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YTuuaj MaKkpoekoHOMCKe CTabunHocTn Ha npuBaTHe (PMKCHE MHBECTULIMje Y oaabpaHum 3eMrbama
cpeamwe U jyrouctoyHe Espone
Munan Tpajkosuh

Amncrpakt: Pag ncrpaxyje y3pouHo-mocienuune Bese n3mehy MakpoeKOHOMCKE CTAOWIIHOCTH M NPHBATHUX (DUKCHHUX
uHBectunyja y nepuoxy on 2001. no 2019. roauue, y 3eMibaMa Cpellibeé U JyrOMCTOYHE EBpore koje y MOHETapHO]
HOJIUTULM IPHMEbY]y PEXKHUM HHOIALNOHOT [UJbarka. MakpoeKOHOMCKY CTaOMIIHOCT alipOKCHMHPaMO IIPOMEHOM CTOIIe
unpnamuje, yuerhem neduimra tekyher pauyna miartHor 6mnanca y BAI1-y u npomenowm yuentha ¢uckantor nepunura
y BAIl-y. V cBpxy aHajm3e OLEHEH je MoJes naHena ¢ GUKCHHM e(eKTUMa, Y3 HCTOBPEMEHY KOHTPOJY 3a CTaHIapaHe
NETepMUHAHTE MHBECTUIMja (KBAIUTET MHCTUTYIM]jA, €KCTEpHA TPaXKiha, PElaTHBHA IIeHAa KaWTAIHUX Ao0apa, pearHa
KaMaTHa CTOIa, OTBOPEHOCT €KOHOMH]E U Pa3BUjEHOCT (PMHAHCH]CKOT TPXKHINTA). Pe3ynTaTn mokasyjy a moOoJbliame
NOKa3aTesba MaKPOEKOHOMCKE CTaOMITHOCTH MO3UTHBHO yTHUe Ha pacT yuentha npuBaTHUX GUKCHUX nHBecTHIMja y BJIIT-
y, 94AMe ce Mo0oJbIIaBajy MepCIeKTHBE MpUBpeHOT pacta. OuemeHn Mozen noTephyje n f1a Ha pact ydenrha npuBaTHHX
¢ukcHux wuBectunuja y B/IIl-y mosuTHBHO yTHMYy M TOOOJBIIAEEe KBAJMTETA WHCTHUTYNHja W APYre CTaHIapIHe
JeTepMHUHAHTE NPUBATHUX UHBECTULIMja. AHAIIM3a Takolje mokasyje poOyCHOCT y yCIOBMMA IIPUMEHE MaHena ¢ puKCHUM
WM CITy4ajHUM e()eKTUMa, Kao M y yCIOBHMa Kopulnhemha pasIMuyuTHX KOHTPOJIHUX Bapujaliiu.

Kibyune peum: mpuBatHe uHBectTHuHje, uHGuauuja, Tekyhu mepuuut, QuckanHu AeDULUT, KBAJIUTET HHCTUTYLH]a,
peajiHa KaMaTHa CTOIla, PelaTUBHA LIEHa KalUTaJHUX N00apa, eKCTepHa TPaxiba, OTBOPEHOCT €KOHOMHMjE, Pa3BUjeHOCT
(hbMHAHCH]CKOT TP KUIIITA

[JEL Code]: E22, E3, E52, E61




HeTexHUYKK pe3nme

MoTHBanyja 3a 0BO HCTpaXKHMBamke MPOU3ANUIA je Ipe CBera M3 KOHKPETHHX pe3ysTara y HOIJIeAy pacTa NPUBATHHX
unBectunja U b/{I1-a xoje je CpOuja ocTBapmiia HAKOH MOCTH3amka IICHOBHE U (PHMHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH U CIIPOBEACHE
(duckamHe KoHcomuaanuje. Y ToaMHaMa mpe maHaemuje, npuBpenHu pact y Cpbuju yopsao je Ha 4,5% u 4,2%,
PECIIEKTHBHO, JOK je TOKOM IBe roamHe manaemuje, y 2020. u 2021, Cpbuja octBapmia kymynatusHE pacT B/II1-a ox
6,4%. UctoBpemeHo, yuenihe ykynHux GukcHux nHBectunuja y b/I1-y mpubmmxkasa ce xesbeHOM HUBOY o1 25% BJII1-
a. [lopen Tora, moacTHIIAj MOTHYE U U3 TEOPHjCKE YIIOTE KOjy OM MaKpPOEKOHOMCKA CTaOMITHOCT Tpebao a iMa y Moriery
noBehama eKOHOMCKE aKTUBHOCTH, Ka0 U M3 YMILEHHMIIE JIa je, 32 Pa3JIuKy OJl Pa3BHjeHHUX 3eMajba, Y 3eMJbaMa Cpeambe U
jyrouctoune EBpome oBoM muTamy mocBelieHO 3HATHO Mame Naxkme. C 003UpoM Ha HHU3 CHEHU(PUIHOCTH, MEPHOIEC
U3paXKeHe MaKPOSKOHOMCKE HECTaOMIIHOCTH U MPOLIEC TPAH3UIMje KPO3 KOjH Cy MPOIIUIE, HABEACHE 3eMJbE IPEACTABIbAjy
OJUTMYHE KaHIWUAATE 32 OBAKBY aHAIU3Y.

Pan xao 3aBucHy Bapuja0iry He KOPUCTH CTpaHe TUPEKTHE HHBECTHIIN]E, IITO je HajuenThu ciyyaj y JOCTYIIHO]j IUTEPaTypH,
Beh npuBatHe (ukcHe mHBecTHuuje. KopuihemeM (HUKCHUX MHBECTHIMja MHBECTHIIOHA aKTUBHOCT carjeaBa ce Ha
cBeoOyXBaTHUjH HAYMH, IIPH YeMy Ce ITOCMaTpameM CaMO FHHXOBE IPHUBaTHE KOMIOHEHTEe y HajBeho] MepH HCKIbydyje
JMCKPELIMOHH YTHULA] Ip)KaBe Ha PAacT MHBECTHIMja. Y TPEHYTKY MHCamba OBOT paja, a y CKIaay ca MH(popMauujama
JOCTYITHUM ayTopy, OBO j€ jeIMHM HCTPaKMBAYKK Paj KOjH y aHAIN3H YTHIaja MAaKPOEKOHOMCKE CTaOMIHOCTH Ha
MHBECTHIIMje Kao 3aBUCHY BapHjabiy mocMarpa mpuBaTHe (GUKCHE HHBECTHIIU]E, a KOjH y y30pKy uMa u Cpoujy.

Pesynratu uctpaxuBama 1oka3syjy 1a je MOCTH3abe U OUyBambe MaKPOSKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH KJbY4YHH (hakToOp pacta
NpUBaTHUX (DMKCHUX WHBECTHIIMja U CAMUM THM KJbYYHO 3a IpuBpeaHu pact. [lopexn Tora, pe3yirarn aHaamuse MoTBphyjy
[la 3HaYajaH yTHUILAj HAa PAaCT MPUBATHHX MHBECTHIMja UMajy jauyarbe MHCTHUTYILMja, €KCTEPHA TPaXKiba, KaMaTHa CTOIa,
peraTHBHA IIeHa KaluTajla i OTBOPEHOCT EKOHOMH]eE.

U3 yriia MOHETapHE MOJIUTHKE, aHANIM3a IOKa3yje OMPaBIaHOCT PexXnMa HH(IAHMOHOT NJbaha KOje BOoe onabpaHe 3eMIbe
cpenme u jyrouctoune EBporme y unjeM je (OKyCy MoCTH3amhe W OUyBame HHCKe M cTabuiHe nHduanuje. [Topen tora,
aHalM3a MoTBphyje u J1a je jenHa ol KIby4HHX JCTCPMHUHAHTH PUBATHUX (UKCHAX MHBECTHUIIHMja PEATHA KaMaTHa CTOIA.
JonpuHoc pajaa oriiesia ce ¥y TOMe IITO Jaje JOJaTHH YBU/ y IIMTaba y BE3U C MOHETAPHOM ITOJUTHKOM, KOODIMHALIN]OM
MOHETapHE ¥ (PUCKAITHE TOJIUTHKE, KA0 U Y MUTAKkE EBPOIICKMX HHTETpaIja 3¢MaJba PErHoHa.

Kana je ped o puckanHoj nonuTuiy, aHaiau3a Mokasyje 1a camo mosehame GpuckanHor geuuuTa He JOBOIU HYKHO 10
CMameha HHBECTHIM]ja, ajli UIIaK yIyhyje Ha 3aK/bydak Jia je MMOXKEJbHO Ja Jp)KaBe MOJCTHYY WHBECTHLHUje Ha TepeT
Texyhe noTpouIme, Kao ¥ 1a HHBECTHIY]E IIOACTHIY aJJeKBaTHOM ITOPECKOM MOIUTHKOM. C 003MpOM Ha TO J1a CMambehe
KaMaTHE CTOIle MO3WTHBHO YTHYE HA PacT MHBECTHIHM]ja, pe3ydATaTH ymyhyjy Ha 3akjbydak Jia je y IOCMaTpaHHM
3eMJpaMa HeolxoJHa (MCKallHa IUCHUIUIMHA, Koja he, ¢ apyre cTpaHe, OTBOPHTH JIOJATHHU IIPOCTOP IEHTPATHUM
OaHKama Ja cMambe peepeHTHY KaMaTHY CTOITy HA HajMamkU MOTYhH HHBO KOjH HE YyIpoKaBa IEHOBHY CTa0MIIHOCT Kao
OCHOBHU IINJb.

Kana je ped o cTpykTypHIM HOIUTHKaMa, TIOKa3aHO je U J1a je jelaH o]l KIbYYHHUX (paKTopa pacTa MHBECTHUIN]a TOO0JbIIAE
KBaJMTETa MHCTHUTYLHja, KOje je MOACTAKHYTO M KOOPAMHUPAHO KpO3 IpOIeC MpHCTyHmama EBPOINCKOj YHHjH, LITO
noTBplyje onpaBraHoCT 0JUTyKe IOCMaTPaHUX 3eMaJba Ja yiia3ak y EBpoIicKy yHHjy OCTaBe Kao CBOj CHOJbHOIIOIUTHIKH
HpHOPUTET. Pasu ojaTHOT MOACTHIIAkA PACTa U3B03a U pacTa OTBOPEHOCTH €KOHOMHUje (Op>KH pacT CHOJbHOTPrOBHHCKE
pa3mene ox b/II1-a), anann3a nokasyje BaXKHOCT CIIpoBolh)erba IMOJIHUTHKA KOje CTUMYJIHIITY HHIYCTPHjCKY IPOH3BOIY U
OCTaJIe U3BO3HO OPHjEHTHCAHE CEKTOPE Y IOMEHY po0e, ajli U y JOMEHY yciyra.

PesynraTn aHanu3se rnokasyjy ¥ Aa Ha IPUBATHE MHBECTHLMjE 3HATHO YTHUYE EKCTEPHA TPAXKiba, IITO U3 YIia YIPaBibatba
€KOHOMCKOM IIOJINTUKOM YyKa3yje Ha TO Ja je HPHIMKOM IOHOIIEeHa OJUTyKa O €KOHOMCKO] HMOJIMTUIM IOTPEeOHO na
HOCMAaTPaHe 3eMJbe 030MJbHO Pa3MaTpajy NMepcHeKTHBE TII00AIHOT PacTa, a IIpe CBera pacTa y 30HH €Bpa.

VY CcBpXy aHanu3e OLEHEH je MOAEIN MaHena, NPH YeMy je MaKpOCKOHOMCKAa CTAaOMIHOCT alpOKCHMHUpaHa HPOMEHOM
ropummbe crone mHbranuje, ydemhem nedumura Tekyher padyna miatHor Omnanca y B/III-y u nmpomenom yuemtha




¢uckansor neduuura y BJII-y. McTroBpeMeHHM KOHTPOJIHCAKEM 3a CTaHIApAHE NSTCPMHUHAHTE MHBECTHUIMja KOje ce
cpelly y JMTeparypu, paj HCTpaxyje [a JId M Kako Ha HpuBaTHEe (MKCHE WHBECTHLMjE YTHUY IPE CBera KBAJIHUTET
UHCTUTYIIHja, JI1 U eKCTePHA TPaXKkba, KAMaTHE CTOIIE, PEIaTHBHA 1IeHa KaluTalla, OTBOPEHOCT EKOHOMU]jE M Pa3BHjEHOCT
(hMHAHCH]CKOT TPXKHIIITA.
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MwunaH Tpajkosuh

1. YBoa

MakpoekoHOMCKa HECTaOMJIHOCT cBe demrhe ce pa3maTpa Kao jemaH oj Boaehmx
E€KOHOMCKHX PU3MKa U CBE j& BUIIIC PaJHUX Mamupa Koju ce 0aBe OBOM TeMOM, cyrepuiryhn
3Ha4YajaH YTUIA] BOJATUIHOCTH MAaKPOCKOHOMCKHMX II0Ka3aTe/ba Ha WHBECTUIUjC U
npuBpeqHH pacT. Kiby4HH pas3nor Koju ce Hala3W y OCHOBH TAaKBOT pa3MUIILIbama jecTe
YHLECHHIIA JIa CY U3JAllM 32 WHBECTHIMje TI0 MPUPOAU YIIaBHOM BEIUKH, BHIICTOIUIILH,
ACJIOM I'OTOBO YBEK HCIIOBpPATHH, ITOAJIOKHU OJJIaralkby U, Kao TaKBH, HOCTajy BpPJIO OCCTJbUBU
Ha HEM3BECHOCT y Torieny Oyayhux mpuHOca, KOjU MaK y BEJIMKO) MEpH 3aBHCE OJ BUCHHE
uH}Ialuje, MpeMuje pu3rKa, YHYTPAIIbhEe U CII0JbHE HEPABHOTEXKE, MPOMEHA JICBU3HOT Kypca
U IPYTUX MaKPOEKOHOMCKHX MOKa3aTesba.

VYKONUKO je [UJb EKOHOMCKE IIOJNUTHKE jelHEe IpXKaBe CTHMYJIUCAkE HHBECTHIUja
HPUBATHOT CEKTOPa, MAKPOSKOHOMCKA M (PMHAHCH]CKa CTaOMITHOCT, T€ KPEANOMINTET YKYITHE
€KOHOMCKE MOJHUTUKE MOTY OWUTH BaXXHHMjU O]l oApeleHMX HHMBOa KaMaTHHX CTOMA WX
¢duckamanx noacrunaja. [locMaTpaHo u3 yria Bohema EKOHOMCKE IOJIUTHKE Ha OTIEPATHBHOM
HHUBOY, 3aHEMapUBame HEMOBOJBHUX edekaTa MaKpOSKOHOMCKE HECTaOMIHOCTH U
HEM3BECHOCTH Y €KOHOMHjH MOKE 32 MOCJIEIHIy Ja MMa MOTPELIHE MPOLCHE W CyBHUIIEe
ONTUMHUCTHYHE MaKPOCKOHOMCKE M (HCKalHE MpOjeKIfje, IITO je MOCeOHO OMacHoO Y
HepHoIMMa Kaj1a HOCHOIIM €KOHOMCKE TIOJIMTHKE OJUTyde Jla CMamhe KaMaTHE U TIOPECKE CTOIIE.
Hdpyrum peunma, GUCKaIHA U APYTH MOACTHLAJH HEKaJa MOpajy OMTH BeoMa BEIMKH Ja Ou
UMallil 3HavyajaH yTUIaj Ha COPEMHOCT 38 HHBECTHPAE, YKOIHUKO je HEM3BECHOCT Y MOy
€KOHOMCKOT OKPY’KeHha H3paKeHa, a KPeIUOMIUTET eKOHOMCKE TIOJINTHKE HU3aK. TakaB yrao
riiefama UMIUIMOUpPA Aa MOCTeIulla W BEIMKH TPOIIAK MAaKPOEKOHOMCKE HECTaOMIHOCTU
MOXe OWTH YNnpaBO HEIOBOJbAH HUBO MHBECTHIIM]ja, HAPOUUTO Kaja je ped O 3emibaMa y
pa3Bojy. OHO mTO M OpojHa UCTPaKNBarba CYTepHIly jecTe 1a HUBOM KAMaTHUX U IMIOPECKUX
cToma MOry OMTH OJ CEeKyHJapHOT 3Hayaja Kao JETepPMUHAHTE YKYIHUX HWHBECTULHja Y
OJTHOCY Ha HECTAOMITHOCT Y MaKpOEKOHOMCKHM IOKa3aTeJbiMa Uy OJJHOCY Ha MMOTEHIIHjaTHe
IPOMEHE y €KOHOMCKO] MOJUTHIM jeqHe 3eMibe. OBaj paj MOKyIIaBa Jia Mpy>Xu eMITUPH]jCKe
JIOKa3e 3a TaKBa U CIMYHA TJICTUILTA.

VYTHIaj MAKPOEKOHOMCKE CTAOMITHOCTH Ha PA3IUUUTE TIOKA3aTeJbe PEaTHOT CEKTOpa TeMa
je Koja je y CTpyYHO] jaBHOCTH TipenMeT aebare Beh memenmjama. Jeman on Hajuernmrhmx
cerMeHara oBe jebare jecte yTHIaj (IyKTyaruja JIEBU3HOT Kypca Ha CIOJbHOTPTOBHHCKH
JIeQUIUT U Jpyre MaKpoeKOHOMCKE MoKa3aresbe, Kpo3 1mTa ce, u3mel)y ocranor, nmpeiaMa u
nebaTa O pajIMYUTHM DPESKUMHMa MOHETapHE TOJNUTHKE M FHbUXOBHM INPEJIHOCTUMA U
OrpaHHuCHUMA.

Bapujanuje Ha oBy Temy cy OpojHe. OcumM paciipaBa 0 QIyKTyauuju JeBU3HOT Kypca y
KOHTEKCTY TPHUBPEIHOT pacTa W pas3Boja, Tekyher neduuuta ¥ JPYyruxX EKOHOMCKHX
HoKa3aresjba, OOMMHA JINTEpaTypa HaIlMCcaHa je M Ha CPOXHY TEeMy Kao INTO je YTHUIIaj
uH(}IanMje Ha MPUBPEAHU PacT, a OPOjHU ayTopu AeTajbHO 00palyjy M Teme MOBE3aHOCTH
MaKpOEKOHOMCKE BOJIATHIIHOCTH W BOJATHIIHOCTH HA (PMHAHCH]CKUM TPIKUILTHMA.

Mehytum, wnako cy y3podHO-mochnequ4He Bede wu3Mely pasiamuuTux  00JMKa
MaKpOCKOHOMCKE BOJATHJIHOCTH W BapHjabiu peajHOr M EKCTEPHOTI CEKTOopa JeTajbHO
UCTPaKeHE y eMITMPHUjCKO]j IUTEPATypH 32 pa3BUjeHE 3eMJbe, 3eMJbaMa Y TPAH3UIU]H U CPEbEe




YTuuaj MakpoekoHOMCKe CTabUMHOCTN Ha NpuBaTHe PMKCHE MHBECTULMje Y ogabpaHum 3emrbaMa cpehe u
jyronctouHe EBpone

pa3BujeHUM 3eMJbaMa MocBehieHo je 3HaTHO Mambe MaXke y TOM Morieny. MakpoeKoHOMCKa
HECTaOWMITHOCT je Y TOCIIeIHUX HEKOJIMKO JerieHrja Omia y Behoj Mepu pucyTHA y 3eMJbaMa
Yy Pa3BOjy, O KOjUX je BEIHKH Opoj Mpoja3uo YjeAHO U KPO3 MPOIeC TPaH3WIHUjE W3
LCHTPAIHOIUIAHCKE y KAIMUTAJUCTUYKY TPUBPENy, IITO OBE 3eMJbE€ UHHH OJJIUYHUM
KaH/IUJaTUMa 332 OBAKBY aHAIN3Y.

[IpenMeTr wucTpakuBama y OBOM pajy j€ HCHUTHBAaKkE YTHIaja MaKpPOESKOHOMCKE
CTaOMITHOCTH Ha MpHUBaTHE (MKCHE MHBECTHUILIM]jE Y 3eMJbaMa Cpeame U jyrouctoune EBpome
KOj€ Y MOHETapHO] TOJIMTHIIA TTPUMEY]Y PEKUM ITnJbamkba nHpmanuje. KoaTponucamem 3a
CTaHIap/IHe JeTePMHUHAHTE MHBECTUIIH]a Koje ce cpehy y mureparypu, pan he uctpaxutu na
JM M HA KOJM HAYMH Ha TNpUBaTHe (DUKCHE WHBECTHUIIMjE YTUYY ITIpE CBera KBaJUTET
WHCTUTYIMja, ald W eKCTepHa TpaKmka, KaMaTHE CTOIe, pellaTHBHA IleHa KalHTania,
OTBOPEHOCT €KOHOMU]E M pa3BUjeHOCT MHAHCHjCKOT TpkumiTa. L{nib pana je ma Ha mpumepy
onabpaHuXx 3eMaiba Cpefilbe U jyrouctouHe EBpome mokaxke 3Hauyaj U KBaHTU(QUKYjE YTHIA]
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMITHOCTH Ha pacT yuerrha npuBatHux GUKCHUX HHBecTUIHja Y BJII1-y.
OcHOBHa XHITOTE3a pajia jecTe Aa je Taj yTHIaj CTATUCTUYKY 3Ha4yajaH U TIO3UTUBAH, OJTHOCHO
J1a MOCTU3AbE U 0UyBambe MAaKPOSKOHOMCKE CTA0MITHOCTH Y 3eMJbaMa CPEAbEe U JyTOUCTOYHE
EBpomne koje mpuMemyjy pekuM HHGIANHNOHOT MHJbahba MMa ITO3WTHUBAH YTHUIA] HA pacT
yuentha npuBaTHUX ¢ukcHuX nHBecTHnHja y B/IIl-y. ¥ pany cy kao koHTponHE Bapujadie
KopulThieH! KBAJIMTET UHCTUTYIIM]ja, EKCTEPHA TPaXiha, PEIaTHBHA [IEHA KAUTATHUX J[00apa,
pealHa KamMaTHa CTOIIa, CIIOJFHOTPTOBHMHCKA OTBOPEHOCT M Pa3BHjEHOCT (HUHAHCH]CKOT
TpxkuiTa. MctpaxuBame je ypaleHo mpeTe:kHO Ha OCHOBY IojiaTaka u3 MelhyHapomHux 0aza
Melhynaponnor monetapHor (onna, Ceercke 6anke, OEIl/I-a u EBpocrara. Ouena yruiaja
MaKpOEKOHOMCKE CTa0MITHOCTH Ha IpHWBaTHe (JMKCHE WHBECTHIHMje Oa3upaHa je Ha MaHe-
-aHaJIM3W MaKpPOEKOHOMCKHMX W JPYTHUX TOoJaTaka 3a IeT 3eMajba Cpellibe W jJYyTOMCTOYHE
EBporme koje ce Hanaze y pexxuMmy Husbamba uHpIauuje. AHanuza je ypaheHa Ha TpuUMeEpy
Yemike, [Tosscke, Mahapcke, Pymynuje u Cpouje. EkoHOMETpHjCcKa aHaM3a 00yxXBaTa Mmepuo;I
ox 2001. mo 2019. ronuHe, MOK NECKPUNTHBHA aHAN3a MaKPOEKOHOMCKHX KpeTama Jaje 1
KpaTak nperjie]] MAaKpOEKOHOMCKHX KpeTama Y THM 3eMJbaMa TOKOM JEBEICCETHX FOIUHA.

360r yera oBaj y3pOuYHO-MOCJEIUYHH OJHOC HCHUTYjeMO HAa NPHUMePY 3eMaba
cpenme u jyroucroune EBpone? [IpBo, TOKkOM Tieprioia TpaH3HUIH]je C IICHTPATHOIIAHCKE Ha
KalUTaIMCTHUKY MPHUBPENY, 3eMJbE Cpelbe U jyroucrouHe EBpone 3abenexuie cy BUCOKE
crore pacta unBectunuja u bJ{[1-a, anu cy ce y mojemuHUM MEepHOAMMA CyouyaBajie U ca
WHTEPHUM M €KCTEPHUM HEepaBHOTEX aMa U NoBehiaHOM MaKpOEKOHOMCKOM HeCTaOMITHOIIY.
[lopen Tora, TOKOM NMpeTXOJIHE ABE ACLEHHjE, NHBECTULM]E€ Y OBUM 3eMJbaMa y MPOCEKY CY
oune Behe ox pasBujeHHX 3eMasba (Cpa3MEpPHO BEIMYMHH E€KOHOMHjE), alu cy Owie u
BOJIATHJIHU]E, Y3 H3pakeHe pasinke n3Mely MojeIMHIX 3eMajba Y HUBOY HHBECTHIU]ja. [Ipyro,
NapajiellHO ca CHaKHUM HPUBPEIHMM pacToOM, 3eMJbE Cpelme U jyroucrouHe Espome
npoJia3uiie Cy Kpo3 BEJIMKE HHCTUTYLIUOHAITHE, TOJIMTHYKE, COLIMjaTHE U TPUBPEIHE POMEHE,
ITO Cy MPOIIECH KOjH YECTO TIOBOJIE U J0 MoBehaHe MaKpOSKOHOMCKE HECTAOMIIHOCTH, a IITO
YX YMHU OJUIMYHUM KaHIWAATHMA 33 OBaKBY aHaIn3y. Ty Ipe cBera MUCIMMO Ha BOJATHIIHOCT
y cromaMa WH(pIanyje ¥ Ha BOJATHIHOCT JAEBU3HOT Kypca, alnu ce nmoBehiaHa BOJNATUIIHOCT
MO’ke MaHH(eCTOBATH B KPO3 APyTe MaKpOEeKOHOMCKE BapHjabdiie, MOIyT BUCOKUX OYIIETCKIX
U Tekyhux neduuuTa, mpeMuje pu3HKa M CIMYHO. 300T CBUX MOMEHYTHX KapaKTEepUCTHKA,
3eMJbe Cpelibe U jyroucrouHe EBpore mpeacraBibajy OJIMUaH y30pakK 3a UCIUTHBAE BE3E
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n3Mel)y MakpoexkoHOMCKe (HE)CTaOMIHOCTH W €KOHOMCKHX MeppopMaHCH, TaKO Ja TakBa
aHanmM3a MO)XKe€ JONpHHETH U 0OoJbeM pasyMmeBamy ongHoca u3Mely KIbydHHX
MaKpOEKOHOMCKHMX Bapujabiu nonyT uH¢manyje, Tekyher u gpuckanHor nepunnra, AeBU3HOT
Kypca, unBectuija, ykymnHor B/I[1-a u nmpyrux. Tpehe, Cpbuja je Ha myTy nIa mocTaHe
ynaauma EBporicke yHHje, TOK Cy CBe 3eMJbe cpenmbe Eppone Beh wianuiie EBporcke yHuje.
Bynyhu na je makpoekoHOMCKa CTaOMIIHOCT, Y3 jauamke MHCTUTYIIM]a, jeAaH O IPelycIoBa 3a
ynazak y EBporncky yHHjy, OJI TMOCEOHOT je WuHTepeca NpPOYYUTH OJHOC wu3Melhy
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMITHOCTH W TIOKa3aTeba peatHor cekropa. Ilocmenme, Tpedbamo Ou ga
OBe 3eMJbe y QYXKEM POKY OCTBapyjy Behe crome mpuBpenHOT pacTta y OZHOCY Ha OCTaTak
EBporicke yHHje kako OM KOHBEprupayie y JOXOTKY M )KUBOTHOM CTaHAap]ly CTAHOBHHUIITBA
Ka Hajpa3BHjEHUjUM EBPOIICKUM 3eMJbaMa. AKO C€ CBE HaBEJCHO MMa y BHIY, PE3YITATH
OBAaKBOT pajia MOTJIH Ou OMTH 01 3Ha4aja 32 EKOHOMCKY MOJIMTUKY U IOCTH3ae BULIMX HUBOA
WHBECTHUIIMja ¥ CAMHM THM BUIIIUX CTOIA NPUBPEIHOT PacTa.

300r yera cy y paay y3eTe npuBaTHe (UKCHe HHBECTHUIIMje KA0 3aBUCHA Bapujadiaa?
WHBecTummje y ocHOBHa cpescTBa ((DMKCHE WHBECTHIM]E) ClIafiajy Y Haj3HavYajHHje QaKTope
npuBpenHor pacra. bes muxoBor nosehama Huje Moryhe y KOHTHHYUTETY OCTBapUBaTH
BHCOKE CTOIIe ITPHBPEIHOT pacTa, KOjé Cy HEONXOAHE 3a JYyrOPOYHH PacT >KUBOTHOT
CTaHJap/a CTAaHOBHUINTBA. JeJHAKO Ba)KHO, pacT MHBECTHIMja HUje OUTaH caMo ca acleKTa
YKYITHE CTOIEe NPUBPEIHOT pacta Beh U ca acmekTa CTpYKType NPUBPEIHOT pacta, 0JHOCHO
FETOBE JlyTOPOYHE OJP>KUBOCTH, 32 IITA je HEONMXOJHO J1a HHBECTHIIUjE Y [yTOM POKY pacTy
opxe ox B/II1-a. Pax ce He GaBu JOKa3MBameM OBUX HPETIIOCTABKU, C 003MPOM Ha 0a3n4Hy
€KOHOMCKY JIOTHKY U CariacHOCT €eKOHOMHCTA O OBOM NHTamy. OmnmrenpuxsahieHo MpaBuUiio
Yy €eKOHOMCKO] TIOJINTHIIN jecTe Mla OU cBaka 3emMJba Tpedalio /1a MMa 3a iJb moBehame yuenrha
naBectuimja y BJII1-y Ha Teper yuyemtha ¢uHamHe moTpomme, IpH YeMy ce Kao ONTHMallaH
HUBO YKYINHHMX (PUKCHUX WHBECTHIMja (M NMPHUBATHUX M APXKAaBHUX) 32 JAYTOPOYHH Pa3BOj
Hajuenthe nomume mHIxoBo yuemrhe y bBAII-y ox oko 25% y mykem BpemeHckoM nepuoay. C
003MpPOM Ha TO J1a Ce Kao MoXKeJbHO yuerhe qp)kaBHUX HHBECTUIM]ja Hajuerhe MOMUbE HUBO
on oko 5% B/IIl-a, Mornu OMCMO MHAMPEKTHO A2 3aKJbYYMMO Ja je MOXKeJbHO yuemnhe
npuBaTHUX (prkcHUX mHBecTHHja y B/II-y oko 20%.

3060r 4yera paj He aHAJTU3MpPa YKYNHe (pUKCHe MHBecTHIHje, Beh caMo HUXOB Je0
KOjH ce 0JHOCH Ha MpuBaTHH ceKTop? [locToju HEKOIMKO pa3nora, a 3ajeJHHYKO UM je TO
HITO KEJMMO J]a U3 aHaJIN3€ UCKIbYYHMO TUCKPEIIMOHH yTHUIIa] ApKaBe Ha PacT HHBECTHUIIH]A.
IIpBo, npxaBa MOXKe Na OMTyYH na MmoBeha KamuTaidHe pacxojne 0e3 003upa Ha KpeTarbe
OCTaJMX MaKPOCKOHOMCKHX TOKa3aTeJba, IITO HUje (WM j€ jaKO PETKO) CIIy4aj C MPUBATHUM
cexTopoM. [Ipyro, n3za nosehama Ap>kaBHUX HHBECTUIIM]a HEKa1a HE CTOjU aJICKBaTHA aHAITN3a
UCIUIATHBOCTH TIPOjeKaTa, mTo Takohe He Om Tpedao odeknuBaTy (Wim 0apeM HE JecTo) Kaua
je ped o mpuBaTHOM cekropy. Tpehe, npxaBHe nHBecTulMje (Zoayie pehe Hero apiKaBHA
(mHaNHA MOTpOIIkha U GUCKAIHA HETUCIMILIMHA) MOTY Aa Oyay Te Koje JIOBOJIE J0 pacrta
Oyuerckor nedumura, a 3aTUM TIOCIEANIHO U 0 MOTyher pacta nH(IaImje, KaMaTHUX CTOTa
U 10 JPyruX HEeKEJbCHUX I0jaBa y €eKOHOMH]jHU, YKJbyuyjyhu u moBehany MakpoeKOHOMCKY
BOJIATWJIHOCT M HEM3BeCHOCT. Ha Kkpajy, cama Kareropuja KalMTallHHX pacxoja ApiKaBe
o0yxBaTa pa3IUIHTE KaTeropHje pacxo/ia Moy T, PEIIMO, pacXxo/ia 3a HabaBKy BOjHE OIIpeMe,
YHME MOKE JIa CTBOPU HCKPUBJbCHY CIMKY O YKYIMHHM (DMKCHUM MHBECTHUIIM]jaMa.
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2. YTHIaj MAKPOEKOHOMCKeE CTA0M/IHOCTH HA Pa3/IMYMTe N0Ka3aTe/be
PeaJIHOI CeKTOopAa: MperJe Jureparype

HewusBecHocT y norniely kpeTama nHbpaiuje, JIeBU3HOT Kypca, KAMaTHHX CTOMA U IPYTUX
MaKpOCKOHOMCKHX BapujadJid MOXe Jla YTHYe Ha OpOjHE OJUTyKE Y SKOHOMCKOM JKHBOTY, a
Ipe cBera Ha OIyKe O WHBECTHpamy. MeljyTuM, Mako je MHTYUTHBHO jacHO Ja je ped O
B2YKHOM Y3POYHO-TIOCIEAMYHOM OJJHOCY, Ha Ty TeMY, Yy NIPUHIUITY, HUje OUIO0 UCTAKHYTHjUX
pamoBa cee g0 Oxynma (1971).! Okym je mctpaxmBao ommoc m3Melyy mpoceune crore
uHbIAIMje U BOJATHIHOCTH HHQIIanuje y ceqamuaect 3eMasba OEIl/]-a y mepuomy ox 1951.
10 1968. 1 ycTaHOBHO J]a MOCTOjH MO3UTHUBAH M CTATUCTHYKHU 3HAYajaH OJHOC W3Mel)y HHUBoa
UH}IAINje U H-eHE BOJATHIIHOCTH. Y CBOM IpeaBamy MpinkoM nozaene Hobenose Harpasie
®pumman (1977)% Takohe je n3Heo aprymeHTanujy na Behe crome nH(IanMje H3a3nBajy Behy
HEW3BECHOCT y moriieny Oynyhe wHbnammje, mpunucyjyhu To morpemrHuM peakimjaMa
E€KOHOMCKE TOJHTUKE Ha pacT umHbnanuje. Opuaman je Hagabe mMokazao Aa mnosehame
HEW3BECHOCTH y TIOTJIey WH(pIaIMje HapyraBa eQuKkacHOCT MeXaHu3Ma IieHa y e(hUKacHOj
aJIOKAIMjU pecypca U Ha Taj HaulH noBehiaBa HezanocaeHocT. HakoH Tor npenaBama, eektu
pa3nuYuTUX 0OJIMKA HEM3BECHOCTH Ha MaKpOSKOHOMCKe BapHjabiie MPUBYKIIH Cy 3HaTHO Behe
UHTEPECOBaHE CKOHOMUCTA.

Crjyapr u Benmepuc (1985)° manase meratmBan oaHoc u3Mel)y COIMONMONUTHUKE
HEHM3BECHOCTH U JoMahe MITeAle Y Mamke Pa3BHjeHUM 3eMibama. Y aHaiu3u 3a 47 3emaba,
Kopmengu u Meryupe (1985)* orkpuBajy na MoHeTapHa HecTaGMJIHOCT MMa 3HadajaH
HeraTuBaH e()exar Ha pacT, AeJIOM Kpo3 KaHaJ MHBECTHIIH]a, a IEJIOM Kpo3 KaHall TPUHOCa Ha
kanutan. Jlepapajan u Jle Meno (1987)° oTkpuBajy na je BalyTHa CTaGMIIHOCT, KOjy
00e30elyje unancTBo y 30HU (panka y Adpuim, nosehana cromne pacta B/II1-a y ogHocy Ha
ocTane 3emibe cymcaxapcke Adpuke. Jlomes (1989)° mcrpaxyje edekTe TProBHHCKHX
MOJMTUKA ¥ BOJATHJIHOCTH peasHor NeBH3HOr Kypca Ha pact B/IIl-a m mHBecTuuuje, Te
3aKJbydyje, u3Mel)y ocramor, qa BOJATHIHOCT pPEaqHOr AEBH3HOI Kypca MMa CHaXaH U
CTaTHCTHYKH 3HAYajaH HeTaTUBAH yTHUIAj ¥ HA PAacT WHBeCTHIMja U Ha peanHu B/II1. Y pany
u3 1986. rogune Meknonana u Curen’ mokasaiu €y a 4ak ¥ yMepeHa HECUTYPHOCT, TOBE3aHa
C BEJIMKMM MHBECTHIIMjaMa Y HHIYCTPHjH, MOXKE JIa yIBOCTPYYH MOTPEOHY CTOITY MPUHOCA Ha
WHBECTHIH]Y Y OyayhHOCTH Ja OM OO 0 HheHEe pean3aliyje.

I Okun, A. M. (1971), ,,The mirage of steady inflation”, Brookings Papers on Economic Activity, 1971(2), 485~
498.

2 Friedman, M. (1977), ,,Nobel lecture: inflation and unemployment”, Journal of political economy, 85(3), 451~
472.

3 Stewart, D. B., & Venieris, Y. P. (1985), ,,Sociopolitical instability and the behavior of savings in less-developed
countries”, The Review of Economics and Statistics, 557-563.

4 Kormendi, R. C., & Meguire, P. G. (1985), ,,Macroeconomic determinants of growth: cross-country evidence”,
Journal of Monetary economics, 16(2), 141-163.

3 Devarajan, S., & De Melo, J. (1987), ,,Evaluating participation in African monetary unions: a statistical analysis
of the CFA zones”, World Development, 15(4), 483—496.

¢ Lopez, R. (1989), ,,Trade Policy, Growth and Investment”, World Bank, Country Economics.

"McDonald, R., & Siegel, D. (1986), ,,The value of waiting to invest”, The quarterly journal of economics, 101(4),
707-727.
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Ponpux (1989)° ma mpumepy 3emarba y pa3Bojy HCTHYE Ja C€ HPOrpaM eKOHOMCKHX
pedopMu MOKE TIOKa3aTH YCIIEITHUM CaMO YKOJIHKO CBOJHUM KPEAUOHMIIUTETOM M CMabCHEM
HEU3BECHOCTH YCIIC JIa yIpaBJba OYEKMBalkUMa IPUBATHOT CEKTOPA. 3aKJby1yje U Ja CY 3eMJIbe
ca U3paXCHOM MaKpOEKOHOMCKOM HecTaOumimHomhy u HewsBecHomhy y moriiexy Oyayhe
€KOHOMCKE TIOJINTHKE MpUHYyheHe aa ajy HempOomopIIHOHAIHO BEMKE CyOBEHIHje Kako Ou
npuByKJe uHBectunuje. HaBenene 3akipyuke Pojpuk u3Bomu U Kajia je ped o MojeAMHAYHO)]
(hupMu ¥ Kaja je ped o arperaTHUM WHBecTUIMjaMa. Kao HeraTuBHe mpuMepe HaBOIU 3eMJbe
ca, y TOM TPEHYTKY, IEP3UCTEHTHOM BUCOKOM HH(IAIjoM ONyT ApreHTrHe wiv bpasmia,
Kao U 3emsbe nonyT Typcke u Mekcuka, y KojuMa je y TOM IEepHOAY IOUUIO A0 OIITPHUX U
HenpenBuljeHNX MpoMeHa y oapeheHnM obiacTiMa eKOHOMCKE IMOJUTHKE, MOIMYT PEXKHMa
JIEBU3HOT Kypca, (PUCKAITHE U TPrOBUHCKE TOJIUTHKE.

Munnajk u Comumano (1993)° noxasyjy cnuuny penanujy. He omucyjy naBecTHIMjE K20
TakBe, Beh KpUTHYHY BPEAIHOCT OUYEKMBAHOT MPHUHOCA HEONMXOJHY Ja IOKPEHE NHBECTHUIIH]E.
PbuxoBa aHanusa mokasyje na, YKOJMKO C€ BOJATWIHOCT noseha, KpUTHYHA BPEAHOCT
OUYEKHUBAHOT IpuHOca y OynyhHocTu Takole ce mosehasa, ITO OTekaBa MPOLIEC HHBECTHPAHA.
AyTopH TOKa3yjy Zla HETO e(eKaT HEU3BECHOCTH KOJ HEMOBPAaTHUX WHBECTHUIIMja 3aBHCH O]l
BEJIMYMHE ONIOPTYHUTETHOT TPOIIKA Y OJHOCY Ha IIOBehame BpeJHOCTH MaprHHAJIHE jeANHULIE
karurana. Ciuano Tome, Jukeut u [Muanajk (1994)'° noapxkasajy MUIUbeme 1a OIyKe O
MHBECTUpAby MOTY OMTH BeoMa OCETJbHBE Ha HEHM3BECHOCT y mmoriexy Oymyhux ucxonma
KJbYYHHX BapHjabnu Koje yTHYy Ha HHBecTHMIHOHe omtyke. Pemepep (1993)!' rtakohe
JOKa3yje HeratuBaH edekaT HecTaOMIHOCTU M HEM3BECHOCTH HA MHBECTHULHjE Y ONpEMY Y
CAJl, TIpajc (1995)"* npomamasu HeraTHBaH YTHI[Aj HAa MHBECTHIMje y TpepahuBauky
MHIyCTpHjy Y Bemnkoj Bpuranujn, nokx Amsenman n Mapuos (1995)" nokasyjy ma nocroju
HeraTHBaH OJHOC U3Mel)y pa3iInYuTHX NOKa3aTesba EKOHOMCKE HECTAOMIHOCTH U MPUBATHUX
WHBECTHIIMja HA cTynuju ypalenoj 3a 50 3emaspa y pa3Bojy y mepuoay ox 1970. mo 1993.
roxuse. Jlen (2000)'* kpenpa arperaTHy Mepy IIOKOBa y IeHaMa NIPHMApHHX MPOU3BOAA H
TeCTHpa oAHOC U3Mel)y IpoMeHa I1leHa pode U CToma pacTa MIPUBATHUX MHBECTUIIN]jA HA Y30PKY
o 44 3emibe y pa3Bojy. IlocTaBiba XuoTe3y Aa v IEHOBHHU [IOKOBH M HEU3BECHOCT Y MOTIIEY
Oymyhmx IieHa yTHYy CTAaTUCTHYKH 3HAYajHO HA CTOIE pacTa NPHUBATHUX HHBECTHIIH]a.
AHanm3a notBplhyje Teopujcka npeaBuhama Ja MO3WTHBHU IIOKOBH Y IIeHAMa pode umajy

8 Rodrick, D. (1989), ,,Policy uncertainty and private investment in developing countries” (No. w2999), National
Bureau of Economic Research.

° Pindyck, R. S., & Solimano, A. (1993), ,,Economic instability and aggregate investment”, NBER macroeconomics
annual, 8,259-303.

10 Dixit, A. K., Dixit, R. K., & Pindyck, R. S. (1994), , Investment under uncertainty”, Princeton university press.

1 Federer, J. (1993), ,,The impact of uncertainty on aggregate investment spending”, Journal of Money, Credit and
Banking, 25(1), 30—48.

12 Price, S. (1995), ,,Aggregate uncertainty, capacity utilization and manufacturing investment”, Applied
Economics, 27(2), 147-154.

B3 Aizenman, J., & Marion, N. (1995), ,,Volatility, investment and disappointment aversion” (No. w5386), National
bureau of economic research.

14 Dehn, J., & Centre for the Study of African Economies (2000), ,,Private investment in developing countries: The
effects of commodity shocks and uncertainty”, University of Oxford, Institute of Economics and Statistics, Centre
for the Study of African Economies.
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CHa)XHE MO3UTHBHE €(EKTE Ha CTOIE pacTa MPUBATHUX MHBECTHUIIM]a Y 3eMJbaMa Yy Pa3Bojy ¢
HUCKHUM HHBOOM JIOXOTKa, YCJIOBJh€HE HUBOOM II€HA IPUMAPHHX IPOU3BO/IA.

Cepsen (1998)" noxasyje na mocroju jaka Be3a m3Meljy HEM3BECHOCTH M MPUBATHHX
WMHBECTHIIMja y 3eMJbamMa Yy pas3Bojy. KoHcTpywine Mepe BOJATWIIHOCTH WHGIIALM]E,
NPUBPEHOT pacTa, 0OJIHOCA pa3MEeHe, PEaNTHOT JICBU3HOT Kypca U IICHA KalMTAIHUX 100apa u
UCIUTYje BUXOBY MOBE3aHOCT C MPHUBATHUM HHBecTHIMjaMa. KoHCTpyncane mepe aoaaje y
CTaHAap/HY jeJHaYNHY HHBECTHIIM]a KOja je OllelheHa EKOHOMETPH]CKIM METOlaMa Ha TIaHe-
-noganuMa. Y apyrom paxy Ha cimuny Temy, Cepsen (2003)'® ucrmtyje emmupujcky Besy
u3Mel)y BOJATMIIHOCTH peaqHOT JEBU3HOI Kypca W TMPUBATHUX HMHBECTHIMja Ha
HeOanaHCHpaHUM MaHeJ-oJauMa 3a 61 3emiby y pas3Bojy, y mepuony on 1970. no 1995. Kao
3aBUCHY Bapuja0biy CepBeH KOpHCTH ydemnihe NpHWBAaTHUX HHBECTHIMja Y HOMHHAITHOM
BI1-y, 1ok kao 3aBUCHE Bapujadiic KOPUCTH BOJATHIHOCT PEATHOT JIEBU3HOT Kypca, peaHy
KaMaTHY CTOITY, OTBOPEHOCT (PMHAHCH]CKOT TPXKUIIITA U peNlaTUBHE [IeHe KauTaTHUX J00apa.
OtBopeHocT (uHaHCHjcKor TpxkumTa CepBeH Mepu Kpo3 ydermhe TOKOBa KpeaWTa Ka
NPUBATHOM CEeKTOpY y HoMuHanHOM BJI1-y, Mok penaTuBHE IieHe KamuTaTHUX 100apa Mepu
Kpo3 ofHoc Aediaropa nHBectulmja u Aedaropa ykynHor b/II1-a. Ha xpajy, y3umajyhu y
003up ToCTOjamke WHEPIHje, Kao er3oreHy Bapujadiry CepBeH KOPUCTH W BPEIHOCT 3aBHCHE
Bapujabie U3 MPEeTXOAHOT Neproa. Mepy BOJNATUITHOCTH PEATHOT IEBU3HOT Kypca Kpeupa Ha
0a3u GARCH meTona u 3aKkJbydyje Ja OHA UMa CHa)KaH HeraTWBaH yTHULAj HA WHBECTHUIIH]E.
3aksbydyje U J1a YTUIIA] BOJIATUITHOCTH HUjE YjeTHAUCH U UCTHYE Ja Ma MHAWIIH]a TOCTOjamba
npara, Tako Jia BOJIATHIIHOCT TOCTaje 3Ha4yajHa caMo Kaja npelje onpel)eHu KPUTUYIHU HUBO.
[open Tora, CepBeH 3akjbyuyje Ja je HETaTHBAaH YTHUIA] BOJATHIHOCTH PEATHOT JCBH3HOT
Kypca Ha WHBECTHIMje 3HadajHO Behm y eKkoHOMHjamMa KOje Cy BHCOKO OTBOpPEHE H Yy
€KOHOMHjaMa C Mambe pPa3BHjeHNM (MHAHCH]CKUM CUCTEMHMA.

Kana je ped o penaTMBHO CKOpPHM paJoBHMa KOjH OBaj Y3POUYHO-TIOCIEIUYHU OJHOC
aHaNnM3Mpajy Ha NpUMepy pa3BUjeHnx 3emMasba, Yaymapu u Busep (2015)"7 na npumepy CAJI,
Kanane, Bennke bpurannje m Hemauke moHOBO W3BO/IE APYyTavdjy 3aKJbydak M MOKa3yjy 1a
MaKpPOSKOHOMCKA BOJIATHJIHOCT HeMa 3HayajaH yTWIA] Ha JUHAMUKY MPUBATHUX (PUKCHHUX
WHBECTHIIU]A.

Kana je peu o pernony cpenme U jyrouctoune EBporre, 3HaTHO je Mamu Opoj pajgoBa Koju
ce 0aBHO OBOM TeMOM. PalloBM y pernoHy yriaBHOM HCIUTYjy Be3dy uaMely mHbmanuje u
pacta B/IIl-a u 3akipydyjy Aa WHQIANMja HETATUBHO yTHYe HA NPUBPEIHH pacT. JemaH ox
m3y3eraka je pag Mmanernosuh (2007),'® koja ma mpumepy CpbOuje uctpaxyje Besy mmely
HUBOA WH(IAIMje 1 BOJATHUIHOCTY WH(IANN]je U 3aKJbydyje J1a BUCOKa WH(DIIamMja y3poKyje
BOJIATWJIHOCT WH(QIaIMje, a Ja BOJATHIHOCT HHGIANMje 3aTUM y IyrOM pOKY yTH4Ye

15 Servén, L. (1998), ,,Macroeconomic uncertainty and private investment in LDCs: an empirical investigation”,
WB Policy Research Paper 2035, Development Research Group.

16 Servén, L. (2003), ,,Real exchange rate uncertainty and private investment in LDCs”, Review of Economics and
Statistics, 85(1), 212-218

17 Chowdhury, A. R., & Wheeler, M. (2015), ,,The impact of output and exchange rate volatility on fixed private
investment: evidence from selected G7 countries”, Applied Economics, 47(25), 2628-2641.

18 Mladenovic, Z. L. (2007), ,Relationship between inflation and inflation uncertainty: The case of
Serbia”, Available at SSRN 1096648.
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HEMOBOJbHO Ha HMBO uHGpmanumje. Caman (2010)!° umcTpaxyje yTHImaj MakpoeKOHOMCKE
BOJIATHJTHOCTH HAa WHBECTHIIMje Ha TpuUMepy PymyHHje W TOKasyje Ja MaKpOEKOHOMCKa
BOJIATMJIHOCT MMa HeJMHeapaH CTaTUCTHYKHU 3HauajaH yTHLAj HA WHBECTHLHUje. XacaHOB U
Owmaj (2011) ucnuryjy Besy uzmMely nHdnanmje, BonaTuinHocTn nHdanuje, pacta bAI-a n
BoJaTUIHOCTHU cromna pacta BJII1-a Ha y30pKy 071 JieceT 3emMaiba cpelilbe U uctoude EBpore,
ouewyjyhu 6uBapujantin GARCH monen. 3akibydyjy Aa pacT uHGIIanuje T0BOAM 10 pacta
BOJIATWJIHOCTH M uH(anuje u crona pacra b/II1-a. C apyre crpaHe, yTBphyjy ¥ 1a pact
B/I[1-a ymamyje MakpoeKOHOMCKY BOJIaTHIHOCT. Apatuben, dypcepu, MapTuH 1 31jeHIUKA
(2011)*  amanusupajy yTMIIAj BONATHIHOCTH HOMMHAJHOT [EBH3HOT Kypca Ha
MaKpOEKOHOMCKe repdopMaHce, MpH 4eMy Kao 3aBHCHE Bapujablie KOpUCTE pealHd pacT
B/l[1-a mo r71aBu CTaHOBHHUKA, PacT KpeauTa, NeUIUT TeKyher padyHa IiaTHOT OniIaHca |
cTpaHe aupekTHe uHBectunrje. Ha y3opky unannua EBporncke yHUje U3 cpenmbe U UCTOYHE
EBpone, Ha ocHOBY mojartaka ox 1995. mo 2008. romuHe, ayTopu 3aK/bydyjy Ja Mama
BOJIATMJTHOCT HOMHWHAITHOT NI€BU3HOT Kypca, C jeHe CTpaHe, MO3WTHWBHO JeNyje Ha pacT
B/ll1-a u mosehaBa cTpaHe OUpEKTHE MHBECTHLHWjE, IOK, C APYre CTpaHe, Aedyje y cMepy
noBehama Tekyher meduimra U BOOM Ka NMpPEeKOMEpPHOM Kpeautupamy. Omzen u bpayuk
(2015)*' wmcTpaxyjy yTHIA] IMHAMHKE JEBH3HOT Kypca Ha YKYIHY MAaKpOEKOHOMCKY
BOJIATWJIHOCT Y OAa0paHUM 3eMjbaMa cpeldme WM uctoune Epome. [IpoyuaBajy mopekio
MaKpOEKOHOMCKE HecTaOMIIHOCTH M (OKYyCHPajy ce Ha JONPUHOC IIOKOBa JICBH3HOT Kypca
MaKpOEKOHOMCKO] BOJIATHIIHOCTH. AYTOPH ITpOHAJIa3e Aa Cy pe3yJTaTh y Hadely y CKIamy ca
€KOHOMCKOM TEOpHjOM, Y CMHCIIY JAa peajHd AEBU3HU Kypc amncopOyje mIOKOBe. AyTOpH Y
pany WIak KOHCTaTyjy | Jla Cy 3eMJbe Cpe/iibe, HCTOYHE U jyrouctoune EBporne xereporexe,
ycIlell CTpPYKTYpHHUX pa3iiiKa U pa3InIATHX pekrMa MOHeTapHe nmonutuke. Ha mpumep, kana
je peu o byrapckoj, ayTopH 3akibydyjy [a BOJATHIHOCT peaHOT IEBU3HOI Kypca M3a3uBa
1IokoBe (He arcopOyje ux), ITO ONpaBaBa PeXUM (GUKCHOT AEBU3HOT Kypca KOjH CIIPOBOAN
Byrapcka. Pag mpeTxomHo MOMEHYTHX ayTopa CBOjeBpCTaH je HacTaBak pama dapaHta u
Mupcmana (2006),2 ¢ TUM MTO MMa TOTOBO AMjaMETPaHO CYNpPOTHE 3aKibyuke. Hamme,
®apant u [lupcman Takohe mocraBipajy NHUTame Ja JIM je BOJATHIHOCT JEBH3HOT Kypca
KpeaTop IIOKOBA WITH BPIIH (DYHKIIH]Y aIrlCOPIIIIHje IMOKOBa. AHAM3UPAjyhn KpeTama y 30HH
eBpa, Benukoj bpuranuju, Janany u Kanagu nacnpam CAJl u npuMmemnyjyhu cTpyKTypHH
VAR, aytopu 3akibydyjy Ja cy (UIyKTyalujeé HOMHUHAJIHOT JIEBU3HOT Kypca H3BOp, a HE
arrcopOep IoKoBa.

19 Saman, C. (2010), ,,Macroeconomic uncertainty and investment-empirical analysis for Romania”, Romanian
Journal of Economic Forecasting, 13(2), 155-164.

20 Arratibel, O., Furceri, D., Martin, R., & Zdzienicka, A (2011), ,,The effect of nominal exchange rate volatility
on real macroeconomic performance in the CEE countries”, Economic Systems, 35(2), 261-277.

21 Audzei, V., & Brazdik, F. (2015), ,,Exchange rate dynamics and their effect on Macroeconomic volatility in
selected CEE countries”, Economic Systems, 42(4), 584-596.

22 Farrant, K., & Peersman, G. (2006), ,,Is the exchange rate a shock absorberor a source of shocks? New empirical
evidence”, Journal of Money, Credit and Banking, 939-961.
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Jom cHaxxHMje 3aKJbyYKe O THTamby HEMOBOJHHOI yTHIAja (UIYKTyalrja HOMHUHAIIHOT
Kypca Ha yKyITHy MaKpOeKOHOMCKY BOJNATHIHOCT H3Boam Byntep (2000),% koju 3acTyma Te3y
Ja je (eKCMOMIHOCT AEBU3HOT Kypca HMPEeTeXHO H3BOP LIOKOBA W HECTAaOWMIIHOCTH, a He
MeXaHH3aM 32 e(PUKACHO PearoBame Ha IMOKOBE KOjH MOTHYY M3 Mel)yHapOoIIHOT OKpyKema.
Byutep 3axspyuyje na je Benmuka bpuranmja mpeMana u mpeBuIiie 0OTBOpEeHa EKOHOMUja Aa Ou
Ouya ONTHMATHO BallyTHO mozapyyje. Mctrude na ce KOHTpaapryMeHTH aCUMETPUYHUX IIOKOBA
Y IUKJIMYHE TUBEPreHIrje 3aCHUBAjy Ha MOTPELTHOM CXBaTamy Ja Ce He3aBHCHA HAIIMOHAIHA
MOHETapHa TOJUTHKA W TIOBe3aHa (ICKCHOMIHOCT HOMHHAIHOT Kypca Mory e(HKacHO
KOPUCTUTH 32 yMambHBamke WIM YaK 32 MOTIYHO HEYTPaJH30Bamke IIOKOBA KOjU JoJa3e U3
MeljyHapomHor okpykema. OBy, mpeMa pedyrMa ayTopa, ,,3a0iyay (UHOT MojeIiaBama’
YCIIOXKI-aBa W HepazyMeBame Jla Cy, IMOJ BUCOKHM CTEIIEHOM MeljyHapomHe (HHAHCHjCKE
MHTErpanyje, TPXKUIIHO ojapel)eHn OEBH3HM KypCeBH TMIpe CBera H3BOp WIOKOBA U
HecTaOWIHOCTH. BynTep nje TolmKo naneko Aa TBPAW Ja He 3Ha HU 3a je[JaH JI0Ka3 Koju Ou
MOJApPXKao Tako ,,ONTHMHCTHYAH CTaB” na (IESKCHOMIHOCT JEBHU3HOT Kypca MOXe Jaa
JONpUHECEe YMamkemhy IIOKOBA Y YCIOBHMA €KCTPEMHO BHCOKE MOOWIHOCTH KamuTajla Ha
Meh)yHapoTHOM (UHAHCH]CKOM TPXKHILTY.

V pamrom manupy Bamke 3a mMelyHaponHa mopaBHama, KaGanepo (2020)** ucrpaxyje
edekar genpenyjanyje IeBU3HOT Kypca Ha MHBECTHIMje Y yCIOBHMAa Kalua Cy Ipemy3eha
3aqyXeHa JIOMHHAHTHO y CTpaHo] BanyTu. McrpaxuBame je ypalleHo Ha OcHOBY Oaze
moJjiaTaka o CTamy JCBU3HUX OOBE3HMIIA KOje je M3MIalo celaM Xuibana GUPMH U3 3eMajba y
pa3Bojy y nepuoay ox 2000. mo 2015. ronune. Pesynratu yka3yjy Ha TO Aa JAempelyjanuje
BaJlyTa UMajy 3Ha4yajaH HeraTuBaH eexaT Ha OunaHce crama npenyseha. Kabanepo nokasyje
na genpenwjanrja ox 10% noBoam 10 cMamema paiija KallnTATHAX MHBECTUIIN]a U YKYITHE
aktuBe pupmu 3a 0,3 mporerTHA moena 110 0,6 MPOIEHTHUX IMOeHA Y TOUHY KOja CIIeAN HAKOH
nenpeuyjanuje. Pesynratu koje noduja Kabanepo y ckiagy cy ¢ Monenuma ¢ GUHAHCH]CKHM
OoTpaHUYCHIMa, KOjU TIOKa3yjy a JMenperrjarija BadyTe MOXe UMaTH HeraTuBaH edekar Ha
MIPUBPEIHU PACT, Kajia ce y3My y 003up ¢uHaHCHjcKe 00aBe3e MpUBpEIe Y CTPaHO] BadyTH
KOj€ HUCY Y HOTIIYHOCTH 3allITUlieHe O]l IPOMEHE JEBU3HOT Kypca (XelloBaHe).

3. MakpoeKkoHOMCKA KpeTama y 3eM/baMa cpeiibe U jyroucroune Eppomne

TokoM neBeneceTHX TroAMHAa MPOLUIOr BEKa 3eMJbe Cpelme M jyroucroune EBpore
CyoumwJie Ccy ce ca H3a30BOM CIHpOBOhema CBEOOYXBaTHHUX CTPYKTYpHHX pedopmu u
HeonxoaHomhy npenacka ¢ NEeHTPATHOIUIAHCKOT Ha TPKUIIHH MPHUBPEIHH CUCTEM, IITO je,
n3Mely ocTanor, yKjby4nuBajo NPUBATH3ALH]Y, IEMOHOIIOIN3ALN]Y HajBaXKHU]UX TPUBPEIHUX
rpaHa, quOepanu3anujy AoMahux neHa, kao U IMOepaIn3anijy CroJbHOTPrOBUHCKUX TOKOBA
pobe u ycnyra, kanuTana u pagHe cHare. [lapanenmHo, cBe 3eMibe cy Owmie mpuayhene na
u3rpaje JApyraddje WHCTUTYIMje ¥ TpUMeHe NpaBHY peryjiatuBy Koja he OuTtm Temesb

23 Buiter, W. H. (2000), ,,Optimal currency areas: Why does the exchange rate regime matter?(with an Application
to UK Membership in EMU)” (No. 462). Centre for Economic Performance, London School of Economics and
Political Science.

24 Caballero, J. (2020), ,,Corporate dollar debt and depreciations: all's well that ends well?”
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TpXKUIIHE pUBpese. Y TpBoj ¢a3u, 3eMibe Cpeame U jyrouctoune EBpore npomnie cy Kpo3
KpHU3y, KOja je Y CKOpO CBHM 3eMJbaMa Tpajayia off moveTka mo cpeaune 90-ux rogmHa. OBaj
nepuoa kKapakrepucanu cy omrap naja b/I1-a u Bucok pact He3anociaeHocTH. VHUIMjamHoO,
KpH3a je pe3yJITHpalia OrPOMHUM T'yOHTKOM MPOU3BOTHUX KaNalUTeTa U JbYACKOT KanuTania,
OITPOM KOHTpakmujoM nomahe Tpaxkme W MPEKHJOM JO Taja YCIOCTABJLEHHX JaHAaIa
MIPOU3BO/IEE, CHA0ICBakha U (PUHAITHE MOTPOIIHE.

V TpeHyTKy Kaja cy TOMeHyTe 3eMjbe Hajlas3Hie Ha HajHIKO] TAYKH TIPOM3BOIME,” a 'y
nopehemy ca 1989. romurom, B/IIT Pymynuje 6no je vuku 3a 25%, BJII1 [Tosscke 3a oko 18%,
Mabapcke Takole 3a oko 18%, Uenike 3a oko 13%, B/II1 Cp6uje, HakoH pacnana Jyrocnasyje,
patoBa M MehyHApOAHUX CaHKIMja cMameH je 3a ckopo 60%.%° VcToBpeMeHO, MOMeHyTe
3eMJbE CYOUHJIE CY C€ M C BUCOKOM HH(IIANHN]OM, KOja je y TOjeINHIUM TroJMHaMa W3HOCHIIa
HEKOJIMKO JIECeTHHA MPOIIeHaTa Ha TOJHIIBEM HUBOY Y cirydajy Mahapcke u Yemike, 3aTum
HEKOJIMKO CTOTHHA MpOLeHaTa Toauilke y ciayuajy [losbcke u Pymynuje, na cee no CpoOuje,
rae je TokoM 1993. TakBa nH(panuja 6mra yoOndajeHa Ha THEBHOM HHUBOY.

Hakon 3aBpmretka mpBe (a3e TpaH3HIMjE, 3eMJbE Cpelmbe W jyroucroune Esporre
3aro4esne ¢y NepuoJl o JBE U IO JCICHUje TOKOM KOjUX CYy, Y3 HEKOJIMKO Kpahux mpekuja,
oenexuie pumie ctone pacra b/I[1-a y ogHocy Ha pa3BujeHe 3eMibe EBporicke yHUje U TOKOM
KOjuX Cy y Mamoj Wi Behoj Mepn KOHBeprupaie y ITOXOTKY Ka pa3BHjCHHM 3eMJbama
EBporicke yauje. MelhyTum, Moenu MPUBPEIHOT pacTa PAa3IMKOBAIH CY CE Y Pa3IMUYUTHM
nepuoauMa. Pact y 3emsbaMa cpeiibe U jyrouctoune EBpore 0no je y oapeljenum nepuoauma
3aCHOBaH JOMHHAHTHO HAa WHBECTHIMjaMa M HETO HM3BO3Yy, OK Ce€ Y OPYTUM MEepHOANMA
OCIIamkhao MPETEXKHO HA JIUYHY MOTPOIIHY U IpKaBHY (UHAIHY MOTPOIIKY, IITO je KacHUje
UMalio 3a TOCNIEIHIly HEONMXOMHOCT (HUCKallHe KOoHconunanuje. HUBO mpuBaTHHX, alu U
YKyIHUX (DUKCHUX HHBECTHIHja, NAKO CBE BPEME PEIIATHBHO BHCOK, OMO je W 3HAYajHO
BOJIATWIIHU]U Y OJTHOCY Ha YKYIIaH NPUBPEIHU pacT. [Ipumepa paju, yneo YKyImHUX (GUKCHUX
unBectunuja y bAI1-y y Pymynunju nouerkom 2000-ux KpeTao ce Ha HUBOY OJl HEIITO U3HAJ
20% B/II-a, ma 6u y 2008. ronuau gocturao HuBo on 4ak 37% b/Ill-a. Hakon u3bujama
KpHU3€ ¥ TOKOM HapeIHUX JeCeT rOJMHa, HUBO YKYIMHHUX (DUKCHUX WHBECTHIHjAa Y PymyHHjH
Kperao ce y pacnony ox 21% mo 27% BbJII1-a. TakBa munamuka u ctpykrypa pacta bJII1-a
3aBUCHIIA j€ Y BEITUKOj MEPH O TII00aTHOT IPUBPETHOT pacTa, Kao U 011 (PUCKATHE TTOJTUTHKE
YMju je Kapaktep y BehimHU 3eMajba perHoHa TOKOM IOCMAaTpaHOr Nepuoja OHO BpIIO
POMEHJBHB — OJ OJICYCTBa KOHTpOJIE TeKyhnX pacxona u HeoAp KuBor nmoBehama pacxona 3a
IJIaTe yV jaBHOM CEKTOpPY W TICH3Hja 3HATHO W3HAJ €KOHOMCKHX MOTYNHOCTH y IIOjeIMHIM
3eMJbaMa, MPEKO OIMITPHUX (PUCKATHUX KOHCOJIHUIAIU]a, CBE IO OJIPKUBE (DUCKATHE IOJIUTHKE
ycMepeHe Ka noBehamy WHBECTUIIH]A.

Kana je ped o MOHETapHO] MOJUTUIM, y MOCMAaTPaHOM IIEPHOAY 3€MJbE CPEAmE U
jyrouctoune EBpome crmpoBoaune cy pasiuuuTe peXUMe MOHeTapHe monuTHke. Hbuxosu
PEKMMH MOHETapHUX MOJIHUTHKA MIOKPUBAIN CY 110 CHeKTap MOryhux periema, o1 BaTyTHUX

25 Hasanov, M., & Omay, T. (2011), ,,The relationship between inflation, output growth, and their uncertainties:
Evidence from selected CEE countries”, Emerging Markets Finance and Trade, 47 (sup3), 5-20.

26 Kasnkynauuja ayTopa Ha 0asu I10JlaTaka M3 CTaTHCTUYKUX TOIMIIB-aKa M HyOnukanuje ,,JIBa Beka pasBoja

Cp6buje” PemyOnmukor 3aBojia 3a CTAaTUCTHKY.
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onbopa 110 pexxuma ¢i10001HO GIyKTyupajyhinux IeBU3HUX KypceBa U HH(IIAIMOHOT [[UJbakba.
Paznuuuty pexxvMM MOHETapHE TMOJHWTHKE 3eMajba Cpellbe U jyroucrouHe Espome u
pa3nMumTa CTajajMIlTa Kaja je ped O ONTUMATHOM apaH)KMaHy JCBH3HOT Kypca HUCY HHUINITA
HeyoOuuajeHo. Uak v Ha caMOM MOYETKY Mpolieca TPAH3MIIN]e, 3eMJbE CPEIIIHE U JYTOUCTOUHE
EBporie onpenesbuBasie cy ce 3a pa3inanuTe pexuMe JIEBU3HOT Kypca Y 3aBUCHOCTH 0] OPOjHUX
crieuUIHOCTH. Y CKIIaAy ¢ TaaallmbuM npeosnal)yjyhum craBoBUMa Koju Cy HarjamaBain
yIory (UKCHOT JEBU3HOI Kypca Kao HOMHHAIHOT CHIpa Y CBPXY MaKpPOEKOHOMCKE
crabmwim3anyje, BehnHa OBUX 3eMasba OIIydWiIa C€ y TOYETKY 3a HEKH OOJIHK pekuMa
¢ukcHor nesusHor kypca. C mpyre cTpaHe, cynmpoTHO npeonahyjyhem craBy, mojemune
3eMJbe OJJTyUHIIE Cy C€ y cTapTy 3a QuekcuOmiHuja pemiema. [1omTo ¢y cBH MpUMEHEHU
PSKUMH JIGBU3HOT Kypca, HApOYUTO Y 3emJbaMa cpelme EBpore, y OCHOBH J00po
(yHKUMOHMCATN M WCIYHWIM CBOj TJIaBHHM 3aJaTaK MaKpOEKOHOMCKE CTa0uiu3aunuje u
CHIDKaBama CTONe WHQIAIMje, CTUYe Ce YTHCAK Ja HE MOCTOjH jeAMHCTBEHW ONTHMAIHH
PESKUM MOHETapHE MOJUTUKE U JIEBU3HOT Kypca 3a 3eMJbe Cpellibe U jyrouctoune EBpore n
na wu30op oparoeapajyher pexknma JEBH3HOT Kypca Tpebda NpUIaroAWTH HHXOBHM
crenn(UYHUM KapaKTepHCTHKama, ToTpedamMa M NPUOPUTETHMA Yy JaTOM BPEMEHCKOM
TpeHyTKy. M300p pexuma JIeBU3HOT Kypca U MOHETapHE IOJIMTHKE Yy IEJIHHU y 3eMJbaMa
cpeame U jyrouctoune EBpore ogpakaBao je KibydHe acleKTe yKyITHe eKOHOMCKE MOJIUTHKE
Kao WITO Cy cMameme MH(pIaluje, ycuapaBame HHOIAMUOHUX OYEeKHBamkba, CIIMMUHUCAHE
eKCTepHe HepaBHOTeXke, moBehame KpeAHOMINTETa MOHETApHE TIOIUTHKE, YIPaBJhahe
TOKOBHMMa KaIlUTala Koje YKJbydyje noBehame CTpaHuX AMPEKTHUX MHBECTHLUja UTH. butan
(dakTop y onpenespuBamy 3a oapeleHn peskuM MOHETapHE IMOJIMTHKE OHO je U KpeaHOMINTET
(hUCcKaTHE TIOJIUTHKE, KOja je Mopajia ONTH YpaBHOTEKEHA M BPJIO AUCIUILUIMHOBAHA Y CIIYYa]y
Jla 3eMJba XKeJIM HEKY BPCTY (PMKCHOT IeBU3HOT Kypca. CBe 3eMibe Koje Cy IpeAMET aHalnu3e
y OBOM pajy Mpenuie cy y oapel)eHoM TpeHyTKy Ha HH(IaNnOHO HUjbambe.

Haponmna 6anka Yemke mpemnnia je Ha pekuM WHOIAIMMOHOT IMJbalba C PEKAMOM
pykoBoheHo mmuBajyher nmeBumsHor kypca 1998. romuHe, a IWIbaHM pacloH HH(Ianuje
nocteneHo je cmamuBal. [louetkom 2004. roguue, 3a mepuon moyeBmd of janyapa 2006.
ronuHe, oapehen je mHbmarmuonn Mk ox 3%, ma Ou 3atmMm mouetkoM 2007. romumHe, C
npumeHoM oA noderka 2010. roguHe, nocTaB/beH HOBU LM 04 2% + 1 IpOLIEHTHU IOEH,
KOjH je M JaHac Ha CHa3M.

Hapopana 6anka [losbcke mouena je Ja npuMemYyje PeKUM UHQIIAIMOHOT IHJbakba 1998,
TOJIMHE, UAKO CE jOII YBEK Halla3Wiia y pekUMY Tera IEBU3HOT Kypca MpeMa BallyTHOj KOPITH.
VY anpuny 2000. ronune Haponna 6anka [Tosbcke npenuia je Ha pexxuM IuiuBajyher 1eBU3HOT
Kypca, C THM IITO je 3aJp’kaja MMpaBo Ja WHTEPBEHUINE HA JCBH3HOM TPXKHIITY YKOJIHKO
MIPOIIEHH Ja je TO HEOMXOJHO Kako Om ocTBapmia nHMIanuoHu 1uib. [loueBmm ox 2004.
rogune, Haponna Oanka [losbcke mocTaBmiia je MHGIIAIMOHW LWJb HAa HHUBOY on 2,5% ca
J03BOJLEHUM OJICTYTIaleM O] IIHJba 0[] + | MpoIeHTHOT moeHa. Tako nocTaBJbeH HH(IAIMOHN
IIAJb HA CHA3M j€ U JIaHaC.

Haponna 6anka Malapcke cripoBofiia je pexxuM HHGIAHOHOT [IJbakha Y KOMOWHAIIH]H
C Terom mpema eBpy y pacnony on + 15% ox 2001. no mouerka 2008. rogune, Kaga je
oIycTaja OJf Iera ¥ MpeluIa Ha pexkuM pykoBoleHo mmuBajyher aesusHor kypca. Hakon mro
je mocTeneHo cMamuBaH, HH(pIannonu nuib je 2005. roguHe noctaBbeH Ha HUBO o 3%, ¢
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rpaHuIamMa J03BOJFEHOT OJICTYTNama Of IHJba 01 + 1 mpoueHTHOr noeHa rnodeBnin ox 2007.
ronuae. Madnammonn nnib Haponae 6anke Malapcke HakOH Tora HHje MEHaH U Ha CHA3M je
U J1aHac.

Haponna 6anka PymyH#mje mpenuia je Ha pexkuM WHGIAIMOHOT IuJbamba cpeauHoM 2005.
rovHe, y KOMOWHANUjH ¢ PSKUMOM pyKoBoheHo mmuBajyher neBusHOT Kypcea. Muabmamuonn
[IWb je TIOCTeNeHo cMamuBaH cBe 10 2013. rogauHe, Kana je mocraBibeH Iuib on 2,5%, y3
JI03BOJBEHO OJICTYMAE OJ1 ITUJba O/ & | MPOIEHTHOT MOCHA, KOjH je Ha CHA3M U JIaHAac.

Kana je peu o Cp6uju, Haponna Ganka CpOuje modena je Ja HE3BAHUYHO IPUMEHY]E
pexuM HHOIAITHOHOT IHJbamka y centeMopy 2006. rogune, a 3BanngHO o1 2009. roqune. C
003MpOM Ha BHCOK CTEIICH €BPOM3alldje, PSXKUM JCBU3HOT Kypca Takol)e urpa BakHy yIJIOTY Y
KpeTawy uHbanuje, 30or yera Haponna Ganka CpOuje mpUMEmYje PEKUM pPYyKOBOH)ECHO
muBajyher neBu3HOT Kypca. MH(IanmnoHu sk je TOKOM BpeMeHa cMambuBaH, na ou o 2017.
rojuHe OMO CMameH Ha HUBO 011 3%, ¢ rpaHuIlamMa JI03BOJBEHOT OJICTYIamka O Iusba o1 £ 1,5
NPOIIEHTHUX IMOeHA. Hemro BHIIM Wb y OJHOCY Ha OCTalle 3eMJbE OCIHMKaBa MOTPEOHY
KOHBEPIreHIN]y Ka 3eMJbama EBporicke yHHje, TOK je HEMITO IHUPH PACIOH JTO3BOJHEHOT
OJICTyIamka IMocleanna, u3Mely ocrayor, U u3paxeHuje BOJATWIHOCTUA Yy IICHaMa XpaHe Y
CpOuju.

3.1. MaKkpoeKOHOMCKA KpeTama y NMepuoay Mpe CBeTCKe eKOHOMCKE Kpu3e
(2001-2008)*’

Hakon 3aBpineTka neprojia TpaH3MIMje, KOjU je Tpajao TOKOM Beher jena JeBeaeceTux
TOJMHA, 3eMJbE CpeNe U jyroucroune EBporie uckycuie cy neprol yOp3aHoT IpHUBPEIHOT
pacTa, KOjH je Tpajao cBe 110 n30Hjama cBeTcke puHancHjcke kpuse kpajeM 2008. rogune. Pact
y oBoM Jerry EBporie 6o je Opku oJ1 pa3BUjeHUX 3eMalba, [0 BUCHHU HAJHK OHOM y OCTaIiM
3eMJbaMa y Pa3Bojy, alld Pa3IUYUT IO CTPYKTYPH KaJa ce€ MOCMAaTpPajy MOjeAMHAYHE 3eMJbE
cpenme u jyroucroune EBpome. Tokom ocMmoromummer nepuoaa (on 2001. 3akibydHO ca
2008. roquHOM), TpOCEeYaH roIUIIBH puBpeaHn pact y Yemikoj u [losbekoj uzHocuo je 4,3%
u 4,1%, pecriekTuBHO, 0K je Maljapcka ekoHOMHja paciia o HEIITO HUKOj IPOCEYHO] CTOIH
oxn 3,4%. Y HaBenmeHUM 3eMJbama, a Tpe CBUX y Yemkoj, pact je y HajBehoj mepu 6mo BoheH
WHBECTHIIHjaMa B HeTo m3Bo3oM. C npyre ctpane, Pymynuja u CpOuja pacie cy 1o BUIIUM
cronama oxa 6,6% u 6,2%, peCIeKTHBHO, alu y3 3HATHO HIDKY 0a3y U3 JIeBEJCCETUX TOAMHA
(npe cBux CpOwuja) u 3HATHO OPIKM U YECTO HEOJPKUB PACT JIMYHE M JPIKABHE TMOTPOIIHE,
KOjH je IOBEO U JI0 BEJHKE YHYTPAIHE U CIIOJbHE HEPABHOTEXKE, a MOCISANYHO U 10 3HATHOT
cnabipera momahe BaryTe M BUCOKHX CTOIA HH(IIAIHje y TyKEeM TIepHUOY.

27 Mopauu o BJITI-y, xomnonenrama BJII1-a u Texyhem meduuuty npeyseru cy us EBpocrarose 6a3e mojaraka,
JIOK Ccy (pUCKAaJIHU MOAALH U MOJALH 0 HH(IALMjK U ASBH3HOM KypCy Ipey3eTH u3 0ase nopataka [FS-a, koja je y
HauiekHoctHt MM®@-a. Tloganu o ydemthy npuBataux ¢ukcHux unsectunuja y b/II-y kankynauuja cy ayropa,
ypaheHa Ha OCHOBY monaTaka O YKynmHUM (uKCHUM WHBecTUIMjaMa (u3Bop: EBpocTar) W apKaBHUM
naBectunrjama (m3sop: OEL/] u MunuctapctBo ¢puHancuja Pemyomuke Cpouje).




YTuuaj MakpoekoHOMCKe CTabUMHOCTN Ha NpuBaTHe PMKCHE MHBECTULMje Y ogabpaHum 3emrbaMa cpehe u
jyronctouHe EBpone

padmkoHn 1. n 2. Foauwn peanHu pact BAM-a n npoceyHa rogvlikba cTona uHdnaumje y ogabpaHum
3eMIibamMa cpegme u jyrouctouHe EBpone og 2001. ao 2008. roguHe

PacT 6pyTo gomaher npousBoga Wndnaumja
(peanHe ctone pacTa, y %) (npoceyHe roauLukse cTone uHdnaumje, y %)
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W3Bop: EBpocTtat, MM® (6a3a nogataka /FS-a).

Ksbyunu ¢akropu koju cy oMoryhuiu BUCOKe CTOIIE IPUBPEAHOT PACTa y PETHOHY CPENibe
u jyroucroude Eepore ox 2001. no 2008. Owim cy 3aBpiierak (win O0apeM 3aBpiierak Beher
JieTia) PeCTPYKTypUpara MpUBpee U Mpolieca TpaH3MIIUje, BUCOK TTI00aTHN PUBPEIHH PAcT,
Kao W TpoIlec TpHIpyXHuBama EBPOICKOj YHHUjH, KOjU je ca coOOM HOCHO M 3Ha4dajHa
(uHAHCHjCKa CPEICTBA, 3HATHO CMACHE MPEMHjE PH3HKAa M MOOOJbLIAkE MEepLENirje THX
3eMasba U3 yrina uHBecturopa. Yemika, Ilosbcka m Mabapceka mocrane cy unanune EBporcke
yauje 2004. romune, a Pymynmja 2007. rommne. Y cnydvajy 3emasba 3amamHor bankaHa,
HepCIieKTHBa NpucTynama EBporickoj yauju nonylhena je Ha camuty EBporicke yauje y ConyHy
2003. romuHe, YMMe je OJIaKIIaH OpP3u OMOpaBaK U YMME CY MOJACTAKHYTe pedopMe MoceOHO Y
obacTrMa TProOBUHCKE MOJUTHKE, IPUBATH3AIIN]€ H PECTPYKTYPHpama (YHHAHCH]CKOT CEKTOpa.
Peny6nuka CpOuja 3BaHIYHO je mocTalia KaHAUAAT 3a wiancTBo 2012. roguue, 10K je EBponckn
caset 2013. romuHe ycBojuo nperopyky EBporicke komucuje aa oTBopu rperosope ca Cpoujom.
[open HaBenenux Qakropa, eKcraH3MBHA MOHETAapHA MOJUTHKA BoAehnX LEHTpanHuX OaHaka
CHa0JieBaIa je IeNIOKYITHY CBETCKY EKOHOMH]Y OOMITHOM JIMKBHUTHOIINY, YHjH j€ IE0 3aBpIIaBao
y 3eMJbaMa y pa3Bojy, YKIbY4yjyhu pervon cpemme u jyroucroune Espore. C nmpyre ctpane,
3HaYajHa KapaKTEpUCTHKA M3Bopa (hMHAHCHpama MPHUBPETHOT pacTta Hajpeher Opoja 3eMaspa
pEruoHa y nojelMHIM roJiHamMa OuJia je 1 HeoAp>KuBa (pricKaiHa MOJIUTHKA U JIOLIE YIPaBJbathe
yIpaBoO THM UCTUM TOKOBHMa KanuTaa, yrje he mocreauiie 10 n3paxaja johu HakoH n3oujama
CBETCKE (DMHAHCH]CKE KpH3E.

OOunHa JMKBUIHOCT AOTIPHHENA je M PacTy WHQIATOPHUX MPHUTUCAKA, U TO KPO3
HEKOJIMKO KaHaJla, TONMyT Beh IOMEHYTHX TOKOBa KaruTala, ajli ¥ Kpo3 PacT IieHa MPUMapHUX
MPOU3BO/Ia Ha II00ATHUM POOHUM TpxkuIITHMA. [Ipoceuna roauima uapanuja ox 2001. 10
2008. roguae n3HOCHNA je oko 3% y ciaydajy Uemke u [losbcke, oko 6% y cimyuajy Mahapcke,
IOK je y ciayuajy Pymynuje n CpOuje npoceuHa nHduanuja y HocMaTpaHoM nepuoay Owia
neoumdpena.” Ocrtanu 3HaM TIperpejaBama €KOHOMMja 0OyXBaTalu Cy TOTOpIIAMmE
neduuuTa Tekyher pauyHa I1aTHOT OMJaHCa, Kao U KPEAUTHY €KCIIaH3HUjy H BUCOK PacT LeHa
HEKPETHHHA Y OPOjHIM 3eMJbama.

28 Tpe6a umaTu y Buy Ja je y clydajy Pymynuje, a HapouuTo y cirydajy Cpbuje, mogarak o IpOCEYHO] TOAMIIELO0]
unpnamju y nepuony ox 2001. no 2008. mox BenukuM ytuiajem moaatka u3 2001. roqune, kana je nadmanuja y
Pymynuju m3nocuna 34,8%, a y Cpouju gak 104,0%. Ilo mckipydemy moxmatka 3a 2001. rogumHy, mpocedHa
TOANIIHA HH(IIANUja y OBOM neproxy y Pymynuju msnocuna je 11,2%, a y Cpouju 12,6%.

)
3]




MwunaH Tpajkosuh

padmkoHu 3. n 4. BunaHc Tekyher pavyHa u couckanHu 6unaHc y ogabpaHum semrbama cpeaie 1
jyrouctouHe EBpone oa 2001. go 2008. roguHe

Canpo Tekyher pauyHa nnatHor 6unaxca ®duckanHu GunaHc onwite apxase
(v % BOM-a) (y % BOn-a)
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PymyHuja = Cpbuja PymyHuja e CpOUja
M3Bop: EBpoctat, MM® (6a3a nogataka /FS-a).

Kama je peu o wmHBectmnujama, HajOoOJbe IMepopMaHce 1O TOM TMoKazaTesby Mely
nocMarpanuM 3emJpama uMana je Yemka. IIpoceuno yuemhe npuBatHUX (QUKCHUX
unsectunmja y bAIl-y y Yemrkoj y mocmarpanom nepuoay U3Hocuio je 23,7%, mro je 3ajeqHo
C JIp’)KaBHUM HMHBECTHUIIMjaMa o ipoceuHux 5,2% B/II1-a naBano yuemhe ykynmHux GpukcHUX
nuBectunmja y bIl-y ox wak 28,9% y mpoceky. Kao pesynrar, Uemka je y mocmaTpaHoM
TepuoIy, YIPKOC alperujaiju KpyHe, BHUIIEC HEro YyABOCTPYYMIIA H3BO3, OCTBapyjyhu
npocedaH TOMUIIBM PEeaJHd pacT u3Bo3a pode m ycmyra ox 12,1%. Ilopen Bucokmux
MHBECTHUIIM]ja, CTPYKTYpa IPUBPEAHOT pacTa Yelke Onna je moBoJjbHA U 300T YHE-CHHUIIE 1A je
JMYHAa TOTpoLIha pacna ciopyje on b/II1-a, mrTo je oTBapano oAaTHH MPOCTOP 33 IOMEHYTH
pact uHBecTHIHUja. TakBa CTPyKTypa NMPHUBPEIHOT pacTa M €KOHOMCKa IIOJIMTHKA, Koja je,
n3Mely ocranor, moapasyMeBalia HHPIAMMOHO HJbakhe U UYBPCTY KOHTPOITY pacxosa OyneTa,
pe3ynTHpana je YHmhCHHUIIOM Aa je Uernka Beh y 0BOM Imepro Iy modesna ga ocTBapyje Cy PuIuT
y CHOJEHOTPTOBUHCKO] pa3MeHH, na 6u Beh y mpBuM rogrHamMa HaKOH CBETCKe (PMHAHCH]jCKE
KpH3€e Touena Ja OCTBapyje Cy(QUIMT M Ha YKyNHOM TeKyhieM padyHy IUJIaTHOT OuiaHca.
[loBosbHa KpeTama Ha TekyheM paduyHy, y3 BHCOK NPHJIMB KamuTajda Ha (DUHAHCHjCKOM
padyHy, pe3yiTupaia cy y ciydajy Uemike AyroTpajHUM IUIATHOOWIAHCHUM CY(QHUIIUTOM H
KOHTHHYHPAHOM armpelrjannjoM Kypcea demke kpyHe npema espy. Ox kpaja 2000. mo kpaja
2008. gemka kpyHa je ampermpana npeko 30%, mpu demy je amperyjannja HacTaBJbeHa U Y
HapeHUM T'OJJUHaAMA.

PenatuBHO ciMyHa Kperama y CMHUCIY BHUCHHE TPHBPEIHOT pacTa 3a0eiexeHa cy y
[osbckoj ' Mahapckoj. MehytuMm, cnabuja KOHTposa (PUCKAIHUX pacxoja W MOCICTUIHO
Mame ydemhe mnpuBaTHMX HHBecTHuWja y BJIIl-y mmamu cy 3a mocieauiy CIOpHjY
SIIMMUHAIN]Y €KCTEpHE HEPaBHOTEKE, KA0 U JBOCTPYKO BHIIY MPOCEYHY TOAMIIEKY CTOIY
nHpmanyje y ciaydajy Mahapcke. Ox kpaja 2000. mo kpaja 2008. rogmae, kypc Mahapcke
(hopuHTE TIpemMa eBpy OCTao je pellaTUBHO HelpoMmemeH (ampenwnjanuja on 1,3%), mok je y
HCTOM NEPHOAY MOJbCKHU 3JI0T ocnabuo mpema espy 3a 6,5%. [Ipoceuno yuemhe npuBaTHHX
¢ukcaux unBectuuja y B/AIl-y y oBoM mepuoay y Mabhapckoj m3nocuio je 19,8%, a y
IToseckoj 16,6%.

Cnabuja xoHTpona (HUCKaTHHX pacxona, pactyhm ¢uckamHu nepuuuT U ToBehame
tekyher nedunuTa y oBOM Nepuoay OWIo je KapaKTepUCTUYHO W 3a ApYyre 3eMJbe PEerHoHa,
yribydyjyhu u Pymynujy u Cpoujy. Y rogmHama npe u30Hjama CBETCKe eKOHOMCKE KpH3e,
nedunut Tekyher pauyna Pymynmnje nznocwuo je msmely 10% u 15% B/II1-a, nok je nedurmr
texyher pauyna Cpouje 2008. rogune gocturao 20% B/II1-a. ITopex Tora, MakpoeKOHOMCKa




YTuuaj MakpoekoHOMCKe CTabUMHOCTN Ha NpuBaTHe PMKCHE MHBECTULMje Y ogabpaHum 3emrbaMa cpehe u
jyronctouHe EBpone

Kkperama y CpOuju 1 u3pakeHa eKcTepHa HEPaBHOTEXa YCIOBHIH Cy 1, YIPKOC YECTUM U
obumHuM nHTepBeHnMjama Haponne 6anke CpOwuje, on kpaja 2000. no xpaja 2008. rogune
nuHap w3ryoum tpehuHy cBoje BpemHocTH. Ilpoceuno ydwemhe mnpuBaTHUX (QUKCHUX
naBectunrja y b/lIl-y y Tom nepuony y Pymynunju mznocwio je 22,1%, a y CpOuju cBera
16,4%.

Tabena 1. MakpoeKOHOMCKU noka3saTerbu y oaabpaHum 3eMmrbama cpefhe u jyromctouyHe EBpone on 2001.
no 2008. roguHe (y %)

MpoceyaH MpoceyHo yyewhe Mooceuna lMpomeHa MpoceyaH MpoceyaH
roamiLHu NpMBATHUX (OUKCHUX p [eBu3HOr Kypca roauvilby pacT roamilkbu pact
) rogvilka ctona
pact MHBECTULWMja WHdnaumje (- o3HavaBa INN4He n3Bo3a pobe n
BAM-a y BAM-y Aenpeuvjaumjy) noTpoLLH-e ycnyra
Yeluka 4,3 237 2,9 30,7 3,6 12,1
Morbcka 41 16,6 2,7 -6,5 3,8 8,7
Mahapcka 3,4 19,8 59 1,3 3,4 11,7
PymyHuja 6,6 221 14,1 -38,8 10,4 13,7
Cpbuja 6,2 16,4 24,0 -32,9 6,4 19,1

M3Bop: EBpoctat, MM® (6a3a nogataka /FS-a).

Hemnocpenno npe n3bujama cBETCKe €KOHOMCKE KpH3€, BEIUKH Opoj 3eMajba Cpelibe M
jyroucroune Eppome moBehao je yHyTpalllby W CIOJBHY HEPAaBHOTEXKY M TUME CMamHO
OTIOPHOCT M IIOCTa0 pamuB Ha Moryhe mokose u3 melyHaponmHor okpyskema. duckanana
TIOJTUTHKA ¥ BEJIMKO] MepH OMIa je ycMepeHa Ha nmoBehame cTaHmapia CTAHOBHHUINITBA, HEPETKO
W3HaI EKOHOMCKMX MoryhHoctu. PacT yKynmHMX KOHCOMMIOBAaHMX OYIETCKHX pacxona
NOCMaTpaHUX 3eMajba pernoHa y nepuoay on 2004. mo 2008. rogune, Hapounto y CpOuju n
PymyHuju, 610 je y BETUKOj MEpHU Be3aH 3a Mame MPOAYyKTUBHE KaTeropHje Kao IITO cy 3apaje
y JABHOM CEKTOpY M COllMjaliHa NaBama. HepeTko, Taj pact 610 je 1 Op>KH 0] HOMHHAITHOT pacTa
B/I1-a, mTo je noBeno a0 pacta muxosor ydemha y BJIII-y, mrTo je HapodunTo OHO City4daj y
Pymynuju (moBehame yuemrha ca 8,1% na 10,0% B/Il1-a), a uzpaxeno je 6mimo u 'y 3emspama
Bantuka, kao n y Cp6uju. Yemka je Kpusy fo4ekaga ¢ HUICKMM ydemheM pacxoa 3a 3apajae y
BAIl-y on 8,3%, nok je muxoBo yuemhe y Mabhapckoj, nako y melhyBpemeHy CMameHO,
nzHocwio 11,3%. Kperama cy Ona ciimdyHa U KOJ| COIMjaTHUX JIaBamba.

padhmkonn 5. n 6. KymynaTtuBHM pacT pacxoga 3a 3apage y jaBHOM CEKTOpY M couMjanHux gaBaka y
onabpaHum 3eMrbama cpefse U jyronctouHe EBpone oa 2004. no 2008. roauHe

Homunanhu pact pacxoaa 3a 3apage y jaBHOM ceKTopy HomuHanHu pact coumnjanimx aasawsa og 2004. go 2008.
04,2004. no 2008. (y %) (y %)
200 200 -
180 180 4
160 160 4
140
140 1 126,9
120 107,6

120
100
80
60 -
40 28,3
20 +

0

100
80
60
40
20

0

25,8

PymyHuja = CpGuja lMorbcka YeLka Mahapcka PymyHunja  ® Cpbuja Morscka Yewka Mahapcka

W3Bop: EBpocTtat, MM® (6a3a nogataka /FS-a).

Ha Taj HaunH cy 3emibe cpeame u jyrouctoune EBpore, HapounTo ox 2004. mo 2008,
akymynupane (QuckanHe HepaBHOTexe, koje he y myHoj mepu nohu m0 m3paxkaja HaKOH
n30Mjama CBeTCKe (PMHAHCHjCKE, a 3aTUM U AY>KHHUYKE KpHU3€ M MOCIEAUYHOr yCIopaBamba
TOKOBA KalUTala Ka 3eMJbaMa y pa3Bojy, CMambemka OyIeTCKUX IPHXOAa U pacTa TPOIIKOBA
3ayKHUBamba.
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3.2. MaKpoeKOHOMCKA KpeTama Y BpeMe CBeTCKe eKOHOMCKE M TyKHHYKe
kpuse (2009-2012)%

Hajsehu Opoj 3emasba pervoHa JodYekao je CBETCKY €KOHOMCKY Kpu3y C pactyhum
(huckaTHUM Te(DUIUTOM W jJaBHUM JIYTOM U Ca 3HATHO OCJIa0JheHOM €KCTEPHOM ITO3HIIH|OM H
CMamkeHOM OTIHOpHOoIIhy Ha 1moKoBe U3 MehyHapoaHor okpyxkema. Kpajem 2008. peruoH je
norol)eH CBeTCKOM €KOHOMCKOM KPH30M, K0ja je 3axBaTuiia cBe 3eMibe. Kpusa ce y Behoj miun
Mam0j MEpH OJ[pa3niia Ha EeKOHOMCKE MOKa3aTeJbe CBHX 3eMajba PETHOHA, Y 3aBHCHOCTH OJT
MaKpPOEKOHOMCKE TIO3UITHje U CBAKe O MOjeIUHAYHHX 3eMalba. [lapajesiHo ca ycrnopaBameM
I00amHOT pacTa, (pUCKaJHA KOHCOJHUAAIMja, KOja je y 3aBUCHOCTH O]l 3eMJbE CIPOBONeHa
Pa3IMYUTHM MepaMa U MHTEH3UTETOM, OJJpa3uiia ce M Ha YKYITHAa MaKpOEKOHOMCKA KpeTama
Kpo3 maja gomMahe Tpaxmbe.

Kana je ped o onroBopy Ha CBETCKY €KOHOMCKY KpH3Y, 36MJbE PETHOHA, 300T BUCOKUX
(duckaHUX nedunmTa ¥ HWBOA jaBHOT Ayra, YIJIaBHOM HECY MOTJIE Ja MpHUyITe ceOu ma
MIOMYT Hajpa3BUjeHUjUX CBETCKUX CKOHOMHja, OCHM JICTIOBamha ayTOMATCKUX CTaOUIIN3aTopa,
Jenyjy ¥ TUCKPELMOHUM MepaMma C LUJbeM IOCIeIInBaha IPUBPEIHOT pacTa. 300T BUCOKUX
nedunuTa W pactyher jaBHOT Ayra, 3eMJb€ PETHOHA CYOUHJIE Cy CE€ ca OTPaHHYCHHM
MoryhHOcTUMa y HOMeHY (HCKaTHE MOIUTHKE, a OpojHE OpkaBe Owie cy MpUMOpaHe W Jia
3HaTHO CMame YNpPaBO OHE HEMpPOAYKTUBHE KaTeropHje pacxoja, Koje cy mosehaBaie y
roJIMHAMa EKOHOMCKE EKCIIaH3Hje TIpe KpHu3e.

padpmkonn 7. n 8. BunaHc Tekyher pauyHa u douckanHu 6unaHc, y ogabpaHum semrbama cpegme u
jyrouctouHe EBpone oa 2008. no 2012. roguHe

Canpo Tekyher pauyHa nnatHor 6unaHca ®duckanHu 6unaxc onwre gpxase
(v % BAr-a) (v % BAM-a)
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W3Bop: EBpocTtat, MM® (6a3a nogataka /FS-a).

Beh 2009. rogune, kao oaroBop Ha Hapactajyhe ekoHOMCKe TpoOiieMe, MojeIMHE 3eMIbE
pernoHa cKIonuie ¢y (MHaHCHjCKe aparmkMane ¢ MeljyHapoauM MoHETapHUM (OHIOM KOjU
Cy mojapa3dymeBalii (UCKAIHY KOHcomuaanujy. IIpum Tome, mocToje pelaTWBHO 3HadajHE
pasnuke y MepaMa (huckaiaHe KoHcoauaanuyje koje ¢y y 2009. roauHu goHeNe 3eMJbe CPeIhe
EBporie, ¢ jeane ctpane, u 3eMJbe jyrouctoune EBpome, ¢ apyre ctpane. [[pkaBe cpemme

2 TMogauu o BJITI-y, xomnonenrama BJII1-a u Tekyhem meduuuty npeysetu cy u3 EBpocrarose 6a3e mojaraka,
JIOK Ccy (pUCKAaJIHU MOAALH U MOJALH 0 HH(IALMjK U ASBH3HOM KypCy Ipey3eTH u3 0ase nopataka [FS-a, koja je y
HauiekHOCTH Melynapoanor monerapaor Gonza. [Togamu o yuenthy npuBatHux ¢ukcHux unsectuuja y bJII1-
y KaJKyJanyja cy ayTopa, ypaheHa Ha OCHOBY MojaTaka 0 YKyIHUM (UKCHUM MHBecTHLHjama (13Bop: EBpocrar)
u npxaBHUM uHBecThIjama (u3Bop: OEL/] u MunucrapctBo ¢unancuja Penyonuke Cpouje).
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EBpomie Beh cy 2009. ronune kpeHyse y oOMMHO (pECKATHO TpuiarohaBame, TOK Cy 3eMJbE
jyroucroune EBpome, ykibyuayjyhu u CpOujy, pearopaiie Oake W ca 3akallibermheM. Baxkan
(hakTOp TaKBOT OATOBOPA jecTe U YMmbeHMIA fa cy Yemka, Mahapcka, [Tosbecka u PymyHuja,
Kao wiaHuie EBporcke yHuje, moajierie oanyund EBpOICKoj yHHjH O pelllaBamy mnpodieMa
npexoMepHor neduruta. [Ipomemypa je eKCINTUIMTHO Hamaraia aa ce IeUIUT CITyCTH HCTION
npornucanor Hueoa oj 3% B/I[1-a, a pokoBu 3a cnymrame aedunura ucmoa HuBoa o1 3%
B/1I1-a 6unu cy 3a Mahapcky no 2011, 3a [Mosbcky u Pymynujy no 2012, a 3a Yeriky g0 2013.
roaune. [Topen Tora, npenopyke EBporicke yHUje cajpikaBalie ¢y U CMEPHUIIE 0 TTOOOJBIIAbY
HaI[MOHATHHUX (PUCKATHUX OKBUPA, KA0 U HEOMXOJHUX CTPYKTYpHUX pedopmu. CrpoBolerme
(ucKaIHEe KOHCOIUIAIIM]E Y PEIATUBHO KPATKOM POKY, Y3 CIIpoBohemhe OPOJHUX CTPYKTYPHHUX
pedopmu, oapasuhie ce MO3UTUBHO HAa MPHUBPEIHU PACT Y CBHM OBHM 3eMJbaMa y MEPHOIY
HAaKOH 3aBpIIETKA JTy)KHUYKE KPH3E.

padomkonn 9. n 10. Floauwkm peanHu pact BAM-a n npoceyHa roavwka crona uHdnauuvje y ogabpaHum
3eMIbamMa cpefme u jyrouctouyHe EBpone og 2008. no 2012. roauHe

Pact 6pyTo nomaher nponssoaa Wndbnauwja
(peanHe ctone pacta, y %) (npoceyHe roauukee cTone uHdnauvje, y %)

12 4 14 4
10 12 |

10 4

[«

5

~
AN —

oo bhNdonvsro
o N A O ®

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

Yeluka Mahapcka Morbcka

Yewwka Mahapcka Morbcka
PymyHuja e CpbUja PymyHuja e Cp6Mja
W3Bop: EBpoctat, MM® (6a3a nogataka /FS-a).

Kao pesynrar ycnopaBama IIo0aJIHOT pacTa U cripoBohema (hrckaiHe KOHCONMHIaIje, y
CBUM 3eMJbaMa peruoHa, ocuM y Ilosbckoj, mpuBpennu pact je ox 2009. no 2012, y mpoceky
MoCMaTpaHo OMO HeraTuBaH. Y roauHu Hajeeher ymapa cBeTcke ekoHoMmcke kpuse (2009),
BAII je peanno cmamen y Yenikoj 3a 4,8%, y Mahapckoj 3a 6,7%, y Pymynuju 3a 5,5%, nok
je mag B/II1-a y Cpbuju uznocuo 2,7%. Jenuno je [Tosbcka y 2009. ronuau nMaia IpUBpeaHN
pact ox 2,8%.

ITocmatpano ¢ pacxoane crpane bJIII-a, ycropaBambe €KOHOMCKE aKTMBHOCTH Y CBUM
3eMJbaMa, OCHM TUPEKTHHX edeKraTa GUCKATHE KOHCOMUAaIMje Ha (PMHAIHY OTPOIIRKY, OUII0
je TocleaMla CMamermha MPUBATHUX MHBECTHUIMja W YyCIOpaBama CIIOJbHOTPIOBHHCKE
pasmene. Kao nocnenuna, nonpusoc nomahe Tpakie NPUBPEAHOM PACTY 3HATHO j€ CMAbEH,
IITO j& CTBOPUJIO HEOMXOAHOCT Beher ociamama Ha HETO U3B03. MehyTum, nyXKHHUYKa Kpu3a
U C BOM IIOBE3aHa HOBa peliecHja y 30HH eBpa HEKOJIMKO TOJIMHA KaCHHje OJjpa3uie Cy ce
HETaTHBHO Ha IOBEPEHE MOTPOIIada M WHBECTUTOPA M3 Pa3BHjEHUX 3€Majba, OrPaHUYUIIE
JOCTYIHOCT (pMHAHCHPamka U Ha Taj HAUMH CMambUJIe TPaXKiby 32 U3BO30M 3€Maba CPEIbe U
jyrouctoune Eppome. ¥ Pymynuju u CpOuju, ycien u Jajbe BHCOKOI HHUBOA EKCTEpHE
HEPaBHOTEKE, HACTABJbCHA j€ W JeTIperjarija qomahe BamyTte, mTo je ¥ Jajbe JTOBOIIIO 10
BUCOKHUX CTOINAa HHGIIAIM]je, YIPKOC CMambey U 1oMahie U eKCTEpHE TPaXKbe.

VY nopehemy ca 2008. roguHoM, 3akiby4yHo ca 2012. roauHoM, ydemhe NpUBATHUX
¢ukcuux naBectunuja y B/II1-y cmameno je ca 18,4% na 15,1% y Ilosbckoj, ca 20,2% Ha
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15,5% y Mabapckoj u ca 30,8% Ha 22,6% Pymynuju. Hajmame cmameme yueriha npuBaTHUX
nHBecTHnHja uMana je Yemka — ca 23,7% ma 21,7%. Yuemhe mnpuBaTHHX (QUKCHUX
unBectunrja y Cpobuju cmameno je ca 20,1% y 2008. Ha 16,9% y 2012. rogunu, npu yemy
Tpeba MMaTh y BUAY Ja je muxoBo yuenihe y 2012, roguHu OWJIO MOJ YTHIIAjeM BEIIUKE
dujaToBe MHBECTHUITH]E, THE j€ IO yiarama y Hajpehn meo coducTtunrpane ompemMe TOMIIO0
ynpaBo TokoM 2012. roaune. ['onuHy naHa paHdje, Kao M TOAMHY JaHa KacHHje, ydelnhe
npuBaTHUX (ukcHNX mHBectHnWja y BJIl-y y CpbOuju umsnocwno je 14,4%, mro Goibe
OJICTTHKaBa HUBO NMPUBATHUX WHBECTHUITHja Y CpOHjH y TOM IIEpUOY.

Kao nocnenuna, n3mel)y ocranor, u HIBOa WHBECTHIIM]jA, HUjeIHA OJ] 3eMajba KOja je y
2009. roguHM MMajda KOHTPaKIHMjy €KOHOMCKE aKTMBHOCTH HHje A0 Kpaja 2012. ycmena na
JIOCTHTHE MMPETKPU3HHU HUBO. Y OJHOCY Ha MPETKPU3HA HUBO, Ha Kpajy 2012. auBo B/I1-a 6mo
je MamH 3a oko 1% y cayuajy Cpbuje, 3a oko 2% y ciryuajy Yerike, a 3a oko 6% y ciyuajy
Pymynuje u Mahapcke.

C npyre ctpane, 3emibe cpeame EBpome cy ox 2009. mo 2012. mpakTHYHO 3aBPIIHIIES
duckanHy KoHcomumarujy, mok he CpOuja Taj mporec 3amodetn kpajem 2014. rommHe.
[IpaBoBpeMeHOCT 3amounmama (UCKAIHE KOHCOJUAAlWje, HheH WHTCH3UTET W MOMEHAT
3aBpIIIeTKA omnpeaeuhe y BEJIMKOj MEPH M CTOIE MPUBPEIHOT pacTa y nepuoay ox 2013. mxo
2019. romune.

Tabena 2. MakpoeKOHOMCKM nokasaTerbv y ogabpaHum 3emrbama cpeaie u jyrouctoyHe EBpone oa 2009.
Ao 2012. ropuHe (y %)

Moocevan MpoceyHo y4yewhe MpoceyHa MpomeHa MpoceyaH MpoceyaH
o VIpUJI'bVI acr NpUBaTHUX PUKCHUX roguba [EeBU3HOT Kypca roavLLtbLK roauLUksn
A BJJI‘I-ap uHBECTULMja cTona (- o3Ha4aBa pacT nnyHe pacT usBosa
y bOnN-y nHdbNaumje aenpeuwnjauujy) NoTpOLUHE pobe u ycnyra
Yewka -0,4 21,6 1,9 7.1 0,0 4,6
Morbcka 3,3 15,2 3,5 0,8 2,5 4,9
Mahapcka -1,4 16,9 4,7 -10,3 -2,8 1,3
PymyHuja -1,3 21,2 52 -11,0 -2,0 5,8
Cpbuja -0,2 15,4 8,2 -23,0 -1,1 3,5

M3Bop: EBpoctat, MM® (6a3a nogataka /FS-a).

3.3. MakpoexkoHoMcKa KpeTtama ox 2013. o 2019. roquHe’’

HakoHn 3aBpIeTka cBeTCKe €KOHOMCKE, a 3aTUM H JIYXKHHYKE KpHU3e, MIPUBPEIHHU PacT y
3eMJbaMa PETHOHA j¢ HACTaBJHEH, ali II0 HIKUM CTOIIaMa HEro IMTO je TO OMo cioydaj y
neproay npe m3bujama kpuse. Kana je peq o cTpyKTypH pacta, MO3UTHBAH JONPUHOC PACTY
MOTHUIIA0 j€ YIIIaBHOM 0] toMahe Tpaxme, y3 MOBPEeMEHU O3UTUBAH JOMPUHOC HETO U3BO3A.
ITopen Tora, y cTpyKTypH pacta AoMahe Tpaxme, JTOMAHAHTAH yTHIj, HapouuTo ox 2015.
roJuHe, TOHOBO je MMalla JMYHA IMOTPOIIka, a Vv BehuHHM 3eMaba W JipkaBHA (puHaIHA

30 TTopauu o BII-y, komnonentama BJIT1-a u Texyhem meduuuty npeyseru cy us EBpocrarose 6a3e mojaraka,
JIOK cy (hUCKaNHK MoJaly U mojaud o nHGIANMju U ASBU3HOM Kypcy mpeys3et u3 6ase mogaraka [FS, koja je y
HauiekHoctH MM ®—a. Tlomauu o yuyemthy npuBaTHux ¢ukcHux unBectuiuja y BATII-y kankymnammja cy ayropa,
ypaheHa Ha OCHOBY mojaTaka O YKyNmHUM (UKCHHNM uWHBecTUIMjaMa (u3Bop: EBpocTar) W apKaBHUM
unBectuijama (u3Bop: OELIb u MunucrapctBo punancuja Penyomuke Cpouje).
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notpouika. C Apyre cTpaHe, JOMPUHOC MHBECTHUIIM]a YIIIaBHOM je OO MO3UTHUBAH, ajld HIKU
HEro Tpe KpHu3e.

Hakon muxoBor cMamema y nepuoxy ox 2009. mo 2012. rogune, y Behunmn 3emaspa
peruoHa npuBaTHE (PUKCHE MHBECTHIIMjE HUKAA Ce BHUILE HUCY JAOCTUTIE paHuje HuBoe. Ox
2013. 3akspyuno ca 2019. roguHOoM, ydemrhe nmpuBaTHUX (GUKCHUX MHBECTHIM]ja y Uemikoj
Kpetano ce y pacnony usmehy 21% u 22% B/Il1-a, nok je y Pymynuju u Ilosbckoj BuxoBo
yuemhe y UCTOM MEpuoLy OWMJIO Mame M y Mpoceky je m3Hocwio 19,7% u ceera 14,4%,
pecneKTHBHO. /[Be 3eMJbe y KOjuMa je BHUXO0BO ydenihe moBehaHo y mocMaTpaHOM TEPHOTY
jecy Mabhapcka u CpOwuja, anu je oHO U Jajbe OWIIO UCTIOJ HMBOA JOCTHUTHYTHUX Ipe M30Mjama
CBETCKE EKOHOMCKe Kpu3e. TOKOM mocMaTpaHOr mepuoja, ydyemhe MpUBaTHUX (PUKCHUX
nHBecTHNHja y Mahapckoj moBehano je ca 15,5% y 2012. va 22,2% b/II1-ay 2019, a y Cpbuju
ca 14,4%, xomuko je nznocwno y 2013, wa 17,5% bJlI1-a y 2019. ronuau.

Hakon Bpio Onaror pacra y MNpBHM TOJAMHaMa HAaKOH 3aBpIIeTKa (uckainHe
KOHCOJIU/IaIyje, JIMYHA TIOTPOIIHa je TIOHOBO MoYelia /ia pacTe Mo 3HaTHO Behum cromama on
2017, a y mexkum 3emisbama Beh ox 2016. roguHe. Y TOjeIMHWM TOAWHAMA, MPE CBEra y
PymyH#j1, TMYHa TOTpOLIHa TIOHOBO je pacia u Opxe on ykynHor b/III-a. To jeauno Huje
ouo cityudaj y CpOuju, T/ie je CBe BpeMe JIMyYHa MOTPOIika pacia cropuje of ykynaor b/II1-a.
Kao pesynrar, nmpoceuan rogumsu pact b/II1-a ox 2013. no 2019. roguae n3nocuo je 2,4%
y Cp6wuju, 2,8% y Yemkoj, 3,7% y I[losbckoj, 3,8% y Mabhapckoj u 4,5% y Pymynuju. [pu
ToMe, Tpeba umatu y Buy n1a je Cpouja 2013. u 2014. roguHe Tek 3anovena npouec Gpuckaine
KOHCOJIMJIAITH] e, TIITO CE OJIpa3uiio Ha CTOIIE MPUBPEIHOT pacTta y nmepuoay ox 2013. mo 2017.
TOJIMHE, JIOK cy ocTajie 3emibe a0 2013. Beh 3aBpurmiie GpuckaaHy KOHCOMUIALM]Y. Y OKBHPY
noMeHyTux croma, y CpOuju je Mame oxa jeaHe TpehmHe pacta Ouio BohEHO JTHUYHOM
MOTPOIIHOM, y cirydajy Mahapcke, [losscke n Uemke mosmoBrHA pacta Ouia je pesynrar
JUYHE MOTPOLIKkE, JAOK je y PyMyHHju mpocedaH TONPHHOC JIMYHE MOTPOIIEE Y MPOCEKY
HaJaMauBao cromy pacta b/I1-a.

padpmkonn 11. n 12. N'oguwru peanHm pact BM-a n npoceyHa roguwma cTtona uHdnaumje y ogabpaHmm
3eMrbama cpefme u jyrouctouHe EBpone oa 2012. ao 2019. roguHe

Pact 6pyTo aomaher nponssoaa
(peanHe cTone pacta, y %)
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Yeluka Mahapcka

PymyHuja e CpOYja
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Uudnaumja
(npoceyHe roaulukse cTone uHdnauvje, y %)
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Yewka Mahapcka

Pymynuja e CpbYja

2018.

Morbcka

2019.

W3Bop: EBpoctat, MM® (6a3a nogataka /FS-a).

Taksa cTpykrypa pacra b/I[1-a onpasuia ce n Ha ocTajie MaKpOEKOHOMCKE MOKa3aTesbe.
VY mnpBUM roamHama HaKOH KpH3e, yCleA Iaja CBETCKe LeHe HadTe, HHUCKe IiobaiHe
nHbmanyje u epekara HruckagHe KOHCONMHUIAIM]Ee HA JUYHY NOTPOIIBKY, HH(IANN]ja Ce TIPBO
KpeTaia Ha BpJIO HUCKUM HUBOWMa, a HeKaJa M y HeraTUBHOj 30HH. HakoH Tora, ycien 3HaTHO
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OpoKer pacta JWYHE MOTPOIIKE, pacTa IpaBHE (UHAIHE MOTPOIIKHE, PACTa CBETCKE IIEHE
HadTe u Bumre riobanHe wH(pIanUje, wHIANUja je moBehaHa y ToToBo CBUM 3eMJbaMa
pervoHa. Y mojeIMHUM cCllydajeBHMa JOCTH3ana je HuBO on Omm3y 4% wnu mpeko 4% vy
cinyuajy PyMmyH#uje, y K0joj je pacT JudyHe MOTpollke 0uo u Hajuspaxenuju (10,0% y 2018. u
7,3% y 2019. roguan). Tome cy mompHHENH W AETPEIHjalljCKu MPUTHCIH, ¢ KOjuMa ce
BehnHa 3eMa’ba pernoHa cyodaBaja y OBoM mepuoay. HajcraOunnujy wunbmanujy y
nmocMarpanoMm nepuoay (oko 2% y mpoceky) umaia je Cpouja, koja je kpajem 2014, 3anouena
(hUCcKaTHY KOHCOTMUAANH]Y, 3akJby4dHO ca 2017. ronnHOM enmuMuHNCcaIa (PUCKATHH ASHUITUT U
KOja je TOKOM MoCMaTpaHor INeproAa uMaja OIp>KUB pacT JIUYHE HoTpouke. [lopen Tora, oxn
anpuna 2017. mo kpaja 2019. rogmme CpOuja ce cyowaBana c¢ mnpeosnalyjyhum
aTperiyjarijCKUM MIPUTUCITIMA, YCIIen KOjUX je MUHAp MpeMa eBpy 0jadao IpeMa eBpy 3a OKO
5% ympkoc unTepBeHMjamMma Hapoane 6anke CpOuje, Koja je y MOMEHYTOM MEpUOIYy HETO
KyIHJIa TIPeKo 5 MUJIHjapAn eBpa Kako OM crpedniia IPEeKOMEpHO jadame quHapa. KibydyHu
Y3pOK alperyjalijckux TpuTHcaka Owmia je mobosemana meprnenmuja CpOuwje Ha
Mel)yHapoIHOM TPKHUIUTY KaluTajla U YAHCHUIA 1a Cy HETO CTpaHe AUPEKTHE MHBECTHUIIN]E
CBE BpeMe Owiie BHUIIE HETO JIOBOJbHE Jia TOKPHjy KOMIUIETaH NeuuuT Tekyher pauyHa
maTHor Owmmanca. [lapanenno, cripoBol)eH je w mpollec TUHApHU3alldje jaBHOT Jyra, TOKOM
KOjer je akueHaT Ouo Ha pedHUHAHCHpamy paHHjeé eMUTOBAaHOT Iyra y CTPaHO] BalyTd
HOBOEMHUTOBAaHUM JMHAPCKUM XapTHjaMa O] BpEIHOCTH.

Y cBUM TIOCMaTpaHUM 3eMJbaMa, TakBa CTpykTypa pacta bJIII-a u momuTuke Koje Cy
CTajalie M3a TaKBOT pacTa ojpasmiie Cy ce y oapeeHoj Mepy M Ha ToKa3aTesbe MHTEPHE U
exctepHe paBHoTexe. [Ipe cBera y Pymynuju, ycien HeonpuBo BUcokor nosehama 3apaza,
JTOTILJIO j& J0 TIOHOBHOT MpoyOJpuBamka 1 prickaaHor u Tekyher nedummra. Y cioydajy Cpowuje,
HAKOH CMamema ¢ H1uBoa of oko 11% Bb/II1-a y 2012. na vuso ox oko 3% Bb/II-ay 2016, y
Cpb6uju je no 2019. rogune moHoso nosehan tekyhu nedunur Ha HUBO 01 6,9% bJII1-a, anu
mpe cBera ycie nopehama HHBECTHIINja U TTOBeharma yB0O3a OIpeMe.

pachmkonu 13. n 14. BunaHc Tekyher pavyHa v couckanHu 6unaHc y ogabpaHum 3emrbama cpegte 1
jyrouctouHe EBpone oa 2012. go 2019. roguHe

Canpo Tekyher payyHa nnaTtHor 6unaHca () € onuwre
(y % BAr-a) (y % BAM-a)
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Yeluka Mahapcka Morscka

Yewka Mahapcka Morscka

PymyHuja == Cpbuja PymyHuja e CpOuja
M3Bop: EBpoctaTt, MM® (6a3a nogataka /FS-a).
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Tabena 3. MakpoeKOHOMCKU noka3saTerbu y ogabpaHum 3eMmrbama cpefte u jyrouctouHe EBpone oa 2013.
no 2019. roguHe (y %)

MpomeHa MpoceyaH
n lMpoceyHo yyewhe MpoceyHa MpoceyaH
pocevaH [AeBn3Hor roauLLHM
NpMBAaTHNX (OUKCHNX rogvilta roAvLLkKN pact
roauvilby pact uHBECTULMjA cTona Kypca nMube pacT n3sosa
BAM-a BAOM- nHdnauvje (- o3Havaea NOTPOLLKE poba u
y y ot Aenpeuvjauujy) P ycnyra
Yeluka 2,8 21,3 1,5 -1,1 2,9 4,5
Morbcka 3,7 14,4 0,8 -4.1 3,2 7,2
Mahapcka 3,8 17,8 1,5 -12,0 3,7 6,0
PymyHuja 4,5 19,7 1,8 -7,5 6,0 9,6
Cpbuja 2,4 14,9 2,8 -3,5 11 9,8

M3Bop: EBpoctat, MM® (6a3a nogataka /FS-a).

4. Kopumhenu nogamu, craTucTuuke Tpanchopmanuje u usoop
Bapujad.u

Hajsehu neo momaTtaka xopummheHux y pagy npeyseT je u3 MejyHapoqHux 0asa rmojaraka
EBpocrata, Melynapoguor monerapaor ¢onaa, Ceercke 6anke u OEL/I-a. 3a momatke u3
JIOMEHa HAITMOHATHUX padyHa KopuiiheHa je 0a3a momataka EBpoctata. Ilomamu o
¢uckamHOM neUIUTY U IUTaTHOOMTIAHCHH TOAALM NIPEy3€eTH ¢y 13 0asze moxataka EBpocrara,
JOK Cy mojany o WHGIAIHMjX U JEeBU3HUM KypCeBMMa HAIMOHAIHUX BalyTa IMpeMa eBpy
nmpey3eTn u3 0a3e momataka Mehyrapomnor MmonetapHor donma [FS. M3 6a3ze momaraka
Caetcke OaHKe Mpey3eTH Cy MoKa3aTesbH yipasibama (Worldwide Governance Indicators) n
noJjauyd y KpemuTHpamy MNpUBaTHOT cekropa. OncTyname oA NpUHOUNA KopHUnhiema
MehyHapomHux 0a3a rmojaTaka MpuMEHCHO je IBa ITyTa, 300T HeJOCTYITHOCTH ojaTaka. [Ipsu
MyT KaJia je ped o MPOU3BOAHOM jasy, Tae cy mopen O0aze nogaraka OEIL/I-a, 3a PymyHujy u
Cp6ujy xopumthenu nogaun Haponne 6anke Pymynuje u Hapoane 6anke Cpouje. Ipyru myT
KajJa je ped O KOHCONMIOBAaHMM KalMTAJIHUM PACcXOAKMMa OIIITE AP)KaBe, Kala Cy 3a CBE
3emsbe ocuM 3a CpOujy xopumrhenn nojany u3 6a3e nogaraka OEL/]-a, nok cy 3a Cpoujy
kopuinhenu noxanu MunncTtapctBa ¢punancuja Pemyonuke Cpouje.

VY HacTaBKy je IaT OIMUC MojAaTaka Koju ¢y KopuiiheHu y paay.

IIpuBaTHe (puKCHe HMHBeCTHIIMje Cy 3aBHCHA Bapwjabia y pamy. [Jobujene cy kao
paznuka ydemrha ykymHux pukcHuX nHBecTurmja y b/II1-y u yuemrha np>kaBHHX WHBECTHIIH]a
(xanutanHUX pacxofa ommre Apxkase) y BTy, mTo je HauYMH Ha KOjU MX anpoKCUMHPajy
[eHTpaliHe OaHKe, Ka0 W aHAIWTHYKA THMOBHM HAIIMOHAIHUX BlaJa W MehyHapomHux
(hmHaHCHjCKUX U Ipyrux nHCTHTYIHM]a. OOpauyH je ypaheH y Tekyhum rieHama y HallnOHaIHO]
BaIyTH. Y MOJENy je, Kako Ou ce 1o0unia cTallmoHapHa cepuja, Kao 3aBHCHA BapHjalna y3era
mpoMeHa (audepenna) yaenrha npuBaTHuX ¢pukcHuX nHBecTrnja y bJII1-y.

Crona nndaanuje. Ctona napaiyje je mpa o1 TPHU He3aBUCHE Bapujadie KOjoM y pamy
anpOKCHMHUPAMO MaKPOEKOHOMCKY CTaOWJIHOCT. MHTYMTHBHO, Yy CKJIagy ca €KOHOMCKOM
JIOTHKOM, oueKkyjeMo na moBehame crorne uH(anuje moBehaBa HEM3BECHOCT Y €KOHOMU]H,
CManyje PCaTHU paCOJIOKHUBU JOXOOAaK CTAHOBHUINTBA U IIPUBPEIAC U TUME HETATUBHO YTHYC
Ha MHBECTUIIM]jE IPUBATHOT cekTopa. OBa Bapujadia je y MoJiell yKibyueHa y (OpMHU IpOMeHe
(mudepenie) npoceyHe roANIIBE CTONE HHDIAHje.
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Hepuunur Tekyher pauyHa miatHor owmiaHca. Jlehunut tekyher pauyHa miaTHOT
OmwraHca je npyra oI TpPU He3aBHUCHE Bapujabie KoOjoOM Yy pamy ampoKCHMHPaMO
MaKpOEKOHOMCKY CTaOHITHOCT, jep ce lboMe Hajuelnhe u3paxasa CrioJbHa HepaBHOTEkKa jeHE
JpkaBe. Y CKJIaay ca €KOHOMCKOM JIOTHKOM, ouekyjemo na moBehame Texyher meduimra,
OJHOCHO TIOBehame CIoJbHE HEPABHOTEKE jeAHE 3eMJbE YTHUEC HETATUBHO HA TEPIICTIIHN]Y
pH3HKa 0] CTpaHe MHBECTUTOPA M TUME Ha HHBECTHILIM]€ IPUBATHOT cekTopa. MehyTum, Tpeda
UMaTH y BUJY J1a Y KPaTKOM WJIH CPEAheM POKY Ta Be3a He MOpa HY)KHO Ja OyJie HeraTuBHa,
jep Bpio decto nosehame mpuBaTHUX (YUKCHUX MHBECTHIHM]a TTOBehaBa M yBO3 HEOMXOIHE
oTIpeMe U penpoMatepujaia 1 TuMe noBehasa ykynas yBo3 u Tekyhu nepunut. OBa Bapujadina
je y Mozen ykipydeHa y ¢popmu ydenrha tekyher nedunura y B/AI1-y Ha roauimeM HABOY.

®uckaanu gepuont. OuckamrHu AePHUITUT, OTHOCHO AShHUIIAT OyIIeTa OIIITe ApiKaBe,
HIOCIIe/IEba j€ OJ1 TPU He3aBHCHE Bapujaliie KOjoM y paay anpOKCHMHUPAMO MaKpOEKOHOMCKY
cTabunHoCcT. OucKanHu AeUIUT YeCTO ce KOPUCTH Kao Mepa MHTEPHUX HEPaBHOTEXKA KOje
MOCTOj€ Y jeAHOj 3eMJbH. Y TIPUHITUITY, OUeKyjeMo na moBehame GuckaaHor nedunura, mpeko
nepuenuyje noBehanor pusuka o1 CTpaHe MHBECTHUTOPA, HETaTHBHO yTHYE HA WHBECTHIIH]E
NpPUBATHOT cekTopa. MehyTum, Tpeda y3eTu y 003up MOryhHOCT Aa y KpaTKOM HJIH CPEImheM
POKY, Y YCIIOBHMa BEJIHMKOT MHBECTHUIIMOHOT NHUKIyca, MOKe MOhM 0 MCTOBPEMEHOI pacTa
MIPUBATHUX WHBECTHIIN]ja U pacTa (PUCKamHOT NeUINTa KOju je BoheH moBehameM ApKaBHUX
unBectunrja. OBa Bapujadia je y Moaen ykibyueHa y popmu npomene (audepenie) ydenrha
tduckamsor medunura y bJI1-y.

Bemrauka (dummy) Bapujat.ia 3a roguny yJiaacka y Esponcky yuujy. C 063upomM Ha
€KOHOMCKH 3Hauaj mpuapyKuBama EBpPOICKO] YHHUjH, Ka0 He3aBHCHA KOHTPOJIHA BapHjadiia
kopuihieHa je dummy Bapujabia 3a TOAMHY KaJa je CBaka o1 3eMaJba yiiuia y EBporcky yHujy.
Yemka, Mahapcka u [losecka mocrane cy wiannie Eporicke yamje 2004. roamHe, D0K je
Pymynuja mocrana umanumna 2007. rommne. CpbOuja ce Hamasu y Qa3u NperoBopa o
npuapyxuBamy. OBa JeTepMUHAHTA HHBECTHIIMja IPUBATHOT CEKTOpa Tpebasno ou y cebu na
caapki ® edekar 3HAYajHOT TONpaBjhbarba KBAINTETa WMHCTHTYIIHja W  YKYITHOT
MHBECTUIIMOHOT aMOHMjeHTa y 3eMJbH, C 003MpPOM Ha MPUIMYHO CTPOT M TeMeJbaH Mpolec
NpUApYXKHBamka EBPOICKOj YHUjH, TOKOM KOjer IpKaBa KaHIUIAT OTBapa U 3aTBapa IoriaBiba
KOja ce OJJHOCE Ha BJIaJIaBUHY IIpaBa, pasHe 00JHUKE peryIaTuBe, Kao U OpojHa IMorIaBjba Koja
CY EKOHOMCKOT KapakTepa.

Ioka3aressn ynpaBmbama (WGI — Worldwide Governance Indicators). Takohe jenna
OJ1 HE3aBUCHUX KOHTPONHMX Bapwjadbmu. PadyHa mx m oOjaBipyje CBercka Oanka. Mima mx
ykynmHo 1mecT: (1) memokparmuHocT M oaroBopHocT (Voice and Accountability), (2)
MOJIUTHYKA CTAOMITHOCT M OJICYCTBO HacuJba U TepopusMa (Political Stability and Absence of
Violence and Terrorism), (3) epextuBHoCT Biane (Government Effectiveness), (4) KBaIuTeT
perynamuje (Regulatory Quality), (5) BnamaBuHa npaBa (Rule of Law) m (6) koHTpoia
kopyniuje (Control of Corruption). Tlokazaressu y3umajy BpemHocT ox —2,5 mo +2.5.
OuekyjeMo J1a TIOTIpaBJbamkbe MoKazaresba yIpaBibama ca oape)eHIM BPEMEHCKIM ITOMaKOM
UMa TMO3UTHBaH edeKkaT Ha pacT NPUBATHUX (UKCHUX HWHBECTUIMja. Y paay je Kao
JICTePMUHAHTA TPUBATHUX (PUKCHUX WHBECTHUIIM]ja KOPUIITNEH MPOCEK OBHX IIIECT MOKa3aTesha.

Peanina xamarHa croma. Takohe jemHa on HE3aBUCHHMX KOHTPOJIHHX BapHjadiu. 3a
npepadyH pealHe KamaTHe cTore KopuiiheHe cy pedepeHTHe KaMaTHe CTOINE IIEHTPATHUX
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0aHaka W TPOCEYHE TOAMIIBE cTone HHGMIanuje. Y cKilany ca €KOHOMCKOM JIOTHKOM,
OUYEKYjeMO /1a CMameHkhe peaHe KaMaTHe CTOIe MMa MO3UTHBAH YTHIAj Ha PacT MPUBATHUX
(bMKCHUX MHBECTHIIM]A. Y MOJIEIN je Kao ACTEPMHHAHTA YKJbyUeH HUBO PEalHe KaMaTHE CTOIIE.

Peanman pacr BJ/lI1-a 30ne eBpa. HesaBucHa KoHTpoJiHA Bapuja0iia KOjoM
alpOKCUMHUPAMO €KCTepHY Tpaxmy. MMajyhm y By 1a je 30Ha €Bpa Haj3HAYAjHUjH
CTMOJFHOTPrOBUHCKH MAPTHEP 01a0paHuX 3eMalba Cpe/iibe U jyroucroune EBpore, ouekyjemMo
na pact B/I[1-a 30He eBpa MO3UTHBHO yTHYE HA PACT MPUBATHUX (UKCHUX HHBECTHUIUja Y
omabpaHuM 3emibama cpefhe U jyrouctoude EBpore. OBa Baprjabia yKIbYUeHA j€ Y MOJCIT
Kao TOJIMIIIHA PeallHa CTOIA PacTa.

PenaTuBHa neHa kanuTasua. PenaTuBHOM eHOM KamuTaja 1o0apa Ha3uBaMo HE3aBHCHY
KOHTPOJIHY BapHjaliry Koja MpelcTaBlba OHOC [IeHa KAUTAIHUX U MOTPOIIAYKHX A00apa y
jemHoj exoHomuju. OBy Bapujabily ampOKCHMHPaMO pPA3IHKOM H3Mel)y TOMMIIE CTome
nednaropa (UKCHUX HMHBECTHLHMja W MPOCEYHE TOAMIIBE CTONe HHQIAlUje y CBAaKoj
nocMarpanoj 3emibH. JedraTopoM MHBECTHIIH]ja, KOJH Y CeOM ITUPEKTHO HIM WHIUPEKTHO
capXu IeHe Tpal)eBHHCKUX pajoBa, IIEHE CTaHOBA M IPyTruX TrpaljeBHHCKUX oOjexaTa,
KaMaTHY CTOIy U LieHe ToMalie 1 y BO3HE OIpeMe, alTpOKCUMHUPaMO IIeHe KalTUTaTHUX go0apa.
[Ipoceuna roaumma cTomna HHQIAIKje camMa 1o ceOM 03HauaBa MPOMEHY IIeHa MTOTPOLIAYKUX
mobapa. OdekyjeMO na OMHOC IIeHAa KalWTaTHUX M IOTPOIIAYKUX Jo0apa IpeacTaBiba
3Ha4ajHy JCTEPMUHAHTY NPUBATHUX HHBECTUIIMjA Y CMUCITY MOJCTHLAja TPUBATHOM CEKTOPY
na uHBecTHpa. HTYUTHBHO, OYEKyjeMO Jla CIIPEMHOCT 32 MHBECTUPAE PACTE YKOIHKO je
pacT IleHa KamWTalHUX ao0apa MamH O] pacTa IOTPOIIAYKHX IIeHA, Tj. YKOJHKO je
,»JE(THHHU]Ee” TPOIIUTH Ha MHBECTUIMje HEro Ha MOTPOILHY poly, alnu OBaj OXHOC HE MOpa
HYXHO Ja Oyzne TakaB. Kao mrTo ¢uKcCHe MHBeCTHIUje, MpUMepa paad, y cebu caapxke
WHBECTHIIHj€ Y HEKPETHUHE, TaKO U AediraTop GUKCHUX WHBECTHIH]a Y CEOM TUPEKTHO WIIH
MHIMPEKTHO CaAp>KU LIeHe HEKPETHUHA. Y yCIIOBHMa Kaja IeHe HEKpEeTHUHA PacTy, IPUBAaTHU
CEKTOp MOJKE Jla OJUTy4H Ja JTOJATHO MHBECTHUPA y HEKPETHHHE YKOJIMKO Iepuenupa jaa he
BbUXOBE IICHE HACTABUTH JIa pacTy M y HapelHOM Iepuoly. PelaTWBHY IieHy KamuTaia
YKJBYUyjeMO y Mozaen Yy GopMu KomuuHUKa u3Mely rogummer aediaropa MHBECTHLIMjA U
MPOCEYHE TOAUIIE nH(JIALH]e.

OT1BOpeHocT ekoHOMHje. OTBOPEHOCT EKOHOMH]jE Ka0 HE3aBUCHY KOHTPOJIHY BapHjadiy
anpoxcuMupamo yuerrhem 30upa u3Bo3a 1 yBo3a po0e u ycinyra y B/II1-y, y rekyhum nenama.
VY mperxonHe ABE JElEHUjE 3HAYajaH A0 NPUBATHUX HMHBECTULMja Y PETHOH CPEdme U
jyroucroune EBporie gomrao je y popmu cTpaHux IupekTHHX WHBectunrja. Umajyhu y Buny
Jla CTpaHW MHBECTUTOPH (ayii U 1oMahu) yIriIaBHOM y THM 3€MJbaMa IIPOU3BOJIE 3a MOTpede
n3B03a y Tpehe 3emibe, Kao M J1a Cy UM HEONXOJHM YBO3HA ONpeMa M penpomMaTtepHjai u3
Tpehux 3eMasba, 04eKyjeMo JIa PACT HUBOA OTBOPEHOCTH EKOHOMHM]E YTHYE IIO3UTHBHO Ha pacT
NpUBaTHUX MHBECTHLHja. OTBOPEHOCT EKOHOMHjE YKJBYUMIM CMO y Mozen y GOpMH HHBOA,
onHocHO yuentha 30upa u3Bo3a u yBo3a pooe u yciyra y BJI1-y.

PazBoj ¢unancujeckor TpxumTa. HuBO pa3Boja  (PMHAHCHJCKOT — TPKHUILTA
anpokcumupamo yuemhem y BJIIl-y ykymHMX mjacmaHa NMpPUBaTHOM CEKTOPY OJ CTpaHe
ocTalluX JIeNo3uTHUX MHcTuTynHja. Umajyhn y Buay na cBaka MHBECTHLIHja Mopa Aa MMa
U3BOp PUHAHCHPAa, MHTYUTHBHO OYEKYjEeMO J1a pa3Boj (PMHAHCH]CKOT TPIKUIITA TOTPHHOCH
nosehawy m nuBepcuduxanmju u3Bopa (UHAHCHpara HHBECTHIHja, & THME H pacTy
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npuBaTHUX HHBecTUIHja. C Ipyre cTpane, Tpeba UMaTH y BUY Jia C€ BEJIMKHU JIcO0 MHBECTHIIN]a
y 3eMJbaMa cpelbe U jyroucroune EBporme y mocmarpanom mneproay GUHAHCHPAO AUPEKTHO
U3 HMHOCTPAHCTBA  (BIACHUYKH peHHBecTHpaHa IOOUT  Hepe3ujacHara,
mehykommanujcku kpenutu u3mely matuuHe (upMe M3 MHOCTpaHcTBa W hepke Qupme,
MPEKOTPAaHUYHN KPEAWTH WTH.), TaKo Ja Yy3podHO-ToCciIenndHa Be3a wu3Mel)y pasBoja
(hMHAHCH]CKOT TpPXWINTA M NPUBATHUX (UKCHUX WHBECTUIMja HE MOpa HYXXHO Ha Oyxae
3Ha4ajHa. [lopen Tora, pa3Boj (GUHAHCHJCKOT TPXKMINTA MOXKE Y 3HATHOj MEpHU Ja OJlaKIia u
3aqy’KUBamk-€ CTAaHOBHUINTBA, IMTO Hpeko moBehama (uHamHE MOTpOIImE MOXE Ja HMa
HEeraTHBaH yTHUIa] HAa CTPYKTYPY IPUBPEAHOT pacTa, moBehame crioJbHE HEPaBHOTEXKE U pacT
npeMHje pu3uKa 3eMJbe M Ja THME 3alpaBo IIOTOpIIa IEpUEeNiujy 3eMJbe H3 yIia
nHBecTHTOpa. OBaj eexaT HApOUNTO MOXKe OWTH M3paKEeH y 3emMibaMa y pa3Bojy. Pa3moj
(hMHAHCH]CKOT TPXKHILUTA YKIbYYEH je y MoJieNl Y GOpMH HHBOA.

KamuTali,

Tabena 4. Onuc kopuwheHux nogaraka

noaAuUn KOPUWWHEHU Y EKOHOMETPUJCKOJ AHANU3U YTULAJA MAKPOEKOHOMCKE CTABUITHOCTU HA
NPUBATHE ®UKCHE UHBECTULWJE

Bapwujabna Oqiﬂ:(am Onvc Bapuwjabne WM3Bop nogartaka
;’)q"eKu;::an::::::x"_a Pasnuka yyewha uKCHUX HBECTULMja Y gg:g:qﬁ: ag::faa Ha
BAOM-y (3asucHa unj / HoMuHanHoM BAM-y n yyewha apxaBHUX En oc);anflm OEL-a
!éapwjagna) MHBecTUUMja y HomuHanHom Br-y P
MpepauvyH ayTopa Ha
MpoceyHa roguwma Heratusan Mpocek 12 meRyroamwwikbux ctona pacra OCHOBY NoaaTaka

uHdbnaumja

NOTPOLWAaYKMX LieHa TOKOM roguHe

EBpocrara

Tekyhu gedounumurt

MoanTtueaH /
HeraTvBaH

Canpo Tekyher padyHa nnatHor 6unaHca y eBpuma
y TekyhuM LieHama, n3paxeH kao npoleHat
HomwuHanHor BAMN-a y napaxeHor y espuma y
Tekyhum ueHama

Basa nogataka
EBpocTara v npepayyH
ayTopa

®duckanuu gecpmumt

MoanTtueaH /

duckanHu GunaHc onwiTe Apxase y HaLMOHAIHOj
BanyTn y Tekyhum LeHama, n3pakeH kao npoueHar

Basa nogataka
EBpocTarta v npepadyH

HeraTuBaH
HOMuHanHor b[IM-a ayTopa
Peannu pact B[iM-a 3oHe eBpa. CTaTUCTUKa
Ba3sa nopgataka
EkcTepHa Tpaxta MoantneaH HaLMoHanHUX pavyHa, roaulke cTone pacta BAr- Espoctata
a, U3paxKeHor y cTasrHiM LieHama
Bapwujabna y3auma BpegHocT 1 3a roguHy ynacka y
Esponcky yHujy, a BpegHocT 0 3a cBe ocTane
Bewrauxa ro,c?lee &gmkg‘ Mafr])aHCKa n Morbcka noctane ¢
NpoMeHIbUBa 3a Mo3nTnBaH y ’ P 1ecy YHoc ayTopa
unanuue Esponcke yHuje 2004. roguHe, AOK je
roavHy ynacka y EY - .
PymyHuja noctana 4nanuua 2007. rogvHe. Cpbuja
joww yBek Huje unaH EBponcke yHuje.
Ckyn of LeCT nokasaTerba ynpasrbaha nspaheHux
WHankaTopu op ctpaHe Ceetcke 6aHke: (1) AEMOKpaTUYHOCT 1 Ba3sa nogataka CeTcke
ynpaBerbata MoanTsan 0froBOPHOCT, (2) MONUTUYKa CTabUNHOCT U 6anke WG/ (WO(IdWide
ofcycTBO Hacurba, (3) edbekTUBHOCT Briage, (4) Governance Indicators)
KBanuTeT perynauuje, (5) BnagasuHa npaea u (6) 1 npepayyH aytopa
KOHTpoOna kopynuuje
PeanHa kamaTHa cTona Ha roauLLbeM HUBOY
nobvjeHa je napadyHaBakeM roguiLkser npoceka MpepauyH ayTopa Ha
PeanHa kamaTtHa
HeraTtusaH pedepeHTHe kamaTHe cTone u AedrauvoHupakemM | OcHoBy noparaka BIS-a

cTona

TaKo u3payyHaTte kaMmaTHe CTorne NPocCevyHoOM
roavLHOM CTOMOM MHdbNauuje

nIFS-a
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CTaTUCTMKa HaUMOHaMNHNX padyHa, KOMMYHNK
PenatuBHa ueHa MosutusaH / n3mefy gednaropa UKCHUX MHBECTULMjA 1
KanuTtana HeraTmBaH pednatopa ykynHor BMN-a napaxeHa y
NPOLEHTHMM NOeHnMa

MpepauyH ayTopa Ha
OCHOBY nopaTaka
EBpocrarta u IFS-a

KpeauTtupatrse npusatHor cektopa. MoHeTapHa

PasBujeHocT
cbwuadcw'cxor MoanTtueaH / craTucTuka, yvewhe nnacmaHa npvBaTHOM cektopy | basa nopgartaka Ceetcke
T »(mu-raj HeraTuBaH o[} CTpaHe ocTanux Aeno3nTHUX MHCTUTYLMja Y 6aHke
P BOM-y
Basza nogataka
OTBOpeHoCT 36vp HoMMHanHor 13Bo3a v yBo3a pobe u ycnyra,
. MosntnBaH EBpoctara u npepavyH
eKoHOMMje n3paxeH kao yyewhe y HommnHanHom BAMM-y

ayTopa

5. ExoHoMeTpHjcKa MeTO10J10THja, Ollel-eHU MO/IeJ1 U MHTepnpeTanuja
n00MjeHuX pe3yJarara

5.1. ExoHoMeTpHjcKa MeTO0JI0THja

HcrpaknBame Koje je CIIpOBEeNeHO y paxy Oasmpa ce Ha MaHeI-aHaIu3! IMoJaTaka 3a MmeT
3eMajba Cpelie M jyroucrouHe EBporie koje ce Hamaze y peXuMy LHuJbamba HHQIanuje.
Ananmmza je ypahena na npumepy UYemke, [losbcke, Mahapcke, Pymynuje u CpOuje, Ha
TOIUIIRUM TTo1anuMa, U ooyxsara repuo ox 2001. mo 2019. roxuse.

Jla OM ce HCOHUTA0 YTHUIA] MAaKPOCKOHOMCKE CTA0WIHOCTH Ha TNpHBaTHE (UKCHE
WHBECTHIIAjE Y 01a0paHuM 3eMJbaMa CPEIbe U jyroucTouHe EBpore, cripoBe/ieHa je maHel-
aHanm3a ypalheHa y IporpaMcKoM IakeTy Stata.

H360p n3melhy Momesna ¢ pUKCHEM M MO/Ie/Ia €A CTOXACTHYKHUM edpekTrMa’!

VY Haueny, na 11 ieMo KOPUCTUTH MOfe ¢ (PUKCHUM eeKTHMa U MOJIEIT ca CIy4ajHHUM
edexTHMa, 3aBHCH O] TOTa Aa JH PErpecHOHE MapaMeTpe TPEeTUpaMo Kao (HUKCHE WU Kao
CiIy4ajHe TTPOMCHJBHMBE Ca 3ajeTHUIKOM CPEIUHOM M BapwjaHcoM. M300p Mopena maHena y
TIPUHIIMITY 3aBUCH O TIPUPO/IE MOATAKA KOJU CE KOPUCTE Y MaHEey U IIHJba EKOHOMETPH]jCKOT
ucTpakuBama. Mozen nanena ¢ puxcHuM epextuma (FE Moznen) Oupa ce y NpUHIMITY Kaia
3aKJbYYMBahE¢ OrpaHMYaBaMO Ha CIENU(QHYAH CKYI OJ1 HEKOJHMKO jeJMHUIA (HITP. HEKOIUKO
3eMajba, peruja Win NPUBPEIHUX rPaHa, TIe YHANpeI 3HAMO HEKe 0] b HXOBHX 0COOWHA), JIOK
MoJienl MaHesa ca ciy4yajuuM epextuma (RE Monen) Hajuemhe OupaMo Kajaa je BeJHKH Opoj
JemUHUIIA CITyYajHUM ITyTeM h3abpaH W3 IMOmyJallidje W Kajla ce TyOM BEIHMKH Opoj CTCTICHH
cioboje.

Kopumihewe mMonena GukcHuX edexata y MPaKTHUHUM HMCTPaXMBAbUMa HAWIIA3M HA
onpehena orpannyema. [1pBo, napasnenHo ¢ nosehameM Opoja jeIMHUIIA TOCMATPamka pacTe U
0poj BEIMITAaYKUX TIPOMEHJFUBHX, YAME CE TYOH BEJIMKHU OpOj CTENEHU CII000IE, jep ce, Imope
napaMeTapa y3 NpOMEHJbUBE, OLICHYje U JOJaTHUX NN mapamerapa y3 BelITauke IPOMEHIbUBE,
HITO MOKE M3a3BaTd IMITETHY MYJITHKOJIMHEAPHOCT. J[pyro, KoBapujaluoHa OleHa y MOAETY
(ukcHMX edekara He y3uMa y 003up Bapwjanvje u3Mely jennHuIa mocmarpama, seh camo

31 Jopuuwh, M., u Hparyrunoeuh Murposuh, P. (2011), , ExoHomeTpujcku Metomu M Moxenu”, Ilenrap 3a
n3naBauky aenatHocT Exkonomckor gakynrera y beorpany, ctp. 248-252.
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Bapyjanuje yHyTap jeinHuIa nocmarpama. U tpehe, He Moxke ce H30710BaHO OLIEHUTH YTHIIA]
WHIUBUAYaTHUX HPOMCHJBMBHX, 300r mHXOBE TepdeKkTHe KOpEeIHCcaHOCTH  ca
WMHIMBUAYaTHUM eQeKTrMa Koju cy Beh YKIbYUeHH Y MOAE.

CaBpeMena nuTepaTypa 300T Tora HeKaaa mojasy o Mojiesa ca CTOXaCTHIKUM epekTuma,
onHOCHO o RE Mopena, y3 apryMeHT Jia cy f4 1o neGuHUINjH e(heKTH WHANBHIYaTHIX
MIPOMEHJBUBHUX KOj€é HUCY YKJbYUYEHE y MOJEN, Te Cy CaMHUM THUM JIe0 CIydajHe TpeliKe U
CTOXaCTHYKOT Cy KapakTepa. KibyuHu npobiieM y oleluBamby CTOXaCTHUKE CrenupHUKalje
1 y u36opy m3Mel)y manena ¢ GUKCHUM WM CIydajHUM eekThMa Hajuenihe ce Besyje 3a
HapYIIEHOCT TPETIOCTaBKe O OJICYCTBY KopeJamuje u3Mel)y perpecopa ¥ WHAMBHIYaTHHX
edexara Kao KOMIIOHEHTE CIIydajHe TpemKe. AKO je IPEeTIoCcTaBKa UCIYHEeHa, OTHOCHO aKo
je E(uiXit) = 0, y TOM ciTy4ajy He ITOCTOjH CTaTUCTUIKY 3HadajHa pasznuka u3mely orneHa FE
u RE monena. Onena RE mMojena je erkacHa y 0JJHOCY Ha KOBapHjallMoHy olieHy FE Mofena
u O6upa ce RE Mognen. Y cynpoTHOM, YKOJIHUKO je MPETHOCTaBKa HapylleHa, Tj. YKOJIHUKO je
E(uiXit) # 0, ortena RE Mopena je mpucTpacHa M HeKoH3ucTeHTHa. KoBapujanmnona onena FE
MOJlella OCTaje HEeNMpHCTpacHa © KOH3WUCTEHTHa 300T KOpEIMCaHOCTH perpecopa u
WHAWBUAYaTHUX edekara, na ce Oupa FE mozen. ['pemrka cnenndukanuje y npakc Hajuenhe
HacTaje 300T TocTojama Kopenaruje u3Meljy perpecopa W KOMIIOHEHATa CIIydajHE TPEIIKe
(MHIUBUOYaTHUX W/WJIM BPEMEHCKHX edekaTa). Y HalleM MpuMepy aHaInu3e ASTePMHHAHTH
MpUBaTHUX (DPUKCHUX WHBECTHULMja, HHAUBHAYATHU e()EeKTH MOTY Ja caipike e(eKTe Heke
HM30CTaBJbeHE BapHjabiie, Kao IMTO je, peHMO, CTapOCHA CTPYKTypa CTAaHOBHHUINITBA, KOja
MOJKe OWTH KOpelMcaHa ¢ HEKOM O]l He3aBHCHUX BapHWjabIi Koje JETEPMHUHUIINY MpPHBATHE
(buKcHe MHBECTHUIH]E.

3a yrephuBame Mpupoae HHINBHIYATHUX edekaTa, OMHOCHO Jla O ce YTBPIUIIO 4 I Cy
MHIMBHIYaTHH e(eKTH GUKCHOT MIIM CTOXaCTHIKOT KapaKkTepa, KOpUCTH ce Hausman-oB TeCT
cneundukanuje. 3HayajHa pasznuka uMely ouena FE u RE Mozena jecte oKazaTesb Ipellke
creruQuKaImje.

Tecrupa ce cieneha xumoresa:
HO: E(,ui|Xit)=0 mpotuB H1: E(ui |Xit) #0.
Craructuka Hausman-oBOT TecTa IJIACH:
my = §;'Var(§,)"'q,
¥ TIOZ HYJITOM XMIIOT€30M HMa aCUMIITOTCKY ¥ pacrozeny ca K — 1 crenenu cno6oze (K — 1
je 6poj perpecopa y MOy CiiydajHuX edekara),

rae je:
Var(§,) = Var(Brg) — Var(BrecLs)

[MpaBuiio omyunBama IIIACH Ja, ako je BPEJHOCT cTatuctuke ml Beha ol KpUTHUYHE
BPEIHOCTH, Y TOM CiIy4ajy ofdairyjemo H( u 3akJby4yjeMo Jia IOCTOjU CTATUCTHYKY 3HAYAjHA
paznuka uzmel)y oriena Moziena ¢ PUKCHUM ¥ CTOXaCTUYKHM eeKTHMa. AKO C€ IMa TO Y BUJTY,
oupa ce FE Monen. YKOJIUKO ce HyJITa XHIOTe3a He 010a1H, cIeIu a pa3nuky u3 Hausman-
OBOT TeCTa HHje MOryhe KOPUCTUTH Y CUTYallUju KaJla je MPUCYTHA XETEPOCKEACTUYHOCT U
(wm) ayTokopenanuja, ¢ 003MpoOM Ha TO Ja MPHUCTPACHOCT BApHjaHCH OIEHA PETPECHOHMX
napamerapa BOJH Ka MPUCTPACHOCTH U CAMOT TECTa.
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WunnujanHo je onemeH Mozes naHena ¢ GUKCHUM MHIMBUIYIHUM eeKThMa, a HAKOH
TOTa TECTHpPAH je W MOJENI ca HCTOM CIeludUKaIjoM Bapujabiiv, aau ca CIy9ajHHM
uHauBUAyanHuM epextuma. [Ipumenom Hausman-oBor Tecta nzabpaH je MOAEN IaHeNla
(hUKCHUM MHIVBHIYATHUM e(heKTHMa, Kao HajpeeBaHTHU]! 38 CTATUCTUYKO 3aKJbYUHBAE U
aHanu3y NoOWjeHnx pesynrara. Hakon Tora, paau TecTUpama POOyCHOCTH OIEH-EHOT MOJIENa,
TECTUPAHO je joUl HEKOJIMKO MoJeNia MaHejla C Pa3siuuuTHM KOMOWHAIHMjama Bapujaldiiu.
Pesynraryu oniemeHNX JOIaTHAX MOJIeNa YKa3yjy Ha poOyCHOCT J0OUjeHHX pe3yJirara.

5.2. OuemeHn MoaeJ1

Paznnuntu aytopu 0aBWiIM Cy ce aHAIW30M JETEPMUHAHTH MHBECTHLHMja, IPU YeMY CY
Kao 3aBUCHa BapHjabia Hajuernthe kopumnrheHne win yKyHe (UKCHE HHBECTHUITH]E WIN CTpaHe
MUpEeKTHE WHBeCTHNWje. AHamu3upajyhu OpojHa eMIMpHjcKa WCTpaKUBamba, JOJIA3UMO JI0
3aKJbydKa Jla ce JACTEpPMHHAHTEC MHBECTHLHMja MOTY MOJEIUTH Yy HEKOJIMKO TpyIa, a TO Cy:
HOKa3aTeJbl MaKpOEKOHOMCKE CTaOMIHOCTH, MOKAa3aTe/bH KBalIWTEeTa WHCTUTYNHja WIN
CTPYKTYPHUX peopMH M OCTaIi NOKa3aTeJbH NOIMYT HUBOA Pa3Boja (PMHAHCH]CKOT TPKHUIITA
WM OTBOPEHOCTU €KOHOMHU]€E, Kao U BapHjadiie MOMyT eKCTEpHE TPaXXibe UM KaMaTHE CTOIIE.

VY Mozeny Koju CMO OLEHHIH, MAKPOEKOHOMCKY CTaOMITHOCT anpoOKCUMHUPAMO ITPOMEHOM
TONUIIRE cTome mHGuanuje, ydenhem tekyher medumura y BJIl-y u nmpomenom ydemrha
¢uckansor pedunura y BAIl-y. Kao xonTponHe Bapujabie KOPUCTUMO, YCIOBHO PEUEHO,
»~CTaHAapIHe” JeTepMUHAHTE NMPHBATHUX HHBECTHIHja Koje ce cpehy y miurteparypu. Y
NHUTaky Cy KBAJUTET MHCTUTYIIN]jA, EKCTEPHA TPAXKIHa, PeNIaTHBHA IIeHa KAIIUTATHUX 100apa,
peaiiHa KaMaTHa CTOIa M OTBOPEHOCT EKOHOMH]eE.

Tabena 5. OuewseHn Mogen naHena ¢ (UKCHUM UHAUBUAYaNHUM edeKkTUMa

3aBucHa Bapwjabna:

Koednuujerr ~ CTanAapAna T —cTaTncTuKa P —speaHocT VihTepsan noseperba
private_inv (D1) rpewka 95%
inflation(D1) -0,1723 0,0607 -2,8400 0,0060 -0,2933 -0,0513
dummy_eu 2,1389 0,6748 3,1700 0,0020 0,7946 3,4832
ca_balance -0,3015 0,0611 -4,9400 0,0000 -0,4231 -0,1798
fiscal_balance(D1) 0,2223 0,1009 2,2000 0,0310 0,0214 0,4233
real_interest -0,1752 0,0760 -2,3000 0,0240 -0,3266 -0,0237
ea_gdp_growth 0,2547 0,1080 2,3600 0,0210 0,0396 0,4699
rel_price_capital 0,1957 0,0783 2,5000 0,0150 0,0397 0,3517
trade_openess 0,0672 0,0195 3,4500 0,0010 0,0284 0,1060
fin_dev -0,0259 0,0215 -1,2000 0,2330 -0,0688 0,0170
C -7,6302 1,7731 -4,3000 0,0000 -11,1623 -4,0981

Tabena mokasyje aa Cy CBe JCTCPMHHAHTE MPUBATHUX HHBECTHIIMja BeE3aHE 3a
MaKpOEKOHOMCKY CTa0MITHOCT CTaTUCTUYKH 3HaUajHE, KA0 U JIa Cy CBE OCUM jeIHE KOHTPOJIHE
Bapujadiie Takohe crarucTruku 3Ha4dajHe. [lopen Tora, cBe Bapujadiie MMajy O9eKUBAaHHU 3HAK,
aKo ce y3Me y 003Mp Jia KOJI HeKUX BapHja0iii OYCKHWBAaHU 3HAK MOXKE OWTU M MMO3UTHBAH U
HCraTuBaH.
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OnembeHr MOIET IOTBPlyje 3Hauaj MOCTH3amha ¥ 09yBakha MAKPOCKOHOMCKE CTA0OMITHOCTH
3a pact ydenrha npuBatHux pukcHuX naBecTUIMja y bJ1I1-y, a mopen Tora moTephyje u 3Ha4aj
pa3Boja MHCTUTYIMja KPO3 MPOIeC MPHUCTyNama EBPOICKO] yHUjH, 3HAYA] pealHe KamaTHe
CTOIE, EKCTEpHE TPaXKibe, pellaTHBHE I[EHE KaluTana W CIIOJbHOTPTOBHHCKE OTBOPEHOCTH
E€KOHOMH]E.

Kapna je ped o mpomenu ctone HH)IIAIM]je, OLEHEHN MOJIEIN TI0Ka3yje J1a CMambemhe CTOIe
uHnanyuje on | MPOLEHTHOr MOeHa NOBOAM A0 pacTta ydyemha OpUBAaTHUX (PUKCHUX
uaBectunrja y bJIl-y ox 0,17 mporeHTHHX moeHa. Y KOJIOHHM y K0joj Cy TpHKazane P —
BPEIHOCTH BHIUMO Ja je YTHUIlaj MpoMeHe crore WH(Ianuje Ha ydemrhe NTPUBATHHUX
VMHBECTUIIMja CTAaTUCTHYKH 3HAuajaH Ha HajBUIIeM HHUBOY ox 99%. Hajumm HHBO
CTATUCTHYKE 3HAYAjHOCTH TIOKa3zyje W Jpyra JACTEepMHUHAHTa KOjOM alpOKCUMHPAMO
MaKpOEKOHOMCKY cTabmitHOCT — Tekyhu nedunur. KoedunujeHT Takohe nma oueknBaHU 3HAK
U yKa3yje Ha To Ja cMameme ydemha Tekyher nedunura y B/III-y on | mpoueHTHOr moeHa
B/lI1-a nmoBehaBa yuemrhe mpuBatHUX (PukcHUX wHBecTHIHM]a ¥ B/II-y 3a 0,30 mporeHTHIX
noena. Tpeha nerepmMuHaHTa KOjOM ampoKCHMHpPaMO MAaKpPOEKOHOMCKY CTaOMIIHOCT —
npoMeHa (uckanHor nedunuTa — Takohe je CTaTUCTHYKHU 3Ha4yajHa, ald Ha HUBOY oX 95%,
mTo TMoKaszyje meHa P-Bpemnoct ox 0,0310. KoedwuimjeHT nMa MO3WTHUBAH 3HAK, ITO OH
MOTIJIO J1a C€ YeCTO 00jaCHU YMELEHHIIOM JIa Ce PacT NMPUBATHUX M JP)KAaBHUX WHBECTHIIH]jA
noral)a ©ICTOBPEMEHO, IIPH YeMY PacT ApKaBHUX MHBECTHLIMja MOXKeE J1a yTHYE Ha IPUBPEMEHO
noBehame GUCKaTHOT AehUITNTa, TOK HHBECTHIIH]e He KPeHY Ja Aajy pe3yJITaTe u He TOCTaHy
¢uckanno m3namsue. [lopex Tora, 1p)kaBa HEPETKO MOPECKOM IMOJIUTHKOM (OIyCTajarbeM O]l
onpeheHnx mopesa) MOXKe MO3UTHBHO J1a YTHUE Ha PAacT MPUBATHUX MHBECTHUIIM]a, ITO Takohe
JIOBOIM 10 TIpuBpeMeHor noBehama (uckamnor medummra. Ha kpajy, moBehame Texyhmx
pacxona npxxaBe (koju mosehaBajy duckamHu nedunuT) Moxe Ja uMa oapeheHn yTuiaj Ha
KyIIOBUHY HEKPETHHHA O]l CTpaHE CTAaHOBHUILTBA, IITO j€ TaKohe 1eo MpUBATHHUX (PUKCHUX
WHBECTHUIIH]A.

Kana je ped 0 KOHTPOJIHUM JIeTEpMUHAHTAMAa, BUJIUMO Jia Cy CBE CTATUCTUYKY 3Ha4YajHe
Ha HUBOY oA 99% wumu 95%, ocuM pa3Boja puHAHCHjCKOT TpKHIITA, Yhja P-BpemHoct on
0,2330 yka3zyje Ha TO Ja OBa JETCPMHUHAHTA HE yTHYE CTATUCTUYKU 3HAYajHO HA PaCT
ydyemrha mpuBaTHHX HWHBecTHHHja. [lopen Tora, 3HaK HCIpen pa3Boja (UHAHCH]CKOT
TpkumTa je Heratusad (—0,0259), mto 6u 3HaYMIIO /12 je pa3Boj PUHAHCHCKOT TPXKUILITA Y
oJlabpaHNM 3eMJbaMa Cpeiibe U jyroucroune EBpore nmMao 6iaru HeraTuBaH yTHIlaj Ha pact
yuemrha mpuBaTHUX (PUKCHUX WHBecTHIHja. OACYCTBO CTATHCTUYKE 3HAYAjHOCTH MOKEMO
Ja o0jacHUMO YHMIEHUIIOM Jla C€ BEIHMKH Je0 HWHBECTHLHMja y 3eMjbaMa CpeAme H
jyroucroune EBpore ¢uHaHCHpa IUPEKTHO M3 WHOCTPAHCTBA Kpo3 (OpMy CTpaHHX
JUPEKTHUX WHBECTHIMja (BJIACHUYKM KAalWTAJN, PEHHBECTHpaHa TOOUT Hepe3ujaeHaTa U
Mel)yKOMITaHUjCKH KPEIUTH ) WIIM IPEKOTPAaHUYHHUX KPEIUTa, 32 IITa HUje HEOMX0JaH BUCOK
HUBO pa3Boja (pMHAHCHjCKOT TpKuiuTa. HeratuBan koepuujeHT Morao Ou aa ce o0jacHU
YECTOM TI0jaBOM Ja Pa3Boj (PUMHAHCH]CKOT TPXKHUIITA, MEPEH KPEAUTHPAHEM INPHUBATHOT
CEKTOpa, TOBOJM JI0 pacTa KpeAUTUPamka CTAHOBHUILTBA, KOj€ KPEAUTE y3UMa JOMUHAHTHO
3a unHanHy notpornky. CBe OCTalie KOHTPOJIHE Bapujalie Cy CTAaTHCTUYKM 3HAYajHE U
MMajy OYEKNBaHH 3HAK.
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Peanna kamaTHa CTOMA je CTATUCTHYKY 3Ha4YajHA Ha HUBOY 011 95% U Mojien nmokasyje na
CMameme peaHe KaMaTHe cTore off | MpOIEeHTHOT TO€Ha IOBOAM 10 pacra ydemrha
npuBaTHUX (QuUKCHUX uHBectuuuja o 0,17 mpouentHux moena bJII1-a. Pact excrepne
TpaXXibe, alPOKCUMUpaH CToroM peanHor pacra b/II1-a 30He eBpa, Takole je cTaTUCTHUKH
3Ha4YajaH Ha HUBOY of 95%, mpu ueMmy Mojen mokasyje ma peansu pact b/II1-a 30He eBpa ox
1 mponeHTHOT ToeHa JOBOAU A0 noBehama ydentha npuBaTHUX PUKCHUX HHBecTUHja ox 0,25
nporeHTHUX TnoeHa bJIl1-a. Cratuctuuky 3HavajHOCT o7 95% moka3yje U pelaTHBHA IICHA
KaluTaja, y3 MO3UTHBaH KOS(HUIIHjEeHT, IITO TIOKa3yje 1a y 3eMibaMa CPEAhe U jyTOUCTOYHE
EBpormie 10 pacra yuemrha npuBaTHHX WHBECTHIIMja JOJIAa3H Kaja [IEHE KaMUTAIHUX Jo0apa
pacTy Opske OJf IIeHa MOTpoIIaykuX g00apa. OTBOPEHOCT €KOHOMHU]E MOKa3yje CTATUCTUYKH
3Ha4YajaH yTHUIa] Ha HUBOY on 99%, a omnemeHH Koe(UIMjeHT IoKasyje na Oum pact
OTBOPEHOCTH OX | MPOLEHTHOr MoeHa Tpedajo Aa JoBeAe 10 pacTa ydemha MpUBAaTHUX
(ukcuux nuBectunuja ox 0,07 npouentaux noena bJII1-a. Ha kpajy, Bemrauka Bapujabia 3a
roauHy ynacka y EBporicky yHH]y oKa3yje HajBHIIN HUBO CTaATUCTHYKE 3Ha4ajHOCTH 011 99%,
anmu u HajBehy marHuTyny aenoBama. OLemeHH KOSQHLHMjeHT MOoKaszyje Aa caMm yiaszak y
EBporicky yHH]y, Ka0 1 caM IpoIIec MPUCTYTamka KOjU ca COOOM HOCH jauame HHCTUTYIH]a U
BIIaJlaBUHE TIpaBa, moBehaBa ydernthe mpuBaTHUX WHBECTHIH]a 3a 2,14 TPOIEHTHUX ITOCHA
B/l[1-a. TakBa onena ynyhyje Ha 3akjby4ak Ja Cy pa3BOj MHCTHTYIM]ja, BIaJaBUHA MpaBa U
yCBajame paBHOT OKBUpa EBporicke yHHje, Koje TpaTe caM Mpoliec MprcTynama EBpornckoj
VHH]HU, eCCHITMjaTHA 3a moBehame ydentha naBectunmja y bAT1-y.

VY HacTaBKy aHalIM3€ OLECHCH j€ MaHeJ ca CIy4ajHUM HHIMBUIYaJHUM edeKTuma, ca
MCTOM KOMOWHAIINjOM IE€TePMUHAHTH.

Tabena 6. OueweHn Moaenu naHena ¢ GUKCHUM U criyYajHUM UHAMBUAYaNHUM edbeKTUMa

3aBucHa

X Mopgen 1 Mopen 2
Bapvjabna: cpUKCHN cnyyajHm
private_inv (D1) edekTn edexTn
inflation(D1) -0,1723*** -0,1110*
dummy_eu 2,1389*** 1,8361***
ca_balance -0,3015*** -0,1770***
fiscal_balance(D1) 0,2223** 0,2459**
real_interest -0,1752** -0,1795**
ea_gdp_growth 0,2547** 0,3853***
rel_price_capital 0,1957** 0,2827***
trade_openess 0,0672*** 0,0091
fin_dev -0,0259 0,0198
C -7,6302*** -2,7963**

OuemeHn MaHen ca CIyYyajHuM WHIUBUIYaTHUM eeKTHMA TT0Ka3yje BEIUKE CIIMIHOCTH,
y3 onpel)eHe Mame pa3irKe, ad Koje He yiyhyjy Ha Apyraddje 3akJbydKe y MoTJeny yTHIIaja
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH U KOHTPOJIHUX JETEPMHUHAHTH Ha pacT MPUBATHUX (PUKCHUX
WHBECTUIIHja. Y TIOTJIEAY CTATUCTHYKE 3HAYAjHOCTH YTHUIAja M MArHUTyIEC YTHIIaja, HeMa
rOTOBO HHMKAKBE pa3jIMKe KOJ BelITauke Bapujabie 3a ynasak y EBpomncky yHwujy, Texyher
neduuuTa, QUCKaIHOT NeHUINTa, pealHe KaMaTHE CTOIE U pa3Boja (PMHAHCH]CKOT TPKUILTA.

68




MwunaH Tpajkosuh

Tpu cy xipyune paznuke: (1) y Mozeny ca ciny4ajHuM edexTruMa nHQIaluja je 3HavyajHa Ha
HUBOY o 90% (macmpam 99% y mozeny ¢ hukcHUM edeKkTrMa) U Mmokasyje cIaduju yTHIaj
Ha pacT MPUBATHUX PUKCHUX UHBECTHIIH]A, (2) eKCTEpHA TPAXKIHbA je CTATUCTHUYKH 3HAYAjHU]a
(99% nacmipam 95%) u mokasyje jaun ytuuaj (koepuimjent 0,3853 nacnpam 0,2547) u (3)
OTBOPEHOCT €KOHOMH]E TYOH CTaTHCTHUYKY 3HAYajHOCT.

IMomcetnMo ce pa maHen ca CIy4YajHUM WHAWBHIYaTHUM e(QeKTUMa MPaKTHIHO
NPETIIOCTaBJba Ja Cy CBE pa3iivke n3Mel)y mocMaTpaHuX MeT 3eMalba CPEAbe U JyTOUCTOYHE
EBpomne cimydajHOT KapakTepa, JOK MaHed ¢ (PUKCHUM edeKTHMa MPETIOCTaBIba Ja pa3lInKe
u3mMel)y 3eMasba HUCY CydajHe.

U360p m3mely nanena ¢ GUKCHAM U CITyYajHUM WHIWBUAYaTHUM e(eKTHMa BPIIUMO Ha
6a3u Hausman-oBor TecTa.

Hausman-oB tect nokasyje ciezaehe pesyirare:

Tabena 7. Hausman-oB TecT

KoedumuujeHTtn

Pa3nuka Sart (diag(V_b-V_B))
S.E.

g @ e
inflation(D1) -0,1723 -0,1110  -0,0613 0,0040
dummy_eu 2,1389 1,8361 0,3028
ca_balance -0,3015 -0,1770 -0,1244 0,0410
fiscal_balance(D1) 0,2223 0,2459 -0,0236
real_interest -0,1752 -0,1795 0,0043 0,0219
ea_gdp_growth 0,2547 0,3853 -0,1306 0,0255
rel.price_capital 0,1957 02827  -0,0870 0,0277
trade_openess 0,0672 0,0091 0,0582 0,0184
fin_dev -0,0259 0,0198 -0,0457 0,0132
C -7,6302 -2,7963
Chi-Sq. Statistic 13,75
Prob. 0,1316

Ha ocHoBy hi-kBagpaT craThcTHKe M onarosapajyhe P-BpemHocTu ojabailyjeMo HYITY
xumote3y. M3BoquMo 3aKibydak a Cy HHIUBUAYaTHH eekTH GHUKCHOT KapakTepa.

VY HacTaBKy, paJy UCMUTHBAaKA POOYCHOCTH aHAJIHM3e U M3a0paHor MOjesa, OICHEHO je
JOIII HEKOJIMKO MOJIeNa C pa3indMuTUM KOMOWHAIMjaMa JIETePMUHAHTH. Y MojeniMa 0poj 3 u
4 w3badeH je pa3Boj (pHHAHCHCKOT TpXKWIITa Kao oOjammaBajyha Bapujabma, Koja ce
MIPETXO0JHO HHje MoKa3aja Kao CTaTUCTHYKH 3HavajHa. Mogen Opoj 3 onemeH je ¢ GUKCHUM
edextuma, a Mozien Opoj 4 ca ciyuyajHuM edextuma. Pesynrtatu cy ciauunu moaeauma 1 u 2
KOjé CMO OIICHWIM y TpPBOM Kopaky. Mogen ¢ ¢(uKCHHUM edeKTuMa UMa y TPHHITUITY
OUYCKHBAaHE KOC(HUIMjEHTE M TOKAa3yje CTATUCTUYKY 3HAYAJHOCT JCTCPMHHAHTH MPHUBATHUX
WHBECTHIIMja Ha HUBOMMA 01 99% u 95%, mok Mojuen ca ciydajHuM edeKThMa ToKaszyje
OdYeKMBaHe Koe(UIINjeHTe, aJIH ¢ MAalbUM HHUBOOM CTATHCTUYIKE 3HAUAJHOCTH.

Y Monenuma Opoj 5 u 6 BemTauka Bapujabmna 3a ynazak y EBponcky yHUjy 3aMemeHa je
NoKa3zaTeJbuMa yIpaBibama Koje o0jaBibyje CBetcka O6anka (WGI — Worldwide Governance
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Indicators). Monen 6poj 5 oliemheH je ¢ PUKCHUM eeKTHMa, 0K je MoJieN Opoj 6 OICHEH ca
ciay4yajHuM edeKTrMa. 3aKJbYUIN MOJIeNa V TIOTJIeTy YTHIIaja MAaKpPOEKOHOMCKE CTaOMITHOCTH
¥ BehrHEe KOHTPOJTHUX BapujadiIv MPaKTHYHO CY UCTH KA0 U Y PaHUjUM MOJIENINMA, C THM IITO
MOKa3aTeJbH YIpaBJbarbha MOKa3yjy CTaTUCTUYKY 3HAYajHOCT jeAMHO Y MOZEIY ca CIyYajHHM
e(eKTHMa, ¥ TO C BPEMEHCKHUM MTOMAKOM OJI IIIECT TOINHA.

Tabena 8. OuerweHun anTepHaTUBHU MoAesin naHena

3aBucHa Bapujabna: Mopgen 3 Mopen 4 Mopen 5 Mopen 6
UKCHN cnyyajHu UKCHU cnyyajHun
private_inv (D1) edektu edektn edektn edektn
inflation(D1) -0,1721*** -0,0947 -0,1392** -0,1621
dummy_eu 2,0866*** 1,8158*** - -
governance_ind - - -1,1907 -
governance_ind(L6) - - - 1,0260*
ca_balance -0,2755*** -0,1746*** -0,3120*** -0,3422***
fiscal_balance(D1) 0,2299** 0,2437** 0,2669** 0,2930**
real_interest -0,1907** -0,1690** -0,1243 -0,2167*
ea_gdp_growth 0,3068*** 0,3578*** 0,2973*** 0,4042***
rel_price_capital 0,2316*** 0,2575*** 0,2561*** 0,3697***
trade_openess 0,0507*** 0,0126** 0,0496*** 0,0110
fin_dev - - - -
C -6,8016*** -2,3721*** -6,2077*** -2,8753***

5.3. UuTepnperanuja n1o0ujeHUX pe3yJiTata u Npenopyke HOCHOIMMA
€KOHOMCKe MOJTUTHKE

V ciydajy aHaIM3MpaHHUX 3eMajba Cpeame U jyroucroune EBporie, pe3ynTaTti OnemeHor
Mojena ToKa3yjy Jia je yTBpheHa 3HauyajHa yJiora MOCTH3amba U O4yBama MaKpOSKOHOMCKE
crabunHocT y moBehawy ywemha npuBaTHuX ¢ukcHux wunHBectunmja y BAIl-y.
HcroBpemMeHo, Kao CTaTUCTHYKHM 3HAYajaH y TOMJIEeNy YTUIdja Ha TpUBaTHE (HUKCHE
WHBECTHIIMjE TI0Ka3a0 ce M BehWm [e0 KOHTPOJNHHX Bapujabim — Mpe cBera KBaJHTET
WHCTUTYIMja, aJId W peayiHa KamarHa croma, pact bJI[1-a 30He eBpa, penaruBHa IieHa
KaluTaja, peajHa KaMaTHa CTOMA U CIOJFHOTPrOBUHCKA OTBOPEHOCT ekoHoMuje. Kana je peu
0 YTHUIIajy pa3Boja (pMHAHCHjCKOT TPXKUINITA HA ydemrhe IpUBaTHUX (PUKCHUX WHBECTHIIH]jA Y
BAll-y, onemeHn MoJieNl HUje TMOTBPAMO IOCTOjarbe¢ CTATUCTUYKH 3HaudajHe Beze. CBakako,
pe3ynTare OIemEeHOr Mojzena Tpeba y3eTH ca oapeheHoM mo30M pesepBe, ¢ 003MpOM Ha
HOTEHIMjTHY IPUCTPACHOCT MOJeNa yciea Moryher n3ocraBibamba HEKe 01 Bapujaliu koja
OM Morja Ja MMa CTATHCTUYKM 3Ha4yajaH yTHIAj Ha pacT ydemrhe mpuBaTHHX (PUKCHUX
nnaBectunirja y b/II1-y y 3emMspama cpenme u jyrouctoune Epone. To ce mpe cBera ogHOCH
Ha Bapujalily KBalHTeTa HHCTUTYNH]a, Oyayhu fa je oBy Bapujadiry moryhe arpokcuMuparu
Ha BEJIMKH Opoj HauuHa. Mmak, BepyjeMo J1a oBaj pajl MOXKe Ja MPYKU KOPUCHE CMEPHHULIE U
CTPY4YHOj jaBHOCTH, H HOCHOLIMMA €KOHOMCKE ITOJINTHKE MPUINKOM pa3Marpama HadWHa 32
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noBehame ydemha NpuBaTHUX (PUKCHUX WHBECTHIMjA y PETHOHY CPEIbe U jyrOUCTOYHE
EBporme, kao u y JpyruM MaJIuM U OTBOPEHUM €KOHOMUjaMa.

Kana je peu o onemeHuM koeduIujeHTHMa yTUIaja HE3aBUCHUX BapHjalbiau Ha yderrhe
NPUBAaTHUX WHBECTUIM]ja, KOS()UIMJEHTH Yy OLEHEHOM MOZETY KOJ TOTOBO CBHX BapHjadmu
MOKa3yjy ouekuBaHu 3HakK. JloOujamo na 10 pacra ydemrha npuBatHuX wHBecTHH]a Y B/II1-y
JIOBOJZIe CMameme wuH(panmje, cMmameme Tekyher nedunmra, moBehame KBamuTeTa
MHCTUTYLIHja, CMabEihe peallHe KaMaTHE CTOIIE, PAacT EKCTEPHE TPaXibe, moBehame penaTuBHe
IICHe KaluTaja y OJHOCY Ha IOTPOLIHY poOYy M PacT CHOJBHOTPrOBHHCKE OTBOPEHOCTH.
JloHekiIe HeoueKMBAaHW 3HAK (HE MOpa HYXKHO Ja OyJe HeraTuBaH) IIOKasyje NpoMeHa
¢uckanHor aeuIKTa, TOK CE KA0 je[Ha Baprujadia Koja HUje CTATUCTUYKH 3HauajHa MOKa3ao
pa3Boj (PMHAHCH]CKOT TPKUIIITA.

U3 yrna ykymHe eKOHOMCKE MOJHMTHKE, aHAIN3a MoKa3yje Ja Cy MOCTH3amke U OUyBambe
MaKpPOCKOHOMCKE CTa0WJIHOCTH, Ka0 W jayame MHCTUTYIH]ja, KJbYYHE 332 PACT MPUBATHHUX
WHBECTHIIMja U CAMUM THM KJbYYHE 32 IPUBPEIHH PacT.

U3 yriia MoHeTapHe MONUTHKE, aHaJH3a MMOKa3yje OMPaBJAaHOCT PeKUMA WHQIAHOHOT
ubamha Koje Boje oJadpaHe 3eMJbe cpelme W jyrouctoyne EBpore y umjem je Qokycy
MOCTU3akE U OYYBame HUCKE U cTa0umiHe nH(Ianuje. AHaiu3a MmoTBphyje u 1a je jeaHa ox
KJbYYHHX JIETCPMUHAHTH MPUBATHUX (UKCHUX HHBECTHIMja peaHa KaMaTHa CTOTA.

Kana je ped o ¢uckanHoj moNuTHNN, aHANIHM3a TTOKa3yje na camo mnoBehame (hHUCKaITHOT
JeduITa He TIOBOU HYKHO JIO CMakhCiha MHBECTUIU]a, alli UIak ynyhyje Ha 3akjbydak ja
je TOoXeJbHO Ja Ap)KaBe IOACTHYY WHBECTHIMjE Ha TepeT Tekyhe MOTpollmke, Kao U
aJIEKBaTHOM ITOpecKoM MoauTHKOM. C 003UpOM Ha TO Jia CMarbEeHhe KaMaTHE CTOTIE TO3UTUBHO
yTHYE Ha paCT MHBECTHIIN]jA, pe3yNITaTH yiyhyjy Ha 3aKJby4aK Jia je y HOCMaTpaHuM 3eMJbaMa
HeonxonHa (QuCcKadHa IUCHUIUIMHA, Koja he, ¢ mpyre crpane, oMOryhutH UEHTpaTHHM
OankaMa 1a cMame pehepeHTHY KaMaTHY CTOITY Ha HajMarmi MOTyhy HUBO KOjU HE yTpoKaBa
LEHOBHY CTAa0MIHOCT KA0 OCHOBHU IIWJb.

Kana je ped o cTpyKTypHHM NOJIHTUKAMa, TIOKA3aHO je U Ja je jenaH o KJIbyuyHHUX (akropa
pacTa WHBECTHIIMja IOOOJBINIAFE KBaJUTETa HWHCTUTYNHja, KOje je TMOACTaKHYyTO |
KOOPAMHHUPAHO KPO3 TpoIlec NmpucTynama EBporckoj yHHjU, mTo moTBplhyje ompaBmaHoCT
OJUTyKE IMOCMaTpaHMX 3eMajba JAa Yyjia3ak y EBpomcky yHHjy TOCTaBe Kao CBOj
CIIOJBHOTIOJUTHYKY TIPHOpPHUTET. Pany nogaTHOr moJcCTHHAma pacTa H3B0O3a M pacTa
OTBOPEHOCTH €KOHOMHje (Op’KM pacT CHOJBHOTproBUHCKe pasmeHe o b/lI1-a), anammza
MOKa3yje HEOMXOAHOCT yBOhema MOJUTHKA KOje CTUMYJIMILY WHAYCTPHjCKY MPOU3BOAY U
OCTaJe U3BO3HO OPHjeHTHCAHE CEKTOPE y JOMEHY pode, aly U y JOMEHY yCIyra.

PesynrtaTn ananmuse mokasyjy W Ja Ha MPUBATHE WHBECTHIIM]E 3HAYAJHO YTHUE CKCTECPHA
TpaXXha, ITO U3 yIia YIpaBJbakha CKOHOMCKOM MOJUTHKOM yKa3yje Ha TO J1a j€ MPUIHMKOM
JOHOIICHka OJJTyKa O €KOHOMCKO] MOJHUTHIM TOTPEOHO Ja MocMaTpaHe 3eMJbe O030HIJEHO
pa3marpajy mepcreKTHBe TI00aTHOT pacTa, a pe CBera pacta y 30HU eBpa.

YKONHUKO Cy HUCITyHEeHU CBH MPETXOHO HaBEJIEHH yCIIOBH, Tpeba ouekuBaTu u aa he ce
CIIOJEHOTPTOBUHCKA OTBOPEHOCT €KOHOMHU]je mocterneHo nosehasatu, mro he name yrumaru
MO3UTHBHO Ha PAcT MPUBATHUX WHBECTHIIH]A.
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6. 3axkibyuak

Ha ocHOBy mpuka3zaHHX pe3yJsiTaTa OIEHCHHX MOJENa, Ka0 M OHAa OCHOBY pe3yiTaTra W
3aKJpydaKa JPYTHX ayTopa KOju Cy ce OaBHJIM OBHM U CIMYHHM HPOOJIEMUMA, 3aKJbY1yjeMO
Jla pe3yJITaTH aHalu3e MOTBPlyjy OCHOBHY XHIIOTE3y paja Aa MOoOoJbIIame IOoKa3aTesba
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMJIHOCTH TMO3WTHBHO YTHW4e Ha pacT ydemha IpuUBaTHUX (UKCHUX
naBectuimja y BJII1-y. KoHcTaryjemo U na je MOCTHTHYT OCHOBHH IIMJb OBOT paja Ja Ha
npuMepy oJabpaHuX 3eMaba cpeliibe U jyroucroune EBporie mokaxe 3Ha4aj U KBAaHTUPHKY]e
YTHUIa] MAKPOEKOHOMCKE CTAOMITHOCTH Ha pacT ydenrha mpuBaTHUX (UKCHUX WHBECTHUIIH]A ¥
BIl-y. Pesynratn aHanuse MOTBphyjy M IOJAaTHY XWMIOTE3y Aa MOOOJbIIAEkE KBAIUTETA
UHCTHUTYIMja TIO3UTUBHO yTHYE Ha pacT yuemrha npuBaTHUX UKCHUX uHBecTUnHja y BTy
U THMe 1o0OJpIIaBa M3IVIEAE y TMOTJIeNy NpHBpPEeTHOr pacra. llopen MakpoeKOHOMCKe
CTaOWITHOCTH M 1MOOOJBbIIaka KBAINTETa MHCTUTYIMja Ha pacT ydemrha mpuBaTHUX (PUKCHUX
unBectunrja y b/AI1-y, yTBpheH je 1 MO3UTUBAH YTHIIA] eKCTEPHE TPAXKIbE, peaHe KaMaTHE
CTOIle, pellaTHBHE LIEHE KalHTajla ¥ OTBOPEHOCTH eKOHOMHMje. Pesynrare anammse cBakako
Tpeba y3etn ca onpeheHOM n030M pe3epBe, C 0O3UPOM Ha TO Aa MOCTOjU MoryhHOCT aa je
onpeheHa craTucTHUKKM 3HAa4YajHA BapHjaliia M30CTaBJbEHA U Jla 300T TOora MOXKe Ja jaohe 10
T10jaBe MPHCTPACHOCTH OLCEHEHOT MOJIENa.

JIOTpUHOC OBOT MCTPaKMBamba OTJIEa Ce y YHIEHHIM J1a j€ OBO jeJaH O] MaJoOpOjHUX
pazoBa Koju ce IMyTeM IaHel-aHanu3e 0aBU yTHIajeM OBAaKO IIUPOKOT CIIEKTpa Bapwjaliu
Ha WHBECTHIIHMjE Y PETHOHY Cpelmbe U jyrouctoune EBpore, a koju ykibyuyje u Cpoujy.
Takohe, paxg xao 3aBUCHY BapHjabIy HE KOPUCTH CTpaHe AUPEKTHE MHBECTHIIH]E, IITO je
Hajuemhe ciyyaj y JOCTYNHO] JHTEparypd, Beh mNpuBaTHy KOMIOHEHTY (QUKCHHX
WHBECTHIIMja. Y TPEHYTKYy NHcCama OBOT paja, Y CKiaday ca MH(popMmanujama JOCTYITHUM
ayTopy, OBO je jeMHH pajJ KOju Yy aHaJu3M yTHIaja MAaKpPOEKOHOMCKE CTaOWIITHOCTH Ha
MHBECTHIIM]jE KA0 3aBHCHY BapHjaliy y3uMa npuBaTHe (QUKCHE HHBECTUIH]E, & J1a IPUTOM Y
y30pKy yKIJbyuyje u CpOujy. JJonprHOC 0BOT HCTpaKUBakha akaJeMCKOj JIUTEPAaTypH oTiieia
ce W y TOME IITO Jaje JOJATHH yBHJ y INHUTama y BE3W C MOHETAPHOM IOJHTHKOM,
KOOpPAMHAIIMjOM MOHETapHe M (HUCKAIHE TOJHUTHUKE, Ka0 M JOAATHU YBUA y NHUTamE
HOTEHILIMjAJIHOT yJIacKa 3éMaJba PETUOHA Y 30HY €Bpa.

Kana je pedu o moryhum mnpaBiyMa Jajber WUCTpaKUBamkba Ha OBy TEMY, jeJlHA O]
MoryhHOCTH jecTe mIpUMeHa MOAeNa AMHAMHUYKHUX maHena. Jpyra moryhHocT je pasaBajame
aHaJIM3e y MOTIEePHO/IE, Tie OU Ce yTBPIUIIO JIa JIU MOCTOje 3HAYajHE PA3IUKE Y CTATUCTHYKO]
3HAYajHOCTH W CMepy yTHIaja TOjeAMHHUX IeTepMUHAHTH TNPUBATHUX HHBECTHIIM]a, TIpe,
TOKOM W HaKOH ()MHAHCH]jCKe U Ay KHHYKE Kpu3e Koja je y EBpornu Tpajana ox 2009. mo 2012.
Tpehe, yMmecTo ucnHTHBama yTHIAja MOjEMHAYHUX MAKPOCKOHOMCKHX W (DUCKATHUX
MoKasaresba Ha MpUBATHE MHBECTHUITHje, Oyayha ananmmsa Moria 0w na u3 rpyna ,,cindHux’
npomersbuBux PC (Principle Components) MeromoMm ekctpaxyje (axrtope (3ajeaHuuke
KOMITOHEHTE), a Ja 3aTHM Yy JAPYIOM KOpaKy HCIHUTYyje yTUla] TUX (akTopa Ha NpUBATHE
(ukcue naBectunuje. [Ipumepa paay, jenan paxkTop MpuBaTHUX GUKCHUX HHBECTHUIIH]a MOTa0
0u [1a ce Kperpa oJ] CTOIE MMOTPOIIAYKUX M IPOU3BOhauKUX IIeHa, IEBU3HOI Kypca U OJHOCa
pa3MeHa ca MHOCTPAHCTBOM, APYTH (akTop ol (GUCKaTHUX Bapujadiy MOMyT (UCKATHOT
nedwunura ¥ jaBHOT myra, Tpehu ¢akrtop om pa3muUUTHX IMOKa3aTesha EKCTEPHOT CEKTOopa,
YeTBPTH (aKTOp O PA3THUUTHX CTPYKTYPHHUX Bapujadnu u canyHo. Ha kpajy, npeaMer name




MwunaH Tpajkosuh

aHan3e Moryo Ou aa Oyzae u nopeheme NeTepMUHAHTH HHBECTHIIMja Y 3eMJbaMa CPEelbe U
jyroucroune EBporre koje mpuMemnyjy pekuM HHOIAITMOHOT HJbakha U 3eMJbaMa CPEIhe U
jyrouctoune EBporie koje mpuMenyjy peskuM (PUKCHOT JeBU3HOT Kypca.

Taxohe, camo xopuiheme NMaHen-aHaJIU3e Moceayje U oapeheHa orpaHuyema, U3 4era
Takohe mMpom3iaze MOTCHIMjalHE HACje 3a JaJbM pajl Ha OBOj M CIMYHUM TeMmama.
[ToTeHIMjaTHO OTpaHUYCHEe KOPHUINTCHa MaHea y TAKBUM aHalli3aMa jecte MOryhHOCT j1a ce
3Ha4aj MOTEHIHMjaTHUX 00jammaBajyhux MpOMEHIJBHMBUX MOXKE Y BEJIMKO] MEPH Pa3IUKOBaTH
Mo 3eMJbaMa, IITO MOXKE YTHUIATH Ha M0jaBy MPHCTPACHOCTH OIlCHA TOjEJIMHUX TapaMmerapa
KajJa je ped O TojeMHAYHNM 3eMJbama. [IpuMmepa paau, 3HaYaj CMamermha BOIATHIHOCTU
uH}IaMje 3a pacT NPUBATHUX MHBECTHLIMja MOXE OUTH Pa3iIN4HT y 3eMJbaMa Koje Cy Kpo3
HCTOPH]y MaJIe TIEPHOJIE ,,caM0”’ Tajonupajyhe nHdIamuje 1 3a 3eMJbe Koje Cy ce cyodaBale
u ¢ xunepuHpnanujom (momyt CpbOwmje), rae je uH(IanHja O] HEKOJHWKO IeCeTHHA WIIN
CTOTHHA MpoleHaTa Ouia yoOudajeHa Ha JHEBHOM HHBOY. Panu mpeBasuiiakema OBOT
mpobieMa, MOTY C€ KOPHCTHTH pas3IUdWTe TEXHUKE yIpocedaBama Mojeia Koje Owm
oMoryhunie ykJbyunBame CBHUX (adM M HE HYKHO CBUX) PEJICBAHTHHUX MPOMCHJBHBHX, Y3
MCTOBpEeMeHH QOKYC Ha CBaKy MOjeANHAUHY 3eMJbY. YTIpOceuaBamke MoJieia y KOHTEKCTY OBE
aHaIM3e 3HAYIWIO OM KOpHUITheme pasTnIuTHX KOMOWHAIIHM]a TTOTCHIIHjATHAX JETePMHHAHTH
NpUBATHUX (UKCHUX WHBECTHUIIMja Ko IMOjeIMHAYHUX MOjena, TOK OM ce KOHA4Ha OIlleHa
Jno0uia ynpoceuaBambeM CBHX OLICH-EHHX Mojiena KopuihemeM oarosapajyhnx kpurepujyma
3a M300p MOHIEpa MojenNnHaYHNX Mojena. Takohe, Oymyha anHanm3a Moria Ou 1a 00yxBaTH U
HCTUTHBAKE MTOCTOjamba Mpara Kajia je ped o MoKa3are/biMa MaKpOEeKOHOMCKE BOJIATHITHOCTH.

Ja pe3uMupamMo, Ha OCHOBY CIIPOBEIEHOI €KOHOMETPHjCKOT HCTPa)XKMBamba U CTaBOBa
JIPYTUX ayTopa y OBOj 00JacTH, 3aKJby4yyjeMO Jla MOCTH3amhe CBHX MPETXOTHO HaBEJACHUX
LIJbE€BA €KOHOMCKE ITOJINTHKE JOBOIM [0 pacTa ydemha npuBaTHUX QUKCHUX HHBECTHLIM]A Y
BAll-y, mTo najbe yTH4Ye Ha OTBapamke HOBUX (UpPMH, ycBajarse HOBHUX TEXHOJIOTH]a,
OTBapamke HOBUX PAJHUX MECTa, Kao U Ha pacT ykynHor BJIII-a, a ynMme ce HCTOBpPEMEHO
Jielyje MOBOJPHO U Ha CMambEeHhe YHYTPALIkE U CIIOJbHE HEpaBHOTEXe. TuMe ce noBehasa u
NoBepee MOPTQOINO MHBECTUTOPA U UHBECTUTOPA Y PEaliHA CEKTOP, LITO MOXE MOBPAaTHO
Jia JieNyje Ha jour Behin pacT MHBECTUIM]a U jOII Mamky YHYTPAIlbY U CIIOJbHY HEPABHOTEXKY.
CBe MpeTX0oaHO HaBECHO HABOAM Ha 3aKJbyUaK Ja, Kaja Ip)kaBa y IyKeM Ieprory 00e30enu
MaKpOEKOHOMCKY CTa0HIIHOCT, Ojadya MHCTHUTYLIHj€, TOKPEHE NHBECTUIIMOHN LUKIIYC U THME
00e30e1 BHCOK W OJIPXKMB NPHUBPEAHU PACT, OCTaje BHUIIE MPOCTOpa 3a pajl ApKaBe Ha
0b6e30ehuBamy ocTanmux OWMTHHX (PyHKIHja, TOMYT O€30€THOCTH, 3paBCTBA, 00pa3oBama H
colLyjaiHe 3alTUTe, LITO Cy OnpeAesbyjyhn dakTopu 3a pacT u pa3Boj jeAHE APKaBe U jeHE
E€KOHOMH]E Y AYTOM POKY.
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Honarak

padmkonn 1. 4o 8. MakpoekoHOMCKU, hUCKanHu U CTPYKTYPHM nokasaTterbu y Yewkoj og 2001. go
2019. roanHe

Yemxka, pact B/II1-a u pukcHIX MHBECTHIIHja
(peanHe crore pacra, y % )
5

Yemka, npoceyna unpaanuja (y %) u 1eBU3HH
Kypc (Kpaj roaute)
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BAIl-y (y %)
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J1eMOKpaTHYHOCT ¥ OATOBOPHOCT Konrpona kopynumje

Brnagasuna npasa

Ksasnurer perynanuje

M3Bopu: Ga3a nojaraka Eurostat -a 3a mojaTke 13 00J1aCTH HALMOHAIHUX PadyHa, IUIATHOT GuiiaHca i (rckanHe craructuke, MM®-oBa Gasa nojaraxa IFS
3a [OJIaTKe O JIEBU3HOM Kypcy u uH(auuju 1 6a3a noxara Ceercke 6anke WGI 3a mojatke 0 MHANKAaTOpUMA YIIPaBIbakba.
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padpmkonn 9. go 16. MakpoekoHOMCKM, hucKanHM U CTPYKTYpPHU nokasaterou y Mahapckoj og 2001. oo
2019. roauHe

Mabhapcka, pact B/III-a n pukcHnx

Mabhapcka, npoceyna nadaauuja (y %) n

¥ Vyemihe npuBatHux ¢ukcHux uusectuimja y bJII-y, y %

HHBECTHIHja (peanHe crome pacta, y % ) JAeBH3HHU Kypc (Kpaj rOMHE) 331.1
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—— EdexruBHOCT Braje

BTy (y %) . BTy (y %)
6 ) - 6
4
2
0
-2
- “ o S e
: % NI I R R RN
-6 % DERRIN )
@
-8 o
- -10 o T o
S -12 %@ =
— a0 Y ®RS =T YN KR — a0 Y ®RS =T n YN KR
(== R = = = = R = i e e B e B e B e S e e e (== = == R = I~
S O O O O 0O 0 O 0 0 O 0 O O o0 o o o O = e = = = = = = R R R R i =
(S BN e NS BN IR e NS RS AR B e BN o BN BEN BN AN e BN BN o BN IS e (S I o NS BN N e RS BN SRE e B BN o BN BN BN S NS RS B o BN o B BN ot |
OTexyhn pauyn nnatsor 6unanca, y % b/I1-a B duckanmuu 6unanc, y % B/1I1-a
Mabhapcka, noka3aTe/bu ynpaB/bamba Mabhapcka, noka3are/bu ynpap/bama
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J1eMOKpaTHYHOCT U OATOBOPHOCT Kontpona kopymnumje

Bna;{asm-la npaBa

Keanurer perynauuje

WsBopu: Gaza noparaka Eurostat -a 3a nojaTke u3 00/IACTH HALMOHAJIHUX pavyHa, IUIATHOT OuiaHca U Guckande cratucruke, MM®-oBa 6a3a nozxaraka IFS
3a MoflaTKe O JIeBU3HOM Kypcy u mH¢pamuju u 6a3a nogara Csercke 6anke WGI 3a moaTke 0 MHAMKATOPUMA YHPaBJbarba.
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padpmkonn 17. oo 24. MakpoeKOHOMCKM, (PMCKaNHN U CTPYKTYPHU nokasaTterbu y MNormckoj oa 2001. ao
2019. roauHe

Mosbeka, pact B/III-a 1 pUKCHUX HHBeCTHIMja Momscka, npoceuna nuduanuja (y %) u
(peanne crone pacra, y %) JIeBU3HHU KYypC (Kpaj TOAUHE)
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TonutHyka CTabUITHOCT U OJCYCTBO HacHJba BnanaBuna npasa
— EdekTuBHoCT Biaje KBasmurer perynamnuje

Us3Bopu: 6a3a nonaraka Eurostat -a 3a IoiaTke u3 06IaCTH HAIMOHATHUX pavyHa, IIAaTHOT Omanca u ¢uckanue cratuctuke, MM®-oBa 6a3a mogataka IFS
3a ToJIaTKe O JIEBU3HOM Kypcy M uH(anuju 1 6a3a noxara Ceercke 6anke WGI 3a mojaTke 0 MHIMKATOPUMA YIpaBibakbha
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nh
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ITonuc xopuurthenux ckpahennna

BJIT — 6pyTo nomahu npousBoz

FE monen — monen ca pukcHuM edekruma (enri. Fixed Effects Model)

GARCH mporec — TpoIec YONIITEHE ayTOPErPEeCHBHE YCIOBHE XETEPOCKETACTHYHOCTH (EHIII.
Generalised Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)

GLS — MeTo/ yoITeHuX HajMamuXx KBaapata (eHrt. Generalised Least Squares)

IFS — melynaponHa ¢puHaHcHjcKa cTaTuCTUKY (eHri. International Financial Statistics)

LSDV — MeToq HajMamuX KBaJapara ¢ BEIITAYKOM BapujadiioM (euri. Least Squares Dummy Variable
Method)

OEIJ] — Opranmszanuja 3a €KOHOMCKY capaamy W pas3Boj (eHri. Organisation for Economic
Cooperation and Development)

OLS — MeTon 0OMYHNX HajMawbuX KBajpara (eHri. Ordinary Least Squares)

RE mopnen — Mozien ca ciy4yajHuM edektuma (eHri. Random Effects Model)

Cb — Csercka OaHka

VAR Mozen — BEeKTOPCKH ayTOperpecuBHU Mozen (eHTa. Vector Autoregression Model)

WGI — rnobanau okaszatelbu yupasibama (eHrin. Worldwide Governance Indicators)
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