Hannna ITonosuh

HpMBpenHa AKTVBHOCT I MAKPOE€KOHOMCKa
ITOJINTUNKA Y TpaHSI/IHI/IjI/I

IMPMBPEJHA AKTMBHOCT M1 MAKPOEKOHOMCKA
ITOJIMTUKA: OIIIIITA OLIEHA

JeceToroguuimy OWTPYU Maf >KMBOTHOT CTaHAApAa KOju je MpeTXo-
JVIO TPAH3MIMj! M M30CTAaHAK MOMMUTUYKOT KOHCEH3yCca OKO cCaMe CYIITHHE
nmakera peOpMCKUX IOTe3a OCHOBHE Cy KapaKTepHUCTUKe IpBe YeTHPU
ropuHe Tpansunuje y Cpoujun.' Tako 3Hauaj came unmmenune ga Cpbuja y
HOCTIebe YeTUPY TofjMHe OeleXXy IPOCeYHy CToIy pacTa 6pyro gomaher
npoussopa (BIII) ox 4,5% roguirme 3HaYajHO yMamyje TO LITO je eceT To-
JVHA IIpe ToTa IPUBpPe/HAa aKTMBHOCT Iafiajia 110 IPOCEYHOj CTOIM Off OKO
8% ropgumme. CTora ¥ MMIPECUBHU YKYIIHM pacT peaqHMX 3apajia, Koje cy
ce 3a YeTUPY TOAVHE PeaHo YABOCTpy4mIe (faKie, y IpoceKy pacie 1o 20%
TOAMIIIEbE), jOII YBEK Ce YMHU IpeMajiM 3a Hekaja mobpo crojehe, a cazma
ocupomaireHo craHoBHMITBO Cpbuje, Koje ce y MehyBpemeny yBehao 3a
jour ckopo 400.000 ns6ernuua. Hagabe, 1 mpBa 1 ipyra TpaH3MIMOHA BIafia
ob6ehasae cy Beoma 6p3 IIpenopo, 0 4eMy 00jeKTMBHO Huje HY MOITIO OUTH
peun. Ho, ynpkoc Tome, HujegHa BIaja 1o cafia ceé HUje MCTMHCKYU yXBaTUIa
y KOILITAI] ca MUTamkIMa Koja YIMHe CP>K TPaH3UIyje — ca MUTamuMa yBohema
YBPCTOr OYIIETCKOT OrpaHNYerba M MHCTUTYLMOHATHE pedopMe, LITO CY Haj-
yCIIelIHMje TPAaH3UI[MOHE BIajie MHUIIVPajie IPOMIITHO IO JOMACKY Ha BIIACT.
Crora HMje KpeMpaH aTpPaKTUBAaH aMOVjeHT 3a IIPU/INB HOBUX (CTpaHUX U
momahyx) MHBeCTHIIMja, Te Ce HUCY MOIIM M30eX) HM K/bYYH) HEIOBOJ/BHI
pesynmaratu - pacmyhu nnamuobunancuu deduyum 00 npexo 13.% B/II,
kao u jouws yeex pacmyhy cmony HezanocneHocmu, koja caoa docmudce 34%.

' Aytop oBor Tekcta cmaTpa mepuop 1991-2000. MOTIyHO M3Try6/beHMM Ca CTAaHOBMINTA TPAH3MU-
myje. Y TOM Hepyofly Huje MOBYYeH HUTH jeflaH 3HayajaH peOpMCKH MOTes, Te oBaj mepuoy Hehe
HPeJICTaB/bATH IIPEAMET aHasIu3e, 61110 ca MO3UTUBHOT WV HOPMATHBHOT aCIIeKTa.
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Haxon uemupu eo0une mparnsuyuje, BIII ce npoueryje ce Ha oko 3.000 $ per
capita (oxo 5.200 $ no napumemy kynosue mohu) ook y Cpouju ucnod zpanue
CUPOMAUIMBA joul yBeK HUsu Heumo marve 00 11% epahana.’

3a yetupu ropuHe TpaHsunuje Cpouja je mpouria Kpos YeTUpy LUKITy-
ca y Bohemwy ekoHOMcKe momutuke: (1) pepopmckys; (2) Hamymrame pedo-
pmu cpegyroM 2003. ropyHe 1 pebanyiBame TEKMIITA Ha (KacHUje of0adeHa)
NMTamka XapMOoHu3anyje ca npuspenoM Lipre Iope, y3 mennMmnyaHo ofpuiiame
Of1 COIICTBEHE MHMIMjaTHe CIIO/bHOTPrOBMHCKe Mubepanusanyje; (3) fomasak
HoBe Brafie (movetak 2004. roguue) mpaheH CKOPO JeBETOMECEYHUM CHUCTe-
MaTCKVM HOMY/IMCTUYKIM NOTe3VMa; U (4) HO3UTUBAH ITIOMaK 1 HajaBe ToOpux
pedopmckux moresa (2005), Koju €y ycaennn HaKOH MHTepBeHLnja MM,
Cb u HajaBe EY o oTnounmmamy npoleca crabunmsanyje 1 NpUApy>KMBarmba
of okToOpa 2005. ronyuHe. Ha Taj HauMH, y oBe IIpBe YeTUPY TOAMUHE TPAH3N-
I1je Ha 030M/bHA TPAH3UIIMOHA MM Taka YTPOIIEHO je Mambe Off IOIOBMHE Bpe-
MeHa, JIOK je IIPeoCTau [jeo KapaKTepyucao TUIINYHY MAaKPOEKOHOMCKH I10-
IyJM3aM, ca HajaBaMa IpEeNCINTHBamba MeTOfla IpUBaTH3alyje, peBU3jOM
U3BpIICHNX NpMBATMU3alyja, OHNIITaBameM Beh yBemeHUx Mepa mbepa-
nmu3auuje, uta. Crora CTaHOBHMINTBO HUjeé CTEK/IO YTHUCAK Ja je caM Ipoliec
TpaH3NIIMje HEMIHOBAH U HEIIOBPATaH, a fia ce HajTeXXy pepOpMCKI MOTe3n
- YKujjame CyOBeHIIMja, CTeYajeBM ¥ MaCOBaH IyOMTaK HENPOAYKTUBHUX pa-
ITHUX MeCTa, y CTBap/ MOTY O€CKOHAYHO OJIJIaraTil.

Vannyjanau go6py pesyiTaTu HICY OP>KUBYU 6e3 KOPEHUTUX M3Me-
Ha y MaKpOeKOHOMCKoj momutunu. Beh Tokom mpotekie, 2004. rognue, mo-
KasaJIo ce Jla je HaCTaBaK IIOJIMTIKE CTUMY/IMCatba JoMahe Tpakibe HEOPXKUB
¥ a2 036M/bHO yrpoXkaBa MaKpOEKOHOMCKY cTabumHocT. CTora ce TepeT cTa-
6unmsaiyje Mopa npebaluTy Ha CMambembe yaena $puckaaHux pacxopa y BITI,
IITO 6M OTBOPUJIO IPOCTOP 3a M3BO3HO OPUjeHTMCAaHN pacT.’ [locafalimba mo-
NUTHKA, 6a3upaHa Ha pacTy goMahe Tpaxkibe, oMoryhna je ga mo4eTHm y4m-
Hak pedopmu Oyze Op>Ku 1 JTaKIIN, a ja He3aroCIeHOCT Oyzie Mama (110 LeHy
cee Beher marHoOMIancHOT Aedunnra). Ho, mpeokper je HyXKaH Ipe cBera
crora To je (ii) mIaTHOOMIAHCHY IeUIUT TOCTA0 HeoAp>KuB; (ii) jaBHa 1o-
TPOIIHa IPeBe/INKa M UCTUCKYje IpUBaTHe MHBecTuIuje; (iii) macturynn-
OHaJIHVM OKBUP IPAKTUYHO KOYM Jla/by NPUBATU3ALNUjY AP>KABHOT U APY-
IITBEHOT CEKTOPa; a (iv) M30cTaHaK 030M/bHMjET pacTa M3BO3SHMUX IPUXOZA
JIOBOZIM y TMTalbe MOTYRHOCTHM OTIUIaTe CIIO/BHOT AyTra 1 IPEeTH Ja OTBOPK

23a BJIL: IMF WEO Database, anpun 2005, 3a cupomararso: PRSP (2004), WB (2004). AntepHarn-
BHM U3BOP O CTOIM HesamocneHocTn — Labor Force Statistics, govori o stopi od 18,5%.

*OBaj cTaB, y3 M3PUUNTY MPEIOPYKY fia Ce TepeT crabmusanuje mpebary ca MOHeTapHe Ha (MCcKa-
JIHY HOJUTUKY 3acTymajy u CBercka 6anka (yrn. WB [SEM, 2004], kao 1 MMF [2004]).



IIpuBpenHa aKTUBHOCT I MaKpPOEKOHOMCKA MOIUTUKA Y TPAH3ULIUjU 3
RY>KHIYKY Kpu3y. To 3Ha4uM Ja ce MOpajy CMamuTK CyOBeHIuje, pacT IIaTa

OTPAaHUYUTV PAaCTOM NPOAYKTMBHOCTY, M 3aBPIIMTH Ca NMPUBATU3ALjOM
bupMK y Ap>KaBHOM U JPYLUITBEHOM CEKTOPY, a y MehyBpeMeHy oTmoueTn

Ta6emna 1 - CBogHa orjeHa”) MAKPOEKOHOMCKIX Mepa I pe3y/irara
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ca pefyKIMjoM BUIIKA 3aIIOC/ICHNX Yy AP>KaBHOj CIY>KOM 1 Y jaBHUM IIpe-
nysehmuma. YMecTo KoHIenuuje ,pa3BojHOr OylieTa” 1 IMOMUTHKE Hajber
cTUMYy/Mcama foMahe Tpaxme (IITO je, y OCHOBY, NMONMMUTHUKA IpUMepeHa
jemHO mpuBpeay JamaHa), YBpcTa (ucKaaHa MONMNTHKA HE CMe Ce 3aBPLINTH
eBEHTYaJIHUM ypaBHOTeXemweM Oyitera. [IpobieM, HauMe, 1 HIje TOTUKO Y
medbunuty, Beh y BennunHu camor 6yiieTa, KOju CBOjOM BeTMINHOM UCTHUCKY-
je xako momahe MHBecTHIIMje, TAKO U M3BO3, @ HA Taj HAUMH OCTUTHYTE pas-
BOjHE pe3y/ITaTe YMHU HEOAP>KUBUM.

ITonuTuyky KOHTEKCT U3Bohema peopMu 3HATHO je TeXXV Hero y Jpy-
I'MM TPaH3UIMOHNM npuBpenama. Hajupe, y Cpbuju ce monutudka nogp-
IIKa Huje Mora crehy jeTHOCTABHUM YKUJameM LeHTPAIHOT IUIAHUpamba,
Ip>KaBHOT MOHOIIOJIA CIIO/bHE TPTrOBMHE, UTH, YMMe CY BIACTU Y SPYyTUM Tpa-
H3MIVOHUM IpMBpefaMa M3aspajie BeIUKM TPasHUIMOHM 3anert.! [Ipyro,
npeJ CPICKUM pedpopMaTOpyMa jolll YBEK CTOje TpM BeoMa KOHTPOBEp3Ha
MONUTUYKA 3aJaTKa — NMNTamba Be3aHa 3a Ipefiajy OCyMmbMYeHUX XalllKoM
TpubyHany, 3a fpxaBHu craryc lipae [ope u 3a pememe ¢uHaMHOT cTaTyCa

*BamyraB Kinayc [1994]: ,,Taga HacTaje jenMHCTBeHa, HEIOHOB/bMBA MacoBHa eydopija. JaB/ba ce oII-
IITa CIPEMHOCT Jla Cé aKTMBHO Y4eCTBYje y MCIpaB/balby HPOLIIOCTHU, Y YKUJAhy OMP3HYTUX
MHCTUTYINjA, TTa YaK ¥ CIPEMHOCT Jla ce 'CTerHe Kawml. To je mpaByM MOMeHaT Kaja Tpeba 6p3o
HPYMEHUTH pasHe 60THe Mepe”.
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KocoBa, unme je pa3BujeHM CBeT BPJIO YeCTO yCIOB/haBAO0 U GUHAHCU]CKY
nomoh 1 MoApIIKy eKOHOMCKUM pedopMama. 3a TO BpeMe, yOUCTBO MpeMu-
jepa Dunbuha nmouerxkom 2003. rogune u u3bop apyre pedopmcke Braaje
npemujepa KomTyHnije mpakTHYHO je OIOXUIO pepopMe 3a YUTABY TOAMU-
Hy. Cama Bnajia npeMujepa KomryHnuie 3aTuM je mpelaa myT off BaTPEHOT
3arOBOPHNMKA MaKpOEKOHOMCKOT IIONY/IN3Ma, ,Pa3BOjHOT OyiieTa’, BUCOKOT
Oyuerckor gedunnra ¥ CyOBEHIMOHNCAba jaBHNUX U APYLITBEHUX Mpefys3e-
ha, no ycBajama pebananca Oyera ca GUCKaTHUM CYyQUIMTOM, Y3 HajaBlbe-
HO TIOCTeNeHO yKMJame CyOBeHI[Mja U NMPUBATHU3ALMjy jaBHUX U APYIITBe-
Hux npepyseha. V3amena nonmmruke ycreguia je HAKOH ycnos/baBama MM®
na Cpbuju y crmydajy HempuxBaTamwa pafguKanHujux pepopmu He ogobpu
ormuc 15% gyra ITapuckor kny6a nmosepunana (of oko 750 MuanoHa 1o-
napa). OBaKkBa MMOMUTUKA YCTIOB/baBatba Y BEMNKOj Mepu mpuMopasa (y o-
CHOBU IOIYIMCTUYKY) Brafajyhy ckymmTuHKy BehmHy fja M3rmaca oBakaB
HIPWINYHO PECTPUKTHUBAH ITAKET Mepa €KOHOMCKe IIOJIUTKE.

Ycnex pepopmu MoxKe CaCBMM J1a M30CTaHe yC/IeN Kallibera y 06/1acTu
MUKPOEKOHOMCKUX ¥ MHCTUTYIVIOHAMTHUX pedopmu.’ Y Cpbuju jour yBex
HIje KperpaHa (eKcuOMIHA M CHa)KHA MUKPOEKOHOMCKa OCHOBa Koja 6u
MOIJIa fIa jacHO, 6p30 1 (rIeKCHOWIHO pearyje Ha CUTHajle MaKPOEKOHOMCKe
TIOJINTKE, & TO jé OCHOBHM IIPEYC/IOB 32 OJPKMBY PAaCT 3alI0C/IEHOCTH, M3BO-
3a, MHBecTUIMja 1 foMahe mrenme. Ycen opakse HemsrpaheHocTn npuspe-
JHOT aMOMjeHTa, HeKM M3Y3eTHO JOOpU MaKpOeKOHOMCKM pesynraru (Ha
I1aHy ¢ucKamHe CTabMIHOCTH, omafiajyhe BamyTHe ampecujanmje, yMepeHe
cromne uHGMaNMje, UTA) He Pe3yITUPAjy BUCOKUM PacTOM, HAPOYNUTO HE U3-
BO3HO OPMjeHTVICAaHMM PacToOM. Y OBOM TeKcTy 61he pedn o ocTBapeHuM pe-
3y/lITaTUMa ¥ KBaJIUTETy MaKPOEKOHOMCKVX IOMUTUKA KOje Cy MX IIpaTuie,
Kao I 0 a/ITepHATMBHMM KOMOMHaI[MjaMa MOMMUTUKA Koje 6u omoryhue fjo-
CTU3ambe IyTambe OflPXKIBOT, U3BO3HO OPYjEHTUCAHOT PacTa.

I[TPVIBPEJHA KPETAA Y TPAH3ULINN

bes Tpan3unuone penecnje

Tpaunsunmja y Cp6uju Tpaje rex og 2000. ronuHe, a feceT roguHa Koje Cy
joj mpeTxoaMIe ca CTAHOBMINTA TPaH3MIMje Y HOTHYHOCTH Cy U3ry6beHe.

° O yno3y MaKpOeKOHOMCKIX MONTHKA y TpaHsuiuju yir. Blanchard [2000].
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Crora ce 1 omTap maj JOXOTKA Y TOj, IPETXOMHO] IelleH!ji He MOXKe IIpu-
MMCAaTY KIAaCMYHOj TPAHSUIIMOHO] pPeLleCHju, jep ce jaB1Mo Kao IOCIenuIa
pacmazia 3emsbe, Xxuneprusanmje, TpropuHckor embapra YH (1992-1995)
u 6ombaproBama Cpouje (1999). Maxo ce y TOM IepHOAY 3alodesno ca T3B.
MHCAj[JePCKOM, PaJHUYKOM NPUBATHU3AINjOM, HbEH C€ OCHOBHM pe3ynTar
jaBMO ce Ha IUIaHY ,CUBe IIpUBATU3aIVje, Tj. WIeTajHe TpaHchopManmje
IpYIITBEHe CBOjMHe y IpUBaTHY (asset stripping). Tama je cTBOpeH BeoMa He-
TPAaHCIIApeHTaH IPUBPEIHM aMOMjeHT KOjyu je 0OMIOBAO K/IMjeHTeM3MOM,
MHCajIepCKMM TIpMBIIETHjaMa M KopynuujoM. Baba ncrahu na saxsamyjy-
hu xammemy y Kpenpamwy TPXKUIIHOT MHCTUTYIMOHATHOT OKBUPA, HM Ha-
KOH 3aBpllleHe YeTBpTe ToayHe TpaHsumyje y Cpouju He oCTOju 3hpaB Tp-
JKVUIIHY HOPUBPeIHM aMOMjeHT HUTHU IIOCTOje MHCTUTYLMje Koje epUKacHO
IITUTE CBOjUHY U yroBope. VcTo Tako, ca cyOBeHIMOHNpabeM ryouralia
ce HaCTaBWIO CBe JI0 Kpaja 4eTBPTe, M 3aLUIO AYOOKO U y HeTy TOAVHY
TpaH3NLuje.

JeceToroguimy Naj NpUBpefHe aKTUBHOCTU M3a3Ba0 je U3MEHY
NpUBpPeHE CTPYKType Y KOPUCT I'pPaHa €a jefHOCTAaBHUjOM TEXHOJIOTYjOM

Ipaukon 1 - Kperame BJII1 y sem/pama y Tpansuunuju, 1989-2004.
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V3Bop: Svejnar (2003)

Y MambUM YBO3HUM cajip>kajeM (II0/bOIIPUBpeNa, IPOU3BO/bA XpaHe, eJle-
KTPUYHA eHepruja UTA) y3 ApacTUYaH Majl Mpou3BOAe Y nIpepahuBadkoj
XeMUjI, MAaIIMHCKOj MHAYCTPUjH, eIeKTPOHNIIN, UTH, @ Kopurheme KamalyTe-
Ta je ca oKo 75% y 1989. ropmnmy, modyetkom Tpansunyje y jecen 2000. rogune
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6mno ucnon 40%. CTpykTypa puHaIHe TpaxKibe Takobhe ce M3MeHWUIa, y KO-
pucT Tekyhe nM4He U jaBHE HMOTPOLIE, Y3 MCTOBPEMEHU APACTUYHM II1ajL
VHBECTHULIN)a, KOj€ jé MPAaKTUYHO NPENUIO Y Ie3MHBECTUPAE.

JIBa cy pasnora ycnen kojux Cp6uja Huje y IpBe 4eTHPU TOfUHE JO-
JKMBeJIa T3B. TPAH3ULIMOHY pecliecHjy, ITO Cy HeKe 3eM/be MICKYCHIe IO IBa
nyra (Byrapcka, Pymynnmja, Yemka, ntn).® Hajmpe, usriena fa ce moHassba
HapajoKcanHy UCXof u3 1994. roauHe, Kafa je cTaOMIM3aLMOHN IIPOTPaM
6uo npaheH mpuBpegHIM

pacTom (cTora mro je nm- Taberna 2 - 3Havaj IpUBATHOT CEKTOPA y
IIeMEHTAlja aHTUMH- npuspenu Cpbuje, 2004. (%)
dbnanmonor mporpama 2004.

IpeTepaHo 3aKacHesa).
Capa ce namehe cnmuno
nopebeme: orpoman map
IpUBpeHE AKTUBHOCTU |Y[EO IPUBATHOT CEKTOPA y KallUTATy 29
Beh je n cam foBeo o ra- Ussop: P3C, Tpeunosu, fenembap 2004.
Hiemba WIM KOHTpakuuje

IPOU3BO/HE MHOTYX HEPEHTAOWIHNX (UPMIU IO HEHOT CaMOr MUHUMYMA,
Te ce yIPKOC MepaMa MaKpOeKOHOMCKe CTabuinsanuje, CBe YeTUpY TOfUHe
TpaH3UlMje IpaTu MO3UTUBHA cTona pacTta b/III, ok nMHAyCTpHUja, HAKOH
6maror naga y nepuony 2001-2003, Hajjasbe 1 camMa Geesxu MO3UTUBHE CTOIIe
pacra.

yneo npusaTHOT cekTopa y BIIII 55

Y[€0 3aIlOC/IEHNUX Y IPUBATHOM CEKTOPY | 35

Jpyru, mpecyaHM pas3ior NU30CTaHKA TPAH3UIIVIOHE peLiecije TexXN
Yy aKTMBHOM CyOBEHIVIOHNMCa®kY AP)KaBHUX M JPYUITBeHUX mpenyseha.
Jomur Tex Hemrto Bulle off onoBuHe (55%) jomaher mpousBoga cTBapa y mpu-
BATHOM CEKTOPY, @ BEIMKY [e0 MpuBpefe je CyOBEHI[MOHNCAH, ITO UM-
IUILIMPA [ja HY OBAaKO HU3aK HUBO IIPMBPeIHEe aKTUBHOCTI HMje OfPXIB 6e3
IIepMaHEHTHe aKTVBHE JIp)KaBHe IOApIIKe. Y 3HATHOM Jiely TUX Ipexyseha,
Ia ¥ rpynu y LelnHu, 1 Kaga page (y3 nmomoh cyOBeHIuja, Ha puMep) u
nosehaBajy ¢puanuky 06uM IpOU3BOJE — HOflaTa BPESHOCT Ce peajHo CMa-
wyje. CpegmHOoM 2005. rogyHe, Cpbuja jour yBeK eKCIUIMIMTHO VY VIMITIN-
IIUTHO CyOBeHUMOHNIIE 75 BeIMKUX APyWITBeHNX npeayseha (ryburamra)
KOja 3anonybasajy oko 150.000 pagnuka. Y3 T0, gp>KaBa OIIYyIHO 3a/Ip>KaBa

¢[Ipyru myT [0 maja IpMBpefHe aKTMBHOCTY O/MAas) YC/Iel 3aKacHele MMIUIEMEHTAlluje OLITPU-
jux pedopmckix noresa: y byrapckoj HakoH xunepundanuje, y Hewkoj cy Tpu rogyHe sapenom
(1997-1999) GenexxeHe HeraTMBHe CTOIlE pacTa CBe [JOK HIje aKTMBMpPAHA IIONUTUKA U3BO3HO O-
pujenTucaHor pacra u npunusa ‘greenfield” CIVI; y Pymynuju je y uctom mepuony sabenexeH
olITap naj NpyUBpeHe aKTUBHOCTY 300T OTBaparma Beh 3aTBOPEHNX IPUBPEHNX KalMaLuTeTa I
IJIXOBOT IOHOBHOT Kpaxa, UT/.
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KOHTPOJIy HaJ| jaBHUM M jaBHMM KOoMyHaaHMUM npenysehuma (600.000 3amo-
CTIeHNX), KOja, JJaK/le, YKYITHO 3aIolbaBa/by OKO 40% peruncTpoBaHNUX 3a-
nocneHnx pagHuka. Kako je Hajsehu neo mux (1o peunma MUHUCTpA 3a paj
- [IBe TpehyHe BUX Cy BUIIAK 3aMIOCIEHNX) Y IPUHIUIY — ITOTEHIUjaTHI
TyOMTHUIIV y TPAH3MIUjI, CPIICKA eKOHOMCKA IO/INTYKA Ka0 Jia je YNTaB CeT
Mepa NpWIArofyIa yIpPaBoO HIXOBOj MAKCUMAJIHOj 3amITuTH: (i) mpenemeH
meBU3HNU Kypc omoryhmo je Behm yBo3 pobe mmpoke morpomome u Behn
CTaHZIapJl, HAPOUNTO y IIPBe iBe rofiuHe TpaHsuuyje: (ii) Bucoka n3gapama 3a
jaBHY IIOTPOIIY KOja Cy Y BeINKOj Mepy oMoryhmia fa pacT miara fjajieko
HaJMally PacT IPOAYKTUMBHOCTY paja, (iii) Kalimeme y MMIIEMEHTAlVju
CTEYajHOT 3aKOHOJABCTBA U IIPETEPAHO 3AIUTUTHUYKM 3aKOH O Pajly CaMo Cy
IbeHEe K/by4YHe KapaKTepUCTHUKe.

Tabena 3 - IIpuspennu pact, 2000-2004. (%)

2000. 2001. 2002. 2003. 2004.
BpyTo nomahu npoussop 4.2 4.8 3,7 2,6 7
ITomonpuspena -17 18,4 -3,4 -8,2 19,8
[TpepabuBauka memarHoct 12 0 1,7 -2,7 7,1
Teprnujapau ceKTop 5 8 8 7 12

VsBop: P3C, Caomuremse 6p. 274, nenem6bap 2004.

Opnarame pedopMu JOBEIO je K0 BUCOKOT IIATHOOMIAHCHOT #edu-
nuTa M Ky60KNX MaKpOeKOHOMCKMX febamaHca, y3 pactyhy omacHocT op
OCTBapema Hajroper cueHapuja — CMMY/ITAaHOT pacTa MHQIAIje ¥ He3amo-
cneHocTn. TakaB OU VICXOZl Y BEIMKOj MEPY CMambIO IIPOCTOP fia IIOTeHIuja-
JIHU JOOMTHMLIM — HOBM IIPMBATHU CEKTOP, HOBY M3BO3HUIIN, IIPEeKBaMuQM-
KOBaHM PafiHUIM, UTA. Op)Ke OCTBape MOMUHAHTAH IONIOXaj y CTPYKTypu
npuspene Cp6uje. OBakBa eKOHOMCKA ITOTIMTHKA MIOCTANIA je HEOAP>KMBA, Ka-
KO CTOTa IITO je MCI[PIUIA IIPOCTOP 33 ,KYHNOBMHY COLIMjaTHOT MUPA, TAKO U
cTora 1ITO je fasba puHaHCcHjcKa noppiika MM® ycioB/beHa yIpaBo TeMe-
JBHVM MI3MEeHaMa y HaBeJeHIM eKOHOMCKIIM HMOMMTHUKAMA.

VIsmeHa npuBpenHe CTPYKTYype — Aa Man He?

OcuM nsMeHe BlTaCHUYKe CTPYKTYpe, TPAH3UILM)y OI/IMKYje TypOyieHTa
CeKTOPCKa peasioKalyja Ipou3BofHUX (aKToOpa U IpUBpejHe AKTUBHOCTHI
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Of IpeTepaHO pa3BMjeHOr MPUMAPHOT 1 IMpepabuBaykor cekTopa Ka Hefo-
BOJ/PHO Pa3BUjeHOM CEKTOPY YC/Iyra, Koju crora nosehasa cBoje yuenthe y

Ipacdukon 2 - [Tpomena npuspente crpykrype Cp6uje, 2000-2003.
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BJII1. Ha Taj HaunH no/ponpuBpesia cMamyje cBoje ydeurhe ca 22,6 Ha 14,4%,
npepabuBauka nHAyTpUja O6emexxu jour gpacTUuHUjM naf — ca 27,3 Ha 18,6%

Ipacukon 3 - Kperame LieHa Koje ce UCK/bYUYjy
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oL Heprija

6pyro nomaher npo-
u3BOAa,” MOK OCTa-
U ceKTOopu Oenexe
3HaydajaH pact (yI.
rpad. 2)

Tpu cy pasnora
yCIIeq KOjux ce y CIy-
4ajy Cp6uje He MOKe
ofMax TBPAWUTH Ja je
3aycTa JOIIIO0 0
3HAYajHUjUX pean-
HIIX IIPOMEHA y IpH-
BPE€IHOj CTPYKTypI.
IIpBoO, MOpa ce uma-

TH Y BUJY Jia je TIoYeTaK TpaH3MLuje 610 Be3aH 3a mibepannsaiujy lieHa, Te
je OBJie 3aIpaBO y BEINKOj MepM ped O HOMMHAIHO] KopeKuuju mnocrojehe

7Op janyapa 2004. rofyHe M3MemeH je 06padyH MHAYCTPUjCKe IPOM3BOfbe: moBehan je obyxsar,
YBeJIeH je HOBU IOH/IEPALIMOHM CUCTEM U YCBOjMEHA HOBA HOMEHK/IATypa MHIYCTPUjCKIX IPOU3-
BOJIa, IITO yKasyje Aa je maj u3 2003. rogyue M3a3BaH 1 HEJOCTAIMMA Y CTATUCTUYKOM OOyXBaTy
Hacrajyher, IpuBaTHOT CeKTOpa.
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IpUBpeJHe CTPYKTYpe, 63 MKaKBUX APYTUX M3MeHa Koje OV ce MOoIjie Ipu-
micaty TpaHcpopMalyjama. Y TpoCTpydere CeKTOpa eHepreTkKe y IpuBpe-
IOHOj CTPYKTYPU CKOPO y OTIIYHOCTY KOpPeCIIOHMPa BOCAaAalIbUM KO-
peKkuMjaMa IjeHa y OBOM ceKTopy. PacT ynena sgpaBcTBa, 06pasoBama,
caobpahaja ¥ KOMYHaTHMX YCIyTa ¥ COLMjaTHOT OCUTYpalba Ie/IOM Ce Ta-
Kole Moke IpUIIcaTy ICTOM y3POKY.

Hpyro,noganu 3a2004.TogHy YKa3yjy gaje pacT yjena Tepuujap-
HOT CEKTOPa y U3BECHOj MepU IpelebeH, Te 1a Ce PeCTPYKTypupame y
CTBapM OfiBMja CIIOPMje Hero IITO pacHoNOXMBY MOAanu ykasyjy. Hanwme,
nozany 3a 2004. roavHy IOKa3yjy #a [ieo paHuje 3abee)keHOr Haja MHAY-
cTpuje n noponpuspene (13 2003. roguHe) HUje CTPYKTYpHe pupoje, Beh
je TIoC/IeANIIa JIoIe XKeTBE I jOlI YBeK M30CTanux edexara IpuBaTusalmje
usBpireHe TokoM 2003. ropuue. Victo Tako, yBohemwe ¢duckanHmux kaca us
2005. ropuHe eHOpMHO je yBehasto cTomy pacra TproBuHe (a TMMe U YAeo Tep-
IVIjapHOT CEKTOpa y IPUBPETHOj CTPYKTYpPM) Mafia ce HU OBJie He Pajy O I0o-
pacTy npomera, Beh je mpeTe)XHO ped 0 IMpeacKy IPOMEHTA U3 CHBe 30He Y
perynapHe puBpesiHe TOKoBe.®

Tpehe, crangaphay cTaTMCTUYKM TECTOBY 32 yTBphuBame mpomeHa mpu-
Bpe[lHe CTPYKYTpe YKa3yjy Ha TO 1a CEKTOPCKa CTPYKTYypPa 3all0OCTIEHOCTH
HIje 3HAYajHO MPOMEHbEHA, TaK/Ie, HUTH Ce 3aII0CTIeHN ,,cele” y TPOIYI31-
BHE CEKTOpe, HUTY HANYIITajy ceKTope Koju mpomnanajy. /Innmjenos koedn-
nujeHT’ (M3padyyHaBa Ce Kao CTaHAApAHA [ieBUjalMja TOAMIIBUX CEKTO-
PCKMX CTOIIA pacTa 3alOC/IEHOCTM) 3a IpBe YeTHPM TOfVIHE TpaH3MLuje y
Cp6ujy nsnocu 3,9%. Vako xmacudukanyja ceKTopa Huje 1CTa, Te OBO IO-
pebeme Tpeba cxBaTuTH jeiMHO Kao MIyCTpalyjy, HABOAVMMO Jia je y IpBe
4eTUpU rofuHe TpaHsuuuje JInnnjeHos koepuumjeHT 3a Yemky peny6auky
usHocuo je 20,9%, 3a ITomcky 20,3%, 3a CnoBauky 14%, 3a Mal')apcxy 9%,
uTH. VIHTeH3uTeT CTPYKTYypHUX pedopmu y Cpouju, OUUITIeHO, jOII YBeK
je Beoma cma6. O6a Beh moMeHyTa y3poka — MaKpOEKOHOMCKY IOMy/IM3aM
¥l M30CTaHaK GMHAHCUjCKe IUCIVIIINHE, Y3 N30CTaHaK pedopMe Koja 6u

8VIHpycTpUjcKa IpOM3BOMba je TokoM 2004. TofiiHe OCTBapyIa pacT of, 7,4%., TOK je IO/bOIpUBpe-
IHa IPOM3BOAba 3abenexxmma pact of 19,8. Y mpsom kBaprany 2005, croma pacta BJIIT 6una je
5,2%, IOK je caMO [IPYIITBEH) CEeKTOp TProBUHE (3a KOje II0CTOje PeTOBHM CTATUCTIYKI MOJAIIN)
3abenmexxua pacT off mpeko 33%.

°VIspauyHaBa ce 3a CBaKy TOJMIHY, T€ C€ y3MIMa IPOCEeYHa BPEFHOCT 3a TOCMATPaHM IePIOJ,. YKOIIKO
CEKTOPCKe CTOIIe PacTa 3all0C/IEHOCTI MaJIO OICTYIIajy Off IIpoceKa, JInnujeHoB koepuiujeHT 61he
6musak Hynu, mTo he ykasusatu fia ce CBU ceKTopy Kpehy 1o cimuHoj myTami, Te la CTPYyKTYPHIUX
pedopmu Hema. Bemuke BpegHOCTM JIMmMjeHOBOT KoeduivjeHTa ykasuBahe Ha TypOyneHTHe
U3MeHe NPUBPEIHE CTPYKTYype.



10 Hanumna ITomosuh

oMoryhnia weHy IprMeHy CBaKako Jja y Be/IMKOj Mepu 06jalrmbaBajy 0BaKo
CIIOpM TEMIIO PeCTPYKTYpMpamba PeaTHOT CeKTOpa CPIICKe IIPUBPeEfIe.

He6amancu y cTpykrypu ¢puHamIHe TpaKibe

Pedopmcke BracTu cy ,Hacnenune”, alu U ofp)Kaje ABa M3pasuTa ae-
6amaHca y CTpYKTypu pMHATHe TPaskKibe: IPeMaIn yieo MHBECTUIINja M He-
OZIP>)KMBO BYICOK CITOJBHOTPTOBMHCKM JeduIMT. VIIak, TOKOM IIpBe YeTupu
rofiiHe TPaH3UIMje jeHa HepaBHOTeXa ,IIONMYLITa , yAeO MHBECTUIMja pa-
CTe, IaKO HEJJOBOJBHUM TEMIIOM, /i Ce CIIO/BHOTPrOBMHCKM JiepuInT 1Iep-
MaHEHTHO IIOrOpIIaBa.

OumnrnenHo ,,mupemwe” romahe Tpakmwe (ca 117 na 130% BIII)" cBo-
JHA je IMOCIefuIa 3APY>KEHOT AejCTBa MONYIMCTUYKMX MaKPOEKOHOM-
CKMX NMOIMUTUKA ¥ Hensrpal)eHOr MHCTUTYLIMOHATHOT OKBMpa 3a cipoBobe-
we pedpopmu. Hanme, cnaba ¢puHaHCHjCKA AUCHUIUINHA Y APYLITBEHUM
u jaBHUM npeny3ehnma (koja 3amomubaBajy oko 750.000 pagHuKa), Kao 1 uspa-
3UTO IpelielbeH JIeBU3HM KypC y MHMUIMjaTHOM IIepUOAY, ITTaBHNU je Y3POK
pacTa 3apaja u IM4YHe MOTpoLIhe (BMAM Tauky 3.1), IITO ca CBOje CTpaHe
OZIp>KaBa ,,TaKHY 3aIOCTE€HOCT ¥ COLMjATTHU MUP, alnu obapa IpOgyKTUB-
HOCT ¥ 3HA4YajHO CMambyje M3BO3HY KOHKYPEHTHOCT, oK yBehaHe 3apaze y
BEJIMKOj Mepy HOIIpMHOCe pacTy yBo3a. [locTojeha cBojuHCcKa CTpyKTYpa, e
ce B/IIT noMmuHaHTHO popMMpa y APYILITBEHOM U JP>KAaBHOM CEKTOPY, IO Ca-
Zia ce ofjp)KaBasa y3 momoh ,,mabase” puckamHe MOMUTHUKe, IITO je TeHepuca
710 pacTyhu CIIO/BHOTPrOBUMHCKY AePULINT, KOjI je YBEINKO JOCTUTA0 HEOLp-
JKVBO BJICOK HMBO of mpexo 30% BJITI.

3aredyeHO TELIKO MpeJ-TPAH3MUIVIOHO CTalbe Y MI3BECHOj Mepu objai-
1haBa MAaKpPOEKOHOMCKMN IOIY/IN3aM ca caMoT movyeTka pedopmmu. [IpacTtn-
YaH CKOPO [IeCEeTOTOMNIIM T1aJ] peaJHNX 3apafia, ¥ CKOPO YABOCTPYUEHO

aIlCONIyTHO CMPOMAIITBO y OfHOCY Ha 1990. rofuHy Ha M3BeCTaH HA4MH CY
OIlpefieNMIN IpBe Y OCHOBM IIOIY/IUCTUYKe KOpake peOPMCKUX BJIACTH,

1 Tomaha Tpaka 06yxBaTa IPUBATHY 1 APXKaBHY IOTPOLIIY, KA0 ¥ IPUBATHE 11 Ap)KaBHe (jaBHe)
uHBecTHIMje. 36Mp CBUX KOMIIOHeHTH O6pyTo fomaher mponssozia 360r 3a0KpyXuBarba Hije YBEK
jemHak 100. Tpe6a BoguTy pauyHa Aa IpuKasaHa Ap)KaBHa MoTpourmba of 18% BJITT o6yxsara camo
IJIaTe ¥ KYIOBUHY pobe U ycIyra Koje ce 06aB) y ApXKaBHO] agMuHMUCTpanuju. KoHconmnposaHa
jaBHa moTpomma usnocu 45,3% BT y 2005. rogunnu, a 0cUM Ap>KaBHE HOTPOLIE U AP)KaBHUX
uHBecTUIMja (KOje Cy y roprmeM IrpaduKOHy CBOZHO IpMKa3aHe ca IIPUBATHUM MHBECTUIIMjaMa),
obyxBaTa ¥ TeH3Mje, COLMja/IHY 3aAIUTUTY, CyOBeHIMje, TPOLUIKOBE CEPBUCHPAba jaBHOT Jyra
(xamMaTa ¥ OI/TaTa I7IaBHUIIE) U OCTANIO (YIL Ofie/baK O PVCKATHO]j ITOMUTIULIN).
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KOjM Cy C€ y Be/IMKOj MepU HaCTaBWUIN, A IEJIOM U jadyasiX y IPOTEKIIe YeTUPU
rogyHe TpaHsunuje. Jax je ca jomackoM apyre peopMcke Biajie pemuje-
pa KomTyHmue, noyetkom 2004. ropyHe, MaKpOEKOHOMCKM IIOIy/IM3aM Ha-
CTaBMO Jla ja4a, IpMBaTK3alJja ce MOTIYHO 3ayCTaBM/Ia, a IApJIaMEHT yCBaja

Ipacdukon 4 - Ctpykrypa PpuHanHe Tpaxbe, 2000-2004.
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IUIaH O pa3BOjHOM OyuieTy, yBehaHuM conyjasHuM gaBamyuMa U CyOBeHIuja-
Ma, UTA. Texxehn ga nmpobuje MMMUT JOrOBOpeHOT feduLnTa CKPOpO 3a 4in-
taBux 50%'". J1aKo je maaH KOPUToBaH, a IPMBATU3aIVja HAKOH I10/1a TOf[HE
HacTaB/beHa, TOkoM 2004. icTop3nje Cy ce MIak Npopyoue, mpe cBera cTora
HITO jOLI YBeK Hje YKIObeH K/bYIHM T€HePaTOp PacTa CIO/bHOTPrOBUHCKOTL
nedunyra n MHGIaNMje: 6ylieTcke CyOBeHIMje 1 6POj 3aIIOC/IEHNX Y jaBHOM
CEKTOpy ocTajie cy HenmpoMemeHe. OBaj 3agaTak je MM® ucToj Toj Bragu
IIOCTaBMO Kao MMIIepaTUB Yy €KOHOMCKO]j momutunu 3a 2005. roguny, ycmo-
B/baBajyhy mwyMe oTmic npeocramux 15 oxcro myra ITapuckom kiry6y moBepn-
nana (op 750 munmona fonapa). Ho, mojany rosope f1a ce Ha mpey3eTuM o-
6aBe3aMa BeoMa IOJIOBMYHO pajiy: IOK je y jaBHUM npenysehnma 3abenexxeH
naz 6poja 3aI0CIeHNX Off OKO YeTHPH OfCTO, a moBehame mpoceyHe 3apaze
TrOTOBO Ja U HeMa, JOTJIe y jaBHUM Ipefy3ehnMa Ha T0KaTHOM HUBOY
3HAYajHO pacTe He caMo Opoj 3amocneHux, seh u 3apape, Koje cy mopacie

""To je mpepcTaB/bao AMPEKTHO Kpiiewe Beh mocrurynyror gorosopa MM®-oMm o cmamemy 6y-
eTcKor fedunura ca 3,9 Ha 2,5 ofcro 6pyTo gomaher nponssopa. leduuut je kacHuje mox mpu-
tickoM MM®-a kopurosas ca 45 Ha 30 Munujappu giHapa (2 ofcro 6pyTo somaher nponssoza).
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0KO ocaM oficTo.'> CTora ce 1 fjajbe ¢ IpaBOM MO>Ke TOBOPUTY O M30CTAHKY
IOJIUTUYKE BOJbE JIa Ce IIpey3eTe obaBese y HOTIIYHOCTY OCTBape.

Ta6ena 4 - Cromna HBeCTUIMja y 3eM/baMa y TPAH3ULIUjU

Cponja
2003.

Crona uusectunmja | 17,5 20,4 21,9 238 30,0 240 280
NsBop: IMF WEO

Byrapcka Pymynuja Xpsarcka Mabapcka Ilomcka Yemka

JemaH off HajTeXXMX M He3a00MTa3HNUX 3ajjaTaka npex CpomjoM cBakako

je u3sMeHa cTpykrype puHamHe Tpakme. OCHOBHY Wb je 1a ce moseha y-
Je0 MHBECTUIIN]ja, IIPe CBera Ha padyH CMamema yfena norpoumme y BIII.
Cromna nHBecTHIMja 611 Ha CpefibY pOK Tpebano fa ca mocrojehux 17,5%
noseha Ha 25% B/III n Ha Haj HAYMH Ja JOCTUTHE HUBO Y YIIOPEAUBUM
3eM/paMay Tpasunuju. To 3axTeBa pelaTUBHM Naj IpUBaTHE HOTPOLIHE
Ha oko 70% B/III u maj MaTepujanHUX M3JaTaka 3a jaBHY IOTPOLIbY Ha
oko 15% B/III. HapaBHo, TMe ce 1 flajbe OCTaB/ba IIPOCTOP [ja CBE Bapu-
jabne u mape pacty, anu

Ipaduxon 5 — Harmonanza mrenma u fo- HE VMICTUM TEMIIOM: peal-
mahe nuBectuje (% BIII) HU PacT HOTPOIIE Ofi-

171 Bujao 6u ce mo cromnu
o1 0Ko 2,7%, 0ok 6u ce,
IIPaKTUYHO, LIe/IOKYITHA
TpaHchoOpMaLja 3acHNU-
Basjia Ha yOp3aHOM pacTy
MHBECTULIMjA Off TIPEKO
12% roguinme ¥ Ha IPoO-
CeYHOM TOfMIIbEM pa-
cTy 13Bo3a of 25-30%."

18 - 16,1

INonmutnuka yb6p3a-
1ba MHBECTHIUja Y Be/N-
KOj Mepu IpefcTaB/ba
jemuHyM M3/Ia3 U3 3aya-
paHor Kpyra: pacT Iia-
Ta M3HAJ, MPOZYKTUBHOCTY — PACT MOTPOILIbE Y YBO3a — I1a]] KOHKYPEHTHO-
CTM M3BO3a — KOYekbe M Iaj NpUBpeRHor pacrta Ilomro, ¢ gpyre cTpaHe,

2000 2001 2002 2003 2004
NsBop: P3C, Haumonanuu payyHn

"2JI3jaBa samennka gupexropa C3C, 7. jyma 2005, kondepennnja MAT.
Y B Topatak 2 y Ilpuory.



IIpuBpenHa aKTUBHOCT I MaKpPOEKOHOMCKA MOIUTUKA Y TPAH3ULIUjU 13

HaIMOHA/THA IITefa'* jour 3a myxu mepuop 6uhe maneko WMCION VMHBECTH-
IVIOHUX NOTpeba, OBJle ce CTpaHe AMPEeKTHe MHBECTUIMje M0jaB/byjy Kao

Bapyjaba off CTPATEIIKOT 3HaYaja.

Ipachukon 6 — Crpane mupexthe nusectuumje Ha Ipadukon 7 — Yymne C/IV no craHoBHuKy

3anaznom bankany, 1997-2004.
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‘ O CIU xymynatusHo per capita @ C/IU/B/II ‘

Mexanusaum je cnegehn. PacT cTpanux nupexTHUX MHBeCcTUIUja 0be-
36ebyje COICTBEHN CaMOOAPXKMBM PAcT OTKYI/beHUX VI HOBOOCHOBAHUX

¢bupmuy, UCIVIaTy 3apajia y CKIa-
Iy ca mpoflyKTUBHOIINY paja,
ut,. Taxo ce cTBapa Tpaxiba 3a
momahum mHIyTHMa (perpo-
MaTepujaroM, EHEPTUjOM, YC-
Jlyrama, UTj.) LITO feyje Kao
3aMajal] pacTy NPOU3BOAE U
MHBECTULIMjA Y OCTAIUM IIpU-
BpEHVM CEKTOPMMa, KOju ce
pasBujajy kao cHabpeBaun
CTpaTelIKUX MHBECTUTOpa. Y
IPOCEKY, je[THO PAZTHO MECTO Y
cexropy CIIVI moBnma4m oTBa-
pame 3-5 HOBUX paJHUX Me-
cra y nomahem mopyrosapa-

Bennunna TpxKuiTa
[MonuTruka crabuiiHocT
Pact BAII

VHCTHTYLHOHATHH OKBHD

Penarpujaruja npoduta
MakpOeKHOMCKa CTabHITHOCT
Bennunna TpkuiTa
[ocioBHa Kinma

[pucycTBo KOHKypeHIje

Llena/kBanuter pagHe cHare

Ipadukon 8 — Kibyue ierepmunante

3a npusadetbe CAN

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Ussop: FDI Confidence Index, AT Kerney 2002

ykoM cekTopy (Klein, 2004). OBakaB clleHapuo NpUMeHeH je He caMo y
HajHaIIpeJHMjUM TPaH3MLMOHUM IpMBpefama, seh ce [o6po mokasao u y

14 [lTomaha wrenta 06yxBara ITeAHY CBUX MHCTUTYLMOHATHUX CEKTOPA: CTAHOBHUINTBA, QUPMU 1
npxaBe. HanmonanHa mrenma npegcrasba 36up gomahe mrenme 1 Heto dpakropckux mwiahama. Y
crnydajy Cp6uje, pasinka ce yrIaBHOM CBOAM Ha J03HAKE U3 MHOCTPAHCTBA.



14 Hanumna ITomosuh

Oxsup 1 - CrpaHe JupeKTHe NHBECTULIV]je
— MaKpOeKOHOMCKM e(peKTH

CrpaHe IMpeKTHe MHBECTUIIMje MTPeCTaB/bajy IIABHY M3BOP IPUIN-
Ba JIEBU3HNUX CpPeJiCTaBa M UTPajy 3HAYajHY YIOTy y (HeKpenuTHOM) bu-
HaHcKpamwy jgedunnra Ha TekyheM padyHy rratHor OmmaHca. Y 3em/pama
nonyt Cpbuje, rae je Bpro Temko mMobmmmcatu gomahy mrregswy, CIOU
IIPefICTaB/bajy BaKaH M3BOP PMHAHCUpama pacTyhe moTpoluime 1 MHBe-
crunyja. IlomTo ce mo mpaBuay oBfie pajil O AYTOPOYHMM y/aramlMa,
sem/pu-goMahnny ce trako omoryhapa jja noseha mpogyKTMBHOCT 1
reHepullle IpuUxofie KojuMa he cepBucupaTy Iyrose u Ha Taj HAYMH JOCTH-
hu oppxuBM HMBO cro/BHOT 3afyKema. [lomTo TpaH3MIOHe TPUBpeETE,
nonyt Cpbuje, o IpaByUIy MMajy JIOW NPUCTYI MehyHapopHOM ¢uHa-
HCUjCKOM TP>KMIITY, BMIXOB Ce BUCOK ITTATHOOM/TAHCHY e PUITUT, YKOIUKO
ra He ¢uHancupajy CIAV wmm mebynaponne ¢uHaHCHjcKe MHCTUTYLHjE,
IOBECTU JI0 CHIKEba MTOTPOLIIhe, MHBECTUIINja M OCTBapeha HIDKE CTOIe
IIPUBPETHOT pacTa.

Ta6ena 5 — HeTo npmimuB cTpaHUX AUPEKTHIUX
uHBecTuLyja (Mumonu $)

1993-2003

1996. 1997.11998.11999.12000.| 2001. 1 2002. 2003.|BpegHOCT | 10 CTA-
(Mn1.$) | HOBHUKY
Anbannja 90, 48] 45 41 143 204 135 178 1.083] 3384
bUX 0 0/ 100, 90/ 150/ 130 230 320 1.020 2488
byrapcka 137/ 507 537 802 998 803 8761398 6.302 808
XpBarcka 486/ 347 835/1.420 1.085 1.404] 591|1.875 8.389 1.906,7
Makenonnja 11 30 128 32 175 441 78 94 1.023]  503,7
PymyHuja 263]1.224, 2.040 1.025/ 1.048| 11.740 1.128| 1.485[ 10.232 4694
CIr 0 740/ 113] 112 25 165/ 562 1.395 3.112] 3749
Yemka 1.280 1.261|3.574] 6.223 4.944| 5475 8276 2.351| 37227 3.649,7
Mabapcka  3.264 3.617 3.202/12.899 2.172| 3.524/2.864) 977| 30.622| 3.031,9

sBop: Caercka 6anka — EIA pernonarte tabere

Besa CJIV n pacTa fomahnx MHBecTHIIMja BeoMa je jacHa: 6110 [ja ce pa-
IV O KYIIOBVMHM IOCTOjehyx ¢pmpMu mim 0 IOTITyHO HOBUM MHBECTUIIMjaMa,
MoKa/iHe GupMe Ha Taj HAYMH JO/ase [0 MPeKO MOTPeOHMX (MHAHCH)CKOT
1 QUSUYKOT KalMTaja, TEXHOJIOTMje, MeHAIIMEHTa U M3BO3HUX TP>KUIITA.
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OxBup 1 - HacTaBax

YrTunaj Ha Tp)KuIITe paja Huje jeHgosHavaH. Ha TpxuTy pana rexe-
pUlle ce TPAXKba 3a IPOLYKTUBHIM PAJHUM MECTHUMA, Ie Ce YecTo Hyfe
Behe mtaTe Hero y ocrarky npuspene. Mehytuwm, y cnydajy npusarnsannje
nocrojehux ¢upmuy, yecro he gupexran edekar OUTH Maf 3aIIOCTIEHOCTH,
amu he MHAMpeKTaH edekar OMTH 3HAYajaH: OCUM IITO IO IPABUITY yTUYe
Ha 1opact 6poja ¢pupmMn Koje je cHabfeBajy, oOTBapa ce IpPOCTOp 3a Bep-
tukanne CIV (ua npumep y Cpbuju, Hakon Koxa Kozne u Capmuoa, noja-
B1o ce uHTepec 3a greenfield nuBecTniujy Ball Packaging-a), nta. Kaxko je
Beh momeHyTo, jeHO pasHO MecTo y cektopy CIIV mosnaun otBapame 3-5
HOBUX paJlHUX MecTa y joMaheM HofyropapaykeM CeKTOpY.

Hu yrtunaj Ha maatau 6maanc Huje jegHo3HadaH. CTpaHe AMpeKTHe
VHBECTUIYje MOTY Jla OBefy [0 IOTOpIIama IUIATHOT OMIaHca Y 3eM/bU
nomahuHa, MpeBacxogHo cTora mTo he, penumo, y MHNIjanHOj Gasn y-
BO3SUTH OIIPEMY, a KacHMje HaCTaBUTU Ca YBO30M penpomarepujana. Ho,
KOHA4aH yTHUIIaj Ha IUIaTHK OWIaHC 3aBucuhe off Tora fa mu he crparemxn
MHBECTUTOP M3BO3UTH CBOje IMpom3Bofe Wiy he mx camMo miacupaTy Ha
nomaheM TpxxmIuTy. Y CIy4ajy fa ce pafiu 0 M3BO3HMI[MMA, TIO3UTUBHM e-
¢dexTu Mory ce npenuBaTy 1 Ha fomahe ¢pupme Koje he nx cnHabgesaru mo-
TpeOHUM MHITyTUMA, 1ITO ToBehaBa omahu cagprkaj M3BO3HUX Mpon3-
BOzia. Y LleIMHM IOCMAaTpaHo, eMupujcka ucrpaxmpamwa (World Bank
[2003a]; 1. Djankov & Murrell [2002]; e. UNCTAD [1999].) cy nokasana ja
CIV no3uTuBHO yTNYy Ha IUIATHM OM/IAHC, Te Ia Ce HJXOBMM IIpMBIIaye-
weM GpopMupa OAp>KMBYU MeXaHu3aM GUHAHCUPama IIATHOOM/IAHCHOT

nedunmra.

3eM/baMa YMjU MHCTUTYLMOHAIHY okBup Bulle nopceha va Cp6ujy, monyr
Cnosauke, Jepmennuje, uty,. VI3 cBux oBUX pasjora, cBe yCIelllHe TPaH3MUIMO-
He 3eM/be ycpencpebyjy cBoje Hamope Ha IpuB/IaYee, I1a YaK 1 Ha JaBarmbe
HOBOJBHIjUX YC/IOBA CTPAHUM Y OFHOCY Ha foMahe MHBecTHUTOpE.

Y 2003, 3axBapyjyhn 3Havajuum npusatusanujama, CIV y Cpbuju mo-
crurie cy ckopo 1,4 mwimjapne gonapa, a 2004. roguse 6mie cy 966 MunoHa
monapa. Vaxko je Cpbuja nmana sHavajan npuas CIIV y neprony mocre fe-
MOKpaTcKux npomena y 2000. rogyuu (2000. rogune npumms CIV 6mo je 25
MIIMOHA fonapa, 2001. romyHe oBaj NpUIMB je MOpacTao Ha 165 MumMoHa fo-
napa, 2002. romyHe Ha 475 muoHa monapa, u 2003. Ha 1.360 MumoHa fomapa),
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OCHOBHM PasJIor 3a 3a0pMHYTOCT JIeXM y unmbeHunn aa je Cpbuja nmpusykia
camo Hekonuko ‘greenfield’ mHBecTHUIIMja, KAO U TO LITO CYy MHBECTUTOPU U3-
He/M 3HavajHe HeJOCTaTKe y IMOCIOBHOM OKpyxemy Cpouje. (PUII, 2003),
ITopen Tora, Cpbuja ry6u temmno (t.j. mpema World Economic Forum-osom
paHIrMpamy MHAEKCa I706amHe KOHKypeHTHOCTH, Cpbuja je ca 77. Mecta y
2003. roguuy nana Ha 89. Mecto y 2004. rognau (Mc Kinsie, 2004). [Togannu
AreHnuje 3a npuBaTU3anyjy HoTBphyjy naj cTpaHUX JYUPEKTHUX MHBECTUIUjA
y 2004. roguan. Op ykynHo 1.270 mocTynaka nmpuBaTH3alje KOju Cy OKO-
HuaHM y nepuony 2002-2004. camo 84 (6%) cy 6une CIIV. Op oBor 6poja, 20
npuBarusanyja je peannsosano Tokom 2002. rogune, 45 y 2003, a camo 19y
2004. ropuun. Camy pesyntaTy HOTBphyjy fa HUTK KIMMa, HUTK TTOJIUTHKE
npusnadersa CIIV y Cpbuju Hucy afekBaTHe odeKuBamuma. Y nopebhemwy ca
3em/paMa 3amagHor bankana, Cpbuja mpefmauy 00MMOM, alu He U YZielIOM
CIW per capita i ynenom y 6pyTo gomahem mpousBopy. ATpaKTUBHOCT
CpICKOT aMOujeHTa 3a CTpaHe AMPEeKTHe MHBECTUIIMje OYMITIETHO je jOIII
BEOMa a/laDMAaHTHO HMCKA, 4 Ha yK/Iabkalkhy K/bYYHUX MpenpeKa JOnacKy
CIU jour yBek ce paay 6e3 ZOBO/BHO HOBIIA, KafjpoBa I IITO je HajBaXHUje,
HeJIBOCMIICIIeHe oMnTHuKe yoehenoctn y HeonxopHocT gomacka CIOV.

LIEHE M IEBM3HU KYPC

Iene

VannmjanHa ¢asa MaKpOeKOHOMCKe CTabuinsanyje U3BpllIeHa je Be-
OMa YCIIeIHO, eMMMUHNICabeM KbYYHUX Y3poKa MHIaIMje: MpecTano ce
ca MOHeTM3anujoM (UCKaTHOT JeUIUTA U 3aII0YETO je Ca HEeroBUM He-
MH}IATOpHUM (UHACUPAEM, 2 OTPOMHM KBa3u-(pUCKaTHU AepUIUTU
3HaYajHO Cy yMambeHu, npe cBera nomohy ceeobyxsarHe nubepanmm-
3amyje 1eHa. VIpounyHo, cama mubepannusanuja Huje MOTEK/Ia O HOBUX,
pedopmckux Bracty, Beh je mHUIMpaHa Kao ,,0cTBeTa ofmazehux” Koju cy
BEpOBaTHO padyHanu ja he 6e3 [eHOBHUX KOHTPOJIA HA TP>KUIITY HACTATU
xaoc, mro he 036mpHO y3upmary, a y3 Mano cpehe m cpymmru HoBy, pe-
¢dopmcky Bract. Ho, aumeranTnsam y Bohewy eKOHOMCKe MOMUTHKE 1 jecTe
010 BUXOBA ITTABHA OJIMKA, Te je MCXOJ 01O HOTIYHO CYNIPOTaH HBUXOBUM
OvYeKMBamMMa: VH}IAIja ce VHUIMjATHO 3a)CTa CKOPO YABOCTPYYMIIA, alu
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je HaKOH je[JHOKPAaTHOT pacTa LieHa (KOjuM Cy [e/loM IMOKPUBEHM KBas3u-
buckanHy fepUIUTY ¥ eMMMUHNCAIA TOTUCHYTa MHIaLMja) CTaOMIHOCT
YCIIOCTaB/bEHA, IOK je CaB IOMUTUYIKN OJUjyM, KOj/ PACT LjeHa M3a3UBa Y
OMpavyKoM Terny, ¢ Ipa-
BOM IIPUIINCAH OfijIa-
3ehoj Mwrormesnhesoj
BIagi. Y3 TO, Cyllepu-
OPHOCT Te, T3B. IIpBe
reHepanuje pedop-
=+=undramwtja Ny, moKasaaa ce ofi-
==jwHap/eBpo Max; BUILe HMje OMI0
HecTaluIa yma, Opa-
IIHa, MJleKa, rehepa,
xneba, 6eH3MHa, UTH,
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Braga npemujepa Hu-
whuha je creuyenum
KpenubumTeTeToM (KOji je 3aobumia mpe cBera HeMH(IATOPHMM MCIUIaTaMa
cBMX TeKyhux u fena HacmeheHnx 6ylIeTCKMX pacxofa) YBeIMKO CMMUpUBaIa
nH}manyoHa odekuBamwa. Ho, 3aocTajame y 030M/bHUjUM eleMEHTUMA pe-
¢dbopMu, TIpe cBera ycjeq TOra IITO HMje YBeJEeHO YBPCTO OYIIETCKO OrpaHmye-
b€, OBEJIO je JIO TOTa JIa arperaHa TpaKma IIOHOBO pacTe MHOTO Op>ke of
IIPOM3BOJIIbE, Te Ce CBe Yenrhe BoJe pacIpaBe OKO TOra KO/IuKa 6u cTome MH-
¢nanmje mpepcTaB/baa ,, ICUXONOUIKY TpaHNUIly U #a mu he oBoroamima MH-
¢dmanuja ocraty ucnoy mpourioropguimbux 13,7% wm Braga y Tome Hehe
yCIIeTH.

Ipadpuxon 9 - Mudnanmja u feBU3HN Kypc

ITonuTuka crumynucama gomahe Tpakme nmomorna je ma ce yomaxe
HOC/IeNIle IeHOBHe Mnbepanu3alyje Ha HajcMpOMAIHIje ClIojeBe CTaHO-
BHUIITBA, a/Ii C€ BPEMEHOM IPETBOPUIIA Y ,,pe(pOPMCKY 3aMKY , KOja Ipa-
KTUYHO 610KMpa HactaBak pedopmu. Hajope, TokoMm npBe ABe ropmHe
TpaH3UIMje AMHApP je CHA)KHO allpeCcUpao, LITO je 32 MOCNENUIY MMAJIO U
BEJIVIKY IIOPACT IIaTa M3PpaKeH Yy eBpUMa, a TYMe U IIOPacT KyrnoBHe Mohnu
CTAaHOBHMILITBA KOJ KYHIOBJHE YBO3HMX IIPOM3BOJA, KOjU jOLI YBEeK YMHE
3HATaH fle0 yKymHe poOHe nonyzne y Cpouju. [Ipyro, coryjanHa CUrypHOCT
PenoBHO je (puHaHCUMpaHa CyOBEHIVIOHNCABEM AP>KaBHUX M JIPYIITBEHUX
bupmu, mWTO je Hafasbe jadyaso KymoBHY Moh 3aIloc/ieHux, Koja je pacnia fia-
JIeKO M3HaJ NpofyKTuBHOCTU paga. Tpehe, omacHocT of rybuTka mocna y-
clefi cTedaja IPaKTUYHO UCK/byYyeHa TUMe IITO CT€YajHO 3aKOHONABCTBO
HMU laH-/laHAC HUje MMIUIEMEHTUPAHO, jep je TPaH3uLMja yIaua y KIaCU4HY
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»peOpPMCKy 3aMKy~ paBHOTeXe Ha HUCKOM HUBOY peopMu, a TeK je ca Io-
JIMTUKOM YC/IOB/baBama of ctpaHe MM®-a Braja npuxsarmia u o6jaBuia
ma he samovern ma cmamyje 6poj 3amoCIeHMX AP)KABHUX CIy>KOeHMKa, Ja

Ipaduxon 10 — basna nundnanuja n
KOHTPOJIMCaHe IleHe

35 W [TossonpuBpe/a 1 TyBaH
30 O Kontpomnmcane nexe

25 W Hadyrau nepusati

20 O basua nuduanuja
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OpUBATHU3yje MpeocTasne Jp-
KaBHe U JApylITBeHe pupmMe,
yBezie GMHAHCHCKY AMCLIATUIN-
HY ¥ TaKO IIpecTaHe Aa cyo-
BEHUMOHMNIIIE U jada fomahy
arperatHy Tpaxmy, Te a TH-
Me obapa IIPOAYKTUBHOCT pa-
ma un na nosehaBa mepunur
Ha TekyheM padyHy IUtaTHOT
OmnaHca.

HaxkoH Tpu ropuse ycno-
paBama MHQIaNuje, jadyame
MaKpPOEKOHOMCKOI' IOIIY/IN-
3Ma u3 2004. roguue mwrahexno
IEHIM IOHOBHNM PAacTOM —
ca 7,8% na 13,7%. IIpu Tome,

6asHa MHIALMja Ce YABOCTPYYNIA, IITO TOBOPH fia je y GOopMupamy CTOoIe
uH}IaLMje BUIe y9eCTBOBAO IIPUTHCAK arperaTHe TPaKibe HEro MCIIpaB/babe

IIeHOBHUX J{UCIIAPUTETA U/IN [JeHO-
BHM nopemehaju Ha cBeTCKOM Tp-
KUIITY (pacT LjeHa HadTe ¥ APYTUX
IPYMApHUX IIPOM3BOJA), 4lje ce
IleHe MOHAKO Je/IOM KOHTPOJIMILY.

ITonmutukom nubepanmsanm-
je meHa 610 je KOPUTOBaH jegaH
OJ TTaBHMX U3BOpa Hacnehenor
kBasuduckamHor gedpunura. Ho,
Iaj/be VICIpaB/bakbe AVUCIIApUTeTa
IleHa Ipe/CTaB/ba BakaH OCHOB
CPelOPOYHO OJPXKUBE MaKpPO-
€KOHOMCKe CTaOM/IHOCTH jep 3Ha-
4ajHO CMambyje jaBHE pacxofie Ha
IVpeKTHe VN TIPUKPUBEHe CyO-

Ipadukon 11 - IleHe en. enepruje
(entu/KWh)

1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

===QECD - Esporcke 3embe ==CpGuja

BeHIMje. OBO je HajTexxu feo pedpOpMM U jOII HMje 3aBpILIEH YaK HU
Yy HajHaNpeHUjUM 3eM/baMa y TpaH3uuuju. lleHa elrexTpuyHe eHepruje
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nosehaHa je oko 5 IyTa U JOCTUITIA je M3HOC Off OKO 4 1eHTa o KWx, unme ce
IIOKPUBAjy OllepaTuBHM TpouKoBy. [ImbHa BenmunHa Koja he omoryhurn
HopMmanHo nocnosame EIIC je 4,5-5 nentn mo KWx. Msepuena je u 3Ha-
YajHa KOPEKLMja IleHa KOMYHAJHMUX yC/IyTa, HITO je Off BEIMKOT 3Ha4aja 3a
paimoHanHO Kopiheme pecypca, a TMMe I 32 OCTBApMBaIbe OIPKUBOT Cpe-
IEOPOYHOT pacTa. Haume, 1usb je ma 1ieHe y CeKTOpMMa KOju Cy HOJ, KOHTPO-
JIOM JIOCTUTHY HUBO Kajia OBe (GypMe MOTy CaMOCTAIHO fla MOKPHUjy YKYIIHe,
a He caMo OIlepaTHBHE TPOIIKOBE I0C/I0Bamba. CBe 10 TOr HUBOA, MCIIPaB/ba-
e fucnapureTa 61he cacTaBHM [leo YKyITHe TOAMIIIbE CTOIe MHIALu]je.

Benmnku ckok 1jeHa HapTe ¥ MpUMAapHUX IPOM3BOJIAa HABeO je BIACTH Aa
ce BpaTe II03HATOj NMOMYIMCTUYKOj IPAKCH 3aMp3aBaiba IieHa, IITO je /10-
Be€JIO JI0 IIO3HATOT pe3y/Tara, 0 HecTammia ropusa. Ho, kao u yBex, 0oBo
je 7molIa mpakca, KOjoM ce MOACTUYe HepalMoHaIHa IIOTPOllba, n3berasa
pecTpykTypupame u ysehasajy 6yayhu Tpouikosu. [Tpema nogaunma HBC,
yZIeo pacTa IjeHa HadTe y YKYIHOj MHQIALMjI ¥ IPOLUIOj TOAVHN YIeCTBO-
BAaO je ca OKO 4 IIPOLeHTHA IIOeHa, IIITO CBaKaKo ja moBehasa TpoOIIKOBe,
CMamyje IPOAYKTMBHOCT M CaMo 110 ceby nmoBehaBa CIIO/bHOTPTOBUHCKY Jie-
¢bunuT, IWTO Cy UCKyCHUIe U IpyTe 3eM/be — yBo3HMuIle Hadre. Ho, Ha oBOM Me-
CTYy CBaKaKo je off MHTepeca IOMEHYTH IIPOLieHe IPYTUX 3€Maba O YTUIIAjY
pacra IjeHa HadTe Ha muxose npuspene. Y sembama OEIJ], mpouemyje ce
ma 6u pact uena Hadre 3a 10$ o 6apeny nosehao mudmnanujy sa 0,5 mpo-
IIEHTHNX II0eHa, IOK OM NpuBpefgHa aKTMBHOCT mana 3a 0,4%. HapasHo, y
3eM/baMa Koje Cy Mame eHepreTcky edukacHe, Kao WITO je peuymo VHpuja
Koja Tpomm 2,5 myrta Buire HadTe mo jeguunuy BIII, nudnanuja 6u nopa-
cr1a 3a 2,6 MpolLleHTHA NToeHa, y ApreHTuHu 3a cera 0,2%, UTH. (Bnpon, 2004).
Crora 6u 06jaB/beHM IIOfjaTakK ja je pact ueHa Hadre y Cpbuju nonpuseo pa-
cTy nHanyje of ynTaByux 4% BpefaH IeTa/bHOT IPENCINTIBAbA, KOje, Ha-
PaBHO, IIpeBa3NIasy OKBYMPE OBOT pafia.

Ta6ena 6 - [IpoMeHa OCHOBHIX MAaKPOEKOHOMCKIX [TOKa3aTe/ba
y crydajy pacTa LjeHa Hadre 3a 10$ mo 6apery, 2002.

. CIIo/bHO-TPT.
Peamnu BJIT1 Nudnanuja Gunanc (% BI,&I'I)
Asuja -0,8 1,4 -1,0
Knna -0,8 0,8 -0,6
WMupuja -1,0 2,6 -1,2
Masesnja -0,4 2,0 0,0
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Peamnu BJIT1 Nudnanuja GIIIC;(:{HC)}({OO/;E%%)
OuaunuHn -1,6 1,6 -2,0
Tajnanpg -1,8 0,8 -3,0
JlatuHcka AMepuka -0,2 1,2 0,0
ApreaTuHa -0,4 0,2 0,2
bpasun -0,4 2,0 -0,4
Ymne -0,4 2,0 -1,4
Bucoxko 3apyxene -1,6
CUpOMAIIHe 3eM/be
(yx/b. MeKcnKo)

NsBop: VIEA Ha ocHoBYy aHanusa MMO®

JenHo off BaXKHMX MCKYCTaBa CBUX YCIEIIHMX TPAaH3UIMOHNX IpUBpe-
fia je ma ce yOp3ame NMPUBPETHOT PacTa He MOXKe ,KyIUTI BUCOKOM MH-
¢dnanujom. Takobe ce moTBpAMIO ma cMupMBame MHGIALMje He M3a3uBa
penecujy, Beh ma cTBapu croje ynpaso cynpoTHo. OIce)XHa eKOHOMETpHj-
CKa UCIUTUBamba Ipuspena y TpaHsuuuju (Balcerowicz, 2003, Svejnar, 2003)
noTBphyjy ia Cy OCHOBHe leTepMIHAHTe pacTa Oule — HMCKa CTOIIa MHQIaIm-
je, cMamembe jaBHe NMOTPOILIbe U OJYYHO CIPOBOherbe MHCTUTYIMOHATHIX
pedopmu. OHO mWTO MOXKZa IpeCTaB/ba U3HEHaheme je To a 3eM/be Koje
cy ocTBapuie 60/be €KOHOMCKe pe3yjITaTe y IOITIeRy pacTa u uHanuje
perucTpyjy u Behy jennaxoct y pacnopenu.”. ITokasyje ce ga ogp>XuBM pact
IpUBpefHe aKTVBHOCTY IIPEBACXOIHO ce 6a3ypa Ha MaKPOEKOHOMCKOj CTa-
OMITHOCTY, IPUIVBY MHOCTPAHMX M PAcTy foMahyx MHBeCTUIINja, PACTy KOH-
KyPEHTHOCTH U 3B03a, I IIOC/IEAMYHOM (a He eX ante) pacTy JOXOfiaKa ¥ SKM-
BOTHOT CTaH/Iapfia.

Y oBakBOM MeXaHM3MY IIpMBpeNHOT pacta Hajsehu mopemehaju HacTajy
ycrien mperpejaBama foMahe Tpaxkibe, IITO HEIIOTPELINBO yKasyje Ja je Ha fie-
Ty MaKpOEKOHOMCKY IIOIY/IN3aM IITO yKasyje M ONACHOCT fla MHQIAIIOHa
OYeKVBamwa Of0ujy CTpaTelIKe NHBECTUTOPE, HOK APyra Ba Y3pOUYHUKA VH-
¢nanuje (ncrpap/barbe AUIAPUTETA M PACT LjeHa eHepreHara) y MHOTO MaHOj
Mepu yTUUY He caMo Ha popMupate aKTye/nHe cTolle nHpnanuje, Beh, mro
je mpecynHo, ia cmabuje yTudy Ha MHGIALMOHA 0YeKBaba ¥ MHBECTUIIVIO-
He Of/TyKe NpMUBpeRHuX cybjekara. Pact nena ropusa y CpOuju Hukaja Huje

1> V. Balcerowicz, WB (2003). Y ITorbckoj je Inun xoeduunjent nopacrao ca 28 Ha 31, anu je y Py-
cuju TvHm nopacrao ca 26 Ha 51, y Asep6ejyany je ckouno ca 29 Ha 50; y Ykpajunu ca 24 Ha 46.
Crora nma 0CHOBa FOBOPHUTH O TOMe JIa HajeAHaKoCT 6pike pacTe Kaj peopMme N30CTaHY, HETO
Kaj| ce ybp3aHO CIIpoBOJIe.
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IelI0BA0 Ha CMameme bheHe OTPOIlbhe, Beh je mpe cBera TymMadeH Kao I0-
31B HaJJIeXXHMMA Jia ,yCK/Iajle IUIaTe ca TPOIIKOBMMa X1BoTa . Crora je He-
OIIXOTHO IIPECTATH Ca TAKBOM ITPAKCOM.

HeBusHM Kypc

HMaxo je ogmax 1o mo4yeTKy TpaH3uIyje npornameHo aa he ce Bogurn
nomuTuka pykosoheno ¢nexcubmnnor (dirty-floating) geBusnor xypca, y
3a0ee)XeHOM MHTepBalTy OAMaxX Ce yO4aBajy ABa M3pasuTa IOTIEpPHOpa:
nepuop puxcHor Kypca (30 mun/JEM, kacuuje 60 nuH/€), npahen cHaxxHOM
peanHoM ampecujarujom (2000-2002) u mepuop, pykoBoheHo rexcuGuiHor
Kypca, KOju 3aII04Mibe HAKOH ,MaJIOT IIMEeKY/IaTUBHOT yapa” 3a0e/Ie;KeHor
KpajeM HoBeMOpa 2002.
ropguHe. VlHnnMjanHa
CHa)KHa allpecHjanyja
mpe cBera 6mma pesy-
ITAT HOUTUKE CTUMY-
nucamwa fomahe tpa-
XKIbe, jep je MMazia 3a
IUb [ 3aIUTUTA JKUBO-

Ipacdukon 12 - PeanmHn 1 HOMUHATHA
Kypc auHapa, 2000-2005.

peayHU IeBU3HHU
240 Kypc, €/aun
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1601 cHaiHa anpeckjanija THM CTaHZAPJ CHpOMa-
33 | LIHUX KA0 ¥ OHUX KOjI
100 HOMUHAJIHM neBu3HU Kvbc  JKMBE Off (bI/IKCHI/IX Ipun-
80 ————__  Mamba, jep ce ca JjuHa-
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T puMa KOju CBe Marbe
% % % 2 2 Bpeie mmak MoIzia Ky-
% 2 % 2 % 1 cee Beha komun-
Ha JeBu3a MU yBO-
3He pobe. Haname, pukcupame BaayTe U MpeliemheH AMHAP OATOBApao je
YBO3HUIIMMA, TPAJUIIMOHATHO jaKOM UTpavy y CPICKOj monutunu. Konaaxo,
OBaKaB PeXIM OATOBapao je ¢pupMama Koje He U3BO3e U Koje Cy Ha MBMIU
PEHTaOM/IHOCTY, jep CY YBO3HM perpomarepujaa OuBamyu cBe jeTUHUjU.
CBUM OCTa/IMM IPUBPETHNUM CybjeKTVMa OBaKBa IOMUTUKA 01T je IITeTHA:
Ip>KaBa je IPeKOMEPHO TPOIIN/IA IeBM3HE pe3epBe 3a 0f0paHy Kypca, JOK Cy
M3BO3HMIY TyOMIN noTeHuMjamHo pactyhe sapaze. Y Tom nepuony gomahe
1ieHe nopacine cy 2,5 nyma, 00K je HOMUHATHU KyPC nopacmao 3a céeza oko 2%.
CHaxkHa ampecujanuja Ouna je ojadana yBepeme IpUBpPeSHUX cybjekara na
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Hapopnna 6anka Hehe mohu npexyro ma 6panu nocrojehu mapurert, fa 6u ce
HAaKOH CaMo jefiHe HajaBe Tajalliber IpeMujepa o Moryhoj Kopekiuju Kypca,
TPaXkiba 3a JieBM3aMa yTpoCcTpyumia, a mHTepseHnuje HbC ca mpoceunnx
IIeCT MI/IMOHA Hapacye Ha OKO 0CaM MIINOHA eBpa fHeBHO (ExoHOMMCT Ma-
rasuH, 6p. 133). Hakon Tora 6anke y Cpbuju ogbujane cy ga Ipopajy feBuse,
aJm Cy To MOpaJie fia OTIOYHY fia pajie, a He 6 UsryOuie 03BOJTy 3a Mebadke
nocnose. HakoH Tora, fuHap je moveo 671aro ia Aenpecupa, aam ce y OCHOBU
or Tafa, HoBeMOpa 2002. rofnHe, MPAKTUIHO BOAM MOTUTHKA KOHCTAHTHOT
peaTHoOT, YMeCTO KOHCTAaHTHOT HOMUHAJTHOT JIeBU3HOT Kypca.

»IIpennBame” pempecujanuje Kypca y uH¢manmjy (pass-through)
jelHO je Off OCHOBHMX He)Ke/beHMX edeKaTa VMIUIEMEHTALVje T3B. , ICTHHCKI
mmBajyhux” (truly-floating) pexxuma geBusHor kypca. Y Cp6uju, mehytnm,
y NIpBOj roavHM nMIieMeHTanyje (2003.) mpenuBarme Huje 3abenexeHo, oK
je TokoM HapepHe (2004.) roguHe Bnaja mpemujepa KomryHuiie y Bemmkoj
Mepy OffycTana of GUCKalHe JUCHUIUIMHE KOja Oy MOfip)Kaia OBaKaB PeXXIM
meBu3HOT Kypca.'® Tokom 2003. rogyHe, HauMe, [UHAP je [IeIPeCcupao 3a OKO
12%, noxk ce nHIanyja, 4aK ¥ y3 UCIIpaB/bakbe IeHOBHUX AUCIIAPUTETa, CKO-
po mpenonosuia (ca 14% je mana Ha 7,8%). Kaxo je mpnkasano y taukn 1 o-

BOT TIOI7IaB/ba, TEHAEHIIMjE

Ipaduxon 13 - Crpykrypa po6HOT ce TokoM 2004. roanme
yBo3a, 2001-2005. Memajy, IIpe CBera yCIey
KOUerha TPAH3MUI[Mje 1 Ha-

CTaBKa ca MOMUTUKOM CTU-
Mynucamwa gomahe tpa-
KIbe, KOja je y ciydajy
uBajyher kypca crporo
KOHTPauH/IMKOBaHa.
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Crora je 1 nurame
S S S S P & ¢ ¢  Mebopa pexuma pepn-
S 7 7 3HOT Kypca IIpe CBera I-
Tame u3bopa ryOMTHNKA

y ToM mpouecy: xohe mu
TO OUTV pagHUIM, TIEH3U-
OHepM M YBO3HM 100U (KOjuMa BuIIIe OfATroBapa PUKCHU KYPC), WIN M3BO3HNI
ceKTop U pagHuny Koju he ramo Hahm mocao, kojuMa Buire ogrosapa jge-
npecujanuja. Ho ma 6u mempecmjanmja MoIla HMOACTAKHYTYM M3BO3, CTOIA

M Cuposune O Kanmranna noopa B [lorpomina nodpa ‘

*TIpouene HBC cy ma he mopact xypca eBpa 3a 1% moBecTit 0 IIOCTeIEHOT mopacTa 1eHa of 0.32%
(HBC, 2004).
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Ierpecujanmje Mopa 6MTK BuIla Off cToIe pacTa fomahux nena. C 063upom fa
je leo TPOIIKOBA pe/IaTMBHO (PUKCAH Y KPaTKOM POKY ¥ BaJTy THO MH/IEKCUPaH,
peasiHa jenpecujalyja 3Ha4M Jja pacT BalyTHO HEMHAEKCUPAHMUX TPOIIKOBA
Mopa OUTI 3HATHO HYDKM Of OIIIITEe CTOIe MH(IALVje WK, APYTUM pednMa,
fla OHM MOpajy OMTM HOMMHATHO 3aMp3HyTH. To 3Ha4M peaHu Maf TUX TPO-
mKoBa, Mehy kojuma cy HajBehe cTaBke HeTO ITaTe U HeH3uje. VIcKycTBa
3eMajba Koje Cy yCIeIIHO BOAVIe MOUTUKY IUIMBajyher Kypca ynpaso To
¥ IOKa3yjy: pacT peajHuX 3apajia y YNTaBOM II€PUOAY MOjaYaHNX KyPCHUX
Herpecujanyja 6110 MIHMMAJIAH, IV I'a YOIILITe Huje 61mo."”

IIurame ymambeHOCTH Kypca ZUHAPA Of] CBOT paBHOTEXHOT HIBOA
(misalignment) y mpej-TpaH3UIIIOHOM IepPHOAY ce 3600T 3aTBOPEHOCTH
IpUBpefe, BeMMKIX JUCTOP31ja M HETPXKUITHOT popMupama IleHa He MO>Ke
Ce YCIIeIIHO PeIINTY CTAHAAPAHIM MaKpO-eKOHOMETPMjCKUM MeTofaMa.'s
Crora ce y 0BOj aHa/IM3U 0713y Off HEJBOCMIIC/IEHOT T€OPMjCKOT pe3ynTaTa
— J1a 3eMJ/ba KOja CUCTEMAaTCKN (Jjak/ie CBake TOJJMHE, Y ZYTOM HTEPBay)
IpaBy CIIO/BHOTPTOBMHCKM JiepUIINT, HEBOCMMCIIEHO MMa BalyTy Koja je
IpelemheHa Y OJHOCY Ha CBOj paBHOTeXXHU HMBO. Kopumthemem oBor kpu-
TepujyMa, J0/Ia3MMO [0 3aK/bydKa ja je guHap y Cpbuju ogysek 61mo mpe-
LIeIbeH, []d Cy M3BOSHMLN AECTVMY/INCAHMY, 3 YBOSHMLY IPUBIIETOBAHM, LITO
ce MCKYCTBEHO JIaKO IMOTBplhyje: MaKpOCOKOHOMCKY IIOIY/IN3aM, YUjI je 3a-
IITYTHY 3HAaK IpelielbeHa BalyTa, IpakTU4HO y CpOuji jouI yBeK 11 Huje HaIy-
mreH. CIIO/BHOTPTOBUHCKY JepUIUT je 3a IpBe 4eTHPY TOfVHE TPaH3WILVje
CHMCTEMATCKM pacTao ca 2,8 mummjapay y 2001. rogunm cBe 1o 7,4 Munujappu
monapa y 2004. rogHu, ITO yKa3yje Ha TO fIa je IMpelemeHoCcT auHapa (1)
HeIBOCMMC/IeHa U (2) OYMITIeHO BPJIO BUCOKA, 1 (3) TOHOBO MOKasyje Te-
HJIeHL[Mjy Oaror pacta, y3 HajaBy MM® na je Biaga moHenma OfIyKy fia ce y
HapefIHOM IIepMOfly AeBU3HM KyPC HAHOBO KOPUCTY KaO HOMMHAJTHO CUZIPO.

Cp6uja 6emexxu M3HAaANpPOCeYaH PacT YBO3a KallMTaTHUX fobapa u
penpomarepujana, Iie Aernpecujanmja BajyTe IO INPUPOAU CTBAPU HE MOXKe
OMTHO Jja yTUYe Ha MHBeCTUIMOHe ojnyke. Ho, moganu mokasyjy fa je

YTlonuTuky Aenmpecujarmje paay NpuBIaderha CTPATEIIKMX MHBECTUTOPA KOPUCTUIIE Cy CBe ycIIe-
IIHe TPaH3MIMOHe mpuBpefe. Mabhapcka je, Ha mpuMep, CKOPO TIeT TOfMHA y3aCTOIILIe CIIPOBOANIA
IepMaHEeHTHY Aenpecujanyjy GOpuHTe, Koja je y HeKJM rofMHaMa YaK ¥ IIpeMalinBaja M3HOC Off
2% MecedHO, JaKiIe IMpeKo 25% TopuiIbe, ITO je 61Ia jefHa Of THX K/ByYHUX Mepa KOjuMa Cy
ycIenu ja NpUBYKy (M 3afipke) CTpaTellKe MHBECTUTOPE, YMji M3BO3 JaHAC YMHM 70% yKyIHOT
U3B03a 3eMJbe.

»Y3MMMO CITy4aj YOBeKa KOjI Ce HajIpe IOIHe JBa MeTPa Y3 HACUIL, a 3aTUM Ce CITyCTU TPU MeTpa.
Ia mu he ce ynaButu i vehe, 3aBucK of Tora Ifie ce Ha/lasyo Ipe Hero LITO je II0Yeo Ja ce Mekbe.
Victu mpo6em HacTaje Kafa Tpeba ja yTBPAMMO [ /M je HeKa BaayTa MOTIemeHa UM Tpelerbe-
Ha” - The Economist, 26. aBryct 1995.
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IpeTepaHo TOArPejaHa arperaTHa TPaKa UIAK YYMHWIA CBOje, Te A YIIPKOC
IUIMBakY BalyTe, yAeO yBO3a IOTPOLIHMX f0Oapa CKOPO fja HEMPEKUFHO U
CTabMIHO pacTe, LITO HAC TIOHOBO Bpaha Ha muTame npenewmeHocTu gomahe
BaJIyTe ¥ HEOIIXOJHOCTHU HerOBOT JYTOPOYHOr ycKIahuBama ca cBojum ¢y-
H/JAMEHTA/IHNM JleTepMIHaHTaMa (IIpe cBera ca BUCHHOM Cy(uimTra Koju je
HEOIIXO[THO XPOHOJIOIIKI OCTBApPMBATH pajyu OTIUIate monasehmx mocmenmx
KpeguTHIUX 06aBe3a).

Kao u cBe ocrane Tpansunuone npuspene, Cpéuja Mopa aa odekyje ga
he joj BanyTa anpecupaTu 4ak u y cnydajy ga 6asHa madpnanuja Mupyje,
Kako 36or (i) ncnpas/pama IeHOBHUX AVCIIApUTETa, Tako U 36o0r (ii) nsje-
JHaYaBama 3apafia y M3BO3HOM CEKTOPY ca 3apajlaMa y IpaHaMa Koje Mc-
K/by4MBO CHabzeBajy momahe Tpskumre. Ilomto he oBaj moTomy pacr 3apaga
outn Behm o pacTa ceKTopcke IMpOAYKTUBHOCTY, foMahe LeHe he pacTy, a
BanyTa he anpecupatu. IIpu ToMe, 3HaYajHO je HAIIOMEHYTM fia HEe IIOCTOjU
HUIITA IITO OM Ceé eKOHOMCKOM IIOJIMTMKOM MOIJTIO YYMHUTH Jia C€ OBAj
(bamamra-CaMmjyencoHoB) edekaT n3berse, Te KpeaTopu eKOHOMCKe ITOTUTHKE
MOpajy CBOje Mepa Aa NMpUIaroje OBaKBMM, OUYeKMBaHUM Hopemehajuma
[ECE, 2000 pp. 59]. Hexn cy npopadyHu ma y 3eMmybaMa y TPAH3MULjU peaHN
IeBM3HU Kypc anpecupa 3HadajHo. Kovacs/Simon (1998.), Rother (2000.) n
Halpern/Wyplosz (2001) moxa3syjy fa peanHa ampecujanyja ycaef pacta mpo-
AYKTUBHOCTYI M3HOCY OKO 3% ropuime, JoK Hacynpot ToMe De Broeck/Slok
(2001), Corricelli/Jazbec (2001.) kao u Egert (2002 a, b) nusnoce onpestuje
nporeHe 0.1%-1.5% ropuiume. CBe aHaimse, MehyTum, norsphyjy fa je mH-
teHsuteT bC eexma Behm y kacHMjUM rogyHaMa TpaH3uLuje, Te Ta, JaKIle,
u 'y Cpbuju y 6ynyhHoctu tpeba ouekuBaTi, a MAaKpOEKOHOMCKY HOMUTYKY
Tpeba MpUIArOANTY OBAKBYIM €T30T€HIM IIOKOBUMA.

3APAJIE M 3AITIOCJIEHOCT

3apage

VIMnpecuBHM 4€TBOPOTOAIIILY PAcT PealHuX 3apaja of ckopo 20%
roguime (IITO je 6e3Maso JOBEIO O HUXOBOT PEaTHOT YABOCTPYYeHa)
jOLI yBeK ce YMHY IpeMaInM HeKajia oopo crojehem, a caja ocupomaieHoM
cranoBHNTBY CpOumje. VispaskeHe y eBpuMa, 3apafie cy Kpajem 2004. roguHe,
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yCIleq BelIiKe arpecujaiyje JuHapa, 6uie yak yetupu nyTa Behe Hero kpajem

2000. roguue: ca 80 eBpa (oxTo6pa 2000) 6pyTo 3apaje cy y AeuneMobpy
2004. gocTurie usHoc off 320 eBpa ¥ TaKO IpeMallijie HUBO IPOCEYHNX OPYyTO
3apaga y byrapckoj (230 €) n Pymynnju (210 €). Ho, y ogHOCY Ha mpoceuny
wiary y Cp6uju on 752 JEM (380 €) us geuem6pa 1990. ropuHe, Kajia je, 1ofajMo,
Opoj 3amOCIeHNX, Te Jak/ae M yKyIHa IpuMama goMahnHcTaBa 6mim MHOTO
Behy, nepueniuja cupomanirsa y Cpbuju muoro je eha nero mro ce To
YOIILITe MOXKe 3aK/bY4NTI U3 PACIIONIOKMBIX CTATUCTUYKIX MTOfaTaKa. "’

Ipadukon 14 - Kperame Heto 3apaza

Ipaduxon 15 - Kperame peannnx
¥ TPOLIKOBM JKMBOTA

HETO 3apajia
430

330 ~

380 4 TIPOCEYHE MECCUHE 3apajie

y eBpHMa
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Maj.02 -
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jyH.03 -
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aBr.04 -
}e6.05
OoKT.00
Maj.01 -
HOB.01 -
jyn.02 -
nien.02 -
jyn.03 4
}e6.04 -
aBr.04 -
map.05

Y3 momoh o6YTHMX VHMIIVjaTHUX MHOCTPAHNX JOHaNMja, Kao u Beh
TIOMEHYTOM HOMUTUKOM alpecujanyje AMHApa U CyOBeHIMOHNCcama foMahe
arperarHe Tpaxme, y Cpouju ce yop30 HaKOH II0YeTKa TPaH3UIYje YCIeno
fla CTAHOBHUIITBO Ca jeJHOM IIPOCEYHOM IIATOM MOXKe fa PpUHaHCHpa
MHIHMMa/JAHa NOTpomayka kKopma. CTaHAap[ CTAaHOBHUIITBA JO[ATHO
je ImonpaB/baH 3HAYAjHUM IPUIMBOM JIO3HAKA U3 MHOCTPAHCTBA, IITO
je y BeMKOj Mepu HOIPMHENIO BYCOKOM PacTy yBO3a IOTPOLIHMX fobapa U
3HaYajHO yTMIja/I0 Ha moBehame CIIO/bHOTPTOBMHCKOT feduiuTa 3embe.”
[Tpouemyje ce ma je pasnuka nsmeby 3apaga u yKyIHuX npumama of 0KO

PTIpoceuna miara y geuem6py 1990. nsnocua je 752 JEM, ma 6u y geriembpy 1993. mocTurie cBoj
arcomyThu MuHuMym of 21 JIEM. V nepuony 1994-1998. npoceuna mara usHocunia je oko 170
JEM, Tokom 1999. je mana Ha 80 JTEM, Konmuko je n3ocua u mpefi caM IoyeTak TpaH3uIuje.

Y TIpakTNYHO CBake TOf¥HE yBO3 amapaTa 3a JOMahnMHCTBO je 6110 je AymmmpaH, ¢ THM IITO je KOX
TB amapara oH cBake TofJHe YTPOCTPY4YaBaH, a KOJ MalllifHa 3a Ipambe pyb/ba yIeTOCTpyyaBaH.
VB03 TeneBu3opa mopactao ca 1,8 Ha 32 munnona $, yBos knnma ypebaja ca oko 5 Ha 29,5 Munno-
Ha $, MalMHa 3a Iparbe py671>a ca 0Ko 2,2 Ha 15 Munnona $, 3aMp3auBada ca oko 1,4 Ha 6e3mano 11
MUIMOHA $, a mropeta ca 488 xmspajia onapa Ha OKo 8, 8 MuImoHa $.
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IBajieceTak IpOLeHaTa CTBOPWIA IIPOCTOP YOP3aHM PacT TPaXKibe 3a YBOSHUM
IPOM3BOAVIMA.

Tabena 7 — Pact 6pyTo somaher npousBoza, IpOAYKTUBHOCTY U
peayHNX IJ1aTa y 3eM/baMa y TpaHsuuuju, 2003. (y %)

IPOLYKTH- BTl sapajie CTOIIA He3a-
BHOCT OCIEHOCTI
byrapcka 5,5 0,7 -6,6 12,7
Yemka 6,7 2,0 5,1 10,6
EcToHnja 2,5 4,8 11
Mabapcka 14,6 3,4 0,8 6
JleToHnja 0,9 4.8 11
JIutBaHUja -1,7 3,1 13,2
ITomcka 11,3 6,0 6,8 17,9
PymyHuja 7,9 0,6 -2,2 6,3
CrioBauka 5,8 4,2 1,6 15,6
CnoBennja 8,0 4,8 4,9 8
Cpbuja 5,5 4,7 19,8 33

ITpoxyxrusroct u BII s Galgoczi (2003) nesanocnenoct u3 Bishop, K. (2004)

Pact peannux 3apapga op npeko 20% roguiime, nomyT osor y Cpouju,
Huje 3a0eeXXeH HUTH Y jegHOj TpaH3unmoHoj npuspenn (Galgoczi, 2002).
Y TpaHsuumoHuM npuBpefama (OpPMUpPAH je BeOMa jacaH MeXaHusaM, Y

Ipadukon 16 — bpyTo 3apape (y eBpuma u IITIII)
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KOMe je pacT Ipo-
BYKTUBHOCTH ,,BY-
Kao~ pact 6pyTo fio-
maher npoussona,
TOK Cy peajHe 3a-
paze pacie MHOTO
cropuje.

Tako je BUCOK
pacT IPORYKTU-
BHOCTU Y Mabap-
CKOj of, cKopo 15%
rofullbe CBe [0
2000. roguHe CKO-
PO a yOIIIITE Huje

EV 15

6uo npahen peaHuM pactoMm 3apaza (csera 0,84% ropuurme), y PymyHnnju u
Byrapckoj pacT mpogyKTuBHOCTY 6110 je mpaheH majom peanHux sapaja (of
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3%, 0HOCHO 7%), IOK Cy 3eMJbe KOje Ce CMaTpajy ,Hajrapex/buBujuM” Yerka,
CroBauka, 6anTiike 3em/be 1 CrioBeHHUja Oenexxuie pact 3apaja UCIox 5%
roguime. Kako nokasyje Tabena 7,y ckopo cBUM 3eM/baMa Op>Ku pacT 3apaja
»ImaheH” je BUIIOM CTOIIOM He3aIroCIeHOCT.

ITomrTo je kynoBHa Moh eBpa y CBUM TpaH3UIMOHNM IIpUBpeaMa Jia-
neko Beha Hero y EBpoIickoj yHuju, of 3Hayaja je ynopeguTy He CaMo Ji0-
CTUTHYTV HOMWHA/THM HMBO 3apaja, Beh m yrBpautn xynosny moh mpo-
CeuyHe 3apajie TPaH3UIMOHUX IpuBpena ca 3em/pbama EY. [Topehemem H1BOA
IleHa IIPOM3BOJA 1 yC/IyTra IMYHe moTpourme JomahnHcTaBa yrBpheHo je aa
3a mpoceyHy 3apagy y Cpouju Mmoxxe ia ce Kymu 2,5 Iy Ta Buiie pobe 1 yciyra
Hero y EY, Te npousnasu ga ca mpocednoM 3apajioM of, 320 eBpa, 4jy je KyIloBHa
Moh exBMBajleHTHA U3HOCY off oko 800 eBpa,’! HuBO 3apaja y Cp6uju Behu je
Hero y Behunn HoByx wranuma EY.

Bucoke 3apaje usriega ga HUCY Yrpo3mie KOHKYPEHTHOCT CPIICKe
IpUBpefe, MEPEHO jeAMHUYHNM TPOIIKoBUMa pajga. [lopehewem HOMuUHa-
JIHUX TPOIIKOBA pajia ¢ MpofyKTuBHOLINY (106MjaMO T3B. jefVIHUYIHM TPOIIAK
paga), ucrocrasspa ce fia

Cp6uja He 3a0cTaje 3a 3e- Ipacukon 17 - IIpnbmkHa OleHa jeMHNIHIX
MpaMa y okpyxewy (IMF TPOIIKOBA pajia (TOAMIIbe
2005a), ia je 3HATHO HIKA HeTo I1are/per capita GDP)

Ofl jefIHNYHNX TPOIIKOBA 25
paga y XpBarTcKoj, anu fa
UIIaK 3a0CTaje 3a 3eMJba-
Ma-KaHJuaTMMa 3a 4la- 15
Hune EY, 3a Pymynujom n
HapounuTOo 3a byrapckom.
Mebyrum, nugukatuBao  °°
je ma opaj daxTop HuUje |
HApOYMTO JIOIPUHEO IIpHU-
TIMBY U3BO3HO OPWjEeHTH-
CaHUX CTPAHMX [IMPEKT-
HMX MHBECTUIMja, Beh fla cy ynarama yriIaBHOM yCMepeHa y ,KyIOBMHY
TP)KUINTA, JaKiIe y QuHaHCKje, TProBUHY, rpaheBMHCKY MHAYCTPY)Y, UHAY-
ctpujy mmha, Tj. y TpaHe Koje HIUCY HaMeHeHe M3BO3Y HEro IpeTeXXHO HoMahoj
notpoursy. OYUITETHO je [ja je 3a Kpeupare M3BO3HOI aMOujeHTa Hije Jo-
BOJ/BHO MMATM PEeIaTHBHO jeTHHY pajHy CHary, Koja, y3 TO, KOHCTAHTHO 1

2'YopepmBocTy pany, mpopadyH nmm mpeyser u3 apxuse WIIW, Economic indicators for Serbia,
OJirOBapa MCKYCTBEHOM .
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CHCTEMATCKU IIOCKYII/bYj€, a LITPajKOBY IIPEiCTaB/bajy BEOMa y4eCTasIi METOT,
pellaBama Pa3HUX COLMjaTHUX PaJHUYKIX IIpoOIeMa.

Yiopeso ca BUCOKMM peaTHMM PAacTOM M BeIUKMM PACIOHOM Yy 3a-
pasmama, y Cp6uju cBaky LIeCTV 3aMOC/TIEHN Yy APYIITBEHOM CEKTOpY YOII-
IITe ¥ He IPUMa HUKAKBY 3apapny. bynyhu na je y Cpbuju npxasa gomu-
HAHTHU BJIACHUK KaIUTaJla ¥ JOMMHAHTHU HOCnofasal (Bupu tabeny 8),
3afp)KaBame BUIIKA pajjHe CHAre jefaH je Off HauMHA Ha KOjU ce ,KyIyje~
coLMjaTHy MUP, T€ Ce je U Taj Ja ce BUIIAK pafHMKa Hepajo OTHyIITa. JeflaH
off HauMHa yckmahuBarma pacxopa ca HUBOOM aKTMBHOCTH 6110 je Hermaharbe
3apaja.

Tabena 8 — 3anocenn Koju He IPUMajy IIATy

mapt 2005.
Pen.Cp6uja | llentp.CpOuja | Bojsomguna  rpaj beorpan
1. Yxynno 1.287.529 950.467 337.062 361.489
2. Hucy mpinntzn 190.656  140.551 50.105 25.526
3apany
2:1 (y %) 14,8 14,8 14,9 7,1

VsBop: P3C, Caomurerse 6p. 129, jyrn 2005

ITomanm 3a 2005. roguHy nokasyjy fa rnpexo 190.000 sanocnenux, gaxmue
CBaKM IIECTH 3aIIOCTIEHN Y APYIITBEHOM CEKTOPY WIM He IpMMa IUIaTy WIN
je mpuMa y3 Be/uKa Kallllbera, Koja HeKafla JOCTYDKY ¥ 110 HeKOJIVIKO TOVIHA.
/I3 oBora mponsnase HajMarbe ABa 3aK/bydka: (i) BeMKM Opoj pafHuKa 04M-
I7Ie[IHO Pajil y CUBOj eKOHOMMjH], (ii) 6poj mpujaB/beHNX pagHIUKA Y IPUBa-
THOM CEKTOPY MambJ Off IbMIXOBOT CTBapHOT 6poja (iii) ykymHu poHp 3apagay
Cp6ujn Behn je Hero mTO je TO CTATUCTHKA Y CTAIbY Ja PETUCTPYje.

3amocimeHocT

Y3 PUKTMBHY 3aII0CTIEHOCT, HE3aIOC/IEHOCT MpefcTaB/ba ropyhu mpo-
671eM cpIicKe mpuBpefe. 3BaHUYHM ITIOfjall TOBOpE fla 3aIlOC/IeHNX MMa
1.987.000, a HesanocneHnnux oko 995.000, Te ga je cToma He3aloOC/IEHO-
CTU JHOCTUITIA HeBepoBaTHUX 33.4%. AntepHaTuBHa uctpaxnpama (JIOC,
2003) ykasyjy ma je 6poj 3amocnenux Behu 3a CKOpo MWIMOH JbYAMU, IOK je
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He3aIloC/IeHOCT HIDKa 3a TpehuHy, Te fia je croma HesamocneHocTr oko 18,5%.
OBJie je OTK/IOBEH HeOCTAaTaK MEeCeYHOT MCTPaXXMBamwba, KojuMa H1tje 6110
o6yxBaheH Benuky 6poj HeperucTPOBAHNUX 3aMIOCTIEHNX JINIIA.

Bucoxka He3amocnenoct y Cpbuju mpe cBera je mociefuia cropor
OTBapama HOBNX PAffHMX MeCTa LITO Ce IIpe CBeTa MO)Ke IIPUIIMCATI JIOLIeM
IIOCJIOBHOM OKpYKemY, a
oCe6HO CTPOTUM IPO-
NJCUMA O 3AIITUTHU 3aM0- 40 T 35%

. . HE3aInocClIeHn
ClIema, KOj CY YCBOjeHM 35 1
YIIPKOC OIIOMEHaMa CTpa- 30 |
TENIKMX MHBECTUTOpA Ja
he TakBO 3aKOHOABCTBO
CaMoO CMAmbUTH HIAHCe 3a

Ipadpuxon 18 — 3anocneHocr

2,5 +
3aMoCIeHN

2,0

1,5

pajHa cHara (Mu1)
CTOIA HE3aMOCICHOCTH

pact sanocinenoctu O- = 1o - 10%
CUM TOTa, OTBapame HO- o5 L 5%
BUX PaJHUX MeCTa YCIIO- oo 0%
punnm €y m pelaTuBHO 1969 195 1979 1955 195y 1935 1999 1995 200 <2005

BUCOKU jeJUHUYHU TPO-

IIKOBM pajia KOju Cy YIJIaBHOM IIOCTefiuIa MPUTUCKA HA IIaTe KOjyu Bplile
MHCajHiepy, Tj. pagHuuM y mpenysehuma y Ap)kaBHOM BIACHUMIITBY WIM IIPU-
BaryusoBaHuM nopysehuma. Ipyru moryhu yspoun criopor oTBapama HOBUX
PafiHMX MjecTa ¥ BUCOKe He3aIIOCTIeHOCTH, Kao LITO Cy CTPYKTypa HaKHaza
3a He3allOCJIeHOCT, CTPYKTypa IUIaTa, pecTpyKTypupamwe mpenyseha u y3
TO BesaHe KBa/mMQUKaILUjcKe U IIPOCTOPHE HEIOAYAAPHOCTU Y HajbobeM
CIy4ajy MTpajy CeKyHAapHy ymory. Y menuuu, Beha ce maxma HMOKIama
O49yBaby l'IOCTOjehI/IX pagHUX MeCTa, a HE CTBapaiby HOBUX MOI‘thOCTI/I 3a
3aIol/baBalbe.

PagHo 3akoHOmaBcTBO Yy CpOMju M3y3€THO je PUTHHO M MHOTA HberoBa
peiersa Hehe moBecTH 10 pacTa 3amocIeHOCTH. Y LE/IVHU, TO BOJM 3a/IpyKaBa-
By Caflalllibel CTamba jep Cy 3aKOHOJABHA pelllerba Y IOMUTUYKN Cy0jeKTH y
Cp6uju BMIIIe HAK/IOWEHY 1A IPOAY>KaBajy )XMBOT HepeHTaOMITHMX pupMu
yMecTO Ja cTBapajy 3ApaBuju mocnoBHU am6ujent. Ilocrojeha Haromba o
yIIpaB/bauyKyM IIpaBJMa HaJ jaBHUM npenysehuma, mro cy Bragajyhe mapru-
je ,OocBOjuIe” CBOjUM M300PHMM pe3ynTaTuMa M HOMUTUYKMM Haropbama. 3a
nomie (MM YCHENIHO) ITOCTIOBabe OBUX GUPMU OHM HE OATOBapajy HUKOME,
IITO UX Y BE/MKOj Mepy KO4M Jja 6110 IuTa IpoMeHe Y rocrojeheM mocioBHOM
aMOujeHTy. VIHUIMpame pecTpyKTypypama 1 IpuUBaTU3alije CTora ce OfBuja

2 FIC, ucto.
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temnioM Koju Hamehy mehynapogue dunancujcke nnctTutynuje, mnoce6Ho
MM®, xoju npeocTanu ornuca gyra [Tapuckom kny0y nmosepuiana o 0Ko
750 MIIMOHA JJO/Iapa YCIOB/baBa YIPaBO yOp3ameM CTPYKTYPHMX pedopmu 1
CMamemeM y/ena jaBHe HOTpollke y 6pyTo somaheMm mpoussony. Kpyuna
OIIACHOCT Off, HeMCIyhera o6aBesa mpema MM®, mebyTym, exxu y Tome mTo
ta MehyHaponHa QuHaHCHMjCKa MHCTUYTIMja TPAKTUYHO OLiekyje fa /U Cy
eKOHOMcKe pedopMme koje Cpbuja mpeaysnuma yCIellHe VN He, IITO yTU4e
AVPEKTHO Ha KPEAMUTHY CIOCOOHOCT 3eM/be, KA0 U Ha MTHBECTUIIVIOHU PEjTUHT
3eMJbe.

JEOUMIINTHU

Ouckannu gepunnt

Opn 3em/be Tie ce JKeTBa Ce/balliiMa TPAaAMIMOHATHO ucnmahusana yc-
K/bY4NMBO U3 pUMapHe emucuje, Cpbuja je 3a yeTupy ropgyHe TpaH3uIje
nocrana ypebeno ¢puckanrno nogpyuje. 3aycraBpeHe cy 6pojHe KBa3u-
¢rcKamHe aKTMBHOCTY LIEHTpalHe OaHKe, eIMMMUHMUCAHU IOCeOHM OyLeTCKu
($OHIOBY U ,,crielyja/Hy’ PadyH!U ¥ KOHCUTYTUCAH Tpes3op, 4nMe je CTBOpeHa
OCHOBa 3a Boleme 37paBe QuckanHe momuTHKe. Kammema y MCIUIaTi meHsmja
U JIedjuX JoflaTaka MOCTaaa Cy IPOLIIOCT, a 3a0CTajle VCIJIaTe Ce IOCTENEHO
Bpahajy. KoHauHo, moyeTKOM IeTe rofiMHe TpaH3UIMje KOHAYHO je yBeleH
1ope3 Ha JIOflaTy BPEJHOCT, IITO je JOBENO [0 3HAYajHOT pacTa OYHeTCKUX
npuxopa. Y Iuby CMMUpMBamba MOATPejaHe arperaTHe TPaXKibe, IIeTa TOfMHA
TpaH3unyje 61he 3aBpiIeHa ca MaJMM FOTOBMHCKMM OYLIeTCKYM CY(PUIIUTOM,
y usHocy op 1,2% BIIL. Y Tom cvmcny, Cpbuja je mocrana 3em/ba ca BeoMa
YBPCTOM (PUCKATTHOM JUCHUIUIVHOM, IITO he, YKOMMKO ce OBaKBa MOMNTHKA
HacTaBy, 3Ha4ajHO moavhy MHBeCTULIMOHN 1 KpepnuTHM pejTunr Cpbuje.

Y Cp6uju xby4Hy npo6neM He IpeAcTaB/ba caM OYIeTCKH canpo, Beh
BemynHa 6ynera. OBaKko BeMKM yeO jaBHE IMOTPOLIbe KapaKTepUCTIYaH
je 3a cBe OUBIIe COLMjAIVICTUYKE IIPUBPEJiE, Tfie je Y HeKMMa Off IbJX Ha I10-
4eTKy TpaH3MIMje M3HOCKMO NpeKko 60% fa 6u CByJa TOKOM TpaH3MIuje
6uBao gpactuvyHo cMamwuBaH (yn. Cb, 1998). EMnpujcku je norBpheno na
jaBHA TIOTPOIIKA HETaTMBHO yTHYe Ha mpuBpegHM pact (Barro 2002), mpe
CBera Tako IITO IPEBEINKO IOPecKo onrepeheme NCTUCKYje MHBeCTUIjE U
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TaKo TPajHO ,ocybyje” jaBHY MOTpPOLIKY la OCTaHe Ha HUCKMM allCONy THUM
usHocuMa. Crora cMameme OylleTKe IIOTPOLIbe IPECTaB/ba VMIICPATUB, Ylije
he omnarame 6Ty Beoma cKyIo.

OBaKo BEINMKY y/Ie0 jaBHE MOTPOIIbe HeNM30eKHO je mponHpaaTopan
U MHXEPeHTHO HEeOJpP3UB, jep YHYTpalliba PaBHOTEeXKAa Ha CpelmbU POK
npecynHo 3aBucu ofi puckanHe ofpKuBocTu. Jlocajjamma eKCIIaH3MBHA
drckanHa MOMUTHKA JOBEIA je B0 yOp3aHOT pacTa peaHuX 3apajia U BUCOKOT
CIIOJBHOTPTOBMHCKOT Ie(UINTA, IITO Cé KOHAYHO IPe/INIo U Y ABOLUPpPEHY
cromy uH(IaIyje 1 IpeTn ia 036MBHO YTPO3Y MaKpPOEKOHOMCKY CTaOVIIHOCT.
Kaxo noxkasyje Tabena 9, neunur je Hajpe ¢puHaHCUpaH U3 JOHALMja, a Ka-
CHMje MHOCTPaHMM 3aAy>XUBameM I MPUBATU3ALNMOHUM Ipuxopnma. Onp-
KaBambe IIPEBE/IMKOT OylleTa Tako ce MOKa3syje JBOCTPYKO IITETHMM: He CaMO
la VICTVCKYje NpMBaTHE MHBECTHIMje U YCIlOpaBa IMPUBPENHM pacT, Beh, y
by OYLIETCKOI YPAaBHOTEXKEHa, IIPEBEIMKY fIe0 MPUBATU3ALVIOHNX IIPUXOfa
Ofl/1a3! y MOTPOIIILY, IITO MPeCTaB/ba KIACUMYaH IIPUMED [Ie3UHBECTIPalba,
TO jecT 6eCIIOBPATHOT OflIMBakba KallUTa/Ia Y OTPOLIY

Ta6ema 9 - Koncommposana jaBHa norpourmsa y Cpouju, 2001-2005

2001, 2002. 2003 2004 2005
1IPOLEHA | IIPOjeKLja
[Tpuxoau 38,9 42,8 | 42,7 45,2 44.8
Pacxomu 40,3 @ 47,3 46 45,5 43,7
bunanc -14 -4,5 -3,3 -0,3 1,2
CrpaHe oHanuje 0,7 1,1 0,2 0,1 0,2
Crpanu kpegutn (HETO) 0 1,8 1,2 1 0,9
IIpuxonu o mpuBarusanuje 0 2,2 4,3 0,6 3,1
Homahe bunancupame 07| 05 -24 -1,4 -5,4
BbpyTo jaBuu gyr (% BIII1-a) 123,2 854 @ 79,2 60,2 53,1
0]} 4era y CTpaHoj BalyTH 9 919 91.9 879 95.1
(om yKymHoOr fyra) ’ ’ ’ ’

Nssop: MM®, jyn 2005.

JaBHa moTpoLIMma Ipe CBera ce MOpa CMABUTH Y 0071acTH CyOBeHINja,
I/IaTa Y jaBHOM CEKTOPY, 34PaBCTBa WM IeH3Mja, JOK 61 ce MCTOBPEMEHO
nosehaBao yzeo TPoOIIKOBa CepBUCHpPamba jaBHOT AYTa, KAO U MHBECTUIIVOHA
IOTPOLIMkA JIp)KaBe. YKONIMKO HeH yJeo OCTaHe BMCOK, cToma pacTa he
3Ha4ajHO omacTu. HakoH pecTpyKkTypupama, 6yieTcka moTpourma 6 ce ca
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cajaurmux 46% BIIT cmamyBaa 3a 110 jefilaH IPOLIEHTHM ITOeH TOAMIIIbE, 1a 61
ceopehm je Ha oko 40-42% BJIIT mo 2010. ropuue.” Y cmy4ajy Cpbuje, oBzie ce
Ipe CBera pajyu O HY)XHOCTU Jla Ce y NIPpeKMHe ca IIpakcoM (puHaHCUpamba
ryburtaka ApymTBeHux mnpenyseha, kojuma ce cyOBeHumje Aajy 6mmo Kpos
Oyyet, Hetaharme JoONMpuHOCA ¥ IOpesa, 6110 Kpo3 MOBIAlIheHy MOTPOLIbY
eHepreHara, lITO CEKTOp eHepreTKe KacHuje npebaiyje Ha O6yireT Kpo3
COIICTBEHO Kallllberbe y UCIUIaTaMa, uth. OBaj npobnem y Cpbuju npakTudHO
je HajBehuM Je/IOM KOHIIEHTpMCAH Ha 75 BeJMKUX JpyIITBeHMX mpenyseha (ca
npeko 140.000 3amocneHux),* rje je mpe HEKONIMKO TOAMHA 3aII0Y€0 MPOLiec
pecTpyKTypupama, Koju, Mel)yTum, Hije MHOTO OffMaKao of IO4eTKa. JoIl
BaXHHjU Ipo6ieM je TO ITO Cy TpaHchepyu 00aBMjeHU BEIOM TajHe, Te CY
TaKO U IJIXOBA JIe/IOTBOPHOCT M BUXOB Kpamy edeKaT IPUINIHO HejacHM.

Emnmpujcku je moTBpheHo fa jaBHa moTpouImba HeraTUBHO yTHYe HA
npuspenHu pact (Barro 2002), anu je Takohe norspheno ga Ha npuBpesHu
pacT BeoMa GMTHO yTUYe PeCTPYKTypUparbe OylleTCKe IOTPOLIbe Y Ipa-
BIY Kpeupara 34paBor IOCIOBHOT aMOMjeHTa 1 N3rpajjibe MpexKe Colyja-
nHe curyproctu (Chadha and Coricelli (1997), Roland (1999)). Baxxnoct pe-
CTPYKTypUpama jaBHUX PacXofia, Ipe CBera y Kperpamy Mpexke COLMjaTHe
CUTYPHOCTH, Haj0O/be Ce OIZiefia Y CBET/Iy IONMUTHYKE eKOHOMIje TpaHsuLyje.
PecTpykrypupame u peanokaiyja pecypca ka eUKacHUjUM CEKTOpMMa U3a-
311Ba, HauMe, TPAaH3UTOPHY HE3aMOCTIEHOCT, pacTyhe cMpoMalITBO 1 Heje-
IHAKOCT y pacrofenu foxoTka. OBy TPOUIKOBY MOTY fla 13a30BY 3Ha4YajaH
otrop pedopmama 1 a 3HaYAjHO YCIOPe MPOLeC pecTpyKTypupamwa. Cmoza
ce 080e y NPUHUUNY PAOU O USMEHU CIPYKMYpe Oy yemcKux pacxoda — o
cMameny Tekyher ¢uHaHcupamwa (HesapaheHux) mmaTa 1 OTIOYMIbAY VC-
IUIaTe OTIPEMHMHA, LIITO y PasyMHMM IpaHNIIaMa MOXKe OJIAKLIATH IPOLec

PecTpyKTypupama.

Tabena 10 — @uckamay npuxopn u pacxonu, 2001-2004.

2001. 2002. 2003. 2004. 2001.2002. 2003.2004.
Ykynnu pacxogu | 40,7 | 48 47,3 | 47 |Vkynumnpuxogn | 39,1 44,3 43,1 45,5
LPacxomtsa g g 1105 106 105 FHOPECRIL a5 450 a0 417

3ano0cieHe ITPUXO/IN
2. Kynosuna po- 71 76 66 6l 1.1.TTopes Ha goxo-
0a n yciyra jaK rpahana

46 7 7 59

» OBakas cuenapuo npepsuben je y gokymentnma Csercke banke, MM®-a, kao n y Crparernuju 3a
CMambeme CHPOMAIITBA.
*YkynHo nMa jour 1850 gpymrBennx npexryseha ca oko 372,000 3anocieHnx.
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2001.12002. 2003. 2004. 2001.12002. 2003. 2004.

1.2.Tlopes Ha o6ut
npenyseha

33 42 4 3,6 |1.3.[ope3 nanpomer| 10,2 12 11,5 12,3

3.Ilensnje 11,1 139 139 13,6 05 05 05 05

4. Coumjanna

3alTnTa
5.CyOBeHmje 56 76| 53 59|14 Akuuse 37 51| 53 53
6.Kanl/lTau1He~ 1122 28 25 1.5. apuue n pyre 5 27 27 26
MHBECTUL]E VB. JaKOMHe

7.CepBMCMpame 16 15 31 37 1.6. Ocrann nopeckn 55| 5 23 27
jaBHOT J1yra TIPIXO/IH

8.Octan 21 08 09 12|17 lompumocn [ 10,8 108 106 123
pacxonu

3. KAIIUTAJIHU
[MPUXO0/IN

VsBop: MuHmcTapcTBo duHaHcHja, MeMOpaHAyM O OYIIeTy O eKOHOMCKO] 11 pUCKaIHOj

0 0 04 05

oty 3a 2006. roguny ca npojexuujama 3a 2007. u 2008. roguny

Pedopma meH3MOHOr cHcTeMa, 3APABCTBA ¥ jaBHE aIMUHNCTpalyje 1y-
00KO 3amMpy y cTedeHa IpaBa, Te je je 3a BUXOBO CIpoBoleme HeOImXomHa
YBPCTa MOMUTIYKA BOba 11 6apeM HaueTHO IMOCTUTHY T KOHCEH3YC BIafie,
nocnopaBana u cuaankata. Ho, kako y Cp6uju K/by4Hn Hocunan pedopmu,
caMa BJIaJIa, He MI0OKa3yje CIIPEeMHOCT /la Ce IMLINM CONICTBEHMX YIPaB/bayKIX
mpaBa y jaBHuM npenysehmnma, pedopme cy CKOpo y HOTHYHOCTH 3ayCTa-
B/bEHe, IITO MPMPOJTHO M3a3MBA HE3aJOBO/BCTBO M 30YHEHOCT y OMpadykoM
tery. Tako ce nsHenabhyjyhe Bemmku neo 6upaukor Tena Cpbuje (15%) Ha mpe-
AceHMYKUM n36opuma us 2004. rofgyHe ONpeenno 3a CIeHapyuo MOHOBHOT
OTBapama paHMje 3aTBOpeHMX (pabpuka ¥ HU3 CIMYHUX HOMYTMCTUIKUX
npepyora Koje 6u pedopmy sHavajHo BpaTwie yHasaz. Ho, ja oBakas cije-
Hapuo Huje HeMoOryh mokasyje nckycTBo PymyHuje, rie cy TOKOM Iere ro-
AVHe TpaH3ulMje yIpaBo To u fgecwuno: Beh 3arBopene ¢gabpuke u MOroun
IIOHOBO CYy OTBapaHM, peaKTUBMpaHe Cy NoBiantheHe KpefuTHe JIMHUje, Ka0
U VMIUIMLIATHE WM eKCIUIMIMTHE QUCKaIHe OAKILINIle, IITO je (HapaBHO)
JIOBETIO IO MaKpOEKOHOMCKe Kpuse y 1996. romuun.”® bupauko teno Pymynu-
je, Koje je OBy aBaHTypy IIPMXBATUJIO y CTpaxy Off Iajia 3apafia ¥ TyOMTKa I0-
crma, yop30 je Mopaso je la ce Cyoun yIpaBo ca jour Behum oTmymramuma u
OTPOMHMM PEaTHUM IaJIoM 3apajia, IITO je CBAKAKO jeIMHM MICXOf] KOj! CY IO
CBaKy IleHY XTe/N fla 30eTHY.

» Csercka banka, Tpausuyuja: npsux 10 200una, ctrp.55.
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M3ocTaHak MMIIEMEHTAIMje YBPCTOT OyIeTCKOT OTpaHYeha y Beyu-
KOj Mepy MOXKe Ia 06eCMMC/IN CBe HAallope Ha IUIAHY PeCTPYKTYpupama 1
CMamema jaBHe IMOTPOIIbe. Y YCIOBMMA Kafla HUje M3BPIIEHA IPMBaTU3aLN-
ja BemKux, 6aHKpOTMPAHMX, APYIITBeHNX pupMu Bpaha ce KIMMa UHTep-
BEHI[VIOHM3Ma, T7ie je IIPey3eTHUKY MHOTO BaXKHMje Ja MMa JoOpe KOHTaKTe
y HEKOM MUHMCTAPCTBY, HETO a MYAPO Ofipearyje Ha MPOMEeHY TP>XUIIHE
kmuMe. OTypa ce ybp3aHa npuBaTusanmja ¥ MMIUIEeMEHTAIVja CTe4ajHOT U
AHTMMOHOIIOJICKOT 3aKOHOJaBCTBA, y3 3alITUTY NPUBATHUX CBOjUHCKUX U
YTOBOPHMX IIpaBa IIOCTaB/bajy Ka0O MMIIEPATUB. YIIPABO TO U jeCTe K/by4Ha
y/ora fip)kaBe — Jla IIPOM3BOAM jaBHA 0Opa Koja HajHENIOCpefHUje YTUJy Ha
KBaJIMTET ITIOCTIOBHOT OKPY>Kema, Koja 00e36ehyjy 3aluTuTy cBOjUMHCKUX Ipa-
Ba U Koja IITUTe KOHKypeHIujy. Beh 1o capa cy HemoBpiieHe 1 HeoCIeHO
cripoBefieHe pedopMe yTHljale Cy Ha TO fa BehuHa 3alOCIEHNX jOII yBeK
cMaTpa CMarpa Jia MMOBMHA IIPUIIAJiA PAJHUINMA, @ OLTOBOPHOCT BJIAJiM, LITO
je mpepcTaB/bano MSBOP OPOjHMX TIpoTecTa 1 00ycTaBa paja, Koje Cy y TOKy
YeTBpTe TOfYHE TPaH3NIMje IOCTajle CKOPO CBAKOJHEBHE, a pedopme CKOpo
obycTaB/beHe.

ITpuBarnsanmja jaBHux npenyseha u ypoheme duckanne gucuymnmnse
n 'y te ¢pupme opfie ce Hamehe kao mmmeparus. IIpuBaTusanyja jaBHUX mpe-
nyseha je Hy)xHa, 3aro mto y Cpbuju 1ocToju HU3 NPUBUIETOBAHNX, BeTN-
KMX Ip>KaBHUX npeny3eha koja cebe Ha3uBajy 'cTpaTelIKUM U 3a KOje, I0-
KJIe TOJ, Cy Y JJPKaBHO] CBOjMHM, CTpOra KImMMa 6aHKpOTCTBA ¥ JIMKBUAALIMje
Hehe BakuTy, a KynTypa Hertahamwa U KIMjeHTeNM3Ma ce He MOXe VICKO-
penuTH. VIcKycTBa yClemHUX NpMBpefa Yy TPAaH3ULM)U TIOKa3yjy fa je MEKO
OYIIeTCKO OrpaHMYere y IOTIYHOCTYM YKMHYTO TeK Ca IPYBAaTM3aLjOM erle-
KTPONPUBPENE, BOJOBOJIA, TENEKOMA, UTH, JAaK/Ie KOMIIaHMja KOja He IPOU3BO-
Jie jaBHa fobpa U 3a Koje HeMa OIlpaBJiakba fIa OCTaHy Y AP)KaBHOj CBOjUHI™.
Ho, y ToM ciy4ajy ryOUTHMIM ITOCTajy MOMUTUYKE IapTHje Koje HbJMa y TOM
TPeyTKY YIpaBjbajy, Te ce Ha CBaKy HajaBy TakBe MoryhHocTu mapTujckn
GbYHKIMOHEpY Of]MaX jaB/bajy ca objallbemnlMa Jja CY TaKBa pellera ,,/I0MIa
3a 3eMJby , IITA TOJ| TO 3HAUWIO. VICKyCTBa IOKa3yjy /la HAKOH IIpUBaTU3aLyje
ycyre oBux npepyseha 1mocrajy no npaBuIy MHOTO KBaJIMTETHUje, TPOIIKOBU
HIDKY, @ HOJIUTUYKM Y TUI[Aj HOBMX BJIACHUKA, Y TOOPOM pery1aTopHOM OKBMPY,

*JaHa j06pa, Cy HanMe, OHa J0Opa Koja IPUBATHIU CEKTOP Hehe IPOM3BORUTIL O JOBO/LHOM 06UMY,
jep He MO)XKe afieKBaTHO fia X Hamaaty (jaBHM pex m mup, npasocybe, opbpaHa, mpuBpenHN
am6ujenT, nth). Enekrpudna enepruja, HadTa, aBUOMPEBO3, KeIE3HNUIIE, TONITAHCKE YCIIyTe, JAKIIE,
HPOU3BOIHM IPOrpaM HAlIMX jaBHMX Ipenyseha cBakako He craja y jaBHa fo6pa. VsoctaHak
HpuBaTU3alyje OBJe CaMO 3HA4YM TO Jla Cé HACTaBa/ba COLMja/MCTHYKA IPaKca KyHOBMHE COIM-
janmHor Mupa Kpos nosaihene IieHe OBUX YC/TyTa, a 3ay3BPaT yIPaBHY Of00pU OBUX GUpMI CTUYY
orpoMaH (GpUHAHCU]KI V1 HONMUTUYKY YTULIA).
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MHOTO je cabuju Off yTuIjaja IMOIMTUYKMX [apTHja KOje yIpaB/bayka IpaBa
cTudy 6e3 IMHapa ylarama 1 1o IpaBwiy 6e3 ofrosapajyhux ynpaspaukux
criocobHocTI.”’

Jeduuut Ha rekyhem pauyHy mnaTHor 6unaHca

Hedpuuur Ha Tekyhem pauyHy je 3a yeTpu rofgyHe TpaH3uUILMje IOpa-
ctao ca 10% Ha HeBepoBaTHUX 15,5% BJIII. OBuM je 4ak TpPOCTpPyKo Ipe-
MallIeHO MCKYCTBEHO MPABUIO — JIa CBaK! IIaTHOOWICHN Aeduumt Behn o
5% BIII Tpeba cmarparn ,,omacHuM >, [JedUIMT y NMOCTENHOj MOCMATPAHO]

Tabena 11 - Canpo Ha Tekyhem padyHy mimaTHoOr
6umnanca Cpbuje, 2001-2005.

2001, 2002. 2003. 2004. 220>
(11poj.)
Texyhu pauyH nnaTHor 6mnaHca, 1120 25 37 29
pe rpaHToBa, M. $
(% BIII) -9,71-12,9 -12,9 -15,5 -11,0
CHo/bHOTPrOBUHCKM geULnUT, MU, $ -2,81 -39 -49 -74 -7,1
(% BIIIT) -24,5 -25,2 -23,6 -31,0 -26,6
Texyhu pauyn narHor 6mmaHca, 05 -14 -15 31 -25
HaKOH I'PaHTOBa, MUIL $
(% BIII) -4,6| -89 -7,3 -13,1 -9,5

3Bop: MM®, 2005a

ropuan (2004) mmak He ce MOXKe CMAaTPATU PENpPe3eHTATUBHUM, jep je y
HajBehoj Mepu mocnennna ,aHTULUNNPAHOT YBO3a M3a3BaHOT YBOhemeM

7, ,ConnjangeMoKpaTcka maptuja Hehe nogpskary nprBarusanujy JAT-a, EIIC-a, HVIC-a, XKenesunue.
He 3aT0 mT0 CMO MU IPOTUB NPUBATU3AIINj€, HETO 3ATO ILUTO YKETMMO HPBO MAPTHEPCKU OIHOC KO}
TUX BEIMKUX CHCTEMA, ... [IpYTO, TV BeNMKI CCTEMU Cy U Off APYKABHOT 1 Off CTPATEIIKOT MHTepeca.
Ouu He Mory fa 6yny cBaunju u Huunju. Tpehe, Kpo3 mapTHepCKM MPUCTYII TH BEIMKM CHCTEMH
MOTY fla IIOAUTHY CBOjy BPEJHOCT I1a HeKa ce NPUBATU3Yjy 3a MOXK/a IeT rofuHa. VI 4eTBpTo, Kajga
npusarusyjere EITC u HVIC onpa BaM Huje morpeGHa Hu Braja, Hu BracT y 3eMibi, jep OHIA
KaIlal yIpaB/ba HeKuM cTBapuma.” 19. jynu 05, caommrerse CIIC, cTpaHKe Koja IMa KJbYYHY Y/IOTy
y MamJCKOj BN U ,,4nje” je peCOPHO MUHMCTAPCTBO je HOHeIO0 KOHTPOBEP3HM 3aKOH O pajy
Koju mpeppuba 6ecruraTHa [Ba HarpajHa pajHa JlaHa jaBaolMMa KpBU (fjaKjie Ha3[paBUjuM U
HajCHOKHUJUM JbYMMA, 33 HOTIYHO HEIIKOJ/UBO XYMaHO JIe/0) UTH.

* KprTudHa rpaHuIia CpebopodHOTr ofpKuBor Tekyher gedunnura je nmak gBoctpyko 10% (EBPII).
ITopep BemrunHe AeduLuTa, PU3VK IPEACTaB/ba 1 TyXKMHA HErOBOT HEIIPeKMTHOT TPajarba.
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ropesa Ha JJOfaTy BPeJHOCT Ha IPOM3BOJie Ha KOje ce 10 Taja Hucy iahare
pax6mHe. Ho, clO/bHOTProBMHCKY fAepUIIUT je U Ipe Tora OMo TeK 3a HeKu
IPOLIEHTHN II0eH HIDKY, & CPEAOPOYHI PU3NK OBAKO BUCOKOT AeduimuTa
BeoMa je 3abpumasajyhu, jep mponsmasu us fyOOKuX CTPYKTypHUX AebamaHca
cpricke mpuBpefe. VImak, KpaTKOPOYHM PU3NK IUIATHOT OVMJIAHCA MU je Off
CPe/Ib0jOTHOT, TIpe CBera 300r HACTAB/BEHOT MIPMINBA CTPAHMX AMPEKTHIX
VHBECTUIINja, 300T pacTa IeBU3HMUX pe3epBU, Kao 1 360T Maor yaena
KPaTKOPOYHOT /{yTa Y YKYIIHOM 3a/y>Ketby 3eM/be.

K/by4yHM M3BOP NpEBENNKOT CIO/BHOTPTOBUHCKOT AeuunTa YMHN
IpeMany M3BO3, KOjU je 4eTBpTe TOfiMHe TpaH3uluje AOCTUrao jensa 17%
OpyTo momaher mpomnsBopia, JOK yBO3, YaK M y3 O0jalllleHN HAI/IU CKOK W3
2004. roguHe, jomr Huje gocTurao Hu nonouny bIIL Y nopebemwy ca gpyrum
3eM/baMa CIMYHe BemmdyHe, CpOyja OYMITIENHO ClIafia Y PeaTyBHO 3aTBOPEHe
npuBpefe: yKymaH obum pasmeHe CpOuje jenpa ma moctivke 64% BIIIT, nok
je y ocramum 3em/bama kpehe 126-170% BJIII. (yn. Tabena 6.3.3)

Tabema 12 - Yeo criopHe TprosuHe y 6pyto nomahem npoussony

Pagmena 1989 06mm pasmene  00mM pasviene
] ) Y Ma/uM
Ykynno Mehyra Mgbyp ¢ orsopennm | 1998. |2004.*
porHa | myOmimyka HpHBpeTaMa

YRO3HM CANpRA) | g 19 29 50-80 | 262 48
IJOHTEHT

Yneo ussosa 42 17 25 50-80 15,5 17
YkynHa pasmeHa 90 36 54 100-120 41,7 | 64

WsBop: WB, Trade institutions and Policies; ? ykbyuyje poby n Hepapkopcke yeyre; ) ykbyuyje
pasmeny ca 6usiimm perryonikama COPJ; yopeniso ca mpBoM KOIOHOM y Tabei.

Crora ce npuspena Cp6uje KOHAaYHO MOpa OTBOPUTH IIpeMa CBETY, a
ypaBHOTeXeme Ha TeKyheM payyHy He cMe ce BPIIMTH Ha PadyH CMarberba
yBo3a, Beh HanpoTus, Tpeba ra OCTBAPUTH TeK Ha 3HAYAjHO BHUIIEM HUBOY
pasMeHe. Y TOM LM/bY, CBY Ca4MIbEHY CLIeHapVj! OIpXKMBOT IPUBPEJOT pacTa
Cpb6uje mpensubajy ma Hajopske Mopa pactit u3Bo3 (y Ipoceky ofi oko 20% ro-
ANIIIbE, TOK Ce IIPU TOMe He UCK/byuyje Hu (Takohe) 6p3n pact yBosa (9%), n
TO KaKo 300T yBO3He 3aBMCHOCTHU caMe Oyayhe 13BOo3He IIOHYZE, TaKO 1 360T
TOra IITO Ce HeJBOCMICIICHO TI0Ka3ajIo Jia 3aTBOPEHe IIPUBpeJie IMajy BeoMa
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jolie IpUBpenfHe epdopMaHce 1 a OIOPaBaK IO MPABIIY KOMHIUAYPA Ca
HpuBpegHNM oTBapameM (Srinivasan and Bhagwati, 1999).

Cnaba 13BO3HA OpUjeHTalMja TPaAMIVMOHATHA je KapaKTepUCTUKA CpII-
ckux ¢upmn jomr us Bpemena 6usime CPPJ, rie je MHOrO MHTeH3VUBHMja OK-

Ipadukon 19 — 113803 11 yBo3 y bpyTo Ipadpmkon 20 — [1aBHY H3BO3HI IPOU3BOJLI
nomahem rpoussogy, 2003. y 2004, M. $

90 Oprancka xemMuja

82
78 7978

TIpousBoauM OJ1 MIIACTUKE

MerajlHu TPOU3BOAN
Oueha
IlIehep
pupacT y
2004 Fyma

T"'oTOBHM IpOM3BOAN

| yBO3 OGojenn metanu

& msos Bohe u nosphe

T'Boxche n uennk

bemrnja  Croauka Mafjapexka  Yemka  Byrapexka  CpGuja 0 100 200 300 400 500

na mehypeny6muka (60%) Hero MehyHaposnHa pasmena. Pasyior je cacBum
jemHOCTaBaH U Kpajibe palyoHanaH: goMahe pupme cy mehypenybmmaxum
HONMUTUYIKUM JJOTOBOPMMA

Ipadmkon 21 — Cp6uja  [pra lopa: 13803, 06esbehunare .no6ap Ac€O
YBO3 I CTIO/bHOTPTrOBIHCKI [/IacMaHa - CBOJUX  IIPON3-
Gunac, 1965-2005. BOJA y APYIUM peryOmmKa-
. Ma, Te ce TaKO MCTU NPUXOT,
94 yeo3 MOTA0 OCTBAPUTU Y3 MHOTO
g: Maibe pajla Ha KBAJIUTETY,
;; 34 wssos ITPOMOLIVYU IIPOM3BOJA, 13-
1+
2 | = - e =
& 1L = DDDDDDI:IDDDD == DDDDDDDDD BO3HIM KaHa/JInMa, ]/[TJ‘I. Ca
-3+ pactagom COPJ, 13B03 je ma-
_5 £ .
-7+ CIIOJBHOTPT. AeUIUT Aao 6P)Ke On 6o Koje ipy-
-9 re Bapujabiie, ITO CBAKAKO

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 npencraBba K/byYHU CUH-

TeTUYKY UHIUKATOP 3aje-

IHMYKOT fejcTBa caHKImja (1992-2000) u yole eKOHOMCKe IOTIUTUKE BobeHe
YNMTaBUX JieceT TOfiMHa Ipe movyeTka Tpansunuje y Cpouju.
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Ynopeno ca magom o6uMa, ¥ CTPYKTypa U3B03a MPeTPIIeNa je 3HadajHe
IpoOMeHe ¥ UHTeH3UBHY Je3MHAYyCTpujanusanujy. Pagukamrno ce npomMeHno
U CacTaB NPBIUX JIeCceT apTUKaja KOju Cy ce u3Bo3wnm y EY: u3pos mammna u
ayTo-[le/IoBa je ca IpeKo 15 mao Ha ucnop, 5%, a Mo/bOIIPUBPENHI IPOU3BOAN
nosehanm cy yueurhe ca 4.8 Ha mpeko 20 oxcro. Bogehn n3sosun nponssonn,
a yjemHO 1 afyTi criobHe TprosuHe CpOuje, Kako MpoIIIe TaKO ¥ OBe TOfVIHE
(2005), jecy reoxbe, yenuk, mehep, MmanuHe, ryme, MOMMETUIEH U TEKOBM.
ITpouene IIpuspente komope Cpbuje cy na'y Cpobuju y 2005. roguHe nociyje
vak 3.000 yBo3Huka u 1.300 M3BO3HUKA, IITO (MPOHUYHO) OTIIPUIVKE OTO-
Bapa ¥ IPONOPLMj/ U3BO3a ¥ YBO3a Y OCTBAPEHUM CIIO/bHOTPIOBUHCKUM
pesynraruma.

C ropummsyuM U3B030M pobe 1 ycayra of, cBera 4,2 ¥ CIO/bHOTPIOBMH-
CKUM AedunuToM of, 7,4 Munujapae gomnapa, Cp6uja He MoxKe fa peurn
HUTY jefiaH off cBojux ropyhux npo6nema: gomahu nponssop he ciopo pa-
CTH, He3anocmeHocT he ocraTu Benmka, a gpxasa Hehe ycern ma ns6erne
RY>KHUYKY Kpu3y. AHa/lm3e Offp)KMBOCTHU CIIO/BHOT IyTa MOKas3yjy fa 61 m3-
BO3 MOPAO Jla PacTe II0 MPOCEYHO] TONMIIIHO) CTOIM Off OKO 25% y mepuomy
2005-2008, a ga 3aTMM HACTaBM ca PacTOM Of OKO 15% ropumiutbe, He 61 U
Ce OBaj KPUTUYHU CTPYKTYPHU JebaTaHC yCIleo Jja MCIPAaBM Ha CPEbU POK
(MM®, 2005). Cutyanuja ce TokoM 2005. rofuHe panugHo mobosbLIaBa, y
IIPBOM IOTYTOAMIITY je 3a0e/eskeH pacT n3Bo3a 3a 51 ofcTo, Te he ce us-
raefa ucnyHuTy 3axreB MM®-a fja pacT OBOrOAUIIbET 3B03a Y OLHOCY
Ha Ipouyioropuimy Oyne 25 ofcTo. Jeman off MAeHTU(UKOBAHUX pasjora
3a pacT M3BO3a je yBe#eHM MexaHusaMm nospahaja I1]IB Hakon o6asjpeHOr
M3BO3HOT 1ocna. VicroBpeMeHo, TO je MHAMIIMjA [a M3BOSHUIM paHUje HUCY
IpYjaB/bUBa/IN NIPUXOJie Y IIYHOM M3HOCY, He 01 I TaKO CMambWIN Je0 CBO-
jux mopeckux obasesa. YKOIMKO je To 6110 U IpecyiaH pasyior OBAaKO HAIJIOT
CKOKa 113B03a, OHJIa Ce jaBjba BEJIVIKY IIPOOJIeM, jep OBaKO M3a3BaH pacT M3BO-
3a He 0CTaB/ba IIPOCTOP 32 Ja/bUl 3aXTeBaHN YOP3aHM pacT U3BO3a.

Bynyha crpykrypa n3Bosa u npaBuy pasMeHe npeBacxopHo he saBu-
CUTH Off TOra Koje CTpaHe AupeKkTHe MHBecTunuje Cpbuja ycne ma mpuBy-
4e, jep KJbyYHV M3BO3ZHMIN Y IPUBpefaMa y TPaH3UIMjH IOCTAjy MYITH-
HaIlOHa/THe KOMIIAaHNje, Ma ITa O M0Ke/bHOj CTPYKTYPU M IPaBLIMa
pasMeHe IICajI0 Y HallMOHA/THUM CTpaTernjamMa 3a NofCTUIamhe U3B03a.
Haume, HeBOoCMuUCIEHO ce mokasyje fa omaha mpuBpesa Hema JJOBObaH
TeXHOJIOUIKY, KapOBCKM, GMHAHCUjCKM HUTY M3BO3HM KaIlalUTET KOjUM
6u Morma a 06e36eyu OffpKVMBY TOAMIIIBY PACT U3B0O3a Off mpeko 20 ofcTo,
HITO je NMPeBACXO[HMU 3aflaTaK M CTpaTelIKM NMPUBPeNHM UWb. VIHOUMpeKTHY
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IOTBP/ly OBOT CTaBa IpYy»Ka M YMIEHNUIIA Jja je HajBehn cprickm M3BO3HUK
Beh JBe ropMHe ynpaso jefyHa NpUAOLUIIa MyITHALMOHAIHA KOMIIAHMja
— US Steel. VickycTBa yCIeNIHNX TPaH3MIVOHNX IPVBpeNia YKasyjy fa je y-
IpaBo TO 6110 MeXaHM3aM OP30T, M3BO3HO OPUjeHTUCAHOT PacTa: IPUJOIIIe
My/ITUHALVIOHA/IHe KOMIIaHMje 3allolybaBaje Cy Hu3 pomahyx mopmssohaua
¥ TaKO YTHIIa/Ie Ha pacT HOBMX Ma/uX ¥ cpefmux npenyseha, koje camocra-
JTHO HMKaJja HICY M3BO3WJIe, au cy yrpahusare ,momahy koMmmonenry”y ¢u-
Ha/IHe TIPOM3BOJE YMjUM CY Ce 1M3BO30M 0aBusie MyITMHAIMOHATHE KOMIIa-
Huje. [Tomanm 3a 2003. roguHy rosope fa je ynpaso Yemkoj 60,5% mnsposa
LIPUIATano” MyITMHALMOHATHUM npenysehuma, y Mabapckoj 89%, y Ilo-
1bcKOj 60%, y Cnoenuju 30%, nta. OBa MyITMHAILMOHATHA Ipexy3eha -
PEKTHO Cy 3amourbaBana usmeny 27% (Yemka) u 47% (Mabapcka) ykynHe
pajHe cHare, Te je Tako oMoryheH Op>ku pacT 3aIOC/IEHOCTH HO IITO OU TO
IPOM3/Ia3M/IO U3 MOfjaTaka O GpaKTOPCKOj MPOAYKTUBHOCTU y TUM 3eM/baMa
(UNCTAD, 2004). Crora ce fo6pa n3B03Ha CTpaTernja Hy>KHO IpeTBapa y
moOpy cTpaTernjy 3a nmpuBaadere CTPAHNX AMPEKTHUX MHBECTHUIINja

losnaxe

ITpuxon Cp6uje on Mce’beHMYKUX FO3HAKA je 2004. JOCTUTAO CKOPO
15% BJIII m mpaKTU4YHO Ce M3jeHaYMo ca MPUINBOM Off pOOHOT U3BO3a.
[Tpema spanmyHMM noganuma npexo 400 xuspaga pynu us Cpouje paguy

WHOCTPAHCTBY, 0K je 6poj Ipadukon 22 - [eBU3HY IpUINB

VICE/beHIKA CBAKAKO JIAJIeKO Cp6uje 2000-2004.
Behn (oko 3,5 MUAMOHA). 10000

IIpu Tome, cTatmcTuyakm o- 9000 - e

6yxBat J03HaKa jOIII je yBeK gggg 1

HElOBO/BHO NpEUN3aH, Te o | 1130 PAPZ] Oycayre
ce He MOXe YTBPAUTH Ca 5000 | 529 B jj03maKe

curypHomhy yTBpAUTI KO- 4000 - >

: Eu3Bo3 pode
JIMKO Ce PerMcTpoBaHM ekc- 3000 - 698 = |

II03MBHYU pacT gosHaka 20007 m RS TR A2
. 1000 ~ 120034 (=<

MOXKe 00jaCHUTU IIOPaCTOM o |=mm P P b e
T T T T 1

IpWIvBa  [eBU3a  Kpo3
OaHkapckm  cucrem,” a
KOJIMKM Jieo ce objalmana
IJIXOBUM PeaHIM PacTOM Y OHOCY Ha paHMje TOfMHe.

2000 2001 2002 2003 2004

¥ Bapujariije y BUCHHI TO3HAKA Y HA4eNly ce IPUIICYjy U CTEleHy alpecujanuje, Ipu 4eMy jadn Au-
Hap m3asusa Behy npuamB fosHaKa, 1 06parHO. HarMe, HAPOUNTO IIPUIIMKOM JJOTIACKA Y 3€MIbY, U-
Ce/beHNIIY TI0jayaHOM KOHBEP31jOM IeBI3a KOMIIEH3Y]y Iaj] ¥ KYIIOBHe MOhN BajyTe KOjy ZOHOCE.
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Mako CKIOHOCT WMCe/beHMKAa fla IIa/by [O3HAKe BPEMEHOM OIaja,
YKyIIHa CyMa [j03HaKa IO IpaBWIy HajIupe BeoMa Ayro pacre 360r HOBUX
eMurpanuja. AHajM3e oKasyjy /ia fJo3HaKe y ciabyje pa3BujeHNM perMoHNMa
pacTy cBe JOK ce y 3eM/bJ OTBapa Mame A00po mmaheHNUX IOCTIOBa HEro
IITO je TpaXkma 3a wuMa. [locreqaHo, Hajpehy mpoleHar mpuIenor HOBIA
omrasuhe 3a ocHOBHe moTpebe, OK OM TeK Maay Jeo MOIrao Aa ce ycMepu
y AYTOpPOYHY IITeAY WIN AMpeKTHO y uHBectunyje (Quesada, 2005). OBu
3aK/bY4LIM CBAKAKO CY peneBaTHN 1 3a CpOujy, TuM mpe mro gomaha mrepma
CKOPO J1a 1 HeMa HMKAKBY TPaiMINjy, IIpe CBeTa CTOTa IITO OCHOBHMU Pasiosyu
3a IITe by Y PasBMjeHUj M 3eM/baMa — 00pa3oBambe, 37[paBCTBEHO U IEH3JIOHO
ocurypame — y Cpouju 1o caia HUCY HU [IOCTOjasy, 10K je IIoBepeme y 6aHke
(nako He n y fomahy BanyTy) Tek ofckopa moHoBo BpaheHo. [Tpunus go3naka
he ce o cBoj mpuyMIy jour Ayro ogp>kaBaty, JOK he HU3aK CTaHAAPH KUTa/ba
UITaK 3HAYajHO OTPAHMYUTU MOTYRHOCTY IIPOAYKTUBHOT aHTa)KOBabha.OBUX, Y
CYMM IJIelaHO, OTpOMHOT npunBa. (Mymo, 2003).

Ye03

JImbepanusanuja yBo3a M HaI/l PacT arperaTHe TPaKibe JOBEIN Cy
[0 M3HAJAIPOCEYHOT pacTa yB03a, y YMjoj CTPYKTYpy MIIAK IPECYJHHU JI€0
3ay3suMajy MHBe-

Ipadukon 23 — Po6HY YBO3, KBapTa/THU CTULIOHA f106pa 1

nopary, 2001-2005. pempomarepuja.
it USD Vmajyhu na ymy

norpeby 3a yopsa-
HUM TPUBPETHUM
pacToM, oBa ce Te-
HIeHLVja He On
CMefa TPpeKUJATI.
[Ipepsubenn n o-
YeKMBAHN NPUINB
CTPaHUX AVPEKT-
N HUX MHBECTULM]jA
» camohe moseharn

OBaKaB YBO3, ILITO je

y TIOTIIyHOM CKJIaZy
ca MHTEPTEMIIOPAJHUM OYIIeTCKMM OTpaHMYeeM caMux QUpPMU U [ip)KaBe,
I/ie jefMHMO OTpaHNyYere IpeacTaB/ba MoryhHocT ormiare ayra. ITomro ce

3000 - TToTpourHa q06pa
2500 O Kanuranaa 1o6pa
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