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Pe3suwme

ITomoh um nmo3nake mpencTtaBibajy oOmuKe TpaHcepa 3axBasbyjyhu kojuma 3embe
KOPUCHHIIE MOTY Jia C€ M30Jyjy O]l KpeTamka Ha CBETCKOM TPIXKHINTY, Maja TO3HAKE
MOTY OJ[pa)kaBaTH M EKOHOMCKe mnopemehaje u3 3emaspa U3 Kojux notuuy. OHe
oMmoryhaBajy Kpeupame ACBU3HUX PE3EPBH 3eMJbE HE3aBUCHO 0] KOHKYPEHTHOCTH, Tj.
neppopMaHcu mweHe npuBpene. IbuxoBn uHHLIMjaTHM e(EKTH ce TIpe cBera
WCITI0JhaBajy Ha JICBU3HOM TPKUIITY M TPXKHILTY pPagHE CHAre, JAeiyjyhn mpeBacxomaHo
y CMepy ampecujalyje AeBU3HOT Kypca U MopacTta IeHe pajia, MoceOHO Kaja je ped o
nmomohn y OONHMKY HOBIIA, JOK JIeJIOBamk€ JO3HaKa HAa HUBO HAJIHUIIA MOXE OWUTH
nBocMepHo. Ilocpennu edekTu ce jaBibajy mpe cBera Koja oO0MMa U CTPYKType
WHBECTHIIM]ja ¥ M3BO3a. Y MPBOM CJIyuyajy je 3HayajHa CTEpHIM3aIldja MOHETAPHHUX,
OJHOCHO JIeBU3HUX e(dekara, a y Ipyrom u3deraBame JOHOIICHA WHBECTUIMOHUX
OJUTyKa Ha OCHOBY CHTHajla KpaTKOPOYHOT, OJJHOCHO NMPUBpPEMEHOT KapakTepa. Kar je
ped o yKynmHUM edexkTuMa nmoMohn Ha CTOIy MPHUBPEAHOT pacTa 3eMajba Y pas3Bojy,
Behu Opoj cryamja ykasyje Ha HM30CTaHAaK TMO3UTHUBHOT, OJHOCHO Ha HETaTUBHO
nejctBo. Jlo cimuyHuX pe3yiTara cy Jomuie U cTyauje edekara no3Haka. To yka3yje Ha
noTpely Jajber mpoydaBama (pakTopa KOju OrpaHWYaBajy KOpUIIheHme OBHX OOJIHKa
TpaHcdepa 3a PUHAHCHPAKHE EKOHOMCKOT pa3Boja. Y ciyuajy Cpbwuje, To je mocebHo
3HAYajHO ca CTAHOBWINTA KOpUIITNEmha J03HAKA Ka0 N3BOpa JIEBU3HOT MPUJIUBA KOJH je
1o o0MMY M OYEKHMBAHOM TOPACTY 3HAYAJHUJU Y OAHOCY Ha moMoh u koju 6u, mopen
CBOje CcTabMiIM3aTopcke W couujasiHe (yHKIHje, Tpebaso na ao0uje ¥ 3HA4YajHHjy
WHBECTUIINOHY QYHKIH]Y.



MAKPOEKOHOMCKHN E®EKTHU IIOMOKRHU N JO3HAKA

1. ITpoMmeHe vy CTPYKTYPH YKYITHUX (DMHAHCHU]CKUX TOKOBA V 3€MJBE YV PA3BO]Y

VYOp3ann pact (UHAHCHUJCKUX TOKOBA y 3€MJbE€ Yy pa3BOjy TOKOM IOCIEAEHBUX
HEKOJIMKO JICIIeHHja, a MMOCEOHO O/1 0CaM/IeCeTHX TOHMHA JBAZECETOT BEKa, IMpaTuiie
Cy MPOMEHE y HHXOBOj CTPYKTYPH M DPACIONENH, INTO j€ MOCIeIulla IMpe CBera
nopacta ydemrha NpHBAaTHOI CEKTOpa HE caMO Kao HUXOBOT m3Bopa Beh m kao
KopucHuKa. To, y U3BeCHO] MepH, oJpa)kaBa YMICHUILY Ja j€ TOKOM OBOT MEepuoja
JOIUIO 10 CMamuBama ydemha Jy)KHHYKHX TPaHCAKIMja y KOPUCT BIACHHYKHX,
u3Mely ocranor, u 300r Tora mTO OBe Apyre npyxajy Behe moryhnoctu mopene
pH3HKa.

OBM TOKOBM Cy uManu e(eKkre Ha IpHUBpEelHA KpeTama y 3eMJbaMa y pasBojy
CTBapameM 00JbMX MaKpOEKOHOMCKHX yclioBa IpuBpehuBama, u3Mel)y ocranor u Ha
OCHOBY TIOpacTa WHBECTHIIMja M HEKMX BHJIOBA jaBHE IMOTPOIIHkE, CTBapajyhu Tume
OCHOBY 3a CTaOWJIHHUjU TNpHUBpPEAHU pacT. Tako ce, Mpema jeAHO] IpylnH ayTopa
(Baldacci et al, 2005), cmamuBame ctorne uH(Ianmje 3a 10 MpPONEHTHUX TMOEHA Y
3eMJbaMa y pa3Bojy JOBOJAHM y Be3y ca nopactoM wuxosor bJIII-a ox 0,5 npouieHTHUX
HoeHa, a mobosblame (PUCKalHEe PaBHOTEXKE 3a 1 MPOIEHTHM MOEH ca MOpPacTOM
B/II1-a mo cranoBHuky ox 0,5 Ha BUCOKOM HHUBOY (puickanHoTr neduuura, AOK je Ha
HUCKOM HUBOY OBOT JIe(hUIINTA 3aHEMApIHUB.

Kana je ped o cTpykTypu (PMHAHCHjCKHX TOKOBA M BbMXOBOM KopHIThemy y 3eMJbama
y pa3Bojy, npema orneHu crpyumaka Cercke 6anke (Harford u Klein, anpun 2005),
CBE BHILIE HHOCTPAHE IITEHE JOCTHKE IPUBATHU CEKTOP Y TUM 3eMJbaMa, OUJIO KpPO3
JI03HaKe, OMJI0 KpO3 CTpaHe AMPEKTHE MHBECTHUIMje, IITO UMa cBe Beher edekra Ha
BUXOBE TMpHBpeAe. YKYIIHH TOKOBH W3 HEBIQJAWHUX HU3BOpa, KOjU 00yxBarajy
JI03HaKe, CTpaHe IUPEKTHE WHBECTHIMjE, yjarama y akiyje, MOMOh HeBIaJUHHUX
opraHmsaumja' u Kpeaure 6e3 ApXKABHUX TaPAHIM]a, KAKO je OBJE HABEACHO, yOp3amm
cy pact Oynyhu na cy ce y yKyNHOM H3HOCY YAECETOCTpYUMIH y nepuony 1985—
2002. Ha mpeko 380 mwimjapau gonapa y mopehemy ¢ MopacToM Of MIeCT MyTa y
nepuony 1970-1985. AyTtopu cy OLEHWIM Aa c€ MPOMEHA OJ Iy KHUYKUX IpeMa
BJIACHUYKHM TOKOBHMMa OJBHjasia y aBe (aze. Hajmpe je modyeTkoM ocamueceTux

' Kozt 0BHX OpraHM3aImja mocToji MoryhHOCT Mamse T10y31aHOCTH TI0IaTaKa y CMHCITY NpEleHUBamba,
Oynyhu na ayropu ckpehy naximy Ha BepoBaTHONY ABOCTPYKOT KEbHIKEHHA, JETHOM KaJia ce HOBaI|
CTaBJba lbMMa Ha padyHe of cTpaHe npexnyseha, ponmanuja u B1aga, a APyry MyT Kaga ux OBe
OpraHu3algje Tpoiue.



JIONLIO JI0 Tajia HeTO JTy>KHUYKHMX TOKOBA yCIIe[ IMopacTa OTIviara, a 300r Tora u Jo
naja Ha OpyTo OCHOBH (TO ce€ MOXKE€ TYMauyuTH Tpe cBera rnoehanom y3apskaHorrhy
KO/ 3a/ly’KHBama, OJHOCHO MaJOM KPEIUTHOT PEjTUHTA), 1a OM TOKOM JIeBEIECETUX
JOIIIO JI0 pacTa BIACHMYKUX TOKOBA HAjBHIIE MO OCHOBY pacTa CTPAaHUX AMPEKTHUX
unBecTuimja’. To G Ce MOIIO CMATPATH MO3HTHBHHM e(eKTOM Iy’KHHUKE KpH3e
ocamjeceTnx roauHa. Mmak, TokoBu OpyTo 3aayema U3 MPUBATHUX M3BOpA CY, I10
IbUXOBO] OIICHH, jOII YBEK BUCOKH, ca 247 munujapau ponapa y 2003. y ogHocy Ha
HETO CTpaHe TUPEKTHE MHBECTHIH]E of 152 Munujapae monapa.

C nmpyre ctpane, OpyTo (pMHAHCHjCKM TOKOBH W3 jaBHHUX H3BOpa, KOjH OOyXBaTajy
3ajMOBe, MOKJIOHE, M3BO3HE KPEAWTE U YT TapaHTOBAaH OJ CTpaHE JAp)KaBa, Mmpema
HCTOM HM3BOPY, AOCTUTIH ¢y ca 180 Munujapau gojapa Mame O MOJOBHHE YKYITHUX
TOKOBa M3 HEBIAJMHUX H3BOpa, Maaa cy mpe 20 roaunHa Ownu TpocTpyko Behu on
BUX.

Kanma je, mehytum, ped o (puHAHCHjCKMM TOKOBMMAa W3 TPHUBATHUX H3BOpa, pact
CTpaHMX JTUPEKTHUX MHBeCTUIMja U (OpyTO) MO3HAKA je 3HATHO MPEMAIINO MOPACT
HETO 3aIy’Kema M0 OCHOBY MY)KHHYKHX MHCTPYMEHATa M aKIWja Kao BIACHHUYKUX
MHCTpyMeHaTa. Jlo3Hake Cy mpeBas3MIlule 3BaHMYHY momoh 3a pa3Boj, Oyayhu na cy,
npeMa OlLleHu cTpyumaka (CBeTcke Ganke’, TokoMm 2002. mocrurie 98 MUJTHjapau
J0J1apa y OJHOCY Ha 3BaHMYHY Momoh 3a pa3Boj ox 70 munujapau nonapa. ok cy
CTpaHe NUPEKTHE MHBECTHUIIM]E, TPEMa UCTUM ayTOpUMa, joil yBeK Behe oa mo3Haka
3axBasbyjyhu Kunu, Ha kojy otnazna 39% Tux TOKOBa, ¥ MOTJIABUTO OPUjEHTHCAHE HA
Cpenme pPa3BHjEHE 3€MJbE€ Y pPas3BOjy, YIJIAaBHOM IIPOIOPIMOHATHO BETUYMHAMA
IpUBpena y Koje ynase, JoTiIe Cy J03HaKe penaTUBHO Behe y 3emibama y pas3Bojy Ha
HIDKEM HHBOY J0XOTKa. Takohe cy m cTaOwiHHjM (UHAHCHJCKH TOK y OJHOCY Ha
nmoMoh W MHBECTHUIIM]je 300T CIOpHjer Memama Opoja CTpaHUX PagHUKA M HUXOBUX
3apaaa (moka3yjyhu OTIOPHOCT YaK W Y OJHOCY Ha 3a0IITPaBame MPOIHCA KOjU Ce
TUYy CIpevaBama Mpamba HOBLA). YCle Tora cy YKyInHHU (PMHAHCH]CKH TOKOBH Y OBE
3eMJbE CTAOWITHH]H O] TOKOBA TTIOMONM WM CTPAHMX TMPEKTHHX HHBECTHIIH]A .

2. ITomoh

2.1. IIpoMeHe y CTPYKTYPH M3BOpa U HAMEHA nomohu

JIok, c jemHe cTpaHe, CBE BHIIE 3eMajba y Pa3Bojy MocTaje CIOoCOOHO Ja ce 3adayxKyje
Ha Mel)yHapogHOM (MHAHCHJCKOM TPXKHINTY, YKJbY4yjyhu u TpxwumTe oOBe3HHMIIA,
T0JI CBE MOBOJHHM]HM YCIOBHMA, P YeMy Ce Kao IyXKHHK jaBjba y cBe Behoj Mepu
MPUBATHU CEKTOP Ha OCHOBY CTPAHMX JUPEKTHUX MHBECTHIIM]jA, OHOCHO TUIACUpPambha
aKIMja, ICTOBPEMEHO C€ Ha OBOM TP)KHUINTY jaBJbajy M BIIAJAWHE, OTHOCHO HEBIIAJNHE
opraHuzaiyje 3a IMpyXame IMOMONM Yy OKBHPY Mame WM BHUIIE MPEIU3HO

? Behoj IpMBIaYHOCTH OBUX HHBECTHIIM]a JOIPHHENO j€ U JyrOPOUHO MOGOIBIIABAKLE
MaKpPOEKOHOMCKHUX yCJIOBa y 3eMJbaMa y pa3Bojy, a Moce0HO CMamUBamk-e TUITMYHE CTOIIe HH IIAIH]e.
? Harford, Hadjimichael u Klein (2005).

* Bugern Ratha (2003).

> OBo npe cBera BaKH 3a BENMKE 3eMJbE y Pa3Bojy, Koje ce 6e3 npobiema 3a1ysKyjy Ha GUHAHCH]CKIM
TPXKHUIITHMA.



nedunucanux nporpama 3a oapehene namene (Harford, Hadjimichael u Klein, 2005).
3anaxka ce TeHIICHIIMja CMamHBamka NMOMONHM M3 JaBHUX M3BOpa y OJHOCY Ha MOpacT
noMohn M3 MpUBATHUX W3BOpa U JI03HAaKa, UMajyhu y BHIY Ja 4aKk M HOKJIOHU O
CTpaHe HEBIAJAWHUX OpraHU3alMja TMpeBa3uiia3e HEKOHIICCHOHHMPAHE 3ajMOBE O]
ctpane Brnaga Beh ox 2002. (mpema momaruma Komutera 3a pa3sojHy momoh DAC,
Development Assistance Committee OECD-a).

3eMJbe JTIOHATOPU Cy IOCJE CIOMa KOMYHH3Ma, IOYETKOM JICBEJECETHX, TPOMEHMUIIE
HAuMH TIpykama nomMohu craBbajyhu Hariacak Ha mporpame crabuinszanuje
CTpyKTypHOT npmiiarohaBama y3 momoh MM®-a u Cercke 6anke. Tume je momoh
M0CTaJIa YCIOBJbEHA OCTBAPUBAHEM ITOCTABJbEHUX MAKPOCKOHOMCKHX ITJbEBA, C TUM
IITO Cy HEKE 3eMJbE JJOHATOPH CTaBMJIEC HAIJIaCaK Ha IEJIOKYIHE Mporpame, 0JHOCHO
NOApIIKY OyjeTuMa WiIM TMOjeAUHMM cekTopuma. KopucHMIMMa je Ha Taj HauuH
octaBjbeHa MoryhHocT kopumnihema momohu 3a pa3He HaMeHe, YKJbydyjyhu u oHe
KOje ce THUYy MEPUOJMYHUX PACXoAa WU pa3Boja MHCTHUTyIHja. pyru mpuctyn ce
cacTojao y cTBapamy (POHIIOBA 3a TMOjeIMHE HAMEHE Ha TJIO0AJTHOM HHMBOY, Kao IITO
je, Ha mpuMep, cy30ujame nojexuaux Gomecty.’

He Ou tpebano ouekuBatu na he OunarepanHa, Kao ¥ MyJITHIAaTepaiHa, IOMON Kpo3
MelhyHapoHe MHCTHTYLIMjE€ TIOTIMYHO M3ryouTu Ha 3Hadvajy. [IpBa 30or moryhnoctn
HETMOCPEHOT yTHIAaja HAa EKOHOMCKE M TMOJUTHYKE OJIyKe, TMOCEOHO y Mambe
pa3BUjeHMM, OJHOCHO MamHUM 3eMJbaMa, a Japyra 300or moTpede Ja ce KOJ
pa3BUjeHMjUX U BehMx 3eMa’ba KOpPUCHMIA TepeT (UHAHCHJCKE TMOJPIIKE U
OJI'TOBOPHOCT ~€KOHOMCKOT ¥  TIOJUTHYKOI YCIIOBJbABamka pacmojenu Mehy
KOHTPUOYTOpHMA.

TIpo6iieM Kox mpyskama momohn je mito ce ona, kako konctaryjy Harford u Klein’,
CBE BHIIIE jaB/ba KA0 MHCTPYMEHT CIIOJbHE IMOJHMTHKE, YMECTO Aa OyAe ycMepeHa Ha
HajCUpOMAIIIHHj€ 3€MJb€ M CJIOJeBE€ CTAHOBHUINITBA, OJHOCHO Ha OCTBapUBaE
ofpeheHNX  eKOHOMCKMX I[MJbE€BA, INTO CE€ OJpakaBa Ha CMambHBabEe
MYJITUJIATEPATHUX Y KOPUCT OunaTepaiHux oOnuka nmomohu Oyayhu na je Kpo3 mux
JIaKIIe KOHTPOJIMCATH U YCJIOBJbAaBAaTH MOMOh Hero Kpo3 MeljyHapoJHe WHCTHTYIIH]E.
IIpu Tome Bmaje y yio3u OmnarepaiaHMX JaBajialla MOry MMaTH Behy crnoboay y
noriaeny u30opa MCIOPYYHOId, a MITO CE HEMOBOJHHO OJIp’kKaBa HAa KOHKYPEHIH]Y
Mmehy H»IgIMa. OBo je y u3BecHOj MepH HaJoKHal)eHO 1I0jaBOM HOBHUX 3eMalba JaBajara
nomohu-.

CrpykTypa 3eMajba KOpUCHHIIA Tpebaso OM Ja ce Opke Mema Yy CKIaay ca
HACTOjalbeM pa3BUjeHUjuX Mely muMa J1a ce mTo Ipe 0cio00ae 0Be BPCTE CIIOJLHOT
yTHIIaja ¥ OPHJCHTUINY Ha HEYCIOBJhEHE WU3BOpe (MHAHCHpama, Kao IITO je
Mel)yHapoIHO TpXKHIITE KamuTajia, IITO, caMo IMo CceOH, MpejcTaBiba yHampeheme
Mel)yHapOJHOT KpPEeIWTHOT DPEjTUHTa. 3a OBY TpPYyIy 3€Majba CE TOCTABJbA ITHTAIHE
NpOLIEHE HETO JAOOUTKA Yy CMHCITY Kako MelyHapoaHOT KPEeAMTHOT pejTHHra, Tako W
HEnocpeHNX (UHAHCHJCKUX YCIIOBa, Kaua ce mopene MelhyHapomaHe (QuHAHCHjCKE
UHCTUTYLHje U MelyHaponHO (MHAHCHJCKO TPIXKUIITE Kao TMOTEHIMjalHU H3BOPHU
¢buHaHCHpamA.

® Bugern Jameson Radelet (2005).
7 Harford, Hadjimichael u Klein (2005).
¥ Hajsnauajunje mely HOBHM 3eMibaMa rpyxkaorima omohn cy Kuna, Muauja n Pycuja.



Hama 3emspa ciaga y oBy KaTeropujy Kaja je ped o MaKkpo(puHaHCH]CKO] ITOMOhH, anu
HE U Kajia je ped 0 M3BOpHMa (PMHAHCUPAA 32 BETUKE MHQPACTPYKTypHE MPOjEKTE,
rae Ou joj jomr yBeK OwiM TOTPeOHW MYJITHIATEPATHH HW3BOPU JAYTOPOYHOT
¢uHaHCHpamka TOJ KOHLECHOHUPAHUM YyClIoBUMa, Oyayhu na ce Ha Taj HauyMH
HajOp)ke MOTY HaJOKHAJWTH TOJMHE JE3WHBECTHpama y OBOj obiactu. MehyTuwm,
MOXE C€ TOoKa3aTH Ja C€ 3aKacHWIO 3a OBy BapHjaHTy (HUHAHCUpamba
uHppacTpykType, wumajyhu y BHUIAY HHCHCTHpPamE YIpaBO MehyHaApOIHHUX
(UHAHCHjCKUX HWHCTUTYLIMja Ha TMPHUBATU3ALUJU BEIUKUX HHQPACTPYKTYpHUX
cuctemMa, uymMe Oum ce (UHAHCHpame HajBehwx TIpojekaTta TPEeHelo ca
KOHIIECHOHHUPAHUX U3BOPA HA CTPAHE AUPEKTHE MHBECTHUIIH]E.

Harford u Klein’ npensubjajy na he epuxacHocT npojexata (GUHAHCHPAHHX H3
HE3BAaHWYHUX H3BOpA MPEBa3WIa3uTH ePUKACHOCT IIpojeKata Koje (UHAHCHUPAJy
3BaHWYHU M3BOPH, NPH YeMy Tpeda OUEKHMBATH YCIIEIIHO KOMOWHOBaWme MomMohu u3
HE3BAaHWYHUX HM3BOpA M TMPUBATHOI OWM3HHUCA (YaK M HA TOAPYY]y KOHCAITHHTA W
UCTpaXMBama jaBHa oMoh OM Omila MOTHUCHYTA O] CTpaHe YHUBEp3HUTETa, (PpoHmanuja
W CIMYHUX WHCTUTYIM]ja, IOK OW CBE BUIIE MpOjeKaTa y jeIHO] 3€MJbH MOTJIE a
peanu3yjy YroBOpHE CTpaHE W3 JAPYTHX 3eMaba, (PMHAHCHPAHO OJ CTpaHe OaHaka U3
Tpehux 3emMasba, y3 HOAPIIKY JOHATOPA M3 BHUIIE 3eMajba, Ca CBE Mame MPOCTopa 3a
KJIacuyHy noMoh Biaje jeqHe 3emMibe APYroj).

ITomoh 3a morpebGe oOpa3oBama je 3HaTHO moBehaHa on cTpaHe Boaehwx 3eMalba
J0OHAaTOpa y OKBHPY HUXOBE 3BAaHMYHE IIOMONH 3a pa3Boj, HAPOUUTO OJI JICBEIECETHX
roguna (Jamison u Radelet, 2005). IIpema crpyumannma MM®-a koju cy ce 6aBuiIu
HaunHuMa kopumihema momohm (Baldacci et al, 2005), edpextn momohm 3a
oOpa3oBame U 3ApaBCTBO Ha cromy pacta b/I[1-a cy Beoma pa3nuuuTti 1o 3eMibama,
3aBHCHO O] CTENEHa HUXOBOT pa3Boja, Tj. MHOTOCTPYKO Cy Behm y 3emipama ca
HuckuM B/I[1-0M 1Mo cTaHOBHHKY Y OJTHOCY Ha 3eMJbE Ca CPEABUM HUBOOM, IIPU YEMY
MOCTOjU CHaXkHA MehycoOHa Be3a m3Mmel)y kammrana yinoxkeHOT y 00pa3oBame U OHOT
KOJH je YJIOKEH Yy 3/IpaBCTBO.

MebhyTtumM, yThmaj Ta aBa Buaa momMohMm Kao HayMHa 3a yHampeheme Jbyackor
KaruTajia Ha TPUBPEIHH PAcT HE MOpa, IO OBUM ayTOpHUMa, OMTH YBEK MO3UTHBAH,
Oynyhu na 6u ce cMambUBa0O y MEpH Y KOjOj OBH OOJIMIIM jaBHE MOTPOIIEHE TOTMPUHOCE
MIPETEpaHo]j jaBHO] MOTPOIIHH, a TUME U (QUCKATHOM NePHUIHUTY U OOPHYTO, aKO Ce
OHM TIOCMATPajy Kao OONMK cMamuBama (uckamHor omnrtepehema W cTUMYyTaIyje
nomahe Tpaxme. tbuxosa ucrpaxuBama (Baldacci et al, 2005) y 3emspama y pa3Bojy
MOKa3yjy Jla ce MO3UTHBAH YTHIAj KO 00pa3oBama 3aCHHMBA KaKo Ha TeKyhHM, Tako
¥ Ha PaHUjUM yJlaramkbuma, MomTo ce e(heKTH peannsyjy y AyKeM MEepHuomy, IOK ce
KOJI yJlarama y 3/[paBCTBO OBaj yTHIIA] MOKE TIOBECTH y KOpeJalujy caMmo ca TeKyhum
ynaramuMma, uMajyhu y Buay ga Hema ojiokeHux edekara. [lopehamy m3maraka 3a
3paBCTBEHY 3alITUTY MOXE ce Mpumucat 10 jeaHe tpehmne mopacra b/II1-a, mpu
9YeMy ce IOopacT )KUBOTHOT BEKa OJ1 jeZJHE TOJMHE JJOBOIM y Be3y ca nmoBehameM pacra
Bb/lI1-a ox yeTHpH MpOIEHTHA TIOSHA KAaKO y 3eMJbaMa y Pa3Bojy, TAKO U Y Pa3BUjEHUM
3emspama (Bloom u Sevilla, 2004).

? Harford, Hadjimichael u Klein (2005).



[To3uTBHU yTHIa)] TIoMOhmM 3a oOpa3oBame Ha MPUBPEIHU pacT TOTBpheH je
(Baldacci et al, 2005) Ha OCHOBY BHCOKOT CTEINEHa KOpEJalHje CTOIEe yMUCAHUX
Y4EHHUKa, OJHOCHO Tpajama IIKOJIOBamka M3PaXEHOT OpojeM rojJuHa IIKOJIOBama U
pacta b/II1-a, mpu yeMy ce oko nBe TpehuHe HemocpeaHuX edeKrara peaanusyje TOKOM
NPBUX MET TOAMHA, a MpeocTana TpehrHa y HapeIHUX MeT rofuHa. McroBpemeHo cy
CUMYJIAIMjOM YTBPJWIN Ja TOpAcCT yliaramka y oOpa3oBame Yy W3HOCY OJ jeIHOT
npornentHor noeHa bJII1-a nosehasa 6poj roarHa oOpa3oBama 3a TpU FOJUHE U PACT
BJIIT-a ox 1,5 mporieHTHUX TTOeHa TOKOM 15 roamHa, cMamyjyhu Ha Taj HAYUH CTOITY
cupoMatHux 3a oko 17%. Ilpu Tome, oaroapajyhu mopact m3garaka 3a 3paBCTBO
noBehaBa cromy mnpexuBibaBama fere 3a 0,5 MPOLUEHTHUX MOEHa y3 HCTY CTOIy
nopacta b/II1-a mo cTaHOBHHUKY, IITO OU AOBEJO 10 KyMYyJATHBHOT CMambHBamba CTOIE
cupoMaIiTBa 3a oko 12%.

2.2. EdukacHoct nomohu

[Tutame euxacHOCTH cTpaHe MoMohu 3emMibaMa y pa3Bojy, ca CTAHOBHILTA HEHOT
JIONPUHOCA FHMXOBOM IPUBPEIHOM pacTy, Beh je nyrm HHU3 rojguHa KOHTpaBep3HO,
TIpU 4eMy Cy ce MCKPHCTaIucana TpU OCHOBHA CTAHOBHINTA . IIpema mpBoM, oMoh
HEeMa MO3WUTHBHO JIEjCTBO Ha NMPHUBPEIHH PacT, a MOXE MMAaTH M HETATHBHO JICjCTBO,
Oynyhu gna pacuma cpeacTtBa Ha JIONIE MPOjEKTe, IOTKOMAaBa IPUBATHO
NpeAy3eTHUINTBO U TMojcThde Kopymuujy. Ilpema npyrom, momoh mma y mpoceky
MO3UTHBHO JIjCTBO Ha MPUBPEIHH pacT, au y3 onaaajyhe npunoce. [lpema tpehem u
Haj3aCTYIUEHHJEM  CTAHOBWINTY, TOMOh MOX€ HWMaTH TO3WTHBHO [I€JCTBO Ha
MPUBPEIHU PACT CaMo y 3eMJbaMa ca OAroBapajyhuM MoJuTHKaMa U MHCTUTYIHjaMa.

Jenna HOBHja cTyamMja Tpojuue aytopa'' us LleHTpa 3a r10GamHM pa3sBoj 3BAHHUHY
nomoh 3a pa3Boj (ODA) nenu Ha 1mojeiHe THITOBE, 3aBUCHO OJ1 HAYHMHA JETI0Bamkba Ha
MPUBPEIHU PAcT, HA OHY KOja HEMOCpelIHO W Op30 nenyje, Kao ITO je MoMoh 3a
pa3Boj HHMPACTPYKType, MOJONIPUBPEAE U UHAYCTPHje, Ka0 M Ha MOJAPIIKY OyleTy, u
Ha OHY Kao IITO je XyMaHWTapHa moMoh, moauThyka momoh u momoh 3a 31paBcTBO M
o0pa3oBame, Majia OBa MOCJEIha MOXKE UMATH YTHUII] HA TIPUBPEIHH PACT HA AYXKH
pok. CTyauja je yTBpAWIa CHAXXHY Y3pOUHY Be3y MPUBPEIHOT pacTa ca MOMEHYTHUM
Bpcrama momohu, Maga ca omaaajyhuM mnpuHOCHMA, ITO je TMOTBpHEHO HU30M
CTaTHCTHYKUX TECTOBa, NPH 4YeMy je Be3a Omia CHaXHHja y 3emMibamMa ca 00JbUM
WHCTHUTYIIHjaMa.

Kana je peu o momohu 3a 31paBCTBEHY 3aIUTUTY U 00pa3oBame, Tpeba UMaTH Y BUILY
Jla jaBHU pacXoH KOjH C€ OJTHOCE Ha JbyJICKe pecypce umajy Behe edexre y ycnoBuma
Hwker ydemha ykynHux jaBHuUX pacxona y B/IIl-y m Goseer Bohema exoHOMCKe
nonuTHKe'?, yIpaBo 3aTo MTO ce 3amaa MojaBa omaajyhux MaprUHaNHHX TPHHOCA
Ha pacxoJie Be3aHe 3a Jpyacku kanuran (Baldacci et al, 2005).

C npyre crpane, nonasehu on jegHe paspaljeHuje kareropusaije moMohw Ha TpH
CeKTOpa (COLMjajHH, MPUBPEAHU M XpaHa, NMPH YeMy y TPBU CHajajy 3IpaBCTBO,
oOpa3oBame U CHabOJeBamkE€ BOJOM M CAaHWTApPHHM yCiIyrama, a y JIpyrd cHepruja,

1 Byunetn Jamison u Radelet, 2005.

"' Michael Clemens, Steven Radelet u Rikhil Bhvnani, Center for Global Development.

12 3eMIbe KOje BOJIE JIOMIN]y eKOHOMCKY MOJUTHKY, PEMa HCTPAKHBAMAMA, HMajy HEe CaMO HHKE
CTOIIEe IPUBPEIHOT pacTa Hero U HUXKE CTOIE HHBECTHIIN]a.



caoOpahaj m koMyHuKauuje), a uMajyhu y Buxy Bpeme yTuiaja (KpaTKOpO4YHH H
JTyTOPOYHH, TIPH YeMY CE TIPBHU Be3yje 32 EKOHOMCKY, a APYTH 3a COlMjalHy momoh) u
BPCTy JIOHaTopa (MyJlTWIaTepadHu U Ounatepanuu), Rajan u Subramanian usBome
cnenehe 3akspyuke. [IpBO, AYropoyHHM yTHIIA] j€ TEXKE YTBPIAUTH HETO KPATKOPOUHH.
Jlpyro, AyropOYHHM MpPHUBPEIHU PACT pearyje Ha COLHWjalHy M IMPHUBpPEAHY momoh
MPEKO HHUXOBOT yTHIAja Ha (U3UYKK W JbYACKUA KalluTaj, aJd He W Ha momoh y
XpaHH, IIPH YeMy MyJITWIaTepajHa moMoh uMa Jpyrauujy yCIOBJBEHOCT Y OJHOCY Ha
OwnarepaiaHy u Tpebaso Ou Ja je Mame Be3aHa 3a UCIIOPYUYHOIIE U3 3eMalba JOHATOPa,
a BHILE 32 HCITyHhaBakbe MAaKPOEKOHOMCKUX ycioBa. Tpehe, Huje yTBpheHa 3HauajHUja
Kopernaiyja OmiIo Koje BpcTe moMohu U mpUBpEIHOT pacTa ~.

2.2.1. Edbextu nomohu Ha NPUBPEAHU PACT

[Mutame na 1M MOMOh MOACTMYE MPHUBPEAHU pacT cMaTpa ce KOHTPABEP3HUM U
OTBOpEHUM, WMajyhu y BUAy Ja, 3a Pa3IMKy OJi PErPECHOHE aHalM3e, Koja HHje
yCrocTaBmia Be3y oMohi U IPUBPEIHOT pacTa' ", HOBHja TEOPHja OLEHYje 1A yTHIA]
nmomMohn Ha mNPUBpPETHW pacT TOCTOJU, alld Ja j€ 3HAaTHO MamH HEro ITOo je
TPOM3IIA3MIIO HA OCHOBY PaHHjUX CTyamja. 3ampaso, Behu 6poj cryamja'’ ykasyje aa,
Mopel TOTPENTHOT YIpaBJbathba M KOPYMIHjE, MOpajy IMOCTOjaTH TOJATHH Pa3io3u
3amTo moMoh HeMa OYeKHBaHy €(PUKACHOCT =y MOACTUIAY IPUBPEIHOT pacTa.

Rajan u Subramanian'’ cy ykasanu y cTymuju koja je o0yxsatana ehu 6poj 3eMaba y
pa3Bojy na, Ha IpUMep, Ha 0OMM MOMOhM MMa yTHIlaja TPEHYyTHA CUTyalldja y JaToj
3eMJbM Kao KajJa Ha rmopacT nmomohu jeiyje mpupogHa KaTtactpoda, ycioBjbaBajyhu
HEeTaTHBHY KOpeJauujy TMOMOhM M NpHUBpEJHOT pacTta y HCTOM mepuony. Hbuxosa
CTyiWja je YTBpIWia Ja HE MOCTOjU JOBOJFHO JIOKa3a O CHAa)XHOM ITO3UTUBHOM
JeToBamky TTOMOhHM Ha MPUBpPEIHM pacT (TakaB OJHOC MOCTOJU CaMO 3a MEPUOJ O JBE
JeleHHje Koju o0yxBaTa ocamjeceTe W JeBeJeceTe ToAuHe mpouuior croneha, amm
caMO aKo ce YKJbyue M ekcTpeMHu mnoxaauu (outliers). OHa je Ha Iyru pokK o
YeTpJeceT roArHa yCTaHOBWIIA 3HAYajHU]y HETaTUBHY Kopenauujy uamely mux, 10K
je Koa octaia TpH O]l YKYITHO IET TOCMAaTpaHWX ITepHoAa Takole HeraTwBHA, aliu
Oe3HadajHa, MITO HE Jaje MoBoja 3a JAePUHUTHUBHE 3akibyuke. [IpuToM wak HHje
yTBpheH Owmino kakaB goka3 na momoh edukacHHWje neiyje y yciaoBHMa 00Jbe
eKOHOMCKE TIOJIUTHKE, WX 00JbeT MHCTUTYIIMOHAIHOT WM Teorpa)CKOr OKBHPA, WU
Ja cy mojeauHe Bpcte momohu aemoTBopHUje on apyrux. OTyna oHM 3aKJbydyjy Ja
paau moBehama IEIOTBOPHOCTH OMOhH Tpeba YTBPAWTHU IITa j€ TO Y OBOM OOIUKY
TpaHchepa, OAHOCHO CyOBEHIIMOHMPAHUX KpenuTa IITO OHeMoryhaBa IMO3WTHBaH
yTUIla] Ha TIpUBpEeIHHM pacT, uMmajyhm, usmel)y ocranor, y Buay JAa pa3He BpCTe
nomohu, mocmMarpaHo Kako 1o U3BOprUMa Tako M 110 HaMeHaMma, uMajy cimdHe edekre,
Oynyhm na mx Biase 3emMaba KOPHCHHIIA CMAaTpajy IEeJIOM jeIHOT HCTOI HM3BOpa
cpeacraBa W ToMe npwiarolaBajy CBOjy jaBHY MOTpOIIKBY. TO 3HA4YM Ja ce MOXKe
TOBOPHUTH O JYTOPOYHHM HETaTWBHHM e(eKThMa moMohu Kpo3 cMamuBame moTpeda

" Clemens et al (2004).Rajan u Subramanian, 2005, IMF WP/05/127.

' Crinuno Baxkw ¥ 3a yTHIaj MOMOhH Ha PacT IPOLYKTHBHOCTH, KOju 61 Takolje Tpebalo nasbe
HUCTPXKHTH.

1% Easterly (2003), Easterly, Levine 1 Roodman (2004), Hansen u Tarp (2001), Roodman (2004) utx,. ,
Buzet Rajan u Subramanian, 2005, IMF WP/05/126.

' Opa HeeMKACHOCT je MOCEGHO M3PAXKEHA y 3eMIbaMa TPOIICKOT TOAPYYja.

17 Rajan u Subramanian, 2005, IMF, WP/05/127.



3a pacToM (UCKAJIHUX MPHUX0Ja, YUME ce MoTpeda 3a pactoM nomohu yrpabyje Ha
Ty’KH POK y (PUCKAIIHY PaBHOTEXKY, CTBapajyhu TyropodHy 3aBUCHOCT OJf ToMohu .

[Ipema HexKuM HCTpakuBamUMa, momoh Ou Tpebano na Oyae 01 KOPUCTH 3eMJbama ca
I00pUM HWHCTUTYLMjaMa U EKOHOMCKUM MONTUTHKAMA *, A, npeMa ,upyH/IMazo,
KOe(DUIMjEeHT KOju MpPHKa3yje MHTEPAKIIM]y MOMOhM M €KOHOMCKE TOJUTHKE HUKAaJa

HUje HU TIO3UTUBAH HU 3HAYajaH.

Perpecrone aHanuse Rajan-a u Subramanian-a®', koje momase o mpocedHOr pacta
B/IIT-a mo cTaHOBHUKY, Kao 3aBHCHE MPOMEHJBUBE, U MIPOCEUHOT yueniha TOIUIIHke
nomohu y B/III-y, ka0 OCHOBHE HEe3aBHCHE NMPOMEHJbHBE, Ca IOJalUMa U3 BHIIE
3eMajba, MOXKJIa HE Yy3MMajy JOBOJHHO y OO3HMp CBE Pa3IMUUTOCTH Mehy 3emibama.
ITpu Tome cy on MHOIITBa MOryhux perpecopa KOpUCTHIIM MOYETHH HUBO JOXOTKA,
MIPOCEYHH >KMBOTHU BEK, MEpy KBaJIUTETa MHCTUTYIMja, MEPY KBAJIUTETa MOJUTHKE,
Mepy yTHiaja reorpadckor moyoxkaja, eKCTepHe MIOKOBE U3pakeHe KPo3 MpoceyaH
pacT ¥ BapujaOMIIHOCT OJTHOCA pa3MEHe, jaBHE pacxojie U peBodyiuje. PesynraTu cy
MoKa3alid Ja je y YeTUPU OJ IEeT CllydajeBa KoepHIMjeHT KOju ce Jo0Hja 3a momoh
HETaTUBHOT TIpE/3HaKa, Kao W Jla je 3HauajaH caMoO y CiIy4ajy HajayXer nepuoja
(1960-2000), xaga ykaszyje ma Ou mopact momohu y omnocy Ha BJIIT onm jemnor
MPOLEHTHOI TMO€HAa CMamUO IyropoyHy CTOMy MpuBpenHor pacra 3a oko 0,07
NpPOIEHTHUX ToeHa. MelyTum, oBakaB pesynrtar Tpeba y3umaru ca pe3epBOoM 300T
npoOjieMa €HJIOTEHOCTH, Kao y clydajy Kajga mopact moMmohu pediekTyje Kejby
JIOHATOpa Ja HEYTPAJIHILY CHPOMAIITBO y3POKOBAHO HUCKUM INPHUBPEIHUM PACTOM,
IITO MMIUIMIUpPA HETaTUBHY KOpeNalHjy ako ce€ He y3uMa y 003up BPEMEHCKO
3aocTajame edexara nomohwu.

3a pa3nuKy O]l OBE HEraTUBHE KOpejaluje, MO3UTHBHA Ce, 10 OBUM ayTOpUMa, MOXKe
OUYEKHMBATH y MEPHU y KOjOj Cy MOHATOPH MOTHBHCAHH IPEBACXOMHO ePUKACHOIINY
kopuithema oMohu, HaCynpoT KeJbH J1a CMamke NaTke CTaHOBHUINTBA. Mnak, oHn
3aKJbyUyjy Ja je OBaKkO MEpeH yTHIAj NMOMOhM Ha TPUBPEIHH PACT 3aHEMapJbUB.
Takohe, ctaBbajyhu cTomy pacta MpOM3BOAKE MO PaJHUKY Y OJHOC ca yuemhem
nomohu y B/II1-y, Rajan u Subramanian yka3yjy na 6u oBaj koedumujeHT Tpedaso na
OyJe jeaHak mpousBoy yuemrha kamuTana y AOXOTKY, ydelrha MHBecTHUpaHe ToMohu
y ykymHo] momohu u koedumumjeHTa Tmpom3BoAma Kamutan. I[lomazehm on
IPETHOCTaBKe Jla ce LEJIOKyNaH M3HOC NMOMOhM MHBECTHpA, Jla je yAeo KamuTana y
noxotky 0,35% u ysumajyhm na je mpocedaH KoeDUIMEHT MPOM3BOMEA KATIMTAI
uspauyHat perpecujom 0,45, nobunu cy xoeduumjent oz 0,16, 3akipyuuBmIn 1a 61
pact yuyemha momohu y B/IIl-y on jemHOr MpoOLEHTHOT TOEHa IYTOPOYHY CTOITY
npuBpenHor pacta nosehao 3a 0,16 npoueHaTa, 0THOCHO aKo je Jieo ToMohu yTpoIeH
W W3TyOJbCH, yMeCTO Ja Oyne y MeJOCTH WHBECTHpaH, OBaj pact Ou Oumo
npubnmxao 0,1. Y npuninuny, oaj koeduuujeHt O6u tpebdaso, npema muMa, 1a 0yae
cimyaH oHoMme 3a ydemrhe maBectuija y B/I1-y, mana nma MHILIBCHA ™ 13 je Kox
MHBECTHLMja 3HATHO Mawu W Ja u3Hocu 0,03, omHocHO nma Om pact ydemtha

'8 Azam, Devarajan u O’Connell (1997), Adam u O’Connell (1999).
' Burnside u Dollar (2000) u Collier u Dollar (2003).

2% Rajan u Subramanian, 2005, IMF, WP/05/127.

2 Rajan u Subramanian, 2005, IMF, WP/05/127.

22 ITpema Bosworth u Collins (2003).

3 Barro 1 Martin (1995).
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unaBectunja y b/II1-y on jemHor mpoIeHTHOT MmoeHa Tpedaio a J0Beae 0 MmopacTa
CTONE MPUBPEIHOT pacTa 1o cTaHOBHUKY oA 0,03 mpolieHTHA MOeHa.

2.2.2. HeraruBHu edextd nomMohW Ha MNOJNUTHUKY AEBU3HOI Kypca U KpETame U
CTPYKTYDY HM3BO3a

Ha 3nau4aj n3B0o3HOT cexTopa (KOjH je, 1o MpaBUTy, HOCHIIAIl pacTa MPOyKTUBHOCTH U
TEXHOJIOUIKAX HMHOBAaIMja, TaKO J1a C€ HbHUXOBO 3a0CTajalkbe OJApa)kaBa Ha YKYITHHU
IPUBPEAHM pact) yKasyjy IIOjeIMHH ayTOpH  HHIMPEKTHO, IPEKO YTHI@ja
MPELEHEHOCTH JEBU3HOT Kypca Ha JYTOPOYHY CTOILY IIPUBPENHOL pacTa.

HeratuHo nenoBame mnomohu Ha WH3BO3He mpuxoge Rajan u  Subramanian®
o0jamimaBajy TUME IITO TOMON CMamyje KOHKYPEHTHOCT HM3BO3HOT CEKTOPa, YNME CE
CTBapajy YCJOBM 3a peasloKalujy (akTopa MpOM3BOIHE M3 OBOT CEKTOpa Ha JBa
HauynHA. MaKpOEKOHOMCKH MOCMAaTpPaHO, Py Ce€ O MOopacTy (HUCKAIHUX MPHUXOAA,
KOjU JOBOJIE J0 IopacTa pacxoja ca jaBa Moryha edekra, 3aBUCHO O] pexXHUMa
neBu3HOT Kypca. [IpBu ce omHOCH Ha MOpacT HOMHUHAIHOT AEBU3HOT Kypca y PEKUMY
¢bnekcuOMIHOT JEBU3HOI Kypca, IITO CMamyjeé KOHKYPEHTHOCT U3B03a Kpo3
noBehame 11eHa pode Koja yuecTByje y MehyHapoaHoj Tprosunu. Jpyru ce, y pexxumy
¢uKcHOr Kypca, jaBjba KpO3 JeloOBamkbe MOMONM Ha pacT Tpaxme 3a JoMahum
(hakTOprMa MPOU3BOIKHE, TOCEOHO KBATM(UKOBAHE pajHE CHAre, OJHOCHO HbUXOBUX
IIeHa, CMambyjyhn Tako KOHKYPEHTHOCT Mpou3Bohaya KOjU UX KOPHCTE Ha CBETCKOM
tpxumry. Ilpn Tome akTopu MpPOM3BOMIE AHTa)KOBAHU O]l HEM3BO3HOT CEKTOPA
nosehaBajy nene, Oyayhu na oBM HUCY OTpaHMYEHH CHOJHFHOM KOHKYPEHIIH]OM, JIOK
3a M3BO3HO OPHjEHTHCAHE CEKTOpE CKYIUbHM (PaKTOPU NPOU3BOIIHE 3HAUE CMAhCHE
KOHKYPEHTHOCTH U mpodurabunHocti. MehyTum, HeraTMBaH yTHIQ] MOMOhHM Ha
W3BO3HH CEKTOp, M0 MHIUBEHY OBHX ayTopa, M30CTaje y MEpH Yy Kojoj ce momoh
TPOIIM Ha YBO3HY poOy M yciyre, Kao IITO Cy, Ha NMpHMeEp, KanurTaiHa jao0pa u
KOHCYJITaHTCKE yCiyre wiu Ha nomahy poOy uuje moHyna HUje OorpaHHYeHa, Kao IITO
je, Ha mpuMep, HeKBaMM(HUKOBaHA paaHa cHara. Mcro Baxu, 1Mo mUMa. U 3a CIIy4aj
KaJga ce yTHWIaj momMohm Ha Kperame AoMahux ¢akropa MPOU3BOMBE U JIEBU3HOT
Kypca HeyTpamuiie oaropapajyhum ¢uckamrnum mpuiarohaBameM.

Pagno wHTeH3uBHHje TpaHe y 3eMJbaMa y pa3Bojy Tpebamo Ou ga Oyay yjenHo u
M3BO3HO OPHjEHTHCAHH]jE, AJIH TIOCTOje jaCHH JOKAa3W O HETaTUBHOM YTHIIAjy mOMohu
Ha KOHKYPEHTHOCT paJHO WHTCH3WBHHX M W3BO3HO OpHjCHTHCAHMX CermMeHara
npuBpene. Y 3emibaMa Koje MpHuMajy BHIE MOMOhM pajHO WHTCH3MBHE W HM3BO3HO
OpHjeHTHCaHe TpaHe IPUBPENE, Kako HeTHay Rajan i Subramanian®, 3aoctajy Bume
3a KalHWTaJTHO WHTCH3WBHHUM IpaHaMa M OHMMa KOjeé HHUCY M3BO3HO OpHjEHTHCaHE y
nopehemy ca oHMMa y 3eMJbaMa KOje NMpHMajy Mame MOMOhHM, Tako Ja OBE TpaHe
cMmamyjy yuemhe y mpuBpeau. [Ipurtom, (QUHAHCHjCKHM TOK KOjUM C€ CpEICTBa
nomohu TMpenuBajy Yy TpPHUBAaTHH CEKTOp HIE TMpeko ocinobahama cpeacrasa
OaHKapCcKOI' cHCTeMa, Koja OM MHa4Ye aHTa)KoBaja JIp)kKaBa y OJCYcTBY momohu. OHH
yKa3yjy Ha J0Ka3e O IMPEKTHO] IMMOBE3aHOCTH MOMOhH, MPenemeHOCTH IEBH3HOT

* Easterly Levine (2003) n Acemoglu et al, 92003).
% Rajan u Subramanian, 2005, IMF WP/05/126.
26 Rajan u Subramanian, 2005, IMF WP/05/126.
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Kypca® M CMarmera KOHKYPEHTHOCTH Ha OCHOBY pacTyhe mosuTHBHe Kopemaimje
nmomohu U TperemkEeHOCTH Kypca y Behem Opojy 3emasba y pa3Bojy, ajdl yIo3opaBajy
na crnabuWje MakpoeKOHOMCKe mepdopMaHce 3eMJbe MOTy OWTH pe3yJiTaT
MIPEIEHEHOCTH JICBU3HOT Kypca caMe o cebu, a He moMohu, mTo Ou 3HAYMIIO J1a ce
noMohu Heornpap/IaHO MPUMHKCYjE OHO IITO je, 3alpaBo, KPUBHUIIA TIOJIUTUKE JEBU3HOT
Kypca. Mnak, oHM 3aKkJbyuyjy /1a jé OCHOBHHU MPOOJIEM KaKO OHEMOTYNHTH JIeJI0Bamke
noMohu Ha MpeuemEeHOCT IEBU3HOT Kypca, uMajyhul y BUly J1a TO3UTHBHA KOpealnuja
n3Mely momMohu M IperemEHOCTH JEBU3HOT Kypca IMocTaje cBe jada, Oyayhu ma ce
epeKTH NpeleHhEeHOCTH KyMyJupajy Ha JAyrd pok. To mpenctaBba 3aj€AHUUKY
KapaKTepUCTUKY MOMOhM W JT03HAKa, alli ce KOJ[ MOMOhH, 3a pa3iiuKy OJ JO03HaKa,
jaBJba M JOJATHU edeKaT Ha (PUCKATHY PABHOTEKY.

MebhyTtum, HeratuBaH edexaT moMohu Ha M3BO3HY KOHKYPEHTHOCT M30CTaje aKko ce
npuxBaTH mpuctyn Rajan-a u Zingales-a>® Koji Cy MOILIN 0Jf 3aBUCHOCTH IIOjEIMHIX
rpaHa OJ HHOCTpaHOr (hMHAHCHUpama WHBECTUIMja, cMaTpajyhu WHBeCTUIH]je
MIPUMapHUM W3BOPOM YTHIIAja HA MOPACT MPOU3BOJIE, a HE YTHIIA] KOJU CE jaBJba
npeko edekra momohu Ha neHe ¢akTopa NMPOU3BOIKE, Yy KOM Ciayyajy OM mopact
nmomMohun BOJIMO pacTy NPOU3BOAKE Y OBUM TI'paHama, UMIUIMIHMPAjyhul TO3UTHUBHY
Kopenauujy nmomohu u pacra mpousBoime. Mmak, NOka3w HE IMOJAp)KaBajy TaKaB
3aKJbydaK.

Hacymnpor Tome, Rajan i Subramanian®, ykasyjyhu Ha HeratusHe eexre momohin Ha
pacT Mpou3BO/IbE, KPeTamke HaJHHUIIA U 3alI0CICHOCT Y PaJHO HHTEH3UBHUM I'paHaMa,
HE yja3e y TO Jja JU Cy TH HEraTUBHU €(PEeKTH HaJoKHal)eHH MO3UTHBHUM edeKkTnma
Ha Jpyroj cTpaHu. MelhyTum, oHM Tpu3Hajy Aa mTo ce Behu geo momohu yTpomm Ha
yB0o3 TOo he OuTM Mamu yTuIa] MOMOhM OWJIO HAa JEBU3HH KypC, OJTHOCHO TOpPAacT
BpenHOcTH nomahe BanmyTe, OWJIO Ha MOpPAcT BpeAHOCTU AoMmahe pajHe cHare, 10K
mro ce Behu neo momohu yTpoum Ha pagHO HMHTEH3MBHE MPOM3BOJAE, OJHOCHO
ycayre, To he 6utu Behu edekar Ha mopact BpeJHOCTH pajiHe cHare. [lomTo cy rpaHe
ca BehmM yuemheMm TpOIIKOBAa pajHE CHare y YKYIMHOj 0JATOj BPEIHOCTH
HCTOBPEMEHO M TpaHe y KOjuMa Cy 3€MJb€ Y pa3BOjy HAjKOHKYPEHTHHUjE U YjEeIIHO
HajBUIIE TOTOljeHEe mpuMameM MmoMohu™ , OHM 3aKJbydyjy na OW TrpaHe Koje Cy
HaJAMPOCEYHO pPaJHO HHTEH3MBHE M HW3BO3HO OPHUJEHTHUCAHE HMaJleé CMambUBaE
MIPOU3BO/IH-E U OOPHYTO, KalTMTATHO MHTEH3UBHE TpaHe, Koje 300r HajBehux moTpeda
3a KalnuTajioM YjelHO MpuMajy HajBuine momohu, umane Ou HajOpxku pact. To Owu,
mpeMa OBOM TyMauely, MOIJIO Ja 3Hayh Ja ce MOJ YTHIajeM MoMohu Bpmm
pPECTPYKTypUpame MpUBpe/ie Ha IITETy pajHO MHTEH3UBHHUX I'PaHa, y3 MCTOBPEMEHO
CMamHBamke 3aMoNbaBamka MOCEOHO HEKBATM(UKOBAHE pajlHE CHAre, MOTUpyhH THME
yTHLAj TOMONM Ha CMamHMBaKkE€ CUPOMAIITBA, a Y KOPUCT KalMTAIHO WHTEH3MBHUX
rpaHa, anu 0e3 MPEABUAMBOI UCXOAA Y TOTJIEAY YKyMmHOr edeKTa Ha MpUBpeay y
LEJINHM.

7 Aytopu 3a Mepere yTHIaja IPeLemheHOCTH ABU3HOT Kypca KOPHCTE PErpecHpare PeasHor
JIEBU3HOT Kypca ca HUBOOM JJOXOTKa [0 CTAHMBHUKY 10 MapuTeTy KynosHe cHare PPP (puchasing
power parity), onpaxasajyhu onnoc Balassa-Samuelson, no xome hie peanHu AeBH3HH Kypc BalryTe
jeHe 3eMJbe alpecupaTH ca pacToM IMPOAYKTHBHOCTH H-EHOT CEKTOPa KOjU IPOU3BOIH PoOy Koja
ydecTByje y MelyHapomHOj pa3MeHH, OMHOCHO PacToOM JOXOTKa y ckiany ca Frenkel-oom (2004)
MeTOJIOM. Mepa MpeemneHOCTH JEBU3HOT Kypca Oy Ou pe3mIyalii OBE perpectje Kao pas3iiike
n3Mely perpecHjoM npeaBul)eHnx paBHOTEKHUX M CTBAPHUX JCBH3HUX KypceBa.

2% Rajan u Zingales (1998).

%% Rajan u Subramanian, 2005, IMF WP/05/126.

3% Opaj yruaj je moceGHo Harmamen kox kopumhera moMohn Kao TexHmdKe moMoh.
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3. Jlo3Hake

3.1. Y3poriu, [eTepMUHAHTE U IIEPCIIEKTUBE

Excnan3mja no3Haka Ha TJ00aJHOM HHBOY TOKOM TIIOCIEAIE [JBE JCLEHH]je
JIBAJIECETOT BEKa JOBENA j€ JI0 Tora Jla OHE 32 MHOTE 3eMJbE Y Pa3BOjy MPEACTABIbA]Y
HajBehn mojeMHAavYHU M3BOP JeBH3a, KOjH IpeMalllyje W3BO3HE MPHUXOJE, 3BaHUYHY
nmomoh 3a pa3Boj, CTpaHe IUPEKTHE WHBECTHIM]E M OCTalle OOJIMKE TMPHUINBA
MPUBATHOT KamuTana.

OCHOBHHM y3pOIlM TakBE EKCIaH3HMje OBOr oOOJMKa TpaHcdepa Cy CBAaKako Y
CHpPOMALITBY BEJIMKOT JieJla CTAHOBHUIITBA y 3€MJbaMa y pa3Bojy, OJHOCHO BEIMKOT
jaza m3mel)y OoBOI' M OCTaquX cJOjeBa CTAHOBHUILTBA y TUM 3eMJbama, Kao U jas3a
n3Mel)y OBHX M pa3BHUjCHHX 3e€Majba. Ta JBa OCHOBA CTBapajy YCIOBE 3a MUTpAIHje
pazHe cHare U3 Mame pa3BUjeHUX Y Pa3BHjCHHU]E 3eMJbE, KOj€ Cy Y CTAIHOM YCIIOHY Y
ycJaoBUMa TIoOanu3aiuje TpxKummTa ¢akropa MpoU3BOAKE M pa3Boja caoOpahaja u
apyrux obiuka koMmyHukanuja. Ilopact ydemrha craHOBHHMINITBAa Koje pamud y
MHOCTPAHCTBY M OTYJa J€0 OCTBAPEHMX MPHUXO0Ja JO0CTAaB/ba Y CBOJ€ MATUYHE 3E€MJIbE
UMa CHaXaH YTHUIa] Ha CMamHUBame cupoMamirsa. Y mepuony ox 1965. no 2000.
ydemhe CTaHOBHHMINTBA KOj€ >XKMBH BaH 3e€MJb€ Yy KOjO] jeé pPOHEHO y CBETCKOM
CTaHOBHUIITBY ce mosehano ca 2,2% ua 2,9%, wim Ha 175 MIJIHOHA. |

Jlo3Hake cy ce Mokasaje CTa0MJIHUjUM HM3BOPOM JEBU3HHX IMPHUXOJa Y OJHOCY Ha
CTpaHEe AWPEKTHE MHBECTHIMjE€ W OCTajle TOKOBE MPUBATHOT KAIMTANIA, MPH YeMy je
jemaH oJ pa3yiora oBe CTaOMJIHOCTH Ha IJI0OATTHOM HHMBOY M reorpadcka pasyheHoct
HBUXOBHUX U3BOPA T10 3eMJbaMa.

JlerepMrHaHTE J03HaKa yTHYY Ha HUXOB HUBO TIOCPETHO, JEIIOBAHEM HA KPETarhe
Opoja pagHMKa KOjU pajJe BaH 3eMajba MOpEKia, NMPH YeMy OKYIUJbame MOPOJIHIA
MUTpaHTa y 3eMJbaMa JECTHHAIMje JeIyjeé Y CMHUCIY CMamHBama J03HaKa, M
HETIOCPETHO, JICIOBalbeM Ha HHXOBY CHPEMHOCT Ja JOCTaBjbajy J03Hake y Behem
WIN MamkeM U3HOCY. Y CBOM MOjENy 3acHOBaHOM Ha mpumepy Mapoka, Bougha-
Hagbe (2004) mnoxa3zyje na he pno3Hake pacTh ca claOHjUM E€KOHOMCKHM
nepdopMaHcamMa 3eMJbe KOPHCHUIIC Ha OCHOBY HETaTHBHE €IaCTUYHOCTH JO03HAKa y
onnocy Ha B/II1 3emspe mpuMaorna, Kao ampoOKCHMAIMjOM PEATHUX J0X0/aKa Y OBOj
3eMJbH, YCJEI JKeJbe MOoIIMbajialia Jla KOMIICH3HMPA)y pEajHH TMaj TOTPOIIHE
KOPUCHHUKA JI03HAKa, Kao U ca 00JbMM EKOHOMCKHUM TephopMaHcaMa 3eMJbe U3 Koje ce
Iajby JO3HAKe, OJHOCHO Ca TOpacTOM HaJHUIA y HUMa Kao ampoKCHUMAIH]jOM
NpUX0Jia MUIpaHaTa. Y JETepMHHAHTE J03HaKa, IpeMa OBOM MOJIeNy, IOope] cToma
pacrta y 3eMJbama MopekJja 1 JeCTHHALM]e T03HaKa, OTHOCHO HUBOA MPUXOa PaHUKA
U 4JIaHOBA HKUXOBHX MOPOJAMIA y 3eMJbaMa MOPEKIIa, Craaajy U hHXOBa MOTHBAIIM]a
3a CTUIAkE pa3HUX OOJMKa aKTUBE, YKJbY4UyjyhH W HENOKPETHOCTH y 3eMJbama
KOPHCHHUIIAMa JI03HAKa M KpEeTame JCBU3HNX KypceBa BallyTa THX 3eMaJba.

3! Tlonauu 0 6pojy CTAHOBHMKA KOjH JKHBE M3BaH 3eMJbe nopekia motudy ox YH (2002), a moaaru o
cBerckoM ctanoBHUIIBY o7 U.S. Bureau of the Census (2002).
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Mapna yrnora J03Haka y €KOHOMCKOM pPa3BOjy Kao pactyher m y oxHocy Ha momoh
JOMHUHAHTHOT 00JIMKa TpaHcdepa joir HUje TOBOJFHO MpoydeHa, yBuha ce ’BUXOB CBE
BehM 3Ha4aj] HE caMO 3a 3eMJb€ Y Pa3BOjy, C TUM ILITO CE€ PaJOBH U3 OBE 00IACTH
Hajuenthe OaBe WJIM CaMO HHUXOBUM Y3pOIMMa WIM CaMO HHUXOBUM e(deKxTuMma.
Harford et al (2005) yka3yjy na cy ou Tpancdepu uzmehy 1988. u 2001. mopacnu ca
HHBOA MameT O/ jelHE MOJIOBMHE 0 HUBOA O MPEKO JBa IyTa BHIIET O] 3BAaHUYHE
nomohu 3a pa3Boj, mpu uyemy cy Behe of Te momMohM yak W y HajCHpPOMAIIHUjUM
3eMJbama.

[Ipema uctpaxkupamy y okBupy World Economic Outlook MM®-a, npunuB no3Haka
jey 2003. rogunu y 90 3emaspa y pa3Bojy nocturao oko 100 Munujapau gonapa, mro
IIPEJCTaBJba OKO MOJOBUHE HBUXOBOI YKYIHOT NIPWIMBA KanuTana, uiu 1,4% ykynHor
B/JII1-a, mpu deMy 3a MojeuHe Male 3eMibe to yuermlhie npesasmiazu 10%.

Jlok je, mpemMa jemHoj CTy,Z[I/IjI/I33, MpOCEeYaH TOAMIIKBLU U3HOC YKYNHHMX JIO3HAaKa ca
KOMITCH3aIlMjOM 3a 3aIloCJIeHe, TOKOM JeBeAeceTHX ToauHa Ouo 81 wmunmjapmy
nonapa, Chiami et al (2003) mpouemwyjy aa cy camo J03HakKe 0e3 KOMIIeH3allrja 3a
3amociieHe W TpaHc(epa MUTpaHaTa TOCHIE jeIHE JCIECHU]e CTarHamuje BpXyHall
JOCTUTIIC CPEIUHOM JICBEICCETUX, ca TPEKo 59 Munujapau nojiapa Ha OCHOBY HArJIor
mopacta Opoja MUTpaHara.

Ca [1majbOM EKCHaH3MjOM MHIpalja paaHe CHare M CMamHBameM TPOIIKOBA
TpaHcgepa HoBIa Tpeba, kako uctuay Harford et al (2005), ouekuBatu nassu mopact
OBOT BHa TpaHcdepa, mporewyjyhu 1a Ou ce 1eo pajHe cHare Koja je yrmocieHa BaH
3eMJb€ TIOpEKJIa, TOKOM IIpBE [JBE JICLECHHje OBOI' BEKa, MOrao BHUIIE HETO
YIBOCTPYUYUTH Kao Tocleauiia pactyher nedumura pamgHe cHare y Hajpa3BHjeHHjUM
3eMJbama, a peaBulieHu maj Tpouikosa Tpancdepa ox 10 MpOIEHTHHUX MOeHa Y TIPBO]
JCTIeHUjU OBOT cTojiecha HaJMamMTH IENOKYIHY OYEKHMBAaHY 3BaHWYHY momoh 3a
pas3Boj.

3.2. I3BopH 1 METOIOJ0TH]a IPUKVIIJbAaha [MOIaTaKa

To camammem CMepHHIAaMa 3a miaTHE 6mranc MM®-a*, nosHake obyxsarajy Tpu
KaTeropuje TpaHCaKiMja — JO3HAKE paJHUKa, TpaHCPEepe MUTpAaHATA U KOMIICH3AIje
3a 3amoCiIeHe’, yC/le Yera MX je 9eCTO TEIIKO PaslIHKOBATH Of HEKHMX CIHYHHX
tpancakimja’’. TIpema Meromonoruju MM®-a, KOMIICH3AIHje 32 3aMOCICHE OXHOCE
Ce caMO Ha paJHUKE KOjH Y HHOCTPAHCTBY OOpaBe Mame OJ jeJHE TOAMHE U Tpeba aa
Ce perucrpyjy Ha OpyTO OCHOBM M Kao TakBe OyJy Je0 CTaBKe JOXOJaK W3
MHOCTPAHCTBA, NOK OW JI03HAKE IMOTHUIAJIC CaMO IO OCHOBY CTaJIHO 3aIllOCICHUX
pajHuKa Y WHOCTPAHCTBY. AKO TOJAIlM 3a JO3HAKe M3 IUIATHOT OMjlaHca 00yxBaTajy
caMo OHE KOjU TOTHYYy M3 OaHaka, MOpa CE¢ BPIIUTH MpOIICHA Jesia J03HaKa Koje
MOTUYY U3 JPYTUX KaHaja ¥ 00JIMKa Kao mTo je poda. OTyaa ce mojamu o Jo3HaKama

32 World Economic Outlook, IMF, April 2005.

3 Buch et al (2002).

** IMF Balance of Payments Guidelines.

> Behuna 3emasba y pa3Bojy 103B0JbaBa CBOjUM rpaljaHMMa OTBApakE PauyHa Y CTPAHHM BaTyTaMma.
® Ha TIpUMep, UCTIIATa CTPAHOM TYPHCTH MpeKo ayromarckor manrepa (ATM) ca meroBor padyHa y
CTpaHoj GaHIH.
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Koje mpyxxa MM® oxHoce Ha 3BaHMYHE JO3HAKE Koje Cy TpaHcdepHucaHe Kpo3
OaHKapcKke KaHaje, a He M Ha M3HOCE KOJU Mpojiaze Kpo3 HE3BaHUYHE IIPHUBATHE
KaHaJle, YUMe Cy 3HATHO MOTLICHCHMU.

Mebhy ocHoBHe orpanndaBajyhe ¢akrope 3a npubaBbambe 00YXBaTHUJUX IMOJATaKa O
J03HaKaMa, KOjH C€ YIJIaBHOM MPHUKYIUBA]y KPO3 CTATUCTHKY IUIATHOT OMJIaHCA, TaKO
na cy, kako uctuuy Burgess Haksar (2005), yecTo moTiemeHH U HEYIOPEIUBH 10
3eMJbaMa, cranajy, u3Mmel)y ocrajgor, W pemiaBame npodiemMa pe3ueHTHOCTH |
Je3arperupame mojaTaka mo 3eMsbama MmopeKiia u IeCTHHAIH]E.

Kana je peu 0 00yXBaTHOCTH CTAaTHCTUKE J03HaKa LeHTpaiHe 6anke, Martinez (2005)
HaBoau na 91% 1meHTpamHux OaHaka MOJATKE O Jo3Hakama J00Wja OJ] MOCIOBHHUX
6anaka, 10Kk caMo 36% 1eHTpaTHiX OaHaka MOKpHBA M MOAATKE O JO3HAKaMa Koje ce
peanu3syjy mpeko KoMmaHuja 3a Tparcedep Hobia® . To 3HauM 1a ckopo ase TpehnHe
HeHTpalHuX OaHaka u3 rpymne 34 mocMarpaHe 3eMJbe MPOIyIITa Ja PETUcTpyje
TpaHCaKIHMje Kpo3 MHCTUTYIIH]E KOje TOMUHUPA]y Y 00aBbamy OBE BpcTe TpaHchepa,
32% muentpanHux OaHaka MOKpUBa TpaHC(epe Kpo3 IMOIITAHCKE INTETUOHUIIE, TOK
camo 30% BHUX NPUKYIUbA MOAATKE O JO3HAKama TpaHC(HEpPHCAHUM IPEKO JIPYTUX
(UHAHCHJCKUX HWHCTUTYIMja Kao IITO Cy KpEOUTHE YHHje, MUKpPO(PHUHAHCH]CKE
WHCTUTYIIM]e U MemavyHuIle. Pasnor je, mpema Martinez-y, y TOMe IIITO j€ caaallmbu
CHCTEM H3BEIITaBama O JI03HAKaMma YCIIOCTAaBJbEH y BpeMe Kaja cy OHe Ouse Ha
JaJIeKO HUXKEM HUBOY, IITO CajJa MPEACTaBJba OCHOB 3a MOTLEHEHOCT IO0JaTaka o
JI03HaKaMa y TUIaTHUM OWJIaHCHMMa 3eMajba MpuMaiala, Maja ce y HEKUM 3eMJbaMa
TpaHCaKIHje HWHCTUTYNHja 3a TpaHchep HOBIA W HEOAHKAPCKUX HWHCTUTYIH]a
o0aBJpajy MpeKo KOMeplLujalHuX OaHaka, cTBapajyhm mmak moryhHocT na ce Te
TpaHCaKIHje eBUACHTUPA]y y TIeHTpanHoj Oanmm. Takohe, caMoO TOJOBHMHA
LEeHTpaTHuX OaHaka WMa MojaTke o Opojy TpaHCakiivja, JIOK OCTalie UMajy caMo
MI0/IaTKE HA arperupaHoj OCHOBH.

3a mmpa ucTpakuBama edekara J03HaKa Takohe Cy ol 3Hauaja MoAalH O KpeTamy
murpanata. Adams u Page (2003) yka3yjy na manu Opoj 3eMasba M3BO3HHIIA PaHE
CHare Jiaje Mperu3He MOJaTKe O HBHXOBOM Opojy, Tako Ja ce MOoAald O TOKOBHMA
MUTpaHaTa U BUXOBOM Opojy A00H]jajy yriaBHOM M3 3eMajba YBO3HUIIA PaJIHE CHAre.
Y CBOjOj cTyaMju OHHM TIOJla3e Of Tora Ja o edekTuMma Murpaiyja W JO3HaKa Ha
CMambHBamkbe CHPOMAIITBA y 3e€MJbaMa y pa3BOjy IOCTOje CaMoO CTyJIuje Ha HUBOY
MOjeIMHAYHNX 3€Majha, a4 HE M Ha TIJIOOATHOM HHBOY Kako 300T HeIocTaTka
NOy3/1aHUX TOoAaTaKa 0 Opojy CHpPOMAalIHHUX Y THM 3eMJbaMa, Tako M 300T OfCycTBa
noJaTaka 0 IMUTPAaHTHMa y pa3BUjeHUM 3eMJbaMa, IIOCEOHO KaJla je ped O WIEeTATHUM
UMHTPAHTHMAa, JIOK MOJaly O M3HOCHMa JI03HaKa He 00yXBaTajy M3HOCE KOjH J0Ja3e
KpO3 HE3BaHWYHE KaHaje. 3aTo yKazyjy Ja je TOoTpeOHO Ja 3eMibe Yy pa3Bojy
00jaBJbyjy ToJaTKe 0 OpOjy U AECTUHAIM]U CBOJUX Mel)yHApOAHHX MUTpaHATa KOjuMa
Beh pacronaxy, OJHOCHO Jia MOYHY Ca HUXOBUM MPUKYIJBAEM aKO MX jOII yBEK
Hemajy, a MM® na mpommpu o0yxBaT CBOjUX MOAATaKa YKJbYYHBAEM IMOJAaTaKa O
JI03HaKaMa Koje MOTHYY M3 MPHUBATHUX, He(OpMATHUX KaHajla, YuMe OM Ce CTBOpHIIA
OCHOBA 3a MpPEUM3HU]y OIeHy edekara M03HaKa Ha CMamHMBamkEe CHUPOMAINTBA M
€KOHOMCKH pacT y 3eMJbaMa y pa3Bojy.

37 Kao mrro cy Western Union, Vigo n Moneygram.
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3.3. ITorpeba cMamuBama TPOLIKOBA TpaHcdepa J03HAKA U KOpUlhema
HedopMaITHUX KaHalla TpaHcdepa

ITopen TpomkoBa caMor TpaHCepucama [O3HaKa, Ca CTAaHOBHINTA 3eMalba
KOPUCHHIIA T03HaKa Tpeba UMaTH y BUY A3, y HIUPEM CMHUCIY, y TPOIIKOBE J03HAKa
Crazajy M TEIIKO MEPJbUMBU TPOIIKOBH OJJIMBA KBaIM(UKOBAaHE pajHE CHAre, IITO
OrpaHUyYaBa NPUBPEIHU Pa3BOj M YjeJHO CyKaBa MOPECKy 0a3zy y OBHM 3eMJbama.
IIpema Burgess u Haksar (2005), came no3Hake cy nenuMu4yHa (UHAHCH]CKA
KOMIICH3allija 32 TPOIIKOBE KOjU NPEACTaBIbajy M3TyOJbeHY NPOU3BOABY U JApYTe
ryOUTKe KOjU MOTHYY W3 OJylacka KBadu(UKOBaHE W OCTal€ pajHE CHare, Maja
MI0CTOj€ U MUIUBbEHA KOja JIOBOJC Yy MHUTAE CTaB Ja OMJIUB KBAJTHU(HKOBAHE pajHE
CHare MMa HETaTWBaH yTHUIA]. Y OBOM jeny he OWTH peyn camMoO O TPOIIKOBHMA
TpaHc(epa J03HAKa Y YKEM CMUCIY.

VYcnen BUCOKMX TPOIIKOBA TpaHCdepa J03HaKa, KOjH, IpeMa MpolieHaMa, TOCTUXKY S—
10% BpeaHOCTH TpaHCaKIMja, OYyTUX MepHoJa HCIIaTe, ACBU3HUX OTpaHHuYeHa U
OyTHX aJMUHUCTPATHBHUX TPOLEAYypa, BEIUKH IO TPaHCaKIMja ce, KaKo yKazyje
Maimbo (2004), onBuja kpo3 HehopmaTHEe KaHae, KOjH CY, TONMymhaBajyhu mpa3HuHy
Ha OBOM CETrMEHTy (PMHAHCHjCKMX YCIIyTa, BPEMEHOM IIOCTalM pa3rpaHaTHjH,
OJTHOCHO JOCTYIHH]H U 0 YJaJbeHHJUX Hacesba, noysaanuju u eduxacHuju. Kopg
OBHUX KaHaja TpaHc(epucama HOBIIA OBaj ayTOp HABOJAM YETUPHU YUYECHHKA —
MOIINJbAOIIa, IPUMaolia U /IBa areHTa MocpeHUKa BpIIMOLA yciuyra TpaHcdepa, npu
yeMmy ce, 10 MpaBWily, NMPBH areHT Haja3d y 3eMJbU IONIMJbAOLA M IMOIIMJbaJIal]
Hajripe WmeMy yrutahyje HoBall, a oBaj ra 3aTUM TpaHC(hEpHUIe APYroM areHTy y
3eMJbM KOPHCHMKA, KOjU j€ YeCcTO BIACHUK paJlke y MeCTy WiM Oiu3y mecra
CTaHOBama KOPHUCHHKA Ca KOJUM IPBU areHT MMa YroBOp M KOjU BPUIM UCIUIATY Y
JIOKAIIHO] HIIM JIPYTOj YTOBOPEHO] BAIlyTH HITH POOH’ .

TpomkoBu Tpancdepa no3znaka oOyxBarajy, kako HaBogu Martinez (2005), Tpu
OCHOBHA eJIeMeHTa: 1) mpoBU3HWjy KOjy IUiaha mommspanar JOo3HaKe, 2) pasiuky y
JIEBU3HOM Kypcy, U 3) mpoBU3Hjy Kojy miaha npumanan gozHake. Ilpeu u geo apyror
enemeHTa ozapehyjy ce y 3eMJbU TOIIMIbAONA, a /€0 JPYyror u Tpehu y 3emibu
npuMaolia, ¢ TUM INTO ce Tpehu eneMeHT HeKaja MpHUMEmYyje M 3aBUCH O]
WHCTHUTYIIM]jE, OJJHOCHO MHCTpYMEHTa Tutahama, WM HakHaue 3a kopumheme ATM
HIajaTepa WiIM ymjaTy Ha padyH KopHcHHMKa. Ha BUCHHY NpoBu3Hja, IpeMa OBOM
ayTopy, yTUYe M YH-EHUIIA J1a KOMIIaHHUje 3a TpaHcdep HOBIA M aApyre HeOaHKapCKe
(¢uHaHCHjCKE MHCTUTYLMjE KAao IITO Cy KPEIUTHE 3a/pyre, NOLITe M MEHauyHUIE
HEMajy JUPEKTaH MPHUCTYN TUIATHUM, OJHOCHO KIUPWHIIKAM CHCTEMHUMAa IICHTpalTHE
0aHKe, Tako Ja MOpajy KOPUCTHTH KOMepllMjaiHe OaHKe 3a TpaHCakluje ca
no3Hakama. OTynma Cy, TO FETOBOj OLEHH, TPOIIKOBH TpaHc(heprcama Jo3HaKa
IIPEBUCOKHM M HE 3aBUCE caMmoO OJ 3eMajba MpHUMajala, Tako Aa O U jeqHe W JApyre
Tpebaio na capal)yjy Ha lbUXOBOM CHIDKABAamY.

CmamuBame TPOIIKOBA TpaHc(epa J03HAKA HA BEIHMKE YIaJbeHOCTH OMOryheHo je,
kako HaBoze Chami et al (2003), TeXHOJIOMIKUM HHOBaLMjaMa y OaHKapCKOM CEKTOpY,

38 . .
[TputoM ce mcIIaTe BpIIe y OpyTO H3HOCHMA, a IPOBH3Hja KOjy IPBH areHT maha qpyrom Moxe ce
JIOCTaBUTH HA pa3He HaunHe, YKIby4yjyhu u yekom (Maimbo, 2004).
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IITO 3HAYM Ja Cy paHMje HEPEerMCTPOBAaHA KpeTama HOBIA CajJa YKJbydyeHa Yy
OaHKapCKe TOKOBE U 3BAHUUYHY CTaTUCTHUKY.

3.4. ITpunarohaBame perviiaTropHor pexuma

Nmajyhu y BuIy Aa BeTUKHU JIe0 JO3HAKA JI0JIa3U Kpo3 HedopMaliHe KaHalle, CHCTEMHU
TpaHceprcama JT03HaKa MpeACcTaBibajy, npeMa MM®-y, moTeHIMjaTHH MEXaHU3aM
Ipamka HOBIA U U3BOp (PMHAHCHpPAka TepopH3Ma KaJla MOCTOje YCIOBU 3a aHOHUMHE
TpaHcdepe, Jiomie EBUACHTUPAmkE TPAHCAKIMja W HEAOBOJbAH HAN30p HAJ OBHM
TpaHCaKlujama, ToceOHO Yy HeOpMaIHUM CUCTeMuMa TpaHcdepa.

Kana je ped o peryiatopHOM OKBHUpY, Tpeba UMAaTH y BUIY J1a, KaKo HaBoAW Martinez
(2005), camo y 27% 3emasba 06yxBaheHHX HEroBOM CTyIujoM” (HHAHCHjCKE BIACTH
HA/I3UPY pajJ MHCTUTYIMja 3a TpaHC(ep HOBIA, JOK C€ KO OCTANX OBE HHCTUTYIIH]jE
HE cMmaTpajy (UHAHCHJCKUM HHCTUTYyIMjaMa M OTyJa HE MOMAJEXKY pPETUCTpalluju,
OJTHOCHO HCIIyHaBamy 3a TO TOTPEOHHUX YCIIOBA H, INTO j€ TTOCEOHO Ba)KHO, 00aBe3H
M3BEILITABAbA.

Perymnaropuu okBHp 3a cuctemMe TpaHc]epa, KaKo je UCTAKHYTO Y JEAHOM JOKYMEHTY
MM®-a*| Tpe6a ma mpuByky mrTo BuIIe g03HAKA K3 HeOPMANHHX y (hOpManHe
CHCTEME YIPKOC MPETHOCTUMA MPBHX KAao INTO Cy HIKH TPOIIKOBH, Op3WHA,
MOTyhHOCT aHOHMMHOCTU WT[., Qi HOBOM DETyJaTHMBOM He Ou Tpebano aeaoBaTH
JIECTUMYJIATUBHO Ha TOKOBE Jo3Haka. [IpuTomM ce umamo y BHIy Ja je IMocie
tepopuctrukux Hamaga y CAJl cenrtemOpa 2001, Ha MHMLIMJaTHUBY OBE 3€MJbE, T3B.
Pagna rtpyma 3a ¢unancujcky akumjy (FATF-Financial Action Task Force)
Ipernopyymia Ja 3eMJbe YBEAy PpEeryjJaTopHH OKBHp 3a pErucTpauujy WiIu
JHMIEHIIUpake TIpy’Kaola yciayra Tpancdepa HOBIA, OTHOCHO BPEIHOCTH YKIbYUyjyhu
U OHE KOjH C€ OfBHjajy Kpo3 HeopMallHe KaHalle, Y3 KaXKmhaBambe OHUX KOjU CE He
MpUIpXKaBajy MpEropyKa Wik paae 0e3 A03Boie, Kako OU ce CyNmpOTCTaBWIIE MPamky
HOBLIA M (uHaHCHpawmy TepopuzMa. Ty ce cBaka HHCTUTyLHja Koja ce OaBu
TpaHcpepoM HOBIA, OJHOCHO BPEIHOCTH cMarpa (PMHAHCHJCKOM WHCTUTYLHjOM, a
HajBaYKHUjE NPETIOPYKE ce€ OJHOCE HAa UACHTU(UKAIIN]Y CBAKOT KIIHjEeHTa KOju 00aBsba
MOjeIMHAYHY TPaHCAKIHU]y y BpemaHocTH m3Haa 15.000 eBpa wiaum mosapa, OJHOCHO
TPAHCAKLHU]y €JIEKTPOHCKUM IIyTE€M Ha OCHOBY NOY3JaHUX U HE3aBUCHUX JIOKYMEHATa.
Taxohe je, uamel)y ocrasnor, mpernopydeHa u uaeHTUPUKALIN]a KOPUCHHUKA TpaHchepa,
CBpXe TpaHchepa U MPUPO/Ie MOCIOBHOT OHOCA.

Y mornemy mopeckor TpeTMaHa Jo3Haka, cryamja Martinez-a (2005) HaBomu na
MPUOJIMKHO TEK CBakKa ceaMa 3emiba o0yxBaheHa mperiiefoM mpuMemnyje HEKY BPCTY
orope3uBama J03HaKa, JOK, Ha Jpyroj crpanu, 39% oBux 3emasba onoOpaBa
onpeheHe mojcTUIlaje MOMNIBAOLIMMA JO3HAKA KA0 LITO Cy TOPECKE OJIAKILUIIE, BUIIIE
KaMaTHE CTOIIE M OJIAKIIHIIE IPY KyTTOBUHH 3eMJbUIIITA.

3.5. Ocranie Mepe 3a CTUMVJIMCALE T03HAKA

[ToacTumame pno3Haka Tpebamo Om 00e30emIuTH, OCHUM HIDKAM TPOIIKOBHUMA
TpaHcepucama HOBIa Ha 0Oa3u Behe KoHKypeHIMje Mel)y mpyxkaomuma yciayra

%% Crynuja Takohe HaBoau nunumjatuy Cp6uje u Lpre Tope 1a m1060JbIa MOKPHBEHOCT OJATKA O
JO3HaKaMa y CBOM IIJIATHOM OWJIaHCY.

* IMF: Approaches to Regulatory Framework for Formal and Informal Remittance Systems:
Experiences and Lessons, 2005.
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Tpancgepa, npema World Economic Outlook, 2005 MM®-a, jour u: 1) onakiiaBameM
yCJI0Ba 3a 0aBJbEHE OBUM IIOCIIOM, Ka0 U 00jaBJbUBAEM T0/IaTaKa O PACIIOJIOKHUBUAM
MoryhHOCTMMa W TpOIIKOBMMa  TpaHcdepucawma, 2)  oarorapajyhom
MaKpOEKOHOMCKOM U JIEBU3HOM IOJIMTHKOM, IIpe CBera n30eraBameM HHXOBOT
HEraTUBHOT YTHIIaja, HAa IPUMEP, KPO3 JAEBU3HA U JPyra OrpaHUYeHa U MPELEHEHOCT
BAJIyTE 3eMJbE MPUMAOIA, OJHOCHO BHUIIECTPYKE KypceBe, 3) ONAKIIaBamEeM YiIackKa
nocrojehux (UHAHCHjCKUX MHCTUTYLIMja Y TOCao ca J03Hakama, Oynyhu na mosHake
Mory omtm jgo0pa ocHOBa 3a KopuIIheme APyrux OaHKapCcKux yciyra, 4) 0obuM
Ha/130pOM HaJ OBHM BHJIOM TpaHc(epa Kako O ce U30eriyu He caMo Mpame HOBIA U
(uHaHCHpame TepopusMa Beh U nmpeBape KiiMjeHara.

Kana je peu o motuckuBamy Tpancdepa no3Haka kpo3 HeopMalHEe KaHaJe, OJHOCHO
BUXOBOM NpebanuBamy y (popmanne kanaie, Maimbo (2004) ouemyje na 6u oHO
Tpebayio Ja ce 3aCHMBA Ha TOJICTUIIAjMa Tpe CBEra Ha MOJPYy4jy KaMaTHHX CTOMa U
JIeBU3HHUX KypceBa, a He Ha Ka3HaMma 3a TMOIIMbaole U npumaone. Tome Ou, o memy,
JOTIPUHENN W TIOBOJBHH MAaKPOCKOHOMCKH YCJIOBH, Ka0 IITO Cy CTa0MIIHOCT IIeHa U
JEBU3HHUX KypceBa M MOCeOHO HAIyIITamke eBeHTyaIHUX JIBOJHHUX JEBH3HHX KypCeBa,
OJTHOCHO HEe(OPMAaTHOT JCBH3HOT TPXKHINTA, TMO3UTHBHE pPEATHE KaMaTHE CTOINE H
noysjgaHe (UHAHCHjCKE HHCTUTYIHMje, 0e3 KOjUX caMu MOACTUIAju He Ou Ounu
TOBOJHHHU.

3.6. Edbextu no3Haka

3.6.1. EdbexT Ha cMambUBAKLE CUPOMAIIITBA

Jlo3Hake ce y THorjiefy CBOjUX edekara MOry MocMaTpaTd Kao M CBako JIpYyro
noBeharbe HAIMOHANHOT JIOXOTKA, TaKO Ja C€ HUXOB YTHIA] HAa CMambermhe
CHpOMAIITBa MOXK€ HpaTUTU Kpo3 mopacT Bb/l[I-a mo craHOBHHMKY WM TpoceyaH
JIOXOAaK W Kpo3 IUCTPUOYIHOHU edekaT, uMajyhu y BUAy Koja rpyna CTaHOBHHUKA
IpUMa JI03HaKe.

Takole, mojam¥ O CHPOMAmITBY' HHCY MOBOJGHH, a JIATEpAaTypa MpyXka MAaio
nHpOpMaIKja U joII Mamke jeIMHCTBEHUX CTaBOBA Y BE3W C YTHUIAjeM MHUTpalHja Ha
CHPOMAIITBO.

[Ipema Adams-y Page-y (2003), noznake mepene yuemthem y BJIII-y umajy cHaxan
yTHUIA] Ha CMamUBame cupomamirBa, Oyayhu ma 10% mopacrta oBor yuemntha 0poj
JbyIIM KOjU JKUBE y CHPOMAIITBY cMamyje 3a 1,6%, npu uemy je yTulaj 1o3HaKa Ha
CMamelke CHpOMaliTBA Majo BehWm ako ce 3a HEroBO MEpeme KOPUCTH a3
CHPOMAIITBA, OAHOCHO H-ETOB KBaJpar.

IIpema wucroj cryauju, mnoBehawme ydemha CTAaHOBHMINTBA KOj€ JKUBH Yy
4
uHOCTpaHCTBY ~ ox 10% nmoemo Om 10 cMmamema ydemha CHpPOMAIIHOT

*1' 0z 157 3emasma koje CBeTcKa GaHKa KATEropHu3yje Kao 3eMJbe Ca CPEIEHMM M HHCKHM JOXOTKOM,
camo 81 3emiba, Tj. TEK MAJIO M3HAJ ITOJIOBHHE HHX, IMa MOAATKEe Ha OCHOBY aHKETHPAha IIOPOINIHIX
Oyuera.

*2 Ayropn HaBoJIe 1a Ha 0OMM MUIpaLMje yTHdy reorpad)cka yIabeHOCT, CTeleH eKOHOMCKE
HEjeAHAKOCTH, JOXOJaK [0 CTAHOBHUKY, I'yCTHHA HACEJbEHOCTH, CTEIIeH 00pa30Bamba U KPEAUTHH
PEjTHHT 3eMJbe U3 KOje MOTHYE EMHUTPAIHja.

18



CTaHOBHMIITBA, Je(UHUCAHOT OpojeM JbyAW KOjU JKMBE Ca MPHUXOJUMa O] jEIHOT
aMepuyKor jojapa AHEBHO, 3a 1,9% (mpu ToM cy 3emibe ca HajBehum yuenrhem
CTaHOBHMIITBA KOje XMBH Yy MHOCTPAHCTBY OHE KOje ce Hasaze reorpadcku Ommxe
pasBHjeHHM 3eMibaMa, Tpe cera y Ceeproj Amepuuy u EBporn™). Onu cy ykazamu
Ja ce KpeTame OJHOCAa JIOXOTKa II0 CTAaHOBHMKY M YyJela eMHIpaHaTa y
CTAaHOBHUIITBY jeIHE 3eMJbe MOXe Tpukazatu obpuytom U kpuBoM, Oyayhu na
HajIpe pacTe ca MopacToOM JIOXOTKAa, a 3aTHM OIaja, Tako Ja HajBHILE eMUTpaHaTra
J0JTa3u M3 CPEbe Pa3BUjCeHHUX 3eMasba Yy Pa3BOjy, a Hajiase ce YNpaBO W3HAJ Ipara
CHpPOMAIIITBA.

Osga ctyauja ce 6a3upa Ha y30pKy 74 3eMibe Y pa3Bojy 3a Koje je Omino moryhe nohu
70 TIoJlaTaka O MUTpaluju, go3Hakama W cupomamTBy oa 1980. rogune. Crymauja
KOPUCTH 32 MEpemhe CHUpOMAIITBa HE caMO Opoj CTaHOBHMKA Ca Mame O]l jeIHOT
aMepUYKOT noiapa JHeBHO Beh m T3B. poverty gap indeX, KOju MEpH KOJHMKO
IpoceyHa TOTPOIIkA, OJHOCHO JOXOJAaK CHPOMAIIHMX 3a0CTaje 3a Iparom
CHpOMAIITBA, Ka0 M KBaJpaT OBOI MHJAEKCA, KOJU MEpPH OLUTPUHY CHPOMAIITBA U
oJpaxkaBa MPOMEHE y TUCTPHOYIMjU AOXOTKa Mely cupoMmaiiHuma, umajyhu y BuIy
na TpaHcdep O CHpOMAlIHUX JOII CHpPOMAIIHWjUM Hehe yTwmarum Ha mpBa JBa
MHIMKAaTOpa CUPOMAIITBA, aly he cMamuTH KBajpaT oBor uHiekca. Ctymuja je
MOIIIJIa, Y OCHOBH, 07 eKOHOMeTpHjcKoT Mojiena Ravallion-a u Chen-a 45 , KOJu J10BOJIN
y Be3y Opoj CHpOMAIIHHMX Ca €JIacTUYHOILINY CHpPOMAIITBAa y OJHOCY Ha NMPOCEYHU
JOXOJaK 0 CTAaHOBHHKY, €JAaCTUYHOIINY CHpOMAITBA y OJHOCY Ha AUCTPHOYIH]Y
JOXOTKAa W eJacTUYHoIIhy cHpoMaiiTBa y OAHOCY Ha MelyHapoaHy Murpanwjy,
OJHOCHO Ja03Hake. [Ipu ToMe ce J0X0JaKk MOXKe MEpUTH Ha JBa HauuHa, rnpeko b/[I1-a
M0 CTAaHOBHWKY y jeauHmuiiama PPP Ha ocHOBy momaraka u3 cucreMa HAIlMOHATHUX
padyyHa WIM TIPEeKO IPOCEYHOr JIOXOTKA, OJHOCHO TIOTPOIUEkE Ha OCHOBY
HallMOHAJIHUX aHKeTa, IPY YeMy Ce OBe J[Be Mepe, 10 mpaBuity, Mel)ycoOHO He craxy
Oyayhm ma ce y cucreMy HalMOHATHHX padyHa JAOXOAaK AoMahnmHCTaBa jaBiba Kao
pesHIyaHa CTaBKa Ha KOjy MMajy YTHIja IPeIIKe U MPOMyCTH KO APYTHX CTABKH .
Otyna HUje 9yaHO mTO je KopuinhemeM cpeamer noxorka ymecto bJ/II1-a mosehana
BpeIHOCT KoeduuujeHTa aerepmuHanuje. Ctyauja je nouuia fo ciaenehux pesynrara:
1) emactmyHOCT CHpoOMAIITBA y OJHOCY HA HejeaHakocT y moxomuma (Gini
koeduumjent) yrephena je kao mosutuBHa ', 2) yuemhe nosnaka y BJIII-y kao
MIPOMEHJPMBA MMa HETaTHBAH W 3HAYajaH yTHIIA] HA CBE TPH MEpe CHPOMAIITBa, OpOj
CHpPOMAIIIHUX, ja3 CUPOMAIITBA U HETrOB KBAJpaT, alli j€ eJaCTUYHOCT CUPOMAIlTBa Yy
OJTHOCY Ha J03HaKe mana, 3) oryna Ou mopact yuemrha mo3naka y BII-y ox 10%
BOJIMO CMamMBamy Opoja cupomamHux 3a 1,6%. Pasmor 30or kojer je yrtuuaj
MUTpanyja U JO3HAaKa Ha CHPOMAIITBO OBJE OICHEH Kao Malld, ajil CTaTUCTUYKH
3HaYajaH, 10 ayTOpUMa je y TOME IUTO Cy 00e BEIMYMHE BEPOBATHO IMOTLEHEHE Y
OJTHOCY Ha CBOjE MpaBe BPEIHOCTH, IPH YEeMy WUMajy y BUIY M TO Jla HEJCTATHH

* Ipema oBoj cTymmju, moBehame yIa/beHOCTH y 0IHOCY Ha 3eMJbe AecThHarmje o1 10% cMamyje
yuemhe eMurpanyje y CTaHOBHHUILBY 3eMJb€ M3BO3HUIIE pajHe cHare 3a 9,5% mo 15,3%.

* AyTtopu ykasyjy 1a HajcMPOMAIIHHIjH HECY y CTaEby Ja EMUIPHPA]y, 3 HajMame CHPOMAILHH HHCY
JIOBOJFHO MOTHBHUCAHH J1a EMHTPHPAjy, TAKO Jla MUTPAHTHH, 10 IPABHIIY, HE TIOTUYY HUTH 3
HAjCHPOMAITHHjUX 3eMaJba HUTH U3 HAjCUPOMAITHHjUX CJI0jeBa CTAHOBHUIITBA Y OKBUPY I10j€ANHUX
3eMaJba.

4 Ravallion u Chen (2003).

“ Deaton (2001).

7 Adams (eGpyap 2003).
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JIOCEJLCHULIM HajBEPOBAaTHHj€ KOPUCTE HE3BaHMUHE KaHaje TpaHC(epucama J03HaKa,
KOjH Takol)e HUCY pEerucTpOBaHM Y TJIaTHOOUJIAHCHO] CTATUCTHIIH.

3.6.2. Edbext HA DOTPOLIEHY

EdexTu no3Haka Ha MpUBpeay 3eMJbe y KOjy J0JIa3e 3aBHCE Y IPBOM peay O]l Tora Jia
JM Ce OHE TPOIIe Ha MHBECTUIMOHY WIHM Ha JMYHY MOTPOIIKY. Y NPBOM CIIy4ajy,
J03HaKe OW JONMpPUHOCHIIE TIOPACTY MPOM3BOIE HEMOCPEAHO, a Y JIPYroM, IpeKo
MYJITHIUINKATOPCKOT JIeNOBamka MOTPOLIkHE, OMHOCHO TPAXIE 3a poOOM M yciayrama
nomaher mopekna, M Cpa3MEpHO HHUXOBOM ydemhy Yy YKYNHO] MOTPOIIU.
MynTunnukatopcku edexar 3aBHCH OJ] TOTra Jia JIM JO3HAKe TPOLIM TPAJCKO WIH
CEOCKO CTAaHOBHHMIITBO, a OJ Tora Aa i he ce mamu uin Behu 1eo nodujeHe KymnoBHe
Mohu ycmeputu Ha jgomahe TpoW3BOAEC M HAa Ta] HAYMH MMATH Mamu uiud Behu
MysTHIUEKaTopekn edekar.”® Tpomeme mpuxoma on 03Haka Ha poOy Koja He
ydecTByje y Mel)yHapoaHO] pa3MeHu Tpebamo Ou, kako ykasyjy Burgess m Haksar
(2005), ma, mpeko ampecujanMje Kypca nomahe BamyTe, yTHYe Ha TOTOpIIAEE
KOHKYPEHTHOCTH JIoMahe MmpuBpesie, aau Ou JIeJIOBalkeM Ha HMBO JoMahux IeHa OBaj
edexat Tpebasio na Oyne HeyTpaiHucaH.

EBuzeHyja Ha OCHOBY jeHOT UCTpakuBama A3ujcke OaHKe 3a pa3Boj MOKa3yje aa ce
BEJIMKH JIe0 JT03HAKa TPOUIM Ha CTHIIAKke HEKPETHUHA, MOCEOHO Ha PEe3UICHIUjAHY
U3rpaky, Ka0 U Ha XpaHy, oOpa3oBame M Iutahame 3akymHuHa. Ca CTAaHOBHWIITA
noMahnHCTBa, TpoIEHE J03HAKA HA CTUIamke Kyha, cTaHOBa, 3eMJBHINTA U PYTHX
CTBapu TpajHE BPETHOCTH MPEICTaBJba, Kako cy ykasamu Chami et al (2003), obnuk
MTEAHBE W HWHBECTHIM]a, OJHOCHO MoBehame MOTpoIlmke wWin yBehame YKyImHOT
OorarcTBa, ajli ca CTAaHOBUIIITA MPUBPEC, MPOMEHA BJIACHUIITBA HAJl OBHUM J00pUMa
HEMa yTHIaja Ha TPUBPEIHY aKTHBHOCT KakaB OM MMalsia KYNOBHMHA M Kopuiiheme
KaluTaTHUX 700apa HaMEHEHHX MPOM3BOMIHM, Tj. HE moBehaBa yKymaH KamuTam
MIPUBpEJIE WU HETOBY MPOTyKTHBHOCT.

VY mornmemy MakpOEKOHOMCKOT edeKTa [03Haka, JMTepaTypa yKasyje Ja OHe
noBehaBajy MOTpOLIBY MOPOIUIIE KOja MX KOPHCTH, 0e3 yiarama y MPOH3BOIHE
MHBECTHIMjE, y3 HM3y3eTaK yiarama y HemokpetsHoctw.” JIpyru neo auTeparype
yKa3yje Ja [e0 J03HaKa KOjU C€ TPOU3BOJHO HWHBECTHpPA HMMa KPAaTKOPOYHU
(KejH3MjaHCKN) MYITHINTHKATOPCKH eekar.””

VY Mepu y K0joj je cliame J03HaKa MOTHBHCAHO alTPyH3MOM, HBUXOBO Tpoulewme he
MMAaTH BUILIE aHTUIMKINYHO JIejcTBO, Oynyhu na he ce moBehaBatu y nepuoanma Behe
eKOHOMCKE KpH3€ y 3eMibaMa y Koje monase.” C Apyre CTpaHe, aKko KOPHCHHIIH
JI03HaKa 0Baj U3BOP MPHUXOJa CXBaTajy Kao pasJior Jja He 3aCHUBAJy PaHHU OJHOC WU
Jla Ta HAIycTe, yTHIaj Ha joMahy mpuBpeaHy akTUBHOCT, cMaTpajy Burgess n Haksar
(2005), 6uhe HeratuBaH. CnuyaH edekar OHM BUAE M HAa HALMOHAIHOM IUIaHYy Y
CMamUBamy MPHUTUCKAa Ha jaomahy mpuBpemy, OIXHOCHO BJaxy y MpaBIy Ipoleca

* Adelman Taylor (1990).

* Ha npumep, Oberiai u Singh (1980), Durand et al (1996), Alderman (1996), Brown (1997), npema
Bougha-Hagbe (2004).

%0 Stahl n Habib (1989), Nishat i Bilgrami (1991), Glytsos (1993) uT/., mpeMa HCTOM H3BOPY.

3! Chiami et al (2003).
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npusarohaBama y MepH y K0joj T03HAKe TOTMPUHOCE MOO0JbIIABAKY MJIATHOOMIAHCHE
TTO3HIIH] €.

Nmajyhu y Buly a ce O3UTUBAH yTHIA] TIOpacTa MOTPOLIke Ha Jomahy mpuBpeny
3aCHMBA Ha TOPACTy TPaXKHE 3a JoMahuM MpoU3BOAMMA, JeHA CTyHja je yTBpAUIA
IPOCT KEJH3MjaHCKH MYJTUIUIMKOTOp J03HaKa Ha 0a3W WMHOYT ayThmyT Tabena 3a
Banrnazem y meprony 1976-1988. na muBoy ox 1,24.°% Jlpyra crymmja™ je oBaj
MYJITUIUIMKATOp YTBpAWJIA Ha HUBOY 0X 2,43 Ha OCHOBY HPOCTOI CTPYKTYpPHOI
KEJH3MJaHCKOT MOJiejla TMOTPOIbE, WHBECTHIM]ja, YBO3HE TPaXKIkE M Iope3a Kao
(dyHKIM]ja pacnoiokuBOr 10X0TKa, oqHocHO bJIII-a 3a IlakucraH, Takole Ha OCHOBY
npe ceera morpommse. Cryamja’® koja ce GaBmia mpuMmepoM ['puxe yTBpAmia je
MYITUIUTHKATOp [O3HAKAa Ha HHBOY of 1,7, JOK je cTymmja Koja ce OaBmia
npuMepoM Mekcuka Jomnuia g0 MyJTHIUIMKaropa on 3,2. Mehytum, ocrano je
OTBOPEHO MHTalke CTepUiIM3aIje oBUX edekaTa, kKako Ou ce n3bdberao MHGIATOPHU
YTHIIAj JO3HAKA Ha MPHUBEJE 3eMaJba KOPUCHHIIA.

Tpeba umaru y Bugy aa cy Chami et al (2003) yTBpAMIM HU3AK CTENEH KOpelalyje
JI03HAKA, HA jeIHOj CTpaHy, U peanHe morpomse 1 bJII-a>, Ha 1pyroj, y3 pasmmunra
BpPEMEHCKa 3a0CTajamba, Maja je mpensHak y ciydajy bJI[1-a 6uo, npema oyeknuBamy,
HeraTHBaH, cyrepuinyhn tume crabuinmsanuonu epekar. C npyre cTpaHe, yTBPIAWIN
Cy ¥ HEJIOBOJbHO YOeIJbMB J0Ka3 0 cTabuian3upajyhoj yino3u A03HaKa Ha KpaTak PoK
Ha 06a3u VAR mopena kopuctehn nmorpourmy Kao GyHKIH]Y PacloioKUBOT JOXOTKA,
JIOXOTKa M pEaJHUX KaMaTHHX CTOMa, MpU 4YeMy Cy 3a JI03Hake KopuuiheHe Be
BEJIMYMHE, HOMUHAITHU M3HOC JIO3HAKA M PEATHH JOXOAAaK M3 MHOCTPAHCTBA Kao JICO
HETO (PaKTOPCKOT JI0XOTKA M3 HHOCTPAHCTBA.

Kopucrehn monatke 3a Mapoko u ciryxehn ce TEXHHKOM KOMHTETpallyje, MOJIeN KOju
je mao Bougha-Hagbe (2004) mosra3u o mpeTnocTaBKe Ja alTPyUCTHYKH MOTHBUCAHU
palHUK CBOj IPUXOA pacriopelyje Ha ueTupu zena, umajyhu y Bungy norpely aa yseha
CBOje OOraTcTBO, HA MOTPOIIKHY Y 36MJbU Y KOJOj Pajii, CTUIIalkhe (PMHAHCH]CKE aKTHUBE
y 3€MJBH Y K0jOj pajy, MOPOJUYHY IMOTPOLIKBY y 3eMJbU y KOJy IIajbe TO3HAKE U
cTuIame (MHAHCH]CKE M JIpyTe aKTUBE, YKJbYUyjyhHu U HEKpETHUHE, Y 3eMJbH Y KOjy
masbe o3HaKe. Ha Toj OCHOBHM je /01ao A0 3aKJbyyka J1a ako je BE3aHOCT 3a 3eMJbY
nopekna Beha, AyropodHa eJacTHYHOCT J03HaKa y OJHOCY Ha M3HOC KOJU PaJHHUK
ynaxe y He(MHAHCHjCKY aKTHBY Yy 3€MJbH HOpekyia Ouhe MO3WTHBHA, a aKo je Ipu
TOME U alNTPYUCTUYHO MOTHBHCAH, €JACTUYHOCT U3Mel)y 103HaKa y OJJHOCY Ha peayiHe
Haguune wiu BTl y 3emspu mopeksia Ouhe HeraTuBHA, HpU YEeMy €JIACTHYHOCT
J03HaKa y OHOCY Ha HAJHUIIE Y 36MJbH y KOjOj Cy CTEUYEHE MOpa OMTH TMO3WUTHBHA.
[lopoauma paaHuKa TpH TOME HIrpa YIOry ocurypaBajyhe KoMmmaHuje, Koja
OCIIIIAIIN]€ Y TIOXOTKY U3paBHABA AUBEPCUPUKAIIN]OM U3BOpa JOXOTKA.

3.6.3. EdbexT Ha HHBECTHUIIN]E

Jlo3nake Ou, y mpuHIUITY, TpeOaso /a Aenyjy MOACTHIAjHO Ha KPEeTamkhe NHBECTHIIH]a,
Oyayhum na ponmpuHOCE KpEIWTHO] CHOCOOHOCTM WHBECTUTOpPA M OJIAKILIABAjY

w

2 Stahl u Habib (1989).

Nishat u Bilgrami (1991).

Glytsos (1993).

Durand, Parrado u Massey (1996).

Kopuuihenu cy TpomeceuHu nojany Ha OCHOBY BPEAHOCTH JIOrapuTaMa MpBHX pa3iifKa.
Gubert (2002).
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MOKPHUBAake WHUIMJATHUX TPOIIKOBA WHBECTHpAama, IITO TOTBphyje jeman Opoj
ctynuja. Jlpyre mak He Mpu3Hajy Te edekre, onemyjyhu na ce 103HaKe MPBEHCTBEHO
oJpaxkaBajy Ha IOpacT MoTpolme. Mehytum, Tpeba MMaTH y BUAy U Ja ce
MOTPOITHHA, Y MEPH Y KOjO] C€ OJTHOCH Ha AoMahy poOy u yciiyre, MpeKo JeJoBama Ha
YKYITHY €KOHOMCKY aKTHBHOCT OJIpa’kaBa Ha KPETamhe NHBECTHUIIH]a.

Takobhe, 1o3HaKe CBOjUM MO3UTUBHUM JETOBAKHEM Ha PACIOIOKHUBOCT KPeIUTa MOTY
NENMMUYHO HeyTpanucaTth edekTe eKcTepHux mnopemehaja Ha KpeTtame (PUKCHHX
uHBectulja, anu Adams u Page (2003) yka3syjy Aa y ciaydajy BEIMKHX IIOKOBAa HU
pacIIOJIOKUBOCT KpeauTa He OM Morja Ja HEeyTpaluile MHHXOBEe eQeKTe Ha
MHBECTULIMOHE o/uTyKe. OHO IITO MpecTaBba CUTYpHE e(eKTe T03HaKa 3aCHOBaHE Ha
WHBECTHIIMjaMa Ha JyTrd POK Cy, IO HBHUXOBO] OIleHH, u3Mely ocramor, mopact
MpeIy3eTHUIIITBA, CaMO3aMoNJbaBamkha U yilarama y KauTalHO HHTCH3UBHH]E O0JIUKE
MIPOU3BOJIE.

VY ¢B0joj cTynuju mocBeheHoj Teopuju 103HaKa mpuMemkeH0j Ha Mapoko, Bougha-
-Hagbe (2004) naBomgm na, kaga ce JdO3HAKE jaBjbajy y OOMUKY HOPT(EIbHUX
MHBECTHIIMja, OHE Cy IIO/UIOKHE NPOMEHaMa CTONa IPUHOCA HA OBY BPCTY
WHBeCTUIMja, noBehaBajyhm THME M OCETJBMBOCT JCBH3HOI TPUIMBA 3EMJbE
IpuUMaola Ha OBY BPCTy NpoMeHa. [IpuroM OM ce MOIJIO NMPEeTHOCTaBUTH Ja pacT
CTomna MPHHOCA y 3€MJbH MPHUMAOIy U HBHUXOB MaJ y 3€MJbH MOpPEKIa JO3HAKA UMajy
MO3UTHBHO JICjCTBO HA JCBU3HU MPHJIHMB y MPBUM, OJHOCHO Ja n3Mehy mHX mocroju
MO3UTHBHA KOpenalyja, ajau To Hyje noTBpheHo euaeHjoM. OH 1oBIayuu 1a TO HE
BAKU 3a JIC0 JI03HAKA KOjU JI0Ja3U y OOJIMKY CTPAaHUX JNUPEKTHUX WHBECTHIIH]A, YHja
j€ OCeTJHPMBOCT BE3aHa 3a OIIITE YCJIOBe NMpuBpehuBama y OBUM 3eMJbama, I1ae Ou
€KOHOMCKE pedopMe nMalie TIO3UTUBAH YTHIIA] HA ajOKaIli]y WHBECTHUIM]A Y CMUCITY
Behux moryhHocTu nuBepcuduKalyje, Ka0 U Ha HEyTpalucame HEraTUBHOT e(eKTa
OJUTMBA pajJlHE CHAare CTBapameM HOBUX pagHuX mecta. OBIEe ayTop MMa y BHIY Ipe
cBera moTpe0y KOpHroBama CTPYKType HHBeCTHLMja, Oyayhm na Benwkum 1aeo
WHBECTHIMja OJJIa3d y PE3UACHLHUjAIHY Tpajkby, YMECTO y CTBapame MaluxX M
cpenmux npenyseha. Mnmak npusHaje na A03HaKE MOTY CTHMYJHCATH PacT CEKTopa
HETIOKPETHOCTH M TIPEKO Tora rpal)eBUHCKY aKTHBHOCT, OJHOCHO 3arOCIICHOCT, Y3
MYJITHUIUIIKATOPCKU e(peKaT Ha TpaKiby U IopacT MPOU3BOIke, 63 003upa Ha TO IITO
je edexaT Ha CTBapame MalIHX U cpeamux npenyseha u kopumheme KBamuQuKoBaHe
pagHe cHare Mamu Hero mro Ou OMo Ja ce JO3HAKe BHIIE KOPHCTE 3a MPOU3BOTHE
WHBECTUIIH]E.

Ha MHKpOEKOHOMCKOM HHBOY, HHBECTHpAHE JO3HAKa 3aXTeBa, Kako ucrudy Chami et
al (2003), Hag3op, 3a mTa Ce aHTaXyjy WIAHOBH MOPOJAMIIE Y CBOJCTBY areHTa
HOMIMJBAOIA JT03HAKa ~, MITO 3HAa4M Jja OM Jeo Jo3HaKa Tpebayio na Oyne HaMemeH
HAaKHAJM 4YWIAHOBMMA IMOPOJMIE 3a OaBjberme THM mocioM. [lpema ToM Tymauemy,
MOPOJUIIE MOTY UIpaTh yJory (UHAHCHJCKOT TOCPEIHUKA W JIeJIOBATH Kao
ocurypaBajyha KkommaHuja, KOja OJ HArIUX NpPOMEHa Yy TMpHMambHMa IITHTH
IMBEpCHDUKALIjOM IHHXOBUX M3BOpa.”  Takole, MOPOAMIA MOXKE HIPATH H YIOTY
OaHke Koja (QuHAHCHMpa caMy MUTPalHWjy HEHUX YIAHOBA, NMPH YeMy JO3HaKe
MPEJCTaBbajy OTIIATE TUX 33ajMOBa, M3 4era ce Mory (¢uHaHcupatu Oynyhu 3ajMoBH
3a motpebe wianosa mopoxuue.”’

%% Lucas u Stark (1985).
%9 Stark (1991), Agarwal u Horowitz (2002), Gubert (2002).
5 Jafarey (1999).
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Kana je peu o moprdessnum naBectuiijama, moaen Bouhga-Hagbe (2004) npensubha
Jla TIOCTOjU MOTHB 3a JuBepcuduKanujy noprdesba XapTuja o BPpeJHOCTH Y 3eMJbH
MOpEeKJIa, IPU YeMy JO3HAKEe OCTajy Ha MCTOM JyTOPOYHOM HHUBOY. AJIM, OBaj MOJEI
HUje YTBPAHMO J1a MOCTOjame kKeJbe 3a IuBepcudukanyjoM noprdesba GpuHaHCH]CKE
aKTHBE 3eMJb€ KOPHCHHIE Y3pOKyje IO3HaKe Ha AYTHW POK, cyrepumryhm nma camo
nosehame kamMaTHUX MapruHa Hehe nmoBehaTn U3HOCE 03HAKA HA pauyHUMa Y 3€MJbU
kopucunui.”' Kao u y ciyuajy nupexTHux nHBecthimja, Beloj auBepcHdHKaImjn
npoTQesbHUX MHBECTUIIM]a U HBUX0BOj Behoj edukacHocTu nonpunene 6u pedopme y
3eMJbaMa KOPHCHHUIIaMa JJO3HAKA.

Pagn ycmepaBama mo3Haka y mpaBiy moBehaBama MPOM3BOIHUX y OIHOCY Ha
pe3uieHIjalHe HMHBECTHIMjE, Tpebario OuM CTUMyJIMCAaTH OTBapame MalIUX U
cpenmux mnpenayseha u o0e3denutu oarosapajyhy wuHGOpMAIMOHY, TpaBHY |
aJIMUHUCTPATHUBHY MOMON.

3.6.4. EdbexTH Ha KpeTamke IEBU3HOT Kypca U M3B03a

Edextn no3naka y 3emibaMa KOpPHUCHHIIAaMa OOyXBaTajy TIOpacT JHMKBHIHOCTH
0aHKapCKOI' CHUCTeMa, MOOOJBIIAkE SKCTePHE MO3MLMjE M, y MPHUHLUILY, MO3UTHBAH
YTHIIaj] HA MOHETapHY MOJIMTUKY W JICBU3HU Kypc gomahe BamyTe.

[ToBehaBajyhu monyay neBu3a Ha jgoMaheM JEBHU3HOM TPIXKHUINTY, JO3HAKE ACTY]Y Y
CMepy ampecHujaiyje HOMUHATHOT JIEBU3HOT Kypca nomahe BamyTe, Tj. HEroBOT
3a/IpKaBarba M3HAJ HUBOA Ha KoMe O0u O0Mo opMHpaH camo Ha OCHOBY nepdopMaHCH
nomahe npuBpese, OJHOCHO OCTaJIUX TpaHcakiuja Tekyher Ounanca. Ykonuko 6u ce
paaliio O anpecHjalMju Koja MpeBa3mia3d OKBHPE 3aCHOBAHE HA MAPUTETY KYIIOBHE
CHare W pa3jidkaMa y peajJHHMM KaMaTHHM CTOllama, OJHOCHO Kaja JoJla3u JIo
amnpecujaiyje pearHor e()eKTUBHOT Kypca, TpeOasio OM OYeKHBATH HETaTUBHE e(peKTe
Ha KpeTame J03HaKa.

Ca cBoje cTpaHe, I03HaKe U3paKEHE y BaJyTH 3eMJbe MPUMAoIla, KaKo KOHCTATYjy
Adams u Page (2003), pearyjy MO3UTHBHO Ha ampecHjaijy BalyTe 3eMJbe U3 KOje
MOTUYY JO3HAKe, MPH YeMy j€ eNaCTUYHOCT OBE peakilyje pazIuuuTa Mo 3eMJbama.
Perpecnona amanmza kojy cy ypaaunun Ha mnpumepy DuimnuHa TOKazanma je
€IaCTUYHOCT JI03HaKa M3PAXKEHUX y (PUIMIUHCKUM IE30CUMa Y OJHOCY Ha MpPOMEHE
Kypca mesoca ox 0,6%.%

VYTHIaj mpoMeHa JeBH3HHX KypceBa Ha Kperame no3Haka Bougha-Hagbe (2004)
o0jamrmaBa Kpo3 T3B. CYNCTUTYIIMOHM eQeKar, 3aCHOBaH Ha 3aMeHH Jo00apa y
3eMJbaMa M3 KOjUX MOTHYY JIO3HAKe T00OpuMa y 3eMJbama y Koje J1ojia3e Jo3HaKe, Koja
nocrajy jedpTHUHHja HM3pa)keHa y BajlyTama IMPBUX KAaKO ACTPECUpajy BaIyTe OBUX
npyrux. Taj edekar 3aBHCH O] €IaCTHYHOCTH TPAXKEE 32 OBUM JT0OpHMa y OHOCY Ha
TakBe mpoMmeHe 1ieHa. OH Takohe yka3yje U Ha CyIICTUTYLIMOHU edeKaTt JenpecHjanuje
BaJyTe 3eMJbE MPUMAOIa JO3HAKa Y CyHmpOTHOM cMmepy, Oyayhu ma ce uctu oOum

o1 Tasbe McTpakuBambe Ha OBY TeMy OH, PeMa OBOM ayTopy, TpebasIo 1a, mopes KaMaTHUX MapriHa,
YKJbY4yje U Oep3aHcKe HHIEKCE.

62 Yxynau edexar Tpebaso 61, mpeMa ayTopuMa, 1a OOyXBaTH U IOaTKE O KpeTalkbuMa HaJHUIa
(GUIMNMHCKUX PaJHAKA Y HHOCTPAHTCTBY M IbMXOBO] HITEIHH Y HHOCTPAHCTBY.
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nobapa caja MOKe KYNUTH Ca MambUM HM3HOCOM JIO3HAUEHHUX JIeBU3a, NMpH demy he
HeTo e(ekaT oBa JBa CyNPOTHA AEjCTBA 3aBUCUTHU O] TOTA Ja JIM MOUIMIbAIAL] TO3HAKE
NPUOPUTET Jaje 3aMeHU ITO Behe BpenHOCTH j00apa WM 3aMeHH camo onpeheHux
nobapa. Jlonatau edekar nenpecujanuje, mpema Bougha-Hagbe (2004), ncrosbaBa ce
Kpo3 edekar Ha Onarocrame, Oyayhu na oHa mouMbaolne JO3HAKa YMHU OOraTHjUM
Kao BJIACHHMKE CTPaHE aKTHBE M TUME X MOTHBHIIE JIa JOJATHO IIaJby HOBAIl y 3€MJbY
MOpEKJIa U Ha Taj HAYMH CTUYY BUILE 100apa, yKJbyuyjyhul 1 HEMOKPETHOCTH U JPYyTy
aKTHBY.

Kana je peu o omHOCY O3HAKa W M3BO3a, MOpPE]] IENIOBaba J03HAKA MPEKO MPOMEHA,
OJTHOCHO HHMBOA JIEBU3HOT Kypca, 3HauajaH MMoKa3aTesb je OAHOC JJO3HAKa U W3BO3HUX
MpUXoJa 3eMJbe, Tj. Y KOjO] MEpH JO3HAaKe IIOKpUBAJy €BEHTyaTHH ACHHUIINAT
TPrOBUHCKOT OMJIaHCAa WJIM JONpUHOCe cyduuury Tekyher OunmaHca W yKyIHOT
Oowranca. To yTude Ha CHoJbHY TO3HWIIM]Y 3€MJb€ U CIPOBOhCHE HEHE MOHETapHE
noJuTHKe, Oyayhu na ce onxpakaBa Ha KpETame JEBU3HUX PE3EPBH U CIOCOOHOCT
OTIUIaTe CIOJHHOT JIyTa, Ka0 M KPEAUTHY criocoOHOCT. CBOjuM ydemntheM y 1eBU3HOM
NPUWIKNBY, JO3HAKE Takol)e HEMOCPEHO YTUUY Ha JTUKBUIHOCT OAHKAPCKOI CUCTEMA, a
TUME ¥ TIOJMTUKY IEHTpaliHe OaHKe KOjOM c€ OHa peryJviie, Ha TpUMep, MyTeM
MHCTpyMeHaTa 00aBe3He pe3epBe, KAMAaTHUX CTOINA Ha JICTO3UTE LIEHTpalHe OaHKe U
aykuuje oapehenux xaprtuja ox BpeaHoctu. OTyaa je y 3eMibama y KOjuMa J03HaKe
MMajy 3Ha4ajHO JYTOpOYHO ydemrhe y M3BO3HMM IMPHUXOJMMA IMO3HABAHE HUXOBOT
KpeTama 3Ha4ajHo 3a YCIICIIHO BOeHhe MOHETapHE TTOJIUTHKE.

3.6.5. HeratuBHu edekTH A03HAKA HA IPUBPEIHY AKTUBHOCT

Bure crymmja® ykasyje na ako Gu ce 6osbe pasyMelio 3HadYehe 103HAKA, Tajga O ce
MOJKa OTKPHUO HAa4YMH Ha KOjH OHE IONPHHOCE MPUBPEIHOM Pa3BOjy WU OU ce OHE
0JroBapajyhoM moiIMTHKOM MOTJIEe KaHAJIHCATH y MPOIXYyKTHBHE HHBECTHUIIH]E.

Jlutepatypa o oiHOCY J103HAaKa M MPUBPEAHOT pacTa je KOHTpaBep3Ha. YJiora Jg03HaKa
y TPHUBPEIHOM pa3BOjy HHje IOBOJEHO MpPOYyYEHa JEeJIOM U 300T MHOAEJbEHOCTH
TUTepaType Ha OHY Koja ce OaBH y3poIllMa U OHY Koja ce 0aBU eheKThMa JO3HaKa.

Jenan neo nurepatype mpoyuaBa y3poke U edekre J03Haka Ha IMPUBPEIHHU PACT ca
MHUKPOEKOHOMCKOT CTaHOBHINTA, OyAayhw ma Kao M3BOp MOJaTaka KOPHCTH aHKETe
nomahuHcraBa. Jlpyra rpynma ce ©0aBu edekTuMa JoO3HaKa Kopuctehu
MaKpOEKOHOMCKE MOJIEIE.

JlutepaTypa O [03HaKama ce Takohe MOXKe IOJEJUTH Ha OHY KOja IIOJIa3d OJ
(eHOMeHa MHTpalje W OHy Koja momasu of ympaBbama moprdesom.”’ IIpeu
MIPUCTYTI TIOJIa3H OJ] TIOPOJUIIE M AITPyHU3Ma HEHUX WIAHOBA, JOK IPYTH CTaBJba y
NPBU TUIaH TPOOJIEM pacroiene MPUX01a MUTPaHTa Ha aKTHBY y 3€MJBbU y K0jOj paan
U aKTHBY Y 3€MJbM y KOjy IIajbe JO3HAKe, IIPU YeMy c€ JO3HaKe TPEeTHpajy Kao U
CBaKH JAPYTU TOK KamuTana. Y IpBOM Cllydajy, IeTepMUHAHTE JJO3HAKa Cy EKOHOMCKE
BEIMYMHE KOj€ Ce THUYy IIO0J0Xaja MHUTpaHaTa W MHXOBHX IIOPOJAMIA, Kao M
aeMorpadcky MoAany Koju yTHUy Ha jauMHy MOPOAMYHMX Be3a. Y APYrom ciydajy,

63 Straubhaar (1986), El-Sakka 1 McNabb (1999).
6 Elbadawi u Rocha (1992).

24



TO Cy CTONE NMPUHOCA HA AITEPHATUBHY aKTHBY M HHXOBE pa3IMKE, KA0 INTO CY
pa3nuKe y KaMaTHHM CTONaMa Ha YIOpEAWBE JACMO3WTE Yy 3eMJbamMa IOpeKiIa U
JeCTUHAIMje J03HAKa, KaMaTHE CTUMYyJalMje y 3eMJbama JecTHHAIMje I03HakKa,
eBEHTyaJlHA IpeMHja Ha HE3BAHMYHOM JIEBHU3HOM TpPXKHUIITY, CTONAa IpPHHOCA HA
HEKpPETHUHE Y OBUM 3eMJbaMa, JpyTe CTOoIe MPUHOCA U cTore nHbmanuje. Amu, Mamu
Opoj cTyauja ce orpaHrdYaBa Ha caMoO jelaH O] Ta JBa MpHUCTyma. JemHa o cTyauja
BPILMU MOJENTY J03HAaKa Ha (PUKCHH €0, KOjU OJUIa3u MOpoAMIIaMa Kao MOJpIIKA, U
IMCKPELMOHH J1e0, KOjH MPEACTaB/ha NMHBECTHIINOHH TOK.

Opn Mano6pOjHEX pajoBa HA OBy TeMy Tpeba M3aBOjUTH OHaj*® MO KojeM HO3HaKe
MMajy HEraTUBHO JICJCTBO HA PEATHU PACT JOXOTKA MO CTAHOBHHUKY HAa OCHOBY Y30pKa
113 3emaspa. Mogaen koju cy npemtoxmmm Chami et al (2003) moBesyje MoTHUBAIH]y
3a OBy BpCTy TpaHcdepa ca HBUXOBUM edekTuma, Kopucrehw MeTo] MaHena ca
BEJIMKUM OpojeM 3emMajba | J0JIa3| J0 3aKJbydKa Jia I03HAKe UMajy HeraThBaH eeKT
Ha TIPUBPEIHH PACT.

Cnnuan 3akipyuak usBoge u Burgess m Haksar (2005) na npumepy Punmmnuna,
kopuctehn Meron oOuuHUX HajMamux kBajapata (OLS) y Mozeny koju mpeacraBiba
noraputam peanHor BbJIII-a mo cTaHOBHUKY Kao (yHKIHjy Jorapurma ydenrha
naBectunuja y b/I[1-y u morapurma ydemha no3naka y BJIII-y ca momamuma w3
nepuona 1985-2002. VrtBphena je HeratuBHa kopenamuja pacta bJ/[[1-a mo
CTAHOBHHKY M pacTa Jo3HaKa', y3 3aK/by4ak Ja HHje yTBpleHA CBHICHIHjA O
u3paBHaBajyheM JenoBamy J03HaKa OMIIO Ha JOXOAaK, Ouino Ha notpoumy. C apyre
CTpaHe, MOJIeJl HUje IPY>KUO HU yOeIJbUB JI0OKa3 O HEraTUBHOM JIEJIOBAKY J03HAKA Ha
MIPUBPEIHU PaCT, AJIK Y3 Orpajay Ja yTBphuBame oHOCa JO3HAKA U IPUBPEIHOT pacTa
oTekaBa Mpo0JeM eHoreHocTu. Takohe, Mojen Ou ce, Mo TMpHU3HAKY ayTopa, MOTao
MPOIIMPUBATH YBOHEHEM HOBUX MPOMEHJBUBUX, Oyayhu na 6u oOuMm 103HaKa MOTao
oJlpakaBaTH €KOHOMCKa KpeTama y 3eMJbaMa y KOjUMa Cy 3aIlOCIICHH, TPOMEHE Y
HBUXOBO] KBaJIM(UKALMOHO] CTPYKTYpU M MOHYAU paJHE CHare U3 JIpyrux 3emasba,
MoryhHOCTH 3a MoBpaTak paJHUKa y 3eMJbe TIOpeKIIa U feMorpadcke paxTope.

BesuBameM mojeAMHAYHUX Y3pOKa W oAroBapajyhux edekara mo3Haka, Kako HaBOJE
Chami et al (2003), morina Ou ce MpaTUTH KpeTama J03HaKa Kpo3 HalMOHAIHY
npuBpeny u n3dehu HeouekwBaHW edeKTH. YClle[ BETUKE MPOCTOPHE YAaJbeHOCTH
MOLINJbAOIA M KOPUCHUKA JI03HAKA, AyTOPH CMATpajy Jia IpBU HUje y MoryhHocTH Ja
MOY3/IaHO TIPaTH HAYWH Kopuinmhema fo3Haka. To 3Ha4M Ja ce oBaj BUI TpaHchepa
obaBjba y YCJIOBUMa HECHUMETpUYHE WH(GOPMHCAHOCTH, IITO MOApPA3yMeBa 3HATaH
MopaiHH Xa3zapj. OH ce oryena Ha BUIIE HA4YKWHA, HA IPUMEpP, KPO3 CMambEHO ydelhe
y palHO] CHa3H, OJHOCHO CMamEHO TPaXKeHe I0Clia U PaJHOI Hamopa WU Kpo3
WHBECTHPAKE Y PU3HYHH]E MPOjEKTe, AJIM je& CBUMA 3ajETHUYKO J1a KOPUCHHK JI03HAKA
Jenyje y NpaBlly CMameHOI o0MMa IPOM3BOIE, IITO CE OApPaKaBa HAa CMAECHE
€KOHOMCKE aKTHBHOCTHM, OJHOCHO IoBehaBame BepoBaTHOhE JIOMIKMX EKOHOMCKHX
neppopmancu. buxos monen, mpoBepeH Ha y3opky 113 3emarba TokoMm 29 ronauHa,
MOTBP/IMO je JBE TPETIIOCTaBKe: NPBO, Ja C€ JO3HAKE CMAaTpajy KOMIICH3aTOPHUM
TpaHchepuMa Koju Jellyjy KOHTPalMKINYHO U, APYro, J1a J03HaKe MMajy HeraTHBaH
yturaj Ha pact b/II1-a, mTo 3HaYM na JAO3HAKE J0 caja HUCY MPEACTaBIhalle U3BOP

% Wahba (1991).
6 Chiami et al (2003).
%7 3a nepuox npe 1985. kopenanuja Huje GuIa HA 3HAYAJHOM HHBOY, a JJO3HAKE CY OMIIe 3HATHO HIDKE.
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KamuTajga 3a €KOHOMCKHM pa3BOj M Ja TOCTOje O30MJbHE TpENpeKe 3a HHUXOBO
NpeTBapame y 3Ha4ajaH U3BOp KamuTasa.

3a pa3nuKy OJl BWINE CTyAHja KOoje ce 0aBe KpaTKOpOYHHM edeKThMa J03HaKa, He
MIOCTOjU €BUJCHIIMja O HMXOBUM IYTOPOYHHMjUM e(eKThMa Ha NMPHUBPEIHM pacT, a
Majo0pojHa €BUIEHIIMja KOja TOCTOJU CYTepHIle HETaTHBAaH yTHUIA] JO3HaKa Ha
nyropounn npuBpegun pact. Crymuja® 3acHoBaHa Ha moparmma 3a IlakucTan o
MOHY/IW pajHEe CHAare yTBpAWJIA je HETaTWBAaH YTHUIA] JI0O3HAaKa Ha ydemhe MYIIKOT
CTAHOBHMINTBA Y PajHOj CHA3M, a APYTa CTyAHja’ je OTKPHIA Taj yTHIA]j K Ha OCTasIe
yraHoBe nomahuHcTBa. MelhyTum, Te cTyauje He 1ajy OATOBOP HA MHUTAKE KOJUM Ce
aKTUBHOCTMMa 0aBe 4WIaHOBHM J0MahMHCTBa KOje MpuMa JI03HAKE Kao IMOCIEAUIIOM
BUXOBOT NpuiuBa, mMmajyhu y Buay ma Om muxoBo Behe yuenihe y mporecy
oOpa3oBama MMajo TYyropoyHO MO3UTHBHE e(peKTe Ha NMPHUBPEIHHU pacT, JOK OU y
CYyHpOTHOM Taj yTHIla] OMO HEraTHBaH.

HacympoT HeraTHBHOM JeNTOBamy JO3HAKa HA MPUBPEIHH PACT, NEIOBAFKHE CTPAHHUX
JUPEKTHUX WHBECTHIIM]a Kao JieJla HETO TOKOBA MPUBATHOT KAlHTaja je TIO3UTHBHO,
6yayhu na Heke cryamje’” mOKasyjy IHXOB IO3HTHBAH OHOC Ca PACTOM
npousBoame. To ymyhyje Ha 3akjbydak Ja ce JO3HaKe HE CMejy cmarpaTh
€KBUBAJICHTOM KaNUTAJIHUX TOKOBAa. Y Ciydyajy MNOpT(HEJbHHX WHBECTUIIM]Aa, HEKE
cryauje’’ cy mokasale 1a eKOHOMCKH PACT aPOKCUMUPAH KPSIHTHHM PEjTHHIOM Kao
M3pa3UTO MPOLUUKIMYHUM UMa CHaYKaH MO3UTHBAH OJJHOC Ca KalTUTATHUM TOKOBHMA.

4. Yora nomohu 1 no3HaKa v oapKaBamy ClioJbHE paBHOTE)KEe CplOuje

4.1. IyropouHe HOTD666 3a d)I/IHaHCI/IDaI—LeM

VY OKBHpY NMOJUTHKE PEryjucama crojbHe paBHOTExke CpOuje, momMoh U Jo3HaKe cy
Ol BEJIMKOI 3HAauaja 3a IOKpHUBame Mpe cBera aepumura y OmmaHcy Tekyhmx
TpaHCakLUja, KOJU Yy LWJbY OJp)KaBamba MAaKpPOCKOHOMCKE CTaOWIHOCTH, IO
kputepujymy EBporicke Oanke 3a oO0HOBY u pa3Boj (EBRD), e O6u Tpebamo na
npenasu 7% BbJII-a. Iloctuzame crojbHE paBHOTEXE ce y cinydajy CpOuje mokaszano
TeXE OCTBapMBHM OJI TOCTH3ama (HCKaHE paBHOTEXe, MMajyhm y BHIy [1a
¢buckamHu AePUINT, MO KPUTEPUjyMy HCTE€ HHCTUTyLHje, HEe Ou Tpebano maa
npeBaswiazu 5% BJII1-a. Y3pok crojbHE HEPaBHOTEKE j€ BEIMKO M JAYTOPOYHO
3aocTajambe nomahe mmITeqmE 3a HEOMXOJHHMM OOMMOM HWHBECTHIIHMja, KOje ce
¢buHAaHCMpa WHOCTPAHOM WITEJHOM HE caMO y OOJNIMKY CTpaHHX JUPEKTHUX
MHBeCTHLMja W Kpeautra Beh u momohu, kao u ymreheBHHE HaAMMX paJHUKA
3anocieHux |y uHoctpaHcTtBy. llltenmwa Hammx paaHMKa peanu3oBaHa y
MHOCTPAHCTBY jJEJIHUM JI€JIOM C€ jaBjba y OOJIMKY BeoMa BEJIMKOI 00MMa HETO
JI€BU3HOT MIPUJIMBA IO OCHOBY MEHAUYKHUX MTOCJIOBA.

Jlyropoune motpebe 3a (UHAHCHpameM, Kao 30up aeduumrta Texyher Omnamnca,
OTIIaTa JYyrOPOYHHMX KpEIuTa, Iopacta JACBH3HUX pe3epBU U Kpeauta MMD-a,
ocrahe BesmKe yciien mpe cBera mnpeaBul)eHor mopacra ormiara. [lo OoCHOBHOM

8 Kozel u Alderman (1990).

Itzigsohn (1995).

Ram u Zhang (2002), Rajan, Siregar u Sugema (2003) 3a nerieHunjy aqeBeIeCeTHX TOIUHA.
"' Sarno u Taylor (1997), Chuhan, Claessens 1 Mimingi (1998).
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cieHapujy Cercke 6aHke, Tpebano 6u maa te nmotpede y mepuony ox 2004. mo 2007.
nocturny 12,8 munwjapam nosnapa, nmpu demy OW jeaHy TpehuHy OBOr H3HOCA
MOKpHBAJIe CTpaHe AUPEKTHE WHBECTHUIMjE -, HEIITO BWINE OJ TOra JyrOpoYHHU
KpeIUTH, 10K OU MpeocTau ae0 00e30euIi CBU OCTalId TOKOBH KalHUTaIa.

Jla Ou ce omoryhunma peanu3zalyja TakKBOI CIEHapHja, INpenBuheHo je aa TpHu
IyrOpoYHa Iujba OyIy CTBapame Mamer, OAPKHBOT jaBHOT CEKTOpa y CKIaay ca
MaKpOEKOHOMCKOM cTabuiHomhy U pa3BojeM TP KHUIHE NpUBpee, cTBapame Beher u
JTUHAMUAYHU]JET TPUBATHOT CEKTOpa MyTeM Jajbe NpHBaTU3alMje U T00O0JbIIamka
MOCIIOBHOT OKPYKEHa, Ka0 U CMamHBamke HUBOA CHUPOMAIITBA y3 yHampehuBame
COIIMjaJTHE 3aIITUTE W MPUCTYTIA JABHUM yCIyTrama.

MebhyTtum, mpemMa HEKHMM OIlCHaMa, y HapeIHOM IIEPHOAY MOXE C€ OYEKHBATH
omagame He camo momohu Beh m kopumhema CTpaHUX KpeauTa, Koje he OutH
orpaHudeHo MoryhHocTMMa oOTIUIaTa, JOK OW ydemhe CTpaHUX JUPEKTHUX
MHBECTHUIIMja U JJO3HaKa Tpebaso na pacre. C npyre crpaHe, nocroje u (akTopu Koju
IeNnyjy y CympoTHOM cMmepy. To ce OZHOCH Tpe CBera Ha pa3jiiKe Yy peallHuM
aKTUBHMM KaMaTHUM cTonama usmely CpOuje u 3eMaspa KpeauTopa, Koje ce MpaBaajy
BHUCOKHM OIECHCHUM KpPEAWTHUM PH3HKOM, Ka0 W Ha HEIOBOJbHY EIACTHYHOCT
TPaXIE 3a KPEAUTUMA, KOjU 3ajeJHHYKU JAeTyjy Y NpaBIly MpUBIAu€Ha CTPAHOT
kanuTana. Takolhe, 3aBpmiaBame mpolieca MpUBATH3alMje, MOCEOHO BEIUKUX U
ycnemHux mnpeayseha, onpasmhe ce Ha cmamHBamkEe OBOT 3HAYAjHOT CETMEHTA
CTpaHMX JUPEKTHUX WHBECTUIIMja y YCJIOBHMa HEIOBOJAHOT HHMBOa T3B. greenfield
unBectunja. [lpurom 6m GOm0 HeomxomHO aa, mpema npenBubhamy Branme, nomaha
IITE/ha TOCTUTHE HUBO HAa KoMe he MohM 1a mokpuBa Kako OTIUIATe CTPAHOT Iyra
Tako U pact ydeurha nomahux naBecrunuja y bBAIl-y no nusoa ox 20%.

3a peanuzanyjy TakBOr mopacta JoMahe mTeqme OWI0 OM HEONMXOJHO HE CaMo
noBehaBame peallHuX MACHBHUX KaMAaTHUX CTOMA, MOCEOHO 3a AYTOPOYHY HITEImY,
OJJHOCHO CMamHBamke KaMaTHUX MapXKH Kao mocieauua Behe KOHKypeHIHje Yy
OaHKapCKOM CEKTOpYy, y3 IIUpeme M300pa MHCTpyMEHaTa IuTenme, Beh u 3HauajHO
noboJpIname yciaoBa mpuBpehuBama y nenuHu. M3ocraHak pesyirata Ha OBOM
MOJPY4jy yKasdyje Ha HEJOBOJbAH HHBO KOHKYpPEHIMje W ojacycTBO Behux OaHaka y
OaHKapCKOM CEKTOpY, y3 OpHjeHTalWjy Ja ce y HacuBU yMmecTo Jomahe mrente
KOPUCTH WHOCTPAHO 3aIyXHWBamke, a y AaKTUBU TOTOBO HCKJBYYHMBO KpPEIHUT Kao
MHCTPYMEHT KOjH, Y3 Takohe mpucyTaH (MHAHCH]CKU JIM3WHT, JY>KHUKY OCTaBJba
MUHUMYM (IIEKCHOMITHOCTH. YMECTO OBOT HauWHA MPHBIIAYCHAa NHOCTPAHE IITEIHE
Tpebano Ou ce y MEepCreKTUBH OPHjEeHTHCATH Ha €MHUCHje XapTHja O] BPEAHOCTH Ha
WHOCTpaHUM (UHAHCHJCKAM TPXKHUIITAMA HAa OCHOBY NOOOJbIIama KpPEAUTHOT
pejTHHTa 3eMJbE.

7y nepuoxy ox 2005. mo 2007.
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VYuemha no3naka, moMohu 1 BUX0BOT 301pa y GpHUHAHCHPAY
texyher nedunura y nepuoxy 2000-2005.
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Y ¢dunancupamy pedpunura OunaHca Tekyhux TpaHcakuuja yuenihe mnomohu
KOHCTAaHTHO omaja rnocie BpxyHua gocturaytor 2001. rogune, 1ok yyemrhe po3Haka
YIJIaBHOM TOKa3yje TeHaeHnujy nmosehama o 2002. roguHe, y3 U3BECHO CMAKBEHE Y
2004 tommmn. YV 2005. romumm ydemhe go3Haka® y (uHAaHCHpamy aedumTa
Oounanca Tekyhux TpaHcakiuja O0mio je mpeko Tpu u mo myta Behe (48,9%) on
oarosapajyher ydentha momohu (13,6%).

VY HapenHOM MEpHOAY MOXE C€ OUYEKHMBAaTH Omajame yuemha momMohw Kako y
MOKpHBaWky AYrOpouyHUX NoTpeda 3a ¢uHaHCHpaweM Tako M y camoM BbJIII-y. C
apyre crpane, ydenihe fo03Haka y ¢guHaHcHpamy oBux norpeba u B/II1-y mokasyje
TEHJICHIIN]Y TIOpacTa, alli je HEroBO Tpajame Hem3BecHOo. OBaj crabmimusupajyhu
CJIEMEHT HaIlle eKCTepHE TMO3HUIUje MOXKe M30CcTaTH y nepuoauma Behux nmopemehaja
KaKO Y 3eMJbH, TAaKO U Y HHOCTPAHCTBY.

Jo3znake u nomoh y nepuoay 2000-2005. no kBapTaauma
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4.2. Yaora nomohu vy oipKaBamy CIIOJbHE PABHOTEXKE U MOTAIUTETH HEHOT
kopunrhema

VY HameM Iu1aTHOM OuiiaHcy momoh mpescTaBsba TpaHcakuuje usmely pesuneHara u
HEepe3WJeHaTa KOJl KOjUX HE IOCTOjU NPOTHBCTAaBKAa y CMHUCIY WH3paBHaBajyhe

7 TIputoM ce 4ak MMajy y BHIY JO3HAKE Y y’KEM CMHCIY, Tj. 03 HETO IPHIIHBA O] MEH-auKHX 0CIIOBA.
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TpaHCaKIHje ca CyNPOTHUM IPEI3HAKOM y aKTHUBH, OJHOCHO IacHUBU y OOJHKY pooe,
YUju je yBO3 (M3BO3) PErHMCTPOBAaH y CaoNITeHhUMa 3aBoAa 3a CTATUCTUKY, WU
(MHAHCHJCKUM CpEICTBUMA KOja Cy PpErHCTpOBaHa KpO3 CTATUCTHKY IUIATHOT
npomeTta ca uHocTpanctBoM ITRS HBC, mpu uemy ce jenHO KiMKEHE BPIIH WA Y
TeKyhuMm win y KanutaiHuM TpaHchepuma, a Ipyro y Omiancy poOHe pa3MeHe Uil Y
(bMHAHCH]CKOM OMIIaHCY.

3a pasnuky oj ydemha [g03HaKa, CTpaHUX JUPEKTHUX WHBECTULMJa M HETO
Kopuithema cpelopouHHX U qyropounux kpeaura y bJ{I1-y, ydenthe 6ecrioBpaTHuX
tpanchepa y B/II1-y Cpbuje mokasyje tenaenuunjy naaa mocie 2001. rogune, ca 591
MUJIMOH Jloj1apa Te roAuHe, npeko 496 mmimona aonapa 2002, 476 munuona nonapa
2003. u 475 mumona nonapa 2004, no 330 munuona gonapa y 2005. ronunm.

VYuemrha no3naka, nomohu, C/I1 u Hero kopumhema KpeauTa y
BAIT y nepuogy 2000-2005

—— % yuenrha 103HaKa y
10 BAII

—#— % yuemrha nomohu y
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4 A /»;/‘/’ % yuemha CIIW y BIIT
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0 T T T T T ) konumtherma knenuTa v
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kana je peu o crpykrypu 6ecrioBpaTHux Tpancgepa, Biaga CpOuje u Biage 3emaspa
naBajana momMohu OIleHWJIE Cy Ha MOYETKy mporeca Tpansunuje na je Cpouju
norpeOHa momoh Kako OecroBpaTHa, Tako My OONUKY KpeauTa TOJ
KOHIICCHOHUPAHUM YCJIOBUMa Yy CMHCIY KaMaTHUX CTOMA WCIOA TPXKUIIHUX W
onropapajyhux mepuona onroje moyeTka ormiara. [Ipema HpOI_IeHneHI/IMM notpedbama
3a CTpaHMM JOHalMjamMa TpaH3ulmoHOr nporpama Cpbuje 3a mepuoa ox 2002. mo
2005, ox ykynHO 5.865 MuiMOHa Jofapa TOTOBO jefHa MojioBHHA, uian 48,12%,
nmotpeba OJHOCWIO C€ Ha CaHallM]y YHHUINTEHE HHQPPACTPYKType, NpH dYeMy 3a
SHEepPreTHKy BHUIIIE O] jeaHe YeTBPTHHE, Tj. 25,32%, 3a caobpahaj 17,85%, 3a pa3Boj
(bMHAHCH]CKOT CEKTOpa, peGopMy TPKHINTA pajna W pPa3BOj IMPUBATHOT CEKTOpa
ykynHo 29,77%, nok je mpeoctanux 22,11% Onino HaMemeHO COIMjaliHOj 3allTHTH,
3IpaBCTBY U 00pazoBamy. [Ipurom je mpeaBuheno ga 6u qoHATOpPCKA MOMOh Moruia na
Tpaje yYKyHHO TMeT TOJAMHA Kako OM ce OTKIOHWIE TOoCIeIulle CaHKIHja,
OomMOapaoBama, HE3almoOCICHOCTH, COIMjaTHUX MPOOJIeMa, CTPYKTYPHHX MPOMEHa U
caMme IpUBaTU3aIyje, y3 jadyambe 0AroBapajynux HHCTUTYIH]a.

MelyTum, Ha MOCIEIHO] O JOCAAAIIKRE TPU JOHATOPCKE KOH(EpPEHIIHje, OApKaHe
nenem6pa 2000, jyra 2001.”° u HoBemGpa 2003, moHaTopu cy obehamu na he momoh

™ Bunern “@UHAHCHjCKH ja3 IPH H3BPIICHY IMIbEBA TPAH3UIMjE”, MATEPHjall CAuHEbEH 3a MoTpede
Bnane CpOuje.

7 [TporpamMoM eKOHOMCKOT ONopaBKa i TpaHchopmanwmje u3 jyna 2001. 6uio je npeasuhero na
ykymnHa iomoh nocturae 4,6 MUIHjapIu espa.
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OCTaTH HENpOMEH-EHAa y HapeIHUM TIOJMHaMa, NMpH 4YeMmy Biajga pauyHa ca meHHM
HactaBkoMm 10 2010/2011. ronune, kao poka a0 Kojer Tpeba ma mpohe HajTexu J1eo
pedopme U oTIIaTa KOHCOJMMIOBAaHUX AyroBa. MehyTtum, umajyhu y Buxy oOUMHY
JIUTEpaTypy O HEraTUBHUM e(deKkTHMa MoMohMm Ha TPHUBpPEAHU PAcT y 3emibama y
pa3Bojy, OmiIo 61 moTpeGHO pa3MOTPUTH MOTYHHOCT OprKer HamylITamka KopHihema
OBOT M3BOPa HHOCTPAHE HITEAE.

VY mouetky, moMoh je mMana 3a b Ja HeyTpanuiie edeKkTe CaHKIMja U paToBa U
NOJUTHE HUBO Jaomahe mMoTpouime Kao BHUA IMOAPIIKE HOBOj BiacTu. Tokom
peanu3anuje moMohu 70 W3pakaja je Aolia TCHACHIMja TPOMEHE HhEeHE CTPYKTYpE,
npu yemy ce ox kpaja 2000. roguHe TEXHUIITE MOMEpPAI0 ca XyMaHHTapHE, MPEKO
cpencraBa 3a 0OOHOBY TmopyIieHe uHppacTpykType, n1a 6u Beh y tpehem tpomeceyjy
2001. mocranma mpeBacXOAHO pa3BOjHA, Kao W oj OecrmoBparHe mnoMohu mpema
KpeIuTHUMa T10]] TIOBOJFHUM ycioBHMa (1a OM ce KpeauT KBaTu(UKOBAO Kao momoh,
Tpeba na mMMa oaroapajyhm HUBO T3B. €leMEHTa IMOKJIOHA Kao ojxHoca u3Mehy
pasiiMKe HOMUHAJTHE BPEIHOCTH KpeAauTa W 30HMpa calammbux BPETHOCTH Oymyhux
TOKOBa OTIUIaTa HW3pauyyHATUX MPUMEHOM pErNpe3eHTaTUBHE KaMaTHE CTOIlEe U
HOMUHAJHE BPEAHOCTU KpenuTa). KoHIleCHOHUpaHu KPeIuTH KOjH 33JJ0B0JhaBajy OBaj
KPUTEPH] OJHOCE C€ Ha pPa3BOjHy IOMON, Npe CBera y OKBHPY CTPYKTYypHOT
npuiarohaBama U 00HOBe MHPPACTPYKTYype, JOK ce OecroBpaTHa MoMoh OJHOCH Ha
TEXHUYKY NMOMON M 1MoMoh 3a XyMaHHUTapHEe, OJHOCHO colujaiHe HameHe. Omnaaame
yuemrtha OecrioBpaTHe momohu mpatu cBe Behu 3HAauYa] BEHUX CETMEHATa, TEXHUYKE,
OJHOCHO pa3BojHE TOMoOhHM, Ha IITETy XyMaHUTapHe, Koja ce yOyayhe wmoxe
OYEKHBATH CaMO 3a BaHpPEIHE CUTYaIHje.

Edexar momohu ncrospaBao ce yriiaBHOM y CMambUBawky Telikoha y GyHKIIMOHUCAY
MIPBEHCTBEHO jaBHUX mpeay3eha, OHOCHO Tpykamka OCHOBHUX JaBHUX YCIIyTa, KaKo
OM ce TIOCTaBHO TeMeJb MPUBPEIHOM pacTy, Mpe CBera Ha 0a3u CTPaHMUX ITUPEKTHUX
WHBECTHUIIU]a, KOje Ce HE OM MOTIJIe pealu30BaT y BUXOBOM OJICYCTBY. MelhyTum, 3a
MPEUU3HUjy OLleHY e(QHKAaCHOCTH YKymHe IoMohu, KakBa je IpaBjbeHa 3a I0jelnHe
rpyIe 3eMajba y pa3Bojy, HEJOCTajy JAOBOJBHO JIyre BPEMEHCKE CepHje, MPHU YeMy je
JONLIO U JI0 3HaYajHe MPOMEHE HeHE CTPYKTYpPE M KapaKTePUCTHKA.

CrBapame yciioBa 3a rnmoBehame HHBECTHIIMja OWIIO je U Y OCHOBH mporpama Briane 3a
cMamuBame Aedunurta Tekyher ounanca. [Ipema memy, Ouno 61 MOTpeOGHO U3BPIIUTH
pPECTPYKTypUpame TMOTPOIIkhEe, CMamkbUBAKEM jaBHE U JH4YHE M ToBehameM
WHBECTHUIIMOHE, y3 mopacT ydemha ¢ukcHux unaBectuuuja y BJII-y omx mpeko 7
MPOICHTHUX TOEHA Yy MeToroaumimeM mnepuoay. [lopact muHBecTnmmja u mparehe
pECTpYKTypuUpame MpuBpesae, MoceOHO BENMKHUX jaBHUX mpedyseha, Tpeba nma Oyne
MOJP>KAHO COIMjaTHAM IPOTPaMOM 3a PAJHUKE KOJU y TOM TPOIeCy ocrajy 0e3
noca.

[lpenackoM ca XyMaHHTapHE Ha CpPEAOPOYHY W IYTrOpPOYHY pas3BojHy momoh
MOCTAJIO je 3HAa4YajHO, Ca CTAHOBMINTA €(PUKACHOCTH HEHOT KOpHIIhema, INIaHUpame
noMohu, TpU dYeMy IMpUIIPEeMa, UCIOpyKa M HAA30p HaJX HEHUM KopuirhemeM
MMIUTMIIPAjJy Hempou3BoaHe Tpomikose. [Ipurom ce cmarpano na 6u momoh Tpebao
na OyJe opujeHTHCaHa Mpe cBera Ha (MHAHCHPAE COIMjaIHOT MporpamMa Kako Ou ce
HOJP>Kao MPOIEC peCTPYKTypHpama Ha OCHOBY yOp3aHe NMpUBaTH3alHje.
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Kanma je peu o momohu Csercke Oanke, modeB on 2006. romuHe mpensuheHo je
MmocTeneHo npenaxeme ca IDA yciioBa, koju ¢y OmIm pe3yaTaT H3y3eTHUX OKOJIHOCTH
y kojuma ce Hanasmia Cpb6uja, Ha IBRD ycnose, 3a koje je Tpebano y mehyBpemeny
noctuhu oaroapajyhy kpeautHy crocoOHocT. Ta momoh 6u Ouna Beha ykonmko Ou
ce HCIYHWIH yCJIOBH'® BE3aHHM 3a CTPYKTypHE pedopMe Kao ocHOBe 3a mosehame
KpeJIUTHE CITIOCOOHOCTH.

Crparernjom 3a cMamuBame cupoMamrsa PRSP’ mnpexsulero je na ce mo6osbia
KMBOTHHM CTaHIapj CHUPOMALIHMX Kpo3 pedopme u yHanpehuBame ephUKacCHOCTH
COIMjATHMX TMporpamMa. Y TOM HHWJbY je YTBpheHO na je MOTpeOHO CMamUBaTH
CHpPOMAIITBO Ha ceiy, NOOOJbIIATH COLMjAIHY 3aIUTHUTY, ajld HE Y OKBUPY pedopme
MIEH3UOHOT CHCTEMa, M YHANPEIUTH MPHUCTYN KBAIUTETHUM YCIyrama 3IpaBcTBa U
oOpazoBama 3a cBe rpabhanHe, ykIpyuyjyhu yrpoxene xkateropuje. Ywuemihe
CHpPOMAIIHUX Yy YKYITHOM CTaHOBHHINTBY, IpeMa TpoieHn CBeTcke OaHKe, M3HOCH
oko 20%, npu yemy Tpeba UMaTH y BUAY Ja cy oapeheHe KaTeropuje cUpoOMaIlHuX
HEJIOBOJPHO 3aCTYIUbEHE y aHKeTama O Opojy cupoMamiHux.  Yuenihe oHUX KOjU
KMBE TEK W3HAJ JIMHUjEe CHpOMAINTBA je Takohe, 1Mo MCTOj mpoueHu, oko 20% u
BUXOBAa YTPOKEHOCT C€ MOKe 3HaTHO moBehaTw y ciydajy Behmx €KOHOMCKHX
nopemehaja. MIcToBpeMeHO ce oliewyje Aa Cy HEAOXOJOBHE NTUMEH3Hje CHPOMAIITBA
MOBOJPHE YCJIENl pellaTHBHE pACIONIOKUBOCTH YCJIOBAa 3a CTAaHOBAHkE, OCHOBHO
oOpa3oBame U cHab/eBamke BOIOM U caHuTapujama. ¥ CpOuju, Kako je yKa3aHo, JBe
TpehrHEe CHpOMAITHIUX UMa caMO OCHOBHO 00pa3oBame, IITO j€ THITMYHO 33 CEOCKa U
He3anocieHa nqomahuHcTBa (HomahuHCTBa 6€3 MjeTHOT 3aIllOCIeHOT), Koja Cy MHaye
BHIIIC CKJIOHA XPOHUYHOM CHPOMAIITBY. 3arnociieHa nomahnacTBa (OHA ca 6ap jeqHuM
3allOCJICHUM) YWHE TPHU YETBPTUHE CHPOMAIIHUX Kao T3B. PaHU CHPOMACH.
CupomamTBo je yenthe y CEOCKUM HEro y rpajJckuM goMmahnHcTBUMa, a TeorpadCcKu
MOCMATPaHO Jy>KHH JIC0 3eMJbE j& CHPOMAIIIHU]JU HETO OCTAJIU JICO 36MJbC.

OuurnenHo je na Tpeba CMambHUTH 3a0CTajakbe CUPOMAIIIHOT JieNa 3eMJbe, OCeOHO Ha
JyTy, JyTOUCTOKY M MCTOKY, OZTHOCHO y OOOJHHM M TTACHBHUM KpajeBHMa, Kako Ou ce
CIIPEYMSIO HUXOBO Jajbe 3a0CTajarbe M IMPWIMB CTAHOBHHUINTBA Y BEJIHKE IPaJlOBe,
gija WHPpPACTPYKTypa HHje y CTalmy Ja TO TMojHece. Takohe, y OJACYyCTBY
onrorapajyhe mHGpacTpyKkType y THM CHPOMAIIHUM O0JIaCTUMA, jayame JeJoBama
TPKHUITHUX 3aKOHUTOCTH Hehe Mohw ma 3aycTaBu mupeme jaza u3Mely pa3BUjeHOT U
Hepa3BUjeHOT Jiena 3eMibe. Jlocaganimy HauuH JUCTpuOyuparma moMoh je yriiaBHOM
JaBao MPETHOCT MOAPIINK WHPPACTPYKTYpPH TpagoBa, MTO OM Tpedaso KOPUTOBaTH
MHTEPHUM IIPOTpaMUMa OMONH.

76 To ce onHocu Ha: 1) pedopMy jaBHE aIMUHUCTpALIMje CMabUBaBEM Opoja 3aroCieHHX Y3 yBOheme
HOBOT cHcTeMa HarpaljuBamba M MOpacT paclioHa y NpHMambHMa 3arociieHnX, 2) yOp3ame pelaBama
npobinema ywemha npxaBe y OaHKapcKOM CEKTOpPY W BEJIMKHM JpXaBHUM U JPYLITBEHUM
npeny3ehuma ryOurammma W HECOJIBEHTHHMM OCHrypaBajyhum kommanujama (ykibydyjyhu n
PECTPYKTYypHUpahe KeJbe3HHUIA, PECTPYKTYypHpame IpXKaBHUX JyroBa, NMPHUBATH3ALM]y OJPKHBUX H
TUKBUAALN]Yy HEOApXuBHX mpermy3eha) m 3) pedopMy EHEPTEeTCKOT CEKTOpa PECTPYKTYPUPAEHEM
eJIeKTPOIIpUBpeic W yBOhemEeM M jadameM peryjJaTopHe HWHCTUTYIHje Kao Oyayher areHTra 3a
yTBphuBame Tapuda.

7 Poverty Reduction Strategy Paper.

" Crona cupomamnnx y Cp6uju ussocu 10,6% npema nokymenty “H3selrraj o melyyHapoaHOj
nomohu Peny0nui Cpouju” MuHHCTapCcTBa 32 €EKOHOMCKE OJIHOCE ca HHOCTpaHcTBOM 13 2005.
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Ipema crpaternju’’ IBRD, IDA u IFC 3a momoh Cp6uju u Lproj ['opu, cupoMarTso
Ha Cely je BeJIMKO, Oyayhu na Tpu 4yeTBpTHHE CHPOMAIIHHUX KUBU Ha CEly, IPU YeMy
OHM yuHe camMo 45% YyKyNHOT CTAaHOBHMIITBA, M Yy TIOpacTy je, MOLITO je
yaBocTpyueHo y omHocy Ha 1990. Ilpomamame nH(pacTpykType Ha ceiy, Kako ce
UCTMYE y OBOM JOKYMEHTy, JONPUHOCH ToOBehaBamy TpPOIIKOBA, OJHOCHO
CMamMBamhy KBaJUTETa TPAHCIOPTHUX, KOMYHATHHX (TIOCEOHO CaHUTApHHUX) |
3apaBCcTBEeHUX yciyra. OTyga oBe MHCTUTYLMjE cMaTpajy Ja je MmoTpedaH cacBUM
HOBM TIPUCTYIl pa3BOjy ceja, IMOCEOHO Yy HepasBHjeHUM mnoapydjuma. OBom
CTpaTeTHjoM ce, IMocie TMEepHoAa 3aJ0BOJbaBamkba HEMOCPETHUX XyMaHUTAPHUX
norpeda yrpo’KeHOr CTAaHOBHHUIITBA, 3a 3aIUTUTY CHUPOMAIIHMX 3aroBapa jeHa T3B.
COLlMjaJIHA CUTYPHOCHA MpeXa Ha OCHOBY 00Jb€ MOKPUBEHOCTH I0/IaTaka O HUMa H
Mpelu3Huje YCMEPEeHOCTH HOBYAaHE MOJApUIKE y HUXOBY KopucT. Ha mpumep,
npeuiaxe ce 00Jba MaTepUjaHa MOJPIIKa MOpOaUIaMa, yHarpehuBame nporpama 3a
TpaHc(epucame cpefcTaBa yrpoKeHUM Tpyrnama ¥ Beha epUKAacCHOCT COIHjaTHUX
yciyra, Ipu 4eMy Tpeba mpeuusHo JeUHHCATH KOPUCHUKE MOJPIIKE MOPOIUIIaMa,
OJIHOCHO KpHUTepHjyMe 3a JAepHUHHCAkE YTPOKEHOCTH, U BE3aTH JUHAMUKY MOJPIIKE
3a KpeTame TPOLIKOBA KHUBOTA.

Taxohe ce ouemyje na je morpeOHa Oosba KoopauHanMja MelhyHaponHe momohu u
Beha KOMIJIEMEHTapHOCT M CEJIEKTUBHOCT TOjeAMHUX MporpaMa nmoMmohu, umajyhu y
BUJY CMamUBamke MOMONM y3 mpena3ak ca T3B. NMOCTKOH(IMKTHE Ha OHY Koja je
OpHjeHTHCaHa Ha moBehame pacTa W CMamUBamkE HEJSTHAKOCTH. Y TOM KOHTEKCTY
Tpeba neduHUCATH TPUOPUTETHE NPOjeKTe KOju he OWTHM (UHAHCUPAHU HOBUM
(¢uHaHCH]CKUM HMHCTpyMeHTOM EVY (mpeanpucTynmHUM HWHCTPYMEHTOM) Y YCJIOBHMa
HOBOT JICIIEHTPAJIM30BaHOT CHUCTEMA yIpaBJbamba BbeHUM (OoHI0BUMa, nMajyhu y By
Ja TPOMEHAa METOJia pajia MOXKE JIOBECTH IO Olajialkba MCKopuliheHe moMohu 300r
Henmoctatka uckycrBa. C npyre cTpaHe, Ko(uMHAHCHpame IOjeJMHUX IIpojeKara
cpeactBuMa Oyuyera nompuHENno Ou BeheM moBimauewy M 00Jb0] KOOPAWHAIM]H
nomohu, uMajyhu y Buay Aa je ytuilaj Pemy6nuke Ha kopumrheme nmomohu mainu.

4.3. Ynora 103HaKa V OJIP>KaBamby CIIOJbHE DABHOTEKE U METOI0JIOTH]a MPUKYILbAbA
[ojaTaKka

Y meroromummem nepuoay oa 2001. mo 2005. roguHe n03HAKe, Mpema YiKoj
nepuHUIMjN, TOBehaHe cy TOTOBO TpocTpyko, kpehyhu ce cramHOM Yy3ma3HOM
muarjoM, o 405 mummona nonapa 2001. rogune, 520 munuona 2002. roaune, 779
munmona 2003. ronune, 988 munmona 2004. rogune, a0 1.182 munuona gonapa 2005.
[upe nedpunmcane mo3Hake oOyxBaTajy W HajBehw J€0 MPHIMBA OJf MEHAYKUX
MIOCJIOBA, KOJU C€ y3eT MOCEOHO BHUIIIE HETO yABOCTPYYHO, ca 735 MHUIIMOHA JTojilapa 'y
2001. na 1.606 munuona nonapa 'y 2005. roguHu.

JIeBU3HU TPWIMB OJ JO3HAKa I[OKa3yje IOCTOjaHy TEHJACHIIMjy pacTa TOKOM
MOCJIEABUX TIeT TOJMHA, OWJIO a Ce paad O JO03HAKaMa y YKEM CMHCIY WIH O
JI03HaKaMa KOje Ce PErucTpyjy Kpo3 Memadke MmocioBe. VICTO BaXku M 3a HHXOBA
yuemrha, oqHOCHO ydemrhe YKYIMHHX J03HaKa kKao muxoBor 30upa y BJII1-y Cpouje.
Hero mpunuB ngeBu3a MO MEHAYKMM IOCIOBHMA MpPEACTaB/ba IMOPACT JACBU3HUX
pe3epBH LIEHTpaaHe OaHKe U MOCIOBHUX OaHaka.

" IBRD, IDA and IFC: Country Assistance Strategy for Serbia and Montenegro, 2004
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CtpykTypa no3Haka y nepuoxy 2001-2005

3500 4 — [Ipuus - no3HaKe 1

3000 4 edextuse nonoxexe Ha J[PT’
y i, YOI

2500 4

2000 4
—— Tloaurnyre no3Hake

1500 -
Tpouemwenn npuans

1000 4
500 4
JI03HaKa Kpo3 MCHa4Ke

500 —— nocinose

-1000 4

-1500 4 VKVIIAH IIPUJIVB
2001 2002 2003 2004, 2005 JIO3HAKA

npoteHa

3BaHMYHO PErHCTPOBAHM MOAANM O JIO3HAKAMA y YXKEM CMHCIY JIOOMjeHH Cy O
KOMEpLHjalHAX OaHaka', Koje uMajy o6aBesy na Hapommoj Gammm CpGumje
JI0CTaBJbajy MECEYHE WH3BEIITaje O H3HOCHMA, BalyTaMa M 3eMJbaMa MOpeKia
ILOSHaKaSI. Oxko 93% perucTpoBaHuX JI03HAKA MOTHUYE O] KOMEpPIHjaTHUX OaHaka, a
npeoctanux 7% ox uHCTUTYLHM]a 3a Op3u Tpanchep HoBua (Western Union). [Tomro
3HayajaH Jeo JO03HaKa y 3eMJby J10JIa3M HeQOpMaJIHUM KaHaluMa, MpU 4eMmy ce y
TUTATHOOWJIAHCHO] CTATUCTHUIM JNEIMMHYHO PETUCTPYjy Kao [E€BU3HH TPWIHB O]
MEHAYKUX MOCIIOBa, IBUXOB /10 KOJU CE€ OJTHOCH Ha JJO3HAKE j€ TEIIKO MPOLICHUTH,
aJli ce Ha OCHOBY YKyIHOI' Opoja HallMX MHIpaHaTa KOjH paje y MHOCTPAHCTBY H
Opoja BUXOBUX WIAHOBA MOPOJIMIIA KOJU Cy OCTAIIA Y 36MJbH Kao MpUMajiala J03HaKa
cMmaTpa na 6u oH Morao m3Hocutu on 1,2 1o 1,5 munmjapaum momapa roaumime. O
YKYITHOT M3HOCa JI03HaKa NnpuoimkHo 26% mnpencrasibajy nensuje. Hajsehu nsnocu
no3Haka notudy onx Hemauke, Aycrpuje, lIBajuapcke, CA/l, Upcke, Pycuje u B.
bpuranuje.

Meropaonoruja NpuKyIJbamka MojlaTaka o Jo3HaKaMa y TUIAaTHOOMIAHCHO] CTATUCTHUIN
Haponne Ganke CpOuje 3acHHMBA ce Ha EJIEKTPOHCKM JIOCTABJbEHUM MOJAlMMa W3
KOMEpIMjaIHUX OaHaka MO TET OCHOBa: 1) J03HAKe M3 MHOCTPAHCTBA Y KOPHUCT
(GU3MYKKUX JUIAa UCIUIATUBE Yy NWHApHMa, 2) M03HaKe Yy KOPUCT ACBU3HUX padyyHa
¢bu3uuKuX nuna, 3) J03HAKe MHUTpaHaTa y KOPHUCT NMPaBHHUX JHIA, 4) HajaMHUHE,
NeH3Wje, MHBAJIHMIHUHE M OCTaja CoLMjalHa JaBama, 5) Hacieha, uznpkaBama U
OCTaJIH MOKJIOHU U TOMON.

OcHoBHO yHamnpehuBame y Moryieny NpuKyIjbakba OBUX IMojaTaka cacTojaio Ou ce y
YKJbyUHBaBhy IOJaTaka O JO3HaKaMa Koje ce yHOoce He(pOopMaTHUM KaHaJIHMA.
[IpuToM yKymaH W3HOC HHje Yy MHUTalky, WUMajyhu y BHIYy TOY3AaHOCT OCTAJIMX
nojaTaka M3 IUIATHOr OWJIaHCa, HEro CTPYKTypa NOjeAMHAYHUX TOKOBA, Koja y
CTaTHCTHIM HHje HCKa3aHa Ha MpaBd HAa4MH. Y IIMJbYy IPEBa3WIAXKEHa OBOT
npobnema, Haponna 6anka CpOuje je mpemioxuia a, y capaimu ca 3aBOAOM 3a
CTAaTHCTHKY, MuUHHCTapcTBOM (PMHAHCHja 1 MHHUCTapCTBOM YHYTpPAIIBUX TOCIOBA,
nocrojeh” yNmUTHUK 3a aHKETy MUrpaHatra u Typucra y CpOuju, Kao U YyOUTHHK 32
aHKeTy O JOXOTKY M TOTpourmu naomahmHcTaBa, Oyne MNpPOMIMPEH JOJATHUM

% TpenyTHo 42 Gamke m0cTaBIBajy Mogatke 0 no3Hakama HBC.
81 Cpaka Ganaxa ozpeljyje caMOCTATHO CBOjy IPOBH3H]Y, 3aBHCHO O/ MOCIOBHE MONNTHKE H H3HOCA
JIO3HAaKa.
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nuTamuMa. BbuxoBUM mocpeacTBOM AomIo OM ce 70 MojaTaka O TOME U3 KOJUX
3eMajba J10J1a3e MUTPAHTH, MOTUBAMA B OpOjy ToceTa, MPOCCUHUM M3HOCHMA JOHETHX
JIeBU3a, KOME Cy HaMemeHe, Ha IITa Cy YTpoIleHe (HEKpeTHHWHE, MaIlHHE,
ayTOMOOWMIJIM), KOJIMKO OBUX CpelcTaBa JOMahWHCTBa MPUMajy MO OCHOBY IE€H3H]a,
WHBaJWIHUHA, HajaMHUHA, JUBHJCHIN M >KMUBOTHOT U JPYTHX BpPCTa OCHUTYypamba,
KOJIMKO THX TPUX0/a JOMahWHCTBO MpHUMa MECEYHO W TOIUIIE, J1a JIM OHH J0ja3e
npeko OaHke, MOUITe, UM MHCTUTYLHje 3a Op3u TaHC(ep HOBIA, KOJUKO OBOT HOBLA
ce JOHOCH OJUIaCKOM y HMHOCTPAHCTBO, OJHOCHO JIOJIACKOM YJIAHOBA TIOPOAMIE H
npHjaresba, KOTUKO YIAHOBA MOPOJHUIIE XXUBH y WHOCTPAHCTBY M KOJIMKO HOBIA
MOPOIUIIH IaJby MECEYHO W TOAMIIEEC U KOJUM KaHAJIMMa, OJTHOCHO KOJIMKO JIOHOCE
JUYHO TPWIMKOM II0OCeTa M KOJIUKO NPHIMKOM OJjia3aka Yy WHOCTPAHTCTBO.
VYHamnpehemem mojataka o Jo3HaKama IMOOOJbIIAIA OM Ce€ TMOoJald O IUIATHOM
Ounancy, mnpuapxkasajyhu ce Opyro mpuHmuma, a Takohe omoryhuia
peknacudukanuja mojeInHUX BHETOBUX MO3HIIH]a y CMUCITY 00Jbe TMO/IeIe Ha MEHhauKe
MOCJIOBE U ICBU3HY LITE/IbY.

4.4. Yrunaj nomohu u no3Haka Ha opuspeny Cpouje

3a pa3nuKy oj JA03HaKa, MOMON KapakTepHIle HEMOCPEIHO U MPUBPEMEHO JIEIOBAHE
Ha (uckanHy paBHOTexXy y CpOuju, y cmuciy ocinobahama cpencraBa 3a apyre
HaMeHe, Koje ce MHaue He OM Morye MOAMHMPHUTH, CIMYHOT OHOME KOje MOTHYE O
JeIa IpUXo/ia o1 MpUBaTH3aIHje.

Hpyru makpoekoHOMCKH edekaT momohu, KOju ce 3amaka y W3BECHO] MEPH M KO
J03HaKa, MOrao OM OWMTH y CMHCIy IopacTta LieHa pagHe cHare. buino 6u HeonmxomHO
HajIpe YTBPAWTHU JIa JIU U Y K0joj Mepu momoh uma edekara Ha mopacT IeHe pajga. Y
TOM CIly4dajy OM TEOPeTCKH, y LHJbY HEyTpajicama rmoBehaHnxX TPOIIKOBa, OJHOCHO
CMameHe KOHKYPEHTHOCTH, Y OKBHPY (HCKAHE MOJUTHKE OWJIO MOTPEOHO TaKBO
npunarohaBame jaBHE MOTPOIIkE, yBehaHe Kpo3 HHOCTpaHy NOMoh, Ja jaBHe
WHBECTHUIM]e 00e30e/1e KoMIeH3npajyhu mopact npoJyKTUBHOCTH y HAIIO] TPUBPEIH.
[TputomM OM H3NMOXKEHUje CMambHBaky KOHKYPEHTHOCTH HAa OCHOBY IIOpacTa IIeHa
panHe cHare Owje paJHO WHTECH3MBHHUjE TpaHe, Koje Om mmarne Behm mpuTHcak 3a
cMamHBame Opoja 3amocieHux. MehyTtum, wu3padyHaBame THX TPOLIKOBA
IpeicTaB/bajio Ou npooIeMm.

Tpehu egpexar momohu Ha npuBpeny CpOuje morunao OM OJ NPUTHUCKA Y IpaBILy
anpecujanyje Kypca nuHapa. Mmajyhu y BULy MOMUTUKY (DIEKCUOMIHOT JEBU3HOT
Kypca IuHapa, Kajga ce He OM npuMemHBajia cTepwin3anvja edekara IeBU3HOT
npuirBa o momohw, pesyarupajyhu mopacT HOMHHATHOT AEBU3HOT Kypca OM mpe
CBera CMamMBA0 HCIUIATHBOCT H3B03a y KOPUCT HCITATHBOCTH yBo3a.”> MehyTnm, He
MOCTOje JJOKa3W O TOCEOHOM JeNoBamy MOMOhM Yy TpaBIly NPELEHEHOCTH Kypca
nuHapa ycien Beher 6poja gakTopa Koju MOTy AEJOBAaTH HAa UCTH HAYHH, IPU YEMY je
yuemthe momohu y (UHAHCUpamy CIOJbHE HEpaBHOTEXE HUCKO M omagajyhe. To
3HA4W J1a O, y IPHUHIUITY, cl1abuje n3BO3HE mepdhopMaHCce MOTIIC OUTH PE3yJITaT came
eBEHTYaJIHE MOJIUTHKE TMPEIEHEHOT IEBU3HOT Kypca, a He IToMohu.

%2 Ako G ce IpUMEIbHBA0 PeXUM (PHKCHOT Kypca AnHapa, IelIoBamke MOMONH Ha pacT TPaxmbe 3a
nomahum (akTopuma nNpou3BoikE, OJHOCHO IUXOBHUX 1I€HA, TIOCPEIHO OU CMamUBAlI0 KOHKYPEHTHOCT
CpIICKE MTPUBpPEIC HA CBETCKOM TPIKHUILTY.
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VY cBakoM ciy4ajy, 3a OJUTHUKY JE€BU3HOT Kypca ocTaje moTpeda 3a onemoryhaBamem
JelnoBama MoMOhM M J03HAaKa y MpPaBIly NPELEHEHOCTH JEBH3HOT Kypca IyTeM
CTepwiIn3alyje HUXOBUX edekara. Y MepCrneKTHBH, Taj mMpodsieM he ce OgHOCUTH
caMoO Ha J03HaKe. 3a caja, y OKBHPY MOHETApHE IMOJIMTUKE JeJOBame NMoMohu y
CMepy arpecHujainje HOMUHAIHOT JEBU3HOT Kypca JWHapa IEHTpaliHa OaHKa MOXKE
HEYTpaJMcaT CTEPUIIM3AIMjOM TOKOBa momohu, y3 oaroBapajyhu Tpolak mopacra
noMahux KamMaTHHX CTONA M TIOTHCKHBama MPUBATHUX MHBECTHUIIMjA, TAKO Ja OU ce
MOTJIa BPIIMTH TPOIICHA MO3UTUBHUX W HEraTWBHHX edekara cTepuimsaliije OBOT
nena neBu3Hor npuiuBa. Umak, Tpeda uMatu y BUy Aa O 0OMM OBUX MHTEPBEHIIH]a,
cpasmepHo o0uMy momohu, OMo Manum W omaaajyhw, a, camMuM THM, W Tpatehu
HeratuBHu edektn. OH Om ce, Takohe, ogHOCHMO camMO Ha A€o0 TOMOhW KOju ce
eeKTynpa y HOBIy, a HE M Ha JIeO KOjH y 3eMJby yJla3u y Buay poOe, U Koju Ou, 3a
pasNuKy o7 HeCTepuiIcane momohu y HOBILy, UMao aedaaTopHu edexar.

Ca acriexTa TuIaTHOT OWIIaHCca, OUTHA je TIPOIIOPITHja y KOjoj C€ IIOMON y HOBITY TPOIITH
Ha YBO3 po0e U yciyra, 3a IITa He OCTOju eBuaeHIMja. MelyTum, mocToju 0CHOBA 3a
OIICHY Jla C€ BEJIMKH JIeo TToMOohM y HOBITy TPOIIM Ha yBO3 poOe u yciyra. [ToceOHa
aHanmu3a Ouna OM moTpeOHa 3a oleHy e(hUKACHOCTH TpolIeHha M KOpHUIIhema OBOT
nena momohu.

3a pasnuky oa momohu, mpunuB fo3Haka y CpOujy Moke ce cMmaTpatd U ePeKTom
moyeTka rmnpoueca MelhyHaponHe HHTerpanuje aoMaher Tp)KUINTAa pajHE CHare.
[IpuTom pno03HaKe mpenCTaBbajy KOMIICH3AIM]y 3a aHraXoBame OBOT (hakTopa
NIPOM3BOJI-E Y MpUBpEAaMa Tpe cBera 3emaba EY, kao mrto he, y nmepcrnekTusu, To
OuTH cCiy4yaj ca JEBU3HUM TMPWIMBOM, Ha TPHUMEpP, IO OCHOBY HarutaheHux
IMBHACHIN OJf y/arama Haller KalluTala y HHOCTPAHCTBY. Y 00a ciydaja ce, ca
CTaHOBHIITA HALMOHAIHE MPUBPENE, Pl O KOMIICH3alWj! 32 JC3aHTakaBaHe, Tj. Y
WHOCTPAHCTBY IUTaCUpaHe PaKTOPe MPOU3BOIE.

W3 xapakrepa J03HaKa Kao KOMIIEH3allMja 3a MHOCTPAHO AaHTaKOBame HAlle paJHe
CHare MpoW3jIa3d HaMEHa FHHXOBOT KOpHWIhema Tpe CBera Ha pa3iuuuTe OOJHKe
NOTPOLIKE, OJHOCHO TpPaXme YKJbydyjyhu M yBO3HY, YMECTO Ha HHBECTHLH]jE.
MelyTtum, mo3Hake Ou Moriie na Oyay OCHOBA 3a IMOPACT MHBECTHUIIM]jA, HAPOUHUTO y
onpehene obmuke Mpou3BOAmE, Koja ce 0e3 mUX He OM MOrja pealn3oBaTH, Kao U
MPeIy3eTHUIITBA, CAMO3aIOIbaBamkha M MPOU3BOAHOT ycaBpIaBama. [la Ou ce HaunH
BUXOBOI KopHihemha NPOMEHNO y MpaBlly MHBeCTHpama y npuspeay CpOuje, 6miio
Ou moTpeOHO J1a eKOHOMCKA MOJUTHKA CBOJUM CHUTHAJIMMA HE JIECTUMYJIHIIE, OJTHOCHO
Jla KOHKPETHUM Mepama MOTHBHIIE U IOUIMJbAOLE M KOPUCHUKE JO3HaKa Ja UX y
Behoj Mepu KopucTe y npousBojHe cBpxe. MiMajyhu y Buay a KOpPUCHULIM JJO3HAKA Y
CpOuju yecto 00jeKTUBHO HUCY Y MOTYhHOCTH J]a 103HAKe KOPUCTE Y MHBECTUIIMOHE
CBpXe, Ha OBOM 3aJaTKy OW MoOTrja OWTH aHTa)KOBaHA W jeJHA Ap)KaBHA arcHIyja,
o6uno mnocrojeha Ouno HOBodoOpMHpaHa Kao OOJHMK CTUMYJAlHje MPOU3BOJIHOT
MHBECTHpamka JI03HAKA y Majla ¥ Cpefha mpeay3eha, yMecTo eBeHTyallHOT yllarama y
pe3uieHIjalHy Tpajiiby, Koja O MOIJa JeJIoBaTh Kao HaJA30pHMU OpraHM 3a padyyH

%3 OBaj 06/MK KOMIIEH3AIIHje 32 AHTAKOBAHM KAITMTAI, KA0 H KOMIICH3AIM]ja 33 AHTAKOBAHY PAIHY
CHary Ha poK J0 FOAMHY JaHa, y OKBHUpY IUIaTHOT OMIIaHCa criajia y IPUXOJeE, 32 Pa3iHKy OJf JJO3HAKA Y
YKEM CMHCITY, KOje craajy y Tpancdepe.

35



mommpanana gosHaka . Takolje, momaTHe moicThI@jHe edekre TpeGalo 6w
00e30e1UTH CHIKaBamkEeM TPOITKOBa TpaHchepa go3Haka y Cpoujy.

Mehytum, 3a caga JO3HAKE IOMPUHOCE TIpe cBera (UHAHCHJCKO] M COIM]jaJTHO]
crabunHoctu CpOuje, 10K cy, Mpu nocTojeheM HauMHy BUXOBOT Kopulhema, Janeko
Mame€ 3HauajHe ca CTAaHOBHINTA pa3BojHE PyHKIMje. buxoB 3Ha4aj moTuye mpe cBera
U3 BUXOBOT 00MMa U MPEIBUJBUBOCTH, KOjU UX YMHE cTadmin3upajyhumM y ogHocy
Ha Jpyre IUlaTHOOWJIAHCHE TOKOBE, yClie[] Yera MOry Ja TOCIy’>Ke Kao TaMIIOH 3a
eKOHOMCKe nopemehaje Ha HauMH ClIMYaH JEBU3HHM pe3epBama, 6e3 o03upa Ha TO
mto Hapoma Ganka CpOuje HEeMa KOHTPOJIy HaJ HHUXOBHM TpOIICHEM. HbuxoBoj
NPEIBUAJBUBOCTH HA JYTH POK JONPHHOCH OYEKHBAHU TyTOPOYHH pacT MoTpede 3a
YBE3€HOM PaJHOM CHAroM Ipe cera y 3emsbama EVY, ynopeno ca nopactom npoceuHe
CTapOCTH H-EHOT cTaHOBHUINTBA. [Iponec Hamer npuctynama EY oBy TeHneHumjy o6u
caMo T0jagao. Y EKCTPEMHOM OOJMKY W y OJCYCTBY 3HauyajHHjeT IopacTa
uHBecTUlMja y npuBpeny CpOuje, TakBa TEHAEHIMja MOXE IMPEACTaB/baTh 3HATAH
ryOuTaK HajKBAIIMTETHHUJET JeJia EeHE paJHe CHare, MMajyhu y BUIYy J1a 3eMJbE W3
KOjUX JIO3HAaKEe IOTHYY YECTO PEryjHuily MOryhHOCTH 3amolljbaBamba CTPaHHUX
paJIHIKA Ha BPJIO CeIeKTHBHO] ocHOBH. To motBphyje 1 HegaBHO 00jaBibeHa CTyqHja"
o umurpauuju y llIBajiapckoj Ha mpuMepy pagHuKa u3 6usiie Jyrociasuje.

VY nmorneny nenoBama JO3HAKa Ha KpeTawme HaaHua y CpOuju Tpeba uMaT y BUY Ja
ce paau o Buiie edekara ca CyNpOTHUM MpeI3HAIMMa, YHjH j& KPajibd UCXO0Jl Mamke
NpPEIBUANB U H3pa3uT Hero y ciyyajy nomohu. CaMm o/UIMB pajiHEe CHare Jeiyje
MOACTHIIAJHO HA MopacT aoMahuxX HaJHWIIA, JOK NMPHWIUB JT03HAKA, C JeJHE CTpaHe,
Jenyje CympoTHO, Kao JolyHa nqoMahux 3apaja, a, ¢ Apyre, CMamyje MOHYIy pajaHe
CHare M OJ1 CTpaHe U3ApKaBaHUX WwiaHoBa nopoxauie y Cpouju. 3a ykynHu edekaT Ha
HUBO HaJHHWLA y TIPUBPEIM O] 3Hayaja je Ja JIM je Mpe oJjiacka y MHOCTPAHCTBO
MOjeIMHAYHN PAJHUK OMO HE3aroclieH WX jé WMao PaJHO MECTO W Jia JIh ra je
HAIyCTHO CBOJOM BOJAOM WJIM j€ OTHYIUTEH. Y CBakoM Ciyd4ajy, yKymaH edexar
J03HaKa Ha ONIITA HUBO HagHUIa y npuBpeaun CpOuje He Ou Tpebamo nma Oyne
BEJIHKHU.

Ca craHoBUINTa MJIATHOT OWJIaHCA, CIIMYHO Kao KoJ Kopulthema momMohu, 3HavajHa je
cpa3Mepa y K0joj MOpOIUIle HAIINX paJHUKa TPOIIE T03HAKE Ha YBO3HY y OJHOCY Ha
nomahy poOy, 3a mra Takohe He mocrtoje mopauu. Ca CTaHOBMINTA MOHETAapHE
MOJIUTHKE, OJHOCHO TIOJIUTHKE NEBU3HOT Kypca, Kao KOJ MOMOhHM y HOBILY, paau
HeyTpanucama uHpIaTOpHOT eekTa u edekTa Ha JEBU3HOM TPIKHILITY, TOTPEOHO je
BPIIUTH CTEPIIIN3AIH]Y IEBU3HOT MPHIMBA O] JO3HAKa, MoceOHO nMajyhu y BUIy na
ce paau o faneko Behum nzHocuma.

Jlo3Hake, ympKOC HEW3BEeCHOM, a Moryhe W HEeraTMBHOM JIEOBamy Ha MPUBPEIHU
pacT Kpo3 O/UIMB PaJHE CHAare M CMamHMBambE 3aMHTEPECOBAHOCTH 3a Pajd, MOTY
JONpUHETH cTabuiHocTH npuBpene CpOuje CBOjUM KOHTPALMKINYHUM edeKkTuma U
HEYTpaJlcameM eKcTepHux mnopemehaja, mMaga Mory, y TMNpUHOUIY, OWUTH U
npeHocHoM mnopeMehaja U3 MHOCTPAHCTBA, Y3 CMAambUBAKhEe CUPOMAIITBA 3HAYAJHOT

% Bunern Bougha-Hagbe (2004).

% Dominique M. Gross (2006). AyTop oliembyje /1a je MOOITPaBame IIBAjIAPCKUX HMUTPALMOHIX
IpoIIca CPEeAUHOM JIeBEeeCeTHX FOANHA IOMPHHEIIO TOME Jla Hallli PaJHUILIHM, IOMYT PaJHUKa U3
OCTaJIUX EBPOIICKHUX 3eMasba, Oyly Mame (pUHAHCH]CKM MOTHBUCAHU U CKJIIOHHJH TPajHOM OCTajamby,
IITO je KapaKTepUCTHKA BUIIIET HUBOA KBATU(HUKAIH]jE PAJHHUKA.
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JieNia HaIler CTAHOBHUILTBA, Y YeMy Cy ciuuHe ca nomohu. Hero edekar no3naka Ha
KpeTame mpousBoame y Cpouju Tpeda moceOHO mpoyduuTH, Oyayhu na, mpema Behem
Opojy CTyaHja Ha y30pLUMa BHILIE 3eMajba, OHE, C JeJHE CTpaHe, JIeNyjy HEraTHBHO
cmamyjyhu 3amarame Ha pamy, a, C JIpyre, y CYIOpOTHOM CMepy, CTBapameM
moryhHocTH 3a mopact aucrnepsuje Haanuna. Ilopen edexara nHa mopact b/IlI-a,
noTpeOHO je TmpoyunTH edeKkTe A03HaKa Ha TMOojeAMHE MaKPOCKOHOMCKE TOKOBE,
nmoceOHO ca CTaHOBHINTA TUIaTHOT OunaHca Cpouje.

VYrBphuBame edekara nopacra goznaka Ha B/II1 Morio Ou ce 3acHOBaTH HAa MOJEITY
kakaB je mpumenno Chami (Chami et al, 2003) Ha rpyny 3emasba y pa3Bojy (0OJHOCHO
Burgess u Haksar na npumepy ®@unununa (Burgess u Haksar, 2005)), uzpaxxaBajyhu
npomeny peanHor bJII1-a mo cTaHOBHUKY y TpyIH 3eMajba y pa3Bojy Kao (QPyHKIH]y
ETOBE BPEAHOCTH M3 TMPETXONHOr Mepuoaa, ydemha uHBectuija y BJAIl-y u
poMeHe HHBoa no3Haka.'’. OH je YTBPAMO MOCTOjabe HEraTHBHE KOpeJaLuje pacta
no3Haka U pacra bJIII-a mo craHOBHMKY (IITO BaXM M Kaja C€ MOJEN MPOIIUPH
yKIJbyuHBameM ydemha HeTo MpuIMBa IpuBaTHOT Kamutana y BT u uadnaumje)®.
[Ipobnem engoreHocTu Mojen pemana (MMajyhu y Buay Aa cy y3pouu Jo3HaKa
yjemHo Toj yTHIlajeM muxoBux edekara, npu demy je BJIII jeman ox riaBHUX
JIETEepPMUHAHTH JI03HAaKa, K0 M, Ca CBOj€ CTpaHe, MO IHHUXOBUM YTHUI[AjeM) TaKoO IITO
Ce y TPBOM KOpaKy OlelkYyje CTOMa pacTa JO3HaKa Kao (yHKIMja JIpyrux
NIPOMEHJbUBUX, JIOK j€ y JAPYroM 3aBHCHA NpoMeHsbuBa croma pacta Bb/II-a mo
CTaHOBHUKY, Oyayhu nma ce momenom yTBpheHE BPEIHOCTH CTOIE pacTa JT03HaKa W3
IIPBOT KOpaKa KOPUCTE Kao He3aBHCHA IIPOMEHIbUBA.

Jenan MoauQuKoBaHM MOJEN 3aCHOBAaH Ha HABEJICHOM MOJIENy Morao Ou ce, y
MIPUHIKITY, TeCTUpaTh Ha npumepy CpOuje, noBoachu y Be3dy mopact meHor b/[I1-a
ca mopactom Yyuemha no3naka y bJIl-y, mepunumyhu npomeny BbJIl-a mo
CTaHOBHHMKY Kao (YHKIHjy HCTE€ MPOMEHJbUBE M3 NPETXOJHOT IEPHOAA, MPOMEHE
onHoca unBectunyja u b/II1-a, mpomene ogHoca kopuihema HHOCTPAHOT KanmuTaia u
BJIIT-a u gpyrum mozenom npeaBuleHux oanoca go3xaka npema bJII1-y .

Cepuja apyrom jeqHaunHOM yTBpheHux yuemrha no3naka y b/II1-y Ouma 6u onpehena
Tako Ja mopacT ogHoca jao3Haka npema BJIII-y craBipa y 3aBHCHOCT 01 MpOMEHa
OJTHOCA peaJlHuX KaMaTHHX croma y CpOuju M peasHuX KaMaTHHUX CTOIa Yy 3eMJbama
EY, mana Ou ce, y HameMm ciydajy, MOIJIa IpPETIOCTaBUTH jOLI YBEK HHUCKa
€JaCTUYHOCT JI03HAaKa Ha OBY IPOMEHJbUBY, oJ mpomeHa onaHoca bJlII-a mo
cranoBHUKY y CpOuju npema B/II1-y no ctanoBHUKY Yy 3emMibama EVY, kao pernona us
KOjer MOTHYe BEJIHMKHU JIe0 JI03HAKA, KA0 W O]l TPOMCHJBHBE KOja OM Ipe/cTaBbajia
KpeTame Opoja HalMX paJHUKa 3aMocleHUX y uHocTpaHcTBy. [Iputom Ou ce morie
QITEPHATHBHO KOPUCTHTH JIBE CEpHje Mmojaaraka 3a ydemihe mosnaka y BJII1-y, Ha
OCHOBY yke Ne(hMHHCAaHUX J03HAaKa U HAa OCHOBY JI03HAKa KOje CajipKe J€0 JEBU3HOT
MPWINBA 10 MEHAYKUM [TOCIOBUMA.

% Ilpu uemy cy cBe BelMuMHE H3paKEHE JOrapUTMHMA, Tako jga oxropapajyhu koeduimjentn
IIPUKa3yjy CTOIE MPOMEHa.

7 Mocmarpajyhu camo 3eMibe ca cepHjama IoaTaKa JyKHM OJf IECET IOJMHA, AyTOPH Cy 3arasHiId Ja
je yuemhe nosnaka y B/III-y y 3emJpama criopujer mpuBpeTHOT pacTa BHILE, Ka0 M J1a jeé Y OKBUPY
NOjeIMHUX 3eMaJba BUINKM HHMBO JO3HAKa MOBE3aH ca HIDKMM NPUBpPEIHUM pacToM. MeljyTum, jennHu
3aKJbydaK KOjH ce, 10 BbUMa, MOXKe ITOY3/1aHO M3BECTH M3 OBE CHA)KHE HEraTUBHE KOpelalje jecTe aa
JIO3HAKe JIeNyjy KOHTPAUKINYHO.
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Mehytum, mpuMmeHa OBakBOr Mojena O, 3a caja, HaWIJa Ha Mpernpeke 300r
HE/IOBOJBHE y)KHHE BPEMEHCKHX cepuja’’, omemoryhasajyhm xopumheme OLS
MeToa yTBphuBama perpecCHoHNX KoeuIllMjeHaTa, Kao ¥ MpOBEpPYy CTAIMOHAPHOCTH
cepuja nmpumeHoM ADF Tecra, 0THOCHO €BeHTyallHE KOMHTEIPUCAHOCTH TOjE€AMHUX
Bapujabau Ha ocHOBY Engle-Granger-oBor Tecra.

Tpeba umatu y Bumy na Chami (Chami et al, 2003) cmatpa 1a meroB MojeN He /1aje
OCHOBY 3a TOY3/JaHE 3aKJby4Ke, ajli Jia TMOCTOjeé MHAMLHUJE O HETaTUBHOM OJHOCY
J03HaKa W MPUBPETHOT pacTa, MpU YeMy Cy Koe(dHIIMjeHTH y3 WHBECTUIIM]C U HETO
MPUBATHC TOKOBC KalluTalla OLICHCHU Ka0 IMO3UTUBHU.

HacympoT TakBoM pe3yiaTary, mocToju MOryhHOCT Aa Ou ce, y Halem ciy4ajy, Ha
KJbYYHH KOE(DUIIMJEHT Y OCHOBHOM MOJIeTy, KOjU TpeACTaB/ba Be3y u3Mmely pacra
yuentha no3znaka y B/II1-y u pacta B/II1-a mo ctaHOBHUKY, OTHOCHO HETOB MPEI3HAK,
y BEJIMKO] MEpU OJpa3Ho NEepUo] MOCIEIHBUX IMEeT roJuHAa MCTOBPEMEHOI BHCOKOT
pacta b/II1-a mo cranoBHUKY y CpOHju 1 BUCOKOT pacTa Jl03HaKa M BUXOBOT ydenrha

y BIII-y.

Ocum Tora, y jeqHa4nMHHA KOjoM OU ce yTBphuBasio yuemrhe nmo3naka y b/I1-y moryhu
MO3UTHBAH Mpea3HaK Koe(UIMjeHTa y3 MPOMEHIbHUBY Koja mpeacrasiba ognoc b/II-a
o craHoBHUKY y Cp6uju u EY, koju 6 ce Morao ouekuBaTH y UCTOM IEpUoAy, OUo
OM y KOJNM3UjU ca TE30M Ja JIO3HAKE PENaTUBHO PACTy KaJla J0XOJAaK y 3EMJbH
penaTUBHO OIaja, Tj. Aa MOJeN MpHUKa3yje J03HaKe Kao KOMIEH3aTOpHe TpaHcdepe,
YHMjU jé OCHOBHHM 33JaTaK Jla HEyTPAIUIIy HEraTUBHH e(dekaT clabujux eKOHOMCKHX
pe3yiTara y 3eMJbU KOPUCHHIIH.

PesynraTe moTeHIuWjaliHEe TPUMEHE OBAKBUX MOJENa, IMOCEOHO ca CTaHOBUINTA
u3Bohema KBAaHTHUTATUBHUX 3aKJbydyaka, y HalleM ciy4ajy Ou y jom Behoj mepu
Tpebano y3umaTH ca pe3epBOM 300T OrpaHHYCHa y BE3U ca ceprjama rmojaraka, Koja
ce Mory, u3Meljy ocrasuor, oapa3uTH Ha AeduHucaHOCT Mojena, umajyhu y Bugy Opoj
peNIeBaHTHUX HE3aBUCHO MPOMEHJbUBHUX.

5. 3akipydiu

1) ITomoh n no3Hake, y MaKpOEKOHOMCKOM CMHUCITY, IIPEACTaBIbajy OOJIMKE N30JIalHje
IpUBpesie 3eMJbE Y KOjy yja3e O]l KpeTama Ha CBETCKOM TPXKUIITY, OJHOCHO O
norpede 3a mpuiarohaBameM CHOJBAIILUM MpOMeHama, Oyayhum na dmHe 0OJmKe
JIeBU3HOT NIPUJIMBA, @ TUME U OCHOBY 3a NoBehaBame JEBU3HHX PE3EPBH 3eMJbE, Y
BEJIMKO] MEpU HE3aBUCHO O] TephopMaHCcH BeHe npuBpeae. MelhyTtum, mo3Hake Mory
NIPeJCTaB/baTH U KaHaJl yTHUIaja IPOMEHA y IpUBpeiaMa 3eMajba U3 KOjUX MOTHYY Ha
IIPUBpEJIE 3eMajba KOPUCHUIIA.

2) ObGa obnmKa JEBU3HOT TMPHJIMBA JONPHUHOCE CMAmbWBAIKbhy CHPOMAIINTBA M HA Taj
HauYWH BplIe, Takolhe, M301anujy 3eMmibe 01 edekara JeoBamba TPXKUIITA, TOCEOHO Y
NEpUOly TPaH3UIUje, OJHOCHO NPUBATH3AIMje, HA PEIaTUBHY COLUjAHY MO3HIIN]Y

88 Iomamu cy pacmonoxxusu 3a nepuox ox 2000. 1o 2005. ronuHe Ha TPOMECEYHO] OCHOBH.
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MOjeJMHUX CJI0jeBa CTAaHOBHUILTBA, cCMamyjyhn Tume morpely AenoBama Jp)KaBe y
TOM TIOTJIETT.

3) 3ajenqHuyKa KapakTEPUCTHKAa MMOMONM W JI03HAKa CacCTOjU C€ W Yy JNEJIOBamy Yy
MpaBIly MPEIEHEHOCTH JEBU3HOT Kypca Y OJHOCY Ha HHBO KOjH OW MPOU3IIA3HO CaMO
Ha OCHOBY KOHKYPEHTHE CIOCOOHOCTH JaTe NMpHUBpese, Aajyhu morpeniHy ciumky o
CTBaApHOM CTEIEHY CIOJbHE HepaBHOTexe. MelyTum, nenoBame J03HAKA Y OBOM
CMHUCITy MOXKE C€ cMaTpaTH OrpaHuYeHHM, Oyayhu ma ampecujarja HOMHUHAIHOT
JIEBU3HOT Kypca, y MPHUHIIMITY, TOBOIU 10 CMamUBama JO3HAKA YCIIEN CMarmbHBamba
FBUXOBE pEalHe BPEJHOCTH, OCHM aKO Ce OHE IOCTaBibajy y oOIHKy pobe’ .
[Tocnenuuno, cMamUBame JO3HaKAa OM TEOPETCKH Tpebano N1a BOAU CMAambUBAMY
MPUTUCKA TPpeMa HOMHUHAIHO] ampecHjalyju JIEeBU3HOT Kypca, ald Cc€ y TpPaKCH
ampecHjanyja, Kako HOMHMHAJIHA Tako M peajiHa, MOXeE jaBUTH MOJ YTHIIajeM HH3a
apyrux (akropa ¥ OTyAa HACTaBUTH Jla JIeNyje HETAaTHMBHO HA KpETame JO3HaKa y
oy)keM mepuomy. Y ciydajy (UKCHPAHOCTH JEBU3HOT Kypca, epekTd oba Buaa
JCBU3HOT TPHIIMBA O ce, KPO3 JIEJIOBamkbe Ha MOopacT IeHa (akTopa MPOU3BOME,
OTJIEZIalI Y CMambelby KOHKYPEHTHE CIIOCOOHOCTH MPUBPEIE.

4) Teopercku, HeraTUBHM edekTH momMohu W 103HaKa MoOriM Ou na ce H30erHy,
OHOCHO HEYTPAJHIIy KOPHTOBAEkEM TIOJIHMTUKE JEBU3HOT Kypca M IOJIUTHKE
HAJHHIA, APKAKBEM U JeIHUX U JPYTUX O] KOHTPOJIOM, Tj. lbUXOBHM KOPHTOBAHEM
3a epexTe HaA TPXKUIITHMA JIeBU3a U pagHe cHare. MelhyTum, To OM mpeacTaBibalio
o0JIMK MHTEpBEHLIMje OpXKaBe Ha KpeTama OBUX IIEHA y MOKYIIAjy Ja ce jeJaH BUJ
HETP)KHUITHOT JICTIOBalba HEYTPAIUIIEC JAPYTUM BHIOM HETP)KHUIIHOT, OJHOCHO
aJIMUHUCTPATUBHOT JenoBama. [loceban mpobieM OM IPUTOM IMpeaCcTaBibaja OLEHa
MOTpeOHOT HMBOA WHTEPBEHIIM]E€, OJHOCHO YTBphUBame aJeKBaTHOT HHBOA OBHX
1eHa. 3aro 6u 6uno morpebHo Aohu A0 Mozena Koju Ou MOKyIIao Ja OATOBOPH Ha
MUTake KakaB OM HUBO OBE IIEHE MMalle y OJCYCTBY MOMONHM, JO3HAKa, OAHOCHO y
OJICYCTBY ¥ TIOMOhU U JJ03HaKa.

5) Kanma je peu o momohu, pacmonoxuBa JuTeparypa HHje ycrena aa neduHurie
KOjU HCHH aCIeKTH oHeMmoryhaBajy MO3WUTHBHO JIEJIOBak-€ OBOT BHJA TpaHC(epa Ha
NPUBPEIHN pacT, Aa O ce Ha OCHOBY TOTra MPWIArOAWO HA4YMH, OOJHMIM U YCIOBU
npyXama rnmomMohn. YHpKoc 3axTeBHMa 3eMajba y pa3BOjy Ja 3BaHWYHA MOMOh 3a
pa3Boj Oyzae HOyropoyHwja, NpeaBUAbMBHja W (rekcuOuiHuje aucTpulOyHupaHa,
moceOHO Kaja ce paad O (UHAHCHUPAKY IO0jeIMHUX NporpaMa M TMEPHOAUIHHX
TPOILIKOBA, YNPaBO je TO OHO MITO CMamyje NPUTHCAK 3a peau3alMjy Iporeca
npuiarohaBama y oBIM 3emsbama. Otyma Ou momoh Ttpebano ycmepaBaTH y
MHBECTHIIMj€, OJHOCHO XyMaHUTapHE HAMEHE KOjHUMa Ce, Y OrPaHHYECHOM IEpUOIY,
Ha/jloKHal)yjy WM HeyTpaj Wiy TOCIEINIe JeoBama OJpeheHuX jeTHOKpATHHUX
HETP)KUIITHUX (aKkTopa, Kao ITO Ccy NMPHUPOAHE KatacTpode, paToBH, caHKuHje, Behn
MOJIUTHYKY U COIMjajTHU TIopemehaju U CII., OTHOCHO CMamYjy JbYJICKE MaTHE TOKOM
onpehenor mepuona. ITomoh He OM cmena MMaTH TpajHH, NMa YaK HU JyTOPOYHHU
KapakTep Kako Ou ce M30erjio cTBapame 3aBUCHOCTH, MOJUTHYKE YCIOBJBEHOCTH HITH
BE3aHOCTH 3a UCHOpYKe U3 olpel)eHnx 3eMaba.

% OBO MOsXe GHTH 3HAYAJHO Y CITydajy MOCTOjarba AEBH3HIX PECTPHKIA]A.
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6) Haj3zan, y okBUpY CIOJbHOTPTOBHMHCKOT pPEXHMMa HEraTUBHU epeKTH momohu y
CMHCITy OTajJama KOHKYPEHTHOCTH, TpeMa JIMOEPATHOM HPUCTYIY 3aCTyIJBEHOM Yy
MehyHapoqHUM (UHAHCHJCKMM MHCTHTYIMjamMa, MOIJIM OM ce HeyTpalucaTh
CMambUBAakbEM YBO3HHUX OIPAaHHYCHA, Tj. CTBAPAEEM YCIIOBa 3a PAacT KOHKYPEHIH]e Ha
noMaheM TPXKHUILITY 3eMajba KOPUCHUIIA, ali Tpeba uMaTu y BUAYy Aa Ou ce Tume, 6ap
Ha KpaTak pok, HeyTpanmucaiu edextu momohm. Hemocpennuju u eduxacHuju, a
Takohe MOepalMCTHUKN HAUYMH HeyTpajiucama edexara moMohn Ha KOHKYPEHTHOCT
3eMasba KOPUCHUIA, KOME Cy CKJIOHH]E€ BHXOBE Blaje, OM0 OM CMamHBaKE YBO3HHUX
OrpaHUYEeHa y 3eMJbaMa Koje Mpy’kajy momoh ymnpaBo 3a U3BO3HE IPOMU3BOJIE 3eMajba
kopucHunia momohu. Otyna 6u mporpamu nmomohm Tpedasio ma caapxke y Behoj Mmepu
OJIAKIIaHU TPUCTYI TPXKHUIITHMA 3eMajba JOHATOPA 3a M3BO3 M3 3e€Majba KOPHUCHUIIA
nomohu.

7) Y caydajy CpbOuje, Ouno OM TEHIKO yTBPAWTH JACIIOBaKkE IOjSAMHUX BHIOBA
noMohn Ha MPUBPETHH PACT U 3aANOCIEHOCT, UMajyhu y BUIY HEIOBOJbHY AYXKHHY
BpEeMEHCKUX cepuja. Mehytum, y3umajyhu y o003up ma oOuMHa JuTeparypa
3aCHOBaHa Ha BUINECIICHI]CKOM UCKYCTBY BEJIMKOT Opoja 3eMasba y pa3Bojy yKasyje
Ha HCHE MPEBACXO0/IHO HeTaTHBHE e()eKTe Ha MPUBPEIHU pacT, Tpebasio O HacTOjaTH
Ja ce HEeHO KopHIIheme HAaIyCTH y To Kpahem poky, OJJHOCHO CBEJe Ha IOjeuHe
BHJIOBE TEXHWYKE IMOMOhHM. YMecTo e, Tpebaso Ou ce OpHjeHTHCATH Ha pPa3Boj
MHTEPHHUX Iporpama nomMohu, Koju OH, 3a pa3iuKy O €KCTEPHUX, HMaJH JyTOpOYHHU
KapaKkTep W OJHOCHIH CE TPE CBEra Ha COLMjAIHA MPOTpaM, KOju OU jeTHHM JIEJIOM
MOJpPKA0 TPOILEC PECTPyKTypHpama IMpHUBpeAe, Ka0 W Ha MpOrpaMe peruoHasTHOT
pa3Boja. IHTeH3UBHM]E JACIOBamHE TPIKUITHUX 3aKOHUTOCTH y OJICYCTBY oaroBapajyhe
uHppacTpykType Hehe Mohu n1a 3aycraBu mupeme jaza u3mel)y pasBujeHor, npe csera
CEBEpPHOT JieNla 3eMJbe, YKJbyuyjyhu riaBHU Tpaa, U HEpPa3BHJEHOT OCTAJOT Jeja
3eMJbe, MOCEOHO Ha jyry, JyTOMCTOKY M HCTOKY, OJTHOCHO y OOOJHUM U TaCHBHUM
KpajeBrMa, yuMe OH Ce CIpPEYHsI0 BHXOBO Jajbe JYTOPOYHO NPOMAIarmhe U MPUIIHB
CTaHOBHHMIITBA y BEJIMKE TPaJioBe, Ynija MHYPACTPYKTypa Takohe HUje y cTamy Ja TO
nogHece. Ca CTaHOBWINTA HAalle MOHETApHE CTAOMIHOCTH W TOJHUTHUKE JEBU3HOT
Kypca JuHapa, MoTpeOHO je BPIIUTH CTEPUIN3allijy MOHETapHUX edekara momohu y
HOBILY.

8) Tokom mocienme TpH ACLeHH]je, ca MOPACTOM MPOCEYHE CTAPOCTH CTAHOBHHUIIITBA
y pa3BHjeHHM 3eMJbaMa U Mel)yHapoaHe Murpaidje JOLUIO je A0 3HadajHOr pacTa
JI03HaKa Ha rI100aJTHOM HHBOY, IITO he ce cBakako 1mojadyaTH y HApeIHUM JICIICHHjaMa,
nenyjyhu y mpasily riobanu3zaiuje TpxKHILTa pagHe cHare. MehyTtum, jour ce He 3Ha
JOBOJBHO O FbMXOBHM €(eKTMMa M TOME KaKO MX HCKOPHCTUTH Ha Haje(hUKaCHUjH
HauuH. [Ipyu ToMe BHIIE CTyIHja M MOJIENa yKa3yje Ha HEraTHBHO JICIOBamke JO3HAKA
Ha TIPUBPETHH pacT, YMME C€ OHE 3HAaTHO pAa3JIMKyjy OJ TOKOBAa IPHBATHOT
Kanutana.  HeraTuBHM MakKpOEKOHOMCKM e(eKTH [l03HaKa 3acHHBajy C€ Ha
MOpPAJTHOM Xa3apay 3a Biaje, Oyayhu ma cy 103HaKe 3a MHOTE 3€MJbE TJIaBHU H3BOP
neBu3a, 0e3 Kojer OM eKOHOMCKA TOJIMTHKA OMila M3JI0KEHa BETHMKOM HPUTHUCKY. To
3HAYM J1a, TIOJ YTHIIajeM JTO3HaKa, BIIaJIe TIOCTajy CKIIOHE JIa 3aHeMapy]y HEPaBHOTEKE
y mpuBpeau W u30eraBajy TMOJMTHYKM HE3aXBalHE MEpE 3a HHXOBO OTKIAHAME.

% Maza ¥Ma U CIIMYHOCTH Y CMHCITY JIa Ce JI03HAaKe MOTY CXBaTHTH, KaKO yKa3yjy T0je/IuHe
CTyAuje, Kao AUBUACH/IE Ha JbYJICKHU KAITUTAI, KOJU j€ TIOPOIUIIa MUTPaHTa HHBECTHpAJIa y
MHCTPAHCTBY, I/I¢ je IPUHOC Ha OBaj OOJIMK aKTHBE BUILIH y OAHOCY HAa HHBECTUIIMOHE MoryhHOCTH
y 3eMJBH IIOPEKJIIA, ¥ KOj€, CXOJHO TOME, Tpeba a ce KOPHUCTE MPEBACXOIHO 32 IOTPOLIY.
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[Tonazehu ox cTaGMIIHOCTH, OAHOCHO MPEABUANBOCTH JO3HAKA, BIaJIe MOTY JEIIOBATH
y ouekuBamy Jaa he mo3Hake M Jajbe M30JI0BaTH jJoMahy mpuBpemy Ol HeraTHBHHX
MOCIIENIIA POMEHA y CBETCKO]j MMPUBPEIH, IITO BOAM joil Behoj 3aBUCHOCTH OJ1 HbUX.

9) TlotpebHO je 6OJbe pa3TMKOBATH KPATKOPOUHE OJ] IyrOpOYHUX edeKaTa J03HaKa
Ha TPXHUIITHMA (PaKTopa MPOU3BOAKE, MTOCEOHO pagHEe CHAre, Kao W BHIIE MPOYYUTH
y3ajaMHO JIeJI0Bamk-¢ MPOMEHa HOMHUHAIHOT JIEBH3HOT Kypca M KpeTama JOo3Haka. Y
KpaTKopouHe e(deKTe CIajajy yTUIaju Ha [IEHY paja y 3eM/baMa U3BO3HUIIAMa pajiHe
CHare y CMHUCIIy IOpacTa Ha OCHOBY CMamHUBama MOHYAE paJHe cCHare, a y 3emJbama
YBO3HHIIaMa paJHE CHare y OOpHYTOM CMHCIY, Kao M YTHIAjJU Ha CTPYKTYpY
MHBECTHUIMja Y MPaBIly paJHO UHTEH3UBHUJUX y 3eMJbaMa yBO3HMIIAMa paJHE CHAare u
o0OpHYTO y 3eMJbaMa M3BO3HMIIAMA PajJHE cHare. Y AyropodyHe edexre Ou cramanm,
nopes pas3Boja Mpeay3eTHUIITBA U CaMO3alolbaBamkba, U OHU KOjU MPOUCTHUY W3
OBaKBHX IPOMEHA CTPYKType MHBECTHUIIHM]ja, OJJHOCHO IICHA pajHe cHare y o0e rpyre
3eMajba, U OHU OU Takohe OMIIM CyIpPOTHOT KapakTepa.

10) 3a CpOwujy je 3HaUajHO Ja CMamM TPOIIKOBE TpaHcdepa A03HAKa U KOPUITNCHE
HETOBUX HEPOpPMATHUX OOJIMKA, TOJCTAaKHE IUIACHUpPAIE JI03HAKa Y MPOHM3BOJHE
WHBECTHIIM]jE, KAa0 Jla W BPIIM CTEPHWIHM3AIM]y HHHUXOBUX MOHETapHHX edekara,
OJTHOCHO e(eKaTa Ha KpeTame JIEBU3HOT Kypca. IbixoB 3Ha4aj ce 3aCHUBA HA OOUMY H
MPEABUANBOCTH, MOCEOHO MMajyhu y BHUAY OUYEKHMBAHU pacT MoTpeda 3a HAIIoOM
pazHOM CHarom Ipe cBera y 3emsbama EY, y ycrmoBuMa Hamier npuOinxaBama OBOj
rpynanuji, IMTO WX YMHH cTabunusupajyhum (paxkTtopoM CIUYHUM JEBU3ZHUM
pesepama’’. MeljyTnm, mOTpeGHO je HCTOBPEMEHO MPOLEHHTH YKYIHE IyTOPOUHE
TPOIIIKOBE OJJIMBA OBOT (haKTOpa MPOU3BOALE 3a Hally mpuBpeay. Takohe, moTpeOHa
je mpeuu3HHja aHaJn3a MaKpOeKOHOMCKHUX edekara Jo3Haka, MpU yeMy Ou ce KO
Kopuithema eKOHOMETPHjCKUX MOJIENIa jaBJhalll MPOOJIEMH KBaJUTETa MOJaTaka U
HEZIOBOJbHE AYXKUHE BPEMEHCKHX CepHja 3a M3BlIadeHkhe MOy3JaHNX KBAaHTHTATUBHUX
MIPOIICHA.

'V MepH y K0joj ZO3HAKE MOTHYY O MEHAdKHIX TOCI0BA, OHE K (HOPMAITHO MPEICTABIbA]y
JIe0 HalIMX AEBH3HUX PE3EPBH.
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