006, Thesaloniki 2006, ma ctp. 13 HaBOme Kako je
omurenpuxsahen craB qa HUje HapounTo OmutTaH AedpunuT Tekyher padyHa mo HuBoa ox 5% B/III-a rogummme. Y
HAcTaBKy hemo ImoKa3atd Jja oBaj IeUIUT KO CBE TPH 3eMJbE Y AYKEM IEePHONY 3HAYajHO NMPEBA3UIA3HO HITH jOII
yBHjeK MpeBa3wiasu oBaj HUBO (mpeyserto ca: http://www.asecu.gr/ Seeje/issue06/aristovnik.pdf, marym mpucryma:
22-6.2012. ronune).
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MOJIMTHKE M TOJHUTHUKE JEBU3HOI Kypca y IOCMaTpaHuUM 3emJbama 300r uera hemo Be3y
MOJIUTHKE IEBU3HOT Kypca M CTamba y IUIaTHOM OMJIaHCY MMOCMATpaTy ABOCTPAHO.

UumeHHIIA a Cy ce TpH, HeKaa neHTpaine pernyonuke ousme COPJ, onpenujenuie 3a
TPH pa3iMyHuTa peXHMa JEBHU3HUX KypceBa, Jlaje HaM 3aHHMJBUB IPOCTOP 3a KOMITApalujy
HCKyCTaBa Ha OBOM IIOJbY.

OcHOBHHM Wb HaM je Ja aHanu3upajyhu mpukymbeHe mojmaTke AoheMo 10 YBPCTO
YTEMEJBCHOT 3aKJbydKa O TOME KakaB j€ PEXHM JIEBU3HOT Kypca ONTHUMAallaH 3a CBAaKy O]
MOCMaTpaHuX 3eMajba. ¥ TOM KOHTEKCTY KEJIMMO Ja YTBPAUMO Yy KOJOj Mjepu ce€ IMOJIUTHKA
JIEBU3HOT Kypca MOKe e(h)MKacCHO KOPUCTHTH 33 UCIPABIbahe MNIATHOOMIAHCHUX MTPo0ieMa OBUX
3emMasba (MpHUje CBera Ha OTKJIAmkamkhe BUCOKHUX JePHUITUTAa TPTOBUHCKUX payyHa), aJld U Ja JaCHO
HCKa)keMO 11ITa Ou OuJie HeraTUBHE CTPaHE aKTUBHUJET KOPHUILTEHA TAKBE MMOJIUTUKE.

Teme/bHA XMTIOTE3A HaM je:

Onmumanan pexcum O0e8u3Ho2 Kypca 3a 3emmwe y mpansuyuju, mehy xojuma cy u bocna u
Xepyezosuna, Cpouja u Xpeamcka, J€ nHeku ud cmabuiHoz 0esu3Ho2 Kypcd.

Jla 6rucMo 3a70BOJBIIIH 1TUJb, OJJHOCHO MCIIUTAIIN XUIIOTE3Y, OCTABHIN CMO TapIHjaTHe
[IUJbEBE KOJU Ce Halla3e y CpiKU MMojjesie paaa Ha aujenoBe. Tako ce pan cacroju on et (V)
nvjenoBa, 3akbydka u JlogaTka.

[IpBu 11O ce cacToju 0 KPaTKOT M3jarama PeJIeBaHTHUX TEOPETCKUX KOHIENnaTa Koju he
OWTH KOPWINTEHH y HaIleM HCTpaKHBamy. IbuxoBo wu3nmarame Owhe KpaTko y cCKiIagy ca
UCTPAKMBAYKUM KapaKTEpoOM paja.

VY npyrom amjeny ce ymo3HajeMo ca ypehemem MoHeTapHuX Biactu y buX, Cpouju u
XpBarckoj kpajeM 2010. ocnamajyhu ce yriaBHOM Ha aHaIU3y YETHUPH OOJIMKA HE3aBHCHOCTH
OBHUX JIp’)KaBHHMX OpraHa. 3aTUM MPHUCTYaMO H3jlaramy edekara pajJa OBUX HHCTUTYLH]a O]l
TpeHyTka yBohemwa KibyuyHHX mnpomjeHa (y buX ox yBohemwa BasyrHOr onbopa, y CpOuju on
nemokparckux npomjena u3 2000. rogune, y XpBarckoj o 1994. FO,Z[PIHC6,) 3akJpy4dHo ca 2010.
Moro 6u ce pehu ma oBaj Apyru 1Mo MpeacTaBiba COSt aHanmu3y y cBojeBpcHOj COSt-benefit
aHaJIM3M yINOTpeOe aKTUBHHUje TMOJMTHUKE IEBU3HOT Kypca, Oyayhu na mokasyje yera Ou ce
3eMJbe ca crtabmiHujuM KypceBuma (buX, Xpparcka) mopane oxapehu ako Ou HamycTHIie

HOCTOjehe PEKUME Y KOPHUCT aKTUBHOT' KOPUIITCHA MTOJIUTHUKE JCBU3HOT KypCa.

® Bynyhu n1a je XpBarcka KJbydHy pOMjeHy — (UKCHparmbe JIEBU3HOT Kypca, poena jour 1994, romume.



[use Tpeher aujena je na MCIHUTAMO OJPKUBOCT MOCTOjehMX MPUMHjEHEHUX pPjelieHa
JICBU3HUX KypceBa THUME IITO heMO HUCTPaXUTH OCHOBHE mpobieme ca KojuMa ce cycpehy
MOHETapHE BJIACTH OBUX 3eMasba. C 003MpOM Ha pa3IM4MTE MPUHIIUIIE HA KOjUMa (PYHKIIHOHUIILY
rmocMaTpaHe meHTpayiHe 6anke, u nmpobiemu koje hemo mcrmrtuBatu O6uhe paznmuntu. Mmak, Ha
Kpajy oBor nujena hemo, 3a cBe TpU 3eMJbe, aHATM3UPATH M TPEHIOBE U MPHJETHE M0 JACBU3HE
pesepBe, cMaTpajyhn 1a BUXOBO KpPeTame CHAXKHO TOBOPH O JYTOPOYHO] OJPKHUBOCTH OHIIO KOT
MOHETApHOI  CHUCTeMa YKJbyuyjyhm M OHE KOJju ce oclamajy Ha (IeKkcuOMIHUje pexume
JIEBU3HHUX KypCeBa.

VY uerBproMm nujeny hemMo HajaMpeKTHUje HCHUTHBATH YTHIlQ] NEBU3HHMX KypceBa Ha
IwlaTHe OwiaHce ociamajyhu ce, yrjaBHOM, Ha IMPEHOLIEHE pe3ylTaTa MHyOIMKOBaHUX
UCTpaKMBaWka M3 OBe o0OjacTu (TIpuje cBera pe3yaTaTe UCTPaKMBamka 3BAaHUYHHUX OpPraHa).
Jlobujenu pesynratu he, ca pe3ynraTiMa HCTpaKMBama M3 MPETXOTHOT Aujena (0 MoryhHocTH
MOHETapHUX BJIACTH Ja YTUYY Ha KpeTame peaHhX KypceBa) JaTh 3HavajaH WO OJroBopa Ha
MUTakbe O MPUMJCHUBOCTH TOJIMTUKE JTEBU3HOT Kypca 3a HCIPaBJhakbe CIIOJBHOTPTOBHHCKUX
npoOiema.

Kpo3 netn nuo hemo mposjepaBaTu Te3y aa je 700po omadpaH pPeXuM ACBU3HOT Kypca
noTpebaH anu HE JOBOJbAH YCJIOB OJPKHUBOT MPHUBPETHOT pacTa. 3alpaBo, 3a YCIIOCTaBJbaHE
3/IpaBUX OJIHOCA Ca MHOCTPAHCTBOM KJbYYHO j€ MOCTOjale€ KOHKYPEHTHE MPUBPEIHE CTPYKTYpE,
IITO je TpeMa CBUM peJIeBaHTHUM HCcTpakuBamuma (MM®-a, Cjercke 6anke, EbP/l-a utn.), 3a
CBE TpH 3eMJbe citaba Tauka. 300r Tora heMo y 0BOM Jujeny NpBO aHATM3UPATIH Mjepe yCMjepeHe
Ha OTKJIamame nocrojehux OGapujepa 3a Op>ku MPUBPEIHU Pa3BOj, a OHJIA M aKTHBHE Mjepe 3a
MOJICTHUIIA] OpKEM pa3Bojy.

VY 3aBpmiHOM aujeny (3akibydky), Kpo3 CyMupame pe3yiaTara U3 CBUX MPETXOTHUX
ovjenoBa paga, u3Byhm hemMo KkoHayaH 3akjby4yak, OJHOCHO TOTBPIAWTH WM JIEMaHTOBAaTHU
MOJIa3HY XUIIOTE3Y.

VY Jlomatky ce Hanma3u mMarepHjai koju 6u ontepehnBao OCHOBHH TEKT (cropeaHe Taderne
U rpaMKOHN), HA KOje C€ IOBPEMEHO IMO3UBAMO.

N3Bopu noparaka, Mmoaesu U mMerode. Jlo mojgaraka hemo 10Ja3uTH U3 CEKyHIapHHUX
M3BOpa, Kao WITO Cy 3BaHMYHE MNyOJMKalnMje Ap>KaBHUX opraHa (TMpuje cBera M3BjelITaju
[EHTpaTHUX OaHaka, areHlMja 3a CTATUCTHKY, AareHiMja 3a EeKOHOMCKO TIIaHUpamke,

MUHHUCTpacTaBa (pUHAHCHja WTA.), MehyHapoAHHMX MyITHUIATepaTHUX HHCTHTYIMja (MMO,



Cejercke Oanke, EBPJI, baszenckor kommrtera HTH.), TE€ CBJETCKH TO3HATHX HEBJIAJUHUX
opraam3anuja (Xepuruy ponganuje, Ekonomcku popym y [laBocy, @pejzep HHCTUTYTA UT]L.), TE
MHOTHX Jpyrux wu3Bopa. Ha oBako mnpuOaBbeHe TmONaTKe  NpUMHjeHMhe ce MeToxe
cUCTeMaTH3aluje, peayKiuje U KiacuuKaiuje o aTaka.

[Tpunpemsbenu mogany he mpencraBbaTé MOJIa3Hy OCHOBY, Ha KOjy he ce mpuMujeHUTH
KBAJINTATUBHE W KBAaHTHTAaTHBHE MeToje aHanmu3e. Ol KBAIMTATHBHUX METOAa KOPHUCTHNEMO
METO/Ie€ OIcepBallyje, JOTHUKOr 00jallkbemha, IPoBjepaBamba U KPUTHUKE aHATIN3€ TEOPETCKUX U
EMITUPHjCKUX HCTpaXuBama UTA. O KBaHTUTATUBHUX METO/a KOPUCTHNEMO YriIaBHOM METO[E
perpecuoHe aHalu3e W paHTHpama BUIICIUMEH3MOHHX MojaBa. Ilopen Tora, kopuctuhemo u
Mojiene KojuMa hemo omrcaT Be3e OCHOBHUX JICTEPMUHAHTH, YHje KPETakhe I0CMaTpamo.

Toxom dopmynucama 3akbydyaka Ouhe KOpPUIITEHE KJIACMYHE METOJIE WHAYKIHjE U
NEAYKIIH]e, ariCTPaKIMje U KOHKpETHU3aIHje.

CBjecHH BaXXKHOCTH MCTpaXkKMBama KOje MPOBOIUMO Tpyanhemo ce Jia ce Mpu U3BIavYeHy
3aKJbyyaka ApKUMO MPHUHIUIA 00a3pUBOCTH, YBPCTO Bjepyjyhu 1a je mocao MakpOeKOHOMCKOT
aHATMTUYapa 3a JeHO IPYIITBO OCJeTJPMBUJM YaK W OJ TOcia JOoKTopa (Xupypra). Jep, ako
JOKTOP TIOTPHjEII y CBOM paay mnatuhe jemaH wiM HekonauiuHa rpahana. Mehyrum, ako
MaKpOEKOHOMHUCTa TMOTPHjEIIN, a HEeroBy aHalu3a I[OCTaHE OCHOB OWUTHHUX EKOHOMCKHX
MOJIMTHKA, TTaTHhe IMjesia MpUBpea U CTAHOBHUINTBO Te (aJIM U JPYTUX MOBE3aHUX JpPKaBa) y

MHOTO J1Yy’K€M BPEMEHCKOM MEPHUOTY.



ANO | - TEOPUJCKE OCHOBE U EMIIMPUJCKA NCKYCTBA
CA NIOJIMTUKOM AEBU3HOI' KYPCA U IbET'OBUM
YTUHAJEM HA IIVTATHHU BUJIAHC

3a MpaBWIIHO pa3yMHjeBamke OMIIO KOT TEKCTa, MHPOpMAIHje WU MOPYKE, HEOMXOIHO je
7la ¥ OHM KOjHU IIaJby MOPYKY M OHHU KOJH je NMPHMajy CXBaTajy KOPUIITEHE IMOjMOBE HAa MCTHU
HayuH. Y TOM CMHCIY y OBOM naujeny Ouhe u3HECEeHHW M OO0jallllheHU OCHOBHU TEOPETCKU
KOHIIETITH KOje heMo KOPHCTUTH y HallleM UCTPaKMBamky Ha HAYMH Ha KOj€ MX MH CXBaTaMo.

OBaj nno je He3aoOmiIa3zaH y CBUM EKOHOMCKMM pajaoBuma, Oyayhu ma je mpupona
€KOHOMHJe Kao JAPYIITBEHE HayKe J0Beja J0 Tora Ja je caJpKuHa HeMajor Opoja OUTHHX
KOHIIeTIaTa CTBap KOHBEHIIMja KOje c€ MOTY pPa3IMKOBAaTH y BPEMEHY M IIPOCTOpY, T€ Jia MOCTOje
OpojHU HECMOpa3yMH O IOCTOjalby W PEJICBAHTHOCTH TEOPETCKUX KOHIENAaTa W3BYYCHUX W3

€MIIUPUJCKUX UCKYCTaBa.

1.1. Bpcme oOeeusnoz Kypca y nojMOGHOM CMUCTY: HOMUHAIHU U PEeATHU O0e6U3HU

Kypcesu

JleBU3HU KypC je M0jaM KOjU C€ YeCTO MOXKE CPECTH U y IIMPO] JaBHOCTH, O HEMY ITHIIIE
ITaMIia, U3BjelITaBajy MEAuju, TIOTOTOBO y BpHjeMe Kaja ce Op30 MHjema WM Kajua MOoCToje
Ha3Hake J1a Ou ce y CKOpHje BpHjeMe MOrao MpoMHUjeHUTH. Mel)yTuM, IeBU3HU KypC O KOjeM OHH
roBope, a Hajuemhe ce pajar 0 HOMHHAITHOM OWJIaTEPAITHOM JICBU3HOM KypCy, HHje JCBU3HH KypC
KOjH je O] MPEBEIHKE BAXHOCTH Yy CTPYYHMM paJOBMMa, Ila HUje HU Kypc Ha kora hemo
Hajuenrhe MUCITUTH Kajga OyaeMo ymoTpeOspaBaiu IojaM JieBH3HOT Kypca. Hamme mu hemo, ¢
003MpOM Ha CBpPXY HAIllEI MCTPAKUBAa, YIIIABHOM, pa3MaTpaTH KpPETame MYJITHIATCPATHOT
(eexkTHBHOT) peanHOr JeBU3HOI Kypca. 300or Tora hemo oBjje camMO YKpaTko 00jaCHUTH
pa3uky u3mel)y pa3muuuTHX IOjMOBA KOJU Y CEOM CaJpKe CEHTEHILY ,,JICBU3HU Kypc™.

bunarepanHyn HOMUHAIIHU JIEBU3HH Kypce je (Kaga ce paau O JUPEKTHO] HOTAIMjU) U3HOC

HOBYAHUX jeJMHHIIA AoMahe BaldyTe KOju je MOTpeOHO MaTH 3a jeHY HOBYAHY jeIUHUILYy CTpaHE



Banyre’ (Ha mpumjep: 1,95 xoHBepTHOMIHMX Mapaka 3a 1 eBpo, mwiu 100 gunapa 3a 1 eBpo).
Mebhytum, Kaga aHanu3upaMo EKOHOMCKE Be3€ jelHE 3eMJbE ca OCTaTKOM CBHjeTa, OUTHO je
NPUMHUJETUTH J]a CBaKa 3eMJba YIrIIaBHOM Tpryje ca Behum Opojem Apyrux 3emaiba y KOjuUM ce
KOPHUCTE pa3IMuuTe HAMOHAIHE BayyTe. 300T Tora J1a OMcMO JTONUIH JI0 WH(OpMAIHje KOJIUKO
ce TMPOMHUJEHHMO HOMHHAIHU JEBHU3HM KypC CIpaM OCTaTKa CBHjeTa (CBHX TPTOBHHCKHX
napTHepa), CTBapa C€ CUHTETUUYKH MO0Ka3aTesb Ha3BaH MYJIHJIaTepaTHU (€EeKTUBHU) HOMUHAITHU
neBu3HU Kypc. OH ce u3padyHaBa Kao MOHJEpHCaHA apUTMETHYKA CPEAMHA KOja YKIJbydyje CBE
OurnarepaiHe HOMUHAJIHE KypceBe, Ilje ce Kao MOHIEep KOPHUCTH ydenrhe TProBHHCKOT IMapTHEpa

y CHOJBHOTPTOBHHCKO] Pa3sMjeHH®

wii ydeurhe MojeivHe BallyTe Yy YKYIIHOM MpPWINMBY WU
OJUTMBY JIEBU3a Y/U3 mocMaTpane 3emibe. OBaj Ipyru J€BU3HU KypC CKOPO C€ HUKAJIa HE TTIOMUHE
y LIMPO] JaBHOCTH, MAKO j€ 3alpaBO ca €KOHOMCKOI crajanumta OuTHuju. Ilpumjep jemHor
oBakBor nesm3HOr Kypca je HEEP 20° (Nominal Effective Exchange Rate) Llentpamme Ganke
buX. Kperame oBora kypca ce, HapaBHO, pa3jMKyje OJ KpeTama OWJI0 KOT OujaTepasiHOT
HOMHUHAJTHOT JEBU3HOT Kypca. Tako, nako buX nma ¢ukcan aesuszHu kypce crnpam EBpa (miTo je
OuTaH qMO cucTema ,,MOHeTapHor oj10opa‘“ no kojem ¢pynkuuonuiie [{bbX, a o uemy hemo Buie

TOBOPUTH KacHHjE), MyJITWIaTepaHu (€()eKTUBHH) HOMUHAJIHU JIEBU3HU KYpC j€ Y MPOTEKIOM

nepuoay 6Jaro OCIMIMPAO MITO CE MOXKE BUJJETH U3 KOJIOHE IIecT y Tabemnu Op. 1.

" Usyserak je jenuno Benuka BpuraHuja koja KOPUCTM MHAMPEKTHY HOTALMjy Tj. KOja pauyHa OuIaTepalHH
HOMUHAITHU JIEBU3HU KypC Kao Opoj CTpaHWX HOBYAHWX jEIMHHUIIA KOje je TIOTPEOHO MaTH 3a jeAHY jequHuIy nomahe
Bamyte (¢pyHTe). OBO je ocTaTak BpeMeHa y KojeM je (pyHTa Orna Haj3HA4ajHHUja CBjETCKA BallyTa.

Ha mpumjep: BpujemHoct ykymHe TproBuHe buX ca ocratkom cBujera je y 2009. rogmau m3Hocmna 17.879
mmwmona KM (30up m3Bo3a U yBO3a), IOK je BPHjEAHOCT pa3MjeHe ca XpBaTckoM m3Hocmna 2797,6 mummona KM
(944,1 munmuon m3Bo3 u 1.853,5 Mmnmona yBo3), ma je monaep kypca KM/ kyna 0,1565.
®HasuBa ce 20 jep ce uspauyHaBa 3a ABajieceT TPrOBUHCKUX napTHepa (Ayctpuja, Yenika, @paniycka, Fbemauka,
Mabapcka, Uranmja, JIutBaruja, Xonannuja, [losscka, CnoBennja, XpBatcka, Kuna, Benuka bpuranuja, BJP
Maxkenonuja, Pymynnja, Pycka ®enepammja, CAIl, Cpbuje, Lipna I'opa, [1IBajuapcka u Typcka).



Tabesa op. 1.

Bunarepannu u MmyaTniarepajnu (epeKTHBHM) HOMMHATHE Kypcesn KM-a

EBpo Amepuuku [Tsajiapcku  PCJI (100) HEEP 20
Jonap (hpanax
1 2 3 4 5 6
2005. 1,9558 1,5728 1,2631 2,3605 99,98
2006. 1,9558 1,5594 1,2433 2,3271 99,76
2007. 1,9558 1,4295 1,1909 2,4463 100,29
2008. 1,9558 1,3366 1,2332 2,4067 100,04
2009. 1,9558 1,4068 1,2953 2,0837 96,34
2010. 1,9558 1,4769 1,4176 1,9033 96,53

H3Bop: Caunmeno npema nomparmma LIBEX w3 burmena 4-2010, Tabene 6p. 39. u 50., Capajeso, 2011.

HNako ocnunamuje HEEP 20 y mpoTeknoMm mepuogy HUCY Ouie BelIWKe, IITO je
MOCJbEe/IMIIAa YNI-EHUIIE Ja cy 3emibe uwinanune EMY (1 oHe Koje cy BpHjeIHOCT HAlMOHAIHUX
BasTyTa OJTMCKO Be3ajie 3a €BpO) Haj3HAYajHH]e CIIOJbHOTPrOBUHCKH napTHepu buX ca ydemrthem y
CIIOJLHOTPTOBHMHCKO] pa3Mjeru o1 oko 70%1°. 13 mpeTxoaHOT ce Moske BHIjeTH KOIHKO je GHTHO
carjieJlaBarkbe KOMIUICTHE CIWKe [MynTuiaatepaiHu (eheKTHBHH) JEBU3HU Kypc|, a HE camo
MojeIMHAYHNX OulaTepalHuX KypceBa. OBO moceOHO no0Mja Ha BaXKHOCTH KOJ 3e€Majba KOJI
KOJUX CY JeTHAKO BOXXHH €KOHOMCKH OJIHOCH ca Behum OpojeM BalyTHHX 30HA m3Mely Kojux He
MOCTOj€ CTAaOWITHU JCBU3HHU KYPCEBH.

3a pa3yMujeBam€ YTHIAja JIEBU3HOI Kypca Ha IUIATHM OWJIAaHC HHje JOBOJBHO [
II03HAJ€EMO U MPATUMO KpeTame YaK HU MYJITHIATEpaIHOT (€(eKTHBHOT') HOMUHAIHOT JI€BU3HOT
Kypca. Y TOM LUy HEONXOJHO je Aa npeheMo ca HOMMHAIHUX Ha peajHe BEIUYHHE, TO JecTe
Jla Ha HEKH HayMH IpehemMo ca ancoslyTHUX Ha peJaTHBHE BPUjETHOCTH. Y €KOHOMHUJU CE€ Taj
mpenaszak Hajyemrhe BpUIM y3 yKJbyuuBame MHGIanMje, MITO je U OBlje ciaydaj. bumarepannu
peaHu JEeBU3HU Kypc je OuiaTepallHi HOMUHAJIHHU JEBU3HM KypC HUCHPABJbEH 3a Pa3jiUKy y
unpnanujama usmel)y nBuje 3emibe. Dopmyna 3a H3pauyHABAlkE MOXKE CE€ jeJHOCTAaBHO
IIPEICTaBUTH:

c = SxP/P*
r7je: ¢ MpeJCcTaBba pealHu JIeBU3HU Kypc, P — HHBO 1ujeHa y 3eMibH, P* — HUBO IMjeHa y

HHOCTPAHCTBY, S — HOMHUHAJHU ACBU3HU KYpC.

¥ Tornenaru Tabeny 6p. 35. u3 Burmena 4-2011, 1IBBX, CapajeBo, 2012.



W3 ¢opmyne cnujenu na, ako HOMHHAJIHHM JEBU3HH KypC OCTaHE HENPOMHJCHCH, a Y
nomahoj 3emspH je mH(pUanuja Beha Hero y Apyroj, To he moBecTu 10 ampecujanuje HEHOT
peanHor AeBH3HOT Kypca. OHO IITO je 3a Hac moceOHO OMTHO je 1a To y Behoj uim Mamoj Mjepu
MOCJBEMYHO JOBOJM 1O pacTa yBO3a M IaJa M3BO3a, INTO HHje Temko oOjacHuTH. Hamme,
uH(pIanyja 3Ha4M Ja ce 3a goMahy poOy Mopa IJIATHTH BWIIE HOBYAHUX jeIUHUIA jJomaher
HOBIIA, & TO, Y3 HEMPOMH]EHHCH JICBU3HM KypC 3HAYM W BHIIY W3BO3HY IHjEHY Y CTPAHOj BAITYTH.
C npyre cTpane, 1iMjeHa cTpane pode n3paxkeHa y aomahoj BalyTH ocTaje HEMpOMHUjeeHa. AKO
ce pamd O KOHKYpeHIHju JoMahWx W CTpaHMX TMPOW3BOJAA, JIOJIA3W JIO OYEKHBAHOT
npeycMjepaBama qomMahe Tpakmbe Ka CTpaHUM MTPOU3BOIMMA U TIajla CTPaHe TpaKibe 3a JomahoM
po6oMm. Kako je mpeameT Hamier MHTEpecOBama yTHIIA] IEBU3HOT Kypca Ha TUTATHU OWIIaHC, 3a
Hac je MHOTO OMTHMjU OBaj (peajHu) O]l HOMHUHAJIHOT JIeBU3HOT Kypca. Kommko je morpemnrHo

MocMaTpaTH HOMUHAJIHU KYypPC YMJECTO pEalHOT JEBU3HOT Kypca MOXEMO BUAjeTH y Tabenu Op.

2.

Ta6ena op. 2.
Kpetame peannor neBuznor kypca KM/eBpo
Toguna buX  Esposona 17*!  Pazmuka Homunamau X = S'?x AS xPi*/P1 a ipBy
Pu Pu* JIeBU3HH KYpC TO/INHY,
3" =X 13% AS xP*/P1 3a cBe
HapeaHe roAuHe
1998. 1,972
19909. 3,7 1,2 2,5 1,9558 1,9086
2000. 4,8 2,2 2,6 1,9558 1,8613
2001. 3,1 2,4 0,7 1,9558 1,8487
2002. 0,4 2,3 -1,8 1,9558 1,8836
2003. 0,6 2,1 =185 1,9558 1,9117
2004. 0,4 2,2 -1,6 1,9558 1,9460
2005. 3,8 2,2 1,6 1,9558 1,9160
2006. 6,1 2,2 3,9 1,9558 1,8456
2007. 15 2,1 -0,6 1,9558 1,8565
2008. 7,4 3,3 4,1 1,9558 1,7845
2009. -0,4 0,3 -0,7 1,9558 1,7982
2010. 2,1 1,6 0,5 1,9558 1,7894
Kym.: 9,7%
H3Bopu: Caunmeno npema nogauuma LIBBX u3 bunmena 4-2010, Tadene 6p. 5, Capajeso, 2011 u Eurostata, HIPC
- inflation rate, Mpey3eTo ca: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=

11 Jlo ykumama HaMOHANHMX BaTyTa W MOTIYHOr MpENacka Ha KOPHINTERE eBpa, KOHBEPTHOWIHA Mapka je Ouia
BE3aHa 32 BEeMadKy MapKy, ma 6u mo 2000. roguHe OMIIO MPaBWIIHHjE U3padyHATH pa3iuKy y nHpmanuju y buX n
Hbemaukoj, mTo 6u mpencTaBIbaNO jOII CTPOXKH KPHUTEPHjyM, jep je mHbmanuja y Hbemaukoj Onma jomr Hka of
mpocjeka y EBpo3oHu.

12 Ca kpaja nperxoaHe roJuHe.

13 Ca xpaja npeTxoHe rouHe.


http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=%20table&language=en&pcode=tsieb060&tableSelection=1&footnotes=yes&labeling=labels&plugin=1

table&language=en&pcode=tsieb060&tableSelection=1&footnotes=yes&labeling=labels&plugin=1, (marym yBuma:
25.5.2011).

3najyhu na je HOMHHAJIHU KypC y HOCMaTpaHOM MepHoay OHO (UKCaH, BUAMMO 1A je
peastnu nesusHu kypc KM/eBpo anpecupao 3a oxo 10%. /la 3akpydrmo, TpoMjeHe HOMUHATHOT
M PEAJHOT JIEBU3HOT Kypca MOTY ald M HE Mopajy na Oyny cumynrtane. Ha mpumjep: ako je
HOMHWHAIIHU JIEBU3HH Kypc (uKkcaH, a wH}IanMja 3Ha4ajHo Beha y jetHoj 3eMJbH HEero y ApYyroj,
OHJIa CE€ peaJlH! JAEBH3HU KypC, TIOTOTOBO TOKOM JY)KEI BPEMEHCKOT MEepHoJia, MOXKE 3HAYajHO
Pa3IMKOBATH O] HOMUHAJIHOT.

N3 Beh o0jammeHnx pasznora Hac (OMET) NPUMapHO 3aHMMa MYJITHIATEPATHU
(edexTUBHU) peanHU, a HE OwWIaTepalHU peajHu JEBU3HU Kypc. M oBaj MynTuiaTepalHu
JIEBU3HU KypC C€ M3padyHaBa Kao MOHJEPUCAHU IMPOCjeK peaTHUX JAEBU3HUX KypceBa, IIje ce
KOPHUCTH UCTHU MOHJEP KA0 U KOJI MyJATHJIaTepaHor (€()eKTUBHOT) HOMHUHAJIHOT J€BU3HOT Kypca.
Kao mro cmo Beh oOjacHunu, Behu Opoj ykJbyueHUX BajlyTa YHMHE KpeTame OBOI Kypca
JIPYKYMJUM Y OJJHOCY Ha OMJIO KOjU MOCMaTpaHu OuiaTepaliHu peajHH JIeBu3HU Kypc. [lpumjep
Pa3IMUUTOT KpeTama MyJITuiIaTepanHux (€()eKTHBHUX) HOMMHAJIHUX M PeaTHUX KypceBa JaT je
y Tabemnu Op. 3.

Tab6ena op. 3.
Myarunarepajnu (epeKTUBHM) HOMUHAJIHU M PeAJIHU KYPC IMHApa

I'omuHa Homunaman Peannu

Kpaj nperxonne rogune = 100

1998.* 56,8 79,7
1999. 94,0 140,0
2000%. 19,3 40,2
2001. 96,0 130,0
2002. 104,7 116,8
2003. 96,3 101,9
2004. 89,3 98,8
2005. 88,7 101,6
2006. 110,7 114,2
2007. 102,1 109,7
2008. 88,6 95,1
2009. 92,8 97,7
2010. 89,5 96,9

H3Bop: Caunmeno npema noganuMa Hapomae 6anke Cpouje n3 Cmamucmuukoe burmena 3a janyap 2011, tabemne

op. 21, beorpan, 2011.

14 Jlunap y omHOCY Ha BeMauKy MapKy je JeBalBUpaH 3a 45%.
15 Jlunap y omHOCY Ha BeMauKy MapKy je JeBanBupan 80%.


http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=%20table&language=en&pcode=tsieb060&tableSelection=1&footnotes=yes&labeling=labels&plugin=1

W3 mperxonne Tabene ce BUAM KOJMKO HaM HMHQOpMandja O KpeTarkby HOMHHAIHOM
JCBU3HOT Kypca (ma Makap OH OMO M MYNTHUIATepaTHH Tj. €PEKTHUBHHU) 3alpaBO HE MOpa JaTH
MOTIYHY CIMKY YaK HU O KpPaTKOPOYHUM IIOCJbEAMIIAMAa MOHETApHO-JEBU3HE IOJMTHUKE Ha
KOHKYPEHTHOCT 3eMJbe. Mako cy mpoMmjeHe HOMHHAHOT M PEeaHOT JEeBH3HOT Kypca Hajuemihe
ncTrocMjepre’®, HHTe3nTeT THX KpeTama y KpaTKOM TIEpPHOTy YECTO HHje HCTH.

bp3una mpunarolaBama peaqHOr IEBH3HOT Kypca MpoMjeHamMa HOMHUHAIHOT je OWTHO
MUTamke Koje he 3HauajHO yTUIIATH HA HAIIE 3aKJbYYKE.

3aHMMJBHMBO j€ MPUMHUJETUTH J1a OBO MpuiarohaBame ¥ HOMHUHAJIHOT Kypca paszjiukaMa y
MH(]IAKUjX MOKE JOBECTH JaBHOCT M y 3a0Jyly Kako je HOMHHAJIHHM KypC 3alpaBo IMpeTjepaHo
MPOMjEeHJPUB JIOK CE€ Ca €KOHOMCKOT CTajaJIUINTa Paju O OMpaBaaHo] (Wiau 6ap OUYEKHBAHO])
npoMjeHd. HapaBHo, mocToje u cuTyanuje Kajga HaM KpeTambe HOMUHAIHOT JIEBU3HOT Kypca Jiaje
npaBy UHQOpMaIHjy, a TO je CUTyaluja y K0joj je uHpanuja y 3eMbU Ha HUBOY IMOHAEPUCAHOT

npocjexa uH¢anuje y TproBUHCKUM MapTHepUMa.

1.2. Paenomestcnu 0eeu3nu Kypc

[IpeTxoauuM mojMoBHUMa Tpeda MOJATH U T0JaM PABHOMENCHOZ 0e8U3HOZ KYPCA KOJU HE
npeAcTaB/ba MoceOHy BPCTY JEBU3HOT Kypca Beh roBopu na M ce onpeheHu neBU3HH Kypce
(HOMUHAJIHM M peajHH) HaJla3W Ha HUBOY KOju 00e30jehyje ypaBHOTEKEHY CHOJbHOTPTOBUHCKY
pasmjeny. Tpeba mMaTh Ha yMy Jia je PaBHOTS)KHHU JCBH3HH KypC TEOPETCKH KOHIICHT KOjU
npeacTaBiba ojpeleH uiuean u Koju ce MOHEKa] KOPUCTH Kao apryMeHT Yy JOrOBOpUMA BIJIACTH
OKO ,,ITOIITEHOT" ¥ JAYrOPOYHO OJPXKUBOT JEBH3HOT Kypca. MehyTum, y mpakcu ce oBaj Kypc
CKOpo HHKaza He cpehe (0amr Kao WITO y MpakCH HE TOCTOje HH TPXKHILITE CaBpIICHE
KOHKYpEHIIHje), Beh ce cxBaTa HEIITO pacTerybhBHje (KaO0 KypC KOJU Yy jEIHOM HyKeM
BpEeMEHCKOM Tniepuoay o06e30jehyje mpuOmMMKHY jeIHAKOCT OCTBapEHUX CIOJHbHOTPrOBHHCKHX
nepunura U cypunura). OcuM TOra 3a PaBHOTEKHU KypC je KJby4dHa MPETIOCTaBKa ceteris
paribus (KOHCTAaHTHOCTH JPYI'MX yCJIOBa) IITO je€ HEPEATHO y AY’KEM BPEMEHCKOM neproiy. Tako

CC MOXKE OCCUTHU Ja Yy UCTOM BPCMCHCKOM IICpUONY HOCTOjI/I BHUIIC PABHOTCKHUX JACBU3HUX

16 Tpumjep auHapa KOju cMO rope KOPUCTUIU UIYCTPYje HCTOCMjEPHOCT Y KpeTaky HOMHHAIIHOT U PEaHor Kypea.

nme, MJbaM HauajHIM OOWMOM B H TICTUTYIIH]jE, MPOMjeHa HOMHHAIHOT K wiae H
Hanme 3eMJbaMa ca 3Hayda O0MMOM BAaIyTHE CYIIC e OMjeHa HOMHHATHO ca e Ha
nH}Ianujy y 3eMJbH Koja OHIa HEYTpaJHIIe IIPOMjeHy PEaTHOT JEBU3HOT Kypca.



KypceBa y 3aBUCHOCTH OJ1 ApYyrux (hakropa (Bapujabin) Koje yTHUy Ha TPrOBUHCKY pa3MjeHy ca
WHOCTPAHCTBOM (HIIp. IJApUHCKA M OecliapuHCKa orpaHnyema). [loceOHO je OUTHO HATJIACUTH 1A
He Tpeba NpeHarjamaBaTH 3HAuYaj JEBU3HOI Kypca Yy YCIIOCTaBJbalky CIIOJbHOTPTOBHHCKE
paBHOTEeXe Oyayhn ga MOTy MOCTOjaTH CHTYyaldje y KOjuMa MPaKTHYHO HH jeJaH JCBH3HHU KypC
HUje paBHOTEXHH Tj. HE MOXKE J]a OCUTypa OBY paBHOTEXY. OBH (hakTOpH yTHIIAaja CTPYKTYype (H
CTama) MPUBpPEJIE Ha CIIOJFHOTPTOBUHCKY Pa3MjeHY CE CaXXUMajy U pa3Marpajy IpHINKOM OIfjeHe
e(pUKAaCHOCTH TOJHUTHKE JEBH3HOT Kypca W KBaHTU(GUKOBaHM cy Yy Mapmain-Jlepaep-

PoGuHCcOHOBOM YyCIIOBY.

1.3. Mapwan — Jlepnep — Poounconos ycnoeu

»Y ceom Hajnpocmujem ooauxy MJIP ycnosu kasxcy O0a 30up yeHosHe eiacmuyHOCmu
oomahe mpaosicree U YyeHOo8He eNacmuyHOCMU Cmpane Y803He mpadxcrbe mopa npehu jeounuyy,
yronuko denpecujayuja domahe eanyme mpeba 0a nobwuwa oomahu mpeosuncku ounanc.t’

I{jeHOBHa €aCTUYHOCT 3aBHUCH OJI CTala W CTPYKTypE MPUBPENE, T€ PACIIOIIOKHBOCTH
pecypca. Tako HIp. ako je JOMHUHAHTHA CTaBKa yBO3a 36MJb€ HEKH PECypc 3a KOju HE TOCTOJU
JIOBOJbHO OJIM3aK CYICTUTYT Y 3€MJbH WJIM HMHOCTPAHCTBY, OHJA Ty 3€MJbY OJUIMKYyje HHUCKa
€TaCTHYHOCT YBO3HE Tpakme. CIuvHa je cHTyallnja Kaja 3eMJba HE MOCje/lyje TEXHOJOTH]y Aa
npou3Bee oapelheHe Mpou3Bo/ie KOJUX ce He MOXKe oApehH y TOTPOIIHH.

300r Tora, nako Mapan-Jlepuep-PoOuHCOHOB ycioB roBopu o eekTuMa JeBaiBalyje
y TOCMaTpaHOM TpPEHYTKY, 3a YCIOCTaBJbalke JYTOPOYHE CIOJbHOTPTOBUHCKE PaBHOTEKE
OWTHHjE je JjeIoBaTH Yy MpaBIly M3TPaJkbe KOHKYPEHTHE NMPHUBPEAHE CTPYKTYpPE, jep HUCKYCTBO
MoKa3yje JI0K Cy KOJ 3emJba Koje Beh myxke BpujeMe HMajy CIIOJbHOTPrOBHHCKE Ipobieme
edekTu AeBanBalyje Hajuenrhe jeJHOKPATHU U KPaTKOPOUYHHU.

OBO je moBe3aHO ca YOYEHOM TEHJEHIMjOM JeBajiBalldje la MojcThYe HHOIAnujy y

3EMJbHU N TaKO Bpaha pcaJIHu OCBU3HU KYPC Ha IMOYCTHHU HHUBO. OBo ce 06jamH:aBa YIJIaBHOM

7 Kosauesuh, P., MehyHapoodHe ¢puHaHcuje, UHCTUTYT 3a cnosbHY TproeBuHy, beorpag, 1999, ctp. 75.



pacToM IMjeHa YBO3HHX IpoM3Boia, amu M bamam-CamyenconoBum edpexrom'® mama y
HECTaOMITHUM TpUBpeaaMa He TpeOa MOTIUJCHUTH HU TICUXOJIOMIKE SPEKTE.

IITo ce Tmue Bamam-CamyencoHoBor edekra, ncrpaxusame'’ buC Ganke mokasyje na
je 3a 11 3YT y nepuony koju obyxBara on mouerka 1990. no nmpyror kBaprana 2008, oBaj
edekat morao aa objacHu oko 24% pa3znuke y nHpIanuju u3Mel)y oBUX 3eMajba M €BPO30OHE Tj.
oko 16% momahe nnduanuje wim 1,1% unbnanuje rogumme.

V¥ xojoj mjepu he mohm 10 mopacra 1MjeHa Kao MOCJHEIUIIEC JEBajBalllje 3aBUCH U O]
BXHOCTH TOT TPXKUIITA 3a CTPAHOT Tpom3Bohada. AKO My je IMOcCMaTpaHO TPXKHUIITE BEOMa
BaXXHO, OHJIa he ce OH Kao peakiujy Ha AeBanBaiujy oapehu nujena nmpodura Kako Ou 1ujeHa y
nomahoj BalyTH ocTajga HENpoMHUjemeHa. Y CBakoM ciiyyajy npumujeheHo je aa moctoju
onpeheH BpeMeHCKM pa3Mak usMely neBasBamuje uW pacta uH(Ianuje, Npu dYemy dernrhe

KOPHUIITEHE JACBAIBAIM]E JOBOIU 0 CKkpahrBama OBOT MOMaKa.

1.4. Ddynoamenmanne eapujadne Koje ymuuy Ha Kpemarse 6pUjeOHOCMU O0eBU3HO2

Kypca 6e3 yniumarea yeHmpaine danke

Kao mTo cMo Beh mcTakiv, HOMUHATHM JIEBH3HU KypC j€ IMjeHa, W Oall Kao M CBaka

20 Ha oxroBapajyhem Tpxumry. Y 0BOM

npyra 1ujeHa oapelyje ce Kpo3 0THOC IOHY/IE U TPaKHEHE
CITy4ajy TO TPXKHUIITE je JCBU3HO, a HEroBa OCHOBHA CIECIM(PUYHOCT je Y TOME IITO je TOoHyIa
jeIHe BalyTe MCTOBPEMEHO M TpaXKmha 3a JAPYroM BaiayroM W oOpHyro. OBa moaymapHOCT
OJIaKIIaBa 00jallllkbekhe KOHKPETHUX MOTHBA KOJU CTOjE M3a TPAKE-E 3a HEKOM BaJyTOM, jep je
JIOBOJAHO O0JaCHUTH JeHY CTpaHy (HIIP. TPaKbY) 3a BaIyTOM.

M3a KOHKpETHHX MOTHBA CTOj€ IBUj¢ YMIHCHUIE U HU3 (PyHIaMECHTAJTHUX BapHjadJId KoOje

onxpelyjy MHTE3UTET OBUX MOTHBA. Te JBUje UYUICHULE Cy: MOTpeda 3a yCHOCTaBJbambeM

18 Kpyrman, I1., O6¢rdenn, M., Mehynapooua exonomuja: meopuja u nonumuxa, Jlatacraryc, beorpan, 2009, crp.
401 u411.

Mihaljek, D., Klau, M., ,,Catching-up and inflation in transition economies: the Balassa-Samuelson effect

revisited "BIS, Warking Papers No 270, Basel, 2008, ctp. 16. (peyseTo ca:www.bis.org/publ/ work270.htm, matym
mpuctyma: 26.6.2012. ronune).

20 HapaBHo, oBJije ce MHUC/IM Ha KPaTKOPOYHO ofpeluBame LujeHe. 3anaeHo je Ja je y JyroM PoKy JA€BU3HH Kypc
TIOJUTOXKaH ofpel)eHNM 3aKOHITOCTAMA Kao IITO je OHAa M3pakeHa Y TEOpHjH MmapuTeTa KynosHe Mohu. Mnak, To Hije
OWUTHO Y OBOM TPEHYTKY 3a HaIlle 00jalllkberbe IeBU3HOT Kypca.



EKOHOMCKHX OJIHOCA Ca MHOCTPAHCTBOM H ITIOCTOjaHeé MOHETAapHOT cyBepeHHTeTa’! 3emibe ca
KOjoM ce 00aBibajy Tpancakuuje. MHTe3uTeT motpede 3a ycrnocraBibambeM €KOHOMCKHX OJHOCA
ca MHOCTPAHCTBOM 3aBHCH OJ (yHJAaMEHTATHUX BapujadiM, a TO Cy: BEIUYHHE 3EMIBC,
CTPpYKType TIpUBpENlE, PACIIOCIOXKHUBOCT pecypca, CTame CIOJBHOT Jyra na © [mabioH
(mpedepennmje) morpomme. KomOuHanmja oBuUX (yHIaMEHTAIHUX Bapujabiau JETEpMHHHUIIE
KOHKpETHE T0jaBHE OOJIMKE TIOHYJIE U TpaXKme 3a Baxyrama. OBe MOjaBHE OOJIMKE HUJE TEIIKO
00jacHUTH TIOCEOHO jep Cy Ca)XXeTH W TPYNUCaHU y TUIATHOM OuiaHcy. [la mojacjeTumo, miaTHU
OmJIaHC je Tperjie]] CBUX TPaHCAKIM]ja KOJE Cy PE3UICHTH jellHe 3eMJbe O00aBWIIM Ca OCTAaTKOM
CBHjeTa y TOKY oJpel)eHOr BpeMEHCKOT TIepHo/Ia.

[Ipernen ocHOBHUX padyHa W MOJpavyyHa IUIATHOT OuJlaHca TpemMa KiachupUKaIuju
MM®?-a, nat je y Tabemu 6p. 4. CBaKy 0J1 OBHX Ipymna TpaHCakIuja objacHmhemo meTasbHHje
no3uBajyhu ce Ha MM®-oB [lpupyunuk 3a kimacudukaiujy CTaBKH IJATHOT OulaHCA KOjU

kopuctu [{BbX.

Ta0eusa Op. 4.
Knacudukanyja cTaBKM IVIATHOT 6UJIaHCA peMa MeToAo/ionju MM®-a
Texkyhu pauyH Pauyn xanurana QOUHAHCHjCKU pavyyH

13B03 1 yBO3 poba Kanuranau pauys TokoBU MHBeCTHULIM]jA
-IIPEHOC BIIACHUIIITBA HaJ| CTAITHUM -nopt¢dono

M3B03 ¥ yBO3 ycayra | CpEACTBUMA -AUPEKTHE
-OIPOCT Ayra UTI. -ocTaje

TpaHcakuyje [Tpomjene

JlOXOTKa: MehyHapoaHUX pe3epBU

-Komnesanuja
3amnocjieHnuMa

-Jloxonak of
WHBECTHUIHja

Texyhu Tpancdepu:
-CTpaHa nnoMoh,
JloHaLuje

21 MoHemapHu cysepeHumem 3Hauu Aa ce TpaHcaKumje y jefHOj 3eM/bMi, NO Npasuay, obas/bajy y BanyTv Te
3emsbe (pomaha BanyTa je jeaMHO 3aKOHCKO cpeacTBo Nnahakba), YaK M aKo Cy BajiyTe TProBMHCKMX NapTHepa
MHOTO KBasMTeTHUje o4 Aomahe BanyTe Na YaK M aKo ce paaum O BajyTaMa Koje Cy CTeKne CTaTyC CBjeTCKMX BanyTa
(HNp. amepuykn ponap uau eBpo) M onwTe cy nNpuxeaheHe Kao obapayyHcKa jeguHuua y mehyHapoaHum
yrosopuma.

22 [IBBX, MM®-s02 Ipupyunux 3a niamuu 6unanc, neto usname (BPM 5), npeysero ca:
http://www.cbbh.ba/files/metodoloska_objasnjenja/metodoloska_objasnjenja_bs.pdf, matym yBuma: 31.5.2012.
T'OAUHE.



http://www.cbbh.ba/files/metodoloska_objasnjenja/metodoloska_objasnjenja_bs.pdf

H3Bop: Caunmeno npema MM®-¢om I[lpupyunux 3a naamnu 6unanc, nero msnamwe (BPM 5), mpeysero ca:
http://www.cbbh.ba/files/metodoloska_objasnjenja/metodoloska_objasnjenja_bs.pdf, , matym yBuma: 31.5.2012.
rOUHeE.

OBo je OutHO Oynyhu nma he HaM CTaOMITHOCT WITH NMPOMjECHUBOCT OBUX CTaBKH OUTH OJI
BEJIMKE BXHOCTH KacHHUje Kaja OyleMo aHATM3UpPaId MOTYRHOCT 3a yCIOCTaBJbamkhe CTAOMITHUX

JEBU3HUX KypceBa Y CBAaKOj 0J1 HIOCMATPAaHUX 3eMasba.

1.4.1. Ilonyoa u mpaxcrwa 3a 6anymom Koja npousunazu u3 mpavcakyuja mekxyhez

pauyna

OcHoBHa Tofjena TUTATHOT OWJIaHCca Ha TeKyhu padyH ¥ (GUHAHCHJCKH padyH Tpebdaso je
na Oyne W3BeleHa MO CHUCTEMY Ja TeKyhu padyH oOyxBaTH TpaHCaKIHje KOje Ce€ OJHOCE Ha
TProBuHy pobama W yciayrama, AOK OM (PMHAHCHU]CKH padyH O0yXBaTao TpaHCAKIHje KOje ce
BEXKY 3a TOKOBE (DMHAHCHUJCKHX CpEACTaBa ca WHOCTpaHCTBOM. Mehyrum, mocroje u OpojHe
Jpyre CTaBKe KOje HE CIajiajy HU y jeHYy OJ1 OBE JBHjEe KaTeropuje M Koje Cy YBPIITEHE y HEKH
OJl padyHa ITUIATHOT OWJIaHCA IO TPUHIIMITY TPYIHCamka CIMYHHX TpaHcakmnwja. Tako Tekyhm
pauyH oOyxBaTa cibeaecha deTMpu mozpadyHa: W3BO3 M yBO3 poOa, M3BO3 MU YyBO3 YCIyTa,
TpaHCakmuje 10XoTKa U Tekyhu tpancdepu. [IpBe nBuje BpcTe TpaHCakIMja cy 100po MO3HATE U
y BehuHHM maTHUX OWIaHca criajajy y HajoOuTHUje cTaBke. BehuHa oOMYHUX JbyIM Kaja rOBOPH
0 €KOHOMCKHM OJTHOCHMMa ca MHOCTPAHCTBOM MUCIU MPEBACXOHO Ha U3603 U Y803 pobe. PauyH
ycinyra o0yxBaTta MPHXOJE W pacxojie KOoje jeqHa 3eMJba OCTBapyje IO OCHOBY MpYcerbd Ulu
Kopuwmerba yciyeda OJ PE3HICHATa JPYIHX 3eMajba. THUIUYHE BPCTE OBHX YCIIyra Cy YCIIyre
TpaHcmopTa po0Oe U TyTHUKA, TpaljeBUHCKe ycnyre (M3rpaama oljekaTta y HMHOCTPAHCTBY),
KOMYHUKAIIM]CKE YCIIyre, yCIyre OCHTypama, MPOBU3HUje 10 OCHOBY (DMHAHCHUJCKUX yCIyra u
ciuyHO. BUTHO je HarnacuTu Aa cy yciyre reHepaiHo MpoMjemuBHrja (OCjeT/bIBHja) CTaBKa O
TproBuHe pobom. TpaHcakiuje AOXOTKa 00yXxBatajy xomneHzayuje 3anocieHuma (tnahame
CE30HCKUM paJHHIMMA, 3aMOCICHUM Y TUILUIOMATCKUM M JPYTUM NpPeICTaBHUIITBUMA UTH.) U
00x00ak 00 ungecmuyuja (MOBpaT y OONMKY AMBHIACHIUM M Kamara IO OCHOBY jaomahux

MHBECTHIIMja Y UHOCTPAHCTBY U CTpaHUX y 3eMiby). Texkyhu Tpanchepu oOyxBatajy nensuje uz


http://www.cbbh.ba/files/metodoloska_objasnjenja/metodoloska_objasnjenja_bs.pdf

UHOCMPAHCMBA Y 3eMbY U 0OPHYMO, OOHAYUje 3a pa3eoj, 003HAKe PAOHUKA U3 UHOCMPAHCMEA

UTA.

1.4.2. Kanumannu pauyn

VY CyIITHHHM TpaHCAKIUje W3paKEHE Yy KAMTATHOM padyHy HE YTHUy Ha TPaXmby U
NOHYy 3a BaidyTama Oyayhu na ce pagu O NpPEeHOCY IpaBa BJIACHUINTBA M OMNPOCTY Ayra.
(,,Kanuranau Tpancdepu cy oHu TpaHchepH KojuMa C€ NPEHOCH BIACHUILTBO HaJ CTATHUM
(KamuTaJIHUM) CpPEJICTBMMA, KOJU Cy IOBE3aHM ca HAO0aBKOM WM JaBambeM Ha pacloJiaame

CTAITHUX CPEJICTaBa, T¢ OHM TpaHCHEPH KOji yKJbYUYjy OTIPOCT Ayra oJ] CTpaHe KpeauTopa’s).

1.4.3. Ilonyoa u mpasxcrea 3a éaiymom Koja npousunazu u3 moxoea (OuHaHcujcKkux

cpeocmaea ca UHOCMPAHCHEOM: (PUHAHCUJCKU PAUYH

OuUHAHCHJCKM pauyH je€ TOoJjeJbeH Yy JBa OMTHO pa3iIuyuTa MOJApadyHa: TOKOBE
WHBECTHIM]a ¥ TIpOMjeHe Mel)yHapoJHUX pe3epBH.

TokoBM MHBECTHIM]a Cy TOJjeJbEHU Y cibeiche KaTeropuje: nopmehonuo uneecmuyuje
(TIje MHBECTUTOP HE CTHYE KOHTPOIY HaJ npemy3ehem y xoju uectupa) u CAH (Ouno nma ce
pamu o crumamy BehMHCKOT riracaukor mpaBa wim T3B. greenfeeld mmBectuimje) m ocrame
WHBECTHIIH]E.

[Ipema metomosoruju MM®-a mehyHnapoane pesepBe oOyxBaTajy: ICBU3HE pe3epBe,
MOHETapHO 3J1aTO, CIClHjalIHA TpaBa By4ema, pe3epBHa mno3unuja kog MMd-a u ocrana

IOTpaXXHBamba.

1.4.4. Pauynosoocmeena u npuspeoHa pasHomexica

[IperxonHoM je mOTpeOHO J0OAATH U A je MIIATHU OMJIaHC y payyHOBOJCTBEHOM CMHCIY
3aMHIIJbEH Ha MPUHIMITY UTPE HYITOT 30Mpa OJHOCAa ca MHOCTpPAaHCTBOM. To 3HauM J1a 3a CBe

IITO M3 3eMJbE€ M3BE3EMO J0OMjEMO HEIITO 3ay3BpaT, OWIIO Ja ce paaud O HOBYAHOM J00pYy,

3 UBBX;  Memooonowxa  objawrversa,  npeysero  ca:  http://www.cbbh.ba/files/metodoloska
objasnjenja/metodoloska_objasnjenja_bs.pdf, (matym mpucryma 31.5.2012), ctp. 10.
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peamHOM J00py, BIACHUIITBY HAJl UMOBHHOM Yy HWHOCTPAaHCTBY, AYrOBHUM XoB wim Heuemy

npyrom. HapasHo, Baxku 1 006pHyTO. [IpuHImn HyaTor 30Mpa je uCKa3aH jeTHAaunHOM:

Texyhn pauyn + Pauyn kammrama + ®@uHancujcku pauyH = 0 (Tj. HETO Tpemkama u

IIPOITyCTHMA)

Jla He O momuio A0 JBOJHOT cadupama, KOje OYMTO HE O Jajo 30up je/THaK HYJIH, CBE
TpaHCaKI[1je Koje Mpe/ICcTaBbajy NMPUIMB JIEBU3a HOCE 3HAK + , a OHE KOje 3Haue OJJIUB JIeBU3a
HOCE 3HaK -.

3a Ham paj je OUTHO YOUMTH M Ja HMako je 30Mp CBHX TpaHCAKIMja y CBAaKOM
MOjJeIMHAYHOM TUIATHOM OwmiaHcy jenHak 0, TO HE 3HAYM Ja je OMJIO KakBa CTPYKTypa IUIATHOT
Owmtanca Ayropo4yHo ojapxuBa. Moxmaa 6u ce Morjio pehu aa je OBO oIl jemaH MpUMJEp Kako
,TIATTUP TPIIH CBAIITA®, a KAKO CTBAPHOCT 3aXTH]jeBa oJipel)eHo MoHaIIame Uil y OBOM CIydajy
oapeheHy cTpykTypy IutatHor OuiaHca. OBO je Hajimakmie 00jaCHUTH Ha HajuentheMm mpoliemy
ca KojuM ce cyouaBa Benuku Opoj 3YP, 3VT aqm u Hemanu Opoj pa3BHjeHUX 3e€Maba, a TO je
CITydaj T/Ije 3eMJbe OMIbEIKE MYrOTpajHUjU AePUIIUT TeKyher padyyHa KOju TOKPUBAjy Cy(PHUITUTOM
¢uHaHCcHjcKOT pauyHa. OBO je Moryhe HOK y 3eMJbM TIOCTOjU HWMOBHMHA (peajiHa WIH
(MHaHCH]CKA) KOJy CTpaHW PE3WACHTH XKeje Ja Kyle 3a Jomahy BalyTy J0 KOje Cy JOILIH
cypuuToM BUXOBOT Tekyher pauyHa. butHo je mcrahu na M3HOC OBE MMOBHMHE HHUKaJa HUJE
OeckoHAYaH, M J1a 4Yak U (MHAHCHJCKa MMOBHHA (Kao IITO Cy OOBE3HUIIE) MOXKE Ja CE EMHUTH]Y

camo JI0 ojpeheHor HUBOA KOju HE YyrpokaBa IMepUeniujy O KpeAUTHOM OOHUTETY eMUTEHTA.

1.5. Bpcme oOesusnoz kypca y uszbopy uenmpanne Oanke: QukcHu u ghnekcubunnu

Oesu3HU Kypceesu, npeduocmu u mMane

Omnucane ¢pynnamenranse Bapujadie koje oxpel)yjy AeBU3HM Kypc MOTY TOKOM BpeMeHa
OWTH NPUIMYHO KOHCTAaHTHE M Yy TOM ciydajy OuM M JI€BU3HU Kypc OO cTabuiaH, ald MOTY U
3Ha4ajHO OCLWJIMPATU U Y3pOKOBAaTH 3HayajHa Kojebama eBU3HOT Kypca. Ilpu Tome pa3nosu 3a
ocLWJIalMje TOHY/E U TPaKibe 3a BaJlyTaMa He MOpajy yBHUjeK OUTH €KOHOMCKH OTpaBiaHu, 300T

yera 3€MJba MOXXEC CHOCHUTHU oz[peljeHe MnocJpCanIe, a 1a y CYITHU BJIACTH U CTAHOBHUIITBO TC



3eMJb€ HHCY OJIOBOPHH 3a TOJMKa Kojiebama KypceBa. Mako cy namac mo3Hare OpojHE
KOHKPETHE HEraTUBHE NOCJbEIUIE MPEBEIMKUX OCIMIalMja JeBU3HOT Kypca, O uemy he
JeTaJbHUje OWTH pUjedH KacHHUje, OCHOBHH MpoOieM ochujanvja je oja mojaBe mehyHapomHe
TPTOBHHE JI0 JaHAC OCTA0 MCTH — JCBU3HH KypC je Kao M CBaKa IMjeHa y CYIITHHHA HH(OpMaIHja
Ha OCHOBY KOj¢ YYECHHUIIM Yy TPAHCAKIUjU JIOHOCE CBOje OJuTyKe. 300T Tora 3Ha4ajHE M YECTe
MPOMjeHe JIEBU3HOT Kypca OCTaBJbajy y4ecHHKe MehyHapomHe pasMmjeHe poba, yciayra u
KanuTana 0e3 MOryhHOCTH 3a palMOHATHO JOHOUICHE HHXOBHX (€KOHOMCKHX) OIUTyKa YCJhEIl
yera ce OHM Y3IpXKaBajy OJ YCIOCTaBJbamha EKOHOMCKHX OJHOCa ca 3eMJbama ca BpIIO
BapujaOUIHUM JE€BU3HUM KypcoM. Jla OM OBO chpujeunsie MOHETapHE BIAcTH y OpojHUM
3eMJbamMa Cy OJJaBHO TIOCTaJle 3Ha4YajaH YUYEeCHHK Ha JIEBU3HOM TPXKHINTY. 3a AEBH3HH KypC KOjU
ce oapykaBa Ha ojpeheHOM HHUBOY 3axBasbyjyhu IjeroBamy MOHETAPHHUX BJIACTH Ka)XXEMO Ja j&
¢bukcan neBu3HHU Kypc. HacympoT ¢puKCHOM 1€BU3HOM Kypcy cTOju (hieKCHOUIaH JeBU3HU KypC
Koju ce (hopMHupa U MHjema y CKIaay ca MpoMjeHaMa TIOHYE U TPaXie Ha JCBU3HOM TPIKHUIITY
a y OJIyCTBY MHTEPBEHIIM]ja MOHETapHHUX BiacTu. OBjje je OMTHO MPUMHUJETUTH Ja CTaOWIaH U
¢ukcaH NneBU3HM Kypc HHUCY CHHOHUMHU. CTaOWJIIHOCT JEBU3HOT Kypca je b (PUKCHHUX
JNEBU3HUX KypceBa, ajd TakaB IWJb KOjU je Moryhe MpakTUYHO TOCTHhH W y PEXKUMY
(brexcuOMITHUX IEBU3HUX KypceBa YKOJIMKO CYy TIOHY/a M TPaKiba 3a BajyTaMa CTaOWITHE.

3HauM, CTAaOMIIHOCT JICBHU3HOT Kypca je TeXma BehnHe 3eMasba Koje *kKeje Jja ce aKTHBHO
YKJbYU€ y CBJETCKY €KOHOMH]Y. MelhyTum, y peanusaiuju oBora 1iujba Mocroje OpojHe mpernpeke.
One Ou ce Morje CBpPCTaTH Yy MpenpeKe EKOHOMCKE, TEeXHUYKE M IMOJIUTUYKE MPHUPOJE.
HajjenHocraBHMje OM WX MOTJIM CKETH y MHUTakby KAKO OJBOJUTH JKHUTO OJI KYKOJba Tj. KaKo
OJIBOJUTH  KpaTKOpOYHE-HEpallMOHAJIIHE TMPOMjeHe JIEBU3HOI Kypca OJ  JYrOpOYHOT
npuiiarohaBama peasHoT JEeBU3HOT Kypca.

OBO TEOpEeTKO MUTAkE MMa OTPOMHE MPAKTUYHE U MOJUTHYKE MMILTHKanuje Oyayhu na
O0u (ukcupame NEBU3HOT Kypca Ha MPEHHUCKOM HUBOY (TpeljemeHa nomaha BanyTa) 3HAYUIIO
BjELITAYKO yMamHBamke KOHKYPEHTHOCTH 3e€MJbe, IITO OM BOAWUJIO OJJIMBY JI€BH3a U3 3eMJbE, a
3aTUM M paclpojaju HalroHaiaHe (Ouio ap)kaBHe OMIIO MpUBaTHE) UMOBHHE Koja Ou fmocmjena y
pyKe cTpaHara.

IMonjemuBamwem nomahe Bamytre OuM ce, ¢ JApyre cCTpaHe, BjeIITa4KH IOJUTIIA
KOHKYPEHTHOCT 3eMJb€ M TaKO M3a3Bao MPUIUB AeBH3a. OBO OM BpEMEHOM IPIUIO €KOHOMUjE

CMOJbHOTPTOBHHCKUX MapTHEPA, KOJU CBaKako HE OM Jyro cTajajgu CKPLITEHHUX PYyKy, a 3a IITa



MocToje OpojHM HUCTOpHWjcKM mpuMjepu. Jla OM moMuUpHIM OBa JBa ONpPEYHA 3aXTHjeBa
(cTaOMITHOCT IEBU3HOT Kypca y YCIOBUMA MPOMJEEHUBOCTH YaK U (YHIAMEHTATHUX BapHjadbiIu
Koje onapel)yjy IeBU3HH Kypc), HCTOpHja MehyHapoJHOT MOHETapHOr cHCTeMa je IIyHa
pa3nuuuTUX OOJNHMKAa peXHMMa JIEBU3HUX KypceBa M MexXaHH3ama Koju cy Tpebanmum momohm

3aMHTEPECOBAHUM WHCTHUTYIIHjaMa Jla CTa0MIH3Y]jy Te KypCceBe.

1.5.1. @akmopu npu uzéopy uzmelly gpuxcnux u ¢aykmyupajyhux pexcuma oesuznux

Kypcesa

Hcraxim cMo 1a MOCTOju MHOIITBO peXUMa JEBU3HUX KypceBa 0J1 KOJUX CBaKH MMa HEKE
MPETHOCTH M MaHe. 3aHUMJBHBO j€ MTUTamkEe KaKO Y TOM MHOIITBY 0/1a0paTH ONTHMAJIaH JACBU3HU
KypcC 3a HEKYy 3eMJbYy, OJHOCHO KOjU (pakTopH JeTepMHUHUINY Taj n36op. Kaga ce pamu o nzbopy
(UKCHUX NEBU3HMX KypceBa Hajuelrhe ce moMume MaHenoBa Teoprja ONTUMAIHUX BAIYTHUX
30Ha. OHa Kaxe Jia Cy YCJIOBHU 3a OJIP>KMBOCT (DUKCHOT JEBHU3HOT Kypca: MOOWIIHOCT (pakTopa
MIPOU3BOIHHE, (PJIEKCUOMITHOCT 1MjeHa, OTBOPEHOCT 32 TPrOBUHY M Pa3HOBPCHOCT MPOU3BOIHHE.

Melhyrtum, BehnHa eKOHOMHCTA ce CaXKe Jia je CIHCAK KPpUTepujyMa 3a u300p JEBU3HOT
Kypca 3HaTHO JYXKH.

3aTo Kkpo3 Tabemy Op. 5. majeMo KpaTak Iperies OCHOBHHX

Ol TUX KpHUTEpUjyMa H
TIO3MIIM]€ HaIlle TPH TIOCMATPaHe 3eMJbE TI0 CBAKOM O] TUX (haKTopa.

Nmnak, npu aHanu3u oBux ¢akropa OUTHO je ucTtahu Ja Cy MHOTH OJl lbUX €HIOTEHU Tj.
3aBHCHU 0]1 0JI0apHOT peXrMa JICBU3HOT Kypca, Ila UX MPHIMKOM OIjeHe 0 U300py Tpeba y3eTn
ca pe3epBoM. Tunuyan npuMmjep je ojacTyname uHIaINMje y 3eMJbH Y OJHOCY Ha MHGIAIU]Y Y
TPrOBUHCKHM TNapTHEPUMA WX ydecTanocT Aomahux HomuHanHuUX ynapa y CpOuju, XpBarckoj

u buX. Cpbuja uma nocra Behy mHbmanujy u yemhe gomahe HOMUHAHE ynape Hero Japyre

,Z[BI/Ije 3EMJBC I/I3Mer)y ocTaJor U 300r ozLa6paHor peKuMa ACBU3HOTI Kypca.

24 Kosauesuh, P., desusHu Kypcesu: pexcumu u noaumuka, beorpag: MHCTUTYT 3a cnosbHy TprosuHy, 2002, cTp. 4.



Tabena oOp. 5.

dakTOpU NPHU H300Py peKUMa IeBU3HOT Kypca

Kapakrepucruke ITo3urusBHa buX Cpbwmja XpBaTcka

IIpuBpesae KopeJnanuja:

Benuka dnexcubunad DuKcaH IeBU3HA DuKcaH IeBU3HA DukcaH NeBU3HA
JICBU3HH KypC Kypc Kypc Kypc

OtBopena ®DuKcaH JIEeBU3HU DuKcaH IeBU3HA DuKcaH IeBU3HA DukcaH NeBU3HA

Kypc Kypc Kypc Kypc

Kpenubunurer dnexcubunan DuKcaH IeBU3HA DuKcaH IeBU3HA DukcaH NeBU3HA

MOHETAapHUX BJIACTH JICBU3HH KypC Kypc Kypc Kypc

Benuuunna oacrynama dnexcubunan DuKcaH IeBU3HA Duexcubunan DukcaH NeBU3HA

nHpIanuje y JIEBU3HH KypC Kypc JIEBU3HU KypC Kypc

3eMJbU Y OTHOCY Ha

uHpnanujy y

TPrOBUHCKUM

napTHepUMa

CrereH pa3Boja

dnexcubunan
JICBU3HHU KypC

Konrenrparmja @uKcaH IeBU3HI
TProBHE Ca jeJHOM Kypc
BEJIMKOM 3EMJbOM

(MOHETapHOM 30HOM)

VYuecranocr ®rnexcndunan
MHOCTPAHKX JIEBH3HHU KypC

HOMHHAQJIHUX yaapa

VYuyecranoct ,E[OMahI/IX
HOMHMHAQJIHUX yaapa

®DuKcaH IeBU3HA
Kypc

OcjeTJbHUBOCT
MPHBpE/IC Ha peajHe
IIOKOBE

dekcubuIaH
JICBU3HHU KypC

dukcaH 1eBU3HN
Kypc
dukcan 1eBU3HN
Kkype?

®DuKcaH JIEBU3HU
Kypc

®drexcubunan
JICBU3HHU KypC
dexcubnIIaH
JIeBU3HHU KypC

DukcaH 1eBU3HNA
Kypc
®DuKcaH JIeBU3HA
Kkypc?

®DuKcaH JIeBU3HU
Kypc

®DuUKCcaH IeBU3HU
Kypc
®drexcubmIIan
JEBHU3HH KypC

DukcaH neBU3HNA
Kypc
Dukcan neBU3HNA
Kkype?

®DuKcaH IeBU3HU
Kypc

drexcubuan
JICBU3HHU KypC
drexcubuan
JICBU3HHU KypC

MoOuHoCT panHe ®DuKcaH eBU3HU Onexcubunan Onexcubunan ®nexcubunan®
cHare Kypc JeBU3HH Kypc?® JEBU3HHU Kypc? JEBU3HH KypC
MoOuHocT Kamurana Onexcubunan Onexcubunan Onexcubunan Onexcubunan

JACBU3HU KYpC

JIEBU3HHU KypC

JACBU3HU KYypC

JICBU3HHU KypC

% Y3 noparaka LIBBX npesenrosanux y bunreny 4-2010, Tabene 35 u 36, ce Buau aa o 10 CO/bHOTPTOBUHCKHX
napTHepa HajBehux pasmjeHa ca 3emibama EMY u 3emsbama Koje Cy CBOje BallyTe Be3asie 3a eBpo YHHHU oko 70 %
CHOJLHOTPTrOBUHCKE Pa3MjeHe.

% Y3 Caomumerna 6p. 40. P3C Cpbuje ce Buau na on 10 Hajsehux CIIOJBHOTPrOBMHCKHX HApTHEPA pa3MjeHa ca
3emsbamMa EMY u 3emipama koje cy Bamyre Besasne 3a eBpo (buX, Xpmarcka, Makenonuja) uuau oxko 80 %
CIOJEHOTPrOBHHCKE pazMjeHe Cpoumje.

27 W3 mopaTaka JIpskaBHOT 3aBOjia 3a CTATUCTHKY Permybmuke Xppatcke, IIpuonheme: PobHa pasmjena Pemy6mike
XpBaTcke ca WHO3EMCTBOM 3a pa3mo0ibe ox cujema Ao mpocunra 2010, tabema 5, ce Bumum ma oko 70%
CIOJHHOTPTOBHHCKE pa3MjeHe oTmanga Ha 3emibe EMY.

28 Ham 3ak/bydak Kako je y BuX Hucka MOOWIHOCT pajHe cHare 6a3MpaMo HAa MCTPaXKMBamy HopTana Moj-posao
(mpeysero ca: http://www.moj-posao.net/Vijest/69994/Mobilnost-radne-snage-2009/, natrym mpucrymna 30.11.2010),
Te Ha 3amaxkamuma npod. ap Pajka Tomama u3uujerum y pany: ,,Limited Possibilities of Adopting the Economy of
Bosnia and Herzegovina to the External Pressures of the Economic Crisis“, Acta economica, bama JIyka, 2012, Ha
crp. 26. (mpeysero ca: http://www.actaeconomica.efbl.org/broj17/e-ActaEconomica-broj17-RTomas.pdf, marym
mpuctymna: 27.6.2012. ronune).

29 Hanuonanna ciyx6a 3a 3anouubabame Penyonuke Cpbuje, Mszsjewmaj o pady HC3 3a 2010, Beorpan, 2011,
cTp. 2.

%0 TTo 3axibyuka 1a je MOGUIHOCT pajHe cHAare y XpBaTckoj (a caMMM TMM U ¢4 MHOCTPAHCTBOM) HMCKA JOLIAO je
moptair Moj posao.net Ha ocHoBy amkere Kojy cy 2009. mpoBenmn Ha 500 wcruranuka, (Tpey3ero ca:
http://www.she.hr/karijera/slaba-mobilnost-radne-snage , http://www.she.hr/karijera/u-potrazi-za-kruhom, matym
npucryna: 2.12.2011).



http://www.moj-posao.net/Vijest/69994/Mobilnost-radne-snage-2009/
http://www.actaeconomica.efbl.org/broj17/e-ActaEconomica-broj17-RTomas.pdf
http://www.she.hr/karijera/slaba-mobilnost-radne-snage
http://www.she.hr/karijera/u-potrazi-za-kruhom

H3Bop: Cucremaru3zanmja u3BeAeHa Ha OCHOBY U3BOpa JAaTHX y (hycHOTaMa

1.6. MakpoexkoHomcku moae Podoepra Manjena

OBaj jenHOCTaBHM MAaKpOEKOHOMCKM MOJIENl M3HOCHMO Kako OMCMO O0O0jacHWIM 3Hayaj
e(HUKAaCHOCTH TPXKHIITA paja 3a JOCTH3ambe NMPHUBPEIHE PAaBHOTEXKE, a ¢ 003UpOM Ha M3adpaHH
PEXHM JIEBU3HOT Kypca. Bu3yeHo je MoJien nmpeacTaBibeH y oOuKy rpaduka op. 1.

I'padux op. 1.

ManjeaoB Mojel NMPUBPEIHE PABHOTEKE

YP
[IK1
CcpP
p
[OKp
[IK2
HN1 HMp HM2

H3Bop: Kpuctuh U, ,,00pocusocm eanymnoz odbopa y buX*, [lupekuuja 3a eKOHOMCKO IuiaHupame Casjera

munucrapa buX, Capajeso, 2007., ctp. 19.

Kao mro ce Buau Ha ancuucu je npukasan HuBo ruiata (HII), a Ha opauHaTé neBU3HU
kype (UK). Jluaujom VP je nmpukazana yHyTpaiima paBHOTEXa (y 0OIUKY MyHE 3alI0CIEHOCTH),
1ok je nuarjoM CP npukaszana criospbHa paBHOTEXKa (PaBHOTEX A Y TIATHOM OUJIaHCY).

VY taunu A mnate (HIIp) u neBusnu xypc (JIKp) cy Ha HUBOY KOjUM ce ocUrypaBa OIIITa
MIPUBpEIHA PAaBHOTEXA.

OHO 1ITO je peNeBaHTHO 3a Hallle UCTPAXMBaWbE U IITO 00jallmbaBa Maxmwy Kojy hemo

MIOCBETUTH CTamby Ha TPXKUILTY paja je cibelehn 3akibyyak Koju ce Moxe u3Byhu u3 rpaduxa Op.



l.. Axo je neBusHH Kypc (MKCaH, a 3eMiba CE HAJa3d WM3BAH Tauke pABHOTEKE CBA
npunarohaBama MOpajy ce OJBHjaTH NPEeKo HUBOA myarta’l,

1.7. Teopuja nemozyhez mpojcmea

Teopuja o Hemoryhem TpoOjcTBY Kake /1a HE MOXKETE HMCTOBPEMEHO HMAaTH (UKCAH
JIEBU3HH KypC, AyTOHOMHY MOHETapHy IIOJIUTUKY W CJIO0OJHE TOKOBE KamuTaja ca
MHOCTpaHcTBOM 2, OBO je 71aKko 06jaCHHUTH THMe INTO AayTOHOMHA MOHETApHA TONHTHKA (Y
JeIHOM Oy»XeM BPEMEHCKOM TMepHuOojy) MOJApa3yMHujeBa pazUyuTe cTome uH(uanuje usmehy
3eMJb€ M MHOCTpaHcTBa. Pasnmuuute cronme uHGNanuje yTU4y Ha KpPETame PEaTHOr JEBU3HOT
Kypca, a yOpaBo je OH jemaH oJ] (axkTopa KOJu YTUYY HAa KOHKYPEHCTHOCT 3€MJbE€ Ha
MehyHapoaHoMm Tpxkumty. Tako Behe cTome wHbnauje y 3eMJbH HETO y MHOCTPAHCTBY BOJIE
ampecHjaliji peaTHoT JIEBU3HOT Kypca, MOJT YCIOBOM Jia je HOMUHAIIHU Kypc (MKCaH, a CaMHM
TUM W 70 Beher WM Mamer Moropiiama CHOJFHOTPTOBHHCKE MO3uIHje (y 3aBHUCHOCTH H O
HEKUX Apyrux ¢akropa o KojuMa he kacHuje OUTH BHIIE pHjeyH). JeaAnHo mTo OM 0BO MOTIJIO Jia
OTpaHWYM Ha KpaTaKk pOK je orpaHudeHa cioboja KpeTama Kamurtana u3mely 3emibe u
nHOCTpaHcTBa Oynyhu nma ce gedunurt Tekyher pauyyHa Mopa Ha HEKM HA4YMH TMOKPUTH (32
MOYeTaK 3aHeMapyjeMoO CTOK JIEBU3a Y 3€MJbH, a BAH MOHETAapPHUX BIJIACTH, T€ 3BaHUYHE JIEBU3HE
pesepBe Kao M3BOp (DMHAHCHpamka TPrOBUHCKOT Ae(HIMTa), MPUIMBOM TOKOBA KamuTajga W3
nHOCTpaHCcTBa. OBH TOKOBH MOTY OUTH Yy OOJNMKY CTHIlamkha BIACHUILTBA HaJ aKTUBOM Y 3€MJbHU
Wik y oOJNMKYy pacTa AyroBa BjaJieé U pe3ujieHaTa je[He 3eMJbe Ka MHOCTpaHCTBY. U jemaH u
JIpyrd HM3BOp CTPAHOI KamuTajga HMMajy CBOje JUMHUTE M HE MOry OUTH AYropouyaH H3BOP
¢uHancupamwa aedpunura. Kama mocerHy coje nuMure Moryhe je, €BeHTyajaHO, JOII HEKO
BpHjeMe MOKPUBAaTH TPrOBUHCKU JAePUIIMT TpoIlIEeHeM JAeBU3HUX pe3epBu. Kama neBusHe
pesepBe Oyay moTpollieHe oadpaHa JEBU3HOT Kypca IMOJ MPUTUCKOM mocTtaje HeMoryha. Tana
aKyMYJIHpaHU YT Y UHOCTPAHCTBY CTBapa MPUTHUCAK 33 MOOOJbIIAKEe KOHKYPEHTHOCTH 3€MJbE
Kako OM ce OCTBapWiIM JEBU3HU MPUIMBU HEONXOJHHU 3a Iahame MpucHjenux paTta MNpeTXoaHO
aKyMYJIHpaHOT Ayra. ¥ TOM TPEHYTKY 3eMJba je MPUMOpaHa Jia AeBalBUpa CBOj pealHH ACBU3HU

Kypc mTo je Moryhe ypaauTu Ha ABa HauuHa: JeduanujoM (YHYTpalllbUM MpuiarolaBameM)

31 Kpucruh, W., ,,00parcusocm sarymuoz oobopa y buX*, Jlupexiuja 3a eKOHOMCKO InaHupame Cajera MUHHCTapa
buX, CapajeBo, 2007. ctp. 20.

32 Kpyrman, I1., O6crdenn, M., Mehynapooua exonomuja: meopuja u nonumuxa, Jaractatye, beorpaa, 2009, ctp.
650.



WIA JIeBaJIBAIljOM HOMHHAIHOT JEBU3HOI Kypca y3 3ajpkaBambe HH(IalNMje Ha HUBOY
uH}anyje y TProBUHCKUM mapTHepuma. [IpBa ommuja je M3y3eTHO HemomylapaHa 300T Tora
IITO BbEHO CIIPOBONCHE MOApa3yMHjeBa CMAKEHE HATHUIIA Y 3eMJbU. 300T TOTa je 4eCTO jerHa
MOJINTHYKY MIPUXBATIbMBA OTIIMja HAITYIITamke (PUKCHOT AEBU3HOT Kypca M HeroBa JeBajBalyja.
Jlo cBera oBora He Ou JAOIUIO Aa Cy TOKOBU KalMTana orpaHndeHy Beh Ha mo4eTky, 300T yera He
Ou TocTOojay U3BOPH 3a (PMHAHCUPAE TPTOBHHCKOT JIeduImTa 300T Yera He OM HU JIONUIO IO
TproBuHe. Mehytum, y epu Tiobanu3aije T/Aje CKOpPO CBE 3eMJbe€ TeXe yuemhy y
MehyHapoaHuM opraHu3anujama kao mro cy MM®, Csjercka O6anka, CTO, oBakBa
OTpaHMYaBaka €KOHOMCKHX OJIHOCA Cy M3Y3€THO pHjeTKa Ia Ce MPOjcmeo NPAKMUYHO C800U

Ha 060jcmeo: Ha U300p U3Mel)y akTHBHE MOHETapHE MOJUTHKE M CTAOMIIHOCTH JIEBU3HOT Kypca.



JAUO Il - PETUOHAJIHA HCKYCTBA CA NOJUTUKOM
JAEBU3HOI' KYPCA: IPUMJEPU BUX, CPBUJE U XPBATCKE

Kako je monuTuka AE€BU3HOT Kypca JAMO OKBHpPA MOHETapHE IOJIUTHKE, Y OBOM JHjeIy
nerasbHUje hemo ce 0aBUTH HauMHUMA (DYHKITMOHHCakha MOHETAPHUX BJIACTH Y 3eMJbaMa KOje CY
IpeaMeT Haller mocMaTpama, Te eeKTUMa BUXOBOT pajia, OCTaBJbajyhn 3a MOYeTak 1Mo CTpaHH
NUTake yTUIaja Ha IUlaTHU OwiaHc kome he Outu mnocBeheH mnocebaH auo pana. Tume
MpUXBaTaMO 3allaXame J1a YCBOJeHA MOJUTUKA JIEBU3HOT Kypca MMa OpojHE €KOHOMCKE e(eKTe
OCHM yTHI1Iaja Ha TPTOBUHCKH CYQHUIMT/neULUT KOMe jaBHOCT NocBehyje HajBUIlIe MaKbe.

30or Tora hemo, 3a mouyerak, crehu mUPy CIAUKY O TOME Ha KOJU HAYMH Cy MPOBEICHE
pedopme MmoHeTapHuX Biaactu y buX, Cpouju u XpBaTckoj y npoTekinx 15-ak roanHa, 0THOCHO

33 mmpoxo mpuxBaheHHX TMOCTYyNaTa MOAEPHOT

y KOjOj MjepH je CBaka O]l BbHX yCBOjHJIa IIECT
LEHTPAJIHOT OaHKapCTBa.

Wnaxk, HarmamaBaMo Jja CMO CBjECHH Jia je OBa IOCJhEha CKOHOMCKA KpH3a JOHEKJIe
y3apMala ommre npuxsaheHa CTajalTuITa O YJIO3W MOHETApHHUX BJIACTH y EKOHOMHJU U HaBela
Heke eKoHommcTe®* 1a M3Hecy TeopHje 0 IUKIMYHO] MPOMjeHH TOHAIIAka IEHTPATHHX OaHaKa
KpO3 UCTOPH]jy TI0 MHOTHM KJbYYHUM IHTABMMa Kao IITO CY MPUXBATJEUBOCTH MOHETApH3aIINje
Oyuerckor aeduITa, JUCKPEIIMOHE MOHETapHE TOJHMTUKE HAcIpaM MOJHTHKE 3aCHOBaHE Ha

YBpCTHUM IIpaBUJIMMa, IIOJIMTUKE 3aCHOBAHC 3a CTaOMIIHOCTH queHa HacllpaM Jpyrux

KBAHTHTAaTUBHUX arperara.

3 Ope nocrynate je ob6jacHuo ®penepuk Mumkus, y ,, CTpaTeruje MOHETApHE IONMTHKE: KAKO CMO JOCHEIH
osne? “ PANOECONOMICUS, 4 — 2006, Hou Cax, 2007, roje Ha cTp. 359 HaBomu cibeaehux IecT MPUHIMIA:
»HeMa IyropodHor ogHoca pasMjeHe m3Mel)y 3amocneHocTrn 1 MHpIanmje, OYeKnBama Cy O OCHOBHE Ba)KHOCTHU 3a
HCXOJ MOHETapHE MONUTHKE, HH(IamMja MMa BHCOKE TPOIIKOBE, MOHETAapHA IIOJHMTHKA IOIIEXke MpodieMy
BPEMEHCKE HEIOCJ/heIHOCTH, HE3aBUCHOCT IIEHTpalieHHX OaHaka [IONMpHHOCH YyHampHjehemy epruKkacHOCTH
MOHETApHUX MOJUTHKA, CHA)XKHO HOMUHAIHO CHAPO je OA KJbYYHE BaKHOCTH 3a CTBAapame JOOPHX HCXO0.a
MOHETAapHUX MOJUTHUKA.

34 ugolini, S., , What do we really know about the long-term evolution of central banking? Evidence from the past,

insights for the present”, Norges Bank’s bicentenary project WP 15/2011, Oslo, 2011. ctp. 23. (npeyseTo ca:
http://www.norges-bank.no/en/about/published/publications/working-papers /2011/wp-201115, naTym

npuctyna: 13.5.2012. roauHe).


http://www.norges-bank.no/en/about/published/publications/working-papers%20/2011/wp-201115

Jla 61 cMO WCIyHWIIM 3alpTaHy [IWJb, OBAj AMO paja MoJjeJbeH je y aBuje 1jenune. [Ipsa
ce 0aBu ypehemem monerapHux Biactu kpajem 2010, mox ce apyra 6aBu ananmm3om edekara
BUXOBOT pajaa y npotekimx 10-ak rogunaa o Behem O6pojy kpurepujyma.

Jla 6ucMO yCIOCTaBHIM jeHOOOpa3aH METOJ aHajiu3e ypehema MOHETapHHX BIACTH
¢doxycupaheMo ce Ha YeTHpPH THIIAa HE3aBUCHOCTH KOja Ce Hajuemhe MOMHbY Yy JHTEpaTypu
(He3aBHCHOCT TIpH HM300py NKMJba, W300pa MHCTPYMEHaTa 3a BOhCHE MOHETApHE IOJUTHKE,
nepcoHaHy U (UHAHCHjCKY He3aBUCHOCT). O muMma hemo cyauTH ociamajyhu ce Ha aHamu3y
npaBHE peyiaThBe (3aKOHA O IEHTPATHUM OaHkama), Majaa he HaMm U IPYru IM0, KPOo3 pe3yaTare
HBUXOBOT Pajia, JIaTH MPEICTaBy O CTBAPHOM HHBOY HE3aBUCHOCTH.

Yerupu THIIa HE3aBUCHOCTH, aKO MX CXBATUMO MMAJIO IIHpE, MPAKTHYHO 00yXBaTajy cBa
OWTHa MUTamka Be3aHa 3a (PYHKIIMOHUCAKH€ MOHETAPHUX BJIACTU. Tako KpO3 HE3aBHCHOCT IHUJbA
ca3HajeMo ITa je W KO ojpelhyje musb IeHTamHe OaHKe, aHalW3a HE3aBUCHOCTH TMpHU H300py
MOHETapHUX HMHCTpyMEHaTa Hac ymyhyje Ha HauWH Ha KOje MOHETapHa BJIACT HamjepaBa Ja
MOCTUTHE 3alpTaHe IUJbEBE, IMEPCOHAIIHA HE3aBHCHOCT, cxBaheHa HemTo mupe o0yxBara H
OJIHOCE Ca OKOJWHOM ajJi W aHaJu3y OpraHu3allMoHe CTPYKTypy Koja Tpeba ma o0e30jemu

HE3aBHCHOCT MOHETApHUX BJIACTH O] yTHIIaja U3 BaHA HT/I.

2.1. Uacturynuonaanu okBup LenTpanne 6anke bocue n Xepueropusne

VYpehewe MoneTapHor cuctema bocHe n XepieroBuHe KakBo IOCTOJU J1aHAC j€ HACTaJIo
0JT TOMUHAHTHUM yTHuIajeM MM®-a koju je OMO CaBjeTHUK 3a MOHETapHA MUTamka jOIl Y TOKY
MHPOBHHUX TIperoBopa y JlejTony, 1a 6M HaKOH Tora Aao mpujeyior 3akoHa o LlenTpanHoj 6aHIu
KOJU je y3 Map MamHX U3MjeHa Ha CHa3u M JaHac, na 4ak je u ['yBepuep LIBBX y nmpBux mect
rojuHa OMO CTpaHall UMEHOBaH 0] cTpane MM®-a.

Tako Llentpanna G6anka buX kakBy maHac mo3Hajemo moctoju oxa 1997. roguHe u 1O
MpUHIUIUMA QYHKIIMOHKUCAKA JUjaMETPAIHO Ce pa3juKyje O] MpeTXoAHuX MckycraBa buX Ha
OBOM I10JbY, Oap 01 BpeMeHa HaKOH J[pyror cBjeTcKor para.

Kao mTo cmo pexin ocHuBame LIBBX je mnpeasuheHo JlejTOHCKUM MHPOBHOM
criopazymom (wiany VII) koju rimacu:

"Ilocmojahe [lenmpanna 6anke bBoche u Xepyezosune xoja he 6umu jeouna 002060pHa

3a uzdasarbe HOBYA U MOHemapHy noaumuky y yujenoj bocnu u Xepyecoeunu. Haonexcnocmu



Lenmpanne 6anke oopehusahe Ilapramenmapua ckynumuna. Mehymum y npsux wiecm 200uHa
00 cmynarwa Ha cHaey 08oe ycmasa, Llenmpanna 6Oanxa nehe mohu oOasamu Kpedume
wmamnarsem Hogya u y mom noeiedy he gynxyuonucamu xao currency board, nociuje moea
Ilapramenmapna ckynwmuna modice my naoarexchocm oamu Llenmpannoj 6anyu.... "

Jlaxie, oBaj cropa3yMm HUje mpenBuauo camo ocamBame [|BBX Beh je 1 excrumnuTHO
OJIpEJINO J1a HAaYUH HEHOr (PYHKIMOHMCAama Y NMPBUX IIECT TOJIWHA OyIe MoHemapHu 0000p.
Hakon ucteka oBor nepuoaa napiament buX je, mo cnopasymy, MOrao OJUTy4UTH O TIPOMjEHHU
Mojena Gpynkuronucama [[BbX.

VY ckmany ca tum [lapmament buX je 1997. ronune nonno 3akon o IIBBEX y kojem cy
Mpenu3upana NuTama Koja ce Tuuy QpyHkironucama Llentpanne 6anke buX. OBaj 3aKkoH je, kao
ITO CMO pEKTM MHUjeHaH M JONyHaBaH HEKOJHKO®® MyTa y CKIady ca HaKHAJHHM
npoupuBameM (yHKIMja (PyHKIMja y IUIaTHOM mpoMery, LleHTpamHM perucrap Kpeawura,
CIpjedaBame Mpamka HOBIA, KOOPJAUHATOP €HTUTETCKUX arceHIja 3a 0aHkapcTBo WTH.). Umak,
MO0 KOJU C€ OJIHOCHM Ha MOHETapHH oa0o0p Huje MmujewmaH uako je [lapmament buX umao
MoryhHOCT Aa U Taj 1uo mpomujeHu Beh ceame roawHe HaAKOH yBohewa. To roBopu y mpuior
cTaBy aa cy Binactu buX 3amoBospbHe HaunmHOM (pyHKIHMOHMCama [[BbX (ykmyuyjyhu u pexum
JIEBU3HOT Kypca) Tj. pe3yATaTuMa HEHOT paja Wiu Aa 0ap U3 HBUXOBE NMEPCIEKTHBE HE TOCTOJU

AICKBaTHa aJITCpHAaTHBA.

1.7.1. Humesu IIBBX

LenTtpanna 6anka buX nMa Bpio 3aHUMIBHMBO MOcTaBJbeHe ubeBe. O muMa cama banke
Kake, u3mehy ocrainor, cibenehe:
,,Ocnosnu yumesu u saoayu Llenmpanne 6amnke cy ymephenu 3axonom caznacuo Onuimem
oxeupHom cnopazymy 3a mup y buX. Llenmpanna 6anxa bocne u Xepyecosume odpoicasa
MoHemapny cmabuinocm y cknady ca "currency board” apanowcmanom (1KM : 0,51129 EURO),
wmo 3Hauyu oa uzoaje oomahy eamymy y3 HYHO nokpuhe y C10000HUM KOHE8EPMUOUIHUM
oesusHum cpeocmsuma no guxcrom kypcy 1IKM : 0.51129 EURO. [Jeumpanna danxa degpunuuie
u xowmponuwe npogoherwe monemapre nonumuxe bocne u Xepyecosune. llenmpanna 6anxa

YNpassba  CuysHcOeHuUM OesU3HUM pe3epeama OcmeapeHum usoasarwem odomahe eanryme.

% Zakspyuno ca 31.12. 2010. yunmene cy mect gonyHa 3axona o [[BBX.



Llenmpanna 6anka nomasgice u oopascasa oozosapajyhe niamue u oopauyncke cucmeme. Taxohe
KOOpOUHUpare OjeiamHocmu a2eHyuja 3a baukapcmeo 6x. enmumema, obje ¢y HAOIedlCHe 3d
uzdasare 0036014 3a pao u cynepeusujy banaxa’’.”

W3 mperxomHOr ce MOTYy YOYMTH 4YaKk TpH 3aHUMJbHBE cTBapu. IIpBO, Mokemo
MPUMHUJETUTH J]a TBOPAIl OBUX LIWJbEBA Ha OJpel)eH HAauMH M3jeIHavYaBa 1[jJEHOBHY CTaOMIIHOCT ca
CHCTEMOM MOHETapHOT 0J00pa WM Ja MaK OYyBamkeé MOHETapHOT 0J00pa MOCTaBJba 3a LUJb
paBHOIIpaBaH I[JeHOBHO] crtabuimHocTu. KacHuje hemo mokaszatu Ja, Mako HMCKYCTBO TOBOPH
NpyK4Hje, TeOpHja Cyrepuille 1a MOHETapHU 000D U IIMjeHOBA CTA0OMITHOCT HE MOpajJy YBHjEK Ja
U1y pyKy noa pyky. Jlpyra 6utHa cTBap Kojy Tpeba NpuMHjETUTH je Ja He3aBUcHOCT LleHTpaine
0aHKe TOCTOjU camMO y OJHOCY Ha Tpeha mnuma, Tj. HUKO Oe3 MpoMjeHe 3aKoHa HE MOXKe
HameTHyTH LIBBX 6mio xoju apyru muss. Mehyrum, nepuHucame 0OBOT NUTakha HA 0BA] HAUMH
(Kpo3 yKJbyuMBam€ OJp)KaBama CHCTEMa MOHETapHOr 0400pa Kao pPaBHONPABHOI IIHMJbA)
HeyTpanuuie MoryhHoct yak u pykoBojacTBy LIBBX na camo 6upa nusseBe. Tume ce 3HauajHO
MoAMXe TOoBjepeme jaBHOCTH y caMy banky. Tpeha 3anumibuBa cTBap je na ce OaHLIU He
MPUITHCYje OMII0 KakBa OJTOBOPHOCT 3a MOCTH3ake OMJI0 KaKBHX JPYTHUX OMIITHX €KOHOMCKHX
LMJbEBA KA0 ILITO Cy MPUBPEAHU PACT, 3aMIOCICHOCT, CIIOJbHOTPrOBHHCKA PAaBHOTEXKA U CIMYHO,
Yak ¥ KaJia JOCTHU3amhe OBUX IMJbEeBA HE OM OMJIO Y CYITPOTHOCTH ca MpaBMiiMMa (QyHKIIMOHHCAHKA
MOHETapHOT 0J100pa, MITO je Ha (POHY TUOEpaTHOT CTaBa KAKO MOHETapHA MOJUTHKA AYyrOPOYHO

HE MOXKE Ja OCTaBM HHMKakKBOT edekTa Ha peanHe Bapujadiie Beh camo Moke 1a m3a3zoBe

nHpIanujy.

2.1.2. Hucmpymenmu monemapne noaumuke xoje kopucmu I[bbX

W uHCTpyMEHTH MOHETapHEe MOJUTHKE Ccy AePUHHCAHH y caMOM 3aKOHY Majia HE YBHUJEK
eKCIUTMIUTHO. Tako ce MMCKOHTHH IIaiTep EKCIUIMIIMTHO MCKJbYdyje Kao MOTyhu MHCTPYMEHT
MoHeTapHe nonmutuke’’ 1{BBX, 6am kao 1 onepaiyje Ha OTBOPEHOM TPKUIITY S,

Ca apyre cTpane 3akoH Hamjemyje®® 06aBe3HUM pesepBaMa yIIOTY jeJMHOT HHCTPYMEHTA

MoHetapHe nonutuke LIBEX. Mehyrum, oqmax oBzje xeauMo Ja Ha KpaTko nzaheMo U3 aHanuze

% [IBBX, npeyserto ca: http://www.cbbh.ba/index.php?id=13&Ilang=sr, natym ysuna: 25.10.2010.
37 3akon o LIBBX, unan 1, cra 1 u unan 67, cras 1, Cnyx6enu rnacaux buX 76/06.

38 3axon o LIBBX, utan 37, anero unaupextauje y wiany 31, Ciayx6enu rnacauk buX 76/06.
%9 3axon o LIBBX, unan 36, cras r, Coyx6enu rnacauk buX 76/06.



http://www.cbbh.ba/index.php?id=13&lang=sr

3aKOHCKOT OKBHpa W TMOAcjeTUMO na je crtBapHa MoryhHoct IIBBX na xopuctu u oBaj
MHCTPYMEHT NPAaKTUYHO He3HaTHa Oyayhu na komeprujanHe 6anke y buX apxe xon LIBBX nBa
IIyTa BHINE CPEJCTBA HETO IITO Cy AYXKHE 10 OCHOBY 00aBe3HHX pe3epBH*’. OHe 0BO 4mHE 360T
TOTA IITO HEMAjy JOBOJHHO KBAIMTETHUX KJIMjeHATa KOjuMa OW 000puiie KpeauTe JIOK ca Ipyre
CTpaHe oJ1 IieHTpaiHe OaHke no0ujajy (MUHUMAIHY) KaMaTy Ha JISOHOBaHa cpencTBa. 300r Tora
noBehame WM CMambeHkhe CTOTIC 00aBE3HUX Pe3epBU HE OM 3HAYajHU]E YTUIAIO HA HOBYAHY Macy
Beh camo Ha npepacnogjeny usmel)y 00aBe3HHX pe3epBHU U BUIIIKA PE3ECPBHU.

[Toce6no je 3amumsbuBo na I[BBX Huje nudepenumpana obGaBe3He pesepBe IMpema
BAJIyTHO] CTPYKTYPH, 10K je TU(epeHLupambe 0 POYHO] CTPYKTYPY U3BPIIEHO Ka0 aHTUKPU3HA
Mjepa y Toky 2009. OBo je mrera jep OM Ha Taj HAUMH OBa] MHCTPYMEHT 100MO Behy
YIIOTPEOJBPUBOCT Y MOCTH3akY PA3IMUUTOr TpeTMaHa MTeImke Y 1oMahoj M CTpaHUM BallyTama.
Ha Ttaj maunn Ou ce Morja TOJACTHUIIATH INTE€Ha y aomahoj BalyTH W, Oap JOHEKIE,
KOHTpOJIMCcaTH (CTepuiiMcaTH) yTHIla) AOTOKa JieBHU3a Kpo3 OaHkapcku cucteM. Hamme, ctpane
,Majke* OaHKe Cy IUlacMpayie 3HadajaH Iuo cpeacraBa y jgomahe ,khepke, OaHke myTem
ToJlarama JISTO3uTa KOJI hHX.

HBbX Hukama HUje yBena HU TpaHUYHE 00aBE3HE Pe3epBE KA0 MHCTPYMEHT MOHETapHE
MOJIMTHKE, MaJia TO He OU OMJI0 Y CYITPOTHOCTH Ca CHCTEMOM BAIyTHOT 07100pa, Kao HU o0aBe3Ha
JIeBU3HA MOTPAKUBAA.

HBbX Hukana HUje pa3MHILJbaJla HU O MIPOMjeHaMa 3aKkoHa Koje Oum joj oMmoryhmiie ma
pasMHuIlIba O MOTCHIIM]aJTHO] MOHETApU3aIHji CII000THUX JEBU3HUX PE3EPBU O KOjUMa CMO Beh
rOBOPWIK. Y TEOPUjU CE€ Ka)ke KaKO MOHETapHEe BJIAcTU y CUCTEMY MOHETapHOT oA0opa anu ca
3HATHUM BHILIKOM JIEBU3HUX PE3EpPBH (KOj€ Cy CTBOPEHE Kao CBOJEBPCHU ,,aMOPTU3EP™ y Cllydajy
Kpu3e) uMajy mpocropa Ja ono0OpaBajy KpeauTe M Ja IpU TOME HE Hapylle OCHOBHA TpU
MPUHIIMIIA MOHETapHOT oja6opa. JlogajMo cBeMy OBOME Ja perynanujy OaHKapcKOT CHCTeMa Y
buX Bpiie eHTHTETCKE areHiuje 3a OaHKapCTBO Y UMjOj HAAJIEKHOCTH je J1a Ipare aleKBaTHOCT
Kanurtana, ykbydyjyhu u nedunucame kinacudukanuje KpeauTa M U3[Bajama 3a JOCHjene U
HEHAIUIaTUBE Kpeaute, ma ctuueMo ciauky konuko je LIBbX kpajem 2010. 6ecriomohna na
3HaYajHHUje pearyje Ha CIIOJbHE U YHYTPAlIhe HIOKOBE.

Konuko cy LIBBX Be3zane pyke Moxk/1a Haj00Jbe TOBOPH YUME-CHUIIA /1A j€ YJIOTY 3HaYajHOT

cpeacrtBa y YCIOBHMa IIPUTHUCKA Ha JAOCBHU3HE pPE3CPBC ,Z[O,Z[I/IjCJII/IJ'Ia 3a6paHu obasmarea

0 IBBX, burmen 4-2011, Tabena 6p. 23, Capajeso, 2012.



mpancakyuja y cmpanoj eanymu na mepumopuju buX*' xoja je mpakTH4HO mpoBeEHA KpPo3
EHTUTETCKE 3aKOHE O JEBU3HOM IOCIIOBAY.

Hu oBaje ce HapaBHO HE pagu O MHCTPYMEHTY MOHETapHE IMOJUTHKE Beh Mjepu Koja,
nonymie, Moxke aatu onpehene edexte Ha Kpahw poK THME IITO MPUMOpPaBa CBE CEKTOPE
eKOHOMHM]je Ja INTEeA’Y Y CTPaHO] BAyTH NpeTBapajy y momahy BamyTy kaja kene ga obaBe
onpehene TpaHcakiije yHyTap 3eMJbe.

Tpeba HarmacuTH ga nocroje onpeheHe pasnuke mel)y MOHETapHUM BiIacTUMa y CUCTEMY
BAJyTHOT 0400pa KOje ce THYy HauMHA Ha KOJU je Moryhe mpojaaTé WM KyOUTH JEBH3E O]
MoHeTapHux Biactu. Tako je Hnp. [Ib Ecronuje kopuctuna (mo xpaja 2010. kana je oBa 3emiba
npucrynwia EMY), T3B. ,,BanyTHu npo3op‘ rae je 6mino Moryhe ycrnocTaBUTH TUPEKTaH KOHTAKT
ca monetapuuM Biactuma. C npyre crpane [IBBX je u3rpaguna cucreMm y KojeM J€BU3E KyIyje
WIHM TMPOJIaje UCKJbYYMBO KOMEpIMjaJHUM OaHKaMa, MPEeKO KOJUX M Apyra MpaBHAa U (QU3NYKa
JIMIIa MOTY BPIIUTH BaJyTHE KOHBEp3Hje.

N3 mperxomHOr MOXKEMO 3aKJbyduTH Ja n300pom 3akonHomaBana y buX [IbBBX ne

Mocjeyje MHCTPYMEHTE 3a Bol)emhe aKTHBHE MOHETApHE MTOJTUTHKE.

2.1.3. Ilokpuhe noséuane mace 0eeuznum pezepeama

HNako cucrem MoHeTapHOr oa0Opa 3alpTaBa OCHOBHM HauyuH (DyHKIIMOHHCAHA
MOHETapHUX BjiacTH, cBaka lleHTpanHa OaHka Koja (YHKIIMOHMIIE [0 OBOM MPHUHILHUIY HUMa
oapehene crenupuuHOCTH. Y TEOPHJU HajBaXKHHU]E pazyinke Meh)y MOHETapHUM BllacTHUMa KoOje
(GYHKIMOHHUIY 10 MPUHIMIIMMA MOHETapHOT 0A00pa ce TUYy MPOIIeHTa JEBU3HOT MOoKpuha 3a
MOHETapHYy MAacUBY M HayMHa Ha KOJH JIMLa 3aWHTepecoBaHa 3a KyMoNpoajy JAeBHU3a CTyMHajy y
KOHTaKT Cca MOHETapHMM BiacTUMa (MHIAUPEKTHO Wi aupekTHo). Ilto ce Thye neBu3HOT
nokpuha 3a MOHETapHY MacUBY Ty MOXEMO TOBOPUTHU O TPH TUIIAa MOHETAPHUX BJIACTHU:

a) [loxpuhe mame ox 100% kakBo je HeKaga KOpHCTHIA APreHTHHA Ce cMarpa KBa3H-
BaJlyTHUM OJ0OOpPOM jep HE 3aJl0BOJbaBa TPU OCHOBHA MPHUHIIUIA ,,TyHOKPBHOT BaJIyTHOT

onbopa;

41 OBo joj je omoryheno y cknany ca 3akoHoM o LIBBX (Ciyx6enu rnacuux buX 76/06), unan 48, cras 2, koju
riacu: ,, [lenmpanna 6auxa unu opyeu aymopumemu nefie nocmasmamu oepanudersa Ha niahara u mefjyHapooue
mparcakyuje, ocum axo Llenmpanna banka He 00nyuu 0a cy maxKea oepanuyersa nompedHa 3a uzgpuierse obasesd
bocne u Xepyeeosuwne, y crady ca mehynapoonum saxorom. O ceum oum numareuma Ynpaguo eujefie mpba
OoHUjemu jeOHO2NACHY 00TYKY.



0) [Toxpuhe paBao 100% je HEOCTIOPHU BAyTHU 0J00p, AJIH j& OBAKBA CUTYAIlHja PUjETKA
y TIpakcH, u3Mely ocranor u 3aTto mITO CBE IEHTpaliHe OaHKe JKele Ja uMajy oapeheHe pesepse
Kao nokpuhe 3a pu3nke MoBe3aHe Ca UHBECTHPAKEM JICBU3HUX PE3CPBH;

B) banke ca mokpuhem Behum ox 100% moHeTapHe macuBe. Y OBOM CIy4ajy HEHTpaIHE
0aHke MMajy TMOTHYHO MOKpuhe 3a MOHETapHy IMacUBY, PHU3UKE MOBE3aHE Ca MHBECTHPAHEM
JeBU3HKX pe3epBH U ojapehen Bumak. OBO Mocipebe je Hajuemha KaTeropuja U y my craaa u
IIBBX ca 3akoHcKknM 3axTjeBoM 3a 105% moxpuhe*? mTo ce Moske BUIjeTH 3 Tabene 6p. 6.
Ta6esa op. 6.

JleBusHe pezepBe u MoHeTapHa nacusa IBbX

lNoguna: Hero Monerapaa [otoBuHay  Omjep IE€BU3HUX Owmjep
JleBU3HE nacupa® OITHIIA]jy pesepBu u JIeBU3. pe3 U
peseppe® MOHETapHe rOTOBHHE
nacuBe
1997. 1441 160,3 114,6 0,90 1,26
1998. 283,3 253,9 167,5 1,12 1,69
19909. 866,9 836,7 538,4 1,04 1,61
2000. 1027,3 973,2 695,9 1,06 1,48
2001. 2708,4 2591,6 1,806,0 1,05 1,50
2002. 2482,9 2345,2 1,868,7 1,06 1,33
2003. 2791,9 2627,7 1,721,9 1,06 1,62
2004. 3478,0 3303,6 1,817,4 1,05 1,91
2005. 4223,5 4010,1 1,907,2 1,05 2,21
2006. 5450,7 5182,6 2,154,2 1,05 2,53
2007. 6697,6 6303,9 2,439,7 1,06 2,75
2008. 6294,8 5727,5 2,552,4 1,10 2,47
2009. 6211,2 5705,5 2,267,7 1,09 2,74
2010. 6456,3 5969,6 2,497,5 1,08 2,59

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy nonataka LIBbX u3 bunmena 2-2011, tabene 6p. 10 u 33, CapajeBo, 2011.
N3 nperxoane tadene ce Buau aa [IBBX uma npexo 100% neBu3HOT mokpuha MoHeTapHE

MacwBe, Tj, YCIIOBHO TOBopehw, BHINAK NIEBU3HUX pe3epBH (Ha3BaH HETO CIOOOJHE ICBH3HE
pesepBe). Mehyrum Tpeba nmartu Ha ymy na nopea 100% mokpuha 3a MoHeTapHy MacuBy (LITO
3axTHjeBa BallyTHU OJ00p), CBaka OaHKa Mopa WMMaTH U JUO CpeACTaBa Koja CIyke 3a
MOKPUBake NOTCHIMJAIHUX TyOUTaka Koje IEHTpalHa OaHKa CBEHTYaJHO HaNpaBU MpU
yIlpaBJbamy JAeBU3HUM pe3epBama (TakBu ryoutke je LIbbX youmexuna y 2010. u 2011). ¥V Tom
cmucay nokpuhe mpexo 100% je HEONMXOIHO Kako Taj €BEHTYAJHUW IyOMTak He OU J0BEO Y

MUTAkBC TPUHIOUIIC BAITYTHOT 0)160[)3..

42 Ynam 27 cras a, 3axona o LJEEX, Cnyx6enu rnacuuk buX, 76/06.

43 Hero neBusHe pesepBe IPECTBIbAjy Pa3iuKy u3Mel)y 6pyTo IeBU3HUX pe3epBH M 00aBe3a NpeMa Hepe3UeHTUMA.
4 Monerapny nacupy LIBBX uuHe HOBall M3BAaH MOHETAPHUX BJACTH U JEMNO3UTH PE3UAEHATA KOJ MOHETAPHMX
BIIACTH.



Haunn Ha xoju LIBBX cTBapa oBe pe3epBe 3a eBeHTyayHe ryouTke je jemHoctaBaH. OH
HACTaje M3JBajalbeM W3 MPHUXO0Ja KOje OCTBapyje yIpBasbajyhu JEBU3HUM pe3epBamMa 3eMJbC.
Tomummu npuxon koju je LIBBX ocTBapmBaiia 1o TOj OCHOBM HM3HOCHO je TpHje M30OHjama
cBjeTcke ekoHOMcKe Kpu3e mpeko 200 munmrona KM. On u3bujama CBjeTCKe €KOHOMCKE KpH3e
nao je Ha oko 100 murona KM romummse, a 3axBaspyjyhu namy macuBHUX KaMaTHHX CTOIA KOJI
uHCTUTYIM]a Ko kojux je LIBBX no cama gyBana jgeBu3HE pe3epse.

W3 tux cpencrasa je uzapxkaBaHo ocobsbe 6aHke (y 3alBUX Map roJiuHa Oko 35 MHJIMOHA
KM roaumime), ucrahuBane cy MUHUMAITHE KamMare Ha JICTIO3UTE KOMEPIHMjaTHUX OaHaka Ko
IIBBX, muo cpejcrtasa je mpebamuBaH Tpesopy® BuX 1ok je amo no6uTH 3aipikaBaH jga Ou
nojavya kamutai O6anke. Taj 3aapKaHU TUO 3allpaBO HUJE TaKO Majik jep je JOBEO JIO CTBapama
cIO00OJHUX NEBU3HUX pe3epBU Koje cy Ha cBoM BpxyHIy (2008. roaune) wmsHocwmie 567,3

murona KM. 3axsamyjyhu Tome je n karmran LIBBX mocerao 500* mummona KM.

2.1.4. Ilepconanna nezagucnocm

Bemuku nuo 3akona je mocBeheHn ympaBo 00e30jehuBamy mepcoHaIHE HE3aBUCHOCTH
HBbX. Ona ce mTuTH yonmTeHuM oipeadaMa Kao IITo je;

,, Camocmannocm Ilenmpanne b6anxe Ouhe nowmosana u HUKO He Modice OecnpagHo
mpadicumu 0a ce ymuue Ha 6uno Kojee unana mujena Llenmpanne 6anke Koje OoHocu 001yKe y

u38pULABATLY 1be208UX OydHcHOCIU npema Llenmpannoj 6anyu Humu oa ce mMujewia y ojenamHocm

47

Llenmpanne 6anke™ ', anu M BP0 KOHKPETHUM oJpeadama Kao IITO Cy OHE KOje ce OJHOCe Ha

n3060p, pazpjenieme, n3yzehe o1 0roBOpHOCTH M CYyKOO MHTEpeca y baHiu.
Tako unmanoBe YmpaeHor Bujeha IIBBX (koje je nHajpumie ympaBHo Tujeno L[BbX) u

I'yBepnepa Oupa [IpencjeauuimntBo buX kao HajBUIIN Ip:KaBHU OPraH U TO HA MEPHUOJ OJ IIECT

romuua®® mrro je Imyxe ol jemHor u3bopHor mukiyca. Takohe je mpenu3upaHo Aa 4YIaHOBH

49

VYnpasHor Bujeha He MOTr'y OMTH CMjEHEHU ™~ OCHUM Yy YeTUPH Ta4yHO Je(uHHUCaHA ciaydaja U Jaa

45 Opaj u3HOC ce 3HaYajHO MUjemao ToKoM BpeMeHa. Hajsehe npebauusame cpencrasa Tpesopy ce omurpano 2008.
rogure kaga uM je UBBX npedaruna 119,7 munmnona KM (u3Bop: [oouwru usgjewmaj LIBFX 3a 2008, Capajeso,
2009, ctp. 7).

46 [IBBX, burmen 4-2010, Tabena 6p. 10, Capajeso, 2011.

47 3axon o LIBBX, unan 3, Ciyx6enu rnacaux buX 76/06.

48 3axon o LIBBX, unan 8, cras 4, Ciyx6enu rnacauk buX 76/06.

49 3axon o LIBBX, unan 11, Ciyx6enu rnacauk buX 76/06.



nocjeyjy HMMYHHUTET KOjU MOXe Ja YykIoHM camo Ilapmamenrapna ckymmtuHa buX.
[TepconanHa HE3aBUCHOCT Ce MMojauyaBa W wiaHoBuMa 21. u 23. xojuMa ce ympaBw U 0COOJbY
LIBBX 3abpamyje na 00aBsbajy HEKO APYro 3aloCiCHkhe WX MPUMajy KpeauT oja Ouio Kora

apyror ocuM of Llentpanne 6aHke.

2.1.5. Hckycmea ca monemapuum 0060opom y buX y npomexnux mpunaecm 2oouna (y

nepuody 1997 — 2010. zo0une )

VY oBom aumjeny hemo na M310)KMMO HMCKYCTBa pe3ujeHaTa ca MOHETAPHUM CHCTEMOM
buX on yBohewa BamyTrHOr oxbopa. OBa aHann3a he noOUTH MOCEOHY TEKUHY HAKOH IITO
YIOpEeAUMO UCKYCTBA y CBE TpH 3eMJbe. Mak, HUje jeTHOCTaBHO TOBOPUTHU O pe3yiTaTuMa Ouio
KOI' MOHETapHOI cucrema, Oyayhu Aa je HEomxoJHO OOyXBAaTUTH M OHO IITO j€ OYHTO U
OCTBapeHO 300r dYera JOMHUHAHTHO OOJHMKYyje CYOJeKTUBHU YTHCAaK jJaBHOCTH O MOHETapHOM
CHCTEMY, alli M CBE OHE JPYre TPEHIIOBE U TOCIheIUIle KOje youaBa caMo CTpydHa aHajm3a Koja
UMa y BUAY OYXYy BPEMEHCKY MEPCIEeKTHBY WM YaK YKJbydyje W HEOCTBAapeHE alu IpPUCYTHE
maHce u npujethe. Ocum Tora, Ha HeKe Bapujadiie MOHETapHa KpeTamka UMajy caMo JjeTuMUYaH
WIM UHIAUPEKTaH YTHUIQ) Ma je JOHOLIEHE 3aK/bydyaka Ha OCHOBY HUXOBOTI MOCMaTpama camo
TJETUMUYIHO YTEMEJbEHO.

Jla 6 Hamra aHanm3a OwIa MTO 00JEKTUBHHU]A OTIPEIUJETHIIM CMO CE 3a IITUPOK IHjara3oH
KpuTepujyma Koju he HaM J1aTu TeMEJbHY CIHKY pe3yiTara MPUMJjeHheHUX MOHETApPHUX CHCTEMA.
Tako HaIM KpUTEpHUjyMU 00yXBaTajy:

1.) L]jernosny cmabunnocm

2.) Cmabunrnocm 0egusHoe Kypca

3.) Kpemarve peannoe 0eeusnoe Kypca

4.) Ymuyaj monemaproe cucmema Ha (pUCKAIHY OUCYUNTUHY

5.) Ymuyaj uzabparnoe pesicuma oegusnoe Kypca Ha QUHAHCUJCKY CTMAOUTHOC ) 3eM/bU

6.) Iloonoxcnocm wnexyramusum yoapuma

7. )Kpemarve oomahe wmeore

8.) Kanumanuzosanocm banxapcrkoe cekmopa

9.) /lesusne pezepse, unghrayuja u HeIUKGUOHOCH (NOIUMUKA CIepuausayuje)

10.) Hckycmesa ca kpusom 2008.



HapaBno, nmamo Ha ymy na usmely Beher Opoja oBuUX KpuTepHjyMa MOCTOje OJIMCKE

MelyycoOHe Be3e 300T yera UM je pe3yiaTare TeUIKO ,,XUPYPIIKUA ™ OJIBOJUTH.

2.1.5.1. Iljenoena cmadbunnocm u cmaduiHoCm 0e6U3HO2 Kypca

MoHetapHu o100p yXHMBa MHPOKYy noapmky y buX, yrmaBHowm, 300r Tora mro je y
KpaTKOM pPOKY I[0Ka3a0 CHOCOOHOCH Cmeapared U 00xcasarba YjeHogHe CmaduiHocmu u
cmabunnocmu desuznoz Kypca. Vlako ce paam o nBa o/iBOjeHa edekTa, mHuX jaBHOCT y buX
rmocMarpa 3ajetHo Oyayhu 1a je MOMEHTaJIHO 10 yBOhemY OBOT cucTeMa (IITO je YKJby4HBaJIO
(buKcupame JEeBU3HOT Kypca) JOUUIO 0 CTa0WiIu3aluje IMjeHa U Taj Mepuoj Tpaje 10 J1aHac.
Konkpernu nojaiu o kpetamy cTone nHdanuje cy natu y radenu op. 7.

Tabena op. 7.
Crona undJanuje y buX y mepuoay 2000 — 2010. rogune

Tom.: 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.  TIlpoc;.
WIILL 4,8 31 04 0,6 04 3,8 6,1 15 74 -0,4 2,1 2,7

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy nonataka LIBbX u3 bunmena 4-2010, tabena 6p. 5, CapajeBo, 2011.

[Ipocjeuna crona undmanuje ox 2.7% roauilme y IpOTEKIoj AeieHnju cBpcraBa buX y
rpyIy IpUBHJIETOBAHHUX 3€Majba Ca BUCOKOM I[JEHOBHOM CTAOMITHOLINY U TOBOPHU BPJIO TOXBAIHO
0 MOHEeTapHOM cuctemy buX.

[lIto ce TMue CTAaOMIHOCTH JEBU3HOT Kypca HeheMo matu moceOHy Tabemy Oyayhu ma
cMo jomr y Tabenu Op. 2. mokazanu aa je oH o 1998. HenpomjemUB cripaM €Bpa, IITO j& jeTHa O

OCHOBHHX KapaKTEPUCTHKA OBAKBOT MOHETapHOT 0100pa.
2.1.5.2. Kpemamwe peannoz oesusnoz Kypca
Kao mto cMo y yBOJHOM JMjeiy TOKa3alld TEOpHja Cyrepulle Ja je OUTHO KpEeTame

MyATHIaTepasHOT (€()EeKTUBHOT) peaHOr JEBU3HOT Kypca, JOK je KpeTame Ouino Kor

6I/IJ'IaTepaJ'IHOl" peaJIHOT OEBU3HOI' KypCa O[] MaH:eSO BakHOCTH. Mm hemo OBI[jC IIpUKa3aTu

*‘nax Tpeba IMPUMMjETHTH [a AKO jeHO] 3eMJbU HEKa BAlyTHA OONACT IIPEACTaBJba JOMMHAHTHOT TPrOBHHCKOL
maprtHepa (kao mro buX, Cpouju m XpBarckoj JOMAMaHTHOT MApPTHEpPA MPENCTaBIbajy 3eMibe EMY u 3emibe Koje
Cy CBOje BaJyTe Be3aJie 3a €BpO, OHJIa U TakaB OMJIaTEePATHU PEATHU KypC MOXe OWTH O]l BEJIMKE Ba)KHOCTH.



KpeTame MYITIIATepaTHOT (€EeKTHBHOT) peaHor JEeBU3HOT Kypca (Tabena Op. 8). Oamax Ha
MOYETKY je OUTHO MPUMUJETUTH Ja HUCKA MPOCjeyHa cTomna HH(IIauje y 3¢MJbH Yy TOCMaTpaHOM
MEPHOJy, CYrepHile Ja aKyMyiupaHa pa3iuka y uHprmanujama usmely buX wu rimaBHHX
TPrOBUHCKHX HapTHepa He Ou Tpebana outn m3pakena. llltaBume mxa 6u 3a buX peannuje 6mto

7ia je JOIUIO J0 JACTPECcHjallrje peaTHOT IEBU3HOT Kypca.

Ta6esa op. 8.
Kperame PEEP 20°"

loguna: PEEP 20 (2005. = 100)
2002. 98,93
2003. 98,50
2004. 100,10
2005. 99,98
2006. 97,88
2007. 100,44
2008. 99,09
2009. 98,41
2010. 99,94

N3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy nogartaka [IBBX u3 bunmena 4-2010, tabena 6p. 50, Capajeso, 2011.

[Iperxomna Tabema moTBphyje oBakBa ouekWBama Oynyhu na ce w3 We BUAM Ja je
MynTaiaaTeparau (eeKTUBHH) peaslHUA JCBU3HHM Kypc oJ TpeHyTka kana je IIbbX mouena na ra

n3padyHaBa u 00jaBibyje OMO BpJIO CTAOMIIAH.

2.1.5.3. Ymuuyaj monemapnoz cucmema na puckanny oucuuniumy

CucreM MoHeTapHOT oa0Opa je, y OKBHPY CBOjUX MOTYNHOCTH, MaKCHMAaJIHO H3BEO
Ap>KaBy Ha 4YMCTAI] KaJa ce paau O OyleTCKoM JeUIMTY M HauMHY HEroBOT (PMHAHCHpamba.
Tako npxaBa Hema MoryhHOCT noOujama KpeauTa oJ IeHTpanHe OaHKe, a HeMa HU MoryhHoCT
na ¢puHaHCHpa OyeTcKu neduuuT u3 npumapHe emucuje. [lopex Tora HemoryhHoCT na ap)kaBHE
XoB nociyxe apyrum cybjeKTUMa Kao Kojartepan 3a JoOujamke KpeauTa je oHemoryhu 4ak u
UHAUPEKTHO (QUHaHCHpame Oyuerckor nedpunura. Tako je ApkaBM NpakTUYHO YyckpaheHa

MOTyhHOCT HarmiaTe NpUKPUBEHOT ,,MH(IATOPHOT™ ope3a. YMjecTo Tora JIprkasa je IpuMopaHa

1 Paju ce o ucrux 20 3emMaiba Koje cMO HaBenu y (GycHoTH Op. 4 mpuiamkoMm objanimema 3Hadewma HEEP-a 20
HbbX nmator y Tabenu 6p. 1.



Jla eBeHTyaJHe OylleTcke AeduimTe MOKpUBA 3aMyKUBAKEM 10 KOMepIujatHuM ycinoBuma. C
003MpOM Ha peNaTHBHO HHU3aK KPEIUTHU pejTUHT buX 0BO mpejacraBasba 030UJBHO (PHCKAITHO
OTrpaHHYCH-E.
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Kperame Oyyerckor cypunura/nedpunura Biactu buX y nepuony 2003°2-2010. romune

naro je y Tabenu op. 9.

Ta6esa op. 9.

Baaaune™ ¢punancuje y buX
IN'opuna: 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
Bynercku 102,6 2539 4108 550,9 2581 -539,3 -1.070 -611,9
cybunmt/nedpunut
ommre Brane buX (y
M. KM)

N3Bop: CaunmeHo Ha ocHoBY nojaraka LIBBX u3 burmena 2-2011, Tabena 6p. 40, CapajeBo, 2011.

Kao mrro ce Bunu 6ynercku cypuuut/nepunut Baactu y buX nocroju, anu aujenny KM
Brnactu buX e myryjy LUBBX, a u y BpujeMme kana je 3emsba OuJbexkuiaa OyeTCKH Cy(UIIUT
CHOJHbHM JYI 3€MJbE€ C€ CMamHBao. Pasnore 3a mpomjeHy u3 cypuuura y AedUIUT OMIITETr

cextopa Brage buX ox 2008. roguae hemo mocedbno obpaanT y TpeheM nujeny oBor paja.

2.1.5.4. Ymuuyaj uzaopanoz pexcuma 0esuznoz Kypca Ha YuHaAHCUjcKy cmadouinocm y

3em.bu

Beza kypca wu craOumHOCTM (HMHAHCHJCKOT CHCTEMa IIOJIa3M  OJl  BaJlyTHE
(ne)yckinaheHOCTH aKTHBE M NacHBe OaHaka M yTUllaja Koju Ou MpoMjeHa JEeBU3HOT Kypca Moria
1a ©Ma 300r Tora.

Haume, npuBatu3zanmja 6ankapckor cekropa buX m3BesneHa je Ha Ha4YMH Ja Ce UCTU TIO
ICHOM OKOHYakhy HAlla0 y JOMHUHAHTHO CTPAaHOM BJACHHUINTBY IITO je HOPEN MO3HUTUBHHX

e(peKaTa CTBOPUIIO H onpeljeHe OKOJIHOCTHU KOje OM ce Morje HETraTUBHO OJ[pasuTu Ha

%2 Tlepuon mocMatpama nouume of 2003. romune jep je LIBBX Tek oj oBe roauHe moyena jJa MyOluKyje OBaj
nojiaTax.

3V Braoume gpunancuje, npema merononoruju LIBBX kopumrrenoj y tabenu 6p. 40, Buntena 2-2011, cnanajy
Oyuern uacturynuja buX, earurera (Perryonuke Cricke n @buX) u qucrpukra bpuxo.



(MHAHCH]CKY CTAaOMITHOCT 3€MJb€ M FEH JIyrOpOYaH pa3Boj MOrOTOBO aKO €€ MEPUOJT EKOHOMCKE
HECTaOMITHOCTH HACTaBH.

Konkpernuje, Heka® HCTpakuBama MOKa3yjy Aa cy OaHKe y BJIACHHINTBY JIpP:KaBe
CKJIIOHHje [a ce MOHalajy KOHTpauukiudHo (roBehaBajyhm moHynmy Kpeaurta y NepHOIHMA
KpH3e, a OorpaHn4aBajyhm pacT HENETMO3UTHUX HM3BOpa y MEPHOIMMA IPOCIEPUTETA), TOK CE
0aHKe y MPUBATHOM BJIACHUIITBY TTOHAIIA]Y MTPOIUKINIHO.

OcuM TOra pa3nuynTa EMIMPHjCKAa HCTPaKWBama IO0Ka3zyjy Na IOCTOjH pa3jiuKa Yy
MOHAIIalby NPUBATHUX OaHaKa y 3aBUCHOCTH Jla JH je paad o jgomaheM WM CTpaHOM
BJIACHUIITBY Ha HAYWMH Ja ce O0aHKE y CTPAaHOM BJACHUINTBY JIAKIIE OJUTYYYyjy 32 CMambeHe
MOHY/Ie KpEAWTe WM YaK TOBJAueHhe KalmuTalla W3 3eMajhba Ca JYroTPajHUM EKOHOMCKHM
npo6Giemuma>.

Tako cy u y cinyyajy buX OaHke y cTpaHOM BJIACHHINITBY OMJIe HOCHOIM Op3€ KpeauTHE
eKCTaH3Mje y MepPHOAY PEJIAaTHBHOT MPOCIIEPHUTETA, ajli HUCY HAllIe 3a CXOAHO (WM UM HHje
OMJI0 JIOBOJAHO EKOHOMCKHM HCIUIATHBO) Ja HWCIpaTe HWCTY MOJACTHIameM aomahe ITeame.
YMmjecTo Tora, OHE Cy Ce 3Ha4ajHO OCJIOHWJIC Ha HEJETO3UTHE M3BOPE CpEACTaBa yriIaBHOM Y
00JIMKY 3aTy)KWBamka y WHOCTPAHCTBY. 1O MM je HaMETHYJIO 00aBe3y Ja ycarjace BalyTHY
CTPYKTYpy aKTHBE W IacHBE, IITO Cy OHE M YYMHHJIC WHACKCUPAKEM KpeIuTa — YHME CY
BAJIYTHU PU3UK Tpebanmiie Ha rpahane u npuspeny. Tako je kpajem 2010. ronune, y PemyGmum
Cprickoj 89% ykymHe akTHBe BaIyTHO OCjeTJ/bMBO (YIJIABHOM IyTeM HHJEKcalmje obapesa
KJIMjeHaTa Ha JCBH3HH KypC, a MambHUM JIUjENIOM IUPEKTHUM OJI0OpaBameM KpemuTa U JAPYrux
OaHKapCKUX IJJaCMaHa y CTPaHO] BAJIYTH). 3axBaJbyjyhu TOMe mITO Cy 00aBe3e Mame O/ aKTUBE,

JIOK KamuTaj Huje Omino Moryhe WMHICKCHpaTH, YKyIHAa OTBOpEHA Jyra JIeBH3HA TO3MIHMja je

54 Bertay, A., Demirgic-Kunt, A., Huizinga, H., ,,Bank Ownership and Credit over the Business Cycle: Is Lending
by State Banks Less Procyclical?” The World bank, WBS 6110, Washington D.C, 2012, ctp. 15. (nmpeysero ca:
http://econ. worldbank.org/ external/default/main?pagePK=64165259
&theSitePK=469382&piPK=64165421&menuPK=64166093&entitylD=000158349 20120629103609 JaTyMm
mpuctyna: 14. 4. 2012. rogune).

% cull, R., Martinez Peria, M., ,Bank Ownership and Lending Patterns during the 2008—2009 Financial Crisis
Evidence from Latin America and Eastern Europe”, The World bank, WBS 6195, Washington D.C, 2012, ctp. 19.
(npeyseto ca: http://elibrary.worldbank.org/content/workingpaper/ 10.1596/1813-9450-6195, gaTym npwucTyna:

12.4.2012. roanHe).

%6 Arennuja 3a 6ankapcso Penybnuxe Cprcke, Hsgjewmaj o cmamwy y banxapcko cucmemy Penybnuxe Cpncke 3a
nepuoo 1.1.2010.- 31.12.2010, bama Jlyka, 2011, ctp. 48.


http://elibrary.worldbank.org/content/workingpaper/%2010.1596/1813-9450-6195

13°"%, mTO ce UMHM 3HAYAjHUM alH je HCIOJ 3aKOHCKOr Makcumyma o 30%. Mehyrum,
3axBasbyjyhu pUKCHOM JIeBU3HOM KypCy BalyTHH pu3HK y buX ce Huje octBapmo.

OcuM Tora, OMTHO je HArJACHTH Ja pa3lIMuMTa MCTPAKMBAamaC MoKasyjy ga Beha
CTaOMITHOCT JIEBU3HOT Kypca (Kao W BHIIM CTENEH (PMHAHCHJCKE MHTETPAIHje) MO3UTHBHO YTUTY
Ha cra0wim3anMjy NOpeKOrpaHMYHUX OaHKapckux mo3ajmmuua wu3Mmely wmajku—OaHaka w3
pa3BujeHux 3emasba EBporie n Oanaka—khepu m3 mame pa3Bujeux 3emasba JU EBpome. To y
oapeheHoj Mjepu TOBOPH Y MPHUJIOT CUCTEMY BAIYTHOT 0J100pa M HAYMHY Ha KOjU je M3BEIcHA
pedopma Gankapckor cexktopa y buX.

MehyTtum, nogany Koju HE rOBOpE y MPUIIOT OJpXKaBamwy CTAOMIHOCTH (PUHAHCH]CKOT
CHUCTEMa Cy NOpacT MpoOJeMaTUUYHUX KpeauTa U maj npopuTaOuiIHOCTH OaHKAapCKOT CEKTopa
BuX y nepuoay 2008- 2010. Tako je mporeHaT npobneMaTHIHUX KpeauTa mopactao ca 3,1%%
Ha 11,4%, 1ok je mpoduTabumrocT nana ca 4,3%% na -5,5%.

Mebhytum, OBU MOJAIM C€ HE MOTY IHPEKTHO JOBECTH y BE3y Ca KPETameM ICBH3HOT

Kypca KOju je 0cTao CTa0uIIaH.

2.1.5.5. lloonoxcnocm winekyramusnum yoapuma

HBbX je ycmjena na 3aapKd HENPOMHUJEH-EH HOMHUHAIHU JACBU3HHM KypC y pEaHO
TEIKUM OKoJiHOocTHMa Kpajem 2008. Jlomymie, OBO je MONIIO 3a PYKOM CBHM E€BPOIICKHM
3eMJbamMa (OJIHOCHO FHHXOBUM MOHETapHHUM BJIACTMMA) KOje (YHKIHMOHHINY MO TNPHHIIUAIY
BasyTHOT on6opa (Ecronnju, JIutBanuju, byrapckoj). To ce Moxke 00jaCHUTH U UHXepeHMHUM
OeKyHcuparem WNeKyI1amusHux yoapa OJl CTpaHEe BaJIyTHOT o0J00pa, IITO je Joul jeaHa
MPETHOCT OBOT CHCTEMA.

3aImTo CUCTEM MOHETapHOT 000pa HHje MOJI0XKaH LITMeKyaaijama, Hako ce 3Ha Jia Cy

(UKCHU peXMMHU JIEBU3HOT Kypca MIIoAHO TII0 3a kux? Ilpuje cBera cucreM MoHeTapHOT 000pa

> 1bid.

%8 Herrmann, S., Mihaljek, D., ,,The determinants of cross-border bank flows to emerging markets: New empirical
evidence on the spread of financial crises”, BOFIT Discussion Papers 3/2011, Helsinki, 2011, ctp. 31. (mpey3ero ca:
www. bis.org/ publ/work315.htm, matym mpucryma: 23. 5. 2012. rogume).

59 Cocozza, E., Colabella, A., Spadafora, F., “The Impact of the Global Crisis on South-Eastern Europe”, IMF, WP
11/300, Washington D.C, 2011, cTp. 54, (npeyseto  ca: http://www.imf.org/  external/
pubs/ft/wp/2011/wp11300.pdf, aaTym npuctyna: 15.7.2012. roguHe).

%0 1bid.


http://www.bis.org/%20publ/work315.htm
http://www.imf.org/%20external/%20pubs/ft/wp/2011/wp11300.pdf
http://www.imf.org/%20external/%20pubs/ft/wp/2011/wp11300.pdf

uMa geBu3He pe3epse Ha HUBOY 100% u BHIlE MOHETapHE IMACMBE U OBA MHCTHUTYIIM]jA TapaHTyje
caMmo 3a Taj HoBall. MOHeTapHe BIacTH HeMajy 00aBe3y /1a MHTEPBEHUITY Ha JEBU3HOM TPKHUILTY
Kako OM ojpikaie Kypc (3a pa3imKy O] KJIaCHYHOT (PMKCHOT Kypca) Tako Ja ce HE yIMyHITajy y
,»HaIMYJIpUBakE™ Na JU Cy AEBU3HE pPE3E€pBE JOBOJbHE. TO IMINMEKYJIaHTE OrpaHW4YaBa Ha
KaJIKyJIHCcamke Ja JHM je COIMjalHM MPHUTHCAK OJp)KaBama CHCTEMa MOHETapHOT oxadopa
MIPEBUCOK, JIOK je ca MPaKTUYHE CTPaHE jaCHO Jia je JCBU3HU Kypc (PMKCaH CBE JIOK IMOCTOjU U
jenHa jenuuuiia fomahe Banyre y mpomery. lllnexynamuje cy y buX jour texe n3BoasbuBe, 300T
TOra IITO HHUje u3rpaeHo TpXKUIITE (PUHAHCHJCKUX JiepUBaTa, Ma IUNEKYyJIaHTH HE MOTY Ja
KOPHUCTE CJIO)KEHE MEeXaHW3Me IINEKYJIaTUBHUX ynapa, Beh Mopajy ,uhu nemke“. Tako Ou
IITIEKYJIAaHTH, aKo OH JKeJbeNIM J]a U3BPIIE MPUTHCAK Ha CIIOJbHY BpujeaHocT KM mMopanu OutH y
CTamy Jla y camMoj 3eMJbU NpudaBe JOBOJbHE KOJMYMHE JoMahe BaiyTe Kojy OM OHJa MUjeHaln
3a JIeBM3€ KOje OM M3HOCWIM M3 3eMJbe JI0 HMBOA Kaja OW majJ HOBYAHE Mace M3a3Bao TyOOKy

€KOHOMCKY Kpu3y. OBakse minekynanuje y buX y npotexiom nepuoay HUCY 3a0UIbEKEHE.

2.1.5.6. Kpemamwe wimeomne

[Tocsbenuita MoHETapHE CTAOMITHOCTH j€ U PacT MOBjePEHa JABHOCTH Y MOHETAPHE BJIACTH
KOje je 1yro 0110 Ha HUCKOM HUBOY Kao MOCJbEMIIA JOUX UCKYCTaBa U3 MPETXOJHOT EepHUoa.
Tume cy cTBOpeHHM MOBOJbHU YCIIOBU 3a CBE Jajbe pedopme, IITO C€ IMOCEOHO IMOKa3alo
NpUIMKOM pedopMu (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa, Te je Mopea IMpuBaTU3aluje OaHaka, MOHETapHA
CTAOMJIHOCT TMPECYIHO YTHIlajda Ha IOBpaTak TPAIWIUJU IITCAKE Koja je Ouaa MpakKTHUYHO
MpEeKUHYTa Kajaa cy mreaumama u3 go0o6a COPJ oxyzera muxosa npasa. O moBpaTKy MoBjepema

y nomahu GaHKapcKu cucTeM u nmocedHo y nomahy BamyTy roBopu tabdemna op. 10.



Ta6esa 6p. 10.

Mreama y buX
l'onuna: renma y nomahoj BamyTi [llTenma y cTpaHoj YKynHa mreama
(y mun. KM) Baytu (y mui. KM) (y mun. KM)
1997. 188,7 1.028,4 1.2171
1998. 194,3 1.062,0 1.256,3
19909. 658,7 1.161,2 1.819,9
2000. 903,9 1.049,8 1.953,7
2001. 1.264,3 2.006,4 3.270,7
2002. 1.758,5 1.965,8 3.724,3
2003. 2.274,2 2.091,8 4.366,0
2004. 2.897,2 2.681,2 5.578,4
2005. 3.623,4 3.252,8 6.876,2
2006. 4.800,1 3.998,3 8.798,4
2007. 6.138,1 5.962,7 12.100,8
2008. 5.909,6 6.028,7 11.938,3
2009. 6.217,5 5.970,7 12.188,2
2010. 6.446,5 5.968,5 12.525,0

N3Bop: Caunmeno Ha ocHoBY nojaraka [IBbX w3 burmena 4-2010, Tabena 6p. 20, CapajeBo, 2011.

Kao mTo ce Bumu on yBohema cuctema MoHeTapHOT oj00pa y buX mreama je mopacia
npeko 10 myra. Illtenma y momahoj Banmytu je pacia u Opke, aju Taj MOJATaK WIaK HHUjE
JIOBOJHHO TIOy3/1aH Oynyhu na je mpenazak Ha KM ca apyrux Bamyra koje ¢y kopuimtene y buX
OMO TOCTENeH W CBakako HUje 3aBpmieH Te 1997. rogmne. ['ope wW3HMjeTH momaIu, camo
MpepadyHaTH y pejlaTUBHE BEJIMYMHE Kako OM ce jaCHHMje BHJIMO PaCT MOBjEpeHa y MOHETapHE
BJIacTH (KpO3 BAJyTHY CTPYKTYPY IITEIHE) Cy AaTu y Tabemu op. 11.

Tabena op. 11.

BanytHa crpykrypa mreame y buX (kao % ykynHe miteame)

T'omguHa: 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
[renma y KM 38,6 47,2 52 52 52,7 54,6 50,7 495 51 51,5
[Tenma y crpanum 51,4 52,8 48 48 473 454 493 50,5 49 48,5
BalyTaMma

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy noxataka LIBbX u3 hunmena 4- 2010, Tabena 6p. 20, CapajeBo, 2011.

Wnak, ykynHu oOMM LITE[HE je U Jajbe JaJleKO MCIIOJ OUYEKMBAHOI HMBOA ILITO j€ MOCJbEIHIA
apyrux (akropa (ImpHje cBera HUCKOT KMBOTHOT CTaHJapAa), KOjU, 3a PaziMKy OJ MOHETapHe

CTaOUJIHOCTH H anBaTH3aque 6aHKapc1<0r CCKTOpPA, HUCY UIIJIK HA PYKY 6p)KeM pacTy TCAKC.



2.1.5.7. Kanumanu3zosanocm 6ankapckoz cekmopa

N3abpanu okBup MoHETapHE noymTHKe buX (BamyTHU 0100p) OCTaBHO je Tpara 'y OBOj
obnactu. Tako je mocenuia unmwenune na [IBBX He Moxe maBaTu kpeaute OaHKama yTHIaia
Ha TO J]a ce 0J1 OAaHKApCKOT CUCTEMa OUYEKYjy HEUITO BUIIIE CTOIE aIeKBAaTHOCTH KanuTaina. To ce
MOKa3aj0 HapOuYMuTO OUTHUM Yy BpHjeMe Kpu3e, Oynyhu na ce ryOuiid o OCHOBY HEHAIJIaTUBUX
KpeauTa MOKPHUBAjJy U3 pe3epBU 3a I'YOUTKE KOje Cy MO BIACTUTOr Kanurtaia 6aHaka. ColuaHy
KaNnTaIn30BaHOCT 6aHaka y buX mMoxkemo BujeTn u3 HapeaHe nsuje’! Taberne.

AJlekBaTHOCT KamuTaja OaHaka ca cjeaumiteM y PemyOmunm Cprickoj TpukaszaHa je y
Tabenu Op. 12.

Taodesa op. 12.
AJeKkBaTHOCT KanuTaJsia 6aHaka y Peny6aunu Cprckoj
31.12.2008. 31.12.2009. 31.12.2010
AJZleKBaTHOCT 15,7 15,77 16,9463
kKanuTtanas? (%)

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy nonataka ABPC-a w3 Uzeewmaja o cmawy y 6ankapckom cucmemy Penybnuxe
Cpncke na 31.12.2010, bama Jlyka, mapt 2011, ctp. 35.

AJnekBaTHOCT KamuTajia 6anaka ca cjenumreM y ®buX npukazana je y Tadenu 6p. 13.

Tab6ena op. 13.

AeKBaTHOCT KanuTaja 6anaka y ®buX

31.12.2008. 31.12.2009. 31.12.2010

AIlIEKBaTHOCT 16,4 16,1 16,2
karurana®

H3Bop: CauumeHo Ha ocHoBy momataka ®BA w3 Unpopmayuja o banxapckom cucmemy @buX na 31.12.2010,
CapajeBo, dedpyap 2011, ctp. 29.

61 HagnexHocT 3a npahere aAeKBaTHOCTY KanuTana 6aHaka y BUX je nogjesbeHa No TepUTOPUjaHOM MPUHLMMY
usmehy aeuje b6aHKapcke areHuuje (AreHuuje 3a 6aHKapcTBo Penybnmke Cpncke u PepepanHe 6HaHKapcke
areHuuje), 36or yera cy 1 0BM No4aLM NPMKa3aHM y 04BOjeHNM Tabenama.

82 U3pauyHara Kao omMjep BJIACTHTOT KanuTana 6aHaka CipaM PU3HKOM TOH/IEPHCAHE aKTHBE y CKIIaly ca
Besenckum criopazymoM | 0 MUHHMAJIHO] KalmMTaIM30BaHOCTH OaHaKa.

8V toky 2010. ABPC je u3MjeHuIa METOHOJOrMjy W3BjelUTaBama Tj. ycKiaauna je ca Mehynapogaum
pauyHoBoacTBeHMM craHmapauMa (MPC). V3 0By HOBHjy METOHONOTH]y KOSHUIM]EHT aJIeKBaTHOCTH KAIWTala je
mao Ha 16,19%, anm cMO MM paanM YHNOpeOWBOCTH TNojaTaka y Talemy YHHjenu KOe(HIMJEeHT IO CTapoj
METOOJIOTHj ! M3BjEIITaBAha

%4 1bid.



3a Tymademe mojaaraka Tpeba 3Hath na je y buX Ha cHasu cmopadym basen | xoju
3axtujeBa o Oanaka y 3YT 12% nokpuhe y BIacTUTOM KamHUTaly 3a PU3MKOM IOHIEPUCAHY
aktuBy. Kao mro ce BuIu, cTOMNA ajeKBaTHOCTH KanuTana Oanaka y buX je 3a oko 25% Beha on

3aKOHCKOT"' MUHHMYMa.

2.1.5.8. /lesusne pezepee, ungpnayuja u HearukeuoHocm

(eqpuxacnocm cmepunuzayuje)

OcHOBHa MaHa KOjy TEOpHja TMPUIKHCYje MOHETaApHOM OJ00py je BOheme IacuBHE
MOHETapHe TOJUTHKE Koja He onroBapa moTpebama nomahe mpuspene®. Haumme, y oBom
cUCTeMy HOBYaHa Maca (0ap Kaja ce paJd O HIDKUM HOBYAHUM arperarniMa) JOMUHAHTHO 3aBUCH
0J1 KpeTama JeBU3HUX pe3epBu. OBo je ciydaj u 'y buX koja je, kako je To o6jacHro mpod. ap
Pajko Tomamn,: ,, 4360pom eanymnoe 00bopa u espa kao peszepsue aniyme oodbayunra eoherve
MoHemapHe noOauUmMuKe u npenycmuna mo, npuje ceeea, /oju 6amyu, a omoa u Eeponckoj
yenmpannoj 6anyu®®.

TTocsbeauia OBOT TIOCTYTIKA j€ 13, YCIbe pa3anunTe AMHAMUKE TIPHBpeHIX muktyca®’ y
EY u buX wu uyumwenune na [IBbX He BOauM HU MOJMTUKY AEBU3HOT Kypca HU IMOJUTUKY
crepunusanuje®, nonasm 10 IMKIMYHMX CMjeHa KpH3e AEBU3HOT Kypca M KpHU3e JEBH3HHX
pe3epBH y HHTEpBAIMMAa OJ] CBETa HEKOMMKO Mjecerrn®’. OBO I0BOIM 0 HECTAOMIHMX YCIOBa 32
nocnoBame 360r yera je buX mocrana xpTBa ,,Kpu3e BalyTHe 3apase’ .

N3 cBera mperxoJHOT jacHO c€ BUAM Ja CUCTEM MOHETApHOr 0J00pa HrHOPUIIE
MOCTyJIaTe KJIACHYHE MOHETapHE MOJUTHUKE KaKBY j€ MPEMOopydrMBao jellaH OJf Haj3HAYajHUJUX

MoHeTapHuX ekoHomructa XX Bujeka Munton @puaman. [loacerumo ce, @puaman je cyrepucao

Ja CC 37IpaBa MOHCTAapHa IMOJUTHKA 3aCHHMBA Ha CTaOMIIHOM pacTty HOBYAaHC MACC y TOKY HAYKCET

%5 JosaHoBuh-Taspunosuh, M., ,MehyHapodHe nocrosHe uHaHcuje”, EKOHOMCKM dakynTeT Beorpag. Beorpag,
2000, cTp. 145.

% Tomas, R., , Limited Possibilities of Adopting the Economy of Bosnia and Herzegovina to the External Pressures
of the Economic Crisis“, Acta economica, Banja Luka, 2012, crp. 15. (mpeysero ca:
http://www.actaeconomica.efbl.org/broj17/e-ActaEconomica-broj17-RTomas.pdf, matym mnpmcryma: 27.6.2012.
TOJIMHE).

57 Ibid, ctp. 18.

88 Ibid, ctp. 27.

8 Ibid, ctp. 18.

0 Ibid, ctp. 27.



http://www.actaeconomica.efbl.org/broj17/e-ActaEconomica-broj17-RTomas.pdf

BPEMEHCKOT TepHO/Ia, JOK ce Ta cTaOMJIHA CTOIA pacTa U3padyyHaBa Ha OCHOBY CBETa HEKOJHKO
OMTHUX MakpoekoHOMcKHX Bapujadmu (Friedman's k-percent rule) .,

Wnak, nok je PpuamaH OBaKBY IOJHMTUKY IPENOpyYnBa0 BehMM W pa3BUjCHUUM
3eMJbamMa Kako Om m3bjerie nmpobiaeme uHGIANNjE U HEIUKBUIHOCTH, CaMa YHHCHUIIA /1a 36MJbE
KOje Cy IpUXBaTWie BAJIYTHH OJOOpP BOJE IACHBHY MOHETApHY TIOJUTUKY CYTEpHIIe
MOTCHIIMJATHO MTOCTOjake jJeTHOT OJ1 Ba Ipodiiema:

1. Uudnanuje y ciydajy 1a IpriivB ASBU3a HaIMallyje MoTpede 3eMJbe 3a HOBIIEM,

2. HenmkBHIHOCTH y CITy4ajy Ja JI0JIa3w JI0 Op30T TMajia ACBU3HUX PE3CPBU Y3 OJPKABAHE

MPUBPEIHE aKTHBHOCTH HA JIOTAJIANIHEM HUBOY.

Kako 6ucmo mpoBepuiu aa v ce oBaj mpobiem matepujain3oBao y buX y nportexiom
MEepUOAY CacTaBUIM cMO Tabeny Op. 14. y K0joj CMO IPEICTaBUTH KPETame JIEBU3HUX PE3EPBH,
PBAI1-a un uadnamnmje.

Tabena op. 14.

Kperame neBuznux pesepsu, PB/II1-a u unduanje y buX y mepuoxy 1999 - 2010.

Togune
[IpomMjeHa HETO JAEBU3HUX Croma pacra Crona nHdnanuje
pe3epBH (y % y oqHOCY Ha PB/II-a Mmjepena MUIILL
MIPETXOJHY TOAUHY) (y %)
19997, 206,0 10,0
2000. 18,5 55 4.8
2001. 163,6 4,5 3,1
2002. -8,3 55 0,4
2003. 12,4 3,8 0,6
2004. 24,5 6,3 0,4
2005. 21,4 3,9 3,8
2006. 29,0 6,1 6,1
2007. 22,9 6,2 1,5
2008. -6,0 57 7,4
2009. -13 -2,9 -0,4
2010. +3,9 0,5 2,1
Pacry
IMOCMATPAHOM

71 Ip G, Whitehouse M, "How Milton Friedman Changed Economics, Policy and Markets". The Wall Street Journal
(2006-11-17), Washington D.C, 2006. (npeyseTto ca: http:// www.columbia.edu/~esp2/
WSJ%20Whitehouse%20Article.pdf, aatym npuctyna: 7. 6. 2011. roguHe).

72 Cepuja mozataka nouume o1 1999. roguse jep je Te rofuHe, YCIOBHO PEYEHO, JOILIO 40 AOBPLIABA:A yBOheHmha
KM y mnatau cucrem buX Oyayhu na je mo te rommae Pemybmmka Cpricka kopuctmia cpOWjaHCKH AWHAP Kao
cpencteo mahama. Taga cy u nesmsHe pesepBe Hapomue 6anke Pemyonuke Cprcke nperecene Ha LIBBX 360r uera
je zomwio 1o 6p30r pacra HCTHX.


http://online.wsj.com/public/article/SB116369744597625238-foIWt7vDyt4ralPtdifXt5Ux3Lo_20061216.html

nepuoxy

H3Bop: Caunmeno Ha ocHOBY momataka LIBBX u3 burmena 4-2003, taGena Op. 2, Capajeso, 2004. u burmena 4-
2010, tabena 6p. 2, Capajeo, 2011.

N3 mperxonne Tabene je Temko m3Byhw HeaBOCMHCIEHE 3akibyuke. OUHTO je MEPHO/,
1999 — 2007. (ocum 2002. rogrHE) KapakTeprucao MHOTO Op>KU pacT JCBH3HUX PE3EPBU O] pacTa
PB/IIT-a, nok je y 2008-2010. mouwio 10 KyMyJaTUBHOT Iaja AeBU3HUX pe3epsH, a pacta PBJII1-
a. nak, HU3ak HUBO MH(alMje y NPBOM NepHoay (KOju MOXKeMo BUAjeTd y Tpehoj KoJoHH)
JIEMaHTYje MOoCTojamke mpobiemMa Koju 6u ce 6ap (TEOpeTCKr) MOTao OUEKHBATH, JIOK Aeduialnja
camo y jeaHoj rogunu (2009.) nemantyje 1y0sbu nmpoodsieM HeMUKBUAHOCTH. O0jalIbemne 3a MPBY
nojaBy (HemocTtarak MHQuanuje) ce Moxke Hahu y 3anaxamwy BHC-a kako oTBapameM 3eMJbe
TPrOBUHCKHU e(UIUT MOCTaje KaHall KOju HEeyTpaJuIle YTHIlaj pacTa HOBUaHE Mace Ha LUjeHe Y
semubn’°. C apyre cTpare pasnmka y pacty PBJIII-a u maja JeBH3HMX pe3epBH je TAKO Mana, a
Mepuo I mocMaTpama Tako KpaTak, Ja Huje OUio 3a 04eKuBaTu 1y0Jbe mpooiieMe HeTUKBUIHOCTH
Y3pOKOBaHE MaJI0M JIEBU3HUX PE3EPBHU.

Nmnak, na He 6ucMo mpeko mpodiiemMa MOTEHIIMjaTHe HeTMKBUIHOCTH TEK TaKO IMPEIUIH,
Kpo3 Tabeny Op. 15. majeMo kperame HEKHX IMOKa3aTesba 3a buX 3a Koje Teopuja cyrepuiie aa
Ou Tpebanu a MoKas3yjy €eBeHTYaITHO MPUCYCTBO HEIIMKBUIHOCTH:

Tab6ena op. 15.

IMoka3aTe/bu (He)JIuKBUAHOCTH Y buX

2006. 2007. 2008. 20009. 2010.
Mo 5.056,6 6.229,0 5.704,0 5.648,0 5.899,7
M1 5.070,7 6.159,8 5.995,3 5.888,4 6.342,9
M2 10.032,2 12.211,7 12.703,7 13.003,0 13.868,0
Hesanocnenux u3 Ankere 366 347 272 272 315
(000)
PerucrpoBana He3anocieHOCT 524 515 483 510 522
(000)
Ipocjna 6pyro Haguuna (KM) 910 994 1.163 1.223 1.250
Ipocjua xero naauuna (KM) 613 681 785 802 818
AKTUBHE KaMaTHE CTOIIE Ha 7,66 7,03 7,42 8,10 7,84
KpaTkopouHe kpenute y KM
npuBaTHUM npenysehuma (%)
AKTUBHE KaMaTHE CTOIIE Ha 7,39 7,13 7,36 7,78 8,25
nyropoune kpeaute y KM
npuBaTHUM npeaysehenma (%)
AKTHBHE KaMaTHE CTOIE Ha 9,55 10,54 9,14 9,79 9,67

KpaTKopouHe kpenute y KM
CTaHOBHHUIITBY (%)

AKTHBHE KaMaTHE CTOIE Ha 9,34 9,95 10,93 8,26 9,10
nyropodse kpenure y KM

3 Poxaruncku, XK., Monemapna nonumuxa, snarame Ha konpeperuuju y Onatuju, Onaruja, 2008. ctp.1.



CTaHOBHHIITBY (%)

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBY nogataka ACBX u3 Mjeceunux uzeéewmaju 3a deyembap 2006, 2007, 2008, 2009. u
2010, Capajepo, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, te momataka IIBBX wu3 hurmen 4-2010, Tabena Op. 8, CapajeBo,
2011.

W3 Tabene ce MOXxe BUIjETH Jia j€ CTBAPHO JOIJIO JIO MaJa Y)KUX HOBUAHHUX arperara y
2008. u 2009. u pacra He3anocieHoctu of 2008. Ha oBamo, mTO OM Tpebane OUTHU OJUIMKE U
MOCJBE/INIIC PAcTa HEIUKBUAHOCTU Yy 3eMJbU. MehyTum, Kperame KaMaTHUX CTONA M HaTHHIIA
JIEMaHTyje TPETXOJHM 3aKJbydaK KaKoO jé OBO IMOCJbEHIIA HEJIMKBUAHOCTH. Tako je KpeTrame
KaMaTHUX cToma Omio jocta npoMjewmnBo. Y 2008. u 2009. cy mopacie, ali HE ApaMaTUYHO,
KaMaTHE CTOIIE MOCIOBHUM Cy0jeKTHMa (LITO OJjpakaBa BEJIMKU MOPACT HEHAIJIATUBUX KpeanTa
OBOM CEKTOpY, IpHj€ HEro HEMKBUIHOCT OaHaKa KOje MMajy BULIAK PE3E€PBU BPJIO OJIM3Y HUBOY
00aBe3HUX pE3EPBHU), IOK CYy CE KaMaTHE CTOIE CEKTOPY CTAHOBHUINTBA KpeTale W Ha TOpe U Ha
nosee. Kama ce oBa kperama cymMupajy 0oja3d ce JI0 CIUKE MpeMa K0joj Cy KamaTHE CTOIe
craHoBHUIITBY y 2010. 3a Hemto Mame o 1% Hike Hero 2007, 1OK Ccy NMpUBpPEAM 3a HEUITO
Mame o7 1% Bume Hero 2007. [la je pacT kKaMaTHUX CTOIMA TOCJHEINIIA OTIITE HETUKBUIHOCTH
OH OM IMOTOJIMO CBE CEKTOpPE €KOHOMHJE, a HE caMO MojeArHe. 300T Tora cMaTpamo Ja TOpHU
Mmojay TMoKa3zyjy Kako HHUje IOIUIO 10 MOHETapHO H3a3BaHe HEIWKBUIHOCTH Beh ma 3a
dhopmupame 1aHara HeJTMKBUIHOCTH Tpeba TPaXUTH apyre y3poke y GUHAHCH]CKO], peaaHo], Ta

Y TIpaBHO] cdepu.

2.1.5.9. Hckycmea ca kpuzom 2008 - 2010. zooune

[TpeTxogHO cMO pasmarpaiy MpoOjeM HENWKBUAHOCTH KOjU C€ MOTEHIMjATHO MOTao
jaButn y buX. Mehyrum, y cBpxy nopehema nepdopmancu MOHETapHHX CHUCTEMa TPH 3EMJbE,
KeJbeNIM CMO JIa Pa3MOTPUMO IIMPH KPYT NPUBPEIHMX IOKa3arejba Kako OHMCMO TOBE3aIU
eKOHOMCKE e(eKTe y 3eMJbaMa ca Pa3IMuuTHM peKUMHMaA JEBH3HOT Kypca. Teopuja cyrepurie
na Ou y mepuoauMa Kpu3e BadyTHH 0JI00p 300T CBOje pUTHAHOCTH (HEMOTYNhHOCTH 3HaYajHU]e
cTepuiin3alyje, 0 yeMy cMO Beh roBopuiM aium U HeMoryhHOCTH OMJIO KakBe Jenpecujaiuje),
MOTrao UMaTu Texe nocjpeauue no npuspeny buX ox apyra aBa cucrema Koju uMajy oapehene
,»BeHTwiIe . Jla OMCMO OJroBOPHIIM Jia JI j€ TO TaYHO, MUTAkE MOCJbeaNIIa MoiujennheMo y 1Ba
noJ-mMTama: 1. mra cy MoHetapHe Biacti buX npenysene fa ymame M0oCJbeUIe KpHU3e, 2. Kako

Cy CC Kpe€Tajiu HCKU OJ] OCHOBHHUX MAKpPOCKOHOMCKHUX arperara, mTo he nam KaCHI/IjC, Kpo3



nopeheme ca apyre naBUje 3eMJbe, MOKa3aTh M jga ju je buX 3amcra Omna ,norohena‘
purnaHoihy BEHOT MOHETAPHOT CHCTEMA.

[Tote3u xoje je LIBBX mpenyzena ma momMorHe CTaOMIIHOCT (PMHAHCHJCKOT CHCTEMa Cy
ciwenehu. [IpBo — kpajem 2008. roauHe cMamuia je cToy o0aBe3HUX pesepBu ca 18% Ha 14%,
na O6u 3aTuM TudepeHIrpaia CTomy 00aBe3HUX pe3epBH 10 PoKy nocmjeha o6aBe3a, HaKOH dera
je 3a gyropoune o6aBe3a cMamuia cromy ca 14% na 10%. [lpyro — ydecTBoBaia je y CTBapamy
,D€UKe HHHIMjaTHBE” KOJOM Cy ce Majke OaHke oOaBe3ane na Hehe cMmamUBaTU CBOJY
M3JI0KeHOCT kKa 6ankama khepuma y buX. IIBBX, 3a pa3znuky oa BehuHe nieHTpanHux 6aHaka ce
HUje o0aBe3aja Ha HApOYMTE YCTyNKe (ocuM Beh MOMEHYTOI CMamema CTole 00aBEe3HHX
pe3epBH), jep joj TO CHCTEM BallyTHOT 0J00pa HUje 103BoJbaBao. Mnak, Tpeba 3Hatu na je beuka
WHUIIM]jaTUBa HacTana y3 acucteHnnjy MM®-a 1 na mocToju 3a CBE 3eMJbe Y PETHOHY.

A cama hemo BuWmjeTH Kako Cy c€ KpeTali OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKH arperatv y
nepuoay 2008-2010. rogune (Tabena Op. 16.), mro he qoOuTn Ha 3HAYA]y Kajla UX YyIIOPEAUMO ca
KpeTamHuMa y Apyre BHje 3eMJbE Y 3aBPIITHOM JHjEITy pajia.

Ta6esa op. 16.

Kperame ocHoBHUX MakpoekoHoMckux arperata buX 2008-2010. ronune

2008. 2009. 2010.
Nndnammja (%) 1,4 -0,4 2,1
Kperame kpemura (JlaHUaHH WHJIEKC) 100 96,9 103,4
PBIT 5,7 -3 0,7
Wnpycrpujcka npousBoama PC 116,8 119 105
WNupycrpujacka npoussomama PbuX 107,9 88,4 104,2
Bpoj 3anociennx (AHKETa 0 pajgHOj CHA3M) 890.000 859.218 842.831
Tproeuncku ounanc (y muit. KM) -9.432 -6.669 -6.353

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy nonxataka LIBbX u3 Bunmena 2-2011, tabena 6p. 3, CapajeBo, 2011.

Kao mro ce moxe BuijeTH, 10y1a3ak cBjeTcke kpuse kpajem 2008. Ha oBe MPOCTOPE TOBEO
je mo maga PB/II1-a, 6poja 3anocnenux u kpenutHux miacmana y buX y 2009. To je ouekuBaHO
oOopwio uHpIaNK]y, 0K je pacT UHAYCTpUjcKe MpousBoame y Penybnunu Cprickoj nocibeauna
npuBaruzanyje HagTHe mHAyCTpHje HAKOH yera cy HOBM BJIACHULM MOKPEHYJIH NMPOU3BOIBY Y
J0Ta]] HEUCKOpUINTEHNM, a 32 buX 3Hauajuum kanmarurtetuma. 3a 2010. 6u ce moruo pehu na je

roanuHa Oyraror MMPpUBPCAHOT OTIOpaBKa ¢ TUM Ja je HE3aIlIOCJICHOCT HACTaBUJIa paCcTH.



2.1.6. IIpemxoona uckycmea ca monemapuum eénacmuma y buX

Bume cBjetnia Ha ycmjex MoHerapHor cucremMa buX Ga3upaHor Ha BaJyTHOM 000Dy
Oara mopeleme ca UCKYCTBOM KOj€ je MY je IPETXO0IUIIO.

Haume, bocHa u XeprieroBuna, y MoJepHoj ucTopuju, cBe o pacnaga COPJ Huje Ouna
HE3aBUCHA JpkaBa 300T Yera HHje MMalla HU BJIACTUTY BAIYTYy Tla HH BJIIACTUTH MOHETapHU
cucteM. 300T Tora McKycTBa craHoBHHMIITBAa buX ca ,jomahoM* BalyToM ce BeXy 3a BallyTe
OTOMaHCKOT IapCTBa, 3aTHM AYCTpO-YTapcKOT AapCTBa M KPaJbeBCTBA, TE 3a HCKyCcTaBa U3 100a
Kpamesune Jyrocnasuje u ®HP Jyromasuje. Unak, y cjehamy rpahana buX Hajaydme u
HajTpayMaTHYHH]€ MCKYCTBO CE€ BEXKE 3a MEpPHOJ O] MPBUX BUlIecTpaHaukux uzdopa y COPJ
(1990. roguna) no yBohema KM u BamytHOT ombopa. To je mepuon ramonupajyhe nHpmamuje
HEKaJl 3ajeJHUYKOT JIMHApa, a 3aTUM Iepuo rpahaHckor para y xkojem je buX dakruuxku Omia
Mo/iMjeJbeHa Ha TP BallyTHA MojApy4Hja u3Melhy koju HUje OUI0 3BaHUYHE MOHETApPHE Capajibe:
0OCaHCKOT JHMHApa, jyroCIOBEHCKOT IWHapa W XpBaTcke KyHe. O HECTaOWIHOCTH CBa TPH
BaJIyTHA TOJpYydYja TOBOPM MU TO Ja j€ Yy CBAKOM OJ HHUX JONUIO 10 3HAYajHE BayTHE
CYIICTUTYIM]E€ Yy BEMauKy MapKy, IIITO OMET He UyAd 3Hajyhw OKOJHOCTH y KOjUMa C€ CBE TO
Je11aBa’o.

Jla 6ucmMo camMo yKpaTKO Jajild MPEACTaBy O KaKBUM HMCKYCTBHMa pesujeHara buX ce
paay y mepuoay npuje yBohema BayTHOT oa00pa gayim cMo tabeny Op. 17. koja HaM TOBOPHU O
I[JEHOBHO] CTAOMJIHOCTH Ka0 OCHOBHOM KPUTEPHjyMYy Ha OCHOBY KOTa C€ OI[jEHhYj€ YCITjeIIHOCT
CBAKOI' MOHETapHOT CHUCTEMA:

Taoesa op. 17.

Crona(e) nanguianuje buX y mepuoay 1990 — 1997. roqune

lNoguna 0ocaHCKHU AUHAP Hunap XPBaTCKH TUHAp/
KyHa
1990. 593,18 580,4 HII
1991. 114,00 118,1 123,0
1992. 73.280,70 19.810,2 666,5
1993. 44.069,00 40 x 1013 1.517
1994. 780,00 3,3 97,6
1995. -16,50 78,6 2,0
1996. -22,10 94,3 3,5

1997. 10,80 21,3 3,6




H3Bop: CaunmeHo Ha 0CHOBY monaTtaka u3: Kozapuh, K., ,,Mooderu monemapne norumuxe ca ocepmom Ha arymmu
0060p BALYMHU 0060p buX*”, HBBX, MPey3eTo ca: http://www.cbbh.ba/files/
specijalne_teme_istrazivanja/ST101_07_1%20tema.pdf, (matym yBuma: 15.3.2011), Te momaraka Hapomne Oanke
Cpbuje u3 Cmamucmuurxoe ounmena 3a janyap 2005, tademna op. 26, beorpazn, 2005. u momaTaka XpBaTcKe HapoOIHE
0anke u3 burmena Op. 66, Tabena X9, 3arpe6 2005.

Haxne, cee g0 1994. roamHe MOXKe CE€ HCKJbYYHBO TOBOPHTH O BEIHKO] I[JEHOBHO]
HECTaOMITHOCTH y CBUM JjenioBuMa buX (toayine JOHEKIIe pa3InYuTOr HHTE3UTETA).

WNnax, nakon MoHeTapHuX pedopmu y Tagammoj CP Jyrocnasuju u3 1994, nonasum no
npenujeBama Te crabunHoctu U 'y PenyOnuky Cprcky Koja je Taja KOPUCTHJIA JyrOCIOBEHCKU
nuHap. HaxkanocT oBaj mepuoa HHje Ayro Tpajao, jep ce Bucoka uHdanuja Bpaha seh 1995, anu
je 6ap mepuon xunep-uHdnanuja okondyad. [lujenosu buX y kojuma cy KOpUIITEeHH O0CAHCKU
JTUHApP U XpBaTcKa KyHa o 1995. ynase y nmepuoJ1 TpajHe MOHETapHE CTAOMIHOCTH.

Axo OucMo Tpebanu a CyMHUpPaMo cajalliibi HHCTUTYLIMOHAIHU okBUp LIBBX Mornu 6ucmo pehin
Jla ce paJii 0 HHCTUTYIUjH UCTUHCKH NocBehieHOj HCKIbYYHBO JeJTHOM IUJBY (MOHETApHOj CTAOMITHOCTH)
TIepCOHATHO M (MHAHCH]CKM '* HE3aBHCHO], KOja je yCIIjella 3HAa4ajHO BPATHTH IIOBjepEr-e y MOHETAapHE

BJIAaCTH OBE€ 3€MJbE.

7% 3aKoH o LIBBX, unaH 27:

»AKOo LleHTpanHa 6aHKa octBapM u4ucTU NpoduT y 6MNo Kojoj rognHun, umctn npodut pacnopehyje
YnpasHo Bujehe npumjerbyjyhu cibegehu peaocavjen npuopurera:

a. AMo yncTor npodmTa M34Baja Ha padyH reHepanHe pesepse LieHTpanHe 6aHKe, TaKo Aa M3HOC NOYETHOr
Kanutana u reHepasnHe pesepse byae eKBMBa/NEHTaH M3HOCY 04 NeT MpoLeHaTa YKyrnor M3sHoca HoBYaHe nacuse
(kako je aeduHMcaHO ynaHom 31. 3aKoHa) NpuKasaHe Ha padyyHMma LleHTpanHe baHKe 3a Kpaj Te ¢UMHAHCKUjcKe
roauHe;

6. octatak uuctor npoduTa pacnopehyje ce Tako ga 40 npoueHaTta YnpaeHo Bujehe pacnopehyje ceojom
0ANyKOM 3a nosehatrbe Kanutana u pesepse 3a reHepasHe pesepse LleHTpanHe 6aHKe, a 60 npoueHaTta LieHTpanHa
6aHKa ynnahyje Ha pavyyH MHCTUTYUMje 3asyKeHe 3a byleT bocHe un XepuerosuHe, y nepuoay o4 YetTmpu mjeceua
HaKOH 3aBplLUeTKa bylieTcke roamHe.”, CayxxbeHu rnacHuk buX 6p. 76/06.


http://www.cbbh.ba/files/%20specijalne_teme_istrazivanja/STI01_07_I%20tema.pdf
http://www.cbbh.ba/files/%20specijalne_teme_istrazivanja/STI01_07_I%20tema.pdf

2.2. Wucturynuonaanu oksup Hapoane 0anke Cpouje

Ilopen HeKkoAMKO OWUTHMX MOHETapHUX pedopMH Yy TpaBIy YCBajamkba MOICPHHX
MpUHIKIA QYHKIIMOHUCAkA IIeHTpaHe OaHke Biactu y CpOuju HUKalla HUCY HAIllPaBUIIC TAaKO
IpamMaThyaH pe3 ca mpouuiomhy Kao mMTOo Cy TO y4YMHWIE BiacTH bocHe m XepueroBuHe
yBohemeM BayTHOT o00pa. 300T Tora Cy U MPUHIUIH (YHKIIMOHUCAkha MOHETAPHUX BIIACTH U
nckycTBa pesugeHata CpOuje 3HayajHO pa3IMuMTa Y OJHOCY Ha cycjenHe 3eMibe. Jla 6rucmo oBo
MoKa3ajau MpBO heMo mpeacTaBUTH OCHOBHE MHTeHIM]je 3akoHa o Hapoanoj 6anuu Cpbuje (y
nasbeM Tekcty 3akoH), Cratyra Hapoane 6anke CpOuje (y gasmem tekcty CTaTyT) y HbUXOBOM
aKTyelnHOM u3famy ca kKpaja 2010. roquHe kako Oucmo BuAjenu npaBHU ykBup y kojeM HBC
njenyje, Te MpeICTaBUIM MCKycTBa Tpahana u mpuBpene CpOuje ca MOHETApHUM CHCTEMOM Y

nepuoay 2001 — 2010.

2.2.1. quweeu HEC

[Ipen Haponny 6anky CpOuje, 6ap AeKIapaTUBHO, TOCTaBJbEHA Cy TPH XHJEPAPXH]JCKH
YCTpOjeHa I1Jba:
. [IpumapHu: 1jeHOBHA CTaOWITHOCT,
. Cexkynmapau (He goBoaehw y THTalkme MNPUMApPHU): CTAOMIIHOCT
(hMHAHCH]CKOT CHCTEMA,
. Tepuuwjanau (He poBojmehm y mNHTame MPETXOJHA JBA): MOAPIIKA

ekoHOMCKo] oyt Briage Penyomuke Cpouje.

3a mwbeBe koju cy mnocraBsbeHu npea HBC ce moxe pehu nma cy npemupokud u
KOHTPaJUKTOPHH NpH JocTH3amy. [IpeBenrka muprHa NOCTaBJbEHHUX IIHJbEBA CE OTJIea y TOME
mTo je cibeaehum nmib crabunHoctu ¢uHaHCHjcKOr cucteMa Hapoana OaHka mocrana u
peryiaaTopHo THjeso 3a cBe OaHke, TU3UHT Kyhe u ocurypasajyhe kyhe koje ajenyjy Ha noJpydjy
Peny6nuke Cp6uje. HMako je moryhe natu pasnuuura objamimbera M HABOJIUTH IpuUMjepe
LEHTpaJIHUX OaHaka pe3BHjeHHX 3eMalba Koje Takole MMajy oBe (pyHKIH]je, OCTaje YMIbEHUIIA J1a
je ca oBuM ¢ynkijama HBC je mpecrana na Oyne yucto MOHeTapHa MHCTUTYIMja. TuUMe joj je

Jata MOTYhHOCT Ja Yak M ako He IOCTMI'HE CBOj OCHOBHM IIWJb (I1IJEHOBHY CTaOMIJIHOCT), a



octBapu ojpeheHe pesynraTe Ha TOJbY aJCKBATHOCTH KalHTala WU CIWYHO, KOPHCTH OBE
CIIOpeZIHEe LUJbEBE Kao CBOjJEBPCHO MOKpHhe 3a jolne pesyiarare y o0nacTvl Koja OW joj U 1O
MPUPOH U TI0 3aKOHY MOpasia OUTH OCHOBHA.

[IpobmeM KOHTPAaAMKTOPHOCTH LWJbEBA CE BEXKE 3a JBa NMUTama: Ja JIM je Moryhe
HCTOBPEMEHO TOCTHIH U L[JEeHOBHY CTAOMIHOCT M CTAaOMIIHOCT (PMHAHCHU]CKOT CHCTEMA, OJJTHOCHO
na nmm je Mmoryhe moctuhu 1 IjeHOBHY CTAOMITHOCT ¥ MOJP)KaBAaTH €KOHOMCKY MOJHUTHKY Bnane
Cpouje.

[IpBa KOHTPAaIUKTOPHOCT CE€ BEXE 3a TEOpHJy HeMoryher TpojcTBa Koja Kake Kako OBO
Huje moryhe. Haume, CpOuja je nubepanusuBaiia TOKOBE KalluTanaa ca MHOCTPAHCTBOM YUME Ce
OJIpeKJia WM ayTOHOMHE MOHETapHEe TOJMTHUKE WM KOHTPOJIE JAEBU3HOT Kypca. MehyTtum, kako
JI€BU3HU KypC MMa MOTEHIMJAJIHO 3HauyajaH yTHUIA] Ha cTaOWIHOCT (puHaHCHjcKOor cuctema (o
yemy hemo Takohe Bumie roBoputu kacHumje) HBC mokymaBa na chpujedn mpeTjepaHe
dykTyaruje ucror. [pyra KOHTpaIuKTOPHOCT c€ CBOJM Ha muTame Aa i HBC Moxe na yruue
Ha Bragy npu noHOIIeHY eKOHOMCKE TIOJMTHKE HAa HAYHH J]a €EKOHOMCKA TTOJIMTHKA HE 3aXTHjeBa
OJIpUIIabe O] IUJba IjeHOBHE cTaOmiHOCTH. OAroBOp HA OBO MUTAME Jaje wiaH 72 3akoHa O
HBC koju xaxe ma Bmama, omHOCHO MuHHCTapcTBa, AoctaBibaj)y HBC Hampre 3akoHa pamu
nobujama MUINJbeHa. OBa] WiaH Jajbe HE Npenu3upa, ajld OYHWTO Jla Ta MUIbEHa HUCY
ob6aBe3yjyha 30or uera cy u mpBu W Tpehu mup 4ecto KOHTpaauKTOpHU. M3 mpeTxomHor
M3BJIAYMMO 3ak/bydak kako HBC Hema moTmyHy He3aBHCHOCT IuJba (KOoju Om Tebanma OUTH
I[jeHOBHa cTabuiHOCT) Oynyhu na yBujek mMopa 0ap AMjeIoM pa3sMHUILBATH M O CTAOMIIHOCTH

(bHHaHCI/IjCKOF CHCTEMa U IITO je MHOTI'0 I'op€, 0 JKE€baMa 3aKOHOJJAaBHE W U3BPHIHE BJIACTH.

2.2.2. Hncmpymenmu monemaphe noaumuke Koje kopucmu Hb6C

Ha je tBopan 3akoHa o HBC jenHoctaBHO Hammcao sJa oBa MHCTHTYLHMja MOXeE Ja
KOPHUCTH CBE MHCTPYMEHTE U Mjepe MOHETapHe TMOJIMTHKE Koje Halje 3a CX0/HO, BeroBa Hamjepa
Ou O6uina jacHHja. YMjeCcTo TOra OH ce OJUIy4rO 3a HaOpajamke y KOMe Ce HaBOJE MPAaKTUYHO CBU
MHCTPYMEHTH U Mjepe MOHETapHe MOJIMTHKE, 1a OU y 3aBPILIHOM CTaBy YaK KCIUIMIIUTHO /10 3a
npaso 1a HBC yTBpau u 1pyre HHCTpyMEHTE U Mjepe KOju HUCY MPETXOIHO HAaBEACHU Y 3aKOHY.
W3 oBora ce moxke u3Byhum 3aksbydak na Haposana Oanka 6ap ¢opMmaqHO uUMa MOTIYHY

HE3aBUCHOCT Y 071a0Mpy HHCTpyMeH(a)Ta 3a Bol)ermhe MOHEeTapHe MOJUTHKE.



HE MOpajy Ja IMOoCjenyjy JEBU3HE pe3epBe KOjUM OW MHTEPBEHHCAIE Ha JIEBU3HOM TPIXKHIITY.
MehyTtum, y mpakcu je cuTyanuja gocra npykuadja. IlocjemoBame 3Ha4ajHUX JIEBU3HUX PE3EPBU
MMOMaXKe PEJTHHTY 3eMJbE Y M3TPAIbH NEPICIIINje O CUTYPHO] ISCTUHAIU]H 3a yJlarama Tako Jia
BehrHa MHOCTpPAHUX KpEeAUTOpa Tpaku MH(GOPMaLK]y O OAHOCY JIEBU3HHUX PE3EPBHU U CIIOJHHOT
nyra (moceOHO KPaTKOPOYHOT), IEBU3HUX PE3EPBU U HIDKUX HOBYAHUX arperara u OJHOCY yBO3a
U JIeBU3HUX pe3epBu. Kana ce paau o neBU3HOM mokpuhy HMKMX HOBYAHUX arperara, oHO je 3a

IocMaTpaHu MepuoJi MpukKa3aHo y Tabenu Op. 18.

2.2.3. /lesusne pezepee

3eMJbe KOje ce OJuTyde 3a y MOTIYHOCTH (DIyKTyaOWiiaH JE€BU3HU KypC, O0ap TEOPETCKH,

Ta6esa 6p. 18.

HOKpI/lBeHOCT MNPpUMAPHOT HOBIIA M1 IT'OTOBOI' HOBIIA Y onTnuajy JE€BU3HUM

pe3epBama
JleBu3He JleBu3He [Tpumapuau I'otoB [Mokpuhe [Moxpuhe
pesepBe pe3epBe HOBAI[ HOBaIl y NPUMapHOT ~ TOTOBHHE
(y muin. eBpa) (y Mu. ONTHLIAJY HOBIIA Y OIITHIIE].
JIMHApa) JIEBU3HIM JIEBU3HAM
pesepBamMa  pe3epBama
2001. 2.420,43 144.500 58.052 25.266 2,50 5,72
2002. 2.185,84 134.462 101.908 43.719 1,32 3,08
2003. 2.835,60 193.699 115.430 42.979 1,68 4,51
2004. 3.103,72 244.837 147.948 45,165 1,65 5,42
2005. 4.921,30 420.770 247.808 53.650 1,70 7,84
2006. 9.020,03 712.582 396.972 68.461 1,80 10,41
2007. 9.634,33 763.328 439.172 77.000 1,74 9,91
2008. 8.161,84 723.147 514.125 90.075 141 8,02
2009. 10.600,70 1.016.607 533.776 95.519 1,90 10,64
2010. 10.001,43 1.055.151 537.338 91.750 1,96 11,50

H3Bop: Caummeno Ha ocHoBY monataka Hb Cpouje uz Cmamucmuukoe 6unmena 3a anpun 2011, tabena op. 2,

Beorpan, 2011.

uzHocuna uszHag 1,3 (130%), npocjeuno 177 %, nok je Ha Kpajy mocMaTpaHOT MEpUOJ Hapacia
Ha Onuzy 200%.
Hajmamwe 300%, npocjeuno 770% mnpu demy Ha Kpajy MOCMaTpaHOT MEPHOJ| pacTe Ha IPEeKo

1100%.

OBH penaTUBHO BUCOKH OMjEPU C€ MOTY 00jaCHUTH ca /iBa (akTopa;

U3 tabene ce BHIHU 1A je IMOKPUBCHOCT IMPHUMAPHOI' HOBI[A TOKOM IIOCMATPAHOT II€pUOaa

HOKpI/IBeHOCT TOTOBUHC Y OHTI/IL[ajy JACBU3HUM pE3€pBaMa HU3HOCHUIIA je



1. JIeBU3HM Kypc HHje y MOTIIYHOCTH MPEMYIITEH OJHOCY MOHYAE U Tpaxmme 300T yera
HBC tpebajy neBu3HE pe3epBe Aa MHTEPBEHHILE HA TPXKHUIITY YUjU je 0ouM Tprosama y 2010.
TOIMHHE M3HOCHO MPEKo 59 Mumujapau epa’,

2. Cpbuja uMa BHUCOK TPrOBHUHCKH JePUIMT 300T Yera joj je HEOMXOJHO Ja TOCjeayje
BHCOKE JICBU3HE Pe3epBe KaKko OM y cydajy KpaTKOTPajHOT MpeKua MPUINBa JIEBU3a eKOHOMUja

MOT'JIa HaCTaBUTHU HOPMAJIHO Oa q)YHKLII/IOHI/IHIe.

2.2.4. Ilepconanna nezagucnocm

Hacynpor mnomano HejacHOM 1uJby W ojpjenieHUM pykama Hapomanoj Oaniu 3a
KOpHUIITEHE OMI0 KOT MHCTPYMEHTAa MOHETApHE IOJUTHUKE, TBOpAall 3aKOHA j€é OYHUTO HMao
cHaxHy kesby na HBC yumHM mepcoHamHO HE3aBUCHOM HHCTUTYIHJOM. Tako ce TUTameM
TepCOHAIHE He3aBUCHOCTHU OaBe wiaHoBHu 2, 19, 22, 26, 28 u 86a.

Beh y unany 6p. 2. craB 2 xaxe ce kako wianoBu HBC: ,,y obaswamy ceojux ¢ynkyuja
He Npumajy HUmu mpasxce ynymcmea 00 OpHCAGHUX OP2aHa U Op2aHU3AYUjd, KAO HU 00 Opyaux
auya. [pocasnu opeanu u opeanuzayuje, KAo HU Opyed Iuya, He Mo2y Y2podrcasamu
camocmannocm u Hezasuchocm Hapoowe 6amke CpoOuje, mumu mo2cy epuiumu ymuyaj Ha
Hapoouny 6anxy Cpouje, opeane Hapooue 6anxe Cpouje u unanoge osux opeama y o6asmarby
mUxosux yukyuja.

Mehytum oj oBe AeKiIapaTUBHE HE3aBHCHOCTH MHOTO Cy OMTHHjHU WwiaHOBH 19, 22, 26 u
28 y kojuM ce AeduHUIIe HAaYMH H300pa 1 pa3pjeiiemha HajBUIINX cy)0eHnka HapoaHe 6anke.

Tako uwman 19 pedunume na ryeepHepa Oupa Hapoana ckymmTuHa Ha TPHjEIOT
npeacjennuka Penyonmuke CpOuje yumme ce Kpo3 TMojjedy IpaBa Ha HMEHOBame u3Mehy
npencjequrka Penybnuke u Haponne ckyniuThHe MoKyilaBa MoJuhy HE3aBUCHOCT T'yBEpHeEpa.
Ocum TOra y UCTOM WiaHy ce AeQUHHILIEe MaHAAT TyBepHepa OJ LIECT IOJIMHA IITO je AYXKe Of

MaHJaTa Mpeicj enHuKa’®

WK TIocNaHrka y HapoaHoj ckymmTuHY, a mTo je OmeT y CKiIaay ca
npenopykama EMU 1) ECLIB-a.
Unan 22 nepunumne u3dop Capjera ryBepHepa Ha HAUMH J1a j€ OBa OJUTyKa Y MOTHYHOCTH

npenymrteHa Hapoanoj ckynmtunu. Tume ce ctBapa paBHoTexa u3Mmely Haponne ckynmtute u

S HBC, Cmamucmuuxu 6unmen 3a anpun 2011, Tabena 6p. 19, Beorpan, 2011.
8 Vemae Penybauxe Cpbuje, unan 116, Ciiyx6enn rancuuk Pemyomaxe Cpbuje 6p. 83/06.



npencjeqanka PenyOnuke Oyayhu ma je ryBepHEep yjeaHo u mpeacjeanuk M3OpmHor ombopa
HBC.

VY unanoBuma 26 u 28 ce Ha JO0CTa PECTPUKTUBAH HAYHMH JISOUHUIILY YCIOBH 32 CMjCHY
ryBepaepa Hapomna Oanke CpOuje cBojgehm mX Ha wHMCTEeK MaHaata, BOJbY TyBepHEpa W
paspjememe koje je moryha camo y mer TayHO Ac(PUHHCAHUX CiydajeBa (aKO C€ HAKHAIHO
YTBPIIM Ja HUje HCIYyHaBao YCJIOBE 3a M300p Ha (YHKIH]y T'YBEpHEpa WM Ja je Ja0 JIAKHY
u3jaBy, aKo 3IpaBCTBEHA YCTAaHOBAa YTBPAM HETOBY paJHy HECIMOCOOHOCT, ako Oyne
MPaBOCHAXHO OCYhEH 3a JMjesI0 MPUBPETHOT KPUMHUHAIA U aKO C€ YTBPJIU JIa j€ YCIbE HEeroBOT
HECTPYYHOT M HECaBjeCHOT o0aBJbama (PyHKIMje Aomuio a0 mojaBe wHbmamnuje. I[IpakTudaHo
jeauHa MOryhHOCT 3a KOjy Ce BJIacTH MOTY YXBaTUTH aKO JKeJle CMJEHUTH TyBEepHepa Ipuje
HCTEeKa MaHJaTa jeé HEUCNYHEHE IWJba HUCKE WH(Ianuje, MehyruM W Taga camMo ako MOTY
JIOKa3aTH J1a je oBa nH(IaIMja y30koBaHa leroBOM HecTpydHoIhy.

OBu unaHOBHM 3aKOHA CY JOMYHEHN U HEeKUM WwianoBuMa Ctatyra (kao mTo je wianoMm 30
KOJUM C€ TYBEpHEpY W BHIICTYBEpHEpHMa 3a0parbyje /la MIEeCT Mjecelld MO HCTEKY TYKHOCTH
MpUXBaTe M0cao y HeKoj o¢ pruHaHCHjcKuX nHCTUTYLHM]ja Haa kojuma HBC Bpiu Hanzop).

Unan 86a 3akoHa mTuTH pyKkoBoauorle (camamme u Oume) HBC ox onroBopHocTu 3a

IITETYy KOja je HacTaja y o0aBJbamy nocyioBa 3a Hapoaue 6anke Cpowuje.

2.2.5. Hckycmea ca monemaprnum cucmemom Cpouje y nepuody 2001 — 2010. zooune

Kako je y momMeHy MOHeTapHE TIOJMTUKE TOCTOja0 oape)eH KOHTUHYUTET
COIMJAIMCTHYKOT cucTema Hacinujehenor uz noda COPJ, onpeaujenuau cMo ce aa pa3MOTPHUMO
ucKycTBa pe3uneHara CpOuje ca MOHETAPHUM CHUCTEMOM 3eMJbE HAKOH JIEMOKPATCKUX MPOMjeHA
KpajeM mpoiuwuior Bujeka. OBO je TOTMYHO ¢ 003UPOM Ja ce Ta ,,HoBa“ BJacT Ha ojpeheH HauuH
obaBe3ana aa he u y JOMeHy MOHETapHE MOJIMTHKE HACTYIIATH JIPYKUUje U oaroBopHuje. Ocum
TOra, OBaj MEPHO/] CE Y BEJIHMKO] MjepH Moayaapa ca MepruoJOM KOju CMO pa3Marpalii y cliydajy

buX, mTo je moroaHoO 3a KOMIapalujy 1 u3BJlauee 3aKk/byyaka.



2.2.5.1. Iljenoena cmabunnocm

Kao mro ¢cMo mpeTxoaHO MoKa3aju IjeHOBHA CTAOMITHOCT je TipemMa 3aKOHY OCHOBHH I[HJb
Hapomue 6anke Cpbuje. YV kojoj mjepu je HBC ycmjena nga ucrnyHu OBaj IWJb Y MPOTEKIOM
Nepro/Iy MOKEMO BUjeTH u3 Tabene op. 19.

Ta6eaa 6p. 19.

Kpetame nundaanuje y Cpouju y nepuoay 2001 — 2010. ronune

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 20009. 2010.

21818 40,7 148 78 13,7 17,7 6,6 11 8,6 6,6 10,3

H3Bop: CauumeHo Ha ocHOBY nonataka Hb Cpouje uz Cmamucmuuxoe dunmena 3a deyemodap 2007, Tabena op. 26,
Beorpan, 2008, Te u3 Cmamucmuuxoz ounmena 3a anpun 2011, rabena op. 27, beorpan, 2011.

Ca mpocjeunom ctorom uHbanuje oa ckopo 14% romumme y nocibenuux 10 rogmHa
Cpbuja je manmeko oj MOApydHja MOHeTapHe cTaOmiHocTH. Mmak, ako OMCMO W3 padyHama
nckspyunnu 2001. TonuHy Kao TOJWHY MOYETHOT TpruiarohaBama mpocjeyHa cTomna uHbIaumje
ou ce cmamuna Ha 10,8%. To u mame cBpcraBa CpOHjy y 3eMJbe ca BUCOKOM HMH(pIANNUjOM, ajlu
Ha JIOBY TPaHUIly ca Koje je Moryhe y3 map rojwHa HIDKHX cTomna umHpanuje npehu y rpymy

eKoHOMHMja ca yMmjepeHoM uHbpnanujoM (o 5 10 10% rogumme).

2.2.5.2. Cmaounnocm oesu3znoz Kypca

HNako crabunHOCT AeBu3HOT Kypca ¢opmanHo Huje nmib HBC (7). wak je dopmanHo
oabpaH peXUM KOHTPOJIHMCAHOT (DIyKTyHWpama), OHa MoJA oJpe)eHMM OKOJHOCTHMAa yTW4e Ha
OpojHe OWTHE MaKpOSCKOHOMCKE BeIMYMHE (HAJyOUJbMBHJU j€ YTHIQ] Ha HWHQIANHA]y |
CTaOMIHOCT (PUHAHCHJCKOT cHCTeMa IITO heMo MOoceOHO pa3sMOTPUTH), AId M 3HAYAJHO
JETEepPMUHUIIIE YTUCAK LIUPE JaBHOCTU O cTaOMiIHOCTH MOHeTapHor cucrtema (6ap y 3YT kox
KOJUX je Y IPOIUIOCTH TOcCTojaja OJMcKa Kopenanuja y KpeTamy HH(IANUje U HOMHHAIHOT
JeBU3HOT Kypca).

30or Tora kpo3 Tabemy Op. 20. majeMo MmojaTKe O KpeTamy HEKOJIMKO HajBXHMJUX

HOMHWHAJIHUX NC€BU3HUX KYpPCCBaA.



Ta6esa 6p. 20.

KpeTame HOMIHATHOT 1eBU3HOT Kypca IWHAP/eBPO, aMepHYKH 10J1ap, IIBajuapcKH

¢panax
lN'onuna: Junap/eBpo JluHap/aMepuyky goiap JunHap/mBajiapcku
(dhpanak
2001. 59,7055 67,6702 40,3159
2002. 61,5152 58,9848 42,3047
2003. 68,3129 54,6372 43,7847
2004. 78,8850 57,9355 51,0913
2005. 85,5000 72,2189 54,9380
2006. 79,0000 59,9757 49,1569
2007. 79,2362 53,7267 47,8422
2008. 88,6010 62,9000 59,4040
2009. 95,8888 66,7285 64,4631
2010. 105,4982 79,2802 84,4458

N3Bop: CauumeHo Ha ocHoBy noaaraka Hb Cpbuje uz Cmamucmuuxoe 6unmena 3a anpun 2011, tabena op. 21,
beorpan, 2011.

W3 nperxoane Tabene ce BUAM Ja je y MOJeAMHUM KpaTKUM IepUOoIMMa Kypc JuHapa 61o
yCKO Be3aH 3a eBpo (Hmp. y nmepuommma 2000-2002. u 2006-2007.), anu u 1@ je y MOjeIUHUM

roJIMHaMa JI0JIa3ujIo JI0 3HAaYajJHUX MPOMjeHa Kypca.

2.2.5.3. Anpecujauuja peannoz oesusnoz Kypca

3BaHHMYHE MMOJATKE O KPEeTamhy MYJITHIATEPATHOT (€()eKTUBHOT) pEaTHOT JICBU3HOT Kypca
nuHapa Beh cMo mpeseHToBayM y Tabeau Op. 3. y OOJNMKY JIaHYAaHOT HMHJIEKCA, KajJa CMO
MOPEIMIIM KPEeTalkhe HOMUHAIHHMX W pealHuX KypceBa. Mmak, 3a moTpeOc HaIlle aHaau3e
aZICKBaTHH]E je¢ MPEACTaB/babe y OONMKY Oa3uuyHOT WHJAEKca (M3Mmehy ocrtanor m 3aTto mTo Cy
Jpyre IBUje LeHpadHe OaHKe Jaie MmoJaTke O OBUM KypceBHUMa y OOJIMKY 0a3sM4YHHUX MHJEKCA),

LITO je yuuEbeHO Yy Tabenu Op. 21. HapaBHo 3a 6a3y y3uMamo NO4eTHY roAMHY IOCMaTpama.



Tabena op. 21.

Kperame myarniarepansor (epeKTHBHOT) peajJlHOT AeBH3HOTI Kypca

6aza 2000. = 100

2000. 100,00
2001. 130,00
2002. 151,84
2003. 154,73
2004. 152,87
2005. 155,31
2006. 177,37
2007. 194,57
2008. 185,00
2009. 180,80
2010. 175,20

Hanomena: Bpujeanoct m3nan 100 o3HauaBa amnpecujaijy MyATHIATEpaHOT (€()EeKTHBHOT) peasHOr JEBU3HOT
Kypca, a ucnoj, 100 nenpecujaryjy ucTor.

N3Bop: Bnacrtura kankynanuja Ha ocHoBy nopataka Hb Cpouje uz Cmamucmuuxoe 6unmena 3a janyap 2010,
Tabena Op. 21, Beorpaz, 2010.

Kao mro ce Buau peanHu mynatunarepaidu (€heKTUBHH) Kypc AUHApa je, ako TJieaMo
[HjeNu TIepUoJ, CHAXKHO anpecupao. MehyrtuMm, Ta amnpecujanija HUje Owia JuHeapHa. Tako je
1o Hajehe anpecujanmje JOMIIO y IPBE JIBHje TOJIMHE TTOCMAaTpaHOT nepuoaa. Mehyrum, HakoH
mto ce HBC y 2003. oanydnna 3a nmpoMjeHy OKBHpa MOHETapHE MoHuTHKe (y TpaBIly my3ajyher
Kypca) peajqHu MyJATHiIarepadHu (epeKTUBHHU) Kypc je cibeaehe Tpu roauHe, oYyeKWBaHO, OHO
crabwian. Mnak, HoOBa mpoMjeHa OKBHpa MoHeTapHe nojutuke y 2006. (y mpaBy TapreTHpama
uH(pIanyje y3 HalmylTame Kypca Ka0 HHCTPYMEHTa 3a MOCTU3akhe MIaTHO-OMIaHCHUX IIUJHEBA)
je ZoBelna 1o HOBOT Tanaca arnpecujanuje. Ha kpajy, y 3aame Tpu ToAUHE MOCMaTpaHoT epuoaa,
3axBaJbyjyhu CHaXXHO] JempecHjallijd HOMHUHAJIHOT Kypca CIpaM €Bpa, JI0JIa3u 0 JaraHe
Jenpecujaiyje u peanHor kypca. Mnak, y 30upy, anpecujaiuja MyiTuiaTepaitor (eheKTUBHOT)

Kypca nuHapa oJ1 75% je cBakako 3HayajHa.

2.2.5.4. @uckanna oucyuniuna u MOHemapHe 61acmu

VY Teopuju ce yecto HaBOJM Kako je Hajuenthu y3pok nndmanuje y 3YT moHeTapu3zaimja

oyuerckor aepunuTa. OBa Jloma mpakca, 100po 1Mo3HaTa ¥ Ha OBUM NPOCTOpHMa, Onia je Mera

6pOjHI/IX KpHUTHKA. 300r TOra ce moOCTaBJba ITUTAHE Ja JIn je Y HOpPOTCKIOM, IMOCMATPAHOM,



NIepUO/1y HAIOKOH MCKOpHjemeHa. OnroBop Ha To nuTame hemo mokymaru na Haljemo Ha BuIe
HauWHa:

1. Kopucrehn nonatke u3 bunanca crama HBC yrBpamhemo koimko je cpeicraBa oBa
WHCTHUTYLM]a TI03ajMUIIa APKABH U KAKO Ce€ Taj AYT KPETao.

2. Ynopemuhemo kperame apxkaBHOr nyra HBC wm3pakeHOT y eBpHMa ca KpeTameM
uHbIANMje y 3eMJbH.

3. Pasmotpuhemo mojaTke o Kperamy 6asmuHe’' mH}Namuje xoja Ha oapeheH HauMH
cBOJM MH(IIANKUjy Ha MOHETapHHU (DEHOMEH OTKJIamajyhu OMTHE Y3pOKe KOJU J10J1a3e U3 PeaTHoOT
CEeKTOpa.

Kperawme ayra PenmyOnuke Cpbuje ka Hapoanoj 6anum npukazaHo je nmomohy rpaduka
op. 2.

I'pagux 6p. 2.

Kpetawe ayra P. Cp6uje ka HBC
(y Munujappaama guH.)

O Kpeautn gp>xasu

Kpeanmm gpxasu

H3Bop: Caunmeno Ha ocHOBY nomataka Hb Cpbuje nuz Cmamucmuukoe ounmena 3a anpun 2011, taGena 0p. 2,
Beorpan, 2011.

W3 mperxogHor ce Moxe BHJjeTH Ja je no3zamsbuBame Jpxkase o HBC Ha camom
MOYETKY MOoCcMaTpaHor mepuoja Op30 pacio, Aa 6 3aTUM Map TOAMHA cTarHupano, a oxa 2005.
TOJIMHE je Y cTallHOM naay. M3 tora Ou ce Morino 3akbyunTt Ja ce HBC Buie He kopuctu kao

M3BOP CPE/CTBA 3a MOKpHUBame Oynerckor neguuura. To ce BUuau u u3 tadene Op. 22. y K0joj je

" o 2007. 6asHa uHIaUMja je MCKJbyYMBAJA AJMMHUCTPATHBHO  KOHTDOIMCAHE LUjeHe M LHjeHe

TIOJHOTIPUBPEAHNUX TIPOU3BOAA, AOK ce o1 2007. MCKIbydyjy U IMjeHe HaQTHUX JepHuBarTa.



ayr Penyonuke Cpouje ka Hb CpOuje m3pakeH y eBpHMa, a HEroBa JWHAMHKA IpUKa3aHa

YIIOPEZI0 ca KpeTameM HH(IAIHje y 3eMJIbH.

TaGena op. 22.

Kpemntu apxase kog HBC u crona nndaanuje

lopuna KpenuTH JpkaBy y MITHOHEMA €Bpa’® Crona undmamnuje
2001. 270,75 40,7
2002. 370,73 14,8
2003. 289,30 7,8
2004. 284,00 13,7
2005. 193,10 17,7
2006. 208,20 6,6
2007. 136,45 11,0
2008. 123,17 8,6
2009. 117,85 6,6
2010. 12,50 10,3

N3Bop: Caunmeno Ha ocHoBY nopataka Hb Cpbuje uz Cmamucmuukoe 6unamena 3a anpun 2011, tabena op. 2,
beorpan, 2011.

[lIta Bume, n3 Tabene OMCMO MOTJIHM 3aKJbYYWTH J1a OBaj AYT Yy MOCMATPaHOM IEPHOIY
HUje HU OMO HApOUYMTO 3HaYajaH y3podyHWK umHOmanuje. Tako je y 2002. oBaj ayr mopacrao 4yak
37%, anu ce uHbanKja 3HAYaJHO CMambUiIa. Y OCTaJloM JUjeNy mepuoja Iyr ce KOHTHHYHPaHO
cMamyje, a nH(pIanyja uMa BIaCTUTY JTWHAMHKY, OYMTO BOhemY HEKUM JApYyruM pasiozuma. Ha
Kpajy, M pe3ylTaTH MNPUMHjEHE pPErpecHoHe aHajau3e MOTBphyjy 3aKjbydak O MaprHHAIHOM
yTUIajy oBor ayra Ha wuHduanujy. Tako wn3pauyHaTH'® KOoe(UIHMJEHT NpPOCTE JMHEapHE
kopenaruje uznocu 0,338, a koedurujent nerepmunanuje 0,114,

C nmpyre crpane, Kperamwe 0azuuHe HH(]IAIMje U HEH IMpocjeyaH HUBO o1 4ak 8,1% y
nmocMarpaHoj aerieHuju (tabema Op. 23.) mokasyjy na cy MoHeTtapHe BiacTu CpOuje CBOjUM
YHCHEM WM HEUMELCHEM HECYMILHMBO YTHIIATIE HA CTBapamke BHCOKUX CTONa HHQIIANUje Y
3eMJbH.

Tabena op. 23.

Kpertamwe 0a3uune nndJanuje y Cpouju

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.

bazuuna 205 44 6,1 11 145 59 7,9 10,8 3,6 8,6

8 Kpeaure IpsaBd CMO MOpAIM U3PasuUTH y eBpHMA 10 Taja BaxkeheM JEBM3HOM Kypcy Kako O ce u30jersno aa
MMaMO UCTY BEJIMYUHY Ha 00je cTapHe M3padyHaTe Kopelalmje.
79 3a uspauynasame cMo kopuctiii |IBM-oB iporpam SPSS Statistics 19.



uHbIanuja

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy momataka Hb Cpbuje w3 Cmamucmuuxoe ounmena 3a jyau 2007, Tabena 6p. 26,
Beorpan, 2007. u u3 Cmamucmuuxoe ounmena 3a anpun 2011, Tabena 6p. 27, beorpan, 2011.

Nnak, OUTHO je HArIacCHTH Ja MPETXOJHA aHaIHM3a MOKasyje Ja y3pOYHHKe WHIaImje
Bumie He Tpeba TPaKUTH y IITaMIamy HOBHA 0Oe3 mokpuha paaum TOKpHBama OYIETCKOT

neduImTa.

2.2.5.5. Kypc u cmabunnocm gpunancujcxkoz cucmema

OBpje ce Ha KpaTKO MOPaMO BPAaTUTH Ha 00jallmkeme HaYMHa TpaH3UIMje (PMHAHCHJCKOT
cuctema CpOuje kako OMCMO 00jaCHWIIM OKOJHOCTH KOj€ Cy JOBEJe 10 T0jaBe 3Ha4yajHUjer
yTHIIaja JEBU3HOT Kypca Ha CTaOMIHOCT caMor cucteMa. Haume, HakoH npomjene Biactu 2000.
TOJIMHE HOBE BJIACTH Cy 3aTEKJIe MOTUCHYTH, TOMUHAHTHO JIPyKaBHH, OAHKAPCKH CEKTOp KOjH je
YMHHO OCHOBYS’ (WHaHCHjcKor cucTeMa. JIOHeKnae ciymajyhnr ymo3opema HEKHX O
EMUHEHTHHU]UX TPEICTABHUKA aKajeMcKe 3ajeHUIe’. na ce TpaH3WIMjH OaHKApCKOT CHCTEMa
Mopa npuhu maxJeuBo Bojachu pauyHa o cienuUIHOCTA UCTOT (BPHjeIHOCT OaHaKa 3aBUCH OJT
3/IpaBJba PEATHOT CEKTOpa KOoMe Cy OaHKe riacupaie kpeaute), Biaactu Cpowuje cy, pedopmy
0aHKapCcKOT CHCTeMa 3alouelie HEINTO KacHUje W TPOBOAMIIE HEIITO TY)KE€ HEro BIIACTH Yy
pehunn 3V T 82

Tako je npkaBa cBe mo 2003. Ouna BehuHcku BiacHUK y 11 OaHaka M MambUHCKH y 5
Oanaka. /[0 OBOI' BIIACHMINITBA JAprKaBa je JOIIa HAKOH INTO je Ha cede mpeysena obaBe3e 1Mo
OCHOBY CTape JIeBU3HE MITehe U 00aBese nmpema [lapuckom u JIoHmoHCKOM KiTyOy moBjepuana
KOje Cy HampaBuie oBe OaHke. TUMe je MIYNCTHIIA TaCUBY OBUX OaHaka, alld HE U aKTHBY, IITO

Hux je CBAKAaKO YYHWHHUJIC MHOTO anaKTI/IBHI/IjI/IM. HpOI_ICC HpI/IBaTPIBaHHje, aJIl U ralcma ,Z[Hjeﬂa

8 Beorpazcka 6ep3a kao anTepHaTHBAa GaHKAPCKOTr Ho3ajMbUBamy je Te 2000. roauHe Tek IodYena Ja ce pasBHja o
yeMmy cBjemoun u cibegehm mumtar ,Mako je 1991. rommHe o0aBjreHO MPBO TproBame akmujama (Tpemyseha
Cuntenon u Ayro kyhe Kukunna), 3Ha4ajHuju moMak y Tpropamy Ha beps3u octBapes je Tex 2000. rogune, Kaga cy
Yy CEKyHIapHO TProBame YKJbY4CHE aKLHje W3 MNPETXOJHUX IOCTyNaKa IpHUBaTU3alMje, a TProBame Ce jOI
WHTeH3WBHUje HacTaBjba on 2001. rommme.“, mpeyszero ca mpey3ero caa beorpaacke Oep3e, OOCTYIHO Ha:
http://www.belex.rs/o_berzi/istorijat (matym yBuma: 8.4.2011),

8 Hnp. npod. ap Munyrun Ruposuh y cBojoj kmusu Bauxapcmeo, Bridge company, Beorpaz, 2001. roguse y
mjeny Pectpykryncame OaHKapCKOT CEKTOpa TOBOPH O OBOME.

8 Cottareli, C., Dell Ariccia, G., Vlakova — Hollar, I., ,, Early Birds, Late Risers, and Sleeping Beauties: Bank Credit
Growth to Private Sector in Central and Eastern Europe and Balkans* IMF Working Paper wp/03/213, (ipey3ero
ca: www.imf.org/external/pubs/cat/longres.cfm?sk=16855.0, natym mpucryma: 9.4.201 1. roguue).



http://www.belex.rs/o_berzi/istorijat
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.cfm?sk=16855.0

MamKX 0aHaka TIpoBeseH je y mepuony 2003- 2006, kana je apikapa Ipojana MecTSS BelTHKHX
0anaka (Jy banky, BojBohancky Ganky, HoBocancky 6anky, KontuHenran 6anky, [TaHoHCKY
O0anka m Humky Oanky). Tako je Komepmnmjamna OaHka ocrana jenuHa ,.Belnwka™ OaHKa y
BeiMHCKOM JIp)KaBHOM BJIACHHIIITBY.

Hakon mnpoBohema mporeca mnpuBaTu3amnyje OaHKAPCKOT CEKTOpa JOHUIO je [0
OueKMBaHMUX e(ekaTa: BEJIHKe EKCIaH3Mje KPeIUTHE aKTUBHOCTH M TO TPEBACXOHO MPUBATHOM
CeKTopy (IpHUBPEIHUM JPYIITBUMA U CTAaHOBHUUITBY) IITO j€é MOBOJAHO YTHIAJIO Ha pacT
cTaHgap/a rpahana, aju je ¥ OATOAUIIO IOTPEOy 3a XUTHUM MPOBOHEHEM TeMeJbHUX pedopmu.

JlnHaMuKa KpemuTHpama W CTPYKTYpa KpeAuTa MO CEKTOpUMAa Y TPOTEKIIO] JMEIEeHUjU
naT cy y Tabenu Op. 24.

Ta6eaa op. 24.

Kpetame kpeanta y Cpouju no cekropuma 2001-2010. roaune (y MuJi. [uHapa)

HpxaBa Ha JaBHa IIpuBpenna CTaHOBHHMINITBO
CBUM HHBOVMA npenyseha JpYyIITBa
2001. 24.947 37.885 209.944 5.277
2002. 35.785 9.326 144.317 16.139
2003. 33.666 11.739 185.580 29.536
2004. 45.270 16.166 248.322 66.514
2005. 42.314 19.358 351.417 132.146
2006. 39.929 17.096 364.339 203.631
2007. 26.212 18.050 490.117 305.967
2008. 29.612 25.470 638.514 428.683
2009. 130.657 50.317 756.490 462.971
2010. 212.089 69.522 961.235 571.946

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy noxpataka Hb Cpbuje uz Cmamucmuuxoz dunmena 3a anpun 2011, tabena op. 4,
Beorpan, 2011.

3a Hally aHaJIM3y Y OBOM MOMEHTY je OMTHO HAarJlaCUTH Ja Taja Beh TOMHHAHTO CTpaHe
6anke y Cpbuju, cauuHo npakcu y Apyrum 3YT, HUCY Halule 3a CXOJHO Jla UCIpaTe KPeAUTHH
OyMm mojcTunameM AoMahe mTeAme. YMJECTO Tora OHe Cy ce y 3HauajHOj Mjepu OCJIOHUIIE Ha
3ay)KMBambe y MHOCTPAHCTBY. 300r 00aBe3e Ja ycarjlace BalyTHY CTPYKTYpPY aKTHUBE M MacHBe
npubjerie cy MHACKCHpamky KpeaAnuTa YUMe je BJIyTHU PH3MK npebaueH Ha rpaljaHe u nmpuBpesy
CpOuje. V3 daykryupajyhu kypc oBaj pusuk je (y nmpBoM peay o rpabhane, a oHaa u no OaHke)
0610 m3paxkeH oj nmoyerka. Mehytum, kako je y npBoj AeueHuju tpansunuje CpOuja ycmjena aa

IpUBYUYE 3HaYajHE M3HOCE CTPAHOI KaluTala, Ma 4ak je u y nepuoxy 2005 — 2007. nouwto 1o

8 3a oBux mect Ganaka CpOHja je MPUXOIOBaAIa YKYIHO HEINTO Mame o | Muumjapy eBpa.



arnpecHjalje HOMUHAIHOT Kypca, yno3opema HBC Ha BamyTHM pu3uK BenukHu Opoj cyOjekara
jemHocTaBHO HHje Tocaymao. Tako je kpajem 2010. rogumne 66%* % kpeaura 6uno BamyTHO
0CjeTJbUBO (MHICKCUPAHO MU OJ00pPEHO y CTPaHOj BalIyTH), a Kypc je y nmepuoay 2008 — 2010,
nemnpecupao oko 20%. Y mcToM mepHoAy je MpoIleHAT HEHAIUIATUBUX KpeIuTa Iopacrao ca
5,29% % ca kpaja 2008. Ha 16,9% xpajem 2010, 10k je mpodUTAOGHITHOCT GAHKAPCKOT CEKTOPa
(OBpaT Ha BIACTHTHU KanuTai) cMameHa ca 9,3%'% na 5,4%. Mehyrum, tpeba BoauTH padyHa
Kako ce He MO)XKe KOMIUIETaH OBaj pacT MPOOJIEMAaTHYHUX KpeIuTa MPHUIHCATH TOPACTy paTa
KpeauTa ycJbe/1 IeBajiBallrje.

Nmnak, 6utHo je uctahu 3ak/bydyak Kako je JAeBajBallija HOMHHAJIHOT Kypca JIWHapa crpam
€Bpa U HIBajIapcKor ()paHKa, CBAKako y ojApeheHoj MjepH HEraTMBHO yTHIlaja Ha CTaOMJIHOCT
(bMHAHCH]CKOT CHCTEeMa MPEBACXOJHO KpO3 MOPACT JUHAPCKUX 00aBe3a KOPUCHHKA OAaHKAPCKUX
ycllyra 1o OCHOBY HeOoTIJIaheHuX KpeauTa U HajMoBa (JIM3UHTA).

OcuM Kpo3 OaHKapCKu CEKTOp KypC j€ TMOTEHIMjaJJHO WMao HEraThBaH YTHIA] Ha
(uHAHCH]JCKY CTaOMJIHOCT 3€MJb€ M KpO3 IMPHUBJIAYEHE IIMEKYJaTUBHOT KaluTana y MEepHOIy

8« Hamme, xao mro cmo Beh

pacta Tj. KpO3 Marepujaiuzaiujy ,JuieMe TOIKOBCKOT
Harnacwm, Cp6ujy y mnepuoxmy 2005-2007. omnukyje ampecHjaiyja HOMHHAJIHOT Kypca
JTUHAP/EBpO, MOpacT KymoBHe Mohu, kpeauTHH OyM M BHCOKE KamaTHE cTome (IMoceOHO Ha
HOBYAHOM TPKHUIITY IITO j€ MOCJhEINIIA POMjEHE OKBHPA MOHETApHE MOJIMTHKE O YeMy he Outu
BHUIIIE PHjEYH) IITO CYy CBE ONTHMAJIHHU YCIIOBH 3a TMPUBJIAYCHHE MIMCKYIATHBHOT KAITMTANa YHjU
noia3ak y Behum u3Hocuma yimHMA (PMHAHCHJCKH CUCTEM PAFbHBHM.

Hmak, u 0 oBoMe MoTeHIHjaTHOM MpobieMy Ouhe BuIe pujedn y Aujeny pana Koju ce

6aBu nmpoOiaemMuMa ca KojuMa ce CyouyaBajy MOHETapHe BJIAcTH y OBE TPU 3€MJbE.

8HBC, Uszsewumaj o cmary y unancujckom cucmemy 3a 2010, Beorpan, 2011, ctp 9.

8 HBC, Koumpona nocnosara banaxa — Mssjewumaj 3a \N mpomjecjeuje 2009. 200une, tabena 6p. 12 Beorpaz,
2010.

8 HBC, Koumpona nocnosara banaxa — Hzsjewmaj 3a \W mpomjecjeyje 2010. 200une, rpaduxon 6p. 4, Beorpaz,
2011.

87 Cocozza, E., Colabella, A., Spadafora, F., “The Impact of the Global Crisis on South-Eastern Europe”, IMF, WP
11/300, Washington D.C, 2011, cTp. 54. (npeyseTto ca: http://www.imf.org/
external/pubs/ft/wp/2011/wp11300.pdf, aaTym npuctyna: 15.7.2012. roanHe).

8 Kosauesuh M,“Pe3ysTaTi TpaH3MIMje U PU3MIK AecTabunsamuje’, Exonomcka mucao, beorpan, 2006, cp. 48.


http://www.imf.org/%20external/pubs/ft/wp/2011/wp11300.pdf
http://www.imf.org/%20external/pubs/ft/wp/2011/wp11300.pdf

2.2.5.6. llInexynamuenu yoapu

30o0r npumopanoctu HapoHe OaHke /1a yTHue Ha CTaOMIIM30BambEe JIEBU3HOI Kypca Kako
O moapk)ayia CTAaOMITHOCT IMjeHa, ald M (UHAHCHU]CKOT CHCTEMa, jaBJba CE OBaj MPOOIEeM.
Haunme, kaga Ou ce Kypc y MOTIIYHOCTH OJpejuBao Ha TPXKHILITY M OJpa)kaBao CTBAPHO CTambe
npuBpene CpOuje mmeKyIaHTH He OM MMalld BEJMKH POCTOp 3a 3apany. Mehyrum, ympaso 360r
ynmbeHurle 1a HBC moBpemMeHo MHTEpBEHHMIE Ha JEBU3HOM TPIDKUINTY, YHHEhH Kypc Mame
,TPXKUIIHUM CTBapa, Ha ojpeheH HauMH, NPUIMKY IINEeKyJlaHTHUMa 3a 3apany. llopex Tora
3HaYajaH yTHIlQ] KaMUTATHUX TOKOBA Ha HOMHHAJIHMU KYpC, a BPJIO OTPAaHWYEH HAa TPOMjEHY
MIPUBpEIHE CTPYKTYype, JjeNyje Kao CHUTHAJ IIMEKyJIaHTHMa Ja jeé Kypc IyropoyHO HEOAP)KHB
IITO MOjayaBa 0OMM IITIEeKYyIaIuja.

O wmjepu y kojoj je HBC pearoBana Ha oBe mIneKkynanuje U yTuuaiga Ha KpeTame Kypca
MOKEMO CYJWTH Ha OCHOBY ITojlaTaka u3 Tabene Op. 25.

Ta6esa 6p. 25.

HNurtepBenuuje HBC na neBu3sHoM Tp:KMIITY (Y MUJIIMOHUMA €BPa)

2008. 20009. 2010.

Wurepeniuje HBC panu yonaxapama ocLpamja 1.335,5% 656,9% 2.300%

H3Bop: Tabena caunmeHa Ha OCHOBY ITOJaTaKa M3 U3BOpA JaTHX y pyCHOTaMa.

Kao mrTo ce moxe Buajerm umako ce HBC ¢dopmanHo ompeauwjenuna 3a KOHTPOJIUCAHO
¢bnykryupajyhu nesusuu kypc, HBC je y mpoTexioMm mnepuoqy AocTa WHTEpBEHHCAlda Ha
neBu3HoM Tpkumrty (morotoBo y 2010). Kako je muss HBC camo nma cnpujeun mpetjepane
JTHEBHE OCITMJIAIMje JIEBU3HOT Kypca, OBakaB OOMM WHTEPBEHIIM]E TOBOPU O IMOCTOjalby jaKHX

IIpUTUCAKa Ha UCTH.

2.2.5.7. Pacm oomahe wumeome

Pact nomahe mrenme je jenHa on Bapujabiu Ha KOje MOHETapHa CTaOMJIHOCT CBAaKaKo

3Ha4yajHO yTHUYe, ajJM UCTa HUje jeAUHU OutaH daxrop koju je onpehyje. Tako mpumjep Cpouje

JacHO TMoKasyje Ja Ha oOuM WITeqHhe yYTHYe M YMTaB HU3 Jpyrux ¢axrtopa (MOBjepeme y

8 HBC, I'oouwrsu ussjewmaj o nocrnosarsy u pesyamamuma paoa 3a 2008, Beorpan, 2009 ,ctp. 96.
9 HBC, I'oouwrsu ussjewimaj o nocrnosarsy u pesyimamuma paoa 3a 2009, Beorpaz, 2010, ctp. 100.
1 HBC, I'oouwirsu usejewimaj o nociosarsy u pesyaimamuma pada 3a 2010, Beorpan, 2011, ctp. 48.



OaHKapCKU CEKTOP, (HE)IOCTOjarmke areHInje 3a OCUTYPame JICM03UTa, MOTYhHOCT J1a ce mTenu y
CTpaHOj BaIyTH, MOTYNHOCT M3HOIICHA JIEBU3a U3 3eMJbe UT/.) Oynyhu 1a y3 HHCKY I[jJEHOBHY
CTaOMITHOCT IITEAa 3HAYAjHO pacTe M TO HE caMo y JuHapuma (mro Om Owmia mocJbeaura
uH}IIaIMje) HEeTo U U3PAKEHO y eBpUMa.

Tako ce m3 Tabene Op. 26. Buau na je mreama y CpOuju y mocMaTpaHoM IMEpUOIY
nopactasia ca 1.675,4 munnona espa y 2001. na 11.897 munmona espa y 2010. rogunu, mro
3Hauu nopact of 7,1 myra unu 610%.

Ta6esa op. 26.

Kperame mrenme y Cpouju (y MuJ.)

2001.  2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
100022 147671 199.748 271666 398.079 555575 816.210 887.705 1.096.936 1.255.140

JluH.

EBpo 1.675,4 2.401,2 2.924,6 3.443,2 4.655,9 7.032,6 10.305,7 10.019,2 11.438,3 11.897

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy nonaraka Hb Cpouje uz Cmamucmuuxoe 6urmena 3a anpun 2011, tabena 0p. 3,
beorpan, 2011.

Kao nmomarny wuHdopmanujy koja mokasyje mMoBjepeme y JgoMahu MOHETapHU H
(hPMHAHCH]CKU CUCTEM J]ajeMO M POUYHY U BAJyTHY CTPYKTYpY jAeno3uTta (tademne op. 27. u 28).

Tabena op. 27.

PouHa cTpykTypa mrenme y Cpouju

2001. 2002. 2003. 2004, 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
Kpar. 96,8 98,4 97,3 94,5 91,8 90,5 92,2 92,6 92,7 89
Jyr. 3.2 1,6 2,7 55 8,2 9,5 7,8 7.4 7.3 11

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBY nogaraka Hb Cpouje uz Cmamucmuukoe 6unmena 3a anpun 2011, Tabene 6p. S u Sa,
Beorpan, 2011.

W3 mperxogHOT ce BUAM Ja Cy NMPAKTHYHO IHUjelH TOCMAaTpPaHW MEPUOJl KPATKOPOUYHU
NeTo3UTH YuHWIM npexo 90% nenosuta (y 3amagHUM 3eMJjbaMa cMaTpa ce Ja je HopMajaH oMmjep
1/3 xpaTtkopouHuX, 2/3 IYroOpoYHUX) LITO CaMO MO ceOu TOBOPHU Ja MOBjepeHe Y (PMHAHCH]CKH
CHCTEM joll YBHJEK HHUJe YCIOCTaBJbEHO. 3a OIjeHYy IOBjepemha y MOHETApHU CHCTEM joul je

OoutHuja nHpOpPMalIMja O BayTHOj CTPYKTYpPHU JeMo3uTa Aara y Tabenu Op. 28.

Tabena op. 28.

BanyTtHa crpykTypa mrenme y Cponju (kao % ykynHe mITeIHe)

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
JuH. 42,7 45,4 40 35 33 36 37 32,7 30 24,3

JeB. 57,3 54,6 60 65 67 64 63 67,3 70 75,7

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy nopataka Hb Cpbuje uz Cmamucmuukoe dunmena 3a anpun 2011, tabena op. 3,
Beorpan, 2011.



Kao mro ce moxe Bungjern ox 2001. OCHOBU TpEHA je pacT WITEOHE y CTPAHO] BATyTH
IITO TOBOPH O HETOBjepPeHY y BPUjEAHOCT JWHApAa WIH O YTUIAJy (IIEKCHOMIHOT Kypca Ha
npeycMjepaBame ITEAlbe y CTpaHe BajyTe ca NPeaBUIBMBHjOM BpujeaHouihy. [IpakTuuHO
JeIVHY TepUOJT Kaja je pacia mreame y gomahoj Bamyru je mepuoa 2005 — 2007. 3a koju cmo

PEKIIH J1a je TIEpUO/I pacTa BPUjeIHOCTH JIMHAPA CIIPaM €Bpa.

2.2.5.8. Kanumanu3zoseanocm 6ankapckoz cekmopa

JloOpy KamuTann3oBaHOCT OaHKapCKOT cekTopa buX amjenomM cMO MpHITHCAld CHCTEMY
MOHETapHOT O0J00pa y KOJeM MOHETapHE BJIAaCTH HE MOry Ja oj00paBajy KpeauTe
KOMepIMjaJTHUM OaHKaMma 300T uera ucte Mopajy Ja umMajy Behu KanuTall Hero y CucTeMuma rjje
IEHTpaTHa OaHKa MOXE WTpaTd YIOTY ,,IOCIREAEr YTOUMINTA, Kpearopa MOCJheIbe MaHce
uta. Mehyrum, ako morienaMmo nojatke 3a 6anke y Cpouju (Tademna 6p. 29.) MokeMo BHJIjETH J1a
je Oankapcku cucteM CpOuje yak u 00Jb€ KamuTaIM30BaH o0j OaHKapckor cucrema buX.

%2 poxemo BHjetn ma je Cpbuja y permoHaIHOM

3anpaBo U3 KOMIIApaTUBHUX HCTPAKUBaMHA
BpXY 10 HUBOY KallUTAIN30BaHOCTH OAHKAPCKOT CEKTOpa.

Tab6ena op. 29.

AleKBaTHOCT KanuTajaa 6anakay Cpouju

2008. 20009. 2010.

AJIEKBaTHOCT Kamuraja’ (Ha matym 31.12.) 22 21,4 19,9

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy noparaka Hb Cpbuje uz Uzsewmaja o cmamwy y unancujckom cucmemy 3a 2009,
Beorpan, 2010, ctp. 51. u HUzsewumaja o cmarwy y ¢punancujckom cucmemy 3a 2010, beorpan, 2011, ctp. 28.

3a 0BO MOCTOJU jeAHOCTaBHO oOjamimeme. Hacmpam mMoryhHocTH y3umama KpeauTa oJl
MOHETapHUX BiacTH, OaHke y CpOuju ce Hanaze moja BehuM BalyTHUM PU3UKOM O] OaHaKa y
3eMJbaMa ca CTaOWJIHMM JIEBU3HMM KypcOM, ILITO OlpaBlaBa MoTpeOy 3a Behum pesepBama,
OJHOCHO KamuTajoMm. Jlomyie, BaimyTHa yckial)eHOCT akTHMBe M macuBe OaHaKa TEOPETCKU Ou

HEyTpainucaia OBaj pHU3UK, I1a U HOTpe6y 34 JOJAaTHHUM KaIllUTAJIOM, aJI1 KAKO TO IPAKTUYIHO HI/Ije

92 “Banke 10 aJeKBaTHOCTU KAIUTaja y eBpONCcKoM BpXy, 6ossu Cpbuja u Typeka “, Bussiness hrvatska, npeysero
ca:  www.business.hr/hr/Naslovnica/Ekonomija/Banke-po-adekvatnosti-kapitala-u-europskom-vrhu-bolji-Srbija-i-
Turska, matym yeuma: 17.6.2011).

9 Mspauynata Kao OMjep BIACTUTOI KaIluTala OaHAKA CIIPaM PU3MKOM IOHJEPMCAHE AKTHBE y CKIady ca
Bezenckum criopazymom Il 0 MEHHUMATHO] KanMTaIM30BaHOCTH OaHaKa.



http://www.business.hr/hr/Naslovnica/Ekonomija/Banke-po-adekvatnosti-kapitala-u-europskom-vrhu-bolji-Srbija-i-Turska
http://www.business.hr/hr/Naslovnica/Ekonomija/Banke-po-adekvatnosti-kapitala-u-europskom-vrhu-bolji-Srbija-i-Turska

Moryhe win Huje ucratuBo 6anke y CpOuju UMajy HICKY OTBOPEHY JIEBU3HY MO3HIIN]Yy (KpajemM
2009. neBu3HM pu3HK> je oujemeH ca 3,6%). MelyTuM, 0BaKko HU3aK JIEBU3HH PH3HK OJJHOCH CE
caMoO Ha JIUPEKTHY IITETy Koja OM HACTynuja 3HAYajHUjOM JCTPECHjallljoM ICBU3HOT Kypca,
70K Ou Beha 1rrera Morjia HacTaTH KpPo3 pacT 00MMa HEeHAIUIATHBUX KPEeauTa 0 yeMy hemo BHile
TOBOPUTH Yy JHjelly KOjU ce OJHOCH Ha uckycrBa CpOwje ca (MHAHCHJCKOM KpHU30M Koja je
novena 2008. romguHe. Mmak, cTpydna jaBHOCT omnmjemyje®® na je GaHKapcku ceKTop m00po

KalnuTaainu30BaH.

2.2.5.9. lloocmuyajua ungpnayuja

Mehy mnpucranunama Kej3MjaHCKE EKOHOMCKE IIKOJE LIMPOKO j€ pPaclpoCTpameHO
MHUIIJBEHE KaKO TOCTOjU MO3UTHBHA Kopenaiyja u3Mel)y peaqHoT MpUBPEIHOT pacTa UM HEIITO
BHINNX, AJTH U 1aJbe¢ HE MPETjepaHo BUCOKUX cTora uHbauje (T3B. noActuiajaa naduanuja). C
Jpyre CTpaHe, MPHUCTAIUIE KIACHYHE €KOHOMCKE IIKOJIe TBpJE Ja MH(IAIMja y CYNITHHU HE
MOJK€ YTHIATH HU Ha INTa, alli KaKo I[JEHOBHA CTAOWMIIHOCT WIAaK CTBapa TOBOJHHE YCIOBE 32
puBpeHU pacT. Jla OucMo ucnuTamm Koja je o1 OBe JBUjE TeOpHje TauHHja, Oap 3a IBHje 10cal
IocMaTpaHe 3eMJbe CacTaBUIM cMO Tadery op. 30.

Tab6ena op. 30.

Kperamwe PB/II1-a y Cpouju u buX y nepuoxy 2001 — 2010. roaune

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.  IIpocjeuno

Crorme pacta PB/III- 53 43 25 9,3 54 3,6 54 3,8 -3,5 1,8 3,80
ay Cpbuju

Crorme pacta PB/III- 45 55 3,8 6,3 3,9 6,1 6,2 57 -29 0,5 3,96
aybuX

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBY mojaraka Hb Cpouje u3 Cmamucmuuxoz 6urmena 3a anpun 2011, tabene oOp. 22,
Beorpan, 2011, te mogaraka LIBBX u3 burmena 4-2010, tabene 6p. 2, Capajeo, 2011.

W3 mperxomgHor ce MoXxe BUAJETH Ja je MPOCjedaH pealiHu pacT o0je eKOHOMHje Yy

ImoCMaTpaHoM I1epuoay oo IIPAKTUYHO Ha HCTOM HHUBOY. I/IHaK, OB,ZU'G HC MOXEMO Ca

9 YKynHa pu3sMyHa AeBM3Ha Mosuumja GaHKe (36MP AYrMX M KPaTKUX OTBOPEHWUX HETO AEBU3HMX NO3uLMja No
ogpeheHnm BanyTama U NNEMEHUTUM MeTasIMMa) Y OAHOCY Ha KanuTan HaHKe.

% Takpyy oujeny je uzuuo I'ysepuep HBC Jlejan Illomkuh Ha xoHpepeHmMju mop HasuoM: ,,DHHaHCHpame
CHCTEMa OCHTypama Aemo3nuTa i (JOHI0BA 3a 3aIITHTY MHBECTUTOpA' Koja je ompxkaHa y beorpamy 30.5.2011. a Ty
BEroBy m3jaBy je mpenno nperno Tamjyr 30.5.2011. (moctymmo Ha: http://www.seebiz.eu/guverner-nbs-bankarski-
sistem-srbije-jedan-od-stabilnijih-u-regionu/ar-35948/, narym npucryma: 17.6.2011.)



http://www.seebiz.eu/guverner-nbs-bankarski-sistem-srbije-jedan-od-stabilnijih-u-regionu/ar-35948/
http://www.seebiz.eu/guverner-nbs-bankarski-sistem-srbije-jedan-od-stabilnijih-u-regionu/ar-35948/

curypromrthy u3Byhu 3akibydak, ¢ 003MpOM Ha MHOMITBO (DaKTOpa KOjH YTHUY Ha KpETame
PB/IIT-a.

2.2.5.10. Kpemarve 0esusznux pesepeu u ungrayuje

VY pexumy TtapretupaHe uH(IanMje TEOPETCKH je Moryhe BohemeM pecTpHKTHBHE
MOHETapHE TOJHUTUKE HEyTpalucaTH (CTEpWIMCATH) YTUIAj NMPHIMBA JEBH3a y 3€MJbY Ha
nHbIanyjy (ako Taksor yrumaja nma®®). Mehytum, oBo je menukaTaH ma ¥ MOTEHIM]jaTHO CKYI
3aJaTak ako MOHETAapHE BJIACTH KeJie CTePHIIN3AIHjy NMPOBOJUTH HA TPXKHUIITHUM MPHHIAIHIMA
(omepanjaMma Ha OTBOPEHEOM TPIKHIIITY).

Jla 6ucMo Kpo3 jeJHOCTAaBHY aHAIU3y AOLUIM /10 OcHOBHE MH(popMmanuje aa au je HBC
BpIIMJIA 3HAYAJHU]y CTEPHIM3aIUjy npuiuBa aesuza y nepuoay 2001 — 2010, caunmHmnm cmo
Tabemy Op. 31. y K0joj Cy mpeAcTaB/beHa KpeTama JIEBU3HUX pe3epBH U uHbmanuje y Cpouju.

Ta6eaa op. 31.

KpeTtame 1eBu3HUX pe3epBHu U uHpaanuje y Cpouju

Tox. JleBu3HeE pe3epBe Wudnamuja
(y MunmmonnMa eBpa) (MjepeHa HHIEKCOM MOTPOIIAYKHX
nujeHa, y % roaunime)
2001. 1.169,1 40,7
2002. 2.185,8 14,8
2003. 2.835,5 7,8
2004. 3.103,7 13,7
2005. 4.921,3 17,7
2006. 9.020,0 6,6
2007. 9.633,6 11,0
2008. 8.161,8 8,6
2009. 10.601,9 6,6
2010. 10.001,6 10,3

H3Bop: Caunmeno Ha ocHOBY moaataka Hb Cpbuje u3 Cmamucmuukoe ounmena 3a anpun 2007, tabemna 6p. 17,
Beorpan, 2007. u Cmamucmuukoz 6urmena 3a anpun 2011, rabena 6p. 27, beorpan, 2011.

OBpje npuje cBera MOpamo Ja IPUMHJEHUMO JIOTHUKY aHAJIN3y 0a3upaHO Ha 3amnaxamwy

KaKO Kp€Tam€ M3HOCA JACBU3HUX PE3CPBHU NOMHHAHTHO HC 3aBUCH O[] BOJbC LICHTPAJIHC OaHKke

% OBpje unak Tpeba noacjeTMT aa uHdNaumjy y Cpbuju orpaHMyaBa OTBOPEHOCT OBE 3eM/be NPEMa MHOCTPAHCTBY
360r yera ce BMLIAK Tpakkbe HeyTpaauLe U yBO3OM.



(Beh ox1 eBU3HUX MPHUIIMBA U OJUIMBA U3 3eMJbE) T€ J1a y TOJAMHAMa KaJia JIEBU3HE pe3epBe pacTy
Op>xe moctoju MOryhHOCT MH(IATOPHUX MPUTHCAKA Y3POKOBAHUX PACTOM TPAKIHE Y 3€MJBU.

WNnak, wu3 mnperxomHe Ttabene HEe MOXeMO U3ByhM HEIBOCMHCICH 3aKJby4aK o
MOBE3aHOCTH Y KpeTamy oBe ABHje BenuunHe y CpOuju, mTo o0janrmaBaMo Kako OTBOpeHOIIhy
3eMJbe (300T yera ce MH(IATOPHU MPUTUCIH THjeIIOM HEYTPAIHIIY KPO3 TPrOBHHCKU NEPHUIINT),
TaKO W PEeNaTHBHO YECTUM IPOMjeHamMa OKBHpa MOHETapHE MOJIMTHKE 300T Yera je onepanujama
CTepHIIM3allije TpUJAaBaHA PA3JIMYUTAa BAXKHOCT YaK M y OKBHPY OBOT PEIATHBHO KpPATKOT
(1eceTOroIUIIHET) Meproa.

Tako y mpBoj MOJIOBHHU TIOCMATPAHOT MEpHoAa Op3 MopacT NEBU3HUX PE3EPBH MpaTe U
penaTUBHO BUCOKE CTOIE MHIIanuje, mTo O Tpebao /1a 3Ha4H J1a onepalyjaMma CTeprin3aiuje
HUje ocBeheHo MyHO Maxbe.

Y npyroMm mak aujeny OBOT IEpHOJa W TOpea 3HAYajHOT pacTa JIEBU3HUX PE3EPBU
uH(panuja je 3HaTHO HUXKa, IITO ce MOoJyJapa ca MPOMJEHOM OKBUpPAa MOHETApHE MOJUTHKE U3
2006. xaga ce HBC omryuniia 3a moctusame I[jeHOBHE CTAOMIIHOCTH Kao OCHOBHOT ITUJba, 300T
gera nepuos 2006-2008. omnmukyjy oOuMMHE ormeparuje creprimsaije (pedepeHTHa KaMmaTHa
cTomna je mosnoBurHOM 2006. nocturna 23°'%, UMOOHITICAHN HOBYAHH CTOK je y centeMopy 2008.
nocturao 4,7%® Munmjapam amepHukM jonap, JOK Cy TPOLIKOBM peroomeparmja y 2007.
nocrurimm 240% Munnona espa).

Curyanuja ce 3HauajHO MHjema Kpajem 2008. roauHe Kama ca JI0JacKOM CBJETCKE KPH3e

MH(}IATOPHU NMPUTHCIH cIabe.

2.2.5.11. Henuxeuonocm

HenukBUIHOCT CMO YBPCTWJIM y CHHCAaK NOCMAaTpaHUX KapaKTEpPUCTUKA MOHETApHUX
cucteMa Ja OMCMO MOTJIM Ja HarjJaCUMO jeAHY OJ, JAOIyIIe, MOTCHIHMjAIHUX IPEIHOCTH
YCBOJEHOI' MOHETapHOT pjemema y Cpouju (u XpBaTckoj) Hajg npuMmjemeHuM y buX. Tako nok
npuspean buX npujetn nmpobieM HETMKBUAHOCTU M U3 YUCTO MOHETapHuX pasiora CpOuja

Hema Taj mpoOieM INTO JO0Ka3yjy M crome uHGuanuje. 300r Tora 3akjbydyyjeMo Ja je

" Kuranosuh, JI., Kpcruh, M., ,,YTulaj AeBUsHOr Kypca Ha npuspennu pact Cpouje, Exonomcke meme 1/2010,
Hwym, 2010, ctp. 18.

% bid.

% Ibid.



HETMKBUJHOCT CTPUKTHO TOBE3aHA ca cHUTyanwjoM y mpuBpean, aok cama HBC cBojom
MOJMTHUKOM HE M3a3MBa HEJIUKBHUIHOCT.

2.2.5.12. Hckycmaesa ca kpuzom 2008 — 2010. zooune

N3Bmaueme ormjerne o edextuma kpuze u3 2008. wHa mpuBpeny CpOuje, TOHEKIE je
KOMILTMKOBaHHUja HETO KOJ Apyre ABHje 3eMibe, Oynyhu nma cy Biactu CpOuje nmopen onpehene
penakcaije MOHETapHe TOoJIUTHKE mpuljeriie (wim 6ap JOMYCTHIIE) W JIEBalBAIM]y JACBU3HOT
Kkypca. Tako, 3a Hac, mpuMapHa Tema MoCcTaje YTUIla] Kypca Ha yOrakaBame CIOJHHOT IIOKA IITO
HHUCMO UMAaJi KOJ| Ipyre ABU]jE 3eMJbE.

MunbeHa 0 KOpUCTHMA U IITeTamMa Koje je oJabpaHu peXuM JIEBU3HOT Kypca JOHHUO
Cp6uju on nmouetka kpuze u3z 2008. roauHe BpIio Ccy nojavjesbema. Ha jenHoj ctpanu Hamaze ce
€KOHOMUCTH KOJU CMaTpajy aa je moctojehn pexxum 0o ofyinuaH y yoliakaBamy IOKA U OHU Cy
yrinaBHOM okymubeHH 0k0 HBC. Tako ce y moiry-3BaHM4HO] cTpareruju paszpoja CpOuje moj
HazuBoM: ,,JlocTkpu3HU Mol pacta u pa3Boja Cpouje 2011- 2020.“, Ha ctp. 113., mocrojehn
PEKUM JEBH3HOT Kypca XBaJld Kao CHACHOIL: ,,Fmnupujcku, mekyha kpusa je yunu ce jacHo
,npecyouna y kopucm "' ¢rexcubunanoe Kypca. Hajeehu nao npoussoomwe cy umaie npugpeoe ca
Gurcupanum xkypcom. To cy npe ceeca banmuuke 3emme — jeona 00 mwux (JTumeanuja) benedxcu
eehu nao meeo Amepuka y Benuxoj oenpecuju 1929-1933. Anu u bByeapcka, koja maxohe uma
ugpcmo guxcupanu Kypc odene Xu nao 3namuo eehu 00 Cpouje. Dnexcubunan desuznu Kypc je
omocyhuo Cpbuju, kao u opyeum mpanzuyuonum zemavama y Eeponu (I[lomckoj na npumep), oa
yoap Kpuze amopmusyje Oenpecujayujom oomahe eanryme u maxko cnpeuu 0a ce yeo yoap
npenece Ha GeluKU NA0 Npouzsoowe., W HACTaBJba, ,, Pejcum yuwarwa unpayuje u
Grexcubunnoe Kypca noxkazyje ceoje npeonocmu u koo uznacka uz kpuse. Haume, Cpouja y npsoj
nonosunu 2010. 6enedxcu 3nauajno yop3aree uzeosza (20% uszpasiceno y eepuma, y 00HOCY HA NP8y
nonoguny 2009. 2o0une), 00k Y803 3HamHo ckpomHuje pacme (4%). Yxynno, 0ooyuie cKpomHo,
02iCUB/LABAILE NPOU3BOOILE V) 080M Nepuody nomuue 00 pacma useoza. laxko ce makap y
CKPOMHUM HA3HAKAMA BUOU U3NA3AK U3 Kpu3e HA eKOHOMCKU O0O0pIHCUBUM OCHO8AMA, 60heH
pacmom Hemo u36803a (U3603 MuHyc y603). Ilpemxoono mooxcoa Hazmauyje u noudemax
HeonxooHoz npeycmepasaroa npugpeoe Cpbuje 00 y803a Ka uzeo3y .

Jlakne oBzaje ce Harjamasa Ja je (aekcuOWiIaH JeBU3HU Kypc CIpHUjEYHo Maj

NPOM3BOIBE M M3BPIIMO NpuiiarohaBame (€ypeMusam 3a CMameHhe pealHuX 3apajia U NeH3Hja)



Ha OCHOBY Kojer Cp0OHja cMamyje ClIOJbHOTPIOBUHCKHU JAe(PULUT y KpU3H (Kpo3 cMamemne (hoHaa
3apajia ¥ MeH3Hja, a TO 3HauM U arperatse norpommbe’®) u nakon kpuse (kpo3 jedbTuHUjM pagHy
cHary). MelyTuM, MU HUCMO CHUTYPHH KOJIMKO Cy OBH CTaBOBH OJIP)KMBH ITOCEOHO aKO CE y3Me y
o03up pact HeszamocieHoctH y Cpbuju y oBom mnepuoxy (MMO® mporjemyje mnopact

HezamocieHoctn  Ha 400.000 101

panHuKa, PemyOnudky 3aBOj 32 CTAaTUCTHKY KaKe Ja HX je
peamno 219.000'%? pume), mTo je y KOHTPAAMKIMH ca Yy CTPATETHju XBAbEHHM OJPIKAHEM
npou3Boke. Takohe je AMCKyTaOuiiHA U YUICHHIA Ja CE€ y rOpe MOMEHYTO] CTpaTeTHuju 3a
nopeheme ca Cpobujom Oupajy 3emibe Koje cy aoxkusjene Hajsehu mang PBJII1-a y mocmarpanom
NepuoIy, MajJa MOCTOJU BEIMKH Opoj 3eMajba ca pa3jIMuUTUM PEeXKHMHUMa JEBU3HHUX KypceBa
(ykspyuyjyhu u oHe ca QUKCHHUM KypcoM) KOje Cy 3a0MJbEKHIIC MambU Tajl MPOU3BO/IE, MAhH
MOpacT HE3aNoCJACHOCTH M KOje Cy Takole 3HauajHO CMarbWiie TPrOBUHCKH JEPHUIUT, a Ja Mpu
TOME HUCY YOTIITE WK 0ap 3HAYajHO CMabUIIe H3HOC 3apajia U3PaKEHUX y eBprUMa.

OBo Hac HaBOIW HAa 3aKJbY4aK Ja je n3abpaHu peXHUM JAEBH3HOT Kypca 0o 100ap y CMUpHBAKY
IIMPE JaBHOCTH Y CHTYyallMjH Kaja je MocTojajia HEOMXOIHOCT peasiHOr npujarohaBama 3apajia, 0K 1UJb
n30jeraBama MpeHolIemka epekara Kpuze Ha npuspeny CpOuje U ca HUM IOBE3aHU COLMjaJIHU [IHUJbEBU
HUCY 3HaYajHUje ocTBapeHH. Jla OMCMO OBO jOIII jeIHOM IPOBjepuIM y Tabenu Op. 32. majeMo MmomaTke o
KpeTamy HEKMX OCHOBHMX MaKpOCKOHOMCKHX Bapujabmm 3a CpOujy koje heMo KacHHUje yIOpemuTH ca
buX u XpBatckom.

Ta6esa op. 32.

KpeTame ocHoBHMX MakpoekonoMckux arperata y Cpouju 2008-2010. rogune

2008. 20009. 2010.
WNndnanuja (mjepena UIILL) 8,6 6,6 10,3
Kperame kpeaura'® (mamuanm nnjexc) 100 115 118
PBII 3,8% -3,5% 1%
Wnpycrpujcka mpon3Boimba (JTAaHYaH! HHICKC) 101,4 87,4 102,5
Bpoj 3anocnenux'® 1.990.000 1.857.000  1.771.000
(mpema aHKeTH)
TproBuHcKH OIaHC (y MHJTHOHHMA €Bpa) -8.686 -5.100 -4.768

100 Hykonuh, T, AuHap 10 200uHa nocnae: KomanapamusHa aHaausa” LIHM, Beorpag, 2010, cTp. 2.

101 OBy npoujeny je ycMmeno usHuo med mucuje MM®-a y Cpbuju r. Anbep Jerep NPUIMKOM CAcTaHKA ca
npencrapannmma Casesa cuuaukata Cpouje, 17.2.2011. y Beorpamy (u3Bop: http://gorannecin.rs/mmf- bez-posla-
u-srbiji-ostalo-400-000-ljudi/, matym mpucryma: 29.5.2011.)

102 P31, Amkxera o pamoj cHasu 3a 2008, 2009, 2010. (gocrymuo Ha: http://webrzs.stat.gov.rs/
WebSite/Public/PageView.aspx?pKey=27, natym npucryma: 29.5.2011).

103 360r 3nauajue unduanuje y Cpouju oBe cMO KpeauTe U3pasuiu y €, o Kypcy Ha Kpajy roguse (Kaja je caukbeH
1 OMJIaHC CTamba OaHaka).

104 MpsxaBu 3aBoj 3a cTatucTUKy Peny6nuke Cpbuje je y yKynHO 3anmocieHe yopojao: 3amocieHe, caMo3anocieHe u
moMaxkyhe wianoBe nomahuHCTBA.



http://gorannecin.rs/mmf-%20bez-posla-u-srbiji-ostalo-400-000-ljudi/
http://gorannecin.rs/mmf-%20bez-posla-u-srbiji-ostalo-400-000-ljudi/
http://webrzs.stat.gov.rs/%20WebSite/Public/PageView.aspx?pKey=27
http://webrzs.stat.gov.rs/%20WebSite/Public/PageView.aspx?pKey=27

H3Bop: Caunmeno Ha ocHOBY momaTaka Hb Cpouje w3 Cmamucmuuxoe ounmena 3a jyn 2011, Tabene op. 14a, 22,
23 u 26, beorpan, 2011.

300r 3Havaja crama y (PUHAHCHJKOM CHCTEMY Ha KpETame TOPHUX MaKPOECKOHOMCKHX
Bapujabau 3a kpaj cMo octraBmwiu Mjepe koje je HBC mpemy3ena ga cMamu yTuiaj Kpuse Ha
6ankapcku cucreM Cpouje. Yrpatko HBC je y okBupy beuke nHuiujatuse mpemysena cibenehe
Mjepe: cMammia je pedepeHTHY KamaTHy ctomy ca 17,75% ca mouerka 2009. Ha 9,5% kpajem
rojauHe, 00e30ujenuia je mocebany JHHHU]Y KPAaTKOPOYHUX IWHAPCKUX KpeauTa, oMoryhmia je
Jla ce M3/[Bajama 3a JAeBU3HE 00aBe3HE pe3epBe BpIlle y TUHAPUMA, Jalia j€ MOTYhHOCT AMHAp CKO-
JIEBU3HUX CBomoBa ca Hapomnom GaHkoMm, Te yOnaxkuia KpUTepujyMe KiIacH(pUKAIMje aKTHUBE
npu3Hajyhu HeraTuBHE TOCJBEAUIIE JIeTIpecujalije nuHapa. [lopen Tora, y oKBUpY MOCEOHUX —
npuspemenux Mjepa HBC je no3onmia nosehamwe HeTo oTBOpeHe AeBU3HE no3uuuje ca 10% Ha
20%, ka0 W YKJbYYHBaWk€ CEKyHJApHUX OOBe3HMIIA M3HAN 75% KamuTalia y OJOUTHY CTaBKY
JOTYHCKOT KanuTaia I, ca musbeM J0IaTHOT 3a1y>KMBamka KoJI Majku OaHaka.

[Topen oBux mjepa Hapomne Gamxe m Bmama CpOuje je ctBopmiia mocebaH mporpam
KpeauTHUX cyOBeHuja y 2009. koju je Takolhe moMorao HacTaBak KpeIUTHOT pacTa U 3a Kora je
MM® nporujeHno na je yTuiao Ha yonaxaBame mana bJII1-a koju 6m 6e3 oBor mporpama
m3HOCHO uak 5,6'%% BJIII-a (ymjecto 3,5%). To je cBakako yTHIAIO M Ha yOnakaBame pacTa
MpoOJIeMaTUYHUX KpeauTa | Taja npoduTtaduiIHOCTH OaHaka 300T Yera ce MCKYCTBa ca KpU30M
JOIII Mame MOTY AUPEKTHO NPUIHCATH H3a0paHOM OKBHUPY MOHETApHE MOJIUTHKE.

O cBemy oBoMe he OuTu BuIIe pujeur Kajga Oymemo oOpahuBamu I3jemraj o
¢uHaHcHjckoj crabunHoctu Hapoane 6anke CpOuje y OKBUpPY MpoodiiemMa ca KojuMa ce cyodaBa

MOHeTapHU U ¢uHaHCcHjcKkH cucteMm Cpouje.

2.2.6. Ilpemxoona uckycmea ca monemapuum enracmumay Cpouju

Nako Cpbuja mMa MHOTO JIy)Ky UCTOPUjy MOHETapHOT cyBepeHuteTa (o1 1884. romune)
O]l OCTAJIMX ITOCMAaTPaHUX 3eMalba, PaJH Ce O BPJIO XETEPOTeHNM HCKYCTBHUMa KOja Cy Be3aHa 3a
pa3nuuuTe Ap>KaBHE OKBUPE U APYIITBEHA ypehema y kojuma ca Hanaswia CpOuja y mocsbeImbuX

127 roavHa. 300r Tora CMO 3a M3JIarame IpEeTXOAHUX UCKYCTaBa 0ﬂa6pam/1 nepuon KOjH MMOYUKLC

195 podpiera, J., ,Using Credit Subsidies to Counteract a Credit Bust: Evidence from Serbia”, IMF, WP/11/285,
Washington D.C, 2011, ctp. 18. (npey3eTo ca: www.imf.org/ external/pubs/cat/ longres.aspx?sk=25408.0, aatym

npuctyna: 17.5.2012. roguHe).


http://www.imf.org/%20external/pubs/cat/%20longres.aspx?sk=25408.0

on 1990. romune (kao u y ciuyuajy buX) um 3aBpmaa 2000. roguHe ca JEeMOKpPATCKUM
npomujenama y Cpouju.

C o03upoM nma Ou aHanm3a CBUX UCKycraBa CpOuje y OBOM MepHOAy OHIIO CIIOKEHO
nUTame, Koje OM M3alulo M3 OKBHpAa OBOra paja, Mpe3eHToBalieMO KpeTame caMo JBHje
BenuunHe: nHpanuje (tadena Op. 33.) U AeBU3HOT Kypca (Tadena Op. 34.) u3 yera ce, MUCIIAMO,
MOKE CTehI/I npeacraBsa 0 ONMUITUM MOHCTAPHUM KpE€TalkbuMa y TOM IICPUOY.

Ta6eaa 6p. 33.

Kperame undaanuje y Cpouju y nepuoxy 1990 — 2000. roqune

1990. 1991. 1992, 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998. 1999. 2000.

VI 5804 1181 198102 40x 33 786 943 9 444 454 1119
10%

U3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy mogataka y: Auwh C, ,,Auprayuja xao pesyimam neypehenocmu npugpeoroe
cucmema u ekoHomcke noaumuke — cmyouja cayuaja 3a Cpoujy “, Exonomuja, 15(2), beorpan, 2008, ctp. 467- 496.

Kao mTo ce Buau, kperame MHGUIaLMje y TOCMAaTpPaHOM MEPHOY OWIIO je MPHINYHO
JTUHAMUAYHO, IITO j€ Y EKOHOMCKUM I0JMOBHMMA M3Pa3UTo JiolIa rmojaBa. Pyky mom pyky ca oBako
HECTaOMJIHUM HHBOMMa WH(IIanMje KpeTao ce W TPXKUIIHU JEBU3HH Kypc, IITO TOTBphYjy
nojamy u3 taoene op. 34.

Tab6ena op. 34.

3BaHUYHYU U TPKMIITHH JeBU3HU Kypc Y nepuoay 1990 — 2000. roqune

3BaHWYHM JEBHU3HH KYPC TpsKuIIHA AEBU3HHU KYPC
(mumap/ IM) (manap/IM)
1990. 7,00 8,08
1991. 13,00 95,00
1992. 465,3140 1.800,00
1993. 4.115,00 5.000.000.000.000,00
1994, 1,00 1,65
1995. 3,30 3,40
1996. 3,30 3,95
1997. 3,30 5,00
1998. 6,00 8,30
1999. 6,00 21,00
2000. 30,00 30,50

H3Bop: CauumbeHo Ha ocHoBy nomaraka Hb CpOuje m3 Tabene: 3ganuunu u mpocuwnu xypcesu 1990-2000.
(mpeysero ca: http://mww.nbs.rs/internet/cirilica/80/kursevi/index.html, natym ysua: 28.4.2011).


http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/kursevi/index.html

Cge y cemy, nepun 1990 — 2000. ocrahe ynamhen y CpOuju kao jemaH o HajTEKHUX
MepHoJIa MOHETAPHOT Xa0ca Y HCTOPHjU OBE 3eMJbe. 10 0Oarja HEelTo Jherile CBUJETIIO Ha TIePHOT

2001 — 2010.

Axo 6ucmo Tpebanu 1a cymupamo npomjeHe craryca Hapoane 6anke CpOuje i HCKYCTBa
pe3uieHaTa OBE 3eMJbE Ca MOHETApHHM BJIACTHUMA y TPOTEKIIO] JCUEHHjH OHJa OMCMO MOTJIH
pehu ciwenehe. Haponna 6anka CpOuje je qaHac MoJiepHO ypehena MoHeTapHa MHCTUTYIM]a, TIO
3aKkOoHY HE3aBHCHA y CBUM acleKThMa. IbeH OCHOBHM IMJb je IjeHOBHA CTaOWIHOCT (Mana
MIOCTOJU MpoOJieM MIMPOKO Ae(PUHHUCAHUX IMJbEBA), UCTPYMEHTE MOHETapHE IMOJMTHUKE MOXKeE
1060710 /1a 6Mpa y CKIasy ca MpoIjeHOM HBHX0Be e(QUKACHOCTH, TIEPCOHATHO U prHaHCHjcKH %
je HazaBucHa. MehyTum, pe3yntaTd BEHOT paja HUCY TaKO MMIIPECHBHU, TIOTOTOBO y JOMEHY
L[JEHOBHE CTaOMJIHOCTH M MOBPEMEHUX 3HAYaJHUX OCLMJIAIMja JEeBU3HOT Kypca, ITO €€ JeTHUM

JUJEJIOM MO’K€ O0JaCHUTH W JpaMaTHYHOM IMpomuioimihy, 300T Koje je MOBjepeHe jaBHOCTH Yy

MOHECTAPHE BJIACTU I'CHEPATTHO PECIaTUBHO HUCKO, MaJla C€ BpECMCHOM II0ITpaBJba.

2.3. HHCTMTYHHOHAJIHHN OKBHP XpBaTCKe HApPOIHe DaHKe

106 Mpema ynaHoBMma 23 cTaB 2 U 3, Te YnaHy 74 ctaB 2, 3akoHao o HEC (Cnyx6eHun rnacHuk Penybanke Cpbuje
6p. 44/2010), HEC je ¢dMHAHCMjCKM HE3aBUCHA WMHCTUTYUMja UMjU OpraHM CamMoCTa/IHO cacTaB/bajy M YycBajajy
dMHaHCKUjCKM NNaH Koju camo paam ndopmucarba AocTaB/bajy HapoaHoj ckynwtuHu. Mpema ynaHy 77, obut Kojy
ocTtBapu HBC ce pacnogjesbyje npBo y Kanutan (OCHOBHM Kanutan u nocebHe pesepse) A0 M3HOCA KOju je Kpajem
2010. roaunHe ckopo 15 nyta Behu oa n3Hoca KanuTtana HBC. Tek kaga HBEC gocturHe oBaj M3HOC, a LWITO Ce npema
AVMHaMUUM KpeTakba KanuTana y npowaoctM Hehe aecnTu ckopo, JobuT (1 To He unjena Beh ymarbeHa 3a Jo6UT U3
KYPCHWUX pa3/inka 1 pesanopusaumoHunx pesepsun) he ce pacnopeguntn 70 % y byuet Penybanke Cpbuje, a 30% he
3aapxatn HBEC.



VYpehemwe XpBarcke Hapoane Oanke ca kpaja 2010. ce 6a3upa Ha 3akony u3 2008. (y
JaJbeM TEeKCy camMo 3akoH). MelyyTuM, oBaj 3aKOH HHje JOHUO 3HAYajHHjE IPOMjEHE Y OJJHOCY Ha
crapuju TekcT 3akoHa u npakcy XHbB mpuje Tora, ocum mTo je H3BPIINO MPUITPEME MOHETapHUX
BIIACTH 3a wiaHcTBO 3emibe Y EY m EMY. Ilpuje Hero mro yKpaTKo aHAIM3HPaAMO CalpiKaj
OBOTa 3aKOHA Kako cMO TO y4uHWiIH ¥ 32 buX m CpOujy keamMo J1a HarjacuMo Kako CMO Y
ciiyyajy XpBarcke HMMaji HEIITO BHIIE HEJOyMHIa Kako ojxadpartu mepuoj 3a koju hemo
ananusupatu npakcy XHbB-a. Mako y camoj XpBarckoj Behuna ayropa cmatpa nepuoa oz 2000.
no 2010. moceOHUM mepHoJOM, Kora je obusbexmia audyHocT ryBepHepa XHbB Poxartunckor,
YUBEHHUIA j€ Jla ce MocTojehu OKBUp MOHETapHE NOJUTHUKE 3aCHHBA Ha CTAOMIM3alMOHOM
nporpama XpBatcke ca kpaja 1993. rogune. Haume, jomr tana je XHbB Besana kypc Tagammer
XpBaTCKOT J1Hapa (Ha3uB KyHa je yBeAeH 1994.), 3a memauky mapky. Ox Taja 10 AaHac ce 0Baj
KypC peJaTHBHO MaJl0o MHjermhao (Mako y 3aKoHy HHCY HaBelleHE MHTEPBEHTHE TadyKe T'yBEpHEP
PoxatuHCckM je BuIIE mMyTa NMOMHEIA0 Ja C€ paad O MpOMjeHH Kypca 3a +— 5%, 1ok je y
MOYETHUM TOJAMHAMA Taj MHTEpPBal OO U YXKHU Tj. +-21706), a o oBor HOMMHATHOT
CTa0MIIM30Bama Kypca IMocTojajla Cy caMo JBa MEpHoJa pPEJaTHBHUX HM3Y3eTKa y KojuMma je
JI0JIa3UJI0 JI0 OpKUX M TPajHUJUX MTPOMjeHa Kypca U To o1 nojoBuHe 1998. mo nmomosune 2000. u
oxa kpaja 2008. mo cpeaune 2009. mTo ce Bexe 3a nepuojie kpuza (1998. ronune kpusza y Pycuju
koja ce npenujena y Mcrouny EBpormy, a 2008. cBjercka kpu3a). 300r Tora cMo ce Ha Kpajy
omnryunnu na 3a PemyOnmuky XpBaTcky aHammzupamo nepuon ox 1996. roawmHe, kako OHCMO

UCKJbYYMITU PATHU NIEPUOJ @ UTIAK UMAJIM UCTE KPUTEPH)YM 3a CBE TPU 3EMIbE.

2.3.1. quweeu XHb-a

Canuno Hapoanoj Ganum Cpbuje, m mpen XpBaTcKy HapoJHy OaHKYy LMJbEBU CY
MOCTaBJbEHU XHjepapXujcku. Tako je HEH OCHOBHM ILWJb I[JEHOBHA CTAOMIIHOCT, JOK je
CeKyHJIapHH IIuJb (KOjU C€ OCTBapyje He J10BoJehM y MHUTame OCHOBHH) MOJPIIKA €KOHOMCKO]

nonutui Penybnuke XpBarcke (He Kaxe ce cTpukTHO Biane Beh yommteHo Penybnuke) npu

197 carmen, R., Kenneth, R., "The Modern History of Exchange Rate Arrangements: A Reinterpretation," National
Bureau of Economic Reserch, WP 8963, Cambridge— Massachusetts, 2002. ctp. 64. (npeyseTto ca:
www.nber.org/papers/w8963, aatym npuctyna: 5.7.2012. roanHe).



http://www.nber.org/papers/w8963

YeMy je HarjameHo Ja Ta momoh, ako ce mpyxa mMopa OUTH y4HMIbeHa y CKIaay ca Hadelauma
TPKUIITHE €KOHOMU]jE U CI0001HE KOHKYPCHIIH]E.
JemuHo miTo poHekne wyam Koa mwibeBa XHbB-a je mTo ce HU jemHOM pHjedjy He

crioMume (PMHAHCHjCKa CTaOMITHOCT, MaKo je banka mpeysena ymory AreHnuje 3a 6ankapcTo%

¥ HeHTpajJHe MHCTUTYIHMje miaTHor mpomeral®®

, ITO 3HA4YM JIa jOoj je Tmocao aa OpuHE O OBOj
crabwirHoctr. OBO jom Bumie uyau Oynyhu ma he Hama kacHHja aHAJIM3a MMOKA3aTH Ja Cy HEKH
o1 kJbyuHux noteza XHbB-a noBe3zanu ympaBo ca lbeHOM OpUTOM 3a (PMHAHCH]JCKY CTaOMIIHOCT.
MehyTtum, npakTUUHO OO0jallilbele 3a OBO JIeku y unmweHunu na je XHb npu nedpunucamy
IU/beBa TIPAKTHYHO TIpenucao umad 2 u3 IIpotokomal® ma craryr ECLB u EIIb kako 6m ce

puIpemMuo 3a ynaszak y EV.

2.3.2. Hncmpymenmu monemapue noaumuke

XHB, uma, G6ap ca cTaHOBHINTA 3aKOHA, OJIpHjeIIeHE pyKe, Kaua ce paau o u300py
MHCTpyMeHaTa MoHeTapHe monuTuke''' Kkoje »enm na KopucTu 3a [OCTH3ame 3alpTaHMX

LIUJbEBA.

2.3.3. /lesusne pesepese

OmHOC JIeBU3HUX pE3epBM M MOHETAapHUX arperara je YBEJICH y OBY aHAIU3y
npeBacxo1Ho 300r buX kako 6McMo jacHHje AedUHUCATH O KaKBOM OOJUKY MOHETapHOT 0100pa
ce paau (oaHocHO Aa iu je paau o 100% wnu Behem nokpuhy monerapue nacuse). Mnak, oBaj
OJTHOC je OWTaH M 3a JIpyre IEeHTpajJHe OaHKe OJHOCHO 3a PE3UCHTE U MHBECTHTOpE, 300T uera

II0JaTKE O HOKpI/Ihy Pa3IMUUTUX HOBYAHHUX arperara ACBU3HUM pC3CpBamMa /:[ajeMo y Tadenu 6p

35.

Tabena op. 35.

108 3axon 0 XHB-y, unan 29.
109 3axon 0 XHB-y, unanosu 33 u 34.

110 protocol (no 4) on the Statute of the European System of The Central Banks and The European Central Bank,
Official Journal of the European Union, 9.5.2008.

111 3akon 0 XHB-y, unanosu 9,10,11, 12, 13 u 14, Hapoaue Hosune 6p. 75/08.



JdeBu3He pesepse, roros HoBall ¥ npuMapHu HoBan XHb-a

JeBuzne JeBuzne IIpumapaun  T'oTOB HOBaIl ITokpuhe ITokpuhe
pesepse pesepse HOBAII HU3BaH MpPUMapHOT  TOTOBUHE
(y M. y MUJI. KyHa MOHETapHUX HOBIIA JIEBU3HUM
€Bpa) BIIACTH JIEBU3HUM  pe3epBaMa
pe3epBama
1996. 1.842 12.818,9 8.770,4
1997. 2.316 16.003,5 10.346,1 5.524,4 1,55 2,90
1998. 2411 17.593,0 9.954,2 5.970,2 1,77 2,95
19909. 3.001 23.134,3 10.310,0 6.341,0 2,24 3,65
2000. 3.936 28.747,4 11.717,3 7.169,0 2,45 4,00
2001. 5.334 39.311,6 17.803,2 9.046,2 2,20 4,35
2002. 5.651 42.056,4 23.027,9 10.895,7 1,83 3,86
2003. 6.554 50.117,8 30.586,2 12.256,3 1,64 4,10
2004. 6.436 49.371,8 33.924,4 12.837,6 1,45 3,85
2005. 7.438 54.859,7 40.390,8 14.374,5 1,36 3,82
2006. 8.725 64.086 46.331,2 17.307,3 1,38 3,70
2007. 9.307 68.174,7 51.923,9 19.313,3 1,31 3,53
2008. 9.121 66.805,8 49.743,0 20.479,3 1,34 3,26
20009. 10.376 75.809,1 56.141,9 18.941,7 1,35 4,00
2010. 10.660 78.726,2 56.249,1 19.311,4 1,40 4,10

N3Bopu: CaunmeHO Ha OCHOBY Iojataka XpBaTcke HapoaHe OaHke w3 burmena 6poj 66, tabene ExoHOMCKH
unaukaropu, Al u 11, 3arped, 2001, burmena 6poj 110, Tabene Exonomcku nnaukaropu, Al u 111, 3arpe6, 2005,
Burmena 6poj 165, tabene: Exonomcku mnamkatopu, Al wm L1, 3arped, 2010. u burmena 6poj 171, tabene:
Exonomcku unaukaropu, Al u 111, 3arpe06, 2011.

OBpje ce MpakTUYHO TMOHAaBJba OHO ITO ¢cMO Beh mcrakmm 3a Cpbujy. Mako ce obuyuHo
XBaJIM OcOOMHA BalyTHOT onbopa na uma HajMamwe 100% mnokpuhe 3a MOHETapHY MacuBY
onHocHo npeko 100% 3a rotoB HOBall y ONTHIA)y, BehuHa ,,KIacCHYHUX HEHTpaJHUX OaHaka
nMa oBaj ogHoc U Behu. To je ciayuaj m ca XHb-om, a kacauje hemo mokazatu ma cy, mpema

orjern MM®-a, 10 OBOM KpUTEPH]YMY JIEBU3HE pPE3€pPBE XpBATCKE 3a/10BOJbaBajyhe.

2.3.4. Ilepconanna nezagucrnocm

Moxe ce pehu na je mepcoHanHoj He3aBUCHOCTH pykoBojaehor oco6sra XHb-a
nocBeheHo jpocra maxme Oynyhu na ce OBe HE3aBUCHOCTH AMPEKTHO WIIM MHIMPEKTHO THYE
HajMamke jeJaHaecT WwiaHOBa WM CTaBoBa 3akoHa. [Ipu Tome ce mepcoHaaHOj HE3aBUCHOCTH

IIpUJIa3vu Ha BUIIIC HUBOA.



[IpBu HHMBO 00e30jehuBama mepcoHaTHE HE3aBUCHOCTH j€ M HAjAUPEKTHUJU. Tako ce y
M0jeIMHAM 4YIAHOBMMA EKCIUIMIIMTHO 3a0pamyje 3amocieHuMa Ja IpuMajy caBjeTe O] JPYyrux
oparana mim aunatl?,

Hpyrun HaumH o0e30jehuBama NepcOHaTHE HE3aBUCHOCTM THUYE ce HauyumHa wu30opa,
Tpajama MaHJaTa M HayMHA pa3pujeniema ca aykHocT pykoBozaehor ocob6spa XHb-a. Tako
I'yBeprepa Oupa mapiament (XpBaTcku cabop) Ha npujemior Omdoopa 3a IMEHOBamba U yIIpaBHE
nocnoBe a y3 Munbeme Ombopa 3a (uHaHCHje M ApkaBHH mpopadyH '3, Mako je yousupa
WHTEHIIM]a 3aKoHOoAaB1a aa ['yBepHep mpohe Hekosmko dunrepa nmpu u300py 3aHUMIBHBO j€ 1a
ce I[JeJIOKYITHA TpoIeaypa 3aBplliaBa yHYyTap MapjaMeHTa 0e3 yKJbyuuBama MpeJICjeHUKa
IpkaBe WM Oap CaBjeTOAABHOT MHUIILJbEHA YAPYKEHa 3aMHTEPECOBAHMX 32 OBO MMEHOBAMbHE.
N360p unanoBa CaBjeTa MpakTUYHO je UCTH Kao M 3a TyBEpHEpPa, JIOK ce KOJ h300opa 3aMjeHHKa
T'yBEpHEpa M BHIIETYBEpHEpa IMpolleAypa pa3iIuKyje caMo y TOMe IITO WX mpemiaxe ['yBepHep
XHB-a.Mannar!!* rysepuepa, 3amjennka, BulleryBepHepa u unanoa CasjeTa je IiecT rojuHa,
IITO je JyKe O] JeAHOT M300pHOT IUKIyca U y ckiany je ca mpernopykama ELb. IlIto ce tnue
pasnora 3a paspjememel®ca myxmoctn y XHB-y, nepuHmcaHoO MX je TayHO IIECT ca
EKCIUTMIIUTHOM Ha3HAKOM Jla HHje I03BOJHEHO paspjeliekhe U3 OUIH KOT IPYyroT pasjiora.

Tpehu HaunH 06e36jehBama HE3aBUCHOCTH ce THYE MPOMMCHBAaKka CykoOa mHTepecal’®
3a pyKOBOJACTBO U 3amnocieHe y XHb-y.

UeTBpTH HUBO IMEpPCOHATHE HE3aBUCHOCTH CE TIOCTIDKE TUME IITO ce oOe3bjehyje na
npuMama Juna 3amnocieHnx y XHbB 3aBuce uckibydnBO 011 O/utykKa (NpaBHIHHMKA) JOHECEHUX
yHyTap baHke, Ha Ta mpuMama y IMyHOM H3HOCY PYKOBOJCTBO MMa MpaBo W ojapeheH mepuon
HAKOH MpecTaHKa o0aBJharkba TY)KHOCTH I1a YaK C€ W IITUTE OJ OJTOBOPHOCTH 3a WITETY

HaHeceHy Tpehum JnirMa, ocuMa ako ce pajid O HaMjepy WU TPy00]j HEMaXKEbH.

2.3.5. Hckycmea ca monemapuum cucmemom Xpeamcke y nepuody 1996 — 2010.

200une

112 3axon 0 XHB-y (Hapomua HoBune 6p. 75/08), unany 2. cras 11 rnacu:* XppaTcka HaponHa 0aHKA U 4IAHOBH
IE3MHUX THjeNa He Tpa)ke HUTH Cy Be3aHH y3 ymyre PemyOnmke XpBarcke, He3WHHX HHCTHTYIHjAa WIN THjelNa,
OIHOCHO YJIAHOBA THX THjeNIa WX APYTUX ocoba.

113 3axon 0 XHB-y, unan 44, Haponua Hosune 6p. 75/08.

114 3axon 0 XHB-y, unan 44, cras 6, Hapoaue HoBuze 6p. 75/08.

115 3axon 0 XHB-y, unan 46, cras 1, Haponue nosune 6p. 75/08.

118 3axon 0 XHE-y, unan 45, unan 50, cras 1 u unan 52, Hapoaue HoBune 6p. 75/08.



VY cknany ca Beh ycrasbeHMM KpHUTEpPHjyMHMa 3a OILjeHy pe3yiTara (pyHKIHOHHCAHa

MOHETApHUX CUCTEMa JIajeMO TOJaTKe ¥ OIfjeHe 3a XPBATCKY.

2.3.5.1. I]jenoséna cmaounnocm

[ljenoBHa cTabuiHOCT je U mipema 3akoHy ocHoBu 1uJb XHbB-a. U3 Tabene 6p. 36, moxe

ce BujjeTu Aa oBaj nusb XHbB Beh nmernenujy u mo mocTa ycnjenrHo uCnymasa.

Ta6eaa 6p. 36.

Kperame undaanuje y Xpearckoj y nepuoay 1996 — 2010. roaune

9. 97. 98. 99. 00. 01. 02. 03. 04. 05. 06. 07. 08. 09. 10.

uriy 34 38 54 44 74 38 17 18 21 33 32 29 61 24 11

H3Bop: CaunmeHO Ha OCHOBY Mojaraka XpBaTcke HapojHe Oanke w3 bunmen 6Op. 66, Tabena: ExoHOMCKH
uHauKaTopH, 3arpeod, 2001. u bunmena d6poj 171, Tabena: eKOHOMCKU HHAMKATOPH, 3arped, 2011.

Ca mpocjeunom wuHbmamujom oa 3,52% roauiime y MOCMaTpaHOM TIEpUOAy XpBaTcKa

ylla3u y Kpyr 3eMajba MOHETapHe CTaOMIIHOCTH.

2.3.5.2. Cmaounnocm oesusznoz Kypca

Ogpgje je XpBarcka THIIMYAH MPUMjEp 3eMJbe KOJ Koje moctoju cykob de jure u de facto
pexuMa neBu3HOT Kypca. Haume, y Beh momenyrom roaummeM u3Bjemtajy MM®-a XppaTcka
Ce M3jalllibaBa Kao 3eMJba Y PSKUMY KOHTpOJIMCaHOT GuiyKTyupama. Mehytum, u3 tabene op. 37,
MOXEMO BHJIJETH Jla je XpBaTcka Ha,CTaBWJIa BATYTHO cuapo u3 1994, T1j. ma mocra 4BpPCTO

KOHTPOJIMILIE KypcC KyHa/eBpo.

Ta6ena op. 37.

Kperame HOMHHATHOT JIeBH3HOT Kypca KyHa/eBp0, aMepHYKH J0J1ap, IBAjHAPCKH




¢panax

Kyna/espo Kyna/amepuuku monap Kyna/mBajuapcku

¢dpanak
1996. 6,8636 5,5396 4,0988
1997. 6,9472 6,3031 4,3320
1998. 7,3291 6,2475 4,5676
1999. 7,679 7,6476 4,7843
2000. 7,5983 8,1553 4,9897
2001. 7,3700 8,3560 4,9774
2002. 7,4423 7,1457 5,1202
2003. 7,6469 6,1185 4,9015
2004. 7,6712 5,6369 4,9713
2005. 7,3756 6,2336 4,7443
2006. 7,3451 5,5784 4,5712
2007. 7,3251 4,9855 4,4124
2008. 7,3244 5,1555 49111
2009. 7,3061 5,0893 4,9094
2010. 7,3852 5,5623 5,9299

N3Bop: CaunmeHO Ha OCHOBY IojlaTaka XpBaTcke HapomHe Oanke u3 hurmena op. 66, mabena X9, 3arpeod, 2001. u
bunemna op. 171, Tabena X9, 3arpe6, 2011.

Kao miro ce Buam, pacmoH kperama Kypca KyHa/eBpo oko Kypca ca kpaja 2010. 6uo je on
+4 % (1999.) no — 7% (1996.) mito je unrepnai ceera oko 10% 3a nerHaect roauHa. ['oquimme
npomjeHe cy Owmie jom Onmaxke ocuMm y mepuomy 1998 — 2000, kama je mpoBencHa
koHTponucanall’ nepanBarmja Kypca kako 61 ce aHyIHpasa IPETX0IHA peanHa alpecHjaIyja.

[lIto ce Thue KypecBa KyHa/aMepHUKH J0jJap W KyHa/IIBajiuapcku (paHak HHXOBO
KpeTame je, HapaBHO, 300T BE3aHOCTH Kypca KyHa/€BpO 3aBUCHIIO OJ1 Kypca OBUX BajJyTa U €Bpa.

[lto ce tTnue pasznora 30or kojux je XHb Be3anma xypc kyHe 3a eBpo, Ty Behu 3Hauaj
Urpajy TProBHHCKE Be3a XpBaTcKe W 3eMajba M3 EBpO30HE M 3eMaljba KOje Cy CBOje BayTe
Besesne 3a eBpo (Hmp. buX) 30or uera je m yTHIlaj OBOI Kypca Ha IMjeHE y XPBaTCKOj
MOTEHIIMJATHO 3HauyajaH, Te€ TeXmba XpBaTcke jaa yoOp3a eBpo-uHTerpauuje. HapaBHo HHje
3aneMapspuBa Hu Opura XHb-a o ctabunHoctu huHaHCcHjcKOT cucTeMa (Maja TO HHje 3aKOHCKU
uuib XHb-a), kao Hu neuxonumku ¢akropu (pesuaeHtu Bjepyjy XHb-y ako ycnujeBa na ouysa
CTaOMITHOCT Kypca).

2.3.5.3. Anpecujayuja peannoz oesu3noz Kypca

117 Bugjetu Illome, B., ,,3a0myna 6p. 2: Teuaj je kIbyd KOHKypeHTHOCTH “, Banka, 3arped, jyn 2011, ctp. 2.



Kako cmo mpeseHTOoBaim Kperame uH(manuje y XpBaTckoj 1 HOMHUHAJIHUX JEBHU3HHX
KypceBa, oBjje heMo IpuKas3aTu KpeTame u3BeleHe, a OuTHe Bapujalie Tj. peasiHOT JeBHU3HOT
Kypca.

Kama ce pamu o myntunarepaiHoM (e(EKTHBHOM) pealHOM KYpCy, BbeTOBO KPETame je
naro y tabenu Op. 38.

Ta6eaa 6p. 38.

MyJaruaarepajinm (epeKTHBHH) peaiHu IeBU3HU Kypc KyHe (6a3a 2005.)

1997. 99,16
1998. 102,33
1999. 108,96
2000. 106,76
2001. 103,85
2002. 102,93
2003. 103,24
2004. 102,21
2005. 99,82
2006. 98,10
2007. 94,63
2008. 92,53
2009. 92,36
2010. 95,60

H3Bop: CaunmeHo Ha OCHOBY IoiaTaka XpBaTcke HapozHe OaHke u3 bunmena 6p. 66, Tabena X11, 3arpe6, 2001. u
bunemna op. 171, tabena X11, 3arpeo, 2011.

Kao mTo ce BuaM y mocMaTpaHOM IEPHOIY MOBPEMEHO je JOJA3HIO [0, TIENAHO 10
rojguHama, Ojare ajad KyMyJIaTUBHO 3HauyajHE MPOMjEeHE MYITHIIATepaTHOT (eEeKTHBHOT)
peansHor kypca. Tako nepuon 1997 — 2000. kapakrepulie KymyJaTHBHA JENpecHjalnja o1 0KO
10%, nox mepuon 2001 — 2009. kapakTepuiue jomn 3Hauajuuja anpecujanujal® (oxo 18%). Ose

BCJIIMYMHE CBAKAKO HUCY 3aHEMApPJbUBCE.

2.3.5.4. /lesusne pezepee u unghrayuja/nenukeuonocm

118 3apuMIBUMBO je MUIUbeHmE ayTopa Anekcanapa Apucrtopuka u Amnapeja Kymapa usHujero y paay ,,Some
characterististics of sharp current account deficit reversals in transition countries ““, South-Eastern Europe Journal of
Economics 1-2006, Thesaloniki, 2006, (mpeysero ca: http://www.asecu.gr/ Seeje/issue06/aristovnik.pdf, matym
mpuctyna: 22-6.2012. roguae), Ha cTp. 23, mpeMa KojeM je ampecHjallija peaTHor AeBU3HOT Kypca y opojuum 3YT
Ourma Toc/bequWIia TOYeTHE TIOTIjemEeHOCTH neBusHOr Kypca (initial overshooting). OBo wmuiBewe je
CYTIPOTCTaBJbEHO MHIUBCHMMA KaKO j€ alpecHjalyja peaTHor JEBU3HOT Kypca mocibenwmna bC-edekra, Hrmker
KkpenuTHOTr pejruara 3YT mTo mpoy3poKyje BHIIE TPOIIKOBe (PMHAHCHpama (M MOCIOBaka) Y 3eMJbH Y OTHOCY Ha
pasBHjeHe 3eMIbe, T€ OpIKET pacTa IUiaTa y OJHOCY Ha MPOXYKTHBHOCT Y jaBHOM cektopy y 3Y T, mTo oHAa moBnayn
nocspeuie cianaae bC-epexry nra.



http://www.asecu.gr/%20Seeje/issue06/aristovnik.pdf

(nompeéa 3a cmepunuzayujom)

OBUM MpPaKTUYHO TPETUMHHAPHO IpoBjepaBamo kosmko je XHB momyctuna na ce
TOKOBH JieBH3a n3Mel)y 3eMJbe U HHOCTPAHCTBA IIPEHECY Ha HOBUAHY MAacy, OJTHOCHO Jia IOTIPHHECY
€BEHTYAJTHO] TMOjaBW HMHQIAIM]e WM HETUKBUIHOCTH y 3emMsbH. C 003MpOM J1a KyHa W TOpex
BE3aHOCTH 32 €BPO MPEACTaBJba JEAMHO 3aKOHCKO CpeAcTBO Iutahama Ha TepUTOpHju XpBaTCKE, O
yTULAjy TPWINBA JEBH3a HAa HWHEOIANM]y MOXKEMO CYAWTH TPEKO KpeTama OJHOCA JECBH3HHX
pe3epBH M pa3IMUYMTUX MOHETAPHUX arperara, ITo je U MpuKa3aHo y tadenu 6p. 39.

Ta6eaa 6p. 39.

KpeTtame 1eBU3HUX pe3epBH, IpUMapHor HoBUA, arperara M1, PB/IIl.a u undaanuje y

Xpsarckoj 1996 — 2010. roquHe

JeBu3sne [Ipumapau M1 Pacr Hudnamnmja
pezepse’’® HOBAII (y mun. xyra) PB/III-a (UIILY)
(y muit. kyHa) (Y MHJL. KyHA) y %

1996. 12.644,8 8.770,4 11.368,9 5,9 3,4
1997. 16.089,7 10.346,1 13.731,4 6,8 3,8
1998. 17.670,4 9.954,2 13.531,4 2,5 5,4
19909. 23.044,7 10.310,0 13.858,9 -0,9 4,4
2000. 29.906,9 11.717,3 18.030,3 3,7 7,4
2001. 39.311,6 17.803,2 23.703,5 3,7 3,8
2002. 42.056,4 23.027,9 30.869,8 4,9 1,7
2003. 50.117,8 30.586,2 33.888,7 5,4 1,8
2004. 49.371,8 33.924,4 34.562,1 4,1 2,1
2005. 54.859,7 40.390,8 38.817,1 4,3 3,3
2006. 64.086,0 46.331,2 48.521 4,9 3,2
2007. 68.174,7 51.923,9 57.878,3 51 2,9
2008. 66.805,8 49.743,0 55.222,3 2,2 6,1
2009. 75.808,0 56.141,9 47.181,7 - 6,0 2,4
2010. 78.726,2 56.249,1 49.151,7 -1,2 1,1

H3Bop: CaunmeHO HAa OCHOBY IMojaTaka XpBaTcke HapojmHe Oanke u3 bBunmena 6p. 66, Tabena: ExoHoMcku
naakaropu, Al u {1, 3arpe6, 2001. u buremna 6p. 171, Tabena: Exonomcku naakaropu, Al u I{1., 3arpe0, 2011.

W3 nperxonne Tabene MokeMO BUjETH Ja Cy JEBU3HE pe3epBe, TeHepaiHo, Op30 pacie
300T Yera ce, €eBEHTYaJIHO, MOTao MojaBUTH camo npobiem unpnanuje. [locmarpamem kperama
OBHUX arperata MOXEMO 3aKJby4UTH U Ja MOCTOju Onrcka Be3a u3Mel)y JIEBU3HUX pe3epBU U

HOBYaHe Mace (WITO je OWIIO 32 OYEKHMBAaTH C OO3MPOM Ha PEKHM ONM3ak (UKCHOM Kypcy).

119 TleBusHe pesepBe cy M3pakeHe y KyHaMa YMJeCTO y CTPAaHMM BalyTama Ja OM CE MOIJIO MOPEIUTH EHXOBO
KpeTame ca KpeTameM HOBUaHMX arperara. M3Hoc y kyHama je no0MjeH Kajga Cy 3BaHWYHE JEBU3HE pE3epBe y
€BpUMa Ha Kpajy TOMHE IIOMHOXEHE ca 3BAaHMYHUM KypceM KyHa/€, Takole, Ha Kpajy TOMHE.



MebhyTtum, 1ok je mpaBai] kKperama Onunzak (uiau je 6ap 6uo no 2008.) uHTE3UTET HUjE. 3anpaso,
arperatr M1 je 2006. uznocuo oko 75,7% neBusHux pesepu, Aok je 2010. mao Ha 62% mmTo
3Hauu 1a je XHb Bpmuna onepanuje crepwmsanuje. M Hucke crone nHdanuje ynmpkoc oOp:xeMm
pacty neBu3HHX pe3epBu oa croma pacra PBJIII-a roBope y mpwior tBpamu ga je XHbB
MIPOBOJIMIIA TIOJIUTUKY CTEPUITH3AIIH]E.

Mehyrum, 300r mOCTOjakbka TPrOBUHCKOT Jedumura XpBaTCKE KOjU CMamyje
uH(pIaTOpHEe NpUTHCKE, epukacHocTU monuTuke crepuwinnzanuje XHb-a nmocsernhemo Buie

MaXHE Y HApETHOM JIHjeTy paja.

2.3.5.5. @uckanna oucyuniuna u monemaphe énacmu

XKemenu cMo 1a y CKiIaay ca METOJIOJIOTHjOM KOjy CMO TIPETXOJIHO KOPUCTHIIH Y CITydajy
Cpb6uje mpoBjepumMo U 1a v je y PemyOmuiu XpBaTckoj y MPOTEKIOM TEPHOAY IOCTOjasia
npakca (puHaHcUpama OyleTcKor AeduuuTa U3 MpUMapHe eMucHje (CBJECHH CMO Ja 3aKOH O
XHB-y u3 2008, unan 40. eKCIUIMIIMTHO 3a0parmyje OBaKBY MPAKCY), 3a IITAa HAM j€ TTOCTYKHIa
Tabena Op. 40.

Tabena op. 40.

Kperame ap:kaBHOr ayra ka XpBaTKoj HapojaHoj 0aHuu (y MHJIMOHMMA eBPa)

1996. 31,90
1997. 0,00
1998. 0,00
1999. 3,14
2000. 0,00
2001. 0,00
2002. 0,07
2003. 0,18
2004. 0,43
2005. 0,19
2006. 0,12
2007. 0,14
2008. 0,30
2009. 0,40
2010. 0,04

H3Bop: CaunmeHo HA OCHOBY Moj[aTaka XpBaTcke HapojaHe O0anke u3 burmena 6p. 66, tabene L1, 3arpe6, 2001. u
bunemna op. 171, Tabene 111, 3arpeo, 2011.



[Momanu u3 Tabene Op. 40. moka3zyjy Aa je ca TOM MPAKCOM MPEKHUHYTO jOII OJ1 PEIATUBHO
naBHe 1997. rogune, na HeMamo pasjora Ja MpoBOJAUMO J1aJbe aHAIM3€ KAo IITO CMO TO PaJuiIn

ca CpOujoM K0JI KOje je 0Ba IpaKca MmocTojayia 0 MpHje map ToanHa.

2.3.5.6. Kypc u cmabunnocm punancujckoz cucmema

Kaxo je m XpsaTcka 3emiba ca JOMHHAHTHO Oankapckum'? (uHaHCHjCKEM cHCTeMOM,
OCHOBHU PHU3UK MOTUYE U3 BallyTHE (He)yckial)eHocTH akTHBe U nacuBe OaHaka. OBaj pU3HUK je
1opacrao, ak0 He W HACTao, ca YKIbYUMBAEM XPBATCKOT OAHKAapCKOT CHUCTEMa y TIoOaliHe
TokoBe. Tako je mpuBaTu3anujy OaHaka XpBaTCKa CIpOBENa MpHje Apyre JBHje MOCMaTpaHe
3emibe Tj. y mepuoxy 1997 — 2000. (Tokom kojer je yawo OaHKapCKe aKTUBE Yy CTPAHOM
BIIACHMINTBY y YKYITHOj GaHKapcKoj akTMBHM mopacTao ca 3'21% m3 1997. Ha 76,1%2% na xpajy
2000, ma 6u 2010. maj ymuo mocturao mpeko 902 %. To je ouekHBAHO JOBETO O KPEIUTHE
excrianuzuje (Tabemna Op. 41).

Tabena op. 41.

Kperame kpeaura mo cekropuma y XpBarckoj, 1996 — 2010. roauHe (MuJj1. KyHa)

CTaHOBHHIITBY [penysehnma HpxaBu YKynHo
1996. 6.615,2 26.929,3 16.838,8 67.482,7
1998. 17.717,2 41.225,5 15.518,2 93.326,4
2000. 23.298,3 35.890,7 20.250,9 109.949,1
2002. 43.072,6 51.723,4 23.340,1 165.622,2
2004. 65.276,7 58.643,3 22.839,2 225.546,2
2006. 95.689,3 83.386,5 29.828,8 299.258,1
2008. 126.551,4 102.779,8 39.878,5 361.671,2
2010. 127.532,9 114.089,7 52.720,4 390.829,0

H3Bop: CaunmeHo Ha OCHOBY MojiaTaka XpBaTcKe HaponHe OaHke w3 bunmena 6p. 66, tadene /11, 3arped, 2001,
bunmena op. 110, tabene /11, 3arpe6, 2005. u buremna 6p. 171, tadene /{1, 3arpeo, 2011.

Ob6jammeme Kako je oBa KpeluTHA eKcrhaH3uja (pact oJoOpeHux kpeaurta 5,8 myTa, a
HApOYMUTO KPEJUTa CTAaHOBHUIITBY) JIOBENIa JIO MOpPAcTa BAIYTHOT pU3UKa je (OIeT), CIMYHO
cutyaju y apyrum 3YT Ouna moBe3aHa ca HefoBoJbHOIIhy nomahe miTeme ga HUCIpaTH

KpCAUTHU PaACT (Mana je N TaKBa HCIOBOJbHA I[OMaha mMTCamkba omna YIrJIaBHOM AOCHOMHpAHA Yy

120 Jakosuesuh, I1., ,, Bypse 6pujeonoctuya “, Exonomcku pakynrer 3arpre6, 3arpe6, 2011, ctp. 3.
121 XHB, Bunmen o 6anxama 6p. 1, 3arped, 2001, ctp. 26.

122 | hid.

128 XHB, Bunmen o 6ankama 6p. 22, 3arpe6, 2011, ctp. 26.



CTpaHe BayTe, Na je Beh Ty MocTojao BadyTHH PU3HK Yy CIy4ajy IJIaCMaHa CPEe/ICTaBa y KyHaMa).
V paznore 3a HEJJOBOJbHY aKyMyJalnjy MITEABE y XPBATCKOj Y OBOM pagy Hehemo yna3uTH, ainu
oCTaje KOHCTaTalyja Jia Cy U y H0j JOMHHAHTHO CTpaHe OaHKE 3HauajHa CPEACTBA MO3ajMUIIC Y
MHOCTPAHCTBY Kako OM HCHpaTHiie KPEIUTHY eKCmaH3ujy. To mmo3ajMIibuMBame y JeBHU3ama je
PO TyOMIIO BayTHU pU3UWK 10 Oanke. Kako OaHke HUCY cMjeie J1a pey3My Ha ceOe OBaj pU3WK,
HU 110 3aKOHY 0 OaHKama TJije je HeroB HUBO orpaHnueH Ha Max 30% rapaHTHOT KamuTaia, OHe
Cy Ta Kao W y CyCjeJHHMM 3eMJbama mpebammie Ha rpaljaHe W TpPHUBpENYy HWHACKCHPAHEM
TTacMaHa.

Tako u3 OunrteHa Ganaka Op. 22. moxxkemo Bujmjetu aa je kpajem 2010. rogune 65,8%
aKTUBE OWJI0O MHJIEKCHUPAHO WM OJ0OpPEHO Yy CTPaHO] BaJIyTH JOK je Taj MpOIEHAT Ha CTPaHU
nacuBe u3HOCcHO 59,4%. OTBOpeHa NeBH3HA TMO3WIIMja J€ W3HOCWIA PelaTUBHO HUCKUX 2,8%
rapaHTHOT KaluTalia 3axBajbyjyhul KOpUIITEHY TEPMUHCKUX YTOBOPA.

N3 oBakBux mojaTaka OW MOBPITHA aHATN3a MOTJIa 3aKJbYUYUTH KAaKO BATYTHU PU3UK HUJE
Bucok. Yumennia na je XHb daktuuku ¢ukcupana Kypc KyHa/€BpO caMO OCHaXKyje OBaKaB
3aKJby4aK.

MehytuMm, Taj 3aKk/bydyaK HHje y MOTHYHOCTH TadaH M3 JiBa MoBe3aHa pasiora. [IpBu je
MPETXOTHO M3HECEHa KOHCTaTaluja Ja Cy OaHKe BAJIyTHHM PHU3HMK Ipedammiie Ha KOPUCHHUKE
KpenuTa IITO 3HAa4YM Ja Cy CUTYpPHE caMO OJl TUPEKTHUX IITETa KOjU HACTajy W3 BaJyTHHX
pasnuKa anv He M o]l pu3ka HeBpahama. OBaj pU3MK je OMET MOBE3aH Ca YHMHHCHUIIOM KaKo je y

124 xpenura ono6peno y mBajiapckuM ¢paniuma (Taj mpomenar je 2007.

XpBarckoj 17%
u3HOCHO Yak 27%), a Ha KpeTame Kypca ImBajuapckor ¢ppanka XHB npakTuyHo HeMa HHUKaKBOT
ytunaja (jep Kperame Kypca KyHa/IBajuapckud ¢paHak 3aBUCH OJ KpeTama Kypca
eBpo/mBajiapcku ¢panak). Tako ampecujaruja mBajapckor (GpaHka BOIW pacTy para, IITO
OTeT BOJM PACTy HEHAIJATHUBUX KpeIuTa M TaKo MOTEHIHUJAIHO H3a3WBa KpU3y OaHKapCKOT
cucreMa. Y TOKYy CBJeTCKE KpH3€ j€ M JOLLIO 0 alpecujaluje LIBajuapckor (paHka u 0
nopacTa HeHaIIaTUBUX H ITPOOIeMaTHYHUX KPEeJUTa U TO ca II0YeTHOT HuBoa of 4,91%% kpajem

2008. ma 11,5'%% kpajem 2010. Unak, yak ¥ oBakaB MmopacT MpoOIeMaTHUYHUX KPeIuTa HHuje

3Ha4yajHUje CMambHO MNPOoPUTAOUIHOCT OaHKApCKOr ceKkTopa XpBaTCKe KoOja je CMameHa ca

124 XHB, @unancujcka cmabunnocm — jya 2011, ctp. 45.

125 Koupepenuuje 3a HoBuHape XHB-a 24.10.2010, nomatke wusHuo I'yBepHep PoXaTMHCKH, HpEHHO
3HET(www.znet.hr), natym yBuma: 21.3.2011.

126 XHB, ®unancujcka cmabunrnocm - jyn 2011, 3arpe6, 2011, ctp. 48.


http://www.znet.hr/

9,9'%"% nospata Ha BnacTuTH KanuTan Ha 7% y 2010. 3aapxkaBame BUCOKE MPO(GUTAOUIHOCTH
CBaKaKo TOBOPH Yy MPHIIOT OApXkamy (PMHAHCUJCKE CTAOMIIHOCTH jep cMamyje BjepoBaTHOhy na
he crpane Oanke moByhum cBoj kamurtan. MehyTum, Kako je ciawyaH MOPAcT €BUACHTHUPAH Y
BEIMKOM Opojy Ipyrux 3emaspa (mokaszamu cmo nojatke 3a buX m CpOmjy), HE MOKEMO
MIPUXBATUTH 00jalllHEHE KAKO je IEBU3HM Kypc KyHa/IIBajIapcku (ppaHaK OCHOBHH y3POK OBOT

[OrOpIIAKA.

2.3.5.7. lllnexkynamuenu yoapu

Uumenuna na je XpBarcka 3BaHUYHO ojabpana peXuM KOHTpoJincaHo (iaykryupajyher
Kypca ok de facto Boau AeBU3HY NOJIUTUKY OJIHCKY (PUKCHOM KypCy YMHH CE€ Kao BPJIO MOTOTHO
TJIO 3a INNEKYylIaTHBHE ynape. JeaHocraBHO QuykTyaOuwnHMju AeBu3HU Kypc CpOuje Buiie
0JIrOBapa TPXKUIIHUM KpeTambuMma 1ok Kypc KM Opane jeqHoCcTaBHA MpaBuiia KOja HE OCTaBJbajy
HEJOYMHMILY Y pjeLIEHOCT BJIACTH Jla O04yBajy (QuKcaH Kypc. XpBaTcka HEMa HH jJeHO OJ OBeE
nBuje crtBapu. Mmak, kao mITO CMO HarjacwjH, ako MaKpOEKOHOMCKAa KpeTama Wy Ha PYKY
Moryhe je ctabunn3oBaTy Kypc U 0€3 3Ha4ajHUJUX WHTEPBEHIIM]ja MOHETApHUX BiacT. [la mu je
u xonuko XHb uHTEepBeHMCaNa Kako O cripujeuusa nmpoMjeHe Kypca Buajehemo u3 Ttabdene Op.
42.
Tab6ena op. 42.

HNutepBenuuje XHB paan y6aaxkaBama ocuujianmja Ha JeBU3HOM TP:KUIITY

Kymseeno on 6anaka [Ipomano 6aHKama YkymnHO
(y mMu1. eBpa) (y mMu. eBpa)
2010. 363,7 350,1 713,8
2009. 837,8 513,02 1.350,8
2008. 189,1 270,6 459,7
2007. 662,0 0,0 662,0
2006. 1.295,5 125,5 1.421,0
2005. 570,8 0,0 570,8
2004. 403,2 33,0 436,2
2003. 84,5 438,3 522,8
2002. 694,4 220,4 914,8
2001. 1.017,2 462,5 1.479,7
2000. 284,2 138,8 423,0

127 Cocozza, E., Colabella, A., Spadafora, F., “The Impact of the Global Crisis on South-Eastern Europe”, IMF, WP
11/300, Washington D.C, 2011, cTp. 54, (npeyseto  ca: http://www.imf.org/  external/
pubs/ft/wp/2011/wp11300.pdf, aaTym npuctyna: 15.7.2012. roguHe).



http://www.imf.org/%20external/%20pubs/ft/wp/2011/wp11300.pdf
http://www.imf.org/%20external/%20pubs/ft/wp/2011/wp11300.pdf

H3Bop: CaunmeHO Ha OCHYBY IlojaTaka XpBaTcke HapoaHe OaHke w3 Mowuemapna noaumuxa, [legusne
unmepeenyuje — Apxus, npeysero ca: http://www.hnb.hr/monet/hmonet.htm, natym ysuma: 17.4.2011.

Kao mTo ce Buau u3 nperxonne tabene, XHbB je nocra mHTepBeHHCaga Ha JIEBU3HOM
TPXKUIITY Y POTEKIIOM MepHoay, anu 3auyhyjyhe je ma ce paau yriiaBHOM O 3ayCTaBJbamby pacTa
BpHjeqHOCTH noMahe BamyTte (omepanuje KyNOBHHE JIeBM3a KojuMa ce moBehaBa Tpaxma 3a
CTpaHOM BalyTOM U 00apa kypc). M3 Tora MokemMo 3akJbyduTH Jga Oum 6e3 naTeppermnuja XHb-a
peasHu Kypc joIll 3Ha4ajHUje arpecupao. JleBu3He MHTEpBEHIHje ca IuibeM noBehama moHyne
JIeBU3a KOjUM OM ce ojadalia BpHjeHOCT KyHe cy mpeonnanaBaie camo y 2003. u 2008. roaunm.
WNurtepsHenuuje y 2008. roaunu (ToauHM Kajia Cy BajyTe OpOJHUX HCTOYHOEBPOIICKUX 3eMasba
3HAuYajHO Jlenpecupaiie 300T yera OM ce MOIJIO OYEKHMBATH U Ja C€ BPUJEHOCT KyHE Hallla Ha
yaapy), 4ak HUCY OuWsie HM HApOYHMTO 3HAYajHE, TaKO Ja je Mpojaja JACBU3a MpemMalinBaia
KYHOBHHY 3a cBera 81 MWIMOH €Bpa, IITO je ca JEBU3HUM pe3epBaMa XpBaTCKE MPUIHMYHO
3aHeMapJbuB W3HOC. Kako CKOpo CBHM IINEKYJIaTHBHU yHapH caJpXe IOKyInaj obapama
BpHjeHOCTH ((pUKcHpaHe) BaldyTe U3 MPETXOJHOT OM Ce MOIJIO 3aKJbyYUTH J1a KypC KyHa/€Bpo
HUje Omo mpeaMeT O30MJPHUX INMEKYJAaTUBHUX yAapa W Topel ojpeheHe TeopeTcke

IO AJIOKHOCTH.

2.3.5.8. Pacm oomahe wmumeome

Bugjenu cmo na je XHb y Benukoj Mjepu ycrjena fa MoCTUTHE IJEeHOBHY CTaOMITHOCT U
CTaOMITHOCT JIEBU3HOT Kypca. To Ou Tpebaso na ce oJpa3u M Ha pacT MTeImkbe y XPBATCKO] MITO
Ce W JICCHJIO Kao IITO MOKeMO BHIjeTH 13 Tabene Op. 43.

W3 oBe Taberne ce BUAM Jla je yKyIHa IITEAMa Y MOCMaTpPaHOM MEpHOAy Hopacia 5,66
nyra (CjeTHMO Ce Ja Cy KPEeIuTH mopacid 5,8 ImyTra), IITO C€ MOXE CMaTpaTH WMIIO3aHTHUM
pacTtoMm, M HaKAJIOCT jOII YBHjeK HEIOBOJbHUM (YKYITHH KpenuTH Ha kpajy 2010. u3HOoCce OKO

390 000 MunnoHa KyHa, IITO 3HA4YH J1a cy Behu o mrenmwe 3a oko 150.000 MunroHa KyHa.


http://www.hnb.hr/monet/hmonet.htm

Ta6esa 6p. 43.

Kperame mreame y XpBaTckoj

VYkyInHa mTeama BanyTHa cTpykTypa mreame
(y MuJ1. KyHaMa)
Illrenma y KyHama [eBn3Ha mrema
(xao % ykymHe mTeame)  (kao % yKyImHE MTeamhe)
1 2 3 4
1996. 42.156,1 48,3 51,7
1997. 58.027,8 46,1 53,9
1998. 62.957,9 39,7 60,3
1999. 59.517,8 37,9 62,1
2000. 75.218,8 37,6 62,4
2001. 104.466,1 31,2 68,8
2002. IMiStOSs 36,8 63,2
2003. 124.713,3 39,0 61,0
2004. 136.689,8 40,2 59,8
2005. 152.729,6 43,2 56,8
2006. 180.253,2 51,0 49,0
2007. 214.383,9 52,0 48,0
2008. 224.482,2 47,8 52,2
2009. 227.217,3 40,4 59,6
2010. 238.468,0 38,12 61,9

H3Bop: CaunmbeHo Ha OCHOBY mojataka XpBaTcke HaponHe OaHke w3 buamena 6p. 66, mabena /[1, 3acpeo, 2001,
bunmena op. 110, mabena /1, 3acpe6d, 2005 u bunmena 6p. 171, tadena /{1, 3arpe6, 2011.

Mehytum, y K0joj MjepH je pacT ITeAme IMOC/hEANIa pacTa IMoBjepema y aoMahu
MOHETapHU CHCTEM, a y KOJOj Mjepu je Tmocibeauiia apyrux (aktopa IUpPEKTHHje je moryhe
ca3HaTH KpO3 aHaJIM3y BaJyTHE CTPYKType mTeame. OBaj moaatak ce, tTakohe, Hamasu y Tabenu
Op. 43. (koJIOHE TPU M YETUPH) U3 KOTa MOKE BUIJETH Ja XpBaTcku rpahaHu u nmopex 15 roauna

MOHETapHe CTAOMIIHOCTH HUCY BPaTUJIN Y JOBOJFHO] MjepH TMOBjepeme y joMahy BalyTy.

2.3.5.9. Kanumanu3zoseanocm 6ankapckoz cekmopa

KanuranuzoBaHoct GaHKapcKor cekTopa XpBaTCKE 3HAYAJHO je HM3HAJ pPEryaaTopHOr

MuHEMyMa (Tabena op. 44).



Tabena oOp. 44.

AJIeKBATHOCT KanuTaaa 0anka y XpBaTcKoj

2006. 2007. 2008. 2009. 2010.

AnekBaTHOCT KanuTana'?® 13,98 16,36 15,16 16,43 18,79

H3Bop: CaunmeHO HA OCHOBY IOfaTaka XpBaTCKe HapomHe OaHke W3 bunmena o 6anxama Op. 14, cmuka 1.13,
3arpe6, 2007 u buntena o 6ankama 6p.21, cimka 1.13, 3arpe0, 2010.

3aHUMJBMBO J€ W J1a CE€ CTONa aJIeKBaTHOCTH KamuTajlla HakKoH u30ujama kpuze 2008.
3HauajHo mobospmana. OBo je uyynHo Yy3umajyhu y oO03up mnopacT HEHAallaTUBUX W
npoOieMaTHYHUX KpeanuTa o Kojuma cMo Beh rosopuiin. MelytuMm, oQjallibene ce MOk aa MOXKE
Hah¥ y JOKanmuTaIu3allju Kao MjepH 3a jayame MOBjepema y CUcTeM (KamuTall je Y OJIHOCY Ha
2008. nopacrao 3a 11.509,5 mMunnona kyHa unm 3a 20%), 3aTUM 3HA4ajHOM IOPACTY KpeauTa
Jp>KaBH, KOJU 300T CBOj€ HUCKOPU3WYHOCTH HE yJla3e y M3padyHaBame PU3UKOM TOHJECpPHUCAHE

akTuBe (ogHOCHO TTOHAEp UM je (), 300r "era u mocrojehn kamuTan mocraje peaaTuBHO Behu.

2.3.5.10. Hckycmasa ca kpuzom 2008 — 2010. zooune

Cana je Bpujeme na morjegamo mrta je XHB ypanuna Ha mpeBasmnaxkemy mocibeauiia
kpuze 2008. u ga nu je To nmano Hekor edekra. Tako je XHbB xpajem 2008. cmammia cromy
obaBe3Hux pesepBu ca 17% na 14%, cmamuia je CTOIy MUHMMAJIHO MOTPEOHUX IEBU3HUX
noTpaxuBama ca 32% Ha 28,5%, ykunyna rpanuuHe o0aBe3He pe3epBe, IpojaBalia JeBU3E Ha
TpRUMTY (pagu oOJp’kKaBama Kypca), HUCTOBpeMeHOo omoryhaBajyhu Oankama nma pgohy 1o
JUKBUJIHUX KYHCKHX CpE/ICTaBa IPEKO oOmepalrja Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY U JOMOapIHUX
kpeauta. MHTepBeHIMje na ce 00e30jenu JIMKBUIHOCT Ouje Cy TakBOr obuma 1a je paau
omkaBama crabmnHocTy nujeHa XHbB kpajem ronumne mpujerana MmoouiTpaBamby yciIoBa Kpo3
UCKJbYYMBake FOTOBUHE Y Tpe30oprMa OaHaka U3 00aBE3HUX PE3EPBH U MOOIITPABABEM YCIOBA
koje XoB Mory na mocimyxe kao kojarepan koi jJoMmOapauux kpeaura. Cee y cemy, XHb je
JI0CTa MHTEPBEHHUCANIA Ca IIUJbEM JIa OJPXKU U KypC U I[JEHOBHY CTaOMIHOCT M MOTHBHILE OaHKe
Ha JaJbe M03ajMJbUBAE XPBATCKUM PE3UJCHTHMA Kako OU ce oJprkajia MpUBpEIHA aKTUBHOCT.

Jla nu je y oBOMeE ycIjenia NpeJIMMUHApPHO MOXKEMO CYAWTH Ha OCHOBY Iojaraka u3 tabene Op.

128 PI3pauyHara Kao oMjep BJIACTHTOT KanuTana 6aHaka CpaM PU3MKOM MOHIEPUCAHE aKTHBE y CKIALy ca
Bezenckum criopazymom Il 0 MUHUMAaITHO] KanWTaIM30BaHOCTH OaHaKa.



45, nox hemo KoHa4yaH 3aKJbydaK JOHHUJETH Y 3aKJbYYHOM JHjely, Kaaa OyaeMo MOpeauin
HCKYCTBA CBE TPHU 3eMJbE 3aje/IHO.

Tabena oOp. 45.

KpeTtame ocHOBHEX MaKkpoeKkoHOMCKHX arperata y Xpsarckoj 2008 - 2010. roaune

2008. 20009. 2010.
Wudnanmja 6,1 2,4 1,1
OpnoOpenu kpeautn (JITAaHYaHH UHICKC) 100 102 108
PB/II1 2,2 -6 -1,2
WunycTpujcka mpou3Boama 10,6% 0,4% -1%
Bpoj 3anocnenux ' 1.633 1.594 1.528
(mpema aHKeTH)
TproBuHcku OuIaHC -10.793,8 -7.386,9 -5.945,3

(Y MIITHOHHMA €Bpa)

H3Bop: CaunmeHO Ha OCHOBY IojaTaka XpBaTcke HapoaHe Oanke w3 bunmena 6p. 171, tabene: ExoHOMCKH
unaukaropu u J{1, 3arped, 2011, u nonauuma J{p>kaBHor 3aBoja 3a cTaTUcTHKY PenyOnuke XpBarcke — M3gjewhe
op. 8. 3arpe0, 2011, ctp. 24.

3Hauu, Kajga ce paau o mpoctoM pacty kpenuta XHb je yunHuna u nmocturia Buile o

HBbX, a mamwe ox Hapoaue 6anke Cpouje.

2.3.6. IIpemxoona uckycmea ca monemapHum cucmemom Xpeamcke

Kaxko je XpBaTcka /10 moueTka paTHUX CykoOa Owiia MO MOHETApHOT CHCTEMa KOJUM je
ynpassbaia Hb COP Jyrocnasuje, mpeko pernyosmukunx Hapomnux Oanaka, Hema motpebe aa
moceOHO MOHABJbAMO KpPO3 KakBa Cy HMCKYCTBa MpouLIM rpahaHu Benuke JyrociaBuje TOKOM
1980-ux. YMmjecTo Tora ;majeMo caMo IMojaTke O KpeTamy HH(anuje y XpBaTcKoj y JEleHU]H
KOja je mpeTxoaujia MocMaTpaHoM neproty (Tabdemna Op. 46.), Te KpeTame JIEBU3HOT Kypca cripam
JIM y roguHaMa Koje Cy NpeTXoJuje MOHeTapHoj pedopmu HakoH koje je XHb ycmjemno
OKOHYaa MepUoJl BUCOKUX HH(IaNMja U cTabuiau3oBana JeBU3HH Kypc (Tabema Op. 47.), ca
CBera HEKOJMKO KpaTKuX oljalimemha OUTHUX Aorahaja Koju cy yTUIAIU Ha KOHCTUTYUCAHmE U
pan XHb-a.

Tabena op. 46.

Kperamwe unpaanuje y Xparckoj y nepuoay 1986 — 1995. ronune

1986. 1987. 1988. 1989. 1990. 1991. 1992. 1993. 1994. 1995.

NI 93 123 195 1199 594 124 634 1486 107 4

129 JpskaBu 3aBOJ 3a CTATHCTHKY Yy YKYITHO 3alocieHe yOpojao je: 3amocieHe, camo3anocieHe W momakyhe
4jaHoBe JoMahHHCTBA.



H3Bop: CaunmeHo Ha OCHOBY momaTtaka y Tuma J, Mowemapna nonumuxa y Xpsamckoj, rpadukoH Op. 13,
Exonomcku axynrer y 3arpeby, mpeysero ca: http://web.efzg.hr/dok/MGR/Tica//gh/poglavlje 6.pdf, (matym
yBuga: 27.4.2011).

Penybnmka XpBaTcka je mcka3ana jkesby 3a popMupameM camoctanae LlenTpanne 6anke
HAKOH IPBUX BHUILECTPAHAYKUX M300pa y JyrociaBuju, a Ta BOJba je U HHCTUTYIIHOHAIN30BaHA Y
YcraBy u3 1990. y xome ce y wiany 55 kaxe: ,,XHb je nentpanna 6anka PeyOmmke XpBatcke.
XHbB je oaroropHa, y OKBHPY CBOjUX IpaBa M JYKHOCTH, 32 CTaOMJIHOCT Bayiyre W omhy

30 paxcehem

JUKBUAHOCT Iiahama y 3eMJbM M MHOCTpaHCTBY.“ Mmak, oBo je 6Hn0 mpoTHBHO!
ycrapy COPJ nma je Hb JyrocnaBuje ca cBoje cTpane u aajbe HacTaBuia ga tpetupa XHbB kao
cBOj unTerpaiau auo. To ce mujema 1991. kaga Casjet ryBepuepa Hb JyrocnaBuje HakoH Hu3a
Hecriopazyma ca XHb-om yckpahyje mpaBo uCTOj 3a TOBJIa4Y€HE€ TOTOBUHCKUX CpPENCTaBa U
MPUCTYI JIEBU3HOM TPKULITY.

VY Toky mnpBHX roaumHa pata Ha oBuM npoctopuma, XHB He ycnujeBa oO0y3matu
unpnanujy. Mehyrum, 1994. XHb uzBoau apyry MoHerapHy pedopmy (IIpBU HOKyIIaj je 610
1992.) xaga npoBOIM XETEPOJOKCHY aHTUUH(IATOPHY CTpaTeryjy (OTHPUIIUKE y UCTO BpHUjeMe U
BpJIO CIMYHO Kao ABpamoBuheBa pedopma) y K0joj MUjeHa XpBAaTCKU JWHAp 3a KyHY, 4H]y

BpHJEHOCT BEXKE 32 lbeMauKy MapKy.

Tabena op. 47.

Kperame kypca aunap/xpBarcku aunap/kyna/AM y nepuoay 1990 — 1995.

roauHe
1990. 1991. 1992. 1993. 1994. 1995.
Kyna/JIM 7 13 0,495 3,8018 3,6321 3,7059

H3Bop: CaunmeHo Ha OCHOBY MojiaTaka XpBaTcke HapojuHe OaHke u3 burmena 6p. 66, Tadbena X9, 3arpeo, 2001.

Beh cmenehe 1995. romumne undpnanuja ce cmymra Ha 4%, a Ta crabwiHOCT (U

MOHETapHa ¥ KypcHa), BUIJeTTH CMO Tpaje 0 JaHac.

Ja cymupamo. XpBarcka HapogHa OaHKa y MpOTEKIMX 15-ak roamHa mokasana ce Kao
BPJIO yCIjellIHa MHCTUTYIHMja KOja je y jaBHOCTH XpBaTcKe M3rpajaiia UMUL , KOH3EPBATHBHOT
OaHKkapa“ M y UCTO BpUjeMe IpuIpeMuia ce 3a yna3ak XpBarcke y EY. M3srpaawu no3uTuBHOT
MMHUIJa HajBULIE je JONPUHU)ETI0 HHCUCTUPAmke Ha CTAOMIIHOCTH JIEBU3HOI Kypca Koje Tpaje joIi

on 1994, mTo je AOMPHUHH]ENO U I[JEHOBHO) CTAOUIIHOCTH y 3eMJbU. Y OpPraHU3aIl[MOHOM CMUCITY

130 TTerak 3, ,,Exonomcka nosaduna pacnada coyujarucmuuxe Jyzociasuje’, Friedrich naumann Stiftung (Jujanor
TIOBjecHYapa — ucropudapa), 3arpeo, 2005, ctp. 62.


http://web.efzg.hr/dok/MGR/Tica/gh/poglavlje%206.pdf

XHB je mepcoHanHo u (uHaHCHjcKH !

HE3aBHCHA WHCTHUTYIIM]ja Koja ciao0oaHo Oupa
MHCTPYMEHTE MOHETapHEe NOJHUTUKE Koje he kopuctutH. Mmak, yBakaBajyhu OKOJIHOCTH Y
XpBarckoj, XHB ce y mpoTeKIoM TIEpHOAY BHIIE ONpEeIMjeIHia 3a KOPHUIITCHE
aJIMUHUCTPATUBHUX Mjepa (0O0aBe3He pe3epBe, 00aBe3aH ynmuc OjarajHUUKUX 3aruca WTI.) IITO
HUje yBHUjeK Omio mo6po npuxaheno ox crpane MM® u npyrux mehyHapoqHuX opraHu3aimja,

QM je ToKa3aJio 1o0pe pesyaTare y TOKY KpH3e, IITO TOTBphyje UCIIPABHOCT OBAKBE TOJUTHKE

XHBb y nmporeknom nepuomy.

131 33 pumie uH(OpMaLKja O TOME KaKO je pjelleHo NuTame pUHAHCHjcKe HasaBucHocTH XHB-a nornenaty uiaHose
4,5 craB 2, 18 u 42 craB 2, 3axona o XHF, Hapomne noBune 6p. 75/08.



JIMO 111 - MTPOBJEMU CA KOJUMA CE CYOYABAJY
LEHTPAJIHE BAHKE 3EMAJbA Y PETUOHY U
MOCJLbEAULE HA JIEBU3HU KYPC

OBaj muo je JOrMYaH HACTaBaK MPETXOoMHOr. Pasnmuka je y ToMe MmMTO CMO y APYyrom
Ijeny TpaXwiu Tpyd OATrOBOp HA MHUTAWKE Oa U je nodxice/bHo Jalbe oprxaBaTu nocrojehe
npuHOUNe (YyHKIMOHHCAkha MOHETAPHUX BJIACTH C OO3MpPOM HAa HMCKYCTBA M3 IPOTEKIOT
nepuoja, AOK y OBOM JHjely TPaXMMO OJIFOBOP Ha MHUTAmE Oa U je mozyhe Onpkatu Ta
pjeriema, OJHOCHO UCIIUTYJEeMO KOje Cy OCHOBHE MPETNPEKe NyroTpajHOj OJPKUBOCTH M3a0paHUX

MpUHIHNA QYHKIMOHHUCAKbA.

3.1. [Ipo6aemu ca kojuma ce cyouapa LIBBX

Kana ce pagu o 6110 koM 001Ky (PUKCHOT JIEBU3HOT Kypca, a IOTOTOBO Kaja ce pajau O
CUCTEMY BaJlyTHOI oja0opa kakaB umamo y buX, ocrosna npujemmwa no oopawcusocm
MoHemapHoe cucmemd, 0OHOCHO OCHOBHU NpobieM O KojeM 61acmu Mopajy 0a 600e pauyHa je
Kpemarbe OesusHux pezepeu. Onmax aa HariacuMo j1a Biactd y buX u MM® omjemyjy na je
HUBO JEBU3HHUX pe3epBu kpajem 2010. amexsaran'®?. C 063upom Ha fgocta jore nepdopmance
buX npuspeze koje ce orienajy, usmely ocranor, y HEKOHKYPEHTHOCTH 3eMJbE MO OI[JEHH CBUX
Mo3HaTHX MehyHapo HHX opraHm3alja, Koja je ¥ HajyoubHBH]ja MO KOHTUHYUPAHOM U BUCOKOM
CHOJbHOTPrOBUHCKOM JIe(pUIIUTY, IOCTaBba ce NuTame Ha koju HauuH LIBBX ycnujesa
npubaBUTH JeBU3HE pe3epBe U aa i he To Mohu unnuTH 1y 6yayhaoctu!33? Nako cmo cBjecuu

na, uucto gopmanno LIBBX nema mpoGnem oapKUBOCTH BalyTHOT 0J00pa CBE JOK IOCTOje

182 MM®, ,,Bocna u Xepyezosuna.: Koucyimayuje no unany \V sa 2010. 200uny, opyea u mpeha pesusuja stand-by
apaudicmana, 3axmjes 3a usysehe 00 HeNpUOPHCABATLA KPUMEPUJYMA U3BPULEsd, U PEenpozpamuparse Omkyna
oyeoea”,  nmemembep 2010  ©p. Mssjewmaja MM®-a o  semwmu:  10/348, (mpeysero  ca:
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=24413.0, natym yBuna: 28.6.2011. roxune).

133 Ayropu Anexcanmap Apucrosuka u Aunpej Kymapa y pany ,,Some characterististics of sharp current account
deficit reversals in transition countries “, South-Eastern Europe Journal of Economics 1-2006, Thesaloniki, 2006,
(mpeysero ca: http://www.asecu.gr/ Seeje/issue06/aristovnik.pdf, natym npucryma: 22-6.2012. romuue), Ha ctp. 27,
Ha OCHOBY BIIACTHUTOT HCTpaXkMBama 3aKJbydyjy kako 3YT Kkoje KopucTe HeKH pekuM (PUKCHOT AEBU3HOT Kypca M
Tope T CBUX IpodiieMa ca KOjiMa Ce CyodaBajy Mmocjeyjy JocTa BUCOKE H ,,pe3UCTEHTHE  IEBU3HE Pe3epBe.



http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=24413.0
http://www.asecu.gr/%20Seeje/issue06/aristovnik.pdf

OWJI0 KakBe JEBHU3HE pe3epBe, MIAK, MUTAmE OJPKUBOCTH MOXKE M MOpa OUTH MOCTAaBJbEHO HE
caMo Kao TEXHUYKO MUTamke (MOCTOjambe OMII0O KaKBUX JCBU3HUX PEe3epBH) Beh M Kao COIUjATHO
nuTamke (COlMjaIHa MPUXBATIFUBOCT TPOIIKOBA OJIp)KaBama mocrojeher MoHeTapHOT cuctema y
JIOIIUjeM TPUBPETHOM aMOHjeHTY). 300r Tora je COIMjaHa MPHUXBATFUBOCT YCIIOB JIyTOPOYHE
onpxuBocTH na he m oHa OuTH muo Hame aHamm3e. UM jenqHo m Apyro nutame (TEXHHYKA U
COIMjaJTHA OJPXKUBOCT), cabupajy ce y muTamy ePUKaCHOCTH MEXaHHW3Ma IpriiarohaBama, KOju
y Clly4ajy BaJIyTHOT 0J00pa MpejicTaB/ba XMKCOB MeXaHn3aM npuiiarohaBama 100po MO3HAT JOIII
oJ1 3maTHOT ctanjapaa us XIX Bujeka.

3060r TOTa, MOYETHH TECT KOJUM MPOBjepaBamMo Ja JIi Cy MOCTOjaJId MPUTHUCIIA Ha ICBU3HE
pesepse LIBBX BpmmMo kpo3 aHanu3y KpeTama UCTHX Y IPOTEKIOM Tepuo iy (Tademna op. 48).

Ta6esa op. 48.

Kpetame neBuznux pezepsu HBBX 2000 - 2010. roqune

2000. 2001. 2002. 2003. 2004.  2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.

Jesusue  1.027,3 26784 24829 27919 3478 42235 5450,7 6.697,6 6.2957 6.2122 6.456,3
pe3sepse

(y MuIL

KM)

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy nonataka LIBbX u3 bunmena 4-2010, tabena 6p. 33, Capajeso, 2011.

Kao mTo ce Buau neBU3HE pe3epBe Cy, MPaKTHYHO, KOHTUHYHpaHO paciie cee 10 2007.
rogune, na 6u y 2008. u 2009. ronunu 3abupexmwie nag. C o03upoMm Ja ce MmodveTak Iaja
JEeBU3HUX pE3epBH IMOKJIamna ca JO0JAaCKOM CBJETCKE EKOHOMCKE KpH3€ Ha OBE IpPOCTOpE,
Mopahemo yhu y Hemto Ay0Jby aHAINM3Y MOCJHEANIIA UCTE€ HA €KOHOMCKY cutyanujy y buX kako
OMCMO KpO3 OBY aHAJIU3Y JIaJIlk OJrOBOP Ha JIBA MUTamba:

1. [lIta je pasmor youeHor mama y 2008. m 2009. rommHm Tj. &a JU Cc€ pagd o

KpaTKOTpajHOM MaAy KOju je NeMHUTHUBHO H3a HAC WM C€ paju O TPEHAY KOju Ou

peaJlHO MOTao JOBECTH [0 3HAYajHHjer Maja JIeBU3HHX PE3EepBU, a CaMUM TUM H JIO

HECTaHKa crucTeMa MoHeTapHor oj6opa y buX?

2. KakBe cy mocsbeauie najga y3umajyhu y oO3up YMEEHHUIY J1a Y CUCTEMY BaJyTHOT
o6opa kakaB ce KopucTd y buX JIMKBHIHOCT 3aBUCH O] JEBU3HHUX pe3epBU (y OBOM

JjeNly aKkIeHaT je CTaBJbeH Ha MUTame COLMjaTHE OJAPKUBOCTH)?



OsBa 1Ba nuTama ce Ha Kpajy MOTy ca0paT y IUTamby JyrOpodYHe OJpKUBOCTH BATYTHOT og00pa

y buX.

3.1.1. /leéusne pezepee buX — nocmojehe cmare u ouekueana Kpemarva

Kao mro cMo y yBOJHOM JMjerry HaBeld, MOYETaK Majia ACBU3HUX PE3EPBU CE€ MOKIOTHO
ca JI0JJACKOM TIOCJhEeITUIa aMEPUIKO- €BPOTICKE EKOHOMCKE KpHu3e Ha oBe mpocrtope. W3 Tora 6u
ce Morao W3ByhHW MOBpIIaH 3aKkJbydaK Kako je pasjor 3a maj AEBH3HUX PE3epBH UCKIbYYHBO OBa
Kpu3a Ia ce pagd O KpaTKOTpajHOM mpobieMy koju he mpohm ca OmopaBKOM HHXOBHUX
€KOHOMHU]Ja, 300T yera My He Tpeba MmpuaaBaTu MpeTjepany naxmy. Haxamoct, ananuza Kpetama
OCHOBHHUX MaKpOEKOHOMCKHX Bapujadnu y buX npuje u mocnuje ponmacka Kpuse, mokasyje na je
BamCKa €KOHOMCKa KpH3a Omna camo okumad'>* mmoro my6sme xpmse y buX koja je ocraBmma
TpajHe ToCJbeNIIe 300T Yera ce He MOXKE OUEeKHBATH MPECTaHAK MPUTUCAK Ha JICBU3HE pe3epBe y

6mmkoj OyayhHOCTH MM ce 4Yak MOXE OUYEKHMBATH IIOTOPHIame>

cutyanuje (ako ce He
peay3My KOPEKTHUBHE Mjepe 0 ueMy he OuTu BuIlle prjedn y meToM aujeny panaa). Jla GucMo oBo
o0paznoxumm mohu hemo o u3narama KpeTamba OCHOBHUX MAaKpPOEKOHOMCKHX TPEHIOBA MPHjE U
MOCJIHMje KpU3€e KOjU Cy MpUKa3aHu y Tabenu 0p. 49.

N3 nomwe Tabene ce Buau omrTpa mnpoMjeHa TpeHaoBa ca 2008. roamHOM Kao
MPEKPETHULIOM.

Tako cy ekOHOMCKa KpeTama Mpuje n30hjama Kpu3e KapaKTepucalli: eKCILNIO3UBAH PacT
npuBaTtHor nyra*® (koju je mopacTao mpeko jelaHaecT MyTa) M JEBU3HHX pe3epBH (Koje cy
ropacye OKo MeT MyTa), 3Hauajad pacT TproBuHckor aeduiuta (oko 50%) u PBAI1-a (oxo 55%),

y3 CTarHaqua jaBHOF Ayra ¥ maj He3aroCJICHOCTH (CTBapHC HC CTaTI/ICTI/I‘lKe).

134 Tomas, R., ,,Limited Possibilities of Adopting the Economy of Bosnia and Herzegovina to the External Pressures
of the Economic Crisis“, Acta economica, Banja Luka, 2012, ctp. 6. (mpeysero ca:
http://www.actaeconomica.efbl.org/broj17/e-ActaEconomica-broj17-RTomas.pdf, matym mnpmcryma: 27.6.2012.
TOJIMHE).

135 |bid, ctp. 25.

136 Kpenntu npsxaBu Cy 4ak | U aTliCOMYTHOM M3HOCY CMarbeHH y nepromy 2000 - 2008.



http://www.actaeconomica.efbl.org/broj17/e-ActaEconomica-broj17-RTomas.pdf

Ta6esa 6p. 49.

Makpoexonomcku Tpen10Bu y bocun n Xepuerosunu 2000 - 2010. I'ogune

Tonuna 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
TproBuHcku 5.868 6.470 6.892 7.180 7.193 7.749 6.661 8.101 9.432 6.669 6.352

nedunut (y MUIL.

KM)

Kpenuru (y mui. 3.017 3.339 4.281 5.121 5.927 7.544 9.308 11.949 14.556 14.101 14.579
KM)

Cr10JbHY jaBHH 4.055 4.420 4.290 4.013 4.031 4.338 4.071 3.961 4.240 5.234 6.289
nyr (y muit. KM)

CraTucTHUKa 415 416 435 468 488 508 524 515 483 510 522
HE3aIoCIeHOCT

(y 000)

Hesamnocnenocr S - = - = - 366 347 272 272 315

W3 aHKETE O

pamHoj cHA3H

(y 000)

BpyTo HagHuIEe 596 660 717 748 798 910 994 1163 1223 1250
(y KM)

Jlesusne peseppe 10273 26784 24829 27919 3478 42235 54507 66976 62957 62122 6.456,3
(y mui. KM)

PBAII 55 45 55 38 6,3 39 6,1 6,2 57 2,9 0,7

H3Bop: CaunmeHo Ha ocHOBY mopataka ACBX w3 Auxeme o paonoj cnasu 3a 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, npey3ero ca:
http://www.bhas.ba/?option=com_content&view=article&id=113=ba  (marym yBuma; 28.4.2011), wu 3anocrenu no
Ojenamnocmuma 'y Oeyembypy 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, upeyseto ca;
http://www.bhas.ba/index.php?option=com_publikacija&view=publikacija_pregled&ids=1&id= 2&n=Tr%
C5%BEi%C5%A1te%?20rada, (matym yBuma: 28.4.2011), Te momammma LIBBX w3 Aunmena 2-2011, I'maBHH €KOHOMCKH
uHIuKaTopy, Tabena op. 11, CapajeBo, 2011.

On w3bujama KpU3e TPEHIOBH CY JpaMaTHYHO IPOMHjECHEHH W TO (YIrJIaBHOM) Ha
nomwuje. Tako y 2008. u 2009. roguan OMIBEKUMO ceo0y KanmuTana y pa3BUjeHH]E 3eMJbE IITO CEe
0JIpa3uiio Ha MaJ JIEBU3HHUX PE3EPBU KOjU je KyMynaTuBHO u3HocHo 440 munnona KM wunm 6,6%
UCTUX y 0JIHOCY Ha BpxyHal u3 2007, Te cMmameme KpeauTHux miacmana y 2009. rogunu o 455
munona KM wmm 3,1% y oanocy Ha BpxyHal y 2008. ronunu. Takole, OusbexumMo cTarHaiujy
MpUBPEIHE AaKTUBHOCTH, pacT He3anocieHoctu (oko 40.000 pagHuka npema 3BaHUYHO)]
CTaTUCTHULIM) U CHOJBHOI jaBHOT nayra (3a oxko 58% wim 2.328 munuona KM y onHocy Ha
HajHwku HuBO U3 2007. roauHe). JenmHW jacHO MO3UTHMBAH TPEHA j€ MaJ TProBHHCKOT
neduuuTa. Pasnore 3a oBaj, yCIOBHO PE4YeHO, MO3UTHBAH TpeH] oOpaauheMo Mano KacHHje.
Jonexkie, nzHeHal)yjyhu TpeH]1 je HacTaBak pacTa HaJHUIA YIPKOC PacTy He3arocieHOCTH. To

TOBOpHU O pUrHJHOCTH HAAHHIA U HECABPHICHOCTU TPIKHUIITA paaa.


http://www.bhas.ba/?option=com_content&view=article&id=113=ba
http://www.bhas.ba/index.php?option=com_publikacija&view=publikacija_pregled&ids=1&id

Suma sumare, ca cTaHOBHILTA yTHIIaja Ha CTPYKTYpY IUIATHOT OWJIaHCa Tj. yTUIaja Ha
KpeTame JIEBU3HUX PE3EPBH, TOCEOHO je OUTHO YOUUTH U JIeTaJbHUJE aHATTU3UPATH TPU TPEHA:

1. mpecraHak pacta IpUBaTHOT JIyra;

2. Taj TPrOBUHCKOT Je(UIINTA;

3. pacT CIoJHHOT jJaBHOT Jyra.

To hemo u y4MHUTH y HAaCTaBKY.

3.1.1.1. Pa3no3u 3a npekuo npuiuea 0esu3za Kpo3 0AHKAPCKU ceKmop

Mosia HajyowbHMBHMJU TpeHJ Yy MPEAKPU3HOM Iepuogy OHO je mopacT jayra
CTAaHOBHMILTBA M TNPUBATHUX MpHUBpeIHUX cyOjekara ka Oankama. Ca CTaHOBHUIITA IJIATHOT
OunaHca To He OU mpeJcTaBJbalo MoceOHO OuTaH TpeH (6ap He TMPEKTHO) Kaja Ou Taj pacT Ouo
¢buHaHCHpaH pacToM jaomahe mTewme. Melyrum, 3HauajaH MO KpeIUTHE EKCIaH3uje je
(MHAHCUPAH TOTOKOM KaIlMTala W3 HHOCTPAHCTBA O YeMy HaMm roBopH Tabena Op. 50, u3 xoje ce
BHIM Ja cy OaHke 3a cBera 5-6 roauna (ox 2002. roanHe Kaja je mpuBaTU3anrja OaHaka oumna y
nyHoM HajeT 10 2008. ronyuHe) U3 MHOCTPAHCTBA JOoHU]eNe (A0 y OOIUKY OTKYIa M yjarama y
BJIACTUTH KamuTall OaHaka, MU0 y OOJMWKY Jerno3uTa Majku OaHaka koj OaHaka khepu, OO
JTUPEKTHUM T03ajMJbHBamkeM JoMahnx OaHaka Ha €BPOTICKOM MelyOaHKapCKOM TPIKHIITY),
npeko 3,8 munujapau espa’®’ xoje cy xox IIBBX mpersapane y KM na 6u Morsie muacupatH
kpeaute y nomahoj Bamytut®,

UumeHnila Koja JOJaTHO CBJjeI0OYM O 3HA4ajy CpeicTaBa MO3ajMJbEHUX y MHOCTPAHCTBY
3a 6anke y buX je u 1o mro je y BehuHu Kpeauta y 3eMJbH KamMaTHa CTOTIa Be3aHa 3a KpeTambe
JINBOP-a, EYPUBOP-a IIMBbOP-a unu Heke Japyre KaMaTHE CTONE HAa MHOCTPAHOM
MelybaHKapCKOM TPKUIITY, IITO HE Ou OHO citydaj Aa ce OaHKe 3HayajHUje oclamajy Ha JoMahy

HITEebY.

137 TTo oBe mm¢pe cMo I0IMIHM Kaga CMO BJIACTHTH KaluTal GaHaKa MOMHOKHIN yderheM CTpaHala y BJIACHHUIITBY
HaJ OaHKapCKUM CEKTOPOM M TOMeE Jofaaiu pact crpaHe macuse o 2002. mo 2008. romure.

138 Anu ca BaJYTHOM Kiay3yJdOM YHME Cy JEBH3HH PU3MK Npebamuie Ha KIMjeHTE, IITO Ce MOXE BUIJETH W3
n3BjemTaja Arennuje 3a 6ankapctBo Perryonuke Cpricke 1 @enepanne OaHKapcKe areHuuje.



Ta6esa 6p. 50.

BaacruTu kanuTan u ctpa”a nacuBa 6anaka y buX (y muia. KM)

loguna Bnactutu kanutan Crtpana nacusa VYKynHO
2000. 1.096,2 1.577,1 2.673,3
2001. 1.118,8 1.526,5 2.645,3
2002. 1.213,6 1.793,7 3.007,3
2003. 1.305,4 2437,0 3.742,4
2004. 14721 2.651,1 4.123,2
2005. 1.712,5 3.559,3 5.271,8
2006. 2.071,8 4.032,8 6.104,6
2007. 2.530,0 5.159,5 7.689,5
2008. 2.977,2 6.309,7 9.286,9
2009. 3.143,9 5.747,1 8.891,0
2010. 3.711,1 4.782,2 8.493,3

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy nonataka LIBBX n3 Bunmena 2-2011, tabena Op. 11, Capajeso, 2011.

OBaj mpuiuB 1eBU3a je oMoTyhaBao pacT MOTPOIIHE Y 3eMJbH W3HA MPOU3BOIHE 11 YaK
U oJipeheHe BUIIIKOBE KOJU Cy C€ CIWjeBAId y JEBU3HE pe3epBe M omoryhaBamm cucremy
MOHETapHOT 0J00pa Ja HOpMamHO (YHKIMOHHUIIE. Tako je HacTao MOJen pacta BoheH
(TpeTMMEeH3UOHUPAHOM ) TTOTPOIITEHOM.

Kaxo je ca moymackoMm Kpu3e 0Baj KaHAJI MPEKUHYT, a 300T IBEroBOT 3Hauaja y MPOUIIOCTH,
MOCTaBJba C€ TMHUTAKE MOXKE JIM CE€ OYCKHBATH ,JIOBpAaTaK Ha TPEIAKPU3HM TPEHI  HAKOH
CaHMpama MOCJbEANIIA EKOHOMCKE KpU3e Y pa3BHjeHUM 3eMJbama?

Hamra ananm3a mokasyje Jia ce He MOKe OYEKHUBATH MOBpATaK HA MPEIKPU3HU TPEHI U TO M3 JIBA
pasiora:

A) IlpBu je mTO Cy yHyTpalllke pe3epBe 3a Jajbe 3aqy)KHBambe HOHAKO OWie CKOpO

ucrpomene. O Tome cBjenouun Tabema op. 51.

Tabena op. 51.

3apy:keHocT 10 3anocienoM y 3emibama J.U. Espone y 2010. I'oguan

3emJpa: y eBpuMa
Cpbuja 2.000
Lpna I'opa 5.500
XpBarcka 10.000
bocHa n XepuerosuHa 5.500
Makenonuja 1.700
CrnoBenuja 7.200
['puka 14.000

W3Bop: ,Ipahanu Cpbuje wmehy najmamwe 3adyscenum’, Kamatnma, mpeysero ca: http://www.kamatica.
com/istrazivanja/139/srbija-zaduzenost (matym ysuma: 7.5.2011)



Kao mro ce Buau cTaHOBHUIITBO M NpuBpena buX cy 3agoBospuiie MOYETHY ,Iana 3a
KpeauTuma“™“ 300T yera je OWJI0 MPHUPOJHO Ja C€ OYEKYje YCIOpaBame KPEIUTHOT pacra y
OoynyhHocTH.

b) Jlpyru u HemocpemHWju pa3yor je mMTO 4Yak W Kaja Ou cTpaHe OaHKe MOTHUBHCAHE
BHCOKHM CTOTIaMa TMOBpaTa Owiie BOJbHE J1a MpEy3My PH3HMK U 103ajMJbyjy Beh mpe3amgykeHum
cybjextuma, npenopyke bazenckor xomurera u3 2010. romune (bazen Ill) amm u mpemnopyke
HallMOHAJIHUX peryiaatopa (kao mTo je AycTpHjcka Biaja mo3Bana jgomahe OaHke Ja He
noBehaBajy uznoxkeHocT y 3emsbama JU EBpone) he ux y tome orpannuutu. Haume, tpeha
MPETopyKa TPaKU CMambeHhe U3JI0KEHOCTH PU3MKY 3eMJbe, IITO 3HaYH Ja he ce cTpaHe OaHKe,
YMJECTO Cllama JIeBU3a U3 3eMalba T/[je UMajy CjeJIUIITEe y 3eMJbe Y KojuMa nociyjy 0anke-khepu,
MOpAaTH OPHjEHTHCATH Ha MPHUKYIJbahe JIOKATHE MITEAHE Y 3eMJbaMa y KOjUMa MOCIy]jy, a paau
(buHaHCHpamka KPEIUTHOT pacTa y HCTUM THM 3eMJbama. SUma summare, Ha cTpaHe O0aHKe Kao

Ha 3Hay4ajaH U3BOP JEBHU3a Y CPEIHEM POKY BUILIE HE TpeOa pauyHaTH.

3.1.1.2. ITao mpzosunckoz oehpuuuma

Jpyru TpeH KOju CMO YOUWJIW je 3HayajaH Iaji TProBUHCKOT Aeduimra. Pa3ore 3a oBaj
mag Tpeba TpakuTH, wu3Mel)y OCTaJor, y EeroBoj IIOBE3aHOCTH ca TMPBHM TPEHIOM
(ycnopaBameM kpeauTHor pacta). Haume, oko 70% mnpunrBa kanuTajga U3 UHOCTPAHCTBA KPO3
GaHKapCKH CEKTOP je KOPUIITEHO 3a (uHaHCHpame yBo3at®®. 360r Tora ce oBzje paam o ABa YCKO
MoBe3aHa TPeH 1a Koja Tpeda mocMaTpaTH 3ajeaHo.

Kperame Tpropunckor nedunura 6uhe npenMer ny0Jbe aHaIU3€ y HACTaBKY.
3.1.1.3. Pacm cno.whoz jasnoz dyza
Tpehu youenu TpeHa je pacT cmoJbHOT jaBHOTr nyra. Kako je mo mera mouuio? Kana je

MOFthOCT HOBOI" 3a1y’KUBAKC NIPUBATHOT CEKTOPAa Y MHOCTPAHCTBY IMPAKTUYHO HpeKI/IHYTaMO,

H3a NpeTXOoaAHOT MOACIIa pacTa je OYUTO OCTaJla IpUBpE€IHA CTPYKTYpa HecrnocoOHa Ja TCHCPUILIC

189 Kpuctuh, W., ,,00pacusocm eanymmoz oobopa y BuX™, Ilupexkuuja 3a eKkoHOMcKo IulaHupame Cabjera
munanctapa buX, Capajeso, 2007. ctp. 13.

140 Bractu BuX cy cxBarajyhu BaxxHOCT 6aHKapCKOI CEKTOpa 3a MOTPOLIEY Y 3eMJbM Hpeaysele oapeleHe Kopake
OIl KOjuX je Hajmo3HaTHja beuka MHNIMjaTHBa Kaja cy ca IpeACcTaBHANNMA OaHaKa OTIHCAIH CIIOPa3yM y KOjeM Cy
nHOCTpaHe OaHKe rapaHToBaje Aa Hehe CMamUTH M3JI0KEHOCT Ka cBOjuM OaHkama khepuma y buX.



JI0BOJbHE JJOTOKE JIeBHM3a J1a O EKOHOMCKH M MOHETapHU CHCTEM MOTJIM HACTaBUTH HOPMAJIHO J1a
¢dbyakmuonunry. Oarosop Biactu buX Ha oBy curyanujy je Omio yop3aHO 3adyKHBambe KOJUM
Ou ce KOMIIEH30Bao MaJ JOTOKa JIEBH3a, a CBE IMOJ O0jallbemheM MPUBPEMEHOCTH U JIaBamba
BpeMeHa jjomMahoj mpuBpenu /1a ce MpHIarou.

Cama muHaMMKa pacrta Jayra je Owja NMPHJIMYHO JpaMaTudHa. Tako je CIoJbHU Iyr 3a
CcBera map ToJMHA HOPacTao 3a 58% MoYeTHOr HUBOA uMMe ce morneo ca 18%*! BJII1-a y 2007.
Ha 25,7% BlI1-a y 2010.

[TocraBiba ce muTame MOKeE JIM OBO AYropovHoO Ja GpyHkuuonwuiie? JeIuHu 0OroBop je aa
He Moxke. [locToju rpanuna 10 Koje ce OmiIo Koja 3eMJba MOXKE 3aJIy’)KMBATH (2 TIOTOTOBO OHE ca
CIIabMjUM KPEAUTHUM PEJTUHIOM Kao 1To je buX umju je kpenuTHu pejTuHr Ha kpajy 2010. Ouo
B+ o Standard & Poor’s omgrnocuo B2 mo Moody's, 1ok cy y 2011. 06je areniuje oBaj pejTHHT
nonatHo ymammiie). [Ipm TomMe, W cama nuHaMWKa 3aqykuBama buX, kama OM ce BIACTH
OJUTy4YHrJIe Ja TO YMHU JIOK roj je Moryhe, onpehena je eBporckum amOuIrjamMa 3eMJbe:

e AMOunmje buX cy Besane 3a npuxsbydewme EY u EMY, mro mpema Mactpuikum

KpUTEpUjyMHMa ToJipa3yMujeBa, usmely ocraior, na Oyyercku aepuuutr He OM CMHO

npenasutu 3% BJII1-a roqummse, 10K jaBHK AyT He 6u cMuo mpehn 60 % BII1-a'*2,

e Mako 3a mHore wianuiie EY Hucy nomroBaie ropma OrpaHuueHa MPIMKOM TIpHjeMa

y EMY, kao mocipeamiia Kpu3e jaBHOT Jayra 3emMa’ba WIAaHWIA, y TOKY je Mpolec

CTBapama YBpIIhHX OYIETCKUX OTPaHHYCHA, MITO je (hOpMaTHO 03BAHUYEHO HA CACTaHKY

y bpuceny 9.12.2011.

3.1.1.4. Ilomenyujannu npoodaem; npukpugeHu nao 0esU3HUX pe3epeu

W3 mperxomHOr HauMHA MpeBa3WiIaXema MpolieMa yod/bMBa je OCHOBHA Hearoja
MOHeTapHuX BiacTH buX, a To je peanan pusuk na 6u y 6muckoj 6yayhHoctu morio mohu ao

mHoro Beher majga ACBU3HUX PE3CPBU HCT'O IITO je TO OBaj 3a01JbEKEHU Yy OpouuIoCTH. HaI/IMe,

3

6e3 pacta croJsHOT jaBHOr ayra '*3, kojum cy Bmactu y BuX KommeH3oBane maj JIeBU3HUX

141 [IBBX, bunmen 4-2011, Tabena 6p. 32 u raBHM eKOHMCKM uHauKaTopu, Capajeso, 2012.
142 Kosayesuh, P., MehyHapoaHe dUHaHCKUjcKe UHCTUTYLYje, MHCTUTYT 3a cnosbHy TprosuHy, beorpag, 1998 crp.
196.

143 1IBBX, Bunmen 4-2011, tabena 6p. 32, Capajeso, 2012.



IIpUJIMBa MO APYruM OCHOBaMa U oA NpCTIIOCTAaBKOM Jia Oou ocTanu TPCHAOBU OCTAJIM UCTH, ITa]

4 mTo ce Ha cpehy HUje necuo.

nieBU3HUX pe3epBu 6u Beh kpajem 2010. 6uo MHOTO 3HAUAjHU{U
W3 Tora moxemo wu3ByhW, HOIyIIe jOII YBHjeK HEIOBOJPHO IOTKOBAaH 3aKJbydaK, Kako je
JpKaBHA MHTEPBEHIIMja CaMO OJTOJIHJIA 11aJ] IEBU3HUX PE3EPBU OJTHOCHO J1a ce (DaKTUUKH pajau O
MPUKPUBEHOM Maay unju he ce edextu Op30 mokazatu (UMM JAp)KaBa MPECTaHe JIa ce 3aayXKyje y
WHOCTPAHCTRBY).

Y mpunor mpeTxonHO] TBPAKU HIE W UYHILCHHUIA Ja Y3eTe KpeAauTe Tpeda MOuYeTH
Bpahatu y HapenHoM nepuony. Tunnyan npumjep je apaHkman ca MM®-oM koju je CKIIONIbeH
Ha Tpu roauHe. CpencTBa 100ujeHa oBUM MyTeM (IIpBe JBHje TpaHIIle) cy Ouna HaMmjemena ® 3a
HECMETaHO CEPBHUCHPAE CIIOJPHUX 00aBe3a 3eMJbe y TOKY KpH3€ 3a KOjy Ce MPETIIOCTaBIbaIo Aa
he Op3o mpohu, Tpeha Tpanma Ou Tpebasa OUTH ycMjepeHa Yy KalmUTaJHE WHBCTUIU]JE JOK
YeTBpTa M TIeTa TUPEKTHO CIY)KE jadamy JeBU3HUX pe3epBH. Tako HAKOH HCTEKa OBOT
apamkmana (cpenuHom 2012. rogmHe) u Tpejc Mmepuoja OBa W Apyra mo3ajMbeHa CpeAcCTBa
Tpeba mouetu Bpahatu. Tako camo mo ocHOBY apamxmana ca MM®-om buX mpenazu n3z +
4008 Mumnona eBpa roxuIIme y (0k0) — 240" MUITHOHA TOMHIIELE, C THM J]a OBO MPE/ICTABHA
camo TpyOy ampokcumaiyjy. Yak m ako je ymTeaama y jaBHMM OylleTHMa, Ha KOjuMa je
nHcuctupao MM®, moryhe nmpukynuTH OBa CpencTBa, OBO OM MOTJIO MPEICTaBJhaTH yaap O
oko 600 MmIMOHA €Bpa rOAWIIKHEC Ha padyyH JCBU3HHUX PE3EPBH y TOKY nepuoja Bpahama 3ajma
(2014 — 2020). MebhyTrm, rcTOpHja jaBHOT Ayra Ha OBHM MPOCTOPMMA HAC YUY Ja CC jJaBHHU YT
cMamuBao (Tj. oTmiahMBaHa TjaBHUIIA O3 y3MMamka HOBHUX KpPEIWTa) caMO y BpEMEHHMa
,,F300MJba*, a 4eCTO YaK HU Taja. ¥ CBUM OCTaJIMM BpEMEHHMA Ce TUKY HOBH 3aJMOBU KOjUMa Ce
Bpahajy crapu, 4nMe ce riaBHHIA Ayra He cMamyje. C o03upom Ha To na buX yak Hu ca oBUM

HOBHM JyroBMMa HE CIIaJia y Mpe3aaykeHe 3eMJbe, OBO j€ BjepOBaTHHUJU pa3Boj norahaja. To Ou

144 BpaHkuh, [., ,Stand-by apaHxmaH BuX ca MM®-om M yTULAj Ha NPUBATHU CEKTOP E€KOHOMMWje y CBjeTay
rnobanHe Kpuse“, Tpesop buX, Capajeso, 2009.

135 MM, , bocHa u Xepueaosuta: KoHcyamauuje no 4nary IV 3a 2010. 200uHy, dpyaa u mpeha pesusuja cmaHd-6y
APAHXMAHA, 3axmjes 3a usy3ehe 00 HenpuUOPXABAH-A KPUMePUjyMa U3epuiera, U Pernpoepamupdarbe 0mkyna
dyzoea”, 6p. u3BjewTaja MMo®-a o 3eM/bM: 10/348, npeyseTo ca:
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=24413.0, aatym ysnaa: 28.6.2011.

146 NTunamuka nopnauema cpeacrasa og MM®-a HHje yjeaHAueHA jep 3aBUCU OJ] UCIYH-EHOCTH HEKOIMKO yCJIOBa
TaKo J]a ce He MOBJAaYl WCTH M3HOC CPE/CTaBa CBaKe TOAWHE, a MOcToje M HasHake na buX nehe moByhu cBux 1,2
Mumjapae € kpeaura. Mnak, ampokcHMaTHBHO ce paaw o cpencrBanma o oko 400 MunroHa € roauIme.

147 Pok Bpahama kpenuTa je 5 rofuHa, ca rpejc IepHoIoM Of 3 FofUHe (3a CBAaKy TPaHILy MOCEOHO) U IPOMjEHUBOM
KaMaTHOM CTOIIOM KOja je y TPEHYTKY y3uMama KpeauTta u3Hocuna 1,45%.


http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=24413.0

3HAYMIIO ,,caM0‘‘ onpuname oa Tux 400 mMunmona eBpa anu He M Ayosbu mana. C o03upoM Ha
IpecTaHak OOMMHOT JIOTOKA JIeBH3a KP03 OAHKApPCKH CEKTOP MOCTaBJba CE€ MUTAME Ja JIH MOCTOjU
JOIII HEKW aNTEPHATUBHH M3BOP JAECBH3a KOJU OM MOTA0 TOCITYKUTH OJPXKamkby JIEBU3HUX PE3EPBH,
OJIHOCHO, aKO HE TOCTOjH, KOJUKO JIyro JIEBU3HE pe3epBe Koje cy kpajeM 2010. roquHe n3HOCE
HEIITO MpPeKo 3,2 MUJIMjaple eBpa MOTY Jia U3JpXKE OJJIMBE KOje U Jlajbe PerpoayKyje (momyme

CMamhEeHH) TPrOBUHCKU Aepuunt?

3.1.1.5. Cymapna ananuza: nose3usarse youenux mpeHo08a ca OCMAIUM CHIAGKAMA

naamuoz dunanca u npojeKyuja Kpemaroa 0e6U3HUX pe3epeu

3a oAroBOp Ha MPETXOJHO NMHUTAKE MOPAMO MMATH LJEJIOBUTY CIUKY (2 HE caMO HEKe
TpeH0Be) 300r yera hemMo M3BPLIMTH MJIEHTU(GHUKAIM]Y U OCTaIMX BaXHUX M3BOpa U OJUIMBA
JIeBH3a y IPOTEKIIOM rieproay. Hakon Tora hemo nmpuctynutn aHanmsu koja he neBusHe pesepse
ocMaTpaTH Kao pe3uayajHy Bapujabiay Tj. OHY BEIMYMHY YHjH HU3HOC 3aBUCH O]l KpeTama
octanux Bapujabmu. buTHO je nma Harmacumo Aa hemo 3a monasHy OCHOBY Hallle aHalIM3e
KOpUCTUTH aHanu3y Jupeknuje 3a ekonomcko manupame buX (JIEIT buX) uz genemopa 2009.
roauHe noJ Ha3uBoM: ExoHoMmcku n @uckanau nporpam 2010 — 2012, xojy hemo kopurosartu 3a
HOBH]jE JaBHO JOCTYIHE MOJATKEe W MpoIjjeHe myOnukoBane oj crpane llenpanne Ganke buX,
mucuje MM®-a'*® y buX u Mcrpaxkusaukor nenTpa Reiffaisen 6anke buX (13 2010).

3a uaeHTUPHUKAIM]y U3BOpA U OJUIMBA JIeBU3a KOPUCTUNEMO, OYEKUBAaHO, Tabely MIaTHOT
owranca buX. Ilomanm o Kperamy BPHJEIHOCTH OCHOBHHMX CTaBKM IUIaTHOT Owmianca buX y

nepuoxy 1998-2010'°. romuna natu cy y Tabemn 6p. 52.

148 \MakpoekoHoMcKa Kpemarba y BocHu u XepyezoeuHu u stand-by apaH#maH, Ypen, pe3anaeHTHOr NpeaCcTaBHMKa
MehyHapoaHor moHeTapHor ¢poHaa 3a buX, Capajeso, 2010.

149 Payu nperyieHOCTH 1ajeMO TOIMIIILE MOIATKE 3a CBaKy YETBPTY FOIMHY Yy OBOM HHTEPBAITY.



Ta6esa op. 52

Ilnaran ouiaanc buX 1998 - 2010. roaune

1998. 2002. 2006. 2010.
Poba -5.482 -6.892 -6.661 -6.352
VYenyra 335 453 1.045 1.022
Hoxomak 1.424 1.055 611 635
Texyhn 3.117 2.933 3.472 3.332
TpaHchepu
VYKyIHO -607 -2.450 -1.532 -1.362
Kanuranau 871 849 457 314
padyH
duHaHCHjCKH -526 1.380 891 986
padyH
VYKyImHO 346 2.228 1.349 1.300
Hero rpemke u 262 222 184 62
POIYCTH

U3seop: LIBBX, burmen 2/2011, tabena 6p. 26, Capajeso, 2011.

N3 nperxoane tabene mpows3wiasy Ja je jeArHA CTaBKa KOja y HETO M3HOCY OMIBEKH
KOHTHHYUPAH OJUTMB JCBH3a, 0YCKWBAHO, PauyyH po0da, 0K Cy CTaBKe KOje HajBHUIIE JOMPUHOCE
JOTOKY JIEBU3a Y 3eMJbY:

1. Texyhu tpancdepu (y 2010. nokpusao oko 52% poOHor aeduuura);

2. Pauyn ycnyra (y 2010. nokpuao oko 16% poGHor nedunura);

3. ®unancujcku pauyH (y 2010. nokpuao oko 15,5% poOHor aedunura);

4. Pauyn noxotka (y 2010. mokpuao oko 10% pobnor nedunura);

5. Pauyn kanurana (y 2010. moxpuBao oko 5% poGHor nedunura).
3a cBakM OJ] OBHUX padyyHa OWTHO je HE CaMO KOJIMKO j& IMOKpHBAO pOOHOr nedunura y
mpouuiocT Beh 1 y K0joj Mjepu ce paanio 0 CTaOMIIHOM H3BOPY JIEBU3A.

Wnak, mpuje Hero mTo npehemo Ha peTasbHUjE pa3MaTpame JACTEPMUHAHTH KpETamba
CBaKe OJI OBMX CTaBKH IUIATHOT OHMJIAaHCA Y MPOIUIOCTH WU NpeaBul)arbe HBHXOBHX KpeTama Y
OynyhHocTH, Xesbelar cMO O00jaCHUTH 3aIlITO C€ HHUCMO OIPEIJeNIMINA 32 KOPUIITEHE HEKOT OJf
CaBpeMEHHMX EKOHOMETPHJCKMX MoOJeNia pa3BUjEeHUX YIpaBO y OBe cBpxe, Beh 3a jemHy

JeIHOCTaBHY aHANM3y 0a3upaHy Ha MPETHOCTaBIM O HACTaBKy MocTojehux TpeH10Ba.



3.1.1.6. IIpoonem npumjene cagpemeHux eKOHOMEMPUJCKUX MOOENA HA NPUBPEOHA

kpemama y buX

Y nmpommoctd je OWiio BHINE TMOKyIIaja Ja Cc€ TMPOIjeHH KpeTame OUTHUX
MaKpOEKOHOMCKHUX Bapujabin y buX KOpUIITeHeM CaBpeMEHUX H CIOKEHUX €KOHOMETPHUJCKHX
MOJIeNa, aji Cy OHH YIJIABHOM 3aBPIIABAIN 3aKJbyYKOM O HbMXOBOj HENPUMJECEH-HBOCTH WIH O
YIUTHOCTH I00M]EHUX pe3yJiTaTa.

Jenan takaB mpumjep je mokymiaj npuMjene MM®D-oBor TUHAMUYKOT MOJiejia Ha3BaHOT
Oxeup oopocusocmu cnowroe dyea (External debt sustainability framework) koju ce, xao mto
My U UME Kake, KOPUCTH 3a Ipojekuujy Oynyhux kperamwa crnobHOr ayra. OBaj mojnen je

%0 romume, a moxymaj merose npumjene Ha buX mecuo ce 2006. roguHE TOKOM

pasBujen 2002.
penoBHUX KOHCyaTanuja ocodba MM®-a ca Bnactuma buX y cknany ca wianom |V Craryra
MM®-at??,

Cama mporjeHa Oynyher kpeTama CIOJHHOT Jayra 0azupa ce Ha jeTHOCTABHO] TIOYETHO]

JeTHaYNHU:
Cﬂm+l = (1+ p)Cﬂm _TEm+l

raje cy:
C/[ — ciosbHU ayr y KM
P — CBjeTCKa KaMaTHa CToIa

Th — xoMIIOHETHA Kpeupama HOBOT Jyra Kpo3 pauyHe pola u yciyra

3aTuM ce U3 IIOYETHE jeI[Ha‘II/IHe HH30M IIpOopadyHa J0Ja3u 10 CJ'bCI[Che je,I[Ha‘II/IHCZ

_p—e—0(1+2)+e(l+ p)
l+e+6+26

0

m+1 m

VY npeTxoHoj jelHaYnHU CUMOOJIN NPEICTaBIbA]y:

0 — pauuo croJsHor ayra u b/II1-a

150 International Monetary Funf, ,Assessing Sustanability, IMF Policy Development and Review Deparment,
Washington D.C. 2002,
151 MMF, , BocHa u XepuezosuHa: KoHcynamauyuje o 4naHy IV 3a 2006 — u3sjewmaj ocobroa; Obasujecm 3a

jasHocm o paseosopuma M3zspuiHoz o0bopa; u Uzjasa MN3zepcHoe dupekmopa 3a bocHy u XepuezosuHy”, bBp.
usBsjelwTtaja MM®-a o 3emsmbu: 06/371, Capajeso, 2006.



2 — crona pacra bJII1-a
6 — BAII nedaarop

e — CTOIa anpecujairje peaTHor AeBU3HOT Kypca

Haxanocr, 3axBasbyjyhm HHCKOM KBIMTETy VyJAa3HUX TMoOJaraka JIOOWjeHHX
KOPHUINTEHEM 3BaHMYHE craTHcTuke y buX, Huje Owio wmoryhe jacHo wuieHTH(UKOBATH
BEJIMYMHY CIIOJbHOT JYTa 3€MJb€, T€ TEPET OTILIATE.

KonkperHuje, n00HMjeHH Cy KBaHTHUTATUBHH pE3YyJNTaTH Yy OOJMKY BpJIO LIHPOKOT
MHTEpBaNa IITO UX YNHK MPAKTHYHO HEYIOTPeOLUBUM 33 OMII0 KAKBO U3BIAYEH-E 3aKIbydaKa 2,

Jlpyru mpumjep nokyiiaja KOpUILTEHa MoJienupama Ha npuBpean buX Bexe ce 3a HU3
panoBa JIEIl-a ypahenux y3 ¢umHancujcky noapmky EBporicke komucuje y oOnuKy riaaheHux
MEHTOpCTaBa 0Ji cTpaHe MelyHapoaHuX KoHCynTaHata. Tako y pany ,,Current account deficit
sustanability in Bosnia and Hercegovina 3¢ ayrop Hepmun Jluauk mokymasa fa TIPHMjeHH
no3Hatu Munecu-®eperu u Pasun moxen (M®P mopen) oapxuBoctu nedunura tekyher
paudyHa.

OBaj moxmen ce Oa3Wpa Ha H3paAdYyHABAWKY ,,uHOUKAMOpa oopicusocmu’ KOJU CY
MOJIjeJbEHU Y TPH TPYIIE:

- WHJIUKATOPH COJBEHTHOCTH Tj. CIOCOOHOCTH OTILIATE JIyTa;

- WHIWKATOPH BOJbE AYKHUKA Na oTutahyje myr;

- UMHAMKATOpH BOJbE HHBECTUTOpPA Ja Nocylhyjy HOBaIl.

HajBaxxnuja rpyna uHIuMKaTOpa Cy MHIUKATOPU COJIBEHTHOCTH U HUXOBO HU3pauyHaBaHE

nounme o1 hopmyie:

ATP, =c,n* HCA, —c, ,n*, , HCA, , =
n, (B4, -1, -HU,)+p*c,n*,  HCA

m-1 m-1

raje cy:
TP — nepuuut Tekyher pauyHa

152 Nermin Didik, ,,Current account deficit sustanability in Bosnia and Hercegovina“, EPPU, Sarajevo, 2007. cTp.
10. (peysero ca: http://www.dep.gov.ba/dep publikacije /doc/?id=105, matym npucryma: 29.6.2012. roxuse).

153 Didik, N., ,, Current account deficit sustanability in Bosnia and Hercegovina®, EPPU, Sarajevo, 2007. (npey3eTo
ca: http://www.dep.gov.ba/dep publikacije /doc/?id=105, natym nprcryma: 29.6.2012. roxuse).



http://www.dep.gov.ba/dep_publikacije%20/doc/?id=105
http://www.dep.gov.ba/dep_publikacije%20/doc/?id=105

m6 — TProBUHCKHU OunaHc kao mpoueHat b/II1-a
¢ — HOMUHAJTHU JICBU3HH KypC

n — nomahu BJI1 nenarop

n* - crpanu BJI1 nednarop

HCA — Heto cTpaHa akTHUBa

1] — mpyBaTHA MOTPOLIHA

U — ykynHe UHBECTHIIH]je

Hca — HETO CTpaHa akThBa Kao npouenat b/[I1-a

Hakon Hu3a cpehuBama 1051a31 ce 10 jeIHaYuHE ,,JUHAMHUKE Ayra‘ Koja Tjacu:

@+ p)-A+e)1+2) ed
A+e)1+2) e

Hca, —Hca, | =mo —

OBa jenHauMHa yka3yje Ha YMICHUIY Ja ,4aK U ako je Tekyhu pauyH jenHak 0, Moxe
nohu 70 mMpoMjeHe TeXWHE CIOJHHOT Ayra MoJi yTUIajeM KpeTama CBJeTCKE KaMaTHE CTOIIe,
crone pacta bJII1-a nunu peanne anpecujamnuje gomahe Bamyre.

W3 nperxoaHe jeqHaYMHE U3BIAYU C€ 2pYOU UHOUKAMOP CONBEHMHOCMU.

_ A+ p)-A+e)(d+2) ed
1+e)1+2) i

Nako ayoropu oBOr mMojena HariaiiaBajy Ja He MOCToje ,,Maru4Hu"* OpOj O TOME KOJIHMKO
Benuku nedunut Tekyher pauyna kao mpouenat bJ[I1-a moxe ma Oyne mpuje HEero IITO OH
MocTaHe HeoapkuB, Beh a cBaka 3eMJba MMa CBOj OpOj KOjU OJroBapa HEHUM OKOJIHOCTHUMA,
nobujambe OBUX WMHAWKaTopa 3a buX Omio Om o BeIMKe BaXKHOCTH Paayd KOMITapaiuje ca
CIIMYHUM 3eMJbaMa IITO OM HaM OMOTYhHMIIO H3BJIAauY€HE Y BEIMKO] MjepU yTEeMEJbeHUX
3aKJbyvakKa .

Haxaioct, oner ce nmoHaBjba CUTYyallHja Ja 10 KOHAYHUX MOKa3aTesba ayTOpU HE JI0JIa3H
U TO 300r 300T HEMOCTOjalba 3BAaHWYHHUX IMOJaTaka O HUBOY HETO CTpaHE aKTHBE, BEIUKOM
MPOLIEHTY Tpellaka U MpoIycTa y MIaTHOM OJaHCy, T€ 3HA4ajHOM YAjeny ,,CcuBe™ eKOHOMH]e,
300r uera je yak u nogarak o b/III-y ynuran. CBe oBO HaBoau ayTopa UCTpaxBama 3a buX na

3aKJbY4H Oa je KOPpHUIITCHC NHAUKATOPA COJIBEHTHOCTH 34 buX ,,TCIIIKO I/I3BO,[[IBI/IBO“154.

154 Ibid, crp. 10.



[Iperxonna aBa mpuMjepa HaBella Cy HAC Ha 3aKJbydakK Jla HE TOKYIIaBaMO MPUMjEHY
CIIOKEHHJUX EKOHOMETPHUJCKUX Mojiena ¢ OO03MpOM Ja MPETHOCTAaBKE 3a HHUXOBO YCIIjEITHO
KOPHINTEHE HUCY HCITYEEHE.

3.1.1.7. Cpeowopouna npojekuuja Kpemara 0CHOBHUX CHABKU NIAMHO2 OUNAHCA

buX

Pauyn pob6a. Huje jenHocTaBHO HampaBUTH YTEMEJbEHO NpeaBub)ame KpeTama OBE
craBke. [IEIl ce ocnoHno Ha mpoljeHy nomahe M MHOCTpaHE TPaKHE€ U KPEeTama CBJETCKUX
[MjE€Ha, aJId ¥ Ha aHau3y 1o ajenatHoctuma. Mehyrum, JIETT-oBe nmporunose Beh 3a 2010. cy ce
noka3zaine HeraunuM. Hauwme, JIEIT je ouexknBao pact u3Bo3a 3a cBera 7,4% u pact yBo3a 3a 4ak
12,6% uyume Ou TProBUHCKHU AepuuuT Ouo npoayosseH. Mehyrum, npema caga Beh nocTynmHUM
nopauumMa TproBuHcku aeguuut y 2010. je yak He3HaTHO Mamwu o1 oHora u3 2009. 30or Tora
cmo ce mu ymjecto 3a J[EIl-oBe mpojekiuje oTydniii 3a jeJHOCTaBHU]y aHanu3y Koja he ce
0a3upaTH MpHje CBeTa Ha MPOI[jeHH KpeTama KOMIIOHEHTH JoMahe TpaKibe. 3aKbydIu 10 KOJUX
CMO JIOIIUTH C€ TOKJIamnajy ca Hanmasuma McrpaxkuBadkor nenrpa Raiffeisen 6anke buX.

Tako je Hama Beh m3HHjeTa mpoljeHa Aa he HUBO jaBHE MOTPOUIHE OCTATH OTIPHIIUKE
HEMPOMHMJEEEH y CKIIaAy ca aoroBopoM ca MM®-om u3 stand-by apamkmana mocturayror
cpenraoMm 2009, miTo je OMTHO MPHje CBEra 3a pa3MaTrpame KpeTama yBo3a.

Jpyra Bapujabiia oJ1 KOje 3aBHUCH MPHje CBETa YBO3 (a1 CBAKaKO M U3B03), JECTE KPETAmhe
KpeAuTa MPUBATHOM CEKTODY.

Tpeha Bapujabma Ha KOjy cMO OOpaTWIM TNaXmy jé HUBO IMPUBPEIHE AKTUBHOCTH Y
3eMJbM TIpencTaBibeH KperambeM PBJIII-a. O0jammeme 3a yTuilaj oBe Bapujabiie Ha YBO3 je
takohe jemHocraBHO: buX je mManma 3emMJsba y K0jOj MPUPOJHO TOCTOJU HEIOCTATaK oJpeheHux
(He3aMjemUBUX) CHPOBHHA M poba YWjU je yBO3 HEOMXOJAH 3apaj OJprKaBama IMPUBPEIHE
aktuBHOocTH. Oner, Behu PB/IIT octaBiba MoryhHoct u 3a Behu u3Bo3.

Jenan ox mpoGiieMa koju Tpeba MpUMHUJETUTH je 1a ce buX y npeTxoaHoM mepuoay mpu
n3pauyHaBawy PBJ/III ocnamana Ha nortpomHum Meron wuspauyHaBawa HBJIII-a, a cama
MOTPOLIKA je 3aBUCHIIa 0]1 obuma kpeauta. Taxo je u PB/III, 3anpaBo, jetHUM 1ujeioM 3aBUCHO
o]l o0MMa KpeauTa KojuMma je (pmHaHcHupaHa notpoiima. [penasak Ha uzpauynasame Hb/II1-a mo

MIPOU3BOJIHOM METOY CMamkbUo O 0Baj MpoOIeM.



VY cBakoMm ciy4ajy, mnomauu 3a mnepuoxa 2002-2008. Ham moka3zyjy Ja je TPrOBHHCKU
JIeQUIMT pacTao Mo MPOCjeuHO] CTOMH 01 OKO 6 % TOJHIILE, jABHA MOTPOIIHHA IO CTOMHU O] OKO
11,5%, PB/II1-a mo cromm ox oko 5,3 % (mTo je Kako CMO MPETXO0HO O00jaCHIIN TpelrjeheHa
Opojka), IOK je cToma pacTa KpeauTa IMPUBATHOM CEKTOPY H3HOCHIIA OKO 33% roauiime.

CMmamemwe TproBuHckor aedunuta (o yak 29%) uz 2009. rogusHe ce ,,JOKIONWIO ca
MPAKTUYHO 3ayCTaBJhAbEM PACTa jaBHE MOTPOIIHE, CMabemheM 00uMma kpeaura 3a 3,1% u magom
PBAIT 3a 2,9%. Ilocmarpajyhu oBe BenudmHe, M0J1a3UMO JI0 3aKJbydyka Jia j€ TajoM KpeauTa
npuBaTHOM cektopy (ca + 33% Ha — 4%) HeyTpanucaH y HajBeheM aujeny OHaj JAUO
TPrOBUHCKOT Jle(hUIIMTa KOJU OTHAAa Ha MPEKOMjEpHY MOTPOLIkY (BUIIAK HOTPOUIHE Y 3eMJbU
HaJl MPOU3BOKHOM). JIpyKuuje pedyeHo, 1a je maj TProBUHCKOr neduimra 610 mocjbeauia mnaia
MpUBpE/IEHE aKTUBHOCTH WJIM CTAarHallfje jaBHE MOTPOIlke, OH 6 camo npatro najx PB/II-a na
Ce MOTao OYeKHMBaTH Oyiaru maj nedunura padyHa poda, a He OBaKO JpaMaThyaH maj yBo3a (1
MOCJEINYHO TPTOBUHCKOT NeduiuTa). M3 Tora u3BiIauuMo 3akjbydak Kako je moctojehn HMBO
TproBuHckor aeduuura (u3 2009. u 2010.) 6auzak HUBOy ucnona kora buX ca moctojehom
MPUBPETHOM CTPYKTYpOM HE MOKe Ja uae. 3a Op3 MOoBpaTak TPrOBHHCKOT AeUINTa Ha
MpeAKPU3HU HUBO OMO Om moTpebaH Op3 pacT kpeauta, mTo Buie Huje peanHo (Raiffeisen
npensubha 2 % y 2011. u 4% y 2012). 3602 moea je nocmojehu nHugo oegpuyuma nosa nonasxa
mauxa ca koje he pacmu mpeosurcku oeghuyum y 6yoyhem nepuody y cknady ca pacmom PB/I1-
a, uzpadyHamoe no npou3eo0Hoj memoou ysehanoe 3a cmony ungayuje.

[lIta ce mpenuha kama ce paagu o kperawy PBJ/[I1-a, mndnanuje m kpemura y
oynyhnoctu?

VY 6mmxkoj Oynyhanoct MM® u Reiffaisen npensubhajy npuBpensHu omopasak ca cronama
pacra PB/lII-a ox 2% y 2011, 4,5% y 2012. MM® je kpajem 2010. ouekuBao MOCTENeH
onopaBak buX exoHoMUje 0 ycTasbHBama CTorme pacta Ha oko 4,5% rogumime. Ocnamajyhu ce
Ha oBy mpoujeHy MM®-a usnmjery kpajem 2010. u yBehaBajyhu crome pacta B/III-a 3a
IIPOCjeyHy cTolly MHpIaIuje y NpoTekiux ner roguna (3,6%), y Hall MoJiesl CMO YHUJeId pacT
TPrOBUHCKOT Je(pHIMTa MO TOIUIIKOj cTonmu of oko 4 %, 6.5% u name 7% roauuime,
oJlpaxkaBajyhu mocTeneH ornopaBak NpUBpeAeHE aKTUBHOCTH.

Kao mTo cM0 Ha moyeTKy HalOMEHYJH, OBa MpOILjjeHa ce MOKJamna ca 3akbydluma
ucpaxubaukor nenrpa Raiffeisen buX koju npensuba crarnanujy pooHor aeduiuuTa Ha HUBOY

26,5 no 28,5% B/II1-a y HapeaHe BUje TOAMHE, IITO OTIPHIIMKE OJIrOBapa CaJallbeM OMjepy, a



mTo je Moryhe camo ako u Raiffeisen  odekyje pacT TproBuHCKOT AeHIMTA Yy CKIQay ca
pactom HB/III-a.

Texyhu Tpancdepu y 3¥YT ce ToMHHAHTHO cacToje U3 J03HAKa Koje rpahjanu Koju paje
Yy WHOCTPAHCTBY IIaJby CBOJUM IMOpOJUIIAaMa y 3eMJbH. 3a buX, kao u 3a BeIMKH Opoj Mambe
pa3BHjeHUX 3eMajba, OBO j¢ HM3Y3€THO 3HA4yajaH HM3BOp JAeBH3a. TpajMIMOHAIHO pajd ce, y
ariCOIyTHOM H3HOCY, O JOCTa CTAa0MIIHO]j CTaBIM YHje KPETamhe 3aBUCH OJ] EKOHOMCKHUX YCJIOBA Y
nHoctpaHcTBy. Hanme, u3 tabene Op. 26. bunrena LIBBX 6p. 4-2010, Bunu ce na je jomr 1998.
rojuHe u3Hoc Tekyhux tpancdepa 6uo Ha HUBOY oHora u3 2009. rogune. Jlomyiie, 10 mpen
MOoYeTaK Kpu3e 0Baj U3HoC je mocerao 3,8 munujapaun KM (ymjecto 3,2 munujapae uz 2009). Oso
yMameme Tpeda CXBATUTH Kao IMOCJbEAMIY OTEKEHHX YCIOBa MpuBpehuBama y pa3BHjeHUM
3emJpaMa 300r udera cy MHOTH Trpahanu buX koju pane y muma octanu 6€3 mocia Wik ¢y UM
MPUXOJIM yMameHU. 300T TOra je 3a OYeKMBATH Ja Kako ce Oyay OropaBibajie €KOHOMH]E
pa3BHjeHUX 3eMasba (U 1Mo Opojy 3amocieHux, He camo npema BenudnHn HB/II1-a umm kperamy
PB/il1-a) na he ce oBa craBka BpaTuTH Ha npeakpuzau HUBO. [[EIl odekyje oBaj moBpaTtak Beh
2011. mox 3a 2012. odexyjy uak 4 Muiavjapjae ACBU3HUX MPUIKMBA MO OBOj OCHOBU. MelyTum,
nonaru u3 2010. He ykasyjy na je oBo moryhe. 3anpapo, y 2010. HUje 3a0MIJbEKEH PaCT Y OJTHOCY
Ha 2009. 300r Tora cy Halie MpOTHO3€ HEemTo onpe3Huje. OueKkyjeMo MoBpaTaK Ha MPEAKPU3HA
HuBO Tek y 2014. JenunHa cuTyaluja Kojy MU BHAMMO Ja OM MOTJIa €BEHTYAJIHO JTOBECTH 0
Op>ker pacTa oBe cTaBke je Behe oTBapame TpkuiTa paaa 3eMasba EY 3a pagnuke u3z buX. Mako
cy 3a rpahane buX ox 2010. ronune ykuHyTe BHU3e 3a myTtoBama y EY, cmatpamo na je peamHo
OUYEKMBATH Jla 3aCTOj Yy EBPOICKUM HHTerpauujama buX y kxomOMHanNMju ca 3aTBapameM
TPXKUILITA HaJpa3BUJEHUJUX YIAHWIA 3a paJHy CHAry u3 ,,HOBUX' WIaHUIA JIOBEAE JI0 TeK
YMJEpEHHUX CTOIIA PacTa OBE CTAaBKE.

DUHAHCHjCKHU PayyH je y MPOTEKJIOM Mepuoay OMO HajoCjeTJbHBHUJU M3BOP JI€BU3A 32
buX. C oG3upom ma oBaj pauyH, uzmely ocranor, caapxxku u unpopmanuje o kperawy C/U,
KpeTamy KanuTana (IeBu3a) Kpo3 OaHKapCKU CEKTOP T€ KpeTamy CIOJbHOT Ayra 3eMJbe, HeroBa
BEJTMYMHA aJIM U CTPYKTypa HaMm J1ajy OuTHe uHQopMallyje 3a Hally aHaJInu3Yy.

Taxo u3 tabene Op. 29. bunrena LIBBX (6p. 4-2010.) Mo>xeMo BUAjeTH Jia je arperaTHU
M3HOC OBOT' pauyHa, OCHM KpaTKor mepuoaa ctabumHoctu (2002 — 2004.), 3a mpOTEKIUX MET

rOJIMHA KapakTepucaya MpoMjeHhUBOCT Tj U pacT U majg u 10 120% roaumime npyu yeMy HU pact



HU TaJl HUKaJa HUCY TPajald IyXe O]l ABHje FOJMHE 3apeloM. 3HAauu OBa CTAaBKA j€ M3pPa3uTO
HecTaOHITHA.

Jennako je OmtHa W wmH(pOpMaMja O CTPYKTypu (uHaHCHjcKOT padyHa. [loBoJbHOM
CTPYKTYpOM ce cMaTpa 3HauajHo yuemrhe C/IU (koje cy Kao MITO MM U UME Kake HHBECTUIIH]a, a
TO 3HAYM W OTBApamke HOBHX PAJHUX MjeCTa), CpeArbe TTOBOJBHOM OMIMjOM CE CMaTpa 3HauajHO
yuemthe moprtdonuo uHBecTHIHja (KOjUMa C€ caMO MHjerha BJIACHUYKA CTPYKTypa, Maga To
MOX€E TIPEJICTaBhaTH MPENycIoB 3a Oyayhu Hampemak), JOK C€ HajHETIOBOJHHH]JOM OIMIIHUJOM
cMaTpa 3HayajaH pacT CHOJBHOT Jyra (OocTajle MUHBECTUIIM]je), OUJI0 jaBHOT WJIM IPUBATHOT, KOjU
J€ yCMjepeH y MOTPOIIbY.

Jla 6ucmo BuJenu O]l 4era Cy ce cacTojaau TokoBM Kamutana uzMehy buX um ocrtarka
CBUjeTa y MpPOTEKJIUX NeT rojguHa (koje odyxsatajy u 2007. u 2008. roauHy kao ,37aTHe
rogune CJIN), cactaBmim cMo Tademy Op. 53.

Ta6eaa 6p. 53.

Crpykrypa ¢punancujckor pauyna buX y mepuoay 2005 — 2010. roaune

Yuewhe C/[U Yuewhe nopg. Yuewhe Yuewhe

(y %) UHB. oCmanux uHe. pesepane

(y %) (v %) akmuee
(y %)

2005. 43,8 0,2 89,9 -33,9
2006. 133,4 0,2 104,5 -137,7
2007. 150,4 0,0 13,6 -64,0
2008. 43,2 -0,3 43,9 13,2
2009. 31,6 -23,1 83,4 8,1
2010. 26,0 -12,0 107,0 -20,9

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy nonataka LIBBX u3 Bunmena 4- 2011, Tabene Op. 29. u 30, CapajeBo, 2011.

Kao mTo ce Bumu yuenihe CJIM y ¢unaHcujckuM TokoBUMa buX M MHOCTpaHCTBa ce
kpertaino uzMmely 26 u 150%. IIpocjeuno yuemrthe je 6uno oko 70% (taunuje 71,4%).

IIpexsuhame kperawma CIAU y npojexknmjama JIEII-a. JIEIl je 3a 2009. Ouo
npensuauo CAU na nuBoy 450 no 650 munuona KM, ok je octBapeno cBera 360 mmimona. 3a
2010. je mpenBuauo yak 1 Munujapay, a moAanu Koje JaHac UMaMo roBope o 278 MUJIMOHA eBpa.
3naun /IEII-oBe mpojexnuje cy 3Ha4ajHO IpeLyjeHuIe IpUIuB KaruTaia o oBoj ocHoBU y buX.

3a Hamly aHanu3y je jeJIHaKO MHTEepEecaHTHa M CTaBKa (PMHAHCH)CKOI padyHa Koja ce
HaszuBa Ocmane unsecmuyuje jep ykibyuyjy KpeTame CTpaHe aKTHUBE M MAaCHBE KOMEPLUjaTHUX

OaHaka y BI/IX, 3ajMOBe CCKTOPY BJIaZIC, HOK CC IMOAallM O KPCTalkhy KalluTajla 3a CCKTOP HAa3BaH



,OCTanmu* (koju oOyxBaTa CBe OCHM KOMEpLHUjaTHIUX OaHaka) 3aCHUBAjy Ha MOJalliMa O KpeTamy
3ajMOBa TIPUBATHOM CEKTOpPY KOJ KoMmepuujarHux Oanaka. Kao mTo cmo Bumjenu Haiia
HCTPaXHBaKka yKasyje na he u3moxkeHocT cTpanux OaHaka y buX BjepoBaTHO Ja ce cTabuim3yje
Ha nocrojehem HUBOy. To oOyxBara crabwnm3aiujy CTpaHe aKTHBE M INAacWBe (HAKOH IITO je
3Ha4yajaH 0OMM BHIIKOBA Tj. CIIOOOJHUX Cpe/CTaBa MOBYUYEHHUX Y MPETXOAHE TPU TOJMHE), I U
na he pacTt 3ajMoBa MPHUBATHOM CEKTOPY OCTAaTH YCIIOPEH W (MHAHCUPATH C€ YIJIaBHOM W3
nomahe mreame. To moTOKa KamuTanza Kpo3 OaHKApCKH CEKTOP Y HapeTHHUX Hap TOAMHA CBOIH
Ha HUBO Onm3ak 0.

C nmpyre cTpane ouekyjeMo Aa he pacT aApKaBHOT Jyra HaKoH joi jeaHor kpaher nmepuomaa
pacta (10 kpaja 2012. jep cy HoBe mo3ajuurie Beh yrosopene!™), cratu u ayr ce cTabGUIN30BATH
Ha JOCTUTHYTOM HUBOY. Pa3jor 3a oBo je mrTo je Beh J01uIo 10 ApaMaTUYHOT pacTa OBOT Jayra
(58% 3a cBera Tpu TOAWMHE), IMITO TOJWXKE HUBO 3aaykeHocTH buX Ha jeqaH HOBU HHUBO,
noBehaBa pU3MK 3eMJb€ M KOCH ce ca eBporckuM ambOuiiajama buX. U3 pasmarpama cBux oBJje
WM3HECEHUX YMILEHHUIIAa CMO 3akbyumsid fa he oBa craBka (OcTane MHBECTHIIHM]E) KOja je ocam
roJivHa rypaHa NMpuIMBOM KamuTana Kpo3 O0ankapcku cektop (2000-2008.), a 3aTuM joll 4eTupu
op3um pacrom apxasror ayra (2009 — 2012.), makon 2012. nmactu Ha HEBO Oim3ak Hymu. [a je
OBO peaJlHO OYeKHBame mojaceha Hac kpetame oa npuje 2000. kaga je oBo Oua HETO HeraTUBHA
ctaBka. Mehyrum, oBo He Tpeba CXBaTUTH Kao HEraTUBaH pa3Boj morahaja Beh xkao HemszOexaH
Kpaj] jelIHe YTONMMje M TOXKe/baH MPUTHCAK 3a TMpelazaKk ca jeIHOr HepeaqHor Mojela
MPUBPEHOT pacTa Ha IyropouyHuju (koju O6m ce Tpebao 3acHuBatd Ha CJAU m moprdonmo
HWHBECTHIM]jaMa).

to ce Thue payyHa ycJyra 4MHU Cc€ Ja U Ty IOCTOJU pellaTUBAa CTAOMIIHOCT.
[Ipenkpusnu HUBO je mao 3a ceera 10-12% mna je 3a ouekuBaTH Ja ce 3eMJba YOP30 BpaTu Ha Taj
HuBo. Ca oBuM ce cnaxy u 'y JIEIl-y rae npornosupajy pact usBo3sa ycayra ox 21,1 % no 2012.
U pacT yBo3a yciuyra 3a 7,5% mo 8,5%. Pesynrat 6u O6uo moBpaTak Ha NMPEIKPU3HU HHUBO JO
kpaja 2012. MehyTtum, oCycTBO 3HAYajHUjEr pacTa y mepuony ,pocnepurera 2005 — 2008,
HAaC HaBOJM Ha 3aKJby4yaK Ja HHUje pEaJlHO OYEKHBATH 3HayajaH HEKU BEIMKH pPAcT H3HAJ
JOCTUTHYTOT HUBOA.

PauyH A0X0TKa je mpelcTaB/bao 3HA4YajHy cTaBKy 3a buX y mocnujepatHoM mepuoay y

KojeM ce MelhyHapoJHa 3ajeHMLA 3HauajHO aHraxxoBaia y buX rme je OopaBuio 3HauajHO

155 Mucnumo npuje cBera Ha apanmkmane ca MM®-om u Cejetckom 6ankom, EMB-om ur.



MelyyHapoaHO ocoOsbe (BOjHO M IMBMIIHO) Ta YaK Cy y 3HA4ajHO] Mjepu OWJIM aHTa)KOBAaHU U
pe3uneHTn y yno3u moMohHor ocoOska. Ca majgoM HWHTEpPECOBama OBAa CTAaBKa je 3HAYAjHO
CMameHa U CBEJCHA HA HUBO KOjU je joII yBHjeK penaTUBHO Behu on ,,ipocjeyHnx ™ 3eMasba alu
3a Koju ce Hamatu jga Hehe pactu. C apyre cTpaHe, MPUXOIU OJf MHBECTHUIIM]jA pe3HJCHATA Y
MHOCTPAHCTBO (Haj3HauajHUja crtaBka cy npuxoau LIBBX mo ocHOBY neBU3HHX pe3epBH) CY
Takole moroheHu magomM KamMaTHUX CToma y WHOcTpaHcTBy. CBe y cBemy npojeknuja J{EIT-a ca
KOjJoOM ce MU ciaxeMo je yaranu maa (ox 1 mo 5%) mo kpaj 2012. Hakon tora ouekyjemo
CTarHaIffjy Wiu UCTO TAaKO JiaraH pacT KOju Ou mpatuo uHpIanujy y 3eMJbH.

3a kanutajanu pauyH y JIEIl-y cmatpajy na he y OyayhHOCTH mpe/icTaBJhbaTh CBE Mambe
3HaYajHy CTaBKy ca 4yuMe ce (OTeT) U MU cliaxxemo. 300r Tora hemo MpeTroCTaBUTH HACTAaBaK

TPEHJI0BA CMAkEHha OBE CTABKE U3 MPOTEKIIMX TOJIMHA TI0 MPOCjHO] cTonu oA 4,5% roaumime.

3.1.1.8. IIpoujena kpemara oesusnux pezepsu [IBBX y nepuody 2011 — 2015. z00une

BburtHe npernocraBke: Kpajem 2012. npxaBa npectaje Aa noBehaBa CioJbHU jaBHU OYT,
aly ycrmeBa Ja y3Me HOBe Kpeaure 3a Bpahame para Tajammer ayra. Heycmjex Bmactu y
npusnauewy CIN.

Ha ocHOBY 0BHX IIpEeTHOCTaBKU cauyni-eHa je Tabena Oop. 54.

Tab6ena op. 54.

IIpoujena kperama neBu3Hux pezeppu buX y nepnoay 2011-2015. romqune

Tomuna 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Pauyn poba — 6.900 — 7.345 — 7.860 — 8.400 — 9.000
Texyhn 3.300 3.500 3.700 3.800 4.000
Tpanchepu

DuHAHCH]CKU 1.100 0 0 0
paduyH 1.100

Pauyn ycnyra 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200
Pauyn noxotka 750 750 750 750 750
Kanuraman 340 325 310 300 280
payiyH

IMpomjena —210 —470 — 1.900 —2.350 —2.770
JICBH3HHUX

pe3epBu

JleBr3HE 6. 190 5.720 3.820 1.470 —1.300
pe3epBe

N3Bop: Bractura kankynanuja u3BeJeHa HA OCHOBY MPETIOCTABKE O HACTABKY MOCTOjehix TpeH0Ba.



l'opma ananu3a mokasyje Aa ce y3 HactaBak nocrojehux tpengosa (u3 2009. u 2010.)
MOJKE€ 0O4YEeKHMBATH Kpax mnocrojeher monerapHor cuctema Beh y 2013. kaga Ou neBu3He pe3epse
nase Ha 60% HuBoa n3 2010, unme Ou JOIIIO 10 3HAYAJHOT MaJ1a HOBYAHE Mace y 3eMJbH (300T
JTMPEKTHE 3aBUCHOCTH HIDKMX HOBYAHMX arperara OJf BUCHHE JIEBU3HUX PE3EPBH y CHUCTEMY
BayTHOT o1100pa). OBo He m3HeHal)yje Oynyhu na 6u ynpaso 2013. Tpebana Outu mpBa ToauHA
Kajga OM JprkaBa mpecTtana ja nmoBehaBa CIOJBHM jaBHU Iyr (3aIyXuBaja OM ce caMO 33 HHBO
JOCTIMjeNIUX paTa JIyra), a MITo je TPEHYTHO jeJIMHa 3aMjeHa 3a MPUJINB KaruTaiaa Kpo3 OaHKapCKu
CEKTOp Koju je npekunyt 2008.

Haxxanoct, noctynmHu nmoaanu y BeIMKO] Mjepu MoTBhyjy Haiia HeraTUBHA MpeaBubama.
Tako cy cpenunoM 2012. romHe Heto neBn3He pesepse buX m3Hocune 5.885,61% mummona KM
y3 HeraTUBaH TPEH]I, YUMe Cy 3a oko 9% Hmke y oaHocy Ha kpaj 2010. roaune Tj. y OJHOCY Ha
TPEHYTaK y KOjeM MOYMK-E Hallla MPOjeKIIn]a.

To camo naje Ha cHa3W HameM 3aKJby4aKy KakKo MOCTOjU peajiHa OMacHOCT IO JIEBU3HE
pesepse LIBBX, a camum THUM U 10 OJp>KUBOCT cHcTeMa BallyTHOT oj0opa. [Ipujerwa nonasu ox
KOHCTAaHTHO TPHUCYTHOT TPrOBHHCKOT nedunuta kKoju je ox 1997. (rommne kama je yBeaeH
BAJIYTHU 0J100p) (UHAHCHUpaAH HA TPHU pa3IuuuTa HauuHa. [IpBUX Map roawHa 3Ha4ajaH U3BOP
JIeBH3a TpEJCTaBJbajia je CTpaHa MoMoh 3a 0OHOBY 3emJbe. 3atuM je nedunut (GpuHAHCHpPaH
JOTOKOM KaIuTajla Kpo3 OaHKapCKU CHCTEM KojuM je (cy)puHaHCupaHa KpeauTHa eKCIaH3Huja.
3aamuX Map ToAUHa 0Baj ACMUIINT je JJETUMUYHO OJIpKaBaH YOP3aHUM 3ay)KUBAHEM JPIKABE y
nHocTpaHcTBy. Kako je Tpehu Haunn puHaHCcHpama KpaTKor jaxa Beh ce pa3Mulilba O BeroBOM
HACJbEJTHHUKY. JeIMHM peajHH KaHAWUIaT 3a OBy (YHKIHU]jy je IOTOK jaeBu3a y oomuky CHAU u
nopTdosmo uHBecTUnHja. OBaj M3BOp JeBHU3a Tpebao OM HE caMO CIY)KHTH 3a IMOKPHUBAHE
TProBUHCKOT nedunuta Beh u na ra BpemeHoMm Heyrpanuiie. OBO je Berora KJbydyHa 0coOnMHa
Oynyhu na 6e3 mpomMjeHe MpUBpPEAHE CTPYKTYpE HH 3HAuajHe CTpaHe WHBECTHUIMje HEe OM MOTJe

YYUHUTHU CUCTEM MOHCTAPHOT 0;[60pa AYTOpOYHO OAPKUBUM.

1%6 1IBBX, bunmen 6p. 2-2012, Tabena 6p. 33, Capajeso, 2012.



3.1.2. Ilpouyjene cmabunnocmu punancujckoz cucmema buX (®CAII buX)

Ha 6ucmo o6jacHmm 3amto cy @CAII-0BU peneBaHTHU 3a HAIly aHAJIM3Y IPBO MOPaMO
na 00jacHUMO Be3y MOHETapHOT W (PMHAHCHJCKOT CHUCTEMa OJHOCHO ITOBE3aHOCT HHXOBHX
crabmiHocTd. Hamme, MOHETapHU CHUCTEM je OCHOBA Ha KOjOj ce pa3BHja (PMHAHCHU]CKU CHCTEM.
He moxe noctojatu ctabninan GUHAHCH]CKH CUCTEM aKO je MOHETapHHU CHCTEM HecTaOuiaH, 0K
je cynpoTHO Moryhe anu je y mpakcu pHjeTKo.

Curyanuja y buX notkpernsbyje oBe TBpAme. Y buX je crabuiHOCT MOHETapHOT chcTeMa
y MOCJbelbUX MEeTHAeCTaKk rojanHa oMmoryhuna Op3 pa3Boj guHaHcHjcKOT cuctema. MehyTtum,
eBEHTYyaJlHa Kpu3a (PUHAHCHJCKOT cucTeMa Koja OM yrpo3uiia JOTOK KalnuTajga U3 MHOCTPAHCTBA
Ou MorJia Ja MoJby/ba CTAOMIHOCT M CaMOT MOHETapHOI cHUcTeMa. Tako ce TOTEHIMjaTHO
MPBOOUTHU MIOK KOjU J0ja3u U3 (GUHAHCH]CKOT CHUCTeMa IpeliijeBa y MOHETapHHU, a OHJa Kao
Oymepanr Bpaha y ()MHAHCH]CKU CHCTEM Y joil TopeM o0iuky. [la OMcMo IpOIMjeHUIN KOJTHKO
je cBe 0BO peasHo u3noxmim cMo mpoijjeHe MM®-a u (ODCAII buX 2006.) u [IBBX (®CAII
buX 2010.), Te mpenopyke CBjeTcke OaHKe.

3.1.2.1. MM ®-06 @CAII 3a buX 2006. 2ooune

ITynu Ha3uB oBor u3Bjeriraja je IMF Country Report No. 06/403, ,,Bosnia and Herzegovina:
Financial System Stability Assessment, including Reports on the Observance of Standards and
Codes on the following topics: Banking Supervision and Corporate Governance*. Mako HacTao
penatuBHo naBHe 2006. ronuHe, MpencTaBba 33y, JaBHO JIOCTYIHY, CBEOOYXBATHY aHAIHU3y
MM®-a o0 nmoTeHIMjATHUM TIPHjeTHaMa 10 JIeBu3He pe3epBe bocHe n XepiieroBuHe Koje noiase
u3 (uHaHCHjcKOT cekTopa (u3y3uMmajyhin KOHCyJTalje Mo OCHOBY peanu3aidje stand-by
apamxMana). M3Bjemiraj y ckiaay ca TeMOM CapKH BEIHKH Opoj Mpernopyka KBaJIUTATUBHE
MPUPOJIe, Ca HE PUJETKO IMOJIUTUYKOM MO033AMHOM. MelyTuMm, OHO HITO Hac 3aHUMa y OBOM
W3BjCITajy HEe Hala3u ce y IVIaBHOM jaujeny u3Bjernraja Beh y Homarky (Appendix-y) u HOCH
HasuB Macro-Prudential Analysis and Stress Testing Methodology and Results. Kao miro ce
BUJIM PaJH C€ O CTPEC-TECTY y KOMe Cy pa3pal)eHa /iBa clieHapuja, ca TpH IIOKa Koja JI0BOJIE JI0

Tpu edeKTa 0 KOJUX Ce JiBa TUUY JIEBU3HUX PE3EPBH.



3.1.2.1.1. Cyenapuju @CAII buX 2006. zooune

Crpyumammn MM®-a cy 3akipyuniin Kako (puHaHcHjcku cucteM buX HHje momioxaH
,, TPAIMIIOHATTHIM“ OAaHKapCKUM PHU3HIIMMA, aJIH je TEHIKO 3aBUCTaH O MO03ajMJbUBAIby KamuTajia
W3 WHOCTPAaHCTBAa. 3ampaBo Ha cTp. 18. oHM 3akibydyjy (mapadpaszupaMo) Kako Cy TOKOBH
kanuTana u3Mmely Oanaka khepu y buX m Oanaka majku m3 mHOCTpaHcTBa 10 cama (2006.)
MO3UTHBHO YTHUIAJM Ha JIEBH3HE Pe3epBe 3eMJbE, alldl Ja MOTY YYHMHHTH M CYNPOTHO. YTIPaBO
300r Tora cy te 2006. younsiu u paspaiuiid ABHje Moryhe npujeTkhe no TOKOBE KamuTana Koju
nocroje m3Mmehy Oanaka y buX m mHuXoBUX Majku-0aHaka y WHOCTPAHCTBY (JBa ClieHapuja).
[IpBu crienapuo mosia3u o mpernocraBke aa O6anke y buX ycipen Op3e KpeauTHE eKCIaH3uje
HUCY NPUMUJETHIIE TOPACT PU3UKA Y aKTUBH, LITO j€ peJaTUBHO yoOHUYajHa 10jaBa y eproIuma
npocrnepurera. Kaga majke-0anke npuMHjeTe 0Baj pU3HK IPEUCITUTY]Y MOJUTHKY 1103ajMJbHUBabHA
Ha HAYMH Ja yMamyjy TOKOBE Kamurtajga ka Oankama y buX. [lpyru creHapuo je Ha3BaH
,,CIIEHAPHO PETHOHATHE 3apa3e™ jep ce 0a3upa Ha MPETIOCTABIM /1a je CBE Yy peAy ca OaHKama y
buX anu He u ca GaHkama M cycjeHMX 3eMasba. Kako Benuke OaHKe M3 Pa3BUJEHUX 3eMalba
IoCcMaTpajy OBO MOJPYYHje Kao jeIHY MHBECTHUITMOHY IjeIuHy, ayTopu M3BjemTaja ce muTajy aa
a1 OM OBO JOBEJIO JI0 TPEHCTIHUTHBAKka WHBECTHIIOHE NOJMUTHKE kKa buX. 3aHumMIbuBO je
MIPUMHUJETUTH JIa Y OBUM clieHapujuMa MM® Hurmaje He momume Moryhe nmpobieme ca baHkama-
Majkama KOju HHCY TIOBE3aHH Ca OBHM PETHMOHOM, a YIPAaBO j€ TO OHO INTO C€ MPBEHCTBEHO
noromgmio 2008. roqude.

[Tta rox 6o mokperay Kpu3e, CIEHAPUO pa3Marpa HeH J1ajbi pa3B0Oj Ha MCTH HAYMH.
[IpBO ce cMamyjy TOKOBHU KamuTaia Ka OaHKapCKOM CEKTOpYy, TO yTHue Ha JEBH3HE pe3epBe
(uanupexTHo, Oynyhum na geBu3HE pe3epBe IOCTajy HM3BOP 3a MOKPHUBAHE TPrOBHHCKOT
neuuTa), a majx JEeBU3HHMX PE3EPBU M3a3MBa CyMJbY Yy 31paBibe Jomahe Bamyte 300r uera
pesunentu buX nouumwy na Mujemajy roToBuHy U genosutre u3 KM y eBpo, mTo mpeacraBiba
JTUPEKTaH HamaJ Ha JeBU3HE pe3epBe.

Kao mro cmo Beh pexknu, MM® je mocTtaBUO KOHKPETHE CTpec-TECTOBE Kako Ou
KBaHTU(HUKOBAO YTHIIA] OYETHUX LIOKOBA Ha JEBHU3HE pe3epBe. Tako Cy y OBOM M3BjeIITajy
aHaIIM3UPaHU:

1. Pexnacudukanuja 5, 10,15% kpemuTa y rpyny npobneMatHuHux ™’ Kpeaura,
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2. Tlan neBu3nux npwimsa 3a 10, 0, —10%,

3. Tlanm neBu3nux pesepru 3a 5,10, 15%.

PesynraTu oBuX TECTOBA CY:
1. Bankapcku ceKTOp MOKe Jia TMOJHece Maj KBaJuTeTa Kpeauta Oyayhu na kamurain
o pusrkoM (KAP) ocraje u3Ham peryiaTopHe rpaHulle 3a CBe OaHKE OCHM 3a TPYITY

BEJIMKUX cTpaHuX OaHaka (rpaduk Op. 1, y Jomartky).

2. Monerapan W (DUHAHCHJCKHM CHCTEM MOTY Ja IOJHECY IMOYETHH TMaJ| JIEBU3HUX

pesepBu (rpaduk Op. 2, y Jonarky).

3. MomnerapHu 1 (pUHAHCH]CKU CHCTEM MOTY ,,BjepOBaTHO™ J1a TIOJJHECY U TUPEKTaH yaap

Ha JeBu3He pe3epse (rpaduk Op. 3, y Honatky).

Ha kpajy u3Bjemraja Hanas3u ce jenHa yyaHa pedeHuna. OHa kaxe Jja Hako CHCTEM MOXKe
Jla U3/IPKU CBAKW IIOK TOjeIMHAYHO, IbUXOBUM KOMOMHOBaWmEM ce€ 0OWja yTHIIA] HA JIEBU3HE
pe3epBe J0BOJbHO 3HauajaH Ja OMpaBlia HAA30p HaJl NMOMEHYTUM H3BopuMa pusmuka. OBo
cMaTpamo YyAHHM yrpaBo 30or tora mro MM® y crieHapujuMa o0jarimaBa MOBE3aHOCT OBHUX
IIOKOBA.

[Toce6Ha BpHjeIHOCT OBOTI H3BjelITaja je Yy TOME IITO TAa4yHOCT HETOBHUX ITPOTHO3a
MOXEMO TpoBjepuTH Kpo3 nemaBama 3 2008. m 2009. rogune. Taga cy TOKOBH KamuTaia
n3mely 6aHaka y 3eMJbM U MHOCTPAHCTBY CTBApHO peayuupanu, neno3utu y KM nosnayenu, a
JICBU3HE pe3pBe KpEeHyJe CHJIa3HOM IMyTamOM, aju Cy (UHAHCHUJCKM U MOHETApHU CUCTEM Y

ckiany ca npoijenama MM®-a octanu cTaOHIIHU.



3.1.2.2. H3¢jemumaj o punancujcxoj cmaounnocmu [[bEX

(©CAIT 2010. )

IBBX je nakon mosacka kpm3e 2008. Ha mpocrop buX modena ma o6aBiba pefoBHE
MpOoIjeHe CTAOMITHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa, a Pe3y/ITaTe OBUX HCTPAKHUBAKA IMYOIUKYjE Y
obmuky W3Bjemraja o ¢uHaHCHjCKO] crabmimHOCTH. Jlo 3akibydema MHcamka OBOra paja
o0jaBJbeHa cy cBera JiBa oBa u3Bjemraja (3a 2009. u 2010). OBu u3BjemITaju Cy BpujeAaH U3BOP
uH(popmalyja jep HaM Jajy yBUJ y HauuH pasmunubama [IBBX o ctBapHMM M moTeHuujanHum
MpHUjeTHaMa Mo CTAOMITHOCT (PUHAHCH]CKOT CHCTeMa IITo je y ycinoBuMa buX (Mama oTBopeHa
€BpOTICKa 3eMJba) HE3a00MJIa3HO TIOBE3aHO Ca KpeTameM KamuTana usMmelhy 3emibe u
WHOCTPAHCTBA M MOCJHEINYHO MOTYhHM MPUTHCKOM Ha JIEBU3HE pE3epBe U JIEBU3HU KYpC.

[To ce THYe MpUjeTHU OHE CY Y OBOM H3BjELITajy MOAN]EIbEHE Ha CIIOJbHE PUJETHE O
cTaOMIHOCT (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA U YHYTpAIIheE.

VY oxBupy cnosbHuX npujeTHH LIBBX npBeHcTBEeHO aHanmM3upa Kako OM ce Ha OaHKe-
Majke buX Ganaka oxgpasuna kpuza y EY. V Ty cBpXy npeHocu pesynrare CTpec-TeCToBa Koje je
3a oBe OaHke mpoBena EBporicka arenmuja 3a 6anke (EBA) u EIIb. Pesyntatu TecroBa cy mocra
oxpabpyjyhu. Opx mer Oankapckux rpynamuja koje mjenyjy y buX (Epcre, Pajdajzen,
VYuukpenut, Wnureca u HJIB) camo jegna rpymammja (HJIB) maga wucmonm perymatopHOT
MUHUMYMa 071 8% PU3UKOM MOHAECPUCAHOT KaluTalla y CBUM CLIEHapHjuMa.

To ce Thuye cmabocTh M NMOTEHUWJAIHUX pu3uka y buX HarmamBa ce mpoOiiem
Oyuerckor AeduIMTa KOjU BOJAM CTATHOM PacTy jaBHOT JIyra, a y KOHOMHAITUJU ca TTOJTUTHIKUM
npo0ieMrMa He3ayCTaBJbUBO BOJM CHIDKEHY KpeAUTHOr pejTuHra buX mro mMoxke HeraTUBHO
YTHUIIATA HA TOKOBE KaluTajia ca HHOCTPAHCTBOM.

Takohe ce ananu3upajy HeraTuBHa KpeTama y cekTopuMma aomahmHcTaBa u mnpemyseha
KOJU BOJI€ pacTy npobjaeMaTUUHUX KpeauTa U MpobiieMaTH4HEe aKTHBE OaHakKa.

3aHUMJBMBO j€ Jla C€ y OBOM H3BjelITajy Jaje W IUIaH CepBUCHpama jaBHOr ayra buX
(ctp. 21) y nBa cuenapuja (A u b) koju mnoTBphyjy Hama mpeTxoAHa 3amaxama o
NOTEHIUjaTHUM pobiaemuma buX ca oTmiatoM, mpuje cBera, COJbHOT JaBHOT Jyra YMju ce
aHYUTETH MPAKTUYHO yIBOCTpYydyjy y 2013-0j y ogHocy Ha 2010-y.

Ha ocHoBy youenux pusuka LIBBX je cmpoBena cTpec-TecToBe OaHKapCKOT CEKTopa U

IpoIjeHy noTpebHe AokamuTanu3aiuje. Pesynratu cy gocta nmoBosbHU Oynyhu na mokasyjy na



ce OYeKyje Jla ¥ mopeJ nmopacra HenepGopMaHCHX 3ajMOBa M pe3epBUCama 0aHaKa M0 TOj OCHOBH
OaHKapCKHU CEKTOp ocTaHe crabwiaH. TauHuje, GAHKAPCKU CEKTOp OW y I[JeIMHU OCTA0 W3HAJ
peryimaropHor MuHuMyma oja 12% mama ce mpoOieMu MOTy jaBUTH KOJ HEKkux OaHaka. Pamm
CrpjedaBama IMajJa aJeBaTHOCTH KamuTana tpebamo Om y 2011. m 2012, wu3BpmmTé
JoKanuTanu3anujy y usaocy oz 113,3 mwmona KM (y ocHoBHOM crieHapujy) u 199,7 munmona
KM (excTpemHu crieHapHo).

Ja cymupamo. Mako 1iusb 0BOT M3BjellITaja HUjE Aa MPOLUJEHH MPUTUCKE HA CTaOMIIHOCT
JIEBU3HOT Kypca, OH JIOCTa TOBOPH O mHuMa Oynyhu na crabunmHocT puHancHjckor cuctema buX
3Ha4YajHO 3aBHICH O] TOKOBA KalHTaja ca MHOCTPAHCTBOM O] Yera 3MBHCH M KpPEeTame JIEBU3HUX
pe3epBU U CTAOMITHOCT JIEBU3HOT Kypca.

Axo je cymutu no LIBBX u mopen oapehenux mpoGiemMa OBH MPUTUCLH HHUCY TaKO
BEUKUA Ja Ou yrpo3wiau (GUHAHCHJCKM CHCTEMa Ia CaMUM THUM HHU JIeBU3HE pe3epBe U
CTAOMITHOCT JIEBU3HOT Kypca.

Wnak, nopen cBux oBux ymupyjyhux mnporjena I[BBX tpeba oOpatutu naxmy Ha
3anakama CBjeTCKke OaHKe Kako 3emJba y (a3m mpuctynama EY Tpeba ma Oyay mmo mporeca
M3TPaIkhe 3ajeTHUYKOT €BPOIICKOT cUcTeMa 3a 00e30jehuBame cTaOuimIHOCTH (MHAHCHU]CKOT
cuctema. 30or tora CBjeTcka OaHKa BiacTMMa OBUX 3eMasba (YyKibyuyjyhu um buX) mpenopyuyje
(boxycupame MaKmbe Ha YeTUPU MTUTakbA!

o .CynepBu3uja, peryinanyja MU YIpaB/balkbe€ CHCTEMCKUM pPHU3UKOM IIOBE3aHUM ca

nomahum (UHAHCHJCKMM aKTUBHOCTHMA CTpaHMX O0aHaKa U HUXOBOM MOTEHIIMOHAIHOM

JOMUHaIKjoM AoMahuM pUHAHCH]CKUM CHCTEMOM,;

e OpxaBame MPHUCTYIa €BPOIICKOM HOBYAHOM TPKUIITY U YOIIITE OJp>KaBambe CIIOJbHE

JUKBUJIHOCTH TOKOM BpeMeHa KpH3e;

e YropaBibamhe BUCOKO (PIykTyupajyhuM TOKOBHMMa KaluTana U HUXUM YTHIAjeM Ha

cTabuinHocT JoMaher (PMHAHCH)CKOT CUCTEMA,

e YcBajame MaKpOCKOHOMCKHMX ajara 3a  yOpaBJbalbe KpEeIUTHUM OalloHUMa U

kpu3amal®®,

158 Schinasy, G., ,Financial-Stability Challenges in European Emerging-Market Countries”, The World bank,
WBS5773, Washington D.C, 2011, cTp. 44, (npeyseTto ca: http://econ.worldbank.org/
external/default/main?pagePK=64165259&theSitePK=4690728&piPK=64165421&menuPK=64166093&entitylD=000
158349 20110822113330, gatym npuctyna: 21. 5. 2012. roauHe).



http://econ.worldbank.org/%20external/default/main?pagePK=64165259&theSitePK=469072&piPK=64165421&menuPK=64166093&entityID=000158349_20110822113330
http://econ.worldbank.org/%20external/default/main?pagePK=64165259&theSitePK=469072&piPK=64165421&menuPK=64166093&entityID=000158349_20110822113330
http://econ.worldbank.org/%20external/default/main?pagePK=64165259&theSitePK=469072&piPK=64165421&menuPK=64166093&entityID=000158349_20110822113330

C o03upoMm nma ce paau o HOBHjuM mpernopykama Cajercke Oanke (u3 2011), muxoBo

pa3marpame U eBeHTyaJHa UMIUIEMEHTAIMja Cy MPOLIEeCH Ha KojuMa ce TeK paau y buX.

3.1.3. Coyujannu npumucak 3a nPOMUjeHOM MOHEMAPHOZ CUCH EMA

Ha moyetky oBor amjena pajga o0jaCHWIM CMO Ja CHCTEM BAJIYyTHOT 0J0Opa KakaB ce
Kopuctd y buX npenocu edexre Kperama JIEBU3HUAX PE3EPBH TUPEKTHO M3 MOHETAPHOT CEKTOPA
Ha MPUBpPEY U MPEKO e Ha cTaHaapa rpahana. Pasnor je nmpakTuyHa HEMOTYNHOCT MOHETApHUX
BJIACTH Ja BpIIC CTEpWIM3AlMjy YTHIaja KpeTama JeBH3HUX pE3epBM Ha HIDKE HOBYAHE
arperarte, 300r 4yera edekar HeaJeKBaTHE IPOMjeHEe HOBYAHE Mace Y KOMOMHAIIU]H Ca KPETamheM
HEKUX JIPYTMX MaKpOEKOHOMCKHUX BapHjaliu y HEKeJbEHOM IpaBIly Moke OUTH 3HauyajaH. 300r
TOra TMOCTOJU ONAcCHOCT OJ1 HallylTamka CHCTEMa MOHETapHOI o0J00pa TMOoJ COLUjaTHUM
MPUTUCKOM ¥ MHOTO TIpHje HEro JIEBU3HE pe3epBE EBEHTYaITHO Oyay CBEIEHE HCIIOJ HUBOA
CTAJIHUX JEBU3HMX pe3epBU KojumMa ce o00e30jelyje MHUHMMYM OMNIITE JUKBUIHOCTH Y
mnahamKuMa IpeMa nHOCTpaHCTBY > . To HAc je HarHaJo Ja MPOBEIEMO OBY aHAIM3y 3a buX, a
koja Hehe mocrojaTu y cinydajeBuma XpBatrcke u CpOuje (jep je MoryhHOCT cTepuian3anmje Ko
OBUX 3eMasba Beha).

[louerak, Te aHanmu3e je, HapaBHO, YIOPEIHU Iperjel KpeTama JEBU3HHX pe3epBU U
monetapuux arperarta [{[BbX (tabemna 6p. 55).

Tabena op. 55.

Kperame neBu3Hux pesepsu u HoBuanux arperara IbBX

Tox. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
Jles. 1027,3 26784 24829 27919 3478 42235 5450,7 6697,6 6295,7 62122  6456,3

Mo 957,9 25429 23185 2609,1 32408 39724 5056,6 6229 5704 5648 5899,7
Ml 1401,7 2692,3 30076 31134 35354 41028 5070,7 6159,8 5995,3 5888,4 6342,9
M2 2467,3 4669,3 5071,3 5496,1 68316 80751 10032,2 12211,7 12703,7 13003,0 13868,0

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy nopataka LIBbX u3 Bunmena 1-2011, tadena op. 8. u 33, Capajeso, 2011.

)4 NpeTXOAHE Taberne ce BUIU YTI/II_Iaj naaa ACBU3HUX PE3CPBU HAa HOBYAHC arperare

IIbBX. Tako cBaku maj 1eBU3HUX PE3EPBU M3a3UBa MPUOIHMKHO MPOTMOPLMOHANAH aJl HajHUKET

19Bapjakraposuh, JL., ,,Monemapno-xpedumnu u Oeeusnu cucmem*, Yuusepsurer Cunruaynym, beorpan, 2010,
crp. 342. (mpey3ero ca: www.singipedia.com/attachment.php?attachmentid =1665&d, natym mpucryma: 25.6.2012.)



http://www.singipedia.com/attachment.php?attachmentid%20=1665&d

HOBYaHOT arperata Mo (morienatu aemaBama y 2002, 2008. u 2009.) mrTo je OYEKHUBAHO C
0031pOM Ha IPUM]jEHY cHCTeMa BalyTHOT ojabopa y buX.

VY HcTo BpujeMe KpeTame JIEBU3HUX PE3EPBU CKOPO J1a HEMa HUKAKaB YTULA] HA HajBUIIN
arperar (M2), ok je yruiaj Ha arperatr M1 mocta orpaHudeH.

3aHUMIBHBO je ¥ IPUMHJETUTH Ja je maja arperara Mo y nepuoay 2008-2009. (581 mmi.
KM) 6uo nemro Behu on maga neBusHux pesepBu (485,4 mun. KM) miTo ce Moke MpUITUCATH
CMamelhy CTOTe 00aBe3HMUX pe3epBH (arperaT Mo ce cacToju 0]l TOTOBHHE W3BaH MOHETapHHUX
BJIACTH U JIETIO3UTA KOMEPIMJATHUX OaHaKa KOJl MOHETAPHUX BJIACTH).

[Tag arperara M1 je orpanmuenuju (271,4), nox je arperatr M2 HacTaBuO Ja pacte y
L[1J€JIOM OBOM IepHO/y LITO 3HAYM Jia je kBa3u HoBal QM pactao 10BOJBHO Op30 /1a HAaJOKHAIU
nag M1 u yak na moseha M2.

Beh u3 oBuX BenMUMHA MOXEMO BHIJETH Ja Taa JEBU3HUX pE3CPBH M HIKHUX
MOHETApHUX arperara Huje O6MO HapOYMTO 3HauajaH M CBAKAKO Jia caM Mo ceOu He OM Morao na
M3a30B€ 3HaYajHU]e EKOHOMCKE TTpoleme.

MehytuM, Kako TMpeTXoaHa HCTpaKUBamka II0Ka3yjy JMa II0CTOje He3aHeMapJhbhBa
BjepoBaTtHOha na y OynyhHoctu nohe g0 MHOTO Beher manga qeBU3HUX pe3epBH (M HOBYAHE Mace)
Hero mTo je oHaj 3 2008/09. ykparko hemo aHanmu3upartu KapakTepucTuke npuspeae buX koje
HaM HaroBjemTaBajy y Kojoj mjepu Oum Moryio mohum 10 pacra COIMjATHOT TPUTHCKA 3a

HaIyIITamke MoCcTojeher MOHETapHOT CHCTEMa aKo C€ HEeKH OJ1 HEraTUBHUX CIICHapHja OCTBape.

3.1.3.1. @axkmopu Koju ymuuy Ha 6eAUUUHY COUUJATIHOZ NPUMUCKA 34 NPOMjEHOM

nocmojehez monemapnoz cucmema

TexuHa couMjaTHOT MPUTHCKA YCJbEJ Maja JEBU3HUX PE3EPBH, OCUM OJl KpeTama
HOBUAHMX arperara 3aBUCM M OJ HEKoJuIuHe Jpyrux Qakropa. 30or Tora hemo na ce
npucjeTMMO mrta BehuHa TeoperMyapa cMmarpa NpeaycloBHMa OJp)KaBama OWJIO KOT OOJHKa
BE3aHMX KypceBa, a OH/Ia MOTJIeaT! U cuTyanujy y buX.

[IpenycnoBu oapkaBama OWJIO KOT OOJIMKAa BE3aHUX KypceBa MOTY ce CyMHpaTH y cibeaehum
¢baxTopuma:

1. /losomno sucoke degusne pezepse, mro cMo Beh 00jacHUIIH.




2. Daexcubunnocm yujena. Y yCIOBHMa BE3aHOT JIEBH3HOT Kypca mpmiarohaBame ce
BpIIK TPEKO HUBOA IMjeHa Y 3eMJbH (OJHOCHO HHXOBOT OJHOCA CIpaM HHUBOA IUjeHA Y
MHOCTPAHCTBY) YMjeCTO MPEKo MpriiarohaBama JICBU3HOT Kypca. Y CHCTEMY MOHETapHOT

0/100pa OBaj MexaHHW3aM TpuiarohaBama ce HazuBa XjyMOBUM MEXaHU3MOM.

3._Daxmopcka moburnocm. OBaj yclIoB je OUTaH y cllydajy HEMOCTOjama (PrIeKCHOMITHIX

JNEBU3HUX KypceBa M (AKTOPCKMX IHjeHa Y 3€MJbU. Y TOM CIllydajy BHIIAK
HE3aIoCJIICHOCTH KOje je TMpou3Bena KoMOuWHaiMja (UKCHOT JEBU3HOT Kypca U
He(IeKCHOMITHUX IMjeHa JI0BOJU JI0 ,,MUTpaIfje’ pajJHe cHare Ka eKoHOMHjama TJje 3a
BUMa nocroju norpeda. CMamema MOTPOILIkHA Y 3¢MJbU U JOXO0JaK KOjU Ta pajHa cHara

iajbe y 3eMJby IOMaxke OAPKUBOCTHU IJIATHOT OMilaHca ca 1eUIUTOM TeKyher pauyHa.

4. Jlyboka ¢punancujcka unmeepayuja. 3emMibe KOje Cy WHTErpucade y MelyHapoaHu

¢buHaHCHjCKU cUCTeM HuMajy MoryhHocT na oapehenHo Bpujeme (uHaHcupajy aepuuut
MPUJIMBOM KalWTalda KOjer MpHBIIAYM BHIIA KamMaTHA CTOMA Yy 3eMJbU (YCJbEH BHIIET
HHUBOA WH(pIANMje y 3eMJbU) y KOMOHMHAIMjU ca (PUKCHUM JCBHU3HHM KypCOM, IIITO

00e30jehyje BuIe cTome nmoBpara 3a HHOCTpAHE yjiaraye.

5._Huso nubepanuzoseanocmu mexyhee pauyna. Bucoxk HUBO IHOEpaTM30BaHOCTH HHUJE

YCIIOB 32 OJIPKMBOCT (PUKCHOT JEBU3HOT Kypca (yIpaBo CYNIPOTHO, OTPaHUYEH-E CIIOJbHE
TpProBuHE OH, Y CKJIaJy ca TeOpHjoM HeMoryher TpojcTBa, MOTJIO J1a CMambU MPUTHUCAK Ha
JI€BU3HU KypC), ajlil je yCJIOB IOJ KOJUM €BEHTYaJIHH BUIIAK TPAKIHE Y 36MJbH MOXKE Ja
ce MOJMHUPHU YBO30OM YMME C€ HeyTpajulle HH(IATOPHU MPUTUCAK. Y BE3U ca OBUM Tpeba
ce CJeTHTH Ja CTaOWJIHOCT LMjeHa y 3eMJbU HMMa MOBpaTHU edekar Ha OJPKUBOCT

CTaOWITHOT IEBU3HOT Kypca (IIPeKo cTa0uiIn3allyje pealHor JeBU3HOT Kypca).

On oBux net ycioBa buX TpeHyTHO NpakTUYHO UCITYHaBa CaMo JIBa:
1. Ilpema onjenu MM®-a buX mnocjenyje ajgekBaTHe A€BU3HE pPe3epBe.
2. Nma penatuBHO nuOepann30BaH TeKyhu pauyH HITO ce MOXe BUAJETH U3 TOra IITO je

30up u3B03a 1 yBo3a y 2010. 6uo Ha HUBOY 01 0kO 84 % HBII-a.



On ocrana Tpu ycioBa JBa HUCY HCMymeHa ((uekcHOMITHOCT mujeHa U (pakTopcka
MOOWJIHOCT) INTO CMO oOpa3ioxwimu y Tabemu Op. 5, JHOK ce O HCIyHEeHOCTH Tpeher
(puHAHCH]CKO] MHTETPAIM]H) JOIII BOJE pacIpaBe.

3a pa3Marpame JOCTHTHYTOT HWBOA (UHAHCHUJCKE HWHTErpaiuje Tpeba 3HATH Ja ce
¢uHaHcHjcku cucteM buX MOMUHAHTO cacToju OJ OaHKapCKOT CEKTOpa KOju je OmeT y
JOMUHAHTHO CTPAaHOM BIACHHUIITBY, INTO TOBOPH Y TPWIOT BHUCOKE (DHHAHCHjCKE
uHTerpucaHoct. OcuM Tora pa3iauuMTH W3BjemTaju (kao mTo je Investing accros boarders
Cgjercke OaHKke) HaBojie Kako KoJ buX He mocroje 3HavyajHa OrpaHHuYEHa KpeTama Kanurtaia. 13
cBera Tora OM ce MOIVIO 3aKJbYUMTH Kako je (puHaHcHjcku cucteM buX mocrtao auo muper
(bMHAHCHJCKOT cUcTEMA.

Nmnak, 300or HeucnymeHOCTH TMOMEHYTa JBa yciaoBa cMarpamo na buX He mocjemyje
eduKacaH MeXaHHU3aM KOJUM OM Ce CMamHO €BEHTYaJHHU MPUTHCAK MPOY3POKOBAH 3HAYaJHUJUM
MajoM JEBU3HUX Pe3epBH (Tj. MOPACTOM HEIMKBUIAHOCTH) Ha pacT COLMjaHUX TeH3uja. To
MPAaKTUYHO CHW)KAaBa TPAHUILy OJPKHBOCTH TocTtojeher cucrema, mTo O Morio mgohw 10

u3paxaja ako gohe 10 moropiiama EKOHOMCKE CUTYaIH]e.

3.1.3.2. Xjymos mexanuzam*®®, BuX u odpyucusocm eanymnoz oobopa

Kama 6m ce mpoOiemM HENMKBHIHOCTH MaTepHjain30Bao Tpeba 3HATH Ja ce Oap
TEOPETCKH He OM pajiviio HHU O 4eMy crenn(UIHOM, YaK HU HeraTuBHOM 1o buX, Beh mujenom
MexaHu3Ma mnpuiarohaBama. Hamme, oBaj mpomec npuiarohaBama je omucan jomr y XVIII
BHJEKy OJI CTpaHe IIKOTCKor ¢mio3oda Jlejuma Xjyma y HEroBoj paclpaBd TMPOTUB
MEPKaHTWJINCTA M FbUXOBOI CTaBa O HEOMXOJHOCTH CTAJHOT TPrOBHHCKOT cydwunmra. Taj
MEXaHHM3aM je¢ KacHHUje CMaTpaH OCHOBHOM TIOJIYTOM 3a TOCTH3ame OJPKHUBOCTH (DUKCHUX
JICBU3HKUX KypceBa y 00a T3B. “3iaTHor cranaapaa™ (y moba JIOK Cy pa3BHjeHe 3eMibe u3mehy
ceOe KOPUCTHIIC 3JIaTHE MMAPUTETE, KOJOHH]E Cy YIIaBHOM KOPUCTHJIC BAJIYTHH OJ00p W Ha Taj
HAYMH CE YKJbY4HBaJe Yy Mel)yHapOIHM MOHETAPHU CUCTEM ).

VY ocHoBu XjyMOB MexaHH3aM ce 0a3upao Ha JOTHIM Kako MajJ HOBUAaHE Mace M3a3BaH
TPrOBUHCKUM AepuuuToM (6e3 MOryhHOCTH cTepuiin3aliidje) BOIU pelecHju, Maay HaaHHIa U

nocsbeuuHoj naedmanmju. Jlednanmja ca cBoje cTpaHe BOAM JO JAENpecujalfje peayHoT

180y nurepatypu ce uemhe cpehe 1o enreckum HasuBoM price-specie adjustment mechanisam.



JEBU3HOT Kypca uMMe Ou ce Tpebaja IHOIpaB/baTH CIIOJbHA KOHKYPEHTHOCT 3€MJbE. Y3
no0oJbllIaHy KOHKYPEHTHOCT 3eMJbe Tpebano Ou nohm A0 pacta AEBU3HMX IMPHUIINBA, HOBYAHE
Mace U TUMe JI0 TOHOBHOT YCIIOCTAaBJbeha PAaBHOTEXE Ha BUIIeM HuBoy BJII1-a®tL,

Tako je y Teopuje, MeyTuMm mpakca je HEIITO CACBHM APYyro. Y CHUTYaIUju y KOjoj ce
Hana3u buX oBaj MexaHHW3aM KapakTepuiry cibeache ocodune:

a) Okpyman je jep noapa3symMujeBa JaJbu MaJl pealHuX HaJHUIA y 3eMJBH Y K0joj 100ap
JIMO CTAaHOBHHIITBA Beh KUBH UCIIOJ TPAHUIIE CHPOMAIIITBA.

0) Cnop je jep oBakaB HauMH TpwiarohaBama KOHKYPEHTHOCTU 3€MJbE 3aXTH]EBa TOJMHE
MaTHkU 32 CTAHOBHUINTBO. 300r Tora je Bmana Benuke bputanuje (Taga je Mmunuctap ¢huHaHcHja
6uo Buncron Yepunn) usmel)y 1Ba cBjeTcka para MpoBOJMIIa IPOrpaM MPUCHUIHOT CHHUYKaBamba
[MjeHa U HaJIHUIIA Kako Ou mocturia ucre edexkre He yekajyhu oBaj MexaHW3aM Ja Jjeiyje.
Hanac nmouetkom XXI Bujeka BinacTu (Manux 3eMajba kao mro je buX) Hemajy moryhHoct
MIPUCHITHOT CIyITamka IMjeHa U HaIHUIIA, TIa He MOTY HH J1a yOp3ajy oBaj IpoIiec.

B) Iloctoje nnunmje na je oBaj mpouec Heegpukacan 3a buX. To 3Ha4M 1a cBe U Kaj Ou
ce Biactu y buX omnmyuune na cauekajy JjesioBame OBOT MEXaHM3Ma IpuiiarolhaBarma MocTaBiba
ce muTame Ja Jim 0u 10 Tora jmonuto. OBO W3 paszjora ImTo je mpuBpeaHa cTpykTypa buX taksa
Jla ce TMOCTaBJba MUTAKE YTHUIIAja PEATHOT JAEBU3HOT Kypca Ha CIIOJbHOTPrOBHHCKY MO3HIM]Y

3emsbe. OBO IUTAKE j€ y CPSAMINTY HAIIET paga u Ouhe My mocBeheHo joir nocra maxme.

3.1.3. /lyzopouna npujemmwa no monemapuu cucmem buX: o6pycu pacm 3apaoa 00
pacma npoOyKmueHocmu
Ha oBaj npo6riem ykazyjy y LIBBX, a TemesbHO T2 je anaimsupao AEIT 2007. rogune y
W3BjEIITajy Mo Ha3uBoM: ,,Op>KMBOCT CHUCTeMa BalyTHOT oxoopa y buX®. ¥ memy je Ha cTp.
39 peueno kako: “ [Ipema ycroBrMa 3a OJIpKUBOCT KOje CMO aHAIM3UPAIIH, IIOCTOJU KOHCTAHTHO
Op>KM pacT miaTa Hero MpoayKTUBHOCTU y eKkoHoMHjU buX, mTo je nmokasaresb MOTEHIMjaTHOT
uH(pIATOPHOT MPUTHCKA. AHalu3a je Takole mokaszana Ja Cy IuUlaTe MPEBUCOKE y OJAHOCY Ha
cTeneH pasBoja buX y mopehemy ca npyrum 3emsbama koje cy Ouse pasmarpane. [lopen Tora,
YIBPJWIIA CMO JIa je TJIaBHU Y3POK OBOT MOTEHIMjATHOT WH(MIATOPHOT MPUTUCKA Y €KOHOMUJU

Op3u pacT miaTa y jaBHOM cekTopy. Kako mimate y TOM CEKTOpYy CTajllHO pacTy Opke Hero

161 Bypaa, M., Bunnoww, Y., MakpoekoHomuja, LUJ/C, Beorpaa, 2004., cTp. 500.



IPOAYKTHUBHOCT pajia, OBaj CEKTOP je TJIABHU MOKpeTay MOTEHIMjaTHOT WH(IATOPHOT MPUTHCKA
U y3poK ciabibema KOHKypeHTHOCTH Yy buX exonomuju. To HUje 3aHeMapsbHBa UYUEHCHHUIIA,
uMajyhu y BHIy BENMYMHY M YTHIQj jaBHOT CEKTOpa HAa pacT IUlara y APYrHM JAWjeIOBHMA
eKOHOMH]e.

Kako ce pagm o HemTo cTapujeM HU3BjemITajy 0a3upaHOM Ha CEpPHjH IoJaraka Koja ce
3aBpmaBa 2005, ouTydmiId CMO /1a M CaMH CauMHHMO KPaTKy aHaJu3y Kako OMCMO TpOBjepHIIN
Ta4HOCT TOpe U3HUJETUX 3aKJby4aBa y3uMajyhu y o03up HOBHja JemiaBamba. Tako cMO cacTaBUIU
Tabemny Op. 56.

Ta6esa 6p. 56.

B/II1/3anocyienom Hacnipam pacta 3apana 1999 -2010. roqune

BAIT Bpoj BAIl/ Pact B/1I1a Bpyro Pacr 6pyro
(u M. KM) 3anociennx'®  3amocenu o HaJTHHIIC HaJIHHULA
(y eBpuma) 3aI10CTIEH. (y eBpuma) (y %)
(y %)

1998. 651.314 - 454
19909. 8.990 654.371 13.738 - 503 10,8%
2000. 10.050 639.053 15.727 14,5% 539 7,2%
2001. 10.960 598.416 18.315 16,5% 598 10,9%
2002. 11.650 624.914 18.643 2,0% 660 10,4%
2003. 12.303 637.575' 19.297 3,5% 717 8,6%
2004. 15.946 638.721 24.966 29,0% 748 4,3%
2005. 17.157 643.988 26.642 6,7% 798 6,7%
2006. 19.272 658.472 29.268 10,0% 869 8,9%
2007. 21.778 683 629 31.856 8,8% 935 7,6%
2008. 24.717 706 088 35.006 10,0% 1.113 19,0%
2009. 24.004 686 044 34.989 0,0% 1.204 8,2%
2010. 24.750 683 399 36.216 3,5% 1.217 1,0%
163,6% 141,9%

M3Bop: CaunmeHo Ha ocHOBY mojataka LIBBX u3 Bunmena 6p. 4/2001, 4/2002, 4/2006, 4/2007, 4/2008, 4/20009,
4/2010, T'maBHM eKOHOMCKH MHAWKaTopu W Tabema 6p. 7, Capajeso, 2002, 2003. 2004, 2005, 2006, 2007, 2008,
2009, 2010, 2011, te nomataka AreHiuja 3a paj ¥ 3anouubaBambe buX, buimen 6p. 1, 3, 5, npeysero ca:
http://arz.gov.ba/publikacije/bilteni/Archive.aspx?template_ id=88&pagelndex=1 (matym ysuma: 4.5.2011).

[Ipema mojmamuma [0 KOJUX CMO JOLUIM M KOjU CY HEIITO CBjeXHjU HE OU ce MOTIIO
3aKJbYYHTH KaKO j€ Yy MPOTEKIOM NEepHOAY JOIUIO A0 Op>Ker pacTa 3apazia oJ1 MPOJTyKTUBHOCTH.
3ampaBo, JIOK cy 3apaje mnopacie 2,4 myra npoayKTUBHOCT MjepeHa bJIII-om mo 3BaHuM4HO
3amociieHoM nopacna je 2,6 myra. Mnak, oBjje CBOjJy BaKHOCT IOKa3yjy CTBapHU MOJalu

HacrpaMm 3BaHMYHUX. Tako je rope uzHeceno munuberwe J{EIT-a BjepoBaTHO 6a3upaHo Ha aHKETH

162 OBje cMO IIPUMOpaHK KOPUCTHTH 3BaHMYHE MojaTke Oyayhu ia ce aHkeTa o pasHOj cHa3u y BuX IpoBoau Tek
on 2006.
163 'y 2003. u 2004. oaj 6poj ce ogHocu Ha 30.9. 6yayhu ga HucMo Mornu Hahu nojarak 3a 31.12.


http://arz.gov.ba/publikacije/bilteni/Archive.aspx?template_%20id=88&pageIndex=1

,»Kusjetn y buX* kojy je punancupana Amb6acana bpuranuje y buX toxom 2001, 2002. u 2003.
Onpna je Arennuja 3a cratuctuky buX ox 2006. mouena ca AHKETOM O pajJHOj CHa3u HA OCHOBY
METOJIOJIOTHjE KOja Ce€ KOPHUCTH y CBHjETy, ajll W y peruoHy. Ta aHkera HaM Jaje TadHU]e
MOJIATKE O CTBAPHO 3arociieHMMa (M He3aloCIeHNMa) KOjU Ce 3HAYajHO PA3JIMKY]y O] 3BaHUYHUX
nojiaTaka 300T BEJMKOT 3Hauaja cuBe ekoHoMHuje y buX, Tako ga He MOXKEMO Yy MOTITYHOCTH Ja

oxbarmmo 3akspyuke JIEIT-a.



3.2. IIpobGaemu ca kojuma ce cyouasa HbC

Y HacnoBy oBor amjena paaa croju ,IIlpobiremu ca kojuMa ce CyodaBajy ICHTpAJIHE
0aHKe MpH MOKYIIAjy OJp)KaBama CTa0MIHHMX JEBH3HUX KypceBa“ mrTo y ciaydajy CpOuje nma
cnenuduuHo 3Hauewme. Hamme, ¢ o03upom ma ce HBC dopmanHo Huje omrydmia 3a
crabunm3anujy Kypca Beh 3a MOHETapHY MOJUTHKY KOJl KOje ¢y (UIyKTyallfje JEBHU3HOT Kypca
He3a00MIa3aH MO MeXaHu3Ma'® (GyHKIMOHMCama OBe MOJUTHKE, KPETamhe Kypca U JeBH3HUX
pe3epBu He Ou Tpebano HU 1a Oyae OCHOBHU MpoOsieM MOHeTapHUX Biactu Cpouje.

Mehytum, Teopuja, aii M HCKYCTBO, OPOJHMX 3eMasba MOKa3yjy Ja je€ 3a YCIjelrHO
KOpHUIITEHE CTpaTeruje MubHe MHGIIAIMje HEONMXOIHO 1a Oyay UCIyHmeHH oapeheHu ycioBwu.
OBH ycIoBH ce, TpHje CBETa, OJJHOCE Ha!

1. BenMuMHY U OTBOPEHOCT 3eMJbE,

2. CTeTeH JI0JIApU30BAHOCTH (EBpOU3aIHje),

3. pa3BUjeHOCT (PUHAHCHJCKOT TPIKHIIITA,

4. BenuunHy HHDIATOPHUX OYCKUBAKHA,

5. IOBOJHHOCT JOTOKA IEBU3Q,

6. pUTHIHOCT LIUjeHA U

7. YpaBHOTEKEHOCT (PHCKATHE TIOJIUTUKE.

3emsba Koja Ou Omita ujealiHa 3a KOPHUILITEHE OBE CTpaTeruje Ou Ouia BerKa, peaTUBHO
3aTBOpPCHA, HHMCKO JIOJIApU30BaHa, ca pPa3BUjeHUM (DHUHAHCUJCKUM TPIKHUIITEM, HHUCKUM
HHQIATOPHUM OYCKHBAmbMMa, PEJATUBHO BHCOKMM JIOTOKOM JIEBHM3a W3 HWHOCTPAHCTBA,
(bexcuOUIHUM [HMjeHaMa M Ha JI0Jb€ U Ha Tope U (PUCKATHOM IMOJUTHKOM KOja HE MOJICTUYE
MPEKOMjepHY TOTPOLIEHY.

I'nje je CpOuja y ogHOCy Ha 0Baj uaean?

164y cuctemy umsbHe MHONALMjE OCHOBHU MHCTPYMEHT MOHeTapHe NoAUTUKe je pedepeHTHa cTona. HaumH HeHor
dyHKUMOHUCaa je cbeaehn. Kaga LieHTpanHa 6aHKa oujeHn ga cy MHGAATOPHM MPUTUCUM NPEBeNVKU U Aa
yrposKaBajy 3aupTaHuM HMBO WHbnaumje, nosehahe pedepHeTHy ctony. OBo noeehare pedepeHTHe cTone 6u
Tpebano ga Aoseae A0 PacTa aKTUBHMX M MAaCMBHUX KAMaTHUX CTOMa KOMepLujanHux 6aHaka. PacT KamaTHMX cTona
npvBAauM TOKOBE KanuTana M3 MHOCTPAHCTBA, WTO ONeT BOAM anpecujaumjn AeBU3HOr Kypca. Tek anpecujaumja
[AEBU3HOTr Kypca je Taj GpaKTop Koju yTnye Ha cMarberbe MHONaUMje AUPEKTHO (MPeKo CHUMKEeHa UMjeHa YBO3HUX
NpPou13B0oAa) U UHANPEKTHO (NPEKO CMakbeHba TPaXKHbe KPO3 CMatbere 13B03a).



Kpajem 2010. curyanuja y CpOuju ce 3Ha4ajHO pas3iuKyje OJ HICATHE 32 HECMETaHO
(byHKIMOHKCAE OBOT OKBUPA MOHeTapHe nonutuke. Hanme, CpOuja je masa, OTBOpeHa, BUCOKO
€BPOM30BaHA 3€MJbA, Ca PEIIATHBHO HEPA3BUjCHUM (HHAHCHJCKUM TPXKHUIITEM, PEIATHBHO
BUCOKMM  HMH()IATOpDHMM  OueKMBamMMa'®®,  IWjemamMa  pUTHIHMM HAa  J0Jb€ H
MPEIMMEH3HOHUPAHOM jJABHOM TTOTPOIIHHOM.

3amrTo cy ce oHma MoHerapHe Biactu CpOuje ompemujenuie Oamr 3a OBaj OKBHUP
MOHETapHE MOJUTHUKE?

OBJ1je MOCTOJM HEKOJIMKO O0jallIkhEerha.

[IpBo u Hajounrnenuuje je na je CpOuja npuje yBohemwa HHPIATOPHOT TapreThpama ousna
HecnaBaH nmzep Mel)y eBpoICKMM 3eMibama 110 HMBOY MH(IAIHje, a ja UCKycTBa OpojHux %
3emMasba MOTBplyjy /Ma ce mpocjeyHa cromna nHIalrje HakoH yBohema OBOT OKBHpa MOHETApHE
MOJINTUKE (OUEKHMBAHO) 3HAUaJHO CMambUJIa.

Hpyro ob6jammeme je Teopujcko. Kako To ob6jammasa mpod. wmana [paryruHoBuh,
[UJbaHa MHQIIAIM]a Ka0 OKBUP MOHETApHE MOJUTHUKE MMa TEOPUJCKY TPETHOCT HaJ KIACHIYHUM
pexuMoM (DPUKCHOT Kypca MpH TMOCTU3alky I[JeHOBHE cTadbmiHOCTH. To je oOjacHmIa cibenehum
pujeunma: ,, Mumepecanmno je caeiedamu KAKo KaHAl O0€8U3HOZ Kypca (DYHKYUOHUUE y
yenosuma 08e  paziuyume MoHemapHe cmpameuje. Y pexcumy yumawe uHprayuje u
prekcubunnoe HOMUHATHOZ OeBU3HO2 KYpCd, NPUIUG KAnumaia O001d3u Npeo HA Mmpoicuuime
HOBYA U O€BU3HO MpIiCUUWIme U ymuye HA HOMUHAIHY anpecujayujy oesuznoe kypca. Ca
Nno2opuLaBarem CnosbHe KOHKYPeHMHOCmU, yeHe he nadamu 0a Ou ce ycnocmasuia 00picusa
cnomna  nozuyuja.  Llenmpanrna  banka  00pacasa  CMAOUIHOCM — YeHAd — CMArberem
PECMPUKMUBHOCIU MOHEeMAapHe NOIUMUKe WMo 800U Oenpecujayuju Kypca u (dcemeHom)
pacmy yena. Ha acpecamnom Hugoy, 3emma nokasyje sHauajue aykmyayuje HOMUHATHOZ U
peannoez Kypca Koje je epahajy na "pasnomedcny” epeonocm y dyeom poky. V pesjcumy @uxcroe
0eBU3HO2 KYpCa, NPUiué Kanumaia yid3u OUpeKmHO Ha mpoicuwme poba (jep je mpoicuuwime

HO8YA U 0esU3a 02paHudeHo oopacasarbem uxcrHoe Kypca). Ilpunue xkanumana ymuue Ha pacm

azpecamue mpadicrwe. Llene nouury da pacmy. O8o nozopuiasa cnobHy KOHKYPEHMHOCH U

185 HBC, Hszejewmaj o unmpnayuju — gebpyap 2009, Beorpan, 2009, ma crp. 20 rosopu o HH(IATOPHUM
OYEKHMBaBMMa NpUBpene U GHHAHCH]KOT cekTopa Ha HuBoy ox 10,6% pacra ormmTer HUBOA IMjeHA TOJHIIHE.
166 gall, L., Sheridan, N., “Does inflation targeting matter?”, NBER, WP 9577, Cambridge — Massachusetts, 2003,

cTp. 15. (npeyserto ca: http://www.nber.org/papers/ w9577, patym npuctyna: 11.5.2012. roauHe).



http://www.nber.org/papers/

pe3yamupa no2opularbemM Cchnosbhe nosuyuje zemmwe. Ha mMaxpoexonHomMckom Hueoy, ucmpajua
anpecujayuja peannoz OegusHoe Kypca he Ha Kpajy 0ogecmu 00 HeOOPHCUBOCMU CHObHE
nozuyuje. Jeounu HauuH Oa ce 06a cumyayuja YUuHu OOpPHCUBOM jecme UIU pacm
NPOOYKMUBHOCU UTU MAKE8A (DUCKAIHA NOAumuka Koja he ymuyamu Ha nao azpeamue
mpadicre. Jlaxkne, yumsana ungrayuja je egpuxacnuja xao je Konmpona yeHa y numary, 00K cy
pusuyu Kao je niamuu OUAAHC Y numarsy caudHu® .«

Kon wmznarawa BuneryBepHepke JlparyrmHoBuh 3aHMMJBMBO j€ NMPHUMJETUTH U Ja C€
pasMHUIIBAJIO O aJITepHATHBaMa: MH(IATOPHO TapreTHpame — PUKCaH IEBU3HHU Kypc, T€ Ja Cy
HaJUISKHU JIONLIM /10 3aKJbydKa Ja C€ IuJb I[JEHOBHE CTAaOMIIHOCTH 00Jbe MOke mocTtuhu
TapreTupameM HHGuanuje. To je y CYympOTHOCTH ca MCKycTBUMa jpyre jaBuje 3eMibe (buX u
XpBaTcKe) y KOjuMa je MpakTU4YHO OJMax MO yBohewy (PUKCHMX KypceBa HACTYNHO IEPHUOJ
1[jeHOBHE cTabunHocTu. Mehytum, Tpeba umartu Ha ymy nAa je Cpbuja oamax HaKOH
nemokpatckux npomjena u3 2000. mokymana GuKcupame JeBU3HOT Kypca, alu y H0j OBO HHJE
JI0BENO 70 YCIOCTaBJhama I[jeHOBHE cTaOmwiHocTH. OCHM TOTa, pasiHyuTa HCTpakuBamal®t
MoKasyjy aa cy npuBpennu nukiaycu y Cpouju u EMY u3pa3uto HeKopenucaHu, T€ Ja MOKOBU
noHyJie U Tpaxmwe y EY umajy 3HavyajaH mo3uTHBAH yTUIA] HA HHACKC ujeHa y CpOuju mTo cBe
roBopu 1a EMY u CpOuja He ynHE ONTUMAITHO BaJTyTHO MOJpPYY]e.

Tpehe mpaktuuHo OOjammeme ce Ha oiApeleH HAUMH HAJOBE3yje HA TOpE H3HHUJETO
TEOPHJCKO oOjammeme BuleryBepHepke Jlparyrunosuh. Hamme, kama ce 2006. romune HBC
OTpeaujeiia 3a MPBO UMIUIMIIMTHO, a 3aTUM M eKCIUTMIUTHO nHGmanuje, CpOuja ce Hama3uia
ycpen mepuofa OOMMHOI J0TOKa KamuTalla KOjU je BOJUO alpecHjalliju HOMUHAIHOT Kypca.
Kako cy y HBC 3akibyuniu Kako KypcoM HE MOTY Jla MOCTHXKY M CHOJbHOTPrOBHUHCKE WU
I[JEHOBHE IMJbEBE, NE(HPUHUTHUBHO Cy CE€ ONpPEIUJeIIJIM 3a OBE JApyre. 3Hauyu, ampecujamuja
HOMHMHAIIHOT JIEBH3HOT Kypca je BHl)eHa Kao HA4MH 3a CHIDKaBame crona WHpIamuje Koje cy
Ounu penatuBHO Bucoke TokoM 2004. u 2005. ronune, kana je HBC xopuctuna ny3ajyhu pexxum
JIEBU3HOT Kypca ((ukcupana peaqHu Kypc) paaud MOCTU3ama CIOJHHO-TPrOBHUHCKHX IIMJbEBA.

Moxe ce pehu ga je te 2006. G6ap jeman ycioB 3a yCIjelIHO yBoheme IuibHe WH(IaImje

(oOMMaH mpUIIMB KamMTaia Tj. IeBu3a) 6uo ucnymeH u Ja cy ce y HbC, BjepoBaTHO, Hamanu na

187 Mparyrunosuh, [1., ,,Moh u nemoh monemapne noamumuxe y ycnocmasmarsy pasHomedce uzmely niamuo-
ounanchux yuwvesa u yuwvesa ungaayyj “, HBC, Ctpyunn pagosu, beorpam, 2008, ctp. 19 - 20.

188 Tacuh, H., Byukosuh, B., ,Ilepcnexmuse monemapue capaomwe opaucasa Jyzoucmoune Eépone: jeduncmeena
sanyma, ¢uxcru Kypc uau cmamyc quo“, Tpxumre, HOBal, Kanutani, llpuBpenna komopa Cpbuje — Llenrap 3a
Hay4HO UCTPAXXMBAYKHU paf, Boil. 42, 6p. 2, beorpan, 2009, ctp.40.



he oBaj mepwoj moTpajaTv, a Kako OM Ta MCKOPUCTHIIA J1a y TOKY Eera cMame HH(IIAaTOpHA
OYCKHBama, U3BPIIE 0ap JjeTUMUYHY JACCBPOU3AIN]Y, pa3BHjy (PMHAHCUJCKO TPIKHIITE, Ja Blaaa
CMamH jaBHY MOTPOIIKY (Y TUM roJuHaMa JpkaBa je Onsbexkuiia OyueTcku cypuuuT) ynme ou
OWJIM MCITYH-CHH YCIIOBH 32 (DYHKIIMOHHCAkE OBOT OKBHPA M HAKOH MPECTaHKa JOTOKA KarnTaa.

MehyTtum, oBaj mepuoja pelaTHBHOT NPOCIEpUTETa HHUje AYro motpajao. Beh kpajem
2008. romuune CpOujy 3axBaTa CBjeTCKa €KOHOMCKa KpH3a KOja JPACTUYHO yMambyje IMPHIUB
KanuTaiza u3 nHocTpaHcTea. Jlonasu mo neBaniBammje Kypca (tadbena Op. 24.) unme je mocrojehn
MOHETapHHU OKBHP 030MJbHO y3apMaH. [locTaBiba ce muTame merose OyayhHoCTH.

U3 rope HaBemeHOT ce BUAM jaa cy moTernmjanan'®® mpo6memu koje HBC mopa nma
pHJeIIN, aKo JKEJH J1a O4yBa MocTojehr OKBUP MOHETAapHE MOJIUTHKE:

- BUCOK CTEIIEH €BpoM3allHje MPUBPEIE KOJU y3 IUIMTKO (PUHAHCHJCKO TP>KULITE TOBOJHU Y
MATake ePUKACHOCT OCHOBHOT MHCTPYMEHTA MOHETapHE MOJUTHKE (pedepeHTHE CToTe),

- peNaTUBHO BUCOKa MH(IATOpHA OYEKMBamWba KOja 3aXTHjeBajy IYyr MEPHOJ JOCTH3amba
3alpTaHuX [IUJhEBA KAKO OW Ce CMambiIia HETaTHBHA OYCKHBamba,

- ampecHjalyja M3 TIepuoja YBOhewma OBOI OKBHpAa MOHETApHE IIOJIUTUKE Ce Yy
MehyBpeMeHy NMpoMHUjeHnsIa y JenpecHjaliijy Koja caja Ajelryje MpOTUB OBOT OKBHUpa, M3mehy
ocTayior, U 300r TOora je OWTHO mpoIlujeHUTH Oyayhe TOKoBe KamuTana u3Mmel)y 3emibe U
WHOCTPAHCTBA,

- Hecapaama ca (GUCKATHUM BIIACTHMa KOja YMHH JOCTH3amkhe 3al[pTaHUX [UJbEBA TEIIKO
OCTBapHBHUM,

- PUTHUIHOCT IIMjeHa Ha J0Jbe.

Mebhytum, HU TUTaWka aICKBATHOCTH JCBU3HUX PE3EPBH U CTAOMIIHOCTH JIEBU3HOT Kypca
HEe MOTy OUTH y IOTITYHOCTH 3aHEMapeHa U TO HajMame 300T MIECT pasiiora:

1. Paznuunra I/ICTpa)KI/IBaI-L8.17O

NOKa3yjy Jia 3HauajHe MPOMjeHe JICBU3HOT Kypca YyTU4y Ha
unpnanujy y CpOuju mro TUPEeKTHO MoApuBa ocTBapeme ocHoBHOr 1uiba HBC (cTabumHocT
1[MjeHa),

2. cTaOWIIHOCT JIEBU3HOT Kypca yTHYE Ha CTaOMJIHOCT (DMHAHCHJCKOT CHUCTEMa O 4YeMmy,

takohe, Opune Hapoana 6anka,

169V 0BOM TpeHyTKY X jOII TPETHPAMO Ka0 HOTEHLHU]AIHE, jep HUXOBO II0CTOjale TEK Tpeba a JOKaKeMO.
170 Tacuh, H., “Pass — through“ desusHoz kypca Ha yeHe y Cpbuju: 2001-2007, HEC, PagHu nanup, Beorpag, 2008.



3. Cpbuja ce Huje ommydmiia 3a ciobogHo (aykryupajyhu nesusHu kypc, na ga HBC
arnicoIyTHO He Tpebajy JIeBU3HE pe3epBe Ja MHTEPBEHMIIEC Ha JICBH3HOM TPXKUIITY Kako Ou
OTKJIOHWIIA (TIpeTjepaHe) KpaTKOpOUHe OCHUIAIN]je Kypca,

4. Cpakoj 3eMJbH KOja je 3Ha4ajHO 3ay)KCHAa y WHOCTPAHCTBY WJIM UMa HaMjepy Ja ce
3ay’KH HEOIIXOTHE Cy JAEBH3HE pe3epBe Kao oapeheHa rapaHimja KpequOmmTeTa BIacTu

5. JleBu3HE pe3epBe Cy HEONXOHE U Kao M3BOP JIeBU3a 3a (MHAHCHPAE YBO3a Y CIIy4ajy
KpPaTKOPOYHHUX M3HEHAIHUX Ipecjelama JO0TOKa JICBH3a,

6. HBC ce y okBupy ,,beuke mnunujatupe* ob6asesana na he omoryhutu aeBu3HE CBOII
TpaHcakiije 0aHKaMa Kako OM MM OJIaKIliajia ypaBJbamkbe JEBUZHUM PU3UKOM.

3060r cBera rope HaBeACHOT OBaj MO pajaa cactojahe ce of cibeaehux aujenona:

- oljeHa crerneHa eBpousanvje CpOuje (MHOUPEKTHA Mjepa HEePUKACHOCTH MOHETape

TTOJIUTHKE),

- TporjeHa e(pUKacHOCTH HMHCTpyMEHaTa MOHETapHE IOJIMTHKE, ITO ce 0ap IHjernoM

HacTaBJba Ha MIPETXO/IHY OI[jeHy CTENeHa eBpOor3aIlnje,

- TPOIfjeHe CPEAOPOYHOT KpeTama JEBH3HUX pe3epBU (MAKpPOCKOHOMCKH TPEHIOBH

Hacrtaiau HakoH kpuze 2008.),

- orjeHe ctabmiHocTH puHAHCH]CKOT cucTema oJ ctpane MM®d-a u HBC,

- aHaju3a ojJHOca m3Mel)y pacra ruiata u pacra NMpOAYKTHBHOCTH Oynyhu 1a je oBO y

mMHoruM 3YT OutaH (ako HEe M KJby4aH) (HaKTOp KOjU JIyropoyHO HapyliaBa

KOHKYPEHTHOCT 3€MJbE UMME C€ MOTKOMAaBajy U TeMeJbU CTabuIu3allrje IeBU3HOT Kypca.

3.2.1. Cmenen espousayuje Cpouje

Ca crenenom espousanuje Cpouje Beh cMo ce JBa IyTa cCpeTaju y OBOM pajay M TO Kaja
CMO TOBOPWJIM O JICBU3HO] CTPYKTYPH JIETO3UTa U KaJa CMO TOBOPHJIM O CTPYKTYpH IIacMaHa
Oanaka. OBa J1Ba MOKa3aTesba €BpOM3AlIMje CBAKAKO CIajaajy Mel)y HajBaKHUje, alu bUMa HUje
UCLPIJBEH CIHCaK MCTUX. 3allpaBo, 3aBUCHO OJ] HaMjeHe Moryhe je KOHCTpycaTH NpaKkTHYHO
OeckoHauaH CIHUCAaK IIOKa3aTesba HMBOA eBpoumsanuje. Hajuenrhe kopuinTeHM moOKa3aTesbu

eBpou3alyje 1 bUXoBe BpujeaHocTH 3a CpOujy cy natu y Tabenu 6p. 57.



Tabena Op. 57.

Moka3aTe/bu crenena espousanuje Cpouje na kpajy 2010. roaune

Bpujennoctu 3a Cpoujy
Y 110 MHACKCUPAHUX KPEAUTA U KPEaUTa y 66,0 %
CTpaHMM BaJlyTamMa y YKYITHHM KPEIUTHMA
VY uo nNeBU3HUX JIEMNO3UTa Y YKYITHIUM 75,7 %
JIENI03UTHMA
Y 1o AeBU3HMX JIeNo3uTa y arperaty M3 69,8 %
JaBHU IyT y cTpaHO] BAIYTH Y YKYITHOM YTy 85,4 %

H3Bop: Bnactuto uspauyHaBame Ha ocHOBY mojgataka Hb Cpouje u3 Cmamucmuuxoe 6unmen 3a anpun 2011,
tabena Op. 4a (MonerapHu niperiien), beorpax, 2011, e nonaraka MunncrapcrBa puHancuja Perryonuke Cpouje u3
bBunmena jasnux ¢unancuja 3a oeyemobap 2010, Beoepao, 201 1.

[Topen rope HaBeneHUX MOKa3aTesba 3a MjepeHE EBPOM3AIINjE CE€ YECTO KOPHUCTE U YIIHO
JIeBU3HE aKTHBE y YKYMHO] (PMHAHCHU]KO] aKTHBHU He-0aHKapCKOI CEeKTOpa Kao W oJHOC u3Mmelhy
MpWIKMBA KanuTana u nepunura tekyher ounanca. Mnak, oBaj mpBH Mokaszaresb je JOCTa TEIIKO
m3pauyHara 3a CpOujy Oyayhu ma 6u tpebao na o0yxBaTu HE camMO BIACHUINTBO (PMHAHCHJCKUX
MHCTUTYIMja Beh u npuBpene, rpahana u apxase HaJ (UHAHCHJCKOM aKTUBOM M3 3e€MJbE alld U
WHOCTpPAHCTBa (BaJyTHa CTPYKTypa (DMHAHCH]CKE AKTHBE) ajld M BAIYTHY CTPYKTYPY CBHUX
€MUTOBAaHMX o0aBe3a CBUX JoMahux cekTopa Koja je Yy BIIACHHUINTBY pe3uJcHaTa W He-
pesumeHara (BaJiyTHa CTpyKTypa obaBe3a). Jlpyrm mokaszaTesb KOjU WHAMPEKTHO YKaszyje Ha
CTBapame €BPOM30BAaHE E€KOHOMHjE je oaHoc u3Mmel)y mpunuBa neBuza u nedummra Texyher
OwtaHca jep TOBOPH O €BEHTYJIHO] aKyMYyJIalljHu JIeBH3a Yy jenHo] ekoHoMuju. 3a CpOujy je oBaj
BUILAK JICBU3HUX NpUIUBA HaA neduUuTOM Tekyher pauyyHa HM3HOCHO MPOCJEYHO, Y MEPUOAY
2001 — 2007, oko 6,5*"% B/II1-a.

W13 rope n3HeceHUx rnoka3aTesba je HeocnopHo Ja je CpOuja BUCOKO €BPOMU30BaHA 3€MJbA.
3.2.2. E¢puxkacnocm uncmpymenama monemapue noaumuke H65C-a
Kao mrto cmo Beh o6jacuunm, Haponua 6anka CpbOuje uma 3akoHOAaBHY MoryhHOCT 1a

KOpPUCTU CBC MHCTPYMCHTC MOHCTAPHC IIOJIUTHKE KOje Halje 3a CXOOHO. Koje he Ol BbUX 3aucCTa

KOPUCTUTH 3aBUCH OJI MOHETapHOI OKBHMpa. Mmak, OBO HMje jeIHOCMjepaH Ipolec. 3amnpaso,

11 Nparymunosuh I, ,,Moh u nemoh monemapne noaumuke y yChOCMAa6barsy pasHomedice usmelhy niammo-
ounancnux yuwvesa u yuwvesa ungaayyj “, HbC, Crpyunn pagosu, beorpax, 2008, ctp 4.



e(pUKaCHOCT MHCTPYMEHATA j€ jelaH oJ OUTHUJUX KpUTEpUjyMa MpH U300py OKBHpA MOHETApHE

ITOJIUTHUKCE.

3.2.2.1. Onepauuje na omeopenom mprcumimy (KaHan Kamamue cmone)

Beh cmo oOjacHmimm na je, TEOPETCKH, KJbyYHH WHCTPYMEHT MOHETapHE MOJHUTUKE Y
cucTeMy IuibaHe HH(anuje pedepeHTHa kamaTHa cromna. EdukacHOCT oBOr MHCTpyMEHTA je
Owra mpeaMeT OpOjHUX HCTpakMBama yHyTap W BaH Hapomne Oanke CpoOwuje. Ilocibenme
HCTpaXXUBame Koje ce Haa3u Ha 3BaHM4HOM cajTy HBC Hocu Ha3uB: ,,Kanan kamatHe crome y
ycinoBuMa nojapusanuje: ciydaj Cpouje® ayropa: Munana Anekcuha, Jbusbane Byphesuh,
Mupjane [Tanuh n Huxone Tacuha.

Pesynratn oBOT MCTpaXuBama Cy JOCTa MECHMHUCTHYHHU Kala c€ pajud O €PUKACHOCTH
OBOT HHCTPYMEHTA MOHETapHE TIOJIUTHKE.

Jupektan yrtumaj nBoHenesbHe pedepentHe crone HBb CpOuje Ha KpaTKOpouHY
KOPUTOBaHY''? aKTHBHY KaMaTHY CTOIy je CTaTHCTHUKK Oe3HauajaH (Tabena 6p. 58).

Tab6ena op. 58.

YTtuuaj pedepente crone HBC Ha KpaTKopoYHY KOPUTOBAHY AKTHBHY KAMATHY CTOILY

2W peno crona HBC -0,052
(0.118)
2W peno crona HBC nonapusarnuja
BEJIMBOP 2 w ctoma
BEJIMBOP 2 w crona gonapu3saija
XX uHIEKC aKTHBa OaHKapCKOI CHCTEMa 0,018
(0,011)
Melhyroaumimy pact 1ujeHa Ha MaJio -0,049
(0,096)
ExoHOMCKa aKTUBHOCT -0,081
(0,025)
Melhyromuiima IpoMjeHa Kypca eBpa -0,122
(0,057)
Crona o0aBe3He pe3epBe -0,084
(0,085)
EYPUBOP 1W 1,520
(0,473)
Koncranra 16,098
(5,884)
Bpoj oncepaanmja 41
R? 0,791

172 Npocjeyna noHpepucaHa KamaTHa cTona HaHaka Koja MCK/bydyje mehyBaHKapcKe KpeauTe 3a JIMKBUAHOCT M
KpeguTte no xapTujama o4 BpujeaHocTu. M3padyHaTo Ha ocHoBy nogartaka HEC.



H3Bop: Anekcuh, M., Byphesuh, Jb., [Tanuh, M., Tacuh, H., ,,Karan xamamne cmone y yciosuma donapuszayuje:
cayuaj Cpouje ™, HBC (Ctpyunu panosu), beorpan, 2008, ctp. 20.

WNnak, perpecnoHr MOJeN JaT y HCTpaKHBamy IMOKaszyje Aa Ou pedepeHTHa KamaTHA
CTOIA IOYeNia OCTBAPUBATH YTHIA] HA KPATKOPOUYHY KOPUTOBaHY aKTHUBHY KaMaTHY CTOITY
GaHaKa Tek Kaja Ou cremneH nonapmsanujel’ mao mcmon 61,1%. Kaxko je crenen nomapusanmie
TPEHYTHO 3HATHO W3HAJ OBOr'a HUBOA pe(epeHTHAa KamMaTHa CTOIE MPAKTUYHO HEMa HUKaBOT
yTHIIaja HAa OJTYKY OaHaka O BUCHHU KaMaTHUX CTOIA Ha KPATKOPOYHE TIACMaHe.

Kanma ce pagu o nupeKkTHOM yTHIaJy Ha YKYNHY aKTUBHY KaMaTHY CTOITy pe3yiTar je,
OYEKHBAHO, joill Oe3HauyajHuju (Tabena Op. 59).

Ta6eaa 6p. 59.

Ytunaj pedepentne crone HbC Ha KopuroBaHy akTUBHY KaMaTHY CTOILY

2W pero cromna HBC -0,005
(0,111)

2W peno crona HBC nonapusanuja

BEJIMBOP 2 w cromna

BEJIMBOP 2 w crona nonapuzanuja

XX MHICKC aKTHBa ODaHKApPCKOI CHCTEMa 0,009
(0,009)
Mehyroauiimy pact 1ujeHa Ha MaJio 0,056
(0,094)
ExoHOMCKaA aKTUBHOCT -0,081
(0,013)
Melhyromumma npoMjeHa Kypca eBpa -0,114
(0,049)
Crona obaBe3He pe3epBe -0,191
(0,080)
EYPUBOP 1W 1,568
(0,391)
Koncranra 20,554
(4,949)
Bpoj oncepparuja 41
R? 0,737

H3Bop: Op. cit., ctp. 17.

Ja Ou pedepentHa kamaTHa crona HbC-a nouerna ajeroBatu Ha akTUBHE KaMaTHE CTOIIE
OaHaka Omio O MOTPeOHO Ja CTereH JoIapu3aliije naane ucnon 64,2%.
N3 Tabene Op. 60, BuaAMMO Ja je QUpEKTaH yTulaje pedepeHTHe KamaTHEe CTOoIe Ha

IacHBHE CTONe OaHaka 3HATHO jauM (Koe(UIMjeHTH JeTepMHUHALIM]je CTATUTHYKY 3HAYajHU), ajlH

173 MjepeHe yuyewhem cyme WMHAEKCUPAHWMX U AEBM3HWX KpeauTa bGaHaKa HeApKaBHOM ceKTopy (McKbyudyjyhu
mehybaHKapcKe KpeauTe U KpeguTe jaBHUM npegysehnma) y yKynHUm Kpeantuma baHaka.



je mHTe3uTeT cnabd (30or uera Om Owie morpeObHe MacuBHe mHTEepBeHIMje HBC-a na Ou mane

KEJbEHU PEe3yIITar).

Ta6eaa 6p. 60.

VYrunaj pepepentre crone HBC Ha macuBHy kamaTHY cTOITy

2W pero croma HBC 0,126
(0,043)

2W perno cronma HBC nonmapuzarnmja

BEJIMBOP 2 w crona

BEJIMBOP 2 w cToma noimapusarija

XX MHICKC aKTHBa ODaHKAPCKOI CHCTEMa -0,000
(0,007)
Melhyromumimy pact 1ujeHa Ha MaJio 0,127
(0,057)
ExonoMcka akTUBHOCT -0,012
(0,007)
Mehyromumma npoMjeHa Kypca eBpa -0,096
(0,036)
Croma o0aBe3He pe3epBe 0,018
(0,040)
EYPUBOP 1W 0,710
(0,217)
Koncranra -0,028
(3,908)
Bpoj oncepparnuja 41
R? 0,813

H3Bop: Op. cit., ctp. 26.

[Topen nUPEKTHOT, OBO UCTPAXKUBAE je 00YXBAaTUIIO U MHIUPEKTAH yTUIA] pedepeHTHe
crone (kpo3 BEJIMBOP u BEOHMA-y) Ha kamaTHe cTomne 0aHaka, y3uMajyhu y 003Hp U CTEIeH
J0JIapu3aIlje, a pe3ysiTaTy Cy MpUKa3aH| y Hainoj Tabemau op. 61.

Tabena op. 61.

JAupeKTaH U MHAUPEKTAH YTULAj pedepeHTHe CTOIe HA KaMaTHe cTole 0aHka

YTunaj Ha
Kopurosany Kopurosany [TacuBHy cromy
aKTHBHY CTOILY KPaTKOPOYHY
aKTHBHY CTOIY
Cremnexn Jupekran 64,45% 61,06% 95,19%
AOTIAPHSAMIIC DI Ty o BETIBOP 50,13% 30,81% 99,02%
KOM perio cromna
TOYHMIbE Ja UMa Kpo3s BEOHHUA 95,79% 88,24% YBujek
YTHUIIA]
Makcumanan yruiaj | Jupexran 0,680 0,820 0,515
pero crone (pH |y 1 BE THEOP 0,393 0,350 0,412
HYITO]
JIONIapU3aIHjH) Kpoz BEOHUA 0,288 0,397 0,169




H3Bop: Op. cit., ctp. 29.

Konauan 3akibydak OBOT' HCTpaKMBama je Ja je TPEHYTHO KaHajl KaMaTHUX CTOIa
npurymieH. Jla 6u ce oBaj kaHai 6ap AjeTMMHYHO ,,0TYETTHO OMII0O OM MOTPEOHO CITYyCTUTH HUBO
nonapu3aryje (eBpousanuje) ucrtos 64,5%.

300T BHCOKOT HMBOA €BpOM3aIHje, Y CaJallllbiM OKOJHOCTHMA Ha aKTHBHE CToIe OaHaka
y CpOuju HAjCHAKHUJU YTUIIA] UMa KPETalkhe KAMATHHUX CTOIA Y €BPO30HHU.

Mehytum, 300r KacHHjer HCKycTBa (y OJHOCY Ha NEPUOJ MOCMaTpama rope U3JI05KEHOT
UCTPaKMBaWka) Ca EMUTOBameM KpaTtkopouHux XoB Bmane CpOuje neHOMUHUpaHUX Y
JUHApUMA Koje cy 3HayajHuje yrunane'’® Ha anpecujanujy neBH3HOT Kypca JMHApP/EBPO Kpajem
2010. u mouetkoMm 2011, »xkesbemu cMO J1a MPOBEIEMO U BIACTUTY aHAN3y €(UKACHOCTH KaHala
KaMaTHUX CTOIa Ha CBJEXKHUJUM I10JIAIIAMA.

WNnaxk, xako pe3yaTatd A0 KOjUX CMO JONUIA CaMO MOTBphyjy Halaze M3 MPETXOIHOT
HcTpakuaBama ayropa onuckux Hapomnoj 6aniu Cpbwuje, a mpu ToOMe je U cama Hallla aHajan3a
NpOBEJIeHa Y3 KOPHUIITEH:e A0CTA jeJHOCTABHUjUX "> CTATUCTUYKUX MOJENa U METO/Ia, OBY HAIly
ananu3y Hehemo nerasbHMje m3naratu Beh je majemo y Jlomatky y obnuky tabema op. 1, 2, 3, 4,
5,6, 7,8 9 u 10 y3 npatey u3padyHaTuX Koe]uIMjeHTa Kopenamuje, JACTCPMUHAILN]EC H
pPErpecuoHUX MOJIENa.

buTHO je HarjmacUTH Kako CMO JOUUIM JI0 3aKJbydKa Jia je cuTyamuja ca kpaja 2010. u
nouerka 2011, camo kpaTKoTpajaH CTUIQ] OKOJHOCTH KOjU HE TOBOpU y Hpujor moryhHoctu
TPajHOT KOPHILTEHA KaHalla KaMaTHUX CTOMa Ka0 MHCTPYMEHTa MOHETapHe MOJUTHKE Y3 OBaj
HUBO JoJlapu3anuje (eBpousanuje). 3amnpaBo, epekar KOju CMO YOUWJIHM je KpaTropouaH, jep je
IIPHJINB KalUTajia KOjU ra je n3a3pao mmekynatusHe!’® mpupore.

Ha xpajy, 3akjpyuak o e(h)MKaCHOCTH KaHaJla KaMAaTHUX CTOIA J0 KOjer je Jolia rpyra
aytopa Omuckux Haponnoj 6anuu CpOuje je mo HameM MHUIUbeHY HeynutaH. Haponna Ganka
Cpbuje He Moxe J1a epUKacHO KOPUCTH pedepeHTHY KaMaTHY CTOIMY 3a MOCTH3ambe 3alPTaHuX

1MJbeBa 300T BUCOKOT HUBOA JI0JIAPU30BAHOCTH (€Bpou3alje) cpOujaHCcKe EKOHOMH]E.

174 Hypo Alpe Adria bank a.d. Beograd, Economic Digest —uaj 2011, Beorpaz, 2011, ctp. 16.

175 36or oBe jeNHOCTABHOCTHM HHUCMO MOMJIM [a JOOMjeMO pPasiM4YMTE PE3yNTaTe y 3aBUCHOCTH OJ CTelleHa
eBpomsanuje GUHAHCHjCKOT cuctema CpOuje mITo je O BENUKOT 3Havaja ¢ 003MpOM Ha [HJb HCTPAKUBAKA.

176 Hypo Alpe Adria bank a.d. Beograd, Economic Digest — maj 2011, Beorpan, 2011, ctp. 7.



3.2.2.2 Kanan oesusnoz Kypca

VY cBakoj Majoj] OTBOPEHO] C€KOHOMHJU IOJHUTHKA JCBU3HOT Kypca je OMTaH €IeMEHT

MOHeTapHe TojuThke. Y ciaydajy CpOuje, ka0 mMTO CMO OOjaCHHIIM, JEBH3HU KypC je IHO

MexaHn3Ma (KaHaT) Kpo3 KOji MOHETapHa MOJIMTHKA JjelTyje Ha KpajibH b (MHuIanujy). Mako

j€ TeIIKO TOBOPHUTH O KypCy Kao 0 MHCTPYMEHTY MOHETapHe TOJUTHKE (M3Mel)y ocTanor u 3ato

IITO JYTOPOYHO KPETame PEeaTHOT Kypca He 3aBHCH OJ] BOJbE LICHTpalHe OaHKe), 1Ba HAYWHA HA

KOjH MpOMjeHa Kypca yTude Ha WHGIanujy (AMPeKTHO MPEKO JjesioBama Ha IMjeHEe YBO3HHX

MIPOU3BOJIa M MHIAUPEKTHO MPEKO JjesIoBama Ha TPaXkby YCIbe ] MMPOMjeHE PEaTHOT Kypca) YhHe

MATalkE KPEeTamha Kypca ONTHUM 32 MOHETapHY MOJTUTHKY.

300or TOra mgajemMo TIperyie]l KpeTakba HOMHWHAJIHOT JIEBU3HOT
uHpnanuje kpo3 rpaduk Op.3.

I'padux op. 3

Kypca IuUHap/€Bpo H

KpeTarse AeBU3HOI Kypca AUHap/eBpo U UHdNauuje y
Cpo6tujn 2001-2010. roanHe

120

100

80

S]s]

40

20

2001
2003
2005
2007
P009

O OeBnsHu Kypc guHap/eBpo

B MHucdpnayujay Cpbuju mjepena LMK

H3Bop: Caunmeno Ha ocHOBY nogaraka Hb Cpbuje uz Cmamucmuukoe dbunmena 3a anpun 2011, tabena 6p. 21 u

27, beorpan, 2011.

W3 nperxoHOr Tpaduka TELIKO je YOUUTH HEKY jaCHY M JAYroTpajHy 3aKOHUTOCT. O4nTO

je Zla je MOYeTHU MepHoj CTaOMIIHOCTH Kypca IOrojl0Bao JPAacTMYHOM CMamewmy HHGIaIuje.

Hakon Tora nmonasu nepuoxa 2003-2006. y xojem BuauMo oapeheHy Kopenaiujy Jenpecujaiuje



Kypca u nosehane uHdmanuje.Mehyrum, Tpedano 6u ce npucjerutu aa ce y Tom nepuoay H6C
OTIpenujeNiia 3a MOCTH3ake TIATHO OMJIAHCHUX IMJbeBa 300T yera je cTaOWiIn30Bajia pealHu
JEBU3HM Kypc HaymTpO Bumux crona uHpranuje. To mpaktnyno 3Hauu aa je HBC momycruina
Kypcy Ja Jempecwpa Kao OJArOBOp Ha BHIIy CTyny HH(pIanuje y 3eMJbM Yy OJIHOCY Ha
WHOCTPAHCTBO, YMME JICBU3HH KypC MTOCTaje 3aBUCHA Bapujabia (a nHpIanuja He3aBUCHA) ITO j&
CYIIPOTHO EbCTOBOM KOPHUIITCHY KAa0 MHCTPYMCHTA MOHECTAPHEC IMOJIMTHUKE.

VY nepuomxy 2007-2009. umMamMo yak CympoTHY TEHACHIIM]Y: ACTpecHjaujy AUHApa y3
CTAJTHO CMameHkhe MH(pIaIuje.

Nnak, y CBUM OBUM KOHTPAQJUKTOPHUM KpPETamkHUMA, Y3 KOPHUIUTEHE CIOKEHHUX
CTATUCTUYKUX M eKOHOMETPUJCKUX MOJIena u MeToia Mmoryhe je u3Byhu onpehene nokaszaresne.

PesynraTu 0 KOjUX je J0IIA0 MOCJbEII-U OBakaB paa’’’ koju ce Moxe Hahu Ha cajTy
Haponne 6anke CpOuje cy cipeaehu: y Kpatkom poky naeBanmBammja on 10% Boam pacTy
nnpmanuje 3a 1,8% a y myrom 3a 4,9%. Ilpu ToMe je edexar m3pakeHHjH y MEepUOIUMA
nenpecujanuje (2,29% xpatkopouHo u 6,64% nyropoyHo), a Mame H3paXKeH y IMepuoauMa
anpecujarje (0,84% xpatkopouno u 2,37% myropouno). OBa pa3iuka ce€ MPUIHCY]e
PUTHIHOCTH IIMjeHa Ha J0Jbe.

butHO je HarmacuTH Ja KOpHUIITEHE JEBU3HOT Kypca 3a oOapame wuHbIamnmje
MoJjpa3yMHjeBa CIICHAPUO anpecHjaliije YuMe ce 3HauajHO yMmMamyje U e(pUKacCHOCT OBOT KaHaJja.
Wnak, ako MpuXBaTHMO J1a Cy PEJICBAaHTHU CaMO AYTOPOYHH €PEKTH, MOKEMO 3aKJbYUUTH Ja je

IIOJIMTHKA JEBU3HOI KypCa pEJIaTUBHO e(l)I/IKacaH HUHCTPYMCHT MOHCTAPHE IMOJIUTUKE.

3.2.2.3. luckonmnu wanmep (Kpeoumnu Kanan)

VY BenukoM Opojy 3eMaiba KOje Kelle Ja 3aJp>Ke ayTOHOMH]y MOHETapHE MOJUTHUKE, a
HEeMajy pa3BUjeHO (MHAHCH]CKO TPXKUIITE (MOCEOHO TPXKUIITE HOBIA), JUCKOHTHU WIANTED je
OCHOBHU HHCTPYMEHT MoHeTapHe nonutuke. O ToMe y kojoj Mjepu je HBC y mpouutoctu

KOPUCTHIIa 0BA] MHCTPYMEHT MOXKEMO CY/UTH Ha OCHOBY Tabene Op. 62.

Y7 Tacuh, H., ,,Ymuyaj xypca ounapa na ungprayujy *, H6C, Pagaun nammp, Beorpas, 2009.



Ta6esa 6p. 62.

3nauaj kpenuta HBC-a 6ankama

Kpenutn HBC Gankama AxTuBa OaHaka y Axtnsa HBC
(y Mu1. quHApa) Cpbuju (y Mun. quHApa)
(y Mun. quHApa)

2000. 7.506 799.029 464.463
2001. 6.371 899.329 531.362
2002. 8.416 359.007 246.983
2003. 4.209 451.868 286.647
2004. 1.748 614.971 360.472
2005. 954 914.191 535.473
2006. 488 1.274.287 817.981
2007. 595 1.678.369 855.461
2008. 2.241 1.916.650 822.582
2009. 386 2.336.046 1.136.014
2010. 404 2.741.266 1.187.782

N3Bop: Caunmeno Ha ocHOBY nonaraka Hb Cpouje uz Cmamucmuuxoe bunmena 3a anpun 2011, Tabena 6p. 2 u 11,
beorpan, 2011.

HNako HHje HEOMXOIHO Ja CPeACTBA Koja Cy IIachpaie MOHETapHEe BIACTH Oyay BelnKa
na OM KOpUCTHIJIE OBaj MHCTPYMEHT MOHETapHE MOJHUTHKE (BaKHUJU j€ TCHXOJIOMIKH edekar),
cama ynmenuna aa kpeautn HbC 6ankama ynne cBera 0,03 % mweHe akTHBE TOBOPE O TOME J1a je
O0Baj MHCTPYMEHT y BU3ypu Hapojane Oanke HeeduKacaH M Ja My je HAaMHU]CHEHA, MMPHje CBETA,
yJora y crabuimn3anuju GUHaAHCHJCKOT CUCTEMA.

Tume ce HBC mpuapkaBa KIIACMYHOT CXBaTama AUCKOHTHOT IIAJTEpa MpemMa KOMe ce
onoOpaBame KpeAuTa KOMEpUUjalHUM OaHKaMa KOPUCTH, NpHUje CBera, Kao HHCTPYMEHTY

noapmike’® crabumHOCTH (QMHAHCHJKOT CHCTeMa, a He Kao MHCTPYMEHT Boljema MOHeTapHe

IIOJIMTHUKEC. HaI/IMC, M0 KIIACUYHUM IIOCTYJIaTHMa LCHTPAJIHOI 6aHKapCTBal79 MOHETApPHE BJIACTHU
ono6paBajy180 KpeauTe caMO HEJIIMKBUAHUM aJIi COJIBCHTHHUM 6aHKaMa, ¥y3 3aJI0T" 1 IO KaMaTHUM
cronaMa BehuM Ol TPIXHUIIHEC. I[a ou AUCKOHTHU HIAJITCP IMOCTA0 HHCTPYMCEHT MOHCTAPHE
IIOJINTHUKE HOTpe6HO je Ja MOHCTApPHC BJIACTU TIOHYAC 3HaLIajHC KOJIMYMHEC CpcacTaBa IIO

IMOBOJbHUM KaMAaTHUM CTOIIaMa U y3 MOFYFIHOCT HeoMeTaHOT 0OHaBJbamba HO3ajMI/IHe.

178 Mumkun. @., ,, Monemapna exonomuja, bauxapcmeo u unancujaxa mporcuwma , JJata cratyc, beorpan, 2006,
ctp.402.

19 TInakanosuh, H., , Monemapna exomomuja: Teopuja, uncmumyyuje u noaumuxa‘, 3aBoji 3a yUOeHHKe U
HacraBHa cpezactBa Cprcko CapajeBo, Cpricko CapajeBo, 2004, ctp. 164.

180 MonepHuuje u (pnexcubuwiHUje cXBaTame JUCKOHTHOr wantepa npuxpatuna je u HBC, Tako na obyxsaTa He
camo omo0OpaBame KpeanTa KOMepIHjaTHAM OaHKama Beh 1 mpuMame (JIeTIOHOBamkhe) IUXOBUX BHIITKOBA CPEICTaBa
Ha Koje ce mcrutahyje m ompeheHa kamatHa croma. TuMme ce omoryhaBa (MHO peryimucame ITUKBUIHOCTH Y
0GaHKapCKOM CHCTEMY.



VYcnosu kpeautupawa HbC?
181
HBC nynu xpaTkopodHe KpeauTa (KpeIuTHE OJaKIIMUIIE), Ik caMO™ Y OOJIMKY JHEBHUX
KpeauTa 3a OJpKaBame JMKBUIHOCTU M IpekoHohHux kpemuta ocurypanux XOB u 06e3
moryhHocTH OOHaBibama. KamaTHa croma Ha OBa CpEACTBA je BHUINA OJ TPXKHUIIHE O YeMy
cBjenoun Tabema 6p. 63.

Ta6esa op. 63.

KamarHe cTome Ha KPE€AUTHE OJIAKINUIE U TPKUIIHE KaMaTHE CTOIIE

KamatHa cTona Ha KpenuTHe Kamarhe crorne Ha MeljyOaHkapcke
OJIAKIINIIE KPEUTE 32 JIUKBUIHOCT
2006. 17,00 14,54
2007. 13,25 8,18
2008. 20,25 17,29
2009. 12,00 8,81
2010. 14,00 9,20

N3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy nogaraka Hb Cpouje u3 Cmamucmuukoe 6urmena 3a anpun 2011, tabena 6p. 11. u
12, beorpan, 2011.

[lIta je paznor 36or kora je HBC mnpaktnyHO ombammia JUCKOHTHY CTOIY Kao
WHCTPYMEHT MOHETapHE MOJUTHKE?

Jla 61 ce oBaj HHCTPYMEHT MOTao e€(UKaCHO KOPUCTUTH Oujio OM moTpeOHO na GaHKama
HE/IOCTaje JIMKBUIHUX CPEACTaBa M Jla MX HE MOTY IO IMOBOJEHUM YCIOBHMMAa HAO0ABUTH IPYTUM
nytreM. Mehyrum, Ganke y CpOuje TeHepalHO MMajy BHINAK JUKBUIHUX CPEICTaBa O YEeMy
cBjemoun Tabena Op. 64. m mo moTpedu Mory HpuOaBUTH JOJaTHA CPEJICTBA HA CBJETCKOM
(bMHAHCH]JCKOM TPIKUILTY IMOCPEACTBOM CBOJUX OaHAKa-MajKH.

Tabena op. 64.

Oo0age3ne pe3epBe u Bumak pesepsu kog HbC-a

ObaBe3He pe3epBe PesepBe 6anaka kog HBC
(y mut. nuHApa) (y muu1. nuHApa)
2006. 34.290 316.780
2007. 30.393 350.715
2008. 165.227 412.757
2009. 111.874 430.224
2010. 65.079 436.700

H3Bop: Caunmeno Ha ocHOBY nogataka Hb Cpouje 3 Cmamucmuuxoe 6urmena 3a anpun 2011, Tabena 6p. 2 u 3,
Beorpan, 2011.

181 TTomywe, MOCTOjU M KPEAUTHA JIMHUja ca pokoM aocnujeha 1o jeane rogune Ha kojy ce HEC obaBesana y OKBUpY
,,DEeUKe WHHUIHjAaTHBE * aJd je 3a KOPUIITEHE OBUX CPEICTaBa MOTPEOHO MCIYHUTH MOceOHE ycloBe 300T dYera HUje
JIOCTyIIHAa CBUM OaHKama I1a HHje MoroJHa aa OyJe HHCTPYMEHT MOHETapHE MOIHUTHKE.



300r TOra OM Cce KOPHUIITEHE JAUCKOHTHE CTOINE Ka0 MHCTPYMEHTAa MOHETapHE MOJHMTUKE
MOpaJI0 IPETBOPUTU Y Hyheme BEIMKHX HM3HOCAa CpEeACTaBa IO M3Y3€THO HMCKUM KaMaTHUM
cromama. Mmajyhu y Buay na HBC Hyam, reHepalilHO BHUCOKE aKTHBHE pedepeHTHE KaMaTHE
crore W 3amonubaBa mpeko 2000 Jeymu, cpeicTBa Koje 3apal)yje 1o OCHOBY yIpaBJbamba
JICBU3HUM pe3epBaMa 3eMJbE jeTHOCTAaBHO HHCY JIOBOJbHA 3a oBe HamjeHe. C apyre crpase,
mTaMname HoBIa 0e3 mokpuha 3a oBe HaMmjeHe OWo OM KpIIeme TPXKUIIHUX MpUHLKIA
MOCJIOBamka OAaHKapCKOT ceKTopa U nperBopuiio 6u HapoaHy 6aHKy y OCHOBHU U3BOp CPEICTaBa,
LITO C€ Yy JIaHallllheM CBHJETY cMaTpa HEJOMyCTUBUM.

Ha cymupamo. 30or moBe3aHOoCcTH OaHkapckor cekrtopa CpOuje ca CBJETCKUM
(DMHAHCHJCKUM TPXKMILTEM TUCKOHTHM IanTep (KPEAUTHU KaHaN) je HeepuKacaH MHCTPYMEHT

MOHCTApPHE MMOJIUTUKCE.

3.2.2.4. Aomunucmpamuene mjepe

YV ajIMHUHHCTpAaTHBHE Mjepe CHaiajy’e? oGaBe3He pe3epBe M INPYAHMIMOHA KOHTPOJIA.
3amarak oBHX Mjepa je Aa y 3aBucHocTH oja Hamjepa HBC cmame wmnm moBehajy Tpornak
OaHKapCKOT TOCJIOBalkha M HA Ta] HAYMH YTUYy Ha OOMM KpEIUTHE EKCIaH3Mje YUME YjEeTHO
YTU4y Ha KPETamke BUIINX HOBYAHUX arperara.

HBC je y mponioctu 1octa KOPUCTHIIA OBE Mjepe, MPHje CBera MOTHBHCAaHA CMAhCHEM
pusuka y puHaHcujckoM cuctemy (1o 2008. Buiie myTa je moau3ajia cToly 00aBe3HUX PE3EpBH,
13 00payyHa OTBOPEHE JCBU3HE MO3UIIM]E MCKJbYUYEH je KamuTaa J0OHjeH OJI CTpaHe MaTHYHE
KOMIIaHHUje, TIOOIITPEH je MaKCHUMaJlaH OJHOC u3Mel)y KanuTaiia v moTpomavykux Kpeaura, 1a ou

HakoH 2008. penakcupaia ycioBe y by nmomohu 6aHkaMa ja npedpojie Kpusy).

182 Jlok je 3a obGaBe3sHe pe3epBe HEOCIHOPHO 1A CHAAajy Y MHCTPYMEHTE MOHETApHE HOJUTHKE, MPYIMLUjaTHy
KOHTPOJIY 3a OCTBapHBame IMUbeBa MoHeTapHe monutnke HBC kopucty 3axBasbyjyhm ummeHuny nga obaBiba U
(GYHKIM]jy perynaTopa OaHKapCcKOr CEeKTopa.



Mehyrum, momamm w3 Tabene Op. 65. moka3yjy Ja oBe Mjepe HHCY OWIie HApOYHUTO
epuKacHe y orpaHMYaBamy KPEIUTHE eKCIAH3Mje MAKO je CTemeH 3aaykeHocTu'® pesmmenara
CpOuje u nasbe Mel)y HajHHKUM y PETHOHY.

Tabesa 6p. 65.

Junamuka kpenutHe ekcniansuje y Cpouju 2000- 2010. ronune

Crame KpequTa IpUBaTHUM Npeny3ehuma u Kao npomjena y onHocy Ha
CTaHOBHHIITBY Ha Kpajy TOIUHE MPETXOJHY TOIUHY
(y MunimoHuMa eBpa)
2000. 3.129,7 -
2001. 3.604,0 +15,2
2002. 2.608,0 -27,6
2003. 3.145,6 +20,6
2004. 3.987,9 +26,8
2005. 5.650,0 +41,7
2006. 7.175,3 +27
2007. 10.028,6 +39,8
2008. 12.023,9 +19,9
2009. 12.692,1 +5,6
2010. 14.500,5 +14,2

H3Bop: Binacturo n3pauynaBame Ha ocHoBy noxataka HBC, uz Cmamucmuuxoe 6urmena 3a anpun 2011, Tabena
op. 3, beorpan, 2011.

Ha ocHOBY W3HEcCeHMX MMoJaTaka BUAM CE€ Jla je MpOcjedyHa CTOoma pacrta KpeauTa y
nepuoay 2005 — 2008, xkaga cy JOHOIIEHE OBE ,,CTpore mjepe, 6una HesjepoBaTHUX 32%, 1ITO
ce MpHje CBera MOXe 00jaCHUTH MPETXOAHO HUCKUM HHBOEM 3a1yKCHOCTH.

HNako je HBC yunmnuna na Ganke Oyay mA0OpO KanmuTaau30BaHE W J1a MMajy COJHUIHE
obaBe3He pe3epBe, CpPeICTBa Koje cy OaHKe JOHHjelie Y 3eMJby IpeBa3uia3e CBe OBO, Ia YaK U
KpeIuTHY IJ1aj Koja je Bianaina y CpOuju 10 1ojacka CTpaHuX OaHaka.

3aHUMJBMB je U CTEIEeH, OJIHOCHO HaylH, KOPHUIITEeHa OBUX Mjepa IO caja, jep HaMm TO

TOBOpPU O TMOCTOjalby IpOCTOpa 3a HUXOBO KopullTewme y OynyhHoctu. Tako je croma

183 Haume, ako norneaamo pervMoHanHy Komnapauujy 3agyKeHocTu Kojy cmo Beh u3Hujenn y Tabenu 6p. 51
sBuajehemo aa Cpbuja cnaga mehy Hajmarbe 3aJy»KeHe 3eM/be, LITO Ce MOXKE MPUMMCATU KaCHUjeM CTapTy, aaun U
oBUM Mmjepama HapogHe 6aHKe.



aJIeKBaTHOCTH KamuTajia (Kojy cMo mokazanu y Ttabenu Op. 33) mehy najsummm y EBponu u
TEIIKO je OUEKHBATH HeH pacT o,

O0aBe3He pesepBe cy AUQEpEeHIUPAHE U 10 POYHO] U 10 BATYTHO] CTPYKTYPH IIPH 4eMy
Cy crore 00aBe3HUX pe3epBU Ha JCTO3UTE Y CTpaHUM Baiyrama kpajeM 2011. roaune met myra
Behe Hero crome o0aBe3HUX PE3EPBU 3a ACTO3UTE Y AuHApUMa (Tabena Op. 66), a mTo je Tpedaio
na yduHH nomahy mTenmpy KOHKYPEHTHHjOM M THME IPUBOJM CTpaHe OaHKE ca TOACTAaKHY
TEABY yV 3€MJbH, a CMamke (PUMHAHCHPAE KPEIUTHE €KCIMaH31je T03ajJMJBEHUM CPEICTBHMA U3
WHOCTPAHCTBA.

Ta6esa 6p. 66.

Crone odaBe3nux pesepsn Hb CpoOuje Ha pasnudunTe BpcTe 1eno3nTa

Mo 2 ronune IIpeko 2 romune
Ha nunapcke n3Bope 5 0
Ha neBusne uzsope 30 25

N3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy nopataka Hb CpOuje uz [oouwmes usgjewmaja o monemapnoj nosumuyu 3a 2011,
crp. 7, mpeyserto ca: http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/ latinica/90/90_7/monetarna_politika_2011.pdf
(matym yBuma: 7.5.2011).

N3 mperxoaHOT ce YMHM Ja je TEIIKO OYEKHMBATHU Jla ce€ 00aBE3HE pe3epBe 3HAYAJHH]E
KOpHCTE Ka0 MHCTPYMEHT PEeCTpUKTHBHE MoHeTapHe monutuke. Hamme, y HBC cy cBjecHu na
o06aBe3He pesepse (y cinydajy na [Ib He miaha kamaTy Ha BHX) MPEACTaBIba]y CBOJEBPCHY BPCTY
mope3a Koju 4yuHU OaHkapcku cextop CpOuje Mame WHTEPECAaHTHUM 3a yjarame y OJHOCY Ha
OHE 3eMJb€ KOje MMajy HUXKe CTOoIe 00aBe3HUX PE3epBH Ha CPEICTBA U3 HHOCTPAHCTBA.

JlonajMo cBeMy IIPETXOIHOM JIa je pejlaKkcallfja aAIMUHUCTPATUBHUX Mjepa MO MOJIUTHUKE
HBC-a 3a mnpeBasunaxeme mnocibenuna kpusze 2008. Ha oBamo W BuajeheMo ma je Temko
OUYEKHMBHTA MOHOBHO MOOIITPaBamhe OBUX Mjepa.

Nnak, mpomjeHa CTpyKType cToma 00aBe3HHX pE3epBU MOBPEMEHO MOXKE IMOCITYKUTU

Hapouoj 6annu Cp6uje 3a kpatkotpajue’®® yrunaje na neBusHu kypce.

184 Momyrue, 360r BenMKOr 0OMMa HEHAILIATMBUX KPEIMTA MOXE Ce OUEKHBATH CMamEhe OBe cTome y OymnyhHoctu
ITO OM OTBOPHIIO MPOCTOP 32 JAOKAMTANN3AINN]y OaHaKa

185 Hnp. kana je Haponuna 6anak Cp6uje, 12. 4. 2012, oiayuuia 1a CMamkK CTOMY 00aBE3HUX PE3EPBM Ha JEBH3HE
u3BOpe, a moeeha Ha JAWMHAPCKE HM3BOpE, TO je JOBENO JI0 KPAaTKOTPAjHOr pacTa TMOHYyJE NIeBH3a U TPaXKmbe 3a
muHaprMa 1mTo je Beh 13.4.2012. uza3Bano ampecujanmjy Kypca auHapa ca 111,7 quaapa 3a eBpo Ha 111,2 muHapa
3a eBpO.


http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/%20latinica/90/90_7/monetarna_politika_2011.pdf

3.2.2.5. Kanan ungpnamopnux ouexkusara

Ogpgje ce HE paau O ,,peaTHOM" HHCTPYMEHTY MOHETapHE MOJIMTHKE Ha HAYWH Ha KOjU CY
TO OIepalyje Ha OTBOPCHOM TPXKUIITY, JUCKOHTHU IaiNTep Wiu obaBe3He pesepBe. Mehyrum,
nH(pIATOPHA OYEKHUBaKkha NMajy 0COOMHY CaMOOCTBapeHha YuMe e(hUKACHO Jjenyjy Ha JOCTU3AmE
[UJbEBA MOHETAPHUX BIACTH WM Oap YMHE OCTBAPEHE OBHX IMJbEBA TEXKHUM, a TPOIIKOBE
npuiarohaBama HEMOTPEOHO BENUKUM. 300T TOra MOHETapHE BJIACTH MOpajy Aa Jjenyjy Ha
nH(]IaTOpHA OYEKHBamka aKo Kelle Ja e(pUKACHO JOCTUTHY IIWJb HUCKe uHbnamnuje. MoryhHoct
MOHETapHUX BJIACTH JIa OBO YMHE 3aBUCH OJ1 BbUXOBOT KPEIUOMINTETA, YHje MMOCTOJamkhe CE OIET,

186 Mosxe ce pehn 1a HBC jom

3Ha4YajHO BEXE Jla JOCTH3amke 3alPTAaHUX [IUJBEBA y MPOIIIOCTH
YBUJEK TPajid KpPEeIUOWINTET KOJU OM MOTJIa 3Ha4ajHU]e J1a KOPUCTU 3a yTUIlA] HAa WH IATOpHA
ouekuBama. Jom mpuje uzbujama kpuze 2008. rognHe OBY YMILEHUIY je MpHU3HAIA TaJallkba
Burie-ryBepaepka HBC Jluana Jlparyrunosuh cibeaehum pujeunma: ,,Hemocrtatak moBepema y
Hapoany 6anky CpOuje 3axTeBao je JajieKko OMITPH]y MOHETApHY MOJUTHKY Jia OM ce MOCTUTrao
HCTH B8,

HckyctBa pesumenara CpOuje HaKOH Mpeiacka Ha TOTIIYHO NHUJbamkbe MHQIIANH]E Kao
HoBY'® Monerapry crpaterujy Haponne 6anke Cp6uje mogerkom 2009. cy pa3nuauTa.

Haume u3 tabene 6p. 67, moxe ce Bumjetu na je y 2009. rogunu uHbIanmja ocrana y
OKBHPY KOpHuopa (3axBajbyjyhu perecuju y 3eMJb1 U TJIAaBHUM TPTOBUHCKHUM IMapTHEPUMA), aJld
je Beh y 2010. undnanuja npobusia ropwy rpaHuily, MTO je y3 3Ha4ajHO QUIYKTYHpame JCBU3HOT

Kypca y IIUpPOoj JaBHOCTH JIO’KHUBJHEHO KA0 3HAK CIa00CTH MOHETApPHHUX BJIACTH.

Tabena op. 67.

Ilnanupana u ocTBapeHa roaummba crona uddaanuje y Cpouju

l'oguna: [Tnmanupana nndnaja OctBapena uapanyja
2009. &+/1—2% 6,6
2010. 6+/—2% 10,3
2011. 4,5+/—1,5% 7

186 [pammuesuh, A., ,J300p mpaBmina MOHETapHE MOJHTHKE;, TapreTupame HHnammje, Exoromcka mucao,
Beorpan, 2007, ctp. 12.

187 Nparyrunosuh, M., Panau mamup, ,,Mol u nemoh monemapne norumuke y ycnocmaemary pasHomedgice usmely
niamHooOunaHcHux yusvesa u yusvesa ungaayuje* HbC, mapr 2008, ctp. 17.
188 HBC, Uszejewumaj o ungprayuju - pebpyap 2010, Beorpan, 2010, ctp. 15.



H3Bop: CaummeHno Ha ocHOBy momataka Hb CpOuje wsz HUszgjewmaja o ungnayuju 3a ¢edopyap 2010, crp.l,
npeysero ca: http://mwww.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/90/90_5/inflation_feb_ 2010.pdf (zaTym yBuaa:
7.5.2012), Hsejewumaja 0 uH@nayuju 3a gebpyap 2011, ctp.1, MPEy3eTo ca:
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/90/90_5/inflation_februar_ 2011.pdf (matym yBuma: 7.5.2012)
u Usgjewmaja o ungrayuju 3a peopyap 2012, ctp. 1, mpeysero ca:

http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/90/90_5/inflation_februar_2012.pdf (zatym yBuma: 7.5.2012).

VY 2011. ronuan ocTBapeHa nHpIanmja je Takolhe M3amuia U3BaH KOPUAOpa allkl CBEra 3a
1%. C 063upom J1a 0JIcTynama OCTBAPEHUX OJ1 ITTAHUPAHUX CTOTIAa HH(IIAIN]Ee HITAK HUCY BEJIMKA
3aHMMJBMBO j€ BUJJETHU Jia JIU TO yTUY€e Ha UH(IATOpaH OYEKUBaba Y 3€MJbU.

Pesynraru ucrpaxusawa HBC o HUBOY MH(IaTOpHUX OYEKHBamwa J1aTH cy y Tabemu Op.

68.

Ta6esa 6p. 68.

HNudaaropua oueknBama puHancujckor cekropa Cpouje

OuekuBama 3a: PesynraTtu ucTpakuBama pasiIMUUTHX areHIHja
2010. 6,8 -7,8%
2011. 7,2—-8,7%
2012. 7,4-7,6%

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy nonxataka Hb CpOuje w3 Mzgjewmaja o ungrayuju 3a gedpyap 2010, crp. 12,
npeysero ca: http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/90/90_5/inflation_feb_ 2010.pdf (natym yBuma:
7.5.2012), Hzsjewumaja 0 unghnayuju 3a gebpyap 2011, crp.7, npey3eTo ca:
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/90/90_5/inflation_februar_ 2011.pdf (natym yBuma: 7.5.2012)
u HUssjewumaja 0 unrayuju 3a gebpyap 2012, CTp. 7, pey3eTo ca:
http://mww.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/90/90_5/inflation_februar_2012.pdf (natym yBuma: 7.5.2012).

Kao mro ce Buau uHpratopHa oyekuBama (HUHAHCHJCKOT CEKTOpa, KOJU Ce cMmarpa
HajynyheHujuM, 33X Cy Map roJuHa JI0CTa CTadMIIHA U Ha HUBOY 011 7-8% rOJUIImbE YIPKOC
tome mro HBC cBake roavHe cBe BUIIE CMamyje HHMBO IIaHupaHe uH(uanuje. OBo Huje

usHeHalheme Oyayhu na pasmuuuTta MCTpaxuBamal®?

nokasyjy na cy u 'y apyrum 3YT ymnpkoc
MH(GIIATOPHOM TapreTupamy MH(IATOPHA OYEKHBamka OCTaja J0CTa BHCOKA JOILI jelaH MEepHUoJ
HaKOH YyCBajamha OBOI OKBHpAa MOHETapHe mojuTuke. M3 Tora wu3BiauMMo 3akibydak Ja

kpenuounurer HBC Huje Hu3ak (jep nH(aTopHa 04eKHBamba UIaK HUCY HAPOYUTO BUCOKA), AU

189 gall, L., Sheridan, N., “Does inflation targeting matter?”, NBER, WP 9577, Cambridge — Massachusetts, 2003,
cTp. 18. (npeyserto ca: http://www.nber.org/papers/ w9577, aatym npuctyna: 11.5.2012. roauHe).



http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/90/90_5/inflation_feb_%202010.pdf
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/90/90_5/inflation_februar_%202011.pdf
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/90/90_5/inflation_februar_2012.pdf
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/90/90_5/inflation_feb_%202010.pdf
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/90/90_5/inflation_februar_%202011.pdf
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/90/90_5/inflation_februar_2012.pdf
http://www.nber.org/papers/

HUje HU JOBOJbAH Ja OW ce caM No ceOM MOorao e(pHKacHO KOPHCTUTH Ka0 HHCTPYMEHT
MOHETapHE TMOJUTHKE.

Kanma carnenamo cBe MHCTpYMEHTE MOHETapHE MOJUTHKE MOXKEMO 3aKJbYYUTH Ja Ce
Hapomna 6anka CpOuje Hama3u y qocta clIoKeHoj cutyanuju. Kanam kaMatHe CTore je 3HadajHoO
npurymieH. JIeBU3HU Kypc je YCJbel PUTHIHOCTH LHjeHa Ha J0Jbe IOTOAHHUJH 3a Bolheme
eKCIIaH3MBHE HEro PECTPUKTUBHE MOHETapHE MONHUTHKE. KpeauTHW KaHan je ycibel BHIIKA
JUKBUJIHUX Cpe/cTaBa OaHaka MPaKTUYHO HEYNOTpeOJbUB (Kao HMHCTPYMEHT MOHETapHE
MOJIUTHKE). BpIio pecTpuKTHBHE aIMUHHUCTPATUBHE Mjepe y MPOIUIOCTH HUCY Jajie pe3yraTa, na
uX je Temko aoaatHo noowtputu. Kpenubunurer Haponne 6anke Tek Tpeda fa JOCTUTHE HUBO

kana he ce mohu epukacHO KOPUCTUTH 3a YTHUIIA] HA OYCKHBAKkA U MOHAIIAKE JABHOCTH.

3.2.3. lesusne peszepse Cpouje — nocmojehe cmamwe u ouekusana Kpemarna

Beh cmo o0jacHunm ma OKBUpP MOHETAapHE TMOJHUTKE 3a KOju ce ompeaujenuna Cpouja
nonymTta HBC na cBojuM omepanmjama HeyTpajulle yTUIA] KpeTama JCBU3HHX pPE3epBH Ha
HOBUaHy Macy. To YMHM THTamke KpeTama JICBHU3HUX PE3EPBH HEUITO Mame OCjeT/HHBHM 32
Cp6ujy nHero 3a buX (kox koje je oBa MOTYhHOCT MHOTO OTpaHWYeHHja) 300T yera hemo my
MIOCBETUTH M HEIITO Mame NMaxme. Mmak, To He 3Ha4M Ja je MUTambe KpeTama IeBU3HUX PE3ePBU
HeOMTHO 3a MOHeTapHe BiacTH Pemybnuke CpOuje. 3anpaBo, Mame JUPEKTaH YTHIA] JCBU3HUX
pe3epBH Ha HOBYAHY Macy je cio0ojlia YHyTap BpJIO YCKUX T'paHUIlA: 3HAYajHUJH TMaJ] IEBU3HUX
pesepBu O0u moJbysbao kpeauOmmmrer HbBC u cmamuo kpeautHu pejtunr CpOuje u m3a3aBao
YUTaH HU3 JIPYTUX, YIIIABHOM HETaTUBHUX, MOCIbEIUIIA.

300r Tora hemo 3a moueTak Kpo3 aHAIM3Y BapujaOMIIHOCTH JIeBU3HUX pe3epBu CpOuje y
MPONLIOCTH (TIOJAIM O KpeTamy UCTUX JIaTH y Tabenu Op. 69), mpeIMMUHAPHO OIMjCHUTH J1a JIH
OBJje OCTOoje MpoOIEMHU.

Tabena op. 69.

Kperame nesusnux pesepsu HBC (y mui1. eBpa)

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 20009. 2010.

JIP 1.169,1 2.185,8 2.835,5 3.103,7 4.921,3 9.020,0 9.633,6 8.161,8 10.601,9  10.001,6

H3Bop: Caunmeno Ha ocHOBY moaataka Hb Cpbuje m3 Cmamucmuukoe ounmena 3a anpun 2007, tabemna 6p. 17,
Beorpan, 2007 u Cmamucmuuxoe 6unmena 3a anpun 2011, rabena 6p. 27, beorpan, 2011.



Kao mro ce Bumu, nesusne pesepe HBC cy Op3o pacne mo 2007. rogune (mpocjedan
TOJIMIIEBH PACT U3HOCHO je 0Ko 42%) ma 6u ce mpobiiemu jaBuiau 2008. ronuHe U ONeT MTOHOBUIIH
2010. rogure. O0a myTa paauiao ce o 3Ha4dajHUjeM nany jaeBu3Hux pesepsu (2008. 3a 15,3%, a
2010. 3a 5,6%), mITO HaM TOBOPH Ja TOCTOjU MOTpeda 3a MOoAPOOHUjOM aHATU30M (haKTOpa KOju
yTUYy Ha KpeTame IeBU3HHUX pe3epBu. [Ipu ToMe cama YumbCHUIIA JIa Ce TaJl JCBU3HUX PE3ePBH
MOKJIONHKO Ca MOYETKOM CBjeTCKE €KOHOMCKe kpu3e (kao u y buX) Ham cyrepuiie 1a tpedamo
Pa3MOTPHUTH OCHOBHE MakpoekoHoMcke Tperaose® y Cpouju npuje u mociuje Kpuse, 1a GHCMO
Oap MOBPIITHO pa3yMjeiH J0CaTATHE KPEeTamke JEBU3HUX PE3EPBH.

[Tomamu o kpeTamy HEKUX OCHOBHUX MaKpOEKOHOMCKHUX Bapujaldiu JaTH cy y Tadenu Op.
70.

Ta6eaa 6p. 70.

Makpoexonomcku TpenoBu y Cpouju 2001-2010. roquHe

l'opuna 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
Kperame 53 43 25 93 54 3,6 54 38 -3,5 18
PB/II1-a

TProBUHCK 2.862 3.727 4.147 5.650 4620 5.361 7.519 9.049 5.544 5.229
u nedurmr

(y mu.

eBpa)

Kpemuru 3.613,3 2.624,2 3.151,7 3.998,9 5.657,3 7.186,9 10.046,2 12.179,7 12.837 14.783,8
[PUBATHOM

CEKTOpY

(y M.

eBpa)

JaBHuU myr 13.433,9 11.529,3 11.023,2 9.675,8 10.282,7 9.352,0 8.875,3 8.781,4 9.849,3 12.156,9
(y M.

eBpa)

CIU u 184 500 1.194 774 1.250 3.678 2.499 1.733 1321 899
nopt¢onno

HWHBECTHUIIH]

e

(y M.

eBpa)

Bpoj muna 768.595 842.65 947.296 945.02 991.73 100.548 928.325 819.550 812.35 802.84
KOj€ Tpaxe 2 7 2 3 0 0
3aI0CIIeHe
PEKO
Hc3l9l
Hesanocie 432.677 459.59 500.325 665.43 719.88 693.024 585.472 445.382 502.98 568.72
HOCT U3 9 6 1 2 3
aHKeTe 0
pamHoj
CHA31

190 ®aktop umju yrunaj Ha oBoM MjecTy HeheMo carjefaBaTH je JeBM3HH Kypc, Oyayhu ma hemo yrumajy Tor
(hakTOpa MOCBETUTH MTOCEOHO MOTIIABIBE.

191y Cp6buju je npema 3akony o HanuonanHoj ciysk6u 3a 3aolljbaBamke HAMPAB/beHA Pasiuka usMely nuua koja
Tpake TIocao M He3anocieHuX. Kako ce cratuctuka 3a oBe Apyre Boau Tek ox 2005. oqIydiin cMo ce Ja Ha OBOM
MjeCTy KOPHCTHMO MOAATAK O JIMIIMA KOja TPaxKe 3arocieme.



Bpyro 191,9 270,6 307 3219 377,1 522,7 607,3 608 533 520,8

HaHUIE (Y
€BprMa)

JleBusHe 1.169,1 2.185,8 2.835,5 3.103,7 4.921,3 9.020,0 9.633,6 8.161,8 10.601, 10.001,
pesepBe 9 6

(y mMu.

eBpa)

H3Bop: CaunmmeHO Ha OCHOBY mojaTaka MunwuctapctBa (uHaHcHja PemyOnmuke CpOuje w3 bBunmena jasuux
¢unancuja 3a oeyemobap 2010, JaBuu ayr (ctp.73), beorpam, 2011, momataka PemyGauukor 3aBoja 3a CTATUCTHKY
Penyonuxe Cpéuje; Enexmponcka 6ubnuomeka, 3apane mo 3amnocieHoM y PemyOmwmmm CpOuju mo okpysuma u
ommTuHamMa 3a jgenembap 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, mpeysero ca:
http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/Public/PageView. aspx?pKey=452  (matym yBuma: 5.5.2011.) u Meceunoe
cmamucmuukoz ounmena 3a janyap 2002,2003, 2004,2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010. : OcHOBHHU CKYIIOBU
CTaHOBHHMILITBA CTapocTH 15 u BHILIE TOJIMHA, Tpey3eTo ca:
http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/Public/PageView.aspx?pKey=27 (matrym yBuma: 5.5.2011.), te mnomataka Hb
Cp6uje uz Cratuctuukor ounrteHa 3a anpui 2011, tabena op. 6, 6a, 14, 18 u 22, Beopan, 2011.

Panmu mpernmenHocTH TOpe HaBeleHE MAaKpOEKOHOMCKe TpeHnoBe y CpOuju Mokemo

rpynucaty y Tpu OUTHa Iepro/a:

1. Iepuon pedopmu 2001 — 2004.
2. [lepuon penaruBHOT npocneputera 2005 — 2008.

3. Ilepuon HakoH mojacka cBujeTcke ekoHoMcke kpu3e 2008 — 2010.

3a Hamry aHanu3y OWTHO je TMPUMHJETHTH OIITPY NMPOMjeHY (YIJIaBHOM TOTOPIIAHE)
TpeHaoBa u3 apyror y tpehu nepuon. Tako ctanHu pact OpyTo 3apajia U3paKEHUX Yy €BpUMa
(xoje cy mopacine 220%), naa He3anociaeHocTH (Opoj HesamocieHux je mao 3a 274.500), pacr
JeBU3HUX pe3epBH (mopact on 724%) u majn jaBHor ayra (3a 34,6%), Mujemajy ce y cBoje
cympotHocTH (man Opyro Hamuna 3a 14%, pact HezamocieHoctu 3a 123.340 sbyau,
MIPOMJEUBOCT KpeTama JIEBU3HUX pe3epBU M pacT jaBHor nayra 3a 38,4%). Tpenn koje mpuje
2008. MO’keMO cMaTpaTH pelaTHBHO HEraTUBHUM, a Koju ce HakoH 2008. Mujerma Ha 60Jbe je maj
TproBuHcKor nedunuta 3a 42,2%. Ctpane HHBECTHIIM]Ee U KPEIUTHA eKCIaH3uja Ouibexe Takohe
3aHUMJbHMBE TpeHAOBE. Tako YIpKOC MOTopliamy MOCIOBHE KJIMME, KPEAUTHA eKCIaHW3Hja Y
CpOuju HUje 030MIbHUjE IPEKUHYTA, JOK Cy CTpaHe MHBECTHLIM]jE 3HAUYajHO CMAmbEHE M U Jajbe
noBosbHe ga Cpbuja y 2010. Oyme mumep'®® y peruony 1o amcodyTHOM OOMMY OBMX

WHBECTHUIIH]A.

192 TIpema UNIKTAD-som World investment Report-y 3a  2011. (mpeysero ca: http://www.unctad-
docs.org/filesstUNCTAD-WIR2011-Full-en.pdf, marym yBuma: 5.5.2011.), Cpbuja je mnpuByKia HajBHIIE
naBectuija y 2010. ox cBux 3emaspa ex-CDPJ.



http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/Public/PageView.%20aspx?pKey=452
http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/Public/PageView.aspx?pKey=27
http://www.unctad-docs.org/files/UNCTAD-WIR2011-Full-en.pdf
http://www.unctad-docs.org/files/UNCTAD-WIR2011-Full-en.pdf

Kako ropmu TpeHmoBH cyrepumly aa Ou ce y ciaydajy Aajber HEraTUBHOT pa3Boja
CUTyallije IeBU3HE pe3epBe Morie Hahu Ha ynapy OJUTYYHIIM CMO Ce€ Jia IPOBEACMO JETaJbHU]jY
aHAJIM3y TOpe MOMEHYTHX (aKTOpa, JOIYIIC Y HEIITO jeIHOCTaBHU]O] (POPMH HETO IITO CMO TO
guHM 3a buX. [lojenHocTaBbeme y OBOj aHAIM3H, y OJHOCY Ha buX, cacroju ce y Tome mTo
heMo M3BOIMTH NeTaJbHY MPOJEKIHjy KpeTama Aeduuura padyHa poba W yciyra ¥ 4YETHPH
M3BOpa 3a TIOKPUBaWke OBOT jAedumuTa (CrOJPHY jaBHU YT, CIIOJAHHM YT OaHaKa, CIIOJBHU JIYT
npeayszeha u C/IN u noptdonro nHBecTuimje), 1ok hemo npernoctaButu na he pauyH Tekyhux
TpaHcdepa, JOXOTKa U KalUTATHUX TPaHCAKIMja OCTaTU PEJIATUBHO HEMPOMUjEHEH (3a pas3iiuKy
oa buX raje cMo U3BOIMIHM M B UXOBE TPEHI0BE). Ta penaTuBHA HEMPOMUJEHUBOCT CACTOJH CE Y
ToMe 1mTo hemo mpernocraButu Aa he tekyhu tpancdepu m noxonak u najbe nokpusatu 56,3%
nedunuTa pauyHa poba u yciayra Kao mTo ¢y To yumHWIM Ha Kpajy 2010. nox he kamutanne
TpaHCaKIMje OCTaTH 3aHEMapJhbHBa CTaBKa.

3.2.3.1. Ilpojexkyuja kpemarva depuyuma pauyna poda u yciyza

[Ipensuhame kperama OBOT JedHUIIMTA j€ CIOKEHO NUTAKE My MHOTO MHUPHHUJUM
BpeMeHnMa. HakoH, mpoMjeHe OKOJTHOCTH KOje je ca coOOM JIOHH]eNna CBjeTcKa eKOHOMCKa Kpu3a
n3 2008. u HajaBe HOBMUX Moryhmx kpu3a Be3aHHX 3a (omer) Moryhw OaHKpPOT YMTaBOT HHU3A
Jp>KaBa ca HEeMo3HATUM nocibenuiiama o Cpowujy, oBo npensuhame ce YuHH jorr TexkuM. Mnak,
Mu hemo y cBoM mpenBuhamy KpEeHYTH O] jeIHOCTaBHE KOHCTaTalMje KaKo je 3a MPHUCYCTBO
KOHTHHYUPAHOT TPrOBUHCKOT Je(pUINTa YBU]EK OJrOBOPHA HEaJeKBAaTHA NMPUBPEIHA CTPYKTYpa,
a 3a WEroB pacT excrnansuja gomahe notpomme. Ilopen oBa asa daxtopa, Mucuja MM®-al® y
Cpbuju je 3a majg KOHKypEHTHOCTU 3€MJbE€ OKPHUBHIIA U OpKHM pacT 3apajia o]l MPOIYKTHUBHOCTH
ITO je mUTame Koje hemo mocebHo oOpaautu. IpamaTudan naa TpropuHckor aeduimra y 2009.
u Hemro Onaxu max y 2010. je jomr jenan (akTop KOju TpaxKu O HAc Ja MPOBjepUMO Trope
M3HECEHH OTHC y3pOKa Mpodiema.

VY 1y cBpxy hemo ananuzuparu:

1. ITlpomjeny npupenne crpykrype Cpouje 2001 — 2010.

193 Cp6buja — KoHcynTaumje no unaHy IV (Ctatyta MM®) y 2007. rogmHu, 3ak/bydHa usjasa Mucnje, MM,
beorpag, 2007, cTp. 2.



2. Kperame nomahe Tpaxme.

Ha ocnHoBy oBe nBuje aHanm3e caurHMheMO Hally MPOjeKLHUjy KpeTama TPrOBHHCKOT
nedunura CpOuje y HEKOJIMKO crieHapuja. Mak, OUTHO je a oaMax Ha MOYeTKY HarJIlacuMo Jia
he nama ananmsza Outh gocrta puroposna Oynyhu na mehemo mpu mpojexnujama OyayhHocTH
yBaxkutn obOchama wm3BpmHe Biacth CpOuje kako he Kpo3 mporec peuHIYCTpHjalIh3ainje
3aCHOBAH Ha CTpaHWUM HHBecTHIHjama CpOuja 3HaYajHO MPOMUJEHUTH IPUBPEIHY CTPYKTYPY.

Nmnak, 3a mouerak BpaTUMO ce aHaMm3u Jomahe Tpaxme y CpOuju, a mojgany o HEHOM
Kpetawy y nepuony 2001-2010. rogune natu cy y tabenu op. 71.

Tabena op. 71.

HBAII n nomaha tpaxkma y Cpouju 2001 -2010. ronune

Jomaha HBIT Hero n3Bo3 3/1 3/2
TpaXKmba (y Mum. eBpa) pobOe u yciryre
(y Mui1. eBpa) (y Mui. eBpa)
1. 2. 3. 4, 5.
2001. 15.095,6 12.765,6 2.330 15,4% 18,3%
2002. 19.072,4 15.810,4 3.262 17,1% 20,6%
2003. 19.839,6 16.480,6 3.359 16,9% 20,4%
2004. 22.570,8 17.502,8 5.068 22,4% 28,9%
2005. 23.972,9 19.689,9 4.283 17,8% 21,7%
2006. 29.858,4 24.836,4 5.022 16,8% 20,2%
2007. 36.065,4 28.735,4 7.330 20,3% 25,5%
2008. 38.723,9 30.037,9 8.686 22,4% 28,9%
2009. 33.395,3 28.295,3 5.100 15,2% 18,0%
2010. 33.645,0 28.877,0 4.768 14,2 % 16,5%

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy nogaraka Hb Cpouje uz Cmamucmuuxoz ounmena 3a anpun 2011, tabena 14a n 22,
Beorpan, 2011.

Ako mocmarpamo momgatke a0 2008. MOkeMO KOHCTAaTOBAaTH Ja HHjE JONUIO J0
no0oJblllaha MPUBPEHE CTPYKType. 3ampaBo JOLUIO je 10 OYMTOr moropuawma. Hanme, na je
MIpUBpPEIHA CTPYKTYpa ocTana ucra u oMjepu (Heto yBo3 poda u ycayra/HB/IIT u Heto yBo3 poba
u yciyra/pomaha Tpaxkma) OM ocTainy Ha MPHOIMKHOM HHBOY, MaKO OM Yy ariCOJIyTHOM H3HOCY
neuuuT nopacrao Kao Mocsbeula pacTa TPaXbE Y 3eMJbU. YMJeCTO TOra 0Baj OMjep ce CTaJTHO
MIOropIIaBao (OCUM y FOJIMHU M HETIOCPEeIHO HakoH yBohemwa [1/IB-a), na cy ca moyetnux 15,4%
u 18,3% owmjepu nmopacinu Ha 22,4% u 28,9% y 2008. CiuyHy KOHCTaTalMjy O MOTOpLIAKkY
npuBpeane crpykrype cpehemo u y IIKM raje koHcTaTyje Kako je yauo pasMHujelmUBUX gobapa y

B/II1-y mao ca oxo 32% y 2000. na ucnox 24% y 2008.



Cutyanuja ce Mujema ca gonackom kpuse kpajem 2008. rogune. Y 2009. nonasu g0 nana
nedunuTa padyHa poda u ycayra ¥y arcojiyTHOM M Y peJaTuBHOM H3HOCy. KibydHo nuTame 3a
JaJbe MPOjeKIfHje je mTa je pasior opor maga? [locToje aBa o0jammemna.

JeqHa rpyma eKOHOMHCTa MCTHYE JIEBAIBALM]jy JIEBU3HOT Kypca Kao OWTaH pasjor 3a
OBaKO BeJNMKH maj. Jlpyra rpymna eKOHOMHUCTa yKa3yje Ha IMajJ arperaTHe TPaKike Kao OCHOBHH
Y3pOK IMaja TProBUHCKOT aedunura. Hame Munubeme je Omke Qpyroj rpynu u To 300T TOTa
mTo npumjehyjemo na 6e3 majga arperaTHe TPaXmbe M MO YCIOBOM Ja JE€BU3HH KypC CTBapHO
MOXK€ 3HAYajHO Jla yTW4Ye Ha TO0OJbllIake IJIATHO-OMJIAHCHE MO3UIMje He OM J0LUI0 [0
3Hauajuor mnaaa PBJIII-a, Beh BjepoBaTHO 10 mWeroBor pacra (pact u3Bo3a Ou yImao y
m3pauyHaBawe PB/I[1-a, mox Ou max yBo3a WINA0 Yy padyHame arperatHe Tpaxme). 1o je
cynpotHo niaxy b/I[1-a Cpbuje y 2009, mto camo no cedbu moapuBa AEBU3HU KypC Ka0 OCHOBHO
objammeme mana nedpunura pauyHa poda u ycayra 'y 2009.

Hpyro, u na je neBanBallfja yTUIAla Ha Maj TPrOBUHCKOT JeQUINTA HEHH €PEeKTH Cy
YBHUJEK KPaTKOPOYHH U TO MpuiiarohaBame ce He OM 3HauajHuje oapas3mio Ha OyayhHoct. Kako
HE MOXeMO (M BJepOBaTHO HUKO ca CUTYpHOLINY He MOXe), Ja MPEeIBUIUMO KpeTame JEBU3HOT
Kypca auHapa y OyayhHoctu, ycBojuheMo mpernoctaBky na he AeBU3HH Kypc OMTH pEIaTUBHO
cTabWIaH y TIEpHOTy 32 KOJU TPABUMO IPOJEKIIH]Y.

Tpehe, O0e3 manma arperatie TpaXmbe, a y3 JeBaJIBaIlkjy Kypca, Tpebano Ou 1a ancoyTHH
W3HOC M3BO3a PACcTe, a arcoJlyTHM HW3HOC YBO3a Ofajga, YuMe OM C€ CMamHO TPTrOBHHCKH
nedUIUT KOjHU je OCHOBHA CTaBKa AeduiuTa pauyHa pooda u ycinyra Cpouje (y 2008. TproBuHCKH
neguuuT je usHocuo ckopo 98% peduumra pauyna poda u ycinyra). M3 tabene 6p. 72. BuIumMo
J1a je OBO CaMo MOJIOBUYHO TA4HO.

Tabena op. 72.

Kperame u3Bo3a u ypoza Cponje y 2008. n 2009. rogune (y mu.1. epa)

2008. 20009.
Bpujennoct nzsosza 7.416 5.978
Bpujennoct yBosa 15.917 11.096

H3Bop: Caunmeno Ha ocHOBY momataka Hb Cpbuje uz Cmamucmuuxoe 6unmena 3a anpun 2011, Tabena op. 14a,
Beorpan, 2011.

Haume, no cmamema TProBHUHCKOT JeUIMTa JOIIO je HCK/bYYMBO 300T CMamema
yBO3a, a He 300r pacra u3Bo3a. OBo moTBplhyje Aa je y3poK cMmamema 3ampaBo maj aomahe

arperatHe Tpaxme y 2009. (3a 13,8%). [lag B/II1-a u3paxenor y eBpuma OMO je MHOTO Mambu



(5,8%) mwto 3naum ma ce Behu Ao Mmaja arperaTHe TPAXKH-E MPETOMHO MPEKO Taaa yBo3a (Ipeko
TPrOBUHCKOT JePUINTA), 2 MHOTO MambUM JIMJEJIOM IIPEKO Maja MoTpoime qoMahe poobe.

300r cBera HaBeIECHOT KOHCTAaTyjeMO KakKO j¢ OCHOBHU (DAKTOp KOjU JCTEPMHUHHUCAO
KpeTame JeuiuTa OUIo KpeTame arperatie TPaxmbe.

3a Hamry mpojekuujy je OWTHO Ja OArOBOPHMO Ha joul jeJHO mNuTame. Hamme, kao
MOYETHH TIOKa3aTesb CTPYKTypHUX npobiema CpOuje MOKEMO y3eTH yauo Aeduuura padyHa
poba u yciyra y nomahoj TpaxkiH U3 MOCIbebe mocMarpaHne rogauHe (3uauu 2010.) koju u3HOCH
14,2% wnu oHaj KOju oAroBapa MpocjeKy y IUjeIoM MoCMaTpaHOM MEPHOY Koju u3HocH 17,9%.

Mu cmo ce onpenujenuiu 3a omjep u3 2010. unme cMO YCBOJUTH IPETIOCTABKY Aa Hehe
nohu 10 MTOHOBHOT MOTOPIIaka MPUBPETHE CTPYKTYPE Kao MITO ce To jaemaaio y nepuoay 2001
— 2008. Ha Taj HaunH cMo0 mpakTU4YHO TpuxBatwiu aa he Hamopu Biactu CpbOuje ma mompase
MIPUBPEHY CTPYKTYpPY HEYTpaHCcaTH HEHO IMOHOBHO TOTOpIIame, Majaa, Kao MTO CMO Ha
MOYETKY MCTaKJM, Y MOJeJI HHUCMO YBPCTHJIM HU IUJIAHOBE BJIACTH NpeMa KojuMa he nohu no

% OBe CTPYKTYpy M TUME JI0 CMamera 0BoT oMmjepa (y mepuoxy 2001 —

3HaYajHOT T000JbIIAE!
2008. mpocjeuan pact Tpaxme je m3Hocuo 7,4%, a pact PBlAIl-a 5,4% romumme, ynume je
nebunut npoayoseuBaH, ok ce y [IIKM-y y Hekosmko crieHapuja manupa Opku pact PBI1-a
o1 nomahe Tpaxme).

Ocraje HaM jOIII /1a HaNPaBUMO CIICHApUO KpeTama arperatHe Tpaxme Cpouje y Oynyhem
nepuoay. Boaehu paduyHa o ycBOjeHO] MpETHOCTaBIM Ja ce oMjep nedunmra padyHa poda u
yciryra u gomahe tpaxkme Hehe Mujemartu, cromna pacra qomahe Tpaxkme 0u Tpebasa jaa oaronapa
cronu pacra b/[[1-a. 306or Tora je He3aMHCIMB MOBpaTaK Ha CTONE pacTta jomahe Tpakme U3
nepuoga 2001 — 2008, jep ta croma on 7,4% Haamallyje U HajONTUMUCTHYHHU]A NpeaBuhama

npuBpeaHor pacta CpOuje y 6mmkoj OynyhHOCTH. YMjecTo Tora KOpucTHheMo cTabuaIn3aiuoHu

cuenapuo pacta PbJII1-a u3 IIKM-a (Tabena 6p. 73).

%40 nobosbllakby NpuUBpeaHe CTPYKTYpe ce y [TocmKpu3Hom modesny paszsoja Cpbuje 2011.-2020,

roBopH Kao o 6pxxem pacty PB/II1-a og nomahe motpomrme unme he ce 3anmpaBo MONpaBUTH OMjep O KOME
TOBOPHMO.



Ta6esa 6p. 73.

pojexuuja kperamwa PB/III-a y [IKM 2011 — 2020. roquHe

2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Pact PB/II1-a 3,6 3,9 4,3 5,0 5,0 5,0 51 55 55 5,6

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy nporao3za MAT-a u ®PEH-a uz ITocmkpusnoz mooena passoja Cpouje 2011 - 2020,
Tabena Op. 3, beorpan, 2011.

195

Bunmo n1a ce 1 oBJije paau 0 J0CTa ONTUMUCTHYKUM > cTonama pacta PB/II1-a.

3.2.3.2. Ilpojexuuja kpemarsa cno.vnoz oyza Cpouje

Cnospan iyr CpOmje cacToju ce W3 CIOJHHOT JaBHOT Jyra, CMOJHHOT Jyra OaHKapCKOT
CEKTOpa U CIOJHHOT ayra npeay3eha mpu demy cBaka oJ1 OBHX KOMIIOHEHTH UMa CBOJY BIIACTUTY
JTUHAMUKY, OJTHOCHO (paKTOpE KOjU yTUUY Ha H€HO KpeTame, 300T yera hemMo cBaKy KOMIOHEHTY

aHaAJIM3UPATH TOCEOHO.

3.2.3.2.1. Kpemamwe cno.bHnoz jagnoz oyza

[IpunukoM pa3marpama MaKpOEKOHOMCKHMX KpeTama BHUAjEIM CMO Jia je JOIUIO [0
3HavajHOTr pacta jaBHor mayra ox 2008. mo 2010. Mehyrum, ca cTaHOBHUINTA jaBHOT JIyra Kao
KaHaJIa 3a NPUIMB (MM OJUIMB) I€BU3a BAXKHU]U Cy MOJALM O KPeTamy crosbHOr*® japHor myra.
3a Hamly Npojekiujy mocedHo je OuTHO mpenBubame KpeTama oBor ayra y OyayhHoctu. [la
OMCMO TO CAYMHIIIA MOPaMO IPBO Jia BUAUMO HUBO CIIOJHHOT jaBHOT Ayra Ha kpajy 2010, a onna
U [ITa HaJIaXy MpaBuia O (PUCKAIHOj OJITOBOPHOCTH CajipkaHa Y 3aKoHY O OyLIETCKOM CHUCTEMY
CpOuje, Te kakaBe HajaBe noJiaze u3 Biane Cpouje.

Kperame jaBHOT Jyra u crnoJeHOr jaBHor ayra CpOuje je naro y trabenu Op.74.

195 Haxanoct, HOBMjU NOJAlM MOKa3yjy Ja je TeKyha eKOHOMCKa KpH3a MHOTO 1y0Jba M OTIIOPHMja Ol IPBOOUTHHUX
mporjena 30or gera ce y 2011. m 2012. roguHu HACY OCTBapuia Topma npensuhama pacra PB/I1-a.

1% MNpu Tome cmo cBjecHn ga cy gomahe 6aHKe y CTPaHOM BAACHWWITBY Haj3HauYajHMjM Kynuu 3anuca
MuHucTapcTBa ¢dnHaHcuja Cpbuje nHAEKCUMpaHUxX y €, ann eBeHTyaiHU NPUANB AeBU3a MO OBOM OCHOBY je Beh

Cajp’KaH y IOTOKY AeBM3a Kpo3 BaHKapCcKu cekTop, na hemo ce poKycnpaTh UCK/bYUMBO Ha CNOJbHM jaBHU AyT.



Tabena oOp. 74.

Kperame cnosbHor japuor gyra Cpomje 2001- 2010. ronune

lox. CroJbHU jaBHU JaBHM nyr JaBau myr/BAIl  CnospHU jaBHH
IyT (y MuJ1. eBpa) ayr/
(y M. eBpa) BAIT
2001. 10.256,52 13.433,9 105,2% 82,7%
2002. 8.628,36 11.529,3 72,9% 54,6%
2003. 8.526,84 11.023,2 66,9% 51,7%
2004. 7.283,10 9.675,8 55,3% 41,6%
2005. 7.892,12 10.282,7 52,2% 40,1%
2006. 6.592,19 9.352,0 37,7% 26,5%
2007. 6.285,03 8.875,3 30,9% 21,6%
2008. 6.520,77 8.781,4 29,2% 21,2%
2009. 7.763,76 9.849,3 34,8% 26,5%
2010. 9.076,43 12.156,9 42,9 32,0%

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy nojaataka Hb Cpouje u3 Cmamucmuuxoz bunmena 3a anpun 2011, tabena 6p. 20a,
beorpan, 2011.
Kao mTo ce Bumm jaBuu ayr CpOuje Ha kxpajy 2010. mznocu 42,9% BII-a, nok je

CIOJbHH jaBHU AYT usHocu 32% BJII1-a.

3akoH o OynerckoM cuctemy CpoOuje, uwian 27e oapehyje na omgnoc jaBHor ayra u bJII1-a,
He cMuje npemamutu 45%. W3 nperxoqHor 61 ce MOIJIO 3aKJbYYUTH Ja MO 3aKOHY IOCTOJU jOII
HemTo (aau BpJIO Majo) TpocTopa 3a 3aayKuBame. Melhytum, Tpeba BOIUTH padyHa na
BapHjaOMITHOCT JIEBM3HOT Kypca Jako Moke (y Cliydajy AeBajiBalldje), TIOMJEpUTH U Calallibu
HUBO Jyra npekKo 3alpTaHe rpaHulIe.

300r TOra 3aKJbydyjeMO Ja JaJber 3aay)KHBamka IO 3aKOHy He Ou Tpebaso OuTH.
Mehyrum, HajaBe u3 Brnage CpOuje roBope apykuuje. Beh cy yroBopena unu ce yrosapajy HoOBa
3ally’Kema, Majla HHUje jacHo na iu Brnaga Mucnm jga kpimu 3akoH uiu he whu Ha HEroBy
npomjeHy. Tako cy Beh HajaBjbeHa cibeieha 3aayxKema:

- Csjercka Oanka HOBuX 800 MIII. aMepUYKUX J0JIapa.

- Pycka ¢anepanuja HoBux 800 Muj. aMepruKHX Aojapa (3a )KeJbe3HHUIIE).

- Penybnuka Kuna wnoBux 1000 wmui. amepuykux Jonapa (3a TEpMOEIEKTpaHy

Kocromnar).
- HajaBmen je xpeaut PenyOuke Typcke 1450 mun. amepudkux gonapa (3a kopugop 11).

- ApanxMmaH u3 npenocTpoxkHoct ca MM®-om.

197 MMpoujena MunucrapcTsa punancuja Peny6nuxe Cpbuje usHecena y bunmeny jasnux unancuja 3a maj 2011,
Beorpan, 2011, ctp. 71.



Honajmo tome na je y bynery Cp6uje 3a 2011. roauHy 1utaHupaHo 3anyxkeme on 534

5 198

Munujapae auaapa (o kypey ca kpaja 2010. Toguae To je mpeko MUWJIHjapId €Bpa 01 KOJUX

6u HemTo Mame on 4'°° Munmjapae eBpa CiyKHIO 3a OTIUIATy JyroBa KOjH JOCHH|eBajy Ha

4% Nvunmjapau eBpa 6u M3HOCHO MIIAHUPAHU OYIETCKH aeuIuT)

HaIwiaTy, a HemTo Buiie of 1,1
1 jacHo je na Biama CpOuje He HaMmjepaBa Jia MpecTaHe Ja ce 3aayXxyje, uako je jaBHu ayr Beh
npobuo rpanuiy ox 40% B/II1-a, nok je ykynaH crmoJeHU ayr npoowo rpanuiy ox 80% BJIII-a
(mTo hemo moka3zaTH y HAacCTaBKy KaJa aHaJIM3W CIOJHHET jaBHOT Jyra J0JamMO W CHOJbHU YT
OaHKapCKOT CEKTOpa W CIOJbHU Ayr mnpeny3eha). OBo je Ha KpaTak pOK J0Opo IO JE€BU3HE
pe3epBe Majia He TOJIUKO KOJMKO OM Ce MOTJIO TOMHUCIIHUTH U3 OBHX IHdapa. Hanme, apamxmanu
ca Pycujom, Kunom u Typckom cy Bezanu apanxmanu raje he CpOuja ymjecto neBu3a 100UTH
poby unu he ¢upme u3 3emMasba — KpeauTopa OUTH HOCHOLM TMoOcha, a aomahe dupme
mou3Bohaun.

Kaxo yroBopeHna 3amyxema rapaHTyjy HacTaBak mocrojeher TpeHa pacta jJaBHOT JIyra u
y HapeJHe JABHje rojuHe, To hemo u yBpcTUTH y Ham Mojen. [IpoGnem je mita mpenBujeTu 3a
Jpyry JU0 WHTEpBajia 3a KOoju npaBuMo npojekuuje (oa 2013. go 2015).

Mu hemo oBxje TPUXBATHUTH YMjEpEHU CIIEHAPUO TpPeMa KOME CIOJbHHM jJaBHH OYT
mpecTtaje najbe na pacre, anu Bmaga CpOuje ycnujeBa na ce 3aaykh Ha MelyHapoJTHOM
(DMHAHCHJCKOM TPXKUIINTY W KOJ BEIWKHX IMOBjEpHIIalla 3a CPEICTBA HEONMXOJHA 3a PEIOBHO

CepBUCHUPALE JIOCTIHJEITUX para.

3.2.3.2.2. Kpemare cno.onoz oy2a 6ankapckoz cekmopa Cpouje

OyHkimoHucame 6aHaka y CpOuju uMa JiBa pazinuuTa edeKkra ca CTAHOBHINTA yTUIIAja
Ha BEJIMYHMHY JCBU3HUX DPE3CpPBU: JOK ca jeaHE CTpaHE KPEAUTHA EKCIaH3Wja Kpo3 pact
arperaTHe TpaXKibe yrude Ha 00MM yBo3a (OJUIMB JIeBH3a), ca APYyre CTPaHEe T UCTE CTpaHe OaHKe

noHoce jaeBu3e (0uno y oONMKY IM03ajMJbUBamba CPEACTaBa y MHOCTPAHCTBY, OMIIO y OONUKY

198 MunucrapctBo unancuja Penybmuke Cpbuje, 3axon o Oyuemy Penybauxe Cpbuje 3a 2011, pocTynoHa Ha;
http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/zakoni/ Zakon%200%20budzetu%20RS%20za% 202011.pdf, (matym
mpuctymna: 17.4.2011), ctp. 1.

199 Ibid.

200 | bid.



http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/zakoni/%20Zakon%20o%20budzetu%20RS%20za%25%20%20202011.pdf

ynarama y KamuTan 6aHaka?’l), unMe cy y mpoTeKioM MmepHojy HpecTaBibalie 3HauajaH H3BOP
nesu3a (tabema Op. 75.) 3a mokpuBame Tor neduumrta. OBa nBa mporeca (MPUIHB M OJUIUB
JICBU3a) Y3pOKOBaHA HAYMHOM pana Oanaka y CpOuju HE MOpajy Ja ce CaBpIICHO BPEMEHCKHU
noaynapajy. Tako crpane 6anke kpajeM 2010. umajy pelaTUBHU BHIIAK CpeJCTaBa M ako Hal)y
KBJIMTETHE KIMJEHTE MOTY jOII jeJiaH Tepuoja Ja (UHAHCHPAJy KPEIUTHY eKCraH3ujy (Koja
yTHYE Ha YBO3) YaK U ako UM MaTudHe OaHke He omoryhe na mosehajy neBH3HY HM3JI0KECHOCT.
[Topen Tora mako m3Mmelyy KpeAUTHE €KCIIaHU3HU]jE U JIOTOKA KamuTalla Kpo3 OaHKapCKU CHUCTEM,
yCJIbEJI allpecUpaHocTu JoMahe MTenmke, MOCTOJU OJICKa Be3a, OJIHOC MPUJINBA U OJUIMBA JACBU3A
He Mopa na Oymy 1:1 (cBaka HOBYaHa jeAMHHIIA JIeBU3a KOjy noHecy OaHke y CpOujy Huje
MOTpOIIIEHA Ha YBO3).

Tabena op. 75.

Kperame ciosbHOT ayra 6ankapckor cucrema Cpouje 2000 - 2010. rogune

lopuna: O0aBe3e OaHaka mpemMa [Ipomjena y ogHOCY CrospHH IyrT
HUHOCTPAHCTBY Ha MPETXOJIHY oanaka/B/II1
TOANHY
(y mui. eBpa) (y Mui. eBpa)
2000. 128,08 - -
2001. 104,64 -23,44 0,8
2002. 47,01 -57,63 0,3
2003. 168,02 121,01 1,0
2004. 747,40 579,38 4,27
2005. 1.754,27 1.006,87 8,9
2006. 3.477,07 1.722,80 14,0
2007. 3.605,53 128,46 12,6
2008. 3.524,22 -81,31 11,7
2009. 4309,94 785,72 15,2
2010. 5092,64 785,70 15,1

H3Bop: CauumbeHo Ha ocHOBY nojaraka Hb Cpbuje uz Cmamucmuuxoe 6unmena 3a anpun 2011, tadena 6p. 20a,
Beorpan, 2011.

Kao mro Buaumo criosbHH Oyr OaHaka je Hajopxe pactao od 2004. mo 2006. roaune, ca
ycropewem y 2007. u magom y 2008. Hakon tora omer moumme pactd. Mehyrum, Tpebanu
OucMO MMaTH Ha yYMy Ja HaM IIOCMaTpame CIOJBHOI Jyra OaHaka HE Jaje MOTIyHY
uHpopmanyjy. Jla 6ucMo MOTriIM /1a 1JaMO OCHOBaHy IpPOLjeHY KpeTama CIIOJbHOT Ayra 0aHaka y
OynyhHocTH Mopamo JAa pa3MOTpUMO ITa he ce BjepoBaTHO JIEIIABaTH Ca KPEAUTHOM

excrian3ujoM. tbeHo kperame y npouuioctu je nato y rabenu 6p. 76.

201 Vjarama y kanurtan 6aHaka cy Ouna Takohe 3HauajHa any hemo oBaj AMO JOTOKA KAMWTana PasMOTPUTH Y
OKBHpY KpeTama kpeTaba CJIU n nopTdonno MHBeCTUIH]a.



Tabena op. 76.

Kperame kpeanta npuatnom cexktopy y Cpouju y nepuoxy 2001-2010. roaune

TNomuHa: Kpenurty npuBaTHOM ceKkTopy
(y mu. eBpa)
2001. 3.613,3
2002. 2.624,2
2003. 3.151,7
2004. 3.998,9
2005. 5.657,3
2006. 7.186,9
2007. 10.046,2
2008. 12.179,7
2009. 12.837,0
2010. 14.783,8

H3Bop: CaunmeHo Ha ocHOBY nofataka Hb Cpouje u3 Cmamucmuuxoe 6unmena 3a anpun 2011, Tabene op. 2 u 21,
beorpan, 2011.

Kao mTo ce BuauM Mako ce CHOJbHU Jyr Kperao J0CTa IMPOMUJEHUBO, KpEIUTHA
eKCIaH3Mja je TeKJIa CKOPo HeoMeTaHo y 1jesiom nepuoay 2005 — 2010.

VY3 pa3yMHy MpeTrnocTaBKy Aa he Kperame CIOJpHOT ayra 0aHaka W Jajbe 3aBHCHTH O]l
KpeAUTHE aKTUBHOCTU OaHaka, Te jJa he OaHke MOoydeHe BEIMKUM pacToM HerneppopMaHCHHUX
3ajmoBa o1 2008. Ha oBamoO, YCIIOPUTH KPEIUTHU PacT, YCBOjuheMO CIIEHapHO MO KOjeM ce
KpeIuTHa eKCTaH31ja U CIIOJbHO 3aIy’KHBamke OaHaka HacTaBJbajy U y Oyayhem nepuoy, anu mo
HEIITO HIKEM TEMITy pacta Koju onromapa cronu pacta PBJIII-a mo comnujamHOM crieHapujy

I[IKM-a.

3.2.3.2.3. Kpemamwe cnosnoz oyza npeoyseha

[Mpenyseha ykipydena y meljyHapoaHO NOCIIOBamE€ KPO3 CBOjeé aKTUBHOCTH PEOBHO
cTBapajy cnoJbHu Ayr. Ca orBapameM CpoOuje HakoH 2000. roguHe 0Baj AYT je OUYEKUBAHO MOYE0
na pacte (tabena Op. 77). Mehyrum, noceban ¢dakTop KOju je HAKOH MpHBaTH3alyje OaHaka y
CpOuju moJcTakao pacT CHOJBHOI Jyra, 4ak M OHUX npeay3eha koja He mociayjy ca
MHOCTPAHCTBOM, IIOCTAa0 j€ HAa4MH paja OBUX ,Jomahux“ Oanaka. Haume, Ganke y CpOuju
3apayyHaBajy, 3a €BpOIICKE II0jMOBE, E€HOPMHY KaMaTHY MapxXy MpaslIajyhu To pH3UKOM

nocioBama y 3emsbu. Beha mpenyseha u3z Cpbuje cy yOp3o cxBatuia jga jgomahe OaHke

202y 0By KaTeropHjy y/1ase CTAHOBHUINTBO, IPUBPEIHA JAPYINTBA (IPUBATHA) U Apyre (PMHAHCH]CKE OpraHU3aLMjE.



MIPEJICTaBIbajy MOCPETHUKA BUIIIE, 1A Cy TIoYena Ja ce 3a Kpeaute obpahajy TUPEKTHO CTpaHUM
O6ankama. OBaj mipoliec je 100uo CKopo ApamarhuaH 3amax y nepuoay 2005 — 2008.

Tabena op. 77.

Junamuka cnosbHOT ayra npeayseha nz Cpouje y mepuony 2001 - 2010. rogune

lon. CroseHU yr mpeny3eha (y Mud. eBpa) Crnosern ayr/BJTT
2001. 606,83 4,8%
2002. 726,74 4,6%
2003. 983,41 6,0%
2004. 1.435,73 8,2%
2005. 2.549,83 13,0%
2006. 4.112,7 16,6%
2007. 7.248,16 25,2%
2008. 11.043,43 36,8%
2009. 10.413,61 36,8%
2010. 9.617,36 33,3%

N3Bop: CauumeHo Ha ocHoBy noaaraka Hb Cpouje uz Cmamucmuukoe 6unmena 3a anpun 2011, tabena 6p. 20,
beorpan, 2011.

[IpoGnem, ca OBakBMM Ha4MHOM 3aAy)Xelka je€ JAeBU3HM pusuk. Haume, kpeautu y
MHOCTPAHCTBY Cy IO NpaBUily oJo0paBaHu y cTpaHoj Banmytu. Kako CpbOuja Hema pasBujeH
M3BO3HU CEKTOp 3HaAvajaH Opoj mpemyszeha koja cy y3ena oBe KpeauTe MPHUXOJAE OCTBapHje y
nuHapuma. 300r Tora je TMOXeJbHO Ja OBAaKBH apamwkKMaHu Oyay mnpaheHM W KyIOBHHOM
(vHaHCHjCKUX JepuBaTta KojuM Ou ce mpemysehe 3amtutuio on pusuka. MehyTum,
(hMHAHCH]CKU JEpUBATH KOIITAjy, a KaKo je MOTHUB BehuHe mpemy3eha Ouia ymTeaa TPOIIKOBA,
BenuKa BehnHa ce Huje ocurypana u nopes npenopyka HbC aa to yuune. U tako nonazumo 1o
kpaja 2008. kaia je UICTOBPEMEHO JOIIJIO JI0 TIOTOpIIamka MOCIOBHE KiMMe y cBUjeTy U CpOouju u
JeBajJBallje JWHAapa YuMe Ccy ce OpojHa mnpemay3eha Hamuia y mpobieMy (HE)peIOBHOT
cepBucupama yBehanux para u3 ymameHux npuxona. Kako kon oux kpenuta HBC nema
peryiaTopHy yiory, OHH HHCY HH MOIJIM yhu y JTOTOBOp Ha3BaH ,.beuka MHUIIMjaTHBA®, ma
yCJbell Kallllbeha Y CepBUCHpamy 00aBe3a U MpoljjemheHor Beher pu3nka cTpaHe OaHKe JIaraHo y
Toky 2009. u 2010. yckpahyjy?®® moryhxoct ¢pupmama us Cpbuje 1a 1oji IOBOJBHUM YCIOBUMA

peduHaHCHpajy cTape U y3My HOBE KpeaUTe.

203 Tacuh, H., Byukosuh, B.,; ,CmpyKkmypa po4HOCMU MPeKO2PaHUYHUX Kpeduma y mpaH3UMmMoOpHUM 3eMbama’,
MeraTpeHa, beorpag, 2009, cTp. 3.



Jlasbu pa3Boj cuTyanuje he cBakako 3aBUCHUTH O] KpeTama rnocioBHe kiaume y Cpouju u
CBUJETY, aJIi U OJ1 CTabUIn3aIrje Kypca AuHapa.

Mu hemo yCBOJUTH yMjepeHH CIICHApUO IpeMa KOME Ce JaJbU TaJ| CHOJbHHX KpeIuTa
npeny3eha 3aycraBiba, anu crpaHe OaHke He jKelle Ja ToBehajy CBOjy H3II0KEHOCT Ka

kajentuma y Cpouju.

3.2.3.3. Kpemawe C/[H u nopmeponuo uneecmuyuja

VY Haiioj aHanM3M Kao NOoC/beiby CTaBKa TOKOBa JieBu3a pazmarpamo C/IU u noptdoauo
uHBectuyje. Mehytum, kaza OMCMO TOKOBE KaluTala paHTUpald MpeMa KBaJIUTaTUBHOM
yTHIIa]y HA MPUBPEIHU Pa3Boj (MPECTPYKTYUCAHE), OBa CTaBKa OM ce Tpebana Hahu Ha MpBOM
Mjecty. Y BehuHu mehyHaponHux aHammsza ojnHoc oBuxX uHBectunuja U b/IIl-a je kibyuHu
MoKa3aTesb YCIJeTHOCTH TpaH3uiyje, a u Bmama CpOuje um y BehuHu pa3BOjHUX CcTpaTeruja
naje yJory KaMeHa-Temesblla Oyayher mpuBpeaHOr pa3Boja, a HHUXOBO IPHUBIAYCHE CMaTpa
MIpBOpa3peHUM 3aJlaTKoM Biaje. Mmak, u3 pocagammux uckycraBa Cpbuje ce He OU MOTJIO
pehu na ce ycmjena mpeacTaBUTH Kao Moce0HO aTpaKTUBHA ACCTHHAIIM]A 3a CTPaHa yilarame.

To ce moxe BugjeTn U3 Tademne Op. 78.

Ta6esa op. 78.

Junamuka CJAU n noprdosuo uaBectuumja y Cpoujy y nepuoay 2001 - 2010. roaune

lox. Crtpane qupexTHe IMoptdonmo YkymHO CIU n
WHBECTHIIH]j€ (HETO) WHBECTHIH]je (HETO) mopTd.1MHB.
- Y MUJL. €Bpa - y MHJL. €Bpa /BT
2001. 184 0 184 1,4%
2002. 500 0 500 3,1%
2003. 1.194 0 1.194 7,2%
2004. 774 0 774 4,4%
2005. 1.250 0 1.250 6,3%
2006. Szl 355 3.678 14,8%
2007. 1.821 678 2.499 8,7%
2008. 1.824 -91 1.733 5,77%
2009. 1.372 -51 1.321 4,7%
2010. 860 39 899 3,1%

H3Bop: Caunmeno Ha ocHOBY momataka Hb Cpbuje uz Camucmuukoe 6unmena 3a anpun 2011, Tabene 14, 14a,
Beorpan, 2011.

Jlasbe, KpeTame OBUX MHBECTHIIM]ja he 3aBUCUTH 01 pa3Boja MpUBpeaHe (11a U MOJIUTHYKE)

CUTyalllje y 3eMJbM 300T dYera je He3axBaJHO JaBaTH OMJIO KakBe MpoljeHe. Mehyrum, 3a



noTpede Hallle aHaIKu3e U MOCeOHO yKa3uBama Ha HEOMXOAHOCT MPUBJIaueHha OBUX MHBECTHUIIH]A
y (GYHKIMjU TPUBPEIHOT pa3Boja M (PyHKIMjU MOMyHmaBama JIEBU3HUX PEe3epBU pazMoTpuhemo
edexTe HacTaBKa MOCTojehnux TpeHIO0Ba Tj. HMHBECTHIHje Ha HHUBOY mpocjeka u3 2009. u 2010.

rojuHe, wto 3Hayu oko 1.100 MminoHa eBpa roJuilmbe.

3.2.3.4. IIpojexuuje kpemara desusnux pezepeu y nepuody 2011 — 2015. 2ooune

VY oBom nujeny hemMo pa3sMOTPUTH Kako OM Ha JIEBU3HE PE3€pPBE CPEAHEPOYHO YTHIIA0
HacTaBak noctojehux Tpenaona.

[IpernocTaBke Ha OCHOBY KOJUX CMO M3BENM OBY IpOjeKLU]y cy Beh m3HeceHe, anu ux,
€BO, TIOHABJbaMO y KpaTKo]j (opMu, rpymnucaHe Ha jeJHOM MJecCTy.

[Ipuspenne oxonnocty y CpOuju u cBUjeTY HUCY HapouuTo 60Jbe Hero kpajeM 2010. To
y3pOKyje HacTaBak TocTojeher HHWBOAa CTpaHMX WHBECTHIIMja M YCIOpPaBamkEe KpPEIUTHE
ekcrann3uje Oynyhu na cy MOTEHIMjadu 3a JOJAaTHO 3aaykKuBame pesugeHata Cpbduje ckopo
ucuprbenn. Ca mpyre ctpane mpenyseha ycnujeBajy na 3aycTaBe TPEHI CMambEemha HUXOBOT
CIIOJPHOT JIyra, ajld HE YCIHjeBajy Aa Taj Ayr NoHoBo moBehajy. JlpxkaBa ce 3amyxkyje 3a
MJIaHUpaHe TPOJEKTe JOII Mmap TOJMWHA, HAKOH Yera M OHa Mopa Ja 00yCTaBH Jlajbe 3a1y’KHBAHE
KaKo jOj KpEAUTHHU PEJTUHT HE OM OMO ApaMaTUYHO CMAambEH. Y3 YBaKaBambe OBUX MPETIOCTABKU
y Tabenu Op. 79, mpukaszaHa je npoiijeHa oyayher kperama aeBuzHux pezepsu HBC.

Tabena op. 79.

IIpoujena kperama neBusHux pesepsu Hb Cpouje y mepuoay 2011 - 2015.
rojaute (y MuJi. eBpa)

2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
HCHOKpI/IBeHI/IZO4 - 2.163,0 -2.247,3 -2.344 - 2.461,2 - 2.584,2
o pedunmrta
padyHa poba u
ycayra
Cr1oJbHY jaBHHU AyT +1.270,0 +1.270,0 0 0 0
CrosbHU IyT + 183,4 + 205,7 + 235,8 + 285,8 + 300,2
OaHaka
CriospHH IyT 0 0 0 0 0
npemy3eha
CIU u noptd. uHB. +1.100,0 +1.100,0 + 1.100,0 +1.100,0  +1.100,0
VYTuiaj Ha AeBU3HE +390,4 + 328,4 - 1.008,2 - 1.075,4 -1.184,0
pesepBe

204 Kao 1mto ¢cMO y YBOZHOM JHMjely 00jacHUIM HPETIIOCTaBUIN cMO ja he Tekyhe TpaHcakuuje U pauyH JOXOTKA U
Jajbe TIoKpuBatu 56,3% neduimra padyHa poda u yciryra Kao mro ¢y To yuamim u 2010.



Huso nes. Pe3 10.392 10.720,4 9.712,2 8.636,8 7.452,8

H3Bop: BrnactuTa xankynamnuja u3BeIeHa Ha OCHOBY MPETIIOCTABKH O HACTABKY MTOCTOjehuX TPEHIOBA Pa3MOTPEHUX
y Tabenama: 73, 74, 75, 76, 77, 78, 79, 80, 81 u 82.

Kao mro ce Buam yak W y3 HactaBak nocrtojehux TpeHIOBa JEBH3HE pe3epBe Oap 10
2013. ne 6u Owie 3HauajHUje yrpoxeHe. Mnak, mociuje 2013, moma3u no Op3or maga ASBU3HUX
pe3epBu koje ca nocrojehux 34,6% Bb/II1-a manajy Ha 20,9% BJII1-a, unme Ou KpeauOUIUTET

HBC anu u Bnage CpOuje kpajem oBOr nieprojia OMo 3HA4ajHO y3pMaH.

3.2.4. Cmabunnocm gpunancujckoz cucmema

[Tocrojame cHaxkHE TBOCMjEpHE Be3e M3Mel)y CTaOMITHOCTH (PMHAHCHJCKOT CHUCTEMA H
TOKOBA KaluTaja ca HHOCTPAHCTBOM, a ILITO CE€ OJpakaBa Ha HUBO JIEBU3HUX PE3E€pPBU Paziior je
Jla OBOM MHTamy MOCBETUMO ojpeheHy Naxkmy Kpo3 U3jarame pesyirara ussjemraja MM®-a u

Haponana 6anke Cpouje.

3.2.4.1. MM ®- Penyonuka Cpouja — Ilpoujena cmadounnocmu gpunancujckoz

cucmema 3a 2010. zoouny

3a paznmuky oj u3Bjemraja koju je MM® mpunpemuo 3a buX 2006. y u3Bjemrajy 3a
Cp6ujy ce He nocBehyje moceOHa Ma)Kwka MPOTHO3M KpeTama JCBU3HUX PE3EpPBH. Y MjEeCTO TOTra
aKICHAT je CTaBJbCH HA YTUIIAj pacTa HEHAIUIATUBUX KPEANWTA HA aJICKBAaTHOCT KanuTaia OaHaka.
Nmnak, mojenquHu nujenoBU u3BjemTaja oOpalyyjy muTama Koja ce AUPEKTHO ThUuy Oymyher
KpeTama JeBU3HUX pe3epBu. Tako y Marpunu npoijere pusnka (Risk Assessment Matrix) npsu
pu3MK Koju ce obpahyje je ,,CMameme crospbHOT (hrHaHCUpama Oanaka u npenyseha® (Reduced
external funding of foreign banks and the corporate sector), raje je y npoiijeny BjepoBatHohe 1a
he ce oBaj puU3HK OCTBApUTH Yy HapeAHE TPH roauHe ocobsbe MM® craBuio: ,,Cpeame BUCOKA
BjepoBaTHOha™, a y OYEKMBaHMM yTHUIajUMa Ha CTaOMJIHOCT (PUHAHCHJCKOT CHCTEMa aKo ce
PHU3UK OCTBAapH CTaBJBEHO j€; ,,.Bucok™ (yrunaj Ha crabumHoct). M3 Tora Bugumo na MM® He
UCKJbYUyje MpoOjeMe ca HAaCTaBKOM 3ayKHBama MPHUBATHOT CEKTOpa y MHOCTPAHCTBY, IITO

IIPUIIUCYje HETOBOJAHOM OKpYXKEmYy 3a closbHO (uHaHcupame (Adverce external funding



enviroment) Koje yopaja y jeIHO O]l TpY KJby4Ha MaKpOCKOHOMCKA U (hMHAHCHjcKa pusnKa. Mmak
OBHM PHU3HUIIM CE€ HE Hajlaze y CLEHApUjUMa M CTpec-TecTOBHMMa 300r yera hemo BpJO KpaTKo
W3HM]ETHU JaJbU CaJpkKaj OBOT M3BJEIITAja.
Y oBOM Hu3BjemITajy pa3mMaTpajy ce IBa CIicHapuja:
1. Toropurame cuTyanuje: pacT HeHaIIaTHBUX KpeauTa (mpenaszak y [l u E kareropuje)
yCJbeIl JIOJATHOT IMajia cTBapHOT ucnoj noteHnujanaor b/I1-a 3a 6,5%, Te neBanBanuja
3a 12%.
2. KpusHu crieHapHo; pacT HeHaraTHBUX kKpenuta (mpenaszak y [l u E kareropwuje) 360t
JOJIATHOT Majia cTBapHOT ucnoj notenuujanHor bJII1-a 3a 6,5%, nepanBaruje 3a 25% u

nosehame kamaTHux cromna 3a 8%

Pesyntatu crpec-tecToBa mokasyjy na cy Oanke y CpOuju 3axBasbyjyhu 1mo0poj
KalTUTATM30BAaHOCTH Y CTaly JIa U3JIP)KE OBE MOKOBE Ca €BEHTYATHOM JIOKATUTATIM3AIHjOM KOja
y Hajropem ciydajy u3Hocu 0,7% BJII1-a Cpouje 1) 20,6 mmwmmjapau nunapa. U mocebGan tect

JTUKBUIHOCTH OaHKapcku cucteM CpOuje je YCIjemHo mpoIao.

3.2.4.2. H3gjewumaj o cmamy y ¢punancujcxkom cucmemy 3a 2010. coouny

Hapoone 6anke Cpouje

OBaj u3BjelTaj je CYMTHHCKUA JocTa cinuaH u3BjemTajy [IBBX koju cMo mperxomaHo
nomumanu (PCAIT CBBH 2010). Tako ce u oBaje paau o MpeEriieqy cTama y (PUHAHCH]CKOM
cekropy CpoOuje y 2010. y3mpmaHor Kpu3zom, npah€HOM KBAaHTHUTAaTMBHOM aHAJIM3UM (CTpec-
tectoM?®) koja ce omer kao M y BuX omHOce Ha aNeKBAaTHOCT KaNUTala U JHKBUIOCT
OaHKapcKor cekTropa. JeauHa OWTHA pasiaMka THYE Ce€ pa3MaTpama pesyiaTtara ,beuxe
uHunujatue (FSSP-a). OBa mocibenmwa je y Cpbuju O6una MHOro oOyxBaTHMja, ca Behum
Opojem Mjepa Hero oHa y buX. OBy obyxBatHOocT Mjepa HBC, noayiie nnaupekTHo, o0jaimaBa
COTMCTBeHUM ydenrheM y JoBolemy OaHaka y HEMOBOJbaH IMOJI0XKa] (YCIbe AeBaliBalnje Kypca).
WNnak, xkako cajpxaj OBOI U3BjellITaja HEMa IpeTjepaHe Be3e ca JaJbUM KPETameM JIEBU3HOT

KypcCa Wi JC€BU3HUX PC3CPBHU, Hehemo ra I[eTaJ'bHI/Ije n3jaraTu.

205 Metomonoruja 1o kojoj HBC cniposoam cTpec-TecToBe je TokoM 2009. ycknahena ca MM®-om.



3.2.5. /lyzopounu npoonemu (pacm naama u npooyKmugHoCmu)

Bpojua wmcrpaxkuBama ykasyjy na je jeJaH O]l OCHOBHHMX IpoOiieMa KOjUu yMamyje
KOHKypeHTHOCT CpOuje maj MpoayKTHBHOCTH paja M3a3BaH OpXKHM pacTOM 3apajaa OJ pacra
ayrnyta. Mako oo Huje nmpobaem Ha koju HBC Moke nupekTHO a yTude, OUTHO je HallOMEHYTH
Jla ce pajy O MOTCHIMJATHOM TeHepaTopy uHpIaTopHUX mputrcaka ca yume ce 2007. cioxuia
u mMucuja MM®-a y Cp6ujn?®®. 360r Tora cMo kesbeinu 1a IpoBjeprMo J1a U je 0Baj MpooIeM
3aKcTa MOCTojao, ma cMo y tabemu Op. 80, mpesentoBasnu kperamwe bJIII-a mo 3amocnenom u
3apaga y CpOuju y IpOTEKJIOM MEPUOY.

Ta6eaa 6p. 80.

Kpetame 3apaga u npoagyktusHoctu y Cpouju 2001 - 2010. ronune

BAIT Bpoj BATIL/ Pacr B/II1-a Bpyro Pacr 6pyro
3aI0CIICHUX 6poj o HaJTHHIIC HaJIHHULA
(13 AHKETe 0  3alOCICHUX  3alOCIEHOM (y eBpuma) (y %)
pan. cHasm) (y eBpuma) (y %)

2001.%7 12.765,6 3105598 4.110 - 191,9 -
2002. 15.810,4 3000219 5.270 28,2 270,6 41,00
2003. 16.480,6 2918589 5.647 7,1 307,0 13,45
2004. 17.502,8 2930846 5.972 5,76 3219 4,85
2005. 19.689,9 2733412 7.203 20,6 3771 17,15
2006. 24.836,4 2630691 9.441 31 522,7 38,60
2007. 28.735,4 2655736 10.820 14,6 607,3 16,19
2008. 30.037,9 2821724 10.645 -1,6 608,0 0
20009. 28.295,3 2616437 10.815 1,6 533,0 -12,30
2010. 28.877,0 2396244 12.052 11,4 520,8 -2,30

Hpocj euHoO 13,2 11,63

H3Bop: CaunmeHo Ha OCHOBY mojaraka PemyOnmykor 3aBoja 3a craTUcTHKy Penyomuke CpOuje uz Awukeme o
paonoj cHazu 2010, Mpey3eTo ca: http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/public/PublicationView.
aspx?pKey=41&plLevel=1&pubType=2&pubKey=394 (matym yBuma: 5.5.2011) u

3apaoe no 3anocnenom y Penyonuyu Cpbuju no okpyzuma u onwmunama 3a oeyembap 2001, 2002, 2003, 2004,
2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, Mpey3eTo ca: http://webrzs.stat.gov.rs/
WebSite/Public/PageView.aspx?pKey=26 (matym yBuma: 5.5.2011).

W3 ropme Tabene Ou ce MOTJIO 3aKJbYUUTU Aa npodieMm ymuyaja Kpemared 3apaoa Ha

ungnayujy e nocmoju. Haume, nakon mto je ox 2008. mo 2010. moumwno mo manma 3apana

206 Mucuje MM®-a y Cpbuju, 3axwyuna usjaea, beorpan, 6. nopembap 2007; ,[loxyuaju oa ce denpecujayujom
KOMNeH3yje — 2youmax KOHKYDEHMHOCMU, KOju UMd ceoje KopeHe y NpemepaHom nosehawy 3apaoa, Cnopum
CMPYKMYPHUM pehopmama U peramuero 1abasoj (UCKATHOj Noaumuyu Haweau Ou wmemy Kpeouounumenty
MOHemapHe NOIUmuKe U UCHOBPEMEHO He OU OOHeNU 00PIHCUE NOOCIUYAj U3803a *.

207 Buno 6u asexpaTHUje Kana 6u Ham GasHa roauna 6una 2000. a He 2001. MehyTum, Kako je ofMaxX HAaKOH 5.
OKTOOApCKUX MPOMjeHa HOBA BIIACT HM3jeIHAYNIIA 3BAHHYHU JEBU3HU KypC ca TPKHUITHAM HUCMO Moriu aa 3a 2000.
nobujemo B/IIT xako cMo To mo cama uymHWIM, a TOo 3HauW B/II1 mo Texyhum IwjeHamMa TOjesbeH ca 3BaHUIHUM
KypCOM Ha Kpajy TOJHHE.


http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/public/PublicationView.%20aspx?pKey=41&pLevel=1&pubType=2&pubKey=394
http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/public/PublicationView.%20aspx?pKey=41&pLevel=1&pubType=2&pubKey=394
http://webrzs.stat.gov.rs/%20WebSite/Public/PageView.aspx?pKey=26
http://webrzs.stat.gov.rs/%20WebSite/Public/PageView.aspx?pKey=26

WCKa3aHuX y eBpuMa, 1ok je B/l mo 3amocieHom mopacrao (MCKJBYYMBO 3axBalbyjyhu pacry
HE3aIMoCICHOCTH ), MOIally 1MoKa3yjy aa je pact bJII1-a mo 3amocieHoM y mocMaTpaHOM MEPHOTY
ono Opxwu of pacra 3apana. Mmak, ako uckibydnmo nozgatke u3 nepuoaa 2008 -2010. gonazumo
70 ca3Hama Ja je 08aj npobnrem nocmojao. Tako je mpocjedHa cTola pacra 3apaja y Mepuoy
2002 — 2007. ouna 19,88%, a crona pacra bJII1-a mo 3amocinenom 17,87%, mTo 3Ha4wm aa cy
3apaje pacie 10% opxe ox BJII1-a mo 3amociaeHoM.

[ToBparak Ha TpenaoBe on mpuje 2008. Ouo O JomIa BUjeCT 3a MOHETapHE BIIACTH
Cpbuje, nok Ou octBapuBame mianoBa Brnane Cpouje uz Iloctkpusnor mozena pa3zsoja Cpouje

2011 - 2020. y xojuM ce TuIaHupa pact NpoAyKTHBHOCTH 32 19,1% 1o 2020, 6una noOpa BuUjecT.

3.3. IIpobGaemu ca kojuma ce cyouasa XHb

HNako je m XHB omabpana de jure mcTu pekuM JeBH3HOr Kypca kao u CpOuja
(xoHTpONIMCaHo (GayKTyHpame), 3axBabyjyhu de facto pasmuim, mpobiaemu ca kojuma ce XHB
CyouaBa M Ha4MHM Ha KOje MX pjeliaBa cy jnocta pasnuuutd. Hanme, XpBaTcke MOHeTapHe
BJIACTH CY C€ OIpEeIUjesIuiie 3a YBPCTY KOHTPOJIY Kypca YuMe Cy MPaKTU4HO (pUKcHpae JeBU3HU
Kypc ca BpJIO OJIaruM ocIuIamijamMma 9ak u y Jy>KeM BPEMEHCKOM Mepruoay (IITO CMO MOKa3aiu y
Tabemu 6p. 37) n 360r yera Mucnja?®® MM®-a roBopu 0 pexxuMy CIMYHOM ITy3ajyhieM Kypcy.
Cama XHB, oHOCHO HeHH pykoBoauonu?’’ TBpze /a je OBO Y4HE-CHO, IIpHje CBera, ja Ou ce
HeyTpaJlicana Ui 6ap paJuKaiHO CMambuiIa HH(GIATOPHA OUEKUBAA.

Ca oBako o/abpaHOM TOJUTHKOM JAEBU3HOT Kypca, a 0e3 MHTEpBEHIMja MOHETapHUX
BJIACTH, MOCTOju MOTryhHOCT 1ga OM ce TOKOBHM KamuTajla ca HWHOCTPAHCTBOM JUPEKTHO
oJipa’kaBalii Ha HOBYaHY Macy, IITO OM y ycloBMMa OOMMHUX KalHMTaTHUX MPHJIKBA MOTJO J1a

BOJM MH(pIANMjU, a y ycIoBUMa oanuBa aeBu3a aeduanuju. Kako ce XpBarcka y mocMaTpaHoM

208 MM®, Penybnuxa Xpeamcka - Mssjewhie uianosa Mucuje MM®-a o xoucaynimayujama y eesu ca unanom IV
Cmamyma MM®-a oopaxcanum 2011, 3azcpe6, 2011, ctp. 1.

209 Maptunuuc, A., MpKam, M., Jby6aj, W., ,lpuaue Kanumana u y4uHKOBUMOCM cmepunausayuje — oujeHa
KoeguyujeHma cmepunusayuje u ofset koegpuuujeHma*, XHB, 3arpe6, 2010, cTp. 4:

,¥3 8UCOKY pa3uHy eypousayuje domahez MOHEeMApPHO2 Cycmasa me y3 noee3aHoCcm UH@PAAUUCKUX O4eKUBAH A C
Kpemarwem meyaja domahe easayme, ONUCAHU MPUbEBU KANUMaAna y Xpeamcky 6uau cy mehy KbydyHUM
YUHUMEsbUMA KOju cy 00pedusu Ha4uH nposohera U npumjeHe UHCMpPYyMeHama MoHe mapHe noaumuke. “



MepHoly OTBOpUJIA Ka WHOCTPAHCTBY OBaj mpoOiieM je morao na Oyae mocta u3paxkeH. O

KpeTamy CTpaHUX yjarama y XpBaTcKy roBopu Tabena Op. 81.

Ta6eaa 6p. 81.

Crame mehynapoauux yiarama y XpBarcky, Heto 2001 - 2010. rogune
(Y MWJIMOHMMA eBpa)

2001. 4.204,4
2002. 7.225,7
2003. 10.149,1
2004. 15.369,1
2005. 20.445,6
2006. 30.453,2
2007. 40.180,2
2008. 34.980,8
2009. 38.836,4
2010. 42.301,9

N3Bop: CaunmbeHo Ha OCHOBY Mojiataka XpBaTcke HapojnHe OaHke u3 bunmena 6p. 121, Tabena X16, 3arped, 20006.
u bunmena op. 171, Tabena X16, 3arpeo, 2011.

W3 nmperxonne Tabene BUAMMO Ja Cy MPWJIMBHM KamHuTajla 3HATHO DPACIM Yy LHUJEIOM

nepuoay ocuM y jeaHoj romunHu (2008) y Kojoj moxkuBIbaBajy apamarnyaH mana. [Ipunusu

OBakBoI oOuMa, 3a TpUBpeAYy BeNUWUYMHE XpBaTcKe MpeJCTaBbajy alpecHjalMjcke u

noTteHyjarHo uHpaatopue nputucke. Tume ce XHbB 3ampaBo cyouaBama u cyodaBa ca JBHje

BpcTe mpodiema:

1.

Kako crabuim3oBaTH NEBU3HM Kypc YIPKOC alpecHjalldjCKUM U JICTPECHjalldjCKUM
nputucima’? (I1to omer 3aBuCH 01 MHTE3UTETA, IPaBla U AYTOTPAJHOCTH MPUTUCAKA 32
BErOBOM IIPOMjeHOM, HMHCTpyMmeHaTta koje XHDB-y croje Ha pacnonaramy kako Ou
CTa0MIIM30BaJIa TOKOBE KamuTajla ca WHOCTPAHCTBOM Ha 3aJI0BOJbaBajyheM HUBOY H Y
KpajlbeM Cydajy OJf aJeKBaTHOCTH JCBU3HHMX PE3EPBU Y CIydajy 3HAYajHHJUX OJJIMBA

KarnuTaa).

2. Kako edpukacHO crepuiucaTty yTUIlaj KallUTaJIHUX TOKOBA HAa HOBYaHY Macy U THUMeE
0JI0paHUTH OCHOBHM LiIMJb MOHETapHUX BJAcTU — ILijeHoBHY crabuiHoct? (IlIto 3aBucH
ol e(UKacHOCTH MHCTpyMeHaTa MoHeTapHe mnojutuke y pykama XHb-a, nmocebno y
KOHTEKCTY He-W3a3MBarmba HOBHMX NpPWIMBA KalMTajla U3 MHOCTPAHCTBA MOTHMBUCAHUX

pPacTOM KaMaTHHUX CTOHa).

OZ[I"OBOpI/I Ha OBa IUTama Ouhe JAaTH y HACTABKY HCTpaXKUama.



3.3.1. E¢puxkacnocm uncmpymenama monemapHe nojaumukKe

W3 mperxoaHOT BUIUMO J1a ¢y o0a mpobiema ca kojuma ce cyouaBa XHbB ycko noBe3anu
ca epukacHomhy MHCTpYMEHaTa MOHETapHE TIOJUTHKA KojuMa pacronaxe. Hanme, y3 edpukacHe
WHCTPYMEHTa MOHETapHE MOJUTUKE W TOoTpeda 3a JeBU3HMM pe3epBama je Hmxka. C apyre
CTpaHe, ako MOHETAapHE BIIACTH HE jKeJie WJIM He MOTY Ja CTaOMJIN3yjy TOKOBE KamuTaja Ha
pernanyju 3eMJba-HHOCTPAHCTBO HA MPUXBATIFUBOM HUBOY 32 OUYBamE I[JEHOBHE CTAOMIIHOCTH,
Ha4YMH Ha Koju he M3BpUIMTH CTepUIIM3alM]y HUXOBOI YTHIlaja Ha HOBUAHY Macy 3aBucuhe oJl
yHnoTpeOJbUBOCTH NOJEAMHUX UHCTPYMEHATA.

30or Tora hemo Ja mMOKymiaMO Ja OLHJEHUMO JOMETE€ HHCTpyMEHaTa MOHETapHe
nommTuke kKojuma XHB pacmomaxe?™’.,

[Ipuje Hero mro mpehemMo Ha OBaj MOcCao, HAOMHUEEMO Ja, W3 JaCHUX pasiiora, 3a

pasnuky on Cpbuje HehemMo aHanmM3uMpaTH KaHaJd JEBU3HOT Kypca Kao jeaH OJ, IIUpe

CXBaheHI/IX, HHCTpYMCHATa MOHETAPHE IMMOJIMTHKE.

3.3.1.1. Onepauuje na omeopenom mpicuuimy

Teopercku, omepanmje Ha OTBOPCHOM TPXKHUINTY OW C€ MOTJE KOPUCTHTH H Kao
WHCTPYMEHT 3a CcTa0Wwin3anujy TOKOBa KamuTana u3Mmel)y 3eMibe M HHOCTPAaHCTBA M Kao
WHCTPYMEHT 3a CTEPWIIN3AlIMjy YTHIIaja KaUTaJTHIX TOKOBAa HAa HOBUaHy Macy. MelhyTtum, yiora
OOT vy omneparnmjama XHbB je mocra orpannyena. Haume, 3a paznuky o Cpouje, raje cy OOT,
TEOPETCKH, OCHOBHU MHCTPYMEHT MOHETapHe noimTtuke, kog XHb-a cy ucre oBe onepanuje Tek
JOJJATHA MHCTPYMEHT KOJUM C€ KCIIpaBJba YTHIIA] OCHOBHMX HMHCTpyMEHATa Ha JIMKBUIHOCT
6anaka. Tako y ['omummem usBjemitajy XHb-a 3a 2010. ronuny Ha ctp. 45 ctoju: ,, Onepayuje
HA OMBOPEHOM MPIUCUWIY Ce NPUMUJErbY]Y V C8PXY UCHPASbara HepagHomedice y Ouilanyu

XHb-a nacmanux 3602 npomjena y nojeOuHum cmaskama Koje ymjeyy Ha noHyoy u mpanjicry 3d

210 ¥Hp, Mpeaned uHcmpymeHama u mjepa mMoHemapHe noaumuke 6poj 4/2011, Cektop 3a LeHTpanHobaHKapcke
onepauuje, 3arpe6, 2011.



JuKeUOHowhy b6ankosnoz cycmaea. Mzjednauasarsem nowyode u mpagicre nocmudice ce PuHo
VApasmarbe TuKeuUOHowhy me ce ymjeue Ha MUHUMUUPATIbE KOeD/bUBOCTNU KAMAMHUX CIMONA HA
HOBYAHOM mpcummy .

Takohe ce y panmy: ,llpunuB kamuraga W YYUHKOBHTOCT CTEPHIIM3AIMjE — OI[jeHA
kKoedunmjeHTa cTepunusanvje u ofset kKoepuIMjeHTa™, KOjU Ce Hala3u HAa 3BAHHUYHOM CajTy
XHb-a Ha crpanama 4. u 5. ce kaxe: “Haume, 8pio eucoxa eypouzoganocm domahez OAHKOBHO2
cycmasa me nposohere MOHemapHe NOAUMUKe 3ACHO8aHe Ha cmabunnom meuajy odomahe
ganyme y8eIuUKO 02paHuyasea ooceze MOHemapHe noaumuxe. TpaHCMUCUOHU MeXaHU3AM
MoHemapHe NOIUmMuKe NpeKko KamMamuoe Kanaua Huje 0080bHO passujet, 3002 ueza ce u ymjeyaj
cpedulurbe banke Ha MOHEmapHa Kpemarbd YYUHKosumuje nposoou nomohy obasesne npuuyee
unu opyeux aomunucmpamusnux mjepa. Ilpumom uajeehu ouo npumaprnoe nosya XHE kpeupa
OMKYNOM 0e8U3a HA OeBU3HOM MPI*CULUMY, OOK Ce ONepayujama Ha OMmeOPEeHOM MPHCUULINY
NPUMAPHO CILYIHCU 30 KPAMKOPOUHO YNPAB/bAFbe TUKGUOHOULY.

Tek nemro nerasbHHje oOjammeme 3amTo XHB He kopuctn OOT uHTE3MBHU]jE 1a0 je T.
Bemumup Hlome cibenehum pujeunma: ,, [losnamo je oa kamamue cmone mpircuuima Ho8ya Koo
Hac Hemajy ymjeyaja Ha mpicuwime Kpeouma u 0yeopouHux obeesuwuya. Kamammne cmone

0OHOCHO cnpedosu Kpehy ce noo ymjeyajem npomjene pusuxka Ha koje XHB nema uspasan

ymjeyaj*t* -

N3 cBera oBora ce Buau na XHbB y mocmaTtpanoM nepuojy HHje HA TIOKYIIa0 KOPUCTUTH
OOT 3a ymnpaBibame AYrOPOYHMM KaMaTHUM CTOTIaMa W IOCJbECMYHH YTHIIA] HA KallUTaJIHE
TOKOBE. 3ampaBo, OBY YJIOTY Cy 0ap JjeTMMHYHO mpey3enu Onarajunuku 3anucu XHb-a, koju
HeMajy MOTEHITM]a JijeJI0oBamba Koju uMa pepepeHTHa KaMaTHA CTOIa jep MOTY JIjeJIOBaTH caMy y

jennoM cMmjepy. O muma heMo roBOpuTH OCEOHO.

3.3.1.2. Obasesne peszepse

Ob6aBe3ne pesepe cy 3a XHB OCHOBHM WHCTPYMEHT MOHETapHE MOJIUTUKE KOJU Ce

KOPUCTH y BHIIE (YHKIMja IITO My oMoryhasa andepeHIupaHoCcT 0 MaprUHAIHOCTH, POKY U

BAJIYTHO] CTPYKTYpH. Tako ce ob6aBe3He pe3epBe KOpPHUCTE U 3a AMMEH3UOHUPAKkE KalUTaIHUX

21 [1lome, B., ,,3a0myna 6p. 1: XHB Boau pecTPUKTHBHY MOHETApHY TIONUTHKY *, Banka, 3arpeb, jyn 2011, ctp. 3.



TOKOBa ca MHOCTpaHCTBOM (70 2008. Cy ce KOpUCTHIIE 3a yCIOpaBame KPEIUTHE €KCIaH3uje, a
MOCJIHje 3a TOJICTUIIake) U 3a cTepunm3ainujy. O ToMme cBjenoue cibeaehn HaBou:

., 3amo je npumapnu 3adamax noaumuxe XHB-a y yjerom mom pazoobmy 6uo oa
OUMEH3UOHUPA YIA3aK KANUMana y OAHKO8HU CYCMAB HA HAYUH 0a OH 0)y0e NOOPUIKA 0OPHCUBOM
ekoHomMckom pacmy... Taxkaé npucmyn MoHemapHoj NOAUMUYU CMABUO je medxcuume Ha
00abupy Fe3UHUX UHCMPYMEHAma HA OHe KOju NOCKYN/BYJY eKCmepHe u3gope cpeocmasa
banaka, ocpanuyasajyhu wuxogy KpeoumHty MyamunIuKayujy, 0OHOCHO Y Kpajrb0j KOH3eK8eHYU
KOjU (OYHKYUOHATIHO CMAr)Jy 8UCOKe cmone NPUHOCa HA Kanumain 6aHaka Kao OCHOGHU MOMUG
azpecusne nomyde kpeouma. Y my cepxy XHE je npeencmeeno kopucmuo u HOCHYRHO
saowmpasao Mmjepe uzpasnoe ymjeyaja (I'OP, OB3, munumanrno nompebna OesusHa
NOMPANCUBArba, y3 3A0piHcasarbe 8UCOKe cmone obasesne npuyyee), a OH0a KOMNJIEMEHMApPHO U
npyoenyujaine mjepe Kako 6u OCHANCUO TUHEAPHOCT OjeN06arsa u3pasHUX Mjepa’?.

O xopuiTemy 00aBE3HHX PE3EpBH 3a CTEpUIIM3AlM]y NPUIIMBA KamuTana Koju cy Beh
VIIIK Y 3eMJbY CBjeI0OYM W cibefeha pedenuna: ,, Obasesna npuuysa je u y 2010. enasnu
UHCIPYMeHm CImepunusayuje uuKd MUKeUOHocmu y bankosrom cycmagy. >«

N3 nperxonuor ce Buau ga XHbB mMHOTO BHIIIE Bjepyje AMPEKTHOM YTHIIA]y KOJH JOHOCH
KOpHUIITEHE 00aBE3HMX PE3ePBH, HETO WHIUPEKTHHUJEM ajd TPXKHUIIHHJEM IjelIOBamby IMPEKO
OOT. Ha kpajy edpuxacHoCT 00aBE3HHX PE3€PBU Y TOCMATPAHOM IMEPUOAY HUKO HE JOBOIH Y
nutame. Mehyrum, Tpeba NMpUMHJETUTH Ja C€ MHCTPYMEHT 00aBE3HUX PE3EepPBH y OMIIO KOM
00Ky HE MOe JIyr0 KOPUCTUTH Yy YCIOBHMA OJUIMBA KalKTajla KakBU Cy MPUJETHIIN XPBaTCKO]
oax 2008. 306or Tora He uymu cibeneha koncratamuja XHb-a: ,, Mjepe cpeouwrve 6anxe
ycmjepere Ha 00pacasarse 8arbcke TUKBUOHOCIU 3eMbe NO C80jO] HAPABU CIYHCe UCKBLYUUBO 3d
amMopmu308arbe NpUBPEeMeHUx UWoKosa y MejyHapoOHOM OKpYdcery, 00K je HUX08d
VUUHKOBUMOCM 02PAHUYEHA YV Yejemuma mMpajHux npujemru QUHAHCUJCKO] cmabuiHocmu
noeezanux ca moeyhum HAcmaskom cnopoe pacma y CAy4djy ome3arbd ca — CMPYKMYPHUM
pegpopmama u ghuckannom npunazo06om®* .

O cTpykTypHOM U ¢uckanoM npuiarolasamwy Ouhe Bullle pujedn KacHuje, anu je OUTHO

Harnacutu 1a je XHbB y okroOpy 2008. ykunyo I'OP, a no xpaja 2010. cmamHo je oOaBe3He

212 poxaruncku, XK., ,,Mounemapua norumuxa“, usnarame Ha KOH(EPEHIMjH XPBATCKOI HOBYAHOI TPKMINTA Y
Omnatuju 8 u 9. maja 2008.

213 XHB, ,,Ioouwrsu ussjewmaj 3a 2010, 3arpeo, 2011, ctp. 47.

214 XHB, dunancujcka cmabunnocm 2011, 3arped, 2012, ctp. 9.



peseBe Ha 13% (ca 17% u3 2008). 3a Tymayewme OBHUX MOjJaTaka OUTHO je IPUCJETHTHU CE jeIHE
u3jaBe ['yBepHepa PoxaTHHCKOT ca rope MOMEHYTOT U3Jarama rjje je oH yctBpauo na XHb, ako
Oyze motpede, MOXKEe CMambUTH 00aBe3HE pe3epBe Yak J0 HHUBOA 01 2% (IITO je MUHUMYM KOjU
3axtujeBa E1[B).

N3 oBora 3akipydyjeMO Ja HHCTPYMEHT OOaBE3HHMX pE3epBU HUjC HCIPIUBEH, TE he,
Bj€pOBAaTHO, MpeacTaBbaTu okocHUIy XHb-a jorr Heko BpHujeMe, ajau U3 ONPEe3HOCHHUX pasjora
LeHTpadHa OaHKa Mopa Ja pa3MuUllJba U O AaKTHUBHHJEM KOPHUIITEHY alTepHATUBHUX

HHCTpYMCHATa MOHCTAPHC INOJUTHUKE.

3.3.1.3. luckonmnu wanmep

JluckoHTHH mmantep je mnpucyraH y uHcTpyMeHtumMa XHbB-a y MoaepHH30BaHO]
BapHjaHTH KOja CE€ Ha3WBa CTAJTHO PACIIOJIOKUBE MOTYNHOCTH, aud My OOJHKY KPaTKOPOYHHUX
KpeauTa 3a JIMKBUIHOCT W YHyTap JOHeBHUX Kpemuta koje XHbB ybOpaja y ,,ocmane
uncmpymenme*. 3a CTaHO PACHOJIOXKUBE MOTYhHOCTH je KapakTepUCTHYHO Ja MOpeJ OILHje
Mo3ajMJbMBamka CpecTaBa y OOJIMKY JIOMOApAHUX KpeauTa (Kao KOJ KIACHYHUX JHCKOHTHHUX
majuTepa), MocToju M MOTyhHOCT KpaTKOPOYHHX IJlJacMaHa BHILIKOBA JMKBUIHUX CpeACTaBa
XHbB-y (HOB4aHM aemo3uTH) y3 HHCKY KamaTy. Kao ce Oanke y XpBaTCKo] CcyodaBajy ca
BUIIKOBUMA JIMKBUIHUX CPEJICTaBa, PUJETKU CY CIy4ajeBU KOPUILUTEHA JIOMOApIHUX KPEAWTa,
KpaTKOPOYHHMX KpeauTa U yHyTap nHeBHUX kpenuta (y 2010. HUje 3a0uIbe)KeH HU jeaH CIydaj
KOPHILITEHAa JIOMOAPAHUX U KPATKOPOYHUX KpeauTa 3a JIMKBUAHOCT, OK Cy YHYTapJHEBHU
KpeAUTH KOPUILUTEHH IIeCT JAaHa y TOKY LHjesie roauHe). banke pegoBHO KOpUCTE MPEKOHONHO
JIETIOHOBakE JIMKBUAHUX cpeicTaBa Ha mTa cy y 2010. noOujanu roauuimy KaMaTHY CTOIY O]
0,5%.

N3 Tora MokeMO 3aKJby4MTH KaKO JUCKOHTHU INANTEP HHUje HAPOUYUTO OHUTaH
WHCTPYMEHT MOHETapHE IMOJIUTUKE, alli O €BEHTyaJlHO MOTao Jia MOCIYKU 3a MpPUBIAYCHE
KpaTKOPOYHHMX TOKOBA KamuTaja, CIMYHO OJarajHU4YKuM 3amucuMma, kaga Ou KaMmaTHa cTomna Ha

neno3ute 6anaka kog XHb-a Ouna MHOTrO aTpakTUBHMjA.



3.3.1.4. /Ipyze aomunucmpamuene mjepe’*®

V oBy Kareropujy crajajy, Kao IITO CMO U3 u3narama | yBepHepa PoxaTtuHckor Buajenu,
3a XHbB mpeocrana 1Ba HajBakHUja HHCTPYMEHTa MOHETapHE MOJIMTHUKE: MUHUMAITHO TIOTpeOHa

JIeBU3HA MMOTpaKMBama u Onarajainuku 3anucu XHb-a.

3.3.1.4.1. Munumanno nompeodHa 0esu3na HOMPAX3CUBAILA

OBHM MHCTPYMEHTOM C€ MPOMKCYje MUHUMAaJaH MOCTOTaK JEBU3HUX 00aBe3a Koje OaHke
MOpajy Z1a ApXe y OOJIMKY JAE€BU3HUX MOTPaKMBamba ca POKOM JIOCH]EJIOCTH 10 TPH Mjecela.
Kako je Behnna nomahux nenosurta MHIAEKCUpPaHa y CTPAHO) BaIyTH, Oalll Kao U JIEO3UTH MajKU
OaHaka, OBaj MHCTPYMEHT MOCTaBJba 3HAaUajHy o0aBe3y 3a OaHke. Mmak, y OKBUpPY pelakcaimje
MoHeTrapHe nosmtuke o 2008. mocroTak je cmameH ca 32% (y 2008.) na 20% (xpajem 2010.

TOJIMHE).

3.3.1.4.2. bnazcajuuuku 3anucu XHb-a

Panu ce o ximacuunuM OarajHUYKUM 3amucuma ca pokom goctjeha ox 35 gana raje XHB
Barajyhn HMBO KaMaTHE CTOIE MOJKE Jia MOoBy4Ye (IPHJIMKOM €MUCH]E) WM YOpu3ra (MPUIMKOM
nocrjeha) 3Havajua nukBuaHa cpenctBa. IlocebHa BpcTa oBux 3ammca cy OB3 — oGaBe3nu
OIIarajHIYKY 3aIUCH Koje cy 6aHKe JyXKHe ynucuBaTH mpema omryim2® XHB-a u3 2007. Tume
IbUXO0BA KYOBHHA JI00Wja CMUCA0 aJJMUHUCTPATUBHE Mjepe.

JIoK OCHOBHHM OJIarajHUYKH 3alMCH HUCY eMUTOBaHH Yy TokKy 2010, oOaBe3a KynoBHHE
OB3 je u gabe Ha cHa3M.

Munumanno notpeOHa JeBU3HA NOTpakWBama W Onarajumuku 3amucu XHb-a cy
WHCTPYMEHTH aHTULMKINYHOT KapakTepa. Ibuxosa cHara je nonasuiia 10 uzpaxaja y nepuoauma

KpCAUTHE CKCHaH3I/IjC Q)HHaHCI/IpaHe AOTOKOM NICBH3a M3 HWHOCTPAHCTBA, IIa Cy CC 300T TOra

215y tepmunonoruju XHB-a oy cy ,,OcTaiu HHTPYMEHTH .
216 0dayka o ynucy obeesHux GaazajHUYKUX 3anuca Xpeamcke HapodHe 6aHke, HaponHe HOBUHe 6p. 71/07 u
100/07.



HaIllJIe Ha MPBOj JMHUjU oA0OpaHe JMKBUAHOCTH OaHaka on 2008. Ha oBamo. Tume cy HUXOBU

KalalyuTeTy 3Ha4ajHO CMambEHU.

3.3.2. E¢puxacnocm cnposedene cmepunuzayuje

Kao mrto cmo Beh narmacuiu, XHB je 30or oOnmHMX nprinBa kanutaia y nepuoay 2001
- 2008. roguHe cMaTpao Ja je HEONXOJHO BPUIMTH OIEepaluje CTepHiIn3aluje Kako ce TOKOBU

KanuTana He OW mpemwtn y uHdmanumjy. O Tome cBjenode 6pojanm HaBomu L’

, Ta je 30or Tora
e(pUKacCHOCT CTepHIn3alirje nocTaia OUTHO MUTAmkE 3a caMy LIEHTpaJIHy OaHKY.

[locwenwu pan nmocseheH OBOM HuUTamy KOjU ce Moke HahM Ha 3BaHUYHO] CTPaHULIU
XHb-a Hocu HasuB: |, [lpunug xanumana u YYUHKOBUMOCM Ccmepuiuzayuje — oyjeHa
Koegpuyujenma cmepunuzayuje u ofset xoeguyujenma.” OBnaje hemo yKpaTKO TpPEHH]ETH
3aKJbYYKE TOTA pajia KOjH je CTATUCTUYKH JOCTa 3aXTHJEBHO ypaleH.

Y momenyroM pamy mepuon mocmatpama je 2000 - 2009. rommnHa, JOK je oOIjeHa
KoeuIMjeHTa CTepUIN3aliije U3BEJCHa Ha OCHOBY jeIHAYMHE PEaKIMje MOHETApHE TOJUTHKE
npema Cumbyju u Obstfeldu. Ofset koeduiujeHT je U3BEIEH HA TCOPHUJCKOM OKBUPY KOJU CYy
noctasuiin Kouri u Porter.

Pesynrar 3a xoedunujent crepunuzanuje je -0,81 mro 3naum na je XHb crepunmmcana
npeko 80% KanuTaJHUX MPHIKMBA y LHjelaoM nepuoay. Mehyrtum, koedunujeHT kopenanmje ce
3Ha4YajHO MHjea0 Y TOKY OBOT meproza. Tako je y mpBHX map roaunHa uznocuo 0m3y -1 (100%
crepwinzaiyja) na 6m y 2009. nao na - 0,69.

Pesynrar 3a ofset koedunmjent je m3Hocuo -0,48 mTo 3HAYajHO yMamyje €(PUKACHOCT
crepwinsanyje Oynyhu nma ce mobap auMo AMpeKTHHX edekaTa CTepUIv3alije MOHUIITaBa
WHIUPEKTHUM epeKTHMa (TIPUBJIaYCHEM J0JaTHOT KaluTajla U3 WHOCTPAHCTBA KAa0 MOCIHEIUIIC
pacTa KaMaTHUX CTONa Kora cTepwin3audja uzaszupa). Ofset koeuiMjeHT ce HHUje IYHO
MUJEHA0 Y TOKY IIUjeNIoT nepuoa na je ca nmouetHux -0,4 (u3 2001. u 2002.) momao Ha -0,53 (y
2007. u 2008.)

W3 ropmux BeIMUMHA ayTOpU paja u3Bilade cibenehu 3akspydak: ,Jmak, oujemeHe
BpHjeTHOCTH KoeduuMjeHara ynyhyjy Ha To Ja je, yHaTod Jubepain3aluju KamuTaJIHUX TOKOBA

U KOHTUHYMPAHOM jauamy NPWIMBA KamuTaja THJEKOM BpEMEHa, Cpelullma OaHKa ycrjena

217 Poxarunckw, XK., ,,MoHeTapHa nonutuka‘, Exornomcku npezned 6p. 55 (11-12), 3arpe6, 2004, ctp. 1018.-1023.



OUyBaTH pENaTHUBHO BHUCOKY ayTOHOMH]y M YYMHKOBHTOCT INPH BOhemy CTepuiIM3anujcke
nosmTuke.” 3Hauw, oljeHa crpyumaka XHb-a o ycnjemHocTu mUX0BE MHCTUTYIH]E je A0CTa

BHUCOKa.

3.3.3. /lesusne peszepse Xpeamcke — nocmojehe cmare u ouekusana Kpemaroa

O anmexBatHOCTH AeBU3HHX pe3epBu XHbB-a mocToje nmoajesreHa MUIILIBEHHA, IPU YEMY j€
munuseme XHbB-a cynporcraBibeHo mMunbewy Behune ananutuuapa. Tako je MM® nHakoH
nocjere XpBarckoj y Majy 2011. jacHo u3pa3uo cBoje MULJbEH:E: ,,MOHEeTapHa NOJUTHKA Tpeda
U Jajbe OWUTH ycMjepeHa Ha mocTeneHo mnoBehame MehyHapoIHUX pe3epBU, uyuMe Ou ce
NPUJIOHH]EN0 M00O0JBIIAKkY CIIOCOOHOCTH 3eMIbe 3a 60JbY MOTryhHOCT amcoprmje mokosa.?l®
OBakBo munsewne je MM® 3acHOBao Ha cibeehuM KpuTepujymuma:

1. TlokpuBeHOCT yBO3a JAEBU3HUM pe3epBaMa 0] OKO 6 Mjecenu y ciay4yajy XpBaTcke ce

cMarpa aJeKBaTHHUM.

2. IlokpuBenoct HOBuaHe mace M1 ox oxo 100% y cmydajy XpBaTcke ce cmarpa

aJIeKBaTHUM.

3. TlokpuBeHOCT KpaTKOPOYHHUX CHOJbHUX 00aBe3a o1 oko 70% y ciydajy XpBaTcke ce

cMmatpa HeanekBaTHEM-L® (mpenopyuayje ce 100%).

3naun MM® koHCTaTyje J1a MPUjETHE M0 JICBU3HE pe3epBe XPBATCKE J10J1a3€ OJ1 BEJIMKOT
CIOJHHOT JIyra U MOCEeOHO HEroBe POYHE CTPYKTYpE.

JlexnapatuBHO, ca oBUM ce He cinaxy y XHb-y mto ce morno Buajern u3 Ocpra XHb-a
Ha M3Bjemhe mucuje MM®-a o koHcynranmjama y Be3u ca wianoMm [V Craryra MM®-a
onpxxanuMa 2011. Tamo ce kaxe: ,, XHb ce, mehymum ne ciasice ¢ meporom mucuje MM ®P-a oa
cy mehyHapooHe npuuyse peramueHo Hucke, 6efi noHogo ucmuue oa cy oHe adeksamue. Y

panujem ouumosarey XHb-a eeh je obpasnodxceno wmo ceeobyxeamna anaiu3a adexeamHocmu

218 MM®, Penybauxa Xpeamcka — Koncynmayuje y eesu ca unamom IV Cmamyma MM®D-a odpxcane 2011.
(3axpyuna wm3jaBa), Opoj wm3Bjemraja 11/159, mpeysero ca: http://www.imf.org/ external/pubs/ft/scr/
2011/cr11159.pdf, matym yBuma: 15.10.2011, ctp. 20.

219 MM®, Penybauxa Xpeamcka — Koncynmayuje y eesu ca unamom 1V Cmamyma MM®D-a odpxcane 2011.
(3axpyuna wm3jaBa), Opoj wm3Bjemraja  11/159, mpeysero ca: http://www.imf.org/ external/pubs/ft/scr/
2011/cr11159.pdf, natym yBuma: 15.10.2011, pycuora 6poj 8.



http://www.imf.org/%20external/pubs/ft/scr/%202011/cr11159.pdf
http://www.imf.org/%20external/pubs/ft/scr/%202011/cr11159.pdf
http://www.imf.org/%20external/pubs/ft/scr/%202011/cr11159.pdf
http://www.imf.org/%20external/pubs/ft/scr/%202011/cr11159.pdf

gucuHe MehyHapoOHux npuuyea y Haulem chneyuguunom cayuajy mopa caopxcamu. Taxea
ananuza y HUszsjewhy je usocmana, wmo u meporwy mucuje MM®-a yunu neygjepousom. *

[MIta XHb cmarpa ,,ameKkBaTHOM® aHAJIM30M MOXE C€ BHUIJCTH W3 pana; ,, Onmumanine
mehynapoone npuuyse XHbB-a ¢ endozenom sjeposamnohom kpusze*, ayropa: Ane-Mapuje Uex u
NBa Kp3napa (o6oje 3anocnenu y XHbB-y). OBaj pam y3 oOuiIaTo KOPUIITCHE CTATHCTUKE
MOKYIIaBa Jia M3padyyHa ONTHMAJHE ICBH3HE pe3epBe yBakaBajyhw 1Ba MOTHBA 32 HHXOBO

0

npxame (camoocurypame??’ u mpeBeHIMjy??l) MOK ce Kao pasior 3a Mame aKyMyIHpame

pe3epBH HABOM OTIOPTYHUTETHH TPOIIAK JPKaka Pe3epBH. 222

Camoocurypame ce pamrdiamaBa Ha YETHPH MOTHBA: OTIUIATa KPATKOPOYHOT BaHCKOT
Iyra, TajJ W3B03a, O/UIMB JETO3UTa Majku O0aHaka W TOBIAYeH€ MHOCTpAHE aKThWBe aomahmx
Oanaka u mpemyseha (koju je jeauHa TO3UTHBHA CTaBKa). MOTHBH camMoocuUrypama u
MpeBeHIje ce noBe3yjy Oyayhu na Behe neBU3HE pe3epBe ca LWJb CaMOOCUTYpama 3Haue U
Mamby IIaHCY 3a IIMEKyJaTHBHH HaTa/l.

3aksbyyak OBOT pajia TJIacH OBaKo: ,,CaMo y HOBOJbHU]EM CLIEHApU]y Y KOjeM Majke OaHKe
npey3uMajy yJaory 3ajMojaBia mnocibegHor yrouumrta XHB apxku 10BoJbHO mHpHUuyyBa Kao
WHCTPYMEHT CaMOOWCYT'ypama U IIPEBEHIIM]e KPH3e Koja OM ce MOorJia A0roauTu y OymyhHocTth®.
VY wusBjemtajy ,,Punancujcka crabumnoct 2011.“ ma crpanu 18 XHB ce omer mo3uBa Ha
00jalmmbehe Kako Cy pe3epBe ajaeKBaTHE jep: ,,3Haman Ouo KpamikopouyHoe oyed ce No
npeocmanom oocnjehy oonocu Ha oye bankama majkama oomahux banaka me Ha oye nooyseha y
UHO3EeMHOM BILACHUWIMEBY NpeMAd GIACHUYUMA, U0 3HAMHO CMarbyje pusuk peqpuHancuparea .

W3 nperxoaHe peueHuile BUauMo na 4ak u paanuinu XHb-a, koju cy ce 0BUM MUTameM
0aBWIIM JI0CTa JIETaJbHO, HE TBPJAE EKCIUIMLUTHO Kako cy neBu3He pesepBe XHb-a noBospHO
BUCOKe, Beh J1a mUXOBa aJeKBAaTHOCT 3aBUCH OJf BOJbE CTPAaHUX BJIAcHHMKA AoMahux
¢uHaHCHjCKUX U HedHHAHCHJCKUX mpeny3eha. Y riobanu30BaHOM CBHjETy OBaKaB 3aKJbydak
HUje u3HeHaljele M Morao OM ce 4YaK MO3UTHBHO CXBaTUTH, Kao MOTBpJa Ja ce XpBaTcKa
UHTEerpucana y rimobainy npuspeny. Mehyrum, u3 uctux pasnora, ropwmy uzjaBy XHb-a, kako
Cy pes3epBe ajZiekBaTHE, Tpeba CXBATUTU MpHje CBEra Kao TMOKYIlaj Ja Ce YMHPU JaBHOCT U

¢uHaHCHjcKa TpKMIITa. A Ja (QUHAHCHjCKa TpXKUIITa HUCY yOjeheHa y anekBaTHOCT OBHX

220 ¢ yusbem ybnakaBarba HEraTMBHUX NOC/bEANLA KPM3E Ha HUBO MOTPOLLHbE.

221 Mama BjepOBaTHOXKA HACTYNAK-a KPU3€ aKo Cy pe3epse Behe.
222PacTOM pe3epBH J1071a3H1 J10 CYTCTUTYIHM]je JoMahe HMOBHMHE BHCOKOT MPUHOCA €A CTPAHOM MMOBHHOM PEJIATUBHO
HIKHUX IPUHOCA.



pesepBu notBphyje, u3mel)y ocranor, BUCOKa MpeMHja 3a PU3HK IIaMaHa y XPpBaTcKoj, MITO

xonctaryje u XHB?%,

3.3.3.1. Ilpoujena cpeorwopounoz kpemamwa (2011 — 2015.) oesusnux pesepeu XHb-a

Ca ropwmHuM 3aKibydkoM Kako cy naeBusHe pesepBe XHb-a HeanekBaTHe pu3unuma,
no0uja Ha BaXXHOCTH youaBame (akropa koje he onpenutu Heke Oymyhe m3HOce uctux. Y
CKJaly ca J0CaJallllbOM IpakcoM, MpHuje Hero mro npehemo Ha mpojeknujy Oynyher kperama
JIEBU3HUX PE3EPBH, JKEIMMO Jla BHIMMO Ja JIM je W y MPOIUIOCTH OWJIO TIepuojia Kajxa cy ce
JIeBU3HE pe3epBe HAJIA3UIIE MO IPUTHCKOM.

U3 nmonaraka??* XHbB-a Buammo 1a cy ce o1 1996. o 2010. neBu3He pe3epse cMambUBase
camo y asuje roaune: 2004. u 2008. IIpu Tome o0a cMamema Cy NMPAKTUYHO 3€HEMapJbHUBa
(2004. -1,8%, 2008.- 2%) u HUCY Ce HACTaBHJA Y HapeIHHM TOJWHAMa W3 4Yera O ce MOTJIO
3aKJBYYUTH JIa CE€ P O KPaTKOTPAJHUM HMIOKOBUMA.

MehyTtum, Kako ce CBJeTCKO] KpU3H, uuje H30Hjame ce MOKIOMWIO ca JIPYrUM IaJoM
JEBU3HUX PE3EPBH, 3a cajla HE BUAM Kpaja, MopaheMo Ja U3BPIIUMO JIeTaJbHU]Y aHAIM3Yy HEHOT
yTHIlaja Ha MPUBpPENYy XpBaTCKe Kako OMCMO TpolMjeHWSIrd Aa Ju he ce pesepBe Hahm mof
MIPUTHCKOM.

[TonazHny ocHoOBY mpeacrtaBjbahe Ham Tabema Op. 82, y Ko0joj Cy TpUKa3aHU
MaKpOEKOHMCKHU TPEHI0BH Y XpBaTckoj y nepuoay 2001- 2010. roaune.

Tabena op. 82.

MakpoekoHoMcku TpeH10Bu y XpBarckoj 2001-2010. rogqune

Tonuna 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006 2007. 2008. 2009. 2010
Kperame PB/II1-a 3,7 49 54 4,1 4,3 4,9 51 2,2 -6 -1,2
(%)

TproBUHCKA 4.603,8 5960, 6.9742 6.727,8 7.5180 8.34 9.434,0 10.793,8 7.386 5.94
nedunut 3 4.2 9 5,3
(y Muu. eBpa)

Kpenntn 9.108 12,181 13.753, 15599, 19.226, 23.8 27.452,7 30.626,6 3050 322
MIPUBATHOM CEKTOPY 4 5) 8 3 99,1 3 80
(y MUIL eBpa)

JaBuu xyr?® 9.257,3 10.069 11.099, 12.631, 14.478, 13.7 13.987,9 13.444,7 1584 183
(y MuIL. eBpa) 3 2 8 7 75,6 5,6 91,7
CJIN u noptd oo 1.995,2 155,2 2.547,2 952,9 88,2 2.36 3.858,9 2.461,1 1588 743,
WHBECTHIH]E 4,2 2 6

22XHB, @unancujcka cmabunnocm 2011, 3arpeb, 2012, crp.14

224 XHB, Burmen 6p. 66, Tabena ExonoMcku unaukatopu, 3arped, 2001 u Bunmen 6p. 171, tabena ExoHOMCKU
nHAuKaTopH, 3arpeo, 2011.

225 Be3 rapanumja Koje je nana PermyOmuka XpBarcka.



(y MuiL. eBpa)

bpoj mua xoje na n/a 329.79  309.87 308.73  291. 264.448 236741 2631 302
TpaXke 3aIoCiICHe 9 5) 8 616 74 425
npeko J13C

HesanocneHoct u3 n/a 266.00 256.00 249.50  229.00 198. 171.000 149.000  160.0 206.
aHKeTe 0 PaJHoj 0 0 0 0 500 00 000
CHa3u

Bbpyro HagHUIE 717,6 721 735 780 847 903 990,4 1.074 1.065 1.05
(y eBpuma) 7
JleBu3He pesepse 5.334 5.651 6.554 6.436 7.438 8.72 9.307 9.121 10.37 10.6
(Y MHJL. eBpUMa) 5 6 60

H3Bop: CaunmeHo Ha OCHOBY IoJaTaka XpBaTcke HapoaHe Oanke u3 bunmerna 6p. 121: OcHOBHE HH(pOpMAIHjE O
Xpsarckoj, Tadene: J12, X2, X13, X17, X18, 3arped, 2006 u burmen 6p. 171: OcHoBHe nHOpMaIwje 0 XpBaTCKOj,
tabene: J12, X2, X13, X17, X18, 3arped 2011, Te mogaraka J[p>kaBHOT 3aBOJia 3a CTaTHCTHKY PenyOinke XpBatcke,
Cmamucmuuxe ungopmayuje 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, npeysero ca: http://www.dzs.hr/ (natym
yBupaa: 17.5.2012).

W3 nperxonHe Tabene BUAMMO OLUTPY MPOMjEHY TPEHAOBA CAMUYHY cuTyauuju y buX u
Cpb6uju, amu ca onpehennm crienuduanHoctuma. Tako ce TpennoBu pacta Pb/II1-a (mo cromu ox
oxo 4,3%), maga 6poja Hezanocnenux (y nepuoay 2002 - 2008. 6poj HE3aNMOCICHUX CE CMAKBHO
3a 117.000), pacra 6pyro Hagauma (2001 - 2008. pact 3a 50%) okpehy y cBOjy cynpoTHOCT (3a
camo nBuje roaune kymynatuBHu man PBJIII-a je m3Hocmo oko 7%, Opoj He3amocleHux je
nopacTtao 3a 57.000, mok cy miate GakTH4Ku craraupane). Japuu nyr koju ce ox 2005. mo 2008.
CMamHO Y arcoJlyTHOM H3HOCY 3a oko 8%, nok je y 2009. u 2010. mopactao 3a oxo 36%. C/IU
u noptdoiro HHBecTHlMje cy ce cBeine Ha HUBO 40% mpocjeka u3z 2006 - 2008. Ormer,
MO3UTUBHA CTpaHa je maj TProBUHCKOT nedunuta koju je Ha kpajy 2010. uznocuo oxo 55%
oHora n3 2008. KpeauTu npuBaTHOM CEKTOPY U JIEBH3HE Pe3EpBE Cy HAKOH KPAaTKOTPAJHOT Iaja
y 2008. HacTaBWIM J1a pacTy MO 3a70BOJbaBajyhuM cromama.

UunM ce 1a y3 maj TProBUHCKOT JAeQHIINTA, pacT HE3alOCIEHOCTH, CTarHaIUjy 1iaTa u
nag PBJIII-a neBu3He pe3epBe HUCY OOMMHO KOPHUIITEHE 3a OJp)KaBHe TeKyhe MOTpOIIE.
MehyTtum, nuTame colyjaiHe MPUXBAT/HHUBOCTU Jajber MpuiarohaBama MocTaBjba Mpell Hac
3alaTaKk JeTajbHUjer HCTpaKuBama OBHUX TpeHmoBa. [Ipm Tome hemMo ce OCJIOHUTH Ha
M0jeTHOCTaBJbCHAa JOHEKJIE CIMYHO OHHMMA KOjeé CMO KOPHUCTHIIM TMPH MPOJeKIUjU KpeTama
neBu3HUx pesepeBu CpoOuje. 3Hauu, mpernoctaBuhemo aa he pauyHu Texkyhux Tpancdepa u
JOXOTKa KOJU Cy OCTalIH PENaTUBHO CTAaOWJIHHM Y TOKY KpH3€ OCTaTH Ha CIUYHOM HHUBOY (U3
2010). Tako he Ham 3a pazMaTrpame KpeTama TeKyher pauyHa ocTaT Ja oOpaTHMO Maxmkby Ha
KpeTame padyH poba M pauyHa yCiIyra, aad oBaj myT oaBojeHO. OBO 300T UMILEHUIIE /a Cy 3a

XpBaTcKy jako GUTaH U3BOP JEBM3a MPUXOIU O Typu3Ma®Z®, 3a aHanu3y OJpKHBOCTH JEBU3HUX

228 [Tpuxox o1 TypHU3Ma TPAIUIMOHATHO YMHE 95% NMpUXo/a 011 yciryra XpBaTcKe.


http://www.dzs.hr/

pesepBu Tpebahe Ham jomr W Ja pa3MaTpaMo KPETame CIIOJHHOT Jyra 3eMJbe, CIOJHHOT Jyra
0OaHKapCKOT CEKTOpa, CIOJHHOT Jayra MPUBPEIHUX APYIITaBa U mepcrektuBe kperama CAU u

nopT¢OINO HHBECTHUIIH]A.

3.3.3.1.1. Ilpojexyuja kpemarva oegpuyuma pauyna pooa u yciyza

[Ipu nmpojexuuju Kperawa padyyHa poba U yciayra jaBjba C€ MCTHU MpPOOJIEM Kao U KOJ
npyre nasuje 3emibe. [IpenBuhama HHUCY jeAHOCTaBHA HU Y €KOHOMCKU CTAaOMIIHUM BpPEMEHHUMA,
JIOK je mpenBul)ame y TOKY He3aBpIICHEe KpU3€ ca OCBUTOM HOBOT TOTOpINama joun Texe. Mmak
Mu heMo KpeHyTH o1 ucte KoHcTaTamuje kojy je MM® usnno y ciydajy CpoOuje: TproBUHCKH
nedUIUT je TPOU3BOJ CTPYKTYPHUX CIIa00OCTH OMIIO KOje €KOHOMH]jE JOK HeroB OOMM 3aBHCH,
IpHje cBera, O] HUBOA arperaTHe TpaXmbe y TOj 3eMJbU. THMe ce mpel Hally MpOojeKIHjy
MOCTaBJbajy ABa OUTHA MUTambA:

1. Ma nu he ce XpBaTcKka €KOHOMH]ja CTPYKTYpHO NMPOMHJEHUTH yiaackoMm y EY u tume

HeyTpalucaTi AepUUUT pauyHa poba, yume OU y3 3HayajHE NMPUXOJIE O] TypuU3Ma
IIPAKTUYHO TOCTaja HETO W3BO3HUK KanuTasa?

2. Kako he ce kperaTu arperaTHa IOTPOIIHA Y 3eMJbH?

VY Tpaxkewy OAroBopa Ha MPBO MHUTamke KpeHyheMo o]l aHanmM3e mojaraka O KpeTamy
nomahe Tpaxkime U HETO W3B0O3a poda M ycliyra y MpoTeKJIOM Mepruoay JaTux y tadenu op. 83.

Tabena op. 83.

KpeTtame nomahe Tpaxme y XpBarckoj y mepuoay 2001 - 2010. ronune

JTomaha HBIIT Hero u3Bo3 3/1 3/2
TpaKmba (y muL. eBpa) pobe n
(y muL. eBpa) ycmyre
(y muL. eBpa)
1. 2. el 4. 5.
2001. 27.039,0 25.738 -1.301,0 4,8% 5,0%
2002. 30.864,6 28.189 -2.675,6 8,7% 9,5%
2003. 32.306,2 30.265 -2.041,2 6,3% 6,7%
2004. 35.021,8 33.009 -2.012,8 5,7% 6,1%
2005. 38.170,2 36.034 -2.136,2 5,6% 5,9%
2006. 42.323 39.755 -2.568,0 6,0% 6,5%
2007. 46.457,4 43.390 -3.067,4 6,6% 7,0%
2008. 51.483,4 47.765 -3.718,4 7,2% 7,8%

2009. 47.286,0 45.669 -1.617 3,4% 3,5%




2010. 45.975,7 45.917 -58,7 0,1% 0,1%

H3Bop: CaunmbeHo Ha OCHOBY IojlaTaka XpBaTcke HapoaHe OaHke u3 buamena 6p. 121: OcHoBHe nH)OpMaIHje o
Xpsarckoj u Tabema X2; 3arpe0, 2006. u burmena 6p.171. OcHoBHe nHpoOpMammje o XpBaTckoj U Tabema X2,
3arpe0, 2011.

Kao mro ce Buayn, XpBarcka €eKOHOMHja HHje YCIIHjeBala Jla 3HaYajHUje CMambu JeQHUIINAT
paduyHa poba u yciyra mo nouetka kpuse 2008. mako cy mporecu EY-uHTErpamnmja yBeImko
ownu y Toky. Jla ymazak y EY ayromarcku He mompaBiba NMPUBPEIHY CTPYKTYPY NOTBphyje u
YUEHUIIA J1a 100ap auo apkaBa wianuia EY, takohe, uma TproBuHcke nedummre. 300T Tora
Hu yna3ak XpBarcke y EVY (xoju he ce omurpatu nojosunom 2013. roaune) Hehe npeko Hohu
PHJEIINTH KeHE NpUBpeaHe npodneme, Maja he OUTH CHa)kKHA MOJIPILIKA BUILIMM CTOIIaMa pacta y
3emsbu. Takolhe, kama XpBarcka ymackom y EY mpuByue Heke HOBe MHBecTulMje (IITO je 3a
OoueKkBaTH) TO he AYropoyHO NONPUHUJETH CTBapamy KOHKYPEHTHH]E €KOHOMHje, ald je 3a
OYeKHBaTH Ja he ce y nmpenazoM MepuoIy OJpa3uTH Ha pacT aeduiura Tekyher padyHa.

OHo 1ITO je mpakTuuHO U30pucano aehunut padyHna poda u yciyra y 2010. je paznuanra
TUHAMUKA y KpeTamy padyHa poOa W padyHa yciyra. Tako je medumut padyHa poba CKOpO
MPENoJIOBJbeH Y ofHOCY Ha 2008. 10K je cyhunuT padyHa yciayra J0KMBHO MHOTO OJaKH ITa/l.

butHo nurame 3a XpBaTCKy je J1a JIU Cy OBa KpeTama, OJHOCHO e(eKTH, MPUBPEMEHH

WM Tpajanu. [IpeMa HalleM MUILbEHY, ald U MHIUbely MM®-a n XHB-a%%’

, HaKOH JIBHje
roaune mana PBJII1-a XpBatcka he n3zahu u3 nenpecwuje, ma ce ouekyje mopact aeduiura padyHa
poba Kako ce Tpakma y XpBaTckoj Oyzae onoparsbana. Y UCTO BpujeMe he cyhuIuT Ha padyyHy
ycIayra OCTaTh Mame-BUIIEe MCTH INTO je IMOCJhEOHIla €KOHOMCKUX mpobiema y EY onmakie
noJia3u Hajpehu Opoj Typucra. M3 Tora cimjenu na he nohu 1o pacra TproBuHcKor nedumura y
MIEPUO/Ty 3a KOJU BPIIUMO MPOjeKIHjy. KBaHTHTaTUBHY NPOIjEeHY TOT MOTOPIIalka CMO MIPey3eln
ol MM®-a, koju ouekyje n1a he y 2011. nepunut texyher pauyna uznocur 2,25% B/II1-a nox

he y cpeamopounom nepuoay goctuhu 5,5% ucror??e,

21 MM®, Hssjewhie unanosa Mucuje MM®-a o xoucyimayujama y eesu ca unaxom IV Camyma MM®D-a
oopocanum 2011, npeyzsemo ca : http://www.hnb.hr/mmf/clanak-iv/2011/h-mmf-konzultacije-clanak-lipanj-
2011.pdf, marym yBuma: 17.10.2011. - Oxsup Gp. lmpeyzero ca.

28MM®,  Hssjewlie unranosa Mucuje MM®-a o xoucyimayujama y eesu ca unaxom IV Camyma MM®D-a
oopacanum 2011,  http://www.hnb.hr/mmf/clanak-iv/2011/h-mmf-konzultacije-clanak-lipanj-2011.pdf, marym
yBuma: 17.10.2011. - tauxa 14.



http://www.hnb.hr/mmf/clanak-iv/2011/h-mmf-konzultacije-clanak-lipanj-2011.pdf
http://www.hnb.hr/mmf/clanak-iv/2011/h-mmf-konzultacije-clanak-lipanj-2011.pdf
http://www.hnb.hr/mmf/clanak-iv/2011/h-mmf-konzultacije-clanak-lipanj-2011.pdf

300r Tora he Hama mpojeKIrja KpeTama padyHa poda u yciayra usrienata opako: y 2011.
nebunur Tekyher pauyna he wmsmocutm 2,25%2°% BJII1-a, nox he cBake HapeaHe TojuHE
3akspyuHO ca 2015. pactu 3a 0,75% BT, Tako na he Ha kpajy 2015. oBaj nedumur goctuhu
5,25% BI1-a.

Takohe cmo npuxBaTwim odeknBama MM®-a y norneny crome pacta b/II1-a mo 2015.

roguHe (Tabena Op. 84).

Ta6esa 6p. 84.

Ipojexnuja kperama BAII-a XpBarcke 2011-2015. roqunHe

2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

[pensuhamba MMd-a 12004 1,5% 2% 2,5% 3%

H3Bop: CaunmeHo Ha ocHOBY npoujene MM®-a u3 Uszsjewha unanosa Mucuje MM®-a o koncynimayujama y ee3u
ca unanom 1V Camyma MM®-a odpowcanum 2011- Penybruxa Xpeamcka, Ttabema Op. 5, mpeyzero ca:
http://www.hnb.hr/mmf/clanak-iv/2011/h-mmf-konzultacije-clanak-lipanj-2011.pdf (matym yBuma: 15.1.2012).

3aHUMJIBMBO je TIPUMJETUTH Aa cy mporHo3e o pacty bJ/II1-a XpBaTcke gocra ymjepenuje
Hero ko1 buX u Cpbuje, anm u 11a je ekoHoMuja XpBaTcKe KOHKYPEHTHHja 01 €eKOHOMH]ja APYTe
JIBUjEe 3eMJbE IITO CE€ MOXXE BHJJETH M3 HUBoa nedunmra Tekyher pauyHa y 2009. u 2010.

T'OJIMHU, Ka0 U U3 MPOTHO3a O HEerOBOM OynyheMm KpeTamy.

3.3.3.1.2. Ilpojexuuja kpemamwa cnosHoz oyza Xpeamcke

Ca ucrum O6p33J'IO}KeH>eM u MeTO,I[OJIOFHjOM ca KOjI/IMa CMO aHaJIM3upajind KOMIIOHCHTC

crnioJpHOT tyra CpOuje U HAaYMHWIIU porHo3e 3a OyayhHocT, yunHrnheMo ucto u 3a XpBaTcKy.

229 Opa mporHo3a ce Mokasaja Kao HeTauHa Oyayhu na je mepuuur Tekyher pauyna Xpsarcke y 2011. rogunu
m3Hocno 431,1 munmon espa (bunrten O0p. 186 XHb-a, Tabena X 1), mro cnpam B/II-a ox 45.897 munmoHa eBpa
(buntena 6p. 186 XHb-a, Tabena ExoHoMckn naamukaropn), nzHocu ucnof 1% (taunmje 0,93%B11-a).

230 Hy oBa npoljena ce HUje Moka3ana TaddoM Oyayhu aa je Xpsarcka y 201 1. ronuHu 3a6uibexuIa peecujy
(buntena 6p. 186 XHb-a, Tabena ExoHOMCKM HHIMKATOPH).


http://www.hnb.hr/mmf/clanak-iv/2011/h-mmf-konzultacije-clanak-lipanj-2011.pdf

3.3.3.1.2.1. Kpemare cnomnoc jasnoz oyza

N3 tabene Op. 82. Bumjenu cMo J1a je U 'y XPpBAaTCKOj Y IEPUOIY OJl CBETra JBH]E T'OJIHHE
(2009-2010) momwto g0 pacta jaBHOT jayra 3a 36%. Melyytum, kako My ocMaTpamo jaBHU JIyT Yy
GbyHKIMjU W3BOpa JEBH3a 3a MOKPUBAIE MOTEHIMJATHOT AeduIuTa padyyHa poda W yciyra,
HEOIIXOJTHO j€ J1a TOpe pa3Marpama [UjeJIor Ayra pa3MOTPUMO U ETOBY CTPYKTYPY T.j CHOJBHU
U YHYTPAIBU IYT.

Kperame cnospHOT jaBHOTr ayra Xpsarcke y nepuoay 2001-2010. rogune mnpe3eHTOBaHO
je y rabenu Op. 85.

Ta6esa 6p. 85.

KpeTtame cnossnor jaBuor gyra Xpsarcke 2001-2010. roquHe

Ton. CIIOJbHM JaBHH YT JaBHM nyr JaBau myr/BJIT
(y mui. eBpa) (y mMui. eBpa)
2001. 5.942,4 9.257,3 41,7%
2002. 5.900,3 10.069,3 41,6%
2003. 6.600,6 11.099,2 43,5%
2004. 7.236,1 12.631,8 45,7%
2005. 6.369,8 14.478,7 40,2%
2006. 6.087,1 13.775,6 34,7%
2007. 6.064,8 13.987,9 32,2%
2008. 4.762,0 13.444,7 28,1%
20009. 5.739,4 15.845,6 34,7%
2010. 6.575,0 18.391,7 40,0%

H3Bop: CaunmeHo Ha OCHOBY TofiaTaka XpBaTcke HapoaHe Oanke u3 buimena 6p. 121, Tabene X 12 u 13, 3arpe0,
2006. u bunmena 6p. 171, Tabena X13 u 13, 3arpeo, 2011.

N3 nperxoane Tabene moxkemo Buajety aa kpajem 2010. ceera 1/3 jaBHor myra oTnaja Ha
CIOJbHU jaBHM AyT. Takolhe je o1 yKyImHOT pacTa jaBHOT Jayra y IpOTEKJIe JIBHje TOIUHE O/ OKO 5
MUJIMjapau eBpa, cBera oko 1,8 MuiHMjapau IOILIO U3 MHOCTPAHCTBA, JOK ce 3a 3,2 Muiujapae
PenyOnuka XpBatcka 3aayxuna y 3eMibu. C 063upom aa hemo kpeTtame CoJbHOT ayra 0aHaka u
npenyseha pasmarpatu moceOHO, camMo cy Tux 1,8 MunHjapau mpeacraBibaja H3BOpP 3a
MOKpHUBame eduiuTa padyyHa pooa.

Taxohe MoxeMo a BUIUMO 1a je japHu 1yr gocerao 40% B/II1-a, mro je ropma rpanuna
3a 3eMJb€ Kao ITO je XpBaTcka (mo mpernopykama MM®d-a), u kaga 6u ce XpBaTcka Apkajia
OBOT MpaBHJIa jaBHU AYT OM MaKCHMaJIHO MOTao pacTtu y ckiany ca pactom bJ[I1-a. Mehyruwm,

Tpeba UMaTH Ha yMy Jla XpBaTcka HUje (GUKCHO MOCTaBUIIa TOPHY I'PAaHUILY JaBHOT yra Kao IITO



cy to yunnuie CpOuja, byrapcka u mMHOre npyre 3emsbe, Beh je mocraBuia TUHaAMHYaH IHJb.
Tako je 3akoH 0 (UCKaAIO] OJTOBOPHOCTH MPEABUANO CMameme OyleTrckor nedurnura 3a 1%
B/l[1-a rogumme y HapeAHOM IEepHOTy, a Kako Ou ce 2016. mocturiia OylieTcka paBHOTEXKA.
Bnama PenmybOmmke XpBarcke je 3axThjeBe NPETXOTHOT 3akoHa mperoumia y Ilporpam

31y Ilnan mnpoBenbEHMX AKTHMBHOCTH MPOTPaMa TOCIOMAPCKOT

rOCIONAPCKOT  OTIOpPABKa®
omnopaska’®?, To 3HauM a ce oueKyje HACTaBAK PAcTa jaBHOT JyTra 1o omajgajyhuM cromama mro
je mpeAcTaBbeHo y Tabenu Op. 86.

Ta6esa 6p. 86.

Ipojexuuja 6ynerckor nedpuuura Pemyoanke XpBarcke 2011-2015. roaune

2011. 2012 2013. 2014. 2015. 2016.

Byniercku nedunut xao % B/I1-a 5% 4% 3% 2% 1% 0%

H3Bop: CaunmeHo Ha ocHOBY nopataka MM®d-a uz Uzsjewhia unanosa Mucuje MM®-a o xoncyrimayujama y eesu
ca unawom 1V Camyma MM®-a oopacanum 2011- Penyoruxa Xpeamcka, Oxsup 4, mpeysero ca:
http://www.hnb.hr/mmf/clanak-iv/2011/h-mmf-konzultacije-clanak-lipanj-2011.pdf (matym yBuma: 15.1.2012).

Hama npernocraBka je na he 1/3 Ttor npedunura Outn (uHaHCHMpaHa CHOJHLHUM

3aIy’)KMBambEM JIp)KaBe, Kao IITO je U Jocanaa Ono cinydaj.

3.3.3.1.2.2. Kpemarve cno.vnoz 0yza oankapckoz cexkmopa y Xpeamckoj

baHkapcku CeKTOp je y MpOTEKIOM ImepHody W y XpBaTckoj OMO 3HavajaH KaHa 3a
MIPUJIMB JIeBU3a y 3eMJbY (Tabena Op. 87.), unme je MHaHCHpaH MOpacT arperaTHe Tpaxmwe. [Ipu
TOME, caMO TpeTBapame ACBH3HHUX NPWIMBA Yy KPEIUTe HHje CE OJBHUjaJ0 IO ayTOMAaTHU3MY,
n3mely ocranor u 360r njenoBama XHbB-¢ koja je Hekaga moomTpaBajia MOHETApHY MOJIMTHKY,

na 6u je y 2008. penakcupana.

231 lMpozpam eocnodapckoz onopaska, Bnaga Penybanke Xpeatcke, 3arpeb, 2010, ctp. 10.

22 Mg nposedbeHux AKMUBHOCMU MPO2PamMa 20crnodapcKoz onopaskd, Bnaga Penybnuke XpeaTtcke, 3arpe6,
2010, cTp. 1.


http://www.hnb.hr/mmf/clanak-iv/2011/h-mmf-konzultacije-clanak-lipanj-2011.pdf

Ta6esa 6p. 87.

Cno/bHH Iyr 0aHKAPCKOT ceKTopa XpBaTcKe

O6apese Ganaka® mpema [Ipomjena y ogHocy CrosbHU AyT
HHOCTPAHCTBY Ha MPETXOIHY 0anaka/B/II1
(y MuJ1. eBpa) TOJUHY
2000. 2.195,7 - 11,0%
2001. 2.547,1 351,4 11,5%
2002. 3.789,6 1.242,5 15,6%
2003. 6.121,1 2.3315 24,0%
2004. 7.652,4 1.531,3 27, 7%
2005. 8.979,6 1.327,4 24,9%
2006. 10.237,1 1.257,3 25,8%
2007. 8.892,6 -1.344,5 20,5%
2008. 10.088,9 1.196,3 21,1%
2009. 10.688,7 599,8 23,4%
2010. 10.760,3 71,6 23,4%

H3Bop: CaunmbeHo Ha OCHOBY Mojiataka XpBaTcke HaponHe OaHke u3 bunmena 6p. 121, tabena D10, 3arped, 2006.
u bunmena op. 171, Tabena D10, 3arpeo, 2011.

N3 Tabene BUAMMO 11a je CIOJbHU IYyT 0aHKAPCKOT CEKTOpa y ariCOJIyTHOM H3HOCY Op30
pactao mo 2006. ga 6u o4 Taja MPaKTUYHO CTAarHUPAO, 0K je y pPellaTUBHOM cMHUcCTy (kao %
B/II1-a) wak onmagao. U3 tora 6ucmo Morym m3Byhu mpelMMUHApPHH 3aKJbydaK Kako OaHKapCKH
CEKTOp BHWIIIC HUJE 3HAYajaH WU3BOP JCBU3a 3a MOKPUBAHE TPrOBUHCKOT Aceduiurta (y mepruomy
2006-2010 crospHu myr OaHaka je mopacrao 3a cera 423,2 mMuimuoHa eBpa, wim oko 100
MWJIMOHA €Bpa ToIuIImke). Mnak, oBakaB 3akjby4ak TpakH HEIITO TEMEJbHH]Y TPOBJEPY KOJY
hemo u3BpmuTH Ha cibeachn HaumH: ynopeanheMo KpeTame KpeIuTHE aKTMBHOCTH OaHaka ca
CII000THUM CPEJICTBUMA UCTHX. AKO ce CJI000Ha CPElICTBA CMambYjy, @ KPSIUTH HACTaBJbajy Ja
pacTy MmocToju MPUTHUCAK Jla ce OaHKe JOJAaTHO 33aay)Ke Yy HHOCTPAHCTBY WM TPUKYIIC JOAATHY
HITEBbY Y 3¢MJbH KaKO O MCIPaTHIIC KPESAUTHY EKCIIaH3H]y.

VY cBpxy nmpoBolema oBe aHaNIM3e CAYMHUIN cMO Tabery Op. 88.

Ta6esa op. 88.

Cao6oana cpeacTBa 6anaka XpBaTcKe HACPaM YKYNMHHX KpeauTa (y MUJI. eBpa)

Kpennu CnoGomHa cpencTa 2/1
6anaka®*
2000. 7.790,0 60,5 0,8%

233y 6unrenuma XHB-a oBa cTaBKa ce BoAH Kao VIHO3eMHa macupa 6aHaKa U 3a Hallly aHaNIu3y je OMTHO uctahu 1a
YKJByUyje ACMO3UTe MajKu OaHaKa M APYryX CTpaHUX OaHaka Koj moMahux OaHaka

234 CnobGomHa cpeicTBa CMO y OBOM CJlydajy M3jeHAYWIM Ca BUIIKOM pe3epBM OaHaKa KOJ LIEHTpaaHe OaHKe
yBakaBajyhu ummbeHHITY Ja OaHKE OCTBapyjy HajMamy 3apaay yIpaBo Ha THM CPEICTBHMA a Ja HeMajy obaBe3y Oa
nXx Apske 300r yera 6 TO TpeGao OMTH NMPBH M3BOP 32 PUHAHCHPAHE KPEAUTHE CKCIIaH3Hje.



2001. 9.897,2 332,4 3,4%

2002. 13.094,3 527,2 4,0%
2003. 14.888,6 748,7 5,0%
2004. 16.786,7 835,4 5,0%
2005. 21.005,7 1.140,4 5,4%
2006. 25.884,6 1.163,5 4,5%
2007. 29.418,3 1.410,9 4,8%
2008. 33.666,8 1.370,9 4,0%
2009. 34.534,3 1.861,4 5,4%
2010. 36.942,2 1.927,2 5,2%

H3Bop: CaunmeHO Ha OCHOBY MojaTaka XpBaTcke HapomHe Oanke u3 bunmena 6p. 121, tabena C1 u D10, 3arpe0,
2006. u Bunmena op. 171, Tadena C1 u D10, 3arpe6, 2011.

3akJbydyak KOju MOKeMO M3BYyhH Ha OCHOBY mpeTxojHe Tadene je aocmucieH. C jenHe
CTpaHE KpEIUTH HACTaBJbajy Ja pacty pematuBHO Op30 (8% y 2010.) mTo je u3Ham obuma
cnoboaaux cpeacrana (5,2%). C apyre cTpaHe 4ak HU y PEIaTHBHOM CMHCITYy OaHKE HE CMamby]y
cno0oHa CpeIcTBa KOja ApIKE MO U3y3€THO HUCKUM KaMaTHHM ctormama koj XHb-a, mro 3naun
Jla y MOCMaTpaHoOM TepHoy HUje Omio mpoodiiema ca JIMKBUIHOIIhY OaHaka U Ja Cy KOPUCTHIIS
HEKH JIPYTHM W3BOP CpeJCTaBa JOBOJHHO M3JIAIIAH M JIOBOJHHO je()THH Ja UCHpare KPEIUTHY
€KCITaH3H]y.

C o03upoM ga crojbHe oOaBe3e OaHaka HE pacTy HU TPHUOIMKHO Op30 KpPEIUTHO]
€KCITaH3H1]H, a Ja ce clI0001Ha cpeicTBa OaHaKka HE CMamYjy, OCTaje HaM Jia TPOBJEPUMO jOIII JBa
M3BOpA CPEJCTaBa: MTEAKY Y 3eMJbU U CTPaHy aKTUBY OaHaKa.

Jla 6rcMO 0OBO YUYMHUIIU CaCTaBUIIM CMO Tabemny Op. 89.

Tabena op. 89.

Jdomaha mTenma u HHOCTPaHA aKTHBA 0aHaka y XpBaTckoj (y MUJL. eBpa)

Henozutu WHocTpana akTrBa OaHaka
2000. 8.678,0 2.594,0
2001. 13.192,8 4.451,5
2002. 14.272,7 3.490,6
2003. 15.394,6 4.627,0
2004. 16.661,5 5.677,2
2005. 19.172,2 4.823,0
2006. 22.737,0 5.394,2
2007. 27.113,0 6.339,6
2008. 28.048,2 6.860,0
2009. 28.256,8 6.785,6
2010. 29.284,2 6.397,3

H3Bop: CaunmbeHO Ha OCHOBY MojiaTaka XpBaTcke HapoaHe Oanke w3 bunmena 6p. 121, tabena D1 u D2, 3arpe0,
2006. u Bunmena op. 171, Tabena D1 u D2, 3arpe6, 2011.



W3 nperxonHe Tabene Buau ce 1a je pomaha mtenma 3ampaBo Owia Hajehw, amu HE U
JeIMHU U3BOP CpeICTaBa KOju je OMOTYhHO Ja ce MCHpaTH KPeAWTHA eKCIaH3Wja. 3ampaBo, OJ1
pacta kpeauta OaHaka 3a 3,27 muimmjapam eBpa (koju cy otunum ckopo 100% nHa pact
VHYTpaIIker ayra apxkase), 1,23 mumajapau eBpa (PMHAHCUPAHO je TIopacToM jgomahe mreme,
670 mMwiIHMOHA €Bpa je TOopacTao CIOJbHU Iyr OaHKapCcKOr cektopa, 460 MuimoHa eBpa je
CMameHa CTpaHa aKTHBA, JIOK j€ OCTaTaK MOKPUBEH JIPYTUM U3BOpUMA (pUHAHCHpamha.

3a Hamy aHaiu3y OWUTHO je mpumujeTHTH Ja je cBera 20% KpeauTHE EKCIaH3Hje
(uHaHCUPaHO 331Y)KHBAakEM Y HHOCTPAHCTBY U Ja OaHKE JOIll yBHjEK UMajy JOBOJHHO CpeJICTaBa
y CBUM OOJHMIMMa Ja WCIpaTe Jajby KPEAWTHY EKCIaH3Ujy ca CIUYHUM OMjepoOM pacTa
YHYTPAIIHET U CIOJBHOT ayra OaHKapCKOT CEKTOpa. 300T Tora ycBajaMo MPETHOCTAaBKY a he U y
CPEIHBOPOYHOM MEpPUOAY 3a KOjU NpaBUMO Mpojekuujy, 20% KpeauTHe eKclaH3uje OuTH
(bUHAHCHUPAaHO U3 CMIOJHHUX W3BOPA JOK he ocTaTak IOJIa3UTH U3 3eMJbE.

Tako HaMm ocTaje joi 1a HampaBUMO TPOJEKIN]y KpeTama 00uMa KpeauTa y XpBaTcKoj y
Oynyhem nmepuomy.

3najyhu ma obum kpeauta nmpuBaTHOM cekTopy craraupa y 2009. u 2010. 1ok cy paciu
KpEIUTHU TUIACMaHM Jp>KaBH U J1a ce 2/3 Oyuerckor nedumuTa 3anpaBo GUHAHCHPA U3 KPEIUTa
y 3€MJbH, PEJATUBHO jeTHOCTAaBHO MOXXEMO HAIPaBUTH padyHHIly KOJMKO he cpeacraBa moByhn
O0aHKe W3 MHOCTpAHCTBA Ja Ou ¢uHaHCHpaie pacT jaBHOT ayra. Jlakie, ako mpeTrnocTaBKe U3
tabene Op. 90. mpumujenumo Ha kperame bJIII-a u momuHoxkumo ca 0,2 (1j. 20% Oyyerckor
nedunura ce puHaAHCUpPa Kpo3 OaHKAPCKH CHCTEM IOBJAYCH-EM CpeJICTaBa M3 BaHa) J0OMheMo
er3aktHe mudpe pacra croJbHOT ayra 6anaka y nepuoxy 2011 — 2015. ga Ou ce ucnpatuie
notpede ApikaBe 3a CpeICTBUMA.

Ocraje Ham jolI Ja aHATM3UPAMO PACT MPHUBATHOT Iyra. Mako je oBaj Ayr cTarHUpao on
IoYeTKa KpHU3e, HeroBo Aajbe KpeTame he 3aBucutH on npuspense cutyanuje?®®. Ilpu Tome
tabena Op. 51 Ham mokasyje na cy xpBaTcku rpahanu u npuspena Beh BUCOKO 3aay:KeHu 300T
Yera je TEIIKO OYCKMBATH HAacTaBakK Op30r 3aayXHBama Kao y MepHoiy mnpuje kpuse (um3mehy
ocTtayor 300r CIMYHUX pasjora koje cMo Haeenu koJ buX). 30or Tora, kao u y ciny4ajy buX,
ycBajaMO TMPETIOCTaBKy Ja he WUXOB JajbM Oyr pacTU OTIpHIIMKE Mo cromama pacta bJII1-a.

Tume pact kpeauTa IpXaBU M HPUBATHOM CEKTOPY CBOJMMO Ha muTame pacta BJIII-a y3

235 1] cama crarnanuja npusatHor ayra y 2009. u 2010. norsplyje 1a je HEroBo KpeTame MOBE3aHO €A KPeTameM
B/ll1-a, ¢ o63upom na je B/IIT XpBarcke y ncrom nepuony onanao 3a 6% u 1,2%, pecrieKTuBHO.



NPETHOCTaBKy Ja he OaHKe 3aap)KaTH HCTY CTPYKTYpPY NPHIMKOM (UHAHCUpPAka KPEIUTHE
excnauzuje (80% nomahu u3Bopu, 20% CHoJbHH).

IIpu Tome ce W oBmje APKUMO OCHOBaHe mpernocraBke kako XHB cBjecHa Ttemike
NpUBpEIHE cuTyaluje, Hehe yBOOWTH HOBE PECTPUKTHBHE Mjepe Kako OM CMamHia KPEAUTHY

eKCIIaH3HU]y.

3.3.3.1.2.3. Kpemame cno.vnoz oyza npedyzeha

3aHUMJBMBOCT XPBATCKE HHje CaMO TO IITO C€ paHM]€ OTBOpHUJIA Ka CBUJETY, 300T Uera je
OBaj Ayl paHHje MOYeo Jla pacTe, HEro W IITO je TUHAMHUKa OBOT Ayra Ouiia M3paxKeHUja OJ
JUHAMUKE Jyra Jp>kaBe Wiu OaHaka, Te Ja je pacT oBor ayra ycmopeH Tek y 2010. ronunHu
(Tabemna 6p. 90).

Jlno ofjammerna 3a oBakaB pacT ce Moxe Hahu y Beh momumwaHoM u3BjemiTajy , Ilpunus
KanuTajga ¥ YYMHKOBUTOCT CTepuwiIM3alnuje’, raje ce Ha cTp. 4 kaxe: , Takea Kkpemarba
oujerumuye mpeba npunucamu u camum oamkama, Koje cy macmojane uzojehu mjepe XHb-a
ycMjepeHe Ha yCcnopaeare pacma UHO3eMHe 3A0VHCeHOCMU, Na Cy OUO C8Ojux KiujeHama
ynyhusane Ha u3pasHo 3adydcusarbe K00 ceojux baunaxa éracrhuya ‘. Jla je 0BO KOHCTaTalja
OCHOBaHa BHJIM C€ KaJa Ce yIMopeAW AWHAMHUKA CIIOJHPHOT AYr OaHaka KOjU je JOCTUTA0 CBOj
penatuBHU MakcuMyMm y 2006. mok je mayra mpeay3eha HacTaBHO J1a pacTe ca pelaTHBHUM
MaKCUMYMO Ha Kpajy Hamer nmocmarpasor nepuosa (y 2010.)

Tabena op. 90.

Kpertame cniosbHOT ayra npeayseha y XpBarckoj

lom. CmospHE IyT Tpemy3eha Croseru myr/BJIIT
(y muL. eBpa)
2001. 3.661,8 16,5%
2002. 3.934,7 16,2%
2003. 4.878,4 19,1%
2004. 5.798,1 21,0%
2005. 8.187,1 22,7%
2006. 10.519,8 26,5%
2007. 14.828,3 34,2%
2008. 19.901,0 41,7%
2009. 21.374,8 46,8%
2010. 21.542,1 46,9%

H3Bop: CaunmeHO HA OCHOBY MojilaTaka XpBarcke HapoaHe Oanke u3 burmena op. 121, Tabene X12, 3arpe6, 2006.
u bunmena 6p. 171, Tabene X12, 3arpeo, 2011.



JIMpeKTHUM 3aayKHBambeM y WHOCTPAHCTBY mpeny3eha cy ce u3iIoXuia IEBU3HOM
PH3HKY KOjU TPOMCTHYE W3 YHMILCHHIE JIa TEK Malld JUO bHMX CHaJajy y W3BO3HUKE KOJH
OCTBapyjy NpPHXOJIE Yy CTPaHO] BAIYTH y KOjOj Cy ce 3aayxuiau. To je CKopo ma y3rpen
koHcTaToBasia Mucuja MM®-a y XpBarckoj kaia je y 3akpyuny u3jaBy u3 maja 2011. crasmia
U OBy peueHHiy: ,, Ocodoumo 3a0purbasa 6UCOKA UHO3EMHA 3A0VYHCEHOCH C 003UPOM HA YCKY
u36031y 6a3y* OBakBUM CTameM, Tj. OBOJMKUM CIHOJbHMM JyroM IMpeay3eha H3pakeHuM
TUpeKTHO y cTpaHoj Banytu XHB-y cy nomatHo Be3aHe pyke 3a OMJIO KakaB IIOKYILAj
MaHHUITYJAIH]e JeBU3HOM MOJIUTHKOM.

[lIta he ce nasbe gemaBaTv ca OBUM JYrOM 3aBHCU O] BHIe ¢akTtopa mehy Kojuma cy
JOMUHAHTHH MPUBPEIHA CUTYalllja y eBPO30HH U MPUBPE/IHA CUTYallUja Y XPBATCKO).

MehutuM, 3a moTpeOe Hamie aHaaM3e MU CMO YCBOJHIIM TPETIIOCTaBKY O HAacTaBaK
tpengoBa u3 2008 — 2010, mto 3HaYM MpocjeyaH pacT CIOJHHOT Jayra npeay3eha 3a 820 munrona
€Bpa TOAMIIEHE.

3.3.3.1.3. Kpemarme C/IH u nopmeonuo ungecmuyuja

HNako Ou Omio MOBPIITHO 3aHEMapHBATH BE3y CTPAaHUX MHBECTHIIMja W pacTa CIOJHHOT
nyra mpenyseha, BehmHa exoHOMHCTa ce claXke Ja Cy CIOJbHE WHBECTHIIM]E HAjIIOXKEJbHUJU
o0k mpunuBa kKanutana y 3YT Oyayhu ma omoryhaBajy HHKOPHOpHUpAmE UCTE Y TIIOOATHY
€KOHOMH]y. 300r TOora, Kao mTo cMo Beh HaBenw, OpOjHe MHCTUTYIH]E KOPUCTE OJHOC CTPAHHUX
naectuiyja u bJII1-a y jemHoj ronMHM Kao 3HayajaH MOKa3aTesb YCIjEITHOCTH TPAH3UITMOHHUX
3eMalba.

[Tomamu o cramy CJIM u moprdonuo naBecTuIrja y XpBaTCKOj y MOCMAaTPaHOM MEPUOTY
MpHKa3aHu ¢y y Tabemnu 6p. 91.

Tabena op. 91.

Cramwe CIU u noprdoano upectuuuja y XpBaTrckoj

T'ox. Crame cTpaHux Crame noptdonno YkynHO
TUPEKTHUX MHBECTHIIH]a WHBECTHIIH]je (HETO)
(ueto) - y MUJI. €Bpa
- Yy MHJI. €Bpa
2001. 3.710,2 4.242,2 7.952.4
2002. 4.881,2 3.472,2 8.353,4
2003. 6.751,8 4.258,9 11.010,7

2004. 7.799,6 4.430,0 12.229,6




2005. 10.602,2 3.592,8 14.195,0

2006. 18.948,7 3.347,7 22.296,4
2007. 28.031,2 3.388,6 31.419,8
2008. 18.440,6 2.802,5 21.243,1
2009. 20.401,5 3.062,7 23.464,2
2010. 22.541,8 3.527,1 26.068,9

H3Bop: CauumeHO Ha OCHOBY TojaTaka XpBaTCKe HapomHe OaHke w3 Buamena 6p. 121, tabema X1, X17, X18,
3arpe0, 2006. u Buarmena op. 171, Tabena X1, X17, X18, 3arpeo, 2011.

W3 Tabene ce BUIM CTalHM pacT CTpaHUX yiarama a0 kpaja 2007. xaga JOCTHKY
amncoJIyTHH MakcumyM. Y TmipBoj roauHu kpuze (2008.) u3 XpBarcke ce ojmjeBa npeko 10
MUJIMjapau €Bpa U TO, IITO je uyaHo, yriaBHoM C/IM-a. V HapeaHe nBHje roJilMHE OKO MOJOBHUHE
,,[100jermux‘‘ cpeacTaBa ce BpaTUIIO.

[Tpocjex nuBecturmja y 2009.u 2010. je oko 2.400 Mui. eBpa rouiinme.

3.3.1.4. IIpojexuuje kpemarma desusnux pezepeu XHbE-a y nepuooy
2011 — 2015. 200une

Kespenu 6ucMo Aa jour jeAHOM CaKeTO MOHOBHUMO MPETIOCTaBKE HA KOjJUMa CE 3aCHHBA
OBO TpenBuhame, a OHE Cy: YMjepeH MPHUBPEIHM PaAcT C€ OJpakaBa Ha HEIITO CIIOPHjH pacT
nebunuTa TeKyher payyHa, aqd M pacT CIOJBHOT ayra OaHaka W JApKaBe. 3aHUMJBHBO je
MPUMHUJETUTH Ja OW ce y TOM Cllydajy BJIaCTM XPBaTCKe MOrje Hahu moj jaunM COLMjaTHUM
MPUTUCKOM 3a Hamymitame obaBe3a mnpeyzetux y 3P0O. CtpaHe MHBECTHIMjE M CIIOJBHH YT
npenyseha HacraBibajy na pacty nmo temmy u3 2009 - 2010. rogune.

Ha ocHOBYy 0BUX MpeTIOCTaBKH caunibeHa je Tabena Op. 92, koja UX cyMHpa U TOKa3yje
BUXOB yTHIIA] Ha Oynyhe kpetame aeBu3HuX pesepsr XHb-a.

Ta6esa op. 92.

IIpoujena kperama nesu3nnx pesepsu XHb-a 2011-2015. roaune

2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
HedunuT Tekyher -1.043,5 -1.412 -1.800,0 -2.214,6 -2.661,2
padyHa
CroJbHU jaBHU 773,0 628,0 480,0 328,0 169,0
JyT
CrnosbHU JIyT 74,0 112,0 151,5 193,0 238,0
OaHaka
CroJbHU JIyT 820,0 820,0 820,0 820,0 820,0

npemy3eha




CIU u opTtd. 2.400,0 2.400,0 2.400,0 2.400,0 2.400,0
%050:%

VYTumaj Ha 3.023,5 2.548,0 2.051,5 1.526,4 965,8
JICBU3HE pe3epBe
Hugo nes. Pe3 13.683,5 16.231,5 18.283,0 19.809,4 20.775,2

I/I3B0p: Bnacrura KanKynaqua H3BCICHA HAa OCHOBY IPETIIOCTAaBKE O HACTaBKY HOCTOjehI/IX TpEHOOBA.

Pesynrar nHactaBaka moctojehmx TpeHmoOBa je Ja Cy ce€ JEBHU3HE pe3epBe CKOPO
YIBOCTPYYHJIE Yy TIOCMaTpaHOM TMEPUOJY IITO je BPJIO ONTHMUCTHYHO Tpensubame. Pact y
penaTUBHOM CMHUCITY je Takohe BHIlle Hero 3ai0BoskaBajyhu. Ca nmoyetnux 23,2% B/II1-a y 2010.
rogunu Ha 41% B/I[1-a y 2015. rogunmu.

W3 oBora Ou MOriM 3ak/byduTH Kako ce€ JEBU3HE pe3epBe XpBAaTCKEe HApoJHE OaHKe He
Hajas3e MoJj MPUTUCKOM 3a Pa3liuKy oA AeBU3HUX pe3epBu llentpanne 6anke buX u Haponne

Oanke CpoOwuje.

3.3.4. Ilpoujena cmadbunnocmu gpunancujckoz cekmopa Xpeamcke

Beh cmo nokasanu ga je BehuHa HHCTHTYIM]jA KOje YnHE (PUHAHCHJCKU CHUCTEM XPBaTCKE
YCIIOCBUJIA CH@XHE OJHOCE C¢a HWHOCTPAHCTBOM (OMJIO KpO3 BIIACHUINTBO, OWIIO KpoO3
3aIy’)KHBamke, a y Mamk0j] Mjepu U Kpo3 IJIaCMaH cpejcTaBa) 300T yera OM eBEHTyallHA HETrOBa
HECTAaOMITHOCT MOTJIa IOKPEHYTH 3HaYajHe TOKOBA KalMTala YuMe O ce M3BPIIUO MPUTHCAK HA
CTaOMITHOCT JIEBH3HOT Kypca. 300T Tora oBJije y KpaTKUM I[pTama mnpe3eHTyjeMo Hainaze MM®d-a

u XHb-a 0 kiby4HUM pU3HIIHMa IO CTAOMIIHOCT (DMHAHCHU)CKOT cucTeMa XpBaTCKe.

3.3.4.1. Ilpoujena cmaounnocmu punancujckoe cucmema Xpsamcke 3za 2008. zoouny

npema MM @-y

VY canpiajy OBOI M3BjellITaja HUIJjE C€ JUPEKTHO HE IMOMUIbE PU3MK M0 IJEHOBHY
CTa0WJIHOCT HHUTH DPU3HK OJl CMamema JEBU3HUX pesepBH. Melhyrum, 3a Hamry aHamusy, a
noceOHO 3a MpOjeKIHjy KpeTama aeBu3Hux pesepBu XHb-a y Oynyhem mepuony, y oBom
M3BjemiTajy nMa MHOTO pEJI€BAaHTHHUX MjecTa.

Tako ce HakoH M38pwinoz cadxcemxa, y Opyrom AWjely HM3BjellITaja KOJU HOCH Ha3uB

H360pu nomenyujannoe pusuxka 3a uuancujcky cmadunnocm, HABOAW Ja je TMO3aauHa 3a



aKyMyJalujy pu3uka OMO KPEIWTHU PacT KOjU je JOBEO IO pacTa IfjeHa MMOBHHE, moBehao
TPrOBUHCKM JA€OUIUT W MOAWTA0 CIOJBHM AYr Ha HUBO KOJH j€ MOXJa HEOJAPKUB U3
MakpoekoHOMcKke nepcriektuBe (cTp. 8). [loceOHO ce HarnamaBa 1a Cy KpeIUTH CTAaHOBHUIITBY
nocermu 40% B/lll-a mTo je mely HajBummM omjepuma y Mcrounoj Epomm (ctp. 40).
OrexaBajyha OKOJTHOCT je INTO je KPEOUTHH pacT OWo JI0OpWM JWjeioM 3acHOBaH Ha
WHJICKCUPAHUM KpEeIuTHMa ca MPOMjelMBOM KamaTHOM cromoM (ctp. 12) Te nma cy OaHke
CIYCTUJIC KPUTEPHJYME 3aIy’)KHBamkba Kako Ou oJ00puiie KpeauTe U JoMahnHCTBUMA ca HUKUM
noxoTkoM (ctp.12). Jomr Behu cy ayrosu npenayzeha (unu kako To MM® 30Be He-(HUHAHCH]CKIX
Kopropanuja) koju cy nocerim 59% BJII1-a.

Tpehu nuo, koju Hocu Ha3uB Ilpoyjena cmadbunHocmu unancujckoe cucmema, je 3a Hac
Haj3aHUMJbUBH]HU, JEp C€ y leMY Jlaje KBAaHTUTATUBHA OlljeHa JI0caJallmker U Oyayher kpeTama.

Tako ce koHcTaryje aa je g0 2008. KAP pactao, a mporeHat nmpoOiaeMaTHIHUX KpeauTa
nagao. Wmak, Haj3aHUMIBMBUJA AWO 3a Hac cy Cmpec-mecmosu KOje Cy CIPOBENH 3ajeqHO
yranoBu ®CAIl tuma u XHb-a. ¥V muma ce ananmmsupajy epexTu marepujaiu3aiuje rope
YOUYECHUX PH3HKa Ha aJeKBAaTHOCT KalHTaja M JIMKBUIHOCT OaHKApCKOT ceKTopa y XpBaTckoj. Y
Ty CBpPXY Cy 3aMHIIIJb€HA TPU HEraTHBHA MaKpOEKOHOMCKA ClLIeHapHja:

1. YcnopaBame eKOHOMCKE aKTUBHOCTH Y EY-30HwH.

2. YcnopaBame WIH MOBJIaYeHhe KaTUTAIHUX MPUIIHBA.

3. Ilopact kamaTHe cTore Ha Mel)yHapOTHOM TPIXKHUIITY.

VYBpIITaBame NPETIOCTABKY U3 OBUX MAaKPOEKOHOMCKHX ClIeHapHa je Ouio M3BeIeHO Ha
cieenehn Hauny:

Kanurtan 6anaka (KAP) ce Tectupa y yciioBuUMa nopacra mpoOJIieMaTHYHUX KpeIuTa 3a

50-200%, nenpecujanuje kyHe 3a 5 mo 30%, pacra kamaraux cromna oxa 50 go 500 GazuyHHMX
MoeHa, Maja TPXKUIITHE BpUjeAHOCTH akiurja 3a 50%.
Pezynmam: ycnopaBame ekoHOMCKe akTUBHOcTH y EVY u pact kamaTtHux cToma Ha
MehyHapoqHOM TpXKHMINTY OM HMMaly 3HayajaH YTUIA] Ha aJIeKBaTHOCT Kamurtaia OaHaka y
Xpsarckoj. Mehytum, 6anke 61 ocrane u3Haj peryaaropHor MunuMmyma oa 10%. Ako 6u mak
JIOLIJIO 10 MPEKHJIa KalMTaIHUX NMPUIMBA yTUllaj] Ou OMo 3HaTHO BehM ma OM YUTaB CHCTEM I1a0
UCIO/J] peryJaaTopHOT MUHMMYMa JIOK OM reT O0aHaka 1ocTajgo HECOJIBEHTHO (cTp. 39).

JInkBHIHOCTH 0AHKAPCKOI CEKTOPA Ce TeCTHpa y ycioBMMa nosyadewma o1 10 1o 35%

obaBe3a ca pokoM Jocmjeha 10 jeIHOT Mjecela U UCTO TOJIHMKO oOaBe3a ca pokom pocmjeha mo



Tpu Mjecena. baHke cy monujesbeHe Ha BEJHKE, Cpelbe M Maje Te Ha OaHKe y BIACHULITBY
CTpaHala, JApkaBe 1 JoMahux aknoHapa.
Peszynmam: no onjern MM®-a, pu3uK JUKBHIHOCTH je 3HauajaH (ctp.39)

Opn ocranmx IujeroBa OBOT M3BjelITaja 3aHMMJBMB HaM je ogqHoc MM®-a ka mjepama
koje je XHb mpeay3umao aa cMamu KpeIuTHU pacT. Tako ce y 4eTBPTOM JUjelTy paja KOju HOCH
Ha3UB ,, YMmarere pusuxa: pezylamopHa u cynepeusujcka numarea '’ HaBOJIe CBH MHCTPYMEHTH
MOHETapHE MOJUTHKE ca AaTyMHUMa BUXOBOT yBohewa u TpeHyTHUM HuBooM. MM®-oBa o1jjena
je 1a cy OBM MHCTPYMEHTH JalH ofpeheH pe3yarar, anu Aa ux Tpeda YKAIaTH WINA 3aMjeHUTH
TPXKUIIHUJUM HHCTpyMeHTUMa. 11ITo ce Tuue perynanuje u cynepsusrje pUHAHCHUJCKOT CUCTEMA
MM® cmatpa 51a cy BiacTu U3rpaausie epukacaH OKBUp, ajly Mpenopydyjy jady capaawy XHb-
au XAH®A-e (maga Beh mocToju MEMOPAHIYM O pa3yMjeBamy).

VY nerom (1 mocIbemBbeM) Tujeny Ynpasmarbe 1uK8UOHOWY U NAAHUPATIbE 30 HEHCE/LEHO
MM® narnmamasa na je ao6po mro XHbB Hymm Oankama yciyry ,.Kpearopa TOCIbEIEHET
yTouumra®“ jep 6u UM c 003MpOM Ha pe3ylTare CTpec TecToBa MoOrJa 3aTpebartu. AHainza
MOKa3yje M Jia ce OBa CPeACTBA OAHKE MOTY IOOWTH TEK Y HYXIH, Y3 KojaTepal U 10 KaMaTHO]
CTOTIM BHIIIO] OJT TPXKHUIITHE IITO je 3a nmoxBaiauTu. [Ipemopydyjy ce oapehena mobospmama kaaa
ce paaM O TpPOIEAYpH 3aTBapama OaHaka Kako OW y ciydajy moTpebOe mporeaypa Ouia
edukacauja. Ha xpajy ce npenopyuyje na XHb ctynu y koHTakT ca 6aHkama-Majkama gqomMahux
Oanaka (IITO je KacHUje TMOCTAJI0 TO3HATO Kao beuka WMHUIMjaTHBA) ¢ 003MPOM Ja Cy CTpec
TECTOBM IMOKA3aJM BAKHOCT KalMUTaJIHMUX MPUIMBA 33 OJp>KaBambe CTAOMIHOCTH (PUHAHCH]JCKOT

CHUCTCMaA.

3.3.4.2. XHb: @unancujcka cmadounnocm 3za 2011. 2o0uny

OBaj u3Bjemitaj O6u ce morao Hazatu u PCAIll-om y mszpamy XHb-a. Mako je mo
CaJpPKHU MHOTO jeHOCTaBHHUjU oa MM®D-oBor manmana (caiapxu Onwimy oyjeHy e1agHux
pusuxa, Maxpoexonomcko oxpyscere u Ananuzy no cekmopuma) Teme koje oOpabhyje cy
MIPAKTUYHO HCTE.

Taxo ce jomr y OniToj o1jeHu TJIaBHUX PU3UKa KOHCTaTyje Kako OCHOBHH PU3UK U3BHpE
U3 ,HacTaBKa KpHU3e Ha TPXKMUIUTY AP>KABHOI JIyra €BPOICKUX MepudepHHX 3eMasba’ IITO je

IMOBE€3aHO Ca ,pU3UKOM TII0 (I)I/IHaHCI/IjCKy CTaOUITHOCT KOjI/I HU3BUPC N3 BCIUKC BambCKE



pamuBocTu. Takohe ce TBpau Ja je ,,J0OpO KanmuTaIM30BaH OAaHKAPCKU CEKTOP M JaJbe
OTIIOpaH Ha MaTEePHjAIN3aLIN]y HEOBOJFHOT MAKPOEKOHOMCKOT CIIeHapHja‘.

Y npyrom mujeny neTajbHH]E ce u3Nake crambe y EMY ca o0jammemeM pa3InauTHX
npujeiora 3a mpeBaswiaxeme curyanuje. Llto ce Ttmye XpBarcke KOHCTaTyje ce Ja je
HEOTIXOJ/HO ,, 00JIYYHOM NPOo6edboM NOIUMUKA (ucKkaie u cmpyKkmypHe npuiazoode cmarbumu
Paru8oCm HA 3ACMOj NPUIUBA KANUMALA U NOMAKHYMU OUHAMUZUPAIbe PACMA me HA Maj HA4UH
ojauamu nogjeperse UHAHCUJCKUX MPAHCUWIMA ) CONBEHMHOCTM 3eMbe.

YV mujeny Cexmop Opowcase mpensupa ce Jia je MoTpeOHO ,,3aycmasumu pacm jasHoe
o0yea Kako OuU ce cMaruid Npemuja 3a pusux 3emme, a mume U yujeHe Kanumaia y 3emsmu .
Takohe ce mo3uBa Ha mpHApKaBame 3aKoHa O (UCKAITHO] OJArOBOPHOCTH jep ,,8efi je
0ocmuesHyma pa3uHa Koja ynosopaea Ha nogeliamu puzux congeHmuocmu. Y OBOM IHjeTy ce
KOHCTaTyje jomuI jeTHOM Ja oko 37% jaBHOT Ayra OTIajga Ha CIOJAHHU YT ayid Aa je dak 75%
YKYIHOT JaBHOT Jiyra uHAeKcupaHo. Takole ce HaBOM J1a Ha Harwiaty aocmjeBa oko 20% jaBHOT
nyra, mto mo omjean XHb-a Huje muoro, 300r uera je , meuajuu puzux peramueHo eehu
npobnem He2o pusuk pegunaucuparea.” VI3BoAM ce W KBaHTHUTAaTHBHA OI[j€HA OJPKHUBOCTH
JaBHOT Jyra y3 HH3 TMPETIOCTaBKHA KOJU C€ CBOJIE HA MPHUMjEHY MPOCJEYHUX CTOMA pacTa U3
nepuoaa 2001 -2010. y3 nomroBame 3P0 uta. Pesynrar je na 6u apxaBHM Oyyer XpBaTcke
npBu myt y 2016. octBapuo cypuuutr u to y uszHocy oxn 0,7% BJII-a. IIpobrem ca oBum
cueHapujom je mto 6u no 2016. jaBuu ayr Beh gocrurao 50% B/II1-a mTo moBehaBa pusuk
3emsbe 300r yera XHbB cyrepurie koHcomaanujy cHaxxHH]y o oHe npeasuherne 3D 0O-oM.

VY nmujeny Cexmop oomahuncmaea KOHCTaTyje ce Kako: ,,Jowt ysujek pacmyhu pusux
HEe3anoCieHOCmuU V3 6UCOKY PpA3UHy KAMAamHe U GALymMHe U3lodceHocmu Mmoodcoa he
kyhancmeuma omedsicamu omniamy nocmojehux kpeouma.*

Y cekTopy HEKpeTHWHa TporHo3e cy cibenche: ,, 3rauajan onopasax cmambenoza
Kpeoumuparsa u pacm yujeHa cmamoOeHux HeKpemHuHa joul ce He modice ouekusamu *

To ce Tuue cTama y ceKTopy HeuHaHCHjCKUX mpeay3eha KOHCTaTyje ce jeaHa Bpio
OoutHa yumenuna. Tako XHb uctuue kako ce: |, /[[ye umeunancujckux nooyzeha nacmasuo
nosehasamu ymjepeHom OUHAMUKOM, a npupacm oomahux u npupacm UHO3EMHUX Kpeouma
npubauxcasajy ce oopacueum pazunama.” Takohe ce HallOMHIbE Kako je MaTepujaiu3anuja
KPEAUTHOT PH3UKa y CeKTOpy mojy3eha 3ajgana cHakaH yaapall 3apajgama XpBaTCKHX O0aHaka Te

KaKO yAHO JIOIIHUX KpeauTa npez[y:«eha HacTaBaJba Jia pacTe.



VY mujeny bauxapcku cexmop ce u3apaxana yBjepeme na he mohu mo ycrmopaBama pacta
TPOIIKOBA BE3aHUX 3a JIOIIE KpEeAuTe, Ta Ja he MpUBpeIHHM omopaBak HoBehaTu Tpaxmy 3a
KpenutnMa, mTo he mo omjenn XHb-a, y3 ycmopaBame pacra JOMIMX KPEIUTa OCHAKUTH
KalMTaTu30BaHOCT OaHaka u ojadaT ¢uHaHCHjcKy cTabminoct. XHbB mo nmpenopykama MM®-a
PEIOBHO TPOBOJIM KPATKOPOUYHE CTPEC-TECTOBE 3a OAHKAPCKH CEKTOp Kako OM ce Ha BpHjeMe
yo4mIa eBEHTYyaTHa TTOTpeda 3a JTOKAMUTAIN3AIM]OM, a Ydja C€ METOOJIOTH]a U pe3yaTaTH 1ajy
y OBOM Hu3BjemTajy. Tako ce pa3maTrpa T3B. ,,TeMEJbHU ClieHapHo * Koju caapxku pact bJII1-a ox
1% u oxpkaBame Kypca KyHE CIpaM eBpa HempoMjermuBUM. [10 0BOM clieHapHjy yAWO JIOMIUX
kpeauta J1o kpaja 2011. 6u morao noctuhu 14%. To He Ou 6uo npoOnem Oynyhu na 6u HETO
npuxoJi 6baHaka OuMoO J0BOJbaH na arncopOyje oBe ryoutke u yak moBeha KAP 3a 2%. Y 3natHO
TEXKEM ,,IIIOK ClieHapHjy* koju noapaszymjeBa maa b/II1-a 3a 0,5% u nenpecujaunjy xyHe 3a 10%
yauo jomux Kpenuta 6u gocrurao 20% mro ce He OM MOTJIO IOKPUTH W3 AOOUTH mMa OU JOILIO0

o maja kanuTaia 3a 1,7%.

3.3.5. /lyzopounu npoonemu (pacm naama u npoOyKmueHoCmu)

Beh cmo momumanmu na je MM® y cBom wmsBjemrajy u3 2011. Harmacmo motpely 3a
CMameHheM 3apajia Kako 6u XpBaTCKa M3BpIIMIIA YHYTpalllkhe Nnpuiarohasame, a ¢ 003upom 1a
jOj cTabwiIaH IeBU3HM Kypc oHeMoryhaBa ja crioBeje aeBanBaidjy. Bumgjenun cmo u qa XHB y
CBOM OJITOBOPY M3HOCH MHIILJBEHE KAKO je TO HEMOTPeOHO. 300T Tora je OMTHO MUTAKE J1a JIU je
pacT 3apajia y MpoTEeKJIOM MEepUOAY HAJMAIKMBA0 PAacT HOBOCTBOPEHE BPHUJEIHOCTH CTBapajyhu
TUMe UHGIATOPHE MPUTHUCKE. 3aTO CMO CAuMHUIM Tabermy Op. 93, U3 K0joj ce BUAMU KpeTame
3apajia v MpoayKTUBHOCTH Y XpBarckoj y nepuoay 2001-2010. roaune.

Tabena op. 93.

Kperame npogykTuBHOCTH ¥ HagHua y XpBarckoj 2001-2010. roxuHe

BAIT Bpoj BAIV Pact B/II1-a Bpyro Pacr 6pyro
(Mun. eBpa) 3aI0CIEHUX 3amnocnenu 1o HaJIHULIE HaJIHULIA
(13 AHKeTe 0O (y eBpuma) 3aII0CTIEH. (y eBpuma) (y %)
pan. cHasn) (y %)
2001. 25.738 1316 844 19.545 - 698 -
2002. 28.189 1 359 015 20.742 6,1% 739 5,9%

2003. 30.265 1392 514 21.734 4,8% 758 2,6%



2004. 33.009 1409 634 23.417 7,7% 800 5,5%

2005. 36.034 1420574 25.366 8,3% 868 8,5%
2006. 39.745 1467 876 27.076 6,7% 934 7,6%
2007. 43.390 1516 909 28.604 5,6% 990 6,0%
2008. 47.765 1 554 805 30.720 7,4% 1.074 8,5%
2009. 45.669 1498 784 30.470 -0,8% 1.065 -0,8%
2010. 45.917 1432 454 32.055 5,2% 1.057 -0,7%

64,0% 51,4%

H3Bop: CauumeHO HAa OCHOBY mojaTtaka XpBaTcKe HapoaHe OaHke w3 bunmewna Op. 171, mabenra: ExoHOMCKH
uHIMKaropy, 3arped, 2011, Te mogaraka J[p>kaBHor craThcTHYKOr 3aBoia PemyoOmuke Xpsarcke, Cmamucmuuka
usgjewtha 3a 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, Ilpuoherva 9.1.1./2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006,
2007, 2008, 2009, 2010, npeyzemo ca: http:/lwww.dzs.hr/ (matym yeuna: 12.2.2012).

N3 ropme Tabenme OM ce MOrJo 3akJbyduTH Ja TpoOsiiemM Opsker pacra 3apaaa oj
MPOJAYKTUBHOCTH HHje TOCTOojao. Yak u ako OW uckbyumnu nepuon kpaj 2008 - 2010. pact
HOBOCTBOPEHE BPHJEJHOCTH IO 3arociieHOM je Omo Opxku ox pacta 3apama (57% nacmpam
53,9%). 300r Tora ce MOKe 3aKJbYUHTH J1a 3apajie HUCY Ouie U3BOp MH(IATOPHUX MPHUTHCAKA
Majia O, HapaBHO, OP’KU PacT MPOAYKTUBHOCTH OO TOKeJbaH 32 XPBATCKY.

[Mpuje Hero mTo mpehemo Ha cipenehnm AMO paga cMaTpaMoO BaXKHHM Jla CYMHPaMoO
pe3yJsiTaTe Halle aHaJIu3€e OJIPKUBOCTHU IOCTOjehnX pekrMa IeBU3HUX KypceBa y CBE TPH 3€MJbE.

W mopen Tora mTo ce pamy O TpH reorpadcku ONMCKE 3eMJbE, OKOJHOCTH Y HBHMa Ce
3HAYajHO pasJIuKyje.

VY HajHenoBOJbHM]O] cuTyanuju je buX, unje 6u ce neBu3He pezepse y OynyhHOCTH Morje
Hahy 1Mo/ HajCHAXXHUJUM HPUTHCKOM 300T CMamEHOI JIOTOKA KamHuTala U3 WHOCTPAHCTBA KpO3
OaHKapCKH CEKTOP y3 CKOPO HCHPIUBEHY MOTYhHOCT Jajber CHOJFHOT 3aIyKHBamba 3€MJbE U U
NaJbe HUCKHMX CTPAaHUX HHBECTHULIH]A.

VY nocra nmoBosbHHU]jO] cuTyaruju je CpOuja, uynje Ou ce AeBU3HE pe3epBe Moriie Hahu moj
3HaTHO cJa0WjuM TPUTUCKOM, TIpHUje CBera 3axBabyjyhu 3HA4YajHO BUIIMM CTPaHUM
WHBECTUIM]jaMa, ajil U HIDKO) 3aAyKeHocTu rpahana 300r koje Oum OaHke MOTJe joIl jeaaH
NepUO]] HACTABUTH KPEAUTHY EKCIIaH3H]Y.

VY HajnoBOJEHUjO] CUTYallUju je XpBaTCKa 3a KOjy pe3y/iTaTd Halla aHaiu3a npeasubajy
HAcTaBaK pacra JIeBU3HUX pe3epBH U y OyayhHoctu. OBo ce oOjamimaBa 3HATHO HHXKHM
oYeTHUM JepuuutoMm Tekyher pauyna (Oynyhu na nepunur pauyHa poba Hajsehum aujenom
MOKpHBa CY(QUIUT padyHa yciayra Tj. HOPUXOAM OJA TypHu3Ma), T€ Ha COJUAHUM CTPaHUM

MHBECTHLIMjaMa y XpBaTCKy U YMH-CHUIIM J]a Ce XpBaTcKa Mpeay3eha HacTaBibajy 3ay)KMBaTU Yy


http://www.dzs.hr/

MHOCTPAHCTBY 3a pa3iMKy OJ OOCaHCKMX M CpOMjaHCKUX KOja Cy NpPUMOpaHa Ja OBaj JIyT
CMamyjy.

C o03upoM jga ce MOJIMTHKA JIEBU3HOT Kypca HE MOXE CTPUKTHO OJBOJUTH O] IIHUPEr
OKBHpPa MOHETAapHE MOJUTHKE, Pa3MOTPWIIM CMO M Mpobiieme ca kojuma ce cycpehy moneraphe
BJIACTH Yy Be3U ca epukacHomhy HHCTpyMEHAaTa MOHETapHE MOJUTHKE TPEKO KOjuX ce, m3mehy
OCTaJIOT, yTHYE Ha JICBHU3HE KypCEBeE.

3akspyumsin cmo aa Hapomna Ganka CpOuje mma jgocta mpobiieMa ca MpOHATaCKOM
aJIeKBaTHOT HMHCTPYMaHTa MOHETapHE TNOJHUTHUKE INTO j& Y3POKOBAHO BHCOKHM CTEIIEHOM
eBpouszanuje puHancujckor cucremMa CpOuje. XpBarcka HapoaHa OaHKa ce, MaK, ONpeaujenuia
yJIaBHOM 3a aJIMUHUCTPaTUBHE Mjepe Koje mokasyjy Buie epukacHoctd, 1ok L[[bBX uma Ha
pacrioaamy caMo jeJaH HHCTPYMEHT OpaHHUYeHUX MOTYhHOCTH.

Takohe cy mparehe ananmm3ze mokasaiie Ja ¢y (PUHAHCHJCKH CHUCTEMHU y CBE TPHU 3€MJbE

J0cTa CTaOWITHY U J]a C€ He OYEKY]y MPUTUCIU Ha JIEBU3HE KYPCEBE ca TE CTpaHE.



AUO 1V - IEBU3HU KYPC KAO ®AKTOP
KOHKYPEHTHOCTHU U YHAIIPEBEIHA
HJIATHOBUWJIAHCHHUX NEP®OPMAHCU BUX, CPBUJE U
XPBATCKE

Kpo3 nperxonHa Ba aujena cMO OArOBOPUIIM HA MUTAKE Ja JH j€ MOXKEJbHO U J1a JIU je
Moryhe ouyBaTH nocrojehe okBUpe MOHETapHE MOJUTHKE C 003UPOM Ha IPETXO0HA UCKYCTBa. Y
HapeAHa nBa hemo otuhu Kopak najbe. Y muMa heMo ce okpeHyTH OyayhHOCTH Kako OMCMO

OJATOBOPWJIM HA ABA NOJAaTHA OUTHA IUTamA:

1. Ta nu je moryhe KOpUCTUTH JEBU3HM Kypc Kao (akTop (moBehamwa) KOHKYPEHTHOCTH
MOCMaTpaHuX 3eMasba U
2. Koje pedopme y peatHOM U (UHAHCH]CKOM CEKTOPY je IOTpeOHO Tpeay3eTn 1a Ou ce

noBehana KOHKYpEeHTHOCT U TUME OCHUT'ypalia JyropodHa CTaOUITHOCT AEBU3HUX KypceBa?

OBy ananmu3y he Ham foHEKsIe OutH Jakmie mpoBecTH 3a CpOujy, KO Koje Cy mpoMjeHe
(HomMuHANMHOT) NeBH3HOT Kypca udemthe u Behe, Hero 3a buX m XpBarcky, koa kojux he Ham
3aKJby4lM OMTH YOUTHHU)H 300T BUCOKOT CTENeHa CTAOMIHOCTH JEBU3HOT Kypca U HUCKHX CTOIIA
uH}IanMje y mocMaTpaHoM IMEpUOy, YAME Cy M TOIMIIE MPOMjeHe PeaTHoT AEBU3HOI Kypca
pETIaTUBHO Majle Ma U ’bUXOBHU e()EKTH TeXKe MjepIbHBH.

JlomajMo, cBeMy MPETXOIHOM, Ja je OUTHO MPUMHJETUTH Ja MOjeArHA UCTPAKHUBAKbA 3a
Cpbujy u XpBarcky, Koja ce ocllambajy Ha Mjepeme LJEHOBHE eJacCTUYHOCTH M3B03a U YBO3a (Tj.
ucnymeHoctn  Mapian-Jlepaep-PoOuHcOHOBOr  ycnoBa) — 3aHeMmapyjy OMTaH  KOHTEKCT
KOpHUIITEHa IMOJUTUKE IEBH3HOI Kypca, a TO je YTHILAj NPOMjeHe HOMHUHAIHOT Kypca Ha
uHpnanujy, yuMe ce y kpehem uim gyxem poKy HEypadully HO3UTUBHU €QEeKTH JeBaliBalldje,
Ia HU BHIIA I[JEeHOBHA €JIACTUYHOCT M3BO3a WM yBo3a Hehe naTH IyropouHe edekre Ha

CMAalbCHC TPrOBUHCKOT I[e(i)I/ILII/ITa.



4.1. leBu3Hu Kypc Kao ¢pakTop KoHKypeHTHOCTH buX

Kao mTo cmo Beh ucraknum HOMuHamHU JeBu3HH Kype KM/eBpo je ¢uxcupan 3a [IM
pematuBHo jgaBHe 1997. romuHe. 300r Tora je OMIO KakBa TOJUTHKA JCBH3HOT Kypca y
MPOTEKJIOM TEepHoAy OWia WMCKJbydeHa. 3ampaBo, y CBUM IpojeKinHjamMa Oyayhmx Kperama
IpYyruX MaKpOeKOHOCKHMX Bapujabmm y buX, a koje cy cacraBipamim MM®, Cjercke OaHke,
JEIl, utn., yBUjek ce TOJa3WIO O] MPETIOCTaBKE HEMPOMHCHUBOCTH JIEBU3HOT Kypca W Y
Oynyhem nepuomy.

Mehytum, To He 3HauM J1a je Hemoryhe BpIIMTH HCIUTUBAKE YTHIIaja JEBU3HOT Kypca Ha
naTHU OuilaHc (WM HA TIOjeIMHE HheroBe cTaBke). 3ampaBo, kako je [[BbX dukcupana camo
jelaH 1 TO HOMHHAJIHU Kypc IocToje OpojHe MoryhHoCTH.

Tako je, peunmo, moryhe HCIHUTHUBATH YTHIA] IPOMjeHE HOMMHAJIHOTI Kypca clipaM BaiyTa
OuTHUX TproBUHCKUX mapTHepa (Cpbuje, XpBarcke), cpaM BalyTa 3a KOje C€ BEXY 3Ha4ajHU
(bMHAHCHJCKU TOKOBU (aMEpHUKOT Jojapa, IIBAjIapcKOT (paHKa), 3aTUM YTHUIA] TPOMjeHE
peasTHOT IEBU3HOT Kypca YaK U CIpaM €Bpa, Ak U IPYTrUX BajdyTa T€ MOX/a HajBOKHH]E, YTUIIA]
MIPOMjeHE MYATHIATepaTHOT (€(PEKTUBHOT) pEeaTHOT JCBU3HOT Kypca.

buTHO je 1 nMuTame Ha MITAa MjepUMO YTHIIA] IEBU3HOT Kypca?

3aro hemMo ykpaTko TOHOBHUTH KOje Cy CTaBKE IUIATHOT OwWJaHCa TOJ IOTEHIIHjAITHO
3HaYajHUM yTHUIIajeM KpeTama (peasHor) AeBU3HOT Kypca.

3a pauyn poba ce cmarpa na mnoi oxapehenum oxosHoctuma (Mapian-Jlepaep-
PoOGuHCOHOB yCIIOB, IOCTOjalkb€é HEHUCKOPUINTEHUX KamaluTeTa W OAroheHOCT 3HadajHUjUX
edekara aeBaiBaije Ha WH(IANK]y) MOXKe OUTH TMOJ 3HAYAjHUM YTHIAjeM IEBU3HOT Kypca.
to ce Tuue padyyHa yciyra, HEroBa OCJeTJbUBOCT Ha JEBH3HU Kypc Takohe 3aBHCH O]l
UCIYEBEHOCTH oJpeheHUX OKOIHOCTH (KOje YCIyre 3emiba MpyXKa, MOCTOjU JU KOHKYpPEHIIH]a,
KOJIMKO Cy Te yciayre OUTHE 3¢ KOMIaHHje KOje MX Mpyxkajy utn). PUHAHCHJCKH padyH je
cnenuduyaH jep HHUje MOoJ AUPEKTHUM YTHIAjeM JAEBH3HOT Kypca Beh 3aBUCH, y Hadely, O]l
pasnuka y CTeleHy HMPHUHOCAa y 3€MJbH M MHOCTPAHCTBY U pa3iuka y pu3uky. Mehytum, Kao
CIIO)KEH pauyH Koju o0yxBara pasjinyMTa KpeTama KamuTaia (U MOTHBE KOje CTOje M3a Hera)
MojeZIMHE CTaBKe MOTy OMTH 1oj ojApel)eHMM yTuliajeM JAeBU3HOI Kypca. Tako HIp. HeKaja ce
perucTpyje 3HauyajaH NPUJIMB IINEKYTaTUBHOT KallUTajla y 3eMJbe KOje MOKYIIaBajy Jla TapaHTyjy

cTabuiaH JAEBU3HU KypC, ajll MOCTOje OCHOBaHE CyMIe Jla TO HUCY Yy cTamy. C apyre cTpaHe



JAYTOpOoYaH KaruTall yrJIaBHOM >KeJIM CTaOuiiaH (WK MPEeIBUNB) IEBU3HU KypC U TO j€ jeaH Of
OWTHUX pasyiora KOju OIpeaujesbyje CTpaHe HHBECTUTOPE 33 MHBECTUPABE Y Ty 3eMiby. Y
Hayely, 3eMJba Ca MAIMM YHYTPALIHAM TPXKUIITEM M HEMPEABHINBOM BpHjeAHOIINY TEBU3HOT
Kypca HHje HHTEpPECaHTHA 3a CTpaHe HHBECTUTOPE.

Ca npyre ctpane, Tekyhu Tpanchepu U padyH JOXOTKA HUCY MPAKTUIHO HH TO]T KAKBUM
YTHLIAjEM JIEBU3HOT Kypca.

N3 mperxoaHOT ce MOKe BUAJETH JIa je CTaBKa IUIaTHOT OmiiaHca Kojy cMo Beh orujeHumm
kao HajupobnemaTtnunujy 3a buX (Pauyn po6a), yjeJHO 1 o MOTEHIMjaTHO HAJAUPEKTHUJUM U
HajsehuM yTHIajeM KpeTama JeBU3HOT Kypca. 30or Tora he okyc Haie aHanu3e OUTH YTHIA]
JEBU3HOT Kypca Ha padyyH poba, mMana hemMo y HEKHM JjeJIOBUMA aHAJIU3UpATH M YTHIA]
JEBU3HOT Kypca Ha TeKyhu padyH.

Ananusy 3a buX hemo (¢ 063upoM /a He OCTOje 3BaHUYHA UCTPaKUBalka Ha OBY TEMY)

IMPOBECTHU HA JIBa HAYWHA U TO KPO3:

1. Unoupexmmny ananusy y xojoj hemo pasMOTpuUTH CTPYKTYPY M3BO3a W yBO3a, YUME

hemo camo yrpy6o mpoBjeputu ucnymenoct Mapran-Jlepaep-PoOnHcoHOBOT yemoBa
3a buX nonazehu o cazHama na oapehene Bpcre pobda kapakTepuine Beha Wiu Mama

CJIaCTUYHOCT TPAXKHEC.

2. Hupexmny amanuzy y ko0joj heMo ce OCIOHUTH Ha TPakKEHE 3aKOHUTOCTH Y

KpeTambiMa pealHoT JAEBH3HOI Kypca W TproBuHcKor nedunuta. [Ipu Tome hemo
KOPUCTHUTH BHIIE BPCTAa PEATHUX JIEBU3HUX KypCeBa MOYEBIIH OJf MYITHIATEPATHOT
(eexkTUBHOT) peajHOr JAEBM3HOI Kypca MpeKo OuilaTepaqHOr peajHor Kypca

KM/eBpo, no dunarepannor peanHor kypca KM/ aunap.

Haxon npoBolema ananu3e yTuiaja peanaHor AeBU3HOT Kypca Ha poOHY pa3Mjeny buX ca
MHOCTPAHCTBOM, pazMoTpuheMo u apyre (hakTope KOju MOTEHIUjaIHO MMAjy 3HauajaH yTULa] Ha

OBY pa3MjeHy.



4.1.1. Cmpykmypa u3eo3a u yeo3a Kao UHOUPEKMAH NOKA3amenb e1acmuiHOCmu

mMp2o6UHCKO2 Oepuyuma Ha npomjene 0eeu3Hoz Kypca

Nako, xoJIMKO je HaMma IMO3HATO, HUKAJlA HUje M3BPIIHO E€T3aKTHO MjepeHEe I[JEHOBHHX
€JIACTUYHOCTH M3B03a M yBo3a y buX (mTo je o0jammeHo oIydHonIhy 1a ce 3apKu CHCTEM
BaJIYTHOT 0J100pa HEOTPAHUYEHO AYTO), MOCTOjH KOHCEH3YC, Jla C€ O OBHM IOKa3aTeJbMa MOXKE
crehu mpubnmxHa civka momohy aHanmm3e CTPyKType HW3Bo3a M yBo3a. OBO ce 3acHMBA Ha
E€MIIUPUJCKU TPOBJEPEHO] YMIHEHUIM J1a HEKe Ipylie Mpou3BoJa KapakTepuule Behu, 0JJHOCHO
MambH CTEIEH I[JEeHOBHE eTACTUYHOCTH. Y CYIITHHH BHUCOKA I[JEHOBHA €IACTHITHOCT KapaKTepHIle
XOMOTEHEe TIPOM3BOJIE U MPOU3BOJIE 3a KOje MOCTOje OJMCKU CYNCTHTYTH, JAOK HIDKA I[JEHOBHA
€JIACTUYHOCT KapakTepuile qudepeHImpate mpou3Bo/ie, TPOU3BO/I€ 3a KOJUM HE TIOCTOje OJIMCKU
CYINCTHTYTH H KOJH Cy HEONXOJHH 3a OJAp)KAaBamke MPHUBPEIHE AKTHBHOCTH M OCHOBHHX
KHUBOTHHX TTOTpeOa CTAHOBHUIIITBA.

[Tomanu o cTpykTypu M3BO3a 1aTH cy y Tabenu Op. 94.

Ta6eaa 6p. 94.

HajBaxxuuju uzBo3uu npoussoan buX

Bpcra u3Bo3ne pode Bpujennocr u3Boza y VYuenthe (%) y ykynmHOM
MepUOy jaH. — Jenemoap. W3B03a
2010.
( y mumnornma KM)
Basuuau meranu 1.609.019 22, 7%
[Tpou3Boay MUHEPATHOT 1.215.661 17,1%
TTOpHj eKITa
Maiuune, amapatu 696.330 9,8%
[Mpou3Boau XxeMujcke 488.657 6,9%
WHIYCTpHje
JIpBO ¥ MPOU3BOIM O APBETA 424.182 6,0%
O6yha, memupu, Kame 412.399 5,8%
TeKCTWI ¥ TEKCTUITHU 316.002 4,5%
TIPOU3BOIH
YkymHO 72,8 %

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy nonataka LIBbX u3 bunmena 4-2010, tabena 6p. 37, Capajeso, 2011.

W3 ropmux nonataka ce BUAM Ja ckopo 50% wu3Bo3a oTmajga Ha OazHe MmeTale (YeluK,
alyMHUHHUJyM), TPOU3BOJE MHUHEPAIHOT TMOpPUjeKIa U JPBO KOje KapaKTepHIle 3HauajHa

XOMOI'CHOCT U Y CBjeTCKI/IM OKBHpHMA, IITO 3HAYU U BUCOKaA I_IjeHOBHa CJIIaCTUYHOCT.



3aHUMIBHMBO je U Ja cMo, Ja Oucmo oOyxBatwinu 70% BpHUjEeIHOCTH H3BO3a, MOPAJH
MIPE3CHTOBATH MOJIATKE 32 YaK ceJaM rpyra Mpou3BOja LITO TOBOPH Ja M3BO3HA 0a3za u3 buX,
UIaK, HUje TaKo yCKa Jia ce CBeJe Ha Map CUPOBMHA IITO OM ONET MOTJIO J1a C€ MPOTyMadu KaKko
YHIBbEHUIA Koja uue y kopuct Behoj emactmuynoctu. Mmak, oBIje Ha CIeHY cTynma Jpyra
orpannvaBajyhu ¢akrop, a To cy kamauutetn buX npuspene. ¥ kpahem BpeMEHCKOM MEPHOTY
Hemoryhe je nmomaTHo moBehaTw NpPOM3BOIAKBY HOP. EIEKTPUUHE €Hepruje, jep moctojehn
KamalyTeT! M JaHaC pajie ca BUCOKUM CTEIEHOM HCKOPHINTEHOCTH, MPUPOJHU PECYpCH, Kao
IpBO, OTPAHWYCHH Cy TOIMIIBMM TNPUPACTOM JPBHE Mace, a MPOU3BOMAKA aTyMHHHjyMa U
yenuka je, Takohe, orpaHudeHa mMoctojehuM mMPOW3BOTHUM KalallUTETHMa, OJ KOJUX HEKH
(YHKIIMOHHUIITY Ha 3acTapjesioj TEXHOJIOTHUjU (IIpHje CBera yeslnyaHe) Koja IMpaBU INPEBUCOKE
TPOLIKOBE M0 jeIuHUIM Ipou3Boaa. Hemrro Ooska cutyanuja je Ko U3B03a MalllMHA U TEKCTUIIA,
Jep Ty MOCTOje HEMCKOPHUIITEHN KananuTeT. Mnak, y3eBuiu 3ajeiHo, MpeMMUHApaH 3aKJbydaK
je la MOHeTapHe Mjepe He OM MorJie 3HauajHuje YTUIaTh Ha ToBehama M3B03a, jep buX Hema
MOTyhHOCT M3BO3HE eKCIaH3Mje 300T orpaHIuYeHe IOHY/IE POU3BOIA U3 PEATHOT CEKTOpa.

[Tomamu o cTpykTypu poOHOT yBO3a Cy gatu 'y Tabenu 6p. 95.
Tab6ena op. 95.

HajBaxxuuju yBo3nu npoussoau y buX

Bpcra yBo3He pode Bpujennoct yBoza y Kao npouenar yBosa
IIEPUOTY
jaH. - nememb6ap 2010.
( y mummornma KM)

[Ipou3Boan MUHEPATHOT 2.743.897 20,2%
TIOpHjeKIIa

Marise, anapati 1.764.349 13,0%
basuau meranu 1.209.186 8,9%
[Tpou3Boau XxeMujcke 1.345.707 9,9%
WHIYCTpHje

Ipexpambene npepaljeBumbe 1.425.223 10,5%
TpaHCcOpTHA CPEACTBA U 755.564 5,5%
FUXOBU JIVj€II0BA

[Mnactuune Mace, TymMa U 725.141 5,3%
KayqyK

YkymHO 73,3%

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy noxataka LIBBX u3 Bunmena 4-2010, tadena 6p. 38, Capajeso, 2011.

W3 nperxoHe Taberne BUIM ce Ja je celaM Irpyna Mpou3Boja YnHUIIo mpeko 70% yBo3a
p J pyua Ip P yBO3a y

buX. IlojennHauno Hajsehy cTaBKy yBo3a uMHe HadTa U HaTHH JAEpPUBATHU 3a KOje KOJI HaC He



MI0CTOje aJeKBATHU CYICTUTYTH (IIPETXOJHO CMO peKiIM Ja cy MoryhHoctu 3a moBehame
MIPOU3BO/IIGE EIIEKTPUYHE EHEpruje KOJ Hac TPEHYTHO OTpaHMYCHE KamaluTeTuMma), Te je
€IACTUYHOCT TPAKILE 32 BhUMa BpIio HUCKA. Takohe, buX kao muaHWHCKA 3eMJba HH Y3 HAjOOJbE
Hariope He OM Omja y cramy Ja MPOU3BENE JOBOJHHE KOJWYMHE HEKUX IOJHONPUBPETHHX
npou3Bojia (HIp. JKUTapulla), Ma je IJEeHOBHA ENAacTHYHOCT M 3a mHMa HuckKa. O HHUCKO]
eJIACTHYHOCTH JioMahe TpaKie 32 YBO3HUM NpPEXpaMOCHUM IMPOU3BOIMMA CBjeIOYH YUHH-CHULIA
Ja Cy OHHM TIPaKTHYHO jeJMHA CTAaBKa yBO3a Koja ce Huje cMammaa>® y 2009. romuHu, HaKo je
KOMIUIETaH yBO3 y onHocy Ha 2008. ronnMHy cMameH 3a, y npocjeky, 26 %. Takohe, Tpaxkma 3a
0a3HMM MeTanuMa (HajBULIE Cy YBOXKEHE BPCTE UelIMKa U aJlyMUHHUJyMa KOje ce He MPOU3BOJIE Y
buX u 360r TOora He MOry OUTH CYNICTUTYHCAHE) YCIOBJbEHA € HUBOEM NPUBPEIHE aKTUBHOCTHU
Yy METaJypIIKOM CEKTOpY. 3a MaImluHe, ajaTe u TPAHCIIOPTHA CPEACTBA CE€ MOXKE MPETIIOCTABUTH
HEIITO BUIITM HUBO I[JEHOBHE €TAaCTUYHOCTH, MaJia U OBJje Tpeba wuMatu Ha ymy aa y buX nue
MOCTOj€ aJeKBaTHU CYICTUTYTH 3a OBe mnpomsBoje (y buX mocroju camo jenHa MOHTa)KHa
TMHHAjA KaJa ce Pagd O MPOW3BOIHBHM ayrOMOOWIA, a HU TPOWM3BOIHA TEXHUYKH CIIOKEHHJUX
MallliHa, arapara u cjl. HHje Ha BUCOKOM HHBOY). 3 cBera HaBeJeHOT MOKEMO 3aKJbYYUTH J1a
jé HHM3aK HHMBO I[JECHOBHA €JaCTHYHOCT YyBO3a IIOCJhEAMIIAa HHUCKOT Koe(pHUIMjeHTa

CYICTUTYaOMIIHOCTH UCTOT.

4.1.2. Oonoc usmelly Kpemaroa peainoz 0e6u3noz Kypca u cnobHOMpP208UHCKOZ2

dedhuyuma

Hakon unaupexTHe aHanm3e Koja ce Oa3upalia Ha MOCMaTpamy CTPYKType H3BO3a U
yBO3a, caja heMo NMPUCTYNUTH W JUPEKTHH]O] aHAJIU3HM Koja he ce 3aCHMBATH Ha pa3MaTpamy
(He)rmocTojamba 3ajeIHUYKOT KpeTama pealHoOT JAEBH3HOT Kypca U CHOJbHOTPrOBHHCKOT
nedunuta bocHe n Xepreropuxe.

[Ipu ToMe oBa aHanu3a he oOyxBaTaTH pa3IUYUTE pealHe JEBU3HE KypCeBe, MOUYEBIIH O]
MYJITHIATEPATHOT (€()EeKTUBHOT) PEaHOr JEBM3HOT Kypca Kao HAjOMIITHjer, A0 Pa3IuduTUX
OunaTepalHUX pealHUX KypceBa (peallHuX AEBU3HUX KypceBa CIpaM HEKOJIWKO HajOMTHUJUX

TProOBUHCKHUX napTHepa) U 3a BbHUX BC3aHC CIIOJbHOTPTOBUHCKE pavyHE.

238 NTomy1me, oBjije e TpHje paj| O T0XOIOBHO], HETO 1[jEHOBHO] €IaCTHIHOCTH.



4.1.2.1. Kpemare peannoz desusnoz kypca PEEP 207

U mp2o8UHCKO2 dehuyuma

Kao mro cMo jorr y yBOJHOM Jyjely HarJIaCHIIM, 3a OI[jeHY YTHIIaja ACBU3HOT Kypca Ha
KOHKYPEHTHOCT je/IHE 3eMJbE C€ MpHUje CBera KOPUCTU MYITHUJIATEPATHH PEaTHU JIEBU3HU KYpC.
3a buX oBaj kypc uspauynasa LIBBX, amu Tex ox 2002. rogune. Kako je PEEP 6a3uu nnaekc u
TPrOBUHCKH JC(PUIIUT CMO MOPAJIH MPEACTaBUTH y 001uKy OazHor nHaekca. Kperame PEEP-a 20
Y MHJIEKCa TPrOBUHCKOT JeduinuTa ato je y rabenu 6p. 96.

Tabena op. 96.

Kperame PEEP 207*® u Tprosunckor aedpunura buX

T'onuna PEEP 20 WHaekc TproBuHCKOr aeduiura
(6aza =2001.) (6aza=2001.)
2001. 100,00 100,0
2002. 98,93 117,4
2003. 98,50 118,1
2004, 100,10 127,8
2005. 99,97 145,7
2006. 97,88 123,2
2007. 100,44 157,8
2008. 99,09 189,8
2009. 98,41 134,9
2010. 99,44 129,0

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy noxataka LIBBX u3 Bunmen 4-2010, tabena 6p. 34. u 50, Capajeso, 2011.

Beh npoctuM nocmarpameM KpeTamba MYyITHIATEPATHOT (€pEeKTUBHOT) peaiHoT Kypca U
TPrOBUHCKOT Je(pULINTa YOUIBHUBO je 0JICYCTBO OMIJIO KaKBE CUCTEMATCKE Be3e.

Kopucrehu rope usHujere nogarke HalpaBUId CMO JEeTHOCTABHY JIMHEAPHY KOPEIAOHy
aHAIM3Y YUjU PE3YNTATH CYy JOOHjeHH Koe]HIMjeHaT MpOCTe JIMHEapHEe Kopenanuje u3mehy
JBMje 1ocMmarpaHe Bapujabiie Ha HUBOY: XY = 0,142 u perepmunanmje ox 0,02. 3a Tymauewme
NOOWjeHNX BPHjEIHOCTH Koe(dulMjeHTa, KOPUCTUIM CMO KmHry ,,Cmamucmuxa®, ayropa
bnaxuh-/lparosuh rije cy ayropu Jaiu TyMauewme OBUX IOKa3zaresba. Y OBOj KHBHU3U C€ 3a
BpPHUJEIHOCT Koeguyujenma Oemepmunayuje 00 0 0o 0,25 kaxce oa: ,3a epujedHocm
Koeuyujenma oemepmunayuje 00 0 0o 25 cmampamo oa je cmeneu jakocmu 8ese HeSHaAmaH u

0buyHo ce 3anemapyje.

237 Wnpexc (GopMUpaH Ha OCHOBY IMOHZEpa JBajieceT TProBHHCKMX mapTHepa (Aycrpuja, Yemka, ®paHiycka,
Hbemauka, Mahapcka, Uranmmja, Jlusanuja, Xonanauja, [losscka, CnoBennja, XpBatcka, Kuna, Bennka Bbpurannja,
BJP Makenonwnja, Pymynnja, Pycka ®enepammja, CAJl, Cp6uja u LI, llIBajuapcka u Typcka).

238 | bid.



l'opma aHanu3a je caMO CTaTUCTHYKU NMOTBPJAWJIA OHO INTO CMO y Haueny Beh 3Hamu:
[IbbuX je crabunn3oBajia HE caMO HOMHMHAJIHM Beh W peamHu AeBM3HM Kypc (3axBasbyjyhum
pEIIATUBHO HUCKOj MPOCjeuHO] MHGUIANM]A Y 3€MJbH) TaKO Ja OH HHje MOTa0 OWTH 3HadajHa

ACTCPMHUHAHTA TPrOBUHCKOT Ile(l)I/ILII/ITa.

4.1.2.2. Kpemamwe ounamepannoz peannoz oesusnoz xkypca KM/espo u mpzoeunckoz

oepuuyuma buX/EMY -17

bpojua wuctpaxkuBamwa cyrepumy na je Baidyrama 3YT uMaHeHTaH pacT peaiHe
BpPHUJETHOCTH, OJTHOCHO TPEHJ| alpecHjaliije peaHoT JEBU3HOT Kypca CIipaM BallyTa 3a KOjy Cy
Be3aHe. OBa mnojaBa je youeHa u y buX. 300r Tora nocroju peajiHa maHca Jia ce pEeaiHH IeBU3HU
kypc KM/eBpo 3HayajHMje TpOMHjEHHO (ampecupao) HEro MyinTuiaTepaiHu (e()eKTHBHH)
peaninn neBu3HH Kypc. KakaB je oBo mMaino yruiaj npoBjepuheMo aHaan3oM TProBHHCKOT
nebunuta buX crnpam 3emarba eypo3one. Kperame OumarepaaHOT peasHOT JACBHU3HOT Kypca H
TProBUHCKOT Jedunuta crnpam 3emMasba EMY 17 naro je y raGenu 6p. 97.

Tab6ena op. 97.

Kperame peaanor kypca KM/eBpo u Tprosunckor aegpunura buX ca EMY 17

bunarepannu peasnu 1eBU3HU TproBuHCKH IeHHUIIUT
kypc KM/espo cipam 3eMajba EMY - 17
(y mu. KM)
2005. 1,9160 2.964
2006. 1,8456 1.733
2007. 1,8565 2.450
2008. 1,7845 2.986
2009. 1,7982 2.121
2010. 1,7894 1.471

H3Bop: CaunmbeHo Ha OCHOBY Taberne Op. 2 u3 paxa u tabene Op. 11 u3 lomaTka.

Kao mTo ce Buam, u 6e3 u3pauyHaBama KOpeJaluje je jacHO Ja HUKAaKBE YBPCTE BE3e
HUje Omno. TproBUHCKM Ae(UIMT ce 3HaYajHO KPEeTao Ha rope M Ha J0JbE IOJ YTUIAjeM JAPYTUX
¢daxTopa (y 2006. yBohemwa I1/IB-a, y 2009. mpenujeBama cBjeTcke Kpuze Ha buX) mox je
OuaTepaaHH peaHu Kypc y OBOM Iepuoy 6Jaro arnpecupao.

4.1.2.3. Kpemame peannoz kypca KM/ounap u mpzosunckoz depuyuma buX/Cpouja



Axo mpeTxoJHa aHAJIM3a MOKa3yje /1a He TIOCTOjU 3HadajHa Kopenanuja u3Mel)y Kperama
peanHor neBu3HOT Kypca buX u ocraraka cBujera, OTHOCHO €BPO30HE, 3aHUMJBUBO je TUTAME /1a
JIM KPEeTame PEaTTHOT JICBU3HOT Kypca CIIpaM CIIOJbHOTPrOBUHCKHUX MApTHEPA HA CIMYHOM HHUBOY
pa3Boja uMa edekre Ha BUXOB MelycoOHM omHOoc. To cMO TOKymIanu Ja TpPOBjEPHMO Ha
npuMjepy TproBuHckor ogaoca buX/Cpouja.

[Togatke o0 Kperamy OWIATEpaTHOT pEATHOT JeBU3HOT Kypca KM/muHap w
CIOJFHOTPTrOBUHCKOT pauyHa u3dMel)y oBe JIBUjE 3eMJbe Jalid CMO y Tabenu Op. 98.

Ta6esa 6p. 98.

Kperame ounarepannor peajgnor kypca KM/nuHap u TProBUHCKOT payyHa

buX/Cpouja
lNoguna bunartepannu peaaHu 1eBU3HU Tproeuncku cyhuut/negunuT
kypc KM/munap buX/Cpbuja
(y Munmuornma KM)
19909. 23,775 140
2000. 9,757 -25
2001. 13,34 57
2002. 14,54 276
2003. 14,662 274
2004. 14,815 500
2005. 14,616 548
2006. 14,396 435
2007. 16,684 638
2008. 16,49 784
2009. 14,9452 542
2010. 15,078 535

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy noxaataka [{BbX u3 bunmena 4-2010, Tadene Op. 2. u 37, CapajeBo, 2011, u Tabene
op. 12 u3 lonarka.

U oBzae je Temko youunTH OWJIO KakBy uUBpIINy Be3y y KpeTamHMa AEBU3HOT Kypca U
TproBuHckor nedumura. lllta Bume, NPUMjEHOM pPErpecHOHE aHaJIM3e J0JIa3UMO 0
koedurjeHTa npocre auHeapHe kopenamnuje on 0,175 u xoepuuujent aerepmunanuje oxa 0,03,
IITO Cy BPHjEAHOCTH KOje Ce MOTY 3aHeMapuTH. To HAac HaBOIM Ha 3aKJby4aK Ja je KpeTame
peaNHOT NIEBU3HOT Kypca OHIIO Kpajie MapruHaynaH (akTop y JIETepMHHHUCAY TPrOBHUHCKE
pa3mjeHe uzMely oBe 1BHjE 3eMIbE.

Ha cymupamo. Hamre ananuse yTuiaja JI€BU3HOT Kypca Ha TProBHHCKU aepunutr buX
MoKa3yje Jla JeBU3HU Kypc HHje OMO 3HayajHa JAeTepMHMHAHTa Tor Jeduuura 6e3 063upa Koju

peasHu IeBU3HU Kypc U poOHY pa3MjeHy MOCMaTpay.



4.1.3. /JIpyeu d¢hakmopu Koju nomnyHnuje oo0jawirbasajy Kpemarbe MmMp208UHCKO2

oepuyuma buX

[IperxonHe aHamM3e HaM TMOKa3yjy Aa JEBU3HH Kypc HUje (aKTOp KOJU je Y MPOILIOCTH
JIETePMHUHUCA0 KpeTame TPrOBHUHCKOT JepuinTa, a 0JACYCTBO YaK M MOJIE 3HAYAJHHjEe KOpealyje
y MPEeTX0/JHa TpU TecTa (3a ceujeT, EMY u 3eMJpy Ha CIMYHOM HHUBOY pa3Boja) HAM Cyrepuile aa
jé Majo BjepOBaTHO Ja j€ JEBU3HM KypC VYIHOTPeOJbUB HWHCTPYMEHT 3a UCIPaBIbaAkE
CIOJbHOTPrOBUHCKE HEPABHOTEXKE.

Kana ce panu o dakropuma koju cy AETEpMUHUCAIN KPETamke TPrOBUHCKOT e(dUIInTa,
JOII paHHje CMO MOMEHYJM HEKOJUKO MOTEHIMjaAIHO 3HAYajHUX YMHUJIAIA KA0 IITO CYy KpeTame
B/II1-a, mpunuB kanuTaga Kpo3 OaHKapCKH CEKTOp, OyLIeTCKH AehUIIUT UTH, a YUjU yTHIlaj hemo
cajia UCITUTATH.

[Torenuujanam yrunaj b/II1-a Ha TproBuHCcKH nedUIIUT CMO 00jalIkbaBaIM HEIOCTATKOM
CHUPOBHHA, ald M HEaJeKBaTHOM IMPHUBPEIHOM CTPYKTYpoM. 300T b€, OJHOCHO HEJOoCTaTKa
pedopmu koje 6u buX yunHmIle KOHKYpeHTHHjOM 3eMJboM, pacTt bJII1-a 6uo je mpahen pactom
TPrOBUHCKOT neduiuTa.

Kperamwe b/II1-a u TproBuHckor nedumuTa je npukazano y tademu op. 99.

Tab6ena op. 99.

Kperame HB/II1-a u TpropuHnckor aepuuura buX (y muia. KM)

Tl'onuna HBAII TproBuHckn nedhuAT
1998. 7.437 4.077
19909. 8.604 4.672
2000. 10.713 4.318
2001. 11.599 5.076
2002. 12.829 5.958
2003. 14.689 5.996
2004. 15.946 6.487
2005. 17.157 7.395
2006. 19.272 6.224
2007. 21.778 7.962
2008. 24.717 9.581
2009. 24.004 6.818
2010. 24.486 6.521

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBY nogaraka LIBBX u3 huimena 1-2003, tabene Op. 2 u 34, CapajeBo, 2003. u hurmena
1-2011, rabena Op. 2 u 34, Capajeso, 2011.



[TocmarpameM KpeTama OBE JBHj€ BEIHYMHE JIAKO jeé YOUHTH BHCOK CTENEH YHOPEIHOT
KpeTama, a MmMTo NOTBplyjy M moOujeHH KoepuuujeHTH (KOoe(UIMjeHT MpocTe JIHMHEapHe
kopenanuje rxy = 0,840 u nerepmunanuje ox r2 = 0,7056).

C o03upoM na noOujeHH KOe(DUIMjEHTH CYrepuIly IOCTOjalbe CHa)xkHe Be3e u3Mmely
HB/I[1-a u TproBuHKOT neduIUTa, U3BYKIN CMO M jeIHAYHHY JEIHOCTPYKE perpecHje y Kojoj
KpeTame TProBHHCKOT jaeduinTa mpenacraBba 3aBuUcHY Bapujadbmy (Y), a kperame HBJII-a
He3aBUCHY Bapujadmy (X).

Y =2.754 + 0,212X

[Ipuje Hero mpehemo Ha Tymauewme NOOMjEeHMX TMapameTapa pEerpecuoHe jeIHa4YuHE,
M3BEJIM CMO MapaMeTapCKU TECT 3a PerpecuoHu koeduuujeHT 1 (Harud perpecuoHe jeqHauuHe)
y3 HUBO 3HAYAjHOCTH O] 5%, KPUBY CTYJIECHTOBOT t-pacriopesia u Opoj cTerneHu ciodoe oq N — 2.

Hynra n antepaHatuBHa XUTIOTE3€ CY:

Ho: Bl =0

Hi:B11 >0

PeanuzoBana BpujenHoCT cTatucTuke t-tecta usHocu 5,144 mito je BUlIE 01 KPUTUYHE
BpujeaHocTH t 3a BpujeaHocT df = 11 xoja u3nocwu 1,782.

300r Tora ombaIryjeMo HyATY XHIOTe3y y3 HUBO 3HaudajHoctu 0,05 u 3akpydyjemMo na je,
Ha OCHOBY TMoOJlaTaka y Y30pKy, Mapamerap [j1 NO3UTHBaH, OJHOCHO Ja TOJUIIEBH H3HOC
TProBUHCKOT nedummTa y mpocujeky pacte ca pactom HBJII1-a.

C 003upoM Aa cMO MOTBIWIM BaJbaHOCT PErpecHOHE jeAHaYMHE MOokeMo mpehu u Ha
IBCHO TyMauewe. Tako ce W3 perpecHoHe jelHauyMHe BHUJM C€ Ja KOHCTaHTa W3HocH 2.575
muimoHa KM (tprosuncku aedurut npu HBJIII=0), u oBaj pe3ynarar mMoxke ce 3aHEeMapuUTH
Oynyhu na je mormuku Hemoryhe na HBJIIT Oyne jeanak mynu. Mnak, 3a Hac je MHTEPECAHTHU U
perpecuonu koedunujeHT koju cyrepuiie na pact HB/I1-a 3a 1 mumumon KM Boau pacrty
TproBuHckor aedurmmTa 3a 0,212 mumuona KM.

W3 ropme ananmmse wu3BiIauMMo 3akJbydak kako je bBJIIl cHaxkna perepmMuHaHTa
TPTOBUHCKOT Jie(UIUTA.

OcuM HOBOCTBOpPEHE BPHjEIHOCTH TMOTEHIMJAIHO CHAaKaH VYTUIA] HA TPrOBUHCKU
neQUIUT UMa U MPWIUB KalluTala U3 HHOCTPAHCTBA Kpo3 OAHKAPCKU CEKTOP KOjU je KOPHUIITEH

3a (pMHaAHCHpaWbe KPeIUTHE eKCIaH3Hje.



VYTHaj oBOr KamuTajla Ha TPrOBUHCKU NEPHUIUT MUCIHUTYjEMO MPEKO IMoJaTaka JAaTHUX Y
tabena 6p. 100.
Ta6esa 6p. 100.

Bankapcky KpeauTH NPUBATHOM CEKTOPY U TProBUHCKHU Aepuuut buX

Iomuna baHkapcku KpenuTy IPUBaTHOM TproBuHckH AepUIUT
cexropy’*® (y munmonuma KM)
(y munronnma KM)
1998. 1.566,3 4.077
1990. 1.717,7 4.672
2000. 1.269,7 4.318
2001. 1.844,7 5.076
2002. 2.926,2 5.958
2003. 3.866,1 5.996
2004. 5.165,9 6.487
2005. 6.765,3 7.395
2006. 8.518,9 6.224
2007. 11.094,6 7.962
2008. 13.580,3 9.581
2009. 13.049,2 6.818
2010. 13.277,5 6.521

N3Bop: CaunmeHo Ha ocHoBY nojaraka [{BbX w3 burmena 2-2011, Tabene 6p. 18, 19 u 34, Capajeso, 2011.

N oBmje je yowsMBO OJHMCKO HCTOCMJEPHO KpeTame, INTO TMOTBphyjy mo0ujeHn
koeduimjeHTH (KoedunujeHT mpocre auHeapHe kKopenanuje on 0,812 m merepMuHANHjEe O
0,659), a mTo 3HAYM Na je W KPEAUTHA €KCHaH3Wja Owia 3HayajHa JETEPMHUHAHTA KpeTama
TPrOBUHCKOT JIEHIINTA.

JennaumHa JMHEapHE perpecuje y Kojoj je KpeauTHa eKCIaH3HMja He3aBHCHA Bapujadiia
(X), oK je TProBUHCKHU AePHUIIUMT 3aBUCHA Bapujabdia (Y) riacu:

Y =4.563,177 + 0,257 X

[TonaBspajyhu mapameTapcku TeCT y3 HCT€ IPETHOCTaBKe (HHMBO 3HAauYajHOCTU o1 5%,
KpHBa CTYJCHTOBOT t-pacniopena u Opoj CTerneHu cio6o/e o1 N — 2), 107Ia3UMO JI0 peaiu30BaHe
BPHJjeJHOCT CcTaTucTHKe t-recta ox 4,617 mito je BUINE OJ KpUTHUHE BpujenHocTH [ 3a
Bpujeanoct df = 11 xoja uznocu 1,782.

300r Tora onbamyjemo Hynty xunote3y (1 = 0) u y3 HuBO 3HauajHoctu o 0,05 a Ha
OCHOBY MOJIaTaka y Y30pKy, 3aKJbydyjeMO Kako je mapamerap [1 MO3WTHBAH, OJHOCHO Kako

nmopacT KpeauTa MpuBATHOM CEKTOPY AOBOJAU N0 pacTa TPrOBHUHCKOT ,Z[C(I)I/II_II/ITa.

239 Y 0By cTaBKy ynase: KpeIuTH JoMaNMHCTBUMA, IPUBATHUM He(UHAHCHMjCKMM Hpeay3ehuMa M HeOaHKApCKMM
(hMHAHCHjCKIM MHCTHUTYIHjaMa.



Tume moxemo npehu Ha Tymaueme T00HjeHe perpecoHe jeTHaYNHE.

3aHUMIBHBO je Jla OHA cyrepuiie Aa OW TProBUHCKH NeUIUT M3HOCHO 4.563 MIIMoHa
KM u xazna y 3emJbu yormire He Ou 1moctojana MOoryhHOCT 3aayKuBama KoJ O0aHaka, Te J1a pact
kpeauta 3a 1 mummona KM mosehasa tproBuncku aedummt 3a 0,257 munmona KM.

Tpehu dakrop, koju O MOrao yruuaTi Ha TPrOBUHCKH JE(QUIINT, je jaBHA NOTpolIma. O
OBOME C€ MOKE Pa3MHIBATH Ha JBa HauuHa. [IpBH je Teopuja o nBa neduumra raje OylIeTCKu
nepuuuT w3a3uBa TPrOBUHCKHM, THME INTO ToBehaBa arperaTHy TpaKiby HW3HAJ HUBOA
MPOM3BOJIE Y 3EMJbH (npecpujasarbe nompouirbe), 1ITO je Moryhe caMo ako JpikaBa 3a
MMOKPUBAKE JaBHUX PACX0J/ia KOPUCTH U3BOPE KOJU HE CMamY]y TPaKiby MPUBATHOT CEKTOpA y
3eMJbu. JIpyrum TpUCTYN C€ 3acHUBAa Ha KOPUINTEHY jaBHE IOTPOLIKE Ka0 amopmusepa
Pa3NMMYUTHX MIOKOBAa MO arperaTHy TPaXm\y Y CPEIHOPOYHOM IEPHOAY, Ka0 TaKBOT CMO je
pasmatpanu y mperxomHom nujerny. Kako je IIBBX tex om 2003. moduenma ma cacraBba U
Mpe3eHTyje mojatke o OyierckoMm cybunury/aebunuty y buX, Ounmm cMo mpumopaHu naa
3aKJbaykKe M3BYYEMO M3 TIOCMaTpama ckpahene cepuje moaaraka gatux y tadenu 6p. 101.

Ta6ena 6p. 101.

Byunercku cypuunt/aepuuut u TproBuHcku aepuuut buX

Tomnna KonconumoBanu OyIieTCKH TproBuHckH nehUITAT
cyburmt/nehunuT Ha HUBoy buX (y mumrornnma KM)
(y munmmonnma KM)
2003. 102,6 5.996
2004. 253,9 6.487
2005. 410,8 7.395
2006. 550,9 6.224
2007. 258,1 7.962
2008. -539,3 9.581
2009. -1.070,0 6.818
2010. -611,9 6.521

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy nonpataka LIBBX u3 bunmena 2-2011, tabena 6p. 34 u 40, CapajeBo, 2011.

W3 mperxonne tabene je yowbHBO Aa OyyeTckd AedUUUT HUje MOrao OWTH 3Ha4ajHa
JeTepMUHAHTa TProBUHCKOT neduuura, jep je Bnact y buX mno 2008 Omibexxnna KOHTHHYHUpaHE
Oyuercke cypuuuTe, A0K ce mojaBa OyyeTckor neduiuTa Noayaapa ca CMambeHheM TPrOBUHCKOT
neuImTa.

Axo cymupaMo pesyiTaTe Halller UCTpaxkuBama 3a buX moxemo pehu na neBu3HU Kype
HUje OMO 3HauajHa JeTepPMHHAHTA TPrOBUHCKOT Ae(UIUTa, JOK Cy TO cBakako owiu pact B/II1-a

U KpeUTHA eKCIaH3Mja y 3eMJIbH.



4.2. leBM3HHU Kypc Kao (pakTop KOHKYpPeHTHOCTH npuBpeae Cpouje

Criettupmanoct CpOuje y oHOCY Ha JIpyre JABHjE MOCMaTpaHe 3eMJbE, Ha KOjy CMO H JI0
caza yKa3uBalli, je a c€ ¥ HOMUHAIHU M PEaTHU JCBU3HHU KypC AOCTa MHJEHA0 Y MPOTEKIOM
Mepro.Iy, 300T Yera ¢y ce y CTpy4HOj, aJli ¥ IIUPOj jJABHOCTH Yenihe BOIUIC pacpaBe O 3HAYA]y
Kypca 3a CHOJbHOTPrOBHHCKY MO3MIM]y 3€MJbe, T€ je IpoBeneH Behu Opoj perneBaHTHHX
HCTpakKUBamba OBOT YTHIIAja.

[Ipu Tome, 3aroBOpHUIIM TEOPHje O 3HAYAJHOM YTHUIIA]y Kypca MOTJH Cy CBOj€ CTaBOBE
MOTKPETJBUBATH TIOBPEMEHO YyCKJIal)leHUM KpeTameM MYJITHIATepaTHOT (€(EeKTUBHOT) PEaTHOT
Kypca ¥ TPrOBHHCKOT Je(puinTa, IITO ce MOXe BHIjeTH u3 Tabene Op. 102.

Ta6ena 6p. 102.

Kperame myaTuiarepassor (e)eKTUBHOT) PeaJIHOT IeBU3HOI Kypca IUHApPa U
TPproeuHckor aepumura Cpouje

Ton. MynTuinarepaidd (eheKTHBHH) peaaHu MHaexc TproBUHCKOr
neu3HH Kype (2001 = 100) nedumuta
(2001 = 100)
2001. 100,0 100,0
2002. 116,8 130,2
2003. 119,0 144,9
2004. 117,6 197,4
2005. 119,5 161,4
2006. 136,4 187,3
2007. 149,7 262,7
2008. 142,3 316,2
2009. 139,0 193,7
2010. 134,8 182,7

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBY nopataka Hb Cpouje uz Cmamucmuuxoe 6unmena 3a anpun 2011, Tabene 6p. 14a u
21, beorpanm, 2011.

W3 ropme Tabene ce MOKe YOUUTH Ja je Y Ha caMOM MOYETKY MOCMaTpaHoT Mmepojia Tj. y
nepuoay 2001-2002. roauHa, AONUIO A0 3HAYajHU]E amlpecujallije peaJHor JeBU3HOT Kypca U J0
YIIOPEIHOT pacTa TProBUHCKOT naeduuurta, Oam kao u y mnepuoxy 2006-2007. roguna. Y
nocseenmweM nepuoay 2009-2010. roauna je A0ILUIO 0 AETpecHjaliije peaTHor JeBU3HOT Kypca
U JI0 CMamemha TProBUHCKOT Aeduumta. CBe Cy OBO KpeTama Koja TOBOpPE y KOPUCT AECBHU3HOT

KypcCa Ka0 HHCTPYMCHTA 34 IOIIpaBJbaba CIIOJbHOTPIOBUHCKE HO3I/II_[I/Ije 3C€MJbC.



Nnaxk, nepuoa 2003-2005. roguHa He yKIiana ce y OBaKBO O0jamimemne, Oyayhu na je y
TOKYy Hera MynTwiarepaiHu (epekTHBHU) Kypc OMO JocTa cralwWiaH, OK jeé TPrOBHHCKU
NePUIIMT UMA0 CBOjy JUHAMHKY, OYMTO 3aBHCHY OJ HEKUX Jpyrux ¢akropa. Takohe, y 2008.
TOJIMHY JIOILIO je J0 JenpecHjarje MyJITHIaTepaHor (€(heKTUBHOT) peasTHOT JCBU3HOT Kypca
IMHApa, aJld W JIO TpoayOJbHMBama CIOJFHOTPTOBHUHCKOT neduimrta. Mehyrum, Tpebda
NPUMJETHTH Ja je OBa TOJAWHA HETHIIMYHA, jep Ce KpajeM e Kpu3a npenujena y CpOujy u
yTHUIaJa Ha JEBU3HU KypC KpajeM T'oJMHE, JIOK je 3a 3Ha4YajHU]H yTUIIa] Ha YKyITaH OOUM yBO3a y
TOKY rojinHe Beh 6110 mpeKacHo.

300r cBara HaBeJICHOT TEIIKO je caMo rocMmatpajyhu kperama y tadenu 6p. 102. mohu no
KOHAYHOT ¥ HEJIBOCMUCIICHOT 3aKJby4Ka O BE3H JIEBU3HOT Kypca U TPrOBUHCKOT JIE(HUIINTA.

VY Tpaxkemy OBaKBOT 3aKJbydKa Pa3IMUYATE WHCTUTYIHjE CY MPOBOJWIIEC HCTPAKHBAKHA
0a3upaHa Ha CIOKEHIUM €KOHOMETPH]CKHM U CTATUCTHYKUM MOJCIMMA U METOIama.

[Tocpenmwu oBakaB pan koju ce Moxe Hahu Ha cajty Hapoane 6anke CpOuje HOCH Ha3UB
,, Ocem.mueocm cpnckoe uze03a U y803a Ha NPOMeHe 0eBU3HO2 Kypca )y 0y2oM poKy*.

Camo ucTpaxuBame je 00aBJLEHO HAa MjeceYHUM Tojaruma 3a mepuona asryct 2001. -
asryct 2008. roauHe, Ha JAECE30HUPAHUM IOJAMMa MIpeMa TPy MPOU3BOJA MO CTAHIAP.IHO]
mehyHapoanoj TprouHckoj kinacudukanuu (CMTK). Ilopen peamHor neBuU3HOT Kypca,
pasmaTpaH je yTuIaj jomr Hekux ¢akrtopa Ha nomahm W3BO3 U yBO3 (CBjeTCKa Tpaxma, GOH.
mnaTa u nensuja- O).

Pesynratu oBOT MCTpaXHBama O €IaCTUYHOCTH HM3BO3a HA KPETame MYJITHIATEPATHOT
(edeKTHBHOT) peaJTHOT IEBU3HOT Kypca M joIll HeKuX (hakTopa aaTu cy y Tadenu op. 103.

Kao mro ce Buam u3 tabene Op. 103, mpocjeyHa e€1acTHYOCT M3BO3a HA MPOMJEHY
peanHor JaeBu3HOT Kypca m3HocH oko 0,5. Ilpum Tome je enacTHYHOCT TeK jelHEe TMmocMaTpaHe
rpyIie IpoU3B0o/Ia BPJIO BIUCOKA (MHHEPAIHUX TOPUBA U Ma3uBa), J0K je 3a BehuHy Ipyrux rpymna

IIpOU3BOJa BPJIO HUCKA.

Ta6exn op. 103.

Enacrnunoct n3Bo3a CpOuje Ha KpeTame MYyJTHJIATEPAJIHOI (e(DeKTHBHOT)
peajsHOr Kypca JuHapa

Peanan HHpekc cBjercke () Koncranta 2
e eKTUBHA TPaKEbe R
H3BO3HH KypC
VkynHO 0,507 0,658 1,769 5,158 0,397
(2,193) (3,178) (3,419) (4,842)

Xpana 0,336 0,858 2,317 3,247 0,587




(0,988) (1,937) (7,299) (1,764)

[Tuhe u nyBan 1,401 0,996 3,555 -4,366 0,650
(2,285) (1,573) (10,295) (-2,876)

CupoBe HejceTHBe 0,377 0,782 0,847 2,049 0,749

Mmarepuje (5,087) (8,153) (12,216) (8,554)

MuHepaiHa 4,391 -0,760 5777 -8,866 0,721

ropuBa U MaszuBa (2,412) (-0,631) (10,226) (-2,395)

JKuBoTHmCcKa U -0,735 4,874 2,172 -14,000 0,498

OuJbHA yiba U (-0,582) (3,008) (5,513) (-2,978)

MacTi

Xemujcku 1,151 0,242 1,728 2,146 0,257

MIPOM3BOIH (4,191) (1,348) (2,256) (4,325)

Ipepahenn 1,039 0,538 2,147 2,408 0,240

MPOM3BOIH (3,291) (1,946) (2,686) (3,657)

Marmmse, anapati -0,365 1,424 2,783 3,143 0,451

U TPaHCIIOPTHU (-0,637) (2,248) (4,897) (1,947)

ypebaju

Pasuu rorosu 0,259 0,627 2,169 4,399 0,351

MIPOM3BOIH (0,872) (2,187) (2,537) (3,716)

IpousBoau u 0,340 -8,683 0,976 41,087 0,813

TpaHCaKIuje (0,668) (-8,736) (12,498) (11,874)

H3eop: Tacuh, H., 3apasroBuh, M., ,,Ocemmpusocm cpnckoe uze03a u y803a Ha npomene 0e6UsHo2 Kypca y 0yeom
poxky*, Tabena 6p. 3, HBC (Paguu namup), beorpaz, 2008.

Pe3ynratu o enacTHYHOCTH yBO3a Ha KpeTambe MYJITUIATEPATHOT (€(pEeKTUBHOT) pEasHOT
JIEBU3HOT Kypca U Ipyrux dakropa cy gatu y Tademu Op. 104.
Ta6ena 6p. 104.

Eaactuunoct yBo3a Cpouje Ha KpeTame MYJITHIATEPATHOT (e()eKTHBHOT) peasiHoT
Kypca JuHapa

Peannn Wupekc cBjercke () Koncranra 2
edeKTuBHU TPaXKHE R
U3BO3HH KypC
VKyHO 1,174 -5,170 22,313 30,522 0,691
(1,014) (-2,491) (9,076) (2,799)
XpaHa 0,110 0,428 0,782 5,880 0,473
(1,458) (2,580) (5,053) (6,783)
ITnhe u nyBan -1,742 2,952 7,258 0,846 0,770
(-2,812) (1,819) (10,938) (0,114)
CupoBe HejceTHBe 1,567 -0,889 3,201 5,591 0,628
Mmarepuje (4,749) (-1,348) (7,430) (2,334)
Munepaina 1,132 0,422 2,935 2,868 0,905
ropyBa U Ma3uBa (6,737) (1,362) (21,645) (2,328)
JKusotumcka u 0,350 2,074 0,770 -5,682 0,624
OuibHA yiba U (2,195) (6,003) (6,579) (-4,496)
MacTH
Xemujckn 7,824 -10,671 14,864 24,875 0,393
HPOM3BOIH (3,622) (-2.130) (3,513) (1,317)
IIpepabenu 2,703 -9,358 4,350 41,031 0,322
HPOU3BOIH (1,475) (-2,753) (1,066) (3,426)
Maumse, anapati -1,012 3,048 7,333 0,724 0,568
1 TPaHCIIOPTHA (-1,758) (4,720) (8,026) (0,183)
ypebaju
Pa3uu roroBu 0,800 -1,429 6,796 12,046 0,376
[POM3BOIH (1,535) (-1,430) (5,067) (3,041)
Ipou3sBoau u -6,025 6,780 1,586 -2,972 0,514
TpaHCaKIHje (-5,358) (2,628) (7,134) (-0,297)

H3Bop: Tacuh, H., 3apaskoBuh, M., ,,Ocemmugocm cpnckoe u3603a u y803a Ha npomene 0e8uUsHo2 Kypcd y 0yeom
poxy*, Tabena 6p. 5, HBC (Paguu manmp), beorpax, 2008.



3aKbydlld 70 KOJUX Cy JOILIM ayTOpH OBOTa HCTpPaKMBamba Ha OCHOBY JOOMjEHHMX
KoeduIMjeHara cy J1a IpoMjeHa y MOJIUTHUIM IEBU3HOT Kypca Majlo MOXKe MoMohu pacTy n3Bo3a,
JIOK JIyTOpOYHA Be3a yBO3a M JCBU3HOT Kypca yomIuTe Huje moTBpheHa. Hajyrumajuuju dakrop
Ha KpPeTame yBO3a, peMa OBOM UCTpaXKUBamy je (OHJI IJIaTa U IeH3Hja.

Y mpuior ropmoj TBpAKM (Kako Kypc HHje 3Ha4yajHa JETEPMHUHAHTA TPrOBHHCKOT
nedunmTa) Uy U 3aKJBYYNHN IO KOJUX CMO MU JOILIM ocMarpajyhu u ananmmsupajyhu mogarke
u3 cibenehe Tabene (tabema Op. 105), a y k0joj je 1aTo KpeTame MyJATHIATepATHOT (€(heKTUBHOT)
peaHoT IEBU3HOT Kypca U H3BO3a.

Ta6esa op. 105.

Kperame u3Bo3a npuBpene Cpouje u MyJarujiatepajHor (epeKTHBHOT) peajHor
AEBU3HOI Kypca JHHapa

Tox. Wunexc pobHor uzso3a Cpouje MynTunarepaidy (€peKTHBHH) PeaaTHl
(2001 = 100) nesu3aM Kype (2001 = 100)
2001. 100,0 100,0
2002. 115,6 116,8
2003. 128,8 119,0
2004. 164,5 117,6
2005. 208,0 119,5
2006. 269,1 136,4
2007. 339,3 149,7
2008. 391,0 142,3
2009. 314,4 139,0
2010. 389,9 134,8

Hanomena: Bpujeanoct mynTtunarepanHor (€epeKTUBHOT) peasiHOT JeBU3HOT Kypca anHapa u3naja 100 mpencrasiba
ampecujaiujy, 1ok BpujenHoct ucnoy 100 mpeacTaBiba Ienpecujaiujy oBor Kypcea.

H3Bop: CauumbeHo Ha ocHOBY nozaataka Hb Cpbuje uz Cmamucmuuxoe ounmena 3a anpun 2011, tabene 6p. 15 u
21, beorpan, 2011.

Haume, mMoxe ce Bumujetu aa je u3Bo3 g0 2008. KOHTHHYHpPAHO pPAcTa0 W IOPE.
MIPOMJELUBOT KpeTama MyATHIAaTepadHor (edeKTUBHOT) peamHor Kypca (Ydju je OCHOBHU
mpaBall uIak Omia anpecujaiuja), A0k je y 2009. onao u nopen aenpecujaiije peajiHor Kypca.
OBakBO KpeTame HaM TOBOpU Ja cMO (QoKycHpajyhu ce Ha NEBU3HHM Kypc Kao JETEpPMHUHATY
TPrOBUHCKOT Je(PHIMTAa 3aHEMapHiid MOCTOjame JApYrux ¢akTopa YMju je yTUIa] Ha pacT u
M3B03a M yBO3a OMO jauM oJ] yTUIlaja KpeTama peaaHor JeBU3HOT Kypca.

300r TOora mpeHocuMo pesynrare joul jeanor paaa HbC koju ce 6aBuO neTepMUHAHTaMa

KOju yTuuy Ha pa3MmjeHy CpOuje ca HHOCTPaHTCBOM.



4.2.1. /Ipy2u pakmopu koju nomnynuje odjawrpasajy Kkpemarve oepuyuma mexyhez

pauyna Cpouje

Kako 3a Cp0Owujy, HaXKaJIOCT, HUCMO HAIIUIH aJIeKBaTaH M3BOP KOjU O Ce IUPEKTHO OABHO
KBaHTU(HUKOBAKHEM YTHIIAja IMHUPEr Kpyra (akropa Ha TPrOBHHCKU NE(QUINT, ajld je HEJaBHO
HBC o6jaBuna ananu3y JeTepMUHAHTH JeduIMTa TeKyher padyHa Koja ce Oasupana Ha
MOJIEPHO] ,,jackknife meToam Mojmenckor ympocjedaBama, OUIYYUIIM CMO CE€ Jila TPEHECeMO
pe3yiTare u TOT paja.

OBaj pag HOCHM HAcioOB: ,,AHaiM3a JACTEPMHUHAHTH TeKyher padyHa MJaTHOT OMJIaHCa

xopumhemeM ,jackknife merome Mogmenckor ympocedaBama®?®

U 00jaBJbeH j€ TOJOBUHOM
2012. rogune.

[Tepuon mocmatpama 3a CpOujy je apyru kBaptan 2002. - uwerBptu kBaptam 2011.
TOJTUHE.

Cmucak QakTopa umju yTuia] Ha Tekyhu padyH oBaj paa oOyxBaTta je cibenehu:
pe3ucTeHTHOCT Tekyher pauyHa, MHMIMjadHH HUBO HeTto crpaHe aktuBe (HCA), m3Bo3/yBo3
Hadre u gepuBara, kpetambe PEEP-a, oTBopeHoCT 3emibe, kperame PB/II1-a, C[IU, HuBO 3apana,
HUBO (PMHAHCH]CKOT pa3BOja, YCIOBH pa3MjeHe, OyueTcku cyhuut/aeuiur.

Jennaumna mynturuie perpecuje 3a Tekyhu pauyn Cpo6uje gara je y tadbenu 6p. 106.

Ha ocHOBY y 10%0j Tabenu HaBeACHUX pe3yiTaTa ayTOpH OBOT UCTPAXKHBamka 3aKbydy]y
KaKo Cy TpH HajBaXHHje AeTepMHHaHTEe Tekyher pauyHa CpOuje: 3aBUCHOCT O yBO3y Hare u
Hadptaux nepuBara, HuBo CJIW wu ampecujanuja mynTHiIatepaaHor (€PEKTHBHOT) pPEaTHOT

JCBU3HOT Kpr&24l.

240 Hepemmkosuh, M., Ypohesuh, B., 3umosuh, 3., ,,dnarusza demepmunanmu mexyhez pauyna niamuoz buianca
Kopuwhersem ,, jackknife “ memooe moodenckoe ynpoceuasarva’, Haponua 6anka Cpouje, Ctpyunu pagosu, beorparn,
2012.

241 hid, ctp. 17.



Tabena op. 106.

Perpecuonu mojaen 3a tekyhu pauyn Cpouje

Koedunujentn ATICOIyTHE BpUjETHOCTH

Koncranra -2.535 -2.535
PesucrenTHOCT Tekyher pauyHa 0.327 -3.317
Wunnumjanan auso HCA 0.007 -0.350
U3zBo3/yBO3 HaTE M AepuBaTa 0.473 -1.945
Kperame PEEP-a -0.247 -1.152
OTBOpPEHOCT 3eMIbe -0.001 0.002
Kperame PB/II1-a -0.378 -0.161
Kperame C/IU-a -0.295 -1.449
Hugo 3apana y 3emibu 0.005 -0.140
Hugo ¢unancujckor pa3Boja -0.063 -0.257
Byniercku cypunut/medunut 0.124 0.180
YcioBu pa3mjeHe = =
R 0,379

UzBop: HenesskoBuh, M., Vpohesuh, b., 3unpoBuh, 3., ,,Adnanusa oemepmunanmu mexyhez pauyna niamuoz
ounanca kopuwiherem ,,jackknife “ memoode modencrkoe ynpoceuasarsa‘, Haponna 6anka Cpouje, CTpyuHH pasioBH,
beorpan, 2012 ctp. 22.

OgBaj nocibenmu 3akibydak (kako je PEEP 3nauajna nerepmunanrta neduuurta texyher
padyHa), y oapeheHoj Mjepu je y KOHTPAaIUKIIUJH ca 3aKJbydllMMa MPETXOTHO KOPUIITSHOT paja
,»OCETJBUBOCT CPIICKOT M3B03a U YBO3a Ha MIPOMEHE JIEBU3HOT Kypca y 1yroM poKy*.

Melhytum, Tpeba HarjJacuTH Ja je Ta KOHTPAAUKTOPHOCT, UTIaK, MHOTO Mamba HETo IIITO Ce
Ha MNpBH Torjea uYuHM Oyayhw ga ce mpeMa OBOj PErpecHOHO] jeAHAYMHH KpeTame
MyJITHJIaTepaTHOT (€(PEeKTUBHOT) pealHOT JEBU3HOT Kypca HAlLIo TeK Ha Tpehem mjecty mo
CHa3M yTHIlaja Ha Tekyhu pauyH. Ocum Tora, y paay ,AHalu3a IeTePMHHAHTH TeKyher pauyHa
mIaTHOT OujaHca KopumiheweM ,,jackknife Meroge mozenckor ynpocedaBama', eKCIUTMIIUTHO
ce kaxe kako ce oijeHa 3a PEEP 3acHuBasa Ha yTuIajy ampecujanuje MyJITHIATCPATHOT
(edexTHUBHOT) peanHOT Kypca JAWHapa Ha Tekyhu pauyH, mTo camo no cebu He 3Hauu je HBC y
CTamy Jla H3Bele KOHTPOJHMCAHYy W OJpXKUBY jenpecujanujy wucror. Ha kpajy, m cama
perpecuona jeaHaunHa u3 tabene Op 106, je Hucko penpe3eHTaTHBHa Oynyhu na permaTUBHO
HU3ak koedunujeHT nerepmunanuje ox 0,397 mokasyje BHUCOKY IUCHEpP3Hjy OKO JIMHH]E

perpecuje, 300T yera pe3yiaTaTd OBOTa paja Jjenyjy Mame yOjelJbIBO.



4.3. /IeBM3HHU Kypc Ka0 (paKTOp KOHKYPEHTHOCTH XPpPBaTCKe

Kako je XHb crabunm3oBana Kypc KyHE cripam eBpa (paHuje meMadke Mapke) Beh myru
HU3 TOJIMHA HUje PHUJETKOCT Ja ce y XPBAaTCKOj jJABHOCTH, 114 YaK M y JAMjeJIOBHMa BIIACTH, Hal)y
OHM KOjH je KPHTHKY]y 300T oBOr morte3a TBpachu kako Om O6uno 6osbe qa XpBarcka KOPHUCTH
MOJIUTHKY JIEBU3HOT Kypca Kako O MOMOTJIa U3BO3 U YOIIIITE IPUBPEIHH PaCT.

Onpeheny aprymeHranmjy 3a OBakaB CTaB UM Jaje TOCMaTpame KpeTama
MYJTHIATEPAIHOT (€(EKTUBHOI) peaqHOr Kypca KyHe M TPrOBHHCKOI AeduuMTa 3a ITa Cy
nmojanu Aatu y tadenu op. 107.

Ta6eaa op. 107.

Kperame myaTuinarepassor (e()eKTUBHOT) PeaJTHOI Kypca KyHe M TPrOBHHCKOT
aeunura XpBarcke

Tox. MynTunarepaiau (e eKTHBHH) TproBuHCKH IeHHUIIUT
peasHM JIeBH3HH Kypc KyHe?* (6a3a 2005)
(6a3a 2005)
2001. 103,85 61,2
2002. 102,93 79,3
2003. 103,24 92,8
2004. 102,21 89,5
2005. 99,82 100,0
2006. 98,10 111,0
2007. 94,63 125,5
2008. 92,53 143,6
2009. 92,36 98,3
2010. 95,60 79,1

Hanomena: Bpujennoct ucnon 100 o3HauaBa anpecHjaiiyjy MyATHIATEpATHOT (€(EKTUBHOT) PEaHOT JIEBU3HOT
Kypca, a m3Han 100 penpecujaiujy ucrora.

H3Bop: CaunmeHo Ha OCHOBY mojataka XpBaTcke HapoaHe 0anke u3 bunmena 6p. 171, tadbene H2 u H11, 3arpe0,
2011.

Haume, u3 ropme Tabene ce Moxe BUAJETH J1a je MynTuiaaTepannu (€eKTUBHU) peaTHH
Kypce cBe 1o 2008. ymjepeHo ampecupao, 0K je TPrOBHHCKHU JAe(UlINTa KOHTHHYHPAHO PACTao.
VY3 10, y 2010. je oBaj kypc Onaro gemnpecupao IOK ce TProBUHCKU IehuIUT cMamuo. CBe TO
TOBOPH y MPUIOT MOTYNHOCTH KOpPHUINTEHa MOJUTHKE JEBU3HOT Kypca 3a MOCTU3ame MIIATHO-
OMJIAaHCHHUX IIUJbEBA.

Mehytum, ynmenna ga XHbB onprxaBa penatuBHO cTaOuiaH AeBU3HU Kypce o 1994. ca

TCEK IMOBPEMCHHUM U pAJIATHBHO MaJIUM ocunnaunjaMa oZlpaxxaBa CTaB OBC I/IHCTI/ITYI_II/Ije KaKo C€

242 BazupaH Ha MHEKCY TTOTPOMIAYKHX [UjeHa.



MOJIMTUKOM JICBU3HOT Kypca HE MOXE IyHO MOCTUhH, OJHOCHO, Ja je IMjeHa Kojy O Tpebaiio
wiatut Beha onx xopuctu. HapaBHO, oBakaB CTaB LeHTpanHe OaHKE HHUje MPOU3BOJA IYKOT
ocjehaja, Beh HHM3a WCTpakMBama y KOjuMa je Y4YHIbEH HAmop Ja ce KBaHTU(UKYje YTHUIA]
JEBU3HOT Kypca Ha miaTHu Omnanc XpBarcke. [locibenme 0BakBO MCTpaKUBambe, KOje je Hama
JOCTYITHO, a Haja3u ce Ha cajty XHb-a Hocu HasuB: ,,/Joxodosna u yjeHosHa enacmuuHocm
Xpeamcke pobHe pasmjene — anaausa nanen nooamaxa*“, 00jaBpeHo je y nernemopy 2010.

W3 HacnoBa ce BUAM J1a je KOHIICTIT UCTPAKMBamkba TIOCTaBJEH HEIITO IIHPE, Ma Ce TIopeN
e(pUKaCHOCTH MOHETapHE TIOJMTKE U MOJUTHUKE JEBU3HOT Kypca pa3Marpa U (PUCKaIHA OJUTHKA
Y YUTaB HU3 JIPYTUX BapujadIIu.

UctpaxuBame je 06aBbeHO Ha naHes nojanuma 3a nepuos 2000- 2007, nogjesbeHUM Ha
30 cexropa npema HK/I, y3 kopumiteme npernocraBke Aa je uamel)y XpBarcke 1 ”HOCTpaHCTBa
ycrocTaBjbeHa poOHa pa3MjeHa Ha MPUHIUIMMAa HECAaBPIIEHUX CYICTUTYTa, JOK je Yy
CTATUCTUYKOM CMHUCITY KOPHIITEH MOJIe] HajMamux KBajaparta. [la Ou ce Ttectupana poOyCHOCT
NOOWjeHUX T0JIaTaKa, NCTPAKUBAKE je TTOHOBJHCHO M Ca JIBA BPEMEHCKa TIoMaka U 1o t-2 U t-3,
Te ca ckpahuBameM cepuje, ajld pe3yaTaTd HUCY OWIIM 3HaYajHO JIpYyrayduju.

Jlobujenn koepuIMjeHTH eTacCTUIHOCTH U3B03a Hajlase ce y Tabenu Op. 108.

Ta6esa op. 108.

Enacrnynoct n3Bo3a XpBaTcke Ha KPeTame PeATHOT MYJITHIATEPATHOT (e)eKTHBHOT)

Kypca KyHe
Cge 3eMJpe EY -15 I'maBHU TPrOBUHCKU
napTHEPU

BAII 2,4504 1,6538 2,0874
(0,1027) (0,1458) (0,0946)

V3Bo3He nujeHe -0,7002 -0,8047 -0,3081
(0,0606) (0,0669) (0,0222)

Jesusuu kype (XPK/EYP) 0,3519 0,9738 -0,2574
(0,2993) (0,4027) (0,3111)

caun -0,0097
(0,0042)

Tonyna xpenura 0,0065 0,0453 0,0290
(0,0114) (0,0050) (0,0126)

J-craTuctuka 22,3876 22,6163 21,8355

Capros Tecr, 0,1905 0,3080 0,3495

1 — BPHjETHOCT

Kopenamuja npyror pexa, m- -0,0604 -0,0992 0,1048

BPHjEAHOCT 0,6143 0,3501 0,2609

H 134 158 154

H3Bop: bobuh, B., ,, Joxooosna u yjenosna eracmuunocm xpeamcke pobre pasmjene — aHaiu3a naxnei nooamaxa*,
tabena Op. 2, XHB, 3arpe6, 2010.



Ha ocHOBY y mpeTxoiHoj Ta0enu MNPe3eHTOBAHMX pe3yiTara ayTOpH HCTPaXKHBamba
M3BYKIH Cy cibeaehe 3axipyuxe?®:

e VYV yKyITHOM H3BO3y JOMHHHUPA]y MPOU3BOAM HUCKOT KBAIHUTETa KOjU HEMajy
BHCOKY JIOIaTHY BPHjEIHOCT;

e VYTHIaj CTpaHUX yllarama Ha U3BO3HE PE3yNTaTe je He3HATaH;

e HowmuHanHu Kypc KyHE/€BpO MMa CTATHCTUYKH CUTHU(HKAHTAH YTUIA] HAa U3BO3
XpBaTCKUX Npou3Boja y 3eMibe EY-15, anu He u y apyre rpyme 3emasna;

o [Jlonyna kpeaura npeny3ehmma MMa CTaTHUCTUYKM CUTHU(HUKAHTaH yTUIA] Ha

MU3BO3.

JloOujeHnn pe3ynTaTH OBOT UCTpakMBama 3a €1acTUYHOCT yBO3a JaTu Cy y Tabenu Op.

109.
Ta6esa op. 109.

EaactuuHocT yBo3a XpaBaTcke Ha KpeTame peaTHor MyJaTujaTepaiHor (epeKTuBHOr)

KYypca KyHe
CBe 3emibe EY - 15 ['maBHU TPrOBUHCKU
napTHEpU

BAIT 2,0128 1,2919 2,0574

(0,1150) (0,1552) (0,1695)
VBo3He nujeHe -0,8802 -0,8432 -0,5549

(0,0661) (0,0705) (0,1391)
Jesusuu kype (XPK/EYP) -1,0290 1,0178 -0,6182

(0,4034) (0,7103) (0,4967)
Llapune -0,0394 - -

(0,0100)
J-craTtucTHka 16,5245 20,9051 20,4816
Capros TecT, I1 — BPUjeaHOCT 0,3199 0,1399 0,3349
Kopenauuja gpyror pexa, I1- -0,0152 -0,0402 -0,0323
BPHjEAHOCT 0,8750 0,6288 0,7220
H 137 107 170

H3Bop: boouh, B., ,, Joxodosna u yjenosna enacmuunocm xpsamcke poone pazmjene — aHaiusa namei nooamaxa‘,
tabena Op. 3, XHBb, 3arpe6, 2010.

Ha ocHOBY pe3yJiTaTa M3 ropre Tabesie ayTopy Cy U3BYKIHM cbejiche 3axbyuke*;

e Hucka 1jjeHOBHa eJacTUYHOCT yBO3a je MOCJbeIulla BUCOKE YBO3HE 3aBHCHOCTHU
XpBarcke;

e Ha yB03 gjenyje mpoMjeHa AEBU3HOI Kypca, IITO y OKOJHOCTHMA allpecujaluje

KyHE 3Ha4H Jia je I0CTojao OJiary MoJICTHIIA] YBO3a;

243 Boouh, B., ,,Joxo006na u yjenoena enracmuyHoCm Xpeamcke pobHe pazMjeHe — ananusa namen nooamaxad’,
tabena Op. 2, XHB, 3arpe6, 2010., ctp. 14.
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e JloOujeHN KOCPUIMJECHTH JOXOIOBHE €TACTHYHOCTU Cy OUCKHBAHH;

e Ilapune nMajy MaJieH yTHIIa] HA TPTOBUHCKE TOKOBE.

Ha kpajy ucTtpaxuBama ayTopH EKCIUTUIIUTHO 3aKJby4dyjy Kako Cy W HW3BO3 U YBO3
peraTuBHO c1ab0 OCjeTJbMBH Ha MPOMjEHE IUjeHa, JOK CY YUMHIIM JIOXOTKA 3HAYAJHUjU, TS KaKO
Kypc, MakO Ta MHOTH CMAarpajy jeAHHM OJi OCHOBHHMX Y3POYHHMKA TPrOBHUHCKOT JehUIUTA
XpBaTcKke, 3aMpaBo HHje NMAO TAaKO CHAXKAH YTUIA] HA POOHE TOKOBE Ca HHOCTPAHCTBOMZ™,

[Iperxonno uctpaxuBamwe XHb-a moTBpauno je ga neBU3HM Kypc HHUjEe OMO OCHOBHH
Y3pOK TPrOBUHCKOT JieUIUTa XPBATCKE Y MPOTEKOJIOM IMEPHOY, all HUje Ha HEIBOCMHCIICH
Ha4yWH MOKAa3aJio Ja MOJUTHKA JEBU3HOT Kypca He Ou Ouna edukacHa y OyayhHocTH. 3arpaso,
30Mp W3BO3HE W YBO3HE I[JEHOBHE €JIACTUYHOCTH OJ1 OKO 1,5 mokasyje ma je Mapman-Jlepuep-
PoGuHcoHOB ynoB 3a XpBaTcKy 3a/10BoJbeH. Takohe, 30up KoeduirjeHara enacTuYHOCTH U3B0O3a
¥ YBO3a Ha IIPOMJEHY JICBH3HOT Kypca 0J1 OkO 1,4 uje y KOPUCT Te3e Jia ce JACBU3HU KypC MOXKE
KOPHUCTHTH 3a UCIPABJbakhe OBE HEpaBHOTEkE. MelyTuM, Mpu M3HONICHY OBAaKBHUX 3aKJbydaka
Tpeba OMTH Ompe3aH U CJETUTH C€ HAa3HAKe KOJy CMO M3HUJEIHM Y YBOJHOM JHjely OBOTa aujesa
pana, a Koja ce OJHOCY Ha YTHIIA] AeBajBalMje JeBU3HOT Kypca Ha nHpmanujy. lllta Bume, ako
ce npucjetumo oarosopa XHb-a na M3sjemra) MM®-a u3 2011. Bugjehemo na XHbB cmarpa na
OW HamymTamke CTaOWITHOT JEBU3HOT Kypca, 3ampaBo, HAPYIIWIO TOBJEPEHE Y MOHETapHE
BJIaCTU M TMOATrpHjaio HHGIATOpPHA OYECKHMBaka YHMME HOMHHAJIHA J€BaJIBallja TIOCTaje
OecMuCIIeHA.

V3umajyhu y 003up cBe Beh M3HH]ETO MOKEMO 3aKJbYYHTH Ja MaKO j€ y TOCMaTpPaHOM
JIECETOTOUIIHEM TEPUOAY JIOIUIO /IO anpecHjallije PealHOr MYJITHJIATepaTHOT (€EeKTUBHOT)
JIeBU3HOT Kypca KyHe 3a oko 10%, Temko ce TOj ampecHjaluju MOTY MPUITHCATH
CIIOJbHOTPTOBUHCKU TpoOsieMu XpBaTcke. 300r Tora OM €BEHTYaJHO AaKTHBHHjE KOPHIITCHE
MOJIUTHKE JCBH3HOT Kypca MOTJIO JIaATH CaMO KPaTKOPOYHE IUIATHO-OMJIAHCHE pe3yiTaTe JOK Ou
OyropodyHu epeKTH H30CTaiM, ajdu Ou HecTaOMIHOCT Kypca W pacta uHGIanuje JOBEITU 0

cMamema nosjepema y XHb.

245 |bid, ctp. 16.



4.3.1. JIpyeu d¢hakmopu Koju nomnynuje oo0jawirbasajy Kpemarse MmMp208UHCKO2

depuyuma Xpeamcke

C 003upoM Ja je MpeTxoHa aHaIM3a [0Ka3alla Jla KpeTame PeaHoT AEBH3HOT Kypca HUje
OWJo 3HAYajHAa JETEPMUHAHTA XPBATCKOT TPrOBUHCKOT NePHINTA, KEJBEIH CMO YOUHTH H
o0jacHUTH (aKTOpe KOju Cy TO Omiau. Y Ty CBpXy INpPEHHUjEIM CMO PE3YNITaTe HUCTPAKHBAbA

246« xoje je y3 KOpHINTEH€ CIOKEHMjUX CTATHCTHYKHX

»2AHaIM3a XpBaTcke pOOHE pa3MjeHE
MoOJiella M MeToJa KBaHTH(UKOBana yTUIA] IIMpOKe Tpyme (akTtopa Ha poOHY pas3MjeHy
XpBarcke.

[lepron mocmarpama OBE aHAlM3e C€ Y BEIMKOj Mjepd TMOKJIana ca MPEeTXOIHO
MIOMUaHUM HUCTPAKUBABEM ,, /J0X0006HA U YjeHO8HA enacmUYHOCH Xp8amcKe poone pasmjere
— aHanuza namen nooamaka““, OMHOCHO o0yxBaTa mepuoj 3aamHu kBapTan 1994-3anmu KBapTal
2007.

AHanm3a BpPEMEHCKUX CepHja je HM3BElIeHAa PETPEeCHMOHUM MOJEMMa W TO JIMHEAPHUM
Bapuja0iama, 3a arcoJyTHE MpPOMjeHe, W JIOTapUTAMCKUM Bapujabliama 3a H3padyHaBambe
KoeduIjeHaTa eJJaCTUYHOCTH.

AHanu3a je 1moJjjeJbeHa Ha HCTPaKUBame (PakTopa KOju Cy YTUIIATU HA U3BO3 U OHHUX KOJU
Cy YTHULIAJH Ha YBO3.

VY daktope unju yTUIA] HA W3BO3 je aHAIM3UpPaH crnanajy: kperame b/II1-a EY, neBuzamn
Kypc KyHa/eBpo, KOMIIO3UTHH MHCKC ITMjeHa KOju 00yXBaTa Mpon3Bohauku UHEKC Y XPBAaTCKO]
u notpomauku uaaekcy y EY, npukibydeme CTO u cryname Ha cHary Criopazyma o CJI000/IHO]
tpropunu (CCT) ca 3emspama [IEDTE.

JenmnaunHe MyNTHIUIE perpecHje Koju Ccy u3abpaHe jep Cy MoKaszajie HajBHIIE CTOIe

KopurosaHor koeduiujenta kopenanuje?*’ (R2) mare cy y Tabemu 6p. 110.

246 I'pposuh Thum, A., ,,AHanusa XpBaTcke poOHe pasjeHe”, Exonomcka ucmpascusara 6p. 22 , YHUBEpP3UTET
Jypuja Jobpune y [Tymu, [Tyna, 2009.

247Penpe3EHTaTMBHOCT jeoHe perpecuje oujerbyje ce KoepuuMjeHTOM aAeTepmuHauumje. Bucoka crtona osor
KoeduUMjeHTa 3HaUM Many Aucnepsunjy oKo perpecuje. 3a 60/bM aHANMTUYKM MOKasaTe/b KBa/AMTeTa perpecuje
cMaTpa Ce KOpWroBaHW KoeduuUMjeHT aOeTepMUHaUMje Koju je jegHaK MAM je Mambu o4 KoeduuujeHTa
AeTepMuHaumje, jep Herosa Bpuje4HOCT A0AAaTHO 3aBMCK 0 Bpojy cTeneHa cnoboge.



Tabena op. 110.

Perpecuonn mopnes 3a u3Bo3 Pemy0smke XpBarcke

JluHeapHU Mozel JloraputaMcKi MOz
Koncranra -9,01 -15,91
(-0,88) (-1,70)
BAITEY (y mui. eBpa) 0,017 2,82
(2,29) (2,01)
JleBU3HU Kypc KyHa/eBpoO -0,89 -1,65
(-1,46) (-3,00)
Hugro nujena - -
[puxspydeme CTO -1,15 -0,14
(-2,83) (-2,59)
Cryname Ha cHary CCT -1,68 -0,16
(-4,59) (-3,87)
R2= 0,963 0,9385

H3zeop: ['pmoBuh I'mum., Ana, ,,AHanuza XpBaTcke poOHe pasjeHe”, Exonomcka ucmpasicusarwa 6p. 22
VYuusepaurer Jypuja JJoopune y [Tymu, ITyna, 2009, ctp. 10.

Ha ocCHOBy mpeTXomHHMX pe3yiTara ayTop OBOT HCTpaXHBama W3BIA4M cibeaehe
3aKJbydKke 0 (hJaKTOPHUMA KOjU yTHIY Ha H3B03°48:

e Bucoke BpHujeqHOCTH KOpUTOBaHUX KoeduinjeHata aerepmunaiuje (mpexo 0,93)
3Have Ja u3abpanu ¢GakTopu oOjalmkbaBajy BUCOK MPOIEHAT KpPeTama XPBATCKOT
13B03a;

e bBJIITEY je jenan on Haj3HauajHUjUX (aKTOpa KpeTama XpBaTCKOT U3B034;

e VTHIA] ACBU3HOT Kypca KyHa/€BpO Ha M3BO3 j€ CTATHUCTHUYKU O€3HadyajaH Ha
HUBOY MOY3/1aHOCTH 0J1 95%, a caipK1 1 HEKOPEKTHO KOpeJHCcaH Mpe3Hak. 300or
TOra OBaj JEBU3HU KypC HE MOKe OUTH Y3pOK CllabMX M3BO3HHX pe3yiaTara, a
MPOMjeHa MOJIMTHUKE JICBU3HOT Kypca He OW J1ajia 3HauajHuje pe3ynTare;

e 3Hauaj He3aBUCHE Bapujadiie HUBO 1mujeHa je craTucTHYKM Oe3HavajaH;

e Vnazak Xpsarcke y CTO noBeo je 10 mpocjedyHOr cMmamema u3Bo3a 3a 1,15
MUJIMjapH KyHa, OMHOCHO 3a 14% mpema JorapuraMcKoM MOJIETy.

e Cryname Ha cHary CCT, Takole, je HEraTuBHO yTHIIAJIO Ha XPBATCKH M3BO3 U TO
npocjeyHo 3a 1,68 munmjapau KyHa, OJHOCHO 16% mpema JOrapuTaMCcKOM

MOJIENy.

248pnosuh Thum., A., ,,AHanu3a XpBaTcke poOHe pasjene”, Exomomcka ucmpasicusarea 6p. 22 , YHUBEpP3UTET
Jypuja Hobpune y [Tynwn, ITyma, 2009., ctp. 11.



Y ¢akrope umju yTHIIA] Ha yBO3 je aHamM3upaH crangajy: kperame bBbJIII Xpsarcke,

JEBU3HH KypC KyHa/€BpO, KPEIUTH MPHUBPEIHUM JPYIITBUMA M CTAaHOBHHUINTBY, MPHUKIbYYCHE

CTO, cryname Ha cHary Cropazyma o ciobomuoj tproBunu (CCT) ca 3emspama LIEDTE u
yBoheme [1]]B-a.

JemHadnHe MyNTHUIUIE perpecHje 3a yBo3 XpBaTcke Jate cy y Tadbemu op. 111.

Tabesa op. 111.

Perpecuonu mopes 3a ypo3 Peny0anke XpBarcke

Mogen TUH-THH Mopuen jor-jor
Koncranra 1489,2 -8,56
(0,16) (-1,44)
BIT XpBatcke (y Mu1. eBpa) 0,58 1,98
(2,40) (3,20)
JleBU3HU Kypc KyHa/eBpoO -1279,2 -0,09
(-1,03) (-0,03)
Kpemntu npuBpeaaum - -0,18
JPYNITBAMA ¥ CTAHOBHHUIITBY (-1,63)
[Mpuxsbyaeme CTO 1461,6 0,069
(2,16) (1,54)
Cryname Ha cHary CCT 1214,8 0,045
(2,05) (0,93)
Yeohewme [1/]B-a 2520,1 0,157
(2,96) (1,77)
R2= 0,9733 0,9768

H3Bop: ['pnosuh ['num, A., ,,Ananuza xpBarcke pobHe pa3mjene”, ExoHoMcka uctpaxuBama Op. 22 , YHUBEp3UTET
Jypuja Hobpune y [Tynu, [Tyna, 2009., ctp. 10.

Pesynratu u3 mperxoiHe Tabene ayropa UCTpakuBamba HaBelU Cy Ha cibenehe 3aKk/byuke

249

y MorJiey yBosa <™.

Bucoke BpujenHocTH KOpuroBaHux koedunujenata nerepmunanuje (uznan 0,97)
3Ha4M J1a u3abpaHu (pakTopu oOjalImaBajy BUCOK MPOIEHAT KPETama XPBATCKOT
yBO3a;

Jlomaha mpousBoama He 3a/0BOJbaBa CBE KpUTepHujyme aAoMahux Kymara, 300r
yera nopact b/II1-a XpBarcke 3a 1 MUIMOH KyHa BOAM pacTy yBo3a 3a 0,58
MUJIMOHA KyHA.

3a pa3nuKy O] M3BO3a, KPETame JEBU3HOI Kypca KyHa/€BpO MMa CTaTUCTUYKU
CUTHU(HMKAHTAH YTUIIA] HA KPETamke YBO3a,;

[ToBehawe kpenuTa NPUBPEAHUM JAPYIITBUMA M CTAHOBHUILNTBY JOBOJAU JIO

CMambeHa yB03a, ajlM je Taj yTUIajaH MUHUMAJIaH;

2991bid, crp. 15.



e Vnazak Xpsarcke y CTO moBeo je m0 pacrta yBo3a m TO 3a mpocjedro 1.461
MUJIMOH KyHa 1 6,9%;

e IIpumjena CCT je moBena 1o pacta yBo3a 3a mpocjedro 1.214 munmona KyHa.

Konayan 3akipydak 10 KOjer je JOIIAa0 ayropa OBOT HCTPAKMBaWma je Ja CYy
HE33JI0BOJhaBA]yNH W3BO3HH PE3YJITATH IMOCIbEAMIIA CTPYKTYPHHX TpodiieMa W ,,HEIOCTOjama
M3BO3HE OPHJEHTHCAHOCTH Kao JPYIITBEHOT OIpenjesbeha’”, JIOK je JEBU3HH Kypc HMao
M3pa3uTO MAJICH YTHUIA]. YBO3 je MaK MOoJ 3HA4YajHUJUM YTUIlAjeM ACBU3HOT Kypca, JTOK pacT
BJIT1-a Boau pacTy yBO3a 300T Hemokjanama qomahux morpeda ca OHUM IITO MPUBPETA MOXKE
na noHyau. MHterparuBHu npouecu npukibydewme (CTO u LIEDTH), takohe cy monpunjenu

IOrOpIIAy CTIOJFHOTPTOBHUHCKE TTO3HIHje XpBaTcke?'.

Kama cymupamo pesynrare HallMX UCTPAKHUBAMba 32 CBE TPH 3eMJbE MOKEMO 3aKJbYIUTH
Jla HU Y JeTHOJ OJ1 WX JICBU3HU KypC HHUje OMO 3HauajHa IeTepMUHAHTA TPrOBUHCKOT AeUIINTa
y TpOoTeKJIoM Tiepuoay. To ampuopu He 3HAYM Ja TOJUTHKA JICBU3HOT Kypca HE MOXE Yy
OynyhHOCTH 1@ ce KOPHCTH 3a TOCTH3amke IUIATHO-OWMJIAaHCHUX IuJbeBa. Mehyrum, 300T
npobJieMa Koje KOPHIITEHE 0BE TIOJUTHKE HOCH ca coOoM (y OOJMKY HamyImTama CTaOMITHOCTH
JNEBU3HOT Kypca M pacTa HHGUIANMje IITO TOJpHBA TIOBJEpEeHE Yy MOHETapHE BIIACTH),
3aKJbY4yjeMO KaKO pjelliemhe OBHX NpoOsieMa HHUje CBPCHUCXOTHO TPAKHUTH Y aKTHBHUJEM
KOpHUIITEHY OBE MOJIUTUKE Beh y Mjepama U pedopMama y IpyruM cekropuma koju he momohu

U3rpajilbl KOHKYPEHTHH]E PUBPEIHE CTPYKTYpeE.

250 1hid, ctp. 16.



JANO V - HEOIIXOJHE PE®@OPME 3A 1YT'OPOYHY
OIPKUBOCT CTABUJIHUX AEBU3HUX KYPCEBA

VY TIpeTxXoaHUM JHjeOBHMAa aKIICHAT CMO CTAaBWJIM HAa UCIUTHBAKC YTHIIAja MOJHTHUKE
JEBU3HOT Kypca Ha IJIaTHU OmiaHc. MelyyTum, Kao mTo cMO joIl Y YBOJHOM JAMjeITy HariacuiH,
OBa Be3a HHUJje jeIHOCMjepaHa, Beh je u moNuTHKa IeBU3HOT Kypca IMOJi IOMUHAHTHUM YTHIIajeM
CTama eKOHOMCKHX OJTHOCA 36MJbE Ca HHOCTPAHCTBOM.

300r Tora je y OBOM JHjelly akKIleHaT CTaBJheH Ha NpuBpenHe pedopme ycMmjepeHe
MOpacTy KOHKYPEHTHOCTH 3€MJbE U MPHUBJIAYCHY CTPAHOT KalWTaja, a MTo je jeAMHH HAYMH Ja
ce OTKJIOHE MPUTHCIH Ha M3a0paHe OKBHPE MOHETapHHX MonuThKaZ>l. [Tpu ToMe, ¢ mU/BEM Ja
00yXBaTUMO IITO IIUPHU JHjaria30H HEOMXOTHUX peOopMH, CTBOPUIM CMO OKBHD 33 aHAIU3Y Y
KojeM hemo mpBO pa3sMOTPHUTH HIMpE OKOJTHOCTH W pedopme MpoBeAeHe y 3aIibUX IBAJIECETaK
TOJIHA, a KaKO OMCMO OIUCAIT CTamke KpajeM MOCMAaTpaHoT Meproa. 3aTuM hemo pasMoTpuTu
pedopme Koje Cy 3amoyveTe aid HUCY 3aBpIlieHe, T Ha Kpajy pedopMe Koje Tek Tpebajy na Oymay
MIPOBEJICHE.

OBy mocrkenmy Tpyny pedopMu momjenwiavm CMO Ha OHE KOje Cy yCMjepeHe Ha
OTKJIamkamke MOCTOjehnx orpaHWuera 3a Op)KM MPUBPETHU Pa3BOj M MOPACT KOHKYPEHTHOCTH
3emMasba (MMacUBHE Mjepe), Te MOJACTUIIAJHE Mjepe 3a Op>KW MPUBPETHU Pa3Boj (aKTUBHE Mjepe).
AKTUBHE Mjepe cMO, TaK, MOjeJUIN Ha HEHOBUYAaHE 1 HOBYAHE.

VY nacTtaBKy heMo MpUMjEHUTH U3HHUJETH OKBUP aHaiau3e Ha npumMjepuma buX, Cpouje u

XpBarcke.

1Tomas, R., ,,Limited Possibilities of Adopting the Economy of Bosnia and Herzegovina to the External Pressures
of the Economic Crisis“, Acta economica, Banja Luka, 2012, crp. 28. (mpeysero ca:
http://www.actaeconomica.efbl.org/broj17/e-ActaEconomica-broj17-RTomas.pdf, matym mnpmcryma: 27.6.2012.
TOJIMHE).



http://www.actaeconomica.efbl.org/broj17/e-ActaEconomica-broj17-RTomas.pdf

5.1. buX

5.1.1. Jlocaoawrmu pesyimamu Ha noopyujy pecmpyKmyuparoa peanHoz ceKkmopa
npuspeoe nocmMampanux zemabd, epeKmu npueamuzayuje u audepanuzayuje

eKoHoMUje

VY mpeTxoHOM TOTJIaBJby IOKa3alHd cMo Ja he orncraHak BaJyTHOT 0A00pa JOMHUHAHTHO
3aBHCUTH 01 criocoOHOcTH buX npuBpeze 1a reHepuine J0BOJbHE KOJUYHNHE JIEBU3HUX MIPUIIHBA,
anu U Ja noctojeha mpuBpenHa CTpyKTypa HHje Jopaciia TOM 3a/1aTKy. Y OBOM TMOTJjaBJby hemo
YKpaTKO M3JIOKHUTH KaKo je HacTaia rmocrojeha nmpuBpeaHa CTpYKTypa, a OHJa U Koje Mjepe Ou,
10 HallleM MUIJbERY, TpeOano npeay3eTu Kako Ou AOIUIO /10 TO3UTUBHUX MPOM]jEHA.

[Ipormec pectpykrynpama y buX ce 3HadajHO pa3nukoBao (WM pa3nukyje, Oyayhu na Hu
n307M3a HUje TOTOB) OJ CIMYHUX Tporieca y ApyruM 3YT mo Tome mTo je Y OpraHu30BaHOM U
3Ha4YajHOM OOJIMKY MOYeo KacHHUje Hero y BehuHu Apyrux 3emaspa. Pasnor 3a oBo je myrotpajan
rpahancku par 300r kojer cy pedopme 3amouere jomr y COPJ ybp3o 3aycraBibene. Taxo
pecTpykTyncame npuspene buX tpeba pazMoTpuTH Kpo3 TpH HCIIpEIUieTeHa U 3aBUCHA Mpolieca:

1. IlpucunHo paTtHO pecTpyKTyHcame TMpaheHO BEIUKUM CMambeHheM MPUBPEIHE

AKTUBHOCTH.

2. IIponec mpuBaTu3anuje.

3. [Ipomnec nmubepanmzanuje.

I/IHaK, CBAaKu O BHUX hemo MMOKYHIATHU Ia YKPATKO HU3JIOKHMO KaKO oucmo 6aHI/IJ'II/I BHUIIIC

CBjeTJIa Ha OKOJIHOCTH T0J1 KOjUMa je HacTaja nmocrojeha mpuBpemaHa CTpykTypa.

5.1.1.1. Ymuuyaj pamnux oewasarea y nepuody 1992 — 1995. na pecmpykmyucare u

cmarere npuepeoe

Crpyxtypa npuBpene buX 3HauajHO je IpoMHjeHEHa y TOKY paTa U HENOCPEIHO HAKOH
HEra Kao MocJbeMIa U3Jakema y cycpeT norpedama Bohema para Ha cBe Tpu crpaHe y buX,
alli U paTHUX paszapama Koja Cy pazIMuuTO MOToJujia pa3jiMuuTe cekTope mpuspene. Tako je

npuje u3bdbujama patHux cykoba y buX nogerkom 1990-ux B/II1 nznocuo ckopo 17 munujapau



meMaukux Mmapaka (10,7 Munujapau aMepuukux Jojapa), ca JAOMHUHAHTHUM JIOIPUHOCOM

HHIYCTPHjE U PyIapCTBa HErOBOM CTBapamy (Taderna op. 112).

Ta6ena op. 112.

CtpykTypa opyro-nomaher npoussoaa buX 1990. rogune

HjematHOCT Honata BpujeqHOCT VYyenrhe
y xmbagama JIM>> y %
[MosponpuBpena 51 1.599.700 9,46
pubapcTBo
[TymapcTBO 298.495 1,77
Wnpycrpuja u pyaapcTBo 7.342.160 43,43
I'paleBunapcTBO 1.378.903 8,16
Cao0Opahaj u Be3e 1.427.410 8,44
TproeuHa Ha BEJTUKO U 2.901.230 17,16
MaJio
[Tpou3BoaHO 3aHATCTBO 560.870 3,32
Typu3am U yrOCTUTEILCTBO 562.617 3,33
KomyHasHe gjenatHocTi 256.647 1,52
Bononpuspena 32.233 0,19
OcraJie mpou3BOIHE 543.803 3,22
T[j€ITaTHOCTH
YKYIIHO 16.904.075 100,00

H3Bop: Exonomcku uacTUTyT Capajeso, ,,Pa380j u3803HuUX nomeHyujana u KOHKYPeHMHOCIU MEMAlHo2 CeKmopa y

buX*, CapajeBo, 2006, ctp.8.

Jleniennjy kacHuje, a et roJAMHa HAKOH 3aBpIIETKa parta, Tj. Y MOCIJbEA0] TOJAUHU TPEe]

II04Y€TaK MaCOBHC anBaTH3aque, H3HOC BHH'& " CTPYKTYypa Cy €€ CaCBUM HpOMI/IjCHI/IJ'II/I aITo

MOXKeMO BujeTu u3 tabene op. 113.

252 HanomeHa: JofAaTa BpMjeAHOCT NpepadyHaTa y Tajalltbe rhemadke MapKe W3 AuHapa 6uBlie Jyrocnasuje no

Kypcy 7 AMHapa 3a jeaHy HemauKy mMapky.



Taobemaa. 113.
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CrpykTypa OpyTo-nomaher npoussoaa buX 200 roJuHe

JjematHOCT Jonara BpujeqHOCT VYuemrhe VYuemrhe

y xmwbamama KM y % y %

(TprKuIIHE TIHjeHe) (6a3nuHe nujeHe)

[NoseonpuBpena, 0B U 1.092.275 9,30 11,00
UIYMapCTBO
PubapcrBo 3.133
[pepahuBauka 1.203.712 17,04 20,00
UHIYCTpHja
Baljeme pyna u kamena 212.365
[IpousBomma u 593.432
cHa0jeBame
ENIEKTPUIHOM EHEPTHjHUM,
TUTHHOM U BOJIOM
I'paheBuHapcTBO 690.808 5,86 6,90
Cao0Opahaj, 843.837 7,16 8,43
CKIIQJUIITCHC U
KOMYHUKaIluje
TproBuHa Ha BEIUKO U 992.399 8,42 9,90
MaJio; MomnpaBKa
MOTOPHHUX BO3HJIA,
MOTOIIMKAJIa U TIpeIMeTa
3a JINYHY yInoTpedy u
noMahuHCcTBO
YTocTuTe/LCTBO 310.319 2,63 3,10
Ocraue jaBHe, 201.662 1,71 2,00
KOMYHAJIHE U JINYHE
YCIIY)KHE J[jeIaTHOCTH
duHaHCcHjCcKO 313.558 2,66 3,13
MOCPE/IOBaHE
[MocnoBame 1.386.008 11,76 13,85
HEKpeTHUHAMa,
W3HAJMJbUBAKE H TIOCI.
HjenatHocTn
O0pa3oBame 517.030 4,39 5,17
31paBcTBO 468.815 3,98 4,70
JpkaBHa ynpaBa u 1.174.920 9,97 11,74
onoOpaHa
YKyITHO CBE JIjeaTHOCTH 10.004.274 84,85 100,00
FISIM?%4 -167.084 -1,42 -
[Mope3u Ha npou3Boae U 1.952.787 16,56 -
YCIIyTre U YBO3 MHHYC
cyOBeHIIHje
YKyIHO 11.789.977 100 -

H3Bop: Caunmmeno (komoHe | w 2) W BIacTUTa Kajkyitandja (KoloHa 3) Ha OCHOBY MojaTaka ATeHIMje 3a
Cratuctuky buX m3 temarckor ounrtena: bpymo oomahu npouzeo0 npema npousoOHOM U OOXOO08HOM NPUCHYNY

2000-2009, tabena 2.1, Capajeso, 2010.

253 HaskanocT HMCMO y MOTYRHOCTH Ja HpeAcTaBuMo mopaTke o cTpykrypu BJIII-a buX us 1996. roaune 6ymyhu
Jla He TIOCTOje MOY3JaH! MOJaIH KOju Ou 00yBaTIIH IIHjeTTy 3eMJIBY.
254 InaupekTHO MjepeHe GaHKapCKe yCiyTe.



[IpBo mro ynaxa y ouu je aa je Bpujensoct b/[I1-a 2000. roqune n3nocuna csera 69,7%
BpHujeaHoctd u3 1990. ronune.
Kana ce paau o mpomjeHu cTpykType, Tpebda NpUMHJEeTUTH YeTHPHU TPEHA:
1. lennnycpujanu3anujy (mag ydemrha mpou3BOgHHX jgjenaTHoctd ca 43,4% nHa 20%
B/Il1-a).
2. [Tan 3nauaja TproBuHe u 3anarctia (ca 20,5% Ha 9,9%).
3. PacT 3Hauaja mosponpuBpeie y pelaTHBHOM CMUCITY.
4. Benuku 3Ha4aj HOBHX, MPEBACXOIHO YCIYXKHHX, & y MPETXOJHOM CHUCTEMY CKOPO Ia
3a0pamEeHUX JjeNIaTHOCTH (TOCIOBamka ca HEKpeTHUHama, (PMHAHCH]CKOT MOCPEOBabA)

3a MomnymaBame pyna koje je ocraBuo maj bJII1-a.

Kao miro ce Buau, oBH mpoliecu Cy oJipakaBalld peCTpYKTyHpame MpUBpPEEe KOje, HaKko
HEOIXOJIHO, HAXKAJIOCT HHje 3aBPIIMIO H3rPaTHOM JOBOJAHO KOHKYPEHTHE TIPUBPEIHE

CTpYKTYype 300T uera he ce Mjepe 3a \eHo oOoJbiamke Hahu y HaCTaBKy paja.

5.1.1.2. Ilpouyec npusamuszayuje

Parna pemaBama y buX cy mopen QuUpeKTHHX WMajla W WHIUPEKTHE edekTe Ha
pecTpyKTyucame mpuBpene. Tako je mpuBaTH3amMja Modvesa 3HATHO KacHUje Hero y BehumHu
npyrux 3YT, a kako je buX HakoH rpahaHCKOT paTa KOHCTUTyHCaHa Kao CIIOKEHA Jp)kaBa U
HAJJICKHOCTHU 3a MpoBoheme pedopMu Cy MOUjeJbEeHE MO0 TEPUTOPUJAITHOM MPUHIUITY Y CKIaay
ca HOBOM YCTaBHOM CTPYKTYpOM. Tako Cy €eHTUTETCKU 3aKOHH KOjuMa ce mpeaBuha u perynauiie
nporec mnpuBaruzanuje y buX monecenun 1997. roamHa, a BUXOBE HM3MjEHE IO KOjuMa je
U3BpIIEHA KakBa-TakBa mpuBatuzandja 1998. rogune. Ilo oBMUM 3akOoHMMa HOCHOLHU
npuBaruzauyje y buX Oune cy Arenuuja 3a npusaruzanujy Penyonuke Cprncke u AreHnuja 3a
npuBaTtu3anyjy @buX.

O0je eHTUTETCKE areHIMje 3a MpUBATU3aLM]y ojabpaie cy UCTe METOJIe NpHBaTHU3AL]je

(MacoBHy NIpHBaTU3aLMjy>>°, KOMepIHUjaIHe MeTo1e>>® 1 TocebHe mporpame), IpU YeMy Cy Maja

25 Basupana ce Ha HoAujeNd ,,IPMBATU3ALUMOHOr HOBLA®, Ha3BaHOr Baydepu y Peny6nuiu Cprckoj, oJHOCHO
ceptudukarn y ®buX, mmpokom ciojy rpahana.



npeny3eha mpuBaTH30BaHa KOMEPIMJATHUM METO1aMa, BENMHCKH MAaKET aKIfja CPEAhE BETUKUX
U BEIMKUX Tpexy3eha mpuBaTH30BaHU Cy KopuinhemeM ,IPUBATH3aIMOHOT HOBLA®, JOK CY
npenyszeha oOuspexeHa Kao ,,cTpaTenika‘ mpuBaTU30BaHa 1o MoCeOHNM MPOTpaMHUMa.

Pesynratu mpuBatmzanmje y Opojkama wusrieaajy osako. Y @®buX je y perucrap

Arennuje 3a npuBaTH3anujy ymmo 1.450%7

npexny3eha. BbuxoBa mporjemeHa KibUTrOBOICTBEHA
BpHjeqHOCT (Ap:kaBHOT yxajena) wusHocwina je 17,3 mmmjapne KM. o xpaja 2011. rogune
npuBatu3oBaHo je wux 1.079 (74,4%), mok cy ocTBapeHH MPUXOAU O] IPUBATH3AIM]E Y TOTOBOM
HoBIly n3ocuin cBera 542 muimona KM (3,1%). ¥V PenyOnunu Cprickoj uaeHTH(HUKOBAHO je
1.090%°® mpenyseha 3a mpuBaTH3aNMjy, KBHrOBOACTBEHE BpHjeHOCT 8.277.248.370 KM. Jlo
kpaja 2011 rogune mpuBatuzoBaHo je wux 711 (65%), mox je Penmybnuka Cpricka o HHUXOBE
Mpo/iaje 3apajuia y ToTOBOM HOBIYy oko 1,5 munujapay KM (umu 18,1%).

Behuna npeoctanux HempuBaTu30BaHUX Mpeny3eha craga y rpymy ,,CTapTeIIKUX * KOje je
TpaHcmapaHcH WHTepHanpoHana buX mommjenmo y Tpu Kateropmje®®: mpodurabuisHe
MOHOTIOJIUCTUYKE  KOMyHallHe  ycayre (kao mTo cy mnpenyseha w3  oOmactu
tenexomyHukanujaZ®’), xanuTanHe w3Bope Mpuxoza (MOMYT MMBApa M XOTeNa) U OUBIIE THTAHTE
KOJU CYy U3TYOHWIIA TPXKUIITE, AJIM KOJU M 1aJhe MMajy 3Ha4ajHy paJHy CHAry 4ujer ce COIUjaTHOT
HEeMHpa BIIacT O0ju.

Pesynratn mpuBaTH3anuje MOTry ce pasmarpatu W Kpo3 mopeheme omjena EBP/l-a o
npuBatu3aiyju 'y buX usHeceHnx y moOpo mo3HaToM TpaH3UIIMOHOM HW3BJEIITajy, i Yy JBa

BpeMeHcKa TpeHyTka 2000.2%

u 2010. ronune (tabena 6p.114). IlpBu, OutaH, mogaTak U3 OBUX
u3BjemTaja je yuemhe npuBatHor 6usnuca y creapamy b/[[1-a buX. Taj npouenar je mopacrtao
ca 35 % na 60%, 1mITO TOBOPH JIa je KaKBa-TakBa MMpUBaTU3allMja UNaK usBpiueHa. Jomayiie, oBaj

npoueHat (og 60%) jour yBujek cBpcraBa buX Ha eBporncko aHo (jeauHo je bjenopycuja jacHo

26y komepuujajiHe MeTOlEe CHanajy: TeHAep ca (UKCHMM YyCIOBMMA, TEHAEP ca BapUjaOUIHMM YCIOBHMMA,
JTUIWTAIN]a, CIENHjalHa JUNUTANNja, AUPEKTHA TMponaja, HUPEKTHA IMpojaaja Ha Oep3u, MpHXBaTame MOHYyIE 3a
npey3uMarbe, HerocpeaaH onabup Kymana, mpoaaja Jp>KaBHOT KalluTala 3arnocieHIMa.

257 Arenuuja 3a npusatusauujy DbuX, ,.Msejewmaj o peanusayuju niama npusamuzayuje u npospaam paoa
Acenyuje 3a npusamusayujy @Peodepayuje buX 3a 2011. 2ooumy”, CapajeBo, 2012. wm3BOp: WWW.
apf.com.ba, natym yBuma 30.2.2012.

258 JupecTuinoHo paszBojHa GaHka Pemy6nuxe Cprcke, mpeysero ca: http://www.irbrs.org/ azuro3/a3/?id=27 ,
(matym yBuma: 30.2.2012).

259 Tpancnapancu untepHauuonana buX ,.Kopynyuja y exonomuju 5uX*, Capajeso, 2007, ctp. 12.

260 omyme, Tenexom Peny6nuke Cpricke je HAKOH TOra HPUBATH30BAH, JOK je XpBaTcku TelekoM jour paHuje
NPUBATH30BaH.

261 ['onmna kana je, Kako cMo Beh 00jacHWIM, MPaKTUYHO MoYesia MacOBHA IPHBATH3AIHM]A.



http://www.irbrs.org/%20azuro3/a3/?id=27

u3a, 1ok cy Cpbuja u YkpajuHa go0uiie jeqHako Jyore oijere). Jpyru Outan mojaartax je omjeHa
IMPHUBATH30BAaHOCTHU IO CCrMCHTHUMA.

Tabesa op. 114.

Oujena”® npuBaTH30BaHOCTH NPUBpeIeHor cuctema BuX nmo cermentuma 2000. u 2010.

rouHe
2000. 2010.
[MpuBatu3zanuja Manux npemyseha
2 3

[MpuBatn3anmja Benukux npemyseha

2+ 3
Pectpykryncame apxase u npemyseha

2— 2

Hamomena: Ckana kojy kopuctu EBPJ] je og 1 mo 4+ mpu yemy | mpezcTaBiba OACYCTBO MPOMjEHE HJIH Maly
NpOMjeHy y OJHOCY Ha PUTHIHY IUIAHCKY INpUBpeny, NOK 4+ TMpencTaBiba IOCTOjarbe HHAYCTPHjaIN30BaHE
TPI)KHUIIHE EKOHOMH]E.

U3Bop: CauumeHo Ha ocHoBy oujeHa EBP/-a w3 Tpawnsuyuonoe usgjewmaja 2000, tabena 2.1, mpeysero ca:
http://www.ebrd.com/downloads/research/transition/TR00.pdf  (matym yBuma 17.6.2011) wu  Tpausuyuonoz
uzsjewumaja 2010, tabena 1.1, npeysero ca: http://www.ebrd.com/ downloads/research/transition/tr10.pdf (matym
yuna 17.6.2011).

Kao mro ce Bumu, Hampeaak NmpuBaTH3aIdje 0 CETMEHTHUMA je J0CTa yjeIHaYeH anu 1

najbe HeyOjeIJbUB.

5.1.1.3. Ilpouec nuobepanuzayuje

JInGepanuzanuja je APyru Mporec Koju caM He MPEICTaBIba JUPEKTHO PECTPYKTYUCAHE,
anmu 6m Tpebao nma crBopu ycioBe 3a ucto. M oBaje je buX HampaBuia u3BjeCHE NMOMake y
IPOTEKJIOM IEpUOAY Hako ce U aasbe Hanasu mehy 3VT ca Hajmame HanpeTka. Mu ce Ha OBOM
Mjecty HeheMo ymymitaTu y mpeiacTaBbarkbe M aHaIM3y KOHKPETHHX Mjepa Koje je mpemaysena
buX Ha nyty nubepanuzanuje, Beh heMo mpeHHjeTH oljeHe 0 OBUM Mjepama Koje Cy CauynHHIIe

Heke mo3Hare mehynapoane opranuzaiyje. 300r YMIHEHHIIE 12 C€ KOJ HHUX HajJIUPEKTHH]E paau

262 Kpurepujyme Ha ocHOBY kojux je EBPJI u3Beo oBakBe oljeHe 3a cBaKy o0nact ce Mory Hahu y Tpausuyuonom
uzsjewmajy 3a 2010. 200uny, va ctp. 156 (Methodological Notes).

263 EBP/l, TpaH3uyuoHu ussjewmaj 3a 2010, cmp. 4, npeyseto ca: http://www.ebrd.com/downloads/

research/transition/tr10.pdf (aatym ysuaa 17.6.2011).



http://www.ebrd.com/downloads/research/transition/TR00.pdf
http://www.ebrd.com/%20downloads/research/transition/tr10.pdf
http://www.ebrd.com/downloads/%20research/transition/tr10.pdf
http://www.ebrd.com/downloads/%20research/transition/tr10.pdf

O OI[jEHU EKOHOMCKHX BEJIMYMHA OIpeaujeNiuian cMo ce 3a u3jemraje EBP/[-a (koju cmo Beh
Kopuctiin), Xeputuyl Qonpamuje u Ppej3ep MHCTUTYTA, Mada IOCTOJU jOII BEIUKU Opoj
MO3HATHJUX OpPraHM3alldja W IUXOBUX HM3BjelITaja KOju OM HAaM HEIITO WHAWPEKTHHjE MOTJIN
NPYKHATH JKeJbeHe wuH(popMmamuje kao 1mTo cy wusBjemraju Cejercke Oanke (YcinoBu
nocnoBama’®) u Exonomckor ¢opyma y Jasocy (Mupmekc I'mobamHe KOHKypeHTHOCTHZ®),
Wunexc Tpansuimje’®® Beprencman gounamuje.

Onjene EBPJlI-a o nuBoy nmbepuszoBaHocT buX 1O HEKOIMKO OUTHUX E€KOHOMCKHX

KaTeropuja jare cy y tabemnu o6p. 115.

Tabesa 6p. 115.

Ounjene EBPJI-a o HuBoy JubepanuzoBanoctn y buX

JInGepanu3zanuja mujeHa 4
Jlubepanu3zaiyja CriojbHE TPrOBUHE 4
[onuTHka KOHKYpEHIIHje 2

Hanomena: Ckana kojy xopuctu EBPJl je og 1 mo 4+ mpu uwemy 1 mpencraBsba OACYCTBO NMPOMjEHE WM Mailly
NpOMjeHy y OJHOCY Ha PUTHIHY IUIAHCKY MpHUBpeny, NOK 4+ TpelncraBiba IOCTOjarkbe HWHAYCTPUjaIN30BaHE
TpIKHULIHE eKoHoMuje. 27

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy oujeHa EBP/I-a w3 Tpamsuyuonoc uszejewmaja 2010, tadena 1.1, (npeysero ca:
http://www.ebrd.com/downloads/research/transition/tr10.pdf, narym ysuma 17.6.2011).

V3umajyhu y 063up na je makcumanina oijjera EBPJI-a 4+, MoxxeMo 3akJby4HTH J1a je Ha
nmoJby JmbOepann30BaHOCTH IMjeHa buX mocturima BHCOK HUBO cioboma, Te Aa ce Tpeba
MIOCBETUTH OJIAKIIABamy yjaacka HOBUX mpemy3eha Ha Tpxwuinte, o yemy he OuTH BuUIIe pHrjedn y
HACTaBKYy.

3aHUMJBMBO j€ TPOBJEPUTH W KAaKO Cy MPOIECH MpHUBATHU3AIMjC U JTUOEpaIu3almje

yTUIAIH Ha CTpYKTypy npuBpeae buX. To je yunmeHno kpo3 tadeny 6p. 116.

264 Doing busines 2011, IFC, Washington DC, 2011.

265 The Global Competitivness Report 2010-2011, WEF, Davos, 2011.

266 Bertelsmann Transformation Index 2011: Political Management in International Comparison, Bertelsmann
Stiftung, Gutersloh, 2011. npeyseto ca: http://www.bertelsmann-stiftung.de/cps/rde/xchg/SID-FE31D6BC-
C433D10E/bst_engl/hs.xsl/publikationen 111896.htm, aatym ysuaa: 17.6.2011.

267 EBP[1, TpaH3uyuoHU u3sjewmaj 3a 2010, cmp. 4, npeyseTo ca:

http://www.ebrd.com/downloads/research/transition/tr10.pdf (gaTtym ysuaa 17.6.2011).



http://www.ebrd.com/downloads/research/transition/tr10.pdf
http://www.bertelsmann-stiftung.de/cps/rde/xchg/SID-FE31D6BC-C433D10E/bst_engl/hs.xsl/publikationen_111896.htm
http://www.bertelsmann-stiftung.de/cps/rde/xchg/SID-FE31D6BC-C433D10E/bst_engl/hs.xsl/publikationen_111896.htm
http://www.ebrd.com/downloads/research/transition/tr10.pdf

Ta6esa 6p. 116.

IIpomjena crpykrypa B/II1-a buX y nepuony 2001-2010. rogune (Ttexkyhe uujene)

JjenatHoCT 2001 2010 IIpomjena
MzHoc y 000 Vuemwey ~ H3uoc y 000 Vuenrue y
KM BAIl-y KM BAI-y
[ToseompuBpena, 1.151.538 9,13 1.734.973 7,09 -2,04
JIOB ¥ IIIyMapCTBO
PubapcrBo 2.262 6.720
[pepahuBauka 1.270.523 16,78 2.748.779 17,66 0,88
HMHIYCTpHja
Balhemwe pyna u 214.902 493.750
KaMeHa
[IponzBonmwa u 635.850 1.098.299
cHa0jeBame
eNEKTPUYHOM
SHEepTUjuM,
TUTHHOM H BOJIOM
I'paljeBuHapCTBO 660.876 5,23 1.076.319 4,38 -0,85
Cao0bpahaj, 953.203 7,54 1.694.003 6,89 -0,65
CKJIQIUIITEHE U
KOMYHUKAIIH]je
TproBuna Ha 1.198.270 9,48 3.257.269 13,25 3,77
BEJIMKO ¥ MAJIO;
HOMpaBKa

MOTOPHHX BO3HJIA,
MOTOLIMKAJA U

npenMera 3a

JIMYHY YIIOTpeOy U

nomahuHCTBO

YTrocTUTEIHCTBO 327.543 2,59 520.797 2,12 -0,47
dunancujcko 317.540 2,51 935.156 3,80 1,29
[IOCPETIOBaLEe

IMocnoBame 1.443.413 11,42 2.228.307 9,06 -2,36
HEKpEeTHUHAMA,

W3HAJMJbUBAHE U

OCII.

HjenatHocTn

O0pa3oBame 520.819 4,12 1.181.404 4,81 0,69
3npaBcTBO 483.956 3,83 1.140.042 4,64 0,81
JaBHa ynpaBa u 1.295.856 10,25 2.274.239 9,25 -1,00
onbpaHa

Ocraue jaBHe, 214.598 1,7 520.076 2,12 0,42
KOMYHaJIHe,

JPYIITBEHE U

JIMYHE YCITY)KHE

J[jeTaTHOCTH

FISIM -182.316 -1,44 -674.924 -2,75 -
INopesu Ha 2.132.367 16,87 4.348.697 17,69 -
MPOU3BOJIE MUHYC

cyOBeHIIje Ha

NPOU3BOJIE

YxymnHO 11.789.977 100 24.583.905 100 -

H3Bop: CaunmeHo Ha ocHOBY mopataka ACBX, myonukatuje: K111 npema npou3so0HOM 1 00X0008HOM NPCHYNHY
2000-2009, Tabene 2.1 u 2.2, mpeysero ca: http://www.bhas.ba/tematskibilteni/ gdp_2005-2009_001_01-bh.pdf,


http://www.bhas.ba/tematskibilteni/%20gdp_2005-2009_001_01-bh.pdf

(matym yBuma: 29.7.2012). u myomukanuje: B/ npema npouszsoonom u doxodosnom npucmyny 2005-2010, BIT
npema pacxonoHoM npuHImy 2005-2010 (excriepumentanna npoujena): BT buX 3a 2010, tadena 6p. 1.1 n
1.2, mpeyzero ca: http:// www.bhas.ba/tematskibilteni/gdp_2005-2010_001_01-bh.pdf (natym yBuma: 29.7.2012).

N3 mperxonHe Tabere MOKEMO Jla BUIUMO KaKo Cy MPOMjeHE CTPYKType npuBpeae buX
y OBOj JICLICHUjU OwWJie HEYNOPEAWBO Mame IApaMaTHYHE HEro y pPaTHOM W HEMOCPEIHOM
MOCJIMjepaTHOM Ieproay. Haj3HauajHuja mpomjeHa je pacT 3Havaja TPrOBHHE M (DMHAHCH]CKOT
MoCcpe/ioBamka, M Taj 3Hadaja TOJHONPHUBPENE M jaBHE ympaBe. [lag 3Hadaja TProBHHE
HEKpETHMHaMa C€ MOXXe OO0JaCHUTH OTKJIamamkeM paTHUX TOCJhEAMIla Ha MUTpalHje
CTaHOBHHUINTBA yHyTap buX.

Nmnak, oHo mITO je Haj3aHUMJIbMBH]E je Oyiaru pacT 3Hayaja npepahuBauke WHAYCTPHU]E,
pynapcTBa U cHa0jeBama CTPYJOM M racoM.

OBu mporecu ce Mory o0jaCHUTH jeIMHO THME IITO je uHaycTpuja buX Beh Omma y
BEJIMKO] MjepH YHHINTEHA Kao TMOCJbeIUIla PAaTHHUX paszapama, 30or vera y buX mnporecu
MpuBaTH3aIMje W JuOepaiu3aluje HUCY TOBEIH JI0 Tpolleca ACHHAYCTpHUjain3alije KOoju je
npumujeher y MHOTUM JApyruMm 3eMJbama y TpaHsuuuju. llltaBumie, y jerHoM o pagHUX Hanupa
Csjercke OaHke ce mcTHue Kako je buX mo3uTwBaH mpuMjep 3eMJbe KOja j€ Y MPETKPU3HOM
nepuoxay (2003 — 2007.) 6p3o nmoBehana cBOj yAHO y CBJETCKO] TPrOBHUHH, HAJBUIIIC 3aXBaJbyjyhu
BHCOKO CTPYYHO] PaHO] CHa3W U MPUPOJHUM OOTATCTBUMA KOJU Cy Y BEIMKOM MjEpH OTICTAIA
YIOpKOC paTy uako je Hajsehu Opoj pupmm koje cy Ouiie HOCHOUM WHAYCTPU]CKE MPOU3BOIHE

YHUIITCH TOKOM paTa U 3001 oJJjiarama HpI/IBaTI/I3aI_[I/Ij6268.

5.1.1.3. 1. Huoekc ekonomckux cnovooa Xepumuy ponoavyuje

OBpaje nmpeHocumo oljeHe u3 usBjemuraja 3a 2011. roguHy koju caipxu oijeHe 3a 179
3emsbe Mehy kojuma u 3a buX, Cpbujy u XpBarcky. Kako y opruHaiHoMm H3BjelITajy HUCY
noce6Ho panrupane 3YT, a y xesbU Ja IPOBjepUMO TAje ce Hajla3e Hallle IOCMaTpaHe 3eMJbe He
camo y cujety u EBpomnn, Beh nmpuje cBera y oHOCY Ha apyre 3eMJbe y TPaH3HIUjH, CACTaBUIIN
cMmo Tabeny Op. 13. (y Hoxarky) u3 koje ce BHIM, Jla je MpeMa OIjeHH CTpyumaka XepHUTHUIl

(I)OHI[aI_II/IjC bocna n XepLIeFOBI/IHa II0 HUBOY CKOHOMCKHX CJ'IO6OI[8. CBpCTaHa Yy ,,yrﬂaBHOM

268 Kaminski, B., Ng, F., ,,Bosnia and Herzegovina s Surprising Export Performance: Back to the Past in a New Veil
but Will it Last? “, The Worl bank, WPS 5187, Washington D.C, 2010, ctp. 8. (peysero ca: https://openknowledge.
worldbank.org/handle/10986/3724, natym npuctyma: 25. 6. 2012. roxuse).




Heco0oIHe 3eMJbe™, UMMe Ce Hallla y UcToj rpymu ca Pycujom, Ykpajunom, bjenopycujom u
MounnaBujom 1j. 3ay3ena je ek 14 mjecro mely 18 eBponckux 3YT. Ako morieaaMo aetajbHUje
BuajeheMo nma je Xeputuy QoHIAIMja OIjeHHIIA KaTacTpo(aTHUM OTPOMHY jaBHY MOTPOIIY,
HUCKY 3aIlTUTY BJIACHUYKHUX TpaBa W BUCOKY Kopymuujy y buX. Mehyrum, ako moriemamo
KpUTEpHjyMe KOjU HAC HajBHUINE 3aHMMajy, 300T TOra IITO CE€ OJHOCE Ha CTame ciobonxa y
pealHOM CEKTOpYy, OIfjeHe Cy JOHEeKIe 00Jpbe Mama W jnajke Hucy nobpe. Tako je mo crmobomm
MOCJIOBama CBPCTaHa y ,,YMjepeHo ci1000aHe 3eMibe™, 0 cI0001 UHBECTHPAHKA ¥ ,,Y TTITABHOM

cino0oaHe", a 1Mo cI000aU TProBama ca MHOCTPAHCTBOM Y ,,Cli0001HE 3eMIbe™.
5.1.1.3.2. Hugo exonomckux cnooooa y buXy cejemny npoujena @pejzep uncmumyma
YV mBjemrajy 3a 2010.%%° m3ppmeno je panrmpame 141 3eMibe Ha OCHOBY TIeT

KpuTepujyma urje BpujenHoctu 3a buX cy nare y tabenu op. 117.
Ta6esna op. 117.

270

Ounjena”” buX y ner odaacTu npema ®pejzep HHCTUTYTY
Bennunna jaBHOT cekTopa 5,56
[IpaBHM cHCTEM | 3aIITHTA ITpaBa BIACHUIITBA 3,51
MoHerapHH cHCcTeM 7,98
Cnobona Mel)yHapoaHE TPrOBHHE 6,17
PerymnaruBa kpenuta, paJHe CHare 1 Ou3Huca 6,93

H3Bop: CaunmeHo Ha ocHOBY oljeHa Ppej3ep mHCTUTYTA U3 nyOnukanmje Exonomcke crobode y ceujemy 2010,
MPEy3eTOo ca: http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-
news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf ( natym yBuma: 19.6.2011),

ctp. 38.

3axBasbyjyhu oBum oijeHama buX je 3ayzema tek 111 mjecto Mehy mocmarpanum
3emJpama. Jla OucMo MmiacTUYHMjE TTOKa3alu KOJMKHU je€ OBO HEYCIjeX, CACTABUIIA CMO U Tabemy

op. 118, y kojoj cy panrupane 3YT npema orjeHama Opej3epoBUX CTPYUHAKA.

269 Opaj usBjemTaj 32 2010. romuHe, HAXKAIOCT, M Jajbe KA0 HAjCBjeXKUje IoaTKe caapku oujeHe 3a 2008. roauny.
270 ®pejsep uHCTUTYT KopucTu ckany of 0 mo 10 npu yemy Beha BpHMjeIHOCT MPEACTAaBIba BUILM HUBO CI000JA.
KpuTtepujymu mo ocHOBY KOjUX ce BPIIH OIjelUBamke je Moryhe Halim Ha Dpejzep HHCTHTYT, EKOHOMCKe clo000e Y
ceujemy2010, TPEy3€eTO ca: http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-
news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf , (natym mpucryma: 19.6.2011), ctp. 4.



http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf
http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf
http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf
http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf

Ta6esa 6p. 118.

Panrupame 3YT npemMa HUBOY eKOHOMCKe ¢J10001a

3emiba Panr y cBujery (omjena) Panr mehy 3V T
Ecronnja 12 (7,73) 1
CrnoBauka 16 (7,60) 2
Mabhapcka 28 (7,44) 3
JIuTBanuja 33 (7,34) 4
byrapcka 36 (7,31) 5
Yerka 46 (7,19) 6
Anbanuja 48 (7,18) 7
Jleronuja 55 (7,08) 8
CnoBeHuja 61 (6,94) 9
Ipua I'opa 66 (6,90) 10
[Mosbeka 66 (6,90) 11
MakenoHuja 72 (6,83) 12
Pycuja 84 (6,62) 13
Pymynuja 85 (6,58) 14
XpBarcka 87 (6,51) 15
MongaBuja 87 (6,51) 16
Cpbuja 97 (6,31) 17
buX 111 (6,03) 18
Vkpajuna 127 (5,53) 19

H3Bop: CauumbeHo Ha ocHOBY oijeHa Ppejzep uHCTUTYTA M3 NyOnukaumje Exonomcke crobooe y ceujemy2010,
MPey3eTo ca: http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-
news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf ( matym yBuma: 20.6.2011).

[IperxoanHe o1jere camo jomr jeqHoM OoTBphyjy na ce buX Hamasu Ha 3a4esby €BPOICKUX
3eMajba KajJia ce paaud O HHBOY €KOHOMCKHX ciiobona. M3 Tora 3akibydyjeMo Ja HH IPOIEC

€KOHOMCKE JuOepanu3aiyje HHUje MOorao OHTH Yy JIOBOJHHO] MjEpH IIOKpeTayka CcHara

PECTPYKTYpHpama MpUBpPE/IE.

5.1.2. /lawu npasuyu pehopme y peannom u gpunancujckom cekmopy

Hame nocamamme MCTpaKMBame M 3aKJbYUIM 10 KOJUX CMO JOILIH O, Ha oapehen
HAYMH, OCTAJIH HEMOTIYHH aKo He OMCMO M MPEIOKHIIN Mjepe Koje Ou, 1o HalleM MUILBEHY,
Morsie momohu buX y nocTuzamy €KOHOMCKE pPaBHOTEXKE Ha 3HATHO BHUIIEM HUBOY O]
cajalliler, WIM Koje OM Oap HeyTpanucane NpHjeTHEe M0 CTa0MIHOCT JEBM3HOI Kypca Ha
JOCTUTHYTOM HUBOY NPUBPETHOT pa3Boja.

[Ipu Tome, xako je y buX motpebHo mposectu Benuku Opoj pedopmu, orpalyjemo ce ox

amOunje na he Hamu mpujeiosn pedopMu M MOjeAMHAYHUX Mjepa oOyXBaTHUJIe CBE IITO j€


http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf
http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf

notpebHo yunmHHMTH. Mmak, y HacTojamy Ja He MpONYCTHMO HajBaXKHMjAa TNHTamba Halle
npujemiore hemo moaujenuTy y TpU TpyIe:

1. ITacuBHE Mjepe (Mjepe ycMjepeHe Ha OTKIamame nocrojehnx Gapujepa 3a mocioBame
Ha TPXKUITHUM TPUHIMITAMA)

2. AxtuBHE Mjepe (Tmoapiika pa3Bojy nomahe npuBpezae anu 6€3 HOBYAHUX JaBamba).

3. Hosuana momoh npskaBe 3a pa3Boj onpeheHnx cekropa mpuBpee.

Kao mona3zna ocHoBa koja HaM momaxe Ja oOyXBaTUMO OMTHA MUTama y MaCUBHUM
Mjepama, kopuctuhemo momatke u3 Beh mnoMmeHyre mnyoOnukanuje Dpejzep HMHCTUTYTA
(,,Exonomcke cnobooe y ceujemy ). OBaj U3BjeIITa] je MOroIaH 300T Tora MTO 00yXBaTa OljjeHe
0 cio0oaaMa y CBM CEKTOpUMa €KOHOMH]e, T1a U IIHpe, Kao U OMTHE MapaMeTpe OKPYKema Koju
yTUYy Ha €KOHOMCKY akTUBHOCT. [loceOHO je 3a Hac moroaHo, IMITO 3a CBaky oijeny dpejzep
MHCTUTYT HaBOJAU KOJUM C€ KpUTEpHjyMHMa BOJMO MPUIMKOM OIjehUBamba U Ha OCHOBY KOJUX
nHpopMalMja M MmojaTaka je Aao Oamr Ty oIljeHy. Tako BHUAMMO ca Cy y OBOM H3BjEIITa]y
KOpUINTEHU Tojanmu u3 ,,Ycrnosea nocnosarwa Mehynaponne Oanke 3a OOHOBY W pasBoj,
»l nobanne xoukypenmuocmu‘ CBjeTcKor eKoHOMCKOT opyma, ,,Mehyuapoonoe oouua Kpo3
puzux no zemmwama‘ IIPC I'pynie uta.

[IpeypehuBamem OMTHHX MOJaTaka M3 OBOT M3BJEIITaja y CKJIaay ca moTrpebama Hamier
paga moOWIM CMO TIOjeTHOCTaBJhEH MAaKPOCKOHOMCKH Mojen mpuBpene (tabema Op. 119), y
KOjeM ce eKOHOMHja jemHe 3emibe (y oBoMm ciydajy buX) mocmarpa kpo3 mojjeny Ha JBa
CeKTOpa; peajHd M (PUHAHCHUJCKU, JOK C€ HUBO ClI000Ja y CBaKOM OJf OBUX CEKTOpa OIeT
rocmartpa Kpo3 JIBUje JUMEH3H]je; c1000/a Ha YHYTpAIlllkbeM TPKUIITY U cl1000/a yCIoCTaB/bamka
€KOHOMCKHMX OJIHOCa ca HHocTpaHcTBOM. OcuM TOora, Kako cMo Beh peKiu, eKOHOMCKa
aKTUBHOCT Ce€ HE OJUrpaBa y BakyMy Beh y €KOHOMCKOM OKpYK€HhY KOje CMO MpeICTaBHIN
MpeKo HapenHa Tpu pena Tademe Op. 119, (MoHerapHa cTaOWUIHOCT, €(PHKACHOCT IPaBHOT

CHUCTEMA U BCIIMYHMHA jaBHOF ceKTopa).



Ta6esa 6p. 119.

Exonomcke cnodoge y buX

2008°™
Peannu cektop
1. Cno6oma mocnoBama 5,23
2. IlapuHCKe U HeIapuHCKe Oapujepe 6,59
@DUHAHCH]CKH CEKTOP
3. Co6oa Ha TPXKUIITY KpEIUuTa 8,87
4. Kontpona MelyyHapoJHHX TOKOBA KaryTaia 4,47
EKoHOMCKO OKpyXeme
5. Benmumna jaBHOT ceKTopa 5,56
6. [IpaBHU cHcTEM M 3alITHTAa IMOBHHCKHX ITpaBa 3,51
7. MoHETapHU CHCTEM 7,98

H3Bop: CaunmeHo Ha OCHOBY olfjeHa Dpej3ep MHCTUTYTA M3 MyOnuKaiuje Exoromcke crobode y ceujemy2010,
Ipey3eTo ca: http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-
news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf (matym yBuma: 19.6.2011), ctp.38.

3a Hamy aHanu3zy OMTHO je Haryacutd U ja je dpej3ep HMHCTUTYT jelHA OJf OHHX
HEBJIQ/IMHUX MHCTUTYIIHM]a KOja IPOMOBHUILIE Pa3B0j CIIOO0THUX TPXKUIIHUX €KOHOMUJa U IbUXOBE
oIjjeHe Tpebda CXBAaTUTH Yy KOHTEKCTY TakKBOT ompefjesbera. OBU CTAaBOBH €€ y Hadelry

MoAy/Aapajy ca HaUMHOM pa3MHIILJbaka BehrHe anoJMTUYHUX UHBECTUTOPA.

5.1.2.1. Mjepe ycmjepene ka omknamwarny nocmojehux ozpanuyera

VY jemHOM O] HAIIMX MPETXOJHUX pajoBa IMoKazanmu cMo na y buX m game mocroju

272 Yako ce

BEJIMKH Opoj 3a0paHa Koje y CyIITHHHU MOKa3yjy HEJIOBPIISHOCT Ipolieca TPaH3UIIH]je
He HamjepaBamo BpahaTu Ha Taj paa, OMTHO je U3 Wera MPEeHUjeTH 3aKbydak kako buX cmama y
3eMJb€ KOje y ce ,,3arjaaBuie’ Ha myTy TpaH3uuuje Oynyhu na HUTH je Op30 U epuKacHO MmpoBena
mpouec TpaH3unuje (MpUMjeHa IIOK Tepanuje), HUTH je HuMala OWII0 KakBY CTpaTerujy

ylpaBJ/baba OBUM MPOIECOM (TpaayaJUCTHUKHU MPUCTYM). 300T Tora je 3a mby jeAMHa peaiHa

211 Kao mro ¢Mo MPEeTXOAHO Beh HArIacuiy, MOCIbENBH JOCTYIHHN ogany onHoce ce Ha 2008., mehytnMm, To He Ou
Tpebano aa mpeactaBika mpobiem Oymyhu ma cy pedopme y buX mo omjeHH MHOTHX Yy MOTIIYHOCTH 3acTaje Of
nomacka kpuse kpajem 2008. ronuHe.

272 Boro, M., ,, Reasons for otherones succes and Bosnian unsucces in tranzition proces ( present situation in BiH,
dead-end or new chance)*, Collection of papers from First Internatonal Scientific Conference Crisis of transition
and tranzition of crisis, bama Jlyka, 28-29 anpun 2011, ctp. 8.


http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf
http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf

MoryhHocT nma crpoBene pedopme 10 Kpaja kKako Ou Ha Taj HA4WH Oap yKJIoHMIA Toctojehe

Tpenpeke 3a GpKU MPUBPEIHU PacT? >,

5.1.2.1.1. Peghopme y peannom cekmopy

W3melhy MHOTHEX Mjepa koje ce Tpebajy mpeay3eTH Kako Ou ce OTKIOHWIIE MperpeKe 3a
pa3Boj peaHOr CEKTOpa, MpeMa HallleM MHIBEHY, NMOCeOHO Cy XHUTHE pedopme y MpaBily
OTKJIamamka 3aKOHCKUX TIpernpeka 3a OTIOYMIbamke Ou3Huca, 0opba MPOTHB KOPYIIH]E,
yKJIambambe CHOJBHUX IApUHCKUX U HEelapuHCKUX Oapujepa (kKoiuko je To moryhe) 3a pomahu
W3B03, T€ NMPOMOBHCAKE W3BO3HE OpHjeHTHCaHOCTH ApymTBa. OrjeHe Dpej3ep UHCTUTYTA KOje

Cy IIPEHECEHE y HACTaBKy caMO MOTBPl)yjy UCIIPaBHOCT OBAKBOI' HAIlIET CTABA.

5.1.2.1.1.1. Cno6o0a nocrosarsa

VYV jaBHoctu buX Beh gyxe BpujeMe ce pacmpaBajba O pa3IUUYMTHM 3a0paHama |
OMpPOKpAaTCKMM  TIpernpekamMa WJIM 4YaK OTBOPEHOM KpPUMHHAIy Koju oOecxpabpyje
3aWHTEPECOBaHE MHBECTHTOPE 32 TpEAy3MMame MPUBPETHUX aKTHBHOCTH y 3eMJbu. Jla ce He
paay caMo O CyOjeKTHBHOM YyTHCKY Beh o peasHOM mpoOieMmy cBjefoue oljeHe u3 tadene Op.
120, y xo0joj cy mpeacTaB/beHU KpuTepujymu dpej3ep HHCTUTYTA, HA OCHOBY KOjux je buX mara
TaKO HHCKA OIjeHy 3a cJI000/1y MOCIOBamba.

Tab6ena op. 120.

KpuTtepujymu u onjete 3a cao06oay nociiopama y buX

CHOXXEHOCT MpoIieaypa 2,64
TpormmkoBr agMIHHACTpANIHje 6,66
ITouerak Omu3HMCA 7,82
TpomkoBn mogmuhnBama 3,23
OrpaHndema py U3AaBamky JULEHIN 5,74
TpommkoBu ycknahenoctr mopesa 5,27

H3Bop: CauumbeHo Ha OCHOBY oijeHa Ppejzep vHCTUTYTA U3 myOnukaumje Exonomcke crobooe y ceujemy2010,
TPEY3€ETO ca: http://mww.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-
news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf ( natym yBuma: 19.6.2011),

ctp. 38.

213 Ibid, ctp. 10.
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W3 mperxoHOTr ce BUIM Aa cy moceOHo cinabe Tauke 3eMJbe KOMIUIMKOBAHE MPOLEYype U
HIMPOKO PALIMPEHO M3HyhUBambe MUTA OJ] MOTEHIUjaTHUX HHBECTUTOPA.

VY 3ammux 10-ak rogmHa MHOTO TyTa Cy HajaBJbHBaHE pedopMme y OONHKY ,,THIbOTHHE
nponuca’ ¥ MHCTUTYIIHOHAIN30BaHe 00pOe MPOTHB KOPYIIIIH]jE IITO CaMO TOBOPH Ja Cy BIACTH Y
buX Bpio cBjecHe na je 6e3 oBUX peopMH TEIIKO MOKPEHYTH CTBapH Hampujen. Mnak, u jeana
u napyra pegopma OM JUPEKTHO WIM MHIMPEKTHO MOTJIE 3aXTHjEBATH CMAIbEHC 3aIOCICHUX Y
jaBHOM cekTopy. Tako OW TOjeTHOCTaBJBEHE MPOIEAYypa 3aXTHU]EBAIIO0 CMamEHEe OUpPOKpaTHje,
JOK OM CMameme KOpYIIHje 3aXTHUjeBaJo TpHBATHU3AIM]y JApXKaBHUX Tmpenyseha koju cy
OCHOBHH I'€HepaTop KOPYIMIIMje U HeMmoTu3Ma. 300T Tora cy OBE JIBHje HEOIIXOHE Mjepe 3arpaBo
BPJIO HETIOIyJIapHE, 11 UX j& TEIIKO CIPOBECTH.

N3 tora 3akspydyjeMo na je MOTpeOHa jadya MOJMTUYKA BOJbA T€ TOJM3AE JPYIITBEHE
CBHJE€CTH O HEOTIXOTHOCTH peopMu Kako OM ce CHaXXHHU]jE KPEHYJIO Y CMambEemhe aIMUHUCTPAIIN]e

Y TIPUBATH3AIM]y YUME OM Ce CMarmbuiIa OCHOBA 32 KOPYIITH]Y.

5.1.2.1.1.2. llapuncke, Heyapuncke oapujepe u cyoeenuuje

Kanma ce pagu o cmoboau criosbHE TproBuHe, U3 tadene Op. 121, Mmokemo BUajeTH 1A je
jenmMHa KpymHa 3aMjepka cTpydmaka dpejzep MHCTUTYTA je na je buX crnosbHOTProBHHCKH
CEKTOP BPJIO HEPa3BHjeH, MMOTOTOBO 3a jeJJHY TaKO Maly 3eMJby y cpily EBpornie. OBO HHje HHUIITA
HOBO W TUME C€ JOIII jeIaHITyT MOTBphyje 3aK/by4aK Hale aHaiause u3 Tpeher aujena, a 1o je ma 'y
3eMJbM HUCY TIPOBEJICHE OHE pedopMe Koje OM je YyUMHHIICE KOHKYPEHTHHJOM M YKJBYYEHOM Y
MehyHapoany noajeny pana. IIpobiaem ca oBOM 3amjepkoM je MITO Cy Haj3HAYajHUjE Mjepe 3a
npoBoheme pedopMU MHAMPEKTHE Tj. YCMjepeHE Ha PacT KOHKYPEHTHOCTH W TPUBIIAYCH:EC
CTpaHHMX MHBECTHIIMja Koje he mocpeqHo J0BECTH J0 pacTa W3B03a, JOK Cy Mame OUTHE (au U
Jajbe 3HauyajHe) aupekTHe Mmjepe. OO TUX AUPEKTHUX Mjepa HApodyuTo Tpeda MOMEHYTU
noBe3uBame mpeayseha y JaHie ucrnopyke (JjesloBH, KOMIIOHCHTE), OCHMBAaHE arcHImja 3a
KpeIuTHpame M3BO3a HAa HHUBOY eHtuTera (wto je y PenmyOnuum Cprckoj ajenuMuyHo Beh
YUUEEHO) U 00Jbe OpraHN30Bamhe AKTUBHOCTH Y OKBUPY AUILIOMATCKO-KOH3YJIapHE MpPEkKe 3apaj
MPUKYIUbatba HHPOpPMAIMja O WHOCTPAHHM TPXKHUINTUMA 3a mMoTpebe nomahux mnpuBpeaHHUX

cy0jekara.



Ta6ena op. 121.

Kpurtepnjymu u onjeHe 3a cno/JbHOTProBUHCKY pasmjeny buX

[lapuncke Gapujepe 8,10
Henapuncke 6apujepe 6,63
Bennurnaa n3Bo3HOT CEKTOpa 1,63
JleBU3HU Kypc Ha HPHOM TPXKHUILTY 10,00

H3Bop: CaunmeHo Ha OCHOBY olfjeHa Dpej3ep MHCTUTYTA M3 MyOnuKaiwmje Exoromcke crobode y ceujemy2010,
Mpey3eTo ca: http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-
news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf ( matym yBuma: 22.6.2011), ctp. 38.

[ITo ce Thue areHIMja 3a KPEOUTHUPAEKE HM3BO3a CBJECHU CMO /1 j€ Y OBOM BpPEMEHY
KpH3e, Kajia Jip>kaBa OMIJbEKU KOHTUHYUpPAH OyIETCKU JePUIUT, JOCTa TeIKO Hahu cpeacTBa 3a
OBY HaMjeHy, T€ Ja Cy HEOIXOJHHU KaJIPpOBCKH Kallal[UTETH KOj& Mame Pa3BUJEHE 3€MJbE YECTO

HeMmajy. Mmak, cama ummeHnna na cy sehumy?’*

OBaKBHUX areHlldja OCHOBaJ€ pa3BHjeHE U
pactyhe 3emsbe Te ma uyak u CBjeTcka OaHKa Tpemopydyje’’> MamuM 3eMibama Ja pa3MoTpe
BUXOBO OCHHMBAKE 3a HAC je MOTBpAa moTpede ja BIacTW eHThTera nmoMorHy buX wm3Bo3HM
CEKTOP M OBHM ITYTEM.

Hpyra obnact y kojoj je moryhe HampaBUTH ojpel)eHe Mmomake je MojeJHOCTaBJbUBAHE
MPOIIeAYPE CIOJPHOTPrOBHHCKE pa3MmjeHe. Y ToM cmuciny buX je Beh HampaBuma kpymHe
nuckopake kpo3 cnopazyme o [[EOTA-u u akTUBHOCTMMA 3a CTULIAKE KaHAUAATCKOT CcTaryca y
EY, anu nmpema mMunusemy ayropa OBOT H3BjElITaja TUME HHM HM30JHM3a HUCY HCIPIJBEHE CBE
MOryhHOCTH 3a TIOTIpaBJbamke CTakha U 'y 0BOj 00JIaCTH.

Jom jeqHo OMTHO TUTamE je MOJHMTHKA CyOBeHIMja. Hamr mpujemior je aa ce moJMTUKa
cyOBeHIMja OOjJeKTUBHM3Mpa CarjlacCHO CTpaTerdju pasBoja m3Bo3a. OBo he ce moctuhu ako
nojajena cyOBeHIMja Oyae ycMjepeHa Ha HeyTpaiucame edekara CyOBEHIMja KOje 3HAuYajHH
CIOJLHOTPTOBUHCKM MMapTHepu buX nomjesbyjy CBOjUM MNpUBpETHUM cyOjekTuMma. Tako Owm
npuBpenHu cyojektu buX Ounm noBeneHH y paBHONpPABaH IMOJIOXKA], a HE OM C€ MOJIUTUKOM
cyOBeHIIMja KyMOBao COLMjaTHH MHP U Iutahalu MpeKOMjepHU TPOIIKOBH OeCrepCrHeKTUBHUX
CEKTOpa JIOK C€ MEPCHCKTHBHH, M TPEHYTHO MOTHCHYTH CEKTOpH 3aHemapyjy Oymyhy na y

HBUMa TPEHYTHO HE pajy BEIUKU OpOj paHUKA.

274 Chauffour, J., Saborowski, C., Soylemezoglu, A., “ Trade Finance in Crisis Should Developing Countries Establish
Export Credit Agencies?”The World bank, WBS 5166. Washington D.C, 2010. ctp. 17. (npey3eTo ca: http://elibrary.
worldbank.org/content/workingpaper/10.1596/1813-9450-5166, aaTym npucTtyna: 21.6. 2012. roguHe).
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Nmajyhu y Buay mpeTxoaHo, cMarpamo Ja Ou ca IuibeM yHampehema crama y oBoj o0mactu
Tpebano:
e Ocnusamu azenyujy 3a kpeoumuparwe uzeosza y ®buX u jauarwe ucme y Penyonuyu
Cpnckoj.
e [loOpeoumu akmusnocmu ,,mpeo8uncke ounjomamcke “ nompedbama buX xomnanuja.
e [lojeonocmasumu usgo3He npoyeoype u HOKpemau UHUyujamuee 3a CKianarbe y2080pa
0 000amMHOM NOjeOHOCMAB/bUBARY YBOZHUX NPOYedypd.
e [lonumuxy cybsenyuja ycmjepumu ka 0oeohersy npuspeonuka uz buX y pasenonpasan

nOJZODfCClj Cd MUXOBUM KOHKYPEHMUMA U3 3eMA/bA 3HallajHux mpecoBUHCKUX napniHepa.

5.1.2.2. Peghopme punancujckoz cucmema

Huso crnobonie puHaHCH]CKOT cCHCTEMa HE MjepU Ce caMO Ha OCHOBY CJI000/Ie MOCIOBamka
Ha nqomaheMm (pUHAHCHJCKOM TPKULITY, Beh U Ha OCHOBY €1000/1€ ycIOCcTaB/baba (PUHAHCHU]CKUX
oJHOCca ca mHOcTpaHcTBOM. CTame y OBE JABHjE 00JIACTH JOCTa je pa3auduTto Oyayhu ma cy
Bractu buX Ousne 3amHTepecoBaHe na omoryhe cTpaHuM (UHAHCHJCKMM HWHCTHTYIMjaMa Ja
OTIOYHY TocloBame y buX, MoK cy MMane MHOTO ONpE3HHjU CTaB Kaja ce pPaguio o
npey3uMamy BJIaCHUINTBA Haj aAoMmahuM mpemay3ehnma o cTpaHe CTpaHMX KOMITaHHja WA O

JTUPEKTHOM 3ayXuBamy qomahux cy0jekara y MHOCTPaHCTBY.

5.1.2.2.1. Cno6ooa na mpixcuwmy Kpeouma

OBpaje camo koHcTaryjeMo na je buX pocruria HEBO cino0oja Hajpa3BHjEeHUJUX 3eMajba
cBujeTa, 300r yera HOBe pedopme, Oap ca CTAHOBHUIITA TUOEpPATHE EKOHOMCKE IIKOJIe, Y OBOj

obnactu HUCY Y POKYCY Maxibe.

5.1.2.2.2. Konmpona meljynapoonux mokoea Kkanumana

Hucka OI.IjCHEl q)pej3ep HHCTHUTYTa 34 CJ'IO6OZ[y TOKOBA KalliuTajla €Ca MHOCTPAHCTBOM

IIpeJCTaB/ba HajKOHTPAJUKTOPHU]Y OILjeHy Oap ca CTaHOBHILTA MUIIBEHA CTPYYHE JABHOCTU Y



buX. Haume, yBpkeHO je MuIUBeHE na je buX nomyctuna cBe 00JHMKe CIOOOTHHX TOKOBA
KaruTaja ca HHOCTPAHCTBOM.

Taxo Hrp. y Beh moMumaHoM u3BjemTajy Jupekiuje 3a eKOHOMCKO IiaHupame buX moj
Ha3uBOM: ,, O0parcusocm apaudxcmana earymuoz oobopa y buX*, ayropka Msone Kpucruh
aHanu3upajyhn HUBO (UHAHCHjCKMX cl06OA 1O PA3IMUMTHM KpHTepujymuMaZ’® nonasu 1o
3aKJbydKa KaKo: ,, Mooicemo 3akmyuumu oa y buX nocmoju ckopo y yyjenocmu aubepanuzoearo
Kpemarbe Kanumana HA pavyHy QUHAHCUJCKUX U KanumaniHux mpaucaxyuja‘. JIo caudHor
3aKJbyyka Moxemo jgohu u uutajyhum wusBjemta) Cpjercke OaHKE O MPEKOTPaHUYHUM
unBectunmjama 3a 2010. (Investing Across Borders 2010).

VY oBOM H3BjelITajy €KCHEpTH OBE MHCTUTYLMje aHanusupajyhu crnobony CIAU y buX
omjernyjy na nocroju 100% cno6ona nuBectupama y 8 ox 11 cexropa npuspene buX u Bucokux
85-87% cnoboze y jomr aBa ceKTOpa.

Nnak, munubewe dpejzep HHCTUTYTA je CYIPOTHO UM OHO ce Moke Hahu y Tabenmu Op.
122.

Tabena Op. 122.

Kputepujymu u onjeHa ciodoae TokoBa kanurtana 3a buX

Orpannvemne nHocTpaHor BiacHUITBa (M3BjemTaj o rirobanHoj 5,09
KOHKYPEHTHOCTH)
KonTpose TokoBa KamuTaa 3,85

H3Bop: CauumeHo Ha ocHOBY onjeHa ®pejzep mHcTUTyTa M3 NyOnukanuje ExoHomcke crnobone y cBujery2010,
TPEy3eTo ca: http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-
news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf ( natym yBuna: 22.6.2011),

ctp. 38.

Kako onma 06jacHUTH OBe KOHTpaIUKTOpHE oljeHe? Hare je Munbeme 1a ce OHE MOTY
00jaCHUTH JEIMHO TIPEJaCKOM Ca aHalM3e 3aKOHCKE cl000Je Ha MPaKTHYHY HEeMOryhHOCT
277
ocTBapuBama THX cinobona. Tako ok 3akoH o npuBpenHuM ApymTBuMa Permyonuke Cprcke”' ' u
278 .o .
3akoH o nmpuBpeaHuM ApymTBuMa O@buX“® HU jeqHUM CBOJUM UYJIAHOM BHIIIE HE MOMUILY OWIIO
KakBe 3a0paHe 3a HEpEe3WACHTE NMPUJIMKOM CTUIalkha BIIACHUINTBA Haja npeaysehuma y buX, y

IIpaKkcu je Ta CJ'I060I[8. HIIaK OI'paHHU4YCHA HCIOCTATKOM HWHBCCTHUIIHOHHX MOFYHHOCTH KOje cC

276 Kpurepujymu Koje je ayTopka kopucTuna cy cioboge y cibeaehum tpanchepuma: CIIU, ynarame y HeKpETHUHE,
TpaHCaKl{je BPHjeTHOCHUM IMalMpiMa Ha TPXKHUIUTY HOBLIA M KallkTalla, TPAaHCAKIHje ca aKi{jaMa MHBECTUIIMOHUX
¢oHmoBa, Tekyhn padyH W JAEMO3UTH KOjH ce€ NpKe Koi (PHHAHCH]CKUX HWHCTHTYNH]ja, (PHHAHCH]CKH KPEIUTH,
TpaHchepr y U3BpIICHY YrOBOpa O OCUTYpamy M PU3UYKA IPEHOC (PIHAHCH]CKE HMOBUHE.

217 Cryocbenu enacuux Penybnuxe Cpncke 6p. 127/08, Haponsa ckymmruna Penyonuke Cprcke, bama JIyka, 2008.
218 Cnyaicoene nosune @buX op. 84/08, Tapnamenrapn ®buX, Capajeso, 2008.
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ornenajy y BehMHCKOM Ap)KaBHOM BJIACHUILTBY HaJ HajBehuM M Haj3qpaBUjUM IMPHUBPEIHUM
cy0jekTiMa, alM U y YIUIMTamky IMOJHUTHKE Yy CKJIAName CBUX O30MJBHHUX mocioBa. CIUYHO
3anakambe u3Hocu M CBjeTcka OaHKa y rope MOMEHYTOM H3BjeIITajy O MPEeKOrpaHHYHUM

nnBecTummjama (Investing Across Borders 2010.), na ctp. 92.2°

5.1.2.3. Peghopme npuepeonoz okpysicerna

[IpuBpenHo oxpyxkeme y buX je gecTuMynaTuBHO 3a pa3Boj E€KOHOMHjE jep ra
KapaKTepUIy BEJIHUKH jJaBHU CEKTOp (IHjesIoM M 300T Ap»KaBHOT 3a/p)KaBama BIACHMIITBA Haj
npenysehrMa oJ1 jaBHOr HHTepeca), OOMMHa MOJUTHKA TpaHcedepa ,,yTPOKEHUM™ JaBHUM
npeayehnMa W comnujasHUM KaTteropwjama, T€ ca CJIOKEHHM IPaBHUM CHCTEMOM KOjU HeE
yllijeBa TOBjepemEe Yy IMOCTOjale MpaBHE JP)KaBe HEOINXOJHE 3a HOPMATHO (PYHKIMOHHCAHE
npuBpene M IpymTBa. JletasbHHM]Jy aHanu3y OBHX IpoOieMa ca, MpemMa HallleM MUIUIbEHY,

HajOOJbMM HAYMHKMA 32 MIPEBa3UIAKEHE OTPAHNYHbA JAJIM CMO Y HACTaBKY paja.

5.1.2.3.1. Benuuuna jasnoz cekmopa

buX, xao u Behmna mame ycmjemaux 3YT, mMa mpobreme ca TPEBETMKAM jJaBHUM
CEKTOPOM KOjH 3axBara IPEBHINE CPEICTaBa, NCCTUMYIIHIIC WHBECTHUIIUje WTH, 300T 4era Cy
HeomnxoiHe pedopMe Kako OM ce CTBOPHIIM MOBOJFHHUJU YCIIOBU 3a pa3Boj NMpuBpesne. Y ciaydajy
buX, moceOHy BaXHOCT OBOM MUTAKYy [ajy 3aKJbydlld H3 JHWjela y KOjeM CMO Dajriiu
MIPOJEeKIHjy KpeTama JCBU3HUX PE3EPBH, a U3 KOJUX CE BUJM JIa 3€MJba UMa CaMmo JIBa IyTa aKo

JKCJIN Oa OApPKU CUCTEM BAJIIYTHOT! 0):[60pa:

279 Mpema 3aKOHY O CTPaHMM MHBECTULMjaMa BuX, CTpaHUM WHBECTUTOPMMA je [A03BO/LEHO Aa WHBECTUPAjY Y
61N0 KOju CEKTOP W NOJA, jefHAaKMM YC/I0BMMA KAaKBW BayKe M 3a goMahe uHBecTuTope. OBO, Y NPaKcK 3HauM Aa je
BehnHa NOCNOBHUX CEKTOPA Y NOTNYHOCTU OTBOPEHa 3a CTpaHe MHBecTMUMje. [TpuMmjeTaH n3y3eTaK onwTer npasuia
Cy CTpaTelKN CEKTOPU KAo LITO Cy M34aBaWTBO U Meaunjun (raje je yyewhe cTpaHOr MHBECTUTOPA OFPaAHMYEHO Ha
MaKCcMManHo 49% BNACHULITBA) M NPEHOC efIeKTPUYE eHepruje Koju je 3aTBOPEH 3a CTpaHe MHBeCcTULMje. Y NpaKcu,
jow HeKM [OAaTHM CEeKTopW Cy Noj, APXKAaBHUM MOHOMONOM (Kao WTO Cy BasAywHW caobpahaj) nam umx
KapaKTepuULLy OJIMIOMNOJICKE TPMKULLUHE CTPYKTYpe (KAo WTO Cy TeNeKOMYHWKauuje U MpOoU3BOAHa eNeKkTpuye
eHepuje), 36or Yera je oTeKaHO CTPaHUM MHBECTUTOPMMA [a MHBECTUPA]jY ¥ OBe cekTope.”



1. /la nahe cnomne uzeope koju he ¢unancupamu mpeogurcku degpuyum u 0ogecmu 00
npomjere npugpeoHe cmpykmype y3 Kojy ou moena oa 3aopaicu unu noseha BJI1;

2. Jla cmarvu acpecammuy mpaxcry (koja ce o0 2008. eooune oopacaesa, npuje ceeea,
3axsamyjyhu nosehanom 3a0yxcusaryy opacase y UHOCMPAHCMBY), KPO3 CMAalbervbe jasgHe
NOMpoOUirbe Kako Ou YCNOCMasuia pAaeHOMeddCy HA Huxcem (a Heku Ou pexiu u

peanrnujem) nusoy bB/[I1-a.

Hako je mpBu crieHapuo NOXEJbHUJH U pedopme Koje TpenBuha Ipyru CrieHapro ce YMHe
He3aoOunazHuM, Oap y Kpahem /0 cpeameM Nepuoay, IO0K IyropoyHe pedopme HE aajy
pesynrate. Kputepujymu no kojum je ®pejsep HHCTUTYT Jao buX oBako HUCKY oljeHy (Tabena
Op. 123), noka3yjy 1a cy mpoOieMu ca jaBHUM CEKTOPOM OPOJHHjH 0J1 00MMa jaBHE MOTPOIIIEHE.

Ta6ena op. 123.

KpuTtepujymu u onjeHa BeJu4nHe japHor cekropa buX

JaBHa moTporma 6,01
Tpancdepu u cydBeHmje 5,73
Jp>xaBHa ipeny3eha 1 MHBECTHIIN]E 4,00
MakcuMaHe CToIe rmopesa 6,50

H3Bop: CauumbeHo Ha ocHOBY oijeHa Ppejzep uHCTUTYTA M3 NyOnukauuje Exonomcke crnobooe y ceujemy2010,
MPey3eTo ca: http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-
news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf (matym yBuma: 23.6.2011),

ctp. 38.

HNmak, tpeba mmatu Ha ymy ga Dpej3ep HMHCTUTYT, ciudHO Kejto mmm Xeputun
MHCTUTYTA, 3aroBapa HEYTpaJHy HeNpeAUMEH3UOHUpaHy JpXkaBy, [1a Cy U HEKe O]l pa3BUjeHUX
3eMaspa 3anaaHe EBpore, a koje cy CHHOHMMM 3a 3alaJHOEBPOICKU COLMjaau3aM A00uie joul
Hwke orjeHe oa buX (amnp. IlIBeacka je nobuna omjeny 3,61, a ®pannycka 5,43 utn.). Yak je u
CnoBenuja nobuna HUXKy oujeny (5,20). Mehyrum, onmuTy ycioBU y OBUM 3€MJbaMa CE€ 3HATHO
pa3nukyjy y oqHocy Ha buX 300r yera cmarpamo a buX He Moxke ceOu NPUYIITUTH COLMjaTHU
JYKCy3 KakaB ceOU JIOMYIITajy OBE 3€MJbE U CTBOPUTHU MOBOJbHY MHBECTUIIMOHY KIIUMY KOja HaM
je HeomnxozaHa. 30or Tora ce BpahaMmo aHanu3u KpuTepujyma 36or kojux je buX noOumia oako
HHUCKY oljeHy. Kao mITo ce BuM, O MHUILJbEHY OBUX eKcIepaTa, Haj3HauajHuju2® y3pounuk
MPEJMMEH3MOHUPAHOT jaBHOT CEKTOpa je 3ajp)KaBame JP)KABHOI BJIACHUILTBA HAJl 3HAYAJHUM

nvjenoBuMa npuBpene. Kako cMo M o mpouecy mpuBaTu3anyje Beh Mucaay y MpeTXoJHOM

280 YInak, oBO MMIIUBPH-€ Tpeda y3eTH ca pesepsoM Oynyhu /1a je u3HeceHOo Ha OHOBY OKoiHocTH u3 2008. roauHe, a
y MehyBpeMeny cy Bractu buX moderne yop3aHo Ja ce 3a/yXKyje y HHOCTPAHCTBY.
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IMjeny oBor pajaa, HehemMo moHaBspaTH Beh M3HECEHE YMIbEHUIlE, Beh jKenMMo Ja mpeiokuMo
HOBH TaJlac MpUBATHU3aIlMje 32 KOJU CMaTpamo Jia OJroBapa moctojehoj cuTyamuju, kako Ou ce

OBaj mo1Iec Ha Haj0OJpH MOTYhH HAUHMH MTPUBEO KPajy KOJU CE€ TPEHYTHO HE BHJIH.

5.1.2.3.1.1. Hoéu manac npueamu3zauuje

Cmartpamo ga mpuBatuzaiija He Tpeba na Oyae CpeACcTBO 3a MOBPEMEHO MOMYHaBamkhe
OyueTckux pymna, Beh ga moctaHe CpeiCTBO 3a pa3BOj KoHKypeHuuje y Pemyonmunu Cprickoj u
buX. ¥ 1y cBpxy cmarpamo nma Ou napxkaBa TpeOanO na Benuky Behuny mpemyseha uuju je
TPEHYTHO BJACHUK (W3y3€B HEKOJWIIMHE Tmpemy3eha W3  ,CTpaTelmIkux rpaHa), a Koja
MIPE/ICTaBJbajy 3aKOHCKE WU MaK (paKTUYKE MOHOIIOJIE, ajli [0 CBOJOj CYIITUHU HUCY MPUPOIHU
MOHOTIOJIM, TIOJIM]EeNTM Y HEKOJUKO OPTraHM3aIlMOHMX jeAuHUIA (IITO je Beh y4umeHO ca HIp.
Enexrponpuspenom Peny6mmke Cpricke) m oHJa Te cerMeHTe npuBatusyje. [Ipu Tome, HaumH
IpUBaTH3aIMje 3a KOjH ce 3aJakeMo je MOHy/a aKiuja oBux npexyseha na 6ep3n?s! pamuje Hero
JTUPEKTHA TOroj0a ca MOTEHIMjaTHUM HMHBECTUTOpUMa. Tako Ou napkaBa, Kopuctehum yciyre
peBH30pcKkuX Kyha, oapeauia mra cMaTtpa peajlHoM BpHjeAHOINY OBUX KOMITaHH]a U3 4era Ou
ce M3BJIauMiIa U 1ijeHa akiuja. [1o oBoj iujeHn npkaBa OM MOHYAMIIA OHOJIMKO aKIHja KOJIHKO j&
TpkuITe crnpemMHo na kynu a0 100% mnponaje apxaBHOr makera akinuja. Kako ce pagu o
Haj3apaBujuM mpenaysehnma y buX, 3a Hagath ce na OM M pPE3UJICHTH OBE 3€MJbE HCKa3aau
HMHTEPECOBabE 32 KYIIOBUHY OBE aKkTUBE. Tume OM ce yjeHO M cMamHiia MOTYhHOCT CTpaHUM
WHBECTUTOpHUMA Ja Ha ojpeheH HaumH yijemyjy noMahe BiIacTH, KaNKyIuIIyhu KOJUKO Cy
BJIaCTHIMa 3auCTa HEOINXOJHU MPHUXOAM OJ MpUBaTH3alMje. Y3 TO, €BEHTyaJHH KACHUJU PaCT
[MjeHa aKIyja OM OTHINA0 y PyKe NPBUX Kymana JOK OW JomMahw CEKTOPH 3aapiKajid U0
BIIACHUINITBA HaJ Haj3[paBujuM mpenysehuma y zemsbn. [locnuje Tora 6u ocTtaio Ha JIp:KaBH Ja
npexko Komucuje 3a XoB u AHTHMOHOMOJICKE KOMHUCHje BOAM pauyHa Aa He Johe no HoBe
KOHILIEHTpalMje OBUX Mpeny3eha y pykama jeJHOT WJM BHILE TOBE3aHHMX JUIA Tj. Ja jelHY
pUCHITy (ApKaBHU MOHOIIOJ) HE 3aMjE€HHU APYroM MPUCKIIOM (TIPUBATHU MOHOTIOMN).

Jlpyra 6uTHa CTBap KOjy OMCMO >KeJbelld Jla YTpaJiMo y OBaj Tajlac je OJHOC Ka BpeMeHy

u panHoj cHazu. Hamme, cBjeonm cMo jAa je Kpo3 MPEeTXOJHM MpOLEeC MPUBATU3AIM]e BETUKU

281 Hakon mro je 2008. romune MHBecTHIMOHO-pa3BojHa Oanka PenyOmuxe Cpricke HocTana Ap)KABHO THjENO
OII'OBOPHO 3a JaJjbe mpoBoleme mpuBatu3aimje y Pemyonumu Cprickoj, oBaj MeTol ipuBaTH3aImje (IOHyIa aKIHja
IpkaBHUX npenyseha nmpeko 6ep3e) je MocTao OCHOBHU METO/ Aajbe MpUBaTH3aLHje.



Opoj nmpeny3eha crekao camo (hopMaaHe BIAaCHHKE KOJU Cy 3a mpeay3eha Bpiio Mayo TUIATUIIH Ta
cy Op30 yracuiu OCHOBHY JjeNaTHOCT, MpEy3eld MMOBUHY, a PaJHUKE MOCIad Ha OUpO 3a
3amonbaBame. Kako je ocratak mpemyseha y np)kaBHUM pykaMma y CYIITHHH Haj3IpaBHjU JHO
nomahe exoHOMHMje, cMarpamo Ja JpkaBa He Om Tpedaso Ja ce obamesyje 10O Kama Mopa
3aBpIIMTH MPUBATH3AIM]y IPKABHOT TaKeTa aknuja (MM HBEroBOr Jujena), Kako He Ou obapana
BpHJCHOCT KOMIIaHM]a, ajlk U Jla ce JApkaBa 00aBeke Ja YBHjEK IMOCTOjU OTBOpPEHA MOHYIY 3a
MpOJIajy KEHUX aKIlhja, CBE JIOK ce 3a BhUX He Hal)y Kyniu. 3Hauu IpHUBaTHU3alMja Kao CTaJIHU
OTBOPEHM TIpoliec, a He kao Hyxkna. [Ipm Tome, ma Ou ce, KOJHUKO-TOJMKO, u30jeria
apOUTpaXHOCT JprKaBe Koja OM MOIJIa Jia MOCTaB/ba HEPEATHO BUCOKE WJIM HEPEaTHO HHUCKE
yCJIOBE TIpUBATU3AlIN]je, HEOTIXOIHO j€ J1a BpU]eTHOCT KOMIIaHHja Koje ce Hyie Oyne oapehena ox
CTpaHe CBJETCKHM IO3HAaTUX peBU30opckux kyha. Mako BehmHa oBux kommanuja Beh xoTupa Ha
Oep3u, nomahe TPXKHINTE KalHWTalla jeé CYBHUINE TUIMTKO Jla OM ce KOpHCTWIa TeKyha Tp>KWIITHA
nujena. CBakako OMTHO MHUTaKkE MPWJIMKOM MpUBaTH3AIM]je OW OMIIO M IITa YPAJAUTH Ca PATHOM
CHaroMm, Koje y JApXaBHUM Ipeay3ehrMa MMa HEIITO BHIIE HEro MITO jeé HEONXOJTHO 3a
oJIpXaBame mpolieca pajaa. Ham npujeasior HUje HU MOTIYHO CII000THO OTIYIITamkE (10 Yera Ou
JOTILTO0 03 KOJICKTUBHOT yroBOpa), HU MPEKOMjepHa 3allIThTa mocTojehux pamHuka, jep ce TUMe
YMPTBJbYj€ TPXKHIITE pajia u oaBpahajy MHBECTUTOPH y KOPHUCT Major Opoja MPUBHICTOBAHUX
rojerHaIa 3arocieHuX y Ap)KaBHUM KOMIIaHHjaMa. 300T cBera cMarpaMo na Om ce Tpebdaso
HampaBUTH Topeheme ca CIMYHUM KOMIIaHWjaMa Yy TPUBATHOM BJACHUILTBY y pPETHOHY,
MPOLJEHUTH KOJUKO MMa IPEKOMjEpHHUX paJHMKa y CBaKOM Jp>KaBHOM mpexnysehy u na ce 3a
M3HOC BUXOBHX IJIaTa y TaYHO oJpeheHOM MepHoAy yMamH TP)KUIIHA [[UjeHa aKiuja Jp>KaBHOT
npenyseha mpu nponaju. Ymopeno ca CHMHAMKATHMa 3allOCIIEHUX y OBUM npeny3ehuma 6u ce
MOTIHCA0 HOBU KOJIEKTUBHU YrOoBOp MpeMa KOjeM y TOM MEepHoAy He MOKe AOhH 10 cMamema
yKynmHOT Opoja 3amocienux HU ¢(oHAa 3apaaa y mnpeny3ehuma. OBakBUM YroBOpOM ca
CHUHAUKATOM Ou ce oHemoryhuo Op3u mopact Opoja He3anocleHuX 300T OTIYIITaka PaHUKA U3
npuBaTHU30BaHUX mpenyszeha, anu Ou ce Oyayhem BiacHUKY OocTaBMiIa MOTYNHOCT Ja OTIYCTH
HEeKe O] MoCcTojehrx paJHuKa 3a KOje cMaTpa Jja He pajie CBOj M0cao KOPEKTHO, U J1a Ha HUXOBO

MJECTO JIOBEJIE ApYyre 3a Koje cMaTpa ja he paautu 60Jsbe.



5.1.2.3.1.2. Pe¢popma jasne nompowrea u mpancgepa

[TpBo mTo Tpeba HaMOMEHYTH je jaa mocToju oapeheHa pasnuka melhy entureTnMa buX
KaJa ce paad O HUBOY jaBHE MOTpoOIIe. Tako jaBHU cexTop y Pemybmmum Cprickoj 3axBatu U
notporu ucton 40% BJII1-a romumme, nok je y ®buX Taj nporeHat 3Hatao Behu (oo 65%).
W3 Tora cnmjenu 3akibydak jaa je 3HaTHO Behw mpobnem mpucyran y entutery @buX, Maga ux

82 on m3bmjama cBjeTcke

uma u y Cprckoj. Mehyrum, Gyuerckn nedpuumutu y oba eHTUTETa’
€KOHOMCKE KpH3€ M HHBOM JaBHOT Jyra rOBOpe O MoTpedu mpuiiarol)aBama HUBOA MTOTPOIIELE.

VY nutame raje je cBe KOHKPETHO Moryhe cMamuTH jaBHY HOTpollwky Hehemo moceGHO
yna3uTH, Oyayhu na ce paau AujesioM U O COLMJaTHO OCJ€TJHHBOM ITUTAY.

OHo 1ITO je MO HalleM MHUILBEHY OUTHO 3a ucTahu je Aa ce pedopMa jaBHE MOTPOIIHE
HE MOX€E CBECTH Ha 3aMp3aBame pacTa IulaTa M TPOIIIKOBA y JaABHOM CEKTOPY, Beh na Tpebda na ce
HWCKOPUCTUTH Ka0 MHCTPYMEHT 3a jadame KOHKYPEHIIM]€ Y 3€MJbM TI0 MOJIEIy IO KOjeM je
crpoBezieHa peopma 3mpaBcTBeHOT cuctema y Pemyomuiu Cprickoj. To KOHKpeTHO 3Ha4Yu aa Ou
KOPHUCHHMIIM yCIyTa Yju TPOLIKOBYU Ma/ajy Ha TepeT jaBHUX (oHA0Ba Tpedanu uMatu MoryhHocTt
cnoboaHor M300pa u3Melhy ap’kaBHUX M MPUBATHUX HHCTUTYIIH]a KOje TIpyxajy oBe yciayre. OBo
j€ HapOYHUTH OMTaH WHCTPYMEHT IOIM3amka KOHKYPEHITH]E Y CEKTOprUMa 00pa3oBama, 3/IpaBCTBa,
KYJIType, 3alollbaBamba UT/.
Ha 6a3u nperxomHor cMaTtpaMo Ja 6u ce Tpebdaso npeay3eTu cibeache:

1. 3aMp3aBame Jajber pacra IulaTa y jJaBHOM CEKTOPY JOK C€ pealHH CEKTOp

JIOBOJHHO HE OTIOPABU O/J1 IOCJbEHIIA CBJeTCKE EKOHOMCKE KpH3€.

2. CraBibame y UCTH I0JIOKA] JaABHUX M NMPUBATHUX MHCTUTYLIM]Aa KaJa ce€ Paau O

MMOKPUBamky TPOIIIKOBA KOjH ce€ pruHAHCUPAjy U3 jaBHUX (OHIOBA.

282 [IBBX, bunmen 4-2011, TabGene 6p. 43 n 45.



5.1.2.3.1.3. Peghopma nopeckoz cucmema

[Tpu oujern buX dpej3ep HHCTUTYT je mocMaTpao 3emMiby Kao mjenuny. Mehyrum, buX
Kao JICIIEHTPAIM30BaHy 3eMJbE KapaKTEPHUIIE U CIOKEH IMOPECKH CUCTEM Y KOME j€ HAJICKHOCT
3a IMPEKTHE MOpe3e JaTa HCKJbYYUBO EHTUTETUMA, 0K ce [1/IB ckynspa u qujenu npexo Ymnpase
3a MHAWPEKTHO OMOpE3UBame Koja Jjenyje Ha HuBoy buX.

300r Tora ce peopme cUCTEMa TUPEKTHOTI ONOPE3UBamka MOPAajy CBECTH M U3BECTHU HA
HUBOY €HTUTEeTa, npu deMy je pepopma notpebHuja ®buX nero Pemybmumum Cprckoj, koja
MpeAmaun ca CHIKaBamkEM MTOPECKUX CTOMa. Tako je mope3 Ha TOOUT y 00a EeHTUTETa PEIaTHBHO
Huzak u u3Hocu 10%. Kox mopesa u mompuHOca Ha 3apajie U J1ajbe MOCTOJU 3HauajHa pasiihuKa
Melhy entutreTuma (ogHOC OpyTo TaTe u Heto mare y Penmyonmunu Cprckoj je a0 kpaja 2010.
npema Kankynamuju’® Yapyxema ekonomucta Pemybrmuke Cprcke - SWOT-a msnocno 1,52
UCTO Kao u y HIp. XpBarckoj, 1ok je y ®buX uznocuo 1,68). OBako BUCOK NOpe3 HA IOXOJAK Y
®buX, y KOMOMHAIMjU ca HUCKOM IMPOIYKTUBHOLINY pajga y 00a eHTUTeTa YMHU pajHy CHary
HeaTpakTUBHOM. Pedopme koje je HeonxonHo npoBectu y @buX mopahe na ykibyde cMameme
CTOIIE MOope3a U IONPUHOCA, [1a C€ IOCTaBJba MUTAKE KaKO KOMIIE30BaTH MaJ JaBHUX Mpuxonaa. ¥
CYIITHHU HAj00Jbe pjelIcHE (CMamemhe aAMHUHHCTpAIM]E) j€ IOBE3aHO ca MOJUTHYKUM
nutabuma (ObuX uMma kKaHTOHE KOjU TIPEICTaBIbhajy jOII je/laH HUBO BIAcCTH n3Mely eHtuteTa u
omnmTHHA) 300T Yera ra Hehemo y3etu y 003up. 300T Tora ocraje jeauHo noehame crome [1/[B-a
Koje Ou mopano 6utu moroBopeHo ca Pemybmukom CprnickoMm. Kako u PemyOnuka Cpricka nma
OyueTcku JepUIUT KOju ce KyMynupa Beh ayku mepuoj, Haimia Mpernopyka je jJa ce hjae Ha
nosehamwe crone [1/IB-a, anu u ga ce 3anene 3apaze y jaBHOM CEKTOPY Kako ce He OM MOHOBHO
cienapuo u3 2006. OBo je y Ckiady ca MOCTyJIaTUMa KOju KaxXy J1a y TJIO0aTM30BaHOM CBHUJETY
Tpeba pacTepeTuTH mopecko onTepeheme dakTopa mnpous3BoAme (paga M KamuTaiga), a
ontepeTutu notpourky. Y buX 6u onrepeheme morpomime Tpebano JAOBECTH U 10 CMambEmha
UCTe, ITO OU Ha Kpajy TpeOano CMamkUTH U TPTOBUHCKU JCPUIIHT.

W3 ropmwer npousuiiaszu notpeda 3a npeaysuMameM cibeaehux pedopmu:

1.CmamuTtu nopese u gonpuHoce Ha 3apane y PbuX.

283 Y pyxkemwe exonomucra Peny6nuxe Cpncke - SWOT, |, Exonomcke nocmeduye nosefiarsa cmone nopesa Ha
0doxodaxk u donpuroca y Penyonruyu Cpnckoj “, Tabena 6p. 2, bama Jlyka, 2011.



2.ITosehatu cromy [1JIB-a, anu 6e3 pacta jaBHE OTPOIIELE.

5.1.2.3.2. Peghopma npasnoz cucmema

OnBujame €KOHOMCKE aKTHBHOCTH y 3€MJbH Yy KOjOoj HE TOCTOjU e(puKacHa IpaBHA
JprKaBa je aBaHTypa Ha KOjy IpHCTajy camo pujeTku. 30or Tora je u pepopma mpaBocyha, 6ap ca

8  HezaoOmnasHa Tema Hamer paja.

CTAHOBHUINTBA CTBAPaka TOBOJHHE HHBECTHIMOHE KIHMMe?
OBo n00Mja Ha BaXHOCTH KaJa yo4MMO Ja jeé YIOpaBO M3 IPaBHOI CHCTEMa U 3allITUTE
uMoBUHCKUX TpaBa buX nobuna Hajumxky oujeny. Kpurepujymu no kojuma je buX noOuna
OBAaKO HHUCKY OlLljeHy Cyrepuuly rjje cy ciade tauke npaBHor cucrema buX. Tu kpurepujymu ca
olfjeHaMa JaTu cy y Tabemnu Op. 124.

Ta6ena op. 124.

KpuTtepujymu u onjeHa 3amiTuTe UMOBMHCKUX npaBa y buX

He3zaBucHocT cyauja 1,80
HezasucHoct cymoBa 1,16
3amTHTa IMOBHHCKHUX TIpaBa 2,96
VYImMTame BojcKe 4,80
[[jenoBHTOCT MpaBHOT CHCTEMA

IIpoBoheme yroropa 3,65
[IpaBHa orpaHruerha Ha IPOIAjy peaiHe HMOBHUHE 6,70

H3Bop: CauumbeHo Ha ocHOBY oijeHa Ppejzep uHCTUTYTA M3 NyOnukauuje Exonomcke crnobooe y ceujemy2010,
TPEy3eTo ca: http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-
news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf ( matym yBuma: 1.8.2011),

ctp. 38.

W3 mperxomHor ce BuaM Ja cy nocebHo ciabe tauke buX mnpaBocyha HezaBHCHOCT
CyJIOBa U Cy/Hja, 3alTUTa UMOBUHCKHUX IIPaBa U MPOBOhewme yroBopa.

3aHUMJBMBO je Ja ¢y BJacTH y buX noj MHOCTpaHUM yTHLIajeM Ipeay3esie MHOTe KOpake
Kako OM CyloBe M CyAuje YYMHWIN He3aBUCHUM. OCHOBaHM Cy HOCEOHHM OpraHH, 3BaHMYHO
HE3aBUCHM OJ1 U3BpIIHE BiacTH (Bucoko cyacko u Tyxuiauko Bujehe), 3Ha4ajHO Cy HOJUTHYTa
IIpUMama Cyujama, y 3aKOHCKY peryJaTuBy YHEIIEHE cy oApen0e KojuMa ce LITUTE Cyauje UTH.,
aJli HE3aBHUCHOCT CYJCTBA, Hallle je MHILJbEHe, HHUje MOocTUrHyra. M3 cBera oBora ce Moxe

3aKJbYUUTHU Ja CC paju O MHOTI'O I[y@]'beM r[p06neMy KOjI/I npeBasnjiasd caMoO IMUTAKkE CYIACKE

284 3anMMIBUBO je IIPUMjETHTH Ja ce y Beh moMmumaHoM pafy, ,,Current account deficit sustanability in Bosnia and
Hercegovina“ ma crp. 29, momumbe KOpyIIMja Kao jemaH o OWTHHX (akTopa KOjH yMamyje BOJBY CTpaHUX
WHBECTUTOPA 32 IUIaCMaH Kamurana y buX.
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HE3aBUCHOCTH. Pany ce o HHCKOM cTemneHy rpaljaHcke CBHjeCTH, y KOMOHMHAIMJU Ca IIHPOKO
pacrpocTpambeHUM CHPOMAIITBOM, KOPYIIIHjOM, HETIOTU3MOM, MOJTPOHU3MOM U anatujoM. OBu
npo0ieMu ce He MOTy pHjelIMTH JeKperoM Oynyhu ma ce pamd o JAyOOKO YKOPHjCHCHUM
mojaBama, Beh camo ynarameM y oOpa3oBame, MOJU3alkEM CBUJECTH W MATCPUjATHUX OCHOBA
ApymTBa y KOMOWHAIM]A Ca PUTOPO3HMM CaHKIMjamMa 3a J0Ka3aHa KPUBHYHA M IPEKpIIajHa
njena.

AKo0 ce CIyCTMMO Ha KOHKPETHHUJU HUBO, OHO IIITO MOJKJAa HajBUIIE KOHKPETHO moraha
npuBpenHuke y buX Ccy Oyrm W CKymH CYACKM TIOCTYNIM 3a Hariaty (He)CIOpHHUX
MOTPaKMBaka, YT MOCTYIIH 32 YKIWKEHE KyIJbeHe UMOBHE, T1a U TpaBHA HECUTYPHOCT TIO
NMUTalky BJIACHUIITBA HAJ KYIJb€HOM WMOBMHOM (TIUTalk€ PECTUTYIMjE) U PEBU3H]E
npuBaTH3ayje. AKo ce mpucjetumo naa cy pagHunu msenckor CAAB-a 3arpaxxkunu O0aHKpOT
(dbupmMe 3aTo MITO Cy UM TuTaTe KacHWiIe 14 maHa u 1a je ¢y 0010 3axTjeB ympase oBe pupme na
WX 3alITUTU 0] O0aHKpoTa, MoK Yy buX mocroje 6e30pojHe pupme y KojuMa pagHUIA TOIMHAMA
HUCY NMPUMIJIH TUIAaTy, a ¥ J]aJjbe 3BAaHUYHO Pajie, OHIa BUAUMO KOJIMKO CMO JaJeKo O] 3alajHe
TIpaKce, U KOJMKO Cy HaM pedopMme HeomxosHe. 360r Tora, a mo3Hajyhu ommTy cTpyKTypy>®
cynctBa y buX ca umsibem mnoauszama epUKACHOCTH MpPaBHOI CHCTEMa cMarpamo Ja Tpeda
MpoBecTU cibeaehe aKTUBHOCTH :

o Jla ce ¢popmupa nocebna mpedica npuspeonux cyoosa y ®@buX, me oa ce nojaua

Kaoposcka ocHo8a (u mamepujanna) npugpeonux cyoosa y Penyonuyu Cpnckoj;

o Jla ce yHymap o06e mpedxce cyoosa HaAnpasu nodjera npema MamepujaiHoj
8pujedOHoCmuU Ccnopa mako 0a ce 3a CHOpo8e Marbe 6pujeOHoCmu 2apavmyje
OJoHoUweme npeocmenere 00ayKe y poky 00 45 dana, a opyeocmenene y poky 00 30
0ana 00 NPUNpPemMHo2 poHUma,

o Jla ce npumarsa cyouja nogexicy ca opojem 0oHeceHux npecyoa;

e V cayuajy oa ce myxcena cmpana He HANA3U HA adpecu Koja je YNucama Kao
akmyenua (3a0ka npomjera) y cyockom (ONumuHCKom) pecucmapy, npeouaicemo oa
joj ce eeh na npunpemnom pouuwimy oodjenu npasHu 3ACMYNHUK Yuje mpouKose 0o

npouanaxcera myxcene cmpate chocu Penyonuxa Cpncka u @bulX;

285 TIpema 3axomy o cydosuma Penybnuxe Cpncke (Cinyx6enu rnacuauk Peny6muke Cprcke 6poj 37/12) u 3axowny o
cyoosuma @buX (Cmyxbene HoBuHe @buX, 6poj 22/06) y Penyomumm Cprickoj mocToju meT MPpUBPEIHNX CYI0Ba
(Y cjemmmuTiMa OKpY>KHHX cyqoBa) 1ok y dbuX He mocToje nmpuBpeaHu cyJ0BH.



e Jla ce uy cnoposuma 00 eehe épujeonocmu 00pedu pazymHa spanuya 0o Koje mopa
bumu 0oHecena npsocmenena u Opyeocmenena npecyod,

e Jla ce érachuyu npusamuzosane uMosune, y Ciyudjy HakHaoue nojage 3axmujesa 3a
pecmumyyujy ucme, 3auimume 00 CYOCKUX CHOPO8A, A 002080PHOCH 34 NPABUUHY
HAOOKHAOY 00y3eme UMOBUHE YCMjepU UCKDYYUBO HA OPIAHCABY,

e Jla ce nocmasu pazymau, anu u 00Cma Kpamak pok 00 Kaoda opircasa mMoxce spuiumu

pesusujy npusamuzayuje.

Nako cy 3a peanuzanujy oBHX IpHjeIiora moTpedHa J0/laTHa HOBYAHA CPEACTBA cCMaTpamo Ja
O0u cTBapame e(pUKACHOT MPaBHOT cucTeMa, O0ap y 0BOj 00yiacTH, JAOMPHUHUJEIO TPUBIAUCHY
CTpaHOT KamuTalla W pa3BOjy CEKTopa MalluX M Cpeamux mpeny3eha koja cy TpeHYTHO

Hajnorolenuja HecTpyyHouhy U criopourhy pajia cy/ioBa Ha OBUM IIpeIMETUMA.

5.1.2.4. Akmuene mjepe noopuwke pazeojy npuspeoe buX

3a pasnuKy OJ TMPEeTXOTHUX pedopMH Koje MMajy 3a IWJb OTKIamame MocTojehmx
mpenpeka 3a pa3Boj npuspene buX, y oBoM aujeny npempiakeMo Mjepe Koje O TUPEKTHO Ouiie
yCMjepeHe Ha TOACTHUIIAk¢ MPUBPEIHE aKTUBHOCTU. Mjepe Koje CMO MU YOUHIIU CY:

- OTBapame wuHKyOaTopa 3a pa3Boj Major Ou3HHCa Yy cBakoM BeheM wmjecty u

noBe3uBame Gupmu ca npocropa COPJ npeko kimacrepa,

- TMOBE3MBakEe JAMjeNa BEIUKHX MajonpomaBana y Pemy6mumu Cprnckoj m buX y

JEIMHCTBEHY MpeXy OCHUBameM A.Jl,

- OcHuBame nocedHoT GoHx 3a cyoBeHnmonncame CIIU y Penyomunu Cprickoj u @buX

[Topen oBux Mmjepa y buX, HeonxomHo je XHTHO HpoBecTH M pedopme M3 JOMEHa
00pa3oBama 1 NOBE3UBamby NPUBPEIHOT PECTPYKTYUPAha Ca IMOIU3AHEM SKOJIOIIKE CBH]ECTH.
Hamre nzneje o pedhopmama y nBuje nocsbelme 00IacTH OBJije, Uak, HeheMo M3HOCHUTH

CManajth/I Ja Ou TUMeE W3alllIn U3 AOMCHA Haler paaa.



5.1.2.4.1. Hukybamopu u knacmepu

VY Penyonuiu Cprickoj 1 @buX nocroje eHTUTETCKE areHIMje 3a pa3Boj Major OU3HHUCA.
Mehytum, u nopesa pa3IMnIuTUX Mjepa 3a ToMoh M MOAPIIKY MajaoM OM3HKCY OBE areHIuje 10
caja HUCY ypamwie IyHO Ha O00jeMICHOM Tpyxkamy mnomohu wmamum Qupmama Kpo3
MMOKPOBHUTEJECTBO Y CTBapamy WHKyOaTopa mayior Om3Huca. 3ampaBo y nujenioj buX je kpajem

2010. ¢yskumonucano cpera 1326

uHKyOaTopa manor OmsHuca on yera 9 y ®buX (Tysna,
CapajeBo, Mocrap, 3enuna, ['pamavan, XKemue, 3aBumoBuhu, Jabnanuna), 3 y PenyOmuium
Cprickoj (bamwa Jlyka, Tpebumwe u Ilpujenop) u 1 y Huctpuxry bpuko. Kao mro ce Bumm,
WHKy0aTopa je pejaTUBHO Majo ¢ o03upoMm Ha Opoj ommrtuHa y buX (140), mpu yemy je
HapouyuTo Mano uHKybaTopa y Penyonuuu Cprickoj (3 y 63 onmtune).

OBo je uyaHO ¢ 003UPOM Ha TIpoIIece JEeUHIYCTpHjaIu3alnje u aeMunutapusanuje buX
3axBaJbyjyhul KOjuMa je y CKOpO CBUM omimTHHaMa buX octano 1mo HEKOJIWKO HEHCKOPHUIITEHUX
obOjekata (OuMBmIMX KacapHu M (abpuka), Ka0 M Ha BEJIMUKH OpOj HE3aNOCICHHUX, a PaITHO
aKTUBHUX CTaHOBHMKA KOjuMa Tpeba 030MsbHa moMoh na 6u 3amodenu Biaactutu Ousnuc. [lopen
Tora, y Jp’KaBHOj yIpaBu pamu ojpeheH BHIIAK aJIMHHUCTPATHBHOT 0CO0Jba YIIIAaBHOM
€KOHOMCKOT ¥ TMpaBHOr mpoduia O 4YHjeM OTHylITamy (OJHOCHO, CMambHUBaBY
aIMUHUCTPATUBHOT amapara) ce moBpeMeHo Tokpehy jaBHe pacmpaBe Koje yriiaBHOM HE 3aBpIle
KOHKPETHOM aKITHjOM, JIOK 32 FbHXOBHM YCJIyrama IOCTOjd peaiHa norpeda y oBoj o0IacTH.

300r OBMX OKOJIHOCTH HaIll je MPHjeUIoT Ja BJIaJie CHTUTETA YTBPJAC CTpaTErujy paspoja
HWHKyOaTopa Mayior OM3HHCa Koja OM oj modveTKa AcpuHUCcaIa Ja y CBAKOj OMIITHHHM Tpeba aa
MIOCTOJU MHKYOATOp ajaekBaTaH BeauuuHU omiutuHe. C 003MpOM Ja Cy BIIACTH 3aKacHHUIIE ca
HaMjEHUBABEM CII000HOT MPOCTOPa y OBE CBpxXE (HAJKBAJUTETHU]JU MOCIOBHU IMPOCTOP CY
3ay3eiu MPUBATHUIIN), p>KaBa Ou Tpedasa /a ce MOoABPrHE TPOIIKOBUMA aJanTaluje mpocTopa y
JIOLIMjeM CTamy WM Yak M3rpajme HOBOr mpoctopa. Kako je y mHTepecy JOKalHe 3ajeHHIIC
peain3anuja OBHX IMpojekara, Koju he Ha Kpajy NMyHHUTH M JOKalHE Oyuere, y HHXOBY
peanuzanujy Tpedano Ou YKIbYUUTH U OTILITHHE.

ITo3Hajyhu renepanHo HHU3aK 00pa30BHU HUBO U MOCTOjehnX MalluX Mpeny3eTHUKa KOjeM

Tpeba 10JaTH M HEMCKYCTBO LMJbHE TIpyle Koja OM KOpPUCTHMJIA YCIIyre OBHX HHKyOaTopa,

286 Yapyxeme 3a moxy3eTHUmTBO U mocao JIMHK Mocrap, ,,Cmpameeuja pasgoja nocrognux unkybamopa y buX
(v noopyuujuma o0 3ajeonuuxoe unmepeca), Capajepo, 2010, ctp. 3.



IpeUIaXkeMo JJ0CTa WHTE3UBaH 00JIMK momMohu Koju Ou mopes jeTUHOT KOPHIITEeHha MOCIOBHOT
npocTopa o0yXBaTao M 3arollJbaBamke jeAHOT (WM BHILE) eKOHOMHUCTe(a) Koju OM 3a cBa Maia
npeny3eha u3 uHKyOaTopa 6eCIuIaTHO BOJAMO TIOCIOBHE KEBHTE, 3aI0NIJbaBabe TPABHUKA KOJH O1
y CKIOIy IIYHOT paJHOT BpEMEHa paJuo CBE IMpaBHE INOCIOBE 3a IMOTpede KOPHUCHHKA
nHKyOaropa, ociobahame KOpHUCHHKA HMHKyOaTOpa O] JOKAJTHHX TaKCH 32 OCHHMBAWkE U Paj
Manux GUPMH, KBUIUTETHO OIpeMarbe 0ap jeJHe MOCIOBHE caie Koja Ou ce KopucTuia 3a OuTHe
cacranke. Mnak, 1a 0Bako MHTE3MBaH MHKyOaTop HE OM OMO mpeaMeT 310ynoTpede Tpeda jacHo
nepuHucaTH Kama ce HOBOOCHOBaHa (HUpMa cMmarpa JOBOJAHO BEJIMKOM Jla TIpecTaHe ca
OecIIaTHUM KOPHUIITEHEM YCIIyra MHKyOaTtopa (ca jJoll jeTHUM Ipesla3HUM MEPHOJOM Y KOjeM
OBE YCIIyre MO’K€ KOPHCTUTH HCIIO/I FbUXOBE TPXKUIIHE IHjeHe, aji He OeCIUIaTHO) WM JI0 Kaja
MoOpa Jia HalmyCTH WHKYOaTop ¢ 003MpOM J1a TIpe/icTaB/ba OM3HUC KOJU HU Y3 CBY IMOJPIIKY HHUJE
YCIIHO J1a C€ pa3BHje.

Hpyra mjepa Ha kojoj y buX Huje palleHo IOBOJFHO je OCHHBamWm€ KiacTtepa Koju Ou
noBe3ain (pUpME ca MpOCTopa OWBIIE 3eMJbE Y JEIMHCTBEHY MOHYAY Ha JgoMahem u, moceGHO,
MHOCTpaHoM TpxkuiTy. Tako y buX mocroje npBHU, ayTOMOOUIICKH, IpadUyKy, METATHHU U JOII
HEKHU KJIACTEPH, M aKo IMOIJIeJaMO HBHXOBE aKTUBHOCTH MOKEMO BUJJETH Ja CBU OHU Jjelyjy
BUIIE Ka0 yIpyK€Hka MalMX MPUBPEAHUKA HEro Kao yApYyXKewme Mpou3Bohaua U3 pasinuuTUX
(daza mpou3BOAKE KOjU OW 3ajeTHO MOTJIM Jia MOHYAE€ KOHKYPEHTaH Mpou3Boj (yciayre) Ha
MehyHapoaHOM TpxkuUIITYy. 300T TOra IMpeaiakeMo OCHHUBame Kiactepa u3Mely dbupmu koje cy
HEeKaJla pajJuiie Ha CTBapamy CIOKEHUX MHAYCTpHjckux npousBoga CPOPJ kao mro je Oumna
HaMjeHCKa MHyCcTpHUja WK TpaheBuHCKH cektop. OBO OM OMII0 HapouuTo 3HaYajHO 3a buX koja
je mo 1990. 6wia penybiauka ca TPrOBHHCKUM CY(UIIMTOM 3axBasbyjyhu CHa)KHO] UHIYCTPHU]H,
JIOK JIaHac He M3BO3U HU jelaH cIIoKeH npou3BoJ. Ox oBora 6M KOPUCTU UMalle U APYre 3eMJbe
peruona Oyayhu na je HajcioxkeHuju npousBoJ] koju CpOuja M3BO3M U Jajb€ MIIa3HU AaBUOH
I'ane6 nactao y no6a C®DPJ, a Hajcinoxenuju XpBaTCKU MPOU3BOJ Cy OpoJOBU KOjH, Takolbe,
u3nase u3 crapux opoporpanmnumra. Mako cy npousBoguu cucremu u3 noo6a COPJ 3acrapjenu,
[I0BE3UBaEC OBUX CUCTEMA Y 3ajeIHUUKY IIOHYly HE OIpaHMyaBa yUeCHUKE KiacTepa J1a Jjenyjy
U CaMH JIOK UM oMoryhaBa /1a KOHKYpPUIIY Ha BEIUKUM Mel)yHapoJHUM KOHKypcHMa Ha KOjuMa
ce MHa4e HU OM MOTJIM MOJaBUTH CaMOCTAJIHO.

Ha 6a3u nperxoaHor cmarpamo aa O ce y IWUbY jayama npeny3eTHumTea y buX u

noBchama KOHKYPEHTHOCTU 3€MJba Tpe6an0 I/IHTe3I/IBHI/Ije paauTHU HaA:



e OTBapama HHTE3MBHUX MHKYOaTOpa MaJyior OusHuca y cBakoMm Behem mjecty y buX.
¢ CraBpamy MPOU3BOJHUX KJIACTEpa Ha HUBOY PErHOHA KaKO OM ce MOBE3aJU JIUjeJIOBH

HEKa/1 jeIMHCTBEHHX MPOU3BOIHHUX cucTema n3 noda COPJ.

5.1.2.4.2. Ilosezusamwe eenuxux oomahux manonpooasaua y jeOuHcmeen anay y

Penyonuyu Cpnckoj u buX

Ha tpxmty buX nunepu mehy manonpoaajaum nanuuma cy Konsym u Moea (XpBarcka),
Mepxamop n Tyw (Cnosenuja), 1ok cy ox 2009. ronuHe NpUCYTHH W TPrOBHUHCKH JIaHAIl U3
Cpouje (/Jenma, Temno), T¢ MPUCYTHO je U HEINTO JIaHAIIA U3 Ja/bel MHOCTpaHCTBA (Mnmepexc).
Nako cy 1 oBU JaHIM BUIIIE HETO JOOPOIONLIH, jep Cy YIOTIYHWIN MoHyay y buX, moauriou Ha
BUIIM HHUBO YCIYI'y KOjy TNpYyXa OBaj CEKTOP W YOIIIITE MOAWUTIN e€()UKACHOCT TPTrOBHHCKOT
cekTopa (IITO ce BUJIU U IO 3aTBapamy BEIMKOr Opoja MajauX MPOJaBHUIA), TE€ HAKO UM CE HE
MOJKE€ OCIIOPUTH J1a Cy Y TIOHY/y YBPCTHIIM U HEKE TIPOM3BO/JIE M3 3eMJbE, OCTaje YMIHECHUIIA /1a je
npuBpena Penybonuke Cpricke 1 @buX mpomycTuia 1a HCKOPUCTE CBE OHE MO3UTHBHE e(eKTe
(mopen HeraTUBHUX, & UMa M TaKBUX) Koje (OopMHpame OBHX JIaHANA y JToMaheM BIIACHHUIITBY
JIOHOCH 3€MJbH.

Ty npuje cBera MUCIMMO Ha YUHH-EHUILY J1a OBAKBU MPOJAJHU JIAHALM U MPHUjE HETO LITO
ce MpOIIMpE Ha OKOJHE 3eMJbE MMAjy YJIOTY IMOAM3ama KBAJTUTETa, all U KBAaHTUTETa JIOKAJIHE
nonyze (jeTHOCTaBHUjE PEUYCHO, MOJICTUYY Ha MPOU3BOIKBY 00Jbe poOe y BehUM KOJIMYMHAMA).
KonkpetHo, mane ¢pupme nobujajy npuiuky na ce Hal)y Ha padoBHMa MIUPOM 3€MJbE U aKO Ce
MOKaXy Kao KBAJIUTETHU CHAOjeBaud MMajy NPUIIUKY Ja MPOIIUPE MPOU3BOIHY U €BEHTYAIHO
ctBope Opena. 3a Benuke ¢upme koje cy Beh mocranu oapeheHu OpeHIOBH OBU JIAHIU CY
jenHako 3HauajHu, Oyayhu na omoryhaBajy MOKpHUBame HAIMOHATHOT TPXKUIITA HA JeAHOCTaBaH
HAYMH.

Kana oBu nmaHim nocrany nujepu Ha nqomaheM TPHKHILITY, MOYHEE HHUXOBA €KCIIaH3H]ja
IpUje CBera y cycjefHe 3eMJbe, HAKOH uera IocTajy 3HauajaH KaHajl M3BO3a LIMPOKOT Kpyra
po0a, ynMe ce MoAMXKe APYIITBEHH MPOU3BOJI Y 3eMJbU TJje UMajy CjeAMIITe, a lUXoBe (pupme

CTUYY TPKHUIIHEC H03I/ILII/Ije KOje CY OCHOBA BbUXOBOT' AYT'OPOYHOT OIICTAHKA U HAITPETKA.



Konuka ce Ba)XHOCT IpHJIaje MOCTOjalby OBAKBUX JIaHAIA y OKPYXKEHY MOXKIa Haj0OJbe
NOTBplhyjy peakiuje jajena cIOBEHaUYKe jaBHOCTH Kaja je o0jenonameHo na Aepoxop epyna (43
XpBarcke) IMa Hamjepy Ja KyIHd JJaHal TPXKHUITHUX IeHTapa Mepkamop.

lta ce oBmje moxxe yunHuTH? Teopercku naBuje cTBapH. |) TMOKymIaTH CHaXKHU]jE
yVKJbyunTH JoMahe mpousBohadue y TOHyAy moctojehux jiaHamna, 2) paJuTd Ha CTBapamy JyKer
TPrOBUHCKOT JIaHIIa y foMaheM BIIaCHHIITBY.

Nako je mokyiaja ga BlacTU YTHYY Ha yBpILUTaBamwe JoMahux mpowusBohaua y moHyZy
OBUX JIaHalla OWJIO W TpHje, OHU OYEKHWBAHO HUCY Jdanu 3HavajHuje pesynrare. OBO He
n3HeHahyje Oyayhu na cy cTpaHu MalonpoAaBId Beh H3rpaguiin HOCIOBHE OJHOCE ca
no6aBspauriMa U OMJIO KaKBO MUJEIIAE IPKABE Y T€ OJTHOCE 32 HbUX j€ 00JEKTUBHO CaMO CMETHa
u Tpomak. 300T Tora cy ce TpyAwid U Tpyauhe ce na 3ao0ul)y oBakBe WMHUIIMjaTHBE BJIACTH.
[TorotoBo, jep Cy CBjeCHHM Ja BJIACTH HE CMH]y Ja Mpeay3Me 030MJbHH]JE KOpaKe MPOTHUB HUX
(TumMe 6M Tpy0O MPEKPLIMIM MPETPIIT MOTHUCAHUX YrOBOPa O CII0OO0AHO] TPrOBUHHU WTH., a U
Heke goMahe upme cy Halie cBoje MJeCTO y OKBHPY OBHUX JaHala, 1ma OM UM MOJI0Ka] MOTao
outu yrpoxen). Takohe, cTpaHu JaHIM uUMajy ¥ MOTyhHOCT Ja (hOopMallHO HCHOLITY]y OBaj
caBjeT 0e3 Ja ce cuTyalMja CTBapHO IpoMujeHH. HajjemHOCTaBHMjM HAYMH 3a TO je /1a CTaBe
Buiie nomahe pobe Ha padoBe, aau Ja joj 3HAYAJHO MOAWTHY IMjEHY YMME OHA JOII jeITHOM
MOoCTaje HEeKOHKYpPEHTHa. BmacTu HapaBHO HE CMHjy Ja c€ MHjEmIajy y TOJHTHKY IHjeHa
TproBaukux (pupMu, a OOJEeKTHBHO IMjeHA je jelaH OJ PHJETKHX eJleMeHaTa ca KOJUM HEKe
nomahe gupme jorr Mory J1a KOHKYPHUIIY CTPaHUM.

360r Tora je jeauHu Moryhu oarosop buX mpuBpene na mokyiia opraHuW30BaTH jelaH
WJIY BHUIIIE JIaHaIa Koju Ou, 6ap y modeTKy, OviM y BIacHUIITBY pe3uaeHaTa buX. Mako 6u ce Ha
MIPBU TOTJIE] MOIJIO MOMUCIUTH Ja MU IPEUIaKeMO JIa BIACTU AUPEKTHO OCHY]Y jellaH OBaKaB
JaHall, TakaB 3aKkJby4yak Ovo Ou morpemiaH. Brmactu Hemajy HM mpaBa, HM HOBIA, HU 3Hama Ja
BOJIC jelaH OBakaB mpojekar. Hemajy mpaBa jep Ou cTBapameM OBAakKBOTI JIaHIA y JPXKAaBHOM
BIIACHUIITBY JOBENia y MHUTalke CI000AHY KOHKYPEHILIH]y y 3€MJbU U €BEHTYaJHO OJIBpAaTHIIC
HEKe HOBE CTpaHe TProBUHCKE JIaHIE Ja Aohy Ja mociyjy koa Hac. CTBapaTH OBakaB JaHaIll O]l
Hylle TpakH OTPOMHA HOBYaHA CpEJCTBa MjepeHa croTMHama MmMuinoHa KM mto Biactu ca
KOHTUHYUPAHUM OyIIeTCKUM Je(dUIIMTOM Y 3a[lbHUX Nap ToJuHa U He Mory na ypane. Ha kpajy
TPTOBUHCKH JIaHAIl Y JPKABHUM pyKama Ou, MpHje WIH MOCTHje, T0OCTa0 WHCTPYMEHT MOJIMTHKE

(moBnamTeHu npousBohaun), MaMall 3a KOPYIIHjy 1 HEHOTU3aM.



VYmjecTo Tora cmatpamo aa Ou Tpebano mpubjehn MHOTO eneranTHHjeM pjememy. To
3HaYu Ha JOOpPOBOJHHO] 0asu, y3 ojapeheH HedopmallHU MOACTHINA], MOBe3aTH Nocrojehe mane
naHne y qomMaheM BIIACHHUIITBY (CKOPO y CBAaKOM JUjENTy 3eMJb€ UMa HEKH ,,ra3fa’ ca HEeKOJIHKO
MIPOJIABHUIIA WJIM TPXKHUX IIEHTapa) y jeIMHCTBEH cucteM. Ha mpuMjep, Moriio Ou ce CTBOpPHUTH
aKIIMOHAPCKO APYIITBO y KOjeM OW CBakd OJl OBHX TNPUBPEIHHKA JOOMO BIACHHUIITBO Hal
aKijamMa cpa3MjepHO BpPHJEIHOCTH MMOBHUHE KOjy je YHHO Yy TO ApymTBO. Jljenyje rpyoo, amu
osiakmaBajyha okoiHOCT 3a (popmMupame jeTHOT OBAKBOT JIaHIA jé U TO IITO Cy BehuHa OBUX
(momahux) Mukpo-naHana Beh JaHac y AocTa TEUIKOj CUTYallju, jep UX KOHKypeHIMja Behux u
Jayux CTpaHUX IMPOJAaJHUX JIAHAIA TTOJIAKO alli CUTYPHO BOAM 110 OaHKpoTa. 3HA4H, GOpMHUpaAHE
JeHOT OBAKBOT JIaHIIAa OM YaK W 3a HUX 3HAUMO CIIac, jep OM parMoHaIu3aijoM TPOIIKOBa caja
MOTJIA JIa C€ CyNMpOTCTaBe BehuM KOHKYpEeHTHMa, a BJIACHUIITBOM HaJl aKidjama Ou cadyBaliv
JTUYHO OOTAaTCTBO KOj€ je TPEHYTHO YTPOKEHO.

Nnak, OuTHO je joul jeIHOM HarjacuTH Ja Jomahe BJIACTM HU Ha KOJU HAa4MH He Ou
TpebaJie cTaBJhaTH y TOBOJbHHUJU TI0JIOXKA] OBE ,,JoMahe™ yaHie y omgHOCy Ha ,,cTpane, Oyayhu
7la OTpaHWYaBame KOHKYPEHIIMje He OU JOTIPHHUjEeNI0 e(PUKacCHOCTH OBOT CEKTOPA.

Ha xpajy cmaTpamo aa je CBPCHCXOJHO J1a jOI jeTHOM HCTaKHEMO IMPEIHOCTH Koje Ou
MOCTOjare BEJMKOT TPrOBHHCKOT JIaHI[a y momMaheM BIACHUIITBY UMAJI0 Ha TPTOBUHCKE OJIHOCE
buX ca mHocTpanctBoMm. Tako Ou OBaj JaHal] MOrao MpPEACTaB/baTH HWHCTPYMEHT 3a jadame
nomahe MmoHyze Koja O oBena 10 JjeTMMUYHE CYTICTUTYIH]e yBO3HE pobOe nmomahom, Te Ou y
HEKOj HapenHoj (ha3u IMIMperma OBOT JIAaHIIA Ha OKOJHA TPXKHINTA OB3j TPrOBUHCKH JIAHAII
MpeACTaB/ba0 KaHall Kpo3 Koju Om poba m3 buX mocmjeBana g0 crpanux kymama. M jenno u
apyro (CyncTUTYIIMja yBO3a M OJIAKIIaBamke H3BO3a), JOMPUHU]ETIO0 OW CMamemy pPOOHOT
nedunmra buX mro je, kao mTo cMo Beh Mmokasaim, HEONXOJHO 3apaj] CMalkbUBamka MPUTHCKA Ha

ACBU3HE PE3CPBEC, OJHOCHO ACBU3HU KYPC.

5.1.2.4.3. Cmeapame ponoosa 3a npusnauewe C/[H u noocmuuaj uzeosa

Jom jemna cmaba crpana buX je mTo 3a paznmuky ox Hekux Apyrux 3YT He mocroje
JIOBOJPHO BEJIMKM M JOBOJBHO YycarylalleHW (OHIOBH 3a MPUBIAUYCHE CTPAHUX JAUPEKTHUX

uHBecTulrja. Mako mocroju AreHnuja 3a mnpomouujy crpanux ynarama (PUITA) meHa



dyHKuHja je uncto casjeromasHa’®’, mTo y3umajyhu y 063up moctojehe moiuTHUKE OKONHOCTH
(entureTn BuX Bome cyacke CIOpOBE OKO paclojjeliec MpHUXojJa ca padyHa Ympase 3a
WHIUPEKTHO OINOPE3MBAbE, OKO pacIojjerne JTOOWTH ca padyHa 3ajeJHHYKE eJICKTPONPEHOCHE
areHiuje, oko obaBe3a MeH3MOHUX (OHJIOBA, a TOBOPH Ce M O MpobieMy pacmojjene J00UTH
LBBX ) nuje 3a uyhemwe. JJupekTHa cpencra koja je Biama Permybnmke Cpricke m3aBojuia 3a
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nojcTrnaj n3Bo3aunmmMa y 2011.roqure n3Hocmna cy oxo 1 mmwmona KM, mTo je Ha u3B03

o1 oko 2,228

mujap i KM HEOBOJBHO J1a IOHECe ONMIIJBUBE Pe3yIiTaTe, JOK CY HHIUPEKTHO,
KpO3 CYyOBEHIIMOHUCAKkE HOBOT 3alollbaBaba CTPAHW HHBECTHUTOPH MOTJH MOMOhM jomr 1o
MakcumaiaHo 3.000 KM o HoOBoOTBOpeHOM pagHoM MjecTy. Jloaylie, mo3uTUBHA CTBAp je Ja je
Penyonuka Cpricka y 2011.ronubHe oTBopmiia moceOHY ATEHIM]Y KOja ce 0aBU W3/IaBambeM
rapafiifja 3a HW3BO3HE IMOCJIOBEe naomahuMm mpomsBohaunma. Mmak, cBe je OBO mIpemMayio Ja
030MJbHM]E TOJICTAKHE CTpaHa yjarama U U3B03, 300T yera npeajaxemMo GopMUpame NoCeOHUX

AreHIMja 3a MPOMOLIM]y CTpAaHUX yJlaramba Ha HUBOY €HTHTETa, a Koje OM umasie 1 MOryhHOCT

CTBapama MoceOHuX HoB4YaHMX (oHmoBa (3a pasnuky on OUIIE buX) koju O6u ce mornu

Ha npeyseto cay ®UMA-e, y anjeny Ycnyze ctojn :

,®UMA npyKa nHdbopmaumje, aHannse 1 caBjeTe NOTEHLMjaIHUM MHBECTUTOPMMA O MOCIOBHOM U
WMHBECTULMOHOM OKPYXKey, YK/bydyjyhu:
® 33KOHOZABCTBO KOje ce 04HOCU Ha AUPEKTHE MHOCTPaHe MHBeCTULMje

® MoACTMLAjE KOjU Ce 04HOCE Ha MHBECTUUMje

*E€KOHOMCKa M NOC/I0BHA KpeTakba Y 3eM/by
PUNMA naeHTUdMKyje n npeactas/ba noctojehe 6x MoryhHOCTM 33 MHOCTPaHe UHBECTUUM]E:
*MHBECTULMOHE NpojeKTe y dpasu pasBoja UaK NpojekTe Koju cy Beh cnpemHu 3a peanunsaumujy
* npeayseha y npouecy npuBaTM3aumje

enoMmahe pupme Koje Tpaxke MHOCTPAHOT NOC/NIOBHOT NapTHepa
®UMA npyKa nomoh noTeHuMjaIHUM MHBECTUTOPMMA M OHUMA Koju cy BEh MHBECTUPAAN Y 3eM/bU KPO3:
® capaatby Ca jaBHUM W NPUBATHUM CEKTOPOM

ecapajhby ca BNagMHUM U HEBNAAUHUM MHCTUTYUMjaMa KaKo b1 ce onaKLlao NpuBpeaHN passoj

® capaatby Ca IOKa/IHUM, PErMOHANHUM M MeflyHapoAHMM opraHM3aumjama Kako 6y ce nobosbLiano
OKpY!KeHe 3a ynarama.”

288 Haponua ckynmrtuHa Peny6nuxe Cprcke, 3axou o usspuiersy 6yuema Penybauxe Cpncke 3a 2011, npeysero ca
http://www.narodnaskupstinars.net/cyrl/?page=133&kat=10&vijest=2825, (natym yBuma; 7.7.2011).
289 Penry6nmaku 3aBojt 3a craTuTuKy, Caonwmersa: CrioibHa TproeuHa, bama Jlyka, nenem6ap 2010.
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KOPHUCTHTHU 33 NPUBJIAYCHE¢ WHBECTUIM]ja U ToMoh n3Bo3HUIMMA. [IpuMjep kako je oBy obiact

ypenmiia CpOuja, Koja je Ha OBOM MOJPYYIH]y JOCTa aKTHBHA, JIajeMo Kpo3 Tabemy Op. 125.

Ta6ena op. 125.

DduHaHCHjcKA MOAPIIKA CTPAHUM MHBecTHIHjama y Cpouju

HMuBecTunonu [Ipojextu ox Benuky HHBECTUITMOHY TIPOjCKTH Cpenmu
MIPOJEKTH 3a Koje IMOCEOHOT 3HaYaja WHBECTHIIMOHHU
ce omoopaBajy MTPOjEKTH
CpencTBa
Bucuna cpeacraa o 17% ox Ho 17% on Jo 20% ox Jo 10% on
YKYITHE YKYITHE BUCHUHE YKYITHE YKYITHE
BHCHHE WHBECTHIIH]C BHUCHHE BHUCHHE
WHBECTUIIH]E WHBECTUIIH]E WHBECTUIIH]e
Munumanas n3noc 200 mumona eBpa 100 mmmoHa eBpa Ox 50 no 100 Mo 50 munrona
yllarama U BUIIE MHUJIMOHA €Bpa eBpa
Munumaias 0poj 1000 300 150
HOBHMX PaJIHUX
Mjecra
JvpekTHa ynarama
HNuBecTumonn [Ipon3BomHM CEKTOP Ycenyre koje mory  CTpaTtemku

MPOjEeKTH 32 Koje
ce omoOpaBajy
cpencra

Bucuna cpencrasa

MuHrMaaH U3HOC
ylarama
Munnmanas 6poj
HOBHX paJHUX
MjecTa

WuBectunmje y IV HUuBectunmje y 1,11

TPyITy JJIOKaTHUX u Il rpymy
camoynpaBa u JIOKAJTHUX
JieBacTUpaHa camoyIpaBa
MOApY4IHja

4.000 — 10.000 4.000 — 10.000

€Bpa 10 HOBOM
pagHOM MjecTy
0,5 MumoHa eBpa

eBpa 10 HOBOM
pagHOM MjecTy
1 MmumoHa eBpa

50 50

OoutH peaMer
mehynapoaHe
TProBUHE

Ha mujenoj
TEPUTOPHUJU
Penyounke Cpouje

4.000 — 10.000
€Bpa 1o HOBOM
pagHOM MjecTy
0,5 Mumrona eBpa

10

MPOjEeKTH U3
00JIACTH TypH3Ma

Ha mujenoj
TEPUTOPHUJU
Pemry6imuke Cpowje

4.000 — 10.000
€Bpa 110 HOBOM
pagHOM MjecTy

S MUJIMOHA eBpa

50

H3Bop: Caummeno Ha ocHoBy momaraka CHEIIA-e, dunaHCHjcKa MOApIIKAa 3a HWHBECTUTOPE, IPEY3eTO ca:

http://www.siepa.gov.rs/site/sr/fhome/1/finansiranje/finansijska_podrska_za_investitire/#Program

30.7.2012).

(matym  yBHIa:

Kao mro ce Buau, Bnaga Penyonuke CpOuje je cipeMHa J1a CyOBEHIIMOHMILIE HOBA pajHa

MjecTa ca cpeJcTBUMa Koja uy yak u 7o 10.000 eBpa o 3amnociaeHom, LITO je y3 MPOCjeUHy HETO

mwiary kpajem 2010. rogune oz cera 320°° espa, npeko 30 Mjeceunux 3apasa.

29 Haponma 6anka Cpouje, Cmamucmuuxu 6unmern — anpun 2011, Tabene 6p. 21 u 26, beorpan, 2011.


http://www.siepa.gov.rs/site/sr/home/1/finansiranje/finansijska_podrska_za_investitire/#Program

Ocum Ttora, CUEIIA Bpmu nogjeny OecroBparHe momMohM 3a W3BO3HUKE, pedyHIupame
TPOILKOBA MTJ], & KOHKPETHUJH IOJAIld O BPCTaMa M HUBOY HOBYaHE NMoMohu cy aaT y tabemnu
op. 126.

Ta6ena op. 126.

BecnoBpatHa cpeacTBa 3a u3Bo3Huke us Cpouje

[NojenrHayHUM PUBpPETHUM CyOjeKTHMA

Hactyn Ha mHOCTpaHNM cajMOBHMAa Maxkcumanao 1.500.000 quHapa no cajmy
OTBapame MpeACTaBHUIITBA 32 UHOCTPaHA Makcumanso 2.000.000 nuxapa
TPIKULLITA

Hacryn kommnanuja y okBupy opranuzoanux Makcumanao 300.000 quHapa
npuBpenHux mucuja /B2B

HctpakuBame TpKUIITA Makcumanno 500.000 nqunapa
Ceprudukaiimja mponu3Boia U CHCTEMA 3a Maxkcumanso 1.500.000 quaapa
yIIpaBJbabe KBAIUTETOM

W3zpana npoMOTHBHOT MaTepHjaia Maxkcumanao 300.000 nuaapa
ITocnoBHUM yIpyKembUMa

Hactyn Ha MHOCTpaHUM cajMOBHMa Makcumanao 4.500.000 nuHapa 1o cajMmy
OTBapame NpeICTaBHMIITBA 32 HHOCTPaHA Makcumanao 20.000.000 guaapa
TPIKULLTA

Hacrtyn xommanuja y okBupy opranuszoBannx Makcumanao 1.000.000 nuHapa
npHuBpenHuX MucHja /B2B

HcrpakuBame TpKUIITA Makcumanao 500.000 qurapa
Ceprudukainmja mpou3BoJia U CHCTEMa 32 Makcumanao 500.000 nqurapa
YIIPaBJbahe KBAIUTETOM

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy nopataka CHUEIIE u3 6porrype: becrioBpTHa cpencTBa 3a U3BO3HHUKE, MPEY3ETO Ca:
http://www.siepa.gov.rs/files/pdf/PIP_2012.pdf (zaTym yBuma: 30.7.2012).

W3nBajama u3 Oyilera anu v pe3yaTaTH OBUX aKTUBHOCTH y MPAKCU HUCY 3aHEMapJbUBH.
VY nepuoay 2008-2010. romune Cpbuja je mzBojuiia 106 MunmoHa eBpa 3a CyOBEHITMOHUPAME,
JIOK Cy CTpaHW WHBECTHUTOPHU YJIOXWIH 566 MmiMoHa eBpa, moMohy kojux je orBopeHo 134
KOMIIaHHje Koje 3amolnsbaBajy oko 22.000 pagHuka.

ITopen CUEIIA-e koja ce 6aBu NpuBIaYeHEM CTpaHUX MHBecTHLIM]a, Pemybnuka CpOuja
je 2005. roguHe ocHoBasla MoceOHy ATeHIjy 3a ocurypame U (puHaHcupame n3posza (AODU)

KOja je y OBOM KpaTKOM IIepuoiy ocurypasana 442,170%

MUJIMOHA €Bpa M3B0O3a, OCTBAapuia
MIPOMET MO OCHOBY (akTopunra of 143,049 munnoHna eBpa, a U3BO3HU KPEAUTHU CY MPEMAIIHIN

317,293 munuoHa eBpa.

21 AO®U, Tommmumu wusBjemraj 3a 2010 romumy, mnpeysero ca: http://www.aofi.rs/wp-content/
uploads/2012/01/A0OFI_2010 Srp.pdf, (marym ysuma: 3.8.2011). ctp. 18.



http://www.siepa.gov.rs/files/pdf/PIP_2012.pdf
http://www.aofi.rs/wp-content/%20uploads/2012/01/AOFI_2010_Srp.pdf
http://www.aofi.rs/wp-content/%20uploads/2012/01/AOFI_2010_Srp.pdf

Wako, cTBapame cnmuHux QouaoBa y buX He cmmuje Outu ocHoBHa®Y? wMjepa 3a
npuBnauere CJIM1 w mojacTuname W3BO3a, HEMOCTOjakbe OBUX (oHIOBa craBba buX y
nH(pEepHopaH MoJI0XkKaj YaK U CIIpaM CYCjeTHUX 3eMaba.

Wwmajyhu y BUIy IpeTXoaHO cMaTpaMo Aa 6u Tpebao:

- Ha HuBOoy eHrtutera (Qopmupatd AreHInHje 3a NPOMOIHM]Y CTPaHUX ylarama H

MOJICTUIIA] U3BO3Y KOje O OOjeIMHUIIC CBa yiarama Koja ce TPEHYTHO H3J/IBajajy y OBE

CBpXE, T€ cacTaBWJIe MOCeOHe Mmporpame 3a cy(puHaHCUpamba CTPAHUX yllarama KOjux J0

caja Huje Ouo.

292 3anpapo, cMaTpaMo a ce KOJ OBOI CYOBEHIIMOHMCAHa HE PaJd O HEKOM OOJIMKY Kej3HjaHCKE EKOHOMCKE
monuTHKe Beh O MpaBWMYHO] HAKHAAW 3a TEIIKE YCIOBE TOCIOBama y 3eMJbH Koja Hyau cyOBeHmmje. M3 Tora
MpoM3MIIa3y a OW 3emMJba MOTIa M 0e3 OBHX CYOBEHIIMja ako Ou mpoBera apyre pedopMme Koje O MHBECTHpame
YYUHWIIE JIAKIIAM | jep THHUj M.



5.2. CpOmnja

5.2.1. Jlocaoawmmwu pesynmamu Ha RnoOpy4jy pecmpyKmyucara peainoz ceKmopa
npuepeoe nOCMAmMpPAHUX 3emanbd, epekmu npusamuszayuje u auodepanruzayuje

eKoHoMUje

Canamma npuBpeHa cTpykrypa CpOuje HacTama je Kpo3 mpolece Koju cy ce, bap nmpema
JTMHAMUIM, 3HAYajHO PA3IMKOBAJIM OJ] Ipolieca y ApYyre JBHje MocMaTpaHe 3eMJbe. Tako ce OBaj
MPETXOIHU TIEPHO]T TPAH3HUIIH]E MOKE TIOJ[JEIUTH Y JIBA MOATNIEPUOIA:

1. Ilepuon on auconyuuje 3emibe nmouerkoM 1990-ux, xama CpOuja mourmbe MOTIIYHO

caMOCTaJIaH MPUBPETHU Pa3Boj, 10 AeMoKpaTkux mpomjeHa 2000. roguHe 1
2. [Mepuon onx 2000. roxuwHe g0 JaHAC KOjU KapaKTepHile yOp3aBame Ipoleca

PECTPYKTyHpHCama Kpo3 MaCOBHU]Y IpUBATHU3AIN]Y, OOMMHU]Y THOepanu3alnjy UT.

Hemro perasbHuje wu3nmarame mpoleca KOjU Cy CTBOPWIM JlaHAIIKY TPUBPEAHY

ctpykrypy CpOuje najeMo y HacTaBKy.

5.2.1.1. Ilpomjena npuepeone cmpyxkmype y nepuody 1990 — 2000. zooune

HNako Cpbuja mo cykoba Ha Kocoy 1998/99 ronmne Huje mmayia paTHa JeliaBama Ha
CBOjoj TepuTopuju, nepuoi pacmana COPJ ca cBuMm HeraTuBHUM edekTUMa (CaHKIHjE, Kpax
MOHETapHOT CHCTEMa, MT]l.) OYCKHBAHO C€ OJIPA3UII0 Ha MPOMjCHY HeHE PUBPEIHE CTPYKTYpE.

O xakBHUM MpoMjeHaMa U y KojeM oOuMy je pHjed MOKeMO BUIjeTH Kpo3 Tabeny Op. 127.



Ta6ena op. 127.

Crpykrypa B/II1-a Cpouje u Lpue rope 1989. u 2000. ronune

1989. 2000.
[pepahuBauka uHAYCTpHja U PYOAPCTBO 47,5 34,9
[NosompuBpena, mymMapcTBo, JIOB U pHOOJIOB 16,6 23,3
TproBuna u onpaska 12,6 17,2
Cao0Opahaj, CKTamuIITeHE U B3 6,2 10,3
I'paheBunapcTBO 6,1 6,2
[IponsBoama eneKTpUIHEe EHEPrHje, raca u BOJe 3,5 2,3
Ocraio 7,7 5,8
VKyIHO 100,0 100,0

H3Bop: Panosuh, A., ,,Vioea croeenauxux nenocpeonux unsecmuyuja y npecmpykmyuparsy npuspede Cpbouje u
Ipne I'ope “ (maructapcku pan), Ekonomcku dakynrer YuuBepsurera y Jbyossanu, Jbyossana, 2003, ctp. 10.

Kao mro ce Buu u3 npeTxoHe Taberre, mporece y MocMaTpaHoOM Tepro/Ty KapaKTepHIILy:

1. Cmameme 3Havaja mpepahuBauke HHAYCTpH]E Koja je ca ckopo nosioBuHe b/II1-a mana

Ha HemmTo mpeko 1/3.

2. Pacr 3Hauaja mosronpuBpee.

3. Pacr 3Havaja ycay)KHUX JjelIaTHOCTH (TPrOBHWHE, ONpaBke, caoOpahaja, ckiIaauimTema

u Be3e) ca ucnof 1/5 Ha mpexo Ya.

[Ipu Tome, cnmuuno buX, mpoMjeHa mpuBpeHE CTPYKTYpE JEIHUM aujesioM Owia je u
MOCJbEIUIIa OTPOMHE MPUBPETHE KOHTpaKIHje 300T dera cy Behu maj JOKHBjese TjeIaTHOCTH
KOjUMa je TI0 MPUPOJIU TOCIOBama MOTpeOHO Behe TpkuiTe 1a 6M HOpMaTHO (YHKITMOHHUCATIE.
O o6umy maja MpuBpeHE aKTUBHOCTH MOJKJa HajOoJbe cBjemoun ummbeHuna aa je bJIIT 2000.

rojiHe u3HocHo ceera 472%% % bAII-a u 1990. roause.

5.2.1.2. Ilpouyec npusamuszayuje

3a npuBaruzanyjy y CpOuju KapakTepUCTUYHO je Aa ce 300T CIOXKEHHUX JPYIITBEHUX U
NPUBPEIHUX OKOJIHOCTH OJ[BHjaJla y BHIIE Tajaca M Jla Ce IpU TOME HHUje yBUjEK Kperaia
JMHAMHYHO YyHampHjena (ka pacTy ydemrha mpuBaTHE CBOjUHE) Beh je HepHjeTKO 3aocTajana, a

TMOHeKaJ| ce Yak oJBHjana u yHaszad. Tako cy npse npusatusanuje y Cpbuju mouene 1990.2%

293 EBPJI, Tpansuyuonoe ussjewmaja 2001, mnpeysero ca: http://www.ebrd.com/downloads/ research/transition/
TRO1.pdf,( marym yBuma: 9.7.2011.), ctp. 59.
294 Impact Assessment of Privatisation in Serbia, Privatization Agency, Belgrade, 2005, cTp. 12.



http://www.ebrd.com/downloads/%20research/transition/%20TR01.pdf
http://www.ebrd.com/downloads/%20research/transition/%20TR01.pdf

roJIMHE TOKOM MaHjara caBe3Hor npemujepa Ante MapkoBuha. OBaj Mojen mpuBaTH3alUje
0a3upao ce Ha JOOPOBOJLHOCTH, MPOMOIMJU PATHUYKOT AKIMOHAPCTBA W JOKAUTAIU3AIHU]H,
IITO je OJrOBapajo ycIoBUMA Yy APYIITBY (MpaKCH MOCTOjaka caMoyrnpaBHuX npenayseha). Jla 6u
ce mojicTakia npeayseha ga kpeHy y oBaj 0OIHMK MOJIepHH3AIHje, TOHECeHA je ypenda ia je pact
mara J03BOJBEH caMo ako ce ucruiahyje y akmujama. Kako je 3akoH o mpuBaTH3anuju AHTE
MapkoBuha 103BoJBaBa0 10cTa ciIo00a pagHUIMMA M MEHalepuMa Koje Cy IMOHEeKaa Owue
3noynotpedsbeHe, Biactu y Cpobuju cy 1991. romune noHujesne MpBU BIACTUTH 3aKOH O
npuBatu3anyju  (3aKk0OH O CBOJUHCKO] TpaHChOpMalMju) KOjU j€ TIOOLITPHO YCJIOBE 3a
npuBatuzaijy. o nucomymuje 3zemsbe 1992. rommne oxo 1200 mpemyseha cy moctana
MJEIIOBUTA IO TIPETXOHA JIBa 3aKOHA. 3aHMMJBMBO j€ J1a je BeIHKU Opoj npemys3eha y Toky 1993.
roJIMHE TIOKYIIA0 Jia MpOoBeJe MpUBaTU3aIfjy Kopuctehn ce pynom y 3akoHy mpema Kojoj AyT
HUje OMO WHIEGKCHpaH 3a KpeTame uHbmanuje. Mehyrum, mo crabmimsanuju IyjeHa HAKOH
MOHeTapHe pedopme TyBepHepa ABpamoBuha, JOHeceH je U MocebaH 3aKOH KOJUM CY
MOHUIITEHN UHIATOPHU J00uIN TpahaHa.

Cipenehn mojcTriia) mpuBaTU3auju a0 je 3akoH u3 1997. rogune (3aKoH 0 pagHUIKOM
aKIIMOHAPCTBY) KOJU j€ MPEIBUANO PA3IMUUTE MOACTHIAje KOju OM MOTHBHICAIM 3aIlOCICHE Ja
npuBaTH3yjy cBoja npenyseha. Ilo oBom 3akony je uak g0 60% axiuja 6uno moryhe 6ecriaaTHO
MOAMJENUTH pagHunumMa u jApyrum rpahanuma Cpbuje, Hajmame 30% ce mnponaBaio
HenoBiamTeHUM Kyniuma a0k je 10% mnpeneceno Ilensmonom ¢doHay, a eBeHTyalHe
HETPUBATH30BaHEe akiyje mpeHocwie cy ce Ha Axuujcku ¢oua. o 2000. romgune oko 350
npeayszeha npemio je u3 ¢ase npoljeHe BPUjeTHOCTH y MPOIEC MPEHOIIEHha BIACHHUINITBA, O]
yera je y cBera 18 mpemyseha, mehy kojuma je 6mo u TenmekoM, KOMILIETHPAIO TTPUBATU3ALIM]Y
o oBoMm Mozeny. Hakon npomjena 2000. roaune, npena3Ha Biajaa je 3amoyesia MpuBaTu3aIujy y
500 yrmaBHOM 3apaBuX mpeny3eha mo 3akony u3 1997. romune. Mehyrtum, Beh y debpyapy
2001.rogune oOycTaBibeHE Cy Jajbe IMpHUBATH3AIMje 10 JOHOIIeHa HOBOT 3akoHa. [lomoBuHOM
2001.romuHe JOHECEH je Taj HOBU 3aKOH KOjU je OHO paJUKalHO pa3jiU4uT y OJIHOCY Ha
NpeTXojHa pjeliema Oyayhu na je mao sehm 3mauaj mponaju®® (temnepckoj 3a Behe pupme,
ayKIMJCKO] 32 Mame, a KaCcHUje U MpoJaju mnpeko Oepse). Moxa je HajouTHUje uctahu na je y

HOBOM MOJCITY HpI/IBaTI/I3aI_[I/Ije ApXaBa OJIyduuJia Ja CMambUu @opManHa IpaBa pagHUKa U

295y rtexcry 3akona u3 2001. roguHe Huje Ouna mpensuleHa IUpPEKTHA Noroada ApKaBe U MOTEHIMjaIHUX Kylana
Kako OM ce cMarmiiIa KOpyIimja



rpahana (30% akuuja npenyseha nae wruma) ga 6u Moruia aa moHyau BehnHCKM makeT akiuja (10
70%) jenHOM MHBECTHTOPY KOoju Ou mipey3eo Opury o OyayhHOCTH IpUBaTU30BaHOT Tipemy3eha.
OBaj 3aKOH je MHUjCHaH HEKOJUKO ITyTa.
Nnak, oBaj 3aKOH ce HaJa3W y OCHOBUM MacoBHe mpuBarusamnuje y Cpouju. Tako je on

novyerka 2002. no 10.10.2010. mpema wu3Bjemrajy>®

Vuuje rpanckux cuHaukara Cpowuje,
ATeHIIMja 3a MpUBaTU3alM]y MMOHYIWIA Ha TIponajy 3.574 npemy3eha, yKylHe KEHTOBOJICTBEHE
BpujeaHocTH 2.560.254.000 eBpa. Ox Ttora je mpuBaTtu3oBano 2.412 mpenyzeha (wmm 67,5%
nonyhenux mnpemyseha) on uera cy octBapenum mpuxomum on 2.692.283 espa (umm 1052°7%
KEbUTOBOJICTBEHE BPH)EIHOCTH). 3aHUMJBMBO j€ W Jia jeé TIOHHWINTEHO 588 yroBopa o mpojaaju
npenyseha (umm 24,4%). Ilocmarpajyhu oBe mnopaTke MoriM OHUCMO 3aK/bYYHTH Kako je
npuBatuzanmja y CpOouju mameko norypana. Jla OucMo TO TpoBjepwiId join jeaHoMm hemo
MIPEHH]ETH MUIIJBEHE PEIEBAHTHUX CBJETCKUX MHCTUTYIIH]A.

Tako hemo paau mperjgenHOCTH YydumE€HOT HampeTka mnpeHujetu onjene EBPJl-a o

1 298

ycmjemHocTH puBaru3anuje y Cpouju y n1Ba Bpemecka tperyrka u 1o 200 u 2010. roguHe

(Tabena Op. 128).
Tabena op. 128.

Oujena 3appmenoctu npuBatusanmje y Cpouje mo cermentuma 2001. u 2010.

roauHe
2001. 2010.
[MpuBatu3anmja Mamux 3 4-
npemy3eha
[IpuBaTH3anmja 1 3-
BEJHMKHUX Mpexy3eha
Pectpykryuncame 1 2+

IprXaBe U mpery3eha

H3Bop: CaunmeHo Ha ocHOBY orjeHa EBPJI-a u3 Tpanszuyuonoe uzsjewmaja 2001, Tabene 2.1 u 2.2, npeysero ca:
http://mww.ebrd.com/downloads/research/transition/TRO1.pdf (marym yeuma: 21.7.2011.)  u Tpansuyuonoz
uszsjewsmaja 2010, tabene 1.1, mpeysero ca: http://www.ebrd.com/ downloads/research/transition/tr10.pdf (matym
yBuza: 21.7.2011).

29 VjenumeHu IpaHCKH CUHAMKATH, ,,BE(eKTH nocajallmux npupatusaunuja npemyseha®, Burmen 6p.92, Beorpan,
2010, ctp. 2.

297 | bid.

298 EBPJI je mpBu IyT HOCBETHO HeWITo npocropa u Cpbuju (1j y To Bpujeme CaBesHoj penyonuuu Jyrocnasuju) y
Tpanmsunmonor m3BjemTaja 2000, anu ce paauiio O YIIIaBHOM TOJWTHYKAM OIfjeHama JIOK je JyrociaBuja ca CBUM
moKazaTeJbuMa mpescraBibeHa Tek 2001,


http://www.ebrd.com/downloads/research/transition/TR01.pdf
http://www.ebrd.com/%20downloads/research/transition/tr10.pdf

[Iperxoanum omjenama tpeda nogatu u npoujeHy EBPJI-a u3 ucror usBjemraja npema
kojoj je 2001. romune 40 % BJ/II1—a ctBapao mpuBatHu cekTop, mok ce 2010. romuHe Taj
MPOIIEHAT TIoTeo Ha (He)3amoBosbaBajyhux 60%.

W3 mperxomHux oljeHa ce BUAM Ja je, U mo munusemy EBP/[-a, CpbOuja HaumHumia

oapehen moMak, anu MocToju pazodyapapajyhe MHOTO ITpocTopa 3a JaJbU HEMpeIaK.

5.2.1.3. IIpoyec nubepanuzayuje

VYV ckmamy ca METOJIOJIOTHjOM YCTaHOBJbeHOM 3a buX, Hu oBaje Hehemo wu3naratu
KOHKpETHE Mjepe Koje cy Biactu CpOuje mpemysene Kako Ou IuOepalv3oBajie MPUBPEIHU
cucreM, Beh hemo mnpenujetu oujeHe cpjercku mnoszHatux uHcTUTynuja (EBP/[-a, Xeputuy
dbonmanuje u Opej3ep HHCTUTYTA) O TOCTUTHYTOM HUBOY CI000/€ Y 3eMJBbH.

[IpBe ox THX oIlfjeHa TPEHOCUMO Kpo3 Tabemy Op. 129, a pamu ce oljeHama u3
Tpansummonor ussjemraja EBP/I-a.

Ta6ena 6p. 129.

Hunexc Tpan3unuje EBP/[-a 3a Cpoujy

2001. 2010.
Jlubepanu3zanyja mujeHa 3 4
JIubepanmzanuja crojpHe 3 4
TProBUHE
[TomuTHKa KOHKYpeHIHje 1 2+1

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy oujena EbPJl-a u3 Tpansuyuonoe uzejewumaja 2001. Tabene 2.1 u 2.2, npeysemo ca:
http://www.ebrd.com/downloads/research/transition/TRO1.pdf (matym yBuma: 21.7.2011) u  Tpansuyuonoz
uzsjewumaja 2010, tabenma 1.1, mpeysero ca: http://www.ebrd.com/ downloads/research/transition/tr10.pdf (matym
yeuna: 21.7.2011).

W3 nperxoanor moxemo Bujjetu aa je y 2008. ronunu, npema onjenu EBP/l-a, Cp6uja
nobmita ocra 1o0pe oljeHe 3a IMOepaTn30BaHOCT IIMjeHa U CIOJbHE TPrOBUHE, a BPJIO JIOLIE 3a
NOJMTUKY KOHKYypeHuuje. Y oqHocy Ha oujere u3 2001.roqune Hanpeaak je mpuMjeTaH aau He U
UMIIPECUBAH C 003MPOM J1a Ce pajiv O PEIATUBHO JY>KEM BPEMEHCKOM IIEPHOLY.

Jlpyra MHCTUTYLIM]jA YHjy OLjeHy NpeHocumo je Xeputuyl ¢onaanuja. Ilpocjeuna oujena
CpOuje npema Hnoexcy exonomckux crobooa oBe (HoHIAIM]Ee U3HOCWIA je 58, TO y PjeUHUKY

OB€ UHCTUT I/I.e 3HA4YUu a I/I'a cliiaga 5 VSINIABHOM HECI0000He 3€EMJbE. daXBaJb j n TOME
Cp6 y 6oone" 3 h


http://www.ebrd.com/downloads/research/transition/TR01.pdf
http://www.ebrd.com/%20downloads/research/transition/tr10.pdf

Cpbuja ce mmacupana tek Ha 38 mjecto mehy eBporickum 3emsbama, ogqHOCHO Ha 101 y cBHjeTy
(onx panrupanux 179).

U no omjenama ®Ppejzep urcrutyra ,,Economic freedom of the world 2010%, Cp6uja Huje
puMjep 3eMJbe KOja TOIMITyje €KOHOMCKe ciobose (tabema Op. 130), ma je cmjemrena Ha 97
Mjecto mehy 141 nocmarpane 3emimbe?® |

Ta6esa 6p. 130.

Ounjena HUBOA eKOHOMCKUX cj10060aa y Cpouju npema dpejsep HHCTUTYTY

Bennunna jaBHOT cekTopa 6,40
[IpaBHHM cucTEM U 3aIUTUTA ITpaBa BIACHUIITBA 4,74
MomnerapHau cucTeM 7,34
Cnobona mel)yHapoHe TPrOBHHE 6,68
PerynaTtuBa kpenura, pajHe cHare u Ou3HHCA 6,40

N3Bop: CaunmeHo Ha OCHOBY oljeHa Dpej3ep MHCTUTYTA U3 TyOnukaimje Exonomcke crnobode y ceujemy 2010,
npey3eTo ca: http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-
news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf ( aatym yBuna: 27.7.2011),

ctp. 135.

[Ipema nonanmma u3 usBjemiraja ,,Economic freedom of the world 2010%, uza Cpb6uje cy
10 OBOM KpuTepHjyMy octanu camo buX m VYkpajuna. M3 mpeTxogHuX OIjeHa ce BUIU 1A
nporec Jmbepam3aije y CpOuju HHje OIMaKao OHOJMKO JajeKO KOJUKO OM Ce€ MOTJIo
OUYEKMBATH ¢ 003UPOM Ha AY>KMHY MPOTEKIOT BpeMEHa.

3aHUMJBMBO j€ W OBJje TIPOBJEPUTH Ja JIU Cy MPOIECH MpHUBATH3ALM]jE U JTUOEpaTnu3aIuje
y IOCMaTpaHOM MEPHOY JOBENIH A0 3HauYajHUJer PecTpyKTyUpama npuspene. ¥ Ty cBpXy hemo
KopucTuTH Tabemy op. 131.

N3 nome Tabene Bumumo na je y mepuoay 2000 — 2010. roaune momuio 1o, CKOpO,
JpaMaTU4HE MPOMjeHE MPUBPEAHE CTPYKTYpE, Y CBAKOM CiIydajy MHOTO IpaMaTU4YHH]e HEro y
nepuoay 1989 — 2000. rogune. ['maBHM ,,'YOUTHHIIM y OBOM IpolieCy OUIU Cy MHAYCTpH]a,
pyIapcTBO, MOJBONPUBPENA U Jp)KaBHA ympaBa W oAO0paHa JOK CY ,,JOOMTHUIU TProBUHA,

(bMHAHCH]CKO MOCPEI0BakE, 00pa30Bambe, 3PABCTBO UT/.

299 Ppejsep MHCTUTYT, EkoHOoMCKe cnobooe y csujemy 2010, npeyseto ca: http://

www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic -
freedom-of-the-world-2010.pdf ( aatym yBuaa: 27.7.2011), ctp. 135.



http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf
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Mehytum, He Tpeba 3abopasutu aa je PBJIIT CpOuje y uctom mneproy mopacrao 3a OKO
44%, mTO 3HAUM Ja j€ arCOJyTHH Maj MamH YaK U Yy ,,'YOUTHUYKHM  CEKTOPHMa HETO IITO OH
CT€ MOTJIM IOMUCIIUTH TTOcMaTpajyhu mporeHre.

Tabena op. 131.

Bpyro nonara Bpujennoct Cpouje mo nujesarHocruma (ydemrhe), y rekyhum 2000 | 2010
uujenama 2000. u 2010. rogune

[TosponpuBpena, IIyMapcTBO U pudapCTBO 18,2 | 85
PynapctBo 1,2 15
[IpepahuBauka uHAyCTpHja 21,7 135
CHa0pjeBame €IEKTPUYHOM €HEPIUjoM, FacoM, MapoM U KIMMaTH3allHja 06 31
CHa0jeBame BOJIOM; YIIPaBJbakhe OTIAJHUM BOJaMa, KOHTPOJIHCAkE TIpolieca 0,8 1,2
VKJIamama OTIaAa U CIIMYHE aKTHBHOCTH

I'paheBuHapcTBO 35 40
TproBuHa Ha BEIWKO W TPrOBHHA HAa MAJIO; MOTIPaBKa MOTOPHUX BO3WIIA U 76 93
MOTOIIMKAJIa

Cao0pahaj u ckmaguImTemHe 3,7 4,6
Ycnyre cMjeniTaja U HCXpaHe 09 10
HNudopmucame 1 KOMyHUKAIH]je 33 43
duHaHCH]CKEe jeTaTHOCTH U JjelIaTHOCT OCUTYpama 1,8 3.3
[TocnoBame HEKpeTHUHAMA 13,2 11,2
CtpyuHe, Hay4YHE U TEXHUYKE J[JETaTHOCTH 18 34
AJIMUHHUCTpPATUBHE M IOMONHE YCITyKHE J[JeTaTHOCTH 09 15
Jp>xaBHa yripaBa U of0paHa, 00aBE3HO COIUJAITHO OCUTYparhe 6,4 35
O6pazoBame 2,3 4,2
31paBCTBEHA U COIMjaJIHA 3aIITHTA 3,7 5.2
YMjeTHOCT; 3a0aBa U pekpealnja 0,7 13
Ocrane ycinyKHe JjeIaTHOCTH 06 13
JljenatHocT mroMahrMHCTBA Kao TOCIIOAABIA; JjeIaTHOCT qoMahrnHCcTaBa Koja 0,1 0,1

MIPOU3BO/JIe POOY U YCIIyTe 3a CONCTBEHE NoTpede
JljenaTHOCT eKCTepUTOpHjaTHUX OPraHn3alrja U THjea

H3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy mnonaraka P3C Cpbuje u3 baze nodamaxa: B/II no djenamnocmuma y mexyhum
yjenama (yuewhe), mpeysero ca; http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/public/ReportView.aspx (matym yBuma:
14.8.2011).

OBakBa penaTHBHA KpeTama HaM ToBope Jia ¢y pedopMcku npouecu y CpOuju goBenu 1o
naja 3Hauaja peajHuX cekropa (MHAYCTpHUje, MOJbOMPUBpEE, PYJapCTBa) JOK CY Ha HUXOBO

MJECTO JOILIH YCIY)KHU CEKTOPH.


http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/public/ReportView.aspx

5.2.2. /lavu npasuu peghopme y peannom u punancujckom cekmopy

[Momrtyjyhu meromosiorujy kojy cmo Beh kopuctmim 3a buX, kao mosiazna ocHoBa he Ham
HNOCITY)KUTH Tpeypelenn moxaiu u3 nmyonukanuje Opejsep uncruryra ,,Economic freedom of the
world 2010%, a koju cy natu y Tabenu 6p. 132.

Ta6ena op. 132.

KpuTtepujymu u onjjeHa HUB0OA eKOHOMCKHUX c10001a y Cpouju npema dpejzep

HHCTHTYTY

20083%°
Peannu cexmop
1. Cnobooa nocnosarea 4,80
2. Hapuncke u neyapumncke oapujepe 6.68
Dunancujcku cekmop
3. Crnobooa na mporcuwmy Kpeouma 8.68
4. Konmpona mehynapoonux mokosa kanumana 4.21
EKOHOMCKO OKpydtcerve
Benuuuna jasnoe cekmopa 6,40
Ilpasnu cucmem u 3aumuma UMOBUHCKUX NPABA 4,74
Monemapnu cucmem 7.34

H3Bop: CauumbeHo Ha ocHOBY oijeHa Ppejzep uHCTUTYTA M3 NyOnukauuje Exonomcke crobooe y ceujemy2010,
MPey3eTo ca: http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-
news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf ( matym yBuma: 15.8.2011),

ctp. 135.

N3 ropme Tabene je 1ako YOUHTH, JIa je MO MHUILbEHY MoMeHyTor uHcTUTyTa Cpbuja y
nporecy JuOepanu3alyje, BpJIO pa3jIMuUTO OJIMaKla y pa3InYuTUM oOsactuma. Tako je y
nrlepaiu3almjy CrioJbHEe TPrOBUHE OJIMAKIIA JTaJbe HETO Y CTBApamy TPIKHIIHE KIMME Y 3€MJIBH.
Bucoxo je nmubepanm3oBaia NocioBame 0aHaKa y 3€MJbH, alld M J1aJbe 3HAYajHO KOHTPOJIUIIIE
TOKOBE KalMTajga ca HHOCTPAHCTBOM, JaBHU CEKTOP M MOHETapHE BJIACTH JI00Wjajy MO3UTHBHE

OI.IjGHC, aJIM HC U ITPpaBHHU CUCTEM 3C€MJbC.

300 Ka0 mito cMo mpeTxonHo Beh Harmacmiy, MocjbeNU JOCTYITHH mojanu ogHoce ce Ha 2008. romuny, MehyTim,
TO He Om Tpebanmo Ja mpencraBiba mpobiem Oynyhm ma cy pedopme y buX mo omjeHn MHOTHX Yy MOTIYHOCTH
3acTaie of Jfonacka kpuse kpajem 2008. romune.


http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf
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5.2.2.1. Mjepe ycmjepene ka omknarary nocmojehux ozpanuuersa

Hucke omjeHe pasnuuutux MehyHapoIHUX OpraHmsandja, Kao INTO cy XEpHUTHI
donmanuja u Opej3ep HHCTUTYTA, O YCIOBHMA TMToclioBama y Cpouju pesyinrar cy, y Behoj mjepw,
W Jajber IOCTOjarba BEJIHMKOT Opoja pa3iMuuTHX Oapujepa, a TEK y MamO] M HEJ0CTaTKa
aKTHUBHHX Mjepa 3a MOJACTHUIake IPUBPEIHOT pa3Boja. 300T TOra HOCHOIM €KOHOMCKE TTOJIUTHKE
y Cpbuju Mopajy cBOje aKTUBHOCTH YCMJEpUTH, MIPHjE CBETa, Ha OTJIAakbEe OBUX OrPaHNYEHA, a
y HUJbY MOIN3aha KOHKYPEHTHOCTH 3eMJbE.

5.2.2.1.1. Peghopme y peannom cekmopy

Hakon mto je CpOuja y TpOTEKIOM MEPHONY, Y BEJIMKOj Mjepu IPOBENa IMPOIIEC
CIOJFHOTPTOBUHCKE JIMOEpanu3aliyje, peaTHu CeKTOp OB 3eMJbe ce U Aajbe cycpehe ca OpojHrM
npenpekaMa Ha JomaheM poOHOM TPKUIITY Y OOJIMKY KOHTpOJIE LIMjeHa, Tellkoha y nooujamy

JIMOCHIU, CIIOKCHUM aIMUHUCTPATUBHUM IIpoLcaAypaMa TC MHOTUM JPYI'UM OTpaHUYCH:UMA.

5.2.2.1.1.1. Cnooooa nocnosarsa

Cpbwuja je 3a cmoboay mocnoBama noouina omjeny 4,80 mro mo kpurepujymuma dpejzep
WHCTHUTYTa MPEJCTaBJba HEraTuBHY oljeHy. CTpy4YHa jaBHOCT, BJIACTH T1a YaK M IIUpPa JaBHOCT
HEPHUJETKO TOBOPU O HEONMXOAHUM pedopMama y oBoj obmactu. Mehyrum, pedopme ce, 6ap mno
MHUIIJbeHY aHaMTHYapa dpajzep HHCTUTYTA, HE MPOBOJC HU M30JIM3a Y TIOBOJHHO] MjepH 1a Ou
CpOuja ynuta y Kpyr 3eMaba y KOJUM C€ TMOCJIOBaWkE OJBHja HA TPXHUIIHUM NpuHIunuMa. O
TOME CBjeJIoYe U OljeHe M0 MOjeIMHUM KpuTepujymMuma nate y Tabenu 6p. 133.

Tabena op. 133.

Kputepujymu u onjena ciaodone nocjiopamay Cpouju

Kontpona 1ujeHa 2,00
CnoxxeHoCT mpouenypa 1,93
TpomkoBy aAMUHHCTpALH]je 5,67
[Touerak Ou3HHCA 9,49
TpomkoBr nogmMuhrBama 4,70
OrpaHnuema Npy U31aBaky JTULEHIH 2,92

TpormmkoBu ycknalhenHoctr mopesa 6,87




H3Bop: CaunmeHo Ha OCHOBY olfjeHa Dpej3ep MHCTUTYTA W3 MyOnuKaiwje Exoromcke crobode y ceujemy2010,
Mpey3eTo ca: http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-
news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf ( natym yBuna: 15.8.2011),

ctp. 135.

W3 mperxonne Tabene BUIM ce Ja Cy HajBeha orpaHHyerma 3a HOPMAIIHO ITOCIIOBABE Y
CpOuju cioxeHe aJAMUHHCTPATUBHE TMPOLEAYpE, U Jajbe OTPOMHO MHjEHIabe Jp)KaBe Y
onpehuBame NMjeHa M TEIIKO JOJAKEHE 0 JMIEHIW. TpomkoBu noamuhuBama Cy Takohe
OI[JElbeHH BUCOKMM MaJia HUCY TOJIMKO KPUTHYHH Kao NPETXOJHA TpH NHTama (mpoliema).
CraBka 3a xojy je CpOuja 1001s1a OJJIMYHY OLJEHY CY YCIIOBH 3a 3all04Hbamkbe OM3HuCA.

O crioxeHuM aJIMUHUCTPATUBHUM Ipolieaypama Hehemo moceGHO roBoputH Oynyhu na
j€ BHUXOBO YKIamamke OJaBHO MpeaBuleHo ,[UJbOTHHOM Tpomwuca“. MHOTO je CIOXKEHH]e
MUATakE JPKABHOT aJMUHHUCTpATHpame NMpu ojapehuBamy nujeHa. OBO je PENATUBHO TEIIKO
nutakbe Oynyhu nga Bmama CpOuje m nmasbe mocjemyje, KOHTPOJHUINE WU Ce y YyrOBOpHUMa O
nmpuBaTU3aIMju obaBe3ana na he oapkaBatu oapeheH (3AMTUTHUYKH) HUBO IHj€HA Y BEIIMKOM
Opoj jaBHMX W OuWBIIMX jaBHUX mnpemay3eha. KonTposa oBuX IMjeHA ce TpaBla COIUjATHUM
pasno3uma ajau U OJp)KaBambeM I[JeHOBHE cTaOuiaHocTu. PjemaBame OBOr mHTama je YCKO
MOBE3aHO Ca MPOIIECOM MpHBaTH3allrje jaBHUX npeay3eha u moBehamem ciao00o0e pu U3TaBamy
JULEHITH.

300r mMpeTxoIHO HaBeACHOT cMaTpaMo Aa 6u Biactu CpOuje Tpebasie 1a KpeHy y MHOTO
CHAOXHHU]y TpHUBaTU3aNMjy jaBHUX mnpeayseha (y3 wm3y3erak cBera map npenay3eha wu3
,CTpaTeIIKUX" CEeKTopa), MpU UYEeMy OCHOBHM LWJb NpuBaTHU3alnuje Hehe OUTH ,KpIUbeHe
Oyuerckux pymna‘ Beh m3nazak apkaBe W3 MpUBpene. Y TaKBUM IpBaTH3alljaMa ApkaBa He Ou
Mopana j1a 06e36jehyje MoHOTONCKH, WK Oap OJIMTOTIOJICKH TOJI0Ka] OyayhuM BilacHUIIMMA, a

Kako Ou ocTBapuia Behy mpoajHy IUjeHY.

5.2.2.1.1.2. llapuncke, neyapuncke bdapujepe u cyoeenyuje

Onjena 6,68 3a c10004y CIIOJBHOTPTOBUHCKOT TOCIOBakha MPEACTaBIba JEAHY OJ] BHIIHX
otjeHa kojy je Cpbuja nobuna on dpej3ep UHCTUTYTA, alul U MOKa3yje Aa MOCTOjH jOIll 3HaYajaH
mpocTop 3a Jaba yHampeheme u y oBoj oOmactu. Pazrnor 3amto CpOuja Huje nobuma Behy
OI[jeHy JIS)KH, MPHje CBera, Kao U y cinydajy buX, y HeZIoBOJbHO pa3BUjeHOM HM3BO3HOM CEKTOPY

(Tabena Op. 134).


http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf
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Wnak, CpOuja je mo OBOM KpUTEpUjyMy (BEIMYMHA CIIOJBHOTPTOBUHCKOT CEKTOPa)
no6usa 3Ha4ajHo 60Jby omjeHy o buX.

Ta6ena 6p. 134.

Kputepujymu u onjena cio0601e cno/bHOTProBUHCKOT Mocja0Bamba y Cpouju

[lapuHcke Gapujepe 7,92
Hemnapuncke 6apujepe 6,92
BennunHa CrioJbHOTPrOBUHCKOT CEKTOPa 4,36
JleBU3HU KypC Ha IPHOM TP>KULITY 10

H3Bop: CaunmeHo Ha OCHOBY olljeHa Dpej3ep MHCTUTYTA M3 MyOnuKaiuje Exoromcke cnobode y ceujemy2010,
Mpey3eTo ca: http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-
news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf ( matym yBuaa: 15.8.2011),
ctp. 135.

[ITo ce Tnye nmpenopyka 3a yHanpeheme mocrojeher cramwa, OUUrIeAHO je Ja je U3 MHOTO

pasnora OWTHO Jajbe paauTH Ha CTBapamy YCJIOBa 3a pa3Boj Beher, anu u gajse 31paBoOT
n3Bo3HOT cektopa. Ty ce CpbOuja Haya3u y HemTo 60Jb0) cutyanuju of buX O6ynyhu na mopen
pa3BHjeHHUjer U3BO3HOI CEKTOopa MMa U Beh oCHOBaHE ATEHIIN]Y 3a OCUTYpame U (PMHAHCUPAHE
n3Bo3a (AODU) te Arenuujy 3a npunauewe ctpanux uasecrunuja (CUEITA).

N nHa oTknamamy MApUHCKUX W HEIAPUHCKUX Oapujepa ce J0CTa Paauio y MPOTEKIOM
nepuoay kpo3 paznuuute oonuke unrerpanuja (HE®TA, EY unTerpanuje uta.), Tako 1a je 3a
napuncke 6apujepe Cpouja qoOuia cKopo na oJIMYHY OlljeHy (MHade, /1a MOJACjeTUMO Ja OljjeHa

n3HaJ 8 ToKasyje Ja MOCTOjJU BUCOK HUBO CII000/1E).

5.2.2.1.2. Peghopme ¢punancujckoz cucmema

Cnuuno cutyanuju y buX, dunancujcku cucrem CpOuje m00MO je BHCOKE OIlljeHe 3a
YCIIOBE TIOCJIOBama y 3€MJBM M HEYIOPEIUBO HMKE OIfjeHe 3a cJI000Jy TOKOBa KamuTala ca

HHOCTPAHCTBOM.

5.2.2.1.2.1. Cnobooa na mprxcuwimy Kpeouma

OBpaje camo koHcTaTyjemMo kako je CpOuja mocTuria BUCOK HHBO cinoboaa Ha nomahem
¢uHaHCHjcKOM TpXXUIITY (oljeHa §,68), 300r yera HOBe pedopMe OBOT CErMEHTa MPHUBPEAHOT

cucTeMa HUCY y (poKycy Hallle Maxmbe.


http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf
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5.2.2.1.3.2. Konmpona meljynapoonux mokosea kanumana

Ogrpje je CpOuja moOuia BpIO JIOWIY OIjeHy, TpH 4YeMy cy oijene dpejzep MHCTUTYTA
(4,21) cympotcraBibeHe olnjeHama CBjercke OaHke W3 m3Bjemitaja Investing accros boarders
2010. mo kojem y CpOuju mocroju amnconytHa ciobona crpanux yiarama y 10 ox 11 cekropa
(jemuHU CEKTOpP Yy KOjeM Cy CTpaHE yjarama OrpaHHYeHa Cy MEIUju). AKO TOME JOJaMo Ja je
Ceercka Oanka manma CpOuju BpJIO BHCOKE OI[JEHE M 3a JeTHOCTAaBHOCT TIpolieypa Koje je
noTpe6HO mpohu MpH MOKpeTawmy HOBOI CTpAaHOr OW3HMCA Yy 3eMJbM, HHCKa oljeHa dpejsep
MHCTUTYyTa joml Bumie yyad. Mebhyrum, tpeba mnoxacjerutu na Cpjercka OaHKa aHaIW3Mpa
3aKOHOJIAaBCTBO 3eMJbe JOK ce Dpejsep HHCTUTYT Mpey3uMa MUILBEHE y OBOM CIIy4ajy
Csjerckor exoHoMmckor ¢opyma (M3Bjemraj o rimo6amHO] KOHKYPEHTHOCTH) KOj€ C€ yriaBHOM
0a3upa Ha aHKETH 3aMHTEPECOBaHMX JHlla (y OBOM Cllyyajy CTpaHMX HHBecTuTOopa). OBa
MOCJbE/Iha TPyIa, YAHH Ce, HHje TPETjepaHo 3aJ0BOJHbHA HCKYCTBHMA IIPH WHBECTHPABY Y
Cpb6ujy on dera moTHYy OBE HHCKE OIfjeHe. TO0 MpaKTHYHO 3HAYW Ja MAKO CYy 3aKOHH J00pH, a
MpoLeaype jeAHOCTaBHE, MPU HUXOBOj MMIUIEMEHTAIMjU CTpAaHM HMHBECTUTOPU Haujasze Ha
pasnmuuute npenpeke. Kako ce u3 um3Bjemraja dpejzep mHCTUTYTa M CBjeTCKOT €KOHOMCKOT
dbopyma He BHIE KOHKPETHE MPAKTUYHE TpENpeKe MpH WHBECTUPAKy, HE MOXXEMO IaTh HU
KOHKPETHE TPHjeJIore 3a TOMpaBibamke cTama. Mnak, Biractu CpOuje Ou MoOrjie ga CrpoBeLy
onrosapajyhe aHkere, y capalmy ca Y IPYKEHEM CTPAaHUX WHBECTHTOPA, M YTBPJE OBE pa3jiore.
He Ou Hac W3HeHaaWIO Ja pe3ylTaT OBe aHKeTe Oyie 3aKJby4aK Kako Cy CTPaHW MHBECTUTOPH
U3jeHaYCHU y TIpaBuMa ca jJoMahiM WHBECTHTOpHMA, CaMO 3a PA3JIMKy O] FbUX HUCY HABUKIIH

Ha TPETMaH Koju AoMaha mpuBpea UMa y OBOM JIPYIITRBY.

5.2.2.1.4. Peghopma npuepeonoz amoujenma

[Topen nupekTHUX OTpaHHuYCHA 32 HECMETAHO TPXKHILHO MocioBame y Cpouju, mocroju
u Behu 6poj paxTopa koju monaze u3 mmpe cxpaheHOr MPUBPEAHOT OKPYKEHa U KOJU OTEXKaBajy
pa3Boj exoHoMmuje. Mel)y oBuM QakTopuma moceOHy Maxmwy Tpeda MOCBETHTH 3HAYajHOM

¢duckanHoM ontepehemwy, Te HEJOBOJFHO] 3aIITUTH NTpaBa IPUBATHE CBOJUHE.

5.2.2.1.4.1. Benuuuna jaenoz cekmopa



Kao mrro ce Buau CpOwuja je 3a BeIMUUHY jaBHOT ceKTopa o1 dpejzep nHCTUTYyTa qo0uIa
JocTa HUCKY omjeny (6,40). Mmak, opije Tpeba MMaTH Ha yMy CBE OHO ImTO cMO Beh oOjacHmIN
Ha npumjepy buX, a To je ma ce pagu O OIjeHM W3 yIJia MPUCTAIHIA JHOepaHe eKOHOMCKE
mKkoJie. Tako cy HeKe pa3BUjeHE EBPOTICKE 3€MJbE, Ca CHAKHOM COLIMJaTHOM JIPYKABOM, JOOUIIEC U
HIKe omjeHe. Mehyrum, 3a pasnuky on mux, CpOuja 0Baj TyKCy3 ceOM TEIIKO MOXKE Ja JT03BOJIH
y CHUTyalliju KajJa MOKYIIaBa Jia YCTOJWYM HOBH MOJEN IPUBPEIHOT pa3Boja Oa3upaH Ha
(moOpum nenoM cTpaHuM) HHBecTHIMjama. 30or tora CpbOuja Mopa ga oOpaTu MaXmky Ha
KpUTepHujyme 300T KOjuX je AJo0uIa 0BaKo HHUCKY olfjeHy. [Ipema oBum kputepujymuma (tadena
op. 135), CpOuja Mopa 3HA4YajHO J1a CMamM TpaHcdepe W CyOBEHIMjE W Jia CKpeEIle jaBHY
notpomry. [lopen Tora, oBije mpemopydyjeMo HCTO ITO cMO Tpenopyuwinn buX, a mro
Ipenopyvyje ¥ rpyrna eMUHEHTHHX ayTopa, a To je Ja TpaHcdepu U cyOBeHIUje MPUBpEIn
npecTaHy OWTH COIMjaJIHA W TIOJUTHYKA KaTeropvja M TOCTaHy HMHCTPYMEHT 3a JoBoheme
nomahux nmpuBpeIHUX cy0jekara y paBHOIIPaBaH I0JI0Ka] Ca MHOCTPAHOM KOHKYPEHLIUJOM.

Ta6eaa 6p. 135.

KpuTtepujymu u onjeHa BeJiu4nHe jaBHOT cekTopa y Cpouju

JaBHa moTpoIIHa 5,46
Tpanchepu u cyoBeHIH]E 4,63
Jp>xaBHa ipeny3eha 1 MHBECTHIIN]E 8,00
MakcuMaHe CToIe rmopesa 7,50

H3Bop: CaunmbeHo Ha OCHOBY oljeHa Ppejzep vHCTUTYTA M3 myOnukanmje Exonomcke crobooe y ceujemy2010,
MPEy3eTOo ca: http://imww.Dpejzepinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-
news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf ( natym yBuma: 17.8.2011),

ctp. 135.

Hmak, Cpbuja je moOumna mocta noOpy OILjeHY 3a BEIWYMHY JApXKaBHHX mpemyseha u
WHBECTHUIIM]a, IITO 3HAYM Jla je MpUBATH3alMja UCTUX OJMAaKiIa M Ja cpOujaHCKa Jp)kKaBa HUjE
Hocunan uHBectuiuja. C o63upom na ce Opejzep uncruryr y 2010. roguHu no3uBa Ha oljjeHe
u3 2008. roauHe, 3aHUMJBUBO OU OMJIO BUJJETH HOBHjE€ MUILJbEH-E HAKOH ITO Cy Biaactu CpOuje
MpeJCcTaBuie 4YWTaB HU3 030uJbHUX (YrJaBHOM HHQPACTpyKTYpHHX) IIpojekara Koje he,
yIJIaBHOM, (pUHaAHCHpaTH CTpaHe Ap)kaBe y3 yuemrhe (AMPEKTHO WJIM HMHAMPEKTHO) Brane
Cpbuje.

to ce Tuue mnopeckor ontepehema opxaje je Cpbuja mobuna ocpedmy OIjeHYy
3axBasbyjyhu cromu nopesa Ha 100Ut oa 10%, 30upHOj cTONU MOpe3a U TONPUHOCA Ha IJIaTe 01

68%, te mudepenmupanoj cronu [1JIB-a ox 18% u 8% (Ha OCHOBHE >KMBOTHE HAMjEpHHIIE).


http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf
http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf

YousbuBo je na je onrepeheme 3apaga BUCOKO u Ha HUBOY oHoTa y ®buX, 1ok je croma [1/IB-a 'y
MIPOCjeKy HeITO HibKa. 300r Tora, M U3 UCTHX pas3iiora Koje cMo HaBeiw 3a buX cMmarpamo aa
ou Biractu CpOwuje Tpebdane na cmame onrepeheme pana, a moBehajy HHIUPEKTHE MOpe3e, IITO je

¥ TIPEnopyka MHOTUX C! eMHHEHTHHX ekoHoMucTH 13 Cpbuje.

5.2.2.1.4.2. Pepopma npaBHOI cucTeMa

Onyjena 4,74 3a KBaJIMTET MIPaBHOT CUCTEMA U MOCEOHO 3aIITUTY MpaBa NPUBATHE CBOJUHE
je HajHmka oijeHa kojy je CpOuja mobuna 3a (akTope KOju YMHE MPUBpPETHU aMOujeHT. 300T
Tora Ou pedopma mpaBHOT cucTeMa Tpebana OuTu Ha Bpxy mnpuopurtera. Kama ce pamu o
KpUTEpUjyMHMa Ha OCHOBY Kojux je CpOuja noOuia oBy OlijeHy OHH Cy HaBeAeHU y Tabenu Op.
136.

Ta6esa 6p. 136.

KpuTtepujymu u onjena zamrute npasa 'y Cpouju

HesaBuchocr cynuja 3,04
He3zaBucHocT cynoBa 2,72
3amTHTa IMOBHHCKHUX TIpaBa 4,03
VYImMTame BojcKe 6,67
[[jenoBHTOCT MpaBHOT CHCTEMA 5,83
IIpoBoheme yroropa 3,92
[IpaBHa orpaHuuera Ha IPOJIAjy peaiHe HMOBHUHE 6,98

H3Bop: CaunmbeHo Ha OCHOBY oljeHa Ppejzep MHCTUTYTA M3 myOnukanmje Exonomcke crobooe y ceujemy2010,
MPEy3eTOo ca: http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-
news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf ( natym yBuna: 20.8.2011),

ctp. 135.

W3 nperxoqHOT ce BUAM Ja Cy moceOHO ciabe Tauke mpaBocyha HE3aBUCHOCT Cy/oBa U
cyauja, mpoBoheme yroBopa M 3allITUTa MMOBHHCKUX IpaBa. [IpBe IBUje olfjeHe Cy CTpydmanu
®pej3ep UHCTUTYTA NIpey3enu u3 HMuoexkca enobanne konkympenmuocmu CBJeTCKOT €KOHOMCKOT
dopyma, Tpehy u3 Vciosa nocrnosarwa CBjercke 0aHke, a 4eTBpTY Ha Meljynapoonoz eoduua 3a

pusuk no zemmwama [1PC rpyme.

301 Apcuh, M., AnTunapmakos, H., Pavhenosuh, C., Byuuh, A., Bacumesuh, 1., lesutac, T., , [lopecka noaumuka y
Cpbuju, nozned yHanped“,USAID Sega projekat Beorpaa, 2010.


http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf
http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf

Kako cy kox CpOuje cmabe Tauke MpakTHYHO MCTE Kao M y ciydyajy buX, mro rosopu o
CIIMYHOM CTamy, cMmarpamo na Ou Bimactu CpOuje Takohe Tpebasme ma page Ha pedopMmu
npaBocyha koja Ou JoBena IO 3HAYAJHOT CKpahHMBama POKOBA 3a JOHOIICHE MPABOCHAXKHUX
npecyza M 3allTHTH OJl peBU3Wje MPUBATH3AIM]E YKOIMKO HHje MPEKPIICH YroBOp O KYINOBHHHU

JPYKABHOT yJijena.

5.2.2.2. Akmuene mjepe noopuike pazeojy npuspeoe Cpouje

Brnaga CpbOuje je y mpoTeKIoM MEpUoay Mpeay3uMala pasjuduTe Mjepe MOJpIIKe
pa3Bojy mpuBpene. Mako moctoju jomr MHOTO MpocTopa 3a yHarpeheme, OCHOBHU MpaBIH
njenoBama cy Beh ty. Tako y Cpouju kpajem 2010. npema nmogarmma Mpexke OU3HUC HHKYOATOP
nentpa Cpouje (M6uC) dynkmuonmme 11392 yukybatopa, 1ok je 6 6wno y mpumpemu. Mako
oBaj Opoj CBakako HHje 3a/I0BOJbaBajyhu, OMTHO j€ HArJACHTH Jia j¢ HAaKOH IMOYETHE TOJIPIIKE
pasnmuuutux MehyHaponHux opranm3ainuja, on 2010. romune. Bmama CpOuje mmanupana
cpelncTBa 3a oBe HaMmjeHe. AKO moryenamo reorpadCKu pacrmopes]; HHKyOaTopa, yodyaBamo Ja
beorpany nemocraje Bume makyodaropa (kpajem 2010. roguHe mMao je cBera JBa Ha OKO JBa
MWJIMOHA CTAaHOBHWKA) Te aa 3amanaHo] Cpbuju m CaHpaky Hemocraje MHKyOaropa, JOK Cy
jyroucrouna Cp6uja u BojpoanHa HemTo 60Jh¢ MOKPUBEHHU.

[lyno Gospa cuTyauwja je Kaga ce pamgd o Kinactepuma. Ilpema momanmma®®
MuHucTapcTBa €KOHOMUJE M peruoHaHOT pa3Boja CpoOwuje, 3axBasbyjyhu [Iporpamy 3a mopmky
pa3Bojy kmactepa 2006 — 2011. romune (y moyeTrky y3 ¢(uHancujcky mnopimky KpasbeBune
Hopgemike), kpajem 2010. roguae y Cpbuju je njemoBaino 26 kiactepa y KOjuMma je yaecTBOBaJIO
869 mpemyzeha ca mpexo 31.000 3amocneHux. YKymaH HPHUXOJ OCTBApeH MNpPEKO KiacTtepa
npeBa3uiasuo je 1 munujapay espa (mo mpuxony cy Boaehu ["aneHuT kiiactep 3a cakymbame U
PELMKIaKyY UCTPOLICHUX aKyMyjaropa U 6arepuja ca mpuxoJom o oko 350 MUITHOHA €Bpa, T
Aytomobuincku knactep Cpb6uje ca oko 280 mminoHa eBpa mpuxozaa). M opaje je moTpeOHO
HACTaBUTH TPEHJ pacTa KiacTepa, aid jeé OMTHO NMPUMMJETUTH Y3Ja3HU TPEHI y 3aTbHX IeT

rOJIMHA.

302BysHuc MHOBALMOHM LieHTap, IIpey3eTo ca, WWW.bickg.rs/sr/mreza-inkubatora/pregled (matym yBuma: 23.8.
2011).
303 Knacrepu Cp6uje (MUHHCTApCTBO €KOHOMHjE M PErMOHAIHOI pa3Boja), mpeysero ca, http://klasteri.merr.

gov.rs/, (matym yBuma: 5.9.2011).



http://www.bickg.rs/sr/mreza-inkubatora/pregled

ITo ce Thue mamomponaajuux Mpexa y Cpbuju, Ty je m 6e3 npxkaBae monpmike (!)
yCIIOCTaBJbEHA 3HAYajHA KOHIIGHTpalMja Koja je Beh Omna mpeaMmer pa3MmaTpama
Antumonomnosicke komucuje Cpouje (ciryuaj lenra-Makcuja 1j. Jlenesa), mro 3Ha4u Aa je naba
KOHIleTpanuja Hajehux J1aHana Hero)XeJbHa WIN YaK HE3aKOHHTA.

U xana ce paau o npusiauewy CAU, ogrocHO moapmy u3Bo3y, CpOuja je 3emsba Koja
W3J/IBaja 3Ha4YajHa cpelicTBa 3a oBe HamjeHe kpo3 paxg CUEIIE u AODU-a.

Nmajyhu Ha yMmy mnpeTxoqHO u3HeceHO cmaTpaMo Ja Ou Biactu CpOuje  Tpebane
OCeOHO YCMJEpUTH CBOj€ aKTUBHOCTH Ka CHa)KHHJO] MOMOhM y OCHUBamwy U pajay MHKyOaTopa

MaJjior OM3HMCA, T€ OBECTH padyHa O paBHOMJEPHH])O] reorpadckoj pacnpocTpambeHOCTH UCTHX.

5.3. XpBarcka

5.3.1. Jocaoawrmwu pezynmamu Ha ROOpyYjy pecmpyKkmyucare peainoz ceKxmopa
npuepeoe nocmampanux 3emasna, epekmu npusamusayuje u audepanuzayuje

eKoOHOMUje

O mocipenuIiaMa paTHUX JelIaBarka Ha TPUBPEIHA KpeTama y XPpBaTCKOj HHjEe TaKO
jenHoctaBHO ToBopuTu Oynyhu na Bmama XpBarcke HHje uekalia 3aBpIeTaK paTta Ja Ou ImpoBelia
3HavajHe pedopme (3a pasnmuky on buX), a cama 3emspba HHMje OWJIa M3JI0)KEHA E€KOHOMCKHM
CaHKIIMjaMa TaKo Ja MPOIIECH PaTHOT PECTPYKTYUPama, MPUBATU3ALU]E U JTHOSpAH3alnje HUCY

JacHO pa3IBOjEHHU.

5.3.1.1. Pamno pecmpykmyucarbe u cmarerwe npugpeoe

XpBarcka je penyouka COPJ koja je, HakoH buX, Ouna HajnoroleHuja paTtHuUM

nemaBambuMa. Tako je yKynHy paTtHy mrery Jlp»kaBHa peBH3Hja 3a HOMUC M HPOLjEeHy paTHe

5304

mrere XpBaTcke MpoljjeHmia Ha 65,3 muwidjapan JIM, mTo je J0oHeKse NpeyBeluyaH

304 Munucrapcrso pasa u coumjanse ckpbu Penybnuke Xppatcke (Jp:aBHa peBH3Hja 3a MONMC U HPOLjeHy paTHe
mrere), ,,Pamue wmeme, uzdayu 3a OpaHumeme, Jicpmee U cmpadaiHuxe pama Y Penybauyu
Xpeamckoj “,JIOCTYIIHO — Ha: http://www.rsp.hr/ojs2/index.php/rsp/article/viewFile/225/996, natym yBuma:
13.10.2011.



http://www.rsp.hr/ojs2/index.php/rsp/article/viewFile/225/996

nojarak, Oyayhu ma oBa mpoljeHa YKJbydyje YaK M JUjeJIoBE TPOIIKOBa 3a ydenrha Pemybnuke
XpBarcke y pary y bocuu, marepujanny nomoh Xpsaruma y buX, utx.

BJIIT Xpearcke je y mcToM mepuody omao 3a oko 20% 1j. ca 24,4 mummjapne
ameprukux jgoiapa 1990. l'ogue Ha 19,872 mmmjapaux amepudku gosiapa 1996. roaune, 1m0k je
Ha MmuHEMYyMY 1993. rommue max wm3Hocmo yak 55% BJIl-a w3z 1990. Edextn oBux

TpayMaTUYHHX JemaBama Ha cTpykrypy bJI1-a natu cy y Tabenu 6p. 137.

Ta6esa op. 137.

Ctpykrypa B/[IT-a XpBatcke 1990. u 1996. I'onune

Crpykrypa B/I1-a 1990. 1996.
[TossompuBpena 11 7,1
Wunycrpuja 36 27,6
Ycnyre 53 65,3

U3Bop: CaunmeHO Ha OCHOBY Tomataka MUHHCTApCTBa pETHOHATHOr pa3Boja, [IYMapCcTBa M BOACHOT
rocriofapctBa PenyOnuke Xpatcke uz Cmpamezuje pecuonannoe pazsoja 2011-2013, 3arpe6, 2010, ctp. 9 u
BJIACTHTa KaJKyJallja Ha OCHOBY IojaTaka J[pxaBHOT 3aBoja 3a cTaTUCTHKY PemyOmuke Xpsatcke; [lpuonherve:
mabena 1.2. — bpymo dodana eépujednocm no ojeramuocmuma u B/ 00 1995. 0o 2009, texyhe umjene, npeyzero
ca: www.dzs.hr/Hrv_Eng/publication/2012/12-01-03_01_2012h.xIsx (matym yBuma: 20.8.2011).

Kao mTo ce Moxke BUjeTH OCHOBHH €EKTH Ce OTIeaAajy V:
1. lewnaycTpujanu3ainuju;
2. 3HauajHOM cMameme yajena nosbonpuspene y bAI1-y;

3. 3HauajHom mopacty yajena ycayra 'y BAI-y.

5.3.1.2. Ilpouyec npusamusayuje

[Iponiec mpuBaTu3amnuje y XpBarckoj oaiaukyje Behu 3Havaj panujux ¢asa y oJHOCYy Ha
apyre nBuje 3emibe U jouml Beha BumnedasHoct. Tako HakoH mpuBaTu3anuje u3 aoba COP
Jyrocnasuje (mpuBaruzanuje Aute MapkoBuha), Koja je Kao mTO cMO TO Beh peKkiu mpeKuHyTa
n30MjalbeM paTHUX JlelllaBamka, XPBaTCKa Ha YMjOj C€ TEPUTOPUJHU JOII BOAMO PAT JOHOCHU 3AKOH
o npemegopou (1991.) xoju je y BeIUKOj MjepH 3ampaBO 3aKOH O MpHUBAaTH3aAlMjU. Tako ce TUM
3aKOHOM Y KOJEM C€ HajlaXke Ja cBa HeKaJa JpyHITBeHa mpenay3eha (u3ys3eB ,,CTpaTeIIKUX )
IIPETBOPE y aKIMOHApCKa APYLITBA ca jacHUje AeduHucaHUM BiracHUIITBOM. OBO IpeTBapame

(mpetBopOa) je Morio OMTH 00aBJHEHO MPOJAjoM aKIMja 3aloCiIeHUMa y3 BEJUKE IMCKOHTE,

305 NpsxaBHu 3aBox 3a craTHCTUKY Penyonuke Xpsatcke, Cmamucmuuxu oemonuc 3a 1996, 3arpe6, 1997, crp. 14.



NPEeTBapameM IMOTPAXKMBamka y akiuje W yxajenae (ITo Cy YriJaBHOM HMCKOpHCTWIE OaHKe),
nponajom mpenyseha Tpehum nunuma uta. BUTHO je HArIacuTH J1a ce pagio O ayTOHOMHO],
JCIICHTPAIM30BAHO] MPUBATU3AIM]H KOja C€ YIrJaBHOM Oaszumpayia Ha MPOMOBHCAY PATHUYKOT
akimoHapctsa. [Ipobiem ca oBoM (ha3zoMm mpuBatusaiyje Omia je, mpuje cBera, HeMOryhHOCT Jia
Ce y paTHUM OKOJHOCTHMAa OJpEeAM aJeKBaTHA BpHjenHOCT KamuTana mpenyseha. [pyra ¢asa
MpUBATH3aIMje MOYUELE JOHOIICHEM 3akoHa o mpuBatusandju 1996. romune. OBaj 3aKkoH je
Tpebao Ja mpoBeje NMpUBaTH3AIM]y Y OHUM Tpeay3ehnMa koja HHCY TpoBenia nmpeTBopoOy (omet
u3ysuMajyhu crparemka mnpenyseha) oBaj MyT Ha IEHTPAIM30BAHMJU HAYUH, y3 OCHHUBaMKba
XpBaTckor OHJIa 3a MPUBATU3ALIM]y HAa KOTa je MIPEHECEHO BIACHUILTBO Haj 2/3 akuuja, yajena
te I[lensuonor ¢onana (1/3). Teha daza mouume 1998. ronune nonomemeM 3akoHa o [THUD-
oBuMa. OBa (aza mpencraBiba OOJMK Baydyepcke MpHUBATHU3AIM]E Y3 CIHEHUPUYHOCT Ja CY
Baydepe Ao0uje camo noceOHe rpyme rpahana (yriaBHOM paTHU BOJHU BETE€paHH, U30jeTIIHIE U
Jpyry KOJU HHUCY Y4eCcTBOBaIM y mperBopOH). UerBpTa (haza ce Thue peBU3Mje MpHUBATH3ALU]E
koja mountke 2001. rogune u 3BaHu4YHO je 3aBpiieHa 2004. Y oBoj peBU3HJU yoUdeHE Cy OpojHE
HenpaBWIHOCTH (TauHuje 1.936) ca mogHeceHoM 71 KpUBUYHOM IpPHjaBOM, ajlu 0€3 3HaYaJHUJUX
CaHKIIMja 3a MOYMHHUOIIC, YTIIaBHOM 300r 3actapjenocTt. Tek 2011. romuae XpBarcku cabop je
JIOHUO 3aKOH 0 Hezacmapjesarsy pamuux 3J104UHA U pamHo2 npogumepcmea YUMe je yIUHUO
CYBUCJIIM HAacTaBaK pEBHU3Mje TNpuBaTU3amuje. Tpebda HaOMEHYTH 1a je y MelyBpeMeHy
XpBaTCKM cabop MOHOCHO TMOce0He 3aKOHE KOjU Cy c€ OJHOCHIM Ha TPUBATU3AIN]Y
L~CTparemkux mpemay3eha (xpBarckux TenekomyHukanuja 1999, MHE 2002, xpBatcke
enekrponpuspene 2002. uts.).

Kako je 30or Bumeda3sHOCTH H [jEIMMHUYHE JCLIIEHTPAIM30BAaHOCTH IIpolieca
mpuBaTH3alyje 32 XpBAaTCKy TEIIKO CAaKYIMUTH €r3akTHE MOoJaTKe O TOMe KOJHKO je mpemyseha
MPUBATU30BaHO, a MOTOTOBO KOJMKO j€ cpeicTaBa yruiaheHo 3a KamurTail. YMjecTo Tora Kpo3
tabeny 6p. 138. camo mpenocumo onjene EBPJI-a o ycnjennoctu npuBatu3zaiiyje y XpBaTckoj y

JIBa BpEMEHCKa TpeHyTKa (Ha moveTtky mporeca 1j. 1992./93. u y 2010. roxuse).



Ta6esa 6p. 138.

Ounjena 3aBpuIeHOCTH NPUBaTH3aNKje y XpBATCKOj Mo cermeHTnMa 1992, u 2010.

roguHe
1992./93. 2010.
[MpuBatnzanmja Mamux 3,5 4+
npeny3eha
[TpuBatu3zanuja 2 3+
BEJIMKHUX Mpeny3eha
Pectpykryncame 1 3

IprkaBe u npeny3eha

H3Bop: Cauumeno Ha ocHOBY omjeHa EBPJII-a w3 uzgjewmaja ,, Ilpoyjena semwune cmpameeuje 3a Xpeamcky
2005 “, Tabena 6p. 1, npeysero ca: http://www.ebrd.com/downloads/evaluation/croatia.pdf (matym yBuma 20.8.2011)
u Tpansuyuonoe usgjewmaja 2010, mabena 1.1, MPEy3€eTo ca:
http://www.ebrd.com/downloads/research/transition/tr10.pdf, natym ysuna (20.8.2011).

Kao mto ce Bumu, EBporicka Oanka 3a OOHOBY W pPa3BOj OJUIMYHHM OIfjeHY]je
MpUBaTH3alMjy Malux mpeayseha, JOK je pecTpyKTyucame Jp:KaBHMX mpeayzeha HajBuile
HaTpeI0Bao, ajH U JaJbe 3a0CTaje.

[IperxomuuM orjenama Tpeda jgoaaru u npoijeHy EBP/I-a mpema kojoj je y 2010.-0j 70%
BJII1-a XpBarcke cTBapao NMpUBATHH CEKTOp, kao W na je Beh 2000. romuHe Taj mMpoleHAT
nzHocuo 60%, mTo TOBOPU y MPHIIOT TBPLH J1a Ce Mpoliec MpuBaTu3aluje y XpBaTcKoj 0JIBUjao

HEIIITO paHH]je HETO Y IPYre BUjE 3eMJIbE.

5.3.1.3. Ilpouec nuobepanuzayuje

VY ckitay ca mpakcoM YCBOJEHOM 3a JpyTe JBHjE 3eMJbe, U OBJlje heMo peHHujeTH OIfjeHe
CBJETCKHM IIO3HATUX MHCTHUTYIMja O JOCTHTHYTOM HHBOY CJI000JE y 3€MJbH Yy DPa3InYUTUM
BpeMeHCKUM nepuoauma (tabena Op. 139). IIpBe ox Tux oljeHa mpeHOCUMO U3 TpaH3UIOHOT
U3BjellTaja-a, Ydje CMO JjeTIOBE U JI0 cajja KOPUCTHIIM.

Ta6ena op. 139.

HNupexc tpansunuje EBP/I-a 3a XpBarcky 1992. u 2010. roqune

1992. 2010.
JInGepanuzanuja nujeHa 3 4
JInbepanunzanuja cnojpHe 3 4+
TProBHUHE
[TonmuTHKa KOHKYpEHIIHje 1 3

M3Bop: Caunmbeno Ha ocHoBy orjena EBP/I-a w3 Country strategy evaluation for Croatia 2005, Tabena 6p. 1,
npeysero ca: http://www.ebrd.com/downloads/evaluation/croatia.pdf (marym yBuma 29.8.2011) u Tpawnsuyuonoe


http://www.ebrd.com/downloads/evaluation/croatia.pdf
http://www.ebrd.com/downloads/research/transition/tr10.pdf
http://www.ebrd.com/downloads/evaluation/croatia.pdf

uszejewumaja 2010, mabena 1.1, npeysero ca: http://mww.ebrd.com/downloads/ research/transition/tr10.pdf, natym
yeuza (29.8.2011).

W3 nperxonHe Tabene MOXEMO BHIJETH Ja je KpajeM IMOCMAaTpaHor Meprojia XpBaTCKa,
ox crpane ocobsba EBPJ/l-a, moOuna BuCOKe oIfjeHe 3a JMOCpaTM30BAaHOCT ITUjeHA M CIIOJbHE
TProBUHE, aJIM TEK J0OpE OLjeHe 3a MOJUTHUKY KOHKYpPEHIMje. 3aHUMJIBHBO je J1a je Y OJJHOCY Ha

omjere u3 1992. ronune, Hajpehyn HampegaK MOCTUTHYT YIIPABO Ha MOJbY IMOJIUTUKE KOHYPEHIIH]E.

Xeputuny ponnanuja je y cBoM HMroexcy exonomckux cioboda XpBaTCKO] Jana YKYMHY
omjeny 61.1, mTo 3HauYM Ja ce MO HUBOY ci00oaa XpBaTcKa je/iBa yrypajia y Ipymny ,,yIJIJaBHOM
cnoboaHuX" 3eMasba. 3axBasbyjyhu ToMme ce miacupana Ha 12 mjecto mehy 3VT, te Ha 35 mjecto
Mely eBporcKuM 3eMibama, OJHOCHO Ha 82 y cBHjeTy (o1 paHrupanux 179).

[To oujenama ®pejzep uncruryra ,,Economic freedom of the world 2010%, XpBatcka je
(3ajemno ca MonmaBujoM) cmjemteHa Ha 87 Mjecto mehy 141 mocmaTpaHoM 3eMJbOM CBHjETA, U
Ha 15 mjecto mehy 19 3VT.

Omjene ®pej3ep MHCTUTYTA HA OCHOBY KOJUX je XpBaTCKa paHTHpaHa y Apyry (JIomujy)
rpyny 3emasba gate cy y tabenu 6p. 140.

Ta6esa op. 140.

Oujena HuBoa cj1060aa y XpBarckoj npema ®@pej3ep HHCTUTYTY

Bennunna jaBHOT cekTopa 5,32
[IpaBHH cHCTEM U 3allTHTA IIpaBa BIACHUIIITBA 6,35
MoHerapHH cHCTeM 8,09
Crnobona MeljyHapoiHE TPrOBHUHE 6,39
PerynaTtuBa kpenura, pajHe cHare u Ou3HHCA 6,56

H3Bop: CaunmbeHo Ha OCHOBY oljeHa Ppejzep vHCTUTYTA M3 myOnukaumje Exonomcke crobooe y ceujemy2010,
MPEy3eTOo ca: http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-
news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf ( matym yBuma: 29.8.2011),

crp. 55.

N3 cBux mnpeHeceHHWX OIlfjeHa MOTJI0O C€ BHUJAJETH Ja je Mpollec Jmbepanuzaiuje y
XPpBaTCKOj IAJIEKO Mame 3aBpIICH O] OHOTa IITO OM Ce MOTJIO OYEKHBATH C 003UPOM Ha JTy)KUHY
Tpajama caMor Ipolieca 1 MPOKIaMOBAaHUX 1IMJbEBA BIACTH OBE 3€MJbE.

Kao u y nperxogHuM ciiydajeBUMa U OBJIj€ CMO XKeJbEIH MPOBJEPUTH Jia JIU Cy NpolecH
npuBaTu3anyje W aubepanusanuje AOBEIM 10 JOJATHOT (M OYEKMBAHOT) PECTPYKTyHCamba

npuspese. Y Ty cBpxy hemo kopuctutu tademy Op. 141.


http://www.ebrd.com/downloads/%20research/transition/tr10.pdf
http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf
http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf

Tabesa op. 141.

Crpykrypa B/II1-a XpBarcke 1996. u 2010. roauHe (6asu4He nujexe).

Crpyxktypa B/II1-a 1996. 2010.
[TosponpuBpena, NryMapcTBO, JOB U PUOOIOB 7,1 55
Wunyctpuja, pynapcTBo U cHaOajeBame ell. EHeprujom 24,1 19,0
I'paheBunapcTBO 6,7 6,7
[Ipomer u Bese 8,5 7,3
TproeuHa u yrocTUTEFCTBO 13,7 111
XoTenu U pecTOpaHu 3,2 4,5
DUHAHCH]CKO MTOCPEIOBAE U MTOCI0BakhE HEKPETHUHAMA 19,0 27,3
JaBHa ynipaBa u o10paHa, 00pa3oBame, 3IPaBCTBO U OCTAJIC 17,4 18,7

JPYIITBEHE W COLMjaTHE JjeJIaTHOCTH

H3Bop: Brnactura kankynmandja Ha OCHOBY mojaTaka JIpkaBHOr 3aBojia 3a CTaTHCTHKY PemyOmike XpBaTcke U3
[puonhema Op. 12.1.3, tabena 1.1.2. — Bpyro momana BpHjeqHOCT MO AjenaTHocTuMa o 1995. mo 2009, mpeyzero
ca: http://www.dzs.hr/Hrv_Eng/publication/2012/12-01-03_01_2012.htm, (matym yBuaa: 20.8.2011) u caunbeHO Ha
ocHOBy moparaka Hapomne Oamke Xpartcke, Cmanodaponu npesewmayujcku gopmam 1 mpomjeceuja 2011,
Crpykrypa Opyro JioaTe BPHjEIHOCTH (y Tekyhnum 1jeHama) 2011, npey3eTo ca
http://www.docstoc.com/docs/99735099/Standardni-prezentacijski-format, (matym ysuma 14.7.2012).

N3 Tabene ce Buan Onaka TWHAMHUKA IMPOIeca PECTPYKTYHCama MPUBpEAe XpBaTCKe y
OBOM, TTOCTKOH(DITUKTHOM IIEPUO.TY, Y OJHOCY Ha JMHAMHKY OBHUX ITpoIieca y TOKY para.

OcHOBHM TpeHI je OWIo cMameme 3Hadaja HWHAYCTPHUje, a y Mamoj MjepH H
MOJHOTIPUBPE/IC, TPTOBUHE M yrocTUTEIhCTBA. C pyre cTpaHe, HajBehu pacT cy mokuBjene rpaHe
(bMHAHCH]CKOT MOCPEI0Bamka U MOCIOBakha HEKPETHUHAMA.

Ormer mojcjehaMo 1a ce oBjje paau O peIaTUBHUM BpHjeTHOCTHMA Te n1a je pact PBJIIT-a
o1 46,5%, onqHocHo pacta HB/II1-a 3a 204%, noBeo a0 Tora ja ce y arcoJyTHUM BPHjeTHOCTUMA
3HauyaHo rnoBehasga HOBOCTBOPEHA BPHUJEAHOCT y CBUM CEKTOPHUMA.

N3 mnperxomgHor OuM ce MOTJIO 3aKJbyduTH Ja Cy I[pOLEeCH MpHUBaTH3alje U
nubepanuzaiyje y XpBaTCKoj y MPETXOAHOM IEPHOY BOIWIN CMamewy ydeuha HeT0BOJFHO
KOHKYPEHTHOT PEaIHOT CEKTOpa U pacTy (PMHAHCH]JCKOT CEKTOpa KOjU j€ 33J0BOJHBHO KPEIUTHY

rjiaa mpuBpeaAc U CTAHOBHHUIITBA U3AIINX U3 paTa.

5.3.2. lawu npasuyu peghopme y peannom u punancujckom cekmopy

CrnenuduuHoct XpBaTCcKe je y TOME LITO je Y TOKY IHCamba OBOra paja MpUBOJUIA Kpajy
nperosope ca EBpornickom komucujom o npuapyxewy EY. Tu nperoBopu cy o0yxBaranu MHOTa
OuTHa nHTama YKJbydyjyhn u npuBpenHe pedopme, ma ce ycBajake M HMIUIEMEHTaluja

CBPOIICKUX CTaHJAapaa O,Z[BI/IjaJ'Ia y6p3aH0. Tume monazumo y CI/ITyaL[I/ij Aa 10 TpPpCHYTKaA KaJa


http://www.dzs.hr/Hrv_Eng/publication/2012/12-01-03_01_2012.htm
http://www.docstoc.com/docs/99735099/Standardni-prezentacijski-format

oBaj panx Oyne jaBHO H3HHUJET MOXKJAa CTaBOBH O cramy pedopmu y XpBarckoj Hehe Outu
JOBOJPHO TauHW. Mmak, oBaj pU3MK je MamM ako ce MpucjeTumo craBa dpejsep WHCTHTYTA,
Xeputun onnanuje u apyrux aubdeparaux uHcturynuja o EY. Taj craB ce Moxke cymuparu y
KPUTHIIM €BPOIICKE MpaKce COIMjAIHUX Ap)KaBa W Hee(pUKacHEe OpHCEICKEe aIMHHHUCTpAIHje.
300r Tora OBe MHCTUTYIM]jE cMaTpajy Ja MpuKbydewme EY o1 3eMaiba KaHauaaTa HE 3aXTHjeBa
noTiyHe moepanHe pepopme, Beh npuje cBera ycariamasame Gopme.

Orjene @pej3ep HHCTUTYTA O HUBOY €KOHOMCKHUX clI000/1a y XpBaTCKOj 1aTe Cy y Tabenu
op. 142.
Ta6ena op. 142.

HuBo exonomckux c10601a y Penyoaunu XpBarckoj

2008.
Peannu cexmop
1. Cnobooa nocnosarea 5,07
2. Hapuncke u neyapuncke oapujepe 6,55
Qunancujcku cexmop
3. Crnobooa na mporcuwmy Kkpeouma 9,37
4. Konmpoaa mehynapoOoHux mokoea Kanumaia 3,87
Exonomcko oxpyacerve
Benuuuna jasnoe cexmopa 5,32
Ilpasnu cucmem u 3auimuma UMOSUHCKUX NPABA 5,65
Monemapnu cucmem 8,09

H3Bop: CauumbeHo Ha ocHOBY oijeHa Ppejzep nHCTUTYTA M3 NyOnukaumje Exonomcke crobooe y ceujemy2010,
MPey3eTo ca: http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-
news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf ( matym yBuma: 29.8.2011).

cTp. 55.

Us Tropme Tabese ce MOXKe BI/II[jCTI/I Ja ajlaJIMTH49apyu IIOMEHYTOI' HHCTUTYTa CManajy Ja
HOCTOjI/I BHUCOK CTCIICH CJ'IO60,Z[C Ha TPXKXHUIOTY KpCAuTa U J'II/I6epaJ'IaH MOHETApHU CUCTEM, HOK je
XpBaTCKa ,Z[O6I/IJ'Ia HGSa,Z[OBOJ'baBajyhe oujeHe Y AOMCHY KOHTPOJIC TOKOBa KallkuTalla ca

HHOCTPAHCTBOM, CJ'IO60,I[€ HoCJIOBamka Ha ,Z[OMahCM TPXKHUIITY U BECIIMYNHC jaBHOF CCKTOPa.

5.3.2.1. Mjepe ycmjepene na omknamware nocmojehux ocpanuuersa

3aHUMJBHMBO j€ MPUMJETUTH Ja je Hajciabuje oljeHe XpBaTcka J00uIa y UCTUM OHUM
obOmactuma kao u CpbOuja (CIOKEHOCT MpoleAypa, KOHTpOJa LHUjeHa, OrpaHWYMIa MpU
u3JaBamy JHUIEHLU, Te YCKa U3Bo3Ha 0a3a). To roBopu Aa Cy TpaH3UIM]CKU MPOLECH, U TOpe

CBHUX PA3JIMIUTH Y OKOJIHOCTHMA, UIIAK UMaJIK JOCTa 3aje,[[HI/I‘-IKI/IX Tadaka.


http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf
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5.3.2.1.1. Peghopme y peannom cexmopy

W nmopen onmaxiioctu XpBarcke y nporecuma EY-unTerpanuja, onnjeHe o TpKUMTHOCTH
MOCIIOBaba Ha YHYTpaIllbeM POOHOM TPXKMINTY HHCY BHCOKe. HemTo Oospa curyamuja je ca

HUBOEM CJI000/1a Y IOMEHY CIIOJbHOTPTOBUHCKE pa3MjeHe.

5.3.2.1.1.1. Cro6o0a nocrosarsa

XpBarcka je 3a cino0oy mocioBama goouna omjery 5,07 mTo je MpakTUYHO HeraTHBHA
orjeHa. Kpurepujymu Ha OCHOBY KOJUX je JlaTa Cy Ipe3eHTOBaHe y Tabenu Op. 143.

Ta6eaa op. 143.

Ca0001a mocyioBama y XpBarcKoj

Kontpona nujena 3,00
CI105KeHOCT MpoLeaypa 2,53
TpoIkoBH aJIMUHICTpPAITH]E 4,82
[Moverak 6uzHKCA 9,16
TpomkoBr mogMUNHBamka 4,78
OrpaHuycma Py U3ABabY JIUICHIIH 3,38
TporkoBu yckialjeHocTr mopesa 7,80

H3Bop: CaunmbeHo Ha OCHOBY oljeHa Ppejzep vHCTUTYTA M3 myOnukaumje Exonomcke crobooe y ceujemy2010,
MPEy3eTOo ca: http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-
news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf ( matym yBuma: 29.8.2011),

crp. 55.

N3 mperxoaHe Tabene ce BUAM Aa Cy Hajciaabuje Tauke XpBaTCKE CIOKEHE MPOIEIype,
BIIaJIMHA KOHTPOJIA LIMjeHa U Teurkohe mpu 1o0ujamy JUICHIIN.
[TonpaBibameM cTama y OBUM 00JacTUMa JpacTUYHO O ce MompaBuiia yKymHa oijjeHa. imajyhu
Ha yMy TOope M3HECEHO cMarpamo Ja Ou BiacTu XpBaTcKe, ako eie Ja Jubdepanusyjy yclioBe
MocJIOBama Ha omahem TpxuTy, Tpebdanie na:

- [IpoBeny ,,ruJbOTHHY Hpomnuca‘;

- VYV couujanHoj TOMUTHIM C€ BHIIE OKPEHY AWPEKTHUM TpaHchepruma, a Mame

aJIMUHUCTpHUpaBy 11jeHama;


http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf
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- Ojadajy KOHKYpEHIIH]y Ha qomaheM TpKHINTYy JHOepann3aujoM IpoIeaype IoIacka

J0 JTULCHITH.

5.3.2.1.1.2. llapuncke, Heyapuncke dapujepe u cyoeenyuje

Onjena o 6,55 3a c1060/y CIIOJBHOTPTOBUHCKOT TOCIIOBakha IOKa3yje Ja MOCTOjU jOIT
J0CTa MPOCTOpa 3a Jajby Jubepanu3anujy oBe obmactu nako je Xpmarcka jomr 2000. roaune
nocrana wianuna CTO, a unan je u LIEDTE. OBakBa, y BenMKOj Mjepu Ocpeima OIjjeHa
MPOM3HIIa3H U3 MPOCTOr pasiora, Koju decto Harnamaa MM®, a To je ycka mM3BO3Ha 0aza
XpBarcke (Tabena 6p. 144, yerBptu pen). Tako napuncke 6apujepe HUCY npodiiem Oyayhu na je
uak 80%°°® pasmjeme ca mHOCTpaHCTBOM ocinoboheno mapuaa. Hemro Behm mpobmem cy
HelapuHcKe 0apujepe, Ko KOJUX MOCTOJ! JOII JOCTa MPOCTOpa 3a M0O0JBIIAE.

Tabena op. 144.

CJ1000/1a TProBuHe ca HHOCTPAHCTBOM Y XPBATCKOj

[apuHcke O6apujepe 8,71
Hemnaputcke 0apujepe 6,76
BennunHa CrioJbHOTPrOBUHCKOT CEKTOPa 3,40
JIeBH3HHU KypC Ha I[PHOM TPIKUIITY 10,00

H3Bop: CauumbeHo Ha ocHOBY oijeHa Ppejzep uHCTUTYTA M3 NyOnukauuje Exonomcke crobooe y ceujemy2010,
MPey3eTo ca: http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-
news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf ( matym yBuma: 29.8.2011),

crp. 55.

VY O0BakBOj CHTyallMju TEIIKO je JaTh HEeKy ojapeheHy mpenmopyky, OCHM YKIamamba
HELIApUHCKUX Oapujepa, MOroToBo jep je XpBaTcka Beh OCHOBajla ATEHIIH]y 3a MPOMOIH]Y
n3B03a M cTpaHux ynarama (AIINY), Braga XpBarcke je Beh moHocuia rnmporpame moJICTUIIAkA
u3Bo3a (kao mTo je XpBarcka u3Bo3Ha uHIMjatuBa 2007-2010.) anu Oe3 HEKMX MOCEOHUX
pesynraTta, Te ¢ 003upoM na je XpBarcka Beh roanHaMa 3emiba ca Hajsehum cyOBeHIMjamMa y
peruoHy (3HavyajHO CyOBEHIIMOHMILE TPU HM3BO3HE TpaHE; MOJLONPUBPENY, OpOIOrpaamy U
typusam). Tako je y 2010. nossonpuBpena Ha 100 eBpa u3zBo3a no0ujana moACTUI] O Yak 33

eBpa.

3%80By onjeny n3nocu XpBaTcka rocrnoaapcka KOMopa Ha CBOM mpeyseto cay WWw.hgk.hr.


http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf
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5.3.2.1.2. Peghopme punancujcxkoz cucmema

Jom paHuje cMO TMOKazamu Kako je (MHAHCHJCKM CHCTEM XpBAaTCKe jelaH oOJ
Hajpa3BUjEHUJUX Y pEruoOHy, Kako 10 HUBOY 3amyxeHoctu rpahama (tabeme Op. 51),
3aIy’)KEHOCTH MpHUBpee Ko jomahux OaHaka u OaHaka y MHOCTpaHCTBY (Tabena Op. 82. u 90).
Mehytum, oljeHa 3a HUBO CJI00OJa TOKOBA KalMTajda ca MHOCTPAHCTBOM je, ympkoc de jure

nubepanusaluje ucre, U3pasuTo HUCKA.

5.3.2.1.2.1. Cno6ooa na mpocuwmy Kpeouma

VYkynHa o1jeHa kojy je XpBarcka go0uiia 3a oBaj cerMeHrt je ouyinyHa (9,37) u usBeneHa

je u3 cipenehux moa-orjeHa gatux y tabenu op. 145.

Tabena op. 145.

C1000/1€e HA TP:KUIITY KpeauTa y XpBaTcKoj

BrnacHummrBo Hajr 6aHkaMa 10,00
Konkypeniiija crpaHux OaHaka 8,00
Kpenntn npuBatHOM CEKTOPY 9,47
KonTposna kaMaTHHX CTOma 10,00

H3Bop: CauumbeHo Ha ocHOBY oijeHa Ppejzep nHCTUTYTA M3 NyOnukauuje Exonomcke crob6ooe y ceujemy2010,
MPey3eTo ca: http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-
news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf ( zatym yBuma: 5.9.2011),

crp. 55.

Kao mrTo ce Buau, (PMHAHCH]CKU TIOCPETHUIIM UMAjy TIOTIYHY 10001y IpH (GOpMHUpay
KaMaTHHX CTOIA, a CaMO CTHIAkE BJIACHUIITBA HAJl OBUM HMHCTHTYIHjaMa je CII000JHO O]
Jp>kaBHE KOHTpoJie. Yuemhe cTpaHux 0aHaka y YKYITHO] aKTHBU OaHKapCKOT CEKTopa je Takohe
BpJIO BHCOKO MaJla je Yy OBOM CErMEHTy XpBaTcKa J0OWIa HajHIKY OI[JeHy OJl YeTHUPHU

KOPHILTEHA KPUTEPHUjyMa.

5.3.2.1.2.2. Konmpona meljynapoonux moxkoea Kanuma.nia

Ogpgje je XpBatcka cnuyHo buX u CpOuju nobumna BpIio Jomry, ra yak M JIOWIH]y OILjeHy

(3,87) koja je cynmpoTcTaBJbeHa TBpAbaMa XpBarcke rocnogapcke (mpuspeane) komope (XI'K) u
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omjenama Cajercke Oanke w3 m3BjemTaja Investing accros boarders 2010. o cramy y 0BOj
oOmacTH.

XI'K ce y cBojuM TBpABmaMa Kako Cy CTpPaHE HWHBECTHIHjE JOOpOJOILIEC TO3WBA HA
3aK0H O TProBavyKMM JPYIITBHMA W 3aKOH O CTPaHWM yjlaramuMma MpeMa KojuMa cy IpaBa
CTpaHala u3jeJJHaueHa ca npaBuma jJomMahux maBectuTopa. CBjercka OaHKa ca CBOje CTpaHe Jaje
OI[jeHy Kako je y XpBaTcKoj MOCTOjU arcoiyTHa ciioboxa maBectupama y 10 ox 11 cexropa
(M3y3eTak je TpaHCIOPT, MOCeOHO Ba3ayIHU, TJj€ j€ CTPAHO BIACHUIITBO OrpaHnydeHo Ha 49%).

Paznore 3a 0oBO oicTymame OIfjeHEe jeHOT JMOEpalIHOT MHCTUTYTA o oljjeHa CBjeTcke
OaHke MOXXeMO HahM caMoO y OJICTymamy Mpakce O] 3aKOHCKHX pjermiema. Kao mTo cmo Beh
WCTaKJIM, CTalkhe y MPAKCH CE HCIHTYje aHKeTaMa CTPaHUX yljarada KOju OYHTO HUCY MPEBUIIC
3aJI0BOJHbHH TPETMAHOM KOju MMajy y XpBaTckoj. 300T Tora XpBaTCKHM BIJIACTUMa CaBjeTYyjeMO
Ja TPOBEy aHKETy KOjoM he YTBPJWTH pasjiore He3aJ0BOJBCTBA CTPAHHX WHBECTUTOpPA H

MpeAy3My aKTUBHOCTH Ha OTKJIamkbamy THUX IPENpeKa.

5.3.2.1.3. Pepopma npuBpeaHOr aMOHjeHTa

C 003upoM Ha HEIITO BUIIM HUBO pa3Boja PemybOnuke XpaTcke OMIIO je 32 OUYEKUBATH Ja
Cy HOCHOIIM EKOHOMCKE TIOJMTHUKE YYHHHIM BHIIE HAa W3TPAIHbH MOBOJHHOT TPUPEIHOT
ambujenta. Mnak, ®pej3ep HHCTUTYT Aa0 je XPBATCKO] PEIATHBHO HHUCKE OI[JEHE Y OBO]
o0acTH, y3pOKOBaHe, MpHje CBETa, 3ap)KaBambeM KOHIIENTA COIMjaHEe JpKaBe KOjH ce oriiena
y M3Pa3UTO MPOTPECHBHUM CTONaMa OINOpe3Bama JO0XOTKA TE€ PEIaTUBHO BEIUKUM 3aXBaTOM

JprKaBe U3 4yera ce puHaHcupa 00MMHA CeKyHAapHa Ipepacio/jena.

5.3.2.1.3.1. BeiInuuHa jaBHOT CeKTOpa

®pejzep MHCTUTYT je XpBaTCKOj Aa0 OLjeHy 5,32 mTo 3Ha4YM Ja 10 HBHXOBOM MHUILJBEHY
OBa 3eMJba MMa JpaMaTHYHO BEJHMKH jaBHU CeKTOp. Mmak, mpu Tymauemy OBE OILjeHE jOuI
jeaHoM Tpeba MMaTH Ha yMy Jia Cy HEKE Pa3BHjeHE €BPOIICKE 3eMJbE, Ca CHAKHOM COLMjaTHOM
JpKaBOM J00MJIe joIl U HIDKE oljeHe. MelyTum, cBjejolin CMO Jja YyaK M T€ €BPOIICKE 3eMJbe,
MI0JIAKO alli CUTYpHO CMamyjy CTEYEHE MOBJIACTHIIE KAaKo OM MocTajlle KOHKYPEHTHHjE Y

r7100aJIM30BaHOM CBHjETy. XpBaTcKa je joIll Mame KOHKYPEHTHa OJ KHX, Ia Tako norpede 3a



Op>KMM MPUBPEJIHUM PACTOM 3aXTHjeBa KOPaKe y MPaBIly CMambEkha JaBHOT CEKTOpa IITO je jeaHa
oz ocHOoBHHUX mnpenopyka®®’ MMd-a. Kaga ToBOpuMO 0 cMamery jaBHOT cekTopa Tabema Op.
146. (Ha OCHOBY KOje je Jara OBaKO HUCKa OI[jeHA), HaM Cyrepuile ITa XpBarcka Tpeda na
ypanu:

Ta6ese op. 146.

OujeHe BeJIMYMHE jaBHOT CEKTOPa Y XPBATCKOj

JaBHa motporrma 4,73
Tpancdepu u cyOBeHHje 5,06
Jp>kaBHa nipeny3eha 1 MHBECTHIIN]E 10,00
MakcumaiiHe CTorie mopesa 1,50

H3Bop: CaunmeHo Ha OCHOBY olljeHa Dpej3ep MHCTUTYTA M3 MyOnuKaiuje Exoromcke crobode y ceujemy2010,
Mpey3eTo ca: http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-
news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf ( natym yBuma: 9.9.2011),

ctp. 55.

Kao mTo ce Buau, XpBaTcka Hema mpoOsemMa camMo ca 3HadajeM JAp)KaBHHUX Tpeayseha u
BEJIMYMHOM JP>KaBHUX WHBECTHIMja KOJU TPEMa OBOj OI[jeHH CKOpo na He moctoje. C mpyre
cTpaHe Hajsehm mpo6iieM je BpIO BHCOKa MakcHManHa croma mopesa’®. OBije ce MHCIH Ha
mope3 Ha JI0XO0JaK, OJHOCHO Ha IMPaKCy MpeTjepaHo MPOTPECHBHOT OMOpEe3nBama. Tako, JOK je
MPOCjeUHO TOPECKo omnTepeheme Ha HUBOY OHora koje je Owio y Penmy6mumu Cprickoj mipuje
mmjera y 2011.3%°, norne moctoju Benmka pasnmka melyy mopeckuM paspemuma (tabena Op.
147).

Tabene op. 147.

ITopecku pa3peau nmopes3a Ha J00UT y XPBaTCKOj

Pazpen (y xynama) H3znoC mopesa
Do 3.600 12%
3.600 ; 10.800 25%
10.800 40%

H3Bop: Yapyxkewe exoHomucra Penyosiuke Cpricke SWOT, Exoromcke nocweduye nosefiarea cmone nopesa na
ooxooax u  Oonpunoca y  Pemyomuyu  Cpncroj, Tabema  6p. 4, npeysero ca:  http://
www.swot.ba/index.php?modul=sekcije&poziv=aktivnost&ids=1&ida=63,, natym yBuma: 15.10.2011.

307 Xpparcka — Koncynramuje y Besu ¢ unadom |V Cratyra MM®-.a onpxane 2011, 3axwyuna usjasa, 16. maj
2011.: ,, @uckanna norumuxa mpeba cnpujeyumu oame nogeharse marka y 2011. oopehusarbem 0ooamuux peszosa
Y HOMPOUIFsU U, Y CPEOROPOUHOM PA3000/bY, NOHUWIMUMU PACM jA8HO2 0y2d me CMEopumu npocmop 3a 0jeiosarse
NONUMUKE ) YUbY MAKPOEKOHOMCKO2 YIPABbAFA NPOB0oeliu KOHCOIUOAYUJy 3ACHOBAHY HA pacxoouma ', IPey3eTo
ca: http://www.imf.org/ external/pubs/ ft/scr/2011/cr11159.pdf, matym yBuma: 15.10.2011.

308 Oppje je Dpejzep UHCTUTYT, KOPUCTHO MATPUIy IO KOjOj OL[jeHa 3aBUCH OJ BHCHHE IOpecKor onrtepehema u
mopeckux paspera. Oa marpuna ce moxe Hahim y Economic freedom of the world 2011, ctp.192. mpeysero ca:
http://www.fraserinstitute.org/publicationdisplay.aspx?id=2147483733, natym yBuma: 15.7.2012.

309 Exonomcke nocmeouye nosehara cmone nopesa na doxodax u donpunoca y Penybauyu Cpnckoj, Yapykeme
exoHomucra Penyommke Cpricke - SWOT, Bama Jlyka, 2011.
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Kako ce nubepanHi eKOHOMHCTH HE CIaXKy ca KOHLIENITOM MPOTPECUBHOT onrepehnBama,
oJlaTiie JI0Jla3u OBaKo Jolna oljena. M apyre crome cy qocta BUCOKE, IIa TaKO CTOMA Mope3a Ha
no6ut uznocu 20%, ok nocroje tpu crone [1JIB-a; 23% (ommra), 10% (Ha TypUCTHYKE YCITyTe)
u 0% (ocHOBHE MpexpamMOeHe MPOU3BO/IE).

Nako omjeHe HHCY Tako HHUCKE W jaBHA TMOTPOIIkAa W HHUBO CYOBEHIMja CE MOPajy
CMambUTH Ja OM y ounMa JnOepaTHUX EKOHOMHUCTa XpBaTcKa J00ujia H3rjel IOBOJbHE

WHBECTHUIIMOHE JIECTUHALIH]E.

5.3.2.1.3.2. Pepopma npaBHoOr cucrema

Onjena 5,65 3a KBaJqMTET MPaBHOT CUCTEMa U MMOCEOHO 3aIITUTY MpaBa MPUBATHE CBOJUHE
y MmehyBpemeny he, BjepoBaTHO, OWTH 3HATHO MOMpaB/b€HA C OO3UPOM HA 3HAYajHE HAIMOPE
npaBocynHuX opraHa Xpsarcke y 2011. ma ce oOpauyHajy ca xopynuujoM. O 3Hauajy OBHX
Harmopa MOXeMO CYJWTH Ha OCHOBY TaOene Op. 148. m3 koje ce BHIU Jla je TEHEpPAIHO HHCKA
oIfjeHa T00HMjeHa yrpaBo 300T HUCKE HE3aBUCHOCTH CyJI0Ba U Cy/IHja.

Tabena op. 148.

Oujena paga npaBHoOr cucreMa XpBarcke npema ®pejsep MHCTUTYTY

HesaBuchocr cynuja 3,49
HezaBucHoct cymoBa 2,67
3amTruTa IMOBHHCKHX IIPaBa 4,94
YiumTame Bojcke 8,33
L{jenoBHTOCT MPaBHOT CHCTEMA 8,33
ITpoBoheme yropopa 5,40
[IpaBHa orpannyema Ha IPOJIajy peatHe UMOBUHE 6,39

H3Bop: CauumbeHo Ha OCHOBY oijeHa Dpejzep MHCTUTYTA U3 nyOnukaumje Exonomcke crobooe y ceujemy2010,
TPEY3eTO ca: http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-
news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf ( matym yBuma: 15.9.2011),

crp. 55.

MelyTtumMm, n3 Tabene ce BUIM J1a HU 3aIUTUTa MIMOBUHCKHX IIpaBa M MpoBOheme yroBopa
HUCY Ha 3a/10BoJbaBajyhem HUBOY. 300T Tora je moTpeOHO CIPOBECTH CIMYHE pedopme Koje CMO
npenopyunsin 3a buX u Cpbujy, a koje ce cacroje y ckpahuBamy NHpaBHUX Hpoueaypa y
CIOpOBUMMa y KOjuUMa je jeAHa OJi CTpaHa HpPUBpEIHH CyOjeKT, Te 3aIITUTy OJi pEeBU3HjE
IpUBaTU3ALMje U JPYTUX CTEUEHHMX MMOBMHCKUX IpaBa y3 KOMIIEH3alM]y Ap»kaBe olTeheHoj

crpanu (axko omreheHu HUje cama apxaBa). OBuMm O0u Tpehe cTpaHe Ouse U3MHUpEHE, Ap)KaBa


http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf
http://www.fraserinstitute.org/uploadedFiles/fraser-ca/Content/research-news/research/publications/economic-freedom-of-the-world-2010.pdf

IUTaTHIIAa CBOjE TPEIIKe U3 MPOILUIOCTH, a He OM OMO HapyIIeH NMPUHIIUII IPaBHE CUTYPHOCTH KOJU

je ox1 moceOHEe BaYKHOCTH 3a CTPaAHE HHBECTUTOPE.

5.3.2.2.2. Akmuene mjepe noopuike pazeojy npuepeoe Xpeamcke

Brnactu Penybmuke XpBatrcke cy panuje (y omnocy Ha buX m CpOmjy) mouene ca
yCBajalkbeM IIpaKca pa3BUJEHUJUX 3€Majba y Pa3BOjy MPeay3eTHUINTBA. 300T Tora Cy UM HU
pe3ynrtaTt 3HaTHO 00JbHM. KoHkpeHTo y Penybnuuu XpBarckoj je mpeMa eBUJICHIUJU U TPOLjeHn
MunucrapctBa npuspene y 2011. ajenoBano yak 22 pa3BojHe areHuuje, 32 MHKyOaTopa mMajior
ousHuca, 60-ak knacrepa, 40-ak mpenry3eTHUIKUX IIeHTapa 1 0ko 330 MOCIOBHUX 30Ha.

[Ito ce Tnue nakydaTopa Mayor Ou3HUCa, Mpocjedad uHKyodarop je 2008. roaune, 6pojao
8 umaHOBa ca MO YETHPH 3amocieHa Ha mpoctopy on 720 m? 0. TMosutBHO je mTO mpakca
MoKaszyje Ja je mpoleHat GupMu Koje Cy ce pa3BHje y WHKyOaTOpy M MPEXKHBjee MPBUX Tap
roauHa y XpBaTckoj oko 77°1%, 3a pasnmuky o1 35% ¢upMu Koje Cy OCHOBaHE BaH MHKYOaTopa.
Nnak, ¢ o63upom ga y XpBarckoj uma 430 ommTHHA MOCTOJU jOUI JIOCTa MPOCTOpa 3a Jajbu
pa3Boj nHKybaropa.

Y MHHHCTapcTBY NpHBpene XpBaTcke je pernctpoBano 46°12

KJlacTepa y Kojuma Jienyje
504 npemy3eha ca oko 25.000 pagauka. ¥ XpBaTCKOj rOCrogapckoj KOMOPH MPOIjewhY]y 1a UX
uMa oxo 60, a mpocjeuaH Kjactep uMa 25 4jaHOBa, Te Ja ux je 95% ocHoBaHoO ,,07103/10% Tj. Kao
MHTEPECHO yIpyXuBame 0e3 yrunaja apkase. Cera 15% je peructpoBaHo Kao 11.0.0. JIOK je
ocTaTak y oOJuKy yJIpyKema (300T yera ux je TeIIKO TauyHO mpedpojaTn). XpBaTcKa JApxKasa je y
MPOTEKJIOM TEPHOAY CaYMHMJIA J[BAa JIOKYMEHTa KOjU C€ OJHOCE Ha pa3BOj KiacTepa U TO:
,Xpeamcka u3603Ha uHuyujamuea“, y Kojoj ce mpeaBuha OCHHBaWKE IIECT KiIacTepa H
,,Cmpamezuja pazeoja xkracmepa y Xpeamckoj 2011 - 2020.“, xoja he momohu noBrauewy

cpeacraBa u3 EVY ¢oHoBa HamMMjemEHUX y OBE CBpXE. 3aHMMJBMBO je Ja C€ KJacTepu y

XpBaTCKOj HAPOUUTO pa3BHjajy HakoH noisiacka kpusze 2008. roaune, a Hajeehu Hampedak je

310 Jlomwap, XK.“ Cycmae scynanujckux nodysemuuuKux uHKybamopa — usias u3 Kpuse?, JOCTYIHO Ha:
www.investitor.org, oamym yeuoa: 16.10.2011.

31! Tocnopuu uuky6arop Llubenux, Hajuewha numara, npeysero ca: http://www.podi-sibenik. com/hrv/pin-
fag.asp, marym ysuma: 16.10.2011.

312 Cmpameauja paseoja xnacmepa y Penybnuyu Xpsamckoj 2011-2020, MUHHCTapCTBO IOCIOAAPCTBA, Paja U
noxy3erHumTBa Pemmybnnke XpBarcke, 3arpe06, 2011, ctp. 9.
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OCTBApHJIO HEKOJIMKO JAPBHUX KJIacTepa 3axBasbyjyhu kojuMa je XpBarcka U y BpeMeHHMa KpU3e
noBehana U3B03 HaMjemITaja.

[ITo ce TM4e MalONMpoIajHUX JiaHAIA, ATpokop rpyma (BiacHUK Kowsyma u Hoee) je
aTcONYTHH perroHansy nuzaep. Tako ce mpuxomm ose rpyme y 2009. mpoujemyjy>t® na 2,67
MUJIMjapa¥ €Bpa, JIOK Apyroruiacupanu Mepkamop octBapyje 2,64 munujapae, a Tpeha Jeama-
Maxu epynayuja (1j. cama je To Beh /Jenez epynayuja) ,,rex™ 1 munujapay eBpa. Y TPEHYTKY
nucama OBOT pajia HUje Omiia CHTypHa 3aBpIIHUIIA MPETOBOpa O Mpey3uMamy MepkaTtopa o1
CTpaHe ATpOKOp rpyre, Kojom Ou, 4yak U ako OyJe OCTBapeH TEeK MPOCT 30HMp 3ajeTHUUYKUX
MpUX0/ia OH U3HOCHO IpeKo 5,3 mMuiujapae eBpa, mTo je Ha HuBoy 42% Bb/II1-a buX y 2010.
ronunu. [Topen Tora y XpBarckoj ajenyje jou HEKOJMKO BEIUKUX MaJoONpoJajHHUX JIaHaIa.

To ce Tmye moapike u3BO3y Ty je XpBarcka, Takolhe, Beh gocra Tora ypaauia Kpo3
dhopmupame U pag ATeHIIH]e 3a TPOMOIIN]Y U3B0O3a U CTpaHux yiarama (AITY).

Hama ananu3a mokasyje Aa cy mpoliecH NMpuBaTU3allvje W JuOepanu3aiuje, y CBe TpH
3eMJbe, BO)EHH Ha JI0CTA CIMYaH HAYHH.

Tako cy ycmjenHo nposeaeHe peopMe y mpaBIly cTBapama CI000HUX (PUHAHCHJCKUX U
MOHETapHUX CHUCTEMa, JOK C€ KaCHH Ca CTBapameM CJIO0O0IHOT YHYTpAIIkEr pOOHOT TPIKUIITA
(croxeHe aAMUHUCTPATUBHE TIPOLIeIype, TPOIIKOBH KopymiHje uta). Takohe ce mopa jomr mocrta
paguTH Ha auOepanu3alujd TOKOBA KamuTajda ca MHOCTPAHCTBOM (CMamemhy (DaKTHYKUX, a HE
3aKOHCKMX KOHTpoja, Oyayhu ma cy 3aKkoHCKE MpemnpeKe YriaBHOM OTKIOHCHE) U jadamy
MIpaBHE 3allITUTE MHBECTUTOPA H MOBjepHIIAIIA.

Ako oBe pedopMCKe Mmpollece carjeaamMo Kpo3 jeAHy IIHMpY CIHMKy, Buajehemo ma je
OBaKBO MpoBoheme pedopMH OBEIO O MPECTPYKTYUpPama MPUBpENe y MPaBIy CMamUBamba
3HayYaja peaTHOT CeKTOpa, a Y KOPHUCT pacTa 3Hadaja MmoceOHO (PMHAHCHJCKOT CEKTOpaA.

Wnak, numutu nasser pacta puHaHcHjcKOT cektopa (0 yemy cmo roopiu y III nujeny)
Ou Morium aa noBeay, u Beh cy gjeIMMHYHO JOBENH, 10 CTBapama MPHUTHUCAKa Ha CTaOMIIHOCT
JICBU3HKUX KypCeBa.

300r Tora cMO Cyrepucajid YMTaB HHU3 Mjepa 3a CBaKy 3eMJbY IOjeIuHA4YHO, Bojchu
padyHa O OKOJHOCTHMa y CBakKOj OJ BHX, Kako OW mpoliecu NpUBpenHux pedopmu Owiu y

BeJ'II/IKOj MJepI/I YIIOTIIYECHH, a LIITO oun Tpe6ano Aa MOACTAKHE ITOHOBHU PACT PCAJIHOI CEKTOpA.

313 TIpoujeny je wusspmmo Deloitte, npeysero ca: 1http://www.deloitte.com/view/hr HR/hr/industrije/
sektorirokepotronje/494d6a988ad9c210VgnVCM3000001c56f00aRCRD.htm, matym yBuma: 19.10.2011.



http://www.deloitte.com/view/hr_HR/hr/industrije/%20sektorirokepotronje/494d6a988ad9c210VgnVCM3000001c56f00aRCRD.htm
http://www.deloitte.com/view/hr_HR/hr/industrije/%20sektorirokepotronje/494d6a988ad9c210VgnVCM3000001c56f00aRCRD.htm

To Ou Kpo3 mopactT KOHKYPEHTHOCTH MCTOT, M y3 NPHBJIAYCHE CTPAaHMX HMHBECTHUIIH]A,
Tpebao a OTKIOHH JYyrOpOYHE MPUTHCKE Ha CTAOMITHOCT JIEBU3HUX KypCeBa.

3ampaBo, y ciydajy YCIjenrHor mpoBohema pedopmMu TO OM Tpedalo Ja YIHMHH Ja
TeXHINTe OpUre MOHETApHUX BIAacTU U y OyayheHocTH Oyne muTame IjeHOBHE CTAOMIIHOCTH,
Qi y yclIoBHMa Op30T pacta Tpaxme (Tj. MHUTamke IJEHOBHE CTA0MIIHOCTH Y OKOJOCTHMA
OOMMHOT TIpUJIMBA JCBU3a), YMJECTO MHUTAME IJEHOBHE CTA0MIIHOCTY Y OKOJIHOCTHMA TIPUTHCAKA
3a JeBaJIBAllMjOM JIEBU3HMUX KypceBa KOJU MpHjeTe Ja Hapylle 0a3HMuHO MOBjepeHE Y MOHETapHe

BJIACTH U U3a30BY MOpacT UHQIAIHje.



JINO VI — 3AKJbYUAK

[up oBOr HCTpakWBama OHIIO je Tpa)XXeme OJroBOpa Ha IMHUTAE KakBa MOJUTHKA
JIEBU3HOT Kypca je ONTUMAJIHA 32 TPU IIOCMaTpaHe 3eMJbe, 0K HaM je XHUIoTe3a Onia 1a ce paau
0 TaKBOM OOJIMKY OBE IMOJIUTHKE KOJH MOXKE J]a OCHT'ypa CTaOMIITHOCT JIEBU3HOT Kypca.

VY ckiamy ca TUM OBaj paj je CTPYKTYHCaH Tako Jla CMO TOLUIN OJ aHaJN3€ CKOPAIImBUX
HCKyCTaBa TPH 3eMJbe ca edekTuMa BOEHMX MOHETApHHX ITOJIMTHKA, 3aTUM CMO MpPENuId Ha
aHaAJIN3y CPEelHEPOYHE OJIPKUBOCTH M3a0paHUX OKBHpPAa MOHETAPHUX IMOJUTUKA (YMjU je OuTaH
MO ¥ TIOJWTHKA JIEBU3HOT Kypca), T€ CMO y TOCEOHOM JAMjely aHaIM3upalid MOTyhHOCT
KOPHINTEHA TOJIMTHKE JIEBU3HOT Kypca 3a MOCTH3ame IUIaTHO-OMIaHCHUX IuJbeBa. Ha kpajy,
aHATM3UPAIN CMO M CTambe PeOPMH Y CBAKO] OJ1 TOCMATPAHUX 3eMaJba KaKo OMCMO MOTJIN JIaTh
KOHKPETHE CYrecTHje Kako MoJuhu KOHKYPEeHTHOCT OBUX 3eMaJba U TUME OCUTYPATH JIyTOPOYHY
MaKpOEKOHOMCKY CTaOWJIHOCT HEOIXOJHY 3a Boheme Ouilo KakBe KpeauOuiiHe MOHETapHE
TIOJTUTHKE.

3akJpy4ak MpBOT aujelia pajga 0a3upaH Ha KOMIapamuju eexata MOHETAPHUX TOJUTHKA
BOheHMX y MPOTEKIOM TEPHOY, CYMHPAH Y JeHO] PEUCHHUIIM OM MOTao Ja Tiacu: UCKYCTBa ca
OKBHpHMMa MOHETapHUX TosmThka y buX m XpBaTckoj (makie y 3eMJbama KOje Cy YCBOjUJIE
OKBHpPE MOHETapHE MOJUTHKE OasWpaHe Ha pekuMMHMa (UKCHUX JEBU3HUX KypceBa) Omia cy
MHOTO 0OoJha 0j HckycrtaBa CpOuje Koja je MHOTO Mame IMaKHke IOCBETHIA CTAOMIHOCTH
JneBU3HOT Kypca. Mckazano y Opojkama — MoHerapHu cuctem CpOuje je mokaszao oxapehene
MPEAHOCT Y CaMO jeTHO] OJ jeJaHAeCT MoCMaTpaHuX 00JacTh (HajBUIIA aJCKBAaTHOCT KalMTalla
OaHaka), a HU OBaj KPUTEPHUjyM HUjEe MPUMAPHO MOHETapHE Beh perynaropHe npupo/ie, Te CJeHKY
Ha HEroB 3Hauaj Oaluie cy HajBUIIE CTOIE MPOOIEMATHUYHUX KpeauTa U mpHje (a mocedHo)
HakoH 2008. romuHe y KOjoj KpH3a 3axBaTa M OBE TpU 3eMJbe. Y 4YaK IET KpUTEpUjyMa
(cTaOMIHOCT LIMjeHa, ampecujalrja OumaTepasHOr PealHOr Kypca, MOHeTapu3anuja OyIeTCKor
neguuTa, YTHIQ] JEBU3HOT Kypca Ha CTaOMIHOCT (PUHAHCHJCKOT CHUCTEMa U MOJAJIOKHOCT
LIMEKYJIaTUBHUM YyapuMa) MoHeTapHH cucteM CpOuje je moka3ao MHPEpHUOpHE pe3yiraTre y
oJlHOCy Ha jpyra asa. O THX HeT KpUTepujyMa HajBUIlE Maxmbe je nmoOyhuBaga MO UI0KHOCT
MoHeTapHor cuctema CpOuje HINeKylaTUBHUM ynaapuma (y Teopuju Ou Apyre JABHjE 3eMIbe
Tpebasie 1a Oyay MOAJIOKHU]E), Ak je OHA IPOMCTHUIIANa U3 TOBPEMEHO MAaCUBHUX MHTEPBEHIIH]a

HBC Ha neBU3HOM TpPXKHUILITY ca IIMJbEM CIpHjedaBama MNpPETjepaHuX OCHUMIaluja JIEeBU3HOT



Kypca. OcuM Tora, Kao HITO C€ MOTJIO BHJIJETH y OBUX MET KPUTEpHjyMa 10 KOjUMa je MOHETapHH
cuctem CpOuje Omo jomwuje OIjeleH OJ Apyra JBa, HUCMO YBPCTHIU (PIYKTyaOMITHOCT
JIEBU3HOT Kypca M yTUIAj MOHETapHE MOJUTHUKE Ha MITEIbY Y 3eMJbH HAaKO CMO M TO MOTJIH Ca
MHOTO pasiora. [IpBo cMo MOTJIH YyBPCTHTH, jep OCHOBHA CBpXa (PIyKTYaOMIIHOT JIEBU3HOT Kypca
(crabunm3anyja peajqHor JEBU3HOT Kypca WM Mak mnoBehame KOHKYPEHTHOCTH 3E€MJbE) Y
MIOCMAaTPaHOM IEPHOIY OYHTO HHje Omia ocTBapeHa. /[pyru KpUTepHjyM MOTJIM CMO YBPCTUTH
300r Tora mTO U mopena Hajehux croma pacra mreame y CpOuju (WITO je MOCheauIla KaCHH]je
MOHETapHe cTabuinu3alrje MOoCauje Koje M0J1a3u A0 Hajeher penaTuBHOT pacTa), cama BajdyTHa
CTPYKTypa HCT€ je TrOBOpWJa O 3HAYajHO MameM INoBjepewmy pesuaeHata CpOuje y mHHUXOBY
HaIMOHAIIHY BaJIYTY.

WNnak, Tpeba Hariacutu Ja y OBOM JUjelly HHUCMO aHAIW3MpaNM YTHULA] U3a0paHUX
OKBHpAa MOHETapHE MOJMTHKE Ha IUIATHU OWJIAHC, IITO je 3a OBaj pax OuTHO muTame. OBO
(HM)cMO yuMHHIIA 300T TOTa IITO C€ PAIiio O BPJIO CIOKEHOM MpoljemMy Koju je 300r Tora
MOCTA0 MPEIMET JIeTaJbHE aHATN3e y YeTBPTOM JHjerny paga. MehyTum, 4yak u OBpITHA aHATH3a
je ToKa3ana Jja HijeJJaH KOPUIITEHH OKBHP MOHETapHE TIOJUTHKE HUje y TOCMAaTPaHOM TIEPHOTY
OCTBapHO BENHKY €(UKACHOCT Yy pjeliaBamy IUIaTHO-OMWIaHCHUX mpooOsema. C 003upoMm aa
OKBUPUM MOHETapHUX ToymThka y buX m XpBaTcko] HUCY HH J03BOJbABAIM KOPHINTCHE
MOJIMTHKA JIEBU3HOT Kypca y OBE CBpXe, oK MoHeTapHa nonutnka HbC-a ounrto Huje pujenmna
0Baj mMpoOieM, cMaTpaMo JIa OCTaBJ/hbakhe OBOT MHUTAaMka 32 HAKHAIHY JCTaJbHHU]Yy aHAIU3y HUJE
JIOBEJIO Y MMUTalkhe OCHOBHE 3aKJbYUKE OBOT JIMjeNIa paja.

OBaj nMo uUCTpaxuBama OMOTyhHo HaM je U Ja YHNOpPEAMMO pe3yiTare JABa peKUMa
(UKCHOT JIeBU3HOT Kypca (KJIACHYHOT pexkruMa (GUKCHOT AEBU3HOT Kypca M1 MOHETapHOT 0J100pa).
Tu pesynratu cy y OCHOBHMM IIOKa3zaTesbuMa OWJIM MPAKTUYHO HUCTH (CTaOMJIHOCT IMjeHa,
HOMHMHAIIHOT Kypca cIipaM BajlyTe 3a KOJy Cy BE3aHM, PEaJIHOT Kypca, Te KajJa ce paaujio O
MoHeTapu3auuju Oyierckor aedunurta). OBUM ce MOTBPAWIO MHIUBEHE Ja JIOCIHEIHO
poBohewme MoNUTHKE (PUKCHOT JEBU3HOT Kypca MOXK€ JaTh y OCHOBM HCTE pe3yaTaTe Kao U
BayTHU 0n100p. Mehytum, BayTHH 0a00p je mokazao ojapeheHe mpenHoCTH Kaga ce paaud o
yMambewhy JACMPECHjallljCKOT MPUTHCAKa MPOUCTEKIOT M3 TMOHAIaka jaBHOCTU (1ITO, M3Mehy
OCTaJorT, JONPUHOCH CTA0OMITHOCTH (PMHAHCHU)CKOT cucTeMa) U y oABpahamy oJ MMeKyIaTUBHUX
ynapa. C ipyre cTpaHe, MOHETapHe BJIacTU XPBATCKE HCKOPUCTHUIIE Cy HEIITO MIMPa OBJIAIITEHA,

Te cy ce 0oJbe mpunpemuiie 3a 60p0y ca Kpu3oM Koja je 3axBatuia 3emsby 2008. ronune. To je



oMmoryhmiio HacTaBak KpeIWTHOT pacTa W HAKOH Jojacka Kpuie 300r dera je mpo@puTaOHIHOCT
OaHKapcKOr cekTopa XpBaTCKe OCTala HEeIITO BHIIA, Oall Kao M aJeKBAaTHOCT KamuTana. butHo
j€ TIPHUMJETUTH JIa je OBO YMAHJIO PUTHUCKE HA CTAOMIIHOCT (PMHAHCHJCKOT cucTeMa XPBaTCKe
Ha HAaYMH JIa je CMamkUI0 MOTHUBE CTPaHUX OaHakKa Jia MOBYKY WHBECTHPAHH KaIllUTAall, IITO HUjE
6uo cnydaj y buX.

VY tpehem nmjeny, y KojeM CMO pa3MaTpaid OJPKHBOCT MPHUMjCHEHUX pjellieka, Takohe
CMO JIOIUIM JI0 3aHUMJBMBHX 3aKJbydaka MTEKaKO PEJICBAaHTHUX 3a MPOBjepy Halle XUIIOTE3e.
[Ipuje cBera mpoOiemu ca KojuMa Cy c€ CyouaBajie MOCMaTpaHe 3eMJbe OWJIH CYy Pa3IHYUTH.
OcHoBHHM MpoOsieM BadyTHOT oj0opa y buX Omio je IMpeKTHO MpeHoLIeHhEe KpeTama JAEBU3HUX
pesepBH Ha HIbKe HoBuaHe arperate. OcHoBHM TpoOiem CpOuje Oune cy J10CTa CIOXKEHE
OKOJIHOCTH KOje HHCY WIUIe Ha PYKy H3a0paHOM OKBUpPY MOHETapHE TOJIMTHKE W THME CY
ymHorome otexxanie Haponnoj 6annim CpOuje ga 006e30ujeu T0CTH3amke MOCTaBJheHUX ITUIBEBA,
JIOK cy npobnem XpBaTcke Ouse HeaJeKBaTHE JI€BU3HE pe3epBe.

[ITo ce THYe OAPKUBOCTH MPHM]ECHHCHUX pjelliekha, Hallla HCTPAXKHBamka Cy MoKa3aia Jia
Ce y HajTeKO0] CUTYyaIHju Hama3uo BamyTHu o100p y buX. Konkpernuje, ananuse cy mokasaie jaa
j€ OBaKO KPYT OKBUpP MOHETapHE IOJIUTHKE y KOMOMHAIUJH ca HEKOHKYPEHTHOM IPHBPEIHOM
CTPYKTYpOM U OTBOpeHONIhy 3eMJbe Ka MHOCTPAHCTBY JOBEO JI0 TOIOKHOCTH 3€MJbE CIIOJHHUM
IIIOKOBUMA T€ je Yy TEPCICKTUBH JOBEJCHA y MUTAke W cama OJPKUBOCTH BAIYTHOT 0J00pa
(300r cHaXKHOT TIPUTHCKA Ha JeBU3HE pe3epse). OnakmaBajyha okomHOCT Omia je TO IITO Cy
Hallla MCTPpaXMBamka MOKaszaja Ja, 0ap MpeMa paclioIOKWBUM IOJAIMMa, pacT 3apaja HH Y
JeIIHOj OJ1 MOCMaTpaHuX 3eMajba HUje OO OpIKH O] pacTa MPOAYKTUBHOCTH.

Hapoana 6anka Cpbuje ce, Takohe, KpajeM mocMaTpaHOTr IIEpHO/Ia Halllia y IpodieMumMa
ca u3abpaHUM OKBHPOM MOHETapHe mnojuthke. OBaj OKBUD je YBEICH Yy MEpUOAY OOMIIHOT
JOTOKAa JeBHM3a KajJa Ce YMHWIO Ja OM MOorao Ja TNOoMOrHe jadamy kpemuOwimurera HBC.
Mebhyrtum, Bpiio Op30 Cy ce OKOJIHOCTH MPOMHjCHUIIC Ha JIOIIUje ¥ TO josiackoMm kpu3ze 2008.
roguae. CHTyalja BHCOKE €BpOHM3allMje, jaKO TPUTYIICHOI KaHala KaMaTHUX CTOIa,
PUTHIHOCTH LIUjeHA Y 36MJbH Ha J0Jbe, HUjE TOBOPHJIA Y TIPUJIOT TBPIEU O MOCTOjalkby eHKacHe
MOHETapHe moiuTuke. MehyTum, mnpuTHcaKk Ha JE€BU3HE pe3epe je, IMpemMa HalluM
UCTpa)KMBamkbUMa, OMO 3HATHO MamH Hero y cinydajy buX.

XpBarcka HapoaHa OaHKa je, C Jpyre cTpaHe, J00po MpoIyjeHmsIa e(pUKaCHOCT

HOjeI[I/IHI/IX HHCTpYMCHATA4 MOHCTAPHC IIOJIMTHKE, IIa CC OHpeI[I/IjeJ'II/IJ'Ia, anje CB€ra, 3a



KOPUIITEHE 00aBE3HUX PE3EPBU U IPYTUX aIMUHUCTPATHUBHHUX Mjepa. Hamasu uctpaxuBama cy
MoKa3alli W Ja je IJEeHOBHAa cTabuiaHOCT y XpBarcKoj, y TMOCMAaTpaHOM TIepuoay, Owiia
MOCJBEIMIIA COTMIHOT KPeIuOnInTeTa MOHETAPHUX BIIACTH 3aCHOBAHOT HA YBPCTONM JEBHU3HOT
Kypca y KOMOHMHAIMjH ca OTBOpeHOmIhy 3eMJbe TAje Cy c€ MPEeKO TPTrOBHHCKOT JaeuInTa
HeyTpaJIucanu WH()IATOPHU MPUTHUCIH, JOK je Y 3HATHO Mamk0j MjepH OMiIa pe3yiTar MOJIMTHKE
crepunm3anyje. Takolhe, mpema pe3ynTaTuma OBOT UCTPaXKBama, pacT IeBU3HUX pedepBu XHb-a
4Yiju HUBO je of cTpaHe MM®-a y nponuiocTu oIjemheH Kao HeaJeKBaTaH YKYITHOM CIIOJbHOM
YTy 3eMJbe, HUje YIHUTaH y OyayhHOCTH, TOTOTOBO C 003UPOM Ha TIEPCIIEKTHBE XPBATCKE HAKOH
ynacka 'y EY 2013. rogune.

VY KOHTEKCTy Hallle XUTI0Te3e, HAJla3W OBUX UCTPAXKHUBAKA CaMO Cy TMOTBPIWIIA Y TEOPUJU
n00pO TO3HATY YHILEHUILY TMpeMa KO0joj Cy (UKCHU PEXKUMHU JIEBH3HUX KypceBa, ca acIeKTa
OJIP’)KUBOCTH, MPHUXBATJBUBO PjElICHE CaMO ako TMOCTOjU 37paBa NMPHUBPEIHA CTPYKTypa WU
nobpe pazBojHe mepcnekTuBe. Unak, To He Tpeba CXBaTUTH Kao oJ0aIMBame Xumorese, Beh kao
YII030peHEe U APYIUM HUBOWUM BIIACTH (BaH MOHETAPHHX) Jla CHOCE OATOBOPHOCT 32 O IPYKUBOCT
CTaOMITHUX JICBU3HUX KypCeBa.

Nako Hama xumore3a HE OrpaHHYaBa OBO HCTPAXUBAKE CaMO Ha MUTAkE yTUIAja
MOJINTUKE JIEBU3HOTI Kypca Ha IJIaTHU OWJIAHC, HACJIOB j€ TaKO KOHIMIIHUPAH Ja HaM CE€ OBO
MATamke 3arpaBo Hamehe kao mpBo Mel)y jeTHaKUM Y UCTpaKHUBaKky edekara n3adpaHux pexuma
JEBU3HOT Kypca. 300T Tora cMO OBOM NUTamy MOCBETWIN MOCeOaH U0 pajia, a 3aKJbY4lH J0
KOJUX CMO JIOILJIM CYMUPAHH Yy jeJHY PEUEHHUIlYy HEIBOCMHUCIICHO TOBOPE Y MPUIIOT TBPIIHE Aa CY
JeBU3HU KypceBH OniH ¢akTop 0 MaprHHAIHOT yTUIaja HA TPTOBUHCKHU ACPUIIUT Yy MPOTEKIOM
nepuoy. Jlo OBakBOr 3ak/bydyKa CMO JIOILIM OCJIOHMBIIM C€ IMPEBACXOAHO HA peJleBaHTHA
ucrtpaxkuBamwa Haponne 6anke CpOuje m XpBarcke HapoaHe OaHke (Ha >kayocT y LleHTpaiHoj
6anuu buX HHCy BpIlleHa OBaKBa UCTPaKUBAKa, UM 0ap HHUCY YYHIbEHA JABHO JOCTYITHUM), T
ZIMjeJIOM M Ha BIACTUTA UCTpaxkuBama. [Ipu ToMe je 3aHMMJBHBO MPHUMJETUTH J1a UCTPAKUBAHA
3a XpBaTCKy MOKa3yjy /a, 3a MepuoJl mocMarpama, Huje 6uno Mmoryhe y HOTIyHOCTH UCKIbYUUTH
TBPIbY J1a Cy C€ aKTUBHUJOM MOJIUTUKOM JEBU3HOT Kypca Moriu noctiuhu onapehenu edexaru y
BUJly CMamema TProBUHCKOT nedunuta. Mnak, umajyhu Ha ymy 3Hauaj CTAaOMIHOT JEBU3HOT
Kypca 3a HeyTpalucame MH(IATOPHUX OUYEKHBama, T€ Ja XPBAaTCKa BEMUKU MO TPrOBHHCKOT
neuIMTa MOHAKO TIOKpHUBA JEBU3HUM mpwinBuMa o] Typusma, XHbB je mpoumjenuna na 6u

aKTI/IBHI/Ije KOPUIITCHC IMOJIUTUKE JACBU3HOI' KypcCa XpBaTCKOj ):[OHI/IjeJ'IO BUIIC IITETC HETO



kopuctu. McrpaxkuBama 3a buX u CpOujy y MOTIYHOCTH Cy HCKJby4niIa MOTYNHOCT eHuKacHOT
KOPHIITEHA MOJIUTUKE IEBU3HOT Kypca 3a OTKIIAmbhame IIaTHO-OMIIaHCHUX MTpo0Oiiema.

Ananm3a crama TNPUBPEIHUX pPePoOpMU OCIOmEHA Ha oOljeHe MelyHapoTHUX
OpraHu3aiifja TpXKHUIIHE MPOBUHUCHIIM]E MOKa3aia je a CBE TPU 3eMJbE MMajy jOIl MHOTO TOTa
7la y4MHE Kako OM CTBOpHJIE MOBOJBHE YCIOBE 3a pa3Boj MPHUBPEE, MPHUjE CBETa KPO3 CMAHEHHC
JpKaBHOT arapara, OJUIy4HHjy OopOy NMpOTHB KOpYNIHje, jady 3allTUTy MMOBHHCKHX IpaBa
uta. C npyre cTpaHe, Hamla aHajiu3a Mjepa 3a aKTHBHY MOTPIIKY Pa3BOjy MpPETy3€THHUIITBA
nokasana je fa cy Xpparcka u Cpouja uckopucTtuie BehuHy y CBHjeTy IMO3HATUX MHCTPyMEHaTa
(Mama He y 3a0BoJbaBajyhem obumy), 1ok je buX 3nauajHo 3aocTajana 3a kUMa y 0BOj 00JIacTH.

Kao 3akspyuak Hamumx yKymHUX HCTpakMBamkba Hamehe ce oOlfjeHa Kako TMOJIMTHKA
JEBU3HOT Kypca HHU y JeAHO] OJl IMOCMaTpaHHWX 3eMaba HHJe OHila OCHOBHU Y3pOK
CIOJFHOTPTOBUHCKOT JeHUIINTa, T€ KaKO OM HEeHO aKTUBHH]E KOPHUIITECHE JOHH]ETO0 3eMJbama
BHUIIIE IITETE HETO KOPUCTH. THMe je Halle mojla3Ha XHIoTe3a HeMOOUTHO MOTBpheHa.

Nmnak, Tpeba jorn jemHOM HarJIaCUTH Ja OJpKaBame (DUKCHOT JEBU3HOT Kypca 3aXTHjeBa
OJITOBOpHE BIIACTH, Ha CBMM HHUBOWMA, KOje he CTBOPUTH W OApKAaBAaTH 3ApaBy NPUBPEIHY
KJIIUMY, 3/IpaBe jaBHE (PMHAHCH]E, 11a Ha Kpajy U CTAOMIIHE €KOHOMCKE, TOJIMTUYKE W CBE JIPYyre
OJIHOCE Ca MHOCTPAaHCTBOM. Yak M y TOM KOHTEKCTY Hallla XHUII0Te3a CE JOIl jJeTHOM IMOTBphyje
Oyayhu na cTaOuiaHHM KypceBH M3BJau€ HOCHOIIE €KOHOMCKE MOJHUTHKE Ha YHUCTall y MOTJIeAy
TOTa KOJUKO Cy MjepaMa €KOHOMCKE IOJIMTUKE YCIjeld Ja TMOJCTaKHY CTBAapame CHAKHOT
peaIHOT CEeKTopa ca M3BO3HUM YycMmjepemeM. Jla Ou ce TO mocTurio Huje AoO0po Ja Bailyra
peasiHo ampecHpa ITO OM MOJACTAKIO yBO3, a IITO C€ Takohe ciake ca HalllUM eMIHPHUjCKUM

HajJ1a3uma.



JIOJIATAK

Tabena op. 1

Kperame pedepentne crone 1 BEOHUA-e
Ha xpajy nepuona Pedepentna 2W croma BEOHUA
2007. I kBapTan 10,50 10,03
2007. II kBapTan 9,50 9,03
2007. III xBapTa 9,75 8,04
2007. IV kBapTan 10,00 8,07
2008. I xBapTan 14,50 14,90
2008. II kBapTan 15,75 15,84
2008. IIT xBapTai 15,75 15,87
2008. IV xBapTan 17,75 18,42
2009. I kBapTan 16,50 17,02
2009. II kBapran 13,00 13,11
2009. III xBapTai 12,00 11,66
2009. IV kBapTan 9,50 9,45
2010. I kBapTan 9.00 9,00
2010. IT xBapran 8,00 7,94
2010. III xBapTan 9,00 9,01
2010. IV kBapTain 11,50 12,02
Mseop:  Caunmmeno  Ha  ocHOBY  mojataka  Hapomse — Gamke  Cpbmje,  mpeysero  ca:
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/33/33_5/kamatne_stope/istorijski_pregled.html u http://www.nbs.rs/

internet/cirilica/33/33_5/beonial/index.html (matym yBuma: 21.9.2011).

Ha ocnHoBy mpetrxoHe Tabene u3pauyHar je KoepHUIMjeHT Kopealnje KOju U3HOCH YaK
0,985.

Perpecuonu mozen y kojem je pedepertna crona HezaBucHa (x) a BEOHUA 3aBucHa (y)

Bapujabna rmacu: Yo = - 1,614 + 1,121 X,


http://www.nbs.rs/internet/cirilica/33/33_5/kamatne_stope/istorijski_pregled.html
http://www.nbs.rs/%20internet/cirilica/33/33_5/beonia/index.html
http://www.nbs.rs/%20internet/cirilica/33/33_5/beonia/index.html

Ta6esa 6p. 2

Kperamwe pedepentre crone u BEJIUBOP-a

Ha xpajy nepuona PedepenTha croma BEJIMBOP 2W

2007. I kBapTan 10,50 10,91

2007. II kBapTan 9,50 9,86

2007. III xBapTau 9,75 10,05

2007. IV kBapTan 10,00 10,33

2008. I xBapTan 14,50 15,29

2008. II kBapran 15,75 16,30

2008. III kBapTan 15,75 16,15

2008. IV xBapran 17,75 18,7

2009. I xBapTan 16,50 17,54

2009. II kBapran 13,00 13,83

2009. III kBapTan 12,00 12,67

2009. IV kBapTan 9,50 10,63

2010. I kBapTan 9,00 9,93

2010. II kBapTan 8,00 9,21

2010. IIT xBapTai 9,00 10,07

2010. IV kBapTan 11,50 12,43

Mspop:  CaunmmeHo  Ha  ocHoBy  mojataka  Hapogme — Gamke  CpOuje,  mpeysero  ca:
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/33/33_5/kamatne_stope/istorijski_pregled.html u http://www.nbs.rs/

kamatneStope/faces/kamatnestope.xhtml?lang=cir (zatym yBuma: 21.9.2011).

Koedumujent xopenanuje pedepeHTHEe CTOTIE U ABO-HEACIbHE MmocyadeHe Melydbankapcke
crone y Cp6uju je HejepoBaTtHux 0.995.

Perpecuonn monen y kojem je pedepentHa crtoma HezaBucHa (x) a BEJIMBOP 2W

3aBucHa (y) Bapujabmia rimacu: yL = 0,782 + 0,997 xt


http://www.nbs.rs/internet/cirilica/33/33_5/kamatne_stope/istorijski_pregled.html
http://www.nbs.rs/%20kamatneStope/faces/kamatnestope.xhtml?lang=cir
http://www.nbs.rs/%20kamatneStope/faces/kamatnestope.xhtml?lang=cir

Tabena op. 3

erTaH)e pe(])epeHTHe CTOIlC U KPATKOPOYHUX aKTUBHUX CTOIIa 0aHaka

Ha xpajy nepuona Pedepentna croma (2W) KparkorpajHa akTuBHa
crona
2007. I kBaptan 10,50 13,22
2007. II kBapran 9,50 12,60
2007. 111 xBapTan 9,75 11,79
2007. IV xBapran 10,00 11,26
2008. I kBapTan 14,50 14,99
2008. II kBapran 15,75 17,07
2008. IIT xBapTai 15,75 17,35
2008. IV xBapran 17,75 18,53
2009. I kBapTan 16,50 17,38
2009. II xBapran 13,00 15,34
2009. IIT xBapTai 12,00 14,10
2009. IV kBapTan 9,50 11,52
2010. I kBapTan 9,00 10,87
2010. II xkBapTan 8,00 10,31
2010. IIT xBapTau 9,00 11,65
2010. IV kBapTain 11,50 12,82

M3Bop: CaummbeHo Ha  OCHOBY mojaraka Hapomwe  Gamke  Cpb6uje, mpeysero ca:  http://
www.nbs.rs/internet/cirilica/30/30_4/30_4_5/index.html (matym yBuma: 21.9.2011) u u3 Cmamucmuuxoe 6urmena
3a anpun 2011, Tabene Op. 11, beorpan, 2011.

Koedunujent xopenanuje y oBoM ciyuajy usHocu 0.979.

Perpecruonu mozen y kojem je pedepeHTHaA CTOTa HE3aBHCHA (X) a KpaTKOPOYHA aKTUBHA

cromna 3aBucHa (y) Bapujadna rmacu: Yo = 4,101 + 0,815x:



Tabena op. 4

KpeTtame pedepeHTHE cTONE M JyropoYHe aKTUBHE CTONE HA JMHAPCKE MJIacMaHe

Ha xpajy nepuona

PedepenTtna (2W) croma

JlyropodHa akTHBHa CTOIIA

Ha JUHAPCKE IJIaCMaHe

2007. I kBapTan 10,50 10,87
2007. II kBapran 9,50 10,85
2007. III xBapTa 9,75 10,58
2007. IV kBapTan 10,00 10,58
2008. I kBapTain 14,50 10,12
2008. II xBaprain 15,75 15,25
2008. IIT xBapTai 15,75 17,49
2008. IV xBapran 17,75 15,80
2009. I kBapTan 16,50 17,65
2009. II xBapran 13,00 14,10
2009. III xBapTai 12,00 17,30
2009. IV kBapTan 9,50 13,75
2010. I kBapTan 9,00 14,68
2010. Il xBapran 8,00 12,33
2010. III xBapTan 9,00 14,51
2010. IV kBapTain 11,50 10,87

H3Bop: CaunmeHo Ha OCHOBY IIOAaTaka

HB Cpouje,

pey3eTo

ca:

http://www.nbs.rs/internet/

cirilica/30/30_4/30_4 _5/index.html (matym yBuma; 25.9.2011) u u3 Cmamucmuuxoe 6urmena 3a anpun 2011,

tabemne Op. 11 u 12, beorpan, 2011.

Koedunujent xopenauuje nznocu 0,531.

Perpecuonu mozen y kojeM je pedepeHTHA CTOTa HE3aBHCHA (X), @ KPaTKOPOYHA aKTHBHA

cromna 3aBucHa (y) Bapujadna rmacu: Yo = 8,038 + 0,459x.


http://www.nbs.rs/internet/%20cirilica/30/30_4/30_4_5/index.html
http://www.nbs.rs/internet/%20cirilica/30/30_4/30_4_5/index.html

Tabena op. 5

KpeTtame pedepeHTHE cTONE M MACHBHE KAMATHE CTOIE HA 1eM03UTe MPABHUX JIMIA €A

poxom nocnujeha 1o 1 roqune

Ha xpajy nepuona

Pedepentna (2W) croma

ITacuBHa KamaTHa cTOla HA

ACIIO3UTE MMPaBHUX JIMIIA Ca

poxom mocrmjeha mo 1

roJIuHE
2007. I kBapTan 10,50 8,05
2007. II kBapran 9,50 6,77
2007. 111 xBapTan 9,75 6,77
2007. IV kBapTan 10,00 5,31
2008. I kBapTan 14,50 5,57
2008. II xBapra 15,75 6,92
2008. IIT xBapTai 15,75 8,09
2008. IV xBapran 17,75 9,22
2009. I kBapTan 16,50 12,43
2009. II kBapTan 13,00 10,31
2009. IIT xBapTai 12,00 10,58
2009. IV kBapTan 9,50 7,17
2010. I kBapTan 9,00 7,55
2010. IT xBapran 8,00 6,77
2010. III xBapTan 9,00 7,03
2010. IV kBapTain 11,50 6,42
M3Bop: CaummeHo Ha ocHoBy momataka HB CpbGuje, mpeysero ca: http://www.nbs.rs/internet/

cirilica/30/30_4/30_4 _5/index.html (matym yBuma; 25.9.2011) u w3 Cmamucmuuxoe 6unmena 3a anpun 2011,
tabemne Op. 11 u 12a, beorpan, 2011.

0,222.

Koedunujent xopenauuje nusmel)y ose asuje Bapjadie nznocu 0,472 a nerepmuHayje

Perpecnonu mozen y kojem je pedepeHTHaA CTOTa HEe3aBHCHA (X) a KpaTKOPOYHA MacuBHA

cromna 3aBucHa (y) Bapujadna rmacu: Yiv = 4,321 + 0,291x.


http://www.nbs.rs/internet/%20cirilica/30/30_4/30_4_5/index.html
http://www.nbs.rs/internet/%20cirilica/30/30_4/30_4_5/index.html

Ta6esa 6p. 6

KpeTtame pedepeHTHe cTONE M MACHBHE KAMATHE CTONE HA IeN03UTE MPABHUX JIMIA Ca

poxoMm nocnujeha mpeko 3 rogune

Ha xpajy nepuona PedepenTna croma [TacuBHa kamMaTHa cToma Ha
JIeNI03UTE TIPaBHUX JIMIA ca

poxom nocnmjeha mpeko 3

roJIuHE
2007. I kBapTain 10,50 1,42
2007. II kBapran 9,50 1,10
2007. III xBapTa 9,75 0,98
2007. IV kBapTan 10,00 1,30
2008. I kBapTan 14,50 1,31
2008. II xBapra 15,75 3,97
2008. III kBapTan 15,75 1,47
2008. IV xBapran 17,75 1,31
2009. I kBapTan 16,50 1,30
2009. II kBapTan 13,00 4.47
2009. IIT xBapTai 12,00 2,71
2009. IV kBapTan 9,50 2,38
2010. I kBapTan 9,00 2,14
2010. IT xBapran 8,00 2,09
2010. III xBapTan 9,00 1,22
2010. IV kBapTain 11,50 1,18
M3Bop: Caunmeno Ha ocHoBy momaraka HB Cp0uje, mpeysero ca: http://www.nbs.rs/internet

[cirilica/30/30_4/30_4_5/index.html (matym yBuma; 25.9.2011) u u3 Cmamucmuuxoz 6unmen 3a anpun 2011, taberne
op. 11 u 12, beorpan, 2011.

Koedunujent xopenauuje nznocu 3anemapsbubux 0,141, 1ok perpecuoHu MOJEN y KOjeM

je pedepenTHa cTona He3aBUCHA (X) a AYrOpoYHa MacHBHA CTOTMa 3aBUCHA (y) Bapujabmna riacu:

Y= 1,336 + 0,047Xl


http://www.nbs.rs/internet%20/cirilica/30/30_4/30_4_5/index.html
http://www.nbs.rs/internet%20/cirilica/30/30_4/30_4_5/index.html

Tabena op. 7

Kperame BEOHHA-e u nyropouHne akTuBHe cTOIE

Ha xpajy nepuona BEOHUA JlyropouHa akTHBHa CTOIIA
2007. I kBapTan 10,03 10,87
2007. II kBapTan 9,03 10,85
2007. III xBapTau 8,04 10,58
2007. IV kBapTan 8,07 10,58
2008. | xBapran 14,90 10,12
2008. II xBapra 15,84 15,25
2008. III kBapTan 15,87 17,49
2008. IV xBapran 18,42 15,80
2009. I kBapTan 17,02 17,65
2009. II xBapran 13,11 14,10
2009. IIT xBapTai 11,66 17,30
2009. IV xBapran 9,45 13,75
2010. I kBapTan 9,00 14,68
2010. II kBapTan 7,94 12,33
2010. IIT xBapTai 9,01 14,51
2010. IV kBapTan 12,02 10,87

M3Bop: Caunmeno Ha OcHOBY momataka Hapomune 6amke Cpbuje, mpeysero ca: http://www.nbs.rs/
internet/cirilica/33/33_5/beonial/index.html (zatym yBuaa: 21.9.2011) u u3 Cmamucmuuxoe 6unmen 3a anpun 2011,
tabena Op. 11, beorpaz, 2011.

Jlobujenu koeduimjeHT kopenamuje uznocu 0,562 a nerepmunauje 0,316.

Perpecuonu mozen y kojem je BEOHUWA He3aBucHa (X) a KpaTKOpPOYHA aKTHBHA CTOTA 3aBUCHA

(y) Bapujabna rnacu: Y. = 8,502 + 0,426


http://www.nbs.rs/%20internet/cirilica/33/33_5/beonia/index.html
http://www.nbs.rs/%20internet/cirilica/33/33_5/beonia/index.html

Ta6esa 6p. 8

Kperawe BEOHUWA-e u nacuBHe KaMaTHe CTOIle HA /IeN03UTe MPABHUX JINIA

ca pokom gocnujeha npeko 3 rogune

[TacuBHa kamaTHa cTOIa Ha
Ha xpajy nepuona BEOHUA JICTIO3UTE NTPABHUX JIMIA CA

poxom mocnmjeha mpeko 3

TOJTUHE
2007. I kBapTain 10,03 1,42
2007. II kBapTan 9,03 1,10
2007. III xBapTa 8,04 0,98
2007. IV kBapTan 8,07 1,30
2008. I kBapTan 14,90 1,31
2008. II xBapra 15,84 3,97
2008. 111 xBapTan 15,87 1,47
2008. IV xBapran 18,42 1,31
2009. I kBapTan 17,02 1,30
2009. II kBapTan 13,11 4.47
2009. III xBapTai 11,66 2,71
2009. IV kBapTan 9,45 2,38
2010. I kBapTain 9,00 2,14
2010. IT xBapran 7,94 2,09
2010. III xBapTan 9,01 1,22
2010. IV kBapTtan 12,02 1,18

M3Bop: Caunmmeno Ha OcHOBY Tmomataka Hapomme 6amke Cpb6uje, mpeysero ca: http://www.nbs.rs/
internet/cirilica/33/33_5/beonial/index.html (zatym yBuma: 21.9.2011) u u3 Cmamucmuuxoz 6unmen 3a anpun 2011,
tabemna Op. 12, beorpan, 2011.

Koedunujent xopenauuje nznocu 0,162 mto je uCro 1 HUIBOA 3HAYAJHOCTH.

Perpecnonu mozen y kojem je BEOHUWA He3aBucHa (X) a KpaTKOpOYHa aKTUBHA CTOTIA 3aBUCHA

(y) Bapujabna rmacu: Yo = 1,339 + 0,047x.


http://www.nbs.rs/%20internet/cirilica/33/33_5/beonia/index.html
http://www.nbs.rs/%20internet/cirilica/33/33_5/beonia/index.html

Tabena op. 9

Kperamwe nBo-HeaessHor BEJIMBOP-a u nyropoune akTuBHe cTOIIE

Ha xpajy nepuona BEJIMBOP 2W Jlyropoyna akTuBHa
crona
2007. I kBapTan 10,91 10,87
2007. II kBapTan 9,86 10,85
2007. III xBapTau 10,05 10,58
2007. IV kBapTan 10,33 10,58
2008. I kBaptan 15,29 10,12
2008. II xBapra 16,30 15,25
2008. IIT xBapTai 16,15 17,49
2008. IV xBapran 18,70 15,80
2009. I kBapTan 17,54 17,65
2009. II kBapTan 13,83 14,10
2009. III xBapTai 12,67 17,30
2009. IV kBapTan 10,63 13,75
2010. I kBapTan 9,93 14,68
2010. IT xBapran 9,21 12,33
2010. III xBapTan 10,07 14,51
2010. IV kBapTain 12,43 10,87

M3Bop: Caunmeno Ha OcHOBY momataka Hapomune 6amke Cpbuje, mpeysero ca: http://www.nbs.rs/
kamatneStope/faces/kamatnestope.xhtml?lang=cir (marym ysuma: 21.9.2011) u w3 Cmamucmuuxoe Gunmen 3a
anpun 2011, Tabena 6p. 11, beorpan, 2011.

Koedunujent xopenanuje usmely ose apuje senuunne je 0,559, a nerepmunanuje 0,312.
Perpecuonu mozen y kojem je BEJIMBOP 2W He3aBucHa (X) a 1yropouHy akKTUBHY CTOIa

3aBucHa (y) Bapujabna rmacu: Y. = 7,405 + 0,482x.


http://www.nbs.rs/%20kamatneStope/faces/kamatnestope.xhtml?lang=cir
http://www.nbs.rs/%20kamatneStope/faces/kamatnestope.xhtml?lang=cir

Tabena op. 10

Kperame nsonenessHor BEJIMBOP-a u 1yropoyne macuBHe KaMaTHe CTOIe

ITacuBHa kamaTHa cTomna
Ha xpajy nepuona BEJINBOP 2W Ha JICTIO3UTE TIPaBHUX
JUIA ca POKOM

nocrujeha mpexo 3

TOJTUHE
2007. I kBapTain 10,91 1,42
2007. II kBapTan 9,86 1,10
2007. III xBapTa 10,05 0,98
2007. IV kBapTan 10,33 1,30
2008. I kBapTan 15,29 1,31
2008. II kBapran 16,30 3,97
2008. III xkBapTtan 16,15 1,47
2008. IV kBapTan 18,70 1,31
2009. I kBapTan 17,54 1,30
2009. II kBapTan 13,83 4.47
2009. III xBapTai 12,67 2,71
2009. 1V kBapran 10,63 2,38
2010. I kBapTan 9,93 2,14
2010. IT xBapTan 9,21 2,09
2010. III xBapTan 10,07 1,22
2010. IV kBapran 12,43 1,18

M3Bop: CaunmmeHo Ha OcHOBY Tmomataka Hapomume 6amke Cpb6uje, mpeysero ca: http://www.nbs.rs/
kamatneStope/faces/kamatnestope.xhtml?lang=cir (marym ysuma: 21.9.2011) u w3 Cmamucmuuxoe Gunmen 3a
anpun 2011, Tabena 6p. 12, beorpan, 2011.

Jlobujenn koedunujeHT Kopenamuje usHocu 0,154.

Perpecrnonu mozen y kojem je pedepeHTHA CTOTIa HE3aBUCHA (X) a KpaTKOPOYHA aKTHBHA

cromna 3aBucHa (y) Bapujadna rmacu: Yo = 1,245 + 0,051x.


http://www.nbs.rs/%20kamatneStope/faces/kamatnestope.xhtml?lang=cir
http://www.nbs.rs/%20kamatneStope/faces/kamatnestope.xhtml?lang=cir

Tabesa op. 11

Tprosunckn 6unanc buX nmo zemspama (y musi. KM)

TproBuHCKH 2005 2006 2007 2008 2009 2010
cybunut/nepunuT

buX cnpam

Aycrtpuje -325 -134 -166 -191 -129 -19
benruje -47 -12 -57 -58 -42 -10
Ecronnje 0 -1 -2 -3 -3 -3
duHCcke -7 -17 -23 -17 -19 -16
dpanirycke, -188 -122 -197 -251 -143 -186
I'puke, -58 -28 -41 -98 -107 -146
Xonaujawje, -90 -64 -85 -106 -71 -46
Hpcke, -27 -31 -34 -41 -37 -39
Uranuje, -504 -296 -477 -677 -539 -348
Kurpa, -2 -3 -3 -4 -4 +1
JlykcemOypra, +1 +20 +21 +23 +17 +27
Manre, -2 0 0 0 0 0
Bemauxe, -1176 -730 -980 -1000 -582 -339
[Mopryrana, -3 -10 -13 -19 -13 -10
CrnoBauke, -56 -60 -84 -115 -58 -43
CrnoBenuje -415 -204 -239 -346 -295 -197
[nanwuje. -65 -41 -70 -83 -96 -97
YKYITHO 2.964 1,733 2.450 2.986 2.121 1.471

H3Bop: CauumbeHo Ha ocHoBY nopataka ACBX u3 buntena: Cnomna mpeosuna 2005, tabena 6p. 2.14, Capajeso,
2006, Comna mpeosuna 2006, tabena Op. 2.14, CapajeBo, 2007, Cnomna mpeosuna 2007, tabena Op. 2.14,
Capajeo, 2008, Cnomna mpeosuna 2008, tabena 6p. 2.14, CapajeBo, 2009, Cnowna mpeosuna 2009, Tabena Op.
2.14, CapajeBo, 2010 u Cnomna mpeosuna 2010, Tabena 6p. 2.14, Capajeso, 2011.


http://bs.wikipedia.org/wiki/Austrija
http://bs.wikipedia.org/wiki/Belgija
http://bs.wikipedia.org/wiki/Estonija
http://bs.wikipedia.org/wiki/Finska
http://bs.wikipedia.org/wiki/Francuska
http://bs.wikipedia.org/wiki/Gr%C4%8Dka
http://bs.wikipedia.org/wiki/Holandija
http://bs.wikipedia.org/wiki/Republika_Irska
http://bs.wikipedia.org/wiki/Italija
http://bs.wikipedia.org/wiki/Kipar
http://bs.wikipedia.org/wiki/Luksemburg
http://bs.wikipedia.org/wiki/Malta
http://bs.wikipedia.org/wiki/Njema%C4%8Dka
http://bs.wikipedia.org/wiki/Portugal
http://bs.wikipedia.org/wiki/Slova%C4%8Dka
http://bs.wikipedia.org/wiki/Slovenija
http://bs.wikipedia.org/wiki/%C5%A0panija

Tabesa op. 12

Buaarepannm peannu nesu3Hu kype KM/nunap

l'oguna Wndnammjay Uuadnanmja y [Ipocjeuan Peannu xypc Ha
CpOuju (P*) buX (P) HOMHHAJIHU Kpajy roauHe: X =
kypc yToky  S%4x AS xP*/P 3a

roguae KM 3a [PBY TOAUHY

100 nunapa T =33% AS

(S) xP*/ P 3a cBe

HapeIHe TOAnHE
1998. 16.6700

1999. 47.9 3,7 16.670031 23,775
2000. 115.3 4,8 3.3300 9,757
2001. 43.3 3,1 3.2765 13,340
2002. 11.8 0,4 3.2069 14,540
2003. 8.1 0,6 3.0094 14,662
2004. 13.1 0,4 2.6993 14,815
2005. 17.1 3,8 2.3605 14,616
2006. 6,0 6,1 2.3271 14,396
2007. 11.9 1,5 2.4463 16,684
2008. 7.9 7,4 2.4067 16,490
2009. 6.6 —04 2.0380 14,945
2010. 10,3 2,1 1.9033 15,078

H3Bop: Bnacrura kankysnanuja Ha ocHoBYy noparaka Haponne 6anke Cpouje uz Cmamucmuuxoz ounmen 3a anpul
2011, Ta6ene 21. u 27, beorpan, 2011, te mogaraka IIBbX u3 bunmen 4-2010, Tabena 6p. 5, CapajeBo, 2011.

814 Ca kpaja npeTxoHe ToUHE.

315 Ca kpaja npeTxoHe ToauHe.

316 Homunanuu nepusHu kypc KM/nunap 3a nepuoz 1998— 2001 romuna ce He Moxe Hahu Hu y nopamuma 1[BEX
uu HBC, 300r yera ra je ayrop n3Beo u3 JeBH3HOT Kypca auHap/AM u kypc KM/JIM



Ta6esa op. 13

Ounjena u panrupame HUBoa Judepaanszosanoctu 3YT npema Xeputny ponaanuju

37 318 319 320 321 322 323 324 325 326 327 328 329 330
Jepmennja 1 36 19 69,7®¥ 824 855 892 857 760 750 70,0 30,0 270 759
CioBayka 2 371 20 695 734 876 842 637 816 750 700 500 450 64,5
Mabhapcka 3 51 22 66,6 765 876 697 274 759 750 700 650 510 67,7
Maxkenonnja 4 55 23 66,0 646 836 900 643 845 600 600 350 380 797
JlnTBanuja 5 56 24 658 728 876 825 555 735 800 500 500 450 61,3
Byrapcka 6 60 26 649 758 876 869 583 755 550 600 300 380 820
PymyHuja 7 63 27 64,7 720 876 868 576 744 800 500 400 380 608
CiioBennja 8 66 29 646 836 876 651 411 805 70,0 500 600 660 41,8
MMo/beka 9 68 31 641 614 876 740 438 781 650 600 600 500 61,2
Anbannja 10 70 33 640 671 798 921 687 799 650 700 350 320 504
Iena I'opa 11 76 34 625 71,3 836 894 286 760 550 500 400 390 923
XpBarcka 12 82 35 61,1 652 876 746 503 785 70,0 600 400 410 441
Cpouja 13 101 38 58,0 59,0 752 836 419 66,0 600 500 400 350 689
buX 14 104 39 575 604 860 839 241 806 700 600 200 300 602

MoagaBuja 15 120 40 55,7 695 80,2 856 481 770 350 500 400 330 390
Pycuja 16 143 41 50,5 50,7 682 827 651 631 250 400 250 220 629
Bjenopycuja 17 155 42 479 706 803 836 262 622 200 10,0 20,0 240 823
Ykpajuna 18 164 43 458 471 852 773 329 632 200 30,0 300 220 50,0

H3Bop: Xeputnu dornanuja, Huoexc exonomckux crovooa 3a 2011, npeyseto ca: http:// www.heritage.org/index/
(matym yBuaa: 19.6.2011).

317 Panr mehy 3YT.

318 Paur y ceujery.

319 Panr y Enpomnu.

320 Yxynan pesyarart.

321 Crnoboa mocoBama.

322 Cnobopna TprosuHe.

323 ®uckamHa cnodoxa.

324 Bnaauna notpouimsa.

325 Monerapua cno6oza.

326 Cnobona uHBeCTUpamHA.

327 dunancujcka cnobona.

328 3a1uTHTA BIACHUYKUX IIPaBa.

329 Cnobopna o xopymuuje.

330 Panuuuka npasa.

331 3a pasymujeBame OBMX BPHjeIHOCTH OMTHO j€ [a IPEHeCeMO OMHUCHe KBamu(ukanuje XepuTuy GoHAaLMje Koje
uny y3 omjere: 0 — 49,9 , Ilon mputuckom*, 50 — 59,9 . YrmaBHoM Hecmobomue™, 60 — 69,9 .Y Mjepeno ciobomne”,
70 — 79,9 ,,YrnaBuom crodogue®, 80 — 100 ,,Cnobogue”.



I'pa¢ux op. 1.

PearoBame KAP —a Ha 1aJg KBAJINTETa AaKTHBE

N baHKapcku cuctem
MWHUManHa 3aKOHCKa
15 afeKBaTHOCT KanuTana
o]
SRA
0 Sﬁﬁtk &
I I
AfeKBaTHOCT HenepdopmaHcHu Bpoj 6aHaKa ca
Kanutana 3aimoBu Kanutanom ucnoa 12%

H3eop: IMF Country Report 6poj 06/403, mpeyseto ca: http://www.imf.org/external/pubs/ft/ scr/2006/cr06403.pdf
(matym yBuna: 28.6.2011), ctp. 46.

I'padux op. 2.
PearoBame ACBU3HHUX PE3CPBU HA MMAJA KpeauTa
Decline in credit growth
(assumption of 100 percent elasticity of foreign funding to eredit growth)
30
EAATAA
MEATAY AT AT A
201 % Percentage change in FX
10 m Reserves
AR
0 .
-10 1 FX Reserves in percent of GDP
20
-30
ElInitial values (26.1 percent growth) 10 percent growth
B Cessation of credit growth [O-10 percent growth
ILJD‘]P- TIVIT \IUL‘IILI] I\\a'.l\.ll T UIJUJ UUrTuUJy IIPUJQULU Ca. III.I.'J.II VVVVVV.TITTTIT.OT 31 CATCTTTIUNT 'JUIJ\JI TUOCTT ZU0UUT r06403-pdf

(matym yBuma: 28.6.2011), ctp. 47.


http://www.imf.org/external/pubs/ft/%20scr/2006/cr06403.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/%202006/cr06403.pdf

I'padux 6p. 3.

PearoBame IeBU3HMX pe3epBH HAa KOHBEP3Hjy /IEN03UTA Y CTPaHe BaJIyTe

BanyTHa cynctuTyumja aenosmtay KM y aenosute y cTpaHMm Banytama

20- \

% NpomjeHa JeBU3HWUX pe3epsu

[leBn3He pe3pse Kao % bAM-a

-15

BanyTtHa cynctuTyumja KM rotoBmMHe y onTuLajy Y €BPO roTOBUHY

% nNpomjeHa AeBU3HUX pe3epBu

] N
- | S

10 [esu3sHe pe3pse Kao % bAlM-a

-15

H3eop: IMF Country Report 6poj 06/403, mpeyseto ca: http://www.imf.org/external/pubs/ ft/scr/2006/cr06403.pdf
(matym yBuma: 28.6.2011), ctp. 48.


http://www.imf.org/external/pubs/%20ft/scr/2006/cr06403.pdf
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