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1. YBOJ

Kmura ayropa np Jbybume Brnagymwmha koja je HemaBHO TMOHyheHa YHTaIaykKoj
nyomuny y usnamy Exonomckor Qakynrera Yuuep3utera y Mcrounom CapajeBy, mon
HacnoBoM [lImeorwa u exonomcku pacm y buX obpal)yje U3y3eTHO 3aHUMJbUBY U aKTYeIHY
TeMy. Mako ayTop y TpeHYTKy NHcCama paja HUje MOTao Ja 3Ha MOCJbeAEe MpEernopyke
bazenckor komutera — baszen III (nonecene 2010. ronune), TeMa paja ce CaBplIEHO yKJjana y
HOBoHacTainy curyauujy. [a ce moncjerumo: bazenm III Tpaxu on OaHka W3 pa3BHjEHHX
3eMajba Jla CMambe CBOjJy M3JI0KEHOCT PU3MKY Be3aHOM 3a muxose miacMane y 3YP u 3YT u
TO Ha HA4YMH Ja YCKJaJe M3HOC KPEIHWTa y THUM 3eMJbaMa ca CHOCOOHOIINY MpUKYIIbamba
IITE/IEhE¢ HA UICTOM TOM TPXKHIITY.

VY MaHUpY Hay4HHUX Jijesia UCTPAKUBAYKOT KapaKTepa, pajl ce Kpo3 Tpaxemwe 0JIroBopa
Ha HU3 TIOBE3aHUX MHTamka, Pa3BHja, 10 NOTBPhUBamba OCHOBHE XUIIOTE3€, KAKO je IITEAmha y
buX 6uran, anu 3aHemapeH GakTop AYrOpPOUYHO OAP>KUBOT Pa3Boja.

300r crneun(puUHUX OKOJIHOCTH y bocHu u XepueroBunu, noTpeOHO je HArjJacuTu Ja
Ce pajJ YecTO 3aCHHMBA Ha ONMO3UTHOM JI0OKa3uBamy. Tako ce JoBolemeM y Be3y HHCKE CTOIe
IITEIEHE U ,,MAJIOKPBHOT MPUBPEIHOT pacTa®, 3ampaBo JI0Ka3yje NOCTOjamke O3UTUBHE Be3e U
noTpede na ce romahoj MTeNkHU MOCBETH BUIIIE TTAKIHE.

2. CUHTETU30BAHMU ITPUKA3 KIbUT'E
Kmura uma 260 crpana, moanje;beHUX Ha JECET MOTJIaBba.

IIpso noenasme m3naxe TEOPETCKE KOHIENTE OUTHE 3a NMpeIMeT UCTpakuBama. Y
IPBOM JIMjeNly MpBOT TOIJIaB/ba ayTop TPaXKM OATOBOP Ha MUTamE Ja JH je (YHYTpallmba)
nomaha mTenma yonre OUTaH (akTop MPUBPETHOT pa3Boja. Y OArOBOPY HAa OBO MHTaHE
ayTop ce ocBphe Ha Haj3HadajHuje Teopuje ox Anama Cmwura u Kapna Mapkca, mpeko
He3zaoOmnazHor Xapoa-lomapoBor Mozena, no craBoBa kejHsujaHana (ToOuna, Kanenkor
uta.) u Heoknacuuapa (Kpyrepa, ®unmieja uta.). ¥ npsom aujeny ap Branymuh nznaxe
pesynrare uctpaxuBama y ApyruMm 3YP u 3YT o ToMe na 1M CKOK HITEAHE MPETXOAU
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yOp3aHOM NpHUBpETHOM pacTty wid je oOpHyro. Y paspagu Xapoa-lomapoBor mozena y
yCIOBMMa OTBOpPEHE €KOHOMHje (CI000THMX TOKOBAa KamuTaja ca WHOCTPAHCTBOM) ayTop
cyrepuiie aa nomaha mreamha HAje jeIMHU, Ta HU 00aBEe3HHU U3BOP pacTa, ajli OBaj 3aKJbydaK
nosesyje ca oapeheHnM ycioBuMa (Mol JBa jasa).

VY apyrom nujeny mpBOT IOIJaBJba, ayTOp HEIITO CYy)KaBa MpeJAMET UCTPaKMBamba U
U3JIaKE TEOpHje W HCTPaXKHBamba O BE3M YHYTpAlllbe IITEeIHke M HUBOA MHBECTHpama. 3a
pa3nuKy O] MpBa JBa JHjeia MPBOT MOIJIaBJba IJje C€ UCTpaxyje 3Ha4yaj ¥ yTuuaj nomahe
IITEIIh¢ Ha HajBaKHUjE EKOHOMCKE IOKa3aTesbe, y Tpehem nujeny ayrop pasmMarpa OCHOBHU
NPEYCIOB MOCTOjamkba MTEAbE, a TO je CTAOUIHOCT.

pyzo nocnassmwe je mocBeheHo cramy y NOCTKOH(PINKTHO] ekoHOMUjU buX. AyTtop Ha
MOYETKY MOPEAH TPEHYTHO CTame ca CTambeM OJ1 MpHje TparudyHux cykoda. C o63upom Ha
nesactupajyhu edekar parta, youeH je 3Ha4aj MHOCTpaHe momohu 3a 0OHOBY 3eMJbe, alul U
MIOCTaBJbEHO MUTAE J1a JIU j€ OBO MOpe]] MO3UTUBHUX JOHHU]EN0 oapeleHe HeraTuBHe edexre
npuBpean buX. 36or Tora cy y apyrom aujenay OBOT IOIJIaBjba HM3JIOXKEHU pe3yaTaTd
UCTpaXHUBamka OpPOJHUX ayTopa O YTHIAJy MoMohM Ha CIIOCOOHOCT 3eMJb€ Ja YCIOCTaBU
3[paB, CaMOOJPKHB €KOHOMCKU cucteM. OIroBop Ha MPETXOJIHO NMHUTame je naT y Tpehem
AMjey ApYror MorjiaBjba, TJje Cy M3oKeHa uckyctBa buX y Besu ca edexkruma MHOCTpaHe
nomohu.

Y mpehem Oujeny pasmartpajy ce penepkycuje n3adpaHuX €KOHOMCKHX MOJUTHKA Y
3YP u 3YT na akymynamujy nomahe mreame M EKOHOMCKM pacT, C THM Ja ce
MaKpOEKOHOMCKE MOJUTHUKE IMOCMAaTpajy Ha HUBOY OIIIITEr CTaBa (JuOepanHa, KejH3UjaHCKa).
Kako cy oBe moiuTuke 1moJ| 3Ha4ajHUM YTUIAjeM MYJATHIIATepaIHUX MOHETAPHUX U Pa3BOJHUX
MHCTHUTYLIM]a, YKPATKO Cy M3JI0KEHH HUXOBU CTaBOBU. Hacripam OBHX cTaBOBa M3JI0KEHE CY
u npernopyke Mek Kunona. IIpoBjepa oBa JBa mpucTymna y Mpakcu JaTa je Kpo3 H3Jjarame
pesyirata OpojHUX UCTPaKHUBabA.

Yemsepmu Ouo je HajBpPEAHUJU O YUTABOT paja. Y HEeMy Cy NMpPHKa3aHU PEJIeBaHTHU
MOJIAIY O JTUHAMUIM U CTamy JoMmahe mTenmke, a 3aTHUM je UCTpa)KeHa Kopelanuja JMHaAMUKe
pacta IUTeAmE€ M JWHAMHMKE WHBECTHIIMja M EKOHOMCKOT pacra. Pesynratu oBHX
UCTpaXMBamWba Cy MOJIa n3HeHal)yjyhu, anu cBakako M3y3eTHO 3aHUMJBHMBH U NPENOPYUY]y
OBaj paJl HOCHOIIMa EKOHOMCKE TTOJIUTHKE Y 3€MJbH.

Ilemo noenasme 0aBU ce TpaXKEHEM OJrOBOpa Ha MUTaMka 3alITO Y MPOTEKIOM
nepuoay Huje Ouno jadue kopenanuje usmel)y nomahe mrenmwe u ekoHOMCKOT pacta y buX.
3aro ayTop npoOJeMaTHKy CTaBjba y peajHe OKOJHOCTU (pUHAHCHjCKe Julepanu3aiuje y
buX. Ha ¢oHy oBHX pa3sMullUbamka y JPYroM JWjelly OBOTa IOIJIaBJba Cy HU3JIOKEHH
TEOPETCKM KOHIENTH U Pe3yNITaTH UCTPaKuBama O yTulajy punaHncujcke audepanusaimje Ha
mrenwy y mupoj rpymu 3YP u nmoce6Ho 3VT. Pesynratu oBUX UCTpaKMBama, U3PAKECHU
KBaJIMTaTUBHO, JaTU cy y cibeaehem aujeny oBor moriasiba. OcTaTak OBOT IOIVIaBJba j€
nocsehen epexTMa (UHAHCHjCKE TUOepanu3anyje Ha CTaOMIHOCT (PUHAHCH)CKOT CHUCTEMa
3eMJbE.

Lllecmo nocnaéme je W3y3eTHO 3aHUMIBMBO, Oynyhu na ce y mwemy IpoydaBajy
eeKTH KOHKPETHE MaKPOEKOHOMCKE MOJUTHKE (MOHETapHe, (GUCKaHEe) Ha Teamby Y bocHn
u XepueroBuHu. Tako y HpBOM JHjelly ayTop HCTpPaxyje YTHIIA] MOHETapHE IMOJIUTHKE Yy
IPOTEKJIOM MEPUOAY M CTaOMIHOCTH KOjy je ca coOOM JIOHMO MOHETapHM 0J00p Ha pact
[OBjepea jaBHOCTH, a CaMHUM THUM W pacT IuTeame. Y apyrom u Tpehem aujemy oBora
IIOTJIaBJba CE€ M3JIaXy TEOPETCKE OCHOBE O YTHIAjy (PUCKaJHE MOJUTHKE (a MOBPEMEHO U
KOMOMHaIje MOHeTapHe M (UCKaJIHEe MOJUTHKE) Ha MoryhHoct mrenme. [lpu Tome ce
¢duckamHa MOJIUTHKA YIJIAaBHOM pa3MaTpa ca aclekTa jaBHUX pacxoja, mTo ce 3a buX mpasna
3HA4YajHUM (PUHAHCUPAHEM HUCTHX M3 JIOHATOPCKUX CpeJcTaBa. Y YETBPTOM U METOM JHjely
[IecTora MOIJIaBJba Cy M3JI0KEHHM MOJALM O KpeTamwy Jeno3uTta M kpenuta y buX, ca
HaOpojaHuM (akTopuMa KOjU NETePMHHUINY IUTeNkYy. Y HETOM JHjesly OBOra IOTjaBjba
ayTop JeTajbHHUje o0jalImbaBa NMPUHLIMI (YHKIMOHHUCAKbA CUCTEMa MOHETapHOr oadopa, ca
noceOHMM aKLEHTOM Ha HUCKycTBa Hame 3emsbe. lllectn amo ce 6aBM Haj3HAYajHUjOM
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IYTOPOYHOM TIPUJETHOM IO OICTaHaK CHUCTeMa MOHeTapHOr oxbopa y buX, a T0 je
afnpecHjaljoM peasHor JEBM3HOT Kypca, IITO ayTop JOBOJAM Y Be3y Ca MacHBHOM
noHatopckoM nomohu buX u moc/heIMYHO BUIIMM CTOMaMa WH(pIAIHUje Y 3eMJbH, Y OJTHOCY
Ha MH(}IaNMjy y 3eMjbamMa TPrOBHHCKUM MapTHEpUMa (CIMYHO XOAAHOCKOM CUHOpOMY). Y
CeIMOM JIMjeNly C€ pacIpaBjba O YTHIA]y OyUETCKOr neHIMTa HA MTEAmbY Y KOHKPETHUM
okoiHocTuMa buX, raje je MOHeTapHMM BiacTHMa 3a0pameHOo aa (OMI0 AMPEKTHO, KPo3
IpUMapHy €MHCH]y, OWJIO HHAMPEKTHO, KYNOBHMHOM JApP)KaBHHUX OOBE3HHIIA) KPEAUTHPAJY
apxaBy. OcMM MO je JIOTMYaH HAcTaBaK CEAMOTI M TOBOPH O e(eKTy HCTUCKMBamba
NPUBAaTHUX HMHBECTUIMja YyCJbEJ IOpacTa KaMarHEe, CTOIE Kajga JpXaBa KOHKYpHILE
NPUBATHUM CyOjeKTUMa Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKUIITY.

VY cwenehem cedmom noznaemy uctpaxyje ce cupa ekoHomuja y buX koja, ¢ 003upom
Ha IPOLMjeHEHy BEIIMYHMHY, MPECTaBJba 3HAUajaH M3BOP JOXOTKAa M IITEAme Trpahana ose
3eMJbe. OBO MOIJIaBJbE MOU]EJbEHO j€ y MeT AMjeI0Ba 01 KOjUX ce MpBU 0aBu neduHucCameM
1ojMa CUBE €EKOHOMHUje, TpH ce 6aBe 00MMOM cuBe ekoHoMmHje Y buX, 1ok ce jeman nuo 6aBu
MPOLjEeHOM 00MMa IITeIHE N3BaH JIETaTHUX TOKOBA.

VY LeHTpy Maxme ocMoe no2nassa Cy NPUBAaTHE JO3HAKE W3 HMHOCTPAHCTBA, Kao
3HaYajaH M3BOP CpelcTaBa Koju moBehaBa MOXOoJak, U KpO3 Hera MOTPOLIkbY U HITEIABY Y
buX. OBo nornasibe je MOMjesbeHO y ABa nujena. [IpBu, koju ce 6aBu oONIUIIMa TPUBATHUX
JI03HaKa U3 UHOCTPAHCTBA U JIPYTHU, KOjU ce 0aBU MaKpOEKOHOMCKHUM e(eKTHMa OBUX J03HAKa
Ha MHBECTHUIIMjE, MOTPOIIBY, CMAkbEHE CHPOMAIITBA, JIEBU3HU KYypC, CHOJbHY JMKBHUIHOCT
3eMJbe UT/I.

Jesemo noenaéme mocBeheHo je TOTOKY KamuTana U3 MHOCTpaHCTBa. [Ipema onjenu
ayTopa, Jlakoha joyiacka 0 OBHMX CpeJCTaBa j€ JOMMHAaHTHO YTHLAJa Ha 3aHEMapUBambe
nomahe mrenme. OBO TOIUIaBJbe je MOAMEJHEHO HA 4YeTupu Aujena. [IpBu amo mpeseHyje
JIOTOK KamuTajla Kpo3 OaHKapCKH CHCTEM, a JIpyrd MOTEHIUjajHe pU3UKE KOjU M3 Tora
npousnaze. Tpehu nuo je mocBeheH HajmoxkesbHUjEM OONMKY JOTOKa Kamurtana y buX:
CTpaHUM JMPEKTHUM HHBECTUIMjaMa. Y OBOM JHjesly MOCEOHO je 3aHMMJbHMBA aHaIW3a
kopernauuje CIAW u B/III-a. YerBptu auo objammaBa 00yxBaT TOKOBa KaluTajla ca
MHOCTPAHCTBOM, Y MAKPOEKOHOMCKO] CTaTUCTHLIH.

VY mnocibenmeM decemom no2iassy aHAIM3UPAJy ce OocTauu (YHYTpaIllbH) pa3iosu
HHUCKe mTeame y buX, unjum oTkiamameM 0M Tpebano na nole 10 Opiker pacta U CTaBJbambe
ucte y GpyHKIHjy yOp3aHOTI IpUBPETHOT pa3Boja. Tako y OBOM MOIJIaBJby ayTOp aHAJIU3UpPa
npobseme buX ca HeaeKBaTHOM CTPYKTYpOM IPUBpENE, HU3aK HUBO JIOXOTKA U JOXOJOBHY
HEjeTHAKOCT, JAeMOorpadcKy CTPYKTypy CTAQHOBHHMIITBA, HEPa3BUJEHOCT (PUHAHCHCKHX
MHCTpyMEHaTa, HMHCTUTYIMja W TPXKHILTA KOje Cy)KaBa HWHBECTULHMOHE aJITepHATHBE
HITeMIIaMa, HEJOCTaTaK IpaBHE pEryJlaTHBE, AMCKYTaOWIHY TIOJUTHYKY CTaOWUIHOCT,
KOPYILH]y KOja HCKPUBJbY]j€ aJIOKAIN]y pecypca UTA.

3.3AK/bYYAK

C 0031poM Ha M3paXKEH HEJNOCTATaK CIMYHUX MCTPaXKUBama KOJl HAaC, cMaTpaMmo Ja je
Ipe3eHTOBaHa Kwura ap Bnanymmha xBane BpHjenaH MoKyllaj fa ce JA€TajbHU]E HCTPAKU
npobnemaruka Jomahe mITeAme W HEHOI yTHIaja Ha eKOHOMCKH pa3Boj y buX. Crynuja
npecTaB/ba BpJO J00pYy MOJa3Hy OCHOBY 3a Jajba HCTPaXMBamka OBE BpPJO 3HadajHE
npo0yeMaTUKe U CacBUM CUTYPHO Tpacupa IyT 3a HOBA UCTPAXHMBAMba, KAaKO ayTopa Tako U
JIpyrux ucTtpakuBaya. 30or tora he Kmura OUTH 3aHMMJbMBA HE CaMO CTPYYHO] jaBHOCTH,
HOCHOLIMMA EKOHOMCKE IIOJIMTHKE, BEh M akaJeMCKoj, Ma W IIUPOj, JaBHOCTH U y TOM
KOHTEKCTY j€ MPenopydyjemMo.
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