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PEAJIHU ECEKTUBHU KYPC KAO IIOKA3ATEJ/b
KOHKYPEHTHOCTHU CPBUJE

REAL EFFECTIVE EXCHANGE RATE - INDICATOR OF SERBIA’ S
COMPETITIVENESS

Panko Makupuh'®
MAT-ATPO IOO Hosu Can, Hosu Can, CpOuja

Caxcemax:. Caspemenu yciosu Nocio8arbd NOOPA3YMeBAjy BeIUKy NOBE3aHOCH U
Mehy3a8UHOCI HAYUOHATHUX €KOHOMUJA HA 2100ATHOM HUB0Y. Y maxeom npugpeoHom
ambujenmy npupooHo je oa ce MehyHApOOHUM eKOHOMCKUM OOHOCUMA Odje Geauxu
3Hauaj me 0a UHOUKAMOPU KOHKYPEHMHOCMU 3eMbe u3ndase y npeu niaw. /ea eadicHa
EeKOHOMCKA  UHOUKamopa Mehynapoone KOHKYPEHMHOCMU 3eMbe €V  HOMUHATHU
eexmusnu Kypc u peannu epexmushu Kypc. Y paody je cnposedena anaiuza Kpemared
peannoe eghexmuenoz Kypca oumapa u cnomHompeoguncke pasmene Cpouje ca
3emmama Koje uume KOpny 6aiyma 3a U3PAUYHAGAIbE pPeanHoe ehekmuerHoz Kypcd.
Pesynmamu ucmpasicusara ykazyjy 0a peaiHu e@ekmueHu Kypc OuHapa Huje
adexkeaman u npeyusan noxazamesb Koukypenmuocmu Cpouje.

Kawyune peuu: KOHKYpEeHMHOCM, HOMUHATHU eDEeKMUBHU KYPC, PeaHu eqheKmueHu Kypc,
U3603, Y803.

Abstract: Current business conditions imply intensive rielas and interdependence

between national economies at the global levelsuoh economic environment, it is
natural to give high importance to internationaloeomic relations, and to put forward

the indicators of the country’s international cortifeeness. The two significant

indicators of a country’s international competitigss are nominal effective exchange
rate and real effective exchange rate.The papeilyaea real effective exchange rate
trends and foreign exchange operations betweenigand the countries that comprise

a basket of currencies that are used for real ¢iffecexchange rate calculation. The
research outcomes indicate that the real effecéixehange rate of dinar is not an

adequate or precise indicator of Serbia’s competitiess.

Key words. competitiveness, nominal effective exchange rat@, effective exchange

rate, import, export.

YBOJI

Behuna ap»aBa Ha cBeTy UMa CBOjy COIICTBEHY BallyTy. TproBuHa
Melhy apkaBama M 1iahama Koja M3 e MPOM3WIA3E IMOAPa3yMeBajy
pa3MeHy pa3IMYuTUX BalyTa. TproBuHa [eBH3amMa OJIBHja CE€ Ha
JIEBU3HOM TPIKHUIITY, a TPAHCAKIIH]€ KOj€ C€ Ha IEBU3HOM TPXKUIITY 00aBe
onpelhyjy neBU3HU KypC.

JleBHU3HE TpaHCAKIMje U BbUXOB PACT CY OJJaBHO IPEeMAIlIA 00UM
U pacT TpaHCaKIMja BE3aHUX 3a CIOJFHOTPrOBMHCKO MocioBame. [Ipe
METHAECT TOJIMHA MPOLCHUBAIO CE Ja CIOJFHOTPTOBUHCKE TPAHCAKIIN]E
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yuecTByjy ca camo 1.5%y ykymHum aeBusHuM TpaHcakiijama (huposuh
Munytus, 2000, ctp.226)./lanac je To ydenrhe BepoBaTHO jom Mame. To
MOKa3yje JOMHUHAHTAaH yJe0 JCBU3HHUX TPaHCaKIMja KOje C€ OJHOCE Ha
TpaHchepe KpaTKOPOYHOT U AYropouyHoOr kamurtaia usmely zemasba. CBe
rope HaBeJACHO HAaBOAWM HA 3aKJby4aK Jia IIOCTOJH  BeEJIMKa
MelyyclIOBJLEHOCT €KOHOMHja M Ja HE IOCTOje ayTapKU4YHE IpUBpEe
KOje Cy TOTIYHO HW30JIOBaHE OJf CBETAa W CIOJbAIIbUX YTHIAja
(Munenkosuh MBan,2006,ctp.254).

Y TakBOM OKpyXelmY, NPHUPOAHO je na ce wmehyHapogHum
eKOHOMCKUM OJIHOCHMMa Jaje Beiuku 3Ha4aj] (MwuienkoBuh MBan,2006,
ctp.255)Te 1a MHAUKATOPH KOHKYPEHTHOCTH 3€MJbE U3J1a3¢ Y MPBHU IUIaH.
[TonuTHKa NEBU3HOT Kypca M BHCHHA OAHOCHO HHMBO JIEBU3HOT Kypca
THUME,IPUPOJTHO,TIOCTAjY IPEAMET HHTEPECOBabA U MPOYyIaBamba.

JlBa  KJbyyHa  EKOHOMCKa  HMHAMKaropa  MehyHapoxane
KOHKYpEeHTHOCTH 3eMJb€ CY HOMHHAIHH C(QEKTHBHH KypC W peaHH
e(eKTUBHH KypC.

[Ipeamer ucTpakuBama OBOT paja Ouhe oBa JBa MHAMKATOPA,
HAYMH M3padyHaBama, MpoOJeMU TpU yTBphHUBamky Kao M TyMadeHke OBa
IBa TIOKa3aresba. buhe mpukazaHo KpeTramke HOMUHAIHOT €(DEeKTUBHOT U
peanHor epeKTUBHOT Kypca AMHApa y OJHOCY Ha oabpaHy KOpITy BajyTa
y nepuony 2005 — 20141lum panma jecTe ma ce MCTpPakKH KOJHUKO je
peanHu eeKTUBHU KypcC AMHApa Mpelu3aH Moka3aresb KOHKYPEeHTHOCTH
Cpouje.

Xunoresza 071 KOje ce TMONa3u y pagy je Ja peadHu e(heKTUBHU
Kypc AWHapa HUje aJeKBaTaH W Tpelu3aH IokKazatesb MelyHapomHe
KoHKypeHTHOCTH Cpbuje. Kopumhenn MeToam cy: HMHIYKTHBHA U
JeTyKTHBHA METO/Ia, TEHETHYKA METO/Ia 1 CTATHCTUYKA aHAIIN3A.

1. HOMHUHAJIHU, PEAJIHU, HOMUWHAJIHA
E®PEKTUBHU U PEAJIHU E@CEKTUBHU KYPC

Homunannu nesusnu kypc — HEP (enr. nominal exchange rate -
NER) MoxkeMo0 mpeacTaBUTH Kao IEeHY M0 KOjOj YYECHHIIM Ha TPIKHUINTY
MOTY BPILIUTH Pa3MEHY BajJyTe jeHE 3eMJbE 3a BaIyTy JApyre zemibe. Ha
puMep, YKOJIUKO OaHKa MpUKaxke JAeBU3HU Kypc kao 120 aunHapa 3a 1
€BpO, paau c€ O HOMHUHAIHOM JIEBU3HOM Kypcy. [leBH3HH KypC yBEK ce
MOXe€ TpHKa3aTH Ha JBa HAYMHA, KAO IIEHA CTPaHE BAIyTe M3paKeHA Y
jenuHunama nqomahe Bamyte,Ha npumep, 120 nunapa 3a 1 eBpo, Ui kao
1eHa joMahe BallyTe M3paKeHA y jeAMHUIIaMa CTpaHe BalIyTe,Ha MPUMeED,
1/120 (0.0083)spa 3a 1 nuHap. Ykonuko jaohe mo mpomeHe Kypca Ha
HAuYMH J]a Ce 3a jeZlaH eBpO MOXKe KYIHTH BHIIE JHHApa TAKBa IPOMEHa ce
Ha3WBa arpecujaiyja eBpa. YKOJIMKO ce JecH 0OpHyTa MpoMeHa Jia ce 3a
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jemaH eBpo MOXKe KYIHTH Mame AWHapa TakBa IPOMEHA ce Ha3uBa
nenpecujanyja eBpa. [I[pakTHIHO HOMUHAIHU J€BU3HU KYpC MPECTaBIba
[IEHy jeIHEe BalyTe H3paKEeHy Y JeAWHUIM Jpyre BaimyTe. Mehytum
JICBU3HU KypC UCKa3aH Ha TOpe HaBEJACHH HAYMH HE TOBOPU HaM KOJHUKO
Koje pobOe 3aMHTEepecoBaHa cTpaHa (TPAHCAKTOP KOjH BPIIM 3aMEHY
BaJlyTa) MOXKE KYIUTH Ca TUM HOBIIEM. 32 YYCCHHKE Ha TPXKHIITY HUjE
camMo OWTHO KoJiuka he OWTH MPOTUBBPETHOCT CTPAHOT HOBIA KOjy he
nobutu 3a onapehenn mzHoc gomaher HoBua Beh u konmko he mobapa
Mohm f1a Kyme 3a Ty nmpoTuBBpeaHocT. OTBapajyhu 0BO muTame yiaa3umo
y MpoOIEMATHKY PEATHOT JIEBU3HOT Kypca.

Peannn nesusum kypc - PEP (enr. real exchange rate - RER)
MPEJCTaBba [IEHY MHOCTPAaHUX Jo0apa U3paxeHy y jeAuHunama gjomahux
nobapa. OBUM TIOKa3aTe/beM MEpPU C€ BPEIHOCT Ao0apa jelHE 3eMJbE Y
OJHOCY Ha BPEAHOCT Jjaobapa Jpyre 3emMibe HIM Tpyle 3eMajba [0
npeoBnahyjyhem HomuHamHOM Kypcy. KOHKpETHO peasHu JIeBU3HH KypC
u3mely nBe 3emube je MPOM3BOJ HOMUHATHOT JIEBH3HOT Kypca U OJHOCA
1leHa u3Mely nBe 3eMJbe.

PEP = e xIT*/11

I'me e mpexacraB/ba HOMHHAJIHM ACBU3HHM Kypc, IT* mpencrarspa
Ipoce4yaH HUBO IIeHa MHOCTpaHWX noOapa, a Il mpoceyaH HHMBO IieHa
nomahux mobapa. OBako M3padyyHAT PEaJIHH JEBU3HU KypC TPE/ICTaBIba
neHy nobapa jemHe 3emibe Yy jeawHHIIama gobapa napyre 3emibe. Kao
MoKa3aTeJb OIIITEr HUBOA IIeHAa KOPHUCTE ce WHACKCHU OpojeBH, Kao Ha
npumep uHIeKc norporraukux 1ena LTI (enr. consumer price index -
CPI).

Peannu neBU3HM Kypce je MHAEGKCHH Opoj, IITO 3HAYW Ja OH HE
MepHU arCoJyTHH HUBO IieHa Beh mpomeHne y HuBOY 1ieHa. CaMuM TUM
PEP cam o ce6u Huje y MOTIYHOCTH WH(POPMATUBHOT KapakTepa Beh je
MOTPeOHO MPATUTH HETOBE MMPOMEHE TOKOM BPEMEHA.

Homunannu edpextuBHu kype - HEEP (enr. nominal effective
exchange rate - NEERpJpenctaBba penaTHBHY BPEIHOCT OJHOCHO
pOMEHY HOMHHAIIHOT Kypca Aomahe BaiyTe y OJHOCY Ha KOpITy BaylyTa
TJIABHUX TPrOBHHCKWX maptHepa. OO03mpoM Ja ce J0 Kopre BaiyTa
70J1a3M MyTeM IOHJAEpHUcama MOKe ce pehH Ja HOMHUHAIHU e(pEeKTUBHU
Kypc TpeacTaBiba 30MPHH HWHAMKATOP MPOMEHE HOMHHAJIHE BPEIHOCTH
nomahe BalyTe y OJIHOCY Ha MOHACPHCAHH MTPOCEK MTPOMEHA HOMHHAITHUX
KypceBa BallyTa TJIaBHHX TprouHckux maptHepa (Marc Klau, San Sau
Fung,2006).3a pa3nuky 07 HOMHHAIHOT Kypca, KOjU TMOKa3yje OIHOC
BaJlyTa CcaMO JBE€ 3eMJbe, HOMHHAIHH €(QEKTUBHU CE€ HCKazyje Kao
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WHJIEKCHH Opoj W TMOKa3yje TPOCeK y OJHOCY Ha Tpymy 3eMajba—
TPTOBUHCKHX TapTHEPA.

OHO mTO OKymHpa NaXBky CTPyYHE jJaBHOCTH W HOCHWIIAIA
CKOHOMCKE IOJUTHKE je peajdHu epekTuBHH Kypc - PEEP (enr. real
effective exchange rate - REER)H npeacrasiba moHaeprCcaHnd MPOCEK
OunaTepaTHUX pEATHHX KypceBa IMOCMAaTpaHUX 3eMalba, TNIE CE Kao
MOHJIEp KOPHCTU MPOIEHTYaTHO ydernrhe y TProOBUHCKO] pa3MEHH TpyIrie
3eMajba — TPrOBUHCKUX mapTHepa. OH ce Takole MOke M3padyHATH H3
HOMHHAITHOT €(EeKTHBHOT Kypca TaKO INTO C€ HOMWHAIHU e()eKTHBHU
Kypc Kopuryje 3a pasnuky uHpnanuje msmely nomahe exoHommje u
nH(Ianmje y 3eMmspbama Koje Cy TPTOBUHCKH ITapTHEPH.

YmpaBo ce WHIEKC peanHor e(EeKTHBHOT Kypca KOPUCTH MPHU
aHaJM3U KOHKYPEHTHOCTH JoMahe eKOHOMUje. YKOJIMKO HHIIEKC PeaTHOT
eeKTUBHOT Kypca pacTe TO yKa3yje Ja Ja JI0Jia3u 0 TMaja PeaTUBHUX
1eHa gomahux mpousBoja mMTO OM Tpedayo aa MOoBEAE 10 MOOOoJbINama
KOHKYPEHTCKE MO3HIIN]j€ 36MJb€, OHOCHO J10 moBehama KOHKYPEHTHOCTH.
Jlo pacta oBOT MHJIEKCa MOKe JOohH M3 BUIIIE pa3iora. pacT HOMUHAIHOT
Kypca, a caMHM TUM U HOMHUHATHOT e(peKTHBHOT Kypca, manga aomaher
HUBOA IICHA,WJIA PacTa MHOCTPAHOT HUBOA IICHA.

BaxHo je HamoOMEHyTH Ja ce pacT W maj mocMmarpajy (mepe) y
OIHOCY Ha 0a3Hy roamHy y kojoj je mHaekc jemnak 100. Pact osor
mHaekca m3Han 100 ykasyje Ha peanHy JAenpecujanyjy OJHOCHO
cnabibemhe peaTHOT €(hEeKTUBHOT Kypca y OJHOCY Ha 0a3Hy TOJWHY, JOK
najg uuaekca ucrnoa 100mokasyje peaiHy anpecujaiujy OJJHOCHO jauyamke
peanHor edeKTHBHOT Kypca Yy OJHOCY Ha OasHy roauny. Peanmna
Jemnpecujanyja goBoau 10 ToBehama KOHKYPEHTHOCTH a peaiHa
ampecujaija 10 CMambeha KOHKYPEHTHOCTH MTOCMAaTpaHe 3eMJbE.

2. IIPOBJIEMMU I1PU YTBPBUBABY PEAJIHOI' KYPCA

Kao mrTo je Beh HaBemeHo WHAWMKATOPH MehyHapoHe
KOHKYPEHTHOCTH 3€MJb€ OKYINHUpPajJy MNaXimy CTPY4YHE JaBHOCTU U
HOCHJIala eKOHOMCKe ronuTuke. [IpBa quema oHOCHO po0ieM Ha KOju
ce Hamjas|, jecte AeuHUCame MepHia KOHKypeHTHOCTH. [TocTaBspa ce
MMATake Ha KOJU HA4YWH TIOCMATPaTH KOHKYPEHTHOCT jeIHE 3eMJbe?
KOHKYpEeHTHOCT je IIUPOK I0jaM M MOXKE J1a C€ ocMaTpa U3 pa3IHuuTHX
JTUCKypca T€ Ja ce oapehyje m Mepu MmyTeM pas3IuduTHX IOKa3aTesba
omHocHO  uMHAWKaTtopa. Ilupe mocmarpaHo mnpu  yTBphUBamY
KOHKYPEHTHOCTH MOXE C€ Yy3€TH Yy OO03Up KBaJIHTET MPOU3BO/A,
¢nekcuOMIHOCT, HMHOBAaTMBHOCT, Op3nWHA TpuiarohaBama 3axTeBUMa
TP)KUIITA, OTBOPEHOCT W (ICKCHOWIHOCT TPXKHUINTA pajga HUCI. YKe
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rJIeJ]JaHO, KOHKYPEHTHOCT MOXKEMO IOCMaTpaTd U3 yIjia peJaTUBHOT
HUBoOA 1ieHa u Tpoikosa (Menzie D. Chinn,2006).

Kako je paHmje HaBeAeHO MPUIUKOM yTBphUBama peasHOT u
peanmHor e(peKTHBHOI Kypca y3uMa ce y o03Up pelaTUBHU HHUBO IIEHA,
JaKie MyTeM OBHX HMHAMKATOpa MocMarpa ce KOHKYPEHTHOCT Yy YXKeM
cmuciay. Jpyru mnpobGiiem 300T KOr' ce JUCKYCHja J0JaTHO KOMILIUKYje
jecTe yMmeHHUIIa Ja MehyHapoJHa TPOIIKOBHA WJIM IIEHOBHA IO3HWIIH]jA
jeIHe 3emMJbe MOKe OMTH M Y3pOK M Iocieauua mweHe MelyHaponuHe
KOHKYpPEHTHOCTH. KOHKPETHO YKOJIMKO je pelaTUBHU HHUBO II€HA Y J€/IHO)]
3eMJbM BHCOK OHJa je HWeHa MelyHapoaHa KOHKYPEHTHOCT CMamheHa.
Mehytum nobpe exkoHOMcKe mepopMaHce jeaHE 3eMJbe JTOBOJE 10
anpecHjalrje HbeHe BATYTe a CAaMUM THM U JI0 PEIaTUBHOI MOopacTa IieHa
U TPOIIKOBA. YKOJMKO Cy, Ha TpUMEp, KOMIIAHH]J€ Yy HEKO] 3eMJbH
yClenHuje y “HEHEHOBHOM TOTIENy’; YKOJIMKO Cy HWHOBaTHUBHH]E,
(dbnexkcuOuIHUje, MPOU3BOJIE TMPOU3BOJIC BHUCOKE TEXHOJIOTH]E, WU
KBAJIUTETHUjE TPOMU3BOJIE, JIOTHYHO j€ OYEKMBATH Ja Johe 1o mopacra
peanHor edektuBHor kypca. Camum TUM he TII€eHOBHA OJHOCHO
TPOIIKOBHA MO3MIMja Tj. KOHKYPEHTHOCT OWTH MOTOpIIaHa OJHOCHO
cMameHa. MelytuMm, oBakBa cuTyarja ce ACHUHUTHUBHO HE MOXKE
cMaTpaTH JIOIIOM 3a jeaHy 3emipy (Turner Philip1993, str.13)

[lopen HaBegeHux mpoOieMa Be3aHUX 3a WIMPEe U yKe
neuHuCcambe KOHKYPEHTHOCTH IpH oJpehuBamy peanHux ePeKTUBHHX
KypceBa BalyTa jaBJbajy Cc€ M APYrd MpoOJeMH O] KOJUX H3[BajamMo
(Turner Philip1993, str.14):

. N360p BamyTa Koje ce yKIbYUyjy Y KOpIy BajlyTa

. N360p nHaekca 1ieHa
. N360p anexBaTHUX MTOHAEPA
. N360p Ga3He ronune

N300p BajyTa Koje ce YK/by4yjy Yy KOpIY BaJjyTa, je TpBa
aunemMa  Kojy Tpeba paspelidTd OPUIMKOM H3padyyHaBama peaor
edekTuBHOT Kypca. Moe ce cMaTpaTH, TeHEepaIHo, J1a Cy CBE EKOHOMH]E
Ha cBeTy Mel)ycoOHM KOHKYpEeHTH, cTora Ou 3a J00Mjame jeJHOT OMIITer
MOKa3aTesha y KOpIY BaslyTa OWIO MOTPEOHO YKJBYYHTH CBE CBETCKE
Bairyte. O0G3upoM Ja je mpe yBohema eBpa y CBETY €r3UCTHpAIO MPEKO
150 Bamyra (hupoBuh Munyrtun,2000, ctp.226) jacHo je nma Owm
U3pavyHaBame MHJEKCA KOju OM y cebe yKJbydHBaO CBE CBETCKE BaJyTe
Omwio MaTreMaTHyku KomruiekcHo. Ca napyre cTpaHe HWHACKC KOju Ou
YKJbYYMBAO CBE CBETCKE BAIYTE€ MOTao O Jja MOKaXe UCKPUBJBEHY CIIUKY
CTBApHOCTH T€ CAaMHMM THM J1a HaBeJe Ha MOTpeIlHe 3aKbydke Oyayhu na
Cy HEKe BaJlyTe HEKOHBEPTUOWIIHE U Jla CE IhUMa HE TPryje Ha JIEBU3HOM
TpxkumTy. Takohe je OMUTHO ma ce y KOpHIy BajayTa YKJby4de BaIyTe
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3eMajba KOje MMajy HUCKE WJIU CIMYHE cTomne nHpmanuje. YKOIMKo O ce
y KOpHIy YKJbY4MJIE BallyTeé 3eMajba Ca BHUCOKMM CcTolama HH(panuje
WHJEKCH OW OWJIM TOJ BEIMKUM YTHIajeM JerpecHjalidje BajlyTa THUX
3eMajba a TakaB MHJAEKC He Ou OMo aJeKkBaTaH Mokaszaresb melyHapoaHe
nosunuje 3emibe (Menzie D. Chinn,2006;tp. 13).360r rope HaBeacHHX
pasiora y KopIy BalyTa ce YKJbydyje OrpaHu4YeH Opoj BaiyTa,yrJaBHOM
3eMaJba IIaBHUX TPrOBHHCKHX ITapTHEPA.

M360p nHaekca meHa. Y MpakcH c€ MOTY KOPHCTUTH Pa3IUYUTH
noka3zatesbu. KOHKpETHO MOXKe Ce KOPUCTUTH MHJICKC MOTPOIIAYKUX IIeHa
(CPI), unnexc npoussohaukux nena (PPI), unaekc BenenpomajHux 1eHa
(WPI) umu uaaexc m3Bo3uux nena (EPI). Takohe Ha kBapTaasHOM HHBOY
Mmoxke ce kopuctutu u I'II1 nednarop. CBaku o1 OBUX MHIEKCA MMa CBOJ
3Hay4a] W Jaje mpukas u3 apyradujer yria. Ha mpumep CPIykipyuyje u
neHe poba kojuma ce He Tpryje, na he taxo I'JII1 nedpmarop u CPI na
U3Mepe yTHullaj IeHe pobda KojuMa ce He Tpryje Cpa3MepHO HHXOBOM
yuemihy y yKyIHO] TPOIIKOBHO] cTpaHu ekoHomuje. Ca apyre crpane PPI
1 WPI noTnyHoO UCKJbyUy]y YTHIIQ] yCIyra Yy MaJONpPOaaju KOojuMa ce He
Tpryje.

N300p anekBaTHUX moHAepa. OOMYHO ce Kao TMOHIEP y3uMa
nporeHtyanHo ydemthe 3emasba y wmelyHaponnoj TproBunu. OBakas
MPUCTYI OTBapa MHUTamWke, 1a TU KOPUCTUTH ydemihe y W3Bo3y, ydemihe y
yBo3y miu 06a? Takole je moTpeOHO pa3jacHUTH Ha KOjU HAYMH Ce
YKJbYUyjy Tpehe 3emibe, OTHOCHO KaKO U3MEPHUTH OJTHOC IIeHa JoMahux u
MHOCTPaHUX MPOU3BO/Ia HA TPXKUIITUMA Tpehux 3emarba.

N3060p 0a3nHe roamHe, je BeoMa BakaH Oynyhu nma ce mpomeHa
MHJIEKCa MEpU Yy OJHOCY Ha 6a3Hy roauHy. CaMuM TUM IpoMmeHa Oa3zHe
roauHe pesynrupahe y mpomeHu cBux uHaekca. Ha mpumep Epormicka
Ilentpanna banka y CBOjOj METOJIOJIOTHjU padyHama ePEKTUBHHX
KypceBa 3a Eypo kao 6a3y kopuctu npBu kBaptan 1999romune. Taj
nepuon je u3abpan 3a 6a3y o03upoM aa je Tanma 3amoyena tpeha dasza
EMY.

3. HOMHUHAJIHU U PEAJIHU E®OEKTUBHU KYPC Y CPBUJU

VY naseeM pany npeseHToBaheMo KpeTamba HOMHHATHOT M PEaTTHOT
epexTUBHOr Kypca nuHapa y nepuony 2005-2014,xao0 u mopatke o
pobHoj] pasmenu wu3melhy CpOuje ¥ Haj3HAYAJHUJUX TPTrOBHHCKHUX
napTHepa.

Hawmepa je na ce ananu3mpa KpeTame HaBEJCHUX T0Ka3aresba 1 J1a
ce UcnuTa Be3a u3Mel)y Kperama peaqHoOr eQeKTHBHOI Kypca AMHApa |
KpeTama poOHe pa3MeHe ca 3eMJbaMa Koje Cy Haj3Ha4yajHUju TPTOBUHCKHU
naptHepu Pemy6muke Cpouje.
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Ha camom modveTky BakHO je HAIOMEHYTH JIa BEJTHMKO OTPaHUYCHE
y OBOj aHAJIM3U NPEACTaB/ba HEIOCTAaTaK JYXKHX BPEMEHCKUX CEpHja,
Oynyhu na je 3BaHMYHA CTATUCTUKA MTyOJMKOBaJIa MOJIATKE y TIEPUOIY O
2005rognne mo 2014romune. Ca apyre crpaHe CBEAOLM CMO Ja je y
OBOM TIEpHOJY JOUUIO O 3HAYajHOT pacTa EKOHOMCKE aKTHBHOCTH,
WHBECTHIIMja Ka0 U 70 pacta MeljyHapoaHe poOHe pa3meHe (M3Bo3a U
yBo3a). Takohe je mom yTHUIAjeM CBETCKE EKOHOMCKE KpH3E Y
MOCMaTpaHOM TMEpPHOAY JOUUI0O M J0 3HAa4ajHOT TMaja HaBeICHHX
€KOHOMCKHUX aKTHBHOCTH, TaKO JIa aHAJH3UPaHU MEPHO 00yXBaTa jeHy
€KOHOMCKH TypOynieHTHY neniennjy y Cpouju u oOyxBaTa ABE KpajHOCTH
1 TIpocTop u3Mel)y Bux.

3a mortpebe OBOr paja y KOpPIy BalyTa 3a H3pauyHaBame
HOMHUHAJTHOT W pPeaHOT e€(PEKTUBHOI Kypca YKJbY4YEHE Cy 3eMJbe KOje
Mpe/ICTaBbajy JeceT Bojchux mapTHepa U KoOje 3ajeJHO YYEeCTBYjy ca
60% y ykymHOj crioJbHOTProBUHCKO] pazmenu Cpouje. To cy: Hemauxka,
Pycka ®epepanuja, HWrammja, CnoBenuja, Ppanimycka, Mabhapcka,
Ayctpuja, bocna u Xepuerosuna, Pymynnja u Penyonuka Ilpua [Nopa.

[Ipernen maprtHepa, ydemrha y CIOJBHOTPrOBHHCKO] pa3MEHH U
MOHIepa MpHUKa3aH je y cieaehoj Tadbenu.

Tabena 1.: Yuenthe y pazMeHu U nmoHiepu

2005-2014 % W3B03 % YBo3 Tonnepu
Hemauka 16,60% 20,849 19,1%
Pycka denepanuja 9,14% 23,71% 17,7%
Uranuja 19,56% 17,879 18,690
CnoBeHnuja 5,95% 5,76% 5,8%
®paniycka 4,33% 5,43% 5,0%
Mahapcka 4,29% 8,09% 6,5%
Ayctpuja 4,56% 5,83% 5,3%
buX 15,97% 5,10% 9,5%
PymyHnja 8,05% 6,00% 6,8%
Ipua I'opa 11,55% 1,369% 5,5%

W3Bop: O6pauyn ayropa npema noganuma P3C Cpbuje

[Tonpepn nomesbeHM TPrOBHHCKUM IapTHEpUMA IPEICTaBIbajy
yneo poOHE pa3MeHe ca I[0jeJUHAYHUM MapTHEpUMa Y YKYIIHO]
TPrOBUHCKO] Pa3MEHHM Ca JIeCeT HajBehrX CIOJbHOTPIOBUHCKUX MapTHEPA.
W3zpauynatu cy nyrem cieaehe gpopmye:

_ Mi+Xi
EL, Xi+ EL, Mi

=

Wi , mpudeMyje XL, Wi=1 Q)
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I'ne cy:

W, —ioHiep nmaptHepa i y yKYIHOj ClIOJbHOTPIOBUHCKO] pa3MEHU

Mi — yBO3 U3 3eMJb€ |

Xi — U3B03 y 3eMJbY |

2, Xi—wu3Bo3 u3 Cpbuje y 103emasba TProBUHCKUX MapTHEpa
", Mi—yBo3 y CpOujy u3 103emasba TproBUHCKUX MMapTHEPA

CBu KypceBH Cy NpHKa3aHM IO NPHHUUNY - Opoj jeauHMIA
JTUHApa 3a jJelHY JeIWHUIYy CTpaHe BajdyTe. 3a BPETHOCTH KypceBa W
uHbmanuje kKopumtheHH cCy TOAMIIKBLM TPOCELM KypceBa U CToma
nHpmanuje. 3a 6a3aum mepuon omadpana je 2009romuna. Ilpunmkom
n3bopa OazHe TOAMHE aHAJTU3UpPaHE CYy OCLUWIALKMje HOMHUHAIHOT
JIEBU3HOT Kypca JWHApa, HA MECEYHOM HHUBOY, MEpPEHE CTaHIapAHOM
JeBHjalrjoM. AHanmu3a je IMoKa3aja Ja Cy OCHWIALKje HajMame Yy
2009romuan. Takohe 2009rommna, mpencraBba J00py OCHOBY 3a
npaheme KpeTama U3B03a U yBO3a, 003UPOM J1a je TO TOJUHA Y K0jOj je,
HAKOH pacTa y MPETXOIHOM IEPUOJY, YCIIEA CBETCKE €KOHOMCKE KpHh3e
JOIIIO IO HArJIOT TaJia COJbHOTPTOBUHCKE aKTUBHOCTU. HakoH Tora je y
nepuoay 2010-2014ycneano MOHOBHU TpayalHA PacT.

Wndnanuja je mepena mnaekcom CPIl koju o6jaBibyje CBercka
6anka. 3a Cpoujy u Lpny ['opy no 2007ronune kopumthenn cy WHIEKCH
TPOIIKOBA KUBOTA Koje cy oOjaBspuBane Hapoana banka CpOuje u 3aBon
3a Craructuky Llpue 'ope.

Cnenehe dopmyne cy KOpUINTEHE 3a paduyHarmhe HOMHHAIHOT W
peanHor eheKTUBHOT Kypca.

NBEReyur:= 100 * (EReurt/ EReuR0) (2)

I'ne cy:

NBERgyrt — MHIEKC HOMHHAIHOT OWJIATEpaTHOr Kypca JAWHApa
npema eypy,

EReurt — HOMUHANHM Kypc AWHapa Ipema eypy 3a nepuof f,
EReuro— HOMUHATTHU KypC IMHApa IIpeMa eypy y 0a3HOM MepHoy.

Ha wctm HaumH cy wW3padyyHaTd MHACGKCH OuIaTepasHUX
HOMHUHAJIHUX KypCeBa IMHapa npemMa JIpyruM BalyTama.

bunarepanuu peanHu Kypc je uspadyHar no cienehoj popmynu:

RBER:yr:t = NBEReurt* (CPleurt/ CPkra) (3)

I'ne cy:
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CPEyurt , CPkrpt — penatuBHe pOMEHE HHACKCA MOTPOIIAYKHX
IeHa y mocMaTpaHoj 3emibu u CpOuju, pecrneKkTuBHO, y mepuony ty
onHocy Ha 6a3Hu nepuon 0.

HomuHnanuun eQgexTMBHM KypCc JAMHapa u3padyyHaT je Kao
T€OMETPHUJCKH TIOHJEPUCAH TPOCEK OMyaTepalHMX KypceBa AWHApa y
OJTHOCY Ha BaJlyTe TPrOBUHCKUX MapTHEPA YKJbYUYEHUX y KOPITY BajyTa.

NEER - (NBERy)"" * (NBER2t)"*" ... * (NBERyp)"'* (4)

I'ne cy:

NBER:; — wHAeKC HOMHHAJIHOT OWJIATEpaHOT Kypca AUHApa
npema Banytu ojpehene 3emibe | y nepuony t,

Wit —noHzaep 10AesbeH TPTOBUHCKOM MTapTHEPY

Peannun edekTuBHHM Kypc H3payyHaT jeé Kao T'EOMETpPH)CKU
MOHAEPHCAH TIPOCEK OWIaTepalHuX pPEeaTHHX KypceBa, OTHOCHO Kao
TEOMETPHJCKH  MpOCeK  OwiarepalHUX  HOMUHAIHUX  KypceBa
npuiaroheHux (IedaanuoHupaHuX) MEPOM IIPOMEHA PEIaTHBHUX IICHA.

REER = (RBER)V!' * (RBERy)"W#' * ... * (RBERyp)"'"  (5)

I'ne cy:

RBER: — peannu Ounarepainu Kypc AMHApa Y OJHOCY Ha BaIyTy
napTtHepa | 3a nmepuon t

W;; —nonzep naprHepa i u3pauyHat o ¢popmyiu (1)

[Ipumenom HaBeneHux QopMyna J0o0HMjeHH Cy pe3yJaTaTd
npuKasaHu y tabenu 2.

Ta6ena 2.: Kperambe HOMUHAJTHOT e)eKTHBHOT U PeaJIHOT
eextuBHor kypca y nepuoay 2005-2014oqune

2009 =100

2005 76,79 47,87

2006 78,39 147,61
2007 90,71 138,13
2008 91,21 136,15
2009 100,00 100,00
2010 111,67 109,49
2011 110,04 209,55
2012 121,92 116,89
2013 120,54 275,61
2014 120,57 65,41

W3zBop: Aytop npema monarima P3C Cpbwuje
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N3 mpukazanmx mnomataka BuguMo Aa je y mnepuoxy 2006-
2008rogunHe, [omIIO 0 HOMHHAIHE ampecHjaluje ¥ peaiHe
Jenpecujalje IuHapa y OJIHOCY Ha 0a3HW NEpHoJ JOK je y MepHoay
2010-2013onune 3abenexeHa HOMUHAHA W peaiiHa Jenpecujanuja. Y
2006romuamn OenekM ce HOMHHAIHA W peajiHa ampecHjaiuja. Y3poK
peanne anpecujaruje y 2006roannau je, koMOWHAIM]ja U3PA3UTO BHCOKE
crone wuHpmanuje y CpObuju y omHocy Ha Oa3HU TEpUOa, Kao U
HOMHUHANHA ampecyjanuja auHapa. Y 2014romuHu pomwio je 1o
HOMUHAJIHE JICTIpecHjanrje U peanHe anpecujanuje. Pa3igor Tome je Behu
peannu maj crona uHduanuje (y omHocy Ha Oa3HM mnepuoj) y BehuHm
MOCMaTpaHUX 3e€Majba y OJIHOCY Ha pEaJlHd Taja cTore HHIanuje y
CpOuju. bynyhn na je y mocMaTpaHoOM MEpHOIY JOILIO JI0 peajHe
nenpecujaije auHapa, ocuM y 2005, m  2014rogmHu  mpocTUM
TyMayewmheM TOI IO0Ka3arejba MOTJM OucMo u3Byhu 3akibyyak naa je
JIOTILIO JI0 MOOOJbIIakha KOHKYpEeHTCKe mo3uije Cpouje y mocMaTpaHoM
nepuony. IloctaBiba ce muTame Ja JIM je TO TaYHO M HA KOjU HAYMH
MOkemMo TipoBeputH aa Ju je CpOuja moboJsbiana CBOj KOHKYPEHTCKHU
nmojioxkaj y mnocMaTpaHoM mnepuony? Kako ©Oucmo TO mpoBepuiin
HACTaBJbaMO TECTUpPAkE XHIOTe3e yBojaehM Yy aHamm3y IMOJaTKe o
KpeTamwy H3B03a, yBO3a M JIePHUINTA Y CIIOJBHOTPTOBUHCKO] pa3MEHH Y
OJTHOCY Ha KpeTame peaTHor e(heKTUBHOT Kypca.

AKO Heka 3emJba MO0O0OJbIIA CBOjJY KOHKYPEHTCKY IO3ULIHUjY
JIOTHYHO je J]a ce OYeKYje J1a ’heH M3BO3 pacTe a yBO3 Maja U Ja ce CaMUM
TUM CMamyje AeDUIUT y pa3MeHH, HOMITO Mpou3Boau (1o0pa) u3 Te
3eMJb€ TMOCTAjy PEIATHBHO jeTHHHUjU Yy OMHOCY Ha mpousBoje (m1obpa)
KOja ce MPOU3BOJIe Y 3eMJbaMa ca KojuMa ce BpIu nopeheme. Y3umajyhu
y 003Up KpeTame peaqHor eheKTUBHOT Kypca OYeKyjeMO TaKaB pe3yJiTar
u 3a CpOujy.

OdekyjeMo J1a TIOCTOjM TIO3MUTHBHA Be3a wu3Mely peanHor
epeKTUBHOI Kypca IUHAapa M M3BO3a, TE Ja IMOCTOjU HEraTMBHa Be3a
n3melyy peamHor edeKTHBHOT Kypca M yBo3a. Ha kpajy odekyjemo na
MIOCTOjM HEraTHBHA Be3a u3Mel)y peansHor e(eKTUBHOT Kypca AMHApa U
nedummTa y pa3MEeHHU ca JIeceT 3eMajba BOJehHX TPrOBHHCKHX MapTHEPA.
Pagu yrtBphuBama cMepa M jauyMHEe HABEJICHHUX Be3a CIPOBEACHA je
perpecroHa aHajau3a U u3padyHaTH Cy Koe(UIHjeHTH Kopenanuje u3mehy
peanHor e(heKTUBHOT Kypca, U3B03a, yBo3a U AeduuuTa.

Kperame n3B03a, yB0o3a M peaqHOr epeKTHBHOT Kypca MPUKA3aHO
je Ha rpadukony 1.
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I'paduxon 1.: Kperame n3Bo3a yBo3a u peajHor epeKTUBHOT Kypca
aunapa y nepuoay 2005-2014onune

300,00
250,00 /A\
A
200,00 /\ / \
150,00 = \ PEK
100,00 - Y03
50,00 M3Bo3
0,00 T T T T T T T T T 1
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AT ADT ADT ADT AR AR AR AR DT AP

W3zBop: Ayrop npema nogauuma P3C Cp6uje u HBC

Ca mpukazaHor rpauKkoHA MOXKEMO BHIETH Ja je
aHAJIM3MPAHOM TEPUOJy CIOJPHOTPTOBUHCKA pa3MeHa pacia, OCHUM Y
2009roaunnwm, kaga cy ce y Cpouju ocetryin e(heKTH CBETCKE EKOHOMCKE
kpusze, u 'y 2012rogunu. Ilpumehyje ce na je u3B03 yriaBHOM pacrao y
Mepuoay Kajia je J0Ja3uiIo J0 JeTpecHjalnje peasHor epeKTUBHOT Kypca
IMHApa, ajld je HUCTOBPEMEHO pacTao W yBO3 y MOCMATPaHOM IEpHOIY.
Hakon 2009roaune n3B03 Oenexxu Behy cromy pacra ox yBo3a. Kan je y
MUTaky KpeTame Aedummra yodaBamo JBa paziUdWTa TEpUOaa — Ipe
2009roaune kama je aeguuUT MMao pactyhw TpeHJ W TEPHOJ HAKOH
2009roaune y kome nedunut nma omanajyhu tpeun. Kperame nedurura

MpUKa3aHo je Ha rpaduKony 4.

I'paduxon 2.: Kperame nepuunra U peajHor epeKTUBHOT Kypca
aunapa y nepuoay 2004 - 2014o0aune
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UzBop: Ayrop npema nogarmmma P3C Cpbouje u HBC

y
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VY muiby HCIMTHBAKA jadlMHE M CMepa Bese n3Mel)y mocmarpaHmux
10jaBa MU3pavyHaIM CMO KOS(PHIM]EHTE KOpeyalnje peasHor e(heKTUBHOT
Kypca AMHapa U U3B03a, yBO3a U IeHUINTA PECIIEKTHBHO.

Koedunujent xopenanuje peasHor epekTuBHOr Kypca muHapa u
n3Bo3a uzHocu 0,461mTo roBopu aa je Be3a usMmely peaaHor epeKTUBHOT
Kypca IMHapa ¥ U3B03a y MOCMaTpaHOM MEpUO.ly MO3UTHBHA U ciala.

Koedumujent kopenanuje peaiHor eeKTUBHOT Kypca AWHApa U
yBo3a u3Hocu 0,38 miTo ropopu 1a je Beza uzMel)y peamHor e(ekTuBHOT
Kypca AMHAapa U yBO3a Y TOCMaTPaHOM MEpUO/y TIO3UTHBHA U clada.

Koedpumujent kopenauuje uzmely peamHor epeKkTUBHOT Kypca
auHapa U AeduImTa y pa3MEeHH ca TPrOBHHCKMM IapTHEpHUMa M3HOCH -
0,141mTo roBopu Aa je Be3a u3Mel)y peanHor eheKTUBHOT Kypca JuHapa
nedumyuTa y pa3MeHH ca TPrOBHHCKMM MapTHEpHMa y IOCMATPaHOM
MepPHO/y HETaTUBHA U Ci1ada.

3AK/bYYHA PASMATPAIbA

[TapameTpu 10 KOjUX CMO JOIUTH aHAJIW30M IOJaTaKa yKasyjy na
MIOCTOjM TIO3UTHBHA Be3a u3Mel)y peanHor epekTHBHOT Kypca AMHApa U
yBO3a, Ka0 W HeraTuBHA Be3a n3Mel)y peaqHor eeKTHBHOT Kypca IuHapa
u nepunuTa y CHoJbHOTPTOBHHCKO] pasMmeHu. [lempecujanuja peanHor
ehekTUBHOT Kypca Tpebaso ©Om J1a yKasyje Ha MO0O0JbIIamke
KOHKYPEHTHOCTH €KOHOMH]e, Koje Ou, ca apyre, cTpaHe Tpebayio na ce
pedrekTyje Ha pacT M3B03a, CMambEHE WIM CIOPHUJH PacT yBO3a, U Ha
MOCJIETKY Ha maj AeduiuTa y CloJbHOTPrOBUHCKO] pasMeHu. Pesynraru
KOje cMO IOOWIIM TTOKa3yjy Jia ¢y Be3e u3Melhy u3Bo3a, yBo3a, nedumura u
peasHOT eeKTUBHOT Kypca ciade, OJJHOCHO J1a He MOCTOjU CTATUCTUYKU
3HavajHa MehysaBucHocT u3Mmehy mux. To 3Ha4uM ga ce HE MOXKe ca
curypHouthy TBpJIUTH Ja KpeTame PeaTHor eeKTUBHOI Kypca OMHCYje
MPOMEHE y KOHKYpeHTCKO] no3utinju Cpouje. Ctora MOKeMO 3aKJbydnuTH
na peasHu e(QEKTUBHH Kypc JAMHApa HHUje aJeKBaTaH W MpeLu3aH
nokasaresb Mel)yHapoiHe KOHKypeHTHocTH Cpowuje.

Paznore Tpeba TpaXXUTH Ha BUIIE MecTa. JelaH o pas3jiora MOXe
OWTH METOJ0JIOTH]ja M3padyHaBama Oa3WpaHa Ha KpPAaTKO] BPEMEHCKO]
cepuju - 0 TUM mpoOiemMuMa OWIIO je pedyr Ha ModeTky oBor pana. Ca
Apyre CTpaHe pas3jiore MOXEMO TPAXKHUTH Yy KapakTepUCTHKaMa |
nepdopMaHcamMa CpIICKE €KOHOMH]je, Ka0 M CTPYKTYpH YBO3a M H3BO3a.
be3 xesbe 1a ce Ha OBOM MECTy JieTaJbHUjE aHATH3UPajy HAaBEJICHE TEMEe U
npobremu mnoTpedbHo je umatu y Buay na CpbOuja yBo3u BehuHy
eHeprenara (HadTa U rac), KOMIOHEHTH, TPajHUX MOTPOIIHHUX 100apa Kao
U BEJHMKHU JIeO MPOM3BOJA IIUPOKE IMOTPOLIHE. 3a CBE OBE IPOH3BOJIE
ocuM 3a aeo notomux CpOuja HEMa CYNCTHTYTE, MTO 3HAYM Jla UX MOpa
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YBO3UTH 0e3 003upa Ha KpeTame Kypca. McroBpemeno Hajpehm geo y
M3BO3Yy 3ay3WMajy TpPUMApHU TMOJHONPHUBPEIHU TPOUZBOIN M JAPYTU
MPOM3BOJM HHUCKOT cTemeHa mopane. Jpyrum peunmma CpOuja Hema
KPUTUYHY Macy (pMHaIHMX MPOM3BOJIA BUIIET CTENEHA A0paje Kojuma Ou
KOHKypHCajla Ha WHOCTPAHWUM TPXKHUIITHMA, HHUTH KOMIUIEMEHTapHHUX
MPOU3BOJIa MHOCTPAHUM IPOU3BOANMA, Ka0 HHU CYICTUTYT€ TUM HCTUM
WHOCTpaHuM mpousBoauma. Ilopen HaBemenor CpbOuja je BHCOKO
€ypu30BaHa €KOHOMH]a, U TPAHCMHUCHUOHM KaHall JIEBH3HOT Kypca HMa
BEJIMKM YTHUIIA] HA HHOIANN]Y YMME CE TTO3UTHBAH YTHUIIA] JACTpecH]jaluje
Ha KOHKYPEHTHOCT MTOHHIIITABA.

Pasmatpajyhu cBe HaBeneHO 3ak/bydyjeMo jga mocMmatpajyhu
BPEIHOCTH U KpeTame pearHor eeKTUBHOT Kypca JUHapa He MOXKEMO ca
curypHoinhy yTBpJIUTH J1a JIA j& JOILIO A0 MOOO0JbIIamka WiId MOoropIiama
MehyHapoaae koHKypeTtHocTu CpOuje, Te Aa je 3a OArOBOp Ha TO MUTAHE
noTpeOHO aHAIM3UPATH U JPYyTe MapaMeTpe U MoKa3aresbe.
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