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Hay4yHu 10npUHOC JOKTOPCKeE AUCEPTaIHje

JlompuHOC TOKTOPCKE AMCEPTAIIH]je OTJIe/ia CE Y jaCHUjeM pa3yMeBamy yJIore v 3HaJaja
3aly)KHBarba HAIMOHAIHE EKOHOMHU]E Y yOp3amy TeMIIO U yHanpehewy KBAIUTETA IPUBPEIHOT
pacrta, ca moceOHMM ocBpTOM Ha PenyOnuky CpOwujy. 'maBHM TonprHOC AucepTalije oriena
ce y MHHMLHUpamky CMEpPHHIIA HEONMXOJHHUX KpeaTopuMa €KOHOMCKE monuTuke PemyOnmke
CpOuje y mpouecy Kpewpama KJbYYHHX MeEpa W TMpeay3uMarby aKTHBHOCTH 33 OJPYKUBO
yIpaBJbakhe JABHUM JIyTOM, KaKO O Ce Ha TaKaB HAYHMH YHAIPEaUie MPUBPEIHE meppopmMaHce,
MUHUMH3HPAIA HETaTHBHHU YTHUIAJU YTEMJbCHU Ha KapakTepy Npe3aayKEHOCTH, ald W Ha
paIMOHATHI] M HAYMH HCKOPUCTHIIN TIOTEHITUjaTH IToBehama 3a1y>KeHOCTH.

OcuM HaBeneHOT, jeJlaH O]l JOIPUHOCA OTJIe[a Ce y HarllalllaBamy yJIOTe JIP’KaBe O
BUTAJIHOT 3Ha4aja y JIOMCHY KpeHpama CTPaTErrje OJP>KUBOT yIpaBJbakha JaABHUM JYTOM, a Y
Wby OCTBapema OJIP)KUBOT HHBOA 3aJyXEHOCTU. Takole, mompuHOC mMojapasymeBa Hu
MPENo3HABake KIbYYHUX EKOHOMCKHUX, ITPABHUX M MOJUTUYKUX (PaKTOpa, Kao U Beza umely
BUX KOJU YTHUY Ha OJITYKE KpeaTopa eKOHOMCKE ITOJIMTHKE Y IOMEHY 3a/1y’KuBama PemyOnnke
Cpbuje y HapeJHOM TIEPUOTY.

[TocMaTpaHO ca TEOPHjCKOr AacleKTa, Hay4YHH JONPHUHOC Yy METOJOJOTH]H
UCTPaKMBama MOJIPa3yMeBa yIoTIyhaBambe POHIa HAyYHUX Ca3Haa O 3HAYA]y 33 1yKCHOCTH
3a yHampeheme mnpuBpeqHux nepopMaHCH HalMOHAIHE eKoHoMHje. KommapaTHBHOM
aHAJIM30M CTama 3ayxeHoctu Pernyonuke CpOuje ca 3emspama 3amanuor bankana Haramasa
ce 3Haya] CTama 3aJyKEHOCTU 3a OCTBAPEHE OJPXKUBOI IMPHUBPEAHOT pacTa. JemaH of
JONpPUHOCA TMPEJCTaB/ba W HUHUIMpame IMpernopyka 3a jAeduHucame e(pUuKacHUX
HCTUTYLHOHAJIHUX pelIeha 3a yIpaBibamke 33y KeHolhy koja he yBaxkaBaTH KOHIIETIT pa3Boja
caBpeMEHe Jp)kaBe, IpoOiieM HenocTtajyhux (UHAHCHJCKUX CpelacTaBa y MHOTOOpPOJHUM
JpXKaBaMa, ajll U 3aXTEBE 3a PEJOBHUM CEPBUCHPAEM JyTa.

JlomaTHU acmeKT Hay4HOI JIOTpHUHOCA JIOKTOPCKE JAMCepTalyje MpeAcTaBibajy
pe3ysITaTé eMIUPU]CKOT UCTPaKMBamba O MPUCYTHOM KapakTepy Be3a usMmely OpyTo nqomaher
MPOM3BOJIa, CTOIE pacta OpyTo momMaher Mpou3Boja W cromne uHIaIuMje, ¢ JeHe CTpaHe, U
JaBHOT ayra ca Apyre cTpaHe, Ha HUBOY npuBpeze PernyOmuke CpOuje u npkaBa 3amagHor
bankana. Ogekyje ce aa he kpo3 Teopujcky oOpaay mperMeTHe MpodsieMaTHKe, a MOCeOHO
MyTeM CIIPOBEJEHOT HCTpakhBama OUTH YKa3aHO Ha MOCTOjakeé MHOTOOpPOJHHX H3a30Ba U

OrpaHHYEHa Y IPOLECY YCIOCTaB/bakha OJPKUBOT HUBOA 33/y>KEHOCTH.



Scientific Contribution of the Doctoral Dissertation

The contribution made by the doctoral dissertation reflects in understanding the role
and significance of the indebtedness of a national economy in accelerating the pace and
improving the quality of economic growth, with a special reference to the Republic of Serbia.
The main contribution made by the dissertation reflects in the initiation of the guidelines
necessary for the makers of the Republic of Serbia’s economic policy to perform the process
of creating key measures and carrying out the public debt sustainable management activities
S0 as to improve economic performances, minimize the negative influences founded on the
character of over-indebtedness in that manner, and also to more rationally use up indebtedness
increase potentials.

Apart from the foregoing, one of the contributions reflects in emphasizing the role of
the state, which is vitally significant in the public debt sustainable management strategy
creation domain, all aimed at accomplishing a sustainable indebtedness level. The contribution
also implies the recognition of the key economic, legal and political factors, as well as the
connection between them, which exert an influence on the decisions made by the economic
policymakers in the domain of the indebtedness of the Republic of Serbia in the forthcoming

period.

Observed from the theoretical point of view, the scientific contribution in the research
methodology implies making more complete the fund of the scientific knowledge of the
significance of indebtedness for the improvement of a national economy’s economic
performances. The comparative analysis of the state of the indebtedness of the Republic of
Serbia and that of the Western Balkan countries highlights the significance of the state of
indebtedness for the achievement of sustainable economic growth. One of the contributions is
also the initiation of the recommendations for defining the efficient institutional solutions to
indebtedness management that will appreciate the modern state development concept, the
problem of lacking funds in a large number of countries, as well as requests for regular debt

service.

The additional aspect of the scientific contribution made by the doctoral dissertation
pertains to the results of the empirical research related to the present character of the
connections between the gross domestic product, the growth rate of the gross domestic product
and the inflation rate, on the one hand, and the public debt, on the other, at the level of the

Republic of Serbia’s economy and the economy of the Western Balkan states. It is expected



that the theoretical dealing with the subject-matter problem area, especially so the conducted
research study, will highlight the presence of numerous challenges and limitations in the

process of the establishment of the sustainable indebtedness level.
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j€ OJ1 BUTAJHOT 3Hauaja y MpoLecy IMHAMHU3Mpamba MPUBPEIHOT pacTa U
pa3Boja Penybmke CpOuje, mpu ueMy peain3ainja OBaKO MOCTaBIbEHUX
UJbEBA MOJpa3yMeBa MEIOBUTO HCKopulThaBambe MOTEHIMjalla KOjU
npyXa 3ady’KEHOCT Yy JOMEHy (HUHaHCHpama pa3BOjHE EKOHOMCKE
MIOJTUTHKE.

OCHOBHU IIWJb IOKTOPCKE JUCEPTAIIH]E j€ Ja KPO3 CBEOOYXBaTHY
aHaMM3y YTUIaja 3ady)KCHOCTH Ha TIPUBPEIHH pPa3BOj HAIMOHAIHE
eKOHOMHjEe YyKake Ha yJIOTy W 3Hayaj 3ayXHMBama Yy MOJCTULABY
eKOHOMCKHUX nepdopmancu npuspene PenmyOmuke CpOuje. Y okBupy
cneln(UYHMX UIbEBA MUCTPAXHBamkha yKa3aHO je Ha MOCTOjambe BEIIUKE
Mehy3aBucHOCTH H3Mel)y 3aayKuBama 1 eKOHOMCKUX Kpu3a. [lopen Tora,
M3BpIIICHA je KOMIIapaTHBHA aHaIM3a 33/1y)KEeHOCTH IpuBpee Pemyoimike
CpOuje u mpuBpena 3emasba pernoHa 3amajanHor bankana (bocha u
XepuerosuHa, L{paa I'opa, Ceepna Makenonuja u Anbanuja).
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JOCUTHYTOT HHMBOa 3aayxeHocTH Penybnuke CpOuje y omHocy Ha
nocMaTpane apxkase 3anaaHor bankana. Takole, mpeacTaBibeH je U HUBO
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and significance of indebtedness in stimulating the economic performances
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level of the indebtedness of the Republic of Serbia in relation to these
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YBOJI

VY caBpeMEHUM yCIIOBHMA IOCJIOBakha CTUMYJIMCAhEe EKOHOMCKOT pacTa rOTOBO Jia je
HE3aMHCIUBO 0e3 T00pO KOHIUMNHUpaHe TOJIUTHKE (PHUHAHCHpamba Kao KJbyYHE JCTEPMUHAHTE
MaKpOCKOHOMCKE MOJIMTHKE. MehyTuM, y TpoIecy OCTBapuBama OAPKHUBOT MPHBPEIHOT
pacta 3HaudajaH Opoj apxkaBa ontepehyje mpobiem HemocTajyhux GUHAHCH]CKUX CPEACTaBa,
KOJH c€ yTJIaBHOM pelllaBa IyTeM 3a1ykuBama. Moske ce pehu aa je ped o nmpobdiiemy koju Beh
JelIeHrjama 320Ky IJba MMaXKkby KaKO EKOHOMCKE TEOPHje U MTPAKCe, TAKO M KpeaTopa eKOHOMCKE

ITOJIMTHUKCE.

3aay’KEHOCT Kao CTPYKTYPHHU MPOOJIeM HAcTaje yCliea TPOIIeHha H3HAl HAlMOHATHUX
MoryhHocTH, u ontepehyje GyHKIMHUCAmE TOTOBO CBUX CBETCKHX MpUBpena 6e3 o063upa Ha
JOCTUTHYTH HHMBO TpHUBpEAHE pa3BUjeHOCTH. CBakako, MpoOieM 3a1yKeHOCTH NaJIeKO je

M30MITPEHU)U KOJI 3eMaJba y Pa3Bojy HEro KO pa3BHjCHHUX 3eMasba.

VY ycnoBuma Jlako JOCTYHHOT M jepTHHOT HOBIA, KOjU MPEACTaBIbajy KIJbydHE
JIETEPMHUHAHTE CaBPEMEHHUX YCJIOBA IOCIOBama, MPUCYTHA jeé KOHTPOBEp3a Ja Jajbu PacT
JyroBa MpeCTaB/ba ONTUMAITHO U OJIPKUBO peliemhe. Mehytum, mosehanu HuBO jaBHOT myra
CTBapa IpeIycioBe 3a HacTaHAK HECTAOWIHOCTH y (YHKIMOHHCAy MAIWX Jp)KaBa, U Ja
HMCTOBPEMEHO CTBapa HETaTUBHE TEHJEHIIM]E€ KOje IOMPHHOCE Ja OBE JpxaBe Oyay dalieKo

U3JI0KEHU]€ YTUIIa]y eKCTEPHHX IIOKOBA y OJIHOCY Ha JIpyre JprKaBe.

Ocum Tora, HeaZleKBaTHA U HEJIOBOJbHA KOHTPOJIA IP’KaBHOT TPOILIEHA 3a MOCIEIULLY
MMa HCTOBPEMEHO BHILETOJUIIKHE KyMylHpame Oyuerckor nedunurta M nosehame jaBHOT
nyra. majyhu y BuAy uYMBEHHIly Ja jaBHM AYI KMMa 3HayajaH yTHILQ] HA E€KOHOMCKE
nepdopMaHce HalMOHAJHE E€KOHOMHMjE, Kao HEONMXOAHOCT ce Hamehe cTpora KOHTpoJa

OyLIeTCKOT TpoIlIewa Kako 01 ce 00e30e110 0pKUB HUBO MPUBPEIHOT pacTa.

VY nocnenmwe Bpeme, MHOTOOpOjHE ApKaBe MPeAy3uMajy CTpOTe Mepe orpaHuvaBama 1
KOHTPOJIE TIOTPOIIEHE Y HACTOjalby Kako OM ce HWBO jJaBHOT Jyra OJAPXao Ha MPHUXBATFUBOM
HUBOY. Mel)yTuM, YKOIJIUKO je ped O IPEeKOMEPHOM OTpaHHUYaBay JAPKABHOT TPOIIEHA, BEOMa
JIaKO A KaBe MOTY Ja 3alajHy y AyOOKy perecujy. YIpaBo U3 TOT Pas3yiora, HEOMXOIHO je J1a
IpkaBe M3Hal)y ONTHMAIHO pelieke Koje he Ha cpeamM pOK PEeIyKOBAaTH jaBHU OYT Y3

HUCTOBPEMEHO OCTBAPCHEC aICKBATHE CTOIIC ITPUBPEIHOT pacTa.

[TojaBa rmobanHe eKkoOHOMCKE M (PMHAHCH]jCKE KpHU3€e, Ka0 U MCTOBPEMEHO TMoBehame

HUBOA jaBHOT Ayra y Behunu 3emasba EBpone gonpuHenu cy MOHOBHOM NpHIaBamy 3Hadaja



pa3Matpama y3pOodYHO-TIOCTIeINYHEe Be3e n3Mel)y jaBHOT ayra W mpuBpemHor pacra. Jlakie,
JaBHH JyT IIpEACTaBba EKOHOMCKH (PEHOMEH KOjU M 'y CaBPEMEHHUM YCJIOBHMA NpUBpehnBama
NpUBIIAYM Xy 300T yTHIaja KOjU OCTBapyje Ha mpuBpenHd pacT. OCUM HaBEICHOT,
CKOHOMCKA TE€OpHja U Ipakca OJaBHO CE Hajla3e y Tparamy OArOBOpa Ha IHTAmE Ja JIH Cy
HHCKE CTOIE NMPHUBPETHOI pacTa pe3yiTaT IMOCTOjaba BHCOKOI jaBHOT JIyra, OJHOCHO Ja JIU
HHUCKE CTONE NMPHUBPETHOI pacTa MOCICIUYHO JOBOJE OO NoBehama jaBHOT Jayra y jemHO]

HAIMOHAJIHO] EKOHOMHU]H.

Moxe ce pehu na je rotoBo Hemoryhe mohu g0 3akJbydka J1a Jid BUCOK HHBO jaBHOT
Jyra MOCJIeIMYHO JOBOIM JO YCIOpaBama MPHBPEIHOI PAcTa, OJHOCHO Ja JIH CMAarbCHe
NPUBPEJHE AaKTUBHOCTH Y3pPOKyje NPUMEHY eKCIaH3MBHE (UCKaIHE TOJUTHKE Koja
nonpuHocu noBehamwy HHBOa jaBHOT jayra. Takohe, MPUCYTHO je CTAHOBWINTE Ja YKOJIUKO
pe3yaTar I103ajMJbEHHX cpelcTaBa Oyae moBeharme MNPOMAYKTUBHOCTH Y TPHUBPEAHA Y
bHUCKaTHUM ToJMHAMa KOje Cliefie Y BHCHHU 00aBe3a HACTAIMM IO OCHOBY JOJaTHOT
3ajy’)KMBamba HAI[MOHAJTHE EKOHOMHje, YTOJNUKO ce MoBehame 3aay)KeHOCTH CcMaTpa

ONpaBJaHHM.

MebhyTtum, y apxaBama Koje nMajy U3pa3uTo U3pakeH MpoOIeM jaBHOT Ayra IpUCyTHA
je 030mspHa 3a0puHyTOCT Na he CTAaHOBHMIITBO M HMPUBpPEAA MOCIEAWYHO OCTATH Oe3 aena
npuxoja, ycuen nosehama nopeckux crona. OCUM TOra, y TaKBUM OKOJHOCTHMA BeJMKa j€

BepoBaTHoha ga he pohu no moBehama uHaNM]e, y3 UCTOBPEMEHE OCHMJIAIM]E JIEBU3HOT

Kypca.

TokoM mpoTeKIINX HEKOJIHMKO JIeLIEHH]ja, 3HaUajHO MoBehamke jJaBHOT IyTa JOPUHETIO je
noehaHoj pambUBOCTH MaKpOEKOHOMCKE CTaOWJIHOCTH y 3eMajbama y pas3Bojy. Ca npyre
CTpaHe, HOpMaJHO (YHKIMOHHMCAWkE M Pa3BoOj OBUX 3€Majba FOTOBO Jia j€ HE3aMHUCIMB 0e3
noBehama 3ay)K€HOCTH. Y TaKBOM TOJIOXajy Hama3u ce u Pemybmmka CpOuja, koja je

HapO4YUTO TOKOM TPAH3UIIMOHOT ICPUOJa noBehaina HEUBO jaBHOl" Aayra.

Kammemwe of jenHe jeleHHje y 3alouyMmbamy Ipoleca TPaH3ULHUje HHje OHENO
CPIICKO] EKOHOMM]H 3HauajHEe IMPOMEHE KaKo ce To ouekuBao. MckycTBa Apyrux 3eMasba Koje
cy Beh okoHualie 0Baj polec HUCY AOMpHHENa Aa ce Tpansuuja y Cpouju oasuja yop3aHuM
TEMIIOM, ajiu U j1a OyJie epukacHa. Haxanoct, HakoH Bulle of JBe AeteHuje npuspena Cpouje
ce joIl YBEK Haja3W y Mpolecy TpaH3WLMje, a MHOTOOpPOJHM H3a30BH MU OrPaHUYEHA
YIpO’kaBajy MakKpOEKOHOMCKY CTaOMIIHOCT CpPIICKE €KOHOMHj€. JelaH o] KIbyYHHUX Hajla3u ce

y IOMEHY BUCHHE U CTPYKTYpPE jaBHOT JIyTa.



JlunamuuaH pact u pa3Boj npuspeae Cpouje y TpaH3UIIMOHOM MEPUOIY JEAHUM JIETIOM
Ouo je 3acHoBaH Ha moBehamwy jaBHOT myra. TokOM IpBe JACHCHHU]E JMHAMH3UPamba Mpoleca
TpaH3UIIM]e jelaH O] pe3yJiTara MPelCTaBbalo je U CMamkemke jaBHOT ayra. Mehytum, oBaj
TPEH]I CMambeHh-a 3ayCTaBUIIA j€ r100alHa eKOHOMCKA U (PMHAHCH]CKa KPU3a, KOja je JOIpHHea
11a y HapeHOM Tiepuoy nohe no mosehama jaBHor ayra. OCUM Tora, CaBpeMeHH pa3Boj CPIICKE

€KOHOMH]Ee KapaKTepuile pacTyhu TpeH 1 jaBHOT JyTa.

[IpenMeT HayyHOT UCTpaXKMBama jECTE YTHIIA] 3a]y’)KCHOCTH Ha MPHUBPEIHU Pa3BOj
Penrybnmuke CpOwuje, a moceOHO TpykKame OArOBOpa HAa MUTAkE KakaB yTHIA] OCTBapyje
noBehame 3aqy)KEHOCTH Ha TpUBpeaHE MeppopMaHce Ccprcke ekoHomuje. Harnacak
UCTpaXHMBama MpPEJCTaBlba HUIACHTU(UKAIMja KJbYYHHX OJHOCAa U Be3a u3Mmely Oynerckor
neuIuTa, jJaBHOT Jyra W MPUBPEIHOT pacTa Ha HUBOY 3amaaHor baikana, ca akIeHTOM Ha
crame y PenyOmumm CpOmju. Hakon Tora, Tpacupajy ce OCHOBHE aKTHBHOCTH HOCHOILA
C€KOHOMCKE TMOJIMTHKE Yy KpEHUpamy HEONXOJIHUX IMPEAyCclioBa 32 OCTBAPCHE IYrOpPOYHE
OJIPYKUBOCTH 3a]1y’KUBaha, Kao KJbyuHe JETePMUHAHTE yHaIpehema pa3BojHuX nephopmMaHcu

CpIICKE NIPUBPEJIEC Y HAPEIHOM IEPUOY.

Ha ocHOBy OBak0o KOHIMIHMPAHOT TMpEeAMETa HCTpakuBama (OpMyJIHCAaHE Cy H
XHUIOTE3€ UCTpaKuBama. [loyeTHa MpeTrnocTaBKa OJHOCH C€ Ha 3ayKUBambe Kao KIJbYyUHY
JNETEPMHUHAHTY OCTBAapEHa MPUBPEIHOT pacTa y yCIOBUMA W3a3BaHUM HEOUEKMBAHO HACTAIIUX
eKkcTepHux mnorpeca. Takole, jeqHa oA XUMOTE3a OJHOCH CE€ Ha HEOMXOAHOCT pa3Marpamba
yTHUIIaja KOJU Mepe MOHETapHEe U (PUCKATHE TTOJIUTUKE, K Y TOM CMUCITY OCTBapeHmha CTAaOMITHUX
yCIlOBa TOCIIOBamka, OCTBapyjy Ha MelycoOHe omHoce m3mely 3aayKeHOCTH W MPUBPEIHOT

pacra.

OcuM HaBelIeHOT, MPETIOCTaBKa jeHEe OJI XWIIOTe3a OJHOCH C€ Ha 3Hadaj W yJIOTY
3a/ly’KUBamba y TPOIECY CTUMYJHMCama pa3Boja cpricke ekoHomuje. [lopen Tora, jemHa on
XHUIOTE3a UCTPAKUBaKkha OPHjEHTHCAHA j€ Ha carie/laBame MOCTOojamka n30amaHCHpaHoT OAHOCA
u3Mmely crospHE 3aqy’KEHOCTH U €KOHOMCKHUX MephOpMaHCH HAIMOHATHE €KOHOMH]Ee, Kao

(akTopa 0/1 BUTAIHOT 3Ha4aja 3a yCIOCTaB/bakhe MaKPOEKOHOMCKE CTaOUITHOCTH.

3Haya] W pENeBAaHTHOCT TMpeIMeTa HWCTpakMBama 3acHMBa ce Ha cBe Behoj
3aMHTEPECOBAHOCTH €KOHOMCKE TEOpHje, allil U KpeaTopa eKOHOMCKE MOJIMTUKE 33 Y3POUHO-
MOCIEANYHN OJTHOC U3Mel)y 3a/ly’)KeHOCTH U MpHUBpPEIHOT pacTa. PazmaTpameM yTuiiaja Koju
ocTBapyje moBehame jaBHOT myra Ha mnpuBpenHu pact PemyOmmke CpOuje, kao u

KOMITApaTHBHOM aHAJIM30M ca Jp’kaBama y peruoHy 3amagHor bankana, uaeHTHUKY]Y ce



KJBYYHHU TPEIYCIOBU HEOMXOJHU 332 KOHITUIHPAme CMEPHHUIA KOje KpeaTopruMa €KOHOMCKE
MOJIUTHKE CTBAPajy KJbY4YHE MPEIyCIOBe 3a MPOMUIHCAE CTPATETHje OJIPKUBOT yIIpaBJbarbha
JaBHUM JyroM, Koja 0 Ouia y yHKUHMjU OCTBAapema MPUBPEIHOT pacTa Ha AyrH pok. Ocum
TOra, Ha jelaH cBeoOyXBaTaH HAYHMH carjieJlaBa ce yjora M 3Havaj 3aJy>KCHOCTH Y IPOLecy

yHarpehema npuBpeHux nepGopMaHcy jeTHe HallMOHATHE EKOHOMHU]E.

['maBHM IMJB JOKTOpPCKE IUCEPTAIMje CacTOju C€ y MPaBHIHO] HACHTHU(PUKAIM]H
yTHIIaja 33/Ty>KEHOCTH Ha pa3BOjHE MephopMaHCce HAIIMOHAIHE EKOHOMH]E, paau epUKacHU]jer
CIIO3HaBamka U MPOIICHE TOTEHIUjATHUX KOPUCTA U pU3nKa noehama jaBHOT ayra y pa3Bojy
CpIICKE €KOHOMHje. Y CKIIaJy ca OBaKO MOCTaBJbEHHM IMJBEM HEOIXOJHO j& MPEICTaBUTH
KJbYYHE TEOPHjCKE KOHIICTIIHjE€ KOje yKa3yjy Ha y3ajaMHOCT Be3e u3Mel)y 3adyKeHOCTH U
MIPUBPEIHOT Pa3Boja, ca MOCEOHNM OCBPTOM Ha KPUTHUKY TUMeH3H]y. [lopen Tora, HEOmxo1HO
j€ M3BPIIMTH WACHTH(PHKAIM]Y y3pOYHO-TIOCIECINYHUX Be3a u3Mel)ly eKOHOMCKHX Kpu3a H

nosehama 3ayKUBama.

VY okBHpY LIMJbEBA UCTpaXxkHBama Ouhe crpoBeeHa yNopeaHa aHajau3a CTamba JaBHOT
nyra Pemy6nmuke CpOuje u mocMarpanux ApxaBa y okBHpY 3amnanHor bankana. Peanmsamnmja
JEIHOT OBAaKBOT MCTPaKMBamba Y (PyHKIHUjH je yKa3uBama Ha JTOCTUTHYTH HUBO 33yKEHOCTH
CpIICKE €eKOHOMHM]€ y OJIHOCY Ha JprkaBe 3anaaHor bankana, anmu v pa3mMarpama KOMILICKCHUX
B€3a yHyTap O/IHOCA OCTBAPEHOI HUBOA MPUBPETHOr Pa3Boja U CTama jaBHOr ayra. CariacHo
U3BPILIEHOM HCTpakMBamwy, Ouhe yka3aHO Ha KJbyyHE AKTUBHOCTH KpeaTropa €KOHOMCKE
TIOJIUTHKE Y IIHJbY TTOCTH3aiha ONITUMAITHOT HUBOA 3ay>KEHOCTH KOjH je Y QyHKIIU]U Kpernpama

YyCJiOBa 3a HEOIMXOAHA ITPUBPCIHA MOOOJBIIAKA.

JIokTopcka aucepTanuja je ycMepeHa Ka mpoAyOsbuBamky TEOPUJCKUX U MPaKTUYHUX
ca3Hama O 3Hauajy W yJIO3M 3aJy’KHMBama y caBpeMeHO] (a3u pa3Boja mpuspeae PemyOnuke
Cpbuje. Y ToM KoHTEKCTY, yHanpeheHe npuBpeanux neppopmancu Penyonuke Cpbuje nano
Ou CBOj MyHH JOMPUHOC OJAroBapajyhum CTpyKTypHUM MpOMEHama, i CaMUM TUMeE JIOIUIO0 Ou

710 TpacHpama MyTama Ka OCTBApEebY OJPKUBOT IPUBPETHOT Pa3Boja.

Kibyunu nompuHOC mpeIMeTHOr HCTpakMBama IPEACTaB/ba carjelaBambe yTHIlaja
KOJU 3ay’KUBam€ OCTBapyje Ha OCHOBHE MAaKpPOEKOHOMCKE MHIMKATOPE CPIICKE MPUBpEAE y
JIOMeHY oJpxHuBocTH. OcuM TOra, JONPHUHOC MOJApa3yMeBa W CETMEHT Mpoduincama
CMEpHHIIa KpeaTopuMa EKOHOMCKE MOJHMTHKE OJ 3Hauaja 3a Mpolec OAIy4yhBama O

3aIyKUBamy, Kao (akTopy OJ1 BUTATHOT 3Hauaja 3a (UHAHCHUPAE TPUBPEIHOT pa3Boja.



Hay4nu m ucTpaXMBa4YKH paj 3aCHOBAH j€ HA MPUMEHHU PA3IMYUTUX METOAA Kako OH
OnnM 3a70BOJEEHH OCHOBHU METOJOJIOIIKM 33aXTEBH, MOIYT 00jeKTUBHOCTH, MOY3IAaHOCTH,
OIIITOCTH M CHCTEMAaTUYHOCTH. HapaBHO, KJbyYHH IIMJb YIIOoTpeOe 3HaYajHOT Opoja HAyYHHX
METOJ1a MIpeJiCTaBsba MPOLEC JOKa3UBamba IOCTaBJbEHUX XUIOTe3a. Y CKIIaay ca IpolieMoM
UCTpaXKHMBama, JCPUHUCAHUM LUHEBHMA, KaO W IIOCTaBJbEHUM XHUIOTE€3aMa, a y LUJbY
JOHOIICHha CMEPHUIIA M 3aKJbydyaka, NPHMEHECHA j€ TEOpHjCKa aHajlu3a Ha OCHOBY
nHpOpMalMja U oJaTaka KOju Cy MPUKYIUbEHU U3 MHOTOOpOjHUX M3BOpa nomahe u crpaHe

JAUTEeparype, Kao U ca HHTEpHeTa.

JIOMUHAHTHO MECTO y MPEIMETHOM HCTPAXHBAKY MPHUIIAJa METOIH UCTPAKHUBAKHA U
TyMa4yemha EKOHOMCKUX 3aKOHUTOCTH Y JOMEHY OJTHOCA 33/y’>KCHOCTH U TIPUBPETHOT pa3Boja.
Y TOM cMHCTY IPUMEEHCHH CY IPUHIUITK U ()a3e OMIITEr HAYYHOT HCTpakuBama. O] BEIHKe
BOXHOCTH j€ TPUMEHA METOJIC aHAJIMTHYKO-KBAHTUTATHUBHE aHAM3e (TPUCTYII, MOCTYIIAK,
BepuduKaiyja), Koja je MoAM(PHUKOBAHA y CKIAQy ca KapaKTepUCTHKaMa EKOHOMCKHUX

KaTeropuja, KakBe cy jaBHH YT U IPUBPEIHU Pa3Boj.

VY mupy carienaBama AMHAMMYHOT U CIIOKEHOT OjHOca u3Mely jaBHOr ayra u
MIPUBPEIHOT pPa3BOja MPUMEHEHE Cy WHAYKTUBHE M JCAYKTHBHE MeToze. Y MmoueTHoj (aszu
UCTpaXMBamba HMMIUIEMEHTHpaHa je AECAYKTHBHA METOAa Kako Ou ce JoOWIM aJeKBaTHU
OJITOBOPH, a 3aTHM j€ paJud H3HaJaKema HOBUX 3aK/byyaka W XHIIOTE€3a NpUMEHEHa

MHIYKTHBHA METO/Ia y pean3allijy 1aJber UCTPaKUBambA.

3a noTpebe cariiejaBama TEHACHIM]a Y KPETamby JaBHOT yTa, 3aTUM 3Havyaja v yTHIlaja
KOjU jaBHU AYT OCTBapyje Ha MPUBPEIHU PACT, KA0 U y JIOMEHY KOMIapallije CTama jJaBHOT
nyra y u3abpaHuM ap:kaBama 3amaaHor bankana, mpumemeHa je Metoaa ananuse. Ocum Tora,
Kako OU ce MPEe3eHTOBAJIO aKTYEJHO CTamke JaBHOT Jyra, ajld U MPUCYTHE PA3JINKe Y BUCHHU
jaBHor nayra usmelyy npxaBa 3amagHor banmkana Ouhe kopumiheHa craTucThyka MeETOJa.
Nmajyhu y Buny unmeHuily Aa he y TOKy MCTpakuBama IMOJa3HE XHUIOTe3e OUTH MpeaMeT

Bepu(uKanuje, Kao JIOTHYHUM ce Hamehe pruMeHa MeToie BepupuKaiuje.

JlokTOpCcKa nucepTaiija ce Mopeja ancTpakra (Ha CPIICKOM W E€HTJIECKOM Je3HWKY),

yBOJIa, 3aKJbY4Ka, CACTOJU U3 TPU KOMIUIEMEHTapHE U MTOBE3aHe IIeJINHE.

[IpBo mormaBibe MOKTOPCKE IucepTanuje Moja Ha3uBoM Teopujcka pasmamparoa
00Hoca uzmeljy 3a0yxceHocmu u npuepeoHoz pazeodja, carieiaBa OHe TEOPUjCKe KOHIICTIIH]e
KOj€ UMajy pelieBaHTaH 3Hayaj 3a JIeTepMHHHCABE 0/IHOCAa U3Mel)y jaBHOT 1yra U IpUBpEIHOT

pasBoja. [Ipe cBera, ykasyje ce Ha KJby4HE TEOPH]CKE MOJAITUTETE KOJU CY MPETOYMUITA OCHOBHA



obemnexja eKOHOMCKHUX TOCIIECUIIa HACTAIUX YCIIE ecKajalije mpoodyiemMa 3aayKeHOCTH. Y
00jalmbemy TEOPHJCKOT TIPHUCTYIIAa OBOM MpodiieMy Ouhe peun o KiIacu4yHOj, KEH3UJaHCKO] H

HEOKJIACHYHO] EKOHOMCKO] TEOPH]H.

Nmajyhu y BuAy 4YHMBEHHUIY Ja 3aJyKCHOCT OCTBapyje YTHIQ) HA TpPHBpPEIHE
nepdhopMaHce jeTHe HAIlMOHAJIE eKOHOMH]E, Y HacTaBKy he OMTH peuu o eeKTUMa MIPOMEHE
HUBOA 3aJ1y’)KEHOCTH Ha OCHOBHE MaKpOCKOHOMCKE IOKa3aTesbe. TeOpHjcKe KOHIICIIH]E CY
CKJIOHE J1a YKa3yjy Ha IIOCTOjamke HEraTUBHOT OJIHOCA M3Mel)y jaBHOT JTyTra U CBHX MPUBPEIHUX
cermMeHnata. Mehytum, mako moctoje TBpImE Ja jaBHU AYT NpeICcTaBba TepeT 3a Oyayhe
TeHepalyje, MOCToje M KaHAM MPEeKO KOjHX 3ayKEHOCT MOXKE MOTEHIUjaIHO OCTBAPUTH

IIO3UTHUBAH y'TI/II_[aj Ha CKOHOMCKH PacCT, OAHOCHO Ha MAaKPOCKOHOMCKEC HHANKATOPC.

Hapennu cermeHT nojanimaBa KJbyqHE IETEPMUHAHTE OJPKHBOT HUBOA 33/Ty>KEHOCTH.
OyHKIMOHUCAKE HAIMOHAIHE eKOHOMHje 0e3 003upa Ha JOCTUTHYTH HHBO Pa3BHUjEHOCTH
roToBo Ja je Hemoryhe 6e3 mocrojama (eHOMeHa 3aqyXuBama. YIPaBO U3 TOI pas3iora
HEOXOJIHO je YKa3aTH Ha METOJOJIOTHjy OIEHE OJP)KMBOCTH HHBOA jaBHOT JayTa, 3aTUM
npahema HUBOA jaBHOT 1yra y ogHocy Ha B/II1, onHocHO Ha MeToay conBeHTHOCTH. C 030HpoM
na je crparemku nub Perryonuke CpOuje myHONpaBHO WIAHCTBO y EBpPOTICKY YHU]Y, yKa3aHO

je Hn Ha KpI/ITepI/IjYMC nu3 MaCTpI/IXTa KaO OCHOB 3a OLICHY HHUBOA 3a1y’KCHOCTH.

Jlpyru nieo aucepTaiuje Moj Ha3UBOM 3aA0yHceHOoCm HAWUOHAIHUX eKOHOMUJA o0
ymuuyajem eKOHOMCKUX Kpu3a yKasyje ce Ha OCHOBHE pa3Jiore HaCTaHKa TyKHUYKE KPHU3e aln
U HEraTHBHE YTHUIaje KOj€ OCTBapyje Ha 3eMJb€ y pa3Bojy. TOKOM MOCIEIHUX HEKOJIUKO
JielieHuja pa3Boj 3eMajba y pa3Bojy O1o je ycMepaBaH MHOIOOpOJHUM HETaTMBHUM YTHUIajUMa
MOTYT MPOMEHa Mel)yHapo/iHe cTorme KanuTaia, HahTHE KpH3e, OJHOCHO CMambeHOT MPUIIMBA
MHOCTpaHor kanutaia. [lojaBa rmodanHe pUHAHCH]CKE M €KOHOMCKE KpH3e JIONpUHENa je 1a
Oyay cyodeHe ca OrpOMHOM €KOHOMCKOM HeW3Bellhy, U Ha Taj HAYMH Cy CTBOPEHH KJbYYHHU
npeayciioBy 3a noehame 3a1yxeHocTH. Takohe, y 0BOM ey, Ipe3eHTOBaH je mpasall ¥ cMep

ACJIOBAaba CBCTCKC KPU3C HA pa3BI/IjCHC 3CMJbC.

VY okBUpY OBOT JieJ1a 3HayajaH CerMeHT je nmocBeheH yTuuajy riodaine GpuHaHCH]CKE U
eKOHOMCKE KpHu3e Ha mnepdopmaHce CpICKe EKOHOMHje, Ka0 M Ha KJbydyHE H3a30BE U
OrpaHUYEHa NPOIeca M3HATAKEHA pellleha. YOp30 HAaKOH HACTaHKa KpHU3e je CTUTIIA U J0
CpIICKE €KOHOMHje M OCTBapHJia HeraTHBHE YTHIlaje, Ipe cBera Ha (PUHAHCH]CKH CEKTOp, a
3aTUM U Ha pEaJlHu CeKTop. Y LMJbYy MUHUMHU3Mpama HeraTUBHUX edekata kpuze Brana

Penry6uke Cp6uje u Haponna 6anka CpOuje npemy3ene cy YiuTaB CeT Mepa.



Ha kpajy oBor mornaBsba yka3yje ce Ha U3a30Be Ty>KHHUKE Kpu3e y npuBpeau Cpowuje,
HACTaJIMX yClie/ Tio0aliHe maHaeMuje KopoHa Bupyca. Kao u koj riobaiHe Kpu3e, HOCHOIH
eKoHoMcKke monuTuke U Haponna 6anka CpOuje mpemaysene cy Mepe u3 JoMeHa (QucKaiHe u
MOHETapHE MOJIUTUKE KaKo OM Ha TaKaB HAYMH yOJIa)Xuijie HeraTUBHE TeHCHIIM]E U IPUBPEIN

n3a3BaHC HaHI[eMI/IjOM.

[Ipeamer pasmarpama y TpeheMm gemy TOKTOPCKOT pajia 3adyyiceHocm u paszeoj
npuepede Penyonuxe Cpouje TipenctaBibajy pa3BOJHH Mpolecu U o0erexja MpuBpese
Penryonmuke CpOuje y mperxomHom mnepuony. CaBpeMeHH pa3BOj CpIICKE EKOHOMHjE Y
3HAa4YajHOM JIeNly JCTEPMHUHHUCAH je€ MHOTOOpPOJjHHUM MpOIleCHMa M JIelIaBakbuMa TOKOM
HEKOJIMKO MPOTEKIIMX JICIICHUja. YTIPaBO U3 TOT pa3jiora, Ha MOYeTKy OBOT Jiejla yKa3aHo je Ha
pa3Boj MpUBpPE/Ie TOKOM JIBa CBETCKA paTa, a 3aTHM Ha Pa3BOjHU IEPHUOJT 10 33HE JICICHU]e
XX Beka. [ToceOHO je yka3zaHO Ha MEPUO/T TIOCICIHE ICIICHH]e MPETXOAHOT MUJICHH]YMa jep je
peu o mepuoay KoOju je y 3HadajHo] MmepHu jpomnpuHeo aa PemyOmmka Cp6uja y mnporec
Tpan3unyje yhe ca 3Hauajuum npobiemuma. Ha kpajy ykazaHo je Ha TPaH3UIIMOHU MEPHO]

pa3Boja cpIicke pUBpeJie.

[ToToMm ce yka3yje Ha KJbyYHE U3a30BE U OrpaHudema y npuspean CpOuje HacTamM
ycliesl maHaeMuje KopoHa Bupyca. Hactanak nanjemuje JOMPUHEO j€ HACTAaHKY HOBE INI00aHe
KpH3€ 4YMja je OCHOBHA KapaKTEpHUCTHKA HEM3BECHOCT, JIOK CY HCTOBPEMEHO MPHUCYTHE U
MaKpOEKOHOMCKE IUMEH3H]je Kpu3e. Y TaKBUM OKOJIHOCTHMA [TOCTU3ahE yCIeXa Yy CyouaBamy

ca BUPYCOM IIPE€/ICaBJba 3Ha4YajHy JETEPMHUHAHTY MAaKPOEKOHOMCKHUX UCXO/a.

VY oKkBUpY OBOT Jieja IeTaJbHO ce pa3Mmarpa cTame jaBHoOr nyra PemyGmnuke CpOuje, u
TO OJ] KpeTama YHYTpalller M CIIOJBHOI JyTra, J0 aHajlu3e KpeTama jaBHOr ayra. [lamu
IIpeaMeT pa3MaTpama OJHOCH C€ Ha CarjleflaBalkbeé HUBOA 3aJyKEHOCTH JprkaBa 3amaJHor

bankana, ka0 U Cli03Haja HUBOA 33/1y>)KEHOCTH CPIICKE TIPUBPEJIC Y OJHOCY Ha T€ 3eMJbE.

VY HacTaBKy ce CHpOBOJM E€MIHMPHjCKO HCTPAXXKHUBAKE O YTHLAJy 3aJyKEHOCTH Ha
npuBpennu pa3Boj Peny6inke CpOuje. Hajipe ce ykasyje Ha mocTojame KpUTHUKOT OCBPTA Ha
J0caIalikba EMINPH]jCKa UCTPaKMBamkakh OHOCA JaBHOT yTra M MPUBPEIHOT pacTa. 3aTHM ce

yKa3yje Ha IPUMEHEHY METOJI0I0T ]y UCTPAKUBakbha U MOJIa3HE XUIIOTE3E.

ITorom ce crpoBoaM aHaIM3a OJHOCA CTama JaBHOT Jyra U MHIUKATOpa MPUBPETHOT
pacta y 3emsbama 3amagHor bankana, xao mTo cy OpyTo nomahu mpousBoj, crorna OpyTo
nomaher mnpousBoaa M wuHbnauuja. IlpumMeHom oarosapajyhux CTaTUCTUYKUX METOJA

uaeHTu(UKyje ce Be3a u3Mely jaBHOT ayra M mocMaTpaHUX MHAMKATOpa Ha HUBOY JApKaBa
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3anagnor bankana, ca moceOHUM ocBpTOM Ha Penybnmuky Cpowujy. [locmarpanu mokazaresbu
NPEJCTaBJbajy KJbYYHY JICTSPMUHAHTY 3a YyTBphHUBame CTaTucTHuke Melhy3aBucHOCTH

CIIPOBCACHC aHaJIn3C.
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| AEO: TEOPUJCKA PASMATPAIBA OJHOCA USMEBY
SAAYKEHOCTHU U TIPUBPEJJTHOI' PA3BOJA

CaBpemMeHHM YCIIOBH IOCJIOBama IMPOKJIAMOBAINA CY YJIOIY M OJIIOBOPHOCT JpKaBe,
OJIHOCHO HOCHOIIE €KOHOMCKE TOJIUTHKE, Ka0 KJbyYHE JIETEPMUHAHTE OCTBAPEH-a MPUBPEAHOT
pacta u pa3Boja. Mmajyhu y Buay unmeHHUIly J1a ce IpOLEeC OCTBapeHha MPUBPETHOT pa3Boja
OJBMja Yy TJO0AJM30BaHMM YCJIOBHMA, OJf BHTAJHE BAXXHOCTU j€ YOUUTH 3ajeTHHYKE
KapaKTepUCTUKE OHUX JpKaBa KOje Cy y TaKBUM YCIOBHMa YCIENIe Jla pealn3yjy CBoOje
HanuoHanHe crpareryje. CBakako Ja je TMOCTOjambe aKyMylaldje KJbYYHH MperyclioB

OCTBApCHha MMOCTAaBJbCHUX HUJbCBA.

ExoHoMcka Teopwja M mpakca OJaBHO Cy yKa3aje Jia MHOTOOpOjHE JApKaBe MUMajy
mpoOyieM ca akyMyJialldjoM, Koja HHje y CKJIany ca moTpebama ¢uHaHCHpama Oymyher
npuBpeHor pasBuja. Behwna papkaBa mnpoOimeM HEZOBOJbHE aKyMylalje pellaBa
3a]ly’)KUBambEM, Ia C€ Ha TaKaB HAUWMH M30LITpaBa jeJaH O]l Haj3HAuajHUJUX MpodiemMa Koju

onrtepehyje pyHKIMOHUCAE CaBPEMEHUX JpKaBa.

3ay)KuBame MPECTaBIba MPOIEC KOjHU je MIPUCYTaH y BEIIMKOM Opojy ApKaBa, JIOK je
yIJIaBHOM MpuxBaheH Ka0 HOPMAIHOCT y 3eMJbaMa y pa3Bojy. MehyTum, yKOJUKO MPEBETHKO
3aly)KHBabe HE MPATH JIOBOJHHO Op3 PacT MPHUBPEIHE aKTUBHOCTH, JOJIa3H JIO MpodiieMa ca
W3MHpPHBalkeM 00aBe3a HACTAIMM [0 OCHOBY 3aJyKHBamWa, a Y Kpajib0] WHCTAHIM U [0
Ty’)KHHUKe Kpu3se. JlyKHUYKa Kpr3a MpecTaB/ba MHIUKATOP O] BUTATHOT 3Ha4aja KOju yKa3yje
Jla OIFOBPOPHO YITPaBJbabE jABHUM JYTOM MPEICTaB/ba KIbYUHY JIETCPMUHAHTY €r3UCTHParbha
MaKpPOEKOHOMCKE CTa0MJIHOCTH W TIpOorpeca jeJHe HallMOHAIHE SKOHOMHje 0e3 o03upa Ha

AOCTUTHYTU HUBO IIPUBPCIHC paSBI/IjeHOCTI/I.

Haueno panrionannocTtu Tpedaio Ou aa Oyne KJby4yHa JIeTepMUHAHTA Y TOKOM IpoIieca
3a]ly’)KMBama JpkaBa. TauHuje, HOMEHYTO Ha4eso0 Hajaxke Ja e(pUKacHOCT MHBECTHUIMja MOpa
OuaM MJIEHTUYHA MPOCEYHO] KaMaTHOj CTONHM Ha MO3ajMJbE€HA CpEeACTBA. Y IWJbY OTIUIATE
JYyroBa HEOMXOJHO MPOJYKTHUBHO TPOLICHE HHOCTPAHMX 3ajMOBa Kako OM ce OCTBapHIIO
nosehame npon3Bomke. MehyTum, HealekBaTHa €eKOHOMCKA TTIOJTUTHUKA YTIIABHOM 32 pe3yJITar

MMa MPEBETUKY 3aTyKEHOCT.

V ckiaay ca HaBeIeHUM, TTOCTOj€ U opeleHa uCTpakuBamba Koja MoTBphyjy YHHEHUILY
Ja 33y’KUBame 710 oApeheHor HMBOAa MOKE OCTBAPUTHU MO3UTHBAH JIOTIPHHOC IPUBPETHOM

pacry. (Pattillo, Poirson, Ricci, 2002, ctp. 5) Melyytum, ycnen yop3ama mpolieca 3a/1yKiBamba,
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onpehena npkaBa BeoMa Op30 M JIAaKO MOXKE Ja 3alajiHe y Ipo0sieM mpe3aayKeHOCTH, KOjU 3a

PE3YITAT MOKE UMATHU OIIIITY HEJIMKBUIHOCT HALITKMOHAIHE eKOHOMI/Ije.

1. KonuenryaaHo pasrpannyaBame oqHoca u3mel)y ynyTpammer v CroJbHOT Ayra

VY 3aBHCHOCTM Ja JM JApKaBa 3adyKHBalke BpIIM Ha AoMahuM WM CTpaHUM
(MHAHCH]JCKUM TPXKUIITUMA, jaBHH YT C€ MOXKE KJIACH(PHUKOBATH Kao qoMahu (yHYTpalmbH)
WM MHOCTpaHu (crosbHM). [lakie, yKynaH jaBHH IyT CacTOjU C€ OJ] YKYIHOT YHYTpAIIber U
CIIOJBHOT JyTa. BenmmuuHa u CTpyKTypa jaBHOT yra IpeicTaBiba (pakTop 01 BUTAIHOT 3HAYaja

caMme JMHaMUKe, ajli U CTPYKTYpe IPUBPEIHOT pa3Boja CBaKe HAIIMOHATHE €KOHOMHU]E.

CepBucHpameM Jyra HaCTaJIOr MO0 OCHOBY 3a/y)KHBama Ha HAIIMOHATHOM TPXKHILITY
CMamyje ce BepoBaTHOhA MOTEHIHMjaTHOT I'yOUTKa JIMKBUIHOCTH ITpeMa HHOCTpaHCTBY. Ocum
TOra, 3aJyKHBame Ha JoMalieM TPXKHUINTY MPEACTaB/ba JONPUHOC CHAKHHjEM pa3Bojy U
perynanuju qomahux puHaHCHjCKUX TpxkuiTa. Kaja je peu o 3aayKuBamby y HHOCTPAHCTBY,
Kao jeaHa O/ Haj3HAYAjHUjUX MPEAHOCTH HABOJHM Ce MOTYhHOCT 3ayKHBama 0 HUKUM

KaMaTHUM CTOIlaMa.

ExonomMmcka mpakca ykasaia je Ha MHOroOpojHa IO3UTHBHA UCKYCTBA Ca 3a/1yKHBABEM
Y HHOCTPAHCTBY, Mel)yTHM TOCTOj€ ¥ MPUMEPH KOjU YKa3yjy Ja 3a1y’KUBAhE¢ Y HHOCTPAHCTBY
npencrasba (akTOp HECTAOUITHOCTH, OJHOCHO (PaKTOp AyrOpPOYHOT YCIOpaBama MPUBPEIHOT
pacta. OcuM Tora, NPUBPEIHH pa3BO] yYTEMEJbEH Ha YHYTPALIkbEeM Ayry MOXe HMaTu

JaJIEKOCEXHE MOoCceIuIe Ha CTPYKTYpPY pa3Boja Hal[MOHAIHE EKOHOMH]E.

Nmajyhu y Buay YMbHHUILY Ja j€ ped O pa3IMuuTUM BpCTaMa, OJIHOCHO Pa3THYUTUM
cHelu(pUYHUM CBOJCTBUMA, M U J1a C€ Pa3MKyjy OJ MOjeAUHUX APYTUX OOJIMKa, IPUCYTHO
j€ CTaHOBMILITE Ja je jeAHa O]l KJbYYHUX KapaKTepUCTHKa jaBHHUX JyroBa Jla Cy BeoMa
XEeTeporeHu. YNIpaBo je€ TO KJbYYHM pasjior Ja C€ HUXOBa KiIacH(HKalMja BPLIM MpemMa

MI0j€ITUHUM TpyIiama.

Tako penmmMo, mpemMa TEPUTOPHjATHOM TMPHHIMIY jJaBHW IYTOBH ce€ Jejie Ha
YVHyTpalime 1 crojbHe. OBakBa 1mojiena yreMeJbeHa je Ha TOME J1a JIM C€ y YJI03W TIOBepHIara
npeMa JIp>kaBu jaBibajy jgomahu uiam crpanu cy6Ojektu. MckycTBa ca yHYTpalllbUM JyroM
ynyhyjy J1a 4ak 1 KaJia je MpeTeXHO YCMEepeH Ha PUBPEIHHU Pa3BOj, MOXKe UMATH AAJIEKOCEKHE
MOCJIEIUIIE HA CTPYKTYpPY pa3Boja HanuoHanHe ekoHomuje. (Camjyencon, Hopaxayc, 2009,

ctp. 713)
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1.1. YHyTpammu ayr

Tokom BpemeHa, EKOHOMCKa TeOpHja U Ipakca moMepuie cy GoKyc HHTepecoBama ca
CIIOJBHOT Ha YHYTpAIIIbU IyT, KOju y cBe Behoj MepH yciien nmosehama, IpeIcTaBiba jefiaH o1
KJBYYHUX Tpo0sieMa y (QyHKIIMOHHCAKkY HAIIMOHATHUX €KOHOMHja. TOKOM 3ajmbe JIeleHH]je
MIPOIIUIOT BeKa JP>KaBHU JYT MOOYIHO j€ HHTEPECOBAKE UCTpaXKUBada ycieq GaHTaCTUIHOT
yBehama y 3emsbama y pa3Bojy. PacT yHyTpammer ayra, y3poKoBaH je (akTopuMa pa3induTe

cuare u uatensurera. (Molnar, 2013, ctp. 124)

VY nocneamux HEKOJIHUKO JICIeHH]ja, 10jaBa OaHKapCKUX KpH3a JOMPHHENA je MopacTy
VHYTpalllber Jyra JApXaBa, OWIO TIyTeM JOKamuTanu3anuje OaHaka, OWJIO IyTeMm
¢dbuHaHCHpama Ap)KaBa YCIIEA CMambema MOHYAE CTPAaHWX 3ajMOBa. YIPABO M3 TOT Pasjora,
Ip>kaBe cy HaCTaBUIIE ca MpakcoM yBehama qomaher ayra y mepuoanma HacTaHKa Kpu3a, ajiu
U y BaHKPU3HUM cUTyanujama. Pasor je cacBuM jeIHOCTaBaH, ped je O JajeKo jeUuTHHH]jeM
HAYMHY 33]ly’)KHBalkba y OJHOCY Ha CIOJbHU IYyT, KOjU j€ UCTOBPEMEHO je(pTUHH]U HEro y

paHUjeM MepUOTy.

Hwxu TpoIkoBH 3a/1y’KuBamba Ha YHYTPAIIheM TPXKUIITY MOcenuna cy yHamnpehema
MaKpOEKOHOMCKUX IepdopMaHCcH, aau U nosehama 6poja HOBUX KyIllala, Kako JoMahux, Tako
u crpaHux. OcuM Tora, yciiea MHOTroOpOjHMX (MHAHCHJCKUX KpH3a, MepLenija HOCcHola
€KOHOMCKE IOJIMTHKE j€ J1a je YHYTpalllbu YT UMa Mambe QIIyKTyaluja y 0OJIHOCY Ha CIIOJbHU
Iyr. Y KOHTEKCTY HaBEIEHOT, MOTPEOHO je YKa3aTH U Ha YMHCHUILY J]a YHYTPALIHbU YT UMa

I[O6p0 I1O3HaTeC HOTeHHI/IjaHe 3a yHaHpebere TPXKULITA IPHUBATHOT KaIlTUTAaJIa.

Takobhe, MOxe ce yka3aTu ¥ Ha IPeAHOCT 33 y>KUBamba KOjy MpyKa YHyTpalllbU jaBHU
nyr. Haume, y €eKOHOMCKO] TE€OpHjU MPUCYTHO j€ CTAHOBHUUITE /A j€ 3a JeHY HallMOHAJIHY
€KOHOMH]Y JaJIeKO JIeJIOTBOpPHUjE Na je Behe yuenthe yHyTpallmer Ayra y YKYITHOM JaBHOM
ayry. Kao kjbyuHe mpeJHOCTH MOXe Ce HaBeCTH Jia ce OTIIIaTa KpeAUTa BPIIN Y CBOjO] 3€MJbH,
Jla He TOCTOoje YTHUIaju IPOMEHa Ha Mel)yHapoJHOM (PMHAHCHJCKOM TPIKHUILTY, aJld ¥ IPOMEHa

nesusHor kypca. (Kose, Ohnsorge, Sugawara, 2020, ctp. 5-10)

CarnemaBajyhu HaumH eMucHje jJaBHOT IyTa, JpKaBa MOXKE TO O0aBUTH KpO3 TpHU

obmuka: (Pagummh, Pandesuh, 2011, ctp. 201)
- €MHCH]jOM OOBE3HHUIIA,
- YIHCOM y JIpKaBHY KEbUTY JIyTa, WK

- CKJIallamkeM YyroBOpa O jJaBHOM 3ajMy.
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[IpBa nBa 00/MKa ce KapaKTepUCTUYHA 3a NMPUKYIJbalkhe ((MHAHCH]CKUX CpEeCTaBa Ha
nomaheM TpPXKHIITY, JOK je TMOCJEIH CBOJCTBEH CIOJAHOM jaBHOM Ayry. Kama je ped o
E€MUCH]H JaBHOT JAyra IIyTeM OOBE3HHMIIA, KCTA CE MOYKE BPIITUTH JUPEKTHUM WIJIH HHAUPEKTHUM

CMHUTOBAKBLCM.

JIMpEeKTHO EMUTOBak¢ OOBE3HUIIA, MTOIpa3yMeBa Jia ce ApKaBa 3a/1yKyje HEIIOCPEITHO
KOJ MPaBHUX U (PU3MUKUX JHIA, O€3 IMOCPEAHMKA, TIO3UBOM 3a YIIUC ca jacHO onapeheHum
yCIIOBHMA, IONYT 00MMa jaBHOT Jyra, BUCHHE Kamare, 1aTyMma jgocreha Kao U Jpyrux yciioBa
y 3aBHCHOCTH OJ] HaMEHE jaBHOT 3ajMa. Moxke ce pehu na je ped o HajpallMOHAIHHUjEM U
HajCUTypHH]EM HA4YUHY €MHUCH]e, KOjU j€ THUIMYaH 3a JIpKaBe ca pa3BUjeHUM (DUHAHCH]CKUM

TpKULOITHMA.

Kao nmpetHoCcTH OBE BpcTe eMuUcCHje 00BE3HHIIA MOT'Y C€ HABECTH HUCKH TPOIIKOBH, Beha
KOHTpOJIa, n30eraBa MOTyhHOCT Jajbe Mpenpoaje, Kao 1 n30eraBame NHPIATOPHUX KPEeTamba.
MebhyTtum, Beoma 4ecTo je MPUCYTHO Y MPAKCH Ja Ce HE MPHUKYIH TUIAHCKA Maca CPeJCTaBa,
6e3 o03upa Ha JaKohy NpUKYIJbamka CpelcTaBa M panuoHamHocT. Hapouuto je moTpebHO
yKa3aTH Jia ycjea HEeJOBOJbHO Pa3BHjCHOT (PMHAHCH]JCKOT CHCTEMa y 3eMJbaMa y pa3Bojy HE

OCTOju MOTYNHOCT KBAJIMTETHE pealn3aliije TOCIOBa Ca YIUCOM.

JlpkaBa CHpOBOAM MHAMPEKTHY €MHCH]y jJaBHOI Jayra IyTeM OaHaka MM Jpyrux
(uHaHCH)CKUX MHCTUTYIIH]ja, OH/Ia KaJla He TIOCTOju MOTYhHOCT Ja ce TUPEKTHUM €MUTOBAabEM
00e30ene HeonxoaHa cpencTna. [locpenHuk 1enokynan M3Hoc uciiahyje JIp:kaBH, AOK OH
OoCTBapyje MpouUT Ha Pa3IUIM Ol Mpojaje. YKOJIUKO Jp’kaBa HE MOXKE HU WHIUPEKTHUM
€MHMTOBakbEM Jla NPUKYIH CpEACTBA, OHJa Hajuemrhe caMOCTalHO H3Jaje OOBE3HHIIE Ha
¢uHaHCHjcKOM TpKUIITY. MelyTum, Beoma 4ecTo ce u3aate 0OBe3HHIIE IPO/Iajy UCIOJ BhEeHe

HOMUHAJTHE BPEIHOCTH, TIa C€ MOKE yKa3aTH J1a j€ ped O HaJHETIOBOJbHM]O] OMIIH]HU.

Kaxo je Beh HarnameHo, HacTaHaK yHYTPAIIkET jJaBHOT yra BE3aH je 3a 3a/1yKUBambe
ApXaBe Ha joMaheM TpXKHILUTY, OJHOCHO Koj JoMahux (M3MYKMX W NpaBHUX cyOjekarta. Y
€KOHOMCKO] TeopHuju Moryhe je Hahu U MojeinHa pa3MaTpama NpemMa KOjuM YHYTpPallbU TyT

HE MpeJCTaBJba BUCOK TEPET ,,jep Ayryjemo camu cedu.“ (Camjyencon, Hopaxayc, 2009, ctp.
713)

OBako mocTaBJbCHA Teopnja, HaxKko je,Z[HOCTaBHa, Yy CYLITHHU IPEACTaBJba UCTHUHY.
VYKoNMMKO OM CBakM CTAHOBHHK je,[[HC HallMOHAJIHE CKOHOMI/IjC moceaoBao O6BC3HI/II.IC, nu

HCTOBPEMEHO MPE/ICTaB/bao OMO MOPECKU 00BE3HUK CEPBUCHPamba TOT IyTra, Y TOM ClIydajy IyT
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He Ou Omo TepeT. MehyTum, mpuaMKOM omope3nBama OBOT, Ta M CBAaKOT IOpe3a, HACTaje

po0JieM Mo3HAT Kao edeKkaT UCKPUBIHCHHX MOACTHIIA]a.

VY Be3u MocTojama yHyTpamer Ayra, Moryhe je HaBeCTH HEKOJIMKO pasjiora KOju TOBOpe
y npuiior Tora. Ipe cBera, yHyTpammby IyT MOXKE ¢€ KOPUCTUTH 3a (PMHAHCUPabe OyIeTCKOT
nedunuTa, 3aTUM, MOXKE CE KOPUCTHUTH 32 CIIPOBOl)eH-e MOHETapHE MOJIUTUKE ITyTEM OIlepariuja
Ha OTBOPEHOM TPKUINTY. OCHM HaBeICHOT, HHCTPYMEHTHMA YHYTPAIIbET jaBHOT 1yra Moryhe

je pa3Butu U npoayourtu nomaha punancujcka tpxkuinra. (Panizza, 2008, ctp. 2)

1.2. CnosbHM xyr

Teopujcku mocMaTpaHO, CIOJBHU JIyT APKAaBE MPEICTaBJba YKYIMHOCT CBUX JyroBa
HEHOI' JaBHOT M IPUBAaTHOI CEKTOpa NpemMa HMHOCTpaHMM HoBepuonuma. be3 o03upa Ha
JOCTUTHYTH HUBO HIPUBPEIHE DPA3BHJEHOCTH, 3a]ly’)KUBAHE€ y HHOCTPAHCTBY IpE/CTaBIba

HYXHOCT 3a BehHHy Jp:kaBa, HAPOUMUTO Ca Pa3BOJHOT ACIEKTA.

[Ipema npupyuHuky o crosbHOM ayry Mehynapoanor monerapHor ¢ponaa (MM®) u3
2003. roauHe, mpuxBaheHOr o] CTpaHe MHOTOOpOjHHX MelhyHapoAHMX (HHUHAHCH)JCKUX
WHCTHUTYLIM]a, CIIOJFHU OYT Y OpyTO M3HOCY AedUHUIIE ce Kao ,,HeoTiuiaheH n3Hoc Tekyhux,
MOTEHIMjaTHIX 00aBe3a KojuMa ce 3axTeBa Ijahame Kamare W/WiIM TJIAaBHUIE Of CTpaHe
ITy’)KHUKa y HEKOM TpeHYTKYy y OyayhHocTH Koje pe3uJeHTH IyTyjy Hepe3HJIeHTHMa jeTHE

exonomuje.“ (International Monetary Fund, 2003, ctp. 21)

KibydHU pa3ior 3aayXHBamba y MHOCTPAHCTBY MHCTUTYIIMOHAIHUX CEKTOPA IPUBpEIE
(MOHETapHHX BIIACTH, JpKaBe, 0aHaKa M OCTAINX CEKTOpa) HAJIa3W Ce y HEPaBHOTEXKH n3Mel)y
HUBOA IUTEJHE M HHBECTUIMja Y OKBHpPY HALlMOHAJIHE E€KOHOMH]E. 3aTy’KUBAHEM KOJ
MehyHapoaHUX (UHAHCHjCKMX MHCTUTYyIMja, nonyT CBercke Oanke, MelhyHnapoanor
MoHeTapHor ¢ona, Mehynaponne 6anke 3a 0OHOBY U pa3BOj M JPYTUX, ApKaBa HACTOjU Aa
Ha/JIOMeCTH HejocTarak aomahe mreame U MHBecTuIMja. [loctojame HepaBHOTEXE H3Mely
WHBECTHIIMja W IITEAHE 3a pe3yiaTaT WMa CIOJbHY HEPaBHOTEXKY, OIJHOCHO Je(UIUT

CIOJbHOTPTOBUHCKOT OMJIaHCA.

MelhyTtum, Beoma Jlako Ap)KaBe MOTY 3amacTH y MpoOieM Ay)KHUYKE KpU3e UHjU
KpajibHE HCXOJUINTE MOXE OUTH O] ypyllaBakba MaKpPOEKOHOMCKE CTaOMIHOCTU 10
OaHKPOTCTBA KOj€ MPEJCTaBJba MOYETAK JAJIEKO 030MJbHUjE U KOMEIUIEKCHH]E KpH3e jeaHe
TIPUBpEJIE W JPYIITBA. Y KOHTEKCTY HABEJICHOT, MOXe ce pehu J1a je ersucTupame CIoJHbHOT

Jyra ONpaBJaHO U OJPKUBO JEAWHO Y CIy4ajy YKOJHMKO j€ JpKaBa COJBEHTHA, OJHOCHO
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YKOJIMKO UMa CIIOCOOHOCT J1a Ha AYTH POK U3MUPYj€ CBOje Ay>KHUUKE 00aBe3e 0e3 HermpecTaHoT

ylIaXkema y apaHKMaHe perporpaMupama.

WuBecTupame, Kao KJbyYHH IWJb 33/1y’)KHBaba Y HHOCTPAHCTBY, 10 ofpeleHe rpaHuie
MOKe OMTH Y (yHKLHjU OCTBapema NpUBPEAHOT pacta. Ha ocHOBY mepdopmaHcu mpuBpeie
jeIHe HallMOHaIHEe eKOHOMUje Moryhe je U3BPILUTH Pacloelly HHOCTPaHUX CpeliCTaBa, Kako
0u ce oHa ycMepuiia y OHE CEKTOpe KOjU MOTY IMPEACTaBIbaTU J0JajU MOJCTHUIA] IPUBPEIHOM

pacry.

MebhyTum, NpUCyTHH Cy MHOTOOpPOjHHM M3a30BH KOjU JONPUHOCE JIa CE€ TE IpaHUIIC
npeMariie, yclie/I 4era CBako HOBO 331y KHBambe UMa CBE MambH JJONPHHOCT PUBPETHOM pacTy,
na OM 4Yak y NMepCreKTUBHU Taj JOMPHUHOC MOTao U Ja u3aoctane. Vimajyhu y BUy YHECHUILY
71a je cBaKa Jp)kaBa 3ace0aH ci1y4aj, y KOHTEKCTY YTHIaja BUCHHE 33y )KHBabha Ha IPUBPEIHU
pact, moTpeOHO je yka3aTh Ha ojapeheHa TIIeqUINTa Koja Cy yTeMe/beHa Ha eMITUPH]CKOM

HCTPAXKUBAY.

Teopujcko yTeMesbeme CHPOBEICHOI MCTPaKMBamkba 3aCHUBA CE Ha TOME Jla Mambu
W3HOC CIOJBHOT JIyra MMa CIIOCOOHOCT na moBeha mpuBpemHu pact 3emaba y pasBojy.
HaBeneno monasmimiTe je y ciaay ca OICEpBAalMjOM JApXKaBe KOjUMa HEI0CTaje KarmmuTam
MPEJICTaBIbajy JaJeKo 00JbY MHBECTUOIMOHY JIECTUHAIIM]Y Y OJJTHOCY Ha pa3BUjeHE IPIKaBe, jep
npyskajy moryhHocT 3a ocTBapeme Beher npuHoca. OcuM Tora, YKOJIMKO CE CPENICTBA YI0XKE Y
JOMEH TIPOM3BOJHEC Y CTaOMIIHOM MaKpOCKOHOMCKOM OKPYXEHmY, TIIOCTOjU BEIINKa
BepoBaTHOha 51a he To nompuHeTH noehawy NPUBPEAHOr pacTa, y3 UCTOBPEMEHY OTIUIATY

IyroBa y pokoBuMa jaocreha.

Ca pgpyre crpaHe, YKOJIMKO KOJ MHBECTUTOpa IMpeoBlaja cyMma y MoryhHoct
MIPABOBPEMEHOT CEPBUCHpama CIIOJHHOT JIyra, YCIIe] HHBOA 3ay)KEHOCTH, IIOCTOJH BEJIHMKA
BepoBaTHOha J1a he ouekMBaHM pacT TPOIITKOBA OTILIATE TYTOBa OUTH JCCTUMYJIATUBHU (DaKTOp
3a 6yayhe gomahe u mHOCTpaHe WHBecTuiMje. MictoBpeMeHno, Moxe qohu 10 HEMOBOJHHUX
TEHJICHIIMja Y IOMEeHY MPUBPEAHOT pacta. Ha ocHOBY cBera HaBeneHor, JladhepoBoM KpuBOM

MIPHUKa3aH je YTUIaj 3ay’KUBamba Ha MPUBPEIHU PacT.
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[Ipar 3anyxeHocTu

[Tpuspennu pacty %
1 A HIPC umsb ayra

1.0
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Hero cajaumsa BpeAHOCT CIIOJBHOT jiyra
Y OJIHOCY Ha U3BO3 (Y NIPOLEHTHMA)
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I'pagpuk 1. Oonoc npuspeonoe pacma u cnoswHe 3a0YHCeHOCmU
M3seo0p: Pattillo, Hélene, Luca, 2011, p. 20
WunnmjanHo, 3aQyXKMBalkbe W OTBApame 3€MJbE IpPEeMa HMHOCTPAHCTBY JIEIYjy
MOJICTHIIAjHO HA TPUBPEIHH pacT. MaKCHMaJlHU YTHIQ] HAa TMPUBPEIHU pacT rpaduyukd je
MPHUKa3aH Kao PacTojame O/ HYJITE 3ayKCHOCTH JI0 Tayke A. YKOJHKO C€ HACTaBH TPECHI
3ay)KHBamkba Y UHOCTPAHCTY, U Jajbe he OUTH MPUCYTaH MO3UTHUBAH YTHUIIA] HA MPUBPEIHU
pact, mehytum o omagajyhum cromama. Ha rpaduky oBa TeHICHIHja TpPEICTaBIbEHA ]

pacTojameM o] Tauke A 10 Tauke b.

Tauka b mpencraB/ba HMBO YKYNMHHM HHMBO CIIOJbHE 3ay>KEHOCTH 3eMJb€ KOjU 3a
pe3yNTaT UMa HEeTaTHBHH YTHUIIA] HAa IPUBPEIHU pacT. Y TOMEHY NMPUBPEIHOT pacTa, Tauka b
MIPEJICTaBIba JIONIH]Y TIO3UIINjy APKaBe Y OJHOCY Ha MEPUOT TIpe 3aIyKuBamba. Kao tornaanm
ce Hamehe 3akJbyuak na Tauka b cumOonusyje nocrojame aucbananca usmelyy ancopriuoHor

KaraiureTa 3eMJbe U BbeHOT crospbHor ayra. (Kosauesuh, 2012, ctp. 40)

JenHa on KJbyuHHUX Hj€ja CIIpOBOhEma MOMEHYTOI MCTPakKMBama IMpe/cTaBibalia je
MOKYIIaj J]a c€ JeTePMUHUIIE Y3pOUHO-TIOCIEIUYHA Be3a U3Mel)y 3ayKuBama U IpUBPEIHOT
pacta. 13 Tor pasznora, kopuirheHu Cy pa3iMuuTH WHIUKATOPHU 3a]1y>KEHOCTH, MOIYH HETO
caJlallilb€ BPETHOCTH Jyra Koja TaHTMpa U YWICHMILY J1a jeé 3HadajaH Jeo CIOJbHUX JAyroBa

YTOBOPCH 10 KAMATHUM CTOIIaMa I(Oje CY HMKC O[] TPKUIITHUX.

Ananmuza je oOyxBatuia 93 3emibe y pa3Bojy y mepuony 1969-1998. romune, a
3aCHOBaHa Ha perpecuju mnaHena. JloOwjeHH pe3yaTaTH MOTBPIWIM Cy Ja u3Mmel)y HuBoa
CMOJPHOI Jyra M NpPUBPEIHOr pacTa IOCTOjU HMHBEpTOBaHA Y-Be3a, a Takohe cCy
UACHTU(UKOBAHE U JIBE KpUTHYHE Tauke 3a0Kkpeta. [Ipema ayropuma, kasia Iyr JOCTUTHE HUBO
on 160-170% wu3Bo3a, ogHocHO 35-40% BJIII (Mcka3aHO MPEKO HETO Calallkbe BPEAHOCTH

crioJbHOT ayra), Beha je curypHocT Aa Tauka b ykasyje Aa je ped O yKyTHOM HEraTUBHOM
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JTONPUHOCY HHUBOA 3aly’KEHOCTH IPUBPETHOM PACTy, HETO IITO TO Moka3zyje Tauka A. Ocum
TOra, MPUCYTHO je yOeheme j1a HUBO Ha KOME Ce Hala3W Tauka A, NMpeacTaBjba HUBO Kana
MapruHaJHU YTHIA] 3aIy>KEHOCTH IIOCTaje HeratuBaH. MelyTum, pesynrtatu noOHjeHH
UCTPaXHUBAEM, HHUCY OWIM y (YHKIOMjH TPEHU3HOr JETepPMUHHUCAka HHUBOA Ayra KOju

oxrosapa tauku A. (Pattillo, Hélene, Luca, 2011, ctp. 20)

CnpoBeneno wuctpaxuBame ynyhyje oapehene cmepHHIlE HOCHOIIMMA EKOHOMCKE
MOJINTUKE 3a mpoduiucame Oyayhux mpucTymna 3aaykuBama. JeqHa oJ] HBUX Hala3u ce y
JIOMEHy CMam-eBa 3alyKeHocTu. Pernmo, cMamemse 3axyskenoctu ca 200% na 100% u3osal,
MOCJAEIMYHO OU CTHMYyJIMCAIo pact per capita moxorka ox 0,5% mo 1%. Ocum m3HETOT, Ha
OCHOBY IIPE3EHTOBAHMX PE3yJITaTa U U3HETUX pa3jiora, Kao JOTHYHUM Hamehe ce 3aKJbydak Ja

Ou Tpenasak 3eMJbe y 30HY MPe3aTy>KeHOCTH OCTBAPHO HEraTUBAH yTHIA] HA IPUBPEIHU PaCT.

(KoBauesuh, 2012, ctp. 40)

[IpucyctBo npobieMa y peJOBHOM U3MUpPEY AyroBa Y Kpajih0j UCTAHIIU JOIPUHOCH
nosehawby BUCHHE KaMaTHE CTOIle, yciel mpucyTHor pusuka. llocieauuno, mosehame
KaMaTHE cTomne JonpuHocu mnosehawy Oyayhux aHyuTeTa, IUTO JONPUHOCH CMabEHY

poUTaOMITHOCTH HHBECTHUIIH]jA, aJTH CMarbyje U HHBECTUIIMOHY aTPAaKTUBHOCT.

3anyKrBambe y MHOCTPAHCTBY HAcTaje MO OCHOBY MHOTOOpPOJHHX pasiiora KOju ce
yIJIaBHOM Haja3e y JOMeHYy OeHeuTa KOju HacTajy 1Mo TOM OCHOBY. YTJIaBHOM, MOBpAaT Ha
JaBHE WHBECTHIMj€ MpEeBa3Wjia3u BHUCHHY TPOILIKAa KalWTaja IITO MpencTaB/ba IOJCTHUIA]
yOp3amy NPUBPETHOT pacTa ApkaBe AykHuKa. [loBehame morporime 010 cTaHOBHUKA, OUIIO
JprKaBe, MPeJICTaBba je/laH Off pa3iiora 3a 3a/1yXHBama y HHOCTPACTBY KaKO OM OJATOBOPHUIIO
Ha yBehamy TpaKiby 3a MPOU3BOANMA U YCIyrama, IITO HCTOBPEMEHO MmoBehaBa TepeT OTIIaTe

HHOCTpaHOTI Ayra.

OcuM MOMEHYTOT, 3a/1y’KUBambe Yy HHOCTPAHCTBY HACTaj€ U 110 OCHOBY (PMHAHCHpamba
MHBECTULIMOHUX TIpOjeKaTa KOjU Cy OJi BHUTaJHE BA)XKHOCTU 3a yHampelheme NpUBpeIHuX
nepdopmancu, nonyt B/II1, HalmoHaHe KOHKYPEHTHOCTH, W3B0O3a WM 3apaaa. Kao kibyuHe
MIPEIHOCTH 3a]ly’)KUBamkba y NHOCTPAHCTBY y OJAHOCY Ha 3ay’KHMBambe Ha JomMaheM Tp>KUIITY,

Hajuenthe ce HaBOJie HUKa KaMaTHa CTOTA, OJJHOCHO 100ap KPeIUTHU PEJTUHT JIpKaBe.

1 XUnoTeTHUKO CMameme 3a1yKEHOCTH MPEACTABIba TPUOIMKHY BPEIHOCT KOe(QHUIMjeHTa JyT/U3BO3 KOjH je

nMaja pocedHa Ap)KaBa y y30pPKYy Y OKBHUPY CHPOBEICHOT HCTPAXUBaFmba TOKOM IIOCMATPAHOT MEPHUOJIA O TPH
JeTIeHuje
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Ha ocHOBY 3anykuBama y MHOCTPAHCTBY MHOTHM JIp)KaBa je OMOTyheHo J1a Ha OCHOBY
WHOCTpaHe akyMyJaluje yHarpeae neppopMance HallMOHATHE CKOHOMHU]E, ajlk U J]a 10 TOM
OCHOBY 00e30e/1e peloBHY OTIUIATy CIOJBHOT jayra. MelyTum, yKonuko 3anykuBame Oyzae y
¢byHkuMju Tekyhe moTpoume 1 UICTOBPEMEHO (PMHAHCHPamba OyIeTCKOT AeduuunTa, MpucyTHa
je peamHa MOTYhHOCT J1a peloBHA OTILIaTa CIOJBHOT JayTa Oyje jefaH o/ KJbYYHUX Ipodiiema
3eMJbe Ty)KHHKA. MHOTOOpOjHA HCKYCTBa 3eMajba Y Pa3BOjy W 3eMajba y TPAH3UILIU]H YKa3y]y
Jla cy MHOTe ApaBe yBehasie 3ayKeHOCT 10 HUBOA FOPH-€ TPAHHULIE 33 Jy)KEHOCTH, HAKOH Yera

onpehena nprkaBa mpenasu JUHU]Y MPe3aayKEHOCTH.

1.3. JaBHuM ayr

OntuManHo pyHKIMOHHUCAKE APXKABE 3aCHOBAHO je Ha IIOCTOjalby paBHOTEXE U3Mely
JaBHUX INPHUXOJIa M jJaBHUX pacxoja. MehyTum, mpakca caBpeMeHHX Ap)KaBa IoKa3yje Ja ce
YTJIaBHOM MO’KE YOUHTH MTOCTOjarbe HEPABHOTEkKE y OMITaHCY MPHIIMKOM (PMHAHCHPAmba jaBHUX

nobapa.

Bumre on iBe nenHuje jaBHU AyT peCTaBiba KJbY4HY IETEPMUHAHTY (QyHKIIMOHUCAkA
BehuHe npkaBa. Moxe ce pehu na jaBHU Ayr MpeacTaBjba €KOHOMCKY KaTeropujy Koja
HoJjpa3yMeBa HEITOKPUBEHE pacxo/ie ApKaBa, jaBHUX npeny3eha, BanOynerckux Gonmosa, anu

y HajIIMPEM CMHUCIY PEUU U CTAHOBHUIIITBA.

CyITHHCKY OCMAaTPaHoO, jJaBHU YT MpejacTaB/ba (PUHAHCH]CKH OCJIOHAL] O]l BUTAJHE
BaXHOCTH Y Mpoliecy yHanpehema npuBpeiHux nephopMaHcH, ¥ TO HAPOUUTO YKOJIMKO je ped
0 peaJlHUM U Npo(UTAOMIIHUM LUJbEBUMA. Y CYNPOTHOM, €(EeKTH JaBHOT Jyra MOTYy UMaTu
JIECTPYKTUBHO JI€]CTBO Ha LIEJIOKYIHY IPUBPEIY, U UCTOBPEMEHO MOTY IIPEJCTaB/BATH TEIIKO

Opeme 3a Oyayhe renepanuje.

3HayajaH MoKa3aresb JUKBUAHOCTH HALMOHAIHE €KOHOMHU]jE U MHBECTUTOpPA (BIacUKa
Jyra) mpeacraBiba onHoc BenuuuHe jaBHor ayra u BJIII. Ilpema Tome, pa3Boj caBpeMeHHX
MIpUBpE/a M BbUXOBUX E€KOHOMCKHUX IOJIMTHKA Y 3HAUajHOj] MEpU Ce 3aCHUBA Ha yIpaBJbaby
jaBHUM ayroM. ['mobamHo mocMaTpaHo, mpobsieM ca AyroBUMa HApOUUTO j€ UHTEH3UBHUPAH Y
nocJe/ibe JIBE JCICHU]e U IPENOo3HAaT je Kao Ay KHUYKa Kpu3a. Melytum, notpedHo je ucrahu
Jla TyTOBU HE TeHepHIlly MpodiieMe caMo Ty>KHUIIMMa Beh U OBEpHOIMMA, M TO HAPOUHUTO Ha

TAaKaB HAYMWH JJa YTUYY Ha lbUXOBC CTOIIC pacTa.

ExoHomMcka Teopuja mpemno3Hana je MHOroOojHe NedUHUIMje U pa3InduTe OO0JIMKe

neuHuCcamba jaBHOT Jyra, KOju IMpeJCcTaBiba jellaH O]l M3BOpa CpeicTaBa 3a (PMHAHCHUPambe
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IpKaBHUX M3aaTaka. Jly>Ku HU3 IelieHrja jaBHH YT MPEICTaB/ha KOHCTAHTHH H3BOP MPHUXO/1a,
YUjU OCHOBHHM IIMJb HHj€ CaMO YCIIOCTaBJbalkbe OyIIeTCKe paBHOTEke, Beh W edukacHO

(uHaHCHpake eKOHOMCKE MOJUTHKE je/THE HAI[MOHATHE €KOHOMHU]E.

VY caBeMEHHMM yCIIOBHUMa IMOCIIOBamka, HE3a00MIa3aH HAaUMH (DUHAHCUPAKA APKABHUX
aKTUBHOCTH, CBaKaKO je HaBHU Ayr. Mosxe ce pehu ma mpencraBiba ,,HOBYaHE M3HOCE KOje
mo3ajMibyje ApKaBa Kako Ou (uHaHcupana mnpomwie Oypercke nedpunure.” (Kosauesuh,
Xpespar, 2011, crp. 209). OgHOCHO, IPYrHMM pedyMMa IO jJaBHUM JIYIOM C€ IOJpa3yMeBa
,»AKyMYJMPaHU BUIIAK TPOIICHA HAJl TPUXOJUMA KOJU Cy OCTBAPEHHU Yy MPETXOJIHOM

pa3no6spy.” (Pocen, 1999, crp. 458)

OcuM noMeHyTor, jenHa o JepHUHMLM]a jaBHOT JAyra yKa3yje Ja UCTH ,,lIpeCTaBba
HEeomo3uBy 00aBe3y Ha OTIUIATYy TJIABHUIIE, KamaTa W 00aBe3yjyhux TPOIIKOBAa IO OCHOBY
ayra.” (byposuh-Tomoposuh, BHophesuh, 2019, crp. 1) Jlakime, moA jaBHHUM JTyrom

noapasymeBa ce obaBe3a oTmiahnBama HOBYAHOT 3ay)KUBama.

IIpema BaxeheM 3akoHy O jaBHOM Iyry, oA jaBHUM Ayrom y PemyOmuuu CpOuju

nojapasymeBa ce cienehe: (Bimaga Pemmy6mmke Cp6Owuje, 2015, ctp. 1)
1. nyr PenyGmuke KOju HacTaje 0 OCHOBY YroBOpa Koju 3aKkJbyuu Permy0mmka,
2. nyr PenyOnuke 1o oCHOBY XapTHja 01 BpPEJHOCTH,

3. nyr PenyOmnmke mo oCHOBY yroBopa, OTHOCHO CHOopa3zyMma KOJUM Cy PerporpamMHupaHe
o0aBe3e koje je PemyOnuka mpeysena Mo paHHUje 3aKJbyY€HHM YTOBOPHUMA, Kao U

€MHUTOBAHUM XapTHjaMa O] BPEIHOCTHU 0 MOCEOHUM 3aKOHHUMA,

4. nyr PenyOnuke Koju HacTaje IO OCHOBY JlaTe rapaHuuje PemyOmuke, uim no ocHOBY
HEMOCPEHOT Ipey3ruMama 00aBe3e y CBOjCTBY JIy’KHUKA 3a UCILIATy JIyra [0 OCHOBY

JlaTe TapaHIlyje,

5. JIyT JIOKajlHE BJIAaCTH, Kao M TMpaBHUX JHIa W3 wWiaHa |. OBOTI 3aKOHA 3a KOje je

PenyGnuka fgana rapaHimjy.

VY onHOCcy Ha 3aKOH O jJaBHOM JyTy, 3aKOH O OyIETCKOM CHCTEMY MMa IIMPH 00yXBat
jaBHOT IyTa, OTHOCHO TOpe IIEHTPATHOT HUBOA BIIACTH 00yXBaTa M CBE JIPyre HUBOE BIIACTH
MOMyT JIOKaJTHE CaMOYIpaBe, ayTOHOMHE IOKpajuHe W (POHJIOBA COIMJATHOT OCHUTYpamba.
(Bnama PemyGmuke Cpbuje, 2020, ctp. 37-38) J[lakie, mpema 3akoHy O OyETCKOM
(¢buHaHCHpawy JaBHU IYT MPeJICTaBIba 30Mp TUPEKTHOT U MHAUPEKTHOT JyTa OMINTE JpXKaBe, a

HC nIpe€acTaBJba CaMO JUPEKTHU U UHAUPCKTHU AYT HCHTPAIHE JPIKABE.
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Mehytum, MehyHapogHo cariemaBame€ BHCHHE JaBHOT JyTa, MOMYT METOOJIOTH]E
Mehynapoanor monetapHor ¢onna u EBporicke yHuje mpemMa MacTpuXTCKOM KPUTEPHjyMY,
yKa3zyje Ha TMOCTOjame CIMYHOCTH ca OOyXBaTOM M Je(UHUCAEM jaBHOT Iyra , TAE Cy
YKJbYUYECHHU AYT OIIITE AP>KaBe, OHOCHO LIEHTPAIHU PETHOHH U JIOKAJIHU HUBO JpXKaBe KOjH je
yBehan 3a WHAMpEKTHH Oyr Koju oOyxBaTa HMCKJbYYHMBO aKTUBUpaHe Tapannuje. Jlakie,
HEaKTHBHpAHE rapaHIlfje HUCY IPEMET carjenaBama o crpane MM®-a u EBporncke yHuje.

(Mupkosuh, Kuesxxesuh., 2013, ctp. 316)

Hagenene nedununyje jaBHor ayra moryhe je nmpeacraButTu U MatemMatuuku. Behuna
CaBpEMEHUX JprKaBa MPUMOPAHO j€ Ja CE 3ayKH jep OCTBapyjy OyueTcku aeGuiuT. Y HEKOj

roauHu t, OyIeTcKu IeUIMT ce MOXKe TPUKa3aTH Kao:
D, =rB_; + G, —T,, rae (Paguiuuh, Panuesuh, 2011, ctp. 198)

Bt.1— npexacrasspa jaBHM AyT Ha Kpajy roguHe t-1 wim Ha MoYeTKy roauHe t,
I' — Ipe/ICTaBJba KAMaTHY CTOITY Ha JyT,

rBt1— o3HauyaBa ayr yBehaH 3a kamaTHy CTOIY Yy TOJHHH t,

Gt — 03Ha4aBa ApKaBHY MOTPOIILY, JOK,

T¢— npencraBiba mopese.

Jlyr Ha Kkpajy roguse t jeaHak je 30upy NpeTXoAHuX JAeguuuTa Ha Kpajy roause t-1

yBehanuM 3a mpumapHu aepuuut Tokom roaune t, ogaocHo Gi-Tt,

ExoHoMcKka nmutepaTtypa nperno3Haje pa3InduTe Moesie JaBHOT JyTra Koje Cy HeOXOHE
paau JIakiler U CBeoOyXBaTHHUjEr MCTpakuBama OBE BpCTe mpuxona. PasBpcraBame jaBHOT

Jyra BpILIU ce Ha OCHOBY cienehux kputepujyma: (Pagummuh, Panuesuh, 2011, ctp. 200)

TEPUTOPHUJU — YHYTPALIHH U CIOJBEH JaBHU YT,

- METOJM KOjOM ce€ AprKaBa CIyXH Ja OM Joluia O jaBHOT Jayra — JTOOpPOBOJHHH,

NaTPUOTCKH, IPUHYIHHU,
- BpeMeHy Bpahama jaBHOT jJyra — KpaTKOPOYHH, CPEIHEPOYHH, TyTOPOYHH.
- HAuMHY OTIUIaTe — PEHTHU U aMOPTU3ALINOHH.

Vuympawru u cnomnu jaenu oye. Ped je o mojenu koja o3HadaBa Ja JIM YJIOTy
MoBepuJIalia Ko/l jaBHOT Iyra npey3umajy Aomahu nin ctpanu GU3UYKU UM TIPABHU CYOjeKTH.

[To norumm cTBapu, Ayr KOju je EeMUTOBAaH Ha JoMahoj TEpUTOPHUJU MPEACTaBIba YHYTPALIHU

22



IyT, TOK YKOJIMKO C€ EMHUTOBAIbE JaBHOT Iyra BPIIM Y MHOCTPAHCTBY WJIM Y CTPAHO] BalyTH,

OHJIa j€ PeY O CIIOJbHOM jaBHOM JYTY.

Hobposomnu, nampuomcku u npuryOHu jasHu dyz. JJoOpOBOJBHH jaBHU YT 3aKJby4eH
je uamely apxkaBe v PU3MUKUX WIH TPAHUX JIMIA HA 0a3u JOOPOBOJFHOCTH, Y YHjH j& OCHOBU
3jagHruky nHTEepec. Ko oBOr THIa jaBHOT JIyra JOMHHAHTaH je MHTEepece MMaolia JI0X0TKa Y

BUOY KaMaTa, IIOPECKUX OJIaKIIWIAa NI HEKUX APYTUX IOI'OJHOCTH.

[TaTpuoTcku jaBHM AyT 3acHOBaH je Ha ocehammma momohu 6e3 WKAaKBOT MHTEpeca
BE3aHOT' 3a KaMmary WM OWIo Koje apyre Oenedunuje, Beh ce Ayr msmaje m3 maTpuoTCKOT
ocehama. [IpuHy1HM jaBHH TyT TIOBE3aH j€ ca MPUHYIHUM OOJIMKOM YIIHMCa jaBHOT JIyTa, TIe Ce
onpehyje ko he u KOIUKO cpeAcTaBa M03aJMUTH y3 HaZOKHaJ. Y BehMHHU ciyyajeBa ped je o

HEKOM O0JIMKY Kamare.

Kpamkopounu, oyzopounu u cpeorwepounu jasuu Oye. KpaTKOpOYHW jaBHH IIyT
MPEJICTaBIba U3HOC KOjU CE 1M03ajMJbyje Ha IEPUO/I J0 TOAMHY JiaHa. YTJIABHOM j€ ped O JIyTy
KOjU HacTaje Kako O ce o0aBHIIC JIaTe aKTMBHOCTHU JpKaBe W JyT ce Bpaha y OKBHUPY UCTE
¢uckamHe romuHe. CpeqmOPOYHU jaBHU YT TPEACTaB/ha M3HOC KOJH C€ IM033ajMJbyje Ha
MEPUOJT O[] TIET 10 METHAECT FOJMHA, JOK je KO JYTOPOYHOT MEPHO]l MT033ajMJbUBAba MPEKO

INETHACCT I'OJNHA.

Penmnu u amopmuzayuonu jasnu dyz. PeHTHM jaBHU JYT jaBjba c€ KajJa ce Jip)KaBa
o0aBe3yje 1a kamaty Bpaha y peloBHUM BpEMEHCKIM MHTEpPBAJIMMA, a TJIaBHUILY OH/Ia KaJia jOj
TO J103BOJbaBajy OyueTcka cpeacTBa. Koa aMopTH3alinoHOT jJaBHOT JIyra Jp)kaBa ce obaBesyje
Jla BpaTH TJIaBHUILY U JaBHU IYT y oJpeheHOM BpEeMEHCKOM MEpHOo/y ca jaCHO Je(PpHUHHUCAHOM
KOJIMYMHOM TJIaBHMIIE U KaMaTe O jeJHOj TpaHIIM HCIUIaTe, OAHOCHO MO YTBpHEHOM ILIaHy

aMmopTHu3aIuje.

Benuku Opoj caBpemeHux npkaBa MMa OpojHEe (QYHKIMje KOje UM HuUCy Ouie
CBOJCTBEHE y NMPETXOJHOM MEpUOJy, ycien dera je Jouuio no noehama TPOIIKOBa KOjU ce
MOKpUBajy U3 JpkaBHOr Oyyera. CamMuM THMe, JIOLUIO je 0 MojaBe mpobiema OyleTckor
nepuIuTa, OJHOCHO jaBHOT JIyTa, jep Cy Jp)KaBHU IPUXOJU IOCTATU HEAOBOJBHU 3a CBE
notpebe. ,,Topel Kpru3a U paToBa Of] BEJIUKOT 3Ha4yaja y nociaeamux 150 roguHa, jaBHA T je
oaurpao copeny yiory.“ (Kirchgéssner, 2014, ctp. 116) Y uupy cipeyaBarma U30LITPaBamba
npobiemMa BUCOKOT OylleTcKor Ie(HIMTa HEOMXOTHO je Jla CBaka JAp)aBa OJip)KaBa BHCOK

CTCIICH KOHTPOJIC HAJl CBOjI/IM npuxoanMa 1 pacxoamma.
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VY caBpeMeHHM ycloBMMa, Oyayhu pa3Boj apkaBa y 3HA4ajHO] MEPH j€ YCIIOBJbECH
pemaBambeM MpodiIemMa Ipe3aayKEeHOCTH, OJJHOCHO CMamemeM UcTor. HapaBHo, moctoje u
Apyry HAauMHU (PUHAHCHpama JpXKaBa, MOMYT €MUTOBAbA XapTHja O BPEIHOCTH, OJJHOCHO
Ip)KaBHUX OOBE3HUIA, MEhyTUM Mame pa3BHjEeHE Jp)KaBe MO MPaBUIY C€ 3aayKyjy KOI

MelhyHapoaHuX (PMHAHCH]CKUX WHCTUTYIIH]a.

2. Teopnjcnm NMPUCTYIIH 0 EKOHOMCKHM I1oCjJeaunamMa 3ayK€HOCTH

OnHoc 3any)KEHOCTH W MPUBPEIHOI pacTa OIaBHO je MpPEAMET HHTEePEeCOBamba
eKOHOMCKe Teopuje. MHOroOpojHH Teopernuapu, nmonyT Anama Cmura, [lejsuna Puxapna,
CoJoBa 1 Jpyrux, pa3MaTpaiy cy YTHIA] pa3HUX (akTopa Ha IIPUBPEIHU PacT, Ia Cy Y CKIaLy
ca THME HacTaje TEOPHjCKE KOHILCNIMje YTHIaja 3alyXKHBawkba Ha MPHUBPEIAHU PacT U
MaKpOEKOHOMCKE HHJHMKAaTOpe. YOIIITEHO IMOCMAaTpaHo, MOCTOjeé TPH KJbYYHE MIKOJIE O

CKOHOMCKHUM IocCJIeanuamMa 3ay>KCHOCTU: KJlaCu1Ha, KejH3I/IjaHCKa 1 HCOKJIaCHM4YHa IIIKOJIa.

2.1. Kinacu4Ha eKOHOMCKA Teopuja

Teopuje ¥ €KOHOMCKE TOJHUTUKE KIACHYHUX EKOHOMHCTa HE MpPEICTaBIbajy Camo
MUTakba UCTOPUjCKOT Beh M caBpeMeHOr MHTepeca HOCHOIa eKOHOMCKE MOJHUTHKE. MoXe ce
pehu 1a cy HapouMTO 3HayajHE y JaHallkbe BpeMe KaJa Cy HUBO U CTPYKTypa Olope3rBama,
Kao0 U 1e(DUIUT U JaBHU JyT BUCOKO Ha JIMCTH NMpoOsIeMa KOju 3aXTeBajy YPreHTHU TPETMaH O

CTpaHe BIaJia.

Ca craHoBHIITA KJIacWYHE JOKTpUHE (KOja Kao IMO3HATE MpEICTaBHUKE MMa Agama
Cwmurta, [lejuna Pukapna, PoGepra Mantyca, [lon Ctjyapr Muna unu JXKan baruct Ceja),
CTHYE Ce YTHUCAaK Ja Cy M3IJIeAM JIp’KaBe IMPETeKHO HEMOBOJBHM 3a 3alyKuBame. BepHu
npuHiuny “laissez-faire” u perynatopHuM akiyjama TPKUIIHUX CHJIA, KITaCHYapH Cy ApKaBU
MIPUTIMCATIN caMo YJIOTY Ja 00e30e11 HECMETaHO OJIBHjarhe€ €KOHOMCKHMX OJHOCA, MPU YeMY
Ip>KaBHUM OpraHuMa HUje OWIIo T03BOJEEHO J1a MHTEPBEHUINY Y ekoHoMHju. (Smith, 1904, ctp.

79)

Krpydna TBpama mpeAcTaBHUKA OBE MIKOJIE j€ Ja j€ jaBHA MOTPOIITHkha HEMTPOIYKTHBHA,
y OJHOCY Ha TpaJWlIMOHAJIHE TOCJOBE KOj€ Ipey3uMa JAprxaBa, Kao IITO Cy JaBHU pel,
HaI[MOHATTHA 0JI0paHa, TUIIIOMATCKH OJTHOCH | CJI. Y CKIIaJy ca TUME MMPUCYTHO j€ CTAHOBHIIITE
Jla IPUBATHU CEKTOpP JajeKko 00Jhe yIpaBihba pecypcMMa y OJHOCY Ha jaBHU CEKTOp, uHja je

KJby4YHa JCTCPMUHAHTA PaCUITHHUIITBO. OcuMm TOra, KiilaCH4Ha JOKTOpHWHA CMaTpa Ja Ap>KaBHO
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3aly’Keme JedopMullle NMPUBATHU KalWTal TaKO IITO JOMHWHOCH MPENacKy W3 HEroBe
Mpou3BOIHE (PYHKIIH]e Y HEPOU3BOAHY YIIOTpeOy, M Ha TaKaB HAYMH YTUYE HA aKyMyJalujy,

KaIuTasa ajii U pacT U pa3Boj MPUBPEC Y LEIUHHU.

Kibyunu arpyment Anama CMuTa y NPWIOT MOPHIIAKY TIPaBa IpKaBe Ja ce 3aayxKyje
Haja3u Cce y CXBaTamy Ja 3aayKee OJIaxke MPHUPOJHU HampelaK Haluje Ka OOraTcTBY U
MPOCIIEPUTETY, jep CE€ Ha OBaKaB HAYUMH PECypCH YyCMepaBajy Ja JpkaBa MOKpHje CBOje

HEMPOJIYKTHBHE PacXo/ieé a HEe Ka MPOAYKTUBHUM JECTHHALMjaMa y HPUBATHOM CEKTOPY.

(Mirowski, 1982, ctp. 186)

Ocum Tora, KJlaCHYHa CKOHOMCKA JIOKTPHMHA CMaTpa Jia ce 3aJyKHBameM JpiKaBa
pacumna 6e3 6usno kakBe Haje aa he nmoctojatu Oyayha penponykuuja. Takohe, cmatpa ce na cy
edeKTH yroBapama 3a/1y’)KHBama, y CMUCITY aKyMyJIalldje KalmuTaia, YaK MITeTHUJU OJT Tope3a
jep 3aayKuBame JTOBOJU JI0 CMamema moctojehux mpou3BoAHMX Kamanurtera. HeraTtuBHe
eeKTe 3anyKuBamba Ha aKyMyJialldjy MPOW3BOJHOT KamuTajga y MPUBPEAH MOTBphyje u
Jlejpun Pukapmo, koju HaBOAM Ja ,,Kaja Cce 3a TPOIIKOBE jEIHOTOMHUIIIEI paTa IM033ajMU
JBaJICCeT MHJIMOHA, JIBAJICCET MWJIMOHA j€ MOBYYCHO W3 MPOM3BOJHOI KaluTaia Hamuje."

(Ricardo, 2005, ctp. 46)

MelyTtuMm, Hemro apyrauuju mpuctyn Moxe ce Hahm kon Tomaca Manryca, koju
npeasuhajyhu MmoryhHOCT nocTojama HepaBHOTEXe (Koja moapa3zymeBa ja3 usmely nonyzie u
MOTPaXKkE pode), Mpu3Haje /1a je Moryhe Ja y 0BOj cuTyaluju (y 3aBUCHOCTH OJ1 HEJ0CTaTKa
JpyTUX alTepHaTHBA) JIp>KaBa KOPUCTH M03ajMIbEHE pecypce 3a noBehame Tpakme 3a poOom
u ycnyrama. Ha TakaB HauuH JpaBa HAcTOjM /1a KOMIIEH3Yyje HEeyCleX MpUBpeNe y MpoLecy
camoperynucama. CxoaHo ToMe, ManTyc ce 3ajaxe 3a oJpxaBame ,,aJeKBATHOT HUBOA JaBHOT
nyra jep he y cynpoTHOM IpekoMepHa IPOU3BOIka poda U3 IMykKe MOTyhHOCTH IOCTaTH CypoBa

peannoct.” (Tsoulfidis, 2007, ctp. 5)

HctoBpemeno, [lon Ctjyaptr Mwi, HacTaBibajyhu HpUCTYN CBOjJUX NPETXOJHHKA,
UACHTUUKYje CUTyalllje y KOojuMa 3aly’KMBambe HE MOpa HYXKHO JEJOBAaTH IUTETHO Ha
aKyMyJalujy NpoIyKTUBHOT KanuTaja. Perumo, kajga ApxaBa IpeycMepH yIITee HacTale y
HENpPOAYKTUBHUM Mpeay3ehuma winm Kajga 3adyXUBamke HacTaje y HMHOCTPAaHCTBY, Mun
MpUXBaTa J]a y TAKBUM OKOJIHOCTHMA HE CTBapajy YCJIOBH 3a moBehame KaMaTHUX CTOMa M J1a
yIpaBo W3 TOT pasjiora HAaCTaHaK 3aJyKema HUje HYKHO mpaheH mTeTHUM edekTrMa Ha

npuspeanu pact. (Tsoulfidis, 2007, ctp. 6)
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Mosxe ce pehu 1a je mprCyTHO CTAaHOBHILITE Ja C€ 3ay>KUBAabEM HOCHOIIU €KOHOMCKE
MOJINTUKE TaKMUYe ca MPUBATHUM CEKTOPOM 3a pecypce Koju Ou MHaue OUIM MPOIYKTUBHO
ynoxxeHo. Ha TakaB HaumH, mpema Muity, 3aay’KUBame M0CTaje MTETHO 332 MPUBpENLy, Na je

Kopumheme 1Mo3ajMBEHUX CPEJICTaBa 33 CBAKY OCYY.

3a pa3nuKy of KIIaCHYHHX €KOHOMHMCTA, MPEICTaBHUIM HeMauke MCTOpHjCcKe MIKOJIE
€KOHOMHJE Ip’KaBH MPHUIAJy MPOIIUPEHY YIJIOTY, jep j€ CcMarpajy aKTUBHUM YHHHUOIIEM
JPYIITBEHO-€KOHOMCKOT HampeTka. Ped je o mpoMeHM Koja ce oryefa U y NpHXBaTamby
3ay’KEHOCTH Kao cerMeHTa Moryhux mo3utuBHHX edekata y apxasu. (bnarojeBuh,

CekynoBuh, 1990, ctp. 83)

Jakne, npuxBarajyhum na 3agykeme MOXKE Ja OIBpaTH KalHuTal OJ HEroBe
MPOIYKTUBHE ynoTpede y MpuBaTHOM CekTopy, Anond Baruep mpusHaje na je 3aayKuBambe
WIaK NPUXBATJFUBO KaJla CE HAa OBAKaB HAYMH NMPHUKYIE HEUCKOPHIINEHU JOCTYIHH pECypu
OuUJI0 y OKBHpUMA HAI[MOHATHE €KOHOMUjEe, OMII0 U3 HHOCTpaHCTBa. Mel)yTuM, Haj3HAYAJHU]U
BarnepoB mompuHOC TIPOIICHM EKOHOMCKMX edeKkara 3aayKuBamba IPOU3WIA3N U3
pasrpaHHueHa Pa3IMYUTHX BPCTA jaBHE MOTPOLIHE Ha OCHOBY BPEMEHCKOT OKBHPA HEHUX

edekaTa U BUXOBOT MTOBE3HMBaKka ca 0AroBapajyhuM n3sopuma (puHaHcHpama.

Jlpyrum pedrMa, y Cllyuyajy jaBHUX MHBECTHLIMOHMX pacxoia (MHAHCUpame JyIoM He
na je mpuxBaheHo, Beh je M MOXXeJbHHUje OJ MOpecKOor (UHAHCHpama, JOK je JpXKaBHO
3aly’)KUBalkb€ 3a TIOKpHUBaWk€ YOOMYajeHMX JaBHHUX pacxoja MOTIYHO 3a0pameHo.
HenomroBame oBOr mpaBwiia JOBOAM 10 I[0jaB€ XPOHUYHUX OyleTCKUX neduuura u
HCTOBPEMEHO MpEJCTaBJba ,,IIyT y Mpomact, jep Ou pactyhu Teper kamaTta Oalnuo jaBHE

¢dunancuje y amouc”. (Holtfrerich, 2013, ctp. 7)

2.2. KejH3ujaHCKAa €KOHOMCKA TeOpHja

CylTHHCKE MPOMEHE MEpCIEeKTHBA JpXKaBa, HACTAIUX Yy KOHTEKCTY E€KCTEH3MBHHUX
MyTalfja u JpyIITBEHO-eKOHOMCKHX 1 TMIOJIMTHYKHUX W3a30Ba MpBe mojoBuHE XX BeKa, OIS
Cy ca I0jaBHOM KejH3HjaHCKe JOKTpHHE. Ped je o 1okTpuHM Koja je hyHTaMEeHTATHO BE€3aHa 3a
uzaeje Llona Majuapna Kejuca, anu je takol)e pazBujaHa oJf CTpaHE HErOBUX MPETXOHMKA,

CaBpCMCHUKA 1 HACJICAHHKA.

[locraBibeHa Ha CynpOTHY CTpaHy y OAHOCY Ha KJIACHYHY JOKTPUHY, K€JH3MjaHCKa
JOKTpHHA MEHa BeoMa JMOepaliHe MPETHOCTaBKe M IPUHIUIIE Ha KOj€ CE OClIama KJIacCH4Ha

CKOHOMCKa IIKOJIa. HaI/IMC, Kao OATOBOp Ha M3a30BC TOI' BpCMCHA (HOC66HO Ha CKOHOMCKH
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maj), HOBa JOKTPHWHA TMpHUaje BEIMKW 3HAua] AP)KaBH, YMje MHTCPBEHIM]E Y CKOHOMHUJU U
JPYIITBY HE CaMO JIa C€ BUIIIE HE OKPUBJIBY]Y, Beh cy 1Mo3BaHe /1a JIOMyHE JICIOBAmhE TPIKUIIITA

Kako 0u HCIIPaBHUJIC HCCABPUICHOCTHU CaMOI’ TPIKUIIITA.

KeH3ujaHCKO TIEIUINTE HA SKOHOMCKE e(eKTe jaBHOI 3ajy)KHBaia CYIITHHCKH CE
pasiuKyje oJ1 Mmorjie/a KIaCHYHUX EKOHOMHUCTA, OJTHOCHO BHUIIIE CE HE HATJIAIIABAjY MOCIICIUIIC
KOje HacTajy yclell jaBHOT 3ajyXuBarba, Beh ce y NpBU IUIAaH MCTHYE HErOB TOMPHUHOCT
HecmeTanoM (0e3 Behux HepaBHOTeka) mpuBpene. llocToje nBa riIaBHa aprymeHTa Koja

0JIp’KaBajy OBaKBY MPOMEHY cariie/laBama 3Hauaja 3aayxuBama. (Cameron, 1978, ctp. 1247)

[IpBo, mpHXBaTameM MPOLIMPEHA NEJIOKpyra Ip)KaBe, jaBHAa MHOTPOIIka (4djeM
(buHaHCUpay JOIMPUHOCH 33/yKUBAE) [IPECTaje a NPE/CTaBiba, y LEIUHH, 1eHUHUTUBHY
Y HEHAJOKHAIUBY IMOTPOIIKBY pecypca, HETaTUBHO yTWYyhW Ha HAIIMOHATHO OOTraTCTBO U
MPOCTIEPUTET ApXKABE y IEITHMHHU. YKIJbYUYHBAWmE jaBHUX BIACTH y aKTHBHOCTU KOj€ J0/ajy
BpeaHocT (HIp. jaBHE panoBe, Koje mpernopydyje Kejuc) omoryhasa nzberaBame HaBeIeHHX

HCTaTUBHUX eq)eKaTa, Beh HAIpOTHUB JOIIPUHOCH CKOHOMCKOM PAaCTy U pa3B0jy.

Jlpyro, mpeucHUTHBAKE YJIOre KOja je JO0JeJbeHa APKABHUM OpPraHWMa, Y CMHCITY
npey3uMama 33/aTKa CyNpOTCTaBjbamba y3HEMHPYjyhUM €KOHOMCKMM H JAPYIITBEHUM
[10jaBaMa, J1aje HOBA 3HAYCHa JABHOM 33/1y’KHBalby, KA0 HAUMHY MHTEPBEHIIM]€ 32 UCIIPABIbabE

HepaBHOTEXa U 00e30ehBame y31a3He eBOyIIH]je IPUBpPEIE.

Hajuemmhe TakBe Mepe mojnpa3yMeBajy NpHXBaTamke HEPABHOTEXKE H3Mel)y HIDKEr
HUBOA PEIOBHUX OYIIETCKUX cpezicTaBa (KOjU ce yrIIaBHOM CacToje O] ope3a) v BUILET HUBOA
OyJeTCKHX pPacxoja, OJHOCHO NpuXBaTame OyleTrckux aeduuurta koju ce (uHaHCHpajy
3ajeJJHO ca APYTUM BaHPEJIHUM CPEJCTBHMA, OJJHOCHO JaBHUM 3ay>KUBAHEM KOj€ JOBOAM JI0
noBehama jaBHor ayra. Mako ce, Mo MUIIJbeHY HEKHX KEJH3HWjaHalla, HE MoOxke u30ehu
MH(]IIATOPHO KpeTarme BalyTe, 3aayKUBamke OU, Tope] Tora, OMOTyhuiio J1a ce Ha OBaj HAYMH
y MIPUBPEAHA KpeTama YBey HEMCKOPUIINEeHU MPUXO/IU OjJeJMHUX JIPYIITBEHUX KaTeropuja,
OJTHOCHO IITE/IHha KOja HUje MaTepHjain30BaHa y MHBECTULIM]jaMa, Y IIUJbY (PrHAHCHpamba jaBHE
notpoure. (Clarke, 2009, ctp. 33) Ha ocHOBY M3HETOT, MOXe CEe MPUMETUTH Jla CXBaTama
KEH3HjaHCKe JIOKTPUHE Uy Y TIpaBIy IPUXBaTamka 33y KHBamka Ka0 He3aMEHJBHBOT opyha 3a

o0e30eheme ypaBHOTEKEHOT pacTa MpUBpE/IE.

['enepaiHO mocMarTpaHo, ¢ jeiHe CTpaHe KeH3MjaHCKa TOKTPUHA 3a/1y’KUBamby NpUaje
BEOMa TIO3WTHBHY KOHOTAIMjy, JIOK CE€ ca JIpyre CTpaHe 3alla)ke 3a TOCTOjame CTPOTHX

orpaHMuYema NPWIMKOM Kopuinhema wucTor. OBakBa OrpaHMuera IPOU3MIIA3e U3
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,,KOHTPOJINCAHOT* TPOMOBHCAKa HEraTMBHUX OylIeTCKHMX OujaHca, caMo y MepHoiuma
€KOHOMCKE peliecHje UM CTarHaiuje, 0e3 npuxparama y nepuoiuMa MpuBpe/iHe eKCIaH3uje

Kako He Ou rmocranu tpajuu. (Aspromourgos, Rees, White, 2010, ctp. 438)

Y ToMm moriieny, Kao pelieBaHTHOM, YAHU C€ TEOPHUja CUCTEMCKOT ACPUIUTA KOjY je
pa3Buo Buimjam besepun Ha ocHoBy KejHcoBor craBa nma, mako Tpeba Hpu3HATH Jia ce
,,A3JIa3aK U3 KpU3€ 3aCHMBA yIIPAaBO Ha 33/1y’KUBamy Kako Ou ce puHaHcupaio nosehame jaBHe
NOTPOIIE, U UCTOBpeMeHo Oynerckor aepunmra.” (Brown-Collier, Collier, 1995, ctp. 348)
Haxon mTo ce crarupajyha unm omnagajyha ekoHOMHja MOHOBO TMOKpEHE, OPXKaBHU OyuUeT
Tpeba J1a ce BpaTu y paBHOTEXKY. Y TOM KOHTEKCTY, 3aHUMJBUBO j€ CTAHOBHIITE ITpeMa KOMe
OyHeTCKH Ie(UIINT, 1a TAKO M CTBAPAhe HOBOT 3a/1y’KHBamba, MOPa IMIPECTATH YUM CE IIOCTUTHE

nyHa 3anocienoct. (Duverger, 1975, ctp. 54)

CMameme OyueTckor AeduImTa 3ampaBo je Moryhe ynpaBo 300T jJeloBama JIpiKaBe,
IITO Pe3yJITUPA KaKo y moBehamwy MpOU3BOIHE U MPUX0JIA, TAKO U Y (PUCKATHUM pecypcuma.
VY Besu ca TMe, KejHe je Ha jeZjaH ONTUMHCTUYAaH HaYMH MPOKOMEHTAPUCAO0 Ja j& TOBOJbHO
,1103a0aBuTH ce HezamocieHomhy, jep he ce Oymer moOpuHyTH cam 3a cebe, a ayr he ce

cmamutH cam.” (Keynes, 1982, ctp. 16)

Kensujancka nokTpuHa Aaje MOryhHOCT Aa mpuUCyCTBO JeduIuTa MOXKE HUMaTH
HEraTUBHO JI€JCTBO Ha MpuBpeAHH pacT. [Ipema muMa, ouurieqHo je Ja kakaB he yTuuaj
ne(UIUT OCTBAPHUTH y 3HA4YaJHO] MEPH 3aBUCH OJ1 IOCTUTHYTOT HUBOA TIPUBPEIHOT pa3Boja, ma
yIpaBo M3 TOT pa3jora KEH3WjaHCKAa TeopHja HE Jaje yHuBep3aiaHe oaroope. Ocum Tora,
KEH3MjaHI[ aHAJIN3Upajy MCKJbYUMBO YyTHIA] MPUBPEMEHUX AedULnTa, a HE CTAIHUX, KOJU

HaCTajy pajii CTa0MIIN3alMje HIMKIMYHUX KpeTamka Y IpUBpeIH.
2.3. HeokJ1acuuHa eKOHOMCKA TeopHja

CHakaH mpenopoj; eKOHOMCKOT Jinbepain3Ma ceJlaMIeceTUX roJIMHa MPOIJIOr BeKa,
IIPEKO MpeACTaBHUKA HeoanOepaiHe JOKTPUHE, 03HAYHO je HOBY IPOMEHY IepCIeKTHBa Koja
j€ OXKUBela 3allOBECTH KJacH4YHe JnOepaiaHe JOKTPUHE KOja CBOja yTeMeJbeHa 3acHHMBa Ha
HeoJl00paBamy 3aayKuBama Jpxkase. [IpemMa cxBaramuMa MpeaCTaBUKa OBE IIKOJIE, ,,KaKBa
roj Ouiia peraTUBHA MO3MIIMja TOTUYHE 3eMJbe, epcrekThBe pactyhux nedunura ornenajy

ce y Oyayhum eKOHOMCKHM TOTeIKohama u cMamemy Oarocrama.” (Landais, 1998, crp. 44)

Ca mno3unuje MOHETAPUCTHUKHX EKOHOMHUCTAa, Kao IPOTHUBTEXKA KEJH3UJaHCKUM

pelemMa U Teparijama, Herupajy ce MOo3UTUBHU Pe3yiTaTH OUiIo Koje OyleTcke Mepe Koja
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j€ ycMepeHa Ha cTaOWiM3aIyjy NpHUBpEe, HAPOUUTO W3 MEPCIEKTHUBE JYXKET BPEMEHCKOT
nepuosia. YIpaBo M3 TOT pasjiora, ocropaBa c€ CIIOCOOHOCT JIPXKaBHHUX BIJIACTH Ja JEINyjy
nmyTeM OyueTckux AeduuuTa, Koje GuHaHCHPa 3a1y’)KUBAEM, Ca IIUJHEM IOHOBHOT MTOKpETamba
npuUBpesie Koja cTarHupa win je y maay. C Tum y Be3u, ropopehu o yno3u jaBHOT Oyuera,
notpeOHO je yka3arh Ha craHoBumte MunroHa @Opupmana: ,Jaieko o Tora jaa je
OaylaHcupajyhu MexaHu3aM caM 1o ce0u peMeTHIIauKu (PaKkTop U reHepaTop HECTaOUITHOCTH.

(Friedman, 2003, ctp. 115)

I'maBHU pa3Jor KOjuM ce OIlpaBaBa HE0J00paBame 3a/1yKebha ApKaBe IPOU3UIA3H U3
[0jaBe HETaTUBHOT e(eKTa KOju ce Ha3MBa ,.eeKaT UTHCKUBAMbA™, OHOCHO KaJa HOCHOLHU
eKOHOMCKE MOJIMTUKE KOPHUCTE jaBHE 3ajMOBE 3a (puHaHCcupame Oyyerckux aedunura. Kaga ce
IpXKaBa 3aay’Kyje Ha OCHOBY jaBHHX 3ajMOBa, IOocMarpajyhm KpeauTHO TpxKHUIITe, edekar
UTHCKUBAakha YITAaBHOM IIPETIOCTABJbA Jia JI07a3Hu 10 MoBehama Tpakme 3a M033ajMIBEHUM
CpeICTBMMA JIOK MOHY/a OCTaje HernpoMmemweHa. [loBehame kaMaTHUX CTOIa Ha OBOM TPXKHUTY

pE3yIITaT je OBaKBUX TEHACHIIM]A.

VYcnen oceTJbUBOCTH HA MPOMEHE KaMaTHHX CTOMA JIOJIa3H 10 CMambeha MPUBATHUX
WHBECTHUIMja, (OHIOBY MPUBATHOT KAIUTaJa MPEINBAjy CE y JaBHU CEKTOP KaKO O CITY KHITU
(dbuHaHCUpawy jaBHUX pacxoja. CBEyKyIMHO OCMaTpaHO, MOHETAPUCTHU HarjaliaBajy J1a je Ha
OBaKaB HauMH Moryhe oyekuBaTH MO3UTHBAaH edeKkaT Ha pacT OpyTo nomaher mpous3BoJa
(BAII), xoju HacTaje Ha OCHOBY NPOMOBHCAaKa HUCKOT WJIM HYJTOr (PMHAHCHpama IYyroM
oyuerckor nedurmra. (Bilan, 2016, ctp. 358) Mehytum, ca kKeH3HMjaHCKE TauKe TII€IUINTA, OBa]

edekar je OMo CHAKHO OCIIOpaBaH.

Hauwme, y3umajyhu y 003up yciioBe npuBpeie Koja He paJy MyHUM KalalluTeTOM U TJe
MOCTOjU 3HayajHa KOJMYMHA HEUCKOPUIITNEHHX pecypca (Kako ce MOXKE OKapaKTepucaTH
KOHTEKCT KeH3MjaHCKe aHaju3e), puHaHcupame OylieTcKor 1euinTa 3ayKUBAkEeM ITOMaxe
IpUBJIAYEHY OBUX pecypca y eKOHOMCKe mnepcrnekTuse. Ha oBaj HaumH MoHy1a M03ajMIbUBUX
CpeAcTaBa pacTe MOJjeHAKO ca TPaXHbOM, U CAMUM THME KaMaTHa CTONa MOXXE OCTaTH

nenpomemseHa. (Clarke, 2009, ctp. 65)

OcuM TNOMEHYTHX TEOPHJCKUX KOHILEMIHKja O EKOHOMCKHUM Iocjeauiiama
3aJy’K€HOCTH, OOTraTCTBO €KOHOMCKE TEOpHje ce Orjie/ia y YNHCHHUIIM J1a HUCY TIOMEHYTE CBE
Mo3HaTe TEOpHje U3 OBOI' JOMEHa. MeljyTuM, OCHOBHM HEJOCTaTaK CBUX TeOpHja jecTe Ja
3aHeMapyjy HaunHe pUHaHCHpama AePUIUTa, ajld U caMe y3poKe HacTaHka UcTux. Moxe ce

pehu 1a je mpeaMeT BUXOBE aHAIU3€ MCKJBYYHBO JAePUIMT KOJU j€ HACTao Kao MOCceauIa
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CMamelka IMope3a, JOK 3aHeMapyjy mnoBehame jaBHE MOTpOIIHkEe Kao (akTop HacTaHKa

nedunmra.

3. ¥YTuuaj 3a1y;KeHOCTH Ha KpeTambe K/bYYHUX MAKPOEKOHOMCKHUX MHAMKATOPA

I'moGaiHo mocMaTpaHo, TOKOM HEKOJIMKO TOCIEIBbUX JICIIeHH]ja, MHOTE JIp)KaBe NMaJe
Cy npo0JieM ca Ay KHUYKOM KPH30M, U MOCIEANYHO ca OAHKPOTCTBOM. YTIPABO U3 TOT pasjora,
6e3 0303upa Ha JOCTUTHYTH HUBO MPUBPEIHE PAa3BH]EHOCTH, TUTAHE JaBHOT JyTra MOCTajo je

KJbyUHa JC€CTCPMHUHAHTA HpO(l)I/IJ'II/ICB,I-La €KOHOMCKC ITOJIMTUKE jez[He HallMOHAJIHE CKOHOMI/Ije.

Y €KOHOMCKO]j TEOPH]HU IOCTOj€ PA3TUIUTH CTABOBH O 3HAUAjy, YJIO3U U YTHIIA]y jJaBHOT
Jyra Ha €eKOHOMCKe nep(opMaHce HAITMOHATTHE eKoHOMHU]e. J{akiie, MoCcToje eKOHOMHUCTH KOjU
cMaTpajy Ja MPeKOMEpHU jaBHH YT MpecTaBiba (akTop KOjU OCTBApyje HEraTUBaH yTUIIA] HA
MaKpOEKOHOMCKE MHIUKaTrope. Takohe, mocToje M CTaHOBHMINTA Ja jaBHH AYT IPEICTaBIba

jeI[aH Ol OCHOBHHUX IMOKpPETada NPUBPCAHNX AKTUBHOCTH.

VY oapeheHoj HAIMOHAITHO] EKOHOMUJU HE TIOCTOjH Je(prHMCaHA TUPEKTHA TTO3UTHBHA
WM HeraTuBHa Meljy3aBHCHOCT m3Mely KJbYYHHX MaKpOCKOHOMCKHX MHIMKATOpa M jaBHOT
nyra. IlojenuHM MpHUBpEIHM IMOKa3aTe/bM MOTY OWTH TO3WTHBHU WM HETaTHBHU YCIE[
noehama jaBHOr myra. MelyTum, BHCOK jaBHHM Iyr, HapOYUTO YKOJIHUKO je omnrtepeheH
WHOCTPAaHUM 33y’KUBAFbEM, C jeJIHE CTPpaHe, TEIIKO JIa MOKEe IOTPUHETH pa3Bojy HAIIMOHATHE
eKOHOMHje, JIOK ca JIpyre CTpaHe, HUKaKO He CMe Ja MPEeACTaB/ba HHCTPYMEHT MOJCTUIIAka

MIPUBPEIHOT PacTa.

[ToTpebHO je HarnacuTu Ja JaBHU YT OCTBapyje HEraTUBaH, ajld U MMO3UTUBAH yTHIIA]
Ha (YHKIMOHUCAkE HAIMOHAIIHE €KOHOMHUJe, alii JAe(PUHUTUBHO orrepehyje mepdopmance
YUTABOI CTAaHOBHMIUTBA. PaaM MakcUMM3HMpama KOPHCTH IO TOM OCHOBY, Kako Ou ce
MUHUMM3UPAIM HETATUBHU YTHIIAjH, O] BUTAJIHE BAXKHOCTH j€ IE€TEPMUHHCAE 3aKOHOIaBHOT
OKBHMpa paJy KOHTpOJIMCama BHCHHE 3adyxkuBama. Kpajmu 1nusbs He Ou Tpebano ga Oyne
3a0paHa 1mocTojama jaBHOT ayra, Beh Ou Tpedaio cMamUTH MOTYhHOCTH 3a ToBehame jaBHOT
nyra y ojpeheHo] onTuManiHO] TpaHMIM, KOja oMoryhaBa peain3anujy IOCTaBJbEHUX

CKOHOMCKHUX IIHMJbCBA.

3.1. IToTuckMBamk€ MHBECTHIHjA U Ce/beHbe KAaluTaJIa

VY eKOHOMCKO] TeOpHju MPHUCYTHA je carimacHOCT aa usmely duckanHor neduinura u

WHBECTHIIMja TTOCTOJH BEOMa M3pa)k€Ha W OYMTIeAHa ToBe3aHoCT. [Ipomene y nedummty 3a
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pe3yaTaT uMajy MpoMEeHe Y HHBECTHUIIMjaMa WM y U3BO3Y, IITO HAajOOJbe OTBPlYjy KpeTama

KJbYYHUX MAaKpOCKOHOMCKHUX BapujalIIy.

Bbyuercku neuur, 0JHOCHO CMAalBEHE MTEAHE, 3 IOCIEANIY UMa CMABEHhE H3B03A,
y YCIIOBMMa HEMPOMEHEHOCTH HHBECTHUIIHM]a U IpUBaTHE mreame. Ca apyre cTpaHe, yKOIMKO
cy O6unaHc miahama U NPUBATHA LITE/HA HENPOMEHEHE BEJIMYMHE, MTOCISANYHO 10JIa3U 10
CMamema HMHBecTUIMja. HaBeneHu cTaBOBM MpPEACTaBJbajy 3ajeHUYKO MHILIBEHE KaKO

KGHSI/IjaHCKe, TaKO U HCOKJIACUYIHC JOKTPUHC.

[MpunaHUIK HEOKJIACHYHE €KOHOMCKE MHCIIH CTAHOBHINTA CY J1a Y OKBUPY 3aTBOPEHE
npuBpee noBehame KaMaTHHX CTOMA M CMambCHhe MHBECTHIIMja HAcTaje yciel MPUCYCTBa
tpajHor aedpurmra. Ca apyre ctpaHe, [eGuinTa HE OCTBAPYje YTHIIA] HA TPOMEHE Y KAMaTHUM
cTollaMa ¥ MHBECTHIIMjaMa, Kaja je ped O Majioj OTBOPEHO] mpuBpenu. Mehytum, cMmameme
HAIMOHAJIHE MITEAE MoApasyMeBa mosehame Mel)yHapoaHe 3a1yK€HOCTH, Y3 HCTOBPEMEHO
noBehame BPeJHOCTH HAIMOHAIIHE BayTe, ald M cMambemeM u3Bo3a. (Gramlich, 1989, crp.
28) Cmarmbere MHBECTHUIIHM]a WM U3B03a HacTahie ycien cMamemha HETO HAllMOHAIHE MITEIbE,

0JTHOCHO TIoBehama MmoTponImke, KOju HACTAjy Kao MOCIeINIIa TTOCTojama 1euiunTa.

KeH3ujaHcka IOKTpHHA CKJIOHA j€ KPUTHKOBamYy e(eKTa KOjH HacTaje yClen
WCTHCKHBamba MPUBATHUX WHBecTUIM]a. KpaTkopouHo nosehame OyiieTckor aeduiuTa Moxe
Ja JOTpUHECe TOCIeNINBaky MPUBPEIHOT pa3Boja, aad M Jla MOKpeHe mpuBpeny u3 Qasze
peniecuje. [lyropouno mocmarpano, noBehame OyuyeTckor aeduidTa OCTBapyje HeraTHBaH
YTHIIQ] Ha IPUBPEIHU Pa3BOj, © HICTOBPEMEHO CTUMYJIUIIE CEJbCHE Pecypca 13 MPUBPEIHOT Y

npxasHu cextop. (huposuh, 1995, ctp. 154)

OcuM HaBeACHOT, MOCTOj€ MUIILJbEHha EKOHOMHCTA MpeMa KOjUMa MOCTOjU MO3UTHBAH
ytunaj neduiura Ha cee cermente bJII1-a. OqHocHO, 3HaYaj AedunnTa ce oraeaa y YnmbEeHUIN
Jla JONpUHOCU NoBehawky a HE CMamelhy, KaKO MPUBATHUX, TAKO M YKYITHUX WHBECTHUIIH]a.
[ToBehawe pgedunura goBoau g0 mnoBehama Tpaxkme, Koja TOCIEAMYHO TMOACTUYE

npo¢pUTaOMIHOCT NPUBATHUX UHBECTHUIIM]A.

VY KOHTEKCTy M3HETOr MOTPeOHO je yKa3aTH Ja ce IpUBaTHE MHBECTULIM]je oBehaBajy
MaKo je MpUCyTaH pacT kamaTHUX cromna. [lopact nedunmra noBoau 10 moBehama MOTpaKbE,
HITO MOCIEANYHO JONPHHOCH MoBehamy npoduTabuIHOCTH NpUBaHUX MHBECTHIM]jA. Jlakie,
MaKo je MPUCYTHO noBehame KaMaTHUX CTOIA, IPUBaTHE MHBECTHIIM]e ce moBehasajy. (Eisner,

1989, ctp. 76)
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[ToBehame Tpaxkme MocaeAMIHO TOBOIH 10 ToBehama HHBECTHIIN]a, TOK UCTOBPEMEHO
HeMa yTuIlaj Ha uHdanujy. Mosxe ce pehu 1a je cTBapajy pecypc Koju HUCY GyHKIIMOHATHH.
(Bernheim, 1989, ctp. 59) Ca apyre crtpaHe, puKapAWjaHCKa JIOKTPHHA CMaTpa Ja Ha

WHBECTUIIMOHY TPaXby ACPUIIUT HEMa 3HaYajHOT YTHUIAja.

3.2. YTunaj Ha ITeamy

ExoHoMcka Teopuja JelieHHjaMa ce 0aBH MCTPaKHMBAEM ECCHIMjATHMX OJIHOCA
usMmel)y 1mTemme, MOTPOIIkE W HpUBpeAHOr pacta. [lopen mocrojama MHOTOOPOjHUX
YUIHCHAIIA, JEJHOCTABHO HE IIOCTOjU carjacHocT Mel)y exoHomuctuma o MelhycoOHOj
MOBE3aHOCTH IITEIHE M MPUBPEIHOT pacta. TadHwje, CHEIUPUIHOCT OJHOCA IITSAHE U
MPUBPEIHOT PacTa orjie/ia ce y HeJIOBOJbHOj JACHOCTH J1a JIH IITE A Y3POKYje MPUBPEIHHU PACT
WK TIPUBPEIHU pacT JOMPHHOCH MOBehamy INTEeImbe, OJHOCHO J1a JIU C& MOXE TOBOPHUTH O

CUHXPOHHU30BAHOM JICJIOBamkYy 00e BapujadIie.

Pa3ymeBame noMeHyTe Be3e MpPECTaBiba KIbYUHY JAETEPMUHAHTY pa3yMeBamba caMor
npoleca, aau U Kako OM ce MAEHTH(UKOBajJe KJbY4YHE IPEHNOpyKe HOCHOLMMAa €KOHOMCKE
MOJIUTUKE HEONXOJIHUM Y Ipolecy Npoduincamba €KOHOMCKE MosuThke. Tako penumo,
YKOJIMKO INTEAa MPEJCTaBJba MOCIEIUIy MpoLeca MPUBPEIHOT pacTa, HEOMXOIHO je Ja
MOJINTUKE IPUBPEIHOT pacTa Oyny y GyHKIMjU yHanpehema HHBECTUIIMOHE KIIUME U opacTa
KOHKYpPEHTHOCTH, JOK he ycien e(pUKacCHOCTH UMIUIEMEHTUPAHUX MOJIMTHUKA MOCIEAUYHO
nohu no nmosehama mreame. (Sturm, 2008, crtp. 154) MeljyTum, yKOJIUKO TIPHUBPEIHU PACT
IIPEJCTaB/ba MOCIEANIly HITEeHbe, Tpebano Ou 1a HOCHOLM €KOHOMCKE IMOJUTHKE yoOiaude

MOJINTUKE KOj€ CY Y PYHKIMjH ITOBehamka KaKo caMe IITEHhE, TAKO U CTOIE IITEAbE.

ITocmaTpajyhu onHOC MpUBaTHE IITENHE U MPUBPEAHOT pacTa, jeJHa o MoryhHocTH
CBaKaKo jecTe J1a y OKBUPY je/lHe HAllMOHAJIHE EKOHOMU]je OyJie MPUCYTHO CMabEHhe MITEAbE,
LITO TpeAcTaB/ba HpOILEC O] IMPEeCyAHOr 3Hayaja 3a YTUIA] (HUCKaIHOr aeduuuTa KOju
OCTBapyje Ha MPUBEIHH pacT. Takole, MOTpeOHO je yKa3aTH J1a YKOJIMKO j€ CMAmhEHhe IPKABHE
IITEJhEe WIACHTUYHO MoBehamy mpHBaTHE INTENE, HUBO HAIMOHAJIHE IITEAmE ocrahe
HEMpOMEEeH. Y TakBUM OKOJHOCMMa Aeuuut he OWTH HeyTpanaH, IITO je y CKIaay ca

CXBaTambUMa PUKAP/INjaHCKE TEOpHje.

OcumM TOTa, MOCTOjM BEIMKA BepoBaTHONhA Ja cMamkeme JApKaBHE MTeamhe Hehe outn

KOMIICH30BaHO IMO3UTHBHHUM IIPpOMCHAMa Ha HHBOY IIPUBATHC MITCIAHC. )IaKne, YKOJIUKO

32



CMambEHhe TTOPECKUX MPUX0JIa HHUje JOMPUHENIO HacTaHaKy AedunnTa, Beh je y3poK HacTaHKa

noBehame pacxojia, BepoBaTHONA 3a IPETXOJHO HABEJCHA KPETamba je JoIl Mamba.

ExoHomcka Teopuja mpemo3Haia je JABa HauMHA IMyTeM KOjuX (pUCKajaHa MOJUTHKA
MOJK€ OCTBAPHUTU YTHIIQ] HA MPUBATHY IUTEAY, OJHOCHO MOTPOIIY, U TO: PACIOIOKHBH
J0XOJIaK M peajiHa KamaTHa cromna. [IpucyTHa cy pa3nuuuTa rieauira MHOTOOpOjHIX TeopHja
0 MUTamy KapakTepa J1ejcTBa KOjH OCTBApYje pacIioIoKMBH IOXOAaK Ha mreamy. Kana je peu
0 JIejCTBY IIPOMEHA KaMaTHE CTOIIE Ha CTOIy LITEE, Kao JIOTHYHUM ce Hamehe na Ou ycien
nosehama KaMaTHUX CTOIA Ha OCHOBY moBehama aeduumTa momnuio A0 nosehama MITEIHE.
MelytuMm, cripoBeieHa HCTpaXkuBamba Ha HUBOY 3eMajba Y Pa3Bojy yKaszaja Cy Aa He IOCTOoje
peaHu MOKa3aTesbl KOjU MOTBPhyjy Aa peanHa KamaTHa CTOIA OCTBapyje MO3UTHBAH yTHIIA]

Ha npuBaTHy mreamwy. (Easterly, Schmidt-Hebbel, 1994, ctp. 30)

Ha ocHOBy mcKycTaBa mojeIMHUX JpkaBa, momyT CjequmbeHnX AMEpPHUYKHX JpKaBa,
JONLIO Ce JIO ca3Hama Ja noBehame aeduimTa AOBOIU O CMamema IITSARKE y jaBHOM
CEKTOpY, ajl HMCTOBPEMEHO M [I0 CMamelha yKyMHE IITeNe Ha HUBOY JApiKaBe. Y TOM
KOHTEKCTY MOTPEOHO je yKa3aTu Jla MPUBATHU CEKTOP HHUje y MOTYNHOCTH Ja cTabuiu3yje
HEraTWBHE TCHJICHIIM]jE Yy IITEAHN Ha HUBOY jaBHOT ceKTopa, Beh moehaBa morpomimy HEro

mro je yoouuajeno. (Gramlich, 1989, ctp. 33)

MelhyTum, NOTIYHO je HeJaCHO KOjH pa3iio3u JONPUHOCE CMakEY IITEABE. JEAHO 0
CTAaHOBHIITA HaBOAM MehyreHepamujcke TpaHchepe Kao KJby4YHH (AKTOp CMambemha
HallMOHAJHE IITEHkE HaA HUBOY AMepuke. Ped je o corujamHoM ocurypamy Koje ce 3aCHHBaA
Ha Mel)yreHepaunjckoj COIMIAPHOCTH, OJTHOCHO ped je O IMpepacrojienu cpeiactaBa usmelhy
minahux u crapujux ocob6a. TauHuje, 107a3M 70 MpeliuBamba CpPeCcTaBa OJf CTAHOBHUINTBA ca
BehoM CKJIOHOCTH WITeAmU (Miahu) Ka CTaHOBHUINTBY ca BehOM CKJIOHOCTH Ka MOTPOIIHU

(crapujn). (Boskin, 1987, ctp. 8-9)

CropoBezieHa UCTpaXHBamba Y OBOM JIOMEHY, HE Mpe/CTaBsbajy MOTBPAY CXBaTama Ja
MOCTOjabe (UCKATHOT JeHIMTa MOCIEIUYHO JOBOIM 10 NoBehama mpHUBaTHE IMITEIHE.
Paznor ce Hanmasu y yuMmbEHHUIM Ja je TOTOBO HeMoryhe kBaHTH(UKOBAaTH Na Ju je Behu
JIONPUHOC NeUIHTa EKOHOMCKUM TepdopMaHcaMa, Y OJHOCY Ha JOMPUHOC €KOHOMCKHX
akTHBHOCTH TojaBu nedurmra. (Barro, Grilli, 1994, crp. 349) [akie, npucyTHa cy
MHOroOpojHa NpaKkTUYHA OrpaHHuYeHmha Koja He omoryhaBajy jeJHOCTaBHY BaJIOpH3allH]jy

MehycoOHor yTuiaja usmMmel)y eKOHOMCKHUX aKTUBHOCTHU U Jie(hUIIHTA.

33



3.3. YTunaj Ha noTpoumky M ONIITH HUBO IIeHA

Onnoc m3mel)y MOTpOIIEe M BHCHHE jaBHOT Jyra OJYBEK j€ 3a0KyIUbAO MKy
€KOHOMHCTA, KOJH Cy JIOIUIM JI0 Pa3IMYUTHX 3aKJbydyaka, ajld JOOPUM JIEJIOM Ha OCHOBY
CIPOBENICHUX UCTPaKHBama. [10cTOjabe pa3IMUUTUX 3aKJbydyaKa yriIaBHOM je TIOCIIEHIIa He
[0CTOjarba jeIMHCTBEHO (hopMynmcaHe mMoYeTHE Xumore3e. Tako penuMo, MHOroOpojHa
UCTpaKUBamka MOKasaaa Cy Jia MPUCYCTBO CTAHOT ACPUIMTA Y 3HAYAjHO] MEPU JOBOIH JIO
nosehama yuemrha moTpolnme y HamuoHaaHoM a0xoTky. (Bernheim, 1989, ctp. 68; Reid,
1985, crp. 481; Eisner, 1989, crp. 88) OBako KOHIMIIMPAHO CTAHOBHIITE y CArJIACHOCTH j€

KaKoO Ca HCOKJIaCMYHOM, TaKO U Ca KGHSI/Ij AHCKHM CXBaTalkbEM OAHOCA ITIOTPOIIHC I/IjaBHOF ayra.

Ha rno6anmHoM HHBOY MHOTOOpOjHE ApKaBe HAcTOjasie Cy Aa NeUIUT GUHAHCUPA]Y
€MHICH]OM HOBIIA Kako Ou n30erie TPouIKoBe Mo OCHOBY Iuitahama kamaTa. MelhyTum, npkaBe
KOje Cy Ha TakaB Ha4MH MpoQuIMcalic MOHETApHY IMOJUTHKY YIJIABHOM Cy CE€ Y KPameM

HCXOJUIITY CyCpeJIC Ca 030HJbHUM HpO6J'I€MOM nosehama ocHa, OAHOCHO ImopacTa I/IH(I)J'IaI_[I/Ije.

VY TOM KOHTEKCTy moTpeOHO je ucrtahm Ja He MOCTOjU jeANCTBEH CTaB Y TOMEHY
E€KOHOMCKE TeopHje 10 MuTamy penanuja usmely nebunura m mndmamuje. Ocum Tora, He
MOCTOjU HH jEeIMHCTBEHO CTAHOBHIITE IO NHTAlkby HAuMHA HAa KOjU ACHUIMTH MOACTHIY

uHbIanHjy.

Mosxe ce pehu aa je jead o1 HajjeITHOCTaBHMJUX HayMHa Ja ce yTBpe Mel)ycoOHe Be3e
u oxaHocu u3Mmely nepunura M MHQIANMje y CUTyalUuju KajJa €KCIIaH3MBHA MOHETapHa
MOJIMTHUKA NPEJCTaBJba jeIMHU HAuUMH 3a (puHaHCcHpame AedunuTa. Jlakie, ped je o cutyauuju
KaJa moBehama MOHyAa HOBYAHE Mace 3a pe3yiaTar MMa MHGIaLMjy, Koja HpeicTaBba
CBOJEBPCHU HAaUMH ONOPE3UBaka peajlHe KOJUUYUHE HOBIIA KOJy MOCEeAY]y IPUBATHU CYOjeKTH.

(Dornbusch, Fischer, 1991, ctp. 59)

Mehytum, y BehuHa ap:kaBa MOTeHLHMjalHa JOOUT OJ T3B. MH(DIALMOHOT MOpe3a je
rOTOBO 3aHEMapJbHBa, ycJe]l Yera Huje UCIUIaTuBO Ja uH(paanuja oyae y QyHKIHMjU CMambemna
peansHor aedunuta. Moxe ce pehu aa je oBo Hajuemrhe M3pakKeHO KOJ Pa3BHJEHUX 3eMasba
KOje MMajy HHCKO yuerrhe HOBYaHe Mace y OpyTo momahem mpoumssomy. (Buiter, 1985, 18)
Takohe, mocroju m MoryhHocT na aerpajanyja MOpPECKE OCHOBHIIE JIONPHHECE CMACHY
MOPECKUX MPHUXO0JIA, IITO MOCICTUIHO MOXKE OOJIMKOBAaTH HacTtaHak nedunmra. (Tanzi, 1978,
ctp. 637) Ha ocHOBY HaBeieHOT, MOTPEOHO je yKa3zaTH Ja u3Mel)y uHdIanuje 1 jaBHOT ayra

MIOCTOjH Y3POYHO-TIOCIIEANYHA Be3a.
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Hawnme, ykonmko 3aayKuBame TpeicTaB/ba OCHOB (puHaHCHWpama aeduiuTa, a He
€MHCH]ja HOBIA, ASPUIUT MOXE NPOYy3POKOBATH HACTaHAK HMHQIIAIM]E JEIMHO Yy CIy4ajy
YKOJIUKO j€ BPEMEHCKU TOJIMKO MPHUCYTaH Ja MPUBATHU CYOjeKTH HEYTPAIU3y]y TPaxmy 3a
Ip)KaBHUM XapTHjama OJ BPEOHOCTH, ycCien 4Yera ce AedUIUT HCKJbYYMBO MOHETapHO

¢bunancupa. (Sargent, Wallace, 1981, ctp. 19)

OcuM TOTa, MOCTOjU MOTYhHOCT s1a ce JApkaBa y HapelIHOM mepuony Hahe mpen
M3a30BOM MOPAJIHOT Xa3apAa ycle/ MOCTojamba BUCOKOT HUBOA jaBHOT Iyra. TadHuje, BemuKa
je BepoBatHoha na he np)kaBa CMamUTH pealiHy BPEIHOCT HOMHHAIIHO JEHOMHUPAHOT TyTra
MyTEM HEAHTHIHMNHUpPaHe HH(IANKMje, OJHOCHO MOHETapu3anujoM jAehuiura (Hariao0 M

jenHokpaTHO moBehame neHa). (Spaventa, 1987, ctp. 377)
3.4. YTunaj Ha u3sBo3

Teopujcka pa3MaTpama KEH3HjaHCKE JTOKTPUHE yKa3yjy Aa moBehame nedurmra, y3
HCTOBPEMEHO CMAamCHE MITEIAE JAPKaBe Yy YCIOBHMA ITyHE 3allOCICHOCTH IOCICAHMYHO
JOBOJIM JI0 CMamerma JoMahux HMHBECTHIIMja, OJHOCHO CMamema H3B03a. AmpecHjaimja
nomahe BanyTe mpejcTaBiba KJbYYHY JIETCPMUHAHTY CMambeHha M3BO3a, MPOY3POKOBaHA je
nocrojameM (uckamHor nedunmTa, KOjU yTHYEe Ha MOPACT KAMATHHUX CTOMA HA ApP)KABHE
o0Be3HHMIIe, IITO MOCIEANYHO ToBehaBa WHOCTpaHy TpaXmky 3a ApKABHUM OOBE3HHUIIAMAa,
OJTHOCHO W 3a HallMoHaJHOM BaiyToM. OBakaB pa3Boj norahaja renepucahe nmosehame Kypca

narnmonanue Baiyte (Ball, Mankiw, 1995, ctp. 172).

[Tojenuan ayTOopW cMmarpajy Ja HE IMOCTOjH HETaTHBAHO JEJIOBamke ACHUINTA HA
MPUBPEIHU PACT, Al UCTOBPEMEHO JONPUHOCH HETATHBHOM YTHIIA]y Ha W3B03. Jlakie, ayr
nonpuHocu noBehawy OoraTrcTBa MojeauHIA IITO T0BOAU 10 moBehama morpomme. Camum
THMe, moBehaBa ce Tpaxma 3a nomahuM, anmu U CTpaHUM JI00pUMa, MITO TMOCIETUYHO
JONPUHOCTH CTBaparmy TPrOBUHCKOT Ie(HIINTa, OHOCHO CMambea n3Bo3a (Eisner, 1989, ctp.

77).

OcuM HaBeneHOT, MOTPEOHO je yKa3aTh Ha TEOPH]y O HEYTPATHOCTH IyTa, Koja
MPETHOCTaBJba Jla MOCTOjame JeUIMTa HEe JOBOAM 10 MPOMEHA Yy JOMEHY HaIlMOHAJIHE
HITENE, He MEHha TPAXKIbY 3a MHBECTHUIM]jaMa, ATl UCTO TaKO HE JOBOJM /IO MMPOMEHA calaa
tekyher pauyna Ownanca ruahama (Barro, Grilli, 1994, ctp. 351). ¥V cynpoTHOCTH ca OBOM
TEOPHjOM j€ CTaHJap/JHa aHaju3a Koja je Harjiamasa Ja je y cliydajy OTBOPEHE MPHUBpEIe

HCOMXOAHO 3a1y’KUBAKC Y HHOCTPAHCTBY KaKO ou ce 3aa0BOJbHUIIA noBehana TpaXmba AP7KaBC.
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Jlakye, mocrojame GucKaHOT neduimTa TOMPUHOCH HACTaHKY aeduimTa Tekyher pauyHa

Omnadca rurahama.

Y mwby yTBphUBama y3pOYHO-TIOCHEINYNX Beza u3Melhy QuckamHor aedumura y
Tekyher pauyHa OunaHca miuahama, CIIPOBEICHO je UCTPAKUBAKLE KOje je 00yXBaTHIIO JIECET
Hajpa3BHjEeHUjUX Ap:KaBa cBeTa y nmepuoay ox 1959. no 1989. ronune (Barro, Grilli, 1994, ctp.
364). J{obujenn pe3yaTaTd IOKasald Cy Ja He IOCTOjH Be3a m3Meljy CTBapHE BPEIHOCTH
neuuuTa MU BpeIHOCTH NepuIMTa HacTaie 0e3 HUKIMYHUX YTHLAja C jeJHE CTpaHe, U

nedumura Tekyher pauyna Ominanca ruiahama ca Ipyre CTpaHe.

Wako cy MHOTH ayTOpH MUIILJbEHa Aa AeQULUT He TONPUHOCTH IIPpOMEHamMa y OUIIaHCy
iahama, ca Apyre cTpaHe MPUCYTHO je CTAHOBUIITE J1a 1e(PUIIUT OCTBAPYje NUPEKTHU YTHUIIA]
Ha TOJHUTHKY JI€BH3HOT Kypca. Paszymor ce Hamasu y 4yMmeHHIH Ja AeQHUIMT IpeacTaBlba
KJbY4HHU (akTop nmoehama KaMaTHUX CTOIA, alk U yciel (PUCKaTHe MOJUTHKE KOja CBOJUM

JIeTI0Bamb-€ JOIMPUHOCH IpoMeHH penatuBHuX 1ena (Barro, Grilli, 1994, ctp. 375).

OcuM HaBeICHOT, CIIPOBE/ICHA Cy HCTPAXKKMBaba KOja Cy yKasalia Ja IPUCYCTBO MambuX
nedumUTa y jaBHOM CEKTOPY MMOCACANYHO JOBOAM [0 MAamHMX TPrOBHHCKHUX JC(HIINTA.
Ta4Huje, Ha OCHOBY M3BpIICHE aHAIKM3E 3eMalba Y Pa3Bojy, Ha HUBOY OCaM O]l JICCET JipiKaBa
JIETEpMHHUCAHA j€ MO3UTUBHA M CYIITHHCKA Be3a n3Mel)y TproBuHckux cyuimra u cyhuimra
jaBHOT cextopa. Ha TMM OcHOBaMa Kao JIOTMYHUM ce Hamehe Ja Ha OCHOBY (hHCKaIHOT
npuiarohaBama JIpyKaBe y pa3Bojy MOTY YHANPEIUTH ePUKACHOCT CTHMYJIHCAha HAIIMOHATHE
IITehe, OJHOCHO TocieauuHo u yBehamy TprosuHckor cydunurta (Easterly, Schmidt-

Hebbel, 1994, ctp. 68).

[IpucycTBo MpobieMa y jaBHOM CEKTOPY, Y3 UCTOBPEMEHO MOCTOjarhe OTpaHUYCHA Y
JOMEHY 3aJy’KHBama IPENCTaBJbajy KJbydyHE JeTepMHUHaHaTe NoBehama CIHOJHHOT ayra
npkase. Cuctemcka Be3a u3mel)yy Ounanca rutahama W JpskaBHOT OylieTa HE TOJpazyMeBa
cMamemhe u3B03a ycnen mnoBehama kamartHe crome, Beh moapasymeBa na mehynaponHo
3a]ly’)KUBamke ApKaBe MOXKE J1a HAJOMECTH HEIOCTaTak cafalllkbux u Oyayhux mopeckux

npuxoja jaBaor cektopa (Guidotti, Kumar, 1991, ctp. 15).

3.5. YTunaj Ha kamaTHe CTOIE

Teopujcku riemano mpucyTHa je OJmMcka moBe3aHoCT u3Mely mocTtojama OyleTcKor

nedunuTa ¥ mopehama jaBHOT ayra, KOjU MpeAcTaBba 3Ha4dajaH (pakTop moBehama KaMaTHUX
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cToma. YONIITEHO IMOCMaTpaHo, y €KOHOMCKO] TEOpPHjU IOCTOJH HauejdHa CarjacHOCT Ja

(dbuckanHu 1ePUIUT U jaBHU AYT OCTBApPYyjy YTHIIA] HA KAMATHE CTOTIE.

MehyTtum, rrnobanu3aiija TOCIOBaWma JONPHUHENA je HMIIPECHBHOM Pa3BOjy
MehyHapoaHUX (DMHAHCHUJCKUX TPXKHIITA M (UHAHCHJCKUX TOJUTHKA, KOje Cy 3ajeTHHYKUM
JIETIOBaEM TIPYXKHIIE MOTYhHOCT Ja MITeAha MMOjeIMHUX JIp)KaBa MpelicTaB/hba MOIyYhHOCT 3a
(uHaHCHpamke IpKaBa Koje UMajy u3pakeH npoodsiem ¢uckamHor aeduiura. Ha Takap HaunH
Oyuerckud AeQUIMT OCTBapyje yTHIaj Ha moBehame KaMaTHHX CToma Ha MelyHapoaHuM
TPXKUIITHMA KaluTaia, ITo HCTOBpeMeHo oMoryhasa fa npobieM puHaHCHpama (GUCKATHOT

nedunuTa 106mje riaodamTHu KapakTep.

Exonomcka teopuja cnienupunmpana je Hu3 pakTopa Koju IeTEPMHUHHUINY YTHIIA] KOjJH

¢buckannu geduut ocTBapyje Ha kamatHy cromy: (Goyal, 2004, ctp. 2129)

- IIpomeHe HHBOA TIOpE3a U jaBHE MOTPOIIHE, YHja pa3iInKa peacraBiba aedumut. Kako
he ¢uykTyanuje oBe qBe Bapujadiie yTUIIATA Ha BACHHY KaMaTHE CTOIE y JUPEKTHO] je
3aBHCHOCTH O]l CKJIOHOCTH ITPEeMa IITEH M MHBECTHUIIMjaMa OHUX KOjU UMa]y KOPUCTH

ol moBehama jaBHE MOTPOIIHE, OJTHOCHO OHHUX KOju Miahajy mopese,

- OTBOpEHOCT mpuBpene. YKOIUKO jeé ped O OTBOPEHO] NMPUBPEAH KOja MPUMEHY]e
(GUKCHM JEeBM3HM Kypc, MPWIMB CTPAaHOT KamuTala TmpejacTaBbahe KibyyHY

JETEPMUHAHTY CMamkEeHha HETaTUBHUX JIejcTaBa Ha oBehame KaMaTHE CTOoIe

- Hanwnonanna u rnobanHa MOHETapHa NOJUTHKA. YKOJIMKO IMPUMEHA EKIaH3UBHE
¢uckamHe TOJUTHKE HUje KOMOMHOBaHa ca MPUMEHOM PECTPUKTHUBHE MOHETapHE
MOJIUTHUKE, MO3HATH MEXaHHW3aM JleoBamba OBUX IMOJUTHKa JonpuHehe mnosehamy
KaMaTHe crore. KibyuHH pasjor ce Halasu y YMIEHHIM Ja mnoBehame aeduuutu
JOTIpUHOCH TIoBehamwy TpaKibe 3a HOBLIEM, JIOK y3 IPUMEHY PECTPUKTHBHE MOHETapHE
MOJUTHUKE TOCIEIUYHO Ja0sa3u 10 noehawma kamartHe crome. OcuM Tora, npuMeHa
eKCIaH3MBHE MOHETapHE MOJIMTHKE HEMa MEXaHU3Me 3a AUPEKTaH yTHIa] Ha KaMaTHY

crony, Beh he ce mosehatn HoBuaHa Maca, y3 BEpOBAaTHO MIPUCYCYTBO MHIIAIH]E.
- Jlepumut y ocTaTKy cBeTa.

- BpemeHckn xopu3oHT mocMmarpama. [loBehame kamaTHUX cToma Temko na he ce
JIECUTH Y KpaTKoM pPOKy, MehyTMM Ha ayru pok JpkaBa Hehe mohm na o6e30emu
ONTUMaJIaH HUBO TPWJIMBAa HHOCTPAHOT KanuTaia. CaMuM THMe, MOKE c€ OYCKHBATH

nojasa uHQuIanMje Wiy nopehame KaMaTHE CTOIIE.
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Toxom nenenuja, rio0aaIHO TOCMATPaHO, CIIPOBEICHA Cy MHOTOOpPOjHA HCTPAKUBabha
o mehycoOHOM onHOCY nedunmra 1 KaMmaTHe ctorne. HavenHo, cTude ce yTucak ja je ped o
TOTOBO MJICHTUYHUM pe3yJTaTHMa, ajdl M 3aKk/bydllnMa aHanu3a. TauHuje, 3HadajHa BehuHa
ayTopa carjlacHa je Jia ce He MOXKe JOBECTH y Be3y nosehame aeduinura n nosehame KkamaTHe
crore. CripoBeicHa UCTPAKUBakba yKa3yjy Jia je HajupuXBaT/bUBH]jE J1a MIOCTOjame aeduimTa
Y jaBHOT JiyTa IONPUHOCE CIPOBol)eby pecTpUKTHBHE MOHeTapHe monuTrke (Paesani, Strauch,
Kremer, 2006, ctp. 38). Ca apyre ctpane, josia3u o noehama Tpakie 3a HOBIIEM, IIITO
nornpuHocH noBehamy KaMaTHUX CTOIA, OJJHOCHO TIOCTIEAMYHO CE CMakby]y HHBECTHIIH]E, HETO

MU3BO3 U 3aIIOCJICHOCT.

WNmajyhu y BuAy 4YMIEHUIly Ja CIpOBEACHA MCTpaXkUBama HHCY omoryhuia
JIETePMHUHHUCAE Y3pOUHO-TIOCIEINYHE Be3e u3mel)y ¢puckanHor nedunura u KaMaTHUX CTOIA,

€KOHOMCKa TeopHja MpouiIncaa je I8¢ Xuorese:

1. ®duckamHu nepuIUT HE MOpa IeHepucatu noBehame KaMaTHHX CTOIA YKOJIMKO je
NPUCYTHO HJCHTUYHO NOBehame MOHyne M TPaXme 3a Jp)KaBHUM OOBE3HMIAMA,
OJTHOCHO YKOJIMKO j¢ OECKOHAYHO ellacTHYHA TPaKia 3a oOBe3HUIama. Jlakie, ped je
0 TEOPHjCKOj apryMEHTAIMjH y MIPHJIOT YHEH-CHHUIIE JIa HE TIOCTOjU HHTEpaKinja u3mely
¢uckanHor nedunMTa ¥ KamMaTHE CTOIE, YKOJIMKO je LEHTpajHa OaHKa BIIACHHK

YKYIHOT JPKaBHOT AyTa.

2. Xwumoresa o IPWINMBY KalKTajia, Koja MPeTHOCTaBsba JIa y Majoj, 0TBOPEHO] EKOHOMU]H,
y KOjOj j€ MPUCYTHA CaBpIieHA €IAaCTUYHOCT TPAXKHIE 3a JPKABHUM OOBE3HHUIIAMA,
er3UCTUpame ApKaBHOT JeduuuTa Hehe n3a3Batu mpoMeHe kaMaTHuX crona. OBakaB
pa3Boj norahaja Hehe nonpuHeTH nosehamwy KaMaTHUX CTOMNA, ajlu he ce HCTOBPEMEHO

MaHu(ecToBatu 1epuIUT y TekyheMm pauyHy OunaHca niahama.

I[aKne, KajJia C€ IOTBpAU ouio KOja O HaBCACHHUX XHUIIOTE3a MOPACT KaMaTHUX CTOIIa

Hehe OUTH 1eTepMUHKCAH MOCTOjambeM (PUCKaIHOT AeduuuTa.

WNmajyhu y BUIy UMB-CHHIlY Ja ce JeQUUUT jeJAHE HAIMOHAIHE E€KOHOMHje, OCHM
nomahux cpencrasa, GUHAHCHPA U HHOCTPAHUM CPEJCTBHMA, HE TIOCTOjJH CHa)KHA KOpeaIyja
u3mely ykynue qomahe nonyzae u jomahe Tpaxkme 3a CpeJICTBUMA U3 IOMEHA IITEIHE. Y IPaBo
U3 TOr pasznora MelyHapoaHe KaMaTHE CTOINE IMPEJACTaBJbajy KIbYYHY JETEPMHUHAHTY
PaBHOTEKE MOHY/IE U TPAXHE CPEJICTaBa U3 CeKTopa mremhe. [ modanHo nocmarpato, cTuye

ce yTHcak JAa (uckalHa MOJUTHKA NpeJCTaB/ba (aKTOp OJl BUTAIHE BAXKHOCTHU KaKO 3a

38



neduHICame 0JHOCA 3Mel)y kamMaTHUX CTOTa, TAKO M Y CETMEHTY TI0CTOjamba pa3inka usmehy

IIPOCCYHC Melijapoz[He N HalTMOHAJIHEC KaMaTHEC CTOIIC.

3.6. YTuuaj Ha nopecke crome

duHaHCHpame Jyra MpeiAcTaBba 3aMEeHy 3a ornope3uBame. Ha TakaB HauuH
HOCHOIIMMAa EKOHOMCKE IOJHWTHKE ce omoryhaBa ma onpkaBajy wiu moBehaBajy, Oap
IIPUBPEMEHO, jaBHY IIOTPOIILY 0€3 TOHOIIEHha 3aK0Ha 3a moBehame nopesa (Tanzi, Lutz, 1991,

crp. 30).

Mosxe ce pehn 1a cy npucyTHa MHOrOOpOjHA HCKYIIEHa J1a Ce MOTPOIIbha (GHUHAHCHPA
myTem ayra. MehyTum, yKOJNHMKO je oJaTHa TMOTPOIIka NMPHUBPEMEHA, MOXE Ce W3HETH
apryMeHT jaa he ¢uHaHcHpame JyroM momohu 1a ce TOKOM BpeMeHa H3riajae MmorpedHe
NpoOMeHe Mopeckux croma. MMajyhn y BUIy YMEbCHHUIy [a Harje W MPUBPEMEHE MPOMCHE
MOPECKUX CTOIMA CTBapajy IOUCTOpP3Hje, a CaMUM THUME M T'yOWTKe Ojarocrama, ca BeoMa

HEraTUBHUM e(eKTUMa Ha pacT, Kopuirheme ayrosa gosehmie 1o nopehama eUKacHOCTH.

Jlakne, HaBeAeHO OW HapouuTo OWJIO Yy cCiydajy Kajga je moBehame MOTPOIIHme
Y3POKOBaHO paTOBUMA, JCNpecHjaMa WK BEJIMKUM jaBHUM MHBECTHUIM]aMa KOHIICHTPUCAHUM
y pETaTHBHO KPaTKOM BpeMeHy. Y JpYroM CiIy4ajy, YKOJIHMKO je ped O MPOAYKTHUBHO]
WHBECTHILIU]H, IyT OW Ce UCIUIATHO MOU3akheM HUBOA MTPUBPEIHE aKTUBHOCTH, & CAMUM THME

" IOPCCKE OCHOBUIIC.

Vkonuko moBehame jaBHE TMOTPOLIKE HHUjE MPUBPEMEHO M (QHUHAHCHpa cCe
3a]ly’)KHBambeM, MOXke Johu 10 cuTyanuje 1a ce nopehasa ydenrhe jaBHOT 1yra y HallUOHAITHOM
noxoTky. [locneqmuno he ce moBehaBaTi U TPOMIKOBH CepBUCHpama Jyra, HAPOUUTO aKO CY
BHcoke kamate. Ctora, mocToju MOryhHOCT J1a 1yT, KOjH je KOpuIIheH 3a cMambemhe NOPECKUX
cToma, Ha Kpajy JoBeje 10 nosehama oBUX cromna. Pasior ce Hanasu y ynmbeHuI aa he npxasa
TOKOM BpeMEHa MOpaTH Jia TeeHpullle T3B ,,IpUMapHH BHUIIAK® (pa3nuka umelhynpuxona u

HEKaMaTHHX PacXo0/ia) 3a CEPBUCUPALE IyTa.

VY cnydajeBuMa Kajia je jaBHy MOTPOIIHY BEOMa TEIIKO CMABUTH, TOMEHYTH TPUMapHU
BUIIIAK MOpa C€ OCTBApUTH yriaBHOM myTeMm moBehama mopesa. Tako Ha mpuMmep, TOKOM
nepuoaa 1975-1987. ronune, ynpkoc nosehama jaBuor ayra y b/II1-a, yneo ykynHux mopesa
y BJIl-y je 3HauajHo mopacrao y Behunu apxasa OEL/I-a, yrnmaBHOM kako Ou ce Ha TakaB

HaunH (puHaHCHpame Behe npxaBue kamate (Tanzi, Lutz, 1991, ctp. 30).
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Ha pact onnoca nyra npema BJII1-y yTuuy cromna npuBpemHor pacrta, KaMaTHa CTOIA
Ha Jyr, Ka0 U BeJIMYMHA mpuMapHor cydunura. Ha TakaB HauuH, 3ajeJHUYKUM JI€]CTBOM,
BHCOKa CTOIA MPHUBPETHOT pacTa M HHCKAa KamMaTHAa cToma, gahe TJIaBHH JOMPUHOC Y
oOy3naBamy noBehama ydemha jaBHor ayra y B/II1-y. 3HadajHy ynory wrpa m akTyeiaHa

¢buckamHa Mo3ulrja, IpolemheHa Kpo3 IpU3My MpUMapHOT CypUIUTA WK JeduiunTa.

VY crBapu, MOIITO 3eMJbE T'€HEPAIHO HE MOTY, Ha JYKH POK, 3Ha4ajHO Ja yTH4y Ha
KaMaTHE CTOIE M MPUBPEIHHU PacT, Bapujadiia MOJIUTUKE KOja UM je JOCTYIHA je MPUMapHU
cybuuurt. Jlakie, yKOJIUKO ce HeKaMaTHa MOTPOIIHba HE MOXKE CMAbUTH, OH/Ia TIOPEcKa CToma

HOCTaje KJbYYHHU UHCTYMCHT ITOJIMTHKE.

VYcnen HemocTtaTka yHOpeIMBUX pPEaTHHUX €(EeKTUBHMX KaMaTHUX CTOIa Ha [y,
nopehema omgHOCA ayra TOKOM BpeMmeHa win Mely 3emipama HHCY OJ] OCEOHOT 3Hayaja.
Exonomcka mpakca je ykaszaia Ja, ecie]] BeIMKHX KpeTama KaluTalla, KaMaTHE CTOIIe Cy NMaiie
TeHJICHIINjy TprbnxkaBama Mel)y apxkasama (Tanzi, Lutz, 1991, ctp. 31). OBo uMIuMIHpa Aa
riobanHu pakTopH, 3a pa3nuKy oA yucto nomahux dakropa, urpajy cse Behy ynory y yTuuajy

Ha qomahe kamaTHE CTOIIE.

Jlp’kaBe Koje TOMUIIajy AyT Kako Ou m30erie Hariio npuiarol)aBame MOPECKUX CTOIa,
yriaBHOM OuBajy mpunyhene na mosehajy mopese kako Ou moamMupuiie cBe Behe oTmiate
kamara. MckyctBa 3emasba OEILl/l-a moka3yjy 1a je pact jaBHOT jayra Ha Kpajy JONpPUHEO
nopacty nopeckux HuBoa. [IputHcak ga ce nosehajy nmopesu nocraje cBe jaund Kako KaMaTHE

CTOIIE II0CTajy 3Ha4YajHO Behe o1 cTona MpUBpPEIHOT pacTa.

Hampen HaBeneHO MOTBPAWUIIO je€ CHPOBEACHO HCTPAKUBAKHE OCAMJIECETUX TOJMHA
MPOLIUIOT BEKa. HAUMeE, MPAKTUYHO Y CBUM aHAJTM3UPAHUM 3eMJbaMa OJHOC MOPECKUX MIPUX0/Ia
n BJII1-a mopacrao je TokoMm mepuona. Takohe, cTuue ce yTucak na je Taj KoedUIIHjeHT
HajBHIIIE IOPACTa0 Y OHUM JIp)KaBaMa Koje Cy JOKHBese HajBehu mopacT ayra, a CaMUM THME

u otmiare ayra (Tanzi, Lutz, 1991, ctp. 32).

MelhyTum, MocToje U CTAaHOBMIITA MPEMa KOJUM je JaleKo 00Jbe KHUBETU Tamo ,,IJe
BJasa Tpomm | OWIIOH Jojlapa TOAWIIke M (UHAHCHPA OBY TOTPOIIY 33y KHBAkHEM, HETO
TaMoO TJi€ Bllaja Tpomu 2 OWJIMOHA TOAMINGE, Al 3aJapikaBa CBOj OyUeT y paBHOTEXKH.

(Friedman, 1995) [IpaBu kpuBIWM Cy IOPE3H U MOTPOLIHA, a HE ASHUITUT U YT
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3.7. YTHuaj Ha 3anocJieHocT

Exonomcka nebara, o MelycoOHOj TOBE3aHOCTH jaBHOT JAyra M 3allOCICHOCTH
3a0KyIUbajia j€ MaKKky KeH3WjaHalla, KOju Cy HarjamaBajyh e€KOHOMCKH pacT BoheH
MOTPAKEHLOM, CyrepUCAIN MPUMEHY JTHOSpATHUX (QUCKAITHUX TOJIHMTHKA, KAKO KPATKOPOYHO
Tako U qyropodno. Hapounto Tokom cemamaecetnx rognaa XX Beka KEH3WjaHCKH MPUCTYII,
mpeMa KojeM Cy TPIKHIIHE eKOHOMH]E HHXEPEHTHO HEeCTaOMITHE W HECTIOCOOHE J1a TeHEPHIIY
arperaTHy TpaKiy JOBOJHHO BHCOKY Jla TapaHTyje MyHY 3aI0CICHOCT Y IIPUBPEIH, CABETOBAO
je HOCHOIle €eKOHOMCHX TOJIMTUKA JIa WHTEPBEHUINY KaKo OW OAp)KajlM arperaTHy TPaKiby

nytem jaBHor aedunuta (Blanchard, Perotti, 2002, ctp. 1331).

OBO TJIeIUIITE Y OCHOBH MMILIMIIMPA 3 jaBHH YT HE MPEICTaBIba MPOOJIEM YKOIHUKO
BJIaJIa yIpaBJba UCTHM Y MATUYHO] 36MJbH, HE JI0JIa3u J10 TyOJbema pecypea a jaBHH AeUInuTH
HCKJbYUYUBO BpIIIE MPEPACIOLIy pecypca ca MopecKux 0OBEe3HHMKA Ha BIIACHUKE OOBE3HHIIA.
OcumM Tora, Mmehyrenepanmjcka npepacroesna Takohe onpasaaBa HEKy BPCTY 3JIATHOT TIpaBUIIa
jaBHHX (pMHAHCH]ja IpeMa KOjeM JipkaBa Tpeba 1a GuHaHCHpa jaBHE HHBECTUIIH]E KOje IOHOCE
IYrOpOYHE KOPHUCTH Kpo3 jaBHH Aepuuut — kako Om Oyayhe renepauuje IompuHene
dunancupamy (Greiner, Fincke, 2009, ctp. 83). Ykonuko Oyayhe reHeparuje uMajy KOpUCTH

o caaallllkbuXx I/IHBeCTI/II_[I/Ija, (bPIHaHCI/IpaH)e Aayra 1mo ToMm OCHOBYje IIpaBUYHO U OIIPpABAAHO.

Kao mTo je mo3naTo, mpeTnocraBka je Ouia Ja y MPUCYCTBY HE3ANOCICHOCTH jJaBHH
yT He OM MCTHUCHYO MIPUBATHE WHBECTHUIIM]E. 3aUCTa, JaBHU IyT OU JOMPUHEO Ja Ce€ pecypcH
npeballe ca mopeckux oOBE3HMKA Ha BJIacHUKE OOBE3HHMIIA, aju Ou ce OOraTcTBO MOPECKUX
o0Be3HuKa roBehano no3uTHBHUM e(eKTOM JIyra Ha pacT 6e3 HapylaBama Melyrenepanujcke
JEeIHaKOCTH. Y OBOM KOHTEKCTY MOTPEOHO je yKa3aTH Ja je KJby4yHa ujeja 1a HOBU JePUIUT

He 0u j0Beo 10 noBehama ogHoca ayra nmpema bI1-y.

MelhyTum, TOKOM celaMIeceTHX TO/IMHA JaBHU AYT j€ 3HAa4ajHO [10pacTao, U y MHOTHUM
JpXaBaMa CTONa pacTa jaBHOr jayra Ouia je Beha on crome pacta B/II1-a. OBa eBonyuuja je
MOCTaBUJIa TUTAhE OJIPIKMBOCTHU IyTEM jaBHOT jyra TokoMm Bpemena (Hamilton, Flavin, 1986,
810). MehyTtum, mocToje ¥ TBphema E€KOHOMHCTA Ja OHO INTO je OMTHO HaBEICHO He
Mpe/icTaB/ba MOTPOIIKY nedunura cama mo cedbu, Beh je ped 0 HeKOj BPCTH MHTEPBEHIIH]E.
Takohe, monpsxaH je u craB jna he (ucCKanHM MOACTUIAJM 3aCHOBAaHU Ha CMamely Mopesa
BepoBaTHO ToBehaTu pact, HEro OHM KOjU Cy 3acHOBaHH Ha moBehamy mopesa (McDermott,

Wescott, 1996, ctp. 733).
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[ToyeTkoM neBeneceTHx roJIMHA, O OBOj TEMH I0jaBUJIa C€ OIPOMHA JIUTEepaTypa, Koja
je m3Mmel)y ocranor mojap»kaBaja cTaB Ja je Beha BepoBatHoha aa he ¢uckamHu noacTuaju
3aCHOBAaHU Ha CMamemy Mopesa nosehatu pacT, HEro OHM KOjU Cy 3aCHOBaHM Ha moBehamy
notpourmse. OCUM Tora, UICHTU(UKOBAHE Cy €r30r€He MPOMEeHe Y (PHCKATHO] MOJMTHIN U
M3BpIICHA je MpOIeHa (PUCKATHUX MYJITHIUIMKATOPAa KaKo Ha IOPECKOj, TAaKO M Ha CTPaHU
noTpourmke Brane. Takole, MOSUTUBHH IIOKOBH JAPKaBHE IMOTPOIIKE NPEMO3HATH Cy Kao
¢dakTopn moBehama MPOM3BOMIE, 3ANOCICHOCTH M MOTPOIIHE U UCTOBPEMEHOT CMambemha
uuBectunyja. Ca apyre cTpaHe, MO3UTHUBHHU MOPECKH IIOKOBHM MMAjy HeraTWBaH edekar Ha

IPOM3BO/IEbY, 3aII0JCHOCT moTpoliky u naBectunuje (Blanchard, Perotti, 2002, ctp. 1364).

CaBpeMeHa KEH3UjaHCKa TeOpHja CKOHOMCKOI pacTta BONEHOr TpPaKiOM, Koja ce
OJlp’)KaBa HOBUM 3a]1y’)KHBAambEM, HAaKOH TJI00amHe (PMHAHCH]jCKE KpH3€e, CTAHOBHIITA j& Ja je
MOTPOIIIHA APKABHOT JAeUIIUTA 3a1IpaBo KOpHUITNEHA 3a CAHUPAE KPEIUTHE KPHU3E N3a3BaHe
neUIUTapHUM KpeauTHpambeM. MeljyTuM, yIpKoc BHCOKOM JE(UIIUTY HE3AIOCICHOCT je
oCTaja BHUCOKA. YIpPaBO M3 TOT pasjora MPUCYTHO jé MUIIBCHE Ja CE Pa3lior BHCOKE
HE3aroCICHOCTH Hajla3H y TOME LITO HUje OUJIO JJOBOJHHO 331y KUBakbha, JOK CE PEIICHE HAJla3!
y HOBOM JeHIIUTY, Kako MoBehameM jaBHE MOTPOIIHE OUI0 KOje BPCTE, TAKO M CMAEHHEM

mopesa (Krugman, Wells, 2010).
3.8. YTuuaj Ha npuBpeIHHU pacT

IIpucycTtBo nyra y jeiHO] HAlMOHAIHO] €KOHOMHJU Yy 3HAaTHO] MEpU OCTBapyje
HETaTHBHO JI€jCTBO Ha EKOHOMCKH pacT. EkoHOMCKa Teopuja Iperno3Haia je TpH IpaBIia MyTeM
KOJUX AYT OCTBapyje HeraTuBaH YTHIA] HA JAYTOPOYHH MPHUBPETHHU PAcT: MPOLEC CMambEHha
HalMOHAJIHE IITE/IHE U pacTa KaMaTHUX CTOMA, OJTHOCHO edekar ,,MCTUCKUBamba* MPUBAaTHUX
MHBECTHULIMja; pacT AUCTOP3Hje Mope3a Koju Cy O] 3Hayaja 3a CepBUCHpambe Ayra ajld 1 Iopact
npeMuje pusuka kojy ruiaha Biaga u Ha TakaB HauumH yBehaBa TpomkoBe nyra (Panizza,
Presbitero, 2014, ctp. 23). [TocToje u cuTyalmje y Kojuma ce peMuja pu3rka Ha IpyKaBHU TyT

MOXe€ MPEYCMEPUTH Ha PUBPEY U CTAHOBHUIITBO.

VY muspy eTepMUHMCaka 0JJHOCA M3Mely jaBHOT Jyra M IPUBPEIHOT pacTa, OJHOCHO
yTHIIaja KOjU OCTBapyje jaBHU IyT Ha MPHUBPEIHU pacT, EKOHOMCKa TeopHja mpoduiincana je
KOHLENT ,,0NTUMallHe BenuuuHe apxkase”. Jlakie, ped je o rpaduykoM MpHUKa3y KOjU
npe3enTtyje onHoc m3Mel)y jaBHe moTpornmke kao aemna bJ[I1-a, ¢ jenne cTpaHe U eKOHOMCKOT

pacTta ca Apyre CTpaHe.
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Crona pacta

Benuunna ppxase, % BAr-a

I'paghux 2. BARS xpusa
Uzsop: Chobanov, Mladenova, 2009, p. 9
Ha ocHoBy npukaszanor rpaduka jacHO ce MOXK€ YBUAETH OJHOC H3Mely yuemrha
Jp>KaBe y IPUBPEIU, Ha OCHOBY OJIHOCa AprkaBHe notpoirme U bJ/{I1-a, u crone peanHor pacra
B/ll1-a. ¥ Tom cMucity, MOXKE CE€ YKa3aTH Ja YKOJIUMKO U30CTaHE JpKaBHA MOTPOLIHA YTOJIUKO

he ce moctnhu HECKa cTOMA MPUBPEITHOT pacTa.

Kako ce moxe youutn Ha rpaduky, noBehame ap)kaBHE MOTPOIIIE TOMPUHOCH
noBehawy B/II1-a, unje je moBehame manexo Op)ke Ha MOYETKY, U JOCTUKE 3EHHUT, OJTHOCHO
MaKCHUMaliHy CTomy pacta (Ttauka b), Ha onmpeheHoM HUBOY IpkaBHE MOTpolnmke. Hakon
OCTBApeHOI MakcHMyMa, nosehame JIpkaBHE HMOTPOILIHE y HApPEAHOM HMEPHOIY 3a pe3yiTaTr

HMa CMambCHEC CTOIIC IPUBPEAHOT pacCTa, KOja MOKC UMAaTU U HCTAaTUBHY BPECAHOCT.

Panu nojammema yTuiiaja jaBHOT Jyra Ha MPUBPEIHH PACT, Ka0 JOTUYHUM ce Hamehe
MUTakEe ONTUMAIHOCTH BEJIMYMHE JApKaBe, OJTHOCHO KOjH j€ TO HUBO Jp>KaBHE MOTPOILIHE KOJU
rapaHTyje MakCHUMaJlHy CTOITy MPUBPEAHOT pacTa? MOHETapuCTUUKO CTAHOBUIIITE yKa3yje Ja
usmely 15% u 50% npeacraBiba ONTUMATHU HUBO KOe(UIIMjeHTa OIHOCA ApKaBHA TOTPOIIHA
u BJII1. Ocum Tora, MHOTOOpOjHA CIIPOBE/ICHA HCTPAXKUBabha YKa3aia cy ONTHMAallHA BeJTMYUHA
Jp’kaBe Ha OCHOBY OMEHYTOT oAHoca u3Hocu o1t 17% mo 40% B/II1-a, nok ce Mmoayc nporeHe

Hanasu y uarepsairy oa 20% mo 30% (Chobanov, Mladenova, 2009, ctp. 10).

V ckiany ca mpeTxoJHO HaBeJEHUM, HUje Moryhe neduHucaTH reHepaiHu 3aKbydyaK
O OINTUMAJIHO] BEJIMYMHHU JIp’)KaBHE IMOTPOIIHE y OKBHUPY jeAHE MpuBpene. MHOroopojHu
pasio3u JIONMPUHOCE OBO] HEYCHEIIHOCTH, TOMyT: JOCTUTHYTOI HHUBOA IpPHUBPEIHE
Pa3BHjEHOCTH, IOCTUTHYTOT HUBOA MHCTUTYILMOHAJE €(PUKACHOCTH HAllMOHAJIHE €KOHOMH]E,

Kao nu C(I)I/IKaCHOCTI/I jaBHOF CCKTOpa U ApPKAaBHC aI[MI/IHI/ICTpaI_II/IjC.
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Ha nuBoy EBporicke yHHje CIPOBENCHO j€ HCTPAKHUBAKE KOj€ TOjalllibaBa OHOC
u3Mely jaBHOTr Iyra W npuBpeAaHor pacta. OJHOCHO, MCTPAXKHBAKE j& HIYCTPOBAIO Jia
noBehame npkaBHor ayra 3a 10%, nonpurocu noBehawy b/[[1-a y pacriony ox 0,5% mo 2%
Ha JIYTH POK, y 3aBUCHOCTH O] HauWHa (PrHAHCHPamka TPOLIKOBA Kamara. J[MCTOp3MOHH YTHIIA]

ropesa rnpejacraBba (akTop KOju JOMPUHOCH TI0jaBH HETATUBHOT YTHUIaja HA PacT.

OcuM HaBeJICHOT, CIIPOBEJICHO je ucTpaxkuBamwe y rnepuoay ox 1970. mo 2010. roguHe
Ha HUBOY 12 npkaBa EBpo3one o oxnocy jaBHor ayra u pacta BJII per capita. I[lomenyTo
HCTPaKUBAE MIPEIOYMIIO je JIa je TIPUCYTaH HeTMHeapaH yTHIlaj jaBHOT ayra Ha pact b/[I1-a

per capita (Checherita, Rothe, 2010, ctp. 9).

4. Ollp)KI/IBI/I HHUBO 3ay’KEHOCTH

Pann HecMeraHor (yHKIMOHHCAamba MHOTE IpXKaBe ce 3a1yXKyjy, Omio Ha gomahew,
O6uio Ha MelhyHapoJHOM (PMHAHCH]CKOM TPXKUIITY. 331y KUBamkbe MOXKe OMOryhUTH apkaBaMa
na (UHAHCHPAjy BaXKHE pa3BOjHE MporpaMme M NpojekTe, MelyTHM YKOJIHMKO C€ TpEeBHIle
3ay’ke YTOJIMKO TEPET OTIUIATe Ayra MOXKE ONTEPETUTH (pUHAHCHje HAllMOHATHE CKOHOMHU]E,

LITO Y HajTOPEM CIIy4ajy MOKe Ja JOBeZe 0 HeU3BIlIeHha 00aBe3a.

[IpucyTHO je CTaHOBHUIITE J]a C€ jJaBHU QYT HEKE JIP)KaBE cMaTpa OJP>KUBUM YKOJIHUKO
BJIaJIe UMaJy CITOCOOHOCT Ja U3MHPY]y CBE CBOje cananimke u Oyayhe oOaBese miuahama 0e3
¢uHaHcujcke momohu wiM npobiaeMa ca HeM3MHUpPHEM 00aBe3a. Y TOM KOHTEKCTY, HOCHOLU
€KOHOMCKeE MOJIMTUKE Tpeba J1a carjiesajy Jia i ¢y HOJIUTHKE MOTpeOHe 3a cTaduin3anujy ayra
3aCHOBAaHE HA PEATHMM OCHOBaMa M y CKJAay ca OJAp)KaBamkeM IOTCHIHjala pacTa WIH

Pa3BOJHOT HAIPETKaA.

OnapxXuBOCT JIyra MpeacTaBiba CIOCOOHOCT My>KHUKA J1a U3MHPYje 00aBe3e Ha OCHOBY
3ally’)KUBamba KOJ KpeauTopa. TeopujcKH, OAPKHUBOCT Ayra Moxe ce aeuHucatd Kao
CIOCOOHOCT AyXHHUKA J]a Y3 MPUXBAT/bUB CalJI0 MPUXO0Ja U Pacxoja JTyrOpovYHO HCIyHaBa
(dbuHaHCcHjcKe 00aBe3e mpema KpeauTopuMa. CMmartpa ce aa IyT MOoCcTaje HEOAPKUB YKOIHUKO CE

noBehaBa Opye y 0THOCY Ha criocoOHOCT oTiiare ayxuuka (Finger, Mecagni, 2007, ctp. 13).

MHoro6pojuu (GaxkTopu, MOMyT KaMaTHHUX CTONAa, JE€BU3HUX KypceBa, CTONE pacTa
pUXo0Jia, yTUUy Ha TO Jia Jin je onpeleHa BucuHa ayra ojap>kuBa win He. HaBenenu dakropu
JNETEpMUHUIILY MHTEpakuujy u3Mely HeusMupeHux obaBe3a M crnocoOHOCTH Bpahamwa ayra.
JpyruMm peunma, Tp)KMIIHA OYEKHBama O KpeTamwy HaBeACHHUX (akTopa je o]l BHUTAIHE

Ba’XHOCTH 3a OAPKUBOCT Ayra.
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4.1. OcHOBHe MeTO/Ie OLleHe OPKMBOT HUBOA 3a1Y’KEHOCTH

VY 3aBHCHOCTM Off JOCTHUTHYTOT HHMBOA IPHUBPEIHE pa3BUjEHOCTH HAIIMOHAIHUX
CKOHOMHja TMPUCYTHE CYy pasjMKe y MOJHOIICHY TepeTa Ayra. YIpaBo W3 TOT pasjora,
MOjeIMHE JP)KaBe MOTY 3alacTH y IYKHHYKY KPU3y YIPKOC MPUCYCTBY MaJHMX BPEAHOCTH
WHMKATOPa OJP>KUBOCTH 331y KEHOCTH. FICTOBPEMEHO, MOCTOj€ HAIMOHATTHE EKOHOMU]E KOje
HeMajy mpobiemMa y CBOM (PYHKIIMOHUCAhY U YKOJIWKO BUCHHA jaBHOT Ayra MpeMalld HUBO
TOJIUIIILE TPOU3BO/IEbE. Y TOM KOHTEKCTY, MOTPEOHO je yKa3aTd jJa TOTOBO Ja je Hemoryhe

,Zle(l)I/IHI/IcaTI/I HCABOCMUCIICHE I'PaHUIIC 3a1yKCHOCTH.

Kanga je ped o BHCOKO pa3BUjeHHMM 3eMJbaMa, HEONXOJHA CpPEACTBA YIJIABHOM
00e30ehyjy Ha qomMaheM TP)KHUIITY, OK ca Jpyre CTpaHe Mame pa3BHjCHE JIp)KaBe MOpajy aa
ce 3aayXyjy y MHOCTPAaHCTBY YCIIeJl HelocTaTKa akyMmyiamuje. Y mnuipy npahema, and u
aHaIM3HUpama CIOJbHE 3ayKCHOCTH ojpeljeHe HalMOHATHE CKOHOMH]E Kao HEOIMXOJHOCT Ce

Hamehe ACTCPMUHUCALE AJICKBATHHUX MHAHWKATOpPA.

VY nomeHy carjienaBama BHCHHE Jyra ofpeheHe HallMOHAIHE eKOHOMH]jE O] BUTAIHE
BaXHOCTH je mpaheme BpeAHOCTH MHIMKATOPa KOjU JCTEPMUHUINY BHCHHY 3a/y>KEHOCTH Y
OJTHOCY ca IPUBPEAHY aKTUBHOCT, BPEAHOCT U3B03a, aJIU U CIIOCOOHOCT Ap>KaBe J1a CepBUCHpA

o0aBe3e HacTalle Ha OCHOBY Mel)yHapoaHOT 3ayXema.

VY ckiamy ca oAp>KMBHM HHBOOM 3aIy’KEHOCTH, Tpeba mctahm na je BeoMa TEIIKo
JIETEPMUHUCATH allCOyTHY TPaHUIly 3ayKuBama. Mehytum, To He 3Hauu J1a HUje Hemoryhe
MIOCTaBUTH MaKCHUMaJIHE TPAHULIE 3a/1y’)KEHOCTH Koje je Moryhe noctuhu, nnm yak npehu xazna
Cy YIpOKEHU LMJbEBU EKOHOMCKe MonuTHKe. Paau neduHucama rpaHUIle 3aTyKEHOCTH,
OTpeOHO je UMaTH Y BUAY Ja [TOCTOj€ IBa CETMEHTa OBOI' IpobyieMa, OJIHOCHO HHj€ HCTO Ja
JIY je ped O YHYTpalIkEeM UIIH CIIOJbHOM 331y Kemy. Takole, 3HauajaH CeTMEHT MPEACTaBIbajy
u npeysere mehyHaponHe o0OaBese, MOIYT YCJIOBa KOje MOPajy MCIYHUTH Jp>KaBe YJIaHMIIE

EBporcke yHHje paju yi1acka y MOHETapHY YHH]Y.

[IpucyTtHO je cranoBuinTe Ja noBehame jaBHOT Jyra W3HAA TPaHUIA OJIPKHUBOCTH
Jiennyje nectabuinn3nupajyhe Ha ocTBapeme MUbeBa EKOHOMCKE, OJTHOCHO (DUCKATHE TIOJIUTHKE
HaIlMOHAIHE eKoHOMHUje. Teopujcku mocMaTpaHo, MoTpedHo je ucrahu aa oapehena apkasa
HUje JOCTUIJa MaKCHUMajHH HUBO jaBHOI Jyra CBE JOK Cy jaBHU H3aaUH (hpUHAHCHpaHU

3aayxuBameM y Gyakiuju: (Brummerhoff, Buttner, 2018, ctp. 403)

- mnoBehama HCKOpUITNEHOCTH MPON3BOTHUX KaIlallUTeTa,
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- mnoBehama win yHanpehema neppopmMaHCcH KanauTeTa npuBpee, 1

- npubImKaBama KeJbEHO] PACTIOEITH.

ExoHoMCKa mpakca je yka3ayia Ja HOBO 3aJyKHBambe MOXKE J1a TIPEACTaB/ba UCTIPABHY
OJUTyKY, HAPOUUTO YKOJIMKO j€ CKIIaJy ca IUbeBUMa eKOHOMCKE MOJUTHKE apkaBe. Mmajyhun
y BHJY TEOpHjCKE KOHIEMIHMje MpeMa KOojuMa IOCTOjU jeAHAKOCT u3Mel)y mHBecTHIMja U
YKYIIHE INTEAE, Y OKBUPY jellHE HALMOHAIHE EKOHOMHjE, U YKOJIHKO HOBO 3ayKHBambe
Jp’KaBe MPEJCTaBJba Pa3IMKy u3Mel)y jaBHMX WHBECTHIM]jA U jaBHE IITEAHE, Y TOM CIIy4ajy
IITEIha OCTAIMX CEKTOpa HAIMOHAHE €KOHOMHjEe W/WIIM CIIOJbHU NEe(UIUT MPEICTaBIbajy
OCHOB 3a ypaBHOTEXKeHe HacTanor Aedunuta. [laxie, na mu he nohu 10 HOBOT 3a1yXHUBamka y
JTMPEKTHO 3aBHCHOCTH Off BHCHUHE TPUBATHE IITEIHE, >KEJbEHUM HHUBOOM NPUBATHUX
WHBECTUIIM]ja, Ka0 M JKEJbGHOM BHUCHUHOM jeduiura Tekyher padyHa miaTHOT OuiiaHca

(Mankiw, 1998, ctp. 24).

Kpurepujeme mnpenopydeHOr HHBOA 3aJyKCHOCTH TOTOBO Ja je HeMoryhe
JIETePMUHUCATH, T1a C€ YIIPABO U3 TOT pa3jora Kao KPUTEPUjyMH 3aTy>KEHOCTH M Moryher
Oynyher 3aayxuBama BeoMa 4ecTo y ynotpedu cy cieaehu omgnocu: (Brummerhoff, Buttner,
2018, ctp. 404)

- oJHOC KamaTa IutaheHMxX Ha jaBHM IyT M HarulaheHux nopesa. Ped je o onHocy koju
yKa3yje 10 KOI HMBOA MOPECKH NPUXOJM TMOKpHBajy 0OaBe3e HacTajie MO OCHOBY

KamMmara.

- OJHOC KaMaTa M jJaBHMX H3JlaTaka, OJHOCHO IIOKa3aTe/b KOJU YKa3yje Ha HHUBO

pE3epBUCaHMX JaBHUX M3/1aTaKa HEOIIXOIHUX Ha UMe 00aBe3a 3a OTIIIATy JaBHOT Ayra.

- onHoc kamara u b/[I1-a. IlomeHyTH oiHOC je 0 3Ha4aja U3 pasjora MITO O] BUCHHE
B/II1-a 3aBucH HUBO MOPECKHUX MPUXOJAa KOJU Cy Y (YHKIHMJU H3MHpEHa TyrOBHUX

obaBe3a.
- OJIHOC HOBOT 3aJyXema U JaBHUX MU3/1aTaKa,
- yuemhe geduuuTa, 0JHOCHO HOBOT 3aayxemwa, y BJII-y, u
- yuemhe ykynHor ayray BII-y.

IIpe3eHTOBaHM MOKA3aTEIbH HUCY HHAMKATOPHU KOJU YKa3yjy Ha TO Jia JIU je JOCTUTHYTa
ropmkha I'paHMIla jaBHOT Jyra, JJOK HCTOBPEMEHO OBM MHIUKATOPU MOTY OMTH y (QyHKIHjU

JyTOPOYHOT aHAJIM3UpPama MPOMEHA Y HUBOY 3ay’KeHOCTH. Takole, Moxke ce pehu ma je ped
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0 mnobanHO TpuxBaheHMM HWHAMKATOpMMA YHja j€ MMIUIEMEHTAIMja MPUCYTHA Y JOMEHY

KOMIIapaluje 3a/1y>KeHOCTH.

VY muipy carienaBama JIyTOpPOYHE OJPXKMBOCTH aKTyeNHE IOJUTHKE 3aTyKUBarba,
E€KOHOMCKa TeOpHja Ipero3Haje YUTaB CIEKTap MeToja 3a olemuBame. [lakie, ped je o

METO/[aMa Koje ce MOTy Kiacu(pHuKoBaTH y Tpu ocHOBHE ckymuHe: (Heinemann, 2006, ctp. 13)
- METojie OlIeHE MPUMEHOM IPUCTYTIa COJIBEHTHOCTH,
- Mmetoje npahema kperama yuemrha aqyra 'y BAI1-y, u
- METOJIe aHAJIW3€ BPEMEHCKUX CepHja.

Teopujcke KoHIeENIMje HeMajy YHUBEp3aJHy AepUHMIIM]Y, HUTH Cy carjacHe IO
nutamy MelhyHapoaHO MpHUXBaT/bUBE JAC(PUHHUIIME OAPKUBOCTH MOJUTHKE 3ayKUBamba.
Mo:xe ce pehu na noctoju Beha carsiacHOCT y IoMeHy JIe(HHUCAaka HEOPKUBOCTH ITOJTUTHKE
3aqyxuBama. TauHmje, 3a CBaKy IMOJIUTHKA 33/1y>KEHOCTH KOja HHje HEOPKHUBA, HICTOBPEMEHO

ce MojpazyMeBa Jia je OJIpKHBa.

Taxohe, ykonuko npuBaTHU Cy0jeKTH, Y OKBUPY Jp>KaBe WU BaH e, CMATpajy 1a je
HEOJIP)KMBA TOJIMTHKA JyTa KOjy MPOGUINITY HOCHOLIM €KOHOMKE TTOJIMTHKE, Ha TaKaB HAYWH
yTEeMEJbEHO CTaHOBHUINTE TEHIKO 1a he 6uio ko Mohu aa mpomenu. [pyrum pednma, ycien
nosehama HeToBepeka KPEAUTOPH MOTY Ja OJUI0KE, WM YaK Aa o0ycTaBe 0100peme KpeauTa
y HapeIHOM IMepHoAdy, ajlu W Ja 3axTeBajy npemuje 3a pusuk. Ca apyre crpaHe, Ha
HAIlMOHAJTHOM HUBOY Moryhu cy MHOroOpojHe HeraTMBHE TeH, HomyT noBehama mopesa,
eMHCHje HOBLA WIN MH(Ialuje, Koje MOry MOCJIEeIUYHO AONPUHETH HACTaHKY (PMHAHCH]CKE
kpuze. OBakaB pa3Boj Jorahaja yriiaBHOM je KapaKTepUCTUYaH y JpXaBaMa Koje Hemajy

JO0BOJHHO pa3BujeHa puHaHcujcka TpxkuinTa (Pescatori, Sandri, Simon, 2014, ctp. 5).

JlejcTBO HEOApKUBE MOJMTHUKE 3a1y’KUBalkba Ha HUBOY Jp)KaBa ca pa3BHjEeHUM
(UMHAHCUJCKUM TPXKMILTUMA MOXKE 3a pe3ylTaT uMaTH noBehame MNOHyJe Ip>KaBHUX
o0OBe3HHUIa, OJHOCHO MaJ IIeHa JpXaBHUX OOBE3HWIA, M M TOPACT KaMaTHUX CTOMA.
VYKOIMKO je ped O HEMHJIEKCHpaHWM OOBE3HHUIIaMa IOCTOjU BelMKa BepoBaTHoha na he
Np>KaBHU KPEeIUTOpU 3aXTEBAaTH Ja KaMaTHe crome Oyny jomr Buiie yBehaHe, 10K y LUIbY
3alITUTE O] MOTEHIMjaHOT ryOuTKa Moryhe je Ja ce 3axTeBa yBolheme IpeMHuja Ha pPU3UK

(Masson, 1985, ctp. 589).

Ocum HaBCICHOT, HOTpCGHO je YKa3aTu U Ha CTAHOBHUUITC Jia IO MCTHUM YCJIOBHUMaA

HCOAPKMWBA IIOJHUTHKA Ayra 3a pE3YJTaT MOXKE HMMATH CMAILCHE TPAXKILE 3a JPrKaBHUM
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oOBe3HMIIaMa, y3 MCTOBPEMEHHM pacT KamMaTHE CTore Ha oOBe3HHIlE. Y TakBHUM YCIOBHMA,
roTOBO Ja je Hemoryhe Ja HOCHOIIM €KOHOMCKE MOJUTHKE MMajy MOTIIYHY KOHTPOJY Hal

pactom HOBuaHe Oa3e, ajau u ctonoM uHuamuje (Sargent, Wallace, 1981, ctp. 2).
4.2. Oap:XKUBOCT MOJIUTHKE 3a1yKUBamba npahewem ynena nyra 'y b/II1-y

[TpucyctBo onpeheHor HHBOA 3aqyKEHOCTH HAIMOHAJIHE EKOHOMHjE IPEICTaBIba
M3a30B y BOhEemY MaKpPOEKOHOMCKE IOJIUTHKE, jep Cy NMPHCYTHE pealHe MoryhHoctu na
po0JIeMy TOMYT HETMKBUIHOCTH M HEMOT'YhHOCTH cepBHCHpama Tekyhux ob6aBe3a 1001jy Ha
3Havajy. [IpobimemM OIp:KMBOCTH CepBUCHpama 3aqyKHBamba MPEACTaB/ba KOMIUIMKOBAHO

IUTakC O] BUTAJIHEC BaAX)KHOCTH KOje 3aXTCBa KOMILUICKCAH NPUCTYII pClIaBalkby UCTOT.

Onnoc 3agyxeHoctu u B/II1 npencrapiba jenan o/ 3Ha4YajHUX [TOKa3aTesba J1a OAPIKHBH
HHMBO 3a[y)KEHOCTH MPEICTaBba HEOMXOAHOCT Y (PYHKIHMOHHCAY HAL[HOHAIHE CKOHOMHU]E.
MebhyTum, MOMEHYTH OJTHOC HHje O/ IPECyTHOT 3Hauaja 3a JeTEPMHHUCAHE OP>KUBOT HUBOA
3ayKeHOCTH. PernraBame 0BOr KOMILIEKCHOT MPo0JieMa 3aBUCH O MHOTOOPOjHUX BapHjalin
u3 jjoMeHa Tekyhe ekoHoMCKe U pa3BojHe monutuke. Kao kipyuHe Mory ce HaBectu cienehe:

(Spilioti, 2015, ctp. 175)
- Temno peanHor pacra b/III,

- OpsuHa noBehama M3B03a U cMamkema yena aeduuura TeKkyhux TpaHcakiyja miaTHOT

6unanca y b/1I1-y,
- nosehame ynena uasecruumja 'y bAI1-y,

- CIIOPH]JH pacT YKYIIHE MOTPOILHE U Y TOME JOII CIIOPHJH PACT JaBHE MOTPOIIHE O/ pacTa

bAlII-a, u
- COLMjaJIHA U3APKIbUBOCT ITPOMEHA.

Melhytum, npo6siemM JTUKBUIHOCTH MpPEICTaBIba MPoOJIeM JIpyraduje Mpupoie Koju ce
MOJKE€ JaBHTH y BEOMa KpaTKOM BPEMEHCKOM IEPHOJY YCIIE] JIejCTBA Pa3IUIUTHX (PaKTopa,
MOMYT MIPOMEHA IEBU3HOT Kypca, MPOMEeHa KaMaTHE CTOIe, BUIIIECTPYKOT yBehamba HMIIOPTHUX
pacxojia, ymMamema eKCIOPTHUX mpuxona, uth. [Ipema Meronmonoruju CBercke OaHke, Ha
OCHOBY KpHTEpHUjyMa 3ady>KEHOCTH, HapeIHOM TalenoMm Ouhe mpukazaHe Ip’kaBe BUCOKE,

Cpelbe U Majle 331y KEHOCTH.
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Taébena 1. Kpumepujymu 3a0ysiHceHocmu CnobHo2 0yed

KPUTEPUjyMH | BHCOKA 33Iy>KEHOCT | Cpeimba 3a1y>KEHOCT | Maja 3adyKEHOCT

nyr/BJIIT 80% u BuIIE 48-80% nucmon 48%

JyT/W3BO3 220% u BHIIIE 132-220% ucnoxn 132%

H3zeop: Abbas, Pienkowski, Rogoff, 2019, p. 84.

Ha ocHOBY Ipe3eHTOBaHHX KPUTEPHjyMa 33y KEHOCTH, jJACHO C€ MOXKE YOUHUTH y Pej
KOJHX 3eMajba C€ MOXKE CBpcTaTH oapeheHa HanmuoHanHa exoHomHja. MehyTtum, mojenune
IpXaBe Cy BeOMa OCETJbMBE Ha HEraTWBHA JIEjCTBA CIIOJBHOT 1yra, OJHOCHO Y CIIydajy
MOjeIMHUX 3eMaJba Mel)yHapOJIHU KPEIUTOPHU CE TIOBJIAYEC U HA PEJIATHBHO HHUCKUM HHUBOMMA

saayenoctu (Bradshaw, Wahl, 1991, ctp. 254).

He nocToju TunuyHa BUCHHA JaBHOT JAyra U leTOBUX OCIIHJIAI]a 32 KOje ce MOXKe pehu
Jla cy IPUCYTHE Y cBakoj npkaBu. OcuM Tora, BeoMa je u3HeHalyjyhe na mpobiem ca jaBHUM
JTYTOM MIMajy W BUCOKO pa3BHjEHE JIP)KaBe, 1A CE PA3IOTOM MOXKE ITOCTABUTH MUTAE Ja JIH CY
€KOHOMCKH YCIIELIHE AP KaBe U3ryOusie BUTATHOCT Kallal[UTETe 3a pelaBambe OBOI Ipodiema.
MHuoro6pojHH ayTOpH Cy carjiacHu Ja MOCTOjU CHa)KHA HeraTWBHA Kopelnalyja u3Mely jaHor
JyTra ¥ TPUBPEIHOT PacTa, HAPOUUTO Yy CIIy4ajy Kaja panuo jaBHor ayra npema bB/II1 nocturae

HUBO oJ npubmxkHO 100%.

JenHo o1 penpe3eHTaTUBHUX MUCTPpaXKUBamba 00yXBaTHIIO je 252 ip)kaBe y NepUuoy Of
1960. 1o 2009. roause, Ipu YeMy je U3BIIEHO IPYIHUCHE 3eMaJba Ha OCHOBY JIyTOBHOT peKUMa

y MeT cKymuHa, u 1o: (Svamy, 2015, ctp. 5)
- pamwmo jaBHor ayra npema bJII1-y y pacriony ox 0% 1o 30%,
- panwmo jaBHor ayra npema bJII1-y y pacriony ox 31% mo 60%,
- panwmo jaBHor ayra npema bJIII-y y pactiony ox 61% mo 90%,
- pamwmo jaBHor ayra npema bJII1-y y pacriony o1 91% mo 150%, u
- pauwuo jaBHor ayra npema B/II1-y 150% u Bue.

He ynazehm y 3HauajHuje enaGopupame CIOPOBEICHOT HUCTPAXHUBAKA, Y IUIBY
yKa3nuBama Ha 0J1HOC jaBHOT ayra u BJII1, buhe npukazanu ocHOBHM 3aKbyuld: (Svamy, 2015,
cTp. 6-8)

- TI0CTOjM HEraTHBHA KOopeJaluja u3Mel)y jaBHOT jJyra U CTOIe IPUBPEIHOT pacTa,
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- mnoBehame jJaBHOT Iyra JONPHUHOCH OMajamy CTOIE IPUBPEIHOT pacTa,

- JIp’kaBe KOoje MMajy HUXKe BpeTHOCTU paimua jaBHor ayra npema B/II1-y mo mpaBuity

MMajy BHILIE CTOIEe IPUBPEIHOT pacTa,

- mpe3agyxkeHe apkase (paruo jaBHor ayra npema B/III-y ox 110% u Bume)umane cy

HajHUKE CTOIE MPUBPEIHOT pacTa TOKOM ITOCMATPaHOT Mepuo/ia,
- yOp3ameM TeMmIa pacTa jaBHOT Jyra Jojla3u 0 CMamemha CToMa MPUBPEIHOT pacTa,

- CTOIle IMPUBPEIHOT pacTa Harjo Onajajy Kajxa BpemHOCT jaBHOTr mayra mpema BJII1-y
npehe 110%, ogHOCHO MOCTajy HEraTUBHE Kaja BpeaHocTH jaBHOT ayra npehy 210%

B/,

- TpaBall KpeTama jaBHOr nayra (moBehame wim cmameme) mMma Behu 3Hava) 3a

MPUBPEIHU PACT Y OJHOCY HA BPEIHOCT pamma jaBHOT ayra npema b/I1-y.

ExonomMcka Teopuja je ykazaia na Mepe (hucKaliHe MOJIMTHKE MOTY OWTH Y (QYHKITH]H
MOCHEIINBak-a MPUBPEIHOT pacTa y yCIOBIMa Cpeliber HUBOA jaBHOT Ayra. Hanme, Ha kpatak
POK HOACTHUIIAKEM arperaTHe TPaXibe U IPOU3BOAE, jABHH YT MOXKE OCTBAPUTH MO3UTHBAH
yrunaj Ha pact B/II1. Takohe, Ha cpenbu poK, jaBHU AyT MOKE OCTBAPUTH IIO3UTHBAHO JI€]CTBO
Ha IPUBPEIHU PACT ¥ TO ITyTeM N0O0JbIIIaHEe MOHETapHE MOJIUTHUKE, CHAKUJUM HHCTUTYLIHjama,
noBehameM MpHBaTHE IITE/HE U IyTEM KBAMTETHHUjer (pMHAHCH]CKOT nocpenoBama (Klaus,

2011, ctp. 61).

[Iperepana akymynamgja jaBHOT Jyra HacTaje yciel CHpoBohema eKCIaH3WBHE
(uckagHe MOJIUTUKE, KOja HE OCTBapyje MO3UTUBAH YTHUIla] Ha IPUBPEIHU PacT Ha KpaTak poK,
anu Takoh)e HM Ha OYrH pok. J[yropoyHO MOCMAaTpaHO, CEbEHE KalHuTalda U yCIOPaBaHe
MIPOM3BO/IBE MPEJICTaBIbajy Mocienuie nosehama jaBHOT ayra, 10K HCTOBPEMEHO OCTBapyje

JOJJaTHU HETaTUBaH yTHUIla] HA IPUBPEIHU PaCT.

4.3. Oap:xuBOCT NOJTUTHKE 321yKUBAHKA METOI0M COJIBEHTHOCTH

WMIieMeHTalMja MeToJa COJBEHTHOCTH, KAo TEMEJbHE BPEIHOCTH 3a OLEHY
OJIP>KMBOCTH TMOJIUTHKE 3alyKMBaba, 0a3upa ce Ha T3B. OYIETCKOM HIACHTHTETY JIp)KaBe, KOjU
je HacTao Kao KPUTHKa KEjH3MjaHCKOT MoOJeia MOYETKOM ceaamaeceTux roamHa XX Beka
(Haliassos, Tobin, 1990, ctp. 912). [Tona3Ha ocHOBa MeTO/1a aHATH3€e (PHHAHCH]CKE TTOJUTHKE
Np>KaBe, 3aCHOBaHE Ha OYyUETCKOM UIEHTUTETY JprKaBe, y MPBU IJIaH UCTHYY 3Hauaj HAuMHA

¢uHaHCHpama AP>KaBHOT JIyTa.
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VY KOHTEKCTY M3HETOT, MOTPEeOHO je yKa3aTH Ja OYIIETCKH HJICHTUTET IOoJpazyMeBa
jeIHAKOCT OYUETCKMX NpUXOJa M pacxolna, M HCTOBPEMEHO [ETePMHHHIIE MOTryhHOCT
EMHUTOBamka HOBOI' jaBHOI‘ Aayra, BUCMHY IOCBU3HUX PC3CPBHU, AJIM U MOI‘thOCT NNpUKYyIlJbamba
peanHux cpeacrasa. bynercku uaeHTUTET MOryhe je MaTeMaTHdKy IpeACTaBUTH Ha cienehu

nauun: (Buiter, 1985, ctp. 36)
My —M; 1 — By —Bi_1 = Gy + 11By—q — T¢, re
M — npencraBiba HOBUaHY 0a3y,
B — mpencrasspa jaBHU ayT,
G — mpencraBiba YKYITHE U3JIaTKE JaBHOT CEKTOPA,
7; — IPEJICTaB/ha HOMUHAIIHY KaMaTHY CTOIY, U
T — npejcTaBsba yKyIHE IPUXOJIE jJABHOT CEKTOPA.

JlepuuuT jaBHOT ceKTopa MpUKa3aH je Ha JECHOj CTpaHH jeJHAuYMHe, KOjU CE CACTOjU
oJ1 30mpa IpKaBHE MOTPOIIKHE U KamaTe Ha mocTojehn jaBHU YT, KOJU j€ YMambEeH 3a Iope3e u
NpUXOJe O JpXKaBHE WMOBHHE. JleBa cTpaHa jegHayMHE yKa3yje HauWHE (UHAHCUEHA
neduuTa, OJHOCHO 1a je To Moryhe eMucHjoM HOBIA, €MHCHjOM HOBOT Jyra, OJHOCHO

r[poz[aj OM JPrKaBHC UMOBHHC.

VY musby nojenHocTaBbemha OyleTcKOr naedunnra y oapehenom BpeMeHCKOM NIEpHoY,

MIPETX0/IHA jeJHaUYMHA ce Hajuelihe npukasyje Ha ciefehy HauuH:

By—Bi 1 =G +1Bi_1 —T;
JennaunHa nmpukasyje pealHe BeIMUYMHE, YKIbYUyjyhu U KamaTHy cromy (7). Y oBUM
OKBHpUMA C€ 3aHeMapyje MOryhHOCT (uHaHCHpama OYIIETCKOr AePHUIIUTa E€MUTOBAKEM
HoBIa. Ha OCHOBY mpuKazaHe jeJHAKOCTH, Moryhe je KpUTepHUjyM OJIp>KUBOCTH Jyra

npukasaTtu Ha cieaehu Hauws: (Buiter, 1985, ctp. 37)
d,=b,-b_,=-p+(r—-n)b_, rme
d — npencraipa yuerthe peanHor nedunura y peasaom bT1-y,
b — mpencraspa yuemhe peanHor ayra y peannom b/I1-y,

p — npezncrasiba yuenrhe npumapsor aeduuuta y bBAII-y ( g, —t,, npu uemy je 0,

Behe ox 1, ), u

N — mpeacTassba cTony pacta peanHor bJII1-a.
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Paznuka u3mel)y ykynmHuX Ap:KaBHHX MPHUXOAAa U YKYIHHX pacxoja, yMameHHX 3a
TPOILIKOBE Kamara, MpeAcTaBjba NPUMApHU JedUIUT, OJHOCHO cyhuuuT. 3HA4yaj OBOT
roKaszareJba Orjesia ce y YNCHHIIN J1a oMoryhasa carjenaBame TeKyhix akTHBHOCTH JPXKaBe,
Kako OW ce Ha TakaB HAuMH MUHUMH3UPAO YTHUIA] 3a/1y’KUBamkbha U3 MPETXOAHOT Mepuoja Ha

Jp>KaBHU OYyIIeT.

YKOJIMKO HOCHOIIM €KOHOMCKE IMOJUTHKE HacToje na ydemrhe jaHor ayra y bJIII-y
OCTaHe HEMPOMEHEHO Kao y MPETXOJHOM MEPHOY, I0K je HICTOBPEMEHO KamaTHa cTomna Beha
Ol CTOIE pacTa, NpHUKa3aHa jeJIHAYMHA OJPKUBOCTU Jyra YyKazyje Ha HEOIXOJHOCT
OCTBapHUBama MpUMapHoOr cypuimTa y Tekyhem nepuoay. Ocum Tora, Jp>kaBa iMa MOTyYhHOCT
OCTBapema MpuMapHor aedunura a aa uctoBpeMeHo He qohe no noeehama ydemrha ayra y

Bll-y, anu y ciydajy yKOJIMKO je cTomna pacta Beha o]l KamMaTHe CTOTIe.

[IpucTyTHO je cTaHOBHINTE Ja ApXKaBa MOXKE MPUMEHUTH (MHACH]CKU MHXHEbEPHHT,
0HOCHO T3B. IloHM3ujeBYy meMy? Kako 6M Ha TakaB HAYMH KOHCTAHTHO BPIIMJIA OTILIATY
cTapor jayra myTeM eMHCH]je HOBOT ayra, 0e3 nmoBehaBamba peaTHBHE 3a1yeHoctH (Spaventa,
1987, ctp. 381). Takohe, ykonnko mocToju MOryhHOCT MOHETapHOT (prHAHCHpama JeQHUInUTa
y HapeTHOM TEepHOIy, Y TOM CIy4ajy OJpPXHBOCT Jyra Moryhe je mpukasatu Ha cienehu
HAYUH:

bt _bt—l =—p+(r- n)bt—l - (Mt - Mt—l)/Yt

VY3umajyhu y 003up ersucTupame LUKINYHUX OCHMIAlMja y jeIHO] HpPUBPEIH,
MPHUCYCTBO (PUCKATHOT JeHINTa Y jeTHOM WM BHIIE Y3aCTOITHUX BPEMEHCKHX IEPHOAA, IO
ayTOMaTH3My HE 3HauM Ja MpejacTaB/ba MHIUKATOP HEOJIPKUBOCTU (PMCKAIHE MOJUTHUKE Ha
IYTH POK, HAPOUUTO YKOJIMKO je IpUCcyTHa BepoBaTHoha aa he nohu 1o cydunura y HapeHoM
nepuoay. YIpaBo u3 TOT pas3Jiora, Kao JJOTHYHMM ce Hamehe 1a je y OiHOCy Ha IOIITOBAHkE
OyUeTCKOT OTpaHW4YeHa, O/ BUTATHE BAXHOCTH HEOIMXOIHO IOIITOBATH MHTEPTEMIIOPAITHO
OyleTCKO OrpaHuYeme. Y TOM KOHTEKCTy NOTpeOHO je HarjlaCMTH Ja JyropodHa
YPaBHOTEKEHOCT YKYIHO OCTBAapeHUX JAepuiuTa M CyQUIHMTa TMpeICTaBba KIbYUHY

MPETIOCTaBKYy MOCTOjamha HHTEPTEMITOPATHOT OYIETCKOT OTpaHUYEHA.

MatemaTuuku, JUCKOHTHUHYUPAHU OOJIMK MHTEPTEMIIOPAIHOT OYIIE€TCKOT OTpaHUYEHa

Mmoryhe je npukaszaru Ha cienaechu mauwn (Buiter, 1985, ctp. 39):

2 [IpencTaBiba HHBECTHIIMOHY IIPEBApPY Koja, IIOMyT MHpaMHUIaIHE IIeMe, IoapasyMeBa o0ehama Beluke J00HTH
KIIMjeHTuMa 0e3 NKakBOoT pu3rka. OHM KOjH c€ YKJbYU€ Yy IIIEMY CBE CBOj€ aKTUBHOCTH yCMEpaBajy Ka MpUBJIaueHhy
HOBHX KJIMje€HATa 32 HHBECTUPAIhE.
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JIMCKOHTOBAkEM MPHUKA3aHUX jeTHAYMHA OYIETCKOT UACHTUTETA U OJPKUBOCTH JIyTa,
Moryhe je mpukazaT# KOHTHHYHpPAHH OOJHMK HUTEPTEMIIOPATHOT OYIIETCKOT OrpaHUYeHa Ha

cienehu HauuH:;

j
_ (r-m(i-t) (r-n)]
bj—J'pjern dt +be™!, rue
0

J — IpeacTaBba YKynaH Opoj BPEMEHCKHX MEePHOAA.

Yxonuko yuemnthe nyra y BJIII-y, OTHOCHO YKOJIMKO OAp»KHBa (pHCKAIHA MMOJHTHKA
nojipa3yMeBa Jia je IyT y KOopelalliju ca mo4eTHOM BpeaHouthy Bo, oHIa ce AMCKOHTUHYHpPAHU
00JIMK yCTIOBa OJKMBOCTH MOXe€ MPUKA3aTh Ha cliefiehu HauuH:

B,
lim ——=0
i>e (L+r1)!
KontuHyrpanu o0JIHMK yclioBa OIPKMBOCTH MOXe ce mpukasatu (Buiter, 1985, crp.

39):

limb,e ™™ =0

J—©

Ha ocHOBY cBera HM3HETOT, MOXXE C€ yKa3aTH Jia C€ MHTSPTEMIIOPATHO OYUESTCKO

OTpaHUYEHE TOIITY]€ YKOJIUKO:

J
Z (Gt _Tt)
tzl(l—r)t =—B,, 0JHOCHO yKOIHMKO
—+

J‘ pje—(r—n)jdt _ _bo
0

Ha ocHOBYy mnpukazaHor, MO)XXe€ c€ MpeloYUTH Jla YKOJMKO AMCKOHTa Cajalliba
BPEIHOCT OYEKHBAHOT Ayra Texku mnpema 0, 0OTHOCHO YKOJHMKO j€ cajalliba JTUCKOHTOBAaHA
BpeaHocCT yuenrha npumapHor nedunura y bJII1-y nnentuuna HeratuBHOj TeKyhoj BpeqHOCTH
yuemrha mgyra y BJII1-y, yTonuko ce Moxe moapa3yMeBaTu Ja je ped 0 OJpKUBO] (GHCKATHO]
nonutuly. [Ipema Tome, AprkaBa Koja reHepHIle AyT, y OJIMK0j WK 1aboj OynyhHocTH, Moahe
Jla OCTBApH JI0BOJbHO BEJIMK MPUMApHU Ie(UIUT Kako Ou 6una y MoryhHOCTH aa 3a70BOJBU

cBe Hanpe HaBezeHe jennaunne (Blanchard et al. 1990, ctp. 14).
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Crame y KoMme je camamma BpeaHocT Oyayher nyra jegnaka 0, omoryhaBa
¢dbuHaHCHpame nmocrojeher yra HOBUM 3a/1y’)KUBamkEM, OJHOCHO JI0J1a3H JI0 pebaliBama Iyra
y Oynyhnoct. Ycnen oBakBor pasBoja jgorahaja, kao HeomxomHoct Hamehe ce nma peanHa

KaMaTHa cTorna mopa outu Beha of crore pacta peanHor ayra (Heinemann, 1992, ctp. 8).

WuTepremnopanHo OyUeTcko (QHHAHCUpame NPETHOCTaB/ba Ja je HEOMXOIHO
MOCTOjarke jeTHAKOCTH M3Mely, C jeHe CTpaHe, BPEIHOCTH jaBHOT Ayra, U 30upa cajallme
BPEIHOCTH OYEKHMBAHUX MPUMApHUX Ccypunura y Oyayhem mepuoay u cagalimbe BPEAHOCTH
oueKkMBaTHUX Oyayhux mpuxonaa ox emucuje HoBma. [IpucycTBO MOHETapHOT (PUHAHCHpama

nedumTa MpeacTaBba KIbYUHH IpeAyclIoB Hanpea HaBeaeHor (Buiter, 1985, ctp. 41).

Takole, uHTEpTEMITOpPATHE OYIIETCKH UACHTUTET MOXE OUTH MPEMO3HAT M Kao OUIIaHC
jaBHOT ceKTopa. Y TOM Ciy4ajy moja obOaBe3ama JpikaBe IMOApPa3yMeBajy ce Tekyhe crame
JaBHOT Jyra W caJallimha BPEIHOCT OYeKHBaHUX Oyayhux m3maraka, ymameHa 3a o0aBese 10
onxHocy kamara. Ca ipyre crpaHe, TeKyha cpecTBa ip>kaBe U cajialiibha BPeJHOCT OUSKUBAHMX
Oynyhux mnpuxoma ApkaBe MPEACTaBJbajy CpeacTBa ApkaBe. 10 JOrMIM CTBapu, HETO
BPEIHOCT JIp>KaBe JI00Mja ce KaJla ce Cpe/ICTBA YMame 3a 00aBe3e. YKOIUKO je J0OujeHa HETO
BPEIHOCT JpKaBe MO3MTHBHA KAo 3aKJbydak ce Hamehe Jia je ped O COJBEHTHO] JIP)KaBH,

OJTHOCHO J1a j€ ped O JyrOpOvHO OJp>KKUBOM jaBHOM ayry (Guidotti, Kumar, 1991, ctp. 8).

ExoHomcka Teopuja mperno3Hana je OWJIAHC jJaBHOT CEKTOpa, OJHOCHO MPHUHLUI
COJIBEHTHOCTU Kao pEJIEBAaHTHY METOJy OL€HE HHUBOA 3a1yKEHOCTH Jpxase. MebhyTum,
MPUCYCTBO TEXHUYKUX OrpaHUYEHa KOMIUIMKYje MpOIeC MMIUIEMEHTAlUje caMe METO/IE.
KibydHu HerocTaTak Hajas3| ce y IOMEHY HEeOIIXOAHOCTH 13002 oipel)eHe 1yropouHe peanHe

KaMaTHe CTOIe, alli ¥ Ayropo4He crore pacta peanHor bJ{I1-a (Masson, 1985, ctp. 583).

[Ipema kputepujyMy OoIp>KMBOCTH, J€JlaH OJ] 3aXTeBa je Ja KaMmaTHa crona Oynae Beha
o]l crorne pacrta nyra. HaBenenu 3axTeB MOXke OUTH UCIIYHEH Uy CUTYalllju y K0joj ce yuelrhe
nyray B/II1-y nosehaBa. ¥ cutyanuju y Kojoj je cromna pacta pacrta ayra Beha ox cromne pacra
Bb/ll1-a, 1ok je MCTOBpeMEHO peajHa KamaTHa croma Beha oJ] cTome pacTta jayra, ymnpaBo

MpeACTaBba TAKaB CIIy4aj.

VY KOHTEKCTy W3HENOT, MOTPeOHO je yKaszaTH Ja ycieq MEepMaHEHTHOT INPHCYCTBa
pactyher ogHoca nyra u b/lI1-a, HeonxonHo je na OyAe NMPUCYTHO KOHCTAaHTHO moBehame
yuemthe npumapHor cydunura y b/II1-y, kako Ou mocnennyHo kamaTHa crona 6uia Beha on

pacta crone ayra. MelyTum, HaBeZIeHO je TOTOBO HeMoryhe ocTBapuTH yclie] AUCTOP3UBHOT
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KapakTepa mopesa, aji U HeeJaCTUYHOCTH jaBHUX M3/aaTaka Ha jgosie (Heinemann, 1992, crp.

10).
4.4. Kputepujymu u3 Macrpuxra

MHore HeKajallmke Ap)KaBe HEKaJallber peajicolUjaiu3Ma Kao CTPATEUIKH b
MOCTaBJbajy IMYHOIPABHO WIAHCTBO y EBporcky yHujy. MelyTum, mpe HEro mrTo mOcCTaHe
YJaHWIA, TOTEHIMjAIHNH KaHIWAATH 3a YIAHCTBO MOpPajy MCIYHUTH MHOTOOpOjHE
KpUTEpHjyMe, OJ1 KOjUX CE Haj3HAuajHHjH Haja3e y JOMEHYy ekoHomuje. Jlakie, mpe Hero
MOCTaHe YWIAHMIA, OJ] BUTAJTHE BAXKHOCTH je Ja ojpehena apxkaBa MOCTUTHE 3370BOJbaBajyhu

HUBO KOHBEPI'€HIIM]€, OTHOCHO MOTPEOHO je Ja UCITYHH T3B. KpUTEpHjyMe u3 MacTtpuxra.

VYroBop u3z Macrtpuxra, nornucad 1991. rogune, caap:xu KpurepujymMe KOHBEpIreHIuje
KOjHMa ce MpOoLeHYje CIPEMHOCT 32 aKTUBHO yuelrhe y eKOHOMCKO] U MOHETapHO] YHUjU. Peu
j€ KpUTeprjyMuMa KOjU Cy BeOMa 3Ha4YajHH jep jeIUHCTBEHA MOHETapHA ITOJIMTUKA MOKE OUTH
yCIIENIHA YKOJIMKO CBE Ap)KaBe Ipe yJacka y MOHETapHYy YHH]y OCTBape HHCKE CTOIIe
uH(pIaMje 1 BUCOK cTeneH (uckanne koupeprenuuje. Kao HajBaKHUJU KPUTEPH]YMU MOTY CE

naBectu crneaehu (Cansatope, 2009, ctp. 747):

1. Croma mn¢nanuje He cme na npehe 1,5 MpONEHTHH MOEH W3HAJ MPOCEYHE CTOIIe
uH(Ianuje Tpu 3eMJbe KOje UMajy HajMamy UHOIAIM]y. 3eMJbe WIaHHUIE KOje UMajy
3Ha4yajHO HUCKY CTOIy MH(Ialnuje y 0JHOCY Ha YNOpeaAUBe 3eMJbe, HE y3UMaJy ce Y

o0padyHy 3a OBaj KPUTEPH]YM;
2. Bucwuna O0yyerckor nedurnura He cMe 6uTH Beha o1 3% OpyTo IpyImITBEHOT TPOU3BO/IA,;
3. VYkymaH jaBHU AyT HE cMe j1a ipehe 60% OpyTo ApymTBEHOT IPOU3BO/IA;

4, Z[yropqua KaMaTHa CTOIla HC CMC a IpCiiadu 3a BUIIC OJ ABa IMPOLCHTHA ITOCHA

JIYTOpOYHY KaMaTHY CTOITy U3 TPU 3€MJbE Ca HaJMamkOM CTOIIOM HH{JIaIHje.

Jlakiie, y oKBUpPY yroBopa u3 MacTpuxrta Hajlaze c€ U KPUTEPHjyMH KOHBEPIeHIIHje
KOJU T€HEepHUIly MOHEeTapHe U ¢uckaiHe 3axteBe. Ca jeqHe cTpaHe, MOHETApHU KPUTEPU]YMU
nMajy GyHKIIH]Y J1a TapaHTy]y KOHBEPIeHIM]y KaMaTHUX CTOTa U HHQIIAIH]e IpikKaBa WiaHUIa
MOHETapHe YHHje, JOK ca Jpyre cTpaHe (HUCKaTHH KpUTEPUjyMU cy Y (QyHKIUjH
ycliocTaB/bama (UCKaJHE IUCLUIUIMHE JAp)KaBa WIAaHUIA HAa OCHOBY JIETEpPMUHHCAMbA

OyueTckor aeduinTa U BUCHHE JaBHOT JyTa.
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OcHM UCTIYBCHOCTH KPUTEpHjyMa MPHIUKOM yiacka y EBpOIICKy MOHETapHY YHH]Y,
YroBop u3 MacTtpuxta mnojpasymMeBa OAPKHBOCT KpUTepUjyMa Ha Iyrd pok. Ha Tum
ocHoBaMa, EBporicka KoMucHja BPIIHM MEPMaHEHTHN HAI30p Ha/I UCIYH-EHOIINY KpUTEpHjyMa
KOJU ce€ OJJHOCE Ha OyUeTCKU NeduIuT u jaBHu ayr. Takole, mpucyTHa je mpakca KaKmbaBamba

OHMX JIp’KaBa WIaHMIIA KOje MpeKopayue WIK He TOUITY]y IIOMEHYTEe 3aXTeBe.

YBohewmem Mactpuikux Kputepujyma Hajpehu aeo prcKaHUX MpaBUiia yHAIpE. je
onpeheH, ok je Beh mo3HaTa YHMILEHUIIA Ja YHYTap €BpO30HE (DAaKTUUYKH HE IOCTOjU
CaMOCTAJTHOCT MOHETapHe moiuThke. Hadeno onpxuBe (UCKaIHE MOTUTHKE MpPEACTaBIba
MoJIa3Hy OCHOBY 3a mpoduincame (DUCKATHUX KPUTEpHUjyMa, INTO TpeacTaBba Oymayhy

cTpaterujy koja Hehe nonpuneru nosehamwy pusuka BHIle CToIe HHIALN]E.

Haume, xako 6u punHaHncupana jaeo ayra, Apxkase ca Behum ydenthem jaBHOT ayra y
BII1, Mory ce onpenenuTH 3a BUIILY CTOITYy HHQJIIAIH]je, Kako OM Ha TakaB HAYWH (HHAHCHpPAJIe
neo ayra. CXoQHO ToMe, Y LUJbY OJlp’KaBama CTaOMJIHOCTH II€Ha U IpaBelHE pacrojele
KOPUCTH M TPOILIKOBAa MOHETAapHE YHMj€ OJ CTpaTelIKOI 3Haydaja je JeTepMUHUCATH
KpUTEpHjyMe KOju he rapaHTOBaTH CBaKoj Jp)KaBU WIAHUIM HMMIICMEHTAIN]y 31paBe

¢duckanue nonmuruke (Delgado, Santos, 2017, ctp. 31).

Ha oBakaB HaunH KOHIUMIUPaHa (PUCKATTHA MOJIUTHUKA JOBOAH Y MUTAKE CAMOCTATHOCT
JpKaBa WIaHUIA y MpoLecy Kperpama COIICTBEHE EKOHOMCKE TIOJIMTHKE Y OKBUPY EBporicke
yHHuje. MehyTtuMm, noteGHO je ykazaTu Ja MOCTOje UCKYCTBa IOjeIMHUX Pa3BUjEHUX JpKaBa
TOKOM TIOCIIE/IE JIBE AerieHrje XX BeKa Koja Cy BpJIO WIYCTpaTUBHA MO MUTAKY MOCTOjarmba

nociacauina 300r MMpUCyCTBa (I)I/ICKaJ'IHe HCOAUCIHUIIIINHC.

Ocum HaBeneHOT, MOTPEOHO je ucTahu a HCIymeme KPUTEpHUjyMa KOHBEPIeHIIH]e,
OJTHOCHO MacTpHILIKUX KpUTEpHjyMa HMje IpeayciioB 3a ynazak y EBporicky yHujy, Beh
Ipe/icTaB/ba KJbYYHH YCIIOB KOjH Jip>kaBa wiaHula EBpornicke yHuje TpeOa 1a UCIIyHH Kako 01
npey3ena eBpo Kao CBOJy BanyTy M mpuctynuia EBpos3onu. [lakie, HakoH mTo onapehena
JpXaBa TOCTaHe MyHONpaBHa wiaHUIa EBporcke yHHje, Y 3aBUCHOCTH OJ HCIyHaBarmba
MMOMEHYTUX KpUTEpHjyMa U HaKOH JJ0OWjama carjacHOCTH, CTUYE MPaBO J1a KOPUCTU €BPO Ko

HaI[MOHAJIHY BaJyTy.
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5. YnpaB/bame jaBHUM JTYTOM Ka0 J1eTePMHUHAHTA OJAPKUBOCTH 321yKEHOCTH

TokoMm mocnenmux AeleHWja HHUjeJaH MpoOJeM HHUje H3a3Bao JecTabuimu3anujy
(MHAHCHjCKUX TOKOBA NpHBpea Kao IITO je M3a3Bao (peHOMEeH 3amayxeHocTH. Ocum Tora,
HETaTHBHU TPEHIOBU CBUX MHMKATOPA KOjU NMajy CTPATELIKH 3Ha4yaj 3a CTake U HUBO jJaBHOT
Iyra TpeicTaBibajy AOAATHU MPUTHCAK HAa HUBO 3adyXeHOCcTU. Eckananuja jaBHOT ayra y
NpOTEeKJIe JIBE JCleHHUje IONpHUHeNa je moBehaHOM HHTEpecoBamy Kpearopa €KOHOMCKE
MTOJIMTHKE 32 PelllaBambe OBOT MpodiieMa, Koju onrepehyje GyHKIIMOHUCAkE CBUX JIpKaBa 0e3

o03upa Ha IOCTUTHYTH HUBO NMPUBPEIHOT pa3Boja.

[TpomemeHe TpXKHUITHE OKIOHOCTH, KOj€ KapaKTEepHITy CaBpeMeHe YCIIOBE MMOCIOBamba,
JOTIPUHEIE Cy Jia CBE BUIIIE HA 3HAYajy M0OHja MOJUTHKA YIIPABJbaha jaBHUM JYyTOM. YTIPaBo
U3 TOT pa3iora, (pJIeKCUOMIHOCT U MHOBAaTUBHOCT MPECTaBIbajy KJbyUHE IETEPMUHAHTE OBOT
mpoleca, 4dja UMILIEMEHTAlMja MPEACTaBba OCHOB 3a MPEBa3UIaKeHe MpodiieMa KakaB je

Kpu3a Jp>KaBHOI AyTra.

Teopujcku mocMarpaHo, ,yIpaBJbamkbe jaBHHUM JIyIOM IIpeICTaBjba HpOLeC
yCIIOCTaBJbaba W CIIPOBOhEEa CTpaTerwje 3a yIpaBjbamke jaBHUM JyroM ca IIHJbeM
NPUKYIUbakha NOTPEOHUX (PUHAHCHjCKHX CpeICTaBa, Bojehn pauyyHa O OJHOCY TPOIIKOBA U
pH3HKa, Ka0 U OCTBAPHBAE HEKUX JPYTHX IHJbEBA KOje je qpKaBa oJpeana, IOmyT pa3Boja
U OJip)KaBama e(UKACHOT TPXKHIINTA JpKaBHUX Xaptuja o Bpeanoctu.” (World Bank, 2001,

cTp. 2)

Yecra nojaBa rinobagHMX KpU3a HarjamiaBa 3Hayaj MOCTOjama IMpOoIeca YIpaBibamba
JaBHUM JIyTOM Kako OM Ha TakaB HaYMH OMJIa CMambemha PalbHUBOCT HALIMOHAIHE EKOHOMUjE Ha
IIOKOBE M3a3BaHE EKOHOMCKHUM U (PMHAHCH]CKUM yTuajumMa. OCUM Tora, Kao HEONXOIHOCT Ce
Hamehe npodunucame eprkacHe MOHETapHE U (GUCKAITHE TTOJIMTHKE, KA0 KJbYyYHHX CErMeHaTa
MaKpOEKOHOMCKE MOJIUTUKE, Koje Ou Oniie y GyHKIHjU pa3Boja GUHAHCH]JCKOT TPXKHILTA, alu

" CTBApamkba KBAJIMTATUBHUX MIPEAYCIJIOBA 3a CMAKBCHC q)HCKaJ'IHI/IX pHU3UKa.

[TocmaTpaHO ca acmekTa cBEOOyXBaTHE MAaKpOCKOHOMCKE TMOJHMTHKE, BIIae ApiKaBa
Tpebasio O6u HacToje ma 006e30e1e OIPKUBOCT pacTa jaBHOT AyTra, U HCTOBPEMEHO yIPaBIhake
jaBHHM IyroM Koje he 3a pe3ynTaT mMaTh MUHUMH3Upame TPOIIKOBE 3aayxkuBama. Kana je
ped 0 OJP>KUBOCTH JIyTa, IPUCYTHO j€ CTAHOBHUIITE J1a IPECTaBJba ,,CIOCOOHOCT JyKHHUKA J1a
y3 EKOHOMCKHM TPUXBAT/BMB CaJJI0 TPUXOJa W pacxoja JAyrOpOYHO HCITyHhaBa CBOje

¢duHaHCcHjcke 00aBe3e npeMa kpeautopuma.” (Muxassek, Tucor, 2003, ctp. 357)
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MelhyTum, yKONTHKO jaBHH Iyr pacte Opike y OJHOCY Ha KPEIUTHY CIOCOCOHOCT
OTIUIaTe KPEeIUTa JIy>)KHUKA, MOXKE CE€ TOBOPUTH O HEOJPIKUBOCTH Jyra. Y CMUCITY OCTBapeHa
OJIP’KUBOT YIIPaBJbarba JABHUM JIyTOM, Ka0 HEOIIXOJHOCT ce Hamehe mpoduincame aJeKBaTHE
CTpaTerHje 3a CMambEHhe JaBHOT JyTa, Koja he yBaKUTH JOCTUTHYTH HUBO IIPUBPEIHOT pa3Boja,

aJld ¥ pa3BOjHE MPUOPUTETE HAIMOHAHE EKOHOMHU]jE Y HAPEIHOM IEpUOY.

HapaBHo, MHOroOpOjHM H3a30BH M OrpaHH4Yera onTepehyjy mpoliec ynpaBibamba
jaBHHM jayroM. M3Haja cBera HEOMXOJHO j€ Ja cTpaTeruja yIpaBjbamba jJaBHUM JyroM Oyne
MOCTaBJbEHA HA PEATHUM OCHOBaMa Kako HE OM JIONLIO J0 3aCT0ja U UMILICMEHTUPAbY UCTE.
Ocum Tora, KJby4HH M3a30BH C€ Haja3e y JOMEHY BHCOKHX TPOIIKOBA MaKpPOSKOHOMCKOT

ylpaBjbamba aJld U IPEOOMMHUM HUBOOM 33/yKEHOCTH.
5.1. lln/beBHU ynpaB/bamba jaBHUM 1YIOM

3HauajaH CErMEHT yNpaB/baka jaBHUM JIYyrOM NPEICTaBJbajy IUJbeBU. LlnibeBH
KOHIMITMPAHU Ha KBAIUTATHBHUM OCHOBaMa IIPEJICTaBIbajy OCHOB 32 IE(UHHUCAE CTPATETH]e
ylpaBjbamkha jaBHUM Jyrom. ,JIloJ OCHOBHMM IMJbCBHMAa YIIPaBJbalha jaBHUM JIyTOM
MoJIpa3yMeBa Cce OCUTypame CpelcTaBa 3a (PMHAHCHjCKE MOTpede IpaBe, MUHUMHU3UPAE
TPOIIKOBA 3a/y’KWBama y3 NPUXBATJbUB HUBO PHU3HKA, KA0 M TOAPIIKA pa3Bojy momaher
tpxumTa.” (World Bank, 2001, ctp. 4) lakie, moJ OCHOBHHM IUJbEM YIIPaBJbatha jaBHUM
AyrOM MOJpa3yeMBa ce MpoIec MPHUKYIJbakba (HMHAHCHJCKUX CPEICTaBa KOje MPEeACTaBibajy

OCHOB 32 33JI0BOJbEH-€ (DMHAHCH]CKHUX TOTpeda jeJHe HAIlMOHATTHE EKOHOMHU] €.

[{ubeBe ynpaBibama jaBHUM JTyroM Moryhe je cBpcTaTH y JBe CBeoOyXBaTHE TpyIe:
[IUJBEBH JUPEKTHO TIOBE3aHW Ca CIPOBONEHEM p)KaBHUX OIlepanyja 3aly’KuBamba WIH
ylpaBJbamka JaBHUM JIyTOM M IIUJBEBH KOJHU Cy MOBE3aHH Ca HEONXOAHOM MOJPLIKOM JAPYTHM
nonutukama (Carracedo, Dattels, 1997, ctp. 106). Kana je peu o nu/beBrMa KOjU Cy AUPEKTHO
MOBE3aHU Ca MPOLIECOM YIpaBbatba jaBHUM Jyrom, y ucre ce mory cepcratu (Broker, 1993,

ctp. 37):
- IOKpUBAamE CPEJCTaBa 3a ApKaBHE NOTpeode,
- OCUT'ypame ApXaBu CTajlaH IPUCTYN (PUHAHCH]CKOM TPXKUIITY,
- 1oboJblIame IpKaBHUX KPEIUTHUX YCIIOBA,
- IIUpe’me AUCTpUOYyLMje ApKABHUX XapTHja O] BPEIHOCTH,

- edeKTHBHO yIpaBJbamke OlepaljamMa HOBE EMHUCH]E,
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- ocurypame e(pUKACHOT JeNioBamba CEKYHIApHOT TPKUIITA IP)KABHUX XapTHja Of

BPEIHOCTH,
- IOCTH3ame YpaBHOTEXKEHE CTPYKType nocreha,

- MUHUMH3Hpame YYUMHKa KOje ApKaBHE Olepaluje yhpaBjbamba IyroM HMajy Ha

TPXKUIITY,

- IIPHUBJIAYCHE CTpaHUX HMHBCCTUTOPA, OCUI'ypalkEe TPAaHCIAPCHTHOCTHU, IIPOMOBHCAKEC

JMKBUIHOCTHU U 110j€IHOCTaBJbECHE TPHKHUILHUX YCIIOBa,
- OCTBapHBame e(hUKACHOT yIpaBjbamka 00aBe3ama y Morjiely TPOLIKOBA U PUSUYHOCTH,
- MHUHHUMH3HMPAKE TPOIIKOBA BOJIATUIHOCTH.

VY KOHTEKCTY LUJbEBa KOJU MPEeACTaBIbajy MOJAPIIKY APYTUM IOJIMTUKAMa, Y HCTE Ce

cpcraBajy (Broker, 1993, ctp. 37):
- nmomnpuHOC 60JbeM (DYHKIMOHUCAKY QUHAHCH]CKUX TPIKHIITA,
- MOAPIIKAa MOHETAPHO] TOTUTHIIH,
- JIOTIPUHOC Pa3Bojy TPIKUIITA OOBE3HUIIA,
- TMOJACTHIaE MTeamke foMahnHcTaBa,
- Ipykame pedepeHTHE IeHe 3a IpyTe AP KaBHE ¥ KOPIIOPATUBHE XapTH]e O/ BPSTHOCTH.

VYrpaBibame JaBHUM JYTrOM 3HATHO j€ OTEXAHO y Jp)KaBama Koje HeMajy pa3BHjEHO
(bMHAHCHUJCKO TPXKUIITE, jJep Cy YIJIaBHOM LIMJbEBH YIpaB/baka JaBHUM TYTOM O] BUTAJIHOT
3Ha4aja 3a pa3BOj TP)KUINTA WIM MPEACTaBbajy KJbYUHY IOJIYTY CTAaOMIHOCTH MOHETapHe
nomutke (UNITAR, 2002, ctp. 9). ¥ TakBEM OKOJIHOCTHMA Y TPOLECY YIPaBJbatha jaABHUM
IyroM Ha 3Hadajy noOuja ueHTpasiHa OaHka. OcuM TOra, yKOJUKO j€ TNPUOPUTET Ha
3a/10BOJbaBarkby (PUHAHCHUJCKUX TOTpebda jJaBHOT CEKTOpa 3aCHOBAaH HAa MHUHHMHU3UPAY
TPOILIKOBA, Y TOM Clly4ajy HUje HeMoryhe na jenan oj pesynrara Oy/e npeTepaHo MoBlIaveHne

cpezcTaBa O] LIeHTpalHe OaHKe Koje MOXKe ePeKTYUpaTH y CTBapamy HH(IATOPHUX TEH3H]ja.

Ca npyre crpase, Ap)kaBe ca pa3BHjeHUM (MHAHCUJCKUM TPXKHILTEM MMajy JAJIEKO
IIMPH CTIEKTap IHJbEHA Y OJIHOCY Ha JIp’KaBe ca Hepa3BUjeHUM TpyKHIITHMA. [Ipe cBera, cana
KJbYYHH LWJb HHje o00e30eherme HeonxoJHuX (UHAHCHJCKUX CpEAcTaBa 3a HECMETaHO
(GyHKIHMOHMCAkE Jp)KaBe M pa3BOj TPXKHUINTA KamuTaia, Beh je ped o copucTHIHpaHUM

ITUJbCBUMA KOjI/I C€ OJHOCE Ha y6na>1<aBaH>e TPOIIKOBAa BOJIATUIIHOCTH, ILI/IBCp3I/I(1)I/IKaLII/IjC
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TP>KUILTA, MUHUMU3Hpamha TPOILIKOBA U PU3UKA Y AYTOM POKY WUJIM YIPaBjbamba CTPYKTYPOM

nocneha myra (Delduque, 2000, ctp. 26-27).

Jlakiie, ped je 0 IUJBEBMMa KOjU C€ 3aCHMBAjy Ha cHpoBolemy CO(UCTHIMpPaHHX
orepanyja W WHCTpyMeHata. OCHUM TOra, yrjiaBHOM MOJPa3yMeBajy IOCTOjambe jacHOT
pasaBajamba HHCTpyMEHATa, Kao ¥ (PyHKIIMja HHCTUTYIHja. JeqUHO HA TaKaB HAUYMH MOXKe 1ohn

710 pa3liBajarka MoJIpyyvja JesI0Bakba Pa3INIATUX OJTUTHKA.
5.2. Moaeau ynpaB/bamba jaBHUM JTyTOM

Jlyro BpeMeHa BehwHa pa3BHjeHHX 3eMajba CBETA HHjE CE cycpesa ca MpoOiieMoM
pacrtyher jaBHor myra, MehyTuM o1 ocamaeceTnx roguHa XX BeKa I1a CBE JI0 JaHAIIBHX J1aHa
0Baj Mpo0JIEM je IPUCYTaH U y Hajpa3BUjeHUjUM 3eMibaMa cBeTa. OCUM TOra, TOKOM IOCIIeIHe
JIBE JIELIEHU]e 3aAyKEHOCT je 1o0uia TakBe pa3Mepe y pa3BHjeHUM 3emibama Ja je jeJaH Of
HAj3HAYajHUJUX [HJbEBA MAKpPOECKOHOMCKE IIOJIMTHKE IOCTA0 CTBapame IpeayciioBa 3a

PEIIOBHO CEPBUCHUPAHE TYyTOBA.

MelhyTtum, ycnopaBame MpUBpeIHE aKTUBHOCTH M MOPACT PEATHUX KaMaTHUX CTOMa
JOTIPUHENIN Cy ecKalalliju MpolieMa OAPNKUBOCTU jaBHOT ayra. HoBoHacrane OKOJIHOCTH
MOCJICIMYHO Cy YTHIIaJe Ha CIPOBOlEHkEe PUTOPO3HHUX IporpaMa OylIeTCKOr mpuiiarohaBama,
KOJHU Cy Ca BHUIIE WIH Mame YCIEIIHOCTH TPEACTaB/haIM KJbYYHH TMPEIyCIIOB CTBapama

(uckanHe paBHOTEXKE.

VY eKOHOMCKOj TE€OpHUjU M3/Bajajy ce TPU KJbYYHA MOJAIUTETA yIpaBibakba jaBHUM
ayrom. llpBu monmpasymeBa carjieqaBambe JWHAMHYHE HEKOH3MCTEHTHOCTH (DHCKaiHe
nosutuke (Calvo, Guidotti, 1990, ctp. 64), npyru ce 3acHuBa Ha JAeQUHUCAKY ONTHMATHOT
OKBHpa YIpaBJbalba jJaBHUM JyIOM Ha OCHOBY aMOpPTH30Balkba IPOMEHAa Yy MOPECKOM
ontepehemy ycien ersorenux pacxomaa apxkase (Barro, 2003, ctp. 1), 1ok je Tpehu moBesan ca
JAYTOPOYHO OAPKUBUM opHocoM u3Mmely 3amyxxenoctu u B/II1-a (Missale, et al., 2002, ctp.
451). YommrTeHO MocMaTpaHo, MoXke ce pehin [a 3ajeyHHMYKd HWMEHHUTE/h CBUX MOJeNa
MPEeJICTaBIba 3aKJbYYaK J1a ,,ToBehame mpocedHe pOYHOCTH jaBHOT AyTa U HeroBa JEIIMMUYHA
MHJIEKcallkja MpeJCTaBlbajy ONTHMAaIHE CTpaTeryje 3a ynpasibame mume.” (Mendon, Vivian,

2008, cTp. 148)

Jenna ox crtyauja 3acHUBana ce Ha caryieflaBamby JeTepMUHUCAmba POYHOCTH JaBHOT
Jyra y KOHTEKCTY MHJEKcalije Kako OM ce Ha TakaB HayMH M3BpIIMJIA aHalu3a edekaTta U

M3BpIINJIA ONTUMU3AlIM]ja HUBOA jJaBHOT 1yra. CIpoBeIeHO UCTPaKUBAhE YKa3allo je Ha 3Haua]
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HHUBOA IIeHa y Mpoliecy uHaekcanuje jaBaor ayra (Calvo, Guidotti, 1990, ctp. 73). Ca apyre
CTpaHe, CIIPOBOlEHE jeTHEe OBAKBE CTpaTeruje Moxe Ja Oyae (MHAHCH]CKA HEUCIUIATHRO jep
MOCIIEAMYHO MOJKeE J1a ToTpruHece nmoBehamwy nmopeckor onrepehema. [lapuujanna naaekcaiyja
U JyXa MPOCEYHAa POYHOCT IMPEACTaBIbajy KJbyUHE ACTEPMUHAHTE ONTHMAIHE CTPATEIHje

yIpaBJbamba JaABHUM JYTOM.

Cmameme pu3dKka O] Kpu3e KpeauOHIuTeTa Kao MOCCOuIa aJeKBaTHOT
CTPYKTypHpama POYHOCTH jaBHOT Iyra HpPEICTaB/balo je MPEAMET UCTPAXKHUBAMbA JSTHE O
CTyI¥ja Koja je CripoBeicHa Kako OU ce pa3MOTPHIIO Ja Jin je Behu 3Hauaj CTPYKTYpe POYHOCTH
JAyra y OIHOCY Ha WHHUJEKCAIMjy y TPOIECY CMamea OMAaCHOCTH OJ H30Hjama Kpu3e
KpeaubmmTera. ,,Kpusa kpeaquOuinTeTa npeacTaBba KPUTHYHY MIPOMEHY Y OUCKHBamUMa
MOHAIIaka KpeaTopa jaBHUX MOJHUTHKA KOja MOXe J1a yOp3a mMpoMeHy pekrMa TMOJTUTHUKE WIIH

na 6apem noseha BepoBaTHOhy WeHOT cripoBohema.” (Giavazzi, Pagano, 1989, ctp. 2)

KibydHa mpeTmnocTaBka OBOT MOJENia je Jla He IMOCTOjH CaBpllieHa HMH()OPMHUCAHOCT
jaBHOCTH 0 mpedepeHirjama Uik MoryhHOCTHMa KpeaTopa eKOHOMCKE TIOJIMTHUKE YCIIe] Yera
HUje T03HaTo KakaB he 6utu pa3Boj porahaja ykonmko jgole 10 mojaBe Kpuse KpeauOuInTeTa.
CarnmacHo TOME, CIIOCOOHOCT LEHTpaliHE OaHKE y JOMEHY pedHHAHCHpama jaBHOT Iyra

NpeaACTaBba KJbYUHY HOJYTY pCllaBaba HACTAIINX KPU3HUX CI/ITyaL[Hja.

YnpaBo U3 TOr pasiiora, HEOMXO/IHO je Ja IEHTpalHa OaHKa YHampeau capalimy ca
JIPYTUM ILIEHTpaTHUM OaHKama Kako OW Ha TakaB HAayWH ycrena aa o0e30eau GUHAHCH]CKY
MOJIPIIIKY pajau MpeBasmiaxkema oBe kpuse (Giavazzi, Pagano, 1989, crp. 17-18). JIpyrum
peunMa, IeHTpaiiHa OaHKa Tpeba CBOJUM JIEJIOBAmEM Ja 00e30eIu OTIIOPHOCT CHCTEMa Ha
nojaBy Kpuse kpeaubunurera. [loBehame mpoceyHe poYHOCTH jJaBHOT Jyra ca jeliHe CTpaHe,

JOTIPUHOCH CMAaEHhy PU3UKa IPOMEHE MOHETAPHOT PEeKKUMA, ca JAPYTe CTpaHe.

Hocuormu exonomcke nonutuke emuToBahe oOBE3HMIIE YKOIMKO Johe 10 cMamema
nopeckor onrtepehema. Pacxomu npkaBe, anu W TMOJHTHKA OMOPE3UBama MPEICTaBIbajy
KJbYYHH CETMEHT MCIUIaTe OBUX OOBE3HMIIA. VIIeHTHYHH aHYyUTETH jaBHOT JIyra Tpeba na Oymy
y ClIy4ajy Kajga Cy paxoJW HCTOBETHH Yy CBHM ITOCMAaTpaHUM TICPHOJMMA, OJIHOCHO

WHIEKCHpaHe KOH30J1e Tpeba aa Oyay HaumH ucmiare (Barro, 2003, ctp. 1).

[IpenHoct, Ha OBakaB HAUYWH KOHIUIIUpPAHE CTPYKTYpe jaBHOT JAyra, IMpeacTaBlba
MOTYRHOCT N1a M3HEHEHa/HEe MPOMEHE TPKUIIHUX TEHACHIIMja XapTHja Of BPEIHOCTH KOje
MMajy pas3nuduTe pOKOBe aocrnieha Hemajy 3HavajaH yTHIa) Ha OyETCKa OTpaHUYEHA.

VYrhpaBbambe jaBHUM JyrOM YTEMJBEHO Ha KOHIENTY ONTHMATHOT OIOpEe3WBama Yy
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MIPUBUJICTOBAH T0JIOXKA] IMOCTaBJha WHIAEKCHPAHE W AyropodHe oOBesnwmie. Jlakie, ped je o
CTpaTeruju Koja MOXKE Ja OdyBa CTaOMJIOCT OYIETCKHMX OTpaHHuYCHa YHNPKOC HACTaHKY
HEOYEKMBAHMX (IYKTyalrja TP>KUIIHUX 1I€Ha, OJHOCHO MHICKCHUPAHUX 00BE3HHUIIA KOj€ UMa]jy

pasnuunte pokose nocrneha (Manap, 2019, ctp. 143).

KoMIutekcHO HCTpaKMBamke POYHOCTH JAPKAaBHUX XapTHja OJl BPEAHOCTH KOje Cy
penieBaHTHE Ha mpolec (UCKaTHEe cTaduin3alyje CIpoBEeIeHO je TOKOM mepuona ox 1975.
roquHe 10 1998. ronune Ha HUBOY 72 npxkaBe OEIl/[-a. McrpaxkuBame je mokazaio na y
CUTyallMju Ka/Ja HE TOCTOje KOH3UCTEHTHE HMH(pOpMaIMje HOCHOLUM E€KOHOMCKE ITOJIMTHKE
HacToje aa nosehajy pouHocT jaBHOT ayra. Moxe ce pehu na je y oBakBuM ycioBuMa Moryhe
JIETEPMUHUCATH CTPATETH]y Koja je y QYHKIUjU CMambemha pu3nKa peuHaHCHPakha, OJJHOCHO

HCTOBPEMEHO JoNprHOCH NoBehamy eprukacHOCTH (PUCKATHUX MOTEHIIN]jaja

JloObujeHn pe3ynTaTty rOBOpE /1a Y JKeJbH J]a C€ MUHUMH3HpA PU3UK pePUHAHCUPAIba,
KpeaTopu €KOHOMCKE IOJMTHKE HE MPAKTUKY]y MOCTOjame KpaTKOpoyHor, Beh ayropodHor
jaBHor nyra. Ca ngpyre cTpaHe, Kako OU ce CMamHIIM TPOLIKOBH 33y KHBamba y yCIOBUMA Kaj1a
Cy OYEKHBAaHE KaMaTHE CTOIIE HIKE O] TyTOPOYHUX, APKaBa BPIIM EMUTOBAKHE KPATKOPOUHUX

uHCcTpyMeHaTa jaBHor jayra (Missale et al., 2002, ctp. 443).

Jenan on monena Hactao je Ha Tepuropuju bpasuna. Peu je o ympaBipamy jaBHUM
JIYrOM YMjU je KJbYYHHU IIWJb cTabuim3anuja oxHoca uzMely jasHor nyra u BJII1-a, ¢ jenne
CTpaHe, JIOK je ca Jpyre CTpaHe KJbYYHO MUHUMH3HMpame MOTYNHOCTH 3a HAacTaHaK KpH3e.
Crabunan HuBo ydyemha jasHor ayra y BJIII-y moapasymeBa ga je HEOMXOIHO Ja HOCHOIHU
€KOHOMCKE MOJIUTHKE Mpolec (UHAHCHpama 3aCHUBA)y Ha HUCKUM TPOIIKOBHMA, ald U

npuHoce koju cy mumutupanu (De Mendonga, Vivian, 2008, ctp. 147).

[Ipumena onrosapajyhux Mepa u HHCTpyMeHAaTa y IpoLeCcy YIIpaBJbamba JaBHUM JyTOM
MoJIpa3yMeBa MOCTOjalbe YPAaBHOTEXKEHOr O/HOcCa M3Mel)y pH3MKa W OUEKHBAaHUX TPOLIKOBA
cepBUCHpama jaBHOT ayra. OnTuMu3aliyja OKBUpa 3a MHJIEKCUPAHE JaBHOT yTra yCIOBJbEHa je
TPOIIKOBHMA U TIpoIleHama pu3nka. Moxe ce pehr 1a ykonmko ce Ha oBakaB HauWH OCUTYpa
na Hehe jgohu 10 ociuianyja, Wik Cy OHE TOTOBO HEMPUMETHE, Y PUMapPHOM CY(PHUITUTY, Kao
u y MehycobHom oxmnHocy usMmel)y jaBHor ayra u B/Ill-a, y Tom caywajy monasu 1o

MUHUMU3Mpawa pusuka (De Mendonga, Vivian, 2008, ctp. 147).
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11 AEO: 3AAYKEHOCT HAIIUOHAJIHUX EKOHOMMJA 11O
YTUHAJEM EKOHOMCKHX KPU3A

Y eKOHOMCKO] TEOpHjU M MPAKCH HIMPOKO je MpUXBaheHO CTAHOBUILTE J]a IPUCYCTBO
KpH3€ Yy HAIMOHAIHO] €KOHOMHjH HMMa JyroTpajHe HeraTuBHE edekre Ha HpPOHU3BOMMY.
[Tojenuuu ayTopu TBpJe na GprHAHCHjCKE KPH3€ JOBOJE 0 TyOUTaKa MPOU3BOAIE Y PACIIOHY
on 7,5% no 9% BJ1I1-a Tokom nepuoaa ox 10 roguna (Cerra, Saxena, 2008, ctp. 442), 1ok cy
M0jeIMHH CTAHOBHILTA J[a je KpU3a Y BHIIIE Pa3BHj€HUM HALIMOHATHUM €KOHOMHjaMa IoBe3aHa

ca Janeko 030mbHHjUM MakpoekoHoMckuM edekTrma (Randall et al. 2007, ctp. 191).

Jlakie, HEOCIIOpHA je YMILEHHUIIA 1A Cy IPUCYTHHU AyTOTPajHU HETAaTUBHU €(PEeKTH ycie
npucycTBa (UHAHCHjCKe Kpu3e, MehyTuM maneko je OMTHHje KOjU Cy HAUMHU H3JacKa U3
(UHAHCUJCKUX Kpu3a. Y TOM KOHTECKTY MOTPEOHO je yKa3aTH Ja CTPY4YHY jaBHOCT, aJld W
HOCHOIIE €KOHOMCKHX MOJHMTHKA JaJIeKO BUILE OpWHE KOjH je u3la3 U3 (PMHAHCHjCKE KpHU3e,

Ta‘IHI/IjC KOJIMKHU CY (I)I/ICKEUIHI/I TPOILIKOBU KpH3a.

Uneja na ce ¢uHaHCHjcKe Kpu3e OOMYHO MOBE3Yyjy Ca 3HAYajHUM MOTOPIIAmHEM
npxaBHUX (uHaHCHja HHje HOBAa. KomOmHammja ciaOujer eKOHOMCKOT pacTa M HHKHX
npuxoja, nosehame IpKaBHUX pacxoia MOBE3aHUX Ca TUPEKTHUM TPOIIKOBUMA YOJla)KaBamba
yTHLaja KpU3€, Ka0 U CTUMYJIATUBHHU ITPOrpaMH YTUIANIU Cy Ha oBehamwe AeduuunTa, anu Tume

HCTOBPEMEHO JIONIpUHENH cy yBehamy noctojeher apxkaBHOTr ayra.

OcuM HaBeleHOT, TIOj€JMHU ayTOpW TBPJE Ja IOCTOJU CHaXKHA Be3a wu3Mely
OaHKapCKUX KpH3a, HAKHAJHOT noBehama JaBHOT JIyTa U IpKaBHUX HEHUCITyHhemha o0aBesa. Kao
pUMep, HaBOJU ce J1a ¢y HakoH J[pyror cBeTckor paTta Ap:KaBHU JIyrOBHM Hapaciu 3a 86% y
OJTHOCY Ha HUBOE IPE TPOTOJUIIKHE CUCTEMCKe OaHKapCKe KpU3e yclies MmopacTa TPOIIKOBa
MOBE3aHMX ca CracaBambeM M JIoKamuTaau3anujom Oankapckor cuctema (Reinhart, Rogoff,

2009, ctp. 468).

I'maBHM nokpeTau noBehama jaBHOT Jyra IpecTaBiba KoJarc MOPecKUX Mpuxo/a Koju
MOCJIeIMYHO HacTaje ycien JyOOKHX U MpoayKeHUX KOHTpakluja mpousBoame. [lopen Tora,
pactyhe kamaTHe CTONE€ Ha Jp)KaBHM Iyr, Kao W NporpamMu (QUCKaIHMX CTUMYJaluja,

JOTIPHHOCE TIOPACTy Jyra HaKOH I0jaBe Kpu3e.

ExoHOMCKe Kpu3e Mpe/cTaBibajy BETUKH PU3UK 32 OJPKUBOCT jaBHUX (puHaHCHja. Y
caBpeMEHMM (MHAHCHJCKUM CHCTEMHMa, YCIIEJ JeJIoBamba KpHU3e J10J1a3u JI0 IMOTOpIlIama

onHoca jaBHor nyra npema b/[[1-y y omHOCY Ha PETKPU3HU HUBO. Y CBAaKOM CiIyuajy, Tpeba
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J1a je CacBHMM JacHO Ja MOTEHIjaTHN (PMCKATHU TIaJ] YCIIe J€jCTBa KPpU3e MPEACTaBba BEIUKY

MOTEHIM]jaTHy 00aBe3y jJaBHOT CEKTOpA.

Y peaslHOM CBeTy, KpHW3e C€ HE JellaBajy HM3HEHaJa Beh HacTajy TOKOM IyKer
BPEMEHCKOT Tlepro/ia. ¥ TOM CMHCIY, CTHYE CE€ YTHUCAK Ja MMOCTOje PEIATUBHO jaKu JOKa3H 3a
noctojame Omucke Bese usMmely puHaHcujcke nmuOepanu3aiyje, y4ecTaloCTH U 030MIbHOCTH
KpHU3a ¥ MAaCOBHOT ITOTOPIIIamka Ip>kaBHUX (puHaHCH]a. V3 mepcneKTHBE HOCHOIa eKOHOMCKHX
MOJIUTHKA, PEY j€ O MOCTOjamy MPEBUIIIE jaKuX Be3e n3Mel)y moMeHyTux Bapujadiau aa Ou ce
3aHeMapuiie, a UCTOBpeMeHO Ou Tpebanmo na Oymy y3ere y 003up y JOMEHYy peryiucama

(PMHAHCH]CKOT CEKTOpa HAIlMOHAITHE €KOHOMH]E.

1. ¥Y3pouu n nociaenune Qy;KHHYKe KpHU3e y 3eMbaMa y pa3Bojy

VYcenen Tpouewma M3HAA CBOJUX MOIYhHOCTH MHOTOOpOjHE JprKaBe CyoueHe Cy ca
poOJIEeMOM BHCOKOT jaBHOT jayra, 0e3 003upa Ha JOCTUTHYTH HUBO paszBujeHocTH. Ilopact
jaBHOF Aayra, y3 HCTOBPEMCHO HCAJACKBATHY IIOJIMTUKY APXKABHOI' TpOHICHA IMOCICIUYHO
JI0BOJIM J10 BULIETOJUILHET KyMyJIHpama OylIeTCKOT AeuiuTa. YIpaBo U3 TOT pa3iora, npex
HOCHOIIE €eKOHOMCKE TOJIMTHKE HaMmehe ce HeONMXOAHOCT N3HANIAKEeHha aJeKBaTHUX MOJUTHKA
¥ Mepa Koje Ou IocIie IMYHO CMambiie jaBHU IyT. CBakako, Mamke pa3BHjeHE pKaBe Halla3e ce

npea BehuM M3a30BUMa Y OJHOCY Ha pa3BHjEHE JpKaBe Kako OW mpuBpeaHe neppopMaHce

Ousie HempOMemEHe Y3 HCTOBPEMEHO PEYKOBabE jaBHOT IyTa.

ToxoMm cenamaeceTux roauHa XX Beka 1M0jaBUIIH Cy c€ MPBU 3HAIM (OPMHUPAHA OTIIIITE
Ty’)KHHYKE Kpu3e y 3emsbama y pa3Bojy. CrospHO (DMHAHCHPAKkE MPEICTABIHANIO j€ KIbYUHY
JIeTepPMHUHAHTY yHarpelembe eKOHOMCKUX MeppOpMaHCH 3eMajba Y Pa3BOjy Y TOM IEPHOY.
,»3€MJbH HE TIPETH AY>KHUYKA KpHU3a CBE JI0 OHOT MOMEHTa JOKIE yclieBa Ja Mo3ajMJbeHa
CpeICTBa aHTaXyje TOJUKO PEHTAOWIHO Ja HUXOBOM YNOTpeOoM Moxe da o0e30eau
aKyMmyJaiujy koja he 6utu nqoBoJbHa 3a Bpahame riIaBHHUIE U U3HAJA TOTa JOOUT Koja he outu

Oap ToJMKa KOJIMKO M3HOCH KamaTa Ha kpeaut.* (Apanhenosuh, 2008, ctp. 61)

1.1. IIpoOieMu 3a1yK€HOCTH 3eMaba Yy Pa3Bojy

3aayKuBame MPE/ICTaBba JAIEKO KOMIIEKCHH]H TIPOOIeM KOJ 3eMajba y Pa3Bojy y
OJTHOCY Ha pa3BHjEHE JIp)KaBe, jep yClel KBAIMTATHBHO OOJbUX MPUBPEIHUX Mep(HopMaHCH
pa3BHUjeHe Ap:KaBe MMajy CIIOCOOHOCT J1a cepBHCHpajy cBoje obaBe3e. OcuM Tora, pa3BujeHe

3eMJbE JIAJIEKO JIAKIIIe Ce JIAKIIIe HOCE ca MpoOieMruMa KOji HacTajy Kao Mmoccienniia mopehama
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yuemrha jaBaor ayra y BJII1-y, y ogHOCy Ha Hepa3BujeHe 3eMibe. KibydHH pasiior ce Hajlasu y
YHIbCHUIM Ja je €KOHOMCKAa CHara 3emMajba y pa3Bojy HEIOBOJbHA KaKo O IpEeBa3HIILIC

MHOT00OpOjHE MpodIeMe KOjU HACTA]y Kao MOCIeIUIa YTUIaja KPH3e.

Jlyr 3eMajpa y pa3Bojy, Koje UMajy MPHUCTYyH MehyHapoITHUM Tp)KUIITHUMA KaluTama,
MOMPUMHO je JpamMaTHYHe JTUMEH3uje. Y3poI JyKHHUKe Kpuse Mmely 3emsbama y pa3Bojy
MMajy HEKe CIIMYHOCTH, ajld M HEKEe 3HauyajHe pasiuke. Y HEKUM Jp)KaBama, MOMyT OHUX Y
UCTOYHO] A3Wju, IyKHHYKA KpHU3a CBOje YTEMEJheHhe Haluia je y Npedp30j CHOJbHO]
nubepanu3anyju GUHAHCH]CKOT CeKTopa. Y IpYyTrUM JpkaBama, momyT Pycke denepanuje u
Bpasuia, npobiiemu ca JTyroM YrilaBHOM Cy pe3yiraT moterikoha na ce mosehajy apKaBHU
NPUXOAH Y JOBOJGHO] MEpPH Kako OM Ce CMamHO BEIUKU JAP)KABHH OYUCTCKH JCPHUIIUT

(Bjerkholt, 2004, ctp. 5).

Jenuna 3HavajHa KapaKTEpUCTHUKAa HOBOT MelyHapoaHOT (UMHAHCHjCKOT KOHTEKCTa
HaJla3y ce Y YMIEHUIIM J]a C€ BEIIMKOM Op3MHOM JyKHUYKA KpH3a MPesuBa U3 jeIHe 3eMJbe Y
apyry. OBO je J0AAaTHO CMamUIO ayTOHOMH]Y MOJUTHKE 3eMajba JYyXKHHMKA U 3aXTEeBaJIO
IpacTHyHe Mepe npuiarol)aBama, yKJbydyjyhn u3HeHanHa moBehama KamMaTHUX CcTOma U

MIPEKOpavCHe JenpecHjalije JeBU3HOT Kypcea.

Ocum Tora, cepBucHpame nyra arncopOyje OylleTcka u IeBU3Ha CPEJICTBA, a y OJICYCTBY
OUJI0 KaKBHUX KOPUCTH KOje MpPOM3MIIa3e M3 yjarama MpBOOUTHOI 3ajMa, uMahe HeratuBaH
edexkar Ha CHOCOOHOCT Biaje Aa (UHAHCHpA CBOj€ MHOTIOOpOjHE MporpamMe MOTPOIIE.
VYmpaBo u3 TOT paziora, 3eMJb€ y pa3Bojy MOTy Ja Oyly y CUTyallijy J1a CMamkeHU OYyUETCKH
U3Jald MMajy BeoMa HeraTMBaH ApYIITBeHHM yTunaj. Crora je oa BUTAJHOI 3Haudaja Ja
CepBUCHpAmE Jyra HE CMamHM HEONXOJHY MHOTPOLIkbY y pENeBaHTHUM o00jacThMa Koje

omoryhaBajy HecMeTaHO (DYHKITMOHHCAkE 3eMajba Y Pa3Bojy.

[Tpupona mpobiema nyra 3emaba y pa3Bojy MOXKE BapupaTH O] aKyTHHUX Telikoha y
IUTATHOM OMJIAaHCY KOje 3aXTeBajy XUTHY akiujy, A0 IYTOpOYHUX IpobiiemMa y Be3H ca
CTPYKTYPHUM TMpo0sieMuMa, (pUHAHCHjCKUM NIpolieMuMa U mnpolieMeMuma y OyleTCKUM
TpaHceprMa KOjH 3aXTeBajy oaronapajyhe nyropoune mepe. Mehytum, Beoma yecto nocroje
U ciyyajeBu Kaja cy mpucyTHe o0e Bpcte moremnikoha. [Tomenyrte moreurkohe mocnenuyHo

MOTY JONTPUHCTU HACTAHKY Hpo6neMa HCIIMKBUAHOCTH, OJHOCHO HCCOJIBCHTHOCTH.

[IpoGnemM HENMUKBUAHOCTH MOXKE HACTaTH 300T TOMWIE AYXKHUYKHUX o0aBeza y
o/pe)eHOM TPEeHYTKY KOje c€ HE MOTY Y MOTIYHOCTH CEPBUCUPATH jep AYKHHK MOXE UMATH

Mamak npuxoza. Ca apyre crpaHe, Iyr ce MOKE€ OTIUIATUTH Y LIEJIOCTH YKOJIMKO j€ AOCTYITHO
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CIOJbHO (PMHAHCHpame, UM aKO Ce U3BPIIN PECTPYKTYPHUPA-E TOKA Ty>)KHUYKHUX 00aBe3a Tako

na 6oJbe oaroBapajy ayxaukoBoM Toky mpuxozia (Cline, 1984, ctp. 13).

MehyTuMm, y citydajy HECOJBEHTHOCTH, HECIIOCOOHOCT IY)KHUKA Ja y TOTIIYHOCTH
U3MUPH CBOj€ Jy>)KHHUYKE 00aBe3e HHUje MOCICIHIa IPUBPEMEHOT MambKa HEroBUX MPHX0/Ia,
Beh je pesyaraT CTpyKTYpHUX MpodiiemMa y npolecy AyropovHOr NPUKYIUbabha IPUX0Aa paiu
cepBUCHpama CBOr ayra. [Ipo0ieM HECONBEHTHOCTH HeMoryhe je peluTd jeIHOCTaBHUM
pernporpaMoM Jyra, ajiu je Moryhe 3axTeBaTH CMamemhe Ty)KHUYKHX 00aBe3a Kako Ou Ouie y
CKJIaJy ca AYyrOpPOYHHUM KalalMTeToM IyKHUKa aa npukynu npuxozae (United Nations, 2001,

cTp. 2).

VY mpakcu, BeoMa je TEIIKO PAa3JIMKOBATH MPOOJIEM HEIMKBUIHOCTU O] Mpoliema
HecoIBeHTHOCTH. CyIITHHCKH TTOCMAaTPaHo, BEOMa j€ TEUIKO OJPEANTH JIa JIH je HECTIOCOOHOCT

3a U3MHUPEHE IyroBa MPUBPEMEHA WM TpajHA.

[TpoGiemu 3a/1y’)KEHOCTH 3eMajba y Pa3BOjy UMajy HEKE 3ajeTHUUKE KapaKTEePUCTUKE.
I1pe cBera, Op3a nmubepanu3anyja GUHAHCHJCKUX TPXKUIITA U KAUTAIHOT padyyHa IMOYETKOM
tpeher MuieHHjyMa oMOTyhiito je BEIMKO 331y )KHBambe MPUBATHOT CEKTOPA Y HHOCTPAHCTBY.
Takohe, moBehaHa je H3I0KEHOCT OAHKAPCKOT CEKTOpa KPATKOPOYHOM 3a/1yKUBABY ¥y
MHOCTPAHCTBY yCJeJ HIKHX KaMaTHHX cTora Ha MehyHapomHom y omgHocy Ha nomahe

(MHAHCH]CKO TPIKUIITE.

Mehytum, cmaboct OaHKapCKOT CHUCTEMa Yy 3eMJbamMa Yy pa3Bojy JONpHHENa je
MIOTPEITHO] aJOKAIlMjU KPEJAUTa U TeHepHrcama XUMOTeKapHe KpU3e Y CEKTOPY HEKPETHHUHA, C
0031pOM Ha MPHUCYTHY Op3y CTOIMy pacTa KpeauTa y pUHAHCHjCKOM cucTeMy. cToBpeMeHo,
ycIopaBame yBO3a U alpecujaliija BbUXOBUX BallyTa, KOje Cy YIJIaBHOM Be3aHE 32 aMEPUUKHU
J0J1ap, TOBOM IO T0jaBe IIMEKYJIaTHBHUX Hamaza Ha muxoBe BamyTe. HemoryhHoct na ce
MOApKe JEBU3HU KYypCEeBU JoBesa je N0 (IIyKTyaluje BajdyTa y OBUM 3emJbaMa, ald H

MacoOBHOT 00yCTaBJbama eKcTepHOTr (uHaHcupama (Bjerkholt, 2004, ctp. 7).

Ha TakaB HauuMH CTBOpEHA je KpU3a JUKBUIHOCTH KOja je y OYeTHO] a3y pelraBaHa
OTPOMHUM IakeThMa rnomohu koje cy moomnucanu Mehynaponuu Mmonetapuu pong (MMO)
1 HEKe 3eMJbe JJOHATOPH, KaKo OM Ha TakaB HaYWH MOKYIIAJIU Ja n30erHy Hemnahame o0aBesa
0]l 3eMaJba Iy’)KHUKA. Y KacHH]joj (a3 JOIUIO je U 10 PECTPYKTypUpama IyroBa KO CTpaHUX
O6aHaka, JIOK je 3a HEKe Jp)KaBe OBaj MPOIEC MHOTO KAaCHHO W MpoOJeMH HeIocTaTKa
(UHAHCUJCKUX Cpe/icTaBa HHCY pEIIeHH Ha BpeMe Kako Ou ce u3berja mojaBa perecHje

(Krugman, 1988, ctp. 255).
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Yopkoc mporpecuBHOM MNOOOJbIIAKY YCIOBAa pEIporpaMupama Iyra, aayXKeHOCT
MpeACTaBIba BUIIIECICIICHHU]CKU IMPO0OJIeM 3eMasba y pa3Bojy. Tokom 1987. ronqune mehynapoaHa
3ajeTHUIa KPeIMTOpa 3BaHUYHO je Mpeno3Haia 030MIBbHOCT OBOT MTpodieMa, Kaaa Cy OTyKOM
[Tapuckor kiay0a Mo MpBH IMyT MPUMEHEHU MOBOJHHUJU YCIOBH perporpaMupama ayra 3a
Jp KaBe JyKHUKE ca HUCKMM npuxoauma y Adpuiu (138. Benerujancku ycnosu) (Cheng et

al. 2016, ctp. 46).

VY HapeaHMM TOJMHAMa HACTABJbEHO j€ pElIaKCHpame YCIOBa 3a PErporpamMHupare
JyroBa 3a TOjeUHE 3eMJbE y Pa3BOjy . 3a peliaBame mpodiema Mpe3aayKeHuX 3eMalba y
pa3Bojy yBeneHu cy ycinoBu u3 Toponta 1989. ronune (cmameme ayra 3a 33%), Jlonnoncku
ycnoBu 1991. rogune (cmameme ayra 3a 50%), ycnoBu u3 Hamysbsa 1994. ronune (cMameme

nyra 3a 67%) (Boote, Thugge, 1997, ctp. 14).

Haxon tora, Tokom 1996. ronnne, MM® u CBeTcka 6aHKa MOKPEHYJU CYy HHUIM]aTUBY
Jla ce HUjeJJHa CUPOMAIIIHA 3eMJba HE CyOUH Ca TEPeTOM J1yra KOjuM He MOe J1a yrpasiba. On
Taga, MehyHapoaHa (pUHaHCH]jCKA 3ajeTHUIIA, YKIbYUyjyhu MynTuiarepaine opraHusanuje u
BJIaJie, Ipeay3uMajy 3ajeJHUYKE HAIoOpe Ja CMame TEPET CIIOJBHOT Ayra Haj3aayKEeHUjHX

3eMaJba y pa3BOjy Ha OJPKUB HUBO.

Ocum HaBezneHor, MoTpeOHO je ucTahu na je APYIITBEHH YTHIQ] 33aMy>KEHOCTH Ha
3eMJbe y pa3Bojy OrpoMaH, jep je Hajuenrhe ped o Ap:KaBaMa Koje MMajy BEJIUKY MOMyJalnujy u
HU3aK HUBO TIPUX0/1a 10 TJIaBH CTAHOBHMKA. Y CJIE]] IPYCYCTBA 3a/1y’KEHOCTH YTIIABHOM JI0JIa31
JI0 TIOTOpIIamka XKUBOTHOT CTaHAapa U 030MJbHUX ApymTBeHUx nopemehaja. Ocum Tora, y
3eMJpaMa y pa3Bojy BEOMa 4eCTO J10JIa31 U J0 MOPacTa CTOIE HE3aNOCICHOCTH YCIIel] EHOPMHE

3aayeHoctu (United Nations, 2001, ctp. 5).

1.2. ®akTopu BUCOKeE 32/1y:KEHOCTH 3eMajba y Pa3Bojy

3aay’KEeHOCT CBake 3eMJbe, I1a U 3eMajba y pa3Bojy MMa CBOje creuu(puyHocTU. 3601
Tora je HemMoryhe HaOpojaTu cBe (paKTOpe KOju JOMPUHOCE HACTAHKY 3aayKE€HOCTH. M3BOopHU
pas3ino3u 3a 3aIyKWBamkbe HECYMILMBO Cy BE3aHU 32 HEJIOCTATKE COICTBEHOT KamuTajla |
arnpupalyje Be3aHe 3a pas3Boj, MOTPOIIKY M eKclaH3ujy. Pa3no3um 3amyxuBama 3aBHCE
YTJIaBHOM O] CTETIeHa pa3BUjEHOCTH jeJTHE 3eMJbE€, TAKO JIa C€ PA3NIMKY]y Pa3Io3H 33y KHBamba

pa3BHjEHUX 3eMajba Y OJIHOCY Ha 3€MJbE Y Pa3Bojy.

I'mobanmno mocmarpano, TypOyJlieHIH]e KOje Cy 3aJecusie MPUBPEAHE aKTHBHOCTH

ITOYCKOM 0CaMACCCTUX IrOArMHA XX BCKa, OCTBApWJIC CY MYJITUILNIMIUPAHU HCTAaTHBAH yTI/II_Iaj
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Ha MehyyHapoHe ¢pruHaHcHjcKe ogHoce. HoBOHAcTane OKOJIOHOCTH TOCIEIUYHO Cy JOTIPUHEIIES
noBehamy CroJbHE 33/ Ty)KEHOCTH 3€MaJba y Pa3Bojy. YIIPaBO U3 TOT pa3iiora, Kao HEOMXOHOCT
ce Hamehe yka3uBame Ha Haj3HaYajHHUje (PAKTOPE KOjU Cy MOCIETUYHO JONPUHENIN HACTAHKY

MehyHapoaHe Dy KHUYKE KpH3e, aJld U 10 Kpaxa rio0amHor (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA.

Yrpkoc OpojHMM pa3iuKaMa, MOTY C€ H3JBOJUTH HEKH YOOWYajeHH Y3POIH

3ayKHBarba KOjH Cy TUITMYHU 3a 3eMJbe y pa3Bojy: (Konig, 1989, ctp. 1)
- mpoMmeHe Mel)yHapoaHe KamaTHe CTOIe,
- mopacrt 1ieHa HaTe TOKkoM cefamaeceTux roguaa XX Beka, v

- ycHopaBam€ IpHIMBAa HHOCTPAHOI KaluTamia.
1.2.1. IIpomene MehyHapoaHe KamaTHe cTOIE

Kpaj npyre monoBune XX Beka ocrahe ynmamheH MO MHOTOCTPYKHM MpoMeHama
Mel)yHapoJJHOT €KOHOMCKOT OKpY)K€ma KOje Cy II0 CBOM CMEpY M HWHTEH3U3ETy JeJIOBama
OCTBapHJIC HEBEPOBATaH HETAaTHBAH yTHUIlA] HA IJI00AIHE EKOHOMCKE U (pUHAHCH]CKE OJHOCE.
Kao kibyuHe neTepMHUHAaHTE NMOMEHYTHX IPOMEHa MOTY Ce HaBeCcTH JBa HadTHa mIOKa,
rinobaiHa penecHja, NPOTEKIUOHM3aM Y CIIOJbHO] TPrOBHHH, (paHTACTUYAH MOPACT KaMaTHHUX
CTOIIa, Kao U ApaMaTHYHO noBehame Kypca ponapa. [ToueTkom ocamiecTuX roguHa eKOHOMCKA
KpH3a IONPUMUIIA je TII00aTHU KapaKTep U HUje MOCTOja0 HaroBEeIlTa] BeHOT IPEBa3UIIaKemha

y 6nnckoj OyyhHocTH.

ITomenytu nepuopn O6uhe ymamheH kao mepwoj y KOMeE je pelecuja Ouia Janeko
M3paKEHUja y 3eMJbaMa y pa3Bojy y OJHOCY Ha BHCOKOpa3BHjeHE 3emMibe. MHOTroOpojHU
(dakTopu IONpHWHENH Cy HAacTaHKy MeljyHapoiHe AyKHHYKe Kpuse, W Takopehm cioma
(uHaHCH)CKOT cCUCTeMa Ha IlT00aIHOM HUBOY. JeslaH 0] 3Ha4ajHUX (pakTopa CBaKkako ce Hajla3u

y IOMeHY IpoMeHe Mel)yHapoaHe KaMaTHe CTOIIe.

Y mpuiior Tora ropope M MHOJalM Ja je MOYETKOM IOMEHYTOI NepHuojaa YKyIHa
MPOU3BO/IFbA PAMAaTHYHO CMamkemha, HAPOUUTO y 3eMJbamMa y paBojy. M3Bemtaju u3 tor
nepuoja ykasyjy Ha KibyuHe (pakrope Koju cy Owmim y3poununu oux tenaeHuwmja: (World

Bank, 1984, ctp. 1-3)

- 3abpumaBajyhe cmameme nomahe Tpaxme, necTabuim3anyja IJIaTHOT OMIIaHCA,

HpO6HCMI/I Y U3MUDPCHY obaBe3a 10 OCHOBY CIIOJbHOI' nyra, IITO je Y HapC€IHOM

68



MEepUOy H3OLITPEHO yciea JejcTBa BHCOKMX KaMaTHHX CTOMa, Kao U cBe Behom

He3BecHOIIhy HOBOT 3aly’KHBama Ha Mel)yHapoITHOM (UHAHCH]CKOM TP>KUUITY,

- OHagamke TpaXmkEe 3a Haq)TOM, " HOCICANYHO CMALCHC JCBUBHUX IMpHUXOAda IO TOM

OCHOBY M3BO3HHIIA 3€Majba Y pa3Bojy, U

- JIONATHO Tmoropiiamke Beh M OHAKO JIOUIEr CTamba MOJHONPHBPEIHOI CEKTOpa Yy

appUYKIM 3eMIbama.

CUHEpPrujcKO JIeNioBamkbe HABEICHHX JICTCPMHUHAHTH JIONPHHENO j€ HACTaHKY
IYTOPOYHUX TIOCJIEIWIIA, a jelHAa Ce CBAaKako Haja3W y JoMeHy moBehama CIloJbHE
3aIy’)KeHOCTH, TIPe CBera 3eMalba y pa3Bojy. Takohe, moTpeOHO je yka3aTu na he cegammecere
roquHe XX Beka Owtm ynamheHe kKao Tepuoja 4Hje je KIbYYHO oO0enexje (aHTaCTHIHO
noBehamwe 3axyxeHocTH. MelyTuM, TOKOM HapeAHe [eleHHje AOUUIO je A0 ecKamaluje
npobnema Bpahamwa nyra. Mmajyhu y BuIy XpoHHYaH HEJOCTATaK COIICTBEHE aKyMyJiallyje,
3eMJb€ y pa3Bojy Cy C€ YIJIaBHOM 3aqy’KMBajie HAa MelyHapOJHOM TPXKUIITY Kako Ou

(buHaHCHpaJe MPUBPEIHHU PA3BOj.

Kana je peu o 3agykuBamy 3eMaiba y pa3Bojy, YIJIIaBHOM je ped 0 KaMaTHO] CTOIH Koja
ce kpetana y pacrnony ox 8 no 10%, 10k je ca Apyre cTpaHe KamaTHa cTomna u3Hocumna 4-5% Ha
3BaHH4YHE 3ajMoBe. OcHM TOra, KpajeM ocaMAeceTUX roJuHa, MPOCeYHa KamMaTHa CTOoMa Ha

KpEIUTE y3eTe KOoJ KOMepIHMjaaHux OaHaka u3Hocuia je oko 6% (World Bank, 1979, ctp. 3-
4).

TokoM wucror mepuona OuO je MPUMETHO HOMHUHAIIHO TMOBehame KaMaTHHX CTOTA.
Taunuje, HakoH 1979. roguHe Moryhe je yOUUTH KOHTHHYHpaHO NoBehame KaMaTHHUX cTOMa
YIPKOC IPUCYTHOM CMambelhy peaTHUX MHBECTHUIIM]a, aJld U peajaTUBHE CTarHallje MOoYeKoM
tokom 1983. rogune (World Bank, 1983, ctp. 139). Ynpaso u3 Tor pasiora, Kao JOTHYHHM CE
Hamehe 3aKJbydak Ja MmopacT pealHuX MHBECTHUIIMja U MPUCYCTBO BUCOKOT MPUTHCKA TPAKHE
HUCY TOCJIEIUYHO JONpHUHEeNU MoBehawy KaMaTHuUX croma. Takole, y TOM KOHTECKTY
noTpeOHo je uctahu 1a MpoMeHe y KaMaTHUM CTONIaMa HUCY y CKJIaAy ca MpoMeHaMa Koje Cy

ce JlenaBajie y peajiHoj eKOHOMU]H.

HeocnopHo je Amepuka 1 Joap npecTaBibajy KJbyuHe IeTepMUHaHTe Mel)yHapoaHUX
TOKOBa KaluTaja, ra je ynpaBo U3 TOT pasjiora noTpeOHO OCBPHYTHU Ce Ha KPEeTamke KaMaTHUX
CTOIIa HAa OBOM TPXKHUINTY, Kako OU ce yKa3zajio Ha (IyKTyalije KaMaTHUX CTOIA y INI00aTHUM

okBupuma. IloueTkom ocamieceTux rofuHa amepuyka MpUBpeAa CyodHJia ce ca MOpacToOM
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uHanuje, koja je Ha kpajy 1979. ronune nznocuna 7,3% (International Monetary Fund, 1979,

ctp. 9), Ha Ha kpajy 1980. romune 8,9% (International Monetary Fund, 1980, ctp. 9).

Ycnen npucyctBa pactyhe uH(Ianyje, HOCHOIM €KOHOMCKE IMOJTUTHKE MPUMEHIIIH Cy
PECTPUKTHBHY MOHETApHY IOJIMTUKY Kako Ou ob0opuim pactyhy arperatHy Tpaxmby.
Melhytum, ycrnen 3HatHOr moBehama M3ABajamka 3a HAaOpy)Kame, JONUIO je 0 3Ha4ajHOT

yBehama OynieTckor nedunmra.

[TonpuIn4YHO BENMKH aMEePHUKU OyIIETCKU Ie(UIMT MOCIECANYHO je YTUIA0 Ha JaJbH
ropacT KaMaTHHX CTOIa, aJId ¥ HEMUHOBHO Ha MPOMEHE Kypca Jiojiapa Koje Cy yTUIale Ha
cMameme KoHkypeHTcke nosunuje CAJl Ha cBerckom Tpkuinrty. Jlakie, Ha kpajy 1983.
roauHe, aMepudku Oyiiercku aepuuut usHocuo je 1954 mMunujapau aojapa, OJIHOCHO OKO
5,7% ©6pyto nmomaher mpowmssoma (BJIT). Mehyrum, crBapuau denepanmnn mnepumur CAJ]
W3HOCHO je TIpeKko 447 Mumjapau Jojiapa yciiel MPUCYTHOT JAe(HImMTa KOJa MHOTHX jaBHUX
MHCTUTYIMja ¥ HeBnamuHux opranmszanuja (Hall, Sargent, 2015, crp. 42). Ilo npasuiy,
amepuyKa BlIaJa ce 3aJyXuBana Ha JoMaheMm U Mel)yHapoIHOM TPXKUIITY KamuTajia Kako Ou
¢unancupana OyyeTrcku AedUIUT, MTO je MOCIEAWYHO YTUIAIO Ha moBehame yKyImHOT

denepanHor myra.

Kibyuno obGenexje Bojehe cBETCKE €KOHOMHjE MOYETKOM OCAMIECETHX T'OJIMHA jecy
IIPUCYTHU NpobsieMu y (puHaHCHpawy noctojeher Oyuerckor aeduuuta. Takohe, moTpedHO je
yKa3aTl Ha YHEHHUIY Ja M0CTOje TpU KJby4Ha U3Bopa (pUHaHCHpama aMepudyKor OyleTCKor

nedunuta, u To: (Feldstein, 1993, ctp. 8)
- mTenma rpahana,
- olmope3uBame npodura, u
- 103ajMHIIC HA TPXKHINTY KarmuTasa.

Jlaxine, kaza je ped o WTeamu rpalana, peaeBaTHU CTATUCTUYKYU MTOJIalld Hac ynyhyjy
Ha 3aKJby4akK J1a je y OBOM MepHOAy Oenexusa KOHTUHYHUPaHO cMambeme. OTHOCHO, Ha Kpajy
1980. ronune usnocuna je 4,1% BI1/I-a, nok je Ha kpajy 1983. rogune uznocuna 3,3% B/I1-
a. McroBpemeHo, y UCTOM NepHoay AOLUIO je A0 3HauyajHOr yBehamwa yKymHoOr denepamHor

nyra, u To ca 1,7% B/II1-a na 5,7% B/1I1-a (Summers, Carroll, 1987, ctp. 611).

VY ToMm mepuojy, aMepHuKa BJIajia je HacTojajsa Ja JejCTBO PECTPUKTHUBHE MOHETapHE
MOJIUTUKE KOMIIEH3Yje IPUMEHOM pelakCHpaHe MopecKe MOJIUTKE, KaKo OU ce Ha TakaB HAYMH

cTUMYyJIHCcalle pou3BoiHe nHBecTHIje (Stewart, 1991, ctp. 148). Meljytum, ycien cMameHor
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oropesnBama MpoduTa JIONUIO j€ A0 APACTUYHOT CMamema OYIETCKUX MPUXO0Ja, INTO j€

MOCJICIMYHO YTUIIAHO Ha TToBehame OyUeTCKor AeuIuTa.

YopaBo y TOM KOHTEKCTy, MOTpPeOHO je yKa3aTH W Ha I033jMUIC HA TPXKHILNTY
Kanurasa, Kao MOoTEeHIjaIHy MOTyhHOCT 3a oKpuBame Oynierckor nedunura. Jlakie, jenuHa
MoryhHocT n1a ce o6e30ene HemocTajyha cpencTBa moapasymena je 1a amepudka IeHTpaaHa
Oanka moBeha eCKOHTHY cTomy Kako OM Ha TakaB HA4YMH KOMepIMjajaHe OaHke Ouie y
moryhHocTH 1a moehajy kamartHe crore Ha gonapcke nernosute (Bosworth, Flaaen, 2009, crp.
6). Ha takaB HaumH mnoBehana ce aTpakTHBHOCT aMEPUYKHX KOMEpIHMjalHUX OaHaka 3a

IIPHUBJIAYCHE HHOCTPAHOI KallyuTaa.

Kako ce Moxe yBUIETH HemocTaTak OYyUETCKHX HPHXOJa 3a (pHHAHCHpame Oylera
amMepHuuKa BiIajia HaIOMECTHIIA j€ /1a Ha jelaH BeoMa jeTHocTaBaH HaunH. Mehytum, noBehame
KaMaTHHX CTOIIa OCIEIMYHO je U3BPIIMIIO TII00aTHN HeraTHBaH YTHIIA] Ha JJOJIap, yCiea yera

je pe3ynraT 6uo nosehame Kypca Jloj1apa y 0JlHOCY Ha Apyre BajyTe.

Ha ocHoOBy cBera u3HETOr, Kao JIOTMYHUM ce Hamehe 3akibyyak Ja je y by
¢uHanCcHpama Oyyerckor neduimTa, aMepuyka MOHETapHa IMOJIMTHKA HM3a3Bajla MOTPEC Ha
MehyHapoAHOM TpXKMIUTY KanuTtana. Haume, uMMIUieMEeHTHpaHa MOHETapHa IMOJIMTHKA Kao
pe3ysTaT uMaia je HeAOBOJbHY MOHYAY, OJHOCHO HEIOCTaTaK J0Japa, MITO je MOCIECTUYHO
YTHULAJIO Ha MOCKYIUbEHE KpeluTa MHJEKCUPAaHUX y AoJapuMa yciiea noBehama KaMaTHHX

cromna. McroBpemeHo, Ha Mel)yHapOJHOM TP>KULITY TPaXKia 3a J0J1apoM Ce HUje CMambHUBaa.

1.2.2. IlopacT nena HadgTe TOKOM cegamaeceTux roaguHa XX peka

Pa3Boj yoBeuancTBa y 3HauajHoj Mepu ojnpeheH je HadTOM, Ka0 EHEPreHTOM O]
BUTAJIHOT Pa3BOJHOT 3Hauaja, KOjU MpPEJCTaBJba JEIUHCTBEH (PAKTOP MPOU3BOIHE, JIOK je
HUCTOBPEMEHO TMpPHUCYTaH Yy CBUM TIOpaMa JPYLITBEHO-€KOHOMCKOI cHcTeMa. TokKoM
ceamjieceTux roguHa XX Beka, 1o MpBU IyT Y UCTOPHjH JOLIO je A0 KojieOama 1ieHa HadTe
KOje Cy OCTaBWJIE JAJICKOCEXKHE TOCIEUIIe Ha CBE CErMEeHTe (PyHKIMOHHWCama TpPUBEIC,

cTBapajyhu HOBE OJHOCE Y MOJIEPHOM JIPYIITBY.

Jakie, moMeHyTu nepuos 6uhe ynamheH mo mojaBu T3B. HA THUX IIOKOBA, OJHOCHO
ped je 0 M3HEHAaJHUM M KeCTOKMM IpOMEHaMa lieHe HadTe ycien JejcTBa CTPYKTYpHHUX
norpeca Ha MehyHapogHOM TpkUIITY Hadre. CBETCKYy €KOHOMHU]Y 3ajJiecuiia Cy JBa HapTHa
moka, 1973. u 1979. ronune, KOju Cy CBOJUM CHHEPTU]CKUM JICJIOBAHEM JOTIPUHEIHN A 3eMIbE

y pa3Bojy ApacTU4HO 1noBehajy cBOjy CHOJbHY 3ayKEHOCT.
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Y TOM KOHTEKCTy MOTpeOHO je mctahm Jga cy MHOTre JpkaBe Oumie cyoueHe ca
mpo0JIeMOM 3ayKEHOCTH M Tpe HEro ITO je Aouuio a0 mopemehaja nene Hadre. Takohe,
nojelnHe apkaBe Owiie cy Beh y 3HauajHO] Mepu onTepeheHe ca mpoOIeMoM CepBHCHpamba
npeTxonHo y3etux kpemurta. Ca apyre crpaHe, mehyHaponHe QuHAHCHjCKE WHCTHUTYIIH]E,
nomyT MM®-a u CBeTrcke OaHKe, HUCY MOIJIE CAMOCTaJIHO Jla pelaBajy Beh HarommuiaHe

npobieme y qomeny jasuor ayra (Midland Bank, 1984, ctp. 18).

Haunme, HakoH npBor HapTHOT mI0Ka Mel)yHapOoIHN MOHETApHU CHCTEM CE YKIIOIHO Y
HOBY HOPMAJHOCT y CKJIQJy HACTAJINX ITPOMEHA. Y MPBOM MOMEHTY HacTaHKa Ha()THOT IIOKa,
BHUCOKO Pa3BHjEHE 3eMJbE€, KOj€ Cy HCTOBPEMEHO M BEJIMKHU 3aBHCHUIIU Of HadTe, 3anaie cy y
penecujy. Mehytum, y3 momoh ApKaBHOT HWHTEPBEHLIMOHWU3MAa U CIPOBEIEHUX Mepa

MOHETapHe U (PUCKaTHE TIOJIUTUKE, OCTBAPUIIE CY U TIOPACT MPOU3BOIHE.

Ha teputopuju Haj3HauajHUje cBEeTCKe MpuBpeae, CjenmbeHnM aMepHIKUM JIpyKaBama
(CAl), y apyroj nonoBuHu 1975. ronuHe ocTBapeH je JUHAMUYHMJU PACT MPOU3BOAIE Y
OJTHOCY Ha OcTaJie BUCOKO pa3BHjeHe 3eMibe. Takolhe, HocHoIy eKOHOMCKE MOJUTHKE BUCOKO
pa3BHjCHHUX 3eMajba Ha Koje je HaQTHU IIOK UMAO0 M3PAXKCHH]H YTHIIQ]j, MOPAJH Cy Jia CBOje

JPYIITBEHO-€KOHOMCKE, alli ¥ pPa3BOjHE MOJUTHUKE PUIIAro/ie HOBOHACTAJIO] CUTYAIHjH.

VY npuior cBera HaBeICHOT, TOBOPE U CTATUCTUYKY MO/IAIIN O pa3Mepama 3a1y>KeHOCTH
3eMalba y pa3Bojy Ha Kpajy ceaMIeceTHX roarnHa. Tako pelumMo, 1yroBama y H3HOCY OJ1 IPEKO
400 mMunujapau oyapa Ouiie ¢y Mo OCHOBY 3a/IyKE€Hha YHjU Cy YTOBOPEHHU POKOBH OWITH JTYKU
0]l jeIHEe TOAMHE, a OJ Tora HEHITO Mpeko 125 MuiHjapau OJHOCHIO ce€ Ha OaHKapCKU TyT

(Midland Bank, 1984, ctp. 20).

HakoH cBera HEKOJIMKO TO/MHA, KA0 U YCIIOCTAaBJbE€HE KaKBe-TaKBE CTaOMIIM3alMje
MPUBPEIHUX TOKOBA, CBET j€ 3aJIeCHO JIPYTH HAQTHU LIOK Ca CIMYHUM TJI00ATHUM yTHUIIA]EM.
Melhynapoaau MoHeTapHH, PUCKATHU U OAHKAPCKU CUCTEM UMAO j& TPUOJIMIKHO UCTH OATOBOP
Ka0 M KOJI IpeTXoAHor HadTHOr 1moka. Mehytum, npyru HaTHU 10K MOTPEOHO je carienaTtu
KpO3 MPU3My HOBOHACTAJIMX OKOJIHOCTH Koje cy moapasymenaiie (International Monetary Fund,

2000, ctp. 6):

1. npyru HaQTHH IIOK JONPHUHEO j€ HACTAHKY 3HAYajHUJUX MPOMEHA y MelyHapOoaHUM

CKOHOMCKHUM OJJHOCHMA Yy OJHOCY Ha IIPBU Ha(I)THI/I 10K,

2. HakoH apyror HapTHOr moka MM® HHje Kpenpao Heke MmoceOHe WHUIM]aTUBE HUTH
CBOJEBPCHE OJIAKIIMIE, INTO j€ JOJAaTHO W3OMITPWIO TpoOJIeM HeAocTaTKa

(UHAHCUJCKUX CpeJCTaBa y MHOTMM Jp)kaBama, ajJld HCTOBPEMEHO MOHHUIITUIIO
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peanu3anujy CBUX ToOcTojehmx 3axTeBa 3a JOJATHUM CpPEICTBHUMAa BaH PEIOBHUX

OKBHUpa KpeIUTHpamba,

3. TMOYETKOM OCaMJECETUX TOJIMHA, YCIIe] MPUCYTHE JENpecHje Y T00aIHOj eKOHOMH]H,
1ieHa Had)Te Ha CBETCKOM TPXKHUILTY APACTUYHO j€ CMambEerha Kao IOCIeIHIa CMabeha

TPaXIbe,

4. y TakBMM OKOJHOCTHMa, TOKOM 1982. romune kpusa ce mpeiwja W Ha JAp)KaBe
M3BO3HUIIE Ha(Te, IITO je 3HATHO] MEPU HAPYIIWIO €KOHOMCKE NephopMaHce OBUX

3€MaJba.

HaBenenn ¢aktopu mpeacraBibajy KJbY4HE AETEpMHHATE TriIoOanHe KyJIMHUHAIWje
npo6iiema jaBHOT Ayra. MelyTum, mocToje je U UCTpakMBamba Koja yKa3yja Ha MOCTOjamke jOIT
HEKOJIMKO (aKTOpa O] CCHIIMjaHOI 3Hauaja 3a mpoayOspaBame oBor npobiema (OECD,

1983, ctp. 12);

- 3HaqajHe IIPOMCHE U MOI[I/I(bI/IKaHI/Ije CBCTCKOI' CKOHOMCKOI' OKPYXKCHa Yy INCPUOAY

1979.-1983. roaune;

- IOjeJMHE 3eMJbE Y Pa3BOjy, OJHOCHO M3BO3HUIlE HadTe, a npe cBera wianune OPEC-
a, IPEJICTaBJbajIe Cy TEMEJbHY BPETHOCT KPEIUTHUX JIMHUja OaHKApPCKOT cUCTEMa, 0K
Cy ca Jpyre CTpaHe 3HayajaH J1e0 TPaKie MPe/ICTaB/balie 3eMJbE Y Pa3B0jy YBO3HHUIIE
Ha(Te y NMepruoy TOKOM Tpajara M HEMOCPEIHO HAKOH 3aBplLIETKa APYror HadTHOT

10K,

- BehuHa 3emMasba y pa3Bojy, M3HA/l CBera 3Ha4YajHU]e Ip>KaBe 3ajMOIPUMIU, HUCY UMaJe
aJiekBaTHE pa3BOjHE TPUBpEIHE CTpaTervje, JOK j€ JOJaTHO OrpaHHueHe

npeaAcTaBjbalia HCAACKBATHA U HCTOBPECMCHO XaO0THYHA (I)I/IHaHCI/IjCKa IIOJIMTHKA.

[Ipouec penuknaxe HaQTHUX BHIIKOBAa 3€Majba H3BHO3HHMIA HadTe, KOje CYy
HCTOBPEMEHO M 3€MJbE€ Y Pa3BOjy, MPEACTAaB/bA0 j€ W3BOpP OaHKAPCKUX 3ajMOBa KOJU CYy
NpEJCTaB/bal KJbYYHY JETEPMHHAHTY (HUHaHCHpama jaBHOr jayra. Mehytum, ycuen
nopemehaja Ha MelhyHapoJHOM (UHAHCHJCKOM TPXKHILITY, Kao MOCJIEAMLA JIPyror HaQTHOT

III0Ka, OBaKaB HauYMH (PMHAHCHPAA 3a11a0 je y Tpooem.

Ocum Tora, MpUCYTHO jeé W CTAHOBHUINTE IpeMa KOME KJbYYHHM Y3pOK HacTaHKa
npobiema 3ayKeHOCTH 3eMajba Y pa3Bojy YBO3HUIIA HAaTe MpeAcTaBiba MOrpelIHa yrnorpeda
103ajMJbEHUX cpezcTaBa. Jlakie, cymTrHa npolieMa Hajla3| ce y YMEHeHUIM Ja (PUHAHCH]CKa

CpeICTBa MO OCHOBY 3aJy’KHMBamka HHUCY Ouia y (QYHKIHJU MPOJYKTUBHOI HHBECTHPAIbHA.
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[Tocnemuuno, 3eMJbe Y pa3Bojy Cyodmiie Cy c€ ca MpOoOJIEMOM HENOCTaTKa MPOW3BOIHHUX
KaIalyTeTa, IITO UX JJOBEJIO Y MO3UIIH]jy J]a HUCY Y MOI'YhHOCTH J1a TPOU3BEIy MPOU3BOJIE KOje
Ou Moryie Na TMOHYJe Ha CBETCKOM TpXKHINTY. TadHuje, 3eMJbe y Pa3BOjy HHCY HMaje
MPOM3BOJIE YUjoM OHM TPOAAjOM MOTJIE Jla OCUTYpajy NPWIHB (PMHAHCHJCKUX CpEICTaBa

HEONMXOAHMX 3a oTmary kpeauta (Bird, 1980, ctp. 275).

Hema cymibe 1a je HaBeJCHO pa3MUIILbALE TAYHO, AT IS(PUHUTHBHO HE MPEICTaBha
JeIUHU y3pOK HACTaHKa MpoOieMa 3aayKEHOCTH 3eMajba y pa3Bojy. CHMyNTaHO I€jCTBO
rio0agHe eKOHOMCKE pelecHje U APyror HahTHOT MIOKa Y3POKOBAJIO je APACTUYHO YCIOPCHE
NpUIMBA U3BO3HUX mpuxoia. OCHM Tora, TOKOM OCaMIECETHUX TOJHMHA PEaHH Taj ICHA
W3BO3HUX NMPUMAPHUX TPOHU3BO/IA JIOTPUHEO j& JYTOPOUYHOM CMakhCHhY U3BO3HUX MpHUXOoaa. Y
TaKBUM OKOJIHOCHMA JIOIUIO j€ 10 TIOropilamka OJHOCa 3aMEHE KOjU Cy JONPHHEIN
npoay0JpuBamy ja3a m3Mmely mpuxonma oj mpojaje MpUMapHHX MOPH3BOJAA M IMOTpeda 3a

YBO30M KaIllMUTAJIHE OIPEME, i ¥ MOjeAMHUX (PHHAITHUX IPOU3BOJIA 33 IOTPOLIY.
1.2.3. YcnopaBame NpUJMBa HHOCTPAHOT KANIUTAJIA

ExoHOMCKa TeopHja OJaBHO je yKa3zaja Ja IMOCTOjH JUPEKTHA 3aBHCHOCT u3Mely
MeljyHapOOHOT KpeTama KamuTalla, C jeJHE CTpaHe, W CTEICHA Pa3BUjCHOCTH TPIKHIITA,
TeH/ICHIMja Y Mel)yHapOJHUM OJJHOCHMa, IPUCYCTBY CBBETCKMX KpH3a, OJHOCHO CBETa INTO
MO’Ke Ha TJ100aTHOM HHUBOY YTHMIIATH Ha KpeTame KamuTaja, ca Jpyre cTpaHe. YIpaBo y TOM
KOHTEKCTY O] CYUITMHCKOI 3Hauaja je Ja mpe3agy’eHe apkase mnosehajy eduxacHocT
yroTpe0e 1mo3ajMbeHux (PMHAHCH]CKUX cpeAcTaBa. OCUM Tora, y IIUJbY CMambEHbha 33y KUBamba
y WHOCTPAHCTBY, O/ 3Hauaja jeé W3HAJKEHE HOBHX HM3BOpA IMPHKYIJbarba HEOMXOJIHUX
CpeAcTaBa, MOMyT MoOwiIMcama JoMahe INTeAmEe M IpHUBIAYEHA CTPAHUX JUPEKTHUX

WHBECTUIIH]a.

Kako je Beh ykazaHo, kpajeM ocaMieceTHX roJiuHa pa3BHjeHE 3eMJbe OTIOYENE Cy ca
MMIUIEMEHTAIjOM PECTPUKTHBHE MOHETapHE MOJIMKE YCMEPEHY Ha CMambebhe HH(IIAIH]e, ITO
je ToCTIeIMYHO J0BENO A0 BUCOKMX HOMUHAHUX M PEATHUX KaMaTHHUX cTomna. Tako pennumo,
peanne cronie y CAJl nocturne cy 3,9% y nepuoay 1980-1982. ronune, a Beh y nepuogy 1983-
1987. ronune nocturie cy 6,7% (United Nations, 1988, ctp. 132). 3a 3emMJbe y pa3Bojy TO je
3Ha4miI0 Behe TPOIIKOBE 3ayXHBamka, CMAalkEHY TPAXKIY 32 HUXOBUM H3BO30M, alll H

OrpaHM4YC€HU paCT HHOCTPAHOT 3aJyKUBamka.
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JlenmMMUYHO Kao pe3yiTar TeHACHIH]a Y CBETCKO] eKOHOMHM]H, YKIJbY4Y]jyhul HUKHU pacT,
BUIIIE KaMaTHE CToIIe, ornajajyhe ycioBe TProBHHE 32 M3BO3HUKE POOE W MPOTEKIIMOHH3AM,
MHOT€ 3eMJb€ y pa3Bojy Haluie cy ce y Temkohama ca IUlaTHUM OWJIAHCOM MOYETKOM
ocamziecTux roauHa. OBH CHOJbHU MPOOJIEMH Cy MOTOPIIAHU JIOIIE OCMHIIJBEHOM JoMahoM
MTOJIMTHKOM KOja je J0BeJa JI0 BEIUKUX (PUCKATHUX JIe(HIrTa, BUCOKMX CTOIA WHMIANMje U
MIPEBEJIMKOT OCIIamhara Ha 3a/ly’)KUBamke 01 Mel)yHapoqHUX OaHaka y TMOKYIIAjy J1a ce OAPIKH
pacT HakoH Ha@THUX mokoBa. OBO je JONMPHUHEIO BHCOKOM HHBOY Jyra akyMyJIUPaHOT Y

JABHOM CEKTOPY M IIOCTABUIIO CLICHY 32 KPH3Y JPXKABHOT JIyTa.

Jlakie, kpajem ocamzaeceTux roguHa XX BeKa jeaH Jeo 3eMajba y pa3Bojy OCTBApHO
je mopact y IOMeHY TPrOBHHCKOT CEKTOpa, KOjU UM je oMoryhuo aa perakcupajy u3paxkeH
npobiieM 3amykeHocTr. OBO ce Mpe CBera OJHOCH Ha JIPiKaBe M3BO3HHIIC WHIYCTPH]CKUX
MPOM3BOJIA, IOK MHOTE JIpyre Mpe3aayKeHe 3eMJbe Y paBojy HHUCY Omiie y MoryhHOCTH 12
OCTBape HEOIMXOJaH HUBO MPUBPEIHOT pacTa TOKOM JIeBeIeceTHX rojauna. Takohe, momuio je
70 eckamauuje mpobOiiema Bpahama IyroBa, JOK je HCTOBPEMEHO JOlLIO0 A0 mobehama

uHbmanyje.

JIoK Cy ce OKOJHOCTH Pa3JIMKOBAJE OJl PETHOHA JI0 PETMOHA U OJ] 3€MJbE JI0 3€MJBE,
TCHEPATHO, BeMKH AeduiiuT TeKyher pauyHa cy OHeMOryhniii HacTaBak CEpBHCHUPAma JyTa.
CmMartpa ce 1a je Kpu3a Jp>KaBHOT JIyra y 3eMJbH y Pa3Bojy Movelia HajaBOM MeKCHKa y aBrycTy
1982. rogune na nHehe Mohm 1a HacTaBM cepBUCHPALE JyTa IIPeMa TUIaHy, OCHM aKo He J00uje
nmomoh kpo3 HoBe KpeauTe win penporpamupame (United Nations, 2017, ctp. 59). Ta o6jaBa
O3HAuYMJIa je MoYeTaK ACIEHHU]CKOT Mpolieca KOju je YKJbyunBao BehuHy 3emasba JlaTuHCcke

Amepuke, MHOTEe apuiKe 3eMJbe U HEKe 3eMIbe A3Hje.

VY mepuony mpenacka W3 CeAaMIECETHX y OcamJieceTe TOAMHE 3aIyKEeHE 3eMJbE,
HapOUYUTO 3€MJbE Y Pa3BOjy OWIIe Cy CIpeyeHe Ja Mo3ajMIbyjy HOBa (PMHAHCH]CKA CPEJCTBA U3
WHOCTPAHCTBA KOja Cy YIJIaBHOM KopulitheHa 3a puHaHCcHpame Oy[IeTCKUX Aeunnra u TM4Hy
notpomy. OcuM Tora, (BUCOKO) 3ayKEHE 3eMJbe MOpalie Cy HalpacHO Ja OTIUIaTe CBOje

nyrose (Jeffrey, 1989, ctp. 84).

Hakne, moxe ce pehu na cy MHOTre 3eMJbe€ y Pa3Bojy MpoayOusie CBOj mpodiem
3aly’)KeHOCTH, JIOK je noaaTHo omnrtepeheme MpencTaBibajo MOropliame oaHoca u3Mely
BHUCHHE OTIUIaTe AYroBa W W3BO3a. YMPaBO M3 TOT pas3jora, 3aJ1yKUBambe y HMHOCTPAHCTBY
MIPEACTABIBAJIO j€ KIJbYUHY JIETEPMUHAHTY OCTBApHBambha MPUBPEIHOT pacTa y OBUM JpsKaBama.

OcumM Tora, yCrocTaBJbame 100pux oHoca ca MehyHapo UM GUHAHCH]CKUM HHCTHTYIIHjaMa
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MPEACTaBIBAJIO j€ (aKTOP OJ1 BUTATHOT 3Havaja 3a CMambEeme, OJJHOCHO penporpam nocrojeher
nyra, koju he oMmoryhutu npuiauB HeonmxoAHUX (PMHAHCH]JCKUX CPEACTaBa 0] KOHIICCUOHUM

yCJIOBUMa.

,, JOKOBH KaIluTajia MpemMa 3eMJbama y pa3Bojy HUCY OWJIM OJP)KUBHU Ha JIy’KH POK U3
pasziora BajdyTHE HEyCKIa)eHOCTH | KpaTKOpOYHE CTPYKType 3ajMoBa. HakoH m30ujama
oy XHHYKE Kpuse 1982. romune, ma 10 Kpaja AcleHuje, MHBECTUTOPH M3 Pa3BUjeHHUX 3eMalba
nzberaBajii Ccy 3emMJb€ y Pa3BOjy ca BEJIMKHM CIOJBHUM JyroMm. MehyHapomHu TOKOBU
KanuTana cy 3abenexxunu Benuku naja. Ca BeIMKUM OTIIHCOM JYroBa 3eMajba y pas3Bojy, Koje
Cy crpoBelie 6aHKe U3 pa3BUjEHUX 3eMasba, aBep3Hja MpeMa pU3uKy 3Ha4ajHo je o0ecxpadpuia

HOBE MHBECTHIIH]je y OBUM 3eMJbama.* (KosaueBuh, 2016, ctp. 513)

Kana je peu o mehyHapoaHuM TOKOBHMA KamlWTaia, IPUMETHO je 3HauajHO yBehame
HakoH 1980. rogune. Kao xkibyuHe nerepMuHaHTe OoBOI yBehawma MOI'y ce€ HAaBECTH ci10007a
KpeTama pobe, ycinyra, KanuTajia, Kao 1 MoOWIM3aliija pajgHe cHare y rioOalHUM OKBUpUMA.
V ckiany ca OBakBMM TEHJEHLMjaMa, JOLUIO je A0 yHarpehewma y3pouHO-TIOCIeJUUHUX Be3a
nu3Melyy IpskaBa, aji ¥ TPEHA pacTa y CerMeHTy (PMHAHCHjCKUX MHTerpanrja. Moxe ce pehu
71a je ped 0 UMIPECUBHOM pacTy y MPUJIOT YeKa TOBOPE U IMOJAIM Ja CY ,,YKYITHH TOAUIIBU
TOKOBH KamuTalla mopaciu ca Hemrto Mame o1 500 munujapau gonapa 1980. ronuHe Ha peKo

6.000 munujapau nonapay 2005. roquan.* (Kosauesuh, 2016, ctp. 514)

Jly)kKHWYKa Kpu3a je OKOHYaHa, y MPAKTHYHOM CMHCIY, MOYETKOM JEBEJECETHX
TOJIMHA, KaJia je IOTOBOPEHO ociobahame o ayra u Kaja cy ce MehyHapoaHU UHBECTUTOPH
Bpatwin y peruon (Ocampo, 2014, ctp. 90). Cmatpa ce 1a je, Kao pe3yaTaT Cropor u ciador
Mel)yHapogHOr OAroBOpa, KpH3a JAp)KaBHOT Jyra W3 OcaMJIeceTHX TojAuHa Owuia
HajTpayMaTH4HUjU aorabhaj y ekoHoMcKo] ucropuju Jlatuncke Amepuke, Oyayhu na je ouna
OJITOBOPHA 3a M3TYOJbEHYy JCIEHHU]y pa3Boja peruoHa. Y mojacaxapckoj Adpuim, Bpeme

OIIOpaBKa je OMIIo jOII JyxKe.

ToxoMm 3amme nernennje XX Beka, HETO TOKOBH (PMHAHCHjCKUX CPEJICTaBa Y 3eMJbE Y
pa3Bojy cy ce nmoBehaBanu. Tako perumo, Ha kpajy 1995. ronune nocturiu ¢y uzHoc ox 231,3
MUJIAjap/Id A01apa, 1a Ou HaKOH TOTa OWJTH BHUIIIE HETO MPETOJI0BIHEHH, HAaKO |€ Ouiia IPUCYTHA
Onara pesuTanuzanuja TokoMm 1999. roqune. Ha mouetky tpeher musieHHjyma, HETO TOKOBH
(hMHAHCHU]CKUX CpE/ICTaBa y 3eMJbaMa y pa3Bojy JTOCTHIIH ¢y u3oc o1 200 Munujapau gonapa,
1 TO 3akJpyuHo ca 2002. rogquHOM. HakoH Tora, A01UI0 je 10 3Ha4ajHOT MOpacTa, Tako Ja Cy

Ha kpajy 2004. roguHe HETO TOKOBU (PMHAHCHUJCKHX CpeACTaBa JOCTUINIM U3HOC oxa 325
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MUJIMjapad J1ojapa y 3eMbaMa y pa3Bojy. MelyTum, nako je mpuMeTHO mmoBehame mpuiiBa
HETO TOKOBa KaluTalla y 3eMJbe y pa3Bojy, Ha Kpajy 2004. roguHe MCTH Cy TpPEICTaBIbaIH
cgera 4,5% B/1I1-a, y oqHocy Ha HEBO 011 6% BJII1-a K0ju je ocTBapeH CPeIMHOM JIEBEACCETUX

roauna (World Bank, 1996, ctp. 35-36).

[ToyeTkom Tpeher MunieHrjyMa, 1a cBe 70 MOjaBe CBETCKE (DMHAHCH]CKE M EKOHOMCKE
KpHu3e, IPUMETAH je TOJIUIIBU Mmopact OpyTo MehyHapoJIHUX TOKOBA KalMTala, KOjUu Cy ce
yBehanu ca 5% tokom 2002. roqune Ha 17% cerckor B/I[1-a Ha kpajy 2007. rogune. Y uctrom
nepuosy je pacia (UHAHCHjCKa IMOBE3aHOCT H3Mel)y 3emaba Kkoje he omoryhutu Op30
Mel)yHapoHO MPEHOIIeHhe HHUITUjAITHOT MoKa. [ 100anHe HepaBHOTEke TeKyhuX padyHa cy y

UCcTOM mepuoay mopacie ca 3% na 6% B/II1-a (Hoggarth et al. 2010, ctp. 6).

1.3. YTunaj cBercke (pMHAHCHjCKe M €KOHOMCKE KpH3e Ha OJPKUBOCT Iyra y 3em/bama y

pa3Bojy

Toxom 2007. roqune Ha Teputopuju CA/l-a 3amodena je (MHaHCHjCKA KpH3a, KOja ce
BeoMa Op30 Mpenuiia ¥ Ha OCTaId Je0 CBETa, M M3a3Bajia IJ00aIHy PEIeCH])y B €KOHOMCKY
kpu3y. [IpucyTHO je CTaHOBHINE Ja je M3 TeMeJba MOJbyJballa (PYHKIMOHUCAEE TPIKUIIHE
NpUBpEZIe, Ma je 4Yak JIOBeJa y IMUTAlkE CYNEePHOPHY €(PHUKACHOCT CIOOOMHOT TPIKHILTA.
MHOro0OpojHH HM3a30BH U OTpaHHuYCHa KpU3e yTUIAIM Cy Ja Biaje BehnHe 3emaiba umajy
CIIMYHE Peakilvje, OAHOCHO OJIrOBOPE Ha MPUCYCTBO KPU3€, U YIIABHOM CY MOJpa3yMeBallu

HE3aMHCIIMBO OTpOMHE MakeTe (prHaHCHjcKe TOMONM KOjU JI0 Tajla HUCY OWiId BUhEHH.

Haxne, rino0anHa (uHAHCH]CKA M €KOHOMCKAa KpH3a OTIIOYENa j€ CJIOMOM TP KHUINTA
xunorekapHux kpeaura y CAJl-y, anu ce seh 2008. roquHe npormmpuia Ha YUTaB CBET. 300T
CBOT MHTEH3UTETA U JIeJI0OBama, cMaTpa ce J1a je ped o Hajeehoj riobanHoj kpu3n HakoH Benuke
nenpucuje ca nmoderka XX Beka. CBOJUM HEraTUBUM JIEJIOBAHEM JONpPHHENa OAHKPOTCTBY
MHOT00pOjHUX (PMHAHCHJCKUX WHCTUTYLM]ja U npeay3eha, 10k je 6uia moTpedHa CKopo jenHa
JelleHrja Kako OM ce omopaBuja CBETCKa NpUBpela OJ I'yOHTaka KOjU Cce€ IMpOLEwmY]y Yy

MWIMjapama Jojaapa 1 MIIMOHMMA PaJHUX MECTa.

JlejcTBO KpH3e Ha ofipel)eHy HallMOHAJIHY €KOHOMHU]Y Y 3Ha4ajHOj MEPH j& 3aBUCUIIO O
JOCTUTHYTOT HMBOA IpHUBpenHE pa3BujeHocTH. Kama je peu o pa3BujeHHM 3eMJbama,
MOCJIeTUIIE KPU3€E OTJIea]y Ce Yy HapylllaBamy CTAOMITHOCTH OAHKAPCKOT CEKTOpa U yClies] Tora
Ta/1a JIMKBUHOCTH, IIITO je JOMPHHENIO CMamkheihY IMOTPOIIHEC U MHBECTHIIN]A, A TOCIEANTHO je

A0HIJIO 10 CMalkkClha pacTa BHH-& 1 noBehama He3aIrmoCICHOCTH. ﬂejCTBO KpH3C Ha 3EMJbC Y
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pPa3BoOjy MOJPa3yMEBAJO j€ CMamEHE MPUIMBA CTPAHUX TUPEKTHUX WHBECTUIIMjA, 3aTUM
CMameHEe HM3BO3a YCIIEA Maja TPaXmhe Ha MehyHapomaHOM TpXKUINTY, ald W ypyllIaBama
OaHKapckor cexkropa. HajcupoManiauje 3eMibe ocTaie cy 0e3 JToHaluja U KPSAUTHUX JIMHH]ja
W3 Pa3BHjCHUX 3eMajba, 3aTHM JIOILIO je JIO Ta/ia U3B03a Al ¥ YMamhemha CTPAHUX JUPEKTHUX

HWHBECTHIIH]a.

3a 3emsbe y DPa3BOjy, KOje Cy ce y MOCIEAmUX HEKOJIMKO JeICHHja CBE BHIIE
MHTETpUcale y Ti00allHy TProBUHY W (PMHAHCHje, KpH3a HHUCY camMo NMpoOJeMU y JAOMEHY
KpenuTa, Beh U maja Tpakie Ha TPXKUIITUMA pa3BHjeHUX 3eMalba. [ nobanHa ¢puHaHCHjCKA
KpH3a HHUje y MOYeTKYy yTHIajla Ha NPUBpPEAE 3eMajba y pas3Bojy, jep HHUje HU HacTajga y
BUXOBUM (UHAHCHjcKUM cucTeMuMa. [locTojana cy n ouekuBama ja Kpu3a Hehe HanpaBUTH
po0JieMe y pealiHoj eKOHOMUJU 3eMalba Y pa3Bojy, Na 4ak u aa he pacTt y 3emibama y pa3Bojy
JOMPUHETH Jia Ce MOJCTaKHE CBETCKa €KOHOMHM]ja, Kao IITO CE TO JECHIJIO TOKOM perecuje ca

IIOYCTKA ITPOLIJIOT BCKA.

MelhyTum, Kaja je JOUUIO 10 CMamkemha TPAXKHE y Pa3BUjeHUM 3eMJbaMa, HCTOBPEMEHO
Cy ce CMamWId OOMM M IIeHe M3BO3a W3 3eMajba Y pa3Bojy. Beoma 030MJBHO cMameme
MIPOU3BO/IEHE U 3aIIOCICHOCTH Yy U3BO3HUM MHYCTpHjaMa 3eMajba Y Pa3Bojy, MPOMIUPHIIO CE U
Ha Jpyre WHAYCTpHje Y OBUM 3eMJbaMa, Y3pOKyjyhu maa mpousBOIE U 3allOCIEHOCTH Y

LIEJIOKYTIHO] TPUBPE/IH.

O6um edekara rinodanHe pUHAHCH]CKE U EKOHOMCKE KpU3€ Ha 3eMJbE€ Y pa3BOjy 3aBUCH
O]l 3HaYaja M3B03a M MPHUJIMBA KalMTala y lbUX0Be npuBpene. Tako pernumo, n3Bo3 u3 Kune n
Jyxne Kopeje je onao mako je npucyrtad nosutuBaH TpeH] pacta b/I1-a y Kunu, nok je y
Jyxxnoj Kopeju omro Herarusan. Pycuja je Ouna 030MJbHO moroheHa Kpuszom, IpH uemy je
WHJIyCTpHjCKa MTPOU3BOh-a naa 3a Butie o1 10% y nocneamem kBaptany 2008. ronune, 10K
je 3abenexen nan b/III-a oxg 27% nHa roaummeM HUBOY Yy mpBoM kBaprtany 2009. roause.

Takohe, bunancujcke pesepse Pycuje apactuuno cy cmamene (Verick, Islam, 2010, ctp. 48).

3eMJbe y pa3Bojy Koje 3aBUCE O] 13B03a MPUMapHUX MIPOM3BOAA, OCUM HadTe, Takohe
Cy TEIIKO morol)eHe KprU30oM ycie/ Harjor majia IieHa H3BO3HUX mpou3Boaa. [lan meHa ycmen
M3pKEHOT JeNIoBamka Kpu3e mojcehao je Ha IMoBpaTak Ha YCIOBE Yy KOjuMa Cy 3€MJbE
(GyHLMOHHKCAlIE TOKOM OCaMECEeTHX U JeBeleCeTHX ToAuHa mpoiwior Beka. [loTrpebHO je
uctahu 1a cy yak M 3eMJb€ Y pa3Bojy M3BHO3HHMIIE Ha(Te 3amaie y mpobjeM Harjior maja

MMOPECKUX MPUX0/1a, O] KOJUX OBE MIPUBPEC Y BETUKO] MEPH 3aBHCE.
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Haxkne, kaga je Ha jeceH 2008. roguHe Kpu3a mokasajia cBoje nepdopmance y myHOM
KamamuTeTy, Op30 je mocrajo jacHO aa he ocTBapuTH 3HAa4YajaH yTHUIA] HA 3eMJbE Y Pa3BOjy.
IIpema mporenama CBeTcke OaHKe, 3eMJb€ y Pa3BOjy Cy C€ CyOouwse ca HEJOCTaTKOM
¢unancujckux cpeacraBa y BucuHHM of 270-700 munujapau gonapa, y 3aBHCHOCTH O]
030MJFHOCTH JIETIOBaha EKOHOMCKE U (DMHAHCH]CKE KpU3e, Ka0 M CHAre M TajMHUHTa OJIr0BOpa
CKOHOMCKE IMOJUTHKE Ha m3paxkeHe (uuancujckce mpobieme (World Bank, 2009, ctp. 1).
HcroBpeMeHo, 3eMJbe Y pa3BOjy Cyoumnsie Cy Ce ca M3a30BOM Kako 00e30enuTu GuHAHCHjCKa

CpCACTBA 3a CBC HCOIIXOIHEC HOTp€6€, OJHOCHO M3JaTKC.

HeratusHe TeneHuyje riiodanHe pruHaHCHjCKe KPU3€e YTHLIAIH CY HA CMambEeHhe TOKOBA
3ay’KH1Bamba, TAKO J1a Ce 3a CBEra roJuHy JaHa (pMHAHCHUPAmbE U3 HHOCTPAHCTBA CMABHIIO 32
35%, omHocHO ca 210 munujapau gonapa 'y 2008. roguan Ha 136 Munujapau gonapa 'y 2009.
rogunu. M3mely ocraior, cpeamepodyHo U IyropodyHo (pMHAHCUPAKE Of] CTpaHe 3BAaHUYHUX
noBepuiala YnHuIo je 56% TOKOBa Be3aHUX 3a AyT, y nopehemwy ca cera 13% y 2008. rogunu

(World Bank, 2011, ctp. 3).

Ocum Ttora, mo npsu nyT HakoH 2002. ronuHe 3aayXUBambe U3 3BAHUYHUX U3BOpa
Ha/IMaIIWJIO je MPWJIMBE O] NMPHBATHUX TMoBepwuiana. Kaga je ped o HOBOM 3a/yKUBamy,
JOMUHAHTHO j€ MOCTAJIO 3a/ly’KUBAE OJ] CTpaHe MYJITUJIATEPATHUX KPEAUTOpa, YKIbyuyjyhu
Mehynapoanu MoHeTapHu GoHA. Y HapenHoj Tabenu Ouhe mpuka3aHu KJbYYHHU MHIUKATOPU

CIOJBHOT JyTa 3eMajba y pa3Bojy y nepuoay 2000-2012. roaune.

Tabena 2. Yxynau cnomHnu 0ye 3emama y paseojy y nepuody 2000-2012. cooune, mapo. YC/[
2000 | 2005 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
yYKynHU cio/bHu Ayr | 1.966 | 2.338 | 2.994 | 3.262 | 3.542 | 3.987 | 4.438 | 4.830

Kopuutheme Kpeaura

MM®-a

61 63 33 49 150 159 159 146

KPaTKOpPOYHH
269 481 700 703 749 | 1.000 | 1.172 | 1.278
CIIOJbHU YT

JYyTOPOYHU CHOJbHU
1.635| 1.794 | 2.260 | 2.511 | 2.643 | 2.828 | 3.106 | 3.406

Ayr

Hzeop: World Bank, 2014, p. 35
Ha ocHOBY nmpuka3aHuX MojaTaka jacHO c€ MOKE€ YBHJIETH JIa Ce CIIOJbHM YT 3eMajba
y pa3Bojy 3HauajHO yBehao y mocmarpaHom nepuoay. Takole, jacHO ce MOke YOUuTH Ja je

JyTOPOYHU CIIOJbHU JIyT IOMUHAHTAH Y YKYITHOM CIIOJBHOM JIYTY jep MpecTaBiba v mpexo 80%
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YKYITHOT CIIOJBHOT JAyra, Y 3aBHCHOCTH O] mocMaTpaHe ronune. Paau edexktHujer youaBama

TpeH/1a YKYIHOT CIIOJBHOT yTa, UCTH he OUTH MprKa3aH U rpaduyuku.
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I'pagpuk 3. Yxynau cnomnu 0ye 3emama y paseojy y nepuody 2000-2012. zoouwe,
mapo. YCI[
H3zeop: Camocmannu epaguuku npuxkas Ha ocHogy nooamaxa uz Tabene 2.
Ha ocHoBy mpuka3zaHor rpaduka jacHO ce MOXE YOUHTH TPeH] moBehama CIOJEHOT
ayra 3eMasba y pasBojy y nepuoay ox 2000. ronune 1o 2012. roqune. Haume, xkpajem 2000.
TOJUHE CIOJbHU IyT je u3Hocuol.966 munujapau aomnapa, Ha kpajy 2009. rogune u3HOCHO je
3.542 munujapau ponapa, n1a 6u Ha kpajy 2012. rogune uznocuo 4.830 Munujapau gonapa.
Jenan o kJby4HHX paznora nmosehama crospHOT ayra HakoH 2007. roArHe CBaKaKo Ce Hajla3u

y IOMEHY HaCTOjama Jla e OTKJIOHE TIOCIIEIUIIE JeTI0Baba KpH3e.

VY KOHTEKCTy H3HETOr MOTpeOHO je yKa3aTu jJa cBe Beha MHTerpaiuja CBETCKHUX
¢unaHcuja Takohe 3HAUM Ja KpuU3a HMMa O30MJbHE HEraTUBHE e(eKTe, IUPEKTHE WU
WHIMPEKTHE, Ha yllarama y 3eMJbe y pa3Bojy. He camo ma nonasm 0 cMamema CTpaHHX
mupextHHX nHBecTHHja (CN), Beh mehyrapoaHe pmHaHCHjCKEe MHCTUTYIH]E MTOBJIaYe CBOja
ylarama Ha Oep3ama y 3eMJbama y pa3Bojy, IITO pe3yaTHpa HarIuM IaJ0M IIeHa akliyja, ajlu
U 10jaBaM BEIMKHX JIeBaJIBallija HAllMOHAIHUX BalyTa 3eMajba y pa3Bojy. [lag nena akuuja
MpeACTaBJba J0JIaTHA HETAaTUBHM YTHUIA] HA BUCUHY WHBECTHIIH]a Y 3eMJbamMa y pa3Bojy. Ca
Ipyre cTpaHe, epeKaT AeBalBallija BaTyTa 3aBUCH O] y/ieJIa YBE3CHUX HHITYTa y IPOU3BOILY,

HJIN C€ MOXKC YOUUTH Y CMAbClhy BPEAHOCTHU IMMOTPOIIAYKE KOPIIC CTAHOBHUIIITBA.

[IpuMmemeHe MOMUTHKE y pPa3BUjEHUM 3emibama, 300T HHUXOBE TOBE3aHOCTH ca
3eMJbaMa y pa3Bojy, yTU4y Ha HUCXOJ Y 3eMJbaMa y pa3Bojy, U YIIpaBo U3 TOT pasiiora y cKiamy

ca TIOJINTHKaMa Pa3BHj€HUX 3eMajba, 3€MJbE€ Y pa3Bojy Tpebano Ou na mpoduIuIry CBOjE
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pa3BOjHE TIOJIUTHKE. Y IHJbY OMOpaBKa OJ1 CBETCKE (PMHAHCH]CKE U €KOHOMCKE KpH3€E, 3eMJbE
Yy pa3Bojy KOHIMIHpAJIE CYy IUIAHOBE KOjU CY YTEMEJbeHH Ha KPATKOPOYHUM U JIyTOPOYHUM
MepamMa MOHeTapHe M (pUHAHCHjCKe MoJuTHKEe. HOCHOIM EKOHOMCKE MOJMTHUKE, ald U
W3BPIITHE BJIACTH YKa3aJId Cy HA HEOCIIOPaH 3Ha4aj Mepa (hHCKalTHE MOJMTHKE Koje je Moryhe

IIPUMEHUTH, KAKO OH ce Ha TaKaB HAUWH CTBOPHUJIM HCOIIXOJAHHU YCJIOBH 3a OIIOpaBaK OJ KpH3€.

CropoBolheme m1aHoBa OMopaBKa, OJHOCHO NMpeIBUl)EHUX MakeTa Mepa Mmojapa3yMeBa
MOCTOjake MOTYNHOCTH 32 BUXOBO (PMHAHCHPAHE KOje CE YIIIaBHOM 3aCHHBA HAa OYUIETCKOM
¢dunancupamy (Gurria, 2008, ctp. 24). EkoHOMCKa TeopHja yKa3aia je Ha TpH KJbydHa Had4MHa
obe30ehema moTpeOHMX cpeicTaBa, WU TO Ha OCHOBY IOoBehama jaBHOT Jayra, 3aTUM
EMHTOBAkEM JIP)KAaBHUX XapTHja OJ BPEJAHOCTH, KaO U 3aIyKWBamkeM Ha MmehyHapomgHoMm

TPKULITY KaluTaIa.

Cse Beha mHTerpanuja cBerckux (MHAHCHja Takohe 3HA4YM Ja KpH3a uMa 030MIbHE
edexTe, TMPEKTHO W WHAMPEKTHO, Ha yilarama y 3eMJbe y pa3Bojy. He camo na je pouwio go
omagama crTpaHux AupekTHux wunpectuuuja (CHAM), Beh je momwio u A0 moBIavYema
WHBECTUIIMja ca Oep3W 3eMa’ba y pa3Bojy oA cTpaHe MehyHapoaHHX (DUHAHCH]CKUX
uHCTUTYnWja. Ha TakaB Ha4YMH JIONUIO je O OMITPOr Taja, 4ecTo W 3a Bume ox 50% meHa
aKIyja, i ¥ JI0 3HAYajHUX JCBaJiBallkja BalyTa 3eMajba y pa3Bojy, HEPETKO M 3a BHUIIIC O
25% (Greenetal. 2010, ctp. 6). ITaz 1ieHa akigja 10aTHO MITETH HHBECTUTIIHjaMa y 3eMJbamMa
y pa3Bojy, JIOK ca JIpyre cTpaHe e(ekaT JeBajBalllje BalyTe 3aBHCH O] ydelrha yBEe3eHHX
WHITyTa Y MPOU3BOMGU, aTM CBAKAKO JOMPUHOCH CMAmCHY BPEIHOCTH MOTPOIIAYKE KOpIe

CTaHOBHUIIITBA.

[IpuMemeHe aHTUKpPHU3HE TOJIMTUKE Yy Pa3BUjEHUM 3eMJbaMa, 300T HHXOBE
MOBE3aHOCTH Ca 3eMJbaMa y pa3Bojy, yTullahe Ha UCXOJ] Yy 3eMJbaMa y pa3Bojy. YTPaBo U3 TOT
pazjora Kao HEONXOJHOCT Hamehe ce Ja je HEONXOJHO carjelaTd IMOJIMTUKE pa3BHjeHHX
3eMajba Kako OM ce Ha TakaB HauMH CII03HA0 M300p CHPOBEIEHUX AHTHKPU3HUX MOJIUTHKA

3eMasba y pasBojy.

Kao kparkopouHu oaroBop Ha (PUHAHCH]CKY KpHU3Yy, BJIaJile Y CBUM pa3BHjeHUM
3emMJbaMa, ajli U Yy MHOTHUM 3eMJbaMa y pa3Bojy, Mpeay3ele Cy Mepe y Kako Ou ojadase CBOje
¢unancujcke cucreme. Kako 61 ce cynpoctraBuiIu rnagay eKOHOMCKE akKTUBHOCTH CIpoBoleHa
j€ eKCIaH3MBHAa MOHETapHa IMOJMTHKAa KOja je JoBeja OO Harjor naja KaMaTHUX CTOMa
ueHTpanHux Oanaka. Taxole, cripoBoleHa je M ekcmaH3uBHA (hUCKalHA MOJUTHKA KOja je

JI0BeJIa J10 mopacta OylIeTCKUX AepUIHTA.
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Cam 1o cebm, TakaB OJITOBOP HA EKOHOMCKH T1a]] HHje HeoOnYaH, jep IeHTpaIHEe OaHKe
00OMYHO TMOKYIIaBajy Ja Ce CYNpPOCTaBe OIanajyhoj TpaXkmH 3a KPEeIUTUMa CMambCHEM
KaMaTHUX croma. MehyTum, y Kpu3HUM cUTyalijamMa OHyAa KpeauTa mpecTaje 300T KpeTama
Ha cTpaHu o0OaBe3a y OmnaHcama OaHaka. Y MPOIIIOCTH TO C€ YIIIaBHOM JEIMIaBajio Kaja je
JI0JTa3KII0 JI0 TOBJIaYCHha JICTI03UTa BEIMKUX pa3Mepa Ia je CKOpo eTMMHHICaHa MOTYhHOCT 3a

ocuUrypame€ A€1o3uTa.

duHaHCHjCKe KpU3e HOBHUjEr JaTyma, KOje Cy ce JIOTOBAWJIEC y 3eMJbaMa Yy Pa3Bojy U
y3POKOBaHE Cy MOBJIaYeHeM Mel)yHapoJHOM KaluTalla, pelaBaHe Cy Ha OCHOBY KPEIUTHHUX
nuauja MM®-a. MehyTtum, TokoM (prHAHCH]CKE M1 EKOHOMCKE KpH3e, POo0JIeM je HacTao jep
(uHaHCHjCKEe MHCTUTYLIMje HHUCY Omiie y MOTYhHOCTH Aa ce 3adyXyjy Ha MelhyHapoaHUM

TPKHUIITUMA KanuTalla Kako Ou (pruHaHCUpaJie CBOje M03ajMHUIIE.

OxaroBop Ha PUHAHCH]CKY M €KOHOMCKY KPH3y 3eMalba y pa3Bojy OHO je y CKIaay ca
(buCKaTHUM M TIATHOOMJIAHCKUM TepdopMaHcama CBake JpiKaBe MOHA0Cc00. [pxaBe momyT
Kune, ca BelMKMM JEBH3HUM pe3epBamMa M MajiuM (UCKaIHUM AeUIUTOM, Ouie Cy y
MoryhHocTH 1a ipuMeHe edukacHy ekcrian3uBHy ¢uckanny monutuky (Dullien et al. 2010,
ctp. 138). Ca apyre crpane, MHnuja kao apkaBa ca BEJIMKUM pe3epBaMa, ajid HCTOBPEMECHO
BENUKUM (UCKATHUM Je(DUIUTOM, BUIIE CE OClIamalla Ha MOHETApHY MOJIUTHKY, HAPOUUTO Y
nomeHy omoryhaBama Beher u nakier kpeautupama npoussohaua (Dullien et al. 2010, ctp.

139).

Pycuja u npyru nzBo3Huim Hadte, KOjU y BEIMKO] MEPH 3aBUCE O MPUX0a 0 HadTe
KOjH Cy 3Ha4ajHO ONaJIi, JOKHUBEIHU Cy NMOToplIamke QUCKaTHe MO3UIH]je BUXOBHUX BIIAJA, ILITO
j€ OTrpaHUYMIIO BUXOBY CIIOCOOHOCT Jia pey3My eKcraH3uiny guckandy nonutuky (Dullien
etal. 2010, ctp. 302). MehyTtum, octaie apxkaBe, HAPOUUTO y ApHIlH, KojuMa Cy HeJJoCTajasia
(uHaHCHjCKa CpPEe/ICTBA WM YMja je CUTyalldja ca MJIaTHUM OMJIAHCOM MPWJINYHO HECUTYpHA,
yIJIaBHOM HUCY Oujie y MOryhHOCTH J1a MpUMEHE eKCIaH3MBHY (PUCKAJIHY MOJUTUKY U3
COIICTBEHMX HM3BOpa, ajii cy ce 3a nmomoh oOpahane xako Cerckoj 6anuu, Tako 1 MM®-y

(Dullien et al. 2010, ctp. 218.

OBa kpu3a je oTKpujia 030MJBPHE HEIOCTAaTKe y MocTojeheM cucrteMy Haa3opa H
perynucama Meh)yHapoaHor (pMHAHCHJCKOT CHUCTeMa, U OMJIO je cacBUM jacHO jaa he O6utu
noTpeOHO U3BPILUTH HEKE 3HauajHe mpoMeHe. MelyTum, nocroje 1y0sbu y3poLu 3a TpEeHyTHE

npobJeMe Koju Mpou3uia3e u3 npupojie MelhyHapoJHOT HOBIIA M MpujiarohaBama.
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Tokom cenamaeceTnx roJuHa, KPEAUTHO CIIOCOOHE 3€MJbE Y Pa3Bojy Cy Ce€ 331y KUBaje
ol MehyHapoaHuX O6aHaka, ajiu je pellaBame HacTalle JyKHUUYKE KpU3e 0caMAeCeTHX IOJMHa
3ayCTaBWJIO PacT y MHOTUM of BuX. Kao oarosop, MHoOre 3emipe y pa3Bojy IHOCTale Cy
HEBOJbHE Ja ce 3amyxyjy onl MM®-a u mo3ajmibuBaje Cy caMO OrpaHHYEHE W3HOCE Ha
Mel)yHapoaHMM TpKUIITHMA KanuTaina. Ha TakaB HauMH, OHE Cy M3rpajuie CBOje pe3epse,
JCHOMHHHUpAaHEe y aMEepUYKUM J0JapuMa, 4YecTo mpaTehu KOH3epBaTHBHY MOHETapHy H

(uCKaHy MOJUTHKY KOja je OJprKaBajia HUCKE CTOIIe €EKOHOMCKOT pacTa.

Mebhytum, pact orpomuux nedpunura y CAJl-y, anu u majg peiraTuBHE BPEIHOCTH
aMepHYKOr JI0Jiapa, Kao 1 Moryha mojaBa eBpa Wik MOX/a APYTHX BalyTa Kao MOTCHIIUjATHIX
BalyTa KOje MOTY MMAaTH yJory MmeljyHapoaHe pe3epBHE BalyTe, MOIJIM Ja Oyay JOJaTHU
y3poIM HECTAaOWITHOCT y MelyHapoaHoM (uHAHCHjCKOM cucteMy. To 6u ce morino u3dehu

AOTrOBOPOM O HOBHUM IIpaBUJIMMa O TOMC KOja BaJIyTa MOXXE A IMOIIPHUMHU YJIOT'Y CBETCKOI' HOBLIA.

[TomTo je moTpaxkma pa3BUjEeHUX 3eMajba OCTalla HHCKA HEKO BpeMe, a (puckaimHe
norpe0Oe BUXOBUX BJIaJla Cy aricopOoOBaie 3Ha4ajaH JIE0 CBETCKE MITEHE, 3MJbE Y Pa3Bojy Cy
Mopalie caMe Ja Ipeay3My HeKe Mepe Kako OW TMOJCTakie eKOHOMCKH PacT, YKIJbydyjyhu
yOp3ame pacta Mel)yCOOHUX TPrOBUHCKUX U (prHAHCH]jCKHUX Be3a. OCUM TOTa, MOjeTMHE 3eMIbE
y pa3BOjy MMaje Cy BHCOK HUBO INTEAHKE CE MOTa0 MCKOPHCTUTH 3a yllarama y OHE ca
OCKYZHOM ILITEAHOM, JIOK je TProBUHA YHYTap 3eMajba y pa3Bojy Morja OWTH moOoJblIaHa

CMamEeHEM 1JaprHa U MOICTULIAkEM MTpeepeHIIjaTHIX TPTOBUHCKUX criopazyma Melhy muma.

2. YTunaj cBercke (pMHAHCHjCKe M €KOHOMCKE KpH3e Ha pa3BHjeHe 3eMJbe

HenaBna rnobanna ¢uHaHCHjCKa KpH3a H3a3Bajia j€ HAJOLITPUJU TMaJ] TJIOOATHE
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH y MoJiepHOj epu. Ilocieauie 3a riobanHy TproBuHy Ouiie cy Beoma
npamatuuHe. Benuke pa3BujeHe ekoHoMuje, TokoM 2008. roguHe Halule ¢y ce y pelecuju, a
Kako je Beh ykazaHo mel)y 3emsbama y pa3Bojy, OHE ca Il100aIHO HHTEIPUCAHUM (PUHAHCH]CKUM

ceKkTopuMa yop30 Cy UCKYCHJIe HaKHAHE TIOTPECe U3 TIO0ATHNX (DMHAHCH]CKUX IIEHTapa.

[IpucyTtHO je ctaHoBHIITE Ja TiaolanHa (UHaHCHjCKa Kpu3a, HacTaiga Tokom 2007-
2008. roauHe, BEpOBaTHO NMPECTaB/ba HAJTEXKY (PMHAHCU]JCKY KpH3Yy HaKOH Benuke nenpecuje,
KOja je TIorojiuiia cBe 3eMibe 0e3 003HMpa Ha JIOCTUTHYTH HUBO pa3BHjeHOCTU. Edexar kpuze
OMO je OJTMYeH y OIIITEM TaJy CBETCKE €KOHOMH]E, Ia Cy ce Tako penumo ctome pacta bJII1-

ay CA/lu EY xperaine cy oko HeraTuBHUX 2-3%.
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Hakon rmobamuor ¢unancujckor cioma kpajem 2008. rogune, 91 ekoHoMHja Koja
npencrasiba n1Be Tpehune rmodannor b/II1-a, y cmuciy mapurera KynoBHe MohH, To>KuBena je
nag npousBoame y 2009. ronunu. [lopehema pamu, Tokom riobanHe perecuje u3 1982.
roguHe, y 48 exoHomuja koje cy umHmie 46% cserckor B/lI1-a, perucrpoBan je man

npou3Bome y nopehemy ca nperxoxunom roguaom (Chen et al. 2019, ctp. 6).

Ycien HeraTUBHUX TEHCHIIM]a U3a3BaHUX KPU30M, JIOIIUIO j€ JI0 APACTUIHOT CMamhEHha
noBepema u3Mel)y (UHAHCHjCKUX MHCTUTYIHja. Y TaKBUM OKOJHOCTHMA, MOCIEAWYHO je
JIOIIUTO, C jeTHE CTPAHE, 10 3HAYajHOT CMamkemha Oep3aHICKUX UHJICKCa, JIOK je ca ApyTe CTpaHe
JIOIILJIO 10 HeHajmaHor noBehamwa mehybankapckux kamaTHuX crora. Kako Oum ce yOmaxumm
HETaTUBHH YTHIAjU KpU3e Ha mpuBpeny, Amepuuka ynpasa ¢enepannux pesepsu (DEJI)
MOKyIIaja je na yOrmaku HeraTHBHE TOKOBE Ha (PMHAHCH]JCKOM TPIKHMINTY ITyTEM aKTHBUPAMHA

NOJaTHUX (PUHAHCH]CKUX CPENICTaBa HA (PMHAHCH)CKOM TPIKHIITY.

MelyTum, 101110 je 10 ecKajaluje Kpu3e JUKBUIHOCTH, Koja je TokoMm 2008. roaune
MPOY3pOKOBajia ypylliaBalkbe MHOTOOpPOjHUX (PUMHAHCHJCKMX WMHCTUTyUHWja. Ha TakaB HaumH
CTBOpPEHa je 030M/baHa IpeTHka 3a (YHKIMOHHCAWmE aMepuuke npuBpene. HoBonacrame
OKOJJHOCTH yTHIAJIE CYy Ha HOCHOIIE €KOHOMCKE TOJHMTUKE Ja XUTHOM MHTEPBEHIIMjOM KYIIe
XapTuje O] BPEAHOCTH Ca XMIIOTEKapHUM IOKpuheM, aiu U Ja mpyxke rapanuyje OaHkama Ha
oTBOpeHOM TpxkuIITy. OcuM Tora, Opokepcke kyhe, MHBECTHIIMOHE OaHKe M ocurypasajyhe

KOMIIaHUj€ 3anae cy y npo0jaeM HETUKBUIHOCTH.

VY Beoma KpaTKOM BPEMEHCKOM IMEpUOAY Kpu3a JIMKBUIHOCTH JOOWIA j€ TIIOOATHU
kapakTtep. [lotpec Ha OankapckoM TpxkuiuTy CAJl n3a3Bao je JaH4aHy peakijy Ha eBpOIICKOM
O6aHkapckoM TpkuIITy. Ha ocHOBY nmojiaTaka u3 HapeHe Tabere, jacCHO ce MOXKe YOUUTH Jia Cy
MHOTre 0aHKe IIMPOM pa3BHjEHOI CBETa OCTBapuje BeoMa 030MJbHE U3HOCE Ir'yOuTaKa ycien

nejcTBa (PMHAHCH]CKE M EKOHOMCKE KPHU3e.
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Taéena 3. I'youyu 6anaxa y nepuoody 2005-2008. cooune, mapo. YC/[

Hp>xaBa 2005 2006 2007 2008
CAJL -26,7 190,5 -338,8 423,7
B. bpurannja -17,7 1279 -101,5 -307,1
benruja 20,0 54,0 55 -204,3
Uranuja 46,9 61,6 73,3 -175,9
®panirycka 13,2 109,0 -31,4 -157,0
[IBajmapcka 22,0 55,7 -44 5 -107,5
Kanana 37,2 311 12,2 -105,5
Janan 204,4 -49,2 -112,3 -104,4
Hemauxa 14,8 34,1 -3,7 -83,8
IBencka 0,7 26,7 -4.3 -58,0
Xonauauja 0,1 0,5 0,5 -0,7
EMY 116,0 421,1 79,2 -938,0
YkymHO 518,0 1.220,7 -106,4 -3.068,0

Useop: Wehinger, 2010, p. 4.

Ha ocHOBY mpuka3aHHMX TOJaTaka jaCHO c€ MOXKE YOUMTH Ja Cy amMephuke OaHKe
HajBulIe noroheHe kpuzom, jep cy Tokom 2007. roguHe ocTBapuiie ryoutak oja mnpeko 338
MuiIMjapau nonapa. Hapenne ronuse, kpusa ce npeiuiia U Ha OCTajie pa3BUjeHe 3eMJbe CBETa,
na cy, Tako peuumo, 6anke Benuke bputanuje octBapuie ryoutak ox npeko 300 munujapau
noJiapa, JIoK cy 0aHke 3eMasba EBporicke MOHETapHe YHH]€ OCTBapuiie TyOuTak oJ1 mpeko 938
MuiIijapau gonapa. OcuM Tora, MHOroOpojHe (UHAaHCHjCKE HHCTUTYLHja IIMPOM CBETa
oTIucane cy MUIMjapjie Jojlapa KOje Cy MHBECTHpAle Y PU3NYHO aMEPUUYKO XHUIIOTEKApHO

TPXKULITC YCIIECA HACTAHKAa HEMOT thOCTI/I Har1aTe XUIMOTCKAPHUX KPpCAUTA.

I'mo6anno mocMarpano, kana je ped o (MHAHCH|CKO] U €KOHOMCKO] KPH3U ped j€ O
KpU3H YHjH j€ CMEP U MHTCH3UTET JICJIOBakba OMO pa30pHUJH Y OJTHOCY HA MHOTOOpOjHE KpH3e
U3 nperxoaHor nepuona. Takohe, Ouhe ynmamheHa kao kpu3a Koja je MOroJuia CBe Jp)KaBe

cBera 0e3 0631/Ipa Ha JOCTUTHYTH HUBO pa3BI/IjeHOCTI/I.
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I'otoBo na je Hemoryhe Hahu HHAWKATOP HA KOJU KpU3a HUjE€ OCTBapHIIA IECTPYKTUBHHU
ytunaj. Mnak, moxe ce pehu 1a je kxpusza uMmaiia HajoryOHHjU YTHUIA] HA TJIOOAITHE TOKOBE
KanuTana. Y I[MJby YyKa3uBama Ha pa3Mepe HEraTUBHHUX TEHJICHIMja (UHAHCHjCKE H
E€KOHOMCKE Kpu3e, HapegHoM Talenom Ouhe mnpuKazaHu TMOjeIMHH MaKPOEKOHOMCKHU

WHJIMKATOPH y III00ATHUM peliecrujama.

Taoena 4. [ nobanne peyecuje: MaKxpoeKoHOMCKU UHOUKAMOPU, NPOYEHMYAIHE NPOMEHE

POCEK
1975 1982 1991 2009
(1975, 1981, 1991)
WHIYCTpH]jCKa Mpou3Boama | -1,60 -4,33 -0,09 -6,23 -2,01
YKyITHa TPTOBHUHA -1,89 -0,69 4,01 -11,75 0,48
TOKOBH KalurTaia 0,56 -0,76 -2,07 -6,18 -0,76
MOTPOIIHa HaPTe -0,9 -2,87 0,01 -1,50 -1,25
HE3a0CIEHOCT 1,19 1,61 0,72 2,56 1,18

H3zeop: International Monetary Fund, 2009, p. 14.

Ha ocHOBy mpuka3aHux ImojaTaka jaCHO C€ MOTY YOUMTH HETaTUBHE TEHCIHje CBUX
npuKa3aHux kpusa. Mehytum, edextn (puHAHCHjCKE M €KOHOMCKE KpH3e OWIIM Cy JaneKo
nory0HUjH y olHOCY Ha ocTajie Kkpure. Kazia je ped o TOKOBUM KalnuTasa, Haj3HaqYHHje IPOMEHe
3aJiecusie Cy CBETCKY IpHMBpEay TOKOM IIoOaiHe pelrecuje Kajaa je maj usHocuo 6,18%, y
OJIHOCY Ha Tpocek octanux kpuza on 0,76%. YnpaBo u3 Tor pasiora, Omie Cy HEONXOJHE

MIPOMEHE Y MOHETAPHO] MOJIUTULY KAaKO OU ce TOJCTAKIM TOKOBHU KaluTaIa.

Ha camom moueTky, KpHu3a je umaJia CBe KapaKTepucTHKe (pMHAHCHjCKe KpHU3e, J1a Ou y
BEOMa KpaTKOM pOKY J00uia riobajiHe pa3Mepe, JOK je MCTOBPEMEHO MOTOJWIa U PealHu
cexTop npuBpezae. HoBoHacTane okoJIOHOCTH MOCIEAUYHO Cy AONPHUHENE J1a BehrHa CBETCKUX

MpUBpeEIa 3anajaHe y perecujy.

HuBo jaBHe noTpoiime KOju HUje OM0 Ha HUBOY ITyHE 3all0CIEHOCTH MPEACTaBIbAO j€
jedaH o MpBHUX HMHIMKaTOpa NpHcycTBa perecuje. OcuMm Tora, Kao JpPYrM 3HaK perecuje
npejcTaB/bajia je CcHUTyaluja Aa OaHke HUCYy ojoOpaBajie KpeauTe Ha HHUBOY IIyHE

sanocienoctu (Hetzel, 2009, ctp. 17).

VYcnen mpucyTHe periecje, eKOHOMCKE TOJMTHKE MHOTOOpPOJHUX JpkaBa Owmie cy
yTeMeJbeHe Ha HacTojalkbuMa Ja MelyHapoJHa 3ajeHHIa IMpey3Me MPUCYTHE PHU3UKE Ha
HAI[MOHATTHUM TpxHIITAMA. MelyTuMm, 6e3 OUno KakBUX aKTHBHOCTH HOCHOIIA €KOHOMCKHX

MOJIMTHKA KpH3a je TocTaja rio0aiHa, JOK j€ ca Apyre CTpaHe OJCYCTBO €(HUKacHE
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MelhyHapoJHE peryiaTuBe yTHUIAJO0 Ha H30LITpaBamE JEJOBama KpHU3e Ha HAIMOHATHUM

HHMBOHMA.

VY TOM KOHTEKCY, TOTPEOHO je yKa3aTH U Ha (eiepaliHy KaMaTHY CTOITY, OJJHOCHO Ha
@®E]] kamaTHy CTONy KOja MpEACTaBlba CTOMY IO KOjoj OaHKe jeqHa Apyroj Haruiahyjy
11032jMJbHBAKE BUIIIKA PE3EPBH WM TOTOBUHE. TayHMje, MpeicTaBba KaMaTHY CTOITY I10 KOjoj
Hajpehe (uHAHCH]CKEe amMepHyYKe MHCTHTYILHjE 103ajMibyjy HoBYaHa cpeactBa on DE/-a.
OcumM TOra, ped je KaMaTHOj CTOIH KOja OCTBapyje CHaXkKaH yTHIIA] Ha iepopMaHCce aMepHUKe
NPUBPEIC jep CBaKa MPOMEHA OBE KaMaTHE CTOIE HCTOBPEMEHO OCTBApYje YTHIIAj U HA CTOILY
XHITOTEKa, 32jMOBa, aJli U CTOIIE JICTIO3UTa 3a mTeamky. Hapennum rpadukom ouhe npukazaHo
Kkperame kamatHe cronie @EJl-a y nmepuoay npe, y TOKY U HAKOH €KOHOMCKE U (DMHAHCH]CKE

KpH3e.
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I'pagpux 4. [Ipomene kamamne cmone @E/[-a y nepuody 2001-2015. cooune
Useop: https.//fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS
Ha ocHoBy mpuka3aHor rpaduka jacHO ce MOK€ YOUHTH J1a j€ Y TOCMaTpaHOM Mepruoay
KamaTHa ctoma umana HajBehu HuBO Ha kpajy 2000. rommue, kaga je mzHocwna 6,4%. Y
MIepHOy HAKOH TOTa, A0Ja3u JI0 Najia KaMaTHE CTOIIe, ITa 3aTUM MoBehama, Tako Ja je Ha Kpajy
2006. ronune uzHocuina 5,24%. Hakon Tora, moja3u MpBO 10 CMamema KamaTHE CTOle, a

HakoH 2007. ronuHe U 10 IpacTUYHOT Naja, Kaja je uMana Bpegroct uzmehy 0% u 0,25%.

OBakaB TpeH/] HacTaBJbeH je cBe 10 2017. ronnHe Kaja je umMana BpeIHocT mpeko 1%,

o yemy he xacuuje Outh peun. Cmameme kamarne crorne @E/[-a y ronuHama Tpajama Kpuse
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Ow1o je y QyHKIMjU MMOCTeNINBakba MPUBPEIHUX aKTHBHOCTH Kako OM amepuyka MpHUBpea

H3aimujia u3 Kpuse.

Brnane Behune pa3BujeHNX 3eMasba OTIIOYETIE Cy ca IPUMEHOM pa3HUX MakeTa moMohu
CBOJUM IpUBpelaMa y HacTojamy Jla ce y ITo KpaheM BpeMeHCKOM nepuony uszalhe us kpuse.
Tako penuMo, amMmepuyka aaMHHHCTpanuja je modetkoM 2009. ronuHe MOKpeHyJa 3HavajaH

nakeT puckamHux crumyanuja o 787 munujapau nosiapa (Mishkin, 2010, ctp. 17).

Jlakne, mojaBa mioOanHe (GUHAHCHJCKE W EKOHOMCKE KpH3€ caMoO j€ JI0AaTHO
W30IITPUIIA MHOTOOPOjHE pa3BojHE MpolieMe y pa3BujeHIM 3eMJbaMa. CBaKaKo, jelaH OJ1 ’bHX
HaJia3| ce y JIOMEHY jaBHOT JIyTra y pa3BHjeHUM 3eMJbama. Takole, mojaBa Kpu3e MoAcTaKia je
pa3Matrpame epuracHOCTH (PHCKaIHE MOJIMTUKE, alk M TOCeInuIlaMa MopacTa jaBHOT JIyTa.
Hapennuwm rpadukom 6uhe npukazano ydeurhe japaor ayra 'y bJII1-y y pa3Bujenum 3emsbama

y nepuoxay 2001-2015. ronune.
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I'pagpux 5. Yuewhe jasnoe oyea y B/[II-y y pazsujenum semmwama y nepuody 2001-2015. cooune
H3zeop:https://www.imf.org/external/datamapper/GGXWDG _NGDP@WEO/OEMDC/ADVE
C/WEOWORLD
Ha ocHOBY mpuka3aHor rpaduka jaCHO c€ MOYKE YOUHTH Jia ce ydemihe jaBHOT Jyra y
B/II1-y y pa3Bujenum 3emspama nosehanasno ox 2001. no 2004. roguHe, a 3aTUM je MPUCYTaH
TpeHJ cMmamema cBe 10 2007. roaune. HakoH Tora, fonasu A0 apamaTHyHOr mnosehama
yuemtha jasHor ayra y BJIl-y, u to ca 71,1% y 2007. ronunu Ha 105,5% Ha kpajy 2015.

TOJTMHE.

Jaxne, noBehame jaBHOT Ayra y pa3BUjeHUM 3eMabama MONPUMUIIO je BeoMa 030UIbHE
pa3mepe, na je Tako peunmo ox 2007. roquHe amepudku ayr ysehan 3a 65,15%, nox je 17

np>kaBa eBpo30oHe nmoBehaio cBoja myrosama 3a 38,64% (Contessi, 2012,ctp. 198). Monetapau
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OJIFOBOP Ha MPHUCYCTBO KpHU3€ MOAPA3ZyMEBAO j€ OJprKaBame KaMaTHUX CTOIA Ha MOBOJbHUM
HUCKUM HUBOMMA. MelyyTum, ouekrBaHu ornopaBak riio0agHe eKOHOMU]e JOTIPUHEO j€ TOPaCTy
KaMaTHUX CTOTA, U HAa TaKaB HAYMH MPECTaBIha0 j& PaKTOp CTBapama I0JAaTHOT IPUTHUCKA HA

yKyIiHe feuiuTe, aau 1 otexasajyhu ¢paxkTop oAp>KUBOCTH jaBHOT JIyTa.

Y MHOTMM pa3BHjeHUM 3eMJbaMa jaBHU JAyT je pactao u npe 2008. rogune, mehytrm
HaKOH TOTa, yCJeJ MojaBe KpH3e, jJaBHU YT je jOII BHUIIE HapacTao yciel Maja MOpPecKUx
MPUXO0/a W pacTa CONMjaTHUX JaBama. Jly)KHUYKA KpU3a OINTOYETa HAa HUBOY MPHBATHOT
CEKTOpa, ajii je BeoMa Op30 Mpeluia ¥ Ha jJaBHU CEKTOp. YIPaBO M3 TOT pas3jora, riiodamHu
jaBau ayr ce oxa 2008. romumue nmo cpenune 2017. roauHe BWIIE HETO YJBOCTPYYHO,

JOCTHraBIIM HUBO o1 60 6umona gomapa (Lund et al. 2018, 3).

Benuku mopact ayra ompaBiaH je moTpeboM Ja ce 04yBajy pagHa MecTa, 3allTHTE
KMBOTH JbyAM W HM30erHe Tamac OaHKPOTa, jep Ja HOCHOLM CKOHOMCKE IOJUTHKE HHUCY
npeay3elid Mepe CoLrjaliHe U eKOHOMCKE mocieauiie oune 6u Hecarneause. Ca apyre cTpase,
[opacT ayra IiojadyaBa pamUBOCT IMPHUBPEIC, HAPOUYHUTO Kaja Ce YCIOBH (DHUHAHCHpamba

MOOIITPAaBAjy.

VY BehuHu cirydajeBa, BUCOK HHMBO Jyra OTpaHHYaBa CIIOCOOHOCT BIlaja Ja IMOJAPKE
OIOpaBaK M KaraluTeT IPUBATHOT CEKTOpa Ja WHBECTUpA y cpelmbeM poky. KibydyHu n3a3os
je npoHahu npaBy KoOMOMHALM]y (PUCKAIHE U MOHETaHE MOJUTHUKE Y OKPYKEHey BUCOKOT Ayra
u pacryhe unduanuje. Ha cpehy, ¢puckanna u MoHeTapHa MOJIMTUKA Cy JOINyHaBalle jeHa
IpyTy W TOKOM Hajkemthux yaapa kpuse. LleHTpanHe 6aHke pa3BHjeHUX 3eMajba CMAbHIIE CY

KaMaTHE CTOIE JI0 HAjHIKUX PaHUIla U OJaKIlale CBOJUM BlIajiamMa Ja ce 3a1yXKy]y.

3. U3a30BHu pemiaBama pa3BojHux npodiema y Penyoauuu Cpouju y ycaosuma

rj06ajiHe (pUHAHCHjCKe U €KOHOMCKE Kpu3e

Kpajem npBe nenenuje XX| Beka kibydHe JeTepMHUHATe (DYHKIIMOHHCAHba CBETCKE
npuBpezie Ouiie cy MHOTOOpOjHE CTPYKTYpHE C1ab0CTH M HEPABHOTEXKE, KOj€ Cy JOMPHUHETE
1ojaBu riao0anHe GUHAHCH]CKE U €eKOHOMCKE Kpu3e. OCuM Tora, MPUCYTHO j€ CTAHOBUIITE J1a
710 Kpu3e y (PMHAHCH]CKOM CEKTOPY J0BEJI0 OECKOHAYHO OBEPEHE Y HEOIMOEPaTHU TPXKULTHU
¢dbyHaamenTanuszaM. ['0TOBO HCTOBpEMEHO KpH3a je mocTaja orpannyaBajyhu pa3Bojuu ¢akrop
y pEaTHOM CEeKTOpY, JOK Cy Ha TII00aTHOM HHBOY TOCIequIle Ouie BeoMa ApaMaTH4He:
CMameHke TPOM3BOMKE, MeljyHapoIHE TProBUHE, CTPAaHWUX IUPEKTHUX WHBECTHIMjA W

nosehame HE3AMMOCIEHOCTH.
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ITo mpBu myT HakoH Benuke nenpecuje CBET je 3aXBaTHIa KpU3a ca BeomMa 030MJbHUM
HEraTUBHUM YTHIQjUMa Ha CBE Jp)KaBe, 0e3 003upa Ha JOCTHUTHYTH HHUBO IPHUBPEIHE
pasBujeHocTH. HapaBHo, kpu3a Huje 3ao00unuia Hu CpOujy, U caMo je ykazaia Ja MHOTOOpojHe
npobieMe 1 HeJJOCTaTKe aKTYyEeJIHOT MOJIeNa IPUBPEAHOT pa3Boja cpicke ekonomuje. Hanme,
KpH3a Koja je rmodesna ja Jo0uja IpaMaTHYHE JUMEH3H]E JeI0Bama, 3ayCTaBuja j¢ MPUIINB
uHocTpaHor kamutana y CpOujy. Y TakBUM OKOJIHOCHMA ,JIONLIO je 10 Tajga KpeauTe
aKTUBHOCTH U NIPUBATHE W jaBHE MOTPOIIkHE, JoMaha eKOHOMHja yIia je Y AyOOKy Kpu3y.“
(Muhwuh, 2011, ctp. 12)

Kana je xpu3a yrienana cBETJIOCT JiaHA Ha TJI00aJTHOM HUBOY, HOCHOIIM €KOHOMCKE
nonutuke y CpOuju Omiu Ccy CTaHOBUIIITA Ja KpU3a M ako Aohe A0 cprcke ekoHomuje Hehe je
3aJIECUTH y CBOM IIYHOM KallallUTeTy, a MOCTOjasia Cy U MUILJbEHA Ja Kpru3a Moe 1a Oyne u
pa3BojHa manca Cpouje. Haxanocr, Tokom apyre nojouae 2008. rogune u tokom 2009.
TOJIMHE, KPU3a j€ CHAXKHO OMJIa IIPUCYTHA y CPIICKO] CKOHOMHM]jH, TAKO JIa C€ HHCY OCTBapuia
ONTUMHUCTUYKA OYCKUBAbA.

I'moGanHa ekoHOMCKA U (pMHAHCH]CKa KpH3a y 3HAa4ajHOj MEPH j€ OCTBAapHJIa HETaTHBaH
yTHIIa] Ha CPIICKY MPHUBpPEIY, ald je morpeOHO ucTahu 1a jé Hapo4YuTO MPOYy3pOKOBaIa
npobiemMe y cekTtopuma Tpal)eBUHApCTBa, WHAYCTpPHje W TProBuHe Ha wmano. CBojum
JICTIOBaE-EM KpH3a je Ha CBETCKOM TPXKUIITY JIOTIPUHENA Jia Ioh)e 10 moropIiiama eKOHOMCKHIX
nepdopMaHCH, OTHOCHO JOILIO j€ JI0 T1aJ1a IPUBPEIHUX aKTHBHOCTH, CMamheha HUBOA CBETCKE
TPrOBHHE, IITO j€ MOCIETUYHO YTHIIAJIO HA IPACTUYHO CMAHEHE N3BO3HE TPAXKIE. Y TaKBUM
OKOJTHOCTHMA, MCXOJl TIOMEHYTHX HETaTUBHUX TEHJACHIIMja OMO je Kpajie JpamMaThyaH U
MaHH(ECTOBAO ce y Majay U3B03a, IPOU3BOIHE, aTH U 3alI0CIEHOCTH.

OBakaB pa3Boj norahaja, J0/IaTHO j€ 3aKOMIUIMKOBAO MPUBPEIHE TOKOBE, jEP j& je/IHa
OJ1 TIOCJIEINIIA OTJIe/lalia y CMambemhy 00MMa M HCTOBPEMEHOM TIOPACTY [IEHE KaluTajia, ycien
Yerya je JIONUIo 0 Najia YKyIHe TPakikhe y HallMOHAJTHUM OKBHpHUMa. Jlakie, KOMIUIEKCHOCT
JIeJIOBama KpU3e JOJaTHO je M30IITpuia Beh npucyTHe npobieme y npuBpehuBamy, Tako 1a
Cy ce MOCIIeANYHO CMAmbIIIN MPUXO/IH, TToBehalll pacxo/y, IITO je UCTOBPEMEHO JTOTIPUHEIIO
HACTaHKY Mpo0JieMa peIoBHOT CepBUCHpama 00aBe3a MpUBpe/IE.

Taxo permo, camo Tokom 2009. roguHe 33y KeHOCT je moBehana 3a oko 2,3 myTa. Ca
Jpyre cTpaHe, npodyieM (puHaHCHjCKe HEAUCIMIUIMHE Y U3MUPUBamby 00aBe3a I0BEO je J10 Tora
na je mpeko 66.500 nmpuBpennux cybjexara y 2009. roaunu omno Henuksuano (Muhuh, 2011,
ctp. 16). Imajyhu y Buay CBe acriekte Kpu3e, Koja je y BeoMa KpaTKoM POKy J00HIIa rI00aTHH
KapakTep, Ha 3Hayajy jao0uja TBpIAma Ja ,,0rOBOPHOCT 3a (PMHAHCH)CKY CTaOMIHOCT H

¢duHaHCHjCKY perynaThBy nmounmbe ox kyhe. (Vaubel, 2009, ctp. 25)
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3.1. YTunaj rinod6anHe (pMHAHCHjCKe U €eKOHOMCKeE Kpu3e HA (MHAHCHJCKH CEKTOP

Peny6siuke Cpouje

I'mo6anna ¢puHaHCHjCKa U €EKOHOMCKA KPH3a y CBOM ITyHOM KalalUTeTy MOroInIa je 1
CPIICKY €KOHOMHjy TOKOM Jpyre nonoBuHe 2008. roanHe 1 HacTaBWIA HETaTUBAaH YTULA] U Y
2009. romuuu. Ha camMoM modYeTKy KpH3e, HOCHOIM E€KOHOMCKE IOJUTHKE OHIM Cy Ha
CTaHOBHINTY Ja Kpu3a MpeCcTaBiba pa3BojHy mancy CpOuje, a 1a U YKOJIMKO HAC moroau Hehe
OWTH TIPUCYTHA y CBOj CBOjO] CHa3W. MehyTuMm, HHCY ce UCIyHWIAa HU OINTHMUCTHYKA
ouekuBama 1a he 3ao0uhu cpricky npuspemy.

Tpxumre kanurana Perryonmnke CpOuje ciana y pea Hepa3BujeHHX, HApOUUTO uMajyhu
y BUJYy YMICHHIY Ja je (PMHAHCHjCKM CHCTEM 3acHOBaH Ha OaHkama. BaHKapcku cektop
npezacraBba oko 90% (UHAHCHjCKUX CpeAcTaBa, LITO je Yy CKJIQAY Ca JOCTHTHYTHM HHBOM
npuBpenHe pazsujeHocty Penyomuke Cpouje. majyhu y Buay Hampes HaBeJJeHO, EKOHOMCKa
1 pMHAHCHUjCKa KpU3a UMaJie cy OrpaHMyeH yTulaj Ha punancujcku cextop Cpouje.

HajocerpuBHju cerMeHT (yHKIMOHHCAaka (UHAHCHUJCKOT TPXKUIITA CBAKakKo je
Beorpancka Gep3a, koja ce mpBa Hanwia Ha ynapy kpuse. Ca jeane crpane, y BeoMa KpaTKoOM
POKY Majy Cy MHJCKCH HajKBaIUTETHUjUX akiuja ,,BELEX line“ 3a 68,72%, nok cy ca apyre
crpane ,,BELEX 15 mane 3a 75,62% (Belex, 2022). CMmarmeHa JTUKBUIHOCT, ald U nmoBehame
pedepeHTHe KaMaTHE CTOIIE CBOJUM CHHEPTH]CKUM JICJIOBAEM YTHIIAIH CYy Ha CMambEeHhe IIeHa
aKiuja.

Kako je Beh yka3aHo, Ha r1106aJIHOM HUBOY JIOIIUIO j€ JI0 MoBehame [ieHa KanuTaia, ajau
TOTOBO MCTOBPEMEHO M Ha HalMOHAIHOM TpxkuwTy. Ca apyre crpaHe, Ipolec CMambHBamba
pedepenTHe cTone u eyprudopa 61o je Op>Ku 0] IIpolieca cCMamkeha KaMaTHUX cTora. MehyTuwm,
OaHKapCKH CEKTOP PEATHUBHO je J0OPO MOJHEO MPBE yaape Kpu3e, U3HaJ CBera 3axBajbyjyhu
PECTPUKTHBHO] MOHETAPHO] MOJIUTHUIIM, AT U YCIEIITHOM TOCIOBaby Y NEPUOLY Ipe KpHU3e.

JlemaBamba Ha HUBOY CBETCKMX (DMHAHCH]CKHX TPXKMILITA JOMpPHUHENA Cy 3HA4ajHOM
MOBJIAYEHY CTPAHUX MHBECTUTOPA, Al ¥ APAMATUIHOM CMamehy MOPT(OINO MHBECTUIIH]A.
CMmamuiia Cy ce  OYeKHBarba Be3aHa 32 BUCHHY MPHIIMBA CTPAHUX TUPEKTHUX WHBECTHUIIH]a,
ycies yera je mociieIMYHO JOILUIO A0 clabibemha HalMoHanHe BainyTe. [IpucycTBo crpaxa on
JIeTIOBaba KpHU3€ JIONPHUHENO je J1a CTAHOBHMIITBO Ca pauyyHa MOJUTHE HET/ie OKO MUIIHjaIy
eBpa aeBu3He mreame (Muhuh, 2011, ctp. 15).

bankapckim cucteM TIpeAcTaBjba  KJBYYHY —JETCPMHUHAHTY  (DYHKIIMOHHCAmba
¢unancujckor cekropa Pemy6nuke CpOuje. ¥V mporecy caryiefaBamba HETaTUBHHUX YTHIAja

Kpu3e Ha OaHKapCKU CHUCTEM, MOTPEOHO je MMaTH y BHUJAY YHMIEHHUILY J1a CTPAaHU KaruTaj

91



Moceyje BIACHUIITBO HaJa 3HadajHOM BehnHoMm Ganaka y CpOuju. Y mpeakpu3HOM MEpUoAdy,
CTpaHO BJIACHMINTBO HaJ| OaHKaMa IPEICTaBJbaJI0 j€ KOMIApPaTHBHY IMPETHOCT y JAOMEHY
KpeAuTHpama, jep Ccy OaHKe IO TOM OCHOBY HMalleé OJIAKIIAH MPUCTYI EBPOIICKUM
MehybaHkapckuM TpKuIITUMa HoBLA. Jlakie, cpricke 0aHKe MMaje Cy CUTYpHOCT MpUJIMBa
HEOIXOHUX CPEJICTaBa U3 HHOCTPAHCTBA 3a (PUHAHCHPamE KPeIUTHE aKTUBHOCTH.

MelhyTum, TOKOM KpH3e, TOBE3aHOCT CPIICKUX U €BPOICKUX OaHaka MpejcTaBibala je
JOJJaTHO OrpaHuYemhe (PYHKCHOHHCAmka OAaHKApCKOT CUCTeMa ycJel OJaKUIaHOT IpeuBamba
KpHU3e Ha oBakaB HauMH. [IpucyTHa KpH3a IompuHENa je HaCTaHKy MpoOieMa JIUKBUIHOCTH Y
MHOTUM OaHKama y MaTUYHHUM Jp>KaBaMa, LITO je 3a KJbYYHY MOCIEAMIY UMAaJlO MOBIAYCHE
JICBU3HE MITEAE jeTHOT Jena craHoBHUIITBA y Cpouju. ,,JloBnavyeme mrenme y BUCHHH 0T
CKOpO MWJIMjap.ly €Bpa CUTYPHO j€ OCTABHJIO Tpara Ha JAEBHU3HY JIMKBHIHOCT OaHaKa, ajld HE Y
MepH J1a Ou JoBeNo y muTame ctabunHoct cexkropa.* (Pununosuh, 2010, ctp. 85)

Takohe, moTpebHO je yka3atu na ce jemHa oxa Hajehux crmaboctu (MHAHCH]jCKOT
cucrema CpOuje Hanma3u y TOMEHY BEOMa BHCOKOT ydelrha MHAEKCHUpaHUX kpenuta. [lakie,
noBehaHo MPUCYCTBO JIEBU3HOT U KaMaTHOT PU3MKA, U MCTOBPEMEHOI yTHIlaja HOMHHAIIHE
JeTIpecHjalje T0JIa31 IO CMambeha HAIUIATUBOCTH KPEIUTA AT M CMAHhECHha KBAIUTETA AKTHUBE
0aHKapCKOT' CeKTOpa.

C 0063upom ma MelyHapoaHO (PMHAHCH]CKO TPIKUIITE ACTCPMUHUIIC AKTUBHE KaMaTHE
CTOME Ha HAIMOHAJTHOM TPXKUINTY, HEMHUHOBHO je ToBehame KamaTHoOr pusnka. OBakBe
OKOJIHOCTH NPE/ICTaBIbajy KJby4dHa 00esekja MeXaHU3Ma TpaHCMUCH]e TI00anHe (UHaHCH]CKe
1 EKOHOMCKE KpH3€ Ha CPIICKU (PMHAHCHU]CKH CUCTEM.

Jom y mepmony mpe Kpuse TpPUCYTaH je TPEHJ CMamema 3aayKHMBama OaHaka y

uHOCTpaHcTBY. Hapennum rpagukom Ouhe mnpukaszaHa CTpyKTypa H3BOpa CpeicTaBa
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Ha ocHoBy nmpukazaHnor rpaduka jacHO c€ MOXe yOUuTH J1a je mojioBuHOM 2006. ToauHe
JIOLIIO JI0 CMamkerba 3ay’KuBama 0aHaka y HHOCTpaHCTBY. HajHuku HUBO M3BOpa cpeacTaBa
13 UHOCTPAHCTBA, 0]] 0KO 7,5%, 6anke cy octBapuie cpenunom 2008. rogune. Umajyhu y Bugy
OBaKaB TPEH] 3aJyXHBama OaHaKka y HWHOCTPAHCTBY, MOXKE C€ 3aKJbYYUTH Ja je ped o
cTaOWJIHOj CTPYKTYpPHU U3BOpA Cpe/icTaBa OaHKAPCKOT CUCTEMA.

Jlakie, vako je MpPUCYTHO HETaTHUBHO JIEJIOBaIb€ KpU3€e CTUYE Ce YTHCAK Jia je ped O
CTaOWITHO] CTPYKTYPH M3BOpa CpelcTaBa y OAaHKapCKOM CHUCTEMY. Y TPHIOT TOTa TOBOPH H
,,TIOJTATaK J1a JIOKAJTHU JIeTIO3UTH unHe npeko 70% ykymHux obaBe3a (He padyHajyhu kamural,
KOJU Y YKYITHO] OMJIaHCHO] CyMH yuecTByje ca uak 24%).“ (Hapoana 6anka Cpouje, 2008, ctp.
42)

OcuM TOTa, MPUCYTHU Cy MO3UTHBHU TPEHIOBH y JOMEHY YCKial)eHOCTH W3BOpa
CpezcTaBa W IJJacMaHa, jep je €BHJICHTHA MOKPUBEHOCT YKYITHUX KpEeIuTa CTAHOBHHIITBA O]
CTpaHe OpPOYECHMX JIeNo3uTa CTaHOBHMINTBA. Kasa je pedy o poyHOCTH OpPOYECHHX [IEMO3UTa,
Heyckinal)eHOCT U3BOpa M IIacMaHa MPeJCTaBiba KIbYUHY KapaKTEPUCTUKY YCIIe] YHHCHUIE
Ja Cy JyTOpOYHU U3BOPY CpPEICTaBa 3HAUAjHO MAarbH OJ1 AYTOPOUYHUX KPEIUTA.

Tokom mporeca 3aomTpaBama Kpu3e OaHKAPCKH CEKTOp II0Ka3ao je€ H3Y3€THY
BUTAJHOCT KOja j€é yTeMeJbeHa Ha MOJUTHUIIM BUCOKE CTONE O0aBE3HUX PE3epPBU Y IOMEHY
MelyHapoAHOT 331y K1Bamkba, alld ¥ Ha JIEBU3HE JIEMIO3UTE Ha HALlMOHATHOM HUBOY. Ha HuBOY
CpOuje MOKpUBEHOCT JEMO3UTa JEBU3HUM pe3epBama Ouia je Ha HuUBOY of 86,3%, mrTo je
3HaTHO BuIle 07 BehrHe 3eMasba pernoHa y kojuma u3HocH npocedno 35% (Hapoana Oanka
Cp0uje, 2008, ctp. 43). Takohe, npumemeHa peCTPUKTHBHA MOHETapHa MOJIUTHKA TOCIEAUYHO
je JoTpHHeNa MpOMEHU y OuiaHcuMa OaHaka Ha TakaB HA4yMH Ja je JOLUIO J0 MpHCYCTBa
BHCOKOJIMKBUIHUX XapTHUja OJ BPEIHOCTH KOje Cy MMalie MOTYNHOCT peduHaHCHpama KO
LeHTpaiHe O6aHke (peno xaprtuje). Jlakie, TOKOM KpHU3e cpricke OaHKe HUCY MMaJe J10upa ca
npoOJeMaTHYHUM KpeIUTHMa, a Takol)e HUCY UMalie HU BUCOKOPU3MYHE KpeIUTHE MIacMaHe.

MHOro6pojH1 MHIUKATOPH, MOMYT MOJTYTOAUILIKET MoKa3aTesba MPUHOCA Ha KAalUTal
M TIOKa3aTesha aJeKBAaTHOCTH KamuTasa, ynmyhyjy Ha 3ak/bydak ja je OaHKapCKHh CHUCTEM Yy
Cp0Ouju TOKOM KpH3e 3a/Ip»kKa0 CTAOMITHOCT. JeqaH 01 KJbyUYHHUX HETaTUBHHUX YTHIIAja TJIO0ATHE
eKOHOMCKE U (MHAHCHjCKE Kpu3e Ipe/AcTaB/ba CMamelmy MOryhHOCT 3a3yKuMBama Ha
MehyHapoaHUM (PUHAHCH]CKUM TP KUIITHMA.

Nmajyhu y BUly ynmeHUIy J1a cy OaHKe y MaTUYHUM Jp)KaBama 3araje y mpoosiem
CMameHe JIMKBUAHOCTH, IOCIEANYHO j€ CMamkeHa W JeBU3HA JIMKBUAHOCT OaHaka Ha
HallMoOHaTHOM HMBOY. [lomaTHu orpanuuaBajyhu (akTop CBakako IpelcTaB/ba OTEXKaHA

MoryhHoct ¢puHaHCcHpama u3 nHocTpaHcTBa. Ca npyre crpaHe, nosehame KaMaTHE CTOINE Ha
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CBETCKOM TP)KHIITY HETATHBHO CE€ O/PAa3HWJIO Ha 3adyKnBame npeayseha nHa mehyHapogHum
TPXKHUIITHMA KaIlUTaja.

Jenna on mocnenuma riao0aiHe €KOHOMCKE M (PMHAHCHjCKE KpHU3€ MPEACTaBsba Maj
JUKBUAHOCTH W HCTOBPEMEHO CMambemhe KPEOUTHUX IuiacMana. llpucycTBo mpoliema y
noMeHy obOeszbehema (puHAHCHJCKMX CpelcTaBa ca jeJHE CTpaHE IOApa3syMeBa CMambCHE
MHBECTHIIN]A, TOK Ca JIpyre TeHEepHIle NaJ MPUBpEIHe aKTUBHOCTH U Mel)yHapoIHe TpaKbe.
OcuM Tora, 1ieHe IPUMapHUX MPOU3BO/A Cy CMAIbEHE, IITO Y3 MPHUCYCTHY PELECH]y B OCTalIe
HaBeZieHe (haKTope CTBapa MIpeayclioBe 3a mojaBy wHGuanuje. MehyTtum, kao mocienuia
CMameHha MPUIMBA HHOCTPAHOT KalHTana Koja HHULUPA [10jaBy AENpecHjalije HalluOHATHE
BaJIyTE JI0JIa3M JI0 CTBapama WH(PIIATOPHOT OKU1aya.

OyHKIMOHUCAKE ApXKaBa Koje je onTepeheHOo BHCOKUM TPTOBHUHCKHM JEPHUIIUTOM,
OJTHOCHO BHCOKHMM HUBOOM CIIOJEHOT JTyTa, MMajy Jajieko Behy moryhHoOCT 1a 1o u3paxkaja mohe
npoOiiem aenpecujauyje. JlomuHanTHO ydenrhe NpUBaTHOT Ayra y CTPYKTYPH CIIOJBHOT JyTa
IPEICTaBIba J0JATHO OIPAaHUYCH-E, HAPOUUTO YKOJHUKO je HHBO JIEBU3HHX PE3EPBU HIKH Y
OJHOCY Ha mpuBaTHU Ayr. OCHM TOra, NPUCYTHO j€ CTAHOBHUIITE Jia Cy JAp)KaBe KOje UMajy
BHCOK CTEIICH WHCKCAIMje KpeIrTa BeOMa IMOJI0KHE MPUTHUCKY HACTaHKA JIETIPECH]jallje.

VY nocneamem kBaprairy 2008. roJuHe qenpecujanyja JMHapa mpemMa eBpy U3HOCHIIA je
13,5% (Haponna 6anka Cp6uje, 2008, ctp. 80). Takohe, MHOroOpojHE AprKaBe LIEHTpAIIHE U
ucroue EBpome, anu u mojearHEe pa3BUjEHE 3eMJbE, UMaJle Cy JIENPECcHjalli]y HAIMOHAIHE
BanyTe. [locMaTpaHo MO WHTEH3WTETY JeNpecHjaiije, y OJHOCY Ha JApPyre JApxkaBe Koje
cpoBojie (iexcuOniaHKu AeBu3HM Kype, CpOuja ce Hamasuiga y CpeAmeM pely JprkaBa.
Hajsehe npoGieMe TOkoM Kpu3e y ofipskaBamby CTaOMIIHOCTH BastyTe umana je Ilosbceka.

OpnuB KanuTana, ajy U cMambewe MoryhHocTy nmpuctyna Mel)yHapoJHUM cpe/icTBUMa
(uHaHCUpawa MpeCTaBibajy KJbyUHE JeTepMHUHATE U30ILITpaBama podieMa Jernpecujarmje
y TpaH3ULIMOHUM JpxkaBama. OcUM Tora, yCriopaBame MpUBpeIHE aKTUBHOCTH Ha II100aTHOM
HUBOY, Y3 UTOBPEMEHO CMameHhe lleHa NpUMapHUX MPOU3BOAA U XpaHe Ha MelyHapoaHuMm
TP>KUIITHMA TaKohe MpejicTaBibajy U3BOpE HAaCTaHKa Aenpecujanuje. MHore neHTpaiHe OaHke
Cy y 3Ha4yajHO] Mepu CHU3WIEe pedepeHTHY KamaTHy CTONy Kako Ou m3berie cycper ca
JIeTIpecujallijoM TOKOM TIJI00ajdHe eKOHOMKe M (uHaHcHjcke kpuse. [lakie, ciabibeHe
HaIMOHAJIHE BaJyTe HUje MPUCYTHO camo Ha HUBOY CpOuje, Beh mpeacrasiba npodieM Koju
ontepehyje 3Hayajan Opoj MpUBpEA IMUPOM CBETA.

I'mo6anmHo mocmaTpano GaHKapCKU CEKTOP OMO MO/ BETUKUM MIPUTHCKOM KPH3e€, T1a Cy
y IMJbY NpeBa3MjaKkemha HETaTMBHUX TeHJCHIMja OaHke Ouie mnpuHyheHe aa peaykyjy

KpeluTHe 1acMane, nosehajy mMapike, anu u ja nosehajy npemuje Ha pusuke. HoBonacrane

94



OKOJIHOCTH TTOCJIETUYHO Cy YTHIAJIC Ha CMabEHhe IPIIINBA KPEANTA U3 HHOCTPAHCTBA CTPAHUM
OaHkama Koje mociyjy Ha Teputopuju Cpowuje. Jlakie, Ha CPIICKOM TPXKHUIITY JOILIO je& 10
CMamemha KOJIMYUHE JECBH3a yCIel CMambemha MOHYAe KPeauTa, IITO je OCTBAPHIIO YTUIA] HA
Kypc AMHApA.

Hapen naBeneHo mpezcTaBiba camMo jeaH CETMEHT JAENpecHjaluje JuHapa Koja ce
Jecuiia TOKOM Tiio0aiiHe eKOHOMCKe M (puHaHcujcke kpu3e. Ca apyre cTpaHe, CYIITHHHCKU
y3pOILIK KOjU Cy JIOBEJIH JI0 JIeTIPecHjallje TuHapa Hama3e ce y JoOMeHy nep(opMaHCH CPIICKE
E€KOHOMHU]e.

Haj3HauajHuju CpIICKM CIIOJFHOTPrOBUHCKM MapTHEp, EBporcka yHuja, cyouno ce ca
030MJBHUM y/apuMa pelecHje, yclel 4Yera je AOIUIO 10 CMamemha U3BO3HHX MOryhHOCTH
CpbOuje. Jlakiie, TpaHCHUMHC]ja Kpu3e ca (DMHAHCHJCKOT HA peaid CEKTOp TOJpa3syMeBaja je
CMambeHh KPEIUTHHX IJIaCMaHa, ajli U PeAYKIH]y TPAKIE Ha HAIIMOHATHOM M MeljyHapoTHOM
HUBOY. HaBeneHe OKOJIHOCTH CTBOpWJIE Cy MHOIITBO M3a30Ba KOjH MOTY MMAaTH 3Ha4ajaH
HeraTWBaH YTHUIA] HAa CPIICKy €KOHOMHjy. M3Ham cBera Tpeba MOMEHYTH YCIIOPaBHE
MPUBPEIHUX AKTUBHOCTH, JACTPECHjallljy HAMOHAIHE BayTe, auu W Moryhe mHQmaTtopHe
MIPUTHUCKE.

HeratuBHe TeHIeHIIMje, HACTalle Kao MOCIIEANIa ITT00aTHe eKOHOMCKE U (PMHAHCH]jCKE
KpH3e, MpecTaBjbalie Cy JOJaTHE M3a30Be M OTpaHHYCHa Cl1a0Jbera HAIlMOHAIHE BAIyTe.
HapaBHno, xipyunu (akropu mporeca cinabibermha HAMOHAHE BalyTe Halla3e Ce y JOMEHY
CTPYKTYPHHUX IpoOIJIeMa y TIPUBPEIH.

Y TOM KOHTEKCTy MOTpeOHO je ucrtahu Aa je jeIHO OJ KJbYUHHMX OTpaHHYyeHa
IIpeJCTaB/ba HEOBOJbHA TTOKPUBEHOCT YBO3a M3BO30M YCie[ MOCTOjama aeduiura tekyher
padyHa 1utatHor Ousnanca. OcuM Tora, IOIUIO j€ A0 3HaYajHOT CMambemha JEBU3HOT MPUITHBA,
Y3 HCTOBPEMEHH MOPACT TPAXKEHE 32 JICBH3aMa, Kao MocjeIuIa Beh MoMeHy ToT OBJIadueha OKO
MUIMjaply eBpa mreqHux aenos3uta. C 003upoM 1a je y npuMeHH (UIeKCHOWIHU JAEBU3HU
Kypc, 3HauajHe OCHMJIAIMje y MOHYAM U TPaXKIU 3a JIeBU3aMa INpe/CTaBjbalie Cy KIJbYUHY
MOJTYTY JIeTIpECHjallrje HallMOHATHE BaTyTe.

I'mobGanHa ekoHOMCKa M UHAHCH]CKa KpU3a JOAATHO j€ MOCKYyIeNa alld U ycKpaTuia
MoryhHOCTH cHoJbHOT (uHaHcHUpama cprcke ekoHomuje. Ca npyre crTpaHe, Owio je
HEOIXOJHO pemaBambe Beh mnpucyTHux mnpobinema y mnpuBpenu CpOHje €KOHOMCKOM
MOJINTUKOM Koja O6u Omna y (yHKUMjU peaykoBama jaoMahe Tpaxkmwe. Mmajyhu y Bugy
YHbEHUIYY Ja jaomaha Tpakma HCTOBPEMEHO TIpeACTaB/ba jeIHY OJl JCTEPMHUHAHTH
MIPUBPEIHOT pacTa, alu U AeuuuTa y CroJbHO] TPrOBUHH, OMJIa jé HEONXOJHAa €KOHOMCKa

MOJIUTHKA KOja he OUTH y cTamy Jla ypaBHOTEXH JoMahy Tpaxmwy. KibyuHu pasior Hanasu ce
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y YHBCHUIM ToMaha TpaXKma MpeJiCTaBha reHepaTop NmoBehama jaBHE MOTPOIIHE, OJTHOCHO
jaBHOT JIyTa, 3a YHje je CMambeHmhe y KPU3HUM YCIOBHMAa HEOMXOJHO MPOQUIHCAKE BeoMa

KOMIIJICKCHE ITOJIMTHUKC.

3.2. YTuuaj rinodasne GpuHAHCHjCKE M €EKOHOMCKE KpH3e Ha pacT TPOILIKOBA

3aly;KUBaba Yy HHOCTPAHCTBY

HeratuBHu yTunaju rio0aiHe €KOHOMCKE M (UHAHCHjCKE KpHU3e IONPHHETH CY
CMambehy JTUKBUIHOCTH Mel)yHapoIHOT (UHAHCHUJCKOT TPKUIITA, LITO je Y 3HAYajHO] MEpH
3aKOMILTUKOBAJIO YCIIOBE MPUCTYIAa KpeAuTUMa. Y CKIIay ca HaBEJICHUM, MOXke ce pehu ma
ocToje OpojHE MOCIICTUIIE CMabEHha TIOHYIC KPeIuTa.

IIpe cBera, Memwa ce OJJHOC TIOHYJIC U TPaXKkhe¢ Ha JCBU3HOM TPXKHUIITY, OJHOCHO Ca
jeIHe cTpaHe 0J1a3M JI0 CMambeHa MOHY e IEBU3a, JIOK ca APYyre CTpaHe Joa3u 10 noBehama
TpaXIke 3a JieBH3aMa, JaKie JenpecHjalidja HAIMOHATHE BaIyTe NpPEACTaB/ba KIbYUYHY
nocienuiy. OCHM ToTra, ycien CMambemha MOHYAe KPeauTa MOCISANYHO J0Ia3u 10 noBehama
KaMaTHHX CTOIa Ha KPEJHWTE KOjU ce 0700paBajy CTAaHOBHHMINTBY M NpuBpeau. CaMuM THME,
yCIIOpaBajy ce KpeTama y OKBUPY PEATHOT CEKTOpa, YCIOopaBa ce NMPHUBPEIAHU pacT, JOK Ce
HCTOBpEMEHO MmoBehaBa cTomna He3armoCICHOCTH.

MelhybaHkapkce KamaTHE CTONE HHCY H3a3Balie PAacT TPOIIKOBA 3ayKUBama Y
MHOCTPAHCTBY, Beh je nmoBehame npemuja Ha pU3MK, Kao JojaTak MelybaHkapcKuM cTornama,
OCHOBHH y3pok. Mako je Tokom 2009. roanne aonuio 10 cMambema eypudopa 3a mnpexo 50%
(Euribor rates, 2022), mouuto je 10 noBehama CHCTEMCKOT pU3UKa YCIIe HEraTHBHOT JI€jCTBA
kpuse. Konnenmuja nenoBama Kpuse JIONMPHUHENA je Ja peallaH TPOIIaK y3uMama KpeauTa
onpehene npxkaBe Oyne Behw W mopen cMamema eypubopa, Kao mocienuia mnoBehama
CUCTEMCKOT PU3HKa.

Y ToMm mepuoay, ycinen cneQHuIMUHUX yCIIoBa MpUBpehuBama, paau npeBazuiaxema
(UHAaHCH]CKEe HECTAOWJIHOCTH, OCHM 3aJyKHMBama KOJI TOCIOBHHUX OaHaka, MPUBPEIHUM
IpymITBEMa je Ouio oOMOryheHO IUPEeKTHO 3alyKUBamkbe€ KOJI MAaTUYHUX OaHaka y
nHOCTpaHCcTBy. 3BaHm4HM nomamm HBC ykazyjy nma je kpajem oktobpa 2008. roawmnHe
3aly’KeHOCT Tipeny3eha y HHOCTpaHCTBY Ouiia Ha HUBOY 9,5 munujapau espa, onHocHo 30%
BJIIT-a. Jlakyie, peaqHu CEKTOp je y 3Ha4ajHO] MEPH KOPHUCTHO CPEACTBA W3 WHOCTPAHCTBA,
rotoBo 60% Meceunor npoceka y 2008. ronunu (Haponna 6anka Cpouje, 2008, ctp. 51). Ocum
TOTa, TIOJAIIM TOBOpPE Yy MPHJIOT YHICHHIIEC Ja j€ MOYETKOM KpH3e JIONLIO JI0 CMamemha

3ayKHuBamba npeay3eha y HHOCTPaHCTBY.
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Teopujcku mocMaTrpaHo, jaBHU M PUBATHU YT MPECTaBIba]y ABE ICTCPMUHAHTE KOj€
YMHE CIIOJBbHH AYT. YNPaBO U3 TOT pasiora, noBehame 3aayKeHOCTH OaHKapCKOT U peaiHorT
CEKTOpa MOCIEANYHO UMa KOHCEKBEHIIEe Ha criobHu ayr Cpouje. Ha Hapeanom rpaduky ouhe

MpHKa3zaHa CTPyKTypa cnoJbHOTr ayra Cpouje y nepuoay 2000-2009. roqune.
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I'pagpux 7. Cnomnu oye Cpouje y nepuody 2000-2009. cooune, munruonu espa

Hszeop: http://www.nbs.rslexport/internet/latinica/40/40_5/40_5_ 9/index.html

Ha ocHoBy mpuka3zaHor rpaduka jacHO ce MOXe YOuuTH Aa je Ha kpajy 2000. roqune
CMOJBHU AyT U3HOCHO oKo 10,4 Munujapau eBpa, 1a 6u ce Ha kpajy 2009. ronuHe y1BOCTPYUIHO
1 U3HOCHO OKO 22,3 munujapau espa. Y nepuoay oa 2000. go 2007. roguHe COJbHH AYT CE
nosehaBao Mo NPOCEYHO) TOINE0] CTOMU HEUITO Npeko 7%.

Toxom 2007. rogune y ognocy Ha 2006. ronuHy crioJbHH AYT je moBehad 3a 17,7%, ok
je 2008. rogune cnospHU AyT oBehad 3a 17,2% y onnocy Ha 2007. ronuny. OQHOCHO, TOKOM
2008. rogune y ogHocy Ha 2007. ToAMHY CIIOJBHU YT je moBehaH HE3HATHO Make HEero LITO je
cnospHU Ayr noBehan Tokom 2007. roaune y onHocy Ha 2006. roguny. Jlakie, y nocMaTpaHoM
nepuoay tokom 2007. u 2008. ronune Cpbouja Oenexxn HajBehe cTome moBehama CIIOJBHOT
JyTa, MITO Ce TOKJIana ca MoYeTKOM TI00aTHe €eKOHOMCKE U (PMHAHCH]CKE KPHU3e.

Ha ocHOBY npukazaHor rpauka jacHO ce MOXe YOUUTH Jia je y IOCMaTpaHoM MepUoLy
CMameHO yyelrhe jaBHOT JIyra y yKyITHOM CIIOJbHOM Ayry. Ha moueTky nocmarpaHor nepuoaa,
2000. ronuHe JaBHH YT j€ U3HOCHO OKO 9,5 munujapau eBpa, ogHocHO 91,6%, oK je Ha Kpajy
2008. rogune ydvemrhe jaBHOT nyra y croJbHOM ayry u3Hocuio 31,4%. Tokom mepuoma of
2000. rogune 1o 2008. roguHe yueirhe jaBHOT JIyra y YKYITHOM CIIOJbHOM JYTY CMAmb-EeHO je 3a
60,2%.

Ca gpyre cTpaHe, y mocMaTpaHoM reproay noseharo ce ydenrhe mpuBaTHOT CEKTOPA
Yy YKYIHOM CIIOJBHOM [IyTy, a KJbYYHH pa3jior HaJlla3W C€ y HEONXOIHOCTH JOJaTHOT

(pI/IHaHCI/IpaH:a MMPUBPECAHOT CCKTOPA Kao MOCIICAUIa BUCOKE CTOIIC ITPUBPCIHOT pacTa. Vuenthe
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MPUBATHOT CEKTOpa y YKYIHOM JYTy Ha MOYETKY MOCMAaTpaHor mnepuoja u3Hocuio je 8,4%,
JIOK je Ha Kpajy nepuoja usHocusuo 65,1%.

Taxohe, HEOnmX0HO je yka3zatu Ja riobaaHa eKOHOMCKA W (PMHAHCHUjCKa KpU3a HUje
3aycTaBuiia 3aaykuBame Cpouje y mHOCTpaHCTBY. [Ipe3eHTOBaHM TIOIAIM jJaCHO yKa3yjy Ja ce
CIIOJBHU JIyT 3HaUajHO yBehao TOKOM Tpajama Kpu3e, KaKo TyrOpOYHH, TAKO U KPAaTKOPOUYHH.

Hyropounu nyr ce nosehao 32,8% tokom 2007. ronune y ognocy Ha 2006. roauny,
nok je 2008. romgune mosehan 3a 20,2% y ommocy Ha 2007. rommny. Kama je peu o
KpaTKopo4HOM 1yTy, TokoMm 2007. rogune nosehan je 7,2% y onnocy Ha 2006. ToauHy, 0K je
2008. ronunHe nosehan 3a 42,5% y onnocy Ha 2007. ronuny (NBS database, 2022).

TpoumkoBu wmehynapoanor 3anyxkuBama CpOuje 3HauajHo cy nosehaHu ycnen
rio0anHe eKOHOMCKe M (uHaHCHjcKe Kpuse. CxomHo Tome, mako je EBpomcka meHTpaitHa
0aHKa HEKOJIMKO IyTa CHW)KaBaja pe(epeHTHy KamatHy cromy, 3a CpOujy Kpeautu cy
nockynend. MelyTuM, HWako KpeOuTH NpPEACTaB/bajy CKyI Ha4yMH 33JyKHBaWka, H

MIpeJICTaBIbajy jeIMHU CUTYPaH U3BOP (PMHAHCHUPaa CPIICKE EKOHOMHU]E.

3.3. MexaHu3MH 1 nocJjienie NpeHouenha Kpuse ca (MHAHCHjCKOT HA PeaJIHU CeKTOp y

Penyosmmumn Cpouju

HeratuBHe TeHnneHmyje, n3a3Bane (UHAHCH]CKOM M €KOHOMCKOM KPH30M, 100MIIE Cy
BeOMa 030MJbHE €KOHOMCKE M COLMjajHEe pa3Mepe Ha HallMOHAJHOM HHBOY. MHaycTtpuja
MIPEJCTaBIba je/IaH O] CEKTOPA KOjH je CHAXKHO MOrol)eH TanacoM Kpuse, yCiel uera je 0o
710 APACTUYHOT cMamema (pusndkor oduma npousBoiame. Mehytum, norpedHo je ucrahu ga
cy GbnykTyanuje y HHBOY NPOU3BOAKEC PE3YJTAT 3aj€THUUYKOT JeJIOBamba MHOTOOPOJHUX

MHTEPHHUX M EeKTEPHUX (paKTOpa.

Hakie, nako CpOuja npezcTaBiba Majio TPXKUILITE Y CBETCKMM pa3MepaMa, HeraTUBHE
TEH/IeHIMje ca INI00ANIHOI HHBOA, MOMYT CMambemha HUBOA TPrOBUHE M CMambemha M3BO3HE
TPaXKb€, TIOCIENYHO CY JOTPUHENN CMabehy HHIYCTPH]jCKE TIPOU3BOIHHE U CPIICKOT U3BO3A.
OcumMm Tora, nmajyhu y unmenuity na EBporicka yHUja mpencraBiba HajBeher kpeauTopa u
WHBECTUTOpA, aJlM MCTOBPEMEHO j€ M Haj3HaYajHUjU CHOJbHOTproBHHCKHM maptHep CpOwuje,
NPUCYTHAa KpU3a Ha E€BPOIICKO] TEPUTOPHjH Yy 3HA4YajHOj MEpH je JONpPUHENAa CMAambCHY

¢dbuzmakor oomma npousBome y Cpouju.

C 063upom aa ce n3B03 nHAyCcTprje CpOuje Ha eBPOTICKO TIIO Y HajBeheM ey 3acHUBa
Ha MPOUHU3BOANMA TpepahBauke UHIYCTPHje, HEe Tpeba a YyJu YHE-EHUIIA J1a je YIPaBo y

OBOM CCKTOPY HApOYUTO H3PAXKCH IIaJ TPAXKEC 3a IIPOU3BOIUMA. VYcaen IMPUCYTHC KPU3C Y
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CPIICKOj MHAYCTPHjH, Npeay3eha oBor cekropa Ouia cy nmpuHyheHa Ja CHIKaBajy TPOUTKOBE
MOCJIOBamka Kako OM MpeXuBelia HeraTuBHe TeHaeHje. OTIyIITamke paJHIKa PEICTaBIbhalIo
je jemaH oJ HajpaclpOCTpa-EHUjUX HAUWHA CHIDKABaWka TPOIIKOBA, IITO j€ y KPU3HUM
yCIOBUMA JONPUHENIO CMAambelhy TPaXime, OIHOCHO JOJATHOM CMamelhy HHIYCTPHUjCKE
npou3Boamke. HapennoM tabenom Ouhe mpukazaHo KpeTame cTorne pacta uaaycrpuje Cpouje

TOKOM II€pUOJa KPU3e€.

Tabena 5. Cmone pacma unoycmpuje Cpouje y nepuody 2008-2013. 2ooune

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2008=100

BAII 38 | -35 | 10 | 16 | -15 | 25 101,4
HNupycrpuja 14 |-126| 1,2 25 | 22| 55 95,8
PynapctBo 53 | -3,8 | 3,8 9,8 0 53 120,4
[TpepaluBauka nHIYyCTpHja 1,1 (-16,1| 26 | -0,2 | -0,9 | 4,8 91,3

CHa0. eleKk. EeHeprujoM, Tracom,
20 | 08 | -44 | 97 | -71 | 8,1 109,1
apoM ¥ KJIMMaTH3aluja

U3eop: Penybauuku 3a600 3a cmamucmuxy, Cmamucmuuku 200UUFAK, pazHe 200UHe

Ha ocHOBy mpukazaHux MojaTaka jaCHO C€ MOK€ YOUHMTH Ja je y MOoCMaTpaHOM
MepHOy IPUCYTaH, C jeJIHe CTpaHEe HeTaTHUBaH TPEHI, a ca APyre CTpaHe TPEHI BeOMa HUCKHUX
croma (hU3MYKOT 00MMa WHIYCTPHUjCKE MPOU3BOKe. OCUM TOTa, MpOCceYHa HeTaTUBHA CTOIA
pacta o 0,7% mipeacTaba KJbY4HO 00€IIexkK]je CeKTopa HHAYCTPH]je, 10K j€ OBa CTOIA 3HAYaJHO

HIXa of npoceune crone kperawa b/[11-a ox 0,2%.

TokoM mocMarpaHor Mepuoja HajBHINA CTOMA MHAYCTPUJCKE MPOU3BOIAKE of 5,5%
octBapena je 2013. ronune, 10K je HajHIKa cTtoma on -12,6% octBapena 2009. roaune.
HcroBpemeno, MHAYCTPUJCKH CEKTOpP WMo je CHaKHHje JAUCIPOIOPIMje Y CTolmaMa pacra y
onHocy Ha ctore pacta b/[[1-a, y mpumor dera roBope mojaiy MPe3eHTOBAaHU y HApEIIHO]

Tadenu.
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Tabena 6. Cmona pacma cexkmopa unoycmpuje Cpouje y nepuooy 2008-2013, y %

Crannapana )
ITpocex o Max | Min
JIeBHjalnja
BAII 0,2 2,8 3,8 -3,5
HNupycrpuja -0,7 6,3 55 -12,6
PynapctBo 3,4 4,7 9,8 -3,8
[IpepahuBauka uHIyCTpHja -15 7,5 4,8 -16,1
CHa0. enek. eHeprujoM, racoMm, mapoM u
: 1,5 6,6 9,7 7,1
KJIMMaTU3aIuja

U3zeop: Casuh, Unuh, Muhuh, 2015, cmp. 343.

Ha ocHOBy mpuka3aHMX IoJaTaka jaCHO Ce MOXKE YOUYHTH Ja je y IMOCMaTpaHOM
MIEPUOJTy CEKTOp mpepaljuBavke MHIYCTPHje MMao HajBHILE OCLMIIALIN]a, KOju je Ha Kpajy 2009.
rOZIMHE OCTBApHO HEraTHBHY cTOomy pacta ox 16,1%, 1ok je Ha kpajy 2013. ronuHe ocTBapuo
pact ox 4,8%. Kana je peu o cextopy cHa0/ieBama €1EKTPUUHOM €HEPrijoM, racoM, IapoM U
KJIMMaTHU3alija, TOKOM IMOCMAaTPaHOT IEepHoJia OCTBAPHO je MPOCceUHy cToiy pacta ox 1,5%,
JIOK je OCTBapeHa u HIbKa crona ocumianuja ox 7,5%. Hajeehy npoceuny cromny pacra ox 3,4%
TOKOM ITOCMaTpPaHOT MEPUOJa OCTBAPHUO j€ CEKTOp PyIapCTBa, JIOK je ca JApyre CTpaHe OBaj

CEKTOp OMO HajcTaOMIIHUjU ca CTONOM ocumianuja ox 4,7%.

[Tpomene ¢u3mUKOr 0OMMa MPOU3BOAKHE TOKOM KPH3e UMalle Cy BeoMa JpaMaTHYaH
KapakTep y MepHoly Kpu3e, MTo ce Haj00Jhe MOXKE YOUHTH Ha MECEUHOM HUBOY. Mmajyhu y
BUJly YHILEHUILY JIa j€ MHTEPBAI MECEUHHX MpoMeHa (PU3NYKOT 00MMa MPOU3BOMIE OMO Ha
HUBOY o1 25% no -25%, Hapennum rpadukoM Ouhe mprkazaH MECeYHU JIAaHYAHU WHICKC

UHIYCTpHjCcKe pou3Boame y nepuony 2007-2013. rogune.
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I'pagpux 8. Meceunu nanuanu unoexc unoycmpujcke npouzgoorse, 2007-2013. 2o0une

Uszeop: https://data.stat.gov.rs/Home/Result/060201010101 ?languageCode=sr-Cyrl#

netembap 2011
netem6Gap 2012

Ha ocHOBY mpukaszaHor rpaduka jacHO ce MOKE YOUMTH Ja je Hajeehu majg pusuakor
o0uMa MPOU3BO/IHE OCTBApEH y ueTBpToM KBaprairy 2008. roauHe, ajid U 'y TIPBOM KBapTaity
2009. rogune. [locnenuiie kpuze Ouse Cy MPUCYTHE U Y HAPETHOM MIEPUOTY, T1a j€ TAKO PEIIMO

ToKkOM npyror u Tpeher kBaprama 2009. roguHe OCTBapeHO CMameme (U3UYKOT 0O0MMa
MIPOM3BOIHHE 32 MTPEKO 25%.

ITojaBa rinobanHe puHaHCHjCKE U EKOHOMCKE KpU3€ CaMo je yKa3ajla Ha CBe clIaboCTH
CpIICKE €KOHOMH]je, a HapOUYHUTO Ha MPHCYTHA OTPaHWYEHA y JOMEHY HMHIycTpHje. Ped je o
NepUoJly KOjU KapaKTEepHIy MPOLECH IMOIMyT NMpHBaTHU3alllje, peCTpYKTypupama npenayseha
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMIIM3aIfje ald W eBPOICKHX MHTErpamuja. Y TakBHM OKOJHOCTHMA

CEKTOp MHAYCTpHje HHUje OMO y (YHKLUHMjU TMOJACTHIIAka NMPUBPEIHOI pas3Boja jep je Ouo
ornrrepeheH MHOTOOpOjHUM TTpoOIeMUMa.

[TouetkoM aBanecetux roauHa Tpeher muieHujyma, OpraHuzanuja YjeaumbEHUX
Hanuja 3a wHAycTpujcku pasBo] (YHUIIO) yepctuna je CpOujy y peda HHIYyCTPH]CKUX
exoHomuja y pazeojy (UNIDO, 2013, ctp. 197). Ocum Tora, umajyhu y Buny u na ce Cpouja
Haja3d Ha EBPOICKOM IIyTy, YIVIaBHOM ce aHanu3a uHaycrpuje CpOuje 3acHuMBa Ha
KOMIIapalMju ca cTambeM Ha HUBoy EY, anu u apkaBa y okpyxemwy. Y HapenHoj Tabenu Ouhe

MpHKasaHa ctomna pacra uaayctpuje EY-28, Cpbuje u nojeinHux 3emMasba U3 OKpYyKemba.
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Tabena 7. Cmona pacma unoycmpuje EY-28, Cpouje u nojeounux opaicasa y oKkpyicer),

y nepuody 2008-2013, y %

ITpocex CTaHI'IapH,Ha Max Min
JeBUjaIyja

EY-28 -1,0 7,2 6,8 -14,0
byrapcka 2,1 8,4 5,7 -18,2
XpBarcka 2,7 3,7 0,7 -8,9
Mahapcka 0,5 9,9 10,3 -17,4
Pymynuja 3,7 5,3 9,9 5,4
CrnoBenuja -1,1 8,5 7,0 -17,6
Makenonwnja -0,1 6,2 6,9 -8,6
buX 2,6 6,8 10,9 -6,6
Cpouja -0,7 6,3 55 -12,6

Uzeop: Casuh, Unuh, Muhuh, 2015, cmp. 344.

Ha ocHOBY mpuKka3HHX TO/IaTaka jaCHO c€ MOXKE YOUHTH Ja je IPOceyHa CTOIa pacTta
unaycrpuje y Cpouju (-0,7%) Hemto mama y ogHocy Ha npocek EY-28 (-1%), mro ykasyje
Jla je yTHUIla] Kpu3e Ha CPICKY MHAYCTpH]y OO HEmTo OJlaXH y OJHOCY Ha IajJ Ha HUBOY
EBporicke yamje. Kama je ped o apkaBama y OKpyXemy, najieko Behu mam mHIycTpHjcke
npou3Bome y oaHocy Ha CpOujy octBapuie cy Xpsarcka (-2,7%), byrapcka (-2,1%) u
Cnogenunja (-1,1).

Ocrazne mocMaTpaHe JAp)KaBe OCTBapujie Cy BHILE IPOCEYHE CTOIE HHIYCTPHjCKe
pou3Boamke y onHocy Ha CpOujy, anu u y omHocy Ha mpocek EVY-28. Hajpumy cromy
octBapuia je Pymynuja (3,7%), 3atum b u X (2,6%), nok je Mahapcka Ouna Ha Husoy 0,5%.
3a Makenonujy ce Moxke pehu J1a roTOBO HHje UMajia MMPOMEHE y CTOMH pacTa HHIYCTPH]je, C

0031poM J1a je mpoceyHa ctona pacta usHocuna -0,1%.

Jlakne, TeHAEHLIMje y KpeTamwy CTONA pacTa CPICKE HHAYCTpPHje, y OJHOCY Ha
IocMaTpaHe JIp)kaBe, YKasyjy Ja je yciell HeraTUBHOI JIeJOBama IJ100ajHe €KOHOMCKE U
¢uHaHCHjCKe KpU3€e MOCIEIUYHO JOILIO 0 Maja U3BO3HE TPaXme, ald U naga y noMahoj
TpaXHU W WHBECTHIMjaMa. ¥ TOM KOHTEKCTY MOTPeOHO je mcrtahu fa je maja WHIyCTPHjCKe
npou3Boame Jjaneko Behum ox mama BJIII-a, mTO HEIBOCMHUCIEHO YKa3yje Ja BeoMa
KOMIUIEKCHU mpoOnemu ontepehyjy unayctpujy CpOuje, momyT IeMHAyCTpUjaTu3aluje,

OJIHOCHO CTPYKTYpPHHUX Ipo0iema.

Kana je peu o 3Hauajy MHAYCTpHje y MPUBPEIHOM Pa3BOjy HALMOHAIHE €KOHOMHU]E,
rimobanHa eKOHOMCKa U (prHaHCHjCcKa Kpu3a jacHo je mokasaia (Casuh, Mnuh, Muhwuh, 2015,
cTp. 344):

102



- J1a cy 3eMJb€ KOje HEMajy CHaXKHE MHIYCTPHje MHOTO BHIIE iorohene, u

- Jla y AYroM pOKy HeMma 030MJbHHU]jer eKOHOMCKOT pa3Boja 0e3 pa3BHjEHE M CHaXKHE

UHYCTpHjE.

[TpucycTBo KpH3e caMo je 10JaTHO U30IITPUIIO MHOTOOPOjHE TpodeMe U OrpaHrYeHha
Koja Beh qy>ku BpeMEHCKH ITepro/1 Y 3Ha4ajHOj MepH orntepehyjy pa3Boj unaycrtpuje y Cpouju.
OnHOCHO, HEONXOTHO je ucTahu Aa ce CpIcKa MHAYCTPUja HaJla3uila y KPU3H U Tpe HEero MITo
ce mojaBmia Iio0anHa GuUHAHCHjCKA KpH3a. YIPABO M3 TOT Pasjiora, MOJUTUKE W MEpe 3a
yOnakaBame U IMpeBa3sHIaKEHEe KpU3e MOPajy YBaOKUTH CBE CeUM(UYHOCTH Beh mpucyTHE
KpHU3e Yy HHAYCTPHjH, KaKo OU ce Ha TakaB HAYMH IO/ICTAKA0 Pa3BOj MHAYCTpHje Koju he Outu

y QYHKIHjH OAPKUBOT IPUBPEAHOT pa3Boja, moBehama 3a0CICHOCTH U U3BO3A.
3.4. Mepe Baage Penyoiuke Cpouje m Hapoane banke 3a yonaxkaBame edexara kpuse

Hakon ekonomcke aenpecuje ca mouetka XX Beka, EKOHOMCKA U (DMHAHCHjCKa KpH3a
MpeJicTaB/ba KartacTpody Koja je TOTOBO y HMCTO BpEME y3JpMajia TOTOBO CBE CETMEHTE
(MHAHCHU]CKOT TpKUILTA Ha riIobamHOM HHUBOY. OCHM TOra, Y BeoMa KpaTKOM BPEMEHCKOM
MEepHOAy KpHU3a ce Mpeliuia Ha II0O0AHYy pealHy €KOHOMH]Y, alld M CBETCKY TPrOBUHY.

WHTeH3uTeT ¥ MpaBail Iej0Bamba Kpr3e MPeBa3uIao je U HajIpmka IpeaBuhama.

I'nmaBHe KOMITIOHEHTE yCHOpaBamwa MpUBpeaAHOr pacta y Cpbuju y ycioBuma riodainHe

buHaHCHjCKe Kpu3e cBeTcke mpuBpene ¢y (MunucraperBo dunancuja, 2009, crp. 2):

- cMameme JoMahe Tpakibe Kpo3 CMambehe jJaBHE U IPUBATHE NMOTPOIIE, 300T ciadujer

pacta 3apaja u MneH3uja u Kpo3 OCKY/IHUILy KPeIuTa;

- CMameHlhe H3B0O3a 300 CMamema YBO3HE TPAXKKLEC Yy 3C€MJbaMa EY kao rmaBHHX

CIOJPHOTProBUHCKHX TapTHepa CpoOuje;
- CMameme MPUINBaA CTPAHUX UHBECTHUIIM]a U Mel)yHapOTHUX KpeauTa;

- ycropaBame pacTa yciyra (pMHaHCH]CKOT ceKTopa 300T moropuiaBamba JUKBUIHOCTH U

IMOCKYIIJbCHA KpCaUuTa.

Hakine, umajyhu y Buay nepgopmance riodaiHe eKOHOMCKE M (MHAHCH]CKE KPH3E,
CacBMM je OMJIO jaCHO Jia je HEeONXOJIHA aKTHUBHA yJIOra JIp>KaBe Kako Ou ce MpeBasuIllie CBe
HETaTUBHE TCHJICHIIM]E MPOY3pOKOBaHe Kpu3oM. [[pkaBe moroleHe kpu3om, 6e3 o03upa Ha
JOCTUTHYTH HUBO Pa3BUjEHOCTH, Mpoduimcaie cy makere Mepa Koju cy Owin y (yHKIUjU

CIip€uaBakba HETaTUBHUX IMOCJICAUIIA CBETCKE CKOHOMCKE KpHU3E.

VY mby u3naxema u3 Kpuse, pa3BrjeHe 3eMJbe Cy ce GoKycupalie Ha Mepe Koje cy Oume
y QyHKIMjU peBUTaNIM3alMje U PECTPYKTypUpama (UHAHCHJCKOT CHCTeMa, ali U noBehama

jaBHe noTpoumke. Kaga je ped o Mame pa3BujeHUM Jp)kaBaMa HOCHOITM €KOHOMCKHUX TTOJIUTHKA
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Mepe 3a M3/a3aKk U3 Kpusze Oujie Cy KOHIMIMpaHe y CKJIaay ca JOCTUTHYTHM HHBOOM

Pa3BHjEHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

Taobena 8. Bpcme npedyzemux mepa Kao 002080p HA Kpu3y y 00AOPAHUM 3eMbaAMA

y nepuody 2008-2009. zooune

Benuka
Bpcra mepa CAJl _ [HemaukaAycrpuja|Uranuja Mahapcka | Yemika | Cpbuja
bpuranuja

Monerapne mepe
IToBehame MUKBUAHOCTH X X X X X X X
Heocurypanu 3ajmoBu X X X X X X
CHIKEebe KaMaTHE CTOIe X X X X X X
PerynaruBa
[ToBehame OCUTYpaHHX

X X X X X X X X
JIETI03UTa
I'apannuje o6aBe3a X X X X X X X
Jokanuranu3aiyja baHaka X X X X X X
JennMuyHa HaIMOHAIH3AIIH]ja X X X X
Otkyn po0yieMaTHIHE

X
UMOBHHE
dDuckaliHe Mepe
Corjaiina nomoh X X X X X X
Kpenutu npemysehinma X X X X X X
[Topecke onakmuie X X X X X X X X
VYnarama y uHQpacTpyKTypy X X X X X
VYarama y HCTpaKHUBamba

X X X
1 00pa3oBame

H3zeop: Xpycmuh, 2009, cmp. 252

Mepe 3a u3nasak M3 Kpusze Ha HHBOYy CpOHje OCMMIBEHE Cy Ha OCHOBaMa

¢uHaHCHjCKOT cucTeMa Koju je 6ankoneHTpuyad. [lakne, mepe Brnaga Peny6nuke CpbOuje 3a

U3JIa3aK U3 KpU3€ yTeMeJbEeHE Cy Ha OJIaKIIaHOM MPUCTYIY CyOBEHIIMOHHCAHUM KpeIuTUMA.
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OnnocHo, Biana Huje Mopana ga JUPEKTHO UHTEPBEHUIIE Y (PMHAHCHU]JCKOM CEKTOPY ,,Beh na
MOCPEJICTBOM Hhera OJIaKIa MPUCTYyN cyOBeHIuoHucanuMm kpeautuma. (Crojanosuh, 2009,
ctp. 186) 3Hauajan neo kpeauTa O6uo je y GyHKIMJU MOICTUIAa JIMKBUIHOCTH, JIOK j& Mambl

ACO UMAO0 MHBCCTUIIMOHY HAMCHY.

['mobamHa eKOHOMCKa KpeTama JONpPHUHENa Cy MHOTOOPOJHUM HETaTHBHHUM
TEeHJICHIIUjaMa y CPIICKOj ekoHoMmHju. [Ipe cBera, BpemHOCT akiyja Ha OEp3u IPACTUUHO je
omana Ha kpajy 2008. roauHe, 0K je TOTOBO MCTOBPEMEHO JONUIO A0 moBehama TpomikoBa
¢unancupama. Takohe, cMameme je 3aaecWio IMTEAkY CTAHOBHHINTBA, WHIYCTPH]CKY
MPOU3BO/IKbY, M3BO3 M YBO3, JIOK j& HAIMOHAJIHA BallyTa 3a CBEra HEKOJIHMKO MeECElH

nenpucupaina oko 15%.

Ca jenne crtpaHe, eKOHOMCKHA TOKOBHU CPIICKE NMPHUBpEAE OMIIM Cy BEOMa HENOBOJHHH,
JOK ca JApyre cTpaHe MEepCIeKTHBE HUCY OWie HU M0 ONTHMHCTHYHE. MHOTOOpOjHU
dakTopu, MONyT CMamemha TPAXKHE, U3BO3a, CTPAHUX HMHBECTUIIM]ja, MPHJIMBA KpPEeIuTa U3
WHOCTPAHCTBA, aJld U MPOOJIEMU Y JOMEHY JIMKBUAHOCTH U TIOCKYJbEHE KPEAUTa, TOIaTHO CY

m3omrpuin Beh npucytae mpodiieme y npuspenu Cpouje.

VY TakBuM okosiHOCTHMA, Braga PemyOnmke CpOwuje je xpajem 2008. ronune goHena
OKBHPHHU TPOrpaM Mepa, KOjHu MPECTaB/ba KIbYUHY TOIYTY 3a MPEBa3HIaKEeHhe HEraTHBHUX
yTHIaja W3a3BaHUX KPH30M. BpemHocT makera Mepa W3HOCHO je 122 mMuiujapau JAuHapa

JUKBUJIHUX CpeJICTaBa 3a noBehame Npon3Bomke U n3Bo3a. (MunucrapctBo puHancuja, 2022)

VY nuspy noBehama JTMKBUIHOCTH IPUBPEIE IPKaBa je MPeIBHUIeNa CyOBEHIIMOHNCAHE
KaMaTHUX CTOMA KOJ MOCIOBHUX OaHaka y u3Hocy of 40 Munvjapau quHapa. 3a MHBECTHUIIH]E
y mpuBpeay Oumno je mpenBuleHo oko 17 munujapau AWHApa, OK je 3a CyOeHIIMOHHCaHE
MOTpOILIaYKe KPeAUTe 3a KYIOBUHY MOTPOIIHUX JoOapa nomahux mpoussohaua oOez0eheno
oko 20 muwujapau kpeauta. OctaTak y U3HOCY 01 OKO 45 Munjapau quHapa, ooezoehen Ha
OCHOBY KPEIUTHUX JIMHHja U3 UHOCTPAHCTBA, 01O je npeaBuleH 3a GuHaAHCHpabe TOCTIOBamha

Mmanmix u cpeamux npeayseha (Government of the Republic of Serbia, 2008, ctp. 11-13).

HaBenenn maker mepa mnpumopao je Brmamy Penybnuke CpOuje ma moroBopu
¢buHaHCcHjcKU apaHkMaH ca MM®-om kako Ou ce Ha TakaB HauumH o0e30euiia ekcTepHa
¢unancujcka mnozapmka. Peu je o 402,5 muiamoHa eBpa METHAECTOMECEYHOM CTEeHJI-0aj
aHap>KMaHy Koju je ogo6pen nmouekom 2009. roauHe 3a npeBa3uiaKemhe HETaTUBHUX yTHIIAja
rmobanne ekoHoMcke u (unancujcke kpuse (International Monetary Fund, 2009, ctp. 1).

Taunuje, OCHOBHU IIMJb OBOT apaH;kaMaHa orJeja ce y o0e30ehemy craduiaHocTu nocrojehnx
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JIEBU3HUX PE3EPBH, OJHOCHO yHampeheme (uHaHCHjCKe CTAOMHOCTHM W MUHUMH3UPAHHE

(PMHAHCH]CKOT pU3HKA.

Tokom mepuona mpurnpema 3a apamxman ca MM®-om, Bnana je ummiuementupana
Mepe Koje cy Ouie y QpyHKIMjU MOJCTHIamka AoMahe ImTenme, ald U TProBama Ha Oep3H.
VYnpaBo u3 Tor pasiora Jouuio je 1o noehama rapaHTOBAaHOT HMBOA LITEJHUX JEMNO3MUTa Ca
3.000 nHa 50.000 eBpa, 3aTUM YKHHYT j€ IMOpE3 HA KaMare Ha JACBU3HY IITCABY, YKUHYTH CY
MOpE3U Ha KalUuTaIHy TOOUT M Ha MPEHOC ancoidyTHUX mpaBa. OcuM Tora, y nujby nosehama
JUKBUAHOCTH YKHHYTa je o0aBe3Ha pe3epBa OaHaka Ha HOBE KPEOUTE W3 MHOCTPAHCTBA

(Government of the Republic of Serbia, 2008, ctp. 11-13).

VY by odyBama 3aloCI€HOCTH U OfpXKaBamka MPUBpEIHE CTaOMIIHOCTH, IpKaBa je
npuberiia WHTEPBEHIMjaMa Yy peaTHoOM W (UHAHCHJCKOM CEKTOpYy. Y OKBHPY TOra,
CyOBEHIIMOHMCAHU KPEAWUTH TPENCTABIhATIN Cy KJbYUYHY MEpy, a KOPHCHHUIM OBHX KpPEIUTa
npey3enu cy o0aBe3y Ja He cMamyjy 0poj 3anocneHux. [IpensuleHo je aa ce cyOBeHIIMOHUITY
KPEOUTH 33 JMKBUIHOCT M HMHBECTUIHOHH KpPEAWUTH Y YKYIHOj BpEeJHOCTH ox oko 1,3

munmjapae espa (Government of the Republic of Serbia, 2008, crp. 11-13).

Ocum mepa Bnage Peny6muke Cpouje, ,,rmobanHa GpuHAHCHjCKA KpH3a 3axTeBalia je
npaBoBpeMeHy peakuujy Haponne Ganke Cpb6uje (HBC) y numy odyBama ctaOuiHOCTH
¢uHaHCHjCKOT cUCTeMa M MOceOHO OaHKapCKOI CEKTOopa Kao HEroBOr Haj3HaudajHUjer u
HajBuTanHujer cermenTa.” (Puctuh, XXuskosuh, 2020, ctp. 85) Tokom oxTobpa 2008. rogune
HBC je nonena nmpBu makeT mMepa KOju je Mmoapa3zymeBao ociiobahame OaHaka o] mojarama
00aBe3HMX pEe3epBM Ha HMHO33/1yKHBAaKkE U CyOOpJIMHApHE KpeAuTe ca IMJbeM MoBehama

JJUKBUJHOCTH 6aHKapCKOF CCKTOpa.

Jlaksie, ped je 0 MOJICTUIIA]Y 3a CTUMYJIMCAE 3ayKUBakha Y HHOCTPAHCTBY, KOje je
HCTOBpEMEHO mocTtalno u jedptunuje. Ocum TOra, JONUIO j€ O MPOMEHE CTPYKType JIEBU3HE
obaBe3He pesepBe ocnmobahamem okxo 350 munmoHa eBpa. Ha TakaB HauWH CTBOpPEHH CYy
MPEeIyClIOBU 3a TO3UTHBAH YTHUIQj HA JEBU3HY JIMKBUAHOCT OaHaka, Ka0 M Ha TPaxmy 3a

nuHapuMa (Haponna 6anka Cp6wuje, 2008, ctp. 4).

Mehytum, Beh y neiemOpy 2008. rogrHe 00jaBJbEeH j€ U IPyTH MAaKeT Mepa Kao J0IMyHa
MPETXOIHOT Maketa mepa. JloHeTe mepe Owie cy y (DyHKUIMjU TONATHOT jadama JCBU3HE
JTUKBHIHOCTH OaHaKa, ajli U OYyBama Mmoctojeher kpanuTeTa u oonuma noprdesba GaHKapCKOr
cektopa. OcuM TOTra, HOBE Mepe IMPEJACTaB/baje Cy IOCPETHHU IOJACTHIA] CIIOCOOHOCTH

KJIMjeHaTa OaHaka Ja y MPOMEHEHIUM OKOJTHOCTHMA U JIaJhe YPEIHO U3MHUPY]Y CBOje 0OaBe3e
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npemMa (UHAHCH]CKUM HMHCTUTYIMjaMa. OCHM HaBEICHOT, N3MEHEHA je CTPYKTypa 00aBe3HE
pe3epBe 6anaka ko HBC, ma cy Ha TakaB HaunH OaHkaMa BpaheHa toiaTHa cpeicTBa y H3HOCY
on 594 munmona espa. Takohe, mepe cy Owie y QyHKIUjU ASCTUMYJIMCAba MPEBPEMEHOT

Bpahama 0BUX cpeacraBa y uHoctpancto (Hapoana 6anka Cpouje, 2008, ctp. 5).

Nmajyhu y Buy Kpu3HE ycioBe y KojuMa je (yHKIHoHHucao 6ankapcku cexkrop, HbC
je cThMynucaiia TIOCIOBHE OaHKEe Jia CBOJUM KIHjEHTHMAa IIOMOTHY Y HEYTpalIHCamby
NPUBPEMEHUX TMOTEIIKoha y mporecy oTiuiare Kpeauta. Hamme, mocinoBHe OaHke Cy
NpOAYXKHUJIE POK OTIUIATE KpeauTa J0 TOAWHY JaHa CBOJUM KIIHMjeHTHMa, all Cy UM U
oMoryhuiie mpeBpeMeHy oTIuiaTy kpeaura 6e3 HakHazne. OcuM Tora, KIIMjeHTHMA je Tpy)KeHa
MOTyhHOCT J1a M3BpIlie KOHBEP3H]Y KPEIUTa HHICKCUPAHHUX Y CTPAHO] BAIYTH y JMHAPCKE, KAO
Y KOHBEP3Wjy KpeAWTa WHACKCHPAHUX y IBajuapckuM (panmmma y espe (Hapomna Ganka

Cpowuje, 2008, ctp. 5).

IToyerkom 2009. roauue BucOKa MH(IAIMja ¥ BUCOKa pedepeHTHAa KaMaTHa CTOMa
(17,75%) npencraBspalie Cy KJby4YHE M3a30BE M OTpaHHYCHAa OAHKApCKOT ceKkTopa. TOoKoM
TOJIMHE JIOIILIO j& 0 CMamemha nHpIaIMje, 1ma 4ak u mnojase aediamuje, mTo je JOMPUHEIOo 1a
pedepenTHa kamaTHa croma Oynae cMamUBaHa ocaM myTa. PedepeHTHa KamaTHa cToma je Ha
Kpajy roJuHe u3Hocuia 9,5% mro je moJICTHIIjHO JISIOBAJIO Ha MTOCIOBHE OaHKE Ja IIOCTEIIEHO
CMame KaMaTHE CTOIe, ald U jeQTHHHUjeM 3alyKuBamby JIpXKaBe IMMyTeM TPE30PCKUX 3armca

(Haponna 6anka Cp6uje, 2009, ctp. 3).

ITocnoBHe OaHke Cy moOoOJbIIANE JTUKBUAHOCT, U MUCTOBPEMEHO I0jadae KpeIUTHE
aKTUBHOCTH, JIOK je KIHMjeHTuMa oMoryheHa MOBOJbHMja OTIUIATa KpeauTa 3axBabyjyhu
mepama HBC u3 2008. ronune koje cy octane Ha cHa3u U TokoM 2009. roaune. Ocum Tora, y
uIby 00e30elema NoBOJbHUJUX YCIIOBA 33y’KMBalkba y UHOCTPAHCTBY, OaHKE HUCY W3/IBajajie
o0aBe3Hy pe3epBy Ha M3HOC 00aBe3a y TMHapuMa U IeBH3aMa 110 OCHOBY AEMO3UTA U KPEaUTa

NPUMJbEHUX U3 MHOCTpaHCTBA TOKOM unTase rogune (Hapoana 6anka Cpouje, 2009, ctp. 3).

Takohe, Buie HHUje Mmocrojana Be3a u3Mel)y BUCHMHE KpeAMTHE aKTMBHOCTH OaHaka
IpeMa CTaHOBHHILITBY ca BUCMHOM OCHOBHOT KamuTaja 0aHaka. OCUM HaBEJEHOT, jeJHa O]l
Mepa Koja je yBeaeHa Ha moueTky 2009. ronuHe oJHOCHIIA CE HA yMameHe OCHOBHIIE 3a
o0OpadyH o0aBe3HE pe3epBe 3a U3HOC 0J00pPEHMX KpeauTa 3a (pMHAHCHpAme MHBECTHIIMjA Y
MPUBPENIH, AJIM U 332 U3HOC MOTPOIIAYKHUX KpenuTa. VcTa onakmuia yBeeHa je u 3a KpeauTe
3a OJjp’KaBam€ JMKBUIHOCTU U (PUHAHCHpame TpajHux oOpTHUX cpenctaBa(Haponna Ganka

Cpouje, 2009, ctp. 3-4).
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Kaxko 6m ce 3aapxao noctojehu HUBO KBaJlMUTETa aKTUBE OaHaKa, OJJHOCHO Kako Ou ce
crabmim3oBano Aesu3Ho Tpxkuite, HbC je konmumnupana IIporpam noapiike GpuHAHCH]CKO]
crabunHocTy 3emibe. OCHOBHH IIMJb OBOT IIpOrpama IMpeICcTaB/ba CTBApAmE MPEayciioBa 3a

AYTOPOYHHU OAPXKUBU IMMPUCTYIT JUHAPCKUM U ACBU3HHUM U3BOPUMA JIUKBHUIHOCTH.

bankama koje cy Owie y moryhHocTtu na 3amoBosbe mpormcane yciore, HBC je
oMoryhwuiia mpucTyn HOBHM MBOPHMA JIMKBHIHOCTH, MOIMYT AMHAPCKHX KPEAHTA Ca POKOM
nocrieha 10 TOMHY JTaHA ¥ KpaTKOPOYHE CBOI TpaHcakiuje. Ocum Tora, 3a TakBe OaHke Ouie
cy npensulene oapehene onakmuie y cucreMy oOpadyHa M U3/Bajama JIeBU3HE 00aBe3HE

pesepe (Haponna 6anka Cpouje, 2009, ctp. 4).

[Mompuika koja je mpykeHa OaHKaMa TOKOM IIepUOoJia KpU3Ee IMPEICTaBba KIbYUHY
MOJIYTY 32 O4yBamhe CTAOMIIHOCTH CPIICKOT OAaHKApCKOT cHCcTeMa. Y CKIIaay ca THME, ICBU3HE
pesepBe HBC nosehane cy 3a Buie ox 2,4 mumjapae espa Tokom 2009. roguae, Tako Aa cy
Ha Kpajy roauHe usHocuie oko 10,6 munujapau eBpa. 3aayKuBambe M0 OCHOBY apaH)KMaHa ca
MM®-oM, anu U cMameme Tekyher neduiura IUIATHOT OWMJIaHCA Yy YCJIOBHUMA peaHe
JeTIpenivjalyje JUHApa U CMambeHE arperaTHe TPaXKibe MPEICTaBIbajy KIbyUHE AETEPMUHAHTE

noBehama AeBU3HUX pe3epBU TOKOM iepuoza kpusze (Hapogna 6anka Cpowuje, 2009, ctp. 5).

Ha ocHoBy oBako npoduiarcanux mepa, ca jeJHe CTpaHe, 3HauajHo je CMambeHa ojaBa
BaJyTHOI pU3HUKa 3a KJIMjeHTe OaHKe, JIOK je ca Jpyre cTpaHe oMoryheHo mpoyXeme poKa 3a
Bpahamwe KpeauTa YMMe HHMje YMambeH KBAIUTET KPEJUTHOT NopTdesba NOCI0BHUX OaHaka. Y
BeoMa criepupUIHUM OKOJTHOCTHUMA 3axBajbyjyhu ceTy Mepa 3a IpeBa3mIaKemhe HEraTUBHUX
yrunaja uzasBanux kpuzom HBC je ycmena y HacTojamy /1a o4yBa CTaOMIIHOCT II€HA, alld U

YUTaBOT (PMHAHCH]JCKOT CEKTOPA.

4. lyxuauuka xkpuza u COVID-19

ITouetkom mapta 2020. ronune, ycnen nojase kopona supyca (COVID-19), Ceercka
3paBCTBEHA OTpaHU3allMja TMPOTJIacHia j€ TaHAEMH]y, OJHOCHO MPOTJIANIEH j€ HajBUIIN
CTeTeH BaHpenHe 37paBcTBeHe curyaryje (I'pyma ayropa, 2020, ctp. 2). Ox Taga, BaHpeaHa
CHUTyallMja eBOJIyHpasa je y riobaaHy Kpu3y jaBHOT 3/IpaBJba, alld 1 EKOHOMCKY KpHU3y Koja je

oCTBapuJja 3Ha4yajaH yTUIAj] Ha T7100aJIHe eKOHOMCKE TOKOBE.

Bupycna ungexuuja, Hactana y KHHECKOM I'paay ByxaH, mpoiupuia ce Ha YUTaB CBET
M 3aXBaTHWJIa CBAaKy 3ajeHUITY, TTOKa3yjyhu Beoma Mel)ycoOHO moBe3aHy TMPHUPOY riolaaHe

eKOHOMHM]je. Y HapeIHOM NepHoAdy >kapuiire uHpekuuje ce nomepuwio u3z Kune y Espomy,
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nocebHo y Utanmjy, na 6u ce 3atum ¢okyc nomepuo Ha CAJl. Tokom ampuna 2021. roaune,
KJby4Ha BUpYCHA apuinra rnoctanu cy Uanuja, bpasun, nenosu Adpuke u Aswuja, ca 6pojem

nH(EKIMja 1 CMPTHHUX CIIy4yajeBa KOjU Cy IOCTUTIIN THEBHU PEKOPAHU HHBO.

VYcnen nacranka nanaemuje COVID-19 cercka mpuBpena 3amana je 'y AyOOKy
periecrjy. Mana je u mpe u30Hujama MMaHIeMHje PETMCTpOBaHA TEHJCHIIM]A IMa/ia MPUBPEIHE
aKTUBHOCTH Y CBETY, JIOK je caMa MaHJeMHja Tojavasia oBaj TpeH . [lapanenHo ca onajgamem
CBETCKE TPAXHE U TI0jaBOM OTPaHUYCHHA 32 KPETamhe JbYIU U poOe, YCISTUIIO je U MaTaKCcamhe

ceetcke Tpropune (Kosauesuh, 2021, ctp. 27).

Cama npupo/ia eKOHOMCKE KpH3e HacTaie yCcie MaHAeMije KOpOHa BHpYca JalieKo je
Apyradrja oJ1 MPUPOJIe HaCTaHKa T0CaallbUX EKOHOMCKUX Kpu3a. Jakiie, ped je 0 Kpu3u Yuju
CE Y3pOYHHMIU HaJla3e Y eKCTEpPHUM (haKTOpUMa MOIMYT HEU3BECHOCTH, KOja MPEJICTaBIbha HEHO
KJbYYHO OO0eNexkje, alu MW OrpaHWYCHHMa y IyTOBamkHMMa, KOja MPENCTaBJbajy OATOBOP

HOjC,Z[PIHI/IX ApiKaBa y 3alITUTHA CBOI' CTAHOBHHUIIITBA O/ 3apaKaBamkba BUCYPOM.

VYrpaBo u3 Tor pasiora He moctoju MoryhHoct nmopehema ca npeTxoJHUM TI00aTHUM
kpuzama. Haume, moTpedHO je ©MaTH y BUIY J1a C€ Y HOBOHACTAIMM OKOJHOCTHMA IIPUBPEIC
CyouaBajy ca MHOTOOPOjHUM H3a30BMMa M UCKYIICHHUMa KOju oHeMoryhaBajy jeqHOCTaBHY
KOMIIApalyjy ca MPeTXOAHUM KpH3ama, ald M UMIUIEMEHTAIHMjy A0 caja MO3HATUX pellcHha

(Guerrieri et al. 2020, ctp. 3).

Mehytum, ycrmen yBeIeHMX Mepa, JIOUUIO je JI0 HapyllaBamka CTaOMIIHOCTH
€KOHOMCKHMX TOKOBa Ha CBETCKOM HMBOY. MIMajyhu y BuAy 4MIEHUILY J1a je MaHaeMHja joul
YBEK aKTyeJHa, Yy CaJallllbeM TPEHYTKY TEIIKO j€ NMPOLEHUTH HHUBO, &I U NEPCIEKTHUBE
nocienuna kpusze. Jlakie, rio0aiHoO MOCMaTpaHO ycienl 3[paBCTBEHE KPHU3€ OCTBAPEHU CY
PEKOPIHO BUCOKM HMBOU JaBHOT M NPUBATHOI Jyra KOjU Cy Cy JAOAATHO M30MITpuiIM Beh

MPUCYTHE MPOOIJIeMe ca MyTaIljOM BUPYyCa U PEIIECH]OM.

IIpema wunejama KiacMYyHE €KOHOMCKE INKojie, JAp)kaBa he mopatu naa noseha
3ayKUBambe y TPEHyLMMa HEMOCpPEeJHE OMACHOCTH, alli M BaHPEJAHUX OKOJIHOCTH, ILITO
MpEeCTaBba MOCIEANIlY HeJAoCTaTKa mreame y Bpeme mupa (Cvut, 2007, ctp. 867). Y Tom
KOHTEKCY MOTpeOHO je ucTahu /1a mocieamux roJAuHa jaBHA IyT 100Hja 3HaYajHE pa3Mepe Ha
r7100aTHOM HUBOY, 11a C€ YIIPaBO U3 TOT pa3Jiora CTHYE YTHCAK J1a j€ YOBEUYAHCTBO BEOMa 4eCTO
y HemocpeaHoj omacHoctd. OcuM Tora, y caBpeMEHHM YCJIOBMMa mIpuBpehuBama cBe cy
MPUCYTHUJU HEKU HOBU OOJMIM 33JyXKHBamba KOjU Cy JOMPUHENH MO0jaBU €KOJOLIKOT JIyTa,

onxHOCHO Mehyrenepanmjckor ayra (bykuh, 2019, ctp. 29).
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Ycnen mocrojama 3ApaBCTBEHE KpU3€ NPUCYTHE Cy HETaTWBHE TEHICHIHjEC Y
npuBpenama u (puHaHCHjamMa ImUpoM cBera. OIHOCHO, KpH3a HAcCTalla YCie] MaHIeMHU)je
KOpOHa BHpycCa Kao IOCIEAUIE jeé UMajla YCIOpaBamke WM 3ayCTaBJbalbe MPUBPETHHX
aKTUBHOCTH jep je OpOjHMM NPUBPEIHHM JENAaTHOCTMMa OHEMOryheHO 1a HOPMaJHO
GyHKIHMOHMITY. YTIIPaBO U3 TOT pas3iora, yop30 HakOH IpoTJaliekha MaHIeMuje, 0jaBUje Cy
HajaBe HOCHUOIIA €KOHOMCKE IMOJUTHKE O (PMHAHCH]CKO] MTOMONM MPUBPEIN U CTAHOBHUIITBY

Kako Ou ce Ha mTo 0e300JIHUjU HAYHH MTPEBAXKUIIUTA KPU3a.

Jlakie, y KpU3HUM YCJIOBHMA 331y’KHBAmE j€ jOII BUIIE JOOWIIO HA 3HAYAjy, OJHOCHO
jenrHu U300p KOJH CY BIIaJie UMaje MmoapasyMeBao je GMHAHCH]CKY TOJIPIIKY PUBPEaIaMa y3
HCTOBPEMEHO HACTOjame Jla IMUPEHEe OOJIECTH APXKE MOJ KOHTPOJIOM. Y TPHUHIIMILY, TO je
3HAYWJIO TIPUXBaTambe BEIMKUX JAehuIuTa, aaum M TPOQHINCake HOBOT Kypca jaBHUX

¢dunancyja.

VY eKOHOMCKOj TE€OpHjH, ajli M IPAKCH, OJAaBHO j€ MO3HaTa YMHIEHUIA Ja Ayr HUje
OecruiaTaH, ajy je y CaBpeMEHHM MPHUCYTHO Jia je TyropovHa KaMaTHa croma nana. MehyTum,
y CaBpEMEHUM ycJI0BUMa (DyHKIMOHHUCAmba IT100aTHe eKOHOMUje Ka0 HEOIIXOJHOCT HaMmehe ce
Jla BUCOK jaBHHM Tpeba cMaTpaTd MOTEHIUjaIHUM H3BOpoM Oyayhux mpobiema, yak u y
OKpYXemYy HUCKUX cTomna. Kiby4HH pasiior mpencraBiba YM-CHUIIA Ja je Haclehe mannemuje

noBehaHa HEM3BECHOCT.

[IpucyTHO je CTaHOBHMIITE Ja TOCTOj€ JIBa pasjiora 3alTo OM OOKPYKEHE HAKOH
OKOHYama MaHjeMuje Tpebasio cMaTpaTu HensBecHUjuM. Kao mpBo, Kpu3a je yop3ana mpenas3ak
Ha JUTUTATHY €KOHOMH]Y, a TPaXibha 3a TYPUCTUUKUM U IPYTUM JIMYHUM YCIyrama Moria 6u
OCTaTH CMamEeHa JOIll HEKO M3BECHO Bpeme. Jlpyru pasior 3amrto 6u noBehaHa HEM3BECHOCT
Tpebaio na Oy/e CYIITHHCKH eJIEMEHT (PUCKaJTHE CTpaTeruje mocie naHaeMuje KOpoHa BUpyca
jecte na peanuzaiuja Kpuse ,,jennoM y 100 ronuna™ Mopa 1a HaBelle YOBEKa Ja MPEHCIuTa
BepoBaTHONY HAaCTaHKa JPyrux Benukux mokosa y oOyayhuoctu (Kozlowski et al. 2020, crp.
5).

VY nojeaunum apxasama, nomyT Uranuje unu CAJl, jaBHu 1yt je nosehan uszmely 25%
u 30% y omnocy Ha BJIII. Ocum Tora, HUBOM JAyra KOje Cy JOCTUTIIE OpOojHE 3eMJbe, O3y

160% BI11-a 3a Utanujy, 130% B/IT-a 3a CAL, umu 200% B/II1-a 3a I'puky, nanexo cy u3Haj

HUBOA KOjH Cy OM ce cMaTpajy MPUXBATJEUBUM JI0 TIpe caMo Hekosmko roauna (Gros, 2021,

ctp. 1).
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On moueTka NaHIeMHje 3aly’)KUBAhE BIIaJIa MPEICTaBIha BHUIIE O TIOJIOBUHE YKYITHOT
robanHor nosehama 3aayKuBama, MOIITO j€ Ha rI100aTHOM HUBOY OAHOC jaBHOT ayra u bII1-
a ckouro Ha pekopaHux 99%. ITosehame ayra moceOHO je TOILIO A0 U3paXkaja y pa3BHjeHUM
€KOHOMH]jaMa, Y KOjHMa je jaBHH AyT rmopacrtao a0 HuBoa 124% BJ1I1-a va kpajy 2020. ronune,
y oxHocy Ha 2007. ronuny kafaa je ogHoc 6uo Ha HuBoy oko 70% B/lI1-a. Ca apyre ctpane, y
HCTOM NEPUOAY MPUBATHU AYT j€ ©IMa0 YMEPEHU]H TEMIIO pacTa Tako jaa je yBehan ca 164% Ha
178% Bb/II1-a. Hapennum rpaduxom Ouhe mpukazaHo yBehame yKymHOT W jaBHOT Jyra y

MOCIIEABUX 5 eleHH]a.

COVID-19
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I'pagpux 9. I[Ipomene jasnoz oyea y nepuody 1970-2020. cooune
Hzeop: https://blogs.imf.org/2021/12/15/global-debt-reaches-a-record-226-trillion/

Ha ocHOBY npukasaHor rpauka jacHO ce MOXe YOUHTH Jia ce y epuory oa S0 ronuHa
W3IBajajy NBa KJby4Ha norahaja, riuobamHa eKOHOMCKa M (DMHAHCHjCKAa KpW3a M TaHIeMHja
KOpOHa BHpYcCa, KOjU Cy JONpPUHENN 3HauyajHOM yBehamy 3a1yKEHOCTH y BeOMa KpaTKoM
BpPEMEHCKOM mepuony. MelhyTum, motpebHO je ucrahu na cy ycien 3ApaBCTBEHE KpHU3e,
mobanHu U jaBHU ayr TokoM 2020. rogwHe moxuBenu HajBehu mopact y mociemamux S50

TOJTMHA.

Ha kpajy 2020. ronuHe jaBHH AyT je mpeacTaBibao oko 40% yKyImHOI CBETCKOT JAyTa,
HITO YjeIHO MpeJicTaBiba U HajBehe yuenthe o1 cpenHe mecTIeceTuX roJuHa MpoIIor BeKa.

Axymynanuja jasHor ayra ox 2007. rogune y HajBehoj mepu Moke ce mpumnucatu Beh
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MMOMEHYTUM BEJIMKHM EKOHOMCKHM KpH3aMa ca KojuMma Cy ce Biaae cyoumsie. Mehytum,
JMHAMHUKa JaBHOT Jyra 3Ha4ajHO Ce pa3juKyje o] 3eMJbe 110 3eMibe. Hapeanum rpadgukom Ouhe

NpUKa3aHe TeHCHIIM]j€ jaBHOT Jyra TOKOM IIeproja MaHaeMuje.

® 2019 2020
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I'pagpux 10. ['mobanua ounamuka jagnoe dyea mokom nanoemuje, yuewhe y BJI1
H3zeop: https:/Iblogs.imf.org/2021/12/15/global-debt-reaches-a-record-226-trillion/

Ha ocHOBy npuka3anor rpaguka jacHO ce MOKE YOUHTH Ja ce jaBHH IyT TokoMm 2020.
rojvHe 3Ha4ajHo yBehao Ha TJI00aJTHOM HUBOY, AOK j€ HCTOBPEMEHO NPHCYTHA TEH/CHIIM]a
Oprker pacta y HEKMM PErMOHMMAa HEro TOKoM (uHaHcujcke kpuse. Ocum TOra, jaBHU IyT
pa3BujeHux apkaBa U Kune mpeacrasspao je npeko 90% pacra ayra on 28 TpuiimoHa jojiapa

TokoM 2020. romuHe.

Peu je o npkaBama koje cy 6una y moryhHoctu na nosehajy jaBHM U MPUBATHU AYT
TOKOM IaH/IeMHje 3aXBasbyjyhu HUICKMM KaMaTHUM CTOIaMa, Mepama IIeHTpaTHUX OaHaka, anu
1 300r 100po pa3BujeHUX pUHaHCH]CKUX TpxkuiTa. Hacynpot Tome, BehnHa 3emaiba y pa3Bojy

CyoumJIa ce ca OTpaHUYCHUM MPUCTYIIOM (PUHAHCHUPAha, AJTM U BUIITUM CTOIIaMa 3a/1yKHUBambAa.

[Tocmatpajyhu TpeHmoBe TOKOM JBa pa3inuuTa pa3BojHA MEpUOa, IIIOOATHY
€KOHOMCKY M (DMHAHCHjCKYy W TaHJIEMH]y KOpPOHa BHpYyca, MOTY c€ M3BeCTH U ojpeheHu
3akJbydrid. Hamme, TOkOM maHieMHje KOpOHa BHUpyca JONLIO j€ T0 TopacTta (PuCKamTHUX
nedunrTa y pa3BujeHUM €KOHOMHjama yCiea Kojarca npuxo/a 300T perecuje, mna cy u3 Tor
paszmora, BiaJie OBUX Jp)KaBa yBelle CBeoOyXxBaTHE (pUCKaIHE Mepe Kako Ce KOpOHa BUCYII

LIMPUO.

OgBakas pa3Boj gorahaja monpuHeo je aa ce yuemrhe jasuor ayra y bJIII-y Tokom 2020.
ronune noseha 3a 19%, mTo uCTOBpeMeHO mpe/cTaBiba MoBehame KOje je HacTala0 TOKOM

2008. 1 2009. ronune. Ca apyre crpaHe, npuBaTHu Ayr je yBehao cBoje yueuthe y B/II1-y 3a
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14% Toxom 2020. roauHe, MTO je TOTOBO AYIUIO BUIIE HETO TOKOM TJI00ATHE €KOHOMCKE

(hbuHaHCH]CKE KpHU3eE.

[TpucyTHe pa3nuke y HUBOUMA 33/y’KEHOCTU CaMO yKa3yjy Ha IIOCTOjame Pa3IMuUTe
npupoje ase kpuse. HarMe, TokoM manaemMuje BiIaje u HeHTpasHe OaHKe CBOjUM MOJUTHKaMa
HoJp)KaBaje Cy Aajbe 3aqy)KHBambe NPUBATHOI CEKTOpPAa Kako OW ce 3alITUTHIN XKUBOTU
CTaHOBHUILITBA U CPE/ICTBA 3a KHUBOT. MelyTuM, TOkOM riobaaHe eKOHOMCKE M (PHHAHCH]jCKE
KpHU3e KJbYYHH U3a30B OHO je Ha KOjU HAUMH YMUPHUTH HETaTHBHE TCHJICHIIM]jE KOj€ Cy HacTaie

Kao mnocjacauna nperepado 3ayKCHOI' IPUBATHOT CCKTOpPaA.

.I"no6a.1ma ¢uHancHjcka kpu3a (2008-09)(  IMannemuja COVID-19 (2020)
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I'pagux 11. [Junamuxa jagnoe dyea moxkom 2nobanme puHancujcke kpuze u nanoemuje, y %
H3zeop: https.//blogs.imf.org/2021/12/15/global-debt-reaches-a-record-226-trillion/

3eMibe y pa3Bojy CyOUHIIE CY CE ca MHOTO CTPOKUJUM (DUHAHCH]CKUM OTpaHHYCHHUMA,
anu W ca BeNMKUM aucmaputeTnma mely napxkaBama. Tako perumo, oko 26% mopacTa
rio0aTHOT JTyra oHOCH ce Ha KiHYy, TOK Cy 3eMJbe ca HUCKHMM JIOXOTKOM IIPEICTaBIhalle MaJn
yaeo y pacty riobamHor ayra (Jensen, 2021, ctp. 23). Meljytum, ympkoc ToMe 3eMJbe y
pa3Bojy cy ce cyounse ca nosehameM yuemrha jaBHor ayra y b/II1-y, koju je u3a3BaH nagHom
HomuHanHor b/II1-a Tokom 2020. ronune. OcuM Tora, 3eMJb€ ca HUCKUM JOXOTKOM OCTBAapHUIIE
Cy HUBO JaBHOT Jyra KOju HHUje BHUN)EH O] mo4yeTka Tpeher MusieHujyma, kaja je Behnna oBux

Jp’KaBa MMaJia KOPUCTH OJ1 MHUIIH]aTUBE 32 OTITUC JIyTa.

3HauajaH mopacT JIyra OompaB/aH je moTpedoM Jia ce 3alITUTET KUBOTHU JbYIU, OUyBajy
pajHa MecTa, anu ¥ u3berHe tanac 6aHkpoTcTBa. [IprycyTHO je CTaHOBHIIITE J1a BIAJE IpKaBa
HUCY TIpeAy3elie Mepe, CollMjaliHe U eKOHOMCKE Tocienuiie Ou Oumne Hecarynenuse. MehyTtum,
opacT 3a/1y’>KeHOCTH IT0jadaBa PambUBOCT MPUBpPEIE, HAPOUUTO KaJia ce YCIOBH (PMHAHCHPamka

MOOIITPABAjy.
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VY Behunu ciydajeBa, BUCOK HUBO Jyra OrpaHMuYaBa CIIOCOOHOCT Biaja Ja IMOJPIKe
OIIOpaBaK M KalaluTeT IMPUBATHOT CEKTOpPA Jla MHBECTUPA Y cpeliibeM poky. KibyuHu n3azoB
je mponahu mpaBy KOMOWHAIM]y (UCKATHE W MOHETApHE MOJIHUTHKE y OKPYKEHEYy BHUCOKOT
ayra u pactyhe mugnanuje. Cpehom, TokoM Hajrope maniemuje, GpucKalHa U MOHETapHa

MIOJIUTUKA CY Je[IHA APYTY JTOIMyHaBaje.

Kao oaroBop Ha maHaeMujy MHOTE Jp’KaBe Cy pemporpammpaie cBoje mocrtojehe
Oyuere, akTHBHpaje pe3epBe 3a HempeaBuleHe CilydajeBe M YCBOjHIIE JOIMyHCKE Oyiiere
(Jemucapan-Tpommuh et al. 2021, crp. 272). Ca apyre cTpaHe, MOCTYIIHN EHTPATHUX OaHaKa,
MOCeOHO y Pa3BHjCHUM EKOHOMHjama, IONPHHEIH Cy 3allp’KaBamby KaMaTHUX CTOMA Ha
MUHMMaJTHOM HUBOY M Ha TaKaB HAYMH OJAKIIAIM BJIafiaMa Jla ce 3aayxyjy. Y HpPUIOT Te
YHIbEHUIIE, HapeTHUM rpadukom Ouhe nprkazaHo kperame kamaTtae crone @E/[-a y nepuony

1Ipe ¥ TOKOM Tpajarsa MaHaeMuje.
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I'paghux 12. IIpomene kamamne cmone ®E/[-a y nepuody 2016-2020. cooune
H3zeop: https://fred.stlouisfed.org/seriessFEDFUNDS
VY cagamimbuM yCI0BUMa, MOHETapHA MOJIUTHKA HA OAroBapajyhu HauuH noMepa Goxyc
Ha pactyhy mHpnauujy u nHdaatopHa ouekuBamwa. Mehytum, 1ok nosehawe nHpaanuje u
HoMmuHanHor b/II1-a momaxke y cMamemy yderniha jaBHOT Ayra y HEKUM CllydajeBUMa, MaJlo je
BEpOBATHO Jia he 0BO 0/1p>KaTH 3HA4YajHUjU Naj jaBHOT ayra. Kako Ou cipeunsie ymopHO BUCOKY
uHpIanujy, HeHTpaiHe OaHKe MOIMXKY KaMaTHE CTONEe W Ha TakaB HAauWH JOMPHHOCE

noBehamwy TPOIIKOBA 3a/1yKHBabA.

Ha MHOrMM TpXHIITHMA Y pa3Bojy, peepeHTHe crorne cy Beh mopacie u o4ekyjy ce
nasbu pactT. LlenTpanne 6anke Takole riaHupajy 1a CMambe CBOj€ BEJIMKE KYyTIOBUHE APKABHOT
Jyra U Jpyre UMOBUHE y pa3BHjeHMM €KOHOMHjaMa, ajli HauyMH Ha KOJU CE OBO CMAambECHE

cpoBoau MMahe MMIUTMKalMjeé Ha €KOHOMCKM OIOpaBaK M (UCKaJIHy MOIUTUKY. Kako
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KamaTHe CTOIIe pacTy, (puckagHa moJMTUKA he MOpaTH a ce MPUIaroau, moceoHo y 3eMibama

y KOJUMa j€ BHIIIEC U3PAKEH MPOOJIEM ca JaBHUM JIyTOM.

Hctopujckn mocmarpano, (uckanHa moxpmika he mocraTh Mame epuKacHa Kana
KaMmaTHe CTOIIE pearyjy, OJHOCHO Beha morpoinma (Miiu HiKK Iope3n) umahe MambH yTUllaj Ha
€KOHOMCKY aKTHBHOCT U 3aIlOIIJbaBakhe, 1 UCTOBPEMEHO OM MOTJIa J]a OJICTAKHE HH(IATOPHE
nputucke. CaMuM THMe, HajBepoBaTHHUje he ce MHTEH3WBHUpATH 3a0pUHYTOCT 3a MpobiieM

OJIP’KUBOCTH JaBHOT IyTa.

Pusunm he Outu yBehanu ako Ha T7100aTHOM HUBOY KaMaTHE CTOIIE pacTy OpKe HEro
IITO C€ OYEKWBAIO, a PAaCT C€ yclopaBa. 3HA4YajHO MOOIITPaBamke (PUHAHCH]CKHX YCIIOBa
noBehaso O MpuTHCAaK HA Haj3aay’KeHuje Biane, nomahuHcTBa U QupMe. YKOIUKO jaBHU U
MIPUBATHU CEKTOp Oyay MPUMOpaHH Ja Ce MCTOBPEMEHO pa3ayXKyjy, U3riieau 3a pact he
n3octatu. HemsBecHu m3rienu U nmoBehana pamUBOCT YMHE KJbYYHUM Jia CE IIOCTUTHE TpaBa
paBHOTeka u3Mel)y QruekcuOmiaHOCTH monuTHKe, Op3or mpuiarohaBama MPOMEHIbUBUM
OKOJJHOCTMMa M TMOCBEheHOCTH KpenMOMIHMM M OJPXKUBUM CPEIHOPOYHUM (DHUCKaTHUM
mianoBuMa. Crpareruja mpoduincaHa Ha TaKBUM OCHOBaMa, JOMPHUHENA OM CMameHy

pPamUBOCTH JaBHOT JyTra M OJAKIIajia paj] ICHTPATHUX O0aHaka Ha o0y3aaBamy WHbIAIWM]e.

[uspana ¢puckanna nojapuika urpahe KJbyuHy yJory y 3aliTUTH yrpoxenux. [lojenune
JpXaBe, HAPOYMTO OHE Ca BHCOKUM OpyTO (MHAHCHjCKUM IoTpebama WIM OHE UHUjU Cy
JIEBU3HU KYPCEBH JIAKIIIE MOJIJIOKHU QUIyKTyallnjama, Moka he Mopatu Ja ce mpuiaroje opxe
Kako OM ouyBaJle MOBEpPEHE TPXKUILITA U CIPEYMIIEe jOUI BHILIE HU30LITPaBame (UCKATHUX
npobnema. Ilannemuja u rinobanHa nojena y (GuHaHCcHpamy 3aXTeBajy CHaXHY, epuKacHy

Mel)yHapoaHy capa/iiby U HOJPILIKY 3eMJbaMa y pa3Bojy.

[TanmeMuja kopoHa BUpyca JIOMPUHENA je YBOhermY BaHPEIHOT cTama 15. mapra 2021.
ronune Ha Teputopuju Penybnuke CpOuje kako paau yoiakaBarma 37paBCTBEHUX MOCTIEAMIIA,
TaKko M y IIMJbY 3ayCTaBibama Iupewma 6onectu (baxosuh, 2021, ctp. 2). OyHKIHOHHUCAHKE
CpIICKE MpHBpEAE Y HOBOHACTAJIUM OKOJHOCTMMa OHO je 3aCHOBaHO Ha MHOTOOpPOjHHUM
M3a30BUMa M OTpaHUYeHUMa. Tako pernuMo, y Iujby Cy30Hjama mupema BUpyca, Kako Ou ce
CMamWIA KOHTaKTH Mel)y CTaHOBHHIIMMa (YHKIMOHHCAFE CEKTOpa MOIYT YTOCTUTEIHCBA,

Typu3Ma, aBUOIIPCBO3da U MHOT'UX BPCTa YCJIyTra roTOBO ;[aje CBCJCHO HAa MUHUMYM.

YmpaBo U3 TOr pasnora, Ka0 U Ha OCHOBY NPUMEHEHUX Mepa U TMOJIMTHKA Biajga y
3emMJbaMa IIMPOM CBETa, OuJIa je HEOMXOHO PO IIIHCamhe Mepa U MTOJIMTHKA JPKaBe Koje Ou

6una y pyHkumju nomohu npenysehuma ycinen HemoryhHOCTH 1a HECMETaHO 00aBJbajy CBOje

115



MIPUBPEIHE NEIaTHOCTU. J{akiie, mprcyTHA OTpaHHuEHa Y MOCIIOBaKY 3aXTeBajia Cy aJIeKBaTHY

(buckanHy MOJUTUKY KOja OM JONPHHENA OCIIEIINBaY IPUBPEAHUX aKTUBHOCTH.

Kako je Beh yka3ano, yciieq mpucyTHE Kpu3e, JOIUIO je 10 3HadajHor yBehama jaBHOT
ayra Ha riiobanHoMm HuBOy. MaeHtudan TpeHn npucyTas je u'y CpOuju, kKoja je y 3HauajHO]
Mepu mnoBehana cBOj jaBHU AYr, Kako OM ce Ha TakaB HAYWH CIPOBOJWIA EKCIIaH3HBHA
MOHeTapHa mnoiuThka. Hapeanum rpadukom Ouhe TeHAeHLMja KpeTama jaBHOT Iyra

Peny6muke Cpbuje on mouerka 2020. rognHe, OAHOCHO O] TOYETKA MaHEeMHU]e.
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I'pagpux 13. Jasnu oye Cpouje, janyap 2020-nosembap 202 1. 2o0une, munujapoe espa
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Hseop: http://javnidug.gov.rs/rsc/meceunuuzseuimaj

Ha ocHOBy mpuka3zaHor rpaduka jacHO ce MOXKe YOOUHuTH J1a je Ha kpajy 2020. roaune
jaBHH IyT W3HOCHO 26,67 MHUIUjapIy €Bpa, IITO MpeACTaBiba MmoBehame ox 2,46 MuIujapIu
eBpa y oJHOCy Ha moveTak Tekyhe rogune. OcuM Tora, Ha OCHOBY HajaKTyelHHUjUX MMOJaTaKa,
Ha Kpajy HoBeMOpa mecena 2021. roguHe, jaBHM AYyT je AOCTUrao HUBO oX 29,89 munujapau
€Bpa, OJTHOCHO 3a jemanaect meceru 2021. roawHe jaBHM nyr je moBehaH momaTtHux 3,22
MuiMjapau espa. Jlakie, TokoMm mepuoja MaHaeMuje. 3a cBera 23 mMecema, ayr PemyOmuke

Cpbuje yBehan je 3a 5,68 Munujapau eBpa, OTHOCHO 3a HEImTo BUIle o011 23%.

Ycnen npucyTHe HEM3BECHOCTH, M3a3BaHE MAaHJEMHjOM KOpOHA BHpYyca, €KOHOMCKA
MOJTUTHKA Y BAHPETHUM OKOJIHOCTHMA TIOpa3yMeBaa je HOBO 3aayknuBame. OJHOCHO, Kao U
BehnHa nprxaBa Ha HMBOY cBeTa, CpOuja ce cBpcTaiia y pel 3eMaba Koje cy moBehalie jaBHU

AYT yCJI€a BaHPCAHUX OKOJIHOCTHU. Mel'_)y'TI/IM, Kao JIOTMYHUM c€ Hamehe ImuTame €KOHOMCKE
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OTIPaBJIaHOCTH TIOBehama 3a/1yKema O] MPEKo 5,5 MUIIMjapIy €Bpa, HAPOUUTO UMajyhy y BUITY

neppopmaHce CprcKke eKOHOMHU]E.

[ToBehame jaBHOT ayTra 3a MOCIEMILY je UMalo poMeHy yuemiha jaBror ayra 'y B/II1-
y, Kao KJbyYHOT HHIUKTOpA OAPKMBOCTH jaBHOT Ayra. Paam nakmier yoyaBama TpeHIa
Kpetama yuentha jasHor nyra y B/II1-y, na nHapegHom rpaduky 6uhe npukasana TeHIEHIM)a

OBOT ITOKa3aTeJba TOKOM IEPHO/Ia TAaHIEMH]E.
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I'pagpux 14. Vuewhe jasnoe oyea y B/II1-y Cpouje, jan. 2020-no8. 2021. 200une, mapo.
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Hseop: hitp://javnidug.gov.rs/rsc/meceunuuzgewimaj

Ha ocHoBYy mprka3zaHor rpaduka jacHO ce MOXe YOUUTH J1a j€ Ha TOYETKY ITOCMaTPaHOT
nepuoaa yuemrhe japaor myra y BJII1-y m3nocuno 48,9%. Hakon Tora, yciem mMOMEHYTOT
noBehama 3ayKuBama, alld ¥ ICTOBPEMEHOT CMamheha MPUBPETHE AKTUBHOCTH, JIOIILJIO j& 10
noropiuama oaHoca jasHor ayra u bJII1-a. Ha kpajy npBe roguse Tpajamba naHjaeMuje, oBaj
WHIUKATOp je u3Hocuo 57,4%, nok je HakoH 11 Mecemw apyre roawmHe UMao BPEIHOCT O]

56,4%.

Wmajyhu y Buay Hampen u3HETO, NOTpeOHO je uctahm Ja mpukazaHu MOAAlM jaCHO
yKa3yjy Ja TOKOM YMTaBOTI TocMaTpaHor nepuosa yuenthe japaor ayra y b/II1-y nuje npenuio
HUBO 0 60%. Peu je 0 Beoma 3HA4ajHO] YWILEHUIM, HAPOUUTO MMajyhu y BUAY €BpOIICKE

nepcnektuBe CpoOwuje, jep Ou yuemihe jaBHor myra y B/III-y xoje je Behe oxm 60%, mpema
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MacTpuxTckuM KputepujymMuma, cBpcraio CpOujy y BHCOKO 3amaykeHy 3emsby. Ca apyre
CTpaHe, KaJa ce carjiea y Kojoj Mepu ce nopehana 3aayKEHOCT APYrHMX 3eMajba TOKOM

naHjaemuje, cTuue ce yrucak ja je Cpouja nmana yMepeHu HUBO noBehama 3a/1y>KeHOCTH.

Opn moyeTka maHaeMuje MPOLLIO je BUIIE OJ] BE TOAMHE, ME)yTHM HEU3BECHOCT jOII
YBEK MPEJICTaBJba KIbYYHY JETEPMUHAHTY (PYHKIIMOHHCAA TlIo0aHe ekoHoMuje. OcuMm Tora,
WHTCH3UTET KpH3€ HUje MMA0 KCTO JICjCTBO IO PETHOHUMA W Jp)KaBaMa, a HApOYUTO cCe
pa3nuKyje Mo ceKTopuMa. Y CKJIaay ca TUME Omiia je HeOmX0JHa aKTUBHA YJIoTa JPKaBe KaKo

OU IPUBPEIHHU, AJTH U jJABHU KUBOT HECMETAaHO (PYHKIIMOHNCA0 Y HOBOHACTAIUM OKOJTHOCTHMA.

duckanHe W MOHETapHE Mepe 3a CIpeYaBame¢ HEraTHBHUX CKOHOMCKHX edekaTa
naHjaeMuje yBeneHe cy y 36 3emasba EBporie u BehuHu 3emaiba y cBery. Peu je o cnenehum
rpynama nmomohu: Mepe mopecke MOJUTHKE, Mepe TUPEKTHUX TOJICTHIIAja (TaBama) U3 Oyiera
u Mepe 3a ouyBame JukBuaHOCTH (I'pyma ayrtopa, 2020, ctp. 2). Cpbuja ce mpukibydmiia

BehuHu ApiKaBa CBCTa KOjC Cy IIPUMCHUJIC IOMCHYTC I'pyIic Mcpa.

Jlp>kaBHa MOJpIIKa IPUBPEAN 3aroyena je 3amnpaso ourykoM Haponne 6anke Cpouje
(HBC) jomn momoBuHOM Mapta 2020. roguHe 1a cMamku pedepeHTHY KamatHy cromy Ha 1,75%,
na OM TOKOM ampuiia yCIeAuIo joIl jeaHO, NoaaTHo crymrame Ha 1,5%. Y mapry je HBC
JIOHEJIa U OJUTYKY O TPOMECEYHOM MOpAaTOpHjyMy Ha OTILIATy KpeAuTa W 3a MPHUBPELy U 3a
rpahaHe, kako OM ce W -jelHHMMA U JIpyrMMa penakcupajie obaBe3e mpemMa O0aHKama TOKOM

OYeKHBaHOT Tpajarba nangemuje (baxosuh, 2021, crp. 3).

[Toyerak mmIIIEMEHTAIM]E CETa Mepa 3a yOJiakaBame MOCIIeANIIa MMaHIeM1je KOpOoHa
BUpYCa, Koje je mpoduiucana Bnaga Peny6nuke Cpbuje, npeacrasiba nmouerak anpuia 2020.
roguHe. KibyuHe uzeje Hocuolia eKOHOMCKE MOJIUTHKE OTMYeHe ¢y y 00e30ehemy ekoHoMcKe
CTa0MJIHOCTH Jp)KaBe, ald W TpYyXKamky OJIyYHE MOMONHM MPHUBPEIHHUM JAPYIITBUMA Yy

MIPUBATHOM CEKTOPY Kako Ou ce u300puiia ca pelecHjoM.
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Tabena 9. [Ipoecpam exonomckux mepa 3a cy3oujarbe HecamusHux nocieouya naoemuje

MJIP/I. %
Hasus mepa
PCJ BIT

1. Mepe nopecke moauTuke 161 2,9
- Opnarame ahma nopesa Ha 3apajie ¥ JOMPUHOCE 33 TPUBATHU CEKTOD,

TOKOM Tpajar-a BAaHPEIHOT CTama, y3 KaCHU]y OTILIaTy Hactaie obasese | 140 2,5

y patama ca rnmo4etkom Hajpanuje ox 2021. roguHe
- Opnarame 1urahama akoHTaIMje TIope3a Ha IOOUT y APYroM KBapTary 21 0,4
- Ocnobahame naBanana gonHaiuje ox ooasesa rmiuahama [1/[B-a /
2. lupexTHa nomoh npenyzehuma 3a 3anocjiene 97,3 1,8
- upektHa momoh npeay3eTHULIMMA KOjH € MAayIIATHO OMOpPe3yjy U KOjU

wiahajy mope3 Ha CTBapH MPUXOI,MHUKPO,MAIUM U  CPEIHUM a8 17

npeny3ehrma y NpUBATHOM CEKTOpY - yIulaTa nmomMohu y BHCHUHHU

MUHHMAJIIA (32 BpEMe Tpajarba BAHPEIHOT CTamkba - 3 MUHIUMAJTHE 3apajie)
- upextHa nmomoh Benukum mnpegy3ehrnMa y mpuBaTHOM CEKTOpY-yILiaTa

nomohu y BucuHu 50% HETO MUHUMANHE 3apaje (3a BpeMme Tpajarmba 45 01

BaHPETHOT CTamka) 3a 3aM0CJICHE KOJUMa j€ PEIICHEM YTBPhEeH MpecTaHak

pana
3. Mepe 3a JIMKBU/HOCT NPUBpe/e 264 4.8
- Tlonmpmka mpuBpeau npeko @oHxaa 3a pa3soj Penybnuke Cpbuje 24 0,4
- T'apanTHa mema 3a MOAPIIKY IPUBPEIH MPEKO OaHaka 240 44
0J1 uera rapaHiyje apkase (IpemMa u3jaBaMa 3BaHUYHUKA) 60 1,1
4. OcTane mepe 86 1,6
- MopartopujyM Ha UCIUIATY JUBHJICHIM JI0 Kpaja ToauHe, ocuMm 3a JI1 16 0,3
- Hcnnara 100 eBpa cBUM MyHOJETHUM TpahanumMa 70 1,3
Byuercke mepe (1,2,4 u @onj 3a pa3Boj) - yruuaj Ha oynercku gepuuur | 368,3 6,7
Byuercke mepe u rapaHumje Ap:aBe - yTUIAj HA jABHU AT 430 7,8
Yxynue mepe (1, 2, 3, 4) 608,3 11,0

H3zeop.: Quckannu casem, 2020, cmp. 7.
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Ha ocHOBy mpe3eHTOBaHHMX IMOJaTaka jaCHO C€ MOXKE YOUHTH J1a j€ BPEIHOCT IMaKeTa
Mepa 3a cy30Mjame HEeraTUBHUX IOCJIeIUIa MmaHaeMuja Ha HuBoy o 11% BbJII1-a, omHOCHO
608,3 munujapau nuHapa. Jlakine, Brnaga Pemyonuke Cpouje npodunmcana je mpukaszaHe Mepe
Ha OCHOBY TO3UTHBHE TPaKCe M HMCKYCTaBa Pa3BHUjCHUX JApXKaBa CBETa, alM M JIp)KaBa W3
okpykema. OcuM TOra, MOTPeOHO je yKa3zaTh Ja Cy Mepe KOHIMUIHMpaHe Yy CKIagy ca

nepdopmancama Oyuera Pemmyonuke Cpowuje.

[Ipodwmiucan maker mepa NMOMONM CTaHOBHHMIUTBY M TPUBPEIN YTEMEJbEH j€ Ha
noBehamwy 3aqy)KEHOCTH CPIICKE eKOoHOMHUje. MehyTum, moTpeOHO je mMmaTth y BUAY Ja je
HEHM3BECHOCT KJby4YHA JIETEPMUHAHTA MaHJEMHje, 1a je YIpaBO M3 TOT pa3jiora HEOIXOTHO
OWTH CBECTaH IMOCTOjarba MHOTOOPOjHUX M3a30Ba U OrPaHUYCHa y HAPEJIHOM IEPHOAY KOjH

Mory Outu orpannyaBajyhu ¢akrop pa3soja npuspeae Cpowuje.

CBakako, KJbY9HH M3a30BU Ouhe y TOMEeHY jaBHUX (PMHAHCH]A, jep je AprKaBa Mopalia
JIOMaTHO Ja ce 3aayXkyje Kako OM uMana aJeKkBaTaH OJrOBOP Ha I0jaBy BHCOKHX
HerutaHupaHux pacxoza. Kako je Beh nmpukaszaHo, jaBHM AyT je 3HauajHO yBehaH W mpumakao
ce HHBOY BHCOKE 3ayXEHOCTH. Y TOM KOHTEKCTy, NMOTpPeOHO je yKa3aTh Ja ce Ipen
HOCHOIIMMAa €KOHOMCKe moiuThke y CpOuju Hajla3u BeoMma TEXaK 3aJaTak: Kako y JaTHM

OKOJIHOCTHMAa CMAalbHUTH (1)I/ICK3.J'IHI/I ,[[e(l)I/II_[I/IT, OJHOCHO KaKO CMalbHUTH yqemhe jaBHOI‘ Aayray

B/U1-y.
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11 JEO: 3AAYXKEHOCT U PA3BOJ NPUBPEJIE PEIIYBJIMKE
CPBUJE

VY caBpeMeHHM YCJIOBHMA IOCIOBamba, 33yKEHOCT MpeACTaBiba jeAaH of HajBehux
M3a30Ba ajli U OrpaHuuYeHa y (GyHKIIMOHHCamY mpuBpesne. Jlakie, ped je o Haj3HaYajHUjeM
JTPYUITBEHOM U MOJUTHIKOM MTPoOJIeMy Koju onrepehyje HopMaaHo GyHKIIMOHUCAKE MOJIEPHE
apxase. JemHa o] KJbYYHUX HEIOPEYCHOCTH OBOI €KOHOMCKOT (peHomeHa oriena ce y
JeTepMUHHUCAakY HUBOA 331yKEHOCTH KOju Hehe JOBECTH O Koyiarca MOHETAapHOT, alld U U

(hMHAHCH]CKOT CHCTEMa jeIHE HAIIMOHAJTHE EKOHOMHU]E.

Mogepan pa3Boj Ap>kaBe FOTOBO Ja je He3aMHCIUB 0e3 3ayKuBama Jipkase. Takohe,
[0jaBa PEIEeCHOHUX IIpoleca, HIM OWI0 KakBe HECTaOMIHOCTU JONPHHOCH 3HAYajHOM
nosehamy ayxauukor onrepehema. OcuM Tora, 3aayKHBambe NPEACTaBIba MPOOIEM KOjH

onrtepehyje cBe apkaBe, 6e3 0031upa Ha JOCTUTHYTH HUBO NMPUBPEIHE PA3BHjEHOCTH.

Peny6uka CpOuja, nomyT MHOTHX 3€Majba, UMa XPOHUYAH MPOOJIEM ca CIOJbHUM U
YHyTpallbuM jaBHUM ayrom. Ca ipyre crpaHe, HEQYHKLIHOHATHOCT CPICKUX MHCTUTYILH]A
JONPUHOCH CMambely IMOY3AaHOCTH Jyra Kao pa3BOjHOT MHCTPYMEHTA, Ia YIpPaBO U3 TOT
pasiiora ynpasJbame yroM IIPeCTaB/ba HICTOBPEMEHO U IIAHCY U PU3MK pa3Boja. Y CKiary ca
HaBe/IEHUM, MOTpeOHO je wuctahm Ja KOHTpONa jaBHOT Jyra MpeACTaB/ba KIbYUHY

JETEPMUHAHTY OJIP>KMBOI EKOHOMCKOT pacTa.
1. PazBojue nepopmance npuspene Penyoaunke CpOuje y npeTxogHoM nepuosy

TokoMm cBor pa3Boja, PenmyOnuka CpOuja ce TMHaMUYHO Memaja, OWia je wiaHuna
HEKOJIMKO Pa3IMYUTHX JprKaBa, KaKo OM HAaKOH I'OTOBO J€THOT BEKa CBOj Pa3BOJHU IIyT TOHOBO
HacTaBUJa Kao caMoOCTalHa Jp)kaBa. leja jyrocioBeHcTBa Iyro je KHMBeJa Ha OBHUM
MIPOCTOPHMA, a Y MPUJIOT OBE YME-EHMIIE roBopH Ja je PemyOmuka CpOuja cBe 70 moueTka

Tpeher MusieHrjyMa OuJIa YWiaHHWIa HEKaKBE 3aj€THUIIC JYTOCIOBEHCKHUX JIp)KaBa.

Haxne, Cpouja je kpajem 1918. ronune nmoctana wiannia Kpassesune Cpba, XpBaTa u
Crnosenamna, a 3atum 1929. rogune KpameBune JyrocnaBuje (Mysej Jyrocmasuje 2022).
Kpajem [Ipyror cBerckor para, y BeoMa KpaTKOM BPEMEHCKOM IMEepHONy, Oulia je dIaHuIa
Hemokpatcke @eneparuBHe Jyrocnasuje (Oopanosuh, 2022, ctp. 7), 1a Ou kpajeM HOBeMOpa
1945. rtomune mocrana wianuma PenepatuBHe Hapomne PemyOmuke JyrocnaBuje

(Musnomesuh, 2008, ctp. 5).
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Mehytum, 1963. roguHe TOHET je HOBU YCTaB KOjU je MPEABUICO NMPOMEHY Ha3uBa
npxkase y Comujanuctuuky ®@enepatuBny Penyonuky Jyrocnasujy (bepaxa, Bypuunn, 2011,
cTp. 276), unja je wianuia CpOuja Omiia cBe 10 lEHOT pacmaia MoYeTKOM JIEBEJCCETUX MO IuHA
XX Beka. Hakon Tora, Tokom 1992. romune Cpbuja ca Lprom I'opom dopmupa Casesny
Penry6nuky Jyrocnasujy (Cumon, 2003, ctp. 105), koja je 2003. roaune npepacna y JpxaBHy
sajeqauny Cpouja u Llpua T'opa (Mpmakosuh-L{Betkouh, 2006, ctp. 326). ITomeHyTO
3ajeHUIITBO MoTpajaso je no 2006. rogune, kaaa je Llpua ['opa npornacuia HE3aBUCHOCT, U

Ha TakaB HauuH PemyOmuka CpOuja oTrouena ga GyHKIIMOHUIIE KA0 CAMOCTATHA JpKaBa.

CBe 110 caja U3HETO yKazyje /1a pa3BojHe nepdopmance Penybnuke CpOuje y 3Ha4ajHOj
Mepu onrtepehyje temko Opeme nporutoctu. OcuM Tora, “U3a30BH Ipolieca riodanusanmje u
TpaH3HIIMje, y3 CBE HEraTUBHE TEHCHIIM]E TI100aHe eKOHOMCKE B (PUHAHCH]CKE KPHU3€e, Kao U
aKTyeJIHHM TIPOLIECH TMaHAEMHje W Kpu3e y YKpajuHH, CYrepullly Ha HEBEPOBATHY
cneunpuyHocT pa3Boja CpOuje y cBakoM cMHCIY (HE cCaMO €KOHOMCKOM), J1a je TO MOHeKa1a

I'OTOBO HE3aMUCJIINBO.

KommiekcHocT mpuBpenHor pasBoja CpOuje cBoje YHMOpPHINTE WMa y YECTHM
IIpoOMEeHaMa TMPUBPETHOT CUCTEMa, Ka0 Pa3BOJHOT aMOMjeHTa jelHe HAllMOHATHE EKOHOMHU]E.
Ocum Tora, BeOMa 4YecTe NPOMEHE HHTEPHOT M EKCTEPHOI OKpYXKeHma OOIMKOBale Cy
MHOroOpojHe orpaHn4aBajyhe a He pa3BojHE QakTope cprcke exkoHomuje. Vcrtopujcku
MOCMaTpaHo, O MPUBPETHOM pa3Bojy CpOuje MOke ce TOBOPUTH Kao O MUKIUYHOM Pa3Bojy,

KOJU je uMao OpojHe criennUYHOCTH KOje je BeoMa TEIIKO KBaHTU(HUKOBATH.

Hacranak HOBe (cTape) IpskaBe, HHj€ pa3pelIno MHOTOOpOjHE MpolieMe y JTOMEHY
MIPUBPETHOT pa3Boja, allu U puBpeaHor cucteMa. [lojeanau nmpobiemu ontepehyjy akTyemTHr
pa3Boj ekonomuje CpOuje, a jemaH OJ BUTAIHHX Hala3d C€ y CETMEHTY 3aIy>KEHOCTH
npuBpeze. Y Uy CIO3Haje BEIMKUX 00aBe3a, alli ¥ pa3HOPa3HUX OrpaHnyaBajyhux ¢akropa
koju onrepehyjy npuspeny CpOuje, anu U TONPUHOCE HACTAaHKY M3a30Ba HOBHX 3a/yKHUBamba,
Kao HEOMXOJHOCT ce Hamehe yka3uBame Ha TpuUBpeAHH pa3Boj CpOuje y NpeTXOTHUM

nepuoanma.

1.1. Pa3Boj npuBpene usmel)y nBa ceercka para

3aBpuetak IIpBor cBerckor para 03Ha4MO je MOYETAK MHTETPAIMOHUX Ipolieca Ha
OBHUM IpOCTOpUMa, Koju cy nonpunenu aa 01. nenemopa 1918. ronune nacrane KpasbeBuna

Cp0a, XpBata u Cnosenauna (Kpamesuna CXC). Cpbuja je nmpeacraBbana OKO JBE METUHE

122



YKYIIHe TepUTOpHje HOBOHacTade apxkase (95.667km?), ommocHo Cepepna Cpbmja je

3axBarana 49.950km?, a Jyxua Cp6uja 45.717km? (Ucuh, 2007, ctp. 16).

I'eocTparemku monoxaj HOBE IpKaBe MPEACTaBIhA0 j€ Pa3BOJHU MOTCHIINjAJ, KOjH je
yTeMeJbeH Ha 0OoraroM M pa3HOJIMKOM OWJBHOM U JKMBOTHUELCKOM CBETY, 3HAa4YajHUM
XHUPOCHEPTeTCKUM MepdopmaHcama, pa3HOJIUKOM PYJHOM OOTaTCTBY, 3HAYAjHUM IIIYMCKHAM
NPOCTPAaHCTBUMA, a&ld W HMMIIO3aHTHOM T[OHYJOM paaHe cHare. Mehytum, KibydHO
OTPaHHUYECHHE OJIMYCHO j€ Y YHMICHHUIM Ja Cy y HOBOM 3ajeHUINTBY OWJIM HApPOIU ca
MOJIMTUYKUM U EKOHOMCKHM TIpe3eH3WjamMa Koje Cy ce pasiukoBaie. HeBepoBaraH cIioj
Pa3IUYUTOCTH HA JeIHOM MECTY JIOTIPHHEO j€ J1a je OMIIo TOTOBO HeMoryhie ycrocTaBUTH MPeKo
notpebaH MHCTUTYIIMOHATHE MEXaHU3aM, alld U npoduincatu Tekyhy pa3BojHy €KOHOMCKY

IIOJINTHKY.

[TpBU CBEeTCKM paT OKOHYAH je MOTHHCHBambeM Bepcajckor MEPOBHOT yroBopa, KOjH je
np>kaBama nmodeannnama, uamely ocranux u CpOuju, rapaHTOBao NpaHO HA HAKHA[Y IITETE 32
HpeTpIbeHE MaTepHjaiHe IYOUTKE U JKpTBe y pary. [Ipema mpolrieHaMa yKyIiHa MatepujaiHa
mrera kKojy je CpOuja mperpriena u3HOCHIIA je OKO 6 MHIJTHjapu 371aTHUX (paHaKa, OJJHOCHO

17 munmmjapau ppanaka mo mociiepataom kypey (Bydo, 1968, ctp. 2).

Ha ume parne ommrere, KpasmeBuna CXC je Ttokom nepuoga 1921-1931. rogune
nobuna oko 666 Munnona 3natHux Mapaka (Ilerpanosuh, 1988, ctp. 62). MehyTum, HakoH TOT
nepuona Hemauka, kao u Ayctpuja, byrapcka u Mabhapcka, npecrane cy j1a u3MHpPYJy CBOje
obaBe3e ycien mpoOiema u3a3BaHuX Hamosiazehom Benunkom exoHOMCKOM KpuzoM. OBako
obe306eheHa cpencTaBa yriaBHOM cy Ouia y GyHKIUjM 0OHOBE U M3rpajikbe HHPpacTpyKType

Ha MPOCTOPY YUTABE 3€MJbE, JIOK j€ jeJaH MambH J1e0 OO0 HaMemheH 32 00HOBY HHyCTpH]eE.

Parna nemaBama ofHena cy npeko nojioBuHe cpricke nuMoBuHe (Cpricku LlenTpanHu
Komuret, 1918, ctp. 92). YpaBo u3 Tor pasziora o0HOBa pa3pylieHe 3eMJbEe U €KOHOMCKHU
pa3Boj NPEACTaB/bAIN Cy KIbYUHE JIETEPMHUHAHTE MOJUTHUKE pa3Boja y MOCTPATHOM IMEPUOY.
OcumM Tora, y ycioBuMa MOJIUTUYKUX MPEBUPama, KAKBU Cy OMJIM HAKOH para, OUJIo je BeoMa
TEIIKO CIIPOBOJAMTH OBAKO KOHITUITHPAHY pa3BOjHY MOIUTHKY. DOKYC HHTEpECOBamka HOCHOIIA
BJIACTH y TOM TIeproay OHO je yCMepeH Ha MOJUTHYKE MpobdiieMe y OJHOCY Ha EKOHOMCKE, IITO

CC HCTaTUBHO OJAPA3UJIO HAa OCTBAPHC PCIYJITATC KOjI/I cy OUJIU BHIIIE HETO CKpPOMHH.

Haxon 3aBpetka [IpBor cBerckor para, Cpbuja ce cBpcTaBana y peJ Miaaaux JpxaBa
y THOJTMYUTKOM U €KOHOMCKOM CMHCITYy Y MelyyHapoaHUM okBUpHuMa. Peu je o mepuoay koju je

ycieauo HakoH ocnobohewa ox Typaka, ma cy y ckiaay ca TUME y NPBOM IUIaHy OMIIU
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MOJUTHYKO ypeheme U peBuTau3aiyja yHyTpaulmbux ofgHoca. [IuTama momyT, mpuBpeaHOT
pa3Boja ¥ €KOHOMCKE IPHUPOJe HUCY Omita y (OKyCy HOCHOCA MOJMTHYKE MOhH, jep HaKOH
paTHEX nemaBama CpOuja HUje Ouna ontepeheHa MUTamUMa U3 TOMEHA TEIIKUX COLU]aTHIX
npobiemMa W 3HA4ajHUX MMOBHMHCKUX Pa3iidKa, Kao IITO je TO CIIy4aj y APYTUM CTapUjuM

npxasama (I"aBpunosuhi-JoBanosuh et al. 2015, ctp. 4).

Tokowm paTHuX aeniaBama CpOuja je TOTOBO MOTIYHO JACBACTHPaHA Y CBAKOM CMUCITY.
[TosponpuBpena je 030upHO yHa3al)eHa, IOK je HHIyCTpHUja cTarHupana. JKenesHuuke npyre y
Cpbuju Omiie cy CKOpO MOTIIYHO OHECIOCO0JbeHE, TPrOBUHA CBEJICHA HA JIOKAJTHE OKBHPE, a
nomahe 6ankapcTBo napanucano (Bydo, 1968, ctp. 4). Jlakie, TOKOM J1Ba CBETCKA paTa MOXe

CC 'OBOPHUTHU O BEOMaA TCIIKOM €CKOHOMCKOM CTalby Yy Ap7KaBH.

Hakon 3aBpmietka para, Behw €0 CTaHOBHHUINTBA YyIJIAaBHOM c€ 0aBHO
MOJHONIPUBPEIOM, Kako OM Ha TakaB Ha4YMH 00e€30e1M0 KHUBOTHY er3ucTeHIujy. OcuM Tora,
MPEeKO TPU YETBPTHUHE CTAHOBHUINTBA OaBUJIO CE€ MPOU3BOIHOM CHPOBHHA, JOK j€ OKO
YETBPTUHE 3€MJBHILTA OUIIO O] MOJHOMPUBPEIHUM KYJITypaMa MOnyT MIIEHUIIE, KyKypy3a U

JOPYTUX )KATApULA.

Tokom 1Ba cBeTCKa para, IpUMEkeHe Mepe €KOHOMCKE TOJIUTUKE Y 3HaYajHOj MEPH CY
yTHLIAJIC HA )KUBOTHH CTAaH/Iap]l CeJbaka, 0 YeMy HajO0Jhe TOBOPH MOIaTaK Ja j€ MOJbOIIPUBPE/IA
ocrajaa 0e3 oOko 46% mWEHUX TPXKUIIHUX npuxoxa (0e3 nena mnpojaje JOKaTHUM
notporraunma) (Kykoseua, 1956, ctp. 207). McroBpemeno, Ouia je mpucyTHa pa3inka o 35-
75% w3mely 1eHa WHAYCTPHUJCKUX MPOU3BOJIA KOj€ je Ce/baK KYMOBAaO Y OJHOCY Ha IICHE
MPOM3BOAA KOj€ je N3HOCHO Ha TPKUIITE, IITO j€ HAPOUUTO J0JIA3UIIO JI0 U3paxkaja y MepruoIy

1932-1939. ronune (Jenuh, l{BetkoBuh, 1956, ctp. 54).

Toxom nepuoaa usmelyy nBa para, moJjbONPUBPE/IA j€ OCTBAPHIIA TPOCEUHO ydyerhe y
HAI[MOHAJTHOM JOXOTKY 0] Ooko 46% (Ommra npkaBHa cratuctuka, 1938, ctp. 403). ¥V
KpasmeBunu Jyrociasuje, oJ1 TOJbONPHUBpEE, MIyMapcTBa U pubapcTBa kuBeio je 76,3%

npeMa nonucy u3 1931. rogune (Omira apikaBHa cratuctuka, 1938, ctp. 20-31).

OcuM HaBeeHOT, jeiHa O/ KJbyUHUX KapaKTepUCTHKA MOPECKE TOJTUTHKE OBE JIpKaBe
OJIHOCHJIa CE€ Ha IOCTOjalkbe€ 3HayajHUX pa3iuke y (uckanHoM onrepehemy MOjeInHUX
nenatHoctd. OJIHOCHO, YKYITHO Topecko onrtepeheme y mojbompuBpean je usHocuino 48%,
3aHaTcTBY 36%, MJOK je y HWHAyCcTpHju u3HOocwio cBera 22,5%. Ca papyre crpawe,
MOJLONIPUBPEIHUIIH Cy ocTBapuiin 41%, 3aTUM 3amociieHn Y HHAYCTpHju 36%, 0K Cy HajMambe

yuerrhe y ykymnHoj motpomismsu o1 23% umaine 3anatiuje (Kykomeua, 1956, ctp. 195-198).
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[IpeseHTOBaHM MOJaIM, jaCHO yKa3zyjy Ja j€ IIEHOBHM MEXaHW3aM IMPEJCTaB/ba0 KIJbYUHY
JIETEPMHUHAHTY JPACTHYHOT TpEIIMBama JIOXOTKA M3 TOJFONPHUBPEAHOT y HHIYCTPH]jCKH

CEKTOp.

OcuMm TmoJpOnpHBpEIE, KA0 jelHA OJl Haj3HAYAjHUJUX JETATHOCTH H3IBOJHIIO CE
CTOYapCTBO, NMPHU YEMY Cje MPEIHhadyruo y3roj TOBeAa W CBUA. 3aTHM, YCIEI MPHPOTHUX
MOTOJHOCTH BOhApCTBO j€ MpEenCTaBjhbalio 3Ha4yajHy NpuBpeAaHy rpany. lllbpuse, jaOyke,

KpYIIIKE U TPEIIkE MPEeCTaBibalie Cy OCHOB pa3Boja Bohapctea y CpOuju.

Jenna on BakHUjUX mpuBpeaHUX TpaHa y CpOuju OuIio je pyaapcTBo, U TO U3HA CBEra
300T MpuCcycTBa pyza 3JaTta, )KUBe, 0JI0Ba, IMHKA, Oakpa, rBoxkha u yripa. Y nepuoay msmehy
JIBa paTa, MHAYCTpHjCcKa MPOU3BO/IHa je Ouila y mo4yeTHOj ¢da3u pa3Boja U MojapazyMeBaa je
pax kon kyhe, 3anarctBo u (abpuuky wHmycTpujy. MUumyctpuja y dabpukama Owna je y
3a4eTKy, alli Cy Ce M3/Bajajie MIMHCKa MHIYCTpHja, pepaaa Meca, TeKCTUIIHA WHAYCTpH]a,

unnycrpuja mehepa u ap. (Cprcku Llenrpanaun Komuret, 1918, ctp. 13-33)

TokoMm unraBor mel)ypaTHor nepuona, HajBehu €0 HHIYCTPH]CKE MPOU3BOAKE OO je
y CerMEHTY JakomnpepauBaukux WHAYCTPH]CKUX IpaHa, Koje cy renepucane 78% yKymHOT
Opoja muaycTpujckux mnpexyseha, 70% pamaux mecra m 60% WHBECTHpPAHOT KamluUTaja.
PynapcTBo je mpencraBipaio KJby4HY JE€TEPMUHAHTY MPEOCTANIOT JIeNia HHAYCTPH]jE, IPH YeMy
j€ JOMHHAHTHO MECTO 3ay3MMala mpepaja yriba ca 90%, 1ok cy npousBoma 6akpa, rBoxia,
0JI0Ba, IMHKA W mUpTa mpeacrasbaie octamux 10% (Mapcenunh, 1999, ctp. 80). YV Tom

KOHTEKCTy Ouhe mpukaszaH 0poj 3arocieHuX Juila pemMa ri1aBHOM 3aHuMamwy 1931. ronune.

Tabena 10. 3anocnenocm nuya npema 2naenom sanumarey 1931. cooune

Tprosuna, JaBHa ciyx0a,
ITossompuBpend I/IH):[y<:61ija ! KpenIuTu U | cinobozaHa 3aHuMama |[Octano | YKyNmHO
o pOMeET 1 BOjCKa

Crosenuja 372.943 130.201 35.244 30.111 47571 | 616.017
XpBatcka 1.302.288 182.630 73.510 70.704 76.976 | 1.706.111
BojBoanHa 593.713 130.203 49.176 44.705 40.766 | 858.563
Henrpanna Cpbuja 1.367.131 148.822 56.771 75.017 66.065 | 1.713.065
bocha n XepueroBuHa 854.747 68.236 31.966 36.452 25.357 | 1.016.758
Lpua I'opa 107.161 7.912 4.188 11.419 6.544 | 137.224
MakenoHuja 302.186 37.719 16.376 28.320 17.889 | 402.481

H3ze0p: Mupxosuh, 1958, cmp. 338.
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Ha ocHOBy mnpukazaHHX IMOJaTaka jaCHO CE€ MOXE YOUHUTH Ja je MOJbONPHUBpEIa
yrolsbaBaja Hajehu 10 pagHO CHOCOOHOI CTAaHOBHHIITBA TOKOM JiBa cBeTcka parta. On
yKymHOT Opoja 3amocneHunx, y Cpbuja m XpBaTckoj je HajBUINEe OWIO 3alOCICHHX Y
nosporipuBped. OCUM TOora, MHIYCTPUJCKU CEKTOpP j€ MPEACTaBJba0 3Ha4dajaH CETMEHT

MIPUBPEIHOT KUBOTA jEP j€ HAKOH IMOJbOIIPUBPE/IC 3aN0NJbaBao HajBehu Opoj CTAHOBHUIIITBA.

Yropeno ca mporecoM HMHAYCTpHjalIHM3alldje OJBHja0 ce W Mpolec ypOaHu3aIyje.
Haume, Tokom BpemeHna moBehao ce Opoj CTaHOBHHMKA y T'paJOBUMa, JOK j€ HMCTOBPEMEHO
JIONIIO M JI0 TMPOIIUpEha TPaICKuX Hacesba. Tako penumo, y nepuony o ceera 10 roquna y
beorpany ce nmosehao Opoj cranoBuuka 3a 113,7%, onnocuo ca 111.739 y 1921. rogunu Ha
238.775 craHoBHUKa Ha Kpajy 1931. rogune. Takohe, y uctom nepuony, y Hosom Cany je
nonuio g0 nosehama cranoBHuKa 3a 63,6% u To ca 39.122 Ha 63.985 (I'pyma ayrtopa, 2008,

cTp. 595).

Ocum pa3Boja MHIyCTpHje, epuoa uMel)y nBa pata OMO je HAPOUYUTO MOTOAAH 3a
pa3Boj 3aHarcTBa y CpOuju. [loce6HO Cy ce M3/Bajany 3aHATH y JIOMEHY KOXE M TEeKCTHJIA,
onHOCHO 00yhapcTBO, omaHuapcTBO M Kpojauku 3aHar. Y Cpbuju je ykymHo uzgato 20.155
JI03BOJIa 32 OTBapame 3aHaTCKuX paamu uzMehy 1924. romune m 1929. romune, mTo je

MIPOCEYHO TOAMIIHE BUIIIE HErO y MpeTXoaHoM nepuoay (Munenkosuh, 2000, ctp. 19).

MehyTtum, nosehan Opoj 3aHATCKUX paakbU HHUje MOCIEIUYHO JONpPHUHEO MoBehamwy
’KHUBOTHOT CTaHap/a paJHUKa y OBOj JIEIaTHOCTH, Beh HAPOTUB, PaJIHULU Cy OWIIN Y TaJIeKO
Jo1njoj (PMHAHCHJCKO] CUTYyallMju y OJHOCY Ha pajgHuke y uHayctpuju. IlocebHO Texax

M10JI07Kaj UMaJIM Cy OHU KOjH Cy OMJIM Ha U3yuyaBamy 3aHaTa.

Y umiby nobosbliama KpeAUTHUX JUHH]a Ka 3aHaTivjaMa, 1927. roguHe ocHOBaHa je
3anatcka OaHka. Ped je 0 akIMOHApCKOM JpyHITBY y Kome je napxkaBa umana 40%
aKIIMOHAPCKOT KaluTama, JOK cy 3aHaminje umaine 60%. MehyTuMm, yclioBH KpeauTHpama
3aHATCTBa OWIIM Cy JAJEeKO JIOUIUjU y OAHOCY Ha Jpyre MpHUBPEIHE CEKTOpEe, HAPOUUTO Y

OJTHOCY Ha MHIYCTpHU]y U noJbonpuspeny (Mupkosuh, 1968, ctp. 356).

Ilepuon u3mely nBa parta ocrahe ynamheH kao mepuoJi 0OHOBE UM JUHAMH3Upamba
€KOHOMCKHX TOKOBa MHOTHX TPUBPEIHHX CEKTOpa. Y TPHIOT TOTa TOBOPE W IMOJAIU O
kperawy bJIII-a, OTHOCHO HalMOHAJIHOTI JOXOTKa y oBOM mepuony. Ca japyre crpase,
JOCTYITHU NOJAIM NPUKa3yjy TMHAMHUKY KpeTama OBUX MHIMKATOpa Ha HUBOY YHTAaBE JpPXKaBe,

anu Mory OuTH y QyHKIHMJU yKa3uBamba Ha TpeHA0Be U Ha HUBOY CpOuje.
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VY nepuony ox 1920. romune o 1929. roauHe mpocedyHa TOAUWIIKBA CTOMA pacTa
peannor b/II1-a uznocuna je 4,4%. MehyTtum, y ucrom nepuony crona pacra bJII1 per capita
Ouia je 3HaTHO Mama M m3Hocuia je 2,9% (Maddison, 1995, ctp. 148), u To kKao pe3yarar
npuanyHo Op3or moBehama Opoja craHoBHUKa. HoBoHacTama cuTyarnuja MOCIEIUYHO je
JOTIpUHENIa CMambeky nepdopmancu npuspene Cpouje, Tako na je Tokom 1924-1930. rogune
OCTBapeHa MpOCeYHa CTOIA pacTa HAIMOHAIHOT O0XO0TKa of 3,2%, JOK je TOKOM Iepuoja

1931-1939. rogune mpoceuHa croma pacta u3Hocuna tex 1,9% (Mapcenuh, 2000, ctp. 81).

EKOHOMCKH 1MoCMaTpaHo, Kao JIOTHYHUM ce Hamehe 3aKsbydak J1a je ped 0 OCTBapeHUM
3HAYajHUM cTomamMa. Mnak, moTpeOHO je MMaTh y BUIY Ja je CTapTHa OCHOBA HOBOHACTAJIC
ApkaBe Ouia BeoOMa HUCKA. Y TOM KOHTEKCTY MOTPEOHO je nctahu /1a je TOKOM MCTOT IIeproa
cromna pactra bJII1-a y UekocnoBaukoj u3zHocuina 5,8%, y Aycrpuju 5,1%, ®@panityckoj 4,8%,
Hemaukoj 4,8%, Utanuju 2,9% u CAJl 3,9% (Broadberry, Klein, 2012, ctp. 99).

JenHo o1 BeoMa HEraTUBHUX MPUBPEIHUX 00eexkja HOBOHACTAJIE APXKaBe Orjeia ce y
M3Yy3€THO HEIMOBOJbHO] MPUBPEAHO] CTPyKTypu. Hapemnom tabemom Ouhe mnpukazaHa

CTPYKTYpa pPealHOI HallMOHAIHOI JOXOTKa u3Mel)y 1Ba cBeTcka paTta.

Taébena 11. Cmpykmypa peannoe Hayuorainoz ooxomka y nepuoody 1923-1939. cooune

Wnnycrpuja u Ocrane YKynHu
[IEpUOJ ITossonmpuspena
pyZIapcTBO JIEIIATHOCTH | HAall. JOXOAaK
1923/1924 16,87 46,9 36,3 100,0
1928/1929 19,1 42,6 38,3 100,0
1923/1929 17,8 44.8 37,4 100,0
1930/1934 18,2 46,8 30,0 100,0
1935/1939 19,6 47,3 35,0 100,0

Useop: Apanhenosuh, 2008, cmp. 132.

Ha ocHOBYy mpuka3aHHMX TOJaTaka jacHO C€ MOXE YOUHTH Jia je TOJhOTpPHUBpEIa
JOMUHAHTHA JIENTATHOCT Y 4YHUTAaBOM Iepuoay u3Mel)ly jaBa cBeTcka paTa. Ydemrhe
MOJbONPUBPE/IE Y YKYITHOM HAIlMOHAIHOM J0XOTKY Kpehe ce o 44,8% y nepuony 1923-1929.
ronuae 10 47,3% komuko je um3Hocwio y mepuomy 1935-1939. romumme. ,,Bramajyhum
JIPYIITBEHO-eKOHOMCKH OAHOCH y JyrocmaBuju m3mel)y JBa CBETCKa paTa HHCY CTBapaid

yCIIOBE 32 MPOMEHY €KOHOMCKE CTPYKTYpE 3eMJbe, jep To HHje Oumno omrydyjyhe 3a mpodure
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Koje je youpana qomaha Oypikoas3uja y CIIpe3H ca HHOCTpaHUM KamurtanoMm.” (ApanhenoBuh,

2008, ctp. 131)

Ocuwm Ttora, youu IlpBor cerckor para, 1913. rogune, B/II1 per capita y Cpouju je
uszHocuo 1.060 momapa (y nenama u3 1990. ronune), mro je CpOujy cBpCTaIO HA 3a/IHE MECTO
y EBponu. MelyytuMm, 1 HOBOHacTaja apkaBa Haja3uiia ce Ha eBPOICKoM 3auesby 1929. roqune
ca octBapenuM b/II1 per capita ox 1.364 nomapa. Y Tom MomeHTy jeaauHo cy Pymynuja (1.102
nonmapa) u byrapcka (1.128 momapa) Owuie Jomvje TO3UIIMOHUPAHE Ha OCHOBY OBOT

nokasaresba (Maddison, 1995, ctp. 201).

VY nepuony ox 1918. ronune go 1939. roguHe, MHBECTUIIMOHM KamUTajl HAa HUBOY
Kpamesune CXC, ognocHo Jyrocnasuje, nosehat je 3a 154,5%. Ocum Tora, y UCTOM EpUOLY,

70110 je 1o nmoBehama 3amocieHoctd y MHAyCTpuju 3a untaBux 188,7% (dumuh, 1998, ctp.
66).

VY npBoj neneHuju CBOr (YHKIIMOHKCAakha HOBOHACTAJIA JP)KaBa OCTBAPHIIA j& TOKOM
YETUPH TOAMHE CYPHIIMT, TOK je Y MPEOCTAINX IIeCT rouHa octBapuia nedunut. [locrojame
pellaTiBHE M30ATAHCUPAHOCTH YBO3a M M3B03a, TIOMYT Pa3BUjEHUX CKOHOMH]A Yy KOje ce HUje
ce Huje moria cBpcratu KpasseBuna CXC, ykaszyje Ha HEJOBOJbHE Pa3BOjHE HAMIOPE, OJHOCHO
OJICYCTBO 3aJy’)KMBama y WHOCTPAHCTBY y IHMJby yBehama ockynHe aomahe akymynanuje

(Mapcenuh, 1990, ctp. 175).

Toxom nepuopa nsmelyy nBa pata, Kpasseuna CXC je octBapuiia oapeleHn Harpeaak
Yy €KOHOMCKOM Pa3BOjy, i j€ TO CBE OWJIO HEJOBOJAHO Y OJHOCY Ha JOCTUTHYTH HHUBO
Pa3BUjEHOCTH MHOTHX €BPONCKUX JApxkaBa. OcuM Tora, MPHUCYTHH CY MHOTI'OOpPOJHU
orpannyaBajyhu ¢akropu Oyayher ekoHOMCKOI pa3Boja, y Koje ce MOTy cBpTcTaTu cieaehu:
,,HEJIOCTaTaK KanmuTaja U CTPYYHE paJiHe CHare, HUCKa TEXHUYKA OMPEMIBEHOCT, TOMUHAIIH]a
CUTHE WHIYCTPHjCKE MTPOU3BO/IIHE, OIIIITA 320CTAIOCT IMOJHOIIPUBPE/IC, 3HAYAJHO OCTIAmhahe Ha
MHOCTPAHH KalUTaj, KOjU je y BEIIMKO] MEpH UMao IHineKynaTuBHu Kapaktep.© (I"aBpuioBuh-

Joanosuh et al. 2015, ctp. 25)

Jlakie, HOBOHacTana Ap>kaBa MPEACTaBsba CIIOj IpsKaBa ca Pa3IUIUTHM HCTOPH]CKUM
Hacnehem, aJy ¥ pa3IuuuTOr TOCTUTHYTOT HUBOA IPUBPEIHE pa3BUjeHOCTH. Pa3BojHuU neproj
u3Mely 7Ba cBeTcKa para OOeJekeH je MpoayOsbUBameM MOCTOjehnX HEpaBHOMEPHOCTH.
,lofany ykasyjy Ha U3pa3uTO HEPaBHOMEPHO yllarame KanuTaia y UHIYCTPHU]y Y NMEepHOAY

1918-1938. rogune, mro je omoryhwuio na ce, Hip. ClioBeHHUja JIBa U 110 ITyTa pa3BHja OpxKe 01
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Cpb6uje, mect myTta Opke ox bocHe n XeprieroBuHe U CKOpo ABajeceT myta Opke ox Llpae

I'ope.* (Pocuh, 2000, cTp. 284)

HonatHo ontepeheme MpuUBpeIHOM pa3BOjy U3Mel)y 1Ba cBeTCKa para mpeacTaBibasia
je Bennka ekoHOMCKa KpH3a, Koja je TokoM 1929. roqune go6mia riiodamHu kapakrep. Y Beoma
KpaTKOM BPEMEHCKOM Mepuoay Owmia je mpucytHa 'y CpOuju, Te je camo joIl BHIIE
M30IITPUJIA HATOMUJIAHE MpoliieMe y mpuBpenu. [loyeTkoM TpuaeceTHX TOAWHA MPOILIOT
Beka, mpuBpena CpOuje yna3u y nepuo]i yCIoHa KOjH je 3ayCTaBJbeH MpUIIpeMamMa 3a oveTaK

pyror cBeTckor para.

1.2. KapakTepucTuke pa3Boja cprcke npuspee y nepuoay oa 1945. no 1990. ronune

Tokom [Jlpyror cBerckor para Jyrociasyja je 6uiia ToTOBO IOTIIYHO pa30peHa, OTHOCHO
3eMJba je ocraja 0e3 3HayajHor Jejia CTAaHOBHUINITBA, aju U 0e3 100por Jena Mpou3BOIHUX
Kamanurera W wuHppacTpykrype. [lomMeHyTe OKOIHOCTH TMpenoipenuyie cy pa3BOjHY U

CKOHOMCKY IIOJIMTUKY Yy ITOCJICPATHHUM I'OJAWHaAMaA.

[Tpema u3BemTajy Jp>kaBHe KOMHUCH]e, TpeMa [ieHama u3 1938. roanHe, TOKOM paTHUX
JemaBawma JyrociaBuja je mperpnena mrtery onx 9,1 munmjapam gomapa, mro je Ouo
eKBUBAICHT 17% HacTanux ry0uTaka y ocaMHaecT caBe3HHIKHX JpkaBa 6e3 CCCP-a. Kana je
ped O IITEeTH y JyrocJIOBEHCKO] MHAYCTpuju, Hajsehu Teper monHena je Cpbuja ca 58%
omrehema y 0THOCY Ha YKyIIHa MHIYCTpHUjcKa rmoctpojema (bophesuh, Mujarosuh, 1990, ctp.
12).

Jlakiie, Iepro/] HAaKOH 3aBpIIEeTKa paTa MpeCcTaBiba epro 0OHOBE pa3pylIeHe 3eMJIbe,
KOJU C€ TPBEHCTBEHO 3aCHMUBA0 HaA WHIyCTpHjanm3anuju. ,,VHIycTpujanuzanuja Kao
TeHepaJHU pa3BojHU o0pasall je Ouia Hajupe AedruHUCcaHa y 3aKOHY O METOTOIUIIHEM IJIaHy
pa3BuTKa HapoaHe npuspene PeneparuBHe Hapoaune PemyOnuke JyrocnaBuje y roamHama
1947-1951. (Mapcenunh, 2000, ctp. 83) Pa3Boj Temke HHAYCTpHje U EHEpPreTHUKe

MpeICTaBIbajlo j€ MOJa3UIITe OBAKO KOHIUIHPAHE Pa3BOJHE MOJIUTHUKE.

HcToBpeMeHo cy UMbeHU 3HaYajHU HAIlOpU Kako Ou ce moBehao o0um akymyJaiuje u
WHBECTHLIMja, KOje Cy NpeicTaBjbajie KJbydyHEe JAeTepMUHaHTe yHampehemwa neppopmaHcu
TeIlIKe MHAYyCcTpUje U eHepreTuke. Ca apyre cTpaHe, MOCISIUYHO j€ MapruHaIM30BaH Pa3Boj
MOJBOTIPUBPEIE U JIaKe MpepaljuBauke HHIYCTpHje, yCIel Yera JIMYHa TOTPOIIha 1 )KUBOTHH

CTaHJap/ HUCY OWJIM Ha 3aBUJTHOM HUBOY.
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MelyTuM, OCTaB/bEHH UJHEBH MTPBOT METOTOIUIIHET TUIaHA TePUHUTHBHO Cy OMIN
MIPEBUCOKO MOCTABJbEHH, M Ka0 TAKBH HHUje HU OMJIO peasiHo jaa Oymy octBapeHH. [IprcyTHO je
CTAaHOBHMIIITE JIa Cy OWJIM KOHIIMIIMPAHW Ha TaKaB HAYMH Jla Cy OJ cTapTa Owiu ocyheHu Ha
Heycriex. C jemHe crpaHe, pasjiore Tpeda TpaKUTH y BEOMa CKPOMHO] MaTepujaimHoj Oa3u
paspylieHe npuBpene, 0K je ca Apyre CTpaHe ,,[0CeOHy MOTEHIKONyY MPeacTaB/bao MPEKHU
CKOHOMCKHX OJIHOCa M 3aTerHyTa moiuThdka curyanuja ca Cosjerckum CaBe3oM.”

(Becenunosuh, 2013, ctp. 221)

OcuM TOMEHYTOT, CMamelka MOJbONPUBPEIHA TPOU3BOAKA JONpPHUHENA je
M30IITPaBamy MpolieMa UCXpaHe CTAaHOBHMIITBA, 14 j€ jellaH 0]l KIbYYHHUX IIpuopuTeTa Ouo
yBO3 XpaHe. Ha TakaB HauMH JOLUIO je 10 CMambemha YBO3HOI MOTEHIM]jala 3a MPOU3BOHE
MIOTOHE TEIIKe WHAYCTPUje M eHepreThuke. MelhyTuM, W y HaBEACHHM OKOJHOCTHMA
WHYCTPHjCKa MPOU3BO/IHA j€ OCTBapuia pacT, JIOK je ,,0pyTo momahu mpows3BOa OCTBAPHO
IpoceyHy cTomy pacta of 2% mna jey 1952. roqunu 6mo 3a 1,52% Behu nero y 1947. ronunn.*

(Becemunoruh, 2013, ctp. 221)

Wmajyhy m Buay MHOroOpojHE HEPaBHOMEPHOCTH M OTpaHUYCHa Yy IMPHUBPEIHOM
pa3Bojy, y nepuoay no 1956. roauHe TOAMIIGU IUIAHOBH OWJIM CYy KJbydYHA JIETCPMHUHAHTA
€KOHOMCKOT' pPa3Boja. 3aCHUBAJIM Cy c€ Ha Beh KOHIMIHMPAHUM DPA3BOJHUM MPUOPUTETHMA
MIPBOT METOTOAUIILET TIIaHa, JOK Cy OMIM OcaBpeMemeHHU MmoTpebdama jako mpepahuBauke

UHYCTpH]j€e, alk U IPOMEHOM Pa3BOjHUX IMpaBala MoJbOIPUBPEIHE TPOU3BOIIHE.

Y HapenHoM nmepuoiy IpuMemHBaHa je Beh mo3HaTa mnpakca mnpoduIncama
NEeTOrOAMIIEr IJIaHa, TaKO Ja je HapeIHU KOHIMNUpaH 3a nepuon 1961-1965. roaune.
HapaBno, nnan je npeasuhao BHCOKe CTOIE MPUBPETHOT M MHAYCTPHJCKOT pacTa, Kao U
cTabmwiaH pa3Boj IenokynmHe mpuBpene. OcuM Tora, IJiaH je TpenBuhao HEyTpalucame
HEraTUBHOI' YTHIlaja CBMX OrpaHuuyaBajyhux ¢akropa Ha IOpacT MPOU3BOJIKE OCHOBHUX

MHAYCTPHUjCKUX CUPOBHHA, rpal)eBUHCKUX MaTepujaa 1 KaluTalHe olpeMe.

VYHOpKOC YMIEHUIM J1a jé ped O CTPATeIIKOM pPa3BOJHOM JOKYMEHTY, KJbYYHH
HEJ0CTaTaK Halla3o Ce y JIOMEHY pa3BOJHUX INPUOPUTETA KOJU Cy MpodUIMCaHH BeoMma
mpoko. CaMuM TUME, TOTOBO Jia je 6uiio HeMoryhe oJipeluT IPUOPUTHE CEKTOpE pa3Boja
HITO je MOCJIEAMYHO JOMPHHENIO Jia Ce HEOCTBAapH JBOLHM(PEHa CTOoa pacTa JIPYIITBEHOT

IMpOU3BO/JaA, r[aje Yy CKiIaly €ca TUMC aJbC CHpOBOhCI—bC IjaHa O6y0TaBJ'beHO.

Tokom 1963. roaune KpenpaH je ceIMOTOAMIIBY IIIaH 3a nepuox ox 1964. no 1970.

roJIMHe, KOjU HHKaJa HHje HMMIUIEMEHTHpPaH. YTMPaBO M3 TOT pasziora, (hyHKIIMOHHCAHE
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npuBpezie TokoM 1963., 1964. u 1965. rogune OUITo je yTeMe/beHO Ha TOUIIBLUM TIJIaHOBUMA.
KibydHa KapakTepuCTHKa OBOTI' pPa3BOjHOI TEpUOJA jecTe HENIOCTaTaK CUPOBUHA KOJU je
MOCIIEANYHO JOTIPUHEO CMamemy HckopuitheHocTr npepahuBaukux kamanureTa. [lopehame
yBO3a CHPOBHHA IMPEACTABIHAIIO j& pelIeke OBOT ropyher mpobiema. MelyTum, 3aBHCHOCT
MpuBpezie o7 yBo3a Owia je cBe Beha, IITO je JONMPHUHENIO U MpoAyOJbUBamy Ipodiema ca

ne(UIMTOM TIJIaTHOT OMITaHCa.

VY onHOCy Ha meaeceTe TOAMHE, TOKOM MIECTACCETHX TOAMHA IPUMETAH je 3HAYajHUjH
nopacrt 1eHa. [IpucyTHo je craHOBHIITE Ja POCeYHa FOJUIIHA CTOMA PacTa [IeHa Ha MaJlo 0J1
0ko 7% jorur yBek Huje Bucoka (Mapcenuh, 2000, ctp. 85). Ocum TOra, TOKOM IIECTACCETHX
roguHa npuBpeanu pact COP Jyrocnasuje Ouo je mel)y HajAMHAMUYHHUJUM Y CBETY, JOK j€
Hajopku 6uo y nepuoay 1953-1960. rogune (Mapcenuh, 1984, ctp. 125-132). OBakaB TpeH.
HAaCTaBJbEH je 10 npuBpeane pedopme u3z 1965. ronune, u ynmamheH je Kao HajIMHAMHYHUJU

pa3BOjHU NIEpUOJ] Yy UCTOpHUjU OuBLIe Jyrocnasyje.

[Tpuspeanom pedopmom u3 1965. roauHe MOCTABIHEHO j& HEKOJIUKO IU/BEBA KOjU CY
Owy y QYHKIUJU TOTATHOT 3a0KpeTa y pa3Bojy Jyrocnasuje. M3Han cBera, jenan o1 UJbEBa
MPETIIOCTaBJhAO je Mpeiia3ak ca eKCTCH3MBHOT MojieNa npuBpehuBamba Ha UHTEH3UBHUA. OCHM
TOra, M3BPIICHO je JeBaIBaIMja JUHApPa Y OJHOCY Ha joJsap, moBehame 1eHa, ajad U U3MCHa

napunckux tapuda. (bakapuh, 1983, ctp. 4)

MehyTtum, Beh Ha modeTky cripoBohema pedopme OUIIo je cacBUM jacHO J1a je ocyheHa
Ha HeycreX. JKeJbeHu pe3yaTaTH HUKala HUCY OCTBApEHHU, AJIH Cy CTAHOBHUITY TIPBH OCCTHITU
HEyCleX MMIUIEMEHTUPAHUX Mepa jep je AOIUIO JI0 OMIITEer MopacTa IieHa, YCJleln 4Yera je
nonuio Ao noBehama TpoirkoBa xuBoTa 3a 35% (bumanyuh, 1999, ctp. 118). [IpucytHa je
jenHa cBeoOyxBaTHa OlleHa Ja mpuBpenHa pedgopma u3z 1965. ronuHe mpeacraBiba ,,HAIly

Benuky 3a0myny.« (Pocuh, 1984, ctp. 22)

Haxon nomenyte npuspenne pepopme, 3a nepuos 1966-1970. ronune, npoduiincas je
HOBHM NeTOroAuuimbyu IuiaH. Pact mpoaykrtuBHocTH o 70% mpeacTaBibao je KIbYUHY
JE€TEPMHUHAHTY OBOT IUIaHA, U Tpebaslo je Ja MpeAcTaB/ba I'EHEpaTop NPUBPETHOI pacTa.
Taunuje, noehame edukacHOCTH MOCTOjehMX MPOM3BOAHMX KalaluTeTa a He H3rpaamba

HOBHX KaIlallMTCTa Tpeﬁano je Ja npeacTraBjba reHEPATOP NPUBPCAHOT pacTa.

Pa3Boj mpuBpene Ha OBakBMM OCHOBaMa MOJpa3yMeBao je Behu yTHIla] MHOCTpaHe
KOHKYpEHIIMj€ Ha HallMOHAJIHY €KOHOMHM]Y, QI U 3HAYaHWJU YTUIAj] U3BO3HE OpH]jEHTAllH]e.

Ocum Tora, oBaj MEpUOA MPETIOCTaB/bA0 j€ NAIEKO CKPOMHjE€ CTOIE pacTa JPYIITBEHOT
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MPOU3BO/Ia, MPOCEYHO roaulme 7,5%-8,5%. Ocum Tora, Ouia cy npucyTHa oueKkuBama 1a he
nohu 10 cMamemha PelaTUBHOT yella akyMyJalije Y HallMOHATHOM JTOXOTKY ca 27% y 1964.

roaunau Ha 21% y 1970. romuaun (Mapcenuh, 2000, ctp. 86).

TokoMm cemamjeceTHx TrOJMHA HMMIUIEMEHTHpPAHa je TOTOBO HJAEGHTHYHA IOJHTHUKA
pa3Boja Kao U y IPeTXO0JHOM Neproay. JeaHa o mpoMeHa OIHOCHIIa Ce Ha TO J1a Cy IIaHUpaHe
HUKE CTONE pacTa, ajll M CTONE YKYHMHOr JAPYIITBEHOT NPOU3BOJAa U HWHAYCTPH]CKE
MIPOU3BO/IIE Y OJHOCY Ha OHE Koje Cy Owmie mpeBul)eHe MPETXOAHMM IUIaHOBHMA. Tako
permumo, 3a mepuon 1971-1975. roauHe, TutaHupaHa je MPOCEYHA TOJUIIEKA CTOMA pacTa
JIPYUITBEHOT MpousBoja on 7,5%, oK 3a MHAYCTpUjCKE NMPOU3BOAKE Taj HUBO M3HOCHO 8%

(Mapcenwuh, 2000, ctp. 86).

OcuM ioMeHyTor, oBaj nepuo1 octahe ymamhen 1o HacTojaluMa HOCHOIIA EKOHOMCKE
MOJIMTUKE Ja peme TpodiieM He3anocICHOCTH, Kao jedaH oja ropyhux mpobiema
jyrocinoBeHcke mpuBpeae. [lakie, momnuio je 10 ,,0TBapama HOBHX, HEpAIMOHATHHX U
MeraloMaHCKHX TpepahuBaukux kananurtera® (Becenunosuh, 2013, ctp. 227), Koju cy Omnu
y (yHKOMjH Kpewpama HOBUX pagHHX MecTa. MelhyTum, mpoGiieM He3arocIeHOCTH HHje
pernreH, Beh je jomn BuIe H30MTPEH, OJHOCHO, MOXe ce pehu /1a ce ,,3aIl0CIeHOCT HUje KpeTaia

y JIMPEKTHO] cpa3MepH ca pactoM npuspene.” (Apanhenosuh, 2008, ctp. 135)

Hauwme, Ha kpajy 1970. rogusae Ha Xxusbaly paJHHUKa 3alociene je Tpaxuio 83 nuua,
nok je Ha kpajy 1980. roguHe Ha XWJbaay pajJHUKa 3anociewme Tpaxuwio 135 numa. Takole,
JIOTILJIO je 10 3HaudajHOr moBehama Opoja CTpYUYHHUX JIHIA KOja Tpake 1mocao, U To ca 25,9%
tokoMm 1970. roaune, Ha 43,3% Toxkom 1980. rogune (Becenunoruh, 2013, ctp. 227). OBaka
KpeTamka Ha TPXKHUIUTY pajga caMo yKa3dyjy Ha cialamHe mnepdopMmaHce NpUBpene y

MPUXBATalky CTPYYHOT KaJPOBCKOTI MMOTEHIIM]jaIa.

Y KOHTEKCTY CBera U3HETOT JI0 cajia, MOTPEeOHO je yKazaTu Aa he meproj ceaaMaeceTux
roguHa OuTtH ynamheH kao mepuojl y kKome je JyrocinaBuja ApamaTuyHo noBehana cBojy
3agyxeHocT. J{ok je Ha kpajy 1972. roguHe MHOCTpaHU T W3HOCHO 2,3 MUIIMjapae Aoniapa,

Beh je Ha kpajy 1980. rogune ysehan 9 myra (Becenmunosuh, 2013, ctp. 227).

Tokom ocamaeceTux roawHa, pa3Boj MpuBpenae OMO je 3aCHOBaH HA MHOTOOPOJHUM
CTpaTEelIKUM JOKyMEHTHMa, NomyT JlyropoyHu mporpaM eKOHOMCKE cTaOuiam3anuje,
Jyropounu apymTBeHH IuiaH Jyrocnmasuje on 1986. mo 2000. romuHe Kao M TOAUIIEE
pe3osiynije O €KOHOMCKOj MOJUTHUIM 3a pealu3alyjy MeTOroJUIIBUX IIJIaHOBA Yy

onrosapajyhum roguaama. MelyTum, u3Haj cBera pa3Boj ce 3aCHUBAO Ha JIBa TIETOTOIHIIHA
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maHa, u To 3a nepuon 1981-1985. roqune u 3a nepuoz 1986-1990. ronqune (Mapcennh, 2000,
ctp. 87).

HaBenena nokymeHTa Owia cy y (YHKOMjU TpeBa3sWiIaXema MPHUCYTHUX
IMCHPOIIOpIMja y IpuBpeau Jyrocnasuje. YIpaBo U3 TOT pa3jiora, Kao KJby4He JETCpMHHAHTE
CBHX JOKyMEHATa MOT'Y C€ HaBECTH MOJEpHHU3aIMja NPUBpPEAe, MHTCH3UBHO NpUBpehuBame,
yKJbyuHMBambe y MelhyHapoaHy moneny pana, moBehame akyMyllaTHBHE U PENpOIYKTHBHE
CIIOCOOHOCTH MpPHBpEE, PalMOHAIN3AIMja OMNIITE M 3ajeJHUYKE IOTPOLIKE, CMAmbEHE

OpOjHUX TUCTIApUTETa Y IPOU3BOAHO] CTPYKTYPH H CIL.

Ca pgpyre crpaHe, NMOMEHyTa JOKyMEHTa HHCY Owia y (QYHKIHjU peanu3aiuje
MOCTaBJbEHUX I[IMJbEBA, A KA0 TaKBa HUCY Kpeupaja MO3UTHBHE TCHICHIIUjE Yy TPUBPEIH.
W3ocTanak MHCUTYIIMOHAIHE TIOJPIIKE MPEICTABIHAIIO j€ HEMPEMOCTUBY MPEIPEKY Y MPOLeCcy
cpoBohema CBUX CTpaTemIKUX JoKyMeHaTa. Kao KJbY4HH pe3ynirarte MMIUIEMEHTHPAHUX
MOJIUTHKA OBOT TIEPHOJIa MOTY C€ HABECTH: BUCOKA CTONA MH(IIANM]je, HUCKA WM HeraTHBHA
cToma pacrta JAPYIITBEHOT IPOM3BO/Ia, BEOMa N3pakeHa HE3aIOCICHOCT U OTIalah¢/HeCTajambe

akymynarmuje (Mapcenuh, 2000, ctp. 87).

MebhyTtum, notpebHO je HarjmacuTu na he ocamzaecere roguHe OuTH ymamheHe Kao
NepUO APACTHYHOT CMamema MpuBpeqHor pacra. Ha kpajy 1979. roause, jyrocioBeHCKa
IpUBpE/ia OCTBapuia je CTOIy pacTa JAPYLITBEHOr HpousBoja oa 7%, na 6u Beh HapenHe
roauHe cromna nama Ha 2,3%. Y HapeaHuUM TroauHaMa, J0Ja3H JI0 CBE 3HAYajHUJET CMambeHha
CTOIIE pacTa JAPYIITBEHOT MPOM3BO/IA, TAKO JIa 110 TPBHU ITyT HAKOH JIBaJIeCET ceJaM roJHa Ha
Kpajy 1983. rogune ocTBapyje HeraTuBHy BpeAHOCT. HakoH Tora, ocTBapyjy ce CKpOMHE CTOIe
pacrta JIpyIITBEHOT NMpou3Boja, u3y3umajyhu 1989. ronuny kana je 3abenexxeH cuMOOINYaH

pact apymreHor nmpou3Boaa (Mapcenuh, 2000, ctp. 203).

Jenan o HajBaKHMjUX MHIMKATOpA OIIEHE OCTBAPEHHX pe3yiTaTa y pa3Bojy MpHBpere
jeIHe HallMOHAJHE €KOHOMH]je CBAKaKoO j€ TEMIIO MPUBPEIHOr pacTa. Y IMJbY YKa3HUBamba Ha
JMHAMUKY MPHUBPEAHOr pacTa JyrociaBuje, ald M Kako Ou ce Ha Hajoosbu Moryhu HaumH
MpHKasaja (He)yClelHOCT CBUX CTPaTENIKUX pa3BOJHUX JOKyMeHaTa, y HapeaHo]j Tabenu Ouhe
MpHUKa3aHe TUTAaHUPaHe M OCTBApEHE CTOIE pacTa JAPYIITBEHOT NMPOHM3BOJA Y CPEIHEPOUHIM

IIJIaHOBHMA.
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Taéena 12. [Inanupamne u ocmseapere cmone pacma OpyumeeHoe npou3eood y

cpeorwepouHUM nianosuma Jyzocnasuje

VYkynHa npuBpena WNunycrpuja
LICPUOA IUTaHHpaHa | OCTBapeHa | IJIJAHMpaHa | OCTBapeHa

cromna cromna cromna cromna
1947-1951. e 2,6 e 6,3
1951-1961. 9,5 10,2 11,2 12,7
1961-1965. 11,4 6,8 13,0 10,6
1966-1970. 8,0 6,1 9-10 5,9
1971-1975. 7,5 59 8,0 8,1
1976-1980. 7,0 57 8,0 6,9
1981-1985. 4.5 0,7 5,0 1,3
1986-1990. 4,0 -0,1 4,5 0,5

Hzeop: Mapcenuh, 2000, beoepao, cmp. 88.

Pamu nakmier yoyaBamwa OJACTyNama OCTBApeHE OJ ILIAaHUpaHE CTOIE pacTa
JPYIITBEHOT IPOU3BOJia Yy CPEAHEPOUYHUM IJIAaHOBUMA, IIPE3EHTOBAHE M0oAaTKe MpuKka3zahemo

rpaduyuKH, Kako Ha HUBOY YKYITHE IPUBpPEJIE, TAKO U HAa HUBOY UHIyCTPH]eE.

12 114
10.2
10 9.5
8
7.5
8 6.8 7
] 6.1 59 5.7
45 4
4
2.6
2
0 0.7
0 -0.1

1947-1951 1951-1961 1961-1965 1966-1970 1971-1975 1976-1980 1981-1985 1986-1990

=] IIaHvupaHa OCTBapc€Ha
cToIma cToma

I'pagpux 15. Ilnanupane u ocmsapene cmone pacma OpyumseeHo2 npou3eooa y npuspeou y

cpedrepounum naanosuma Jyeocuasuje
Uszeop: Camocmannu epagpuuxku npuxas Ha ocHogy nooamaxa us Tabene 12.
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Ha ocHoBy mpukazanor rpaduka jacHO ce MOXKe YOUHTH Jia j€ jeAnHO y mepuoay 1951-
1961. roguHe ocTBapeHa IUIaHUpaHa CTOIA pacTa JPYIITBEHOT IPOW3BOja mpenBul)eHa
CpCABLCPOYHUM TIJIAHOM. Y cBUM ocTanum NETOTOAUIIIBLUM TIEPpUOAUMA TNIAHUPAHC CTOIIC
om0 je Hemoryhe ocTBapuTH, JOK je y mepuoxy 1986-1990. roguHe ocTBapeHa HeraTHBHA
cToma pacra JApPYHITBEHOr npou3Bona. Hapennum rpadukom Ouhe mpukazaHO KpeTame
IUTAHUPAHE U OCTBApEHE CTOIE pacTa APYIITBEHOT IPOU3BOJIA Y HHAYCTPHUJH Y CPEAHEPOTHUM

IJIAaHOBUMA JyTocCiaBuje.

Kana je ped o mimaHupaHUM ¥ OCTBAPEHHUM CTOIAMa pacTa APYIITBEHOT MPOHU3BOJA Y
HWHIyCTPUJH Y CPEIHEPOYHHUM INIaHOBUMA JyrociiaBuje, TOKOM nepuoaa 1951-1961. roqune u
nepuoga 1971-1975. roguHe ocTBapeHa CTOMa pacTa JPYLITBEHOT MPOU3BOAA Y UHIYCTPHUJU
ouna je Beha on mmanupane crome pacra. Kperame TulaHUpaHUX U OCTBAPCHHUX CTOIA pacTa
JPYIITBEHOT MPOW3BO/Ia Y MHAYCTPHjH TOKOM YMTABOI Iepuojaa Ousmie Jyrocnasuje Ouhe

MIPUKA3aHO HA HAPEIHOM IrpaduKy.

14
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B mianupana ocTBapeHa
cromna cTomna

I'paghux 16. Ilnanupane u ocmeapene cmone pacma OpyuimeeHo2 npou3eo0d y UHOYCmpuju y
cpedrepounum naanosuma Jyeociasuje

Uszeop: Camocmannu epagpuuku npuxas Ha ocnogy nooamaxa us Tabene 12.

[Ipe3eHTOBaHM MMOMAIM, KA0 U MPHKa3aHH rpadulid, jacCHO yKa3yjy Ha HeycKialeHocT
MoryhHocTH npuBpee 6usiIe JyrocnaBuje, ¢ jeHe CTpaHe, U pa3BOjHUX aMOUIIMja HOCHOLIA
eKOHOMCKE TIOJINTHKE, ca Jpyre cTpaHe. Pe3ynrar oBako KOHIMIHMpaHE Pa3BOjHE MOJIUTHKE
OMO je yCTIIOpEeH pacT, IOK Ce TOKOM BpeMEHa JAUCnapuTeT n3Mely TiIaHupaHuX U OCTBApEHHUX

CTOIIa paCTa CBC BHUIIIC yBehaBao.
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EXOHOMCKYM MHIMKATOP O MIPUBPEIHUM CEKTOpHUMA MPEICTaBba HajOOJbH HHIUKATOP
Kako OM ce yKasajo Ha TpaBal] ¥ MHTEH3UTET CTPYKTYpHHUX MPOMEHA Y jeJHO] HAIMOHAJIO]
exoHoMHju. Ha TakaB HAa4MH MOXeE Ce carjielaTd Ha pa3BOjHY JMHAMHUKY IOjeIMHIX CEKTOpa
TOKOM OJpel)eHOr BPEeMEHCKOT Meproa. YIpaBo M3 TOT pasjora, HapeaHoM Tadermom Ouhe

IIpHUKa3aHe IMPOCCYHE CTOIIC pacTa APYIITBCHOI IIPOU3BOAA.

Tabena 13. IIpoceune cmone pacma OpyumeeHo2 npou3eo0a no CeKmopuma

Heprox Vi Hpyurs. | Cektop ITIHI[I/IBI/II[. Huayerp. | Tosmon. Ocranu

CEKTOp CBOjUHE CEKTOpHU
1952-1960 | 8,3 9,0 6,7 11,9 7,4 6,9
1956-1960 | 9,4 11,2 5,8 11,1 8,4 9,0
1961-1970 | 5,7 6,6 2,5 7,5 1,8 6,3
1961-1965 | 5,7 7,2 0,5 9,6 0,6 5,6
1966-1970 | 4,2 50 1,2 4,7 0 58
1971-1980 | 5,0 55 2,0 6,5 1,7 4,9
1971-1975 | 4,2 4,6 2,3 6,1 1,5 3,8
1976-1980 | 4,8 5,7 -0,1 59 0 5,6
1981-1990 | -0,4 -0,6 0,2 0,7 0,6 -2,4

Useop: Apanhenosuh, I nucopujesun, 2008, cmp. 198.

Ha ocHOBY npukaszaHux rmojaraka jacCHO ce MOXe yOUUTH Ja je YKyIHa MPOoceyHa CToma
pacTa ApyImITBEHOT MPOU3BOa OCTBapUBaia MO3UTHBHE, U MOXKe ce pehu 3HauajHe BpeTHOCTH,
cBe cBe 10 nepuoaa 1981-1990. rogune kana je octBapeHa HeratuBHa crona of 0,4%. Takobe,
jacHO ce MOK€ YOUHTH Jia je IPYIITBCHH CEKTOpP TOMHHAHTAH M Ja j€ MPEACTaBIha0 KIbYUHHU
CEeKTOp TeHepHucama YKYIHE CTOINe JPYIITBEHOT MPOM3BOJAa TOKOM YHUTABOT TEpHUOAA
¢dbyHkimonncama Ousiie Jyrocmasuje. OcMM TMOMEHYTOT, jaCHO C€ MOXKE YOUUTH Ja je y

CEKTOpYy MH]IyCTpHje OCTBapeHa Hajseha mpoceyHa cToma pacra ApYyIITBEHOT TPOU3BO/Ia.

JenHo o KJbyuHHX 00€JIeK]ja YNTaBOT PA3BOJHOT Mepro/Ia OuBIIe JyrocnaBuje je TpeH,I
CMamema MPOCEYHHNX CTOMA pacTa y CBUM cekTopuMa. [Ipe3eHToBaHM MOJaIld CaCBUM jaCHO
yKazyjy Jla Cy CTOIle pacTa APYIITBEHOT MPOU3BOJA MO CEKTOPMMa TOKOM YHTABOT MEPHOJA

BeoMa KojeOJbHBe, a caMUM TUME BeoMa je HeCTaOWJIHAa YKYIIHa CTOMa pacTa IPYILITBEHOT
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npou3Boja. Takole, mMpuKa3aHU MOJAIM YKa3yjy Ja Cy MOJHOIPUBpPEIHA U WHIYCTPHjCKa

MIPOU3BO/IHba OUIIe HOCHOLM CTPYKTYPHHUX MPOMEHA Y JYTOCIOBEHCKO] IPUBPEIH.

VY nmepuoay HakoH Jlpyror cBETCKOT para MHIYCTpHjajH3alHja MpeCcTaB/ba KIbyuHY
JIETEPMUHAHTY TpaHc(hopMallvje IpUBpPEAHE CTPYKType. Y IUJbY yKa3uBama Ha JOCTUTHYTH
HUBO Pa3BHjEHOCTH JYTOCIOBEHCKE MpUBpeie, HapeagHoM TaberaoM Ouhe rnpukasana CTpyKTypa

JPYLITBEHOT POU3BO/IA.

Tabena 14. Cmpyxmypa opyuimeeroe npouzgooa y nepuody 1952-1990. cooune

CexTop 1952 1960 1970 1980 1990
JpymtBenu 67,1 70,9 81,5 85,9 87,7
NunuBuayamau 32,9 29,1 18,5 14,1 12,3
WNnnycrpuja 22,0 29,5 33,8 38,6 40,5
[TosponpuBpena 33,3 30,8 17,9 13,8 12

Ocramu 44,7 39,7 48,3 47,6 47,5
YkynHo 100 100 100 100 100

U3zeop: Apanhenosuh, I nucopujesuh, 2008, cmp. 201.

Ha ocHOBy mpuka3aHHMX MoJlaTaka jaCHO C€ MOXE YOUYHMTH Jia je y IMOCMaTpaHOM
Nepruoly JOMUHAHTHO yyemrhe APYIITBEHOT CEKTOpa y OJHOCY Ha MHIMBHJIyaTHH CEKTOP.
Taxohe, TokoM unTaBOr Nepuoia MPUMETHO je noBehame yuemrha ApyIITBEHOT CEKTOPA, U TO
ca 67,1% Ttokom 1952. romune Ha 87,7% TtokoM 1990. romune. Ca npyre crtpaHe,
WHMBUYaTHU CEKTOpP ce cMamuo ca 32,9% Ha kpajy 1952. roaune Ha 12,3% Ha kpajy 1990.
roaune. Jlakne, ceKTop UHAyCcTpHje je cBoje yueurhe nosehao 3a npexo 20%, 10K je y HCTOM
Mepuoay TMOJHONIPUBpEAA CMamuiaa cBoje ydemihe 3a oko 20% y CTPYKTYpH IpYIITBEHOT

IIPOU3BOJIA.

OcuM NOMEHYTOT, KaJa je ped O CEeKTOPCKO] CTPYKTYpPH, NMPUKA3aHU MOJAIM jaCHO
yka3yjy na HajBehe yuemihe uMajy ocTaiu CeKTOpH, 3aTHM CIIEAU CEKTOpP MHAYCTpH]je, 0K je
HajMame yuenrhe mosponpuBpeHor cekTopa. TokoMm mocMaTpaHor nepuoa Moryhe je yountu
JIBa TPEHJIa, OJHOCHO JIONLIO je J0 moBehama yuentha cekTopa WHIYCTpHUje, Y3 HCTOBPEMEHO

CMameme yuelrhe ceKTopa MoJbO0NpUBpeEe.
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CTpyKTypa 3amociIeHuX y M0jeIMHIM CEKTOpUMa MPEICTaBha WHAUKATOP O] BEIUKOT
3HayYaja KOju yKa3yje Ha TeHJICHIIM]€ CTPYKTYPHHX ITPOMEHa y npuBpeau. Mehytum, jeaHo o
OrpaHUYCHa AHATU3HPAba CTPYKTYPE 3aMIOCICHUX MTPOU3UIIa3H U3 YHIbEHUIIE J]a yKyTaH 0poj
3aIOCJICHUX TIOIpa3yMeBa UCKJbYUMBO COIUjATHO ocurypaHa nuna. Hapeanom tabemom Ouhe

MPUKAa3aHE IPOMEHE Y 3allOCIIEHOCTH Y JYTOCIOBEHCKO] IPUBPEIH.

Taéena 15. IIpomene y 3anocienocmu no cekmopuma npugpeoe y nepuoody 1952-1980. cooune

CexTop Bpoj 3anocnenux y 000 Crpykrypay % HNunexc
1952 | 1960 | 1970 | 1980 | 1952 | 1960 | 1970 | 1980
Wnpycrpuja 613 | 1.014 | 1.508 | 2.022 | 9.1 146 | 21,7 | 27,7 18,6
[MossorpuBpena | 5.360 | 4.761 | 3.945 | 3.945 | 80,0 | 68,6 | 56,7 | 46,4 -33,6
Ocramu cexropu | 728 | 1.163 | 1.506 | 1.896 | 10,9 | 16,8 | 21,6 | 259 15,0
YxynHO 6.701 | 6.938 | 6.959 | 7.312 | 100 100 100 100 33,6

Useop: Apanhenosuh, I mucopujesun, 2008, cmp. 204.

Ha ocHOBy mpuka3zaHMX TNOAaTaka jaCHO CE€ MOXE YOUYHTH Ja c€ YKymaH Opoj
3amocnennx nosehao y mocMaTtpaHoM nepuoay. OcuM Tora, MOCMaTpaHo IO CEKTOpUMa, y
CEKTOPY MOJbOIPUBPENIE JIOLUIO j€ O CMambEemha 3alOCICHHX, AO0K je Y JPYTMM CEKTOpHMa
ngouuio o mnosehawma Opoja 3amociieHMX y mocMarpaHoM mepuoay. Cmameme Opoja
3armocieHux y mnoJjbonpuBpenu, ox 33,6%, y Kopemanuju je ca CMameHUM 3HadajeM

MOJBOTIPUBPEJIE Y CTPYKTYpU (hopMHparma IpYIITBEHOT IPOU3BOA.

Ha ocHoBy u3Heror, cBM NMpe3eHTOBAHU MOJAIM O TEHJICHIMjaMa y MpUBpEIN OuBIIE
Jyrocnasuje, ynyhyjy Ha 3akJby4ak J1a je IpHCyTaH 3HayajaH yTHIA] IPUBPEIHUX KpeTama Ha
3amocieHocT. TauHuje, HajBehu pacT 3amociieHOCTH ocTBapeH je y mnepuonay 1952-1960.
TOJIMHE, OJTHOCHO Y TIEPHOTY KaJa jeé OCTBapeHa HajBeha cToma pacta JpyIITBEHOT MPOU3BO/IA.
Mehytum, npuBpeana pedopma u3 1965. ronune HUje AoNpuHENa 3Ha4YajHUjeM noBehamy

3aIlOCJICHOCTH Y HApCAHOM IIEPUOAY.

ITocToju carimacHOCT MHOTOOPOJHUX ayTopa Jia je KpH3a y JyTOCIOBEHCKO] MPUBPEIH
HacTaJla TOKOM OCaM/IECeTHX T'O/INHA, aJlk ¥ J]a HHje MMajla cCaMO eKOHOMCKE KapaKTEePHUCTHKE.
HasamnocT, ,,{yropo4HO ce yBIaumia y CBE IMOpe JAPYIITBA, Harpu3aja OCHOBHE TEMEJbE
ApymTBa, Aa OW Ha Kpajy, y3 HOJAPLIKY CHOJBHUX (akrtopa nompuHena pacnagy COP

Jyrocnasuje.” (Apanhenosuh, 2008, ctp. 139)
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1.3. [IpuBpeanu pa3Boj y nmocjiaeamoj aenennju XX Bexka

[Mocnenmwa nenenmja XX Beka ocrtahe ynamheHa kao mepuox ApaMaTUYHHUX
HeraTUBHUX Jorahaja Koju HUCY OWIIM MMO3HATH HA OBUM MPOCTOpPHMA O 3aBpiueTka pyror
cBeTckor para. [loueTkom JeBejeceTHMX TOJMHA JOUUIO je JI0 KyJMHUHAIHUje
Je3WHEHTETPAIOHUX Tpolieca mTo je pesynrupano pacnagom COP Jyrocnasuje. ,,Hajrexu
MOMEHTH Y IPUBPEIHOM, a M Takohe U Y YKYITHOM Pa3Bojy, JOTOJHIIH Cy C€ YIPABO y 3a/b0j
JENEHNjU TIPOILJIOT BeKa: caHkKuuje, uHpmanuja, apacrumuan mnan bJlI1-a, mopact

HEe3aroCJICHOCTH M MaJl cTaHaapaa cranoBHUINTBA. (Apanhenosuh, 2008, ctp. 174)

Pacniagom C®P JyrocnaBuje HecTana je jeHa MPOCTpaHa W MHOTOJbYJIHA ApXKaBa, a
HACTaJo je IIECT, OJTHOCHO CeaM CaMOCTAJHHX JIP’KaBa, JOK Cy JAC3HMHTErPAIlOHH MPOIECH
JOII yBeK akTyeiaHH. YOp30 HakoH pacmnaja Jyrocnasuje, ,,27. anpuna 1992. rogune, Ousiie
ynanune Cp6uja u Llpua ['opa ocuuajy CaBesny Peny6nuky Jyrocnasujy.* (Mapcenuh, 2000,
cTp. 221)

[TpuBpeaHe NepCleKTHBE HOBOHACTAJE Ap)KaBe HHUCY OWJIE HAPOYHMTO IOBOJHHE,
nocebHo uMmajyhm y Buay Haciehe mperxomHor mepuoja koje je y Hajsehoj Mmepu
IPEIOAPEIIIO IPUBPEIHN Pa3Boj y HapeaHoM nepuony. MMajyhu y Buy uMmeHHIly 1a je
TOKOM JIeBE/IECETUX TOJAWHA JOUUIO0 JO0 CMamemha aKTUBHOCTH Yy CBUM IPHBPEIHHM
JIeIaTHOCTHMA, KOj€ e J0JaTHO omnepeheHo eKOHOMCKMM caHKIMjama MelyHapoaHe
3ajennuue, uHduanujom 1 HATO arpecujom, ca nyHuM npaBoMm ce Moxe pehu na je CP

JyTOCJ'IaBI/Ija AOXXUBEJIA ITPpaBU CKOHOMCKHU KOJIAIIC.

Pacnanom COP JyrocnaBuje HeMHHOBHa je Ouia mojaBa €KOHOMCKHUX IOCIEAMIIA,
MehyTUM HacTaHak M JI€JCTBO HEEKOHOMCKHX IocieAuna Ouio je naneko o30mipHuje. Ha
teputopuju CioBenuje, XpBaTcke, U U3HaJl cBera bocHe u Xepiieropuue Jo1U10 je 10 paTHUX
JielllaBamba Koja Cy IMOCIEIUYHO JOTpHHENIa HACTAaHKYy JKpTaBa, ald W H30erivmna koje cy
yrouuuite notpaxuie Ha Teputopuju CP Jyrocnasuje. Kymynupano 1ejcTBO MHOTOOPOjHUX
HETIOBOJBHHX (PAKTOpa OCTBApPWIIO j€ AAJEKOCEKaH HETaTHBAH yTHIAj HA HUBO TPOHU3BOIHE,

aJIM ¥ BUCUHY JIPYIITBEHOT IIPOU3BOAA.

[Touerak neBemeceTMX TroAMHA OOENEKUIIO j€ APACTUYHO CMAKEHE IPYIITBEHOT
MPOU3BO/Ia, KOje je OMII0 MPUCYTHO TOKOM YHTABOT MEPHOa, a TOME Haj00Jhe TOBOPE MOJAIN
0 May APYIITBEHOT MPOM3Bo/a. Tako perumo, IpyITBEHN TPOU3BO/ j€ TIao ca 25 Musujapau
nonapa y 1991. ronunau Ha 9,5 munujapau gonapa Ha kpajy 1993. rogune. Ca apyre crpaHe,

JPYIITBEHHU MPOU3BOJ IO TJIaBM CTAaHOBHHUKA mao je Ha cera 700 momnapa, umajyhu y Bumy
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yukHUIY n1a ce Opoj craHoBHuka CP JyrocnmaBuje yBehao 3a mpeko 500.000 mzbermuia

(Byxuh, 1995, ctp. 24).

[TpouienTyanHno mocmatpano, 1991. roguHe ApymITBEHH MPOU3BO/I j€ CMameH 3a 8,2%
y ogHocy Ha 1990. roauHy, 10K je HAaKOH yBohema Mel)yHapoHUX caHKIHja JOILIO JI0 1aJber
CMamema JPYIITBEHOT Mpou3Boaa 3a 26%. Haxanoct, Beh HapemHe roawHe ApYIITBEHU
MPOU3BOJI je orao 3a MoJaTHUX 27%, Kao JOrMYaH HACTaBaK CBM HETaTUBHUX TPEHIIOBA Y

npuspenu (Pocuh, HBophesuh, 1996, ctp.83).

MelhyTtum, HajBehy BUIETOAMINLY 1Al TOKHUBENA j€ WHAYCTPHjCKa MPOU3BOImka. Ha
kpajy 1991. rogune Ouina je Mama y 0JJHOCY Ha IpeTxoHy 3a 18%, HapelHe ToANHE CMambeHa
je 3a momatHux oko 21%, mok je kpajem 1993. rogmHe cmameme H3HOCHIU OKO 38%
(Apanhenosuh, 2008, ctp. 141). Umajyhu y BUAy YHEEHUIY Ja j€ JTONPHHOC HHIYCTPHjE
JIPYIITBEHOM Tpou3Boay HemTo u3Haa 40%, Tpeba 1a je cacBUM jacHO KakBe Cy pasMepe
CMamema APYIITBEHOT POU3BO/Ia, OJHOCHO KUBOTHOT CTaHAap/a CTAHOBHUILTBA Y KPajib0j

HHCTaHIHU.

Y ToMm mepuojay roToBO Ja je Ouiao Hemoryhe J1a Heka JeTaTHOCT HUje 3a0erexuna
HEraTWBaH TPEHJ, CaMo je OWJIO MUTAmkE Y KOjOj MEPH je JIOILIO JIO Maja akTUBHOCTH. Ocum
UHIyCTpHje, 030ubHU Topemehaju Ouinu cy IpUCYyTHU U y IPYTUM JeTaTHOCTUMA O]l 3Hauaja
3a npuspeny CP Jyrocnasuje. Tako peunmo, cektop caoOpahaja je noxuseo naja ox 34% Ha
Kkpajy 1992. rogune y 0THOCY Ha MPETXOHY TOANHY, AOK je TokoM 1993. roaune, y ogHOCY Ha
1992. ronuny, cMameme OHIIo jolll ApacTuyHu]e U u3Hocuio je 38,8%. Jlakie, caoOpahaj Huje
JOCTUTa0 HU YETBPTUHY OHOTa IITO je ocTBapuBao TokoM 1990. ronune. MehytumMm, naneko
TeXY CylOMHY JI0’)KHUBEO je CEKTOp TProBHHE, KOjHU je TokoM 1992. roauHe ocTBapHo maj on

35,1%, ogrocHo 46,6% Tokom 1993. rogune (Casesna Biaza, 1994, ctp. 4).

VY BeoMa KpaTKOM BPEMEHCKOM IIEpHOJy jYTOCIIOBEHCKa INPHBpEAa Ce Cyoumya ca
MHOTOOpPOjHUM NpoOJIeMUMa KOjH Cy TYyTOPOYHO ONTEPETHIIM HEHE Pa3BOjHE MOTEHIIHUjaIe.
Tokom roanHa cBe je BHIIE J0INA0 10 U3paXkaja HeloCTaTaK CPeJCTaBa 3a MHBECTHULIM]E, 0K
j€ TOTOBO MCTOBPEMEHO 00yCTaB/beHa M3rpaama Beh 3amodernx kamamnurera. Moxe ce pehu
1a ce jenHo ol HajBehux orpaHuuerna Haja3u y IOMEHY HapyllleHe MPUBPEIHE CTPYKTYpe, a
Kao rocneauua pacrnaja ousiie Jyrocnasuje. Taunuje, Behuna npeayseha je Ouna npunyhena
Ja M3rpajy KamauuTeTe KOju Cy NOCTOjald ajd Cy OCTajld Ha TEpUTOPHjH OMBIIMX

jyrocnoBeHckux peryomnuka (Apanhenosuh, 2008, ctp. 141).
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Heynazehu y nyOuHCcKy aHanu3y cneruuIHOCTH €KOHOMCKUX W MOJUTHYKUX yCIIOBA
y kojuma je Hactasia CP JyrocnaBuja, HEONMXOAHO j€ yKa3aTu Jia Cy caHKuuje mehyHapoaHe
3ajelHUIle TPEACTaBJbalie JIOJaTHO PAa3BOjHO OrpaHHueHe. VICTOPUjCKM TOCMATpaHo,
EBporicka 3ajenHuIia yBena je cankiiyje ouBiioj JyrocnaBuju kpajeM 1991. rogune, anu cy u3
TOra BeoMa Op30 nu3y3ere HoBoHactaje apxase (CioBenuja, XpBarcka, b u X u Makenonuja).
Kpajem maja 1992. ronune, Ha ocHoBy Pe3zonynuje Caera 6e30eaHOCTH YjeIUBCHUX HAIIH]a
757, yBenene cy ekoHoMmcke cankuuje CP JyrocnaBuju, JOK Cy UCTE MOOMITPEHE CPEIUHOM

HoBeMOpa ucrte roaune (Jamuh, 2011, ctp. 175).

Tokom npyre monoBuHe 1996. romune ykuHyTe cy MehyHapomne cankimje CP
Jyrocnasuju (Onauuh, 1996, ctp. 59), 10K ce Ha YKUIAHE T3B. CIIOJBHOT 31/a CAHKI[H]ja YeKaJI0
cee 10 2001. rogune. ,,YKYIHO MPOICHECHE IITETe y BUCUHU o7 147,3 Munujapau mojiapa
MIPEJCTaBIbajy BEIMUUHY O] 5,5 TOMUIIBLUX JPYIITBEHUX pou3Boaa u3 1990. roqune, a camo
HmITeTe MO0 OCHOBY HEOCTBAPEHOI JIPYLITBEHOT MPOM3BOAA IMPEACTaBIbajy BEIUYUHY O 5

TOIUIIBUX APYIITBeHUX npousBoaa u3 1990. rogune.“ (bykuh, 1995, ctp. 34)

[Topen mepspHBHX TyOMTaka CaHKIWja, 3Ha4ajaH HETAaTWBAaH YTAaWIdj HA MPHUBPEIY
OCTBapwWjIM Cy W HeMepJbuBHU Tyounu. [Ipe cBera, ped je 0 orpaHHYeHUMa HACTAIUM YCIET
OJoKHMpamba MMOBUHE M KamluTaja npeny3eha y HOBOHACTAIMM Jp)aBaMa HAKOH pacraja
6usmie Jyrociasuje. Ocum Tora, noTpedHO je yKa3aTH U Ha ,,[IOCIEIULE TI0 CTAHOBHUILTBO U
pagHy CHary y YycilOBHMa CaHKIMja, W3ryosbeH cratyc u yrien CP Jyrocnasuwje y
MelhyHapoAHUM HHCTUTYyIHMjama, ryOuTak MelyHapoJHOr Tp)KUIITA, Ka0 U 3a0CTajame y

npotecy pebopmu.“ (Apanhenosuh, 2008, ctp. 153-154)

["'0TOBO UCTOBpPEMEHO, CBE BUIIIE CE€ Pa3BHjajy HEJlEraHU NPUBPEIHU TOKOBU KOJU CY
JOTIPUHENH Ja ,,CuBa eKOHOMH]a y4ecTByje o1 20-40% dopmansor cexropa.” (Apanhenosuh,
2008, ctp. 142) MHoroOpojau (axkTopu, MOMYT TEIIKUX YCIOBA )XKUBOTA, XUIEpHUHDIAIH]je,
3aTBOPEHOCTH TPXKMIITA, HECTalMie J00apa W paTHOI OKpYK€ma, IOTro0Bald Cy
M30IITPaBamky MpobieMa cCUBe €eKOHOMHjE. Y YCIOBHMA OIIITET Xaoca, CBOJUM IOCIIOBamHEM
MHOTa Mam€ WIH BUIIE MOo3HaTa mpemy3eha, CBOjUM TOCIIOBakbEM Y 3HAYAJHO] MEpPU Cy

JorpuHena jour Behoj eckaiaiuju oBor mpooema.

OcumM cBera 10 caja U3HETOT, ,,XpOHWYHA HH(IanKja je Ouila KOHCTAHTa MPUBPEAHOT
cuctema conujanmuctuyke Jyrocmasuje.” (bykuh, 2013, crp. 82) Takohe, mpucyrHo je
CTAaHOBUIITE Na je WH}IIANM]a MPEeICTaBhajla CUCTEMCKY OOJIECT JyTrOCIIOBEHCKE TPHUBPEE

(Tecnmuh-Hammauku. 1988, ctp. 195-196). ¥V TOM KOHTEKCTY, MOTPEOHO je yKa3aTh 1a je

141



unpnanuja y COPJ kpajem 1990. rogune usnocuna 121%, nok je kpajem 1991. romune
JOCTHTJIA TOIUIITEBH HUBO o7 235%. Mehytum, 1992. ronguna u uaduanuja ox 19.810% camo
yKa3yjy Ja je Tpe] jyrocIOBEHCKOM IpHuBpe oM OMo Beoma JpamaTtudan nepuoj. Haxamocr,
TO je MOTBp)eHO HACTAaHKOM XunepuHQIIayje He3abeneKeHNX pa3Mepa Ha OBOM ITPOCTOPHMA

TokoM 1993. ronuse.

Ca xunepundnanujom oa npeko 353 Owimmona nporeHarta Tokom 1993. romune CP
JyrocnaBuja yna3u y ekoHOMCKY mcropujy. Takole, TpomkoBu xuBoTa cy yBehanu 3a 628
OWJIMOHA TpOIIeHATa, JOK C€ T3B. ,IpHU Kypc nmeBm3a mosehao 3a okxo 300 Tpuinona
IpoIICHATa Y UCTOM BpeMeHCKoM nepuoay (Becemmnosuh, 2013, ctp. 234-235). Ocum Tora,
JIOIIUIO j€ U JI0 TI0jaBe IHEBHE, OJIHOCHO caTHe nH(anuje. Y HapenHoj Tabenu 6uhe npukazano
KpeTame nHduanuje y 1pyroj nojaosunu 1993. rogune, mo mecenuma, ca 00padyHOM rOIUIIHE
eKCTpanoJjanyje mopacra 1eHa 1o JIaHy 1 gacy.

Tabena 16. Kpemare unghnayuje y opyeoj nonosunu 1993. 2o0une, no meceyuma,
ca 00payyHom 200uLlIbe eKCmpanoaayuje nopacma yeHa no 0amy u 4acy

1993, | MeceuHa cTONa | TOIMINEA CTONA | jyepya caTHa
Mecer uH(Ianuja uH(Ianuja uHPIANM}A |y dnammja
VI 431,6 2,2 x 10° 5,37 0,23
VI 1.881 3,2 x 10’ 10,7 0,40
IX 643,2 1,5 x 108 6,69 0,27
X 1.856 1,9 x 10° 10,39 0,41
Xl 20.290 2,8 x 101! 18,77 0,72
X1l 1,78 x 10° 3,5 x 10* 28,30 1,04
1 1994 3,13 x 108 5,2 x 10% 61,83 2,03

Useop: Jumumpujesuh, 1996, cmp. 327.

[Tpuka3anu nmojaiy jacHo yka3syjy Aa je TOkoM jyia 1993. rogune roguima nHdIanmja
m3Hocuna 431,6% na 6u Beh kpajem janyapa 1994. ronunae 6uina Ha HUBOY of 313 OGunmona
MpolieHaTa, TOANIIKa UHDIAIMja JOCTUTIIA je HUBO o1 5,2 X 10%°, nHeBHa uH(bIanja mpexko

60%, nok je carHa MH(pIanMja HAa Kpajy jaHyapa H3HOCWIA Mpeko 2%. Y HCTOM Hepuojy,
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,,TPOIITKOBH >KMBOTa ToBehanu cy 3a 628 OuIMoHa MpolleHaTa, a PHU KypC JIEBH3a MopacTao

je 3a uak 300 Tpurona mporenara.” (Becenmunosuh, 2003, crp. 21)

XunepuHdanyja je MpOy3pOKOBaIa HACTaHAK KaTacTpoalHUX JTyrOpOYHHUX
nocneauia Ha npuspeny CP Jyrocnasuje. Tokom 1993. roaune, HanoHaHa BaTyTa (IUHApP)
TOTOBO Ja je octana 0e3 cBuX (yHKIMja HOBIA, LITO jé OHEMOTYNMIIO er3ucTupame peaTHux
€KOHOMCKHX akTHBHOCTH. Ca Jipyre cTpaHe, AOIUIO je 10 cBe Behe mpuMeHe poOHe pa3MeHe,
OJTHOCHO TpaMIie, Kako OW Ha TakaB HAYMH MPHUBPEIHHU CYOjeKTH 3aIUTHTHIN PALMOHATHOCT

CBOI' [TIOCJIOBambA.

[ToryObHO nemoBame xumnepuH(IIanje 3aycTaBibeHO je 24. janyapa 1994. romune
npuMeHoM [Iporpama MoHeTapHE PEKOCTPYKIIMje M EKOHOMCKOI OIopaBKa JyrociaBuje
CMMOOJIMYHO Ha3BaH 1O HKErOBOM TBOPILY ,,ABpamoBuheB nporpam* (ABpamosuh, 2007, ctp.
93). He ynazehu y Heky ny0sby aHaimM3y MOMEHYTOI IporpamMa, MOTPEeOHO je yKa3aTu ja je
HUCTHM 3ayCTaB/beH CGKOHOMCKHM CYyHOBpAT MpHBpeae. ,,ABpamMoBUNEB Mporpam ce MOXKe,
KpPaTKO PEYCHO, O3HAYUTH KA0 HEKO IMOMAarajio KOjUM je MPUBPEMEHO yralieH ¢KOHOMCKH U

corjasiau moxap.” (Pocuh, Hophesuh, 1996, ctp. 88)

OcumMm cBera 110 caga enabopupanor, oBa Jenenuja ocrahe ynmamhena u mo arpecuju
HATO naxra y nepuony on 24. mapta 1o 10. jyna 1999. roqune. Peu je o GombaproBamy
jeHe cyBepeHe apikaBe, 0e3 onoOpema Caera 0e30emHOCTH YjeaUMmBEHUX HalMja, Koje je
,HaHEeJI0 OrpOMHY IITETy MPUBpPEAH, HUHPPACTPYKTYpH M CTAHOBHUINTBY 3eMJbE.

(Becenunosuh, 2003, ctp. 42)

Kaxko ce morno Buneru, npuspena CP JyrociaBuje ce TOKOM mocieame aenenuje XX
BEKa pa3BHjajia y BeOMa KOMIJIEKCHUM YCJIOBUMA KOJU HUCY OMJIM KapaKTepUCTHKA HUTH J€THE
JpKaBe IMIMPOM CBeTa. Y NMPUIJIOT CBEra J0 caja HaBEACHOI TOBOPE U yKaszyjy M MOJaly U3

HapeHe Tabere.
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Taoena 17. Unoukamopu exonomcke noaumuxe y nepuoody 1991-2000. ecooune

1991- 1994-
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1998 1999 2000
JPYIITBEHH IPOM3BOJ
YKYIHO -239 2,5 6,1 59 7,4 2,5 4,9 -17,7 6,4
JIPYIITBEHH CEKTOP - 28,6 -50 2,1 7,9 51 1,0 2,1 -284 10,2
HUHIYCTpHja -258 1,2 4,3 7,7 9,9 3,9 53 -24.8 10,8
HOJBOIIPHUBpEA -4,7 59 4,0 11 7,0 -28 3,0 -11 -13,0
3aI0CIICHOCT
YKYITHO -31 -2,1 -14 -0,5 -15 -18 -15 -25 -2,7
JIPYIITBEHH CEKTOP -53 -29 -29 -1,7 -3,1 -25 -2,6 -3,1 -3,8
HHAYCTpHja -55 -2,3 -2,7 -2,1 -3,8 -29 -2,7 -3,8 -53
NPOAYKTUBHOCT pPazna y
JPYLITBEHOM CEKTOPY
U3B03 pode -24.6 -2,2 51 9,8 8,5 3,6 48 26,1 14,6
yBO3 pobe -205 - 49,2 33 318 32,7 6,8 -0,4 -46,9 15,0
MpOCeYHa HETO 3apajia / 314,0 14,0 1,2 21,2 1,9 9,2 -15,1 6,5
pacT 1eHa Ha MaJio / 0,0 74,1 93,1 18,5 29,8 51 42,4 75,7
Opyrommp.y ocrosra | oo | c120 | -37 | 57 | o8 | -22 | -a7 | -268 |

cpencTea

Useop: Pocuh, Becenunosuh, 2006, cmp. 218

[Ipuka3zanu mojanmu jacHO yKa3yjy Ha CBY CHEHU(UYHOCT pa3Boja JyrOCIOBEHCKE

IpUBpPEAC, aJiIi U HAa HCTAaTHUBHC TGHI[CHHI/Ije CBHUX HMHAIUKATOpa €KOHOMCKE ITOJMUTHKE. Taxko

peIUMO, TOKOM IMOCMATpaHOr' I€pruoga APYHITBCHU ITPOU3BOJ je 3a0€NeKH0 HajBehI/I mag

TokOoM 1993. rogune ox 23,9%, aiu 1 ToxkoM 1999. ronune ox 17,7%. Pa3nos3u 3a 0BOJIMKH a1

JPYLITBEHOT Mpou3Bo/ia cy Beh moMeHyTH, pey je o xunepuHduanuju u o HATO arpecuju.

KommiekcHoCT 1 criennpu4HOCT JyrociI0BEHCKE IPUBPEIE TOKOM MOCIIEHE JEIEHHU]e

XX Beka MpoU3MIIa3H U3 JIeJ0Bama Mpe CBera eKCTepHUX (hakropa, KOju Cy 10 UHTEH3UTETY U

CMepy JleNioBamba MPEeBa3UIILIN JeNIoBakbe HHTepHUX (pakTopa. Takohe, yoOuuajeHa je mpakca

Jla ce OBa JICTICHU]a Ha3uBa M3ry0JHEHOM JICIICHH]OM Y €KOHOMCKOM CMHCITY, jep j€ Y OJAHOCY
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Ha Jpyre peajcolMjaiucTUYKe 3emibe mpuBpena CpOuje ymuia ca KalllbemeM Yy IMPOIec

TpaH3HIIHjE.

1.4. KibyuHu TpPeHI0BH y pa3Bojy cprcke npuspeae y nepuoay oa 2000. roaune 10

JaHac

Pa3Boj mpuBpene Pemybnuke CpOuje y mpeTxogHOM Nepuoay Huje Ouo mojpikaH
aJICKBATHOM DPa3BOJHOM MOJMTHKOM. llocienuuHo, AONLIO je JO0 HacTaHKa OpojHUX
HEraTUBHUX edekara, aju W 3HaYajHUX HM3a30Ba KOJH CY JOJATHO ONTEPETHIIN MPHUBPEIHU
pa3Boj y HapeaHoM mepuonay. [Toderak tpeher muiienujyma noHeo je npuBpenu PemyOmmike
Cpbuje 3HayajHE IPpOMEHE, a MOke ce pehu na Haj3HauajHU]y TIPe/ICTaBIba IMOYeTaK Imporeca
TpaH3uIyje.

»2MehyTuMm, JIOK Cy y JIeBEAeCEeTHM TOJMHAaMa OCTaje MOCTCOILMjATMCTHYKE JP)KaBe
oune noceehene TpxkuimHUM pedopmama, CpOHja ce cyodmsia ca pacmajoM 3eMJbE, PaToM,
cankuyjama. (I'aBpunosuh-JoBanosuh, 20166, ctp. 26) OBakBo Haciehe mperxogHOr
MepUOJIa MPEICTaBIba OTPAHUYCHE KOje C€ HEraTUBHO Opa3niio Ha mpuBpenHu pa3Boj Cpouje,
HITO j€ ,,CBAaKaKo yTHIIAJIO ¥ Ha MpoduIl, TOK U pe3yiarare Tpansuiyje.” (Becenunosuh, 2013,
ctp. 250) [la je peu o no caga HeBuheHUM pazMepama Haclieh)eHUX HeraTUBHUX TEHJICHIIH]a,
KOje cy mpeaoapenuie npuBpeanux paszpoj HakoH 2000. roaune, roBope u cienehu mogamnu:

(KoBauerwuh, 2009, ctp. 15-16)

-, JIPYUITBEHU IPOU3BO/J] C€ BUILE HEro MpernoyioBuo, na je y 2000. roquHu 610 cera

42% Bpeanoctu u3 1989. ronune,

- npema noganuma EBPJI, 6pyto nomahu npousBoza y 2006. ToAMHU U3HOCHO j& camo

ok0 46% uuBoa u3 2000. rogune,

- uHaycrpujcka npousBoama y 2000. ronunu usHocuina je oko 36% HuBoa u3 1989.

TOJIMHE,

- u3BO3 pole, ca U3BO30M y HOBE JprKaBe HacTaie Ha Ty ouBine COPJ, uznocuo je camo

25% wu3Bo3a u3 1990. roaune,

- MOKPUBEHOCT POOHOT YBO3a pOOHMM M3BO30M Iaja, o Metoaoioruju Haponne 6anke
Cp6uje Ha camo 51%, a mo Mmetogonoruju PemyOoimmyukor 3aBo/1a 3a CTAaTUCTUKY HA CaMO

47%,
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- cyQuIUT y pa3MeHHU ycllyra ce cBe Ha caMo 141 MUJIMOH Aojapa, ITo je MpeKo 7 myTa

Mambe 0J1 oHora mTo je 6mito y 1990. rogunmu,

- ©3BO3 pobe u ycnyra, ca U3BO30M Yy JApkaBe Hactane Ha Tiry CDPJ, 6mo je 3,6 myra

Mamu Hero 1990. ronune,

- 300r JgomucHBama KamaTta M HeMOryhHOCTH cepBUCHpama (Kako 300r HexocraTka
JIeBH3a TaKO U 300T jeJHOCTPAHOT MpeKua maTHor npomera ca CPJ koju cy npenysene
MelhyHapoaHe (GMHAHCH]CKE HHCTUTYIIH]E U Pa3BUjEHE 3eMJbe), ClIoJbibU AyT CpOuje Ha
kpajy 2000. ronune uznocuo yak 10,83 munujapzae nonapa, 1j. 6uo je 3a 20% Behu o
weHor b/II1-a y Toj roaunu, a yak oko 5 myTa Behu oj u3B03a pobe u yciyra y Toj
rofuHy, na je CpOuja 1o creneHy 3ay>K€HOCTH Ouia y TPyl AeceT Haj3alyKeHHJUX

3eMaspa.

[Tpuka3zaHu MOAAIM jacHO yKa3yjy Ha pa3Mepe IeBaCTUPAHOCTHU CPIICKE IPUBPEE, AT
U ca KakBUM je mepdopMaHcama CpIricKa eKOHOMHja yIula y Mpolec TpaH3unuje. Y TakBUM
OKOJTHOCTHMAa OHIIO je BeoMa KOMIUIEKCHO MpOo(duINcaTd €KOHOMCKY IOJIUTUKY Koja Ou y
KpaTKOM pOKY IpeBa3ulllia CBe HacieheHe n3azoBe u orpanuyema. Ca apyre cTpaHe, HAKOH
noJauTUYKUX TpoMena, 2001. roauHe, ca KallkbemeM O]l je[JHE JCCHUje y OJHOCY Ha JIpyre

peaJ'ICOI_[I/IjaJ'II/ICTI/I‘-IKC 3EMJbC, UHTCH3UBUPAH je mmponec TpaH3I/II_II/Ije IIpUuBpeIc.

VYnpaBo u3 Tor pasznora, Cpbuja je umana cBe MpeaycioBe /1a MOCTaHe TPaH3UIMOHH
muzep. TauHuje, HA OCHOBY NMO3UTHUBHHMX HCKycTaBa Jp)kaBa KoOjeé Cy YCHEIIHO 3aBpLIMIIE
nporiec Tpansuiyje, Cpouja je umana MOryhHOCT J1a KOHIMIIMpA yCIelaH MOJIesl TPaH3UIHje.
Haxxanoct, oBa mpuinka HHje MCKOPHILITEHA, Na ce cTuue ycrucak ga CpOuja mpeacrasiba

HajTEeKU TPAH3UIMOHM CIIy4aj.

OcuM moMeHyTor, KOHLENT eKOHOMCKuX pedopmu y Cpbuje, ,,HUje ce OJBHjA0 Y3
MocTojame jacHe W menoBute Busmje.” (BecemunoBuh, 2018, ctp. 28) Mmnposuzanuja u
HEJOoCTaTak KOHTHHYHMTETa TIIPEICTBIbAjy KJbYyYHE JETCPMHHAHTE IpoIeca EKOHOMCKHX
pedopmu. YV TakBHUM OKOJHOCHMA, H30CTAJIO j€ KpeHpame MHCUCTYIH]a MITO j€ TOCIEANIHO

OJIpEINIIO MIpaBall ¥ HaYMH (PyHKIMOHKUCamka npuBpeze Penyonuke Cpouje.

VY ckilafy ca TpaH3WIMOHUM IIPOLECOM, MoueTak Tpeher MuiieHHjyMa obenexumia cy
BelMMKka obehama monMTHYapa O MMIIPECUBHOM NPUBPETHOM pacTy, 3HayajHOM mosehamy

INpuUiinBa MHOCTPAHOI' KalliuTajla, aJId U BCIUYAHCTBCHOM HOBehaH:y JKUBOTHOI' CTaHOapAa.
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MebhyTtum, Benuka oOueKHMBama CTAHOBHUIITBA pPEJATUBHO Op30 3aMeHMJIa Cy BeJIHKa
pazouapema. Moxe ce pehu, na ce CpOuja gaHac Hana3M y BPTIOTY TPaH3ULIM]j€ PEKO JBE

JelieHH]je, ajli U y MPolLIecy MepMaHEeHTOT Tpakeha n3iiaza U3 Kpuse.

TokoM BUILIEACTIEHU]CKOT TIPOIIeca TPAaH3UIUje, KIbYYHE 3aCIyTre HOCHOIIA eKOHOMCKE
MOJIUTHKE OIJIEAajy C€ y CIPOBONEHY HEONMOEpaTHOT KOHIIENTa €KOHOMCKE MOJIUTHKE,
HernpuiaroheHe eKOHOMCKE TOJIMTUKE, TOMWIAy aJIMUHUCTPAIIMje W JaBHOT CEKTOpa, alld U
3Ha4ajHOM 3aaykuBamy CpoOuje. Tokom oBor mepuona, cpeauroM 2006. rogune, Cpouja je
HAKOH HEIYHUX JICBET JCIICHHUja IIOHOBO IOCTaja caMocTaiiHa apkaBa. OcuM Tora, Kocoso je
nouetkoM 2008. ToiMHe TPOrIachiIoO HE3aBUCHOCT, U HA TaKaB HAYWH JIOTIPUHEIIO I10jauaHOM

IIpUCYCTBY HECTAOMIIHOCTH M HEU3BECHOCTH HA OBHM IMpoCTOPHUMA.

Jlakne, modeTrkoM Tpeher MuieHHjymMa AOIUIO je OO0 JAWHAMHU3Wpama Ipoleca
Tpan3uuyje npuspene Penyoauke Cpouje. Ocum Tora, 3amouere ¢y pepopme 4nju je KIbyUHH
Jb OMO YCIIOCTaBJbarkbe€ CaBPEMEHE TPIKHUILIHE MPHBpENE, Ka0 M WHTErpanuja y MoJCpHe
CBETCKE M €BpOIICKE TOKOBE. ,,IIpBy nexamy XXI Beka kapakrepuile crupoBoheme pedopmu
NOMYT  NpUBaTHU3alMje W PEeCTPYKTypHpama, MaKpOEKOHOMCKEe  craOmiu3anuje,
CIIOJBHOTPTrOBHHCKE JHOEpaiu3anyje, Aeperynaluje, W3rpajmbe HOBUX HMHCTHTYLHja |

OTHOYHbame puapyxuBama EY.* (Casuh, nuh, Muhuh, 2015, ctp. 338)

MelhyTum, HU HaKOH MpPEKO JBE JEleHUje HHUCY OCTBAPEHH OYEKMBAHU PE3YJITaTH.
,» 1eMIIo cripoBolema TpKUIIHUX pedopMu je 610 He3anoBosbaBajyhu u noapehen n36opHuM
LIUKIYCHUMa, a €EKOHOMCKH pa3Boj ckpoMmaH U HeonpxuB.“ (I"aBpunosuh-JoBanosuh, 201606,
ctp. 33) Kako Ou ce yka3zano Ha neppopmance npuspeae Cpouje y TpaH3ULIHOHOM HEPUOY,

HapC¢IHOM tabemom Ouhe MMPpUKAa3aHU KIbYYHH MAKPOCKOHOMCKH MHAWUKATOPH.

147



Tabena 18. Kwyunu maxpoekonomcku unoukamopu y Cpouju 2001-2008. 2o0une

2001 2002 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008
bpyrto nomahu npoussox, munronu EYP 14.585,8| 18.165,8| 19.882 | 20.995 |22.253,8|25.930,7|31.557,9| 35.712,5
bpyro nomahu npousson, per capita, EYP 1.943,9| 2.422,1| 2.657,8 | 2.813,2 | 2.990,8 | 3.498,7 | 4.275,2 | 4.858,7
BpyTto momahm npomsBop, peanaau pact, y % 6,9 6,4 4.4 9,0 55 51 6,4 57
Koucomumosanu nehumuT/cy Guitit / / / / 1,1 -1,4 -1,8 -2,5
[Motpormrauke meHe, Kpaj meproaa 40,7 14,8 7,8 13,7 17,7 6,6 11 8,6
Bpeanoct EYP y onnocy na PCJ,

59,78 | 60,69 | 6512 | 72,69 | 82,99 | 8411 79,96 | 81,44
HpoCeK Mepuoaa
Jedunur pobHe pazmeHe -2.837 | -3.755,1| -4.144,3|-5.789,1 | -4.825,9|-5.358,2 | -7.376,2| -8.854,2
Jedunut pobue pasmene, % BJII1 -19,5 -20,7 -20,8 -27,6 -21,7 -20,7 -23,4 -24.8
H3Bo3 pobe y EY, mun. EVP 892,4 | 960,7 | 1.202,3|1.456,5 | 2.117,6 | 2.942,6 | 3.602,7 | 4.028,5
Canno tekyhux tpancakuuja, % BJII1 / / / / / / -17,3 -20,0
CrpaHe AMpEeKTHEe NHBECTHLIH]E,

184,1 | 499,6 | 1.1945| 773,8 | 1.250,4 | 3.322,6 | 2.528,2 | 2.485,2
Heto, y mui. EYP
CrpaHe qUpeKTHEe HHBECTHIH]e, HeTo, % BJII1 1,3 2,8 6,0 3,7 5,6 12,8 8,0 7,0
Bpoj 3amocnenux, npocek, y 000 2258 | 2.208 | 2.169 | 2.167 | 2.171 | 2.115 | 2.085 2.082
AKTHBHO He3amlocJIeHa JIuia, mpocek, y 000 888 913 850 756
Cromna HesarnocieHoctd, MOP 13,3 14,6 18,5 20,8 20,9 18,1 13,6
Herto 3apaze, npocek neprona, y THHapHMa 6.078 | 9.208 | 11.500 | 14.108 | 17.443 | 21.707 | 27.759 | 32.746
- peaitHe CTOIIE pacTa 16,5 29,9 13,6 10,1 6,4 11,4 19,5 3,9

H3zeop: https://mfin.gov.rs/dokumenti2/makroekonomski-i-fiskalni-podaci

HpI/IKaBaHI/I nogamu jaCHO HOKa3ij Ja Cy IOCMAaTpaHu NMHAUKATOPHU OCTBAPHUIIN OCECTHO

noBehame, HapouuTO MMajyhu y BUy BeoMa HUCKY CTapTy mo3uijy. Jlo mojaBe riobanne

ekoHoMmcke U (punancujcke kpuze bJII1-a ce Buie Hero yaBoctpydno, oJHOCHO mmoBehao ce ca

oko 14,5 munujapau eBpa Ha kpajy 2001. ronqune Ha oko 35,7 Munujapau eBpa Ha kpajy 2008.

rogune. ,,CpOuja je, mehytum, gocturia tek Hemro Bume on 70% cor O6pyro momaher

npou3Boja u3 craptae 1989. rogune.* (I'aBpunosuh-JoBanosuh, 2016, ctp. 73)

HcToBpemeHo, 101110 je 10 moOosblama KUBOTHOT ctanaapaa jep ce BII per capita

yBehao 3a oko 2,5 myTa, u 1o ca 1.943,3 eBpa Ha kpajy 2001. ronune Ha 4.858,7 eBpa Ha Kpajy
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2008. romune. Iloehame BJIIT per capita mpencraBiba CHHTETHYKHA PE3YyIATAaT OCTBAPEHOT
peanHor pacra B/III.

TokoMm oBor meproa, 1onuio u3Bo3a pode Ha Teputopujy EBporcke yHuje yBehan je
3a 0k0 4,5 myta. MehyTtum, cBe je To OMII0 HETOBOJBHO jep j€ Y UICTOM NEPHOTy AeUIIUT pOOHE

pa3mMene yBehan npeko 3 myTa.

Crtpane nUMpeKTHE MHBECTHUIMjE IMPEICTaBJbajy 3HAUajaH CErMEHT IUIaTHOT OWilaHca
Cpbuje, jep je ped O TpaHCakIHMjama Koje Cy KJbydHa moiyra (UHAHCHpama TeKyhe
HepaBHoTexe. Hakon 2001. roguHe omopaBak CpIICKe €KOHOMHje u3Mel)y ocranor Ouo je
3aCHOBaH Ha moBehamy MHBECTHIIMOHE aKTUBHOCTH. Y TOM KOHTEKCTY OJI BUTAJIHOT 3Hayaja
OMO je mopacT CTpaHuX JUPEKTHUX MHBECTHUIIN]jA, KOje Cy ce 3HauajHo yBehane. 3axBasbyjyhu
IpoIiecy NMpUBaTU3allMje, TOKOM OBOT IEpHOia CTpaHe JUPEKTHE HHBeCTULMje moBehaie cy ce

npeko 13 nyra.

[Touetkom Tpeher munenujyma, kao Hajsehu eKOHOMCKH, COLIMjalTHU, I U Pa3BOJHU
po0JIeM MPeTo3HaTa je He3arnocieHocT. MelyTum, moTpeOHO je MMaTH Y BHLy YHELCHUILY J1a
HE3aIOCJICHOCT MPEICTaBba aKyTHU IPOOIIEM CPIICKE CKOHOMHU]E jOII O/ TPUBPEIHE pedopme
u3 1968. rogmHe. TokOM YHTABOI TOCMATPAHOT TMEPHOJA, HE3ANOCICHOCT j€ HMala
nBouuppeny BpeaHoCT, 10K je TokoM 2005. u 2006. ronune m3Hocuia u npexo 20%. Ipomec
MIpUBaTH3AIHje JOMPUHEO je ]a TOKOM OBUX T'OJIMHA 3Ha4yajaH Opoj paJHHUKa ocTaHe Oe3 mocia,

oITo je 3a Iocjieauny nmMajio noBehame He3am0CIEHOCTH.

TokoM mocMarpaHor nepuoja jeJlan o1 KJby4HHUX po0iieMa, 3a Koju ce Moke pehu na
IpeJcTaBba XpOHUYHM mpobiieM mnpuBpene Cpbuje, cakako je wuHpmanmja. Ilpormec
TpaH3UIIMje TOJIpa3yMeBa0 je Jia HacTOjarka HOCHOIA €KOHOMCKE TMOJIUTUKE MY Yy TpaBIly
MOCTU3akha MaKpOEKOHOMCKe cTabmiHocTu. [lpukazaHu momanu jacHO YKa3zyjy Jna je
nH(anuja 3Ha4ajHO cMameHa, u To ca 40,7% Ha kpajy 2001. rogune Ha 8,6% Ha kpajy 2008.
roguHe. Haxanocrt, riobaiHa eKoHOMCKa W (pMHAHCHjCKAa KpU3a OCTBapuja je HeraTMBaH

yTHILIA] HA 0Ba] MAKPOEKOHOMCKHU MHJIUKATOP.

JIOCTUTHYTH HUBO M KpeTame HETO 3apajie TOKOM MTOCMATPaHOT MEePUO/Ia MOCIEIUIIA je
Pa3BOjHUX TEH/ICHIIM]a Y CPIICKO] EKOHOMHU]jU. YTIPaBO U3 TOT pa3iiora HETO 3apaja je moBehana
ca 6.078 nunapa Ha kpajy 2001. rogune Ha 32.746 nunapa Ha kpajy 2008. ronune. Taunwuje,
HETO 3apaja je nmoehana rmpeko 5 myra y mocMaTpaHOM MEPUO.TY.

[Towyerak mporeca Tpansumuje, AoHeo je CpOuju 3a0KpeT y JOMEHY MPUMEHECHOT
pexuMa JIEBU3HOT Kypca. YMECTO MPHUMEHEHOT (PUKCHOT JEBU3HOT Kypca y TMPETXOTHOM

nepuony, TpaH3MIuOHU NNCPpro/J 3aCHOBAH je Ha IPpUMCHU (I)JICKCI/I6I/IJ'IHOF ACBU3HOT KYypcCa.

Ha ocHOBYy mpHKka3aHMX @OJaTaka jaCHO C€ MOXE YOUUTH Ja TOKOM YHTaBOT
MoCMaTpaHoT MepHo/Ia MPUCYTHA AeTpecrjalija HalmoHanHe BanyTe. Ha kpajy 2001. ronune,
BPEJIHOCT jeJHOr eBpa M3Hocuia je 59,78 nuuapa, 1ok je Ha kpajy 2008. roguHe u3HOCHIA
81,44 nunapa. Ycien cMamemha BpEJHOCTH HAIlOHAIHE BaJyTe y CPIICKO] MPUBPEAH OMIIU Cy
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MPUCYTHE HETIOBOJhHE TEHJICHIIH]E KOj€ Cy IONIPUHEIIE MTOPACTY 1IeHa, TOTOPIIAHOM TTOJIOKA]y

ACBU3HUX NY>KHHUKA, aJIM U YpyIllaBawkhy KMBOTHOI' CTaHAapJa CTAHOBHHUIIITBA.

[Ipouiec TpaH3unuje AOMPUHEO je TpaHCHOPMAIUjU CPIICKE MPUBPEIC Ka CaBPEMEHO]
TPXKUIIHO] €KOHOMHjH. MelyTuM, Makap Ha KpaTKO, OBaj MPOLEC 3ayCTaBWia je riolaiHa
eKOHOMCKa W (¢uHaHCHjcKa Kpu3a. Hapemnom tabenom, Owhe mnpukasaHu KIbYIHH

MaKpOeKOHOMCKHU uHAnKaTopu y Cpouju y nepuomny 2009-2014. rogune.

Taoena 19. Kwyunu maxpoexonomcku unouxamopu y Cpouju 2009-2014. 2o0une

2009 2010 2011 | 2012 2013 2014

BpyTto momahu npomsson, munnonn EYP 32.486,2| 31.545,8| 35.431,7|33.679,3 |36.426,7|35.467,5

BpyTto momahu npomsBog, per capita, EVP 44375 4.326,4 | 4.896,2 | 4.676,7 | 5.082,9 | 4.973,2

BpyTto momahu npomsBop, peanau pact, y % -2,7 0,7 2,0 -0,7 29 -1,6
Konconunosann nedumut/cypumur -4,2 -4,3 -4,5 -6,4 -5,1 -6,2
[Motpormrauke 1eHe, Kpaj meproaa 6,6 10,3 7,0 12,2 2,2 1,7

Bpennoct EYP y onnocy na PCJL,
93,95 | 103,04 | 101,95 | 113,13 | 113,14 | 117,31
IIPOCEK TeprHoIa

Jedunut pobHE pa3MeHe -5.365,7|-5.030,1|-5.808,6 |-5.973,9 | -4.472,5 |-4.028,7
Hedurut pobHe pasmene, % BJIIT -16,5 -15,9 -16,4 -17,7 -12,3 -11,4
HN3Bo3 pobe y EY, mun. EVP 3.1955| 4.235,5| 4.868,5 | 5.357,2 | 6.898,5 | 7.204,9
Canmo texyhux Tpancakuuja, % BJII1 -6,3 -6,5 -10,3 -10,9 -5,8 -5,6

CrpaHe TUPEKTHE HHBECTHIIH]E,
2.067,8| 1.133,4 | 3.319,6 | 752,8 |1.298,1 | 1.236,3
Heto, mmwi. EYP

CrpaHe AMpEKTHE HHBECTHIIH]e, HETO, % B/IIT 6,4 3,6 9,4 2,2 3,6 3,5

Bpoj 3anocienux, npocexk, y 000 1985 | 1901 | 1.866 | 1.866 | 1.865 | 1.845

AKTHBHO He3amoclieHa Jiuia, npocek, y 000 747 744 753 762 775 767

Cromna He3amociaeHoctu, MOP 16,1 20,9 24,9 25,9 24,0 20,6

Hero 3apane, npocek nepuoaa, y nuaapuma | 31.733 | 34.142 | 37.976 | 41.377 | 43.932 | 44.530

- peajHe cTore pacrta 0,2 0,7 0,2 1,1 -1,5 -1,5

H3zeop: https://mfin.gov.rs/dokumenti2/makroekonomski-i-fiskalni-podaci

I'mobGanna exkoHOMCKa W (UHAHCHjcKa Kpu3a Ouiga je M3BOPUINTE HACTaHKA

MHOTOOpPOJHMX E€KOHOMCKHMX M COLMjalHHUX mpobiema. ['otoBo na je Hemoryhe nponahu
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MaKpOEKOHOMCKH HWHIMKATOP KOjU HHUje 0ciabuo TOKOM Kpu3e. Ha OCHOBY mpuKkazaHux
moJlaTaka jaCHO Ce MOTY carjielaTd HETaTWBHE TCHCHIIMjE M3a3BaHE KPU30M Yy IMPHBPEIN

CpOuje, HapOUUTO y MPBOj TOAUHU HAKOH HACTaHKa KpHU3eE.

Tokom mocmarpanor nepuoga BJAIT u BJII per capita mmajy BeomMa OCHHUIATOPHO
KpeTame, 0K cy HajHmwke HuBoe ocTBapwim 2010. rogune. Hakon Tora obe Bapujabie
OCTBapHBaJIe Cy MOpacT U3 rofauHe y roauny. Kama je ped o uHbIanuju, yriaBHoOM je Ouiia
jemnouudpena, ca uzyzerkom 2010. u 2012. rogune xana je uznocuna 10,3%, onnocuo 12,2%.
Nnak, mosxe ce pehu 11a je mpucyTaH Mo3uTuBaH TpeH I jep je HakoH 2012. rogune nHIanumja

je 6uia Ha HUBOY OKO U ucnof 2%.

Kao u y npeTxosHOM MepHoay, Tako je U y mocMaTpaHOM HPUCYTHA JAeMpecHjaruja
nuHapa. Ha kpajy 2009. rogune jenan eBpo Bpeneo je 93,95 nunapa, 10k je Ha kpajy 2014.
roguHe umao BpeaHoct 117,31 nunapa. Jlakie, 3a cBera ImecTt roJuHa HaIMOHATHA BAIyTa je

n3ryouna oko 25% cBoje BpeIHOCTH.

Tokom nocmaTpaHor nepuoja AOLUIO je 10 CMambewa Aeduuura podHe pa3MeHe, alu
IIpe CBera Kao IOCJIeUla CMalkbeHOT 00MMa TproBamba Ha CBETCKOM HHUBOY ycClie[ IJ100ajiHe
kpu3se. Ca qpyre crpaHe, J01UIO je 10 moBehama m3Bo3a pode y EY u o ca nmpeko 3 Mumnujapau
Ha Kkpajy 2009. roguHe Ha pexo 7 MuiMjapu eBpa Ha kpajy 2014. rogune. OcuM NOMEHYTOT,
€KOHOMCKa KpH3a 3Ha4yajHO je CMamHja CTpaHe JUPEKTHE MHBECTHIMjE, HApOUYHUTO TOKOM

2012. roguHe Kaja cy U3HOCHUIIE TEK HEIITO mpeko 750 MUImoHa eBpa.

Exonomcka kpusa gosena je g0 ryoutka npeko 140.000 pannux mecra y Cpouju y
nepuony 2009-2014. ronmuue. JlyOMHy €KOHOMCKE Kpuse HajO0oJbe MIIyCcTpyje cToma
HE3aIloCIeHOCTH KOja ce y MocMaTpaHoM mnepuoay mnosehana ca 16,1% nHa 20,6%, 1ok je
Hajehu HUBO He3amocieHoctu 6uo 2012. romune u uzHocuo je 25,9%. Ca apyre crpaHe,

noBehasie cy ce HETo 3apajie y fuHapuMma, u To ca 31.733 nunapa Ha oko 44.530 quHapa.

Hacranak u genoBame riioOanHe (UHAHCHJCKE U E€KOHOMCKE KpH3€ YCIIOpHO je
MPUBpPEIHE TOKOBE, ajl M MPOIeC TPaH3UIIMje CPIICKe eKoHoMuje. ,,majyhu y Buay Hu3ak
HHUBO €KOHOMCKE Pa3BHJEHOCTH Hallle 3eMJbe, KOja jOIll YBEK HHje JOCTHIJAa HU CBOj OpyTO
nomahu npousBo U3 1989. ronune, mpuBpeHu pact je umnepatus 3a Cpoujy.* (I'aBpunosuh-
Josanosuh, 2016, ctp. 79) Takohe, HeraTuBHe TeHAeHIU]je y puBpenu CpOuje HacTalle Mo
yTHLIAjeM KpH3€e JONpPUHENE Cy J1a ce FeHEePHIy CBe CIab0CTH MPUMEHEHOT MOJIeNa pa3Boja.
HcroBpemeno, ykasaiie cy Ha HEOIIXOHOCT MpoduiIrcama HOBE pa3BOjHE cTpaTeruje kKoja he

YBaXaBaTH CaBPEMCHEC €CKOHOMCKE, counjanHe 1 €KOJIOIIKE 3aXTCBE.
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2. U3a30Bu MaKkpoeKOHOMCKe cTa0MJIHOCTH npuBpene Penyounke Cpouje y yciioBuma

NnaHjaeMuje KOpoOHAa BUpPyca

ExoHOMCKa TeopHja 0aBHO je yKa3ayia Ha IOCTOjame [UKINYHOT KpeTama IMPUBpe/e
KOj€ j€ CBOJCBTCHO CBaKO] HAaIIMOHAJTHO] €KOHOMHjH, 0e3 003upa Ha JOCTUTHYTH HHBO
pasBujeHocTH. Takohe, mpemo3HaTH Cy MHOTOOPOjHH (DAaKTOpHU KOjU CBOJUM JCIIOBAEHEM
JIONMPUHOCE HACTaHKY, ajll W Ha4YMHU 32 NPEBa3sHIKEHEC HETaTHBHHUX YTHIja KpU3e
(Zarnowitz, 1992, ctp. 29). ,,V caBpeMeHO] MaKpOCKOHOMHjH ITOoceOHa MaKiba je mocBehieHa
MOJUTHYKUAM (DaKTOpuMa KOju MOTy reHepucatu nukiaunube (aykryanuje. (Jakmmh, 2011,

cTp. 12)

HaxoH ekoHOMCKe KpU3e U3 TPUIECCETHX T'OJMHA MPOLLIOT BeKa, TOLUIO je /10 HojaBe
HEKOJIMKO KpH3a, ajld je 10 CBOM HHTEH3UTETY M JeJOBamy HajTexa Omia riodaiHa
¢uHancujcka u ekoHoMcka kpu3a u3 2007. rogure. Mehytum, nogerkom 2020. roguHe cBET
Ce CyOouHo ca KpH30M, 3a3BaHOM ITaHAEMHjOM KOpoHa Bupyca. KibydHa kapakTepucTHKa OBe
KpHU3€ je HEU3BECHOCT, jep ce (pakTopu HACTaHKa HE Haja3e y PEeaTHOM WU (PHHAHCH)CKOM

ceKTopy, Beh y JoMeHy ojaBe BUpyca ca KOjHM Ce CBET JI0 cajia HHje Cycpeo.

Taxohe, Bupyc cam 1o cebu npeicTaB/ba HeyoOndajeHn (akTop TeHeprcama Kpu3e, ma
Ce U3 TOT pa3yiora caMo MOJKE MPETIIOCTABIbATH MHTEH3UTET MOTeHIHjaHe Kpu3e. OcuM Tora,
BEOMa je He3aXBaJHO BPIIUTH IMPOIEHY pa3Mepa Kpu3e U3 pas3iiora HEMO3HaBamka TUHAMUKE,
i W Tpajama maHjaemuje y OyayhHocTH. YTpaBo U3 TOT pasjora, MpoleHe €KOHOMCKHX
KpeTama, aju M TOoCIequlle Kpu3e roToBO Ja je Hemoryhe carnenatu. Moryhe je camo
HACJIyTUTH LITa he femaBaTH y HapeIHOM MEPHOJy Y €KOHOMCKOM, ajll U Y CBaKOM APYTrOM

CMHCITY.

Ocum Tora, kpajem 2019. romune 3HauajaH Opoj aHanmuza Oyayhux EKOHOMCKHX
TpeHaoBa npensubane cy nojaBy nopemehaja y riobdanHoj ekoHomuju TokoMm 2020. roaune
(United Nations, 2020, ctp. iX). [Ipeno3nati cy MHOTOOpOjHHU (HaKTOPH KOjH CYy FeHEpUCATH
yCrHopaBame Hajpa3BUjEHHUJUX €KOHOMMja CBETa, MOIMYT nopeMeheHnX TProBUHCKUX OJHOCA
mmely CAJl u Kune, 3atum Haneroct y ogHocuma EY u Pycuje, nanymrame EY ox ctpane
Benmke bpuranuje, ainu v MOTEHIIM]jaTHA OMTACHOCT OJ1 HOBUX MUTPAIlHja CTAHOBHHUIIITBA ITPeMa

EBporu u3 moapyudja koja cy 3axBahiena paraum aenrasamima (OECD, 2020, ctp. 4).

152



Jlakiie, maHaeMuja KOpoHa BUpyca IIpeIcTaBsba MIPUPOJIHY KaTacTo(dy Koja mpeIcTaBIba
,,H2JO30WJbHH]Y U TI0, TIOjJaBHUM MaHH]ecTaIjama, HajTeXy €MU304y y TO0jaBH BUPYCHHUX
uHbeKrja, HAaKOH maHaeMuje mmadHckor rpuma (1918-1919).° (ITerposuh-Panhenosuh,
Panyxuh, 2021, ctp. 161) Takohe, Tpeba na je cacBuMm jacHO 1a he HeCTaOMITHOCT W3a3BaHa

3ApaBCTBEHUM (baKTOPOM HMaTH KPaTKOPOYHE N AYrOpOYHE MAKPOCKOHOMCKE ITOCIICAUIIC.

I'otoBo na je m3BecHO na he apkaBe Koje Cy ce Cyouusie ca MaHIAEMHJOM MMaTH H
onpehene mocieauie koje he ce ormematu y ryoutky nena Opyro momaher mpowusBoja,
noBehama cTore He3armoCcIeHOCTH, alli ¥ TIOTOpIama IPYTHX MaKpPOCKOHOMCKUX BapHujaliIH.
[Tocnenu4Ho, CMambEeme CTOTIC EKOHOMCKOT pacTa mpejcraBbahie Kpajiu pe3ysiraT cBera Jo

caJga U3HCTOI.

[lepuog mpe maHaeMuje, y EKOHOMCKOM CMHCIY, TMpEACTaBjba MEPUOJ
MakKpOeKOHOMCKe cTabunmHoctu mpuBpene PemyOmuke CpOuje. Camum THMeE, CpIICKa
€KOHOMH]a je MOoYeTaKk KpH3e JoveKasia ca BeoMa COJUAHHMM MPUBPEIHUM MepdopMaHcama,
,,TaKo J1a je TeHepaliHa oleHa Ja 6u 6e3 peopmu IPOTEKINX roAMHA €KOHOMCKE MOCIEAHIIE

nangemuje ouie jour texe.” (Ilerposuh-Panhenosuh, Pagykuh, 2021, ctp. 162)

Y nepuony mnpe naHieMuje KJbYYHH MaKpPOCKOHOMCKH WHAMKATOPH OCNEeXKWIU CY
MIO3UTUBHE TPEHJOBE, 1A Cy KA0 TaKBU IIPECTaBJbaIN KJbyYHE JETEPMUHAHTE OATrOBOpa Ha
110jaBy Kpu3e y riodaiHuM okBupuma. Ha ocHOBY mpuka3anux nojaatakay TaGenu 3, jacHo ce
MOJK€ YOUHTH Ja je y nmepuoay oa 2015. rogune no 2019. ronune ¢puckaiau JePUIUT CMabEH
ca 3,5% na 0,2%. Ocum Tora, cmameHo je yuerthe jaBHor ayray BJIIT-y uto ca 71,2%y 2015.

roguuu Ha 52,9% y 2019. rogunu.

Pesynratu crnpoBelieHe €KOHOMCKE NOJHMTHUKE OrJiefaiu cy ce y noBehamy crome
npuBpenHor pacra ca 1,8% tokom 2015. ronune Ha 4,2% Ha kpajy 2019. rogune. Taxobe,
noTpeOHO je UMaTH y BHUJly YMeHHUIlY Aa je TokoM 2018. roguHe octBapeHa Hajeha cToma
npuBpenHor pacta oa 4,5%. Y KOHTEKCTYy OCBapeHHX pe3yiTara, HOoTpeOHO je yKas3aTu Ja je
tokoM 2019. ronune ocrBapeno nosehame B/II1 per capita 3a 31% y ogHOCY Ha NMPETXOIHY

TOJIUHY.
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Tabena 20. Kwvyunu makpoekonomcxu unoukamopu y Penyonuyu Cpouju, 2015-2021. 2ooune

2015 2016 2017 | 2018 2019 2020 2021

BpyTto nomahu npomssog, per capita, y EVP 5.037 | 5.211 | 5588 | 6.143 | 6.619 | 6.783 7.697
BpyTto momahm npomsBop, peanau pact, y % 1,8 3,3 2,1 45 4,2 -0,9 7,4
KonconnnoBann nedumut/cypumur -3,5 -1,2 1,1 0,6 -0,2 -8,0 -4,1
JaBHU nmyr (ommmTa IpKaBa) 71,2 68,8 58,7 54,4 52,9 57,8 57,1
[Notpomrauke neHe, kKpaj meproaa 1,5 1,6 3,0 2,0 1,9 1,3 7,9
Bpeanoct EYP y onnocy na PCJI,

120,73 | 123,12 | 121,31 | 118,27 | 117,85 | 117,58 | 117,57
IpOCeK Mepuoaa
Jedurur podHe pazMeHe -4.047,9| -3.635,8| -4.345,2|-5.636,6 | -6.338,9 |-5.905,2 | -6.980,4
Heduut pobHe pasmene, % BJIIT -11,3 -9,9 -11,1 -13,1 -13,8 -12,7 -13,1
H3Bo3 pobe y EY, mun. EVP 7.907,4 | 8.870,8 | 9.944,1 |10.910,3|11.361,6|11.070,2 | 13.941,4
Canmo texyhux Tpancakuuja, % BJIIT -3,5 -2,9 -5,2 -4,8 -6,9 -4,2 -4,4
Crpane 1upeKTHe NHBECTHUIIH]E,

1.803,8 | 1.899,2 | 2.418,1 | 3.156,5 | 3.551,1 | 2.902,3 | 3.625,4
Heto, y muil. EYP
CrpaHe AUpeKTHE HHBECTHIH] e, HETO, % B/II1 5,0 52 6,2 7,4 7,7 6,2 6,8
Bpoj 3amocnenunx, mpocek, y 000 1896 | 1921 | 1977 | 2.053 | 2.101 | 2.149 2.213
AKTHBHO He3arocJeHa JInIa, npocek, y 000 743 713 651 583 530 509 513
Cromna ne3amociaenoctd, MOP 17,7 15,3 13,5 12,7 10,4 9,7 11,1
Herto 3apane, npocek nepuona, y nuaapuma | 44.432 | 46.097 | 47.893 | 49.650 | 54.919 | 60.073 | 65.864
- peaitHe CTOIle pacTa 2,1 2,5 0,9 4.4 8,5 7,7 5,4

H3zeop: https://www.mfin.gov.rs/dokumenti2/makroekonomski-i-fiskalni-podaci

Hakon mnpornamema naHaeMuje, Ha OCHOBY HCKyCTaBa MHOTOOpOJHUX JIpKaBa,

HOCHOIIM €CKOHOMCKE ITOJIMTHKEC npoq)mmcajm Cy CKOHOMCKY ITOJIMTUKY KaKO ou OATOBOPUIIA

Ha CBE M3a30B€ U OrpaHHYeHa PyHLIHOHUCaka IPUBPEE y yciloBuMa nanaemuje. Jlakie, peu

je 0 MepamMa u3 JoMeHa (prcKagHe ¥ MOHETapHE MOJUTHKE YHja je YKyITHa BPEIHOCT Omiia y

u3Hocy oxa 675,9 munujapau aumuapa (I'pyma ayrtopa, 2020, crp. 15). CnpoBenene mepe

JornpueHern cy aa cmameme b/I11-a 6yae ceera 0,9% Tokom 2020. roauHe, MITO je AaTEKO Makhe

o1 BehuHe IpkaBa y OKpyXKewy.
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Tokom rrobaiHe €KOHOMCKE W (pUHAHCHjCKE Kpu3e OaHKapCKHW CHCTEM je MCKa3ao
3HAYajHy BHTAJIHOCT 3a MPEBA3WIAXKEHE MCTE. YIPAaBO U3 TOT pasyiora, OAaHKapCKH CEKTOp
MPEJCTaBJba0 j€ OCHOBHU NPEIYCIOB aMOPTHU30Bamka HETATHBHHUX TEHACHIMja HACTAaBIUX
ycnen mangemuje. OcuM Tora, HU3aK HUBO MH(IIAIM]E, i U PUCYTHA CTAOMIIHOCT IEBU3HOT
Kypca Tperno3HaTh cy Kao KJbYYHE JETEPMUHAHTE TE€HEpHCamba CTAOWIHOCTH y KPH3HUM

yCJ10BUMa.

Ha ocnoBy mpukasanux mogaraka y TabGemu 3, jacHO ce MOXKE YOUHTH Ja TOKOM
neproja mpe nanjaeMuje, napaanuja Huje nmpeacTaBibaia n3a30B 3a CPIICKY MPUBPELY jep ce
Kpetana y pacnony of 1,5% y 2015. rogunu 1o 1,3% na kpajy 2020. rogune. Kao nocnenuna
pacrta IieHa Ha CBETCKOM HUBOY, alld M YCIIJ CIPOBOlema EKCIIaH3MBHE MOHETapHE |
¢duckamHe monauTHKe, Ha Kpajy 2021. roguHe 101wIo je 10 mopacta HHQIIAIMje, ¥ je H3HOCHIA
7,9%. Ca apyre cTpaHe, OJTHOC IMHApa W €Bpa OJPKao je CTaOMIHOCT, TaKo Ja je Ha Kpajy
2019. ronune mpocewyan kypc uzHocuo 117,85 PCI/EVYP, nok je Ha kpajy 2021. rogune

uzHocuo 117,57 PCII/EYP. Jlakie, TOkOM naHaeMHje IPUCYTHA je anpecujaluja AMHapa.

[lpucyTHy yHyTpallmby paBHOTEXKY onTepehmBaio je TMocTojambe EeKCTepHe
HEPaBHOTEXeE, KOja CBOj€ YIOPHILE UMa y TPUCYTHOM Je(DUIIUTY CIIOJbHE TPTOBUHE. Y TPUIIOT
Tora ropope u nozaiu u3 Taberne 3, Tako Ja ce jaCHO MOXKE YOUHTH 12 je ACPULUT y JTOMEHY

poGHe pa3mepe OMO BeoMa BUCOK y NEPUOAY Npe MaHAeMuje.

Taunwuje, nedpunut podbue pasmene je 2015. rogune uznocuo 11,3% BI1-a, na Ou ce
kpajem 2019. romune ysehao mpexo 20%, kama je u3Hocuo 13,8%. VYcien cmamema
CMOJFHOTPrOBUHCKUX TOKOBa TOKOM 2020. roauHe, W3a3BaHO MaHJEMHjOM, AeDUIUT poOHE
pa3MeHe je cMamemeH U M3HocHo je 12,7%. MehyTtum, Beh HapenHe ronuHe neduuur ce

nosehao Ha 13,1%, kao pe3ynraTr nosehama 00MMa TProBUHE Ha II100aJIHOM HUBOY.

OcuMm Tora, HUBO MPHJIMBA CTPAHHUX JUPEKTHUX WHBECTHIIM]A j€ HA 3a70BOJbaBajyheM
HUBOY, HapOUMTO Ca aclekTa (UHAHCUpama MPHUCYTHOT aepunura Tekyher pauyHa. Y
MIOCMaTpPaHOM MEepPHOJTy PUIIMB CTPAaHUX TUPEKTHUX MHBecTUIMja Kpehe ce ox 1,8 Munujapau
eBpa Ha kpajy 2015. ronune no oxo 3,6 munmjapau eBpa Ha kpajy 2021. romune. Ca apyre
CTpaHe, COJFHOTPrOBUHCKA capanma Cpouje u EY, kao Haj3HaUajHHUjeT U3BO3HOT TPIXKUIITA,
y IocMaTpaHoM nepuo.ty mosehasa ce 3a npeko 75% Ha kpajy 2021. rogune y onHocy Ha 2015.

TOJIUHY.

Ha ocHoBy mpukazanux mojataka y TabGenmu 3, jacHO ce MOXKe yOuuTH Ja ce Opoj

3arocieHux nosehao ca oko 1,9 munuona Ha kpajy 2015. rogune Ha oko 2,2 MUJIMOHA Ha Kpajy
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2021. ronune. OgHocHo, Opoj 3amocieHux ce nosehao 3a mpeko 15% TokoMm mocMaTpaHor

nepuonaa nako bJII1 OGenexu HEraTUBHE CTOIIE pacTa.

JenHa on KJbYYHHX KapaKTEpUCTHKAa MOCMATPAHOT MEpUOJia CBAKAKO IPENCTaBIba
noBehame nmpoceyHnx HeTo 3apaaa. Ha kpajy 2015. roguHe mpocevHa HETO 3apajia u3HOCHIIa
je 44.432 nunapa, 1ok ce 10 kpaja 2021. ronune nosehana 3a npeko 45%, u nznocuna 65.864
nuHapa. Hajsehe nmoehame 3apana ox oko 9% octBapeHno je 2021. rogune y onnocy Ha 2020.
TOAMHY, U TO 3axBajbyjyhum mopacTy 3apaja y jaBHOT CEKTOpPY, OJHOCHO HW3HAJ CBera y

3JIPaBCTBEHOM CEKTOPY.

Ha ocHoBy mpukasanux nojaraka y TaGenu 3, jacHO ce MOXKe YOUHMTH Jia j€ TOKOM
rocMaTpaHor nepuoja jenuHo Tokom 2020. roquHe ocTBapeHa HeratuBHa cromna pacta b/II1-a
ox 0,9%, noxk je najseha cromna pacra bJII1-a ox 7,4% octBapena Tokom 202 1. ronune. Mmajyhu
Yy BUJY YMBCHHUILY Ja npoceqHa crona pacta bJIII-a Tokom mocmarpaHor nepuoaa M3HOCH
2,6%, kao JOrMYyHUM ce Hamehe 3akjpyyak Ja c€ KJbYYHH H3a30BH MaKPOEKOHOMCKE
CTaOMIIHOCTH CPIICKE €EKOHOMU]€ HaJla3e y IPUCYTHUM PELIECHOHUM IpollecuMa Ha TEPUTOPUJU

EVY, aiu n y nomeny nosehama ¢uckanHor aeduuunra u jaBHOT JIyra.

Hacranak manzemuje mpencTaB/ba KJbYYHO OTrpaHHUYCH-e HOPMATIHOT OJIBHjarbha
’KMBOTHOTI IIpOIleca, aJli U M3a30B HECMETAHOI (PyHKLMOHHUCama npuspene. C 003upom na je
npolec TpaH3MLMje joll yBek akryenaH y PenmyOmuim CpOuju, ka0 M mpolec eBpOINCKHX
UHTErpanuja, naHjaeMuja npejactaBba (HakTop KOjU BHUIIECTPYKO JAECTUMYJIHILIE HOPMAIHO
oJiBHjame ToMeHyTux mporeca. Ca apyre crpane, ouhe morpeban ay»u BPEMEHCKH MEPUOJT
Kako OU ce MpeBa3HIILUIM CBH MTPOOJIEMH KOjU Cy U3Ba3BaHU naHaeMujoM. OcuM Tora, 104aTHO

onrtepeheme npecTaBba U eCKanaluja Kpuza y YKpajuHu.

VY uuipy mnpeBasuiaxkema HETaTUBHUX YTHIAja MaH/IEMHj€ Ha CTAaHOBHMILUTBO H
npuBpeny penyonuke Cpouje, HOCHOIM EKOHOMCKE MOJIUTHKE MPUMEHUITU CYy MEpE EKOHOMCKE
MOJIUTUKE IO y30py Ha MMIUIEMEHTHpaHe Mepe y JpyruM JpkaBama y OJMKeM U JajbeM
okpyxkemy. Kana je peu o nmpumewmenum mepama, manu najn bJ/II1-a npezacraBiba HaOOJbU

IIOKa3aTCJb BbUXOBEC e(i)I/IKaCHOCTI/I.

Ca npyre ctpaHe, 3Ha4ajaH TIOPACT JaBHOT Jyra, y3 MPHUCYTHY PEIECH]y Y MPUBPEAH
Jlaje jacHe CMEpHHMIIE Ja ce cMamyjy MoryhHoctu 3a Heke Oyayhe moncrtunajHe mepe. Y
Nepuoly MpeJ] Hama, OJf BUTAIHOT 3Hauaja je npoduiancame eKOHOMCKE IMOJIMTHKE Koja je
3aCHOBaHA Ha MHCTUTYIIMOHAIHUM IpPOMEHaMa, Kako O ce TPUBPEIHH TOKOBH BpPATHIIM Ha

npeaKpu3Hu nepuo. Ha TakaB HaumH Omiio O OCUTYpaHo CIIPOBOlEHmhEe CTPYKTYPHHUX MMPOMEHA

156



Koje 6u omoryhuie QpyHKIIMOHUCAKE MPUBpPEE HA MPUHITUIUMA OJP>KUBOT pa3Boja, ajld M
yOp3ame EKOHOMCKOI OIOpaBKa OJi MaHACMHUje y CKJIaay ca HMpUMEHOM e(UKacCHUjUX

(UCKATHUX U MOHETAPHHUX Mepa.

3. Ananu3a ayra Penyoiauke Cpouje

[Tpouec tpansuimje y Pemyomumu CpOuju ontepehyjy MHOroOpojHH TpoOIeMu u
orpanudema. Moxe ce pehu 1a mojenuan npobIeMu U orpaHUYCHa MPECTaBIbajy Haclehe
MPETXOAHOT TIepuoJa, JOK je JIe0 HAcTao TOKOM Ipolieca TpaH3unuje. Ha TakaB HaumH
CTBOpEHE Cy crierupuIHe pa3BOjHE OKOJIHOCTU CPIICKE CKOHOMH]E KOje ACTCPMHUHHUIIY HEeHY
MaKpOEKOHOMCKY CTaOMITHOCT. ,,Jlopen n3ocTanka jacHe U LEIOBUTE CTPATETHje EKOHOMCKHUX
pedopMu, 3HAYajHO Pa3BOjHO orpaHuuewe mnpuspene CpOuje ce oriena U y BUCHHU U

CTPYKTYPH HCHOT YKYITHOT jaBHor ayra. (Manap, 2019, ctp. 141)

Teopujcku mocMaTpaHo, TOJ jaBHUM JIyroM IMOJApa3yMeBajy C€ CBE JUPEKTHE H
WHIMPEKTHE PUHAHCHjCKe 00aBe3e IprkaBe mpeMa JoMahuM U CTpaHUM PABHUM U (PH3UYKAM
munuMa. OOaBe3e Koje Cy HacTalle y OKBHUPY je€HE 3€MJbE, Kao CErMEHT jJaBHOI [1yra,
NPE/ACTaBIbajy YHYTpAlllbU jaBHU IyT, JOK o0aBe3e KOje Cy HacTaie y HHOCTPAaHCTBY

MIPEJICTaBIba]y CIIOJbHU AYT.

[Ipema 3akoHy O jaBHOM Jyry, MOJ IOJMOM jaBHH Ayr mojapasymeBa ce (Bmama

Peny6mnuke Cpouje, 2020, ctp. 1):
- ayr PenyGnuke mo ocHOBY yroBopa Koju 3aksbyuu PemyOnuka,
- ayr PenyGnuke mo ocHOBY XapTHja o]l BpPEIHOCTH (Ip>KaBHUX XapTHja O]l BPEIHOCTH),

- ayr Peny0Ginke mo oCHOBY yroBopa, OHOCHO CIIOpa3yma KOjUM Cy penporpaMmupaHe
obaBe3e koje je PemybOnuka mpeysena mo paHHje 3akJby4eHUM YroBOpHMA, Kao U

CMHUTOBAHHUM XapTI/IjaMa oI BPpECAHOCTH I10 MMOCEOHUM 3aKOHHUMa,

- nyr PenybOnuke koju HacTaje 1Mo OCHOBY Jare rapasiuje PemyOnuke, Wiau Mo OCHOBY
HEMOCPEIHOT Mpey3uMarma 00aBe3e y CBOJCTBY NytHUKA 3a MCIUIATY Jyra Mo OCHOBY

JlaTe TapaHIlyje,
- JIyT JIOKQJTHUX BJIACTH W MPABHHX JIUIIA 3a Koje je PemyOnuka gana rapanmujy.

ExonoMmcke nepdopmance jeHe HallMOHATHE €KOHOMH]E MOTY JE€TEPMUHHUCATH JIa JIN
ce 3a jaBHU Iyr Moxe pehu ma je pusuyad wim He. Jlakie, MPUCYCTBO jaBHOT Jyra He

NPEJCTaB/ba PUHMK YKOJMKO EKOHOMHja jelHe 3eMJbe (yHKUuoHuIIe Oe3 mpobiema u
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orpaHudema. MelhyTuM, yKOIMKO (yHKIMOHHWCAamEe jeaHe TmpuBpeAe omrepehyjy
TypOyJIeHIIMje y3pOKOBaHE KPU3HUM TEHJCHIMjaMa, MOCIEJANYHO HAIMOHAJIHA EKOHOMHja

MOXe J1a 3amaHe y npo0iieM ca JTUKBUAHOIhYy.

Behuna npxaBa y caBpemMeHMM ycioBuMa mpuBpehuBama cBoje (DyHKIIMOHUCAHE
3acHUBa Ha KOHTHHYHMpaHOM TmoBehamy jaBHOT nayra u Oyperckor aedunura. Y TakBUM
OKOJJHOCHMa, a y uuiby oOe30chuBama HOpManmHOT (yHIMOHHCAama TPUBPEIE, Kao
HEONMXOAHOCT Hamehe ce mocTu3ame OAPKUBOI HUBOA 33TYKEHOCTH. YKOJHKO HOCHOLHU
€KOHOMCKE IOJIMTHKE HE MPOo(UIMIIy aJeKBaTHE MEpE 3a OCTBAPEH-E OBAKO IOCTABJHEHOT
UJba, HEMHHOBHO je Ja he mpuBpena OCTBApUTH KOHTHHYHPAHO CMAambEHE EKOHOMCKHUX

AKTHUBHOCTH.

3.1. AHa;IM3a KpeTama yHyTpallmber 1yra

[Touetkom Ttpeher wMumnenujyma CpOuja OTHOYMIbE TPOLEC TPaH3HWIHjE, AJH
HCTOBPEMEHO U IPOIEC EKOHOMCKOT ONOpaBKa W TpaHc(opMaije y Tp)KUIIHY HTPUBPENY.
VYnopeno ca 0oBUM IpoliecuMa OfBHjao ce U npoliec nosehama jaBHOT yTa, KOjU IPEICTaBIba

KJbYUYHY ACTCPMUHAHTY OCTBAPCHUX PE3yJITaTa.

Y mwey crnpoBohema cBeoOyxBaTHe aHanmu3e jaBHOr myra PemyOmmke CpOwje,
HEOIXO/IHO j€ MPHKA3aTU CTamke YHYTpALlkEer Jyra, Kao CerMeHTa YKYNHOI jaBHOT Jyra.
YmopaBo U3 TOr pasnora y HapeaHoj Tabenu Ouhe mMpHUKa3zaHO CTalke YHYTpAIIBEer Iyra y

nepuony 2000-2021. ronune.

Taébena 21. Cmamwe ynympawree oyea Penyonruxe Cpouje
y nepuody 2000-2021. zooune, mapo. EVP

roanHa

2000 | 2001| 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007| 2008 | 2009 2010

10,06 | 9,56 | 7,37 | 6,78 | 561 | 6,03 | 553 | 546|595 | 5,67 | 7,25

roanHa

2011} 2012| 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018| 2019 | 2020 | 2021

8,81| 10,49/ 12,23 113,85 | 15,15 | 14,99 | 14,24 | 12,56 | 14,05 | 14,33 | 18,61

H3zeop: http://javnidug.gov.rs/rsc/meceunuuzgewimaj
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[Ipema 3BaHWMYHMM mojanMa YTpaBe 3a jaBHM Iyr, MuHuctapcTBa (hUHAHCH]a
Peny6nuke CpOuje, TokoM Iporieca TpaH3ulldje YHyTpalimH 1yr Penyonuke CpOuje 3Ha4ajHO
je yBehan. Ha ocHOBy mpuKaszaHUX MMOJaTaka jacCHO ce€ MOXe YOuHuTH Aa je Ha kpajy 2000.
TOJWHE YHYTpalllkbu jaBHU Ayr u3zHocuo je 10,06 munmjapau eBpa, MoK je Ha kpajy 2021.
ronguae uzHocuo 18,61 munujapau eBpa. Ilomatke u3 Tabene 21. mpukazahemo rpaduykwy,

paau JaKer yoyaBamka CTakba YHYTPAIIKLET Ayra TOKOM TPpaH3UIHUOHOTI II€pHUoaa.
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I'pagux 17. Cmarwe ynympawrvee oyea y nepuooy 2000-2021. cooune, mapo. EYP
Uszeop: Camocmannu epaguuxu npuxas Ha ocHogy nooamaxa u3 Tabene 21.
[Tpuka3anu rpaduk jacHO ykazyje Ja je ce OOMM YHYTpallller Jyra TOKOM ToJuHa
CMamH1Bao, 1 To cBe 10 2009. rogune kana je usnocuo 5,67 munnjapau espa. Jlakie, y oqHocy
Ha 2000. roanHy J0IUIO je 0 CMamkekha YHYTpallber ayra 3a npeko 43%. Mehytum, HakoH
Tora O0MM yHyTpalImer ayra ce moehaBao cee mo 2015. roamue, kama je m3Hocuo 15,15
MUJIHjapId eBpa. 3a cBera miecT roJuHa YHyTpalimy ayT ce moBehao 3a oko 10 mumujapau

eBpa.

VY nepuony Hakon 2015. roguHe 00MM YHYTpaIIlkET ayTa j€ UMao TPEH]] CMamkEemha, CBE
1o 2018. rogune xazaa je uznocuo 12,56 munujapau espa. Kpajem 2019. roqune yHyTpammbu
JYT j€ U3HOCHO HEUITO Mpeko 14 muinjapu eBpa, 10K je Ha kpajy 2020. ronuHe 610 Ha HUBOY
on 14,33 munujapau eBpa. Ha kpajy 2021. roguHe oO0MM yHYTpAIIbBET TyTra OMO je Ha HUBOY
on 18,61 Mmunujapau eBpa, MITO MpecTaBiba HoBehame 07 0KO 4 MIIIMjapIu €Bpa y OJTHOCY Ha
nperxoany roauny. Ilogerkom 2020. roanHe CBET je 3aXBaTuia aHAEMHja KOPOHA BUpYca, O
yemy je Beh Omio peuw, Koja je TOCIEIUYHO JOMpHHENa MoBehamy oOMMa 3aTyKEHOCTH

Cpowuje.
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Y €KOHOMCKO] TEOpHjH1 MOCTOj€ CTAHOBHIINITA MPEeMa KOjuMa yHYTpaIlhU JaBHH IyT HE
npencrasiba ontepeheme 3a Oynyhe renepamnuje. Taunmje, cMaTpa ce Ja YHYTpaIIbH IyT
MpelcTaB/ba JyroBama jena rpahana jeqHe apkaBe mMpeMa ocTaiuM TpahaHuMa UCTe Te
npxase (Lerner, 1943, ctp. 43). YpaBo u3 Tor pasjiora HapeIHoM TabeiaoMm Ouhe mpukazaHo

yuemthe yHyTpammer nyra y bBJIIT Peny6inke Cpouje y nepuoay 2000-2021. roaune.

Taobena 22. Yyewhe ynympawrvee oyea y BJ{I1 Penyonuxe Cpouje y nepuooy 2000-2021. cooune

rogvuHa

2000 | 2001| 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

71 71,2163,98 | 61,54 | 49,78 | 58,6 | 58,97 | 61,54| 64 |57,52|59,59

roauHa

2011 | 2012| 2013 | 2014 | 2015| 2016 | 2017 | 2018 |2019 |2020 (2021

59,59 59,26| 69,03| 60,84| 61,07 | 61,69 | 61,35| 54,53 |57,68 |53,74 61,74

U3seop: hitp://javnidug.gov.rs/rsc/meceunuuzseuimaj

Ha ocHOBY mpuKka3aHuX IoJaTaka jaCHO C€ MOXK€ YOUHTH Ja ce yueurhe yHyTpalmer
nyra y B/II1-y cmamuio y nocmatpanom nepuony. [logatke uz TaGene 22. mpukazahemo u
rpaduuKy, y LUJbY JIAKIIET yoyaBama KpeTama yuemiha ynytpammer nyra 'y B/II-y Cpouje

TOKOM TPAaH3UIIUOHOT MEPUOIa.
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I'pagux 18. YVuewhe ynympawrvee oyea y B/ y nepuody 2000-2021. cooune
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H3z60p: Camocmannu epaguyku npuxaz Ha ocHogy nooamaxa uz Tabene 22.
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Ha ocHoBy npuka3aHor rpaduka jacHO ce MOXe yOUuTH J1a je HajBehe yuenthe jaBHOT
nyra 'y BJII1-y 6uno 2001. ronune u uznocuino je 71,2%. Ca npyre ctpane, HajMame yuenihe
yHyTpammer nyray bJIII-y (49,78%) 6uno je Ha kpajy 2004. roqune. HakoH Tora gonasu a0

nosehama yuemha yaytpammer nyra y bBII1-y cse 1o 2008. ronune.

VY nepuony nHakon 2008. roguHe yuenihe ynytpammer ayra y b/I1-y ce cMamyje cBe
1o 2012. ronune, na 6u ce Beh Hapeane roaune nmosehasno 3a oko 10%. Ilepuox Hakon 2013.
rOJIMHE TMpEACTaB/ba MEPHOJl CMamema yuemihe ynyrpammer ayra y BJIII-y cse mo 2018.
roquHe. Hapenne, 2019. roqune yuenrhe ce moBehasa 3a oko 3%, 10k ce Ha kpajy 2020. ronune
yuemrhe cMamuiio 3a oko 4% u usHocuio je 53,74%. Hakon Tora, Ha kpajy 2021. rogune

yuemthe yHyTpammer ayra y bJII1-y noseharno ce na 61,74%.

TokoM yuTaBOr Jocajamimer Toka mporeca Tpansunuje CpOuja je TeHepucaia
YHYTpallkby ayT, Koju ce yBehao ca 10,06 munumjapau eBpa Ha kpajy 2021. ronqune Ha 18,61
MuiIHjapay eBpa Ha kpajy 2021. ronune. IloBehame yHyTpalmer ayra y TECHOj je BE3H ca
noBehamweM jaBHOT nyra. Mmajyhu y BHIy YMIbEHHUILYy J1a CpIICKa €KOHOMH]ja UMa XPOHUYAH
poOJIeM ca jaBHUM JYTOM, y HacTaBKy he OMTH MpuKa3zaHe TCHICHIN]E Y KPETamby CIIOJHHOT

JyTa.

3.2. Ananu3a excrepHe nosuuuje Penydaunke Cpouje: cTpyKkTypa U TpeHAOBH y

KpeTamy CNOJ/bHOT AyTa

Pa3Boj cpricke mpuBpene TOKOM MPEKO JIBE ACIICHHje Tpajama Mpolleca TpaH3UIIH]je
JEeTEpMHUHHUCAIE Cy MHOTOOpojHE TTpoMeHe. CaBpeMeHe MPUBPEIHE TOKOBE NMPOPUITUCATH CY
3Ha4YajaH! W3a30BU M OTPaHHUYEHa, KOja Cy OJIpeIuiia IpaBall U cCMep Ipolieca TpaH3uiyje. Y
TOM KOHTEKCTY, MOXe ce pehu 1a MHOCTpaHu KamuTand MpelcTaBiba (PakTop O BUTAIIHE

BA’)KHOCTH 3a OCTBAPCH:C IPUBPCAHOT pacTa.

Henocrarak nomahe akymyiaiuje npoMOBHCao j€ 3ayKHBambe Y HHOCTPAHCTBY Kao
KJBYYHY JIETepMUHAHTY (pHHAHCHpama MPUBpPEIHOT pacta. Mel)yTuM, Ha TakaB HA4YWH JOILIO
je o HacTaHKa M3a30Ba BE3aHOT 3a OTIUIATY CHoJbHOT ayra. Hemoryhuoct oTnare crospHOT
ayra y mnpenBuheHOM pOKy MOCIEIUYHO JOMPUHOCH HACTAHKY MpoOiieMa HEOAPKUBOCTH Y
npoliecy yrpasibama jaBHUM ayrom. Ca jeane crpane, CpOuja uma HemsMepHe morpede 3a
KamuTaloOM W3 HWHOCTPAHCTBA, JOK ca Jpyre CTpaHe BeoMa CKpoMHeE mnepdopmance

cepBHCHpama Ty>)KHUYKHUX 00aBe3a.
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Otmaty cBor crnoJjbHOT nyra CpOuja je yriaBHOM 3acHHMBAJIa Ha OJIaKIIMIIAMa H
OpojHUM apaH)XMaHUMa 3a peUHaHCHpame aKTyelHuX ayroBa. MehyTum, HemomToBame
POKOBA 3a OTIUIATY JIyra yIIaBHOM je 010 OJMCKO MOBE3aHO ca TypOyJIEHTHUM TOKOBUMA Y
npuBpenu CpoOuje. HaxanocT, y TOM cMHUCITy MHOTH M3a30BU U OTPaHHYECHa CY Y U3BECHO]

MEpH U JaHac MPUCYTHHU.

3.2.1. TpeH10BH y KpeTalkby U KPUTEPHjyMH OAPKUBOCTH CIIO/bHOT ayra Penyouanke

Cponje

Cpbuja ce cBpcraBa y pea 3eMa’ba KOje HMMajy BHIIEACICHHU]JCKH MpoOiieM ca
HE/I0CTaTKOM HEOIXOJIHOT KaruTasa 3a (PMHAHCHPamke EKOHOMCKOT pa3Boja. ,,J1ako y OCHOBH
NpeJCTaBlba TMPOLEC KOjU TMOTCHIUjAIHO TEHEpUIlle HHU3 [O3UTUBHUX edekarta,
aubepanu3alyja Kanurana je npej 3emsbe, nonyt Cpouje, nocraBuia u Hu3 u3azona.” (boxuh
MusskoBuh, 2019, ctp. 261) OnakmaHu TPHUCTYIT WHOCTPAHOM KallUTay JONPHHEO je Ja
Mpe3aayKEHOCT MOXKe Jia Oye KIbY4HH H3a30B 3a npuBpeny CpOuje y cCaBpeMEHUM yCIIOBUMA

II0CJIOBamkA.

TeHnneHnuje y Kperamy CIOJGHOT Jyra TOKOM Mpolieca TPaH3UIHMje MOKa3yjy Ja je
NpUCyTaH pacTyhu TpeH T aniCOTyTHOT H3HOCA CIIOJBHOT yra. Moxe ce pehu 1a je 3a1yKuBame
Yy MHOCTPAHCTBY HACTaJIO y JKEJbH 32 OCTBApEHEM MpUBpeaHOr pacta. CTHYe ce yTHCaK Ja ce
HEMPOMUIIJBEHO YIIa31II0 y KpeIUTHE apaHKMaHe y MHOCTPAHCTBY, 0e3 caryenaBama 0y ryhux
neppopMaHCH 3a cepBHcHpame o0aBe3a Ha Ayrd pok. Hapennom tabenom Ouhe mpukazaHo

cTame crospHOT nyra Pemy6muke Cp6uje y mepuoay 2000-2021. roaune.

Tabena 23. Cmare cnomwnoe oyea Penyonuxe Cpouje y nepuody 2000-2021. cooune, mapo. EVP

roanHa

2000 | 2001|2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

411 | 3,87 4,15 | 424 | 406 | 425| 3,84 | 3,41 | 3,16 | 419 (4,91

roJrHa

2011| 2012|2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018| 2019 | 2020 | 2021

598 | 7,22 | 791|891 | 9,65 | 9,30 | 9,52 | 9,78 |10,23|11,65| 11,79

Useop: http://javnidug.gov.rs/rsc/meceunuuzsewimaj
Ha ocHOBY mpuka3zaHux mojaraka jaCHO C€ MOX€ YOUHMTH Ja jeé TOKOM TPa3HUIMOHOT

nepuo/ia CoJbHU IyT yBehaH oko Tpu myTa. [loaiu roBope y npuiior YnbeHuIe Ja je TOCTOjU
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KOHTHHYUTET y moBehamy arncoiayTHOT M3HOCA CHOJHHOT Ayra. Y LUJbY JIAKIIET yodaBamba

TpeH/1a KpeTama CIIOJbHOT J1yTa, IPe3eHTOBaHe oJaTKe npuka3zahemMo u rpaguuku.

14
11.79

12 11.65

952 10.23
9.65, 978
10 8.91
7.91
8 7.22
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6 3.87 4.4 491
411 | 415 406 384 4.19
4 341316
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I'pagpux 19. Cmarve cnomroe oyea Penyoauxe Cpouje, mapo. EVP
H3zsop: Camocmannu epaguuku npuxas Ha ochogy nooamara uz Tabene 23.
Ha ocHoBy mpuka3zaHor rpaduka jacHO ce MOKE YOUUTH Ja je CIIOJbHM JyT Ha Kpajy
2000. rogune uzHocuo 4,11 munujapau espa, A0k je Ha kpajy 2021. rogune uznocuo 11,79
Murjapau eBpa. OcuM Tora, jacHO c€ MOXKE€ YOUMTH Jla eKCIaH3Wja 3adyKUBama Yy
MHOCTPAHCTBY NMPUCYTHA HAKOH I0jaBe Iio0ajlHe eKOHOMCKE U puHaHcHjcke Kpuze 10 2015.
roguHe. HakoH Tora He MOXKe ce TOBOPUTH O CMamemhy 3a/1y)KHBamka y HHOCTPaHCTBY Beh je
HACTaBJbEH TPEH]I 3aAyXKHBama, ald je TEeMMO 3aJyXHBama JalleK0 YMEPEHHUJU HEro y

MPETXOJHOM MEPUOLY.

Cpbuja cmaga y pen JpkaBa KoOje WMajy XpOHWYAH HeAocTaTak (UHAHCH]CKUX
cpencraBa 3a (puHaHCUpame pa3Boja mpuBpene. Ca jenHe CTpaHe, HOCHOIM EKOHOMCKE
MOJINTUKE HACTOje J1a 331y KHBakheM y HHOCTPAHCTBY NoBehajy akymymnaiujy mpuBpene, 10K
ca ipyre cTpaHe O]l BUTAJIHE BAXKHOCTH jECTE y KOje HaMeHE C€ KOPUCTE M03ajMJbeHa CPeICTBA.
3anyXuBambe Yy MHOCTPAHCTBY MOKE Jla IMpPeJCTaB/ba KJbYYHY JETEPMHHAHTY MPHUBPETHOT

pasBoja.

Kana je ped o OIpXKMBOCTH CIIOJHHOT 1yra, 3HayajaH MHIUKATOp jecte W yuemihe
cnoseHOT nyra y b/II1-y. Hapennom tabenom 6uhe npukaszano ydeuthe cosbHor ayra 'y BJIIT

Peny6nuke Cp6uje y nepuony 2000-2021. rogune.
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Taobena 24. Yuewhe cnomwnoe oyea y BJ[I1 Penyoauxe Cpouje y nepuody 2000-2021. cooune

rogvuHa

2000 | 2001| 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |2010

29,01 | 28,82(35,99 | 38,48 | 41,94 | 41,34 | 41,07 | 38,41|32,08| 34,46 33,19

roanHa

2011| 2012| 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 |2019 | 2020 2021

33,75 | 35,85| 34,75| 35,91| 38,89| 38,29 | 33,7 | 29,1 | 28,3 | 251 (22,1

Useop: hitp://javnidug.gov.rs/rsc/meceunuuzeeuimayj

HpI/IKaSaHI/I HOI[aI_II/IjaCHO HOKaSij Jda TOKOM YUTaBOI' TPAH3UIUOHOI IICPpHOaa yqemhe
CIIOJbHOT AOyra y BI[H-y HMa BC€OMa IIPOMCJbHUB TPCHA. Pagu naxmer youaBamba TpEHIAA

KpeTama ydemrha criospHor ayra y B/II1-y, npe3enToBane nmoaarke npukazahemo u rpaduyky.
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I'paguk 20. Yuemhe cniosbHor ayra y B/II1 Peny6nuke Cpbuje y nepuony 2000-2021. rogune

o o1 o o1 o o1 O O

2003
2004
2005
2006
2007
2012
2013
2014
2015
2016

N3Bop: CamocranHu rpaguuky NpuKa3 Ha OCHOBY nojaTtaka u3 Tabemne 24.
Ha ocHoBy npuka3zanor rpaguka jacHO ce MOXK€ YOUUTH Ja je yuenihe CroJbHOT ayray
BJII1-y 3nauajuo moBehano ox 2000. romune g0 2004. roqune, kaaa je 6wio HajBehe yuenthe
cnoseHOT ayra y bB/II1-y na nuBoy oxn 41,94%. Hakon tora, yuemhe cniosbHor ayra y B/II1-y

ce cMmamyje 10 2008. ronune kana je usHocuso 32,08%.

Hakon mojaBe rimo6anHe eKOHOMCKE W (pMHAHCHUjKE KpH3e yuernihe CroJpHOT ayra y
BJIl-y ce momehaBa cBe mo 2015. rogmne (38,89%), amm paneko yMmepeHHje HETO Yy

MPETXOAHOM neprofy. Y nepuoay HakoH 2015. rogune yuemthe criosbHor ayra y bBAII-y uma
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TPEHJI CMamemka. TOKOM YMTaBOT MOCMATPaHOT MepHojJa HajMame ydeuhe CIOoJbHOT ayra y

B/I1-y octBapeno je 2021. rogune, u UCTO je uzHocusuo 22,1%.

Jlakiie, Kako ce MO’Ke jJaCHO YOUHTH Ha OCHOBY ITPUKa3aHUX I0JaTaka ydemnrhe criosbHOr
ayra y B/II1-y je TokoM TpaH3uImoHor nepuona cmameHo ca 29,01% na kpajy 2000. rogune
Ha 22,1% Ha kpajy 2021. ronune. Y ToM KOHTEKCTY HOTPeOHO je uctahu Aa je ped o MOBOJbHOM
KpEeTawy WHAMKATOpA jep CIOJBHO 3aay)KHUBaWke YIVIABHOM JYrOpPOYHO IPEJCTaBIba

orpanuyaBajyhu gakTop mpuBpeaHOr pacTa.

3.2.2. CTpyKTYypa M TPEHI0BH y KpeTamy cnobHOr Ayra Penyosmnke Cpouje npema

KpeauTopuMa

3anyxuBambeM PemyOnuke CpOuje xox MehyHapoIHUX (UHAHUJCKUX HHCTUTYLHja
J0Na3d 10 HacTaHKa cHoJjpHOr ayra. Hapeanum rpadukom Ouhe mnpukasaH nperien

noBepuiiana jaBHor ayra Ha nad 31.12.2021. roaune.

Eypodupma | 30
Mehynapoana aconmjammja 3a pazsoj 1 107
Janancka arenipja 3a mehyHapoany capaawy B 136
Hewmauka pa3BojHa 6anka B 138
Kpenutu mocnosuux 6anaka Wl 380
Banka 3a pa3Boj Casera EBporre HEl 407
EBporcka 6aHka 3a 0OHOBY ¥ pa3goj HEE 454
MM® mm 480
[Mapucku k1yc W 744
Ocrane o6apesc MM 855
Export-import Bank of China = 1,608
EBporicka nHBecTHIIOHA OaHka IS 1,778
Mebhynapoana 6aHka 3a 0OHOBY ¥ pa3poj NN ? 239
Jlp>xaBHe qyropouHe xaptuje y EYP IEEmmmmm————— ? 318
KpeauTu cTpanux Braja I 2 717
EBpooGBesnuie PC I 7,316
Jlp:kaBHe Ayropodse xapTuje y PCJl M S 425

0 1,000 2,000 3,000 4,000 5,000 6,000 7,000 8,000 9,000

I'pagpux 21. Ilpezcneo nosepunaya jagnoe oyea Ha oan 31.12.2021. 200une, munuonu espa
Uszeop: Vnpasa 3a jasnu dye, 2021, cmp. 6.
Ha ocHoBy npukasanor rpaguka jacHo ce Moxe youuTu aa PemyGnuka CpbOuja Bulie
Jyryje 1Mo OCHOBY XapTHja €MUTOBAaHUX Ha HalMOHaTHOM (8,43 MuiMjapau eBpa) HEro Ha
uHOCTpaHoM TpxkuiuTy (7,32 munujapau eBpa). Takohe, eMuToBaHe cy U JpKaBHE JyTOpOYHE

XapTuje y BpeAHOCTH 01 2,32 MIINjapaAu eBpa.
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OcuM HaBeAeHOT, Kao KJbYYHU Mel)yHapo JHM TTOBEPHOLIM M3/1Bajajy ce MehyHapoaHa
Oanka 3a 00HOBY U pa3Boj (IBRD) ca 2,24 mwmmjapau eBpa, EBporicka HHBeCTHUITMOHA OaHKa
(EIB) ca 1,78 munujapau eBpa u Exciopt-umnopt kunecka 6anka (EXIM) ca 1,61 munujapay
eBpa. Takolhe, morpebHO je momenytu na ce [lapuckom kiyOy ayryje 744 munnoHa eBpa,
Melhynapoaaom moHeTapaoM dhouay (MMF) 480 munnona eBpa, EBporickoj 6aHIu 3a 0OHOBY
u pa3Boj (EBRD) 454 munuona eBpa, oqHocHo banmm 3a pa3Boj CaBera EBpone 407 Mmunuona

eBpa.

JlyroBama mpemMa moclIoOBHUM OaHKama cy y u3Hocy of 380 munnona eBpa, Hemaukoj
pa3BojHOj OaHIu ce ayryje 138 MunmoHa eBpa, IOK ce JalaHCKo] areHIju 3a MeljyHapoIHy
capanmy nyryje 136 munnona eBpa. Hajmame o6aBese cy npema MelyHapoaHoj aconujanuju
3a pa3Boj y m3HOCy on 107 mMwimoHa eBpa, OJHOCHO TpeMa EBpOICKOj opraHu3anuju 3a
¢buHanCHpame n noapuiKy enesHnykux kommnannja (EUROFIRMA) y uznocy on 30 Munnona

eBpa.

3.2.3. Anaau3a kperama japHor ayra Penyoauke Cpouje

[Ipeko nBe nereHHje 3aayKEHOCT TMPEJACTaB/ba jeAaH OJf KJBYYHHUX TJIOOAITHUX
mpo0GJieMa, KOju He 3aJia3u caMo y JoMeH ekoHoMuje. [TogeTkoM ocammeceTnx roamaa XX Beka
JIOTILJIO j€ JI0 €CKajallfje OBOT MpoljemMa, KOju ¢ce KOHTUHYHPAHO MPOoAyOJbyje U U30IITPaBa.
Mosxe ce pehu aa je ontepehyje HopManaHO (PyHKIIMOHHCAmHE CBUX 3€Maba CBeTa, 6e3 003upa
Ha JIOCTUTHYTH HHBO TPHUBpEIHE pa3BUjeHOCTH. Ha camom moueTky Tpeher muiieHujyma
TyKHAYKA KpW3a TPEeACTaB/ba CypOBY PETHOCT Ca KOjOM Cy OICETHYTE TPaH3HWIIMOHE

MIpUBpELE.

ITo3nara je yumenuna jaa je Pemybnuka CpOuja oTrnodena TpaH3UILMOHE Mpolece ca
JILIEHUjOM Kallllheha Y OJHOCY Ha OcTalle pealcoljalTucTuiKe 3eMibe. MehyTuMm oBO HHUje
6uo orpanuvaBajyhu ¢aktop na mpoOieM 3adyKEHOCTH 3aKacHHU ca CBOJUM JENOBameM Ha
MpUBpEIHE TOKOBE CPIICKEe eKoHoMUje. Takohe, moTpeOHO je UMaTH y BUAY YHEHCHUILY 1A je&
Cp0wuja ynuia y mpoliec TpaH3HIIHje ca jJaBHUM JIyToM Koju je Ha kpajy 2000. ronnHe n3HOCHO

14,2 munujapau eBpa.

VY 1npBoj JeleHuju OJBHjama Mpolieca TpaH3uiuje, npuBpena Pemybmuke CpOuje
OCTBapwJia je pelaTUBHO A00pe pe3ynrare. JemaHn o KJbYYHUX pe3yJiTaTa MpeacTaBbaio je
CMameHke JaBHOT Jyra, ajld je OBaj TPEHH 3ayCTaBWia I0jaBa TJIOOAIHE EKOHOMCKE W

¢unancujcke kpuze. Kana je peu o cmamemy jaBHor ayra no 2008. roause, nmoTpebHO je
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rcrahu 1a je 10 Tora JAONUIO ycien ,,oTnuca ayrosa npema [lapuckom u JlonmoHckoM Ki1yOy
noBepuiiana, Bpahama Jyrora CTpaHuM IOBepuoONIMMa, Bpahama cTape JIeBU3HE MITEIHE, all

u 300r pacra Ipuxoja OJ IpUBATU3AIMjEe y CKIOINY CIpoBohema IporpamMa €KOHOMCKHX

pedopmu.* (Mayap, 2019, ctp. 141)

Hacranak um nejctBo TiobanHe €KOHOMCKE W (DMHAHCHUJCKE KpH3€ YTHIA0 je Ha
noropiiame BehnHe MakpOeKOHOMCKMX WHAMKaTtopa npuBpeae Pemybnuke CpOwuje, mro je
MOCJIeIMYHO YTUIAJIO Ha ToBehamke HOMUHAIHOT U3HOCA jaBHOT Ayra. Tpena nosehama jaBHOT

Iyra HHje 3ayCTaBJbEH HU JI0 JaHAIIBUX JaHa.

VY unspy aHanmmM3e akTyeJIHOT CTama jaBHOT jayra PemyOmuke CpOuje Kao HEOMmX0AHOCT
ce HaMmehe mpuKa3 cTama U CTPYKType jaBHOT jayra y nepuoay oxa 2000. rouHe 10 JaHAIIBHX
naHa. YIIpaBo M3 TOT pasyiora HapenHoM Tabenom Ouhe mpuKa3aHW MOAALU O CTAalky jaBHOT

nyra y nepuoay ox 2000. rogune 1o 2021. roguxe.

Tabena 25. Cmarwe jasnoe oyza Penybnuxe Cpouje y nepuody 2000-2021. 2ooune, mapo. EYVP

roauHa

2000 | 2001|2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

142 | 134|115 | 11 | 9,7 | 103| 94 | 89 | 88 | 99 122

roanHa

2011} 2012|2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018| 2019 | 2020 | 2021

148 | 17,7 | 20,1 22,8 | 248 | 24,2 | 23,2 | 23,0 | 24,1| 26,7 | 30,1

U3zeop: http://javnidug.gov.rs/rsc/meceunuuzseuumaj

Ha ocHOBY npuka3aHMX 1ojiaTaka, jacCHO ce MOXe YOUHuTH Aa je Ha kpajy 2000. ronuHe
jaBHU nyr u3Hocuo 14,2 munujapae eBpa, na Ou jno 2008. roauHe Oumo cmameH Ha 8,8
Muijapau espa. Hakon tora, 1o xpaja 2013. rogune nonasu 10 oceTHOr noBehama jaBHOT
nyra u uctu je uznocuo 20,1 munujapau eBpa. Mehytum, u mocnenma nereHnja npeacTaBiba
nepuoa mosehama jaBHOT JIyTa, Tako Aa je Ha kpajy 2021. rogune uznocuo 30,1 munujapmy

eBpa.

VY koHTekcTy noBehama jaBHOT Jyra MOTpeOHO je yKa3aTH Ja je TOKOM NepHoAa O
2000. romure 10 2013. roguHe jaBHU AYT pacTao Jajeko OprKe oJ1 TopacTa peaiHe eKOHOMCKE
akTuBHOCTH. HapouuTo je 6usno 3abpumapajyhe 1a HM 3HATHU MPUBATU3ALMOHN IPUXOJIU HUCY

MOTJIY J1a ycIiope TpeH 1 moBehama jaBHOT Jayra.
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OcuMm Tora, HapouuTo je moTpedbHo mcrahu ma mepuoxa ox 2008. roamnae mo 2013.
TOJIMHE MPEJICTaBJba MIEPHO KIMIIPECUBAHOT [TOPACTa jJaBHOT Jyra. 3a CBera ImeCT ro{uHa jaBHH
IyT je BUIIIE HETO YABOCTPYUYEH, OAHOCHO mosehaBan je mpoceyHo 3a oko 20% roaune, ma je
Ha kpajy 2013. rogune uznocuo 20,1 Munmjapay eBpa. Y HuIby JaKIIeT yodaBama TPEHIA

KpeTama JaBHOT JIyTa, Ipe3eHTOBaHe MolaTKe mpuka3zahemMo U rpapuuku.
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I'paghuk 22. Cmarve jasnoe oyza Penyonuxe Cpouje y nepuody 2000-2021. zooune, mapo. EVP

2015 —

2002 EEE———
2003 meee———
2005 T—
2006 E———
2007 T—
2008 —
2009 meEEE————

H3z60p: Camocmannu epaguyku npuxaz Ha ocHogy nooamaxa uz Tabene 25.

Ha ocHoBy mpukaszaHor rpaduka jacHO ce MOXE YOUWUTH JHHAMUKA jaBHOT Jyra y
TPAH3UIIMOHOM TIEpUOIy. Y JOCATAIIkEM TOKY Tpolieca TPaH3UIIMje MOTY CE M3IABOJUTH JBa
nepuojia y kpetamwy jaBHor ayra. [Ipsu nepuoa je nepuon ox 2000. rogune 10 2008. ronune,
4Mja je KJbyyHa KapaKTEepUCTHKA CMambeme jJaBHOT Ayra. Jpyru nepuoa, HakoH 2008. roaune,
kapakrepuine nosehame jaBHor myra. Takohe, moTpeHHo je ucrahu na je 3a cBera TpUHAECT

rOAIMHA jaBHU IyT yBehaH 3a oko 3,5 myTa.

Takohe, mpukazanu rpaduk jacHO yKasyje Aa je HajMamkd HUBO jaBHOT Jyra TOKOM
gyuTaBor nepuonaa 6mo 2008. roauHe, M0k je HajBehu HUBO jaBHOT Ayra Ouo Ha kpajy 2021.
roguHe, kana je usHocuo 30,1 mumnmjapay eBpa. Kako Ou aHanmuza jaBHOr ayra Ouiia

YIIOTIYH-EeHa, HEOMTXOIHO je carienaT u yuenthe japaor ayra y BJIIT Pemy6nuke Cpouje.
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Tabena 26. Yuewhe jasnoe oyea y BJ[II Penyonuxe Cpouje y nepuody 2000-2021. cooune

rogvuHa

2000 | 2001|2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

201,2| 97,7683 | 61,7 | 52,6 | 50,2 | 359 | 29,9| 28,3 | 32,8 | 14,8

roavuHa

2011| 2012|2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018| 2019 | 2020 | 2021

454 56,2 | 61,2709 | 734 | 729 | 61,5| 53,6 | 52,4 | 57,4 | 56,5

Useop: hitp://javnidug.gov.rs/rsc/meceunuuzeeuimayj

Ha ocHOBY npuKka3aHuX IMo/IaTaka jaCHO Ce MOXKE YOUMTH Ja je ydenrhe jaBHOT ayra y
Bb/ll1-y Peny6nuke Cpbuje Ha kpajy 2000. roguHe umMao eKcTpeMHO BUCOK HUBO o1 201,2%
B/II1-a. CacBuM je jacHO Ja je OBO CTame yaena jaBHor ayra y bJII1-y 6uno HeoapK uBo, 0K
je moTpeObHO UMaTH y BUAY Ja je y TAKBUM okojiHocuMa Pemybnuka CpOuja oTmouerna mporec

TpaH3uIyje.

Beoma KoMIUIEKCHE OKOJIHOCTH Cy AOIPUHENE /1a HOYeTKOM Tpeher MusieHujyma oyne
M3PA3UTO BUCOK HUBO JaBHOT Oyra. JeiaH of KJbYYHHUX pasiiora Hajlas3u ce y JIOMEHY BUCOKOT

CroJpHOT Jyra, anu u ycnend: (Becenmunosuh, 2013, ctp. 323-324)

- Jpey3uMama o0aBe3a JAp)KaBa HEHUX NpeTxoaHuna (ykJbydyje U IpeTBapame

rapannuja COPJ no ocHOByY neBU3HE MITeAHE Y AUPEKTHU AYT Pemyonuke Cpouje),

- MIpEeTBapakEeM NOUBU Y USMUPCHY 6y1,IeTCKI/IX o0OaBe3a u3 ACBCACCCTUX I'OJMHA BCKA Yy

JaBHH IyT, U
- Ipey3uMameM MPUBATHHX JIyroBa T3B. MMpaMHUIAIHUX OaHaka mpeMa rpahanuma.‘

Ocum momeHyTor, moTpebHO je ucrahu na je A0 mojaBe rioOalHe €KOHOMCKE U
¢unancujcke kpuze yuenthe japaor ayra y b/II1-y 3Hauajuo cmameHno. Hekonuko pasinora je

JOIPUHEIIO OBOM CMALCHY.

,Y mepuoay onx 2001. mo 2008. roauHe jaBHU IyT je 3HATHO OMA0 Kao TOCJeaula
ornuca 66% nyra npema Ilapuckom kinydy u 62% npema Jlonnonckom kiyOy. Hcto Tako,
Bpahame TyroBa CTpaHUM MOBepHoOLMMa U Bpahame 1,3 mMuinjapau eBpa 1o OCHOBY JIEBU3HE
mITelle U JoMahux JyroBa UMall Cy YTHIaja Ha CMambelhe BheroBor HuBoa. Tana OyneTcku

nedunuT HUje OMo HAPOUUTO HATJIAIICH, jep Cy TPUXOIU O] TPUBATH3AIM]e O TOMUHAHTHA
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KaTteropuja y nmymemy Oynera Pernyommke CpOuje kao mociaeaniia MHTEH3UBHOT CIIPOBOlemha

TPaH3MIMOHOT IIporpama jnbepanusandje ekonoMckux Tokopa.” (Kamamr et al. 2016, ctp. 25)

Hakon ycriopaBama MpuBpeIHE aKTUBHOCTH 300T HETAaTHMBHHUX TEHJICHIIM]ja HACTATUX
ycles TIo0anHe eKOHOMCKe U (pHHAHCHjCKe Kpr3e J0a3u A0 nmoBehama yueniha jaBHOT qyra
y BJIII-y. ¥ nuber nakmier youaBama TpeH1a KpeTama yueniha jaBHor ayra y bJII1 PerryOnmke

Cp0uje TOKOM TpaH3UIIMOHOT TIEPHO/Ia, TPE3EHTOBAHU Moaany Ouhe mprkazaHu ¥ rpaduyuKy.
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I'paghuk 23. Vuewhe jasnoe dyza y B/{II Penyonuxe Cpouje y nepuody 2000-2021. 2o0une
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Uszeop: Camocmannu epaguuku npuxas Ha ocHogy nooamaxa us Tabene 26.
I'padmuky mpuka3 jacHO ykasyje Ha TEHJIEHILHUj€ KpeTama IMPOLEHTyalHOr yueniha
jaBHor nyra y B/Il-y y mepuony on 2000. rogune no 2021. roaune. ITouetHn nepuon
KapakTepuile cMameme ydemtha jaBHor nyra y BJIII-y, mro je Hapouuto youssuso 2001.
TOJIMHE Y OJTHOCY Ha MPETXOJIHY TOJMHY jep je cMmameHOo yuenihe 3a npeko 50%. 3HavajHO

CMamEHe pe3yiTarT je ¢pakropa o kojuma je Beh 6mino peun.

Ycnopasmwe ri1odaiHe eKOHOMHU]jE yClle eKOHOMCKE KpH3e, MOCIeANYHO je TOTIPHUHEO
na ce yuenthe jaBuor ayray bJ/II1-y moBehaBa u3 ronune y roguny HakoH 2008. rogune. Tako
permMo, 3a cBera 5 roguHa ydemihe jaBHor myra moctuxe 70,4% BJIII-a Ha xpajy 2014.
ronune. Jlakie, peu je o mopacty yueniha jaBaor ayra y b/II1-y ox mpeko 42% y oaHoCy Ha

2008. roguny.

Haxkon nojase rio6ainHe ekoHOMCKe U (pMHAHCHjCKe Kpu3e Hajehe ydenrhe jaBHOT qyra
y BJII1-y octBapeno je 2015. ronune, kana je uznocumno 73,4%. Hakon tora, yuenihe jaBHOT

nyra y B/II1-y ce cmamyje, na 6u Ha kpajy 2021. rogune usHocuso 56,5%.
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Crparemku 1musb Penyonuke CpOuje je myHONmpaBHO WIAaHCTBO y EBporckoj yHH)jH.
VYnpaBo u3 Tor pasiiora, HapeagHuM rpadukom 6uhe npukazano yuenihe jaguHor ayray b/AI1-y

0 JIp’kaBaMa 4iaHuiama EBporcke yHuje.

Ecronnja mem— 18.1
JlykcemOypr —— 24 4

byrapcka —— 251

IllBescka m—— 36.7
Jlancka | EE—— 30,7
Yemka S—— 1.9

JluTBanyja E——— 4.3

Jletonnja  EE—— 44,8

Pymynuja 48.8

Xonanauja 52.1
Tlosbeka 53.8
Hpcka 56
CpGuja 56.6
Masra 57
CnoBauka 63.1
DuHCKa 65.8
Hemauka 69.3
CrnoBenuja 4.7
Matapcka 76.8
Xpsarcka 79.8

Ayctpuja 82.8
EBporicka yHHja 88.1
EBpo 30m2 95.6
Kurnap 103.6
Benruja 108.2
Dpaniycka 112.9
lnanuja 1184
Tlopryran 127.4
Hranuja 150.8
I'puka 193.3

0 50 100 150 200 250

I'pagpuk 24. Yuewhe jasnoe oyea y B/{II-y y opocasama Eepone 2021. 2o0une
H3zeop: https.//ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/teina225/default/bar?lang=en
Ha ocHOByY mpukazaHor rpaduka jacHO ce MOXKe YOUHTH Ja je ydemhe jaBHOT Jyra y
B/II1-y na auBoy CpOumje najieko HUXKe 0] eBporickor npoceka. [Ipocek EBporicke yHHje je Ha
HuBoy of 88,1%, EBpo 30He 95,6%, nok je y Penybouniu Cpouju 56,5%. Ocum Tora, jacHo ce
MO’KE€ YOUHTH Jla TIOCTOjU 3HauyajaH Opoj JpkaBa Koja Kojux je ydemthe jaBHor ayra y B/II1-y

m3uax 100%.

MelhyTum, moTpeOHO je yka3aTu Ja nako je yuenrhe CpOuje ucIo 1 eBpOoIcKOT Ipoceka,
OHO je naneko Behe Hero Koj MojeIMHMX YHOpEeOUBUX JpkaBa, nomyT Pymynuje (48,8%),
oxHocHo byrapcke (25,1%). Takobe, notpeOHo je uctahu na je yuemrhe jaBuor ayray B/II1-y
y Cpb6uju HUXKE Yy OJHOCY Ha HUBO Y MOJEIMHAM Pa3BHjEHUM JpKaBama, a pasJior ce Haja3u y

JIOIIMjeM KPeIUTHOM pejTUHTY Koju uMa CpbOuja y oqHOCy Ha BehuHY pa3BHjEeHUX 3eMalba.

3HayajaH CerMEHT carjieJlaBamba CTamba JaBHOT Jyra CBAaKako j€ BaJyTHa CTPYKTypa
jaBHor nayra. Hapennum rpaduxom Ouhe mpukasaHa BalyTHa CTPYKTypa jaBHOT Jyra y

nepuony 2018-2021. ronusne.
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I'pagpux 25. Banymna cmpykmypa jagnoez oyea y nepuody 2018-2021. 2ooune
Useop: Braoa Penyonuxe Cpouje, 2021, cmp. 79

Ha ocHoBy mpukasaHor rpaduka jacHO ce Moxke youuTH na ce Bmama PemyOnmke
CpOuje y mocMaTpaHOM NEpUOAY HajBUINIE 33/1yKHBajla y €BpHMa M aMEpUUKUM JI0JIapHMa,
yuje yuemthe npenazu 80% Ha kpajy 2020. roguse, ogHocHO npenasu 68% Ha kpajy 2021.
roquHe. Ha xpajy 2021. rogune ydenthe 3aayxuBama y eBpuMa U3HOCWIO je 57,7%, oK je

3a/y’KUBakE Y aMEePUUKUM JojlapuMa O0mio Ha HuBoy 10,8%.

MebhyTum, Hako je IpUCYTHO JOMUHAHTHO 3a1y’KUBambe y €BPHMA, JaCHO CE€ MOXKe
yOuMTH J1a je Ha kpajy 2021. roguHe 3Ha4ajHO CMambEHO 331y KUBAKE Y J0JIapuMa, C jedHe
CTpaHe, OJHOCHO MOBehaHO je 3aayXHBame y TUHAPHMA, ca JIpyre CTpaHe. ,,3axBajbyjyhu
KOHTHHYHPAHOM pa3Bojy nqoMaher TP KHIITa XapTHja o BPEIHOCTH U TMOCTerieHoM nosehamy
obuma emucuja y nomahoj BadyTH, JOILIO je JO0 3HayajHOr pacta ydemtha gayra y gomahoj
BanyTth.” (Bmaga Penyomuke Cp6uje, 2021, crp. 79) Hajmamu neo ayra A€HOMHHOBAH je Y

CTIEIIMjaJTHUM TIpaBUMa By4ema (2%), omHOCHO y octamuM BaryTama (1%).

AHanm3a jaBHOT JyTra Mojpa3yMeBa U carjielaBamke CTPYKTYpe KaMaTHHUX CTOIIA jaBHOT
nyra Cpbuje. Y TOM KOHTEKCTY, HapeAHUM rpadukom O6uhe nmpukazaHa CTPYKTypa KaMaTHUX

crona y nepuony 2018-2021. roguse.
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I'pagpuk 26. Cmpyxmypa kamamnux cmona jasrnoe oyza Cpouje y nepuody 2018-2021. zooune
Useop: Brnaoa Penyonuxe Cpouje, 2021, cmp. 80

Ha ocHOBy mpuka3zaHor rpaduka jacHO ce MOKE€ YOUUTH Ja je JOMHHAHTHO ydemihe
(UKCHUX KaMaTHUX cromna ca ydemhem on 86,6% Ha kpajy 2021. rommue. McroBpeMeHo
yuenthe puKCHUX KaMaTHUX cToma je n3Hocuio 13,4% na kpajy 2021. ronune. Ilocmarpajyhu
TEHJICHIIM]je CTPYKTYpe KaMaTHUX CTOIA jaBHOT JIyra jacCHO C€ MOXE YOUYHTH Ja j& TOKOM
nmocMarpasor nepuoja nosehano yuenthe pukcanx kamatHux croma ca 80,3% Ha kpajy 2018.

roguHe Ha 86,6% Ha kpajy 2021. rogune.

Ocum Ttora, kpenutH Bezanu 3a EURIBOR u LIBOR Ha eBpo uManu cy JOMUHAHTHO
yuenthe o 81,74% y cTpykTypu BapHjaOMIIHUX KaMaTHUX CTOMa. 3aTUM ClIeM BapujaOuiIHa
KaMaTHa CTOIa Ha crienyjaiaHa npasa Byuema 11,88%, LIBOR na amepuuku momap 2,49%,
LIBOR na mBajuapcku ¢ppanax 1,02%, 1ok je yuenrhe o6aBe3a ca OCTaIuM KaMaTHAM CTOIamMa

2,87% (Ympasa 3a jaBau ayr, 2021, ctp. 7).

ITpobGnem jaBHOT Jyra npejcTaBiba BUIIECIIEHNU]CKU Tpo0ieM npuspene PemyOnuke
Cpbuje. [Ipukazanu noaany noxkasajil cy Ja Cy NPUCYTHE MO3UTUBHE TEHIEHIM]€ MO MUTAKY
ctama jaBHor nayra CpOwuje, anmu He W WeroBor noBehama. Hocmorm eKoHOMCKE MOJIUTHKE
Tpebasio 61 J1a CBOJUM JIETIOBAaEM JONPUHECY J1a jaBHH JIyT Ha AY>KH POK Oy/ie Ha HUBOY HCIIO/

50% B/II1-a xako 6u ce jaBHe (PMHAHCH]E MOTJIE CMAaTPaTH OAPKUBHM.
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4. YnopeaHa aHaJIu3a cTamba 3aay:keHocTu Penydauke Cpouje ca 3emibama 3anagHor

Baakana

Hpamatrano moBehame jaBHOT jayra Ha IVIOOAQTHOM HHUBOY JIOBEIO j€ Y IHUTAHkE
OIPXKUBOCT (UHAHCHja y OpOjHMM JpkaBama. He Tako JaBHO, KpHW3a jaBHOT Jyra
MpeicTaBbaja je KapakTepucTUuyaH mpoodieM 3eMaiba Y pa3Bojy. Mehytum, mojasa riiodanHe
€KOHOMCKE U (PHMHAHCHjCKEe KpU3€e MoKa3aia Ja je 3HauajaH JIeo0 Pa3BUjEHUX 3eMajba HTEKAKO
OCETJBbMB Ha MpoOJieM 3amayxkeHocTu. be3 o003upa Ha JOCTHTHYTH HHUBO DPa3BHjCHOCTH
HaIlMOHAJTHE CEKOHOMHM]jE, IMpeJl HOCHOIIMMAa EKOHOMCKE TWOJHMTHKE Haja3d Cce 3ajaTak
npoduucama aaeKBaTHE EKOHOMCKE IOJIMTHKE Koja he Outh y (yHKIHMjEH JyropodHe

cTabuim3anyje cTama jJaBHOT Jayra.

[Tocnenmwe aenenuje 6use cy BeoMma TypOyseHTHe 3a noapydje 3anagHor bankana, koje
je Ouo y BpTIIOry OpOjHUX €KOHOMCKHX M MOJUTHYKUX CTPYKTYPHHX NpoMeHa. MIHTeH3uBaH
pacT jaBHOT Jyra HHUje 3a00WIIa0 HU OBE Ap)KaBe, HAPOUUTO TOKOM TJII00aTHE EKOHOMCKE U

¢buHaHCH]CKE KpH3e.

Tokom Kpu3HOT Meproia MHOTOOPOjHI MaKPOEKOHOMCKH WHAWKATOPH OCTBAPHIIHU CY
HEeraTUBHE CTOIIE, OMYT MPUBPEAHOT pacTa U He3anocneHocTu. Ha TakaB Ha4MH CTBOPEHHU CY
KJbYYHHU IpeIyciOBU 3a ecKajalujy npobiieMa 3aaykeHocTH. [lakie, ,,0Be 3eMibe Hopen
CBOJUX cJAa0MX TPUBPEIHUX CUCTEMA, M Ca HEAOBOJBHO HCKYCTBa y (YHKIHMOHUCAY
CaBPEMEHOI' CBETCKOTI TPXKMILTA CyodaBajy ce ca MpobieMuMa HUCKOI M3BO3a reHepuuryhu

3aayxuBame. (hocosuh et al. 2012, ctp. 55)

Ocum TOra, KpH3a je OoTKpuiia MHOroOojHe ¢ucKaiHe claboCTH 3eMasba 3amaJHorT
bankana. Ca gapyre cTpaHe, IUKIMYHOCT IMOPECKHX MPHXOJa y TMEPHOIY TIpe Kpu3e
MpeCTaBJbaja je He3a00UIa3HU U3a30B CMamemha (QUCKATHUX MephOopMaHCH OBUX 3eMalba.
[Tocneanyuno, JOUUIO je MO0 CMamema HHUBOA JIOXOTKA, ,,JIOK Cy IUIaTe W MEH3Hje y jJaBHOM
CEKTOpY, KOje YNHE BEIUKHU JIEO0 Ip’KaBHE MOTPOLIHE y PEeruoHy (Buile o 25% y mpoceky),

ocrase Bucoke.* (Pagomuh et al. 2020, ctp. 56)

VY nporecy ynpasibamba KpU30M, HOCHOLIM €KOHOMCKE MOJINTUKE Y 3eMJbama 3ana Hor
bankana, MHTEH3UBHO Cy KOPUCTHIIM HallmoHaliHe ¢uckainHe pecypcee. Ha TakaB HauuH, Ouse
Cy yrpo>keHe MOHETapHE pe3epBe, JIOK je HCTOBPEMEHO IeHepHcaHo noBehame jaBHOT ayra.
Hakown 3aBpmierka kpu3se, MHOTe Jip>kaBe 3anajHor bankana HHUCYy ycriesne 1a TOHOBO OCTBape
CTOIIE MPUBPEIHOT pacTa U3 MPEeAKPU3HOT NEPUOAA, IITO je MOCIeANYHO HETaTUBHO YTUIAJIO

Ha MaKpEKOHOMCKY CTa6I/IJ'IHOCT, aJI1 1 Ha OAPKUBOCT jaBHOI‘ ayra. TaKOIjC, Y NOCTKPU3HOM
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nepuoay Hamopu Brnama 3emaspa 3anmagHor bamkana Owin Cy yMEpeHHM Ka YIOCTaBJbamby

¢bucKanHe KOHCOMUAALH]E, Ca KJbYYHHM IIUJBEM JIa C€ OCTBAPU OJPXKUBOCT jJaBHOT JyTa.

Mebhytuwm, ,,xako cy nomaha puHAHCH]CKA TPKUIITA HEJOBOJHHO PA3BHjECHA, OBE 3€MJbE
CYy y BEJHMKOj Mepu H3JoXeHe moBehamy IIeHe HMHOCTPAaHOT 3aayXuBama. Jlocamamma
MOJIMTHUKA 33 yKHBama CE HACTaBJba ca CBe BehMM yiarameM y HENPOM3BOAHY IOTPOLIY,

IITO 3aXTeBa MOHOBHO 3aayxuBame. (hocosuh, 2020, ctp. 363)

3emsbe 3amagHor bankaHa ce 3Ha4yajHO pasiUKyjy IO CTEMeHY 3a/y>KEHOCTH.
Hapennom tabenom 6uhe mpuka3zaHo KpeTame jJaBHOT Ayra y 3emibama 3amajaHor bankana y

nepuoay 2009-2020. ronuse.

Tabena 27. Kpemarve jagnoe oyea y 3emmama 3anaonoe bankana y nepuody 2009-2020. 2ooune

roguHa | Anbanuja | bu X Hpra Cenepra CpOuja nposer
I'opa | Makenonuja Samaguu bankan
2009 59,7 21,1 38,1 23,6 33,9 35,28
2010 Sy 24.8 40,7 24,1 41,2 37,7
2011 59,4 25,4 45,6 21,7 44 40,42
2012 62,1 27,5 53,4 33,7 54,4 46,22
2013 65,5 28,2 57,5 34 57,5 48,54
2014 70 30,9 59,6 38,1 67,6 53,24
2015 72,7 30,4 66,2 38,1 71,3 55,74
2016 72,4 29,2 64,4 39,9 68,9 54,96
2017 70,1 26 64,2 39,4 58,7 51,68
2018 67,7 24,5 70,1 40,4 55,6 51,66
2019 66,2 23,1 76,5 40,7 52,9 51,88
2020 77,9 24,6 104,8 51,2 57,4 63,18

Hseop: https://www.imf.org/external/datamapper/datasets/GDD

Ha ocHOBY mpuka3zaHux mojaTaka jaCHO c€ MOXKe YOUHTH Ja je AnmbaHuja je 3emiba y
K0joj je Hajsehe yuemnthe jaBaor nyra y B/III-y. Yuemihe jaBnor nyra y b/II1-y y An6anuju Ha

kpajy 2009. ronune 6uso je Ha HUBOY oA 57,7%, nok je Ha kpajy 2020. roguHe W3HOCHUIIO
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77,9%. Ca npyre ctpane, bocna u Xepuerosuna je 3emsba 3anaaHor bankana y kojoj je
HajMambK TPOLICHAT 3ayKEHOCTH y mocMmarpanoM mnepuoay. Ha kpajy 2009. roguse y oBOj
npxaBu O6uio je HajMame yuemthe jaBHor nyra y BAII-y (21,1% B/II), nok je 2014. rogune

3a]ly’)KEHOCT OBE 3eMJbe je Omia Ha HajpumeM HUBoY (30,9% B/IIT).

pna 'opa u CeBepna MakenoHuja mpeicTaBibajy 3eMibe 3anaaHor baakana y kojuma
j€ 3aly’)KeHOCT KOHCTaHTHO paciia y mocMarpaHoM mepuofy. 3anykeHocT Llpue ['ope je ox
38,1% y 2009. roguam, y 2020. ronunu nocturia HuBo 104,8% B/II1-a. CeBepna Makenonuja
je ox 3amyxkeHoct Ha HUBOY 23,6% B/II1-a y 2009. roquau cturna mo 51,2% B/I1-a y 2020.
roguau. Hapeanum rpadgukom Ouhe mpukazaHo KpeTame 3aJy>KEHOCTH 3eMajba 3amajHor

bankana Yy IOCMAaTpaHOM IICPUOY.
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I'pagpuk 27. Kpemarve jasnoz oyea y 3emmwama 3anaonoe bankana y nepuody 2009-2020. 2ooune
Uszeop: Camocmannu epagpuuku npuxas Ha ocnogy nooamaxa us Tabene 27.

Ha ocHoBy croma 3amyxeHocTu, npukazHux y Tabenu 27. U3BPIICHO j€ paHTHpame
3eMaspa 3amagHor banmkana y cBakoj TOAMHHM TOCMaTpama. PaHrupame je M3BpIIEHO O]

HajMamer 1o HajBeher ydemtha jaBaor ayra 'y B/II1 y natoj rogusu.
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Tabena 28. Pane nucma semasma 3anaonoe bankana npema cmeneny 3a0yscenocmu’

bocha n Hpna CeBepHa
Anbanuja | Xepuerosuna | ['opa | Makenonuja | CpOuja
2009 5 1 4 2 3
2010 5 2 3 1 4
2011 5 1 4 2 3
2012 5 1 3 2 4
2013 5 1 4 2 3
2014 5 1 3 2 4
2015 5 1 3 2 4
2016 5 1 3 2 4
2017 5 1 4 2 3
2018 4 1 5 2 3
2019 4 1 5 2 3
2020 4 1 5 2 3

N3Bop: Ilpuka3 ayropa Ha OCHOBY Mojataka u3 Tadene 27.

Hajmamy 3amyK€HOCT y OKBHPY aHAIM3HPAHHWX 3€Majba y IEJIOM IOCMaTpaHOM
nepuoay uma bocHa u Xeprerosuna, a 3atum cienu Cesepna Makenonuja. Penmybnuka Cpouja
je, mpeMa CTereHy 3alyKeHOCTH, Y BeheM neny mocMarpaHor nepuoaa ouna tpeha, og mer
aHanu3upanux 3emasba. Cp6uja u Llpna ['opa cy ce cmemuBaiie Ha TpeheM 1 4eTBpTOM MeCTYy,
cee 10 2018. rogune, xaga je 3amgyxkeHoct L{pue ['ope Harno modvena ga pacre. OHa je Tana
3ameHuna Ainbanujy, koja je ccee a0 2018. roaumHe Bakuia 3a Haj3aqy>KEHHU]Y IprKaBy

3anaagor bainkana.
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Taobena 29. Cmona npomene jasnoe 0yea y NOCMAmMpaHoM nepuody

AGanma bocha n Hpna CeBepHa' Cpouia
XepuerosuHa | I'opa | Makenonuja

2010 -3,35% 17,54% 6,82% 2,12% 21,53%
2011 2,95% 2,42% 12,04% 14,94% 6,80%
2012 4,55% 8,27% 17,11% 21,66% 23,64%
2013 5,48% 2,55% 7,68% 0,89% 5,70%
2014 6,87% 9,57% 3,65% 12,06% 17,57%
2015 3,86% -1,62% 11,07% 0,00% 5,47%
2016 -0,41% -3,95% -2,72% 4,72% -3,37%
2017 -3,18% -10,96% -0,31% -1,25% -14,80%
2018 -3,42% -5,77% 9,19% 2,54% -5,28%
2019 -2,22% -5,71% 9,13% 0,74% -4,86%
2020 17,67% 6,49% 36,99% 25,80% 8,51%

H3zeop: [Ipopauyn aymopa na ocnogy nooamaxa uz Tabene 27.

VY tabenu U3HAI AaTe Cy CTOIE MPOMEHE 331y KEHOCTH Y 3eMJbaMa 3amnagHor bankana.
AnbGanmja je Tokom 2020. ronune 3abenexwia HajBehe moBehame cTemeHa 3aayKEHOCTH Y
OJIHOCY Ha MPETXOJIHY TOJAMHY (TmopacT 3axykeHoctu 3a 17,67%). bocna u Xepuerosuna je
HajBehu mopact 3aayxeHoctu octBapuia 2010. roguHe, Kaga je 3adyKEHOCT Y OJHOCY Ha
2009. roguny mopacna 3a 17,54%. Ox 2015. roguHe oBa 3emiba OelieKU KOHCTAHTAH Majy

CTCIICHA 3aYyKCHOCTH.

Ilpra ['opa moka3yje BelHMKe OCHWIALM]jE Yy CTENEeHY 3aJyKEHOCTH Yy TIOCMAaTpPaHOM
nepuony. Hajsehu mopact 3amykeHOCTH oBa 3emJiba je ocTBapuia 2020. roaune, kaga je
3amykeHoct noeehana 3a 36,99% y ognocy Ha 2019. ToAMHY U UCTOBPEMEHO JOCTHUTIIA HUBO
4,8% Behu ox B/II1-a. CeBepna Maxkenonuja je Hajpehu nmopact 3ay>keHocT octBapuia 2020.

roauHe. 3ayKEHOCT OBE 3eMJbe je Taaa nmoehana 3a 25,8% y oxgrocy Ha 2019. roquny.
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B AnGaHuja Bbocna n Xepuerosuna Hpna I'opa CesepHa Makeznonuja Cpbuja

I'paghuk 28. Oocmynarva jasnoe dyza no 3emmwama 00 npocexa 3anaonoe bankana

H3zeop: Camocmannu epaguuxu npuxas va ochogy nooamaxa uz Tabene 29.

Ha rpaduxony je maT mpHuka3 OHOCA 3ady’KEHOCTH 3eMasba 3amajHor bamkana y

OIHOCY Ha U3pavYyHaTH MPOCCK 3ayKCHOCTHU. Moxe ce youuTu z[aje 3a1y’)KCHOCT AJI6aHI/Ije 151

Ipne ['ope y nenom nocMaTrpaHoM NepUoay U3HAJ Mpoceka 3a 3anagHu bankan. 3agykeHocT

CpbOuje je y cBuM romuHama, uzy3eB 2020. rogrHe U3HAJ MPOCEYHOT HUBOA. McToBpeMeHo,

3agyxeHoct bocae m XepueroBune m CeBepHe MakenoHHje je y IIEJIOM aHATH3HPAHOM

nepuony ucnom nNpoCCYHOr HUBOA 3ay’KCHOCTHU U3PAYYHATOT 34 3aHa,[LHI/I bankas.

Tabena 30. [Ipoceune coouwrne cmone pacma jagnoe oyea y nepuody 2009-2020. zoouna

bocHa u [pua CesepHa 3ananHu
Anbanuja | Cpbuja
XepuerosuHa | ['opa | Makenonuja bankan
2,45% 1,40% 9,63% 7,29% 4,90% | 5,44%

H3zeop: Uzpauynamo na ocnosy nooamaxa u3z Tabene 29.

HpOCC‘{HC TOoAUIIKBE CTOIIE pacTa 3adyKCHOCTU 3CMaJba 3aHaJIH01" bankana y

MIOCMaTpPaHOM NEPHOY, MPHKa3aHe y Topwoj Tabenu, ynyhyjy Ha 3akibyyak Ja je Hajonaxy

JUHAMUKY 3aQy>)KCHOCTH Y aHAJIW3UpPAaHOM nepuony umana bocHa wm XepuerosuHa.
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3any’)KeHOCT OBE 3eMJb€ ce CBake rojauHe nosehasana, y mpoceky 3a 1,4%. Anbanuja je, y3

BEJIMKY 33yKEHOCT, OeJeknia U MpocedaH pacT 3aayKeHocTH of 2,45%.

Ipua T'opa u CeBepna MakenoHHja Cy OCTBapuiie IMPOCEYHE TOAMIILE CTOTE
3aly’)KeHOCTH M3HaJ Tpoceka 3a 3ananau bankan (5,44%). [Ipu yemy je mpocedHa rogulima

cTorma pacra 3aayxeHoctu y Lpuoj I'opu uznocuna 9,63%, a y CeBepnoj Makenonuju 7,29%.

Taobena 31. 3aoyxcenocm 3emama 3anaonoe banxauna y oonocy na Penyoauxy Cpoujy

romuma | AxGanmia bocha u Hpna CeBepHa
Xepueropuna | ['opa | Makenonuja
2009 25,8 -12,8 4,2 -10,3
2010 16,5 -16,4 -0,5 -17,1
2011 15,4 -18,6 1,6 -16,3
2012 1,7 -26,9 -1 -20,7
2013 8 -29,3 0 -23,5
2014 2,4 -36,7 -8 -29,5
2015 1,4 -40,9 -5,1 -33,2
2016 3,5 -39,7 -4,5 -29
2017 11,4 -32,7 5,9 -19,3
2018 12,1 -31,1 14,5 -15,2
2019 13,3 -29,8 23,6 -12,2
2020 20,5 -32,8 47,4 -6,2

Useop: Tlpopauyn aymopa na ocnogy nooamaxa uz Tabene 27.

VY rtabenu u3HaA NMpUKa3aHe Cy M3payyHare pasiuke y ydeuthy jaBHor ayra y BJIII
u3mely 3emaspa 3amagHor bankana u PenyOnuke Cpbuje. JenuHa 3emipa Koja je 'y
nocMaTpaHoM nepuony umana Behy 3anmyxkeHoct on CpbOuje je AunbGanuja. bocny u
Xepueropuny u CeBepHy MakeqoHH]y KapaKTepHIlle Mamba 331y KEHOCT y ojiHOCY Ha CpOujy.
3amyxenoct Lpue ['ope je, cBe m10 2016. rogune 6una Hika y ogHocy Ha Cpoujy. Hakon Tora,
cse 10 2020. ronune LlpHa I'opa je Genexuina KOHCTaHTHO Behy 3a/y’KE€HOCT y OJHOCY Ha

CpOujy.
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B Anbanuja BocHa u Xepiieropuna Ipua I'opa CeBepaa Makenonuja

I'paghuk 29. Oocmynarea 3a0yscenocmu 3emama 3anaonoe barkana y oonocy na
3aodyacenocm Penyonuxe Cpouje
Uszeop: Camocmannu epaguuxu npuxas Ha ocHogy nooamaxa u3z Tabene 31.

HeratuBna nejctBa rinobanHe eKOHOMCKe M (MHACHjCKE KpHU3€ JONpUHENa je Ja
nojeauHe psxase 3anaaHor bankana, momyT Lipue I'ope, An6anuje u Cpouje, yBeny ¢puckanHa
MIpaBUJIa, JIOK je ca Apyre CTpaHe CIPOBEIeHA KOHCOIMAAIM]a y JOMEHY JIpyKaBHUX MPUXO0/Ia U
pacxoma. Tako pennmo, moBehano ydemrhe apxxaBaux pacxoaa y b/I[1-y Anbanuje yrunano je
Jla oBa Jp>kKaBa CIpoBee pedopMy MOpPECcKOr cHcTeMa, Koja je uMala 3a b 1a pehopMoM

MOpECKOI' CUCTEMa noBeha MMPUJINB IMOPECKUX MMPUXOoJa.

Hcropemeno, Oyyer Penybommke CpOuje O6mo je mpeonrtepeheH wm3mammma jaBHOT
CeKTOpa, aJii U oOaBe3aMa 3a TeH3Wje. YIpaBO M3 TOT pasliora CIPOBEJCHA je (UCKaITHA
KOHCOJIMIAlMja ca KJbYYHUM LIMJbEM KOHTpOJIHMCama pacxona. [locMarpaHo Ha KpaTak pok,
¢uckanHa KOcCoOJMJAIMja je JONpUHENa CMamewmy Jepuuura. Y Wby crabuiusanuje
JTMHAMUKE JyTa y CBUM JIp)KaBaMa 3amagHor bajgkaHa HEOMXOJHO je cripoBoheme duckaiHe

KOHCOJIUJAIMje U y HapeIHOM Mepuoay.

5. EMnupujcko uctpakuBame yTUIIaja 3a1y:KeHOCTH HA NIpUBPeIHU pa3Boj Penybunke

Cpouje

321,[[y>KeHOCT npeacraBjba He3a00muIa3aH CETMEHT CaBpCMCHOT pasBoja MOIACPHUX

npuBpena. Tome Cy cBakako JONPHHENIE M €KOHOMCKa TeOpHja M TpaKca Koje Cy OJaBHO
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yKa3ajge Ha IOCTOjarhe€ BeoMa ONMCKHX Be3a m3Mel)y MpHBpEIHOT pa3BOja W jaBHOT ayra.
YnpaBo W3 TOra pasjiora €MIUPUjCKO HCTPAKHBAKHE MMa 3a IHJb Ja JICTCPMUHUIIC
KOMIUIEKCHOCT ofHoca m3mely Oyuerckor nedunura, jaBHOT Jyra M MPHUBPEIHOT pacTta Ha
npuMepy 3eMasba 3anaaHor bankana y mepuony ox 2001. mo 2020. rogune. HapaBHo, 3Ha4ajHO
MECTO y HCTpakuBamy 3ay3uMa PemyOnuka CpOuja, kao HajBeha M ca CBOJUM €KOHOMCKUM

neppopmaHcama Haj3HAuYHU]a ApXKaBa y peruoHy 3amnagHor bankana.

3a norpebe ucTpaxkuBama Ouhe cripoBeieHe KopelaloHa U perpecioHa aHain3a Kako
Ou ce Ha TakaB HA4YMH JCTEPMHUHUCAO OJHOC U3Mel)y jaBHOr Jyra M u3a0paHUX
MaKpOEKOHOMCKHX MHJMKATOpa y HocMarpaHoM neproay. [Iporec cnpoBohema ncrpaxkupama
3aCHOBaH j€ Ha ITOCTaBJbEHUM XHIIOTe3aMa, KaKo OM ce Ha OCHOBY JTOOMjeHUX pe3yJsraTra ucTe

MOTBPAWIIE WK oA0aLuIe.

Wmajyhu y Buny unmeHUIy 1a peruoH 3ananHor bankaHa 4nHe JIpkaBe Koje ce joIl
yBEK Haja3e y Mpolecy TpaH3WIHje, ald U Ja Cy BeOMa PamUBE Yy KPU3HUM CHUTYyallHjama
(momyT exoHOMcKe Kpuse u3 2008. roamHe), UCTpaKUBamkE MOAPa3yMeBa aHAIM3Y YTHLAja
jaBHor ayra Ha B/III, cromy pacra B/Ill-a u cromy mupnanuje. Jlakie, ped je 0 KJbydHUM
MaKpOEKOHOMCKUM HMHJIUKATOPHMa KOjU Yy 3HA4ajHO] MEpH JETePMUHHILNY IPHBPEIHE
neppopmance 3emasba 3amaaHor bankana. Ha takaB HaumH Ouhe CTBOpeHHM KJbY4YHHU
NpeayciIoBU 3a JepUHHCAkE HEONXOJHUX Hpernopyka 3a NpopuiInucame OJP>KUBOT

yIpaBJbakha JaABHUM JYTOM Y HAPEAHOM NEPUOAY.

5.1. KpuTH4KHM OCBPT Ha eMIIMPHjCKA HCTPAKMBAbA OTHOCA JaABHOT Iyra M IPHBPEIHOT

pacra

VY caBpeMEHUM YCIIOBUMa IOCIOBamka FOTOBO Jla j€ HE3aMUCIMBO (YHKIIMOHHUCAHHE
IIPUBPEIHUX TOKOBA O€3 akTHBHE yJjiore apkaBe. Ca ipyre cTpase, GyHKIIMOHAIHOCT MOJIEpPHE
JpKaBe y 3Ha4ajHO] MEPH j€ YCIOBJbEHA MTOCTOjabeM NOTPeOHOT HUBOA jaBHUX Ipuxozaa. bes
003vpa Ha OCTUTHYTH HHBO NPHBPEIHE Pa3BUjEHOCTH, JIp)KaBa MOXKE 3aIllaCcTH Yy MPoOiieM

HEJIOCTaTKa MOTPEOHUX CPE/ICTBA KOJH CE YIJIAaBHOM peliaBa moBehameM 331y KEHOCTH.

ExoHoMmMcka TeopHuja 0JaBHO je Mpemno3Hana (yHJaMEHTAJIHM 3HAyaj YIpaBJbama
JaBHUM JIyTOM, jep je ped O Mpolecy KOjU MpelCcTaB/ba KJbYYHHU IPEAYCIOB OCTBApEHA
OJIP’)KUBOT" €KOHOMCKOT pacTta. TemaTuka 1 npobjemMaTika 0JJHOca JaBHOT 1yra U IpUBPEAHOT
pacTta npejicTaBiba MpeAMET UCTPaKUBakha MHOTO0pOjHUX ToMahnX M MHOCTPaHUX HaydyHUKa

" UCTpaAKHBaYa.
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Moske ce pehu 1a TOCTOjU pa3sHOBPCHOCT Y €KOHOMCKO] JIMTEPATYyPH KOja 3a MPEAMET
HCTpaKUBamba uMa (heHOMEH rnoBeharma 3ayKEHOCTH MPUBPEJIEC, KA0 M aHATU3Y yrnoTpede Ha
TakaB HauMH 00e30ehenux cpeacrapa. CTUde ce yTUcak Jaa y BpeMe eKOHOMCKHX KpH3a J0J1a3u
0 ToBehaHOT HHTEpecOBama 3a carjieflaBakbe OBOI €KOHOMCKOT (eHomeHa. ['nmobamna
C€KOHOMCKa M (DMHAHCHjCKA KpH3a JONPHUHENA je IOJCTHIaky 3aMHTEPECOBAHOCTH 3a

uAeHTHU(PUKAIM]Y KIbYYHHX OJJHOca u3Mel)y pactyher HUBOA JaBHOT Ayra U MPUBPEIHOT pacTa.

VY cBojuM Kmurama, npobieMaTHkoM jaBHHX (puHaHcuja 6aBe ce Brummerhoff, D.,
Bittner, T. (2018), Byposuh-Tomoposuh, J. u Hophesuh, M. (2019), kao u PanueBuh, b.
(2008). Y cBojoj kmu3m ,,ExoHomuja jaBHoT cexropa‘, aytop Stiglitz, J. (2004), koju yjeaHo
Mpe/cTaB/ba jeIHOT O] Haj3HAYajHUX TIJIO0ATHUX ayTopa, 0aBUM ce€ TEMaTHUKOM jaBHUX
¢dbuHaHcHja, KOjy pa3pal)yje U y CBOjuUM OpOjHHM HAy9IHUM PaTOBUMA. Y CBOjOj KEbHU3H ayTOPH
Byposuh-Tonoposuh, J., Bophesuh, M., Kpcruh, B. (2007) emaGopupajy o Kby4dHUM

O6€J'I€)KjPIM3. " KapaKTCpUCTHUKaMa MOHCTAPHOT U (1)I/ICKaJ'IHOl" MCHAIIMCHTA.

Rosen, H. u Gayer, T. (2011) y cBojoj k®bu3u ,,JaBHe (QuHaHCHje” aHATU3UPAJy
TEOPHjCKEe KOHIIETIMje jaBHUX (PMHAHCHja M Cy 3HAYajaH JE€0 MOCBETHIIM U Carje/aBamby
3ayKEHOCTH, Tpo0JiieMa KOjU TMPEICTaB/hba KIJbYYHO OrpaHHuCHEe y (YHKIHOHHCABY
caBpeMeHUx ekoHomuja. Mapcenuh, /1. (2000), Apanhenosuh, 3. (2008) u Becenunosuh, I1.
(2013) y cBojUM KmUTraMa yKa3yjy Ha OCHOBHE TEHJEHIMje y NPHUBPEIHUM KpeTamuma y
Cpbuju w Ha Ta] HAUYMH JCTEPMHUHHINY KJbYYHE MPEIYCIOBE 3a €cKalalujy mpoodiema

3a1y’)KEHOCTH.

VY cB0joj kIbu3M ,,MHCTUTYHIH]e jaBHUX PuHaHcu]ja™, JloBueBuh, J. (1997) naje mpukas
MHCTUTYLIMOHAJIHOT pa3Boja jJaBHUX (HUHAHCHUja, ald U HUXOBOI yTHIaja Ha INpPHUBpEIHA
KpeTama y OKBUPY jeJHe HallnoHaTHe ekoHoMuje. Koje cy To mHCUTYy1H]je 0/1 BUTATHOT 3Havaja
3a IOCTOjame (PUCKATHE CTAOMIIHOCTH Y J€THO] HAIIMOHAITHO] EKOHOMHJU Y CBOM HayYHOM pajty

ykazyje Eichengreen, B. (2004).

VY ¢B0joj K®u3M ,,MakpoekoHomuja‘“ ayrop branmapn, O. (2005) ykasyje 1a cMameme
jaBHOT JIyTa Ha KpaTak pOK IOCIECANYHO UMa MOTYhHOCT /1a CMamy MOTPOIIBKY, U J1a Ha TaKaB
HAYMH OCTBApW HETaTWBaH YTHIA] HAa CTONy MpPUBPEIHOr pacta. JaBHH AYT je jemaH On
BapMjabiin KoOja MMa MMIIPECHMBAH YTHUIA] HAa MPHUBPEAHM pacT, NpeAcTaBba jelaH oOJ

Haj3HAYajHUjUX 3aKJby4aKa OBE KIbUTE.

ExoHoMcKa mpakca je ykasaiia Ja jaBHU IyT MpeAcTaBiba CTPYKTYPHHU IPOOJIEM KOJH je

MPUCYTaH Y CBUM HallMOHAJIHUM €KOHOMHjama 0e3 o03upa Ha JOCTUTHYTH HUBO MPHUBPEIHE
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pasBujeHocTH, Mehytum, y ctynuju unju cy ayropu Cecchetti, Mohanty u Zampolli (2010)
jenaH oj 3akJbyyaka je Ja c€ y MPETXOJHOM IEepPUOAY jaBHHM IyT HE3a00MJIa3HU TpoOiemM
yIJIaBHOM 3eMajba y pa3Bojy. JeaHa o cTyauja, unju cy aytopu Reinhart, C., Reinhart, V. u
Rogoff, K. (2012) yka3yje aa je TokoM mociajme neneHunje XX Beka 3HayajHo noBehan 6poj

HCTpaXKMBama KOja ce 3aHMMajy 3a po0JIeM jaBHOT JIyTa y 3eMJbaMa y pa3Bojy.

MelyTuMm, y caBpeMeHHM yCIOBHMA MIOCIOBakba MHOTE€ MOZIEPHE Pa3BHjEeHE MTPUBPEE
uMajy npo0seM ca HEOPKUBO BUCOKMM HUBOOM jaBHOT Jiyra. CIIpOBEICHUM HCTPAKUBAHEM,
aytopu Brender, A., Pisani, F. u Gagna, E. (2013) yka3anu cy 1a y pa3BHjeHUM €KOHOMHjaMa
BHCOK jaBHH JIyT NPEJICTaBba KIJbYYHO OrpaHnYee y QyHKIMOHUCAY IPUBPEE jep je ped u
KpPEOIUTHOM (MHAHCHpamy MPUBPEIHOT PacTa KOjeé MOXKE BpPJIO JIAKO JOBECTH JIO KpHU3e

n3a3BaHe OAHKPOTCTBOM.

VY cBojoj cryauju, Giavazzi u Missale (2004) yka3yjy J1a ce KJbY9HH [IHJb YIIPABJhabha
jaBHEM nyroMm y bpaswmiy Hamaszu y IoMeHy ypaBHOTEXEHa OJHOcAa M3Mel)y jaBHOT ayra u
Bb/lll-a, jep je Ha TakaB HauuMH Moryhe cMamUTH BeopoBaTHOhy mojaBe kpusze. Ocum Tora,
ONITUMHM3AIN]ja OHOCca jJaBHOT nyra u bJII1-a 3a pe3ynrar uma cMameme BepoBaTHONE HACTaHKA
Kpu3ze. Y TOM CMHUCITY, BiIaJa Mopa Aa u3Hale pememe 3a nmpopumcame n3Bopa (pruHaHCHpamba
KOjH Cy 3aCHOBAHHU Ha HUCKUM TPOIIKOBUMA. YTIPaBo U3 TOT pa3jora Kao HeonxoaHocT Hamehe
ce npodunrcame HajPUHUJUX Mepa U MHCTPyMEHaTa MOHETapHe U (PUCKaJIHE MOJUTHKE KOJU

he 00e30enuTH OAPKUBO YIPABIHAHE JABHUM JTyTOM.

CBOjuUM HETaTUBHUM JICJIOBaEM, TJI00aTHa €KOHOMCKA U ()MHAHCHU]CKA Yy 3HAYajHO]
MepH je y3apMalla TeMeJbe OJIPKUBOCTU (PHCKaTHE MOJUTHUKE U JaBHUX (PMHAHCH]JA Y TOTOBO
cBUM 3eMJbaMa cBeTa. CBojoM ctyaujom Jannsen, N., Potjagailo, G., u Wolters, M. (2019) cy
yKa3alli J]a je TOKOM €KOHOMCKE KpHu3€e 3HauajaH Opoj Jip>kaBa UMIJIEMEHTHPAO €KCIIaH3UBHY
¢uckamTHy W MOHETapHy IOJMTUKY Kako OM ce u30erao Kpax (PMHAHCHJCKOTI CHCTEMA.
MelhyTum, y TaKBUM OKOJHOCTMMA CTBOPEHHU CY KJbYYHHM IMPEIYCIOBU KOjU Cy MOCIEIUYHO

nosenu 1o nosehama yyenrha jasHor nyra y bJIII-y oBux apxasa.

VY caBpemeHOM cariiefiaBamby (peHOMEHa jaBHOI 1yra, IpHUCyTHa Cy MHOToOpojHa
UCTpa)KMBamba Koja MpoydaBajy MOBE3aHOCT jaBHOr ayra u crome pacra B/III-a. ¥V uumy
yOp3ama NpUBPEIHOr pacTa 3Ha4yajaH Jieo 3eMasba y ojpeheHoj mepu nosehasa 3a1yKuBambe.
MehyTtum, ayropu nomyt Stiglitz (2000) u Checherita, C. u Rother, P. (2010) yka3yjy 1a HakoH
LITO 3a1y>KEHOCT mpehe oapeheHy rpaHuIly MOCIEIUYHO JOJa3d 10 CMameHka IMPHUBATHUX

nnBectuyja anu u b/I1-a.
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Takolhe, mpuCYTHO je CTAHOBUIIITE J1a HAKOH IIITO BUCHHA JaBHOT Jyra npehe onpehenn
HUBO M30CTaje MO3UTUBaH yTHunaj Ha pact bJII1-a, Koju y TakBUM yCIIOBUMa MOXE MUMaTH U
HeratuBaH ytunaj. OcuUM TOra, J0JAaTHO CMameme Beh HUCKOT HHMBOA jaBHOT Jyra 3a
nocneauiy ou umano cMameme pacta bJ[I1-a y kpatkom poky. Ha oBe TeHIeHIje ¥ CBOjOj

cryamju ykaszao je Heimberger, P. (2021).

VY KOHTEKCTy eMITMPHjCKUX UCTpaKMBama ojHoca jaBHor jayra u b/I1-a, motpedHo je
yKa3aTu Ja je MpUMEeTHO MoBehame Opoja UCTpakMBama Koja ce 3aHUMAjy 3a aHATU3HPAHE
noHamama crorne b/[[1-a y ckianay ca mpoMeHama cTama jaBHOT Ayra. Tako pemumo, y CBojoj
cryauju Pescatori, A., Sandri, D. u Simon, J. (2014) ycTaHoBwIM Cy Ja YKOJIHKO ydemihe
jaBHor nyra y BJIII-y Oyzne Behe oxg 90% y jenHoj HalMOHANIHO] €KOHOMHjH, MOCIEIUYHO

JIOJIa31 JI0 APACTUYHOT cMamema crore pacra b/[I1-a.
5.2. llpumem-eHa METOA0JIOTHja HCTPAKMBAKA M TI0JIA3HE XUIIOTe3e

Emnpujcko uctpakuBame y 0BOj AUCEPTAlMjU MMa 3a IIJb Ja MCIUTa Be3y uzmely
JaBHOT JIyra W ToKa3aTesba MPUBPEAHOT pacTta y 3eMsbaMa 3amagHor bankana u PemyGmuium
Cp6wuju. [Togaru Ha kojuMa ce Oa3upa UCTpaKkuBame ogHoce ce Ha iepruoa 2009-2020. roguHe
Y TIPUKYTUJbEHU Cy U3 peieBaHTHHUX 0aza Cercke OaHke n MelyHapoaHOT MOHETapHOT OHa

(https://databank.worldbank.org/databases, World Economic Outlook (WEO) database).
BapujaGie koje cy nmpeaMeT uCTpakuBama Cy:
- jaBuu ayrt (% BJII),
- Opyto momahu npousson (BAIT),
- crona pacra bJII1, u
- crona uH(nanuje.

CraTucTUUYKa aHaln3a MNPUKYIIJbCHUX ITIOAAaTaKa CIPOBOJCHA je y3 rmoMoh CO(I)TBepa

SPSS 22 (Statistical Package for the Social Sciences) u Eviews 11.

Mertoze Koje Cy IpUMEHhEeHEe Y OBOM €MITHPHjCKOM JIeNTy Cy KOpeJamnoHa aHau3a
perpecroHa aHaiu3a naHes nojaraka. KopenannoHOM aHaIM30M HCITUTAH je€ CMep U CTEeIeH
clarama u3Mel)y jaBHOr Jyra M MakpOEKOHOMCKHMX BapHjalbiu Koje cy uzabpaHe Kao
nmokasaresbu mpuBpeaHor pacra. C o03upoM Ja ce BpeMEHCKa cepHja, Ha K0joj ce Oasupa
aHamM3a, cacToju o 12 roauHa, 3a HCTUTHBAKE CTETICHA Cllaramka U3padyHaTe Cy BPeIHOCTH

CnmpmaHoBOT KOe(HUIIMjeHTa Kopealyje.
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CnpmaHOB KOe(hUIIM]SHT KOpeallnje je HemapaMeTapCKu MoKa3aTesb CMepa 1 CTEeTIeHa
KBaHTUTATUBHOI Cllaraka je HelmapaMeTapcKyd IoKa3aTeJb W HE 3axXTeBa HCIYEHEHOCT
MPETIOCTaBKM, YHja j€ HCIYHCHOCT HEONMXOJHAa NpU U3padyHaBamby MapaMeTapCKUX
nmokasaresjba. M3 Tor pasnora je m3pauyyHaBame OBOT KOSPUIMjEHTA YIIYyTHO y CUTyalldjama

KaJla je y30paK MaJli Tj. Bp€MEHCKU HHTEpBaJl KpaTak.

VY 1uiby HCIMTHBAaKka YTHIIAja JaBHOT Jyra Ha MaKpOEKOHOMCKE Bapujabie u3abpaHe
3a IoKa3aTesbe MPUBPEIHOT pacTa MPUME-EHa je perpecroHa aHajan3a naHesn nojgaraka. [lanen
MOJIallK MPEJICTaBIbajy KOMOMHAIIN]Y TI0/IaTaka BPEMEHCKUX cepHja U YIIOPEIHUX MojaTaKa u
Ha Taj HAYMH oMoryhaBajy carjenaBambe BPEMEHCKE M MTPOCTOPHE JAUMEH3HUje MPUKYIIJHEHIX

ImoJarTtaka.

[IpenHocT mprMeHe MaHeN MojjaTaka jeé y TOME IITO oMoryhaBa ja BPeIHOCTH HCTUX
Bapujabiu 3a pasnuumTe cyOjekTe Oyay mocMaTpaHu y oape)eHOM BPEMEHCKOM HHTEPBAIY.
Perpecrona ananmsa, mpuMemEHa y OBOM HCTpaXXKHBamby, 0a3upa ce Ha OallaHCUpaHUM ITaHel
nonaruma. bajancupaHnu naHen noapasyMeBa ocTojame mojaraka o u3abpaHumM Bapujadiaama

3a CBaKy o1 3eMaJba 3amnagHor bankaHa y cBakoj 0J1 TOCMaTpaHUX IOJMHA.

KibyuHa mora3Ha Xumnoresa y eMIUPHjCKOM UCTPAKUBAY j€ Ja jJaABHH AYT UM yTHIIA]
Ha MPUBPEIHU pacT 3emMasba 3amagHor bankana. Kako Ou ce oBa MCTpa)kMBayka XUIOTE3a
J0Ka3ana perpecuoOHOM aHAJIM30M TaHeln mojaTaka Ouhe omemeHo Buiie Mojaena. OuemwbHUM

Mozenuma Ouhe TecTupaHe MOMOhHE XUITOTE3€ Y UCTPAKUBAILY:
- JaBuum nyr 3HavajHo ytude Ha B/l y 3emspama 3anaanor bankana;
- JaBHu nyr 3Ha4ajHO yTH4e Ha crony pacta b/II1 y 3emsbama 3anagnor bankana,

- JaBHHM Iyr UMa 3HaYajaH yTHUIIA] HAa cTony HHIaMje y 3eM/baMa 3anajaHor bankana.

5.3. Pe3yaratn eMIUpPHjCKOT HCTPAKHUBAKA

K‘opeﬂauuoua anaiusza

VY OKBHpY KOpENalyoHEe aHajdu3e TNPUMEHEHE y OBOM HCTPAKUBABKY, BPEIHOCTH
CrnmpMaHOBOT KOe(hHIIMjEHTa KOpelalyje paHra, Kao Mokas3arejba CMepa U CTEICHA Cllarama
JaBHOT Jyra M OCTaJIUX HMHIUKATOpa NMPHUBPEIHOI pacTa, M3padyyHaTe Cy 3a CBAKy 3eMJbY

Sanaguor bankana.
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Tabena 32. Bpeonocmu Cnupmanosoe xoeuyujenma kopenayuje - Anbanuja

DUG |STOPAGDP| GDP |logGDP| INF

Correlation Coefficient 1.000 -.350 .699" 699" | -.790™
DUG

Sig. (2-tailed) 265 011 | .011 | .002

Correlation Coefficient -.350 1.000 -.098 -.098 .448
STOPAGDP

Sig. (2-tailed) 265 762 | 762 | .145

Correlation Coefficient .699" -.098 1.000 | 1.000™ | -.713™
GDP

Sig. (2-tailed) 011 762 .009

Correlation Coefficient -.790™ 448 -713™ | -.713" | 1.000
INF

Sig. (2-tailed) .002 145 .009 | .009

*Kopenamuja je 3HauajHa Ha HEBOY 0,05

**Kopenanuja je 3HayajHa Ha Husoy 0,01

Ha ocHoBy BpeaHocTi CipMaHOBOT KOS(PHIIMjEHTa KOPEaIlHje MOXKe Ce 3aKJbYIUTH

na 'y AnbGaHuju MOCTOjJU BPJIO jaka CTaTMCTUYKY 3HaYajHAa MHBEp3HA Be3a u3Mmel)y jaBHor mqyra

u crone undmnauuje (-0,790), nok je Besa usmely jaBHor nyra u BJIIT Takohe Bpno jaka u

CTAaTUCTUYKHU 3Ha4ajHa, anu je nupektHa (0,699). NuBep3Ha Be3a ykazyje Ha YMHCHUILY J1a je

noBehamwe jaBHOT Ayra y Anbanuju npaheHo cMamemeM crorne uHduanyje. Y 0BOj 3eMJbH je

Be3a uzMel)y jaBHor ayra u crone pacta bJIIT uaBep3na (-0,350) 1 HUje cTaTUCTUYKY 3HAYAjHA.

Tabena 33. Kopenayuona mampuya - bocna u Xepuezosuna

DUG STOPAGDP GDP INF

Correlation Coefficient 1.000 413 -077 -.315
DUG

Sig. (2-tailed) .183 .812 319

Correlation Coefficient 413 1.000 .392 -.161
STOPAGDP

Sig. (2-tailed) .183 .208 .618

Correlation Coefficient -.077 .392 1.000 -371
GDP

Sig. (2-tailed) .812 .208 .236

Correlation Coefficient -.315 -.161 -371 1.000
INF

Sig. (2-tailed) 319 .618 .236

N3Bop: CaMocTanaHo u3padyHaBame
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Y bocHu u XeprieroBuHM jaBHU IyT HUj€ CTATUCTUYKH 3HAYaJHO TIOBE3aH HU Ca JeTHUM

MoKa3aresbeM MPUBPeIHOr pacTa. Mnak, Tpeba HamOMEHYTH Ja Cy Y OBOj 3€MJbU OCIIHIIAIN]e

jaBHOTr nyra y HajBehoj Mepu ycarnamene ca Bapujanujama y cronu BJIT (0,413). Hajumxu

CTETICH cllarama Moke ce yountu uzMehy japaor ayra u BJIIT (-0,077). OBako HECKa BPEAHOCT

KoeduIjeHTa Kopenanmje yka3yje BUIlle Ha HETIOCTOjame Be3e n3Melhy oBe nBe Bapujadie.

Taoéena 34. Bpeonocmu Cnupmanosoe koeguyujenma xopenayuje- Llpua I'opa

DUG STOPAGDP GDP INF

Correlation Coefficient 1.000 .322 .944™ -.497
DUG

Sig. (2-tailed) .308 .000 101

Correlation Coefficient 322 1.000 531 .084
STOPAGDP

Sig. (2-tailed) 308 075 795

Correlation Coefficient .944™ 531 1.000 -.434
GDP

Sig. (2-tailed) .000 075 159

Correlation Coefficient -497 .084 -434 1.000
INF

Sig. (2-tailed) 101 795 159

**Kopenanuuja je 3HayajHa Ha Husoy 0,01

JaBuu nyr Llpue ['ope je moka3syje Hajjaum creneH crnarama ca bJIIT (0,944). Besa

nu3Mel)y oBa J1Ba oka3aTesba je TUPEeKTHA U CTATUCTHUYKU 3HadajHa. Ctomna uHQIaIuje u jaBHU

nyr cy Upuoj IN'opu y unnupextnoj Be3u (-0,497), nok je Be3a usmely jaBHOT 1yra U cTome

pacta BJII qupekrna (0,322).

Tabena 35. Kopenayuonu koeuyujenmu u rouxosa snavajuocm- Cesepna Maxedonuja

DUG |STOPAGDP| GDP INF

Correlation Coefficient | 1.000 158 .984™ -.186
pue Sig. (2-tailed) 625 .000 564
STOPAGDP Correlation Coefficient 158 1.000 217 -.301

Sig. (2-tailed) 625 499 342

Correlation Coefficient | .984™ 217 1.000 -175
GoP Sig. (2-tailed) .000 499 587

Correlation Coefficient -.186 -.301 -.175 1.000
NF Sig. (2-tailed) 564 342 587

**Kopenanuja je 3HauajHa Ha HUBOY 0,01
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Besa usmely jaBuor myra u BJIIT y CeBepHoj MakenoHuju je BpJIo jaka U AUPEKTHA
(0,984) u ucroBpemeno cratuctuuku 3HayajHa (p<0,0001). Kao u y ciyuajy Anbanuje, bocue
u Xepuerosune u llpue I'ope, Be3a uzmel)y jaBHOT ayra u ctore uHGIaNMje je HHBep3HA (-

0,186) 1 UCTOBPEMEHO HHUj€ CTATUCTUYKH 3HAYAjHA.

Tabena 36. Bpeanoctu CiupmanoBor koedunujeHTa kopenanuje - Penyoauka Cpouja

DUG STOPAGDP GDP INF

Correlation Coefficient 1.000 154 476 -.657"
DUG

Sig. (2-tailed) . 633 118 020

Correlation Coefficient 154 1.000 441 -.266
STOPAGDP

Sig. (2-tailed) 633 . 152 404

Correlation Coefficient 476 441 1.000 -.748™
GDP

Sig. (2-tailed) 118 152 . .005

Correlation Coefficient -.657" -.266 -.748™ 1.000
INF

Sig. (2-tailed) .020 404 .005

*Kopenamuyja je 3HauajHa Ha HEBOY 0,05
**Kopenauuja je 3HayajHa Ha Husoy 0,01

JaBuu nyr Pemy6muke CpOuje, mpema BpeaHoctuma CrupMaHOBOT KoedHIlMjeHTa
Kopenaiuje, Hajjaue je moBe3aH ca cromoM wuH(pnamuje (-0,657). Besa uzmely oBa aBa
MOKa3aresba je MHBEpP3HA U CTATUCTUYKH 3HauajHa. JaBHU IyT OeNexu TUPEKTHO Cllarame U ca
B/IT u ca cronom pacta B/III, ¢ Tum mto je Be3a usmely BJIII u jaBHOr nyra 3HaTHO Beher

untensureta (0,476) nero usmely jaBHor ayra u crone pacta bJII1L.

VY okBupy 3eMaspa 3amanHor bankaHa Hajjauu cTerneH ciarama usmel)y jaBHOT nyra u
crornie pacta BJIIT mocroju y bocau u Xepuerosunu (0,432). V cBuUM 3emipama, U3Yy3€B y

Anbanuju Be3a usmely jaBHor nyra u crone pacta B/III je aupekTtHa.

JaBau nyr je y mupextHoj Besu ca BJIII y cBum 3emspama, ocuM y bocHu u
XepueroBunu. Hajjaun je cremen crnarama usMmel)y jaBHor ayra u BJ/II1 y CesepHoj

Maxkenonuju (0,984), nok je nHemro Huxu u 'y Lipuoj ['opu (0,944).

Besa uzmelyy jaBHor myra u cromne uH(Ianyje je UHBEp3Ha y CBUM 3eMJbaMa 3araIHoOT
bankana. Hajjaun crenen ciarama usmely oBa /Ba mokasarespa je y Anbanuju (-0,799), nox

je Hajamxu y CeBepHoj Maxkenonuju (-0,186).
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Pezpecuona ananu3a namenl nooamaxa

PerpecnonoM ananu3oM maHel MMOIaTaka je OlSHEH YTHIIA] JABHOT IyTa Ha MOKa3aTebe
OpUBPEHOT pacrta y 3em/bama 3amagHor bankana. IIpuinkom oOlieHE perpecHoHUX

rapamarapa npuMemeH je MoJien GUKCHUX edekara.

Yruuaj japuor ayra na bJII1 — Moaea 1

Y OpBOM pPErpecHOHOM MOJENy OLCHCHOM Ha OCHOBY IaHEN IMoJaTaka, TPEeTMaH
He3aBHCHE Bapujabiie mma noraputmoBaHa BpeaHocT BbJ/[[1-a. Ymorpebom noraputamcke
TpaHcopMaIje H3BPIICHO j¢ CTaOWMIM30Bamke BapHjaHCE BPEMEHCKE CepHje, Tako Jia
TpaHcopMHUCaHa BPEMEHCKA CepHja BHUIIIC HUje HECTAI[MOHAPHA Y BapHjaHCH. Pe3yiraTu Ccy

npHKa3aHu y cienehoj tabenu:

Dependent Variable: LOGGDP

Method: Panel Least Squares

Date: 05/10/22 Time:07:23

Sample: 2009 2020

Periods included: 12

Cross-sections included: 5

Total panel (balanced) observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.152406 0.015213 272.9577 0.0000
DUG -0.000314 0.000306 -1.025211 0.3110

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

Root MSE 0.013073 R-squared 0.980843
Mean dependent var 4.136944 Adjusted R-squared 0.973714
S.D. dependent var 0.095246 S.E. ofregression 0.015442
Akaike info criterion -5.269929 Sum squared resid 0.010254
Schwarz criterion -4.676532 Log likelihood 175.0979
Hannan-Quinn criter. -5.037819 F-statistic 137.5988
Durbin-Watson stat 0.595679 Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabena 37. Pe3ynmamu peepecuone ananuze Mooen 1

Merton ouiene: MeToj HajMambUX KBaapaTa
Bpemencku nepuon y roguHama: 12

bpoj 3emampa: 5

3aBucHa Bapujabaa: JloraputmoBana Bpeanoct bBJIIT

bpoj oncepsanuja: 60

) ) Crangapana
Bapujabia Koedunmjent t-ctatuctuka P-BPEAHOCT
rperka
KoncranTa 4.152406 0.015213 272.9577 0.0000
JaBHU nyT -0.000314 0.000306 -1.025211 0.3110

Koedunujent nerepmunanuje:0,980843

Crangapana rpemika perpecuje: 0.015442

H3zeop.: H3pauynasarwa aymopa y Eviews

IIpema pesynratuma mojena 1 yrunaj jaBHor ayra Ha B/IIl y 3emspama 3amagHor

basnkana je HeraTuBaH, ajld HUj€ CTATUCTUYKU 3HAYajaH.

Nmajyhn y By Teopujcka pa3marpama W HCTPOKHMBaWka OBE JBE Bapujadie, y

pa3MaTpame je Y3eT H KOpak 3a0cTajama (I01ka), C 003UPOM J1a je y TUTepaTypH, a U y IPaKCH,

no3Hato Aa ce edexkTu yrtunaja jaBHor ayra Ha BJIII mory wucnosbutu ca oxpehenum

BpeMeHCKHM 3aoctajaeM. C Tum y Be3u, npumeHom Akaike Information Criterion

(Cavanaugh, Neath, 2019) uzabpan je ontumanan Opoj JoubU (KOpaka 3a0CTajamba) U OH

U3HOCH 2.

Ytunaj japuor ayra na B/III (nouma ox 2 ronune) - Moaea 2

Dependent Variable: LAG2LOGGDP
Method: Panel Least Squares

Date: 05/10/22 Time: 07:11

Sample (adjusted): 2011 2020

Periods included: 10

Cross-sections included: 5

Total panel (balanced) observations: 50

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.078886 0.015371 265.3559 0.0000
DUG 0.000739 0.000295 2.505092 0.0170
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
Root MSE 0.010944 R-squared 0.983817
Mean dependent var 4117113 Adjusted R-squared 0.977343
S.D. dependent var 0.086903 S.E.ofregression 0.013081
Akaike info criterion -5.592031 Sum squared resid 0.005989
Schwarz criterion -5.018424 Log likelihood 154.8008
Hannan-Quinn criter. -5.373599 F-statistic 151.9807
Durbin-Watson stat 0.600349 Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabena 38. Pezynmamu peepecuone ananuze Mooen 2

Merton ouene: MeToj HajMambUX KBaaparTa
Bpemencku nepuon y rogunama: 10
bpoj 3emama: 5

bpoj oncepsanuja: 50

3aBucHa Bapujabaa: JloraputmoBana Bpeanoct B/III ca noumom ox 2 roaune

. ) Crannmapana
Bapujabia Koedunumjent t-ctatuctuka P-BPEAHOCT
rpelka
KoncranTa 4.078886 0.015371 265.3559 0.0000
JaBHU nyT -0.000739 0.000295 -1.025211 0.0170

Koedunujent nerepmunanuje:0,983817

Crannapaaa rpemka perpecuje: 0,013081

H3zeop.: H3pauynasarwa aymopa y Eviews

Ha OCHOBY OLCHCHUX BPCAHOCTH PErpE€CUOHUX IIapaMeTapa y MOJCITY 2, Yy 3€MJbaMa

3amanuor bankana moctoju 3Ha4ajaH ytuiaj japHor ayra Ha B/{I1 HakoH nmeproa ox 2 roguHe.

Taj yrunaj je HeraTuBaH, a BPEIHOCT perpecroHor koedumujenta koja uzHocu -0,000739

ynyhyje Ha 3akJbyuak Aa nosehame 3aayxeHocTu 3a 1% n3asuBa cmamewe b/I11-a 3a 0,07%.

YTuuaj japaor ayra na crony pacra b/{I1-a — Moaen 3

Dependent Variable: STOPA

Method: Panel Least Squares

Date: 05/10/22 Time: 07:39

Sample: 2009 2020

Periods included: 12

Cross-sections included: 5

Total panel (balanced) observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8.392855 1.966933 4.266976 0.0001
DUG -0.134858 0.039627 -3.403199 0.0015
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
Root MSE 1.690235 R-squared 0.745980
Mean dependent var 1.756717 Adjusted R-squared 0.651461
S.D. dependent var 3.381915 S.E.ofregression 1.996588
Akaike info criterion 4.454279 Sum squared resid 171.4137
Schwarz criterion 5.047677 Log likelihood -116.6284
Hannan-Quinn criter. 4.686389 F-statistic 7.892368
Durbin-Watson stat 1.335371 Prob(F-statistic) 0.000000

192



Taobena 39. Pezynmamu pecpecuone ananuze Mooen 3

bpoj 3emama: 5

Bpemencku nepuoa y roguHama: 12

bpoj oncepBanuja: 60

3aBucHa Bapujadaa: Crona pacra B/II

Merton oniene: Meto HajMambUX KBajipaTa

. . CrangapaHa
Bapwuja6ia Koedummjent t-craTucTrka P-BPEIHOCT
rpeika
Koncranra 8.392855 1.966933 4.266976 0.0001
JaBHU nyT -0.134858 0.039627 -3.403199 0.0015

Koedunujent nerepmunanuje:0,745980

Crangapaaa rpemka perpecuje: 1.996588

H3zeop.: H3pauynasarwa aymopa y Eviews
W3pauyHate BpeTHOCTH OIIEHA PETPECHOHUX KOePHIIMjeHaTa Y MOJIeTy 3 UAy y IPUJIoT
XHUIOTE3U J1a MOCTOjU CTaTUCTUYKHM 3HAYajaH yTHIlA] jaBHOT ayra Ha cromy pacta B/III y
3emsbama 3amanHor bankana. YTumaj je, kao u y ciydajy BJIIl mo riaBu craHoOBHUKA,
HratuBad. BpemHoct perpecuoHor koeduimjeHTa koja m3Hocu -0.134858 ykasyje na
noBehame 3anyxeHoctu 3a 1%, uzaszuBa cmameme crone pacta B/l y 3emspama 3amanHor

bankana 3a 0,13%.

[Tpumenom Akaike Information Criterion ontumanan Kopak 3aocTajamba U y OBOM
ciyu4ajy je 2. W3 Tor pasnora TpeTMaH 3aBUCHE Bapujabiie y Mmozeny 4 uma cromna pacta BJII1

ca JOILIKOM O] 2 TOIUHE.
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Dependent Variable: LAG2STOPA
Method: Panel Least Squares

Date: 05/11/22 Time:01:01

Sample (adjusted): 2011 2020

Periods included: 10

Cross-sections included: 5

Total panel (balanced) observations: 50

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.108812 1.931860 0.573961 0.5697
DUG 0.022273 0.037058 0.601020 0.5517
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
Root MSE 1.375445 R-squared 0.628191
Mean dependent var 2.261460 Adjusted R-squared 0.479467
S.D. dependent var 2.278611 S.E.ofregression 1.643971
Akaike info criterion 4,075431 Sum squared resid 9459240
Schwarz criterion 4,649038 Log likelihood -86.88578
Hannan-Quinn criter. 4293864 F-statistic 4.223884
Durbin-Watson stat 1.391352 Prob(F-statistic) 0.000266

Taoena 40. Pezynmamu peepecuone ananuze - Mooen 4

Merton ouiene: MeToj HajMambUX KBaaparTa
Bpemencku nepuon y ronunama: 10
bpoj 3emama: 5

Bbpoj omnceppanmja:S

3aBucHa BapujatJa: Crona pacra B/III ca noumom o 2 rogune

Crangapana
Bapujabna Koedunmjent t-craructuka P-BPEIHOCT
rpemka
Koncranra 1.108812 1.931860 0.573961 0.5697
JaBHU nyT 0,022273 0.037058 0.601020 0.5517

Koedunujent nerepmunanuje:0,628191

Cranmapana rpemika perpecuje: 1.643971

H3zeop: H3pauynasarwa aymopa y Eviews

Orene mapameTapa perpecuoHor Mojena Op. 4 HUCY CTaTUCTUYKM 3HA4YajHE, TAKO Ja

ce Ha OCHOBY OBOI' MOJIeJla Ha MOXK€ 3aKJbyUUTH Jla y 3emibama 3anajaHor bankana moctoju

YTHULIQj jaBHOT Jayra Ha cromy pacta B/II1.
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AHajiM3a yTulaja japHor ayra Ha crony uHgaanuje Moaen 5

Dependent Variable: INF

Method: Panel Least Squares

Date: 05/10/22 Time: 08:17

Sample: 2009 2020

Periods included: 12

Cross-sections included: 5

Total panel (balanced) observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.866561 1.422883 2.014615 0.0502
DUG -0.018067 0.028666 -0.630243 0.5319
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
Root MSE 1.222719 R-squared 0.727899
Mean dependent var 1.977533 Adjusted R-squared 0.626652
S.D. dependent var 2.363802 S.E.ofregression 1.444335
Akaike info criterion 3.806698 Sum squared resid 89.70250
Schwarz criterion 4.400095 Log likelihood -97.20093
Hannan-Quinn criter. 4.038808 F-statistic 7.189342
Durbin-Watson stat 1.083573 Prob(F-statistic) 0.000000

Tabena 41. Pezynmamu pecpecuone ananuze Mooen 5

3aBucHa Bapujadaa: Crona undiaauuje
Merton ouiene: MeToj HajMamkUX KBajapaTa
Bpemencku nepuo y ronuHama: 12

bpoj 3emama: 5

bpoj oncepaanuja: 60

Bapujabna ) Crangapana
Koedunmjent t-cratucTuka P-BpEIHOCT
rpelka
KoncranTa 2.866561 1.422883 2.014615 0.0502
JaBHU nyT -0.018067 0.028666 -0.630243 0.5319

Koedumujent nerepmunanmje:0,727899

Crannmapana rpemika perpecuje: 1.444335

H3zeop.: H3pauynasarwa aymopa y Eviews

Ha ocHoBy pesynrata Mozena Op. 5 y 3emsbama 3anaasor bankana He OCTOjU yTHUIIA]

jaBHOr nayra Ha cromy uH(pmanuje. 1 y oBoMm ciydajy omTuManaH Opoj JommHu je 2.

Kpurepujymom necdunucan Opoj JoLBU YKIbYUEH je Yy Mojien 6.
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Mopea 2

Dependent Variable: LAG2INF

Method: Panel Least Squares

Date: 05/10/22 Time: 08:20

Sample (adjusted): 2009 2018

Periods included: 10

Cross-sections included: 5

Total panel (balanced) observations: 50

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8.306574 1.905095 4.360188 0.0001
DUG -0.135970 0.039924 -3.405680 0.0017

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

Root MSE 0.960660 R-squared 0.817434
Mean dependent var 1.842040 Adjusted R-squared 0.744408
S.D. dependent var 2.271157 S.E.ofregression 1.148208
Akaike info criterion 3.357607 Sum squared resid 46.14336
Schwarz criterion 3.931214 Log likelihood -68.94018
Hannan-Quinn criter. 3.576040 F-statistic 11.19371
Durbin-Watson stat 1.077808 Prob(F-statistic) 0.000000

Tabena 42. Pezynmamu pecpecuore ananuze Mooen 6

3aBucHa Bapujadsa: Crona undJanmje ca 101HOM 01 2 TOAMHE
Merton ouene: MeToa HajMambUX KBajpaTa

Bpemencku nepuoa y ronnHama: 10

bpoj 3emama: 5

bpoj oncepaanuja:5

. ) Crangapana
Bapujabna Koedumujent t-ctaTucTuka P-BPEAHOCT
rperika
Koncranra 8.306574 1.905095 4.360188 0.0001
JaBHu nyr -0.135970 0.039924 -3.405680 0.0017

Koedunujent nerepmunanuje:0,628191

Cranmapana rpemika perpecuje: 1.643971

H3zeop: H3pauynasarwa aymopa y Eviews

VY3umameM y 003Up JI01bE 0 2 TOJMHE OLIEHE PErPecCHOHUX MapaMeTapa cy aoouse

Ha CTAaTUCTUYKO] 3HA4YajHOCTH. TauHHUje, ako ce y3Me y 00O3up Mephoja 3a0CTajama O JIBE

roJluHe, y 3emsbaMa 3amagHor bankaHa moCTOjM 3Ha4YajaH yTHIAQ] JaBHOT Jyra Ha CTOIY
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nH(panuje. YTHIAj je HeraTuBaH, a BpeAHOCT KoedunujeHTa koja usnocu -0.135970 ykazyje

Jla opact 3aaykeHoctu 3a 1% 3a mocneauily uma cMameme crorne uHdmnanuje 3a 0,13%.

6. [IpuopuTeTHN NPABUM AKTUBHOCTH HA/IJIESKHUX JP:KABHUX OPraHa y CTBapamwy
ycJioBa 3a noBehame oap:KUBOCTH 3a1yKMBalk-a PaJu YHanpehema pa3BojHux

nepgopMaHCH CpIcKe NPUBpPe/ie Y HAPeIHOM MEepHOAY

Tokom nocienm X MPEeKo MeT ACIeHHja aKkyMyJialiija 33y KCHOCTH MPEJICTaBIbha jSTHO
0J1 KJby4YHHX 00eJexja riio0alHe eKOHOMHU]E KOja je MO/IjeTHAKO 3aXBaTHJIa pa3BHjeHE 3eMJbE,
3eMJbe y Pa3BOjy aJld U TPAH3UIMOHE eKoHOMHU]je. HaromunaBame 1yra moKpeHyJio je Tpaxeme
OJIrOBOpPA Ha TIPOOJIeM (PUCKAITHE OJP>KUBOCTH, alld M YTUIA] KOju moBehame ayra ocTBapyje
Ha (UHAHCHjCKA TPXKUIINTA W HAa CTBAPHU CKOHOMCKHM y4HMHAK. CMameme EKOHOMCKHX
nepdomMaHCcH jeHe HAIMOHAIIHE CKOHOMHMjE YyrpoXKaBa MOCTOjambe (PUCKaIHe OJIPKUBOCTH, C
jeaHe cTpaHe, OJHOCHO 3HauajHO moBehaBa oueknBama (PUCKAIHOT MpuiarohaBama ca apyre

CTpaHe.

VY 3HauajHOM Jieily MOJIEpHE EKOHOMCKE JIUTepaType MPUCYTHO j€ CTAHOBHIITE Ja CE
,,KOHIICNIT OJIP’)KUBOCTH OJTHOCH Ha JIMHAMHYKY PAaBHOTEKY KOja HE 3aXTeBa 3HaYajHEe IPOMCHE
y (hUCKaTHOj MOJUTHIIH, A MOJIpasyMeBa AyTrOpOvYHy (PUHAHCH]CKY CTAOMIHOCT TJE TPXKHILITA
00e30eh)yjy cpencTBa 3a IOKpUBamke 00aBe3a HACTAIUX MO0 OCHOBY 3aayskuBama.” (Collignon,
2012, ctp. 559) V TOM cMmucily, OIpKHBOCT HE TMOJApa3yMeBa IOCTOjambe OyIlIeTCKe
YPaBHOTEKEHOCTH Y CBAKOM TPEHYTKY, alld Kaja NeUIIUTH TIOCTaHy MPEBEIUKHA U Johe 1o

eKCIUIO3Hje JIyTa, J0Ja3H JO yrpokaBama JIMKBUJHOCTH J€JHE HAIlIMOHATHE EKOHOMHU]E.

VY caBpeMeHMM YCJIOBHMa IOCIOBama €KOHOMCKA IIpakca je IMokasaja /a HOCTOjH
MoryhHOCT eHOpMHOT noBehama jaBHOT Jayra. ¥ TakBUM OKOJIHOCTHMA KpeaTopu eKOHOMCKE
MOJIUTUKE MOPAjy Jla OJIrOBOPE Ha CBE MPOMEHJBUBE YCIOBE Y MAaKPOEKOHOMCKOM OKPYKEHY,
Kako OM c jenHe cTpaHe OMO OCTBapeH NMPUBPEIHM pPacT, OJHOCHO Kako Ou Morie ja Oyay

cepBucHpaHe o0aBe3e M0 OCHOBY JaBHOT IyTa y poKOBHMa jiocrieha, ca Ipyre CTpaHe.

Juuamusupame mporieca Tpausunuje y CpOuju oTmoueno je Ha modeTrky Tpeher
MUJICHH]YMa, HAaKOH IITO Cy CE€ CTEKJIHM KJbYYHHU MPEAYCIOBU 32 HEHO crpoBoleme. Tokom
YUTaBOT J0cajamer mpoieca Tpan3uninje CpoOuja je HacTojana aa peuru CTpyKTypHe mpobdieme

0J1 BUTAJIHOT 3Hauaja 3a yHarpeheme eKOHOMCKUX Nep(hopMaHCH.

Benuku je Opoj u3a3oBa M OrpaHuyerma KOju Cy NpouiIncaid cMep U MHTEH3UTET

pa3BOjHUX MepPOPMAHCH CPIICKE NMPHUBPEE TOKOM Mpolieca Tpansunuje. CBakako Jia ce jeaaH
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0]1 3HaYajaHuX MpobJeMa CpIIcKe eKOHOMH]jE Hala3n y IOMEHY 3ay’KEHOCTH, OJHOCHO JaBHOT
nyra. OpapxkuBocT jaBHMX (uHAHCHMja W 37paBa (UCKaTHA TOJHUTHKA Tpebaido Ou aa
MPE/ICTaB/bajy KJbYYHE JIETEPMHUHAHTE HOCHOIMMA EKOHOMCKE TOJMTHKE TMPUITMKOM

KOHIMIUpama Oyayhux pa3BojHUX MPHOPUTETA Y HAPETHOM IEPHOTY.

TokoM TpaH3WIIMOHOT TMEPUOJia, a HAPOUUTO Yy MOCICAHO] NCICHUjU, JONUIO je 10
noBehama jaBHOr ayra, o 4yeMy je Beh Omio peun. Y TOM KOHTEKCTY, HEOMIXOIHO j€
npodunmucame Oyayhux mpaBana yHanpelhema OIpKUBOCTH jaBHOT Jyra KOju Ow Owiu y
¢byHKuIMju TOOOJBIIAa MEepPOPMAHCH CpICKe eKoHoMuje. KoHmmmupame jeqHe OBakBe
CTpaTeryje HapounTO JA00Hja HA 3HAaUYajy MMajyhu y BUIY J1a je jOII YBEK aKTyeJIHA ITaHIeMHja

KOpOHa BUpYcCa, alli U eckanaiuja cykoba usmehy Pycuje u Ykpajune.

Hakie, ocuM mocrojehux pusmka W3 AoMeHa (UHAHCHJCKUX U (UCKAITHUX PHU3HMKA,
MPUCYTHU Cy IJIOOATHU M3a30BH KOJU CTBapajy JMOJATHE PHU3HMKE 33 MOCTOjambe OJIPKUBOCTH
jaBHor ayra Cpouje. PeBunupana @uckanna crpareruja 3a 2022. roquHy ca npojexiujama 3a
2023. u 2024. roguHy, 1aje OCHOBHE MPOjEKIINje CTamka jaBHOT JIyTa OMIITET HUBOA AP>KaBe 10

2024. roguue.

Tabena 43. Ocnosna npojexyuja cmarba jagHoe oyea onuimez Hugoa opxcase 00 2024. cooune

2021. 2022. 2023. 2024,
Japam nyr, muipa. PCJJ 3.529,8 3.682,3 3.893,8 4.085,8
VYuemurhe jaBaor nyra 'y BJII-y 58,2% 56,5% 55,3% 53,8%

U3zeop: Bnaoa Penyonuxe Cpouje, 2021, beoepao, cmp. 79.

Ha ocHOBy mpukaszaHmx IojaTraka jaCHO C€ MOXKE YOUUTH Ja ce€ Ja Cy NpHCyTHa
ouekuBama na he y Hapenne 3 roaune nohu 1o nosehama jaBHOT ayra, MoK he UCTOBpEMEHO
nohu 10 cmMamema yuemntha jagaor ayra y bBJIII-y. ¥ uniby 6oJber youaBama TpeHAa KpeTama

jaBHOF Ayra, Ipe3€HTOBAaHEC IIOJaTKE HpI/IKa3ahCMO u Fpaq)I/ILIKI/I.
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I'pagpuk 30. Kpemarve jasnoz oyea y nepuody 2021-2024. 2ooune, munujapoe PCJ]

Uszeop: Camocmannu epaguuxu npuxas Ha ocHogy nooamaxa u3 Tabene 43.

Ha ocHoBY npuka3aHor rpaduka jacHO € MOXKE YOUHTH Ja Cy IPUCYTHA OUCKHBAbHA
na he y HapeaHe Tpu roauHe qohu 10 moBehama jaBHoT ayra ca 3.529,8 Munujapay fuHapa Ha
4.085,8 Munujapau nuHapa. OgHOCHO, Ha Kpajy 2024. roaune jaBHu ayr he O6utu ysehan 3a

HEITo npeko 550 MuamoHa AuHapa.
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I'pagux 31. Yuewhe jasnoe oyea y B/[I1-y y nepuody 2021-2024. cooune

Uszeop: Camocmannu epagpuuku npuxas Ha ocnogy nooamaxa us Tabene 43.

Ha ocHoBy npuka3aHor rpaduka jacHO ce MOK€ YOUUTH Jia Cy IPUCYTHA OYEKUBaKba
na he y mepuoay o1 HapeAaHe TpH roJuHE ydemihe jaBHOT ayra OuTH cMameHo ca 58,2% Ha
kpajy 2021. ronune Ha 53,8% Ha kpajy 2024. ronuHe, ogHocHO yuemihe jaBHor ayra y BJI1-y

ounhe cMameHO 3a 0KO 5%.

199



Jlakie, Hocuol ekoHoMcKke nonuTuke y CpOuju ovekyjy na he y mepuomy 1o kpaja
2024. roqune OWTH MPUCYTaH TPEH] CMamerma ydemiha japHor ayra y b/[I1-y, nok he y ncro
BpeMe OMTH IPUCYTHA OAP>KUBOCT jacHOT ayra. CripoBoheme oOBakBe MOJIUTUKE jaBHOT JIyTa y
cariacHOCTH je ca e(dukacHOM yYmOTpeOOM HOBOT 3a/Jy)XKHBama y CBpXYy YyHampehema

nephopMaHCH CPIICKE EKOHOMHU]E.

HenmoBosbHa MpUBpEHA Pa3BHjEHOCT, TPXKHUINTA KamuTajda, Ka0 M CKPOMaH HHBO
nomahe MTeke MPEICTaB/bajy OCHOBHA 00€TeKja MaIHX 3eMajba, alld ¥ 3eMajba y pa3Bojy, y
koje crmaga u CpOuja YmpaBo M3 TOT pas3jiora jeAaH Of CTPaTEHIKUX TpoIeca je Mporec
yIpaBJbara jaBHUM JyroM. 3HauajaH CErMEHT OBOT ITPOIleca j€ Pa3BOj HAIIMOHATHOT TPXKHIITA

XapTHuja oJf BPEIHOCTH.

HepasBujeHoCT HaIMOHAIHOT TPXKUIITA XapTHja OJ] BPEIHOCTH NPEACTaBIba Pa3BOjHO
OTpaHUYCHE jep y TOM Cilyd4ajy HHUje Moryhe BpIIMUTH €MHUCH]y IyropoYHOT ayra y
HAIMOHAIIHO] BAJTYTH ca (PUKCHOM KaMaTHOM CTOIIOM. YTIPaBO M3 TOT pa3jiora Impeja HOCHOLEe
eKOHOMCKE IOJIUTUKE IIOCTaBJba C€ MNUTame H30opa m3Mely pPH3MYHOT KPaTKOPOUYHOT
3ayKHBamkba Ca MPOMEHJBUBOM KaMaTHOM CTOIIOM Y HAI[MOHAIHO] BAJyTH WJIH PHU3UYHOT

JAYTOPOYHOT 33y XKBama y nHoctpanoj Baxytu (World bank, 2003, ctp. 26).

3HayajaH CEerMEHT OCTBapema OJPKUBOCTH JaBHOT Jyra Hajla3d ce€ y JIOMEHY
TpaHCHApEeHTHOCTH jaBHOr nyra. Hamme, u3naBame XapTuja oOJf BPEAHOCTH Mopa OHUTH
3aCHOBAHO Ha TPXKUIIHUM MeXaHHM3MHMa Kako OM Ce Ha TakaB HAauYWH CTUMYJIHCAJIO jadame
KpenuOmmTera U noseperma uuecturopa (World bank, 2003, ctp. 37). UuBectutopu cy
BEOMa OIPE3HHU Y OJJTHOCHUMA Ca BUCOKO3ayKEHUM 3eMJbaMa jep Cy MPUCYTHE YecTe IPOMEHe
MaKpOEKOHOMCKHUX MHAKMKaTopa. OCUM TOra, YKOJIMKO HUCY MpUKa3aHe jacHe HHpopMaluje o
JaBHOM JIyTy Jp’KaBe M3/1aBaolla XapTuja OJf BPEIHOCTH BPJIO je AUCKyTaOWIHO Aa Jiu he ce

[10jaBUTH KyTlall UCTHX.

ITojaBa rino6anHe ekOHOMCKe M (PMHAHCHJCKE KpU3e yTHIaja je Aa JIp’KaBe UMajy CBe
Behe morpebe 3a 3adyXHBameM, C jelHE CTpaHe, JOK je ca Jpyre CTpaHe YCKpaTuia
MoryhHOCTH 3a 3adyKuBame. HeraTuBHO nenoBame KpHU3e HaArIacWio je 3Hadaj jomahe
mTeame, Koja Tpeda Ja HaJAOMECTH HemocTaTak MelyHapoaHuX wu3Bopa (QuHAHCHpamba.
MehyTtum, y caBpeMeHMM ycCIOBHMa IOCiOBama cBe Behu Opoj ApikaBa uMma mpobiieme y
¢uHacupamy YycieJ HEJOBOJBHHX HAlMOHAJTHMX U3BOpa (UHAHCUpawma, all U ycien
HE/IOBOJbHE DPAa3BHjEHOCTH, OJHOCHO HEIUKBUIAHOCTH HAI[MOHAIHOT TPXKHUINTA. Y TaKBUM

OKOJIHOCTUMA, Y INJbY IMOCTHU3akha AYTOPOYHE OJAPKUBOCTHU BUCHUHE jaBHOF ayra, oa BUTAJIHOT
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3Ha4aja ce Hamehe KOHIMMHpame cTpareruje ynpasibama jasaum gyrom (World bank, 2003,

cTp. 7).

Nmajyhu y Buay na 3akoH o jaBHOM IyTy npensuba na ,,ipuMapHU IUJb 331yKUBamba
W yIIpaBJbaba jaBHUM JYTOM IpeCTaB/ba 00e30ehuBame cpeacTaBa 3a peJOBHO CEPBUCHPAHE
Oyyerckux moTpeda 10 HajIIOBOJHHUJUM YCIOBHUMA M TPOIIKOBMMAa (UHAHCHpama V3
MpUXBaT/bUB HUBO pu3uka. (Bmama Penybmuke Cp6wuje, 2015, ctp. 2)“ Ha ocHOoBy oBako
KOHIIUTTUPAHOT 3aKOHCKOT peliemka, CTpareruja yrnpasibama jaBHIM 1yrom Pemyomuke Cpouje

npenBuba cnenehe onmre nuibee u npunnue: (Brana Penybnuke Cpouje, 2021, ctp. 83)

1. ,,Ocurypatu puHaHcupame GUCKAUTHOT AePHUIINTA U PEIOBHO CEPBUCUPALE 00aBe3a 1Mo

ocHOBY jaBHoOr ayra PemyGmnuke Cpbuje;

2. JledbwHucaTy mpuxBaTHPMB HUBO PH3UKa KOjU Tpeba nma Oyae oxapeheH y yciioBuMma
UJbaHE CTPYKType NOpThOIKja Iyra y CMUCIY BAIyTHE CTPYKTYpe Ayra, CTPYKType

KaMaTHUX CTOIIa, CTPYKTYPC POUHOCTU U CTPYKTYPEC Ayra [IpE€Ma HHCTPYMCHTHUMA,

3. HacraButu pa3Boj Tp>KUIITa APKABHUX XapTHja OJ BPEAHOCTH KOj€ CE €MUTYjy Ha
nomaheM U Mel)yHapoJHOM TpPKUIITY, IITO OU IOMOIJIO y CMamemhy TPOIIKOBA

3a]ly’)KUBaba y CPEAHEM U JyTOM POKY;
4. OwmoryhuTH TpaHCHIApEHTHOCT U MPEABUIMBOCT IpoIieca 331y KUBamba.

VYnpaBsbame jJaBHUM JYIOM, 3aCHOBAHO Ha OBAaKO KOHIMIIUPAHO] CTpaTeruju Tpedao
ou 1a Oyzae y GyHKIHMjU CMamkema TPOIIIKOBA 3ayKUBakba, CMambeha GUHACH]CKUX PU3UKA, U
pa3Boja HalMOHAIHOT TpkuiTa. Ha TakaB HaunH OGuhe cTBOpeHU NpeayciaoBH 3a yHanpehemwa

Pa3BOjHUX NMEePPOPMAHCH CPIICKE MPUBPEAE Y HAPETHOM MEPUOTY.

ITocToje MHOrOOpOjHE MPEAHOCTH MMILJIEMEHTAlMje CTpaTeruje ynpaBibamkba jaBHUM
nyrom. IIpe cBera, moMaxe y JOHOUIEHY aIeKTaBHUX OJUIyKa MPUIMKOM 3a1y’KHBaba, KaKO
O0u ce Ha TakaB HauuH u30erje ckymne rpemke. OcuM Tora, nModoJsplIaBa KOMyHUKALU]Y U
KOOp/MHAIM]Y TOJUTHUKE KOJy CHpPOBOJE HOIIMOCH EKOHOMCKe monuTHke. lcroBpemeHo
IIPE/ICTaB/ba OCHOB 332 CMAambEHE HEU3BECHOCTH, OJHOCHO CMAKEHE TPOLIKOBA Y CPEIHBEM
POKYy, jep TOoICTHYE KOMYHHUKAIIH]y ca KpeIUTOpUMa U TP KUIITUMa. Takohe, Tpeda moMeHyTH
U J1a Ipe/IcCTaB/ba OCHOB 3a yHanpeheme pa3Boja HAIIMOHAIHOT TPXKUILTA jep yYeCHUIIMMA Ha
TPXKUILTY Jaje uHpopMalMje O MIaHOBUMA 331yKMBamba BIAJIE Y CPEIHEPOUHOM MEPHOIY

(Cabral, 2015, ctp. 3).
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VY nanamme BpeMe TOTOBO Ja je Hemoryhe yHampenuTtu eKOHOMCKe TepdopmaHce
jeHe HallMOHAJTHE eKOHOMHM]e 0€3 aJIeKBaTHOT yIIpaBJbama jaBHUM AyroMm. Mmajyhu y Bumy
BPJIO 030MJbHE MAKPOEKOHOMCKE ITOCIIE/INLIE, aJTM U TOTEHIIN]aJTHO MTPETHBakhe HECTAOMITHOCTH
U y Jpyre MpUBPEIHE CEKTOPE, YKOIHMKO Jp)KaBa 3amafgHe y JYKHHUKY KpU3Y, yIPaBIbambe
jaBHUM JYTOM IPEICTaBJba KJbYUHY JETCPMUHAHTY yHampehema mpuBpeaHuX nephopMaHcH

npuspene Peny6nuke CpOuje y caBpeMeHHM yCIIOBUMA MOCIOBAbA.
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3AK/bYYAK

[Inanupame pa3Boja HaIMOHAJIHE EKOHOMHjE TpEJCTaB/ba 3aJaTak OJ BUTAITHE
BXHOCTH KOjH C€ IOCTaBjba IpENl KpeaTope EKOHOMCKE IOJIMTHKE. 3HavajaH CErMEHT
MOJIUTUKE MPUBPEIHOT pa3Boja, OJHOCHO EH KJbYYHHM NpPEIYyCcloB je (uHaHCHjcKH
MOTEHIIMjall HAIlMOHATHe ekoHoMmuje. Mmajyhu y Buay uumeHUIly na je (QuHaHCHjCKA
JIMMEH3Hja BeoMa KOMIUIEKCAaH W OCETJbUB CEIMEHT pa3BOjHE IOJIMTUKE, HEONXOIHO je

OJIP>)KUBO yTpaBJbarbe (UHAHCHjCKUM CPEJCTBUMA.

Henocratak ¢unancujckux cpencrasa onrepehyje GpyHkmmonucame 3HauajHOr Opoja
HAIIMOHATHUX eKOHOMHja. Moxe ce pehm 1a je ped 0 eKOHOMCKOM MpoOiieMy CTPYyKTYpPHOT
KapakTepa, 3a 4Hje je pellaBame jeJUHO Ha AyrH pok Moryhe neduHucame CTpaTeHIKUX
usbeBa. MelhyTium, oBO He 3Ha4H Ja HUje MOTPeOHO Npeay3uMarme oipel)eHrX KpaTKOpOUHUX

aKTUBHOCTH KOj€ C€ YIIIaBHOM 3aCHUBAjy Ha MoBehamy 3ayKEHOCTH.

Jlakiie, y mponecy NpuBpeIHOT pa3Boja HCTAKHYTO MECTO 3ay3UMa CTambe 3a1yKEHOCTH
HallMOHAJIHE €KOHOMHje. YTHLA] KOjU 3aly’KEHOCT OCTBapyjeé Ha EKOHOMCKH pPa3Boj
Ipe/CTaBIba KOHTHHYHPAHU MpeaMeT nebare n3mel)y eKOHOMCKE TeopHje U IpaKce, pe cBera
300T CBOjUX HEyOeIbUBUX pe3yJiTaTa. 3aayKEHOCT MOXE TPEICTaB/baTH PA3BOjHU, Al U

orpannyanajyhu ¢akTop npuBpenHOr pacra.

MmnpecuBaH pa3BOj YOBEYAHCTBA y MOCIEIHBUX HEKOJIMKO JIEIIEHHja JOMPHUHEO je
nosehawy moTpeba 3a (UHAHCHJCKUM CPEICTBMMA, Kako JAp)KaBa, TaKO M CTaHOBHHKA.
Henocratak ¢uHaHCHjCKUX CpelicTaBiba MpeAcTaBiba MpodieM Koju ontepehyje HOpMalHO
(yHKIIMOHNCAakE€ MHOIOOPOJHUX Jp’kaBa IIMPOM cBeTa 0e3 003upa Ha JOCTUTHYTH HUBO
npuBpenHe pa3BujeHocTH. Hajuemhe pemaBame oBor mpobiiema 3acHuBa ce Ha nosehamy

34y KCHOCTH HAIUOHAJIHE CKOHOMI/Ije, OJHOCHO HOBehaI-By_jaBHOF ayra.

Monepan pa3Boj HAMETHYO j€ HaCTaHAaK CaCBUM HOBUX (DYHKIIMja caBpEMEHE JIp)KaBe
KOje Ccy MPHUCYTHE y Hajpa3IMUUTHjUM acleKTUMa IMPUBPEIHOT M APYIITBEHOT >KHUBOTA.
IToBehanu 3axXTeBM 3a aHTAXKOBAKEM JIpJKaBE Y Hajpa3sNUUUTHjUM chepama Ioapa3zyMeBajy Ja
Cy 3HaTHa (MHAHCHjCKAa CpEACTBa Ha paclrojiaralkby Kako OM ce IOCTHIVIa OJIp>KUBA
¢dbyuknuonamHocT npkaBe. Heomxomna ¢uHaHCcHjcka cpeactBa moryhe je obe3demutu u3

pa3IMuUTUX U3BOPA, a JeJIaH OJ] HEM30CTaBHUX CBAKAKO j€ 3a/1yKUBambe.

VY caBpeMeHUM yCJIOBHMa MOCIOBamka TOTOBO J1a HE MOCTOJU JIp>KaBa KOja HHjE BUIIE

HJIKM MalkbEC 3a/1y’KCHA. praBO H3 TOT pasjiora, Kao jenaH Ol MPUOPUTCHUX 3aJaTaKa KOjI/I Ce
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MOCTaBJba TIPE KpeaTope eKOHOMCKE IMOJUTHKE jecTe o0e30eherme HeomxoqHuX yciaoBa 3a
noBehame ONPKUBOCTH 3ayKMBama, Kako OM HMCTOBPEMEHO Owie yHarpeheHe pa3BojHE
nepdopmaHce HalmoHaHE ekoHOMUje. OBO MUTamke HAPOUUTO JOOHUja HA 3HAUA]Y KaJIa je ped

0 3eMJbaMa y pasBojy.

Pa3BojHa cTpareruja 3emMasba y pa3Bojy mojipazyMeBa OCTBapeme OAroBapajyher HuBoa
€KOHOMCKOT' pacta Koju he 00e30enuTu mpocrepuTeT OBUM 3eMJbaMa, ajld U MOryhHOCT aa
npel)y y Kpyr pa3BujeHUX 3eMasba. bp3 ¥ 0p>KKB NPUBPETHH PACT O/ BUTAIHE j€ BAKHOCTH 32
OpXM Hampenak 3eMajba y pasBojy, MEhyTHM, y peanu3alldju OBAaKO TMOCTaBJbEHOT IIHJba
KJBYYHHU M3a30B M OIPaHHYCHE MPEJCTaBJba HEJAOCTaTaK (PMHAHCH]CKHX cpeicraBa. Kako je

Beh HCTakHYTO, U 3eMJbe Y Pa3Bojy 0Baj MpobiieM peliaBajy noehaBameM 331y KEHOCTH.

Y 3emijpama y pa3BOjy, CIOJbHH (aKTOpPH TMPEINCTaBJbajy TJaBHE IOKpeTaye
aKyMyJaIlyje jaBHOT Jyra, 4Ydjd HW3BOp, MOMAJO MapaJOKCATHO MOXKE OWTH HHHIMPAH
MIPEMaJIOM WX MPEBEITMKOM HHOCTaHOM ToMohu. OcuM Tora, OyUeTCKH AeQHIIUT MPEICTaBIba
jemaH oa CTPYKTypHHUX MpoOiema, KOju OCHUM IITO MHpelcTaB/ba orpanuyaBajyhu Qaxrtop
MPUBPEIHOT  pa3Boja, HMCTOBPEMEHO MpEICTaBJba HAroBEUITa] HAcTaHKa mpobiema

3aJI0BOJbCHA (DMHAHCH]CKHUX TTOTpeda 3eMajba y pas3Bojy.

Hakon 3aBprierka Jlpyror cBeTCKOI para OMJIO je HPUCYTHO cTaHOBMUIITE Aa he
3eM/baMa y pa3Bojy OuTuM mnoTpebHa MelyHapogHa ¢uHaHCHjcKa MMOMOh, kako Ou ce
HAaJOMECTHO HEJ0CTAaTaK MPEKO NOTPEOHOT KanuTaia y QyHKUH]U CTUMYJIMCamba MPUBPEIHOT
pacta. Takohe, Oura cy nmpucyTHa oueknBama Jia he HakKOH oJipe)eHOr BpeMEHCKOT Meproa
3eMJbe Y pa3Bojy aoctuhM 3anoBosbaBajyhu HHMBO pa3Boja koju he omoryhutu pasBoj 0e3

OCJIakbakba Ha U3BOPE NOAATHOI KaIlMTaJIa.

Cse o ocamjeceTux roarHa XX Beka JIEI0Bajo j€ /1a je Ce pa3Boj 3eMaba y pa3Bojy
0JIBHja0 Kako je owiio npensuheHo. Mehytum, npomene kamatHe CTOIeE, Kao M MOpAcT IieHa
HadTe Ha r1006aJTHOM HHMBOY JONpPHHENE Cy YCIOopaBamy NPWIMBAa HHOCTPAHOT KamuTaua. Y
TaKBUM OKOJIHOCTHUMa Pe3yJTar je 1o Jja BeIMKH Opoj 3eMasba y pa3Bojy HUje OHO Y CTamy Ja
U3MHUpH CBOje o0aBe3e MO OCHOBY ayra. OcuM Tora, 3a MHOTE€ BEOMa 3aJy)XEHE 3eMJbE Y
pa3Bojy, mocieauiia je 6uo MpoIyKeHH TMEPHOT CITOPOT pacTa WK YaK ONajamka MPOU3BOIHE

" npuxona.

Tokom mocrnenmwe TpU JAeLEHH]e, 3HaYajHM HUBOW JaBHOT Jyra MManu cy noehany
MaKpOEKOHOMCKY pamHMBOCT HETO €KOHOMCKH pacT y 3emjbama y pa3Bojy. OBakaB TpeH[

OJIHOCH C€ yTJIaBHOM Ha 3€MJbE Ca UCTOPHUJOM BHCOKE MH(IIalMje U HeJJoCTaTKa KanuTaia, a
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HapOYHUTO J0JIa3U JI0 U3pakaja y TPAH3UIHMOHUM 3eMibaMma peajcolujain3Ma. Y peln THUX

3EMaJba CBpCTaBajy CC U3HaA CBCra 3€MJbC 3ananHor bankana.

3anma nenenuja XX Beka Ha mpocTtopy 3amagHor bankana Owhe ymamhena mo
IpaMaTHIHUM Aorahajuma Koju Cy yciena pacrana Ousiine JyrociaBuje, paTHUX JelIaBamba U
CaHKIMja MeljyHapoJHe 3ajeqHHIIe, MOCICIUYHO IONPHHETH J1a TPOIECH EKOHOMCKUX W
WHCTUTYIIMOHATHUX peopMu caduekajy nmodyetak tpeher munerujyma. HoBu MusieHujyMm 10He0
j€ TIO3UTUBHE MPHUBPEIHE TEHCHIIMjE Ha OBOM NPOCTOPY, HAPOYUTO MMajyhu y BHIly Beoma

HUCKY CTapTHY OCHOBY.

Jlo mojaBe riobanHe €KOHOMCKE W (PMHAHCHU]CKE Kpu3e, apxkaBe 3amaaHor bamkana
YBEIUKO Cy Owie y TMpolecy TpaH3uIMje, JOK Cy HCTOBPEMHO YHampenwie BehuHy
MaKpOCKOHOMCKHX WHAWKaTopa. Mehytum, mojaBa kpu3e je 3aycTaBuia TO3UTHBHE
€KOHOMCKE TPEHJOBE W JIOTPHUHENA Ja C€ JOBEAC y IMUTAmE OJPKUBOCT jaBHOT Iyra y

npskaBama 3armanHor bankana.

Tpan3uiona pa3BojHa cTparervja 3emaba 3anajgHor bangkana O6una je 3acHOBaHa Ha
nosehamy NOTpOIIke, alld W3HAA HUBOA mpou3BoaHuX Moryhaoctu. [Tocrojehu nucbananc
n3Mel)y mOTpOIIkhe U MPOU3BOIHE, TIOCIECANYHO j€ JONPUHEO HACTAHKY HEJJOCTaTKa KaruTana,
ycien dera cy Jpskase 3anaaHor bankana nosehaBaine creneH 3anyxeHoctd. Ha TakaB HauuH
¢dopmyrcane cy HOBY pa3Bojy CTpaTerujy Koja je rnojapasyMeBana yHanpeheme npuBpeIHIx

neppopmMaHcH Ha OCHOBY noBehama 3a1yKEHOCTH.

Hejaku npuBpenHu cuctemu, nojapxaHu cBe BehuM reHepucameM 3ayKEHOCTH CBE
BHUIIIE JIOBOJIE Y TUTAkE CEpBUCHpabE IyroBa. MicToBpeMeHo yOp3aHH pacT 3a1yKHBamba, Kao
1 Hee(pUKacHO TpoUIeHE M03ajMJbEHUX CPEJCTaBa 3a MOCIEeNUIly Cy UMajiM noBehame 1eHa
HOBOT 3a/ly>kHBama. Ha TakaB HauMH JOIUIO je 10 HaCTaHKa MapaJoKCalIHe CUTYAIH]je 1a CBAKO
HapeIHO 3aayKuBame Oyzae y QyHKUMjU (uHaHCHpawa Oylerckor aeduuuTa, OJHOCHO

CCpBUCHPpaAka IPETXOAHUX AYyTrOoBa.

Mebhytum, 3amyxeHOCT TpeicTaB/ba (aKTOp OJf BHUTAJHE BAXKHOCTH 34
MaKpOEKOHOMCKE MEPCIEKTUBRE 3eMasba 3anagHor bankana. OCcTBapeme EKOHOMCKOT pacTa y
JTUPEKTHO] j€ BE3W Ca WHBECTHIIMjaMa 3a KOj€ OBE JprKaBe HEMajy JTOBOJHHO (DMHAHCHU]CKUX
Kamamurera. Pememe oBor nmpobjema yriiaBHOM je 3aCHOBAHO Ha HOBOM 3a/1y’>KHBamby, I1a ce
yIpaBo M3 TOT pasjora Moxke pehu ma jaBHM Iyr mpeicTaBba jeAaH oj mpodieMa KOju cy

HAapO4YUTO U30MITPCHU Y OBUM 3€MJbaMa.
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Kanma je peu o 3emspama 3amannor bankana, y koje ce yopajajy Anbanuja, bocHa u
Xepuerosuna, Llpuaa ['opa, CeBepra Makenonnja u CpOuja, mpucyTHE Cy 3HAYajHE PA3IHKE y
CTeTeHy 3aayXeHocTH u3Mmel)y oBux npkaBa. IlocMaTpaHo Ha OCHOBY KpHUTEpHjyMa U3
MactpuxTa, 1a jaBau Ayr He Moxe na npehe 60% B/II[1-a, Mmoxke ce youuTu na je mpucyTHa
¢duckamHa OIroBOPHOCT Beher jena OBUX 3eMajba, la Yak M y rojJdHama Kaja je MpHCYTBO

KpH3€ NOCICANIHO I'CHEPUCAIIO nosehame 3a0yKECHOCTHU.

Ha kpajy 2009. rogune, jaBHU IyT apkaBa 3amagHor ballkaHa M3HOCHO je y TIPOCEKY
35,28% B/II1-a, nok je Ha kpajy 2020. rogune Taj mpocek nosehan Ha 63,18%. Jlakie, 3a cBera
jenaHaHecT roauHa, rnpocedHo ydemihe jaBHor nyra y BJII1-y Ha HuBOy permona 3amamHor
banakana mnosehano je 3a oko 80%. Moxe ce pehm na mpUCYCTHO BHCOKOT CTeleHa
CEH3MOMIIHOCTH MPHUBPEIHKX nepdopmancy 3eMasba 3anaaHor banakana Ha IOpacT CHOJbHUX
HEM3BECHOCTH JIONPUHOCH NoBehamoj pamUBOCTH y JIOMEHY pacTa jaBHOT ayra Ha OBHUM

MIPOCTOpUMA.

Tokom 2009. ronune Hajnxe ydeuthe jaBuor nyray b/II1-y mehy npsxaBama 3anagHor
bankana nmana je bocna u Xepuerosuna (21,1%), mok je HajBehe ydenthe umana AnbGanuja
(59,7%). 1o kpaja 2020. ronuHe y CBUM ApxkaBama 3amagHor bakaHa crame JaBHOT JIyTa ce
MIOTOPIIAJIO, U y CBHM JIpXKaBama JOIUIO je 70 nmoBehama 3amayxeHoctd. Ha ocHOBY 3BaHMYHUX
nojataka u3zsaja ce Lipua ['opa y k0joj je Ha kpajy 2020. roaune yuenthe jaBHor ayra 'y B/II1-
y pocturio 104,8%, aimu u Anbanuja ca 77,9%. Hemro Gospa cutyanuja 6una je y Cpouju
(57,4%) u CeBepnoj Makenonuju (51,2%), nox je HajmMame yuenrhe 3abenexuna bocHa u

Xepuerosuna (24,6%).

VYcnen HacTaHka MaHAEMHUje KOpOHA BHpyca, MOTpede 3a 3a1yKHBamkeM JApikKaBa
3ananHor bankana Harno cy yBehane. 3a cera roauny nasa Llpua 'opa je mosehana jaBHU
ayr 3a 36,99%, Cesepna Makenonuja 3a 25,8%, a Anbanuja 3a 17,67%. Cpbuja je cBojy
3aJy’KEHOCT y ycloBUMa manjemuje yeehana 3a 8,51%, ok je HajMawu HUBO noBehama o1

6,49% 6uo npucyran y bocau u Xeprieropuuu.

3emsbe 3amagHor bankana cy ce 3agykuBaje MO IPOCEYHO] TOJUIIEKO0] CTONU OJ
5,44%. Behy crormy 3amyxuBama y 0JHOCY Ha Tipoceuny octBapuiie cy Lpna ['opa (9,63%) u
CeBepna Makenonuja (7,29%), nok cy ce mame oA mpoceka 3amyxubane Cpouja (4,9%),

Anb6anuja (2,45%) u bocna u Xepuerosuna (1,4%).

Haxne, Ha kpajy 2020. rogune cBe apkaBe 3amaaHor bankana Oeneke MOTOpIIame

cTama jaBHOT ayra y ogHocy Ha 2009. roguny. Ocum TOTra, JIUIEp 10 MUTABKY 3aAYKEHOCTH Y
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peruony 3anagHor bankana je Llpna ['opa, nok je HajOospa cuTyalyja MpUCyTHA HA HUBOY
bocue n Xeprieropune. MehytuMm, y ogHocy Ha pernoH 3anagHor bankana mozumuja Cpouje

U HHj€ TOJHKO 3a0pumaBajyha, HApOUUTO ca acleKTa KpuTepujyma u3 Mactpuxra.

[Tocmatpajyhu mosunujy PenyGmuke CpOuje mpema HHMBOY CTama jaBHOT Ayra y
OJIHOCY Ha ocTaje apxaBe 3anagHor bankana, y nepuoay oa 2009. romune no 2020. roause,
Mmoryhe je u3Bectn u ojpeheHe 3akipyuke. Y nopehemy ca mocMarpaHux IeT Jip>kaBa 3araaHor
bankana, CpOuja yrimaBHOM 3ay3uma Tpehy MO3WIHjy MpeMa CTENeHY 3aJTyKEHOCTH TOKOM
9UTABOT TocMaTpaHor nepuoaa. Ocum tora, HajBehe nmosehame jaBHOT MyTa 071 23,64% Cpbuja
je octBapmia 2012. roqune y omnocy Ha 2011. roguny, 1OK je ca apyre cTpaHe HajBehe

cmameme o1 14,8% octBapeno 2017. ronune y onnocy Ha 2016. roguny.

Ha ocHoBy cremnena 3anyxeHoctu CpOuja crmaga y pea apkaBa Koje uMajy yMepeHo
BHCOKHM HUBO jaBHOT jayra. OcuM Tora, 3aJy»KEHOCT CPIICKE CKOHOMHU]E je HUXKE Y OJHOCY Ha
MHOT€ pa3BUjeHe eBPOIICKE NIPUBpEIE, ajlu je Beha y oJiHOCY Ha mojenuHe npxase LlenTpanne
u Hcroune EBpore, unje cy npuBpenHe nepdopMaHce Ha JajeKo BUIIIEM HUBOY Y OJTHOCY Ha
Cp6ujy. TokoMm Tpan3ummoHor nepuoga CpOuja je TOTOBO yIBOCTPYYHIIA 33 y>KEHOCT, JIOK je
ucroBpeMeHo 3HaudajHo mosehan B/III, mTo je mocmeaudHo MOmpUHENO jJa Oylae CMameHO

yuenthe jaBuor ayra y b/II1-y.

On noueTka Tpeher MuieHHjMa MPUCYTHO je BEOMA TMHAMUYHO KPETamkE JaBHOT JIyTa
y npuspenu Cpbuje. Ilepuon cmamema jaBHOT Ayra npeacrassba nepuon ao 2008. roause, a
HaKOH TOTa j€ MePHOJI UMITPECUBHOT IOpacTa jJaBHOT Ayra Koju je Tpajao cBe 10 2014. roaune.
Hakon tora, cee no 2019. ronune je mepuoJ cMamema jaBHOT ayra y npuspenn CpOwuje.
Hapeanu nepuoa npencrasiba nepuoA nosehama 3aaykKeHOCTH, H3a3BaHe aHIEMHUjOM KOpOHa

BUpYyCA.

Hacrojama HOCHOIIa €KOHOMCKE TMOJUTHKE WYy y MPaBIly CMamema jaBHOT Jyra, y
LIUJbY OCTBapema CTAaOMIIHOCTH M pacTa CpIcKe eKoHoMuje. MehyTum, mako je mpuBpesa
CpOuje Beoma oceT/bHBa Ha HETaTUBHE TEHICHIIM]E Y INI00ATHOj €EKOHOMUjH, 331y KEHOCT HHje

Ipeliia rpaHyIly HUBOA 33y>KEHOCTH MTpeMa MaCTPUXTCKUM KPUTEpUjyMHUMa.

[Tocmatpajyhu crame jaBHor myra PemyGmumke CpOuje y ogHOCY Ha OCTayie ApKaBe
3anagnor bankana moxe ce nohu 10 oapehennx 3akibydaka. TOKOM IMOCMaTpaHOT MEpPHOAA,
o1 2009. rogune 1o 2020. ronune Anbanuja je umana Behy 3agyxeHoct y ongnocy Ha Cpoujy.
bosby mosunmjy mo muTamy 3ayKEHOCTH Yy TMOCMaTpaHOM Iepuoay uMmaine cy bocHa u

XepueropuHa u CeBepHa Makenonuja y ogqaocy Ha Cp6ujy. Ocum Tora, moTpeOHO je yKa3aTh
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na je Llpua I'opa cBe 10 kpaja 2016. ronuae mmana 00Jb€ CTamke jaBHOT Jyra y OJHOCY Ha
CpOwujy, anu je HAaKOH TOra M3 TOJAMHE y TOJMHY NoBehaBajia HUBO 3ayKCHOCTH y OJHOCY Ha

CpOwujy.

[Tocmarpano mo BpegHoctuma, Llpua T'opa je 2020. romune umana 3a 47,4% Behy
3aly’K€HOCT, J0K je ucte rogute 3a 20,5% Anbanuja umana Behy 3a1yXeHOCT y OJHOCY Ha
Cpbujy. UcroBpemeno, CeBepHa MakenoHuja je Malia Malbyd HUBO 33/1yKEHOCTH 3a 6,2%, a

Bocna u Xeprerosuna mamu jaBau ayr 3a 32,8% y ogHocy Ha CpOwujy.

VY ckiagy ca MOCTaBJbEHUM IUJBEBHMA UCTPAKUBAIHA, EMITUPU]CKO UCTPAKUBAILE j€
[OJJpa3yMeBalIo MPUMEHY KOpPEIalioHe U PEerpecuoHe aHaIM3e Kako Ou ce carjieia0 0JTHOC
usmely jaBHor nyra, ¢ jeane crpane, u b/lI1-a, crone pacra B/I[1-a u crone undmanuje ca
npyre crpane. OCHOBHa Hamepa je Ouiia Ja ce caryiefajy KJby4dHe Be3e M OJHOCU m3Mehy
MOMEHYTHX BapHjalbiau Ha HUBOY 3amanHor bankana, ca mopeOHUM ocBpTOM Ha PemyOnmky

Cpbujy.

VYnopeauu npukas noOUjeHUX pe3yiTarta HCTpakuBamba Ha OCHOBY CHHpMaHOBOT
KoeHIMjeHTa Kopealuje 3a ocMaTpaHy TpyIly 3eMajba IpeACcTaB/ba KBATUTAaTUBHY OCHOBY
3a QopMynucame ojpeheHux 3akbydaka. 3aKJbydlld C€ MOTY YOOJHMYHTH Ha HUBOY CBaKe
Jp>KaBe MOjeIMHAYHO, Ha HUBOY YMTaBOr 3amajaHor bamkaHa, aly U Ha OCHOBY CIIPOBEJICHE

KOpCJIalfluOHE, OAHOCHO PErpE€CUOHC aHAJIN3C.

JloOujeHu pe3ynratu UCTpaKuBamba yKa3yjy Jia je Ha HUBOy AyibaHuje mpUCyTHA Beoma
jaka CTaTHMCTUYKU 3HavajHa MHBEp3HA Be3a u3Mel)y jaBHor ayra u crone unduamnuje (-0,790).
Kana je peu o ogHocy u3mely jaBHor nyra u B/II1-a, mpucyTHa je Beoma jaka AMpEKTHa
craructuuka Besa (0,699). Ha ocHOBy mocrojama HHBEp3HE Be3e y AnOaHUju, JaCHO c€ MOXKe
YOUHTH JIa Ce MpoIecH oBehama jaBHOT Ayra U cMamkemha HHpIaIMje 0B1jajy HCTOBPEMEHO.
OcuM HaBeJICHOT, TOCTOjU U HHBEP3HA Be3a u3mel)y jaBHor ayra u crore pacra b/{I1-a (-0,350)

KOja HUje CTaTUCTUYKH 3HaYajHA.

Crame jaBHOTr jayra Ha HMBOY bocHe m XepleroBuHe Hema 3Ha4ajHy CTaTUCTHUYKY
MOBE3aHOCT Ca HUTH JeIHOM BapHjadjoM MPUBPEAHOT pacTa. Y 3Ha4ajHO] MEpU MPUCYTHE Cy
ycaruamieHe ocuuianuje jaBaor ayra u cromne b/II1-a (0,413). Ocum tora, motpebHo je ucrahu
Jla HUCKa BPEIHOCT Koe(HIMjeHTa Kopenaiuje u3mel)y oBa aBa MHIUKATOpa caMo yKasyje Ja

u3Mel)y BUX He MOCTOjU CTaTUCTUYKH 3HaYajHa Be3a.

Hajsehu crenen cnarawa usmely jasaor ayra u b/II1-a npucyran je Ha HuBoy Llpne

I'ope (0,944). Peu je O nMpEKTHO] M CTAaTUCTHUYKM 3HA4YajHO] Be3n u3Mmely oBa JBa
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MaKpOE€KOHOMCKa WHIWKaTtopa. Takohe, TMpeKTHaA Be3a MpUCyTHA je u3Mmely jaBHOT myra u
cromne pacta b/[I1-a (0,322), 1ok je ”HIUPEKTHA Be3a MPUCYTHA y OJTHOCY U3Mely jaBHOT Jiyra

u crone undmanuje (-0,497).

N3zy3zerHo jaka, qupektHa (0,984) u cratuctiuku 3Hadajaa Be3a (P<0,0001) mpucyTtHa
je y CeBepnoj Makenonuju u3mel)y jasuor nyra u b/[I1-a. Kana je peu o Be3u uzmelyy jaBHoOr
Jyra U cTore uHdamuje, ped je 0 HHBEP3HO], CTATUCTUYKK Oe3HadajHoj Be3u (-0,186), kao u

Ha HUBOY Aunbanuje, bocue u Xeprerosune u Llpue ['ope.

[TocmaTpano npema BpegHocTiMa CmpMaHOBOT Koe(duIljeHa Kopenalyje Ha HUBOY
CpOuje, Hajjaya TOBE3aHOCT, KOja j€ HMCTOBPEMEHO HWHBEP3HA M CTATHUCTHYKH 3HAYajHa,
npucyTHa je u3Mely jaBHor ayra u uaduanuje (-0,657). JlupexkHa moBe3aHOCT MOCTOju u3Mehy

jasuor nyra u b/I[1-a (0,476), anu u u3mely jaBuor ayra u crome pacra bJ/{I1-a (0,154).

VY okBupy peruona 3anajaHor bankana, HajcHaxHUja Beha n3Melyy jaBHOT Iyra U cTore
pacta b/II1-a mpucytHa je Ha HuBOy bocHe u Xepuerosune (0,432). Kana je peu o ocramum
IpKaBaMa MOKE ce TOBOPUTH OJ1 TUPEKTHO] Be3u usmMel)y jaBHor ayra u cromne pacta b/II1-a,

ca n3yTeTkoM AnbaHuje rie je IpucyTHa HHINPEKTHA Be3a n3Mel)y oBe /1Be Bapujadie.

HupextHa Be3a m3mely jaBHor ayra m BJIIl-a mpucytHa je y cBUM ApkaBama, ca
uzyzetkoM bocue u Xepuerosune. M3mel)y oBe naBe Bapujabiie, Hajjayll CTEMEH cliaramba
npucyTat je Ha HuBoy CeBepHe Maxkenonuje (0,984), nok je Hemrto HuxH y okBupy Llpue I'ope

(0,944).

Ha HuBOY cBHX npskaBa 3ananHor bankaHa nprcyTHa je HHBEp3HA IOBE3aHOCT M3Mely
jaBHor ayra u uHdnanuje. C jeaHe cTpaHe, Ha HMBOY AJjOaHHje MOCTOjU Hajjayd CTEIeH
crnarama u3mely osux unaukaropa (-0,799), nok ca apyre cTpaHe HajHUKH CTEIIEH cllarama y

okBupy Ceepae Makenonuje (-0,186).

Perpecnonom aHann3om HW3BpIICHA j€ OllEHA YTHIIaja JaBHOT Jyra Ha IMOCMaTpaHe
MHAMKATOpe MpUBpenHor pacrta, oqHocHo Ha BJII, ctony pacta B/II1-a u nndnanujy Ha HUBOY
peruona 3anagHor bankana. Mojen GukcHUX edekara NpUMEEH je y Tpolecy OleHhHBamba

pErpecuoHux napaMerapa.

[IpBu perpecronn Mojen MOApa3ymMeBao je aa JioraputMmoBaHa BpeaHocT b/II1-a
Mpe/icTaB/ba He3aBHCHY Bapujabmny. Ha ocHOBY 100HjeHIX pe3ynTaTa MOXE Ce 3aKJbYUUTH J1a

je TIOCTOju HeraTUBaH, CTATUCTUYKHU Oe3HavajaH yTHIaj jaBHor ayra Ha B/II1.
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Mehytum, umajyhu y BHIly UYMELEHHIy J1a Cy EKOHOMCKA JIMTepaTypa W Ipakca
Mperno3Haje MOCTOjalbeé BPEMEHCKH OJUIOXKEHOr yTHulaja jaBHor ayra Ha BJIL, npyru
perpecuoHy MOJIeN CIIPOBEICH j€ ca MPETIOCTAaBKOM Ja je MPUCYTaH 3Ha4yajaH yTUIla] HAKOH 2
roguHe. Ha oCHOBY 0OMjEeHUX pe3yJiTaTa jaCHO Ce MOXKE YOUUTH [ je MPUCYTaH HeTaTUBAH
ytunaj jaBaor ayra Ha B/II1, omHocHO moBehame 3aayskeHocty o1 1% mocaegunaHo JOBOIU 10

cMmamema bJII1-a ox 0,07%.

Tpehu monen 3acHOBaH je Ha TIOCTOjarky CTATUCTHYKH 3HAYAJHOT YTHIIAja jJABHOT JIyTa
Ha cromy pacta b/II1-a Ha HUBOY pernona 3amagHor bankana. kao u kox yrunaja Ha B/{I1, Tako
je u oBae mpucyTaH HeraTuBaH ytuinaja Ha cromy bJlI1-a. [Tosehamwe 3amyxenoctu on 1% Ha

HUBOY 3eMaJba 3anajgHor bankana gonpuHocu cmamewy cromne pacta b/{I1-a ox 0,13%.

YeTBpTH MOEN MPETIOCTaBJba Jia je W KOJ OAHOoca jaBHOT ayra u crome BJ/II1-a
er3MCTUPa BPEMCHCKH OJUIOKEHH yTHIAj 01 2 roauHe. MeljyTuM, crpoBe/ieHa perpecuoHa
aHaJIM3a IMoKa3asa je a He TIOCTOjH CTaTHCTUYKY 3Ha4YajaH yTUIlaj jaBHOT ayra Ha cromy B/IIT-
a. YIpaBo u3 TOT pasjiora, Kao 3akJbydak ce Hamehe 1a Ha HMBOY 3eMaJba 3anajgHor bankana

HE MOCTOjH YTHIIA] jaBHOT Jyra npoMeny ctomne bJ{I1-a.

[Tetn mMopmen moapazymeBao je cariieflaBame yTHIaja KOjU OCTBapyje jaBHH IyT Ha
cromy uaduanuje. JJodujeHu pesynTaTy cy yKa3aiu Ja HHUje MPUCYTaH CTATUCTUYKHU 3HaYajaH

YTHILIj jaBHOT JyTra Ha CTOIy MHpIaIuje.

[lectn Monen je yKJbydMO BPEMEHCKH 3a0CTaTak O]l 2 TOAWHE Kao peJIeBaHTaH Ha
yTHIIa] jaBHOr Ayra Ha uH@uanujy. OLIEHOM perpecMoHMX IapaMerapa Ha HUBOY 3eMalba
3anagHor bankana, MOXe ce 3aKJbYYMTH Jia j€ IPUCYTAaH MHBEpP3aH, CTATUCTMYKU 3Ha4ajaH
yTHL@j jaBHOT Jyra Ha cromy wuH¢mauuje. Taunuje, moBehame 3amyxxkeHoctd on 1%

MOCJIEIUYHO JIOBOJIH JI0 CMameme crone uHdmauje ox 0,13%.

OyHKIIMOHNCAKHE MOPEIHE PKaBe Kao MPHOPUTETHH 3aXTEB KpeaTropuMa eKOHOMCKE
MOJIUTUKE TOCTaBJba yHampehemwe npuBpeaHux nepdomancu. CXomHO TOME, HEOMXOAHO je
MOCTU3akE OJPKUBOI HHBOA MPUBPENHOr pacTa Koju he OMTH y (YHKUMJU OCTBapema
JIPYIITBEHOT ¥ €KOHOMCKOT OJaroctama. Peanuzamuja oBako MOCTaBJbEHOT I1Jba y 3HAYAJHO]
MEpU 3aBHCH O] MHBECTHIIMOHE aKTHBHOCTH IprkaBe. MelyTum, Ha TJI00QIIHOM HHBOY,
(GyHKIMOHHCAaKke MHOTOOPOJHUX ApikaBa onTepeheHo je HeJ0CTaKOM HEOIXOJHOT KamuTasa 3a
¢uHaHCHpamke NMPUBPEAHOr pacTa. PemaBambe oBOr mpobiemMa TOTOBO yBEK IMOJpa3yMeBa

noBehame 3a1y’>KEHOCTH HallMOHAITHE €eKOHOMHU]E.
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Kapna je ped o mpobieMy 3amyKeHOCTH, MOXKe ce pehu 11a je ped o ri1o6amHoM nmpodieMy
koju ontepehyje GyHKIMOHATHOCT HAllMOHAITHE €KOHOMHU]e 0e3 003upa Ha JOCTUTHYTH HHBO
MpUBpEHE pa3BUjeHOCTH. MehyTuM, ynpaBibame jaBHUM TYroM y 3eMJbaMa y TpPaH3UIHjU
Mpe/ICTaB/ba BAXKHUJU U JAJIIEKO KOMIUIEKCHHU]U TPOOIEM HETrO y pa3BUjeHUM MpHuBpeaama. Y
TPAH3WIIMOHUM EKOHOMHjaMa TUHAMHKA M CTPYKTypa jaBHOT JIyra NpPEICTaBIbajy KIbY4YHE
JIETEPMHUHAHTE OCTBapeHa (UCKAIHE U MaKpOEKOHOMCKe crabmiHocTH. OcuM TOra, yjora

JpKaBe je O] BUTAIHE BAXKHOCTH Y MIPOIIECY yIPaBIbaba jABHUM JYTOM.

Penry6nuka CpOuja, Kao 3eMJba BHIIIEACIICHHU]CKOT ITPOIeca TPAH3HIIH]je, UMa XPOHUYAH
HeJIoCTaTak Mpeko MOoTpeOHuX (uHaHCHjcKuX cpenacraBa. On moverka Tpeher MunieHHjyMma,
HAM3MEHUYHO Cy C€ CMCHMBAIM NEpHOAM Beher, OJIHOCHO Mamer 3ajy)KHBarmba CPIICKE
exoHoMHje. TpeHyTHO je akTyeiHa ¢a3a y K0joj ce moBehapa 3ayKeHOCT, 1a ¢€ Ka0 JIOTHYHUM
Hamehe J1a je y OBaKBUM OKOJIHOCTHMA HEOITXOJHO KpEeHUpame HOBOT MPHUCTYIIA Y yIIPaBIbaAY

jaBHI/IM AYIOM y HaCTOjaI-Ly Ja IIpuBpcaa HCCMCTAHO (1)YHKI_II/IOHI/IIJ_IG Y TaKBUM OKOJIHOCTHUMaA.

Konuent ynpasibama jaBHUM AyrOM MOJIPa3yMeBa Jia HOCHOLU €KOHOMCKE MOJHUTHKE
MMajy Ha pacrojiaramy JOBOJbHY KOJHMUMHY (DMHAHCHJCKUX CPENCTaBa, y3 HCTOBPEMEHO
MPHUCYCTBO IITO HIKKUX TPOIIKOBA OTILIATE AYTOBa. Y CIOCTaBJbahe ONTHMATHOT yIPaBJbamba
JaBHMM JYroM CBOj HajBehu JONpUHOC OCTBapyje y crabunuzauuju Hu yHampehemwy

IpUBpEIHUX Nep(HOpMaHCH jeiHE HAIIMOHATIHE EKOHOMHU]E.

JlyropouHa ¢uckaiiHa CTaOWJIHOCT MOJApa3yMeBa MPOQUIUCAHE MaKPOEKOHOMCKE
MOJINTUKE Koja he OuTH y pyHKIINjU OCTBapemha EKOHOMCKOT pacTa, y3 ooe30eheme paBHOTEk e
n3Mel)y TpolIkoBa 1 pu3rKa (prHaHCHpama JaBHOT JIyra. BayTHH pu3HK pe/cTaB/ba 3HaYajaH
CerMEHT Mpolleca yIpaB/bamka JaBHUM JIyTOM Kako OM ce MOCTUra0 KOMIIPOMHC y JIOMEHY
pOYHE U BaJTyTHE HEYCKJIa)eHOCTH Y CTPYKTYpH jaBHOT ayra. OBo HApOUUTO 100Mja Ha 3HAYA]y
KOJI Mame pa3BHjeHHUX 3eMajba KOje HEMajy CIIOCOOHOCT Ja €eMUTY]y IyrOpoYHHU jaomahu ayr

10 IPUXBATIBUBO] KAMATHO] CTOIIH.

Wmajyhu y Buny npuspenne nepdopmance Penyonuke CpOuje, y HapeJHOM Nepuoy
HEOXOJIHO je NeduHucame cTpaTeruje 3aayK1uBama Ha JomaheM U Meh)yHapOAHOM TPXKUILTY,
HapOYMTO Ca acleKTa UCIyHhEemha 3aKOHCKe 00aBe3e o ydenrhy jaBHOT Ayra OTIITE JPKaBe O]
45% y BHAIl-y. Ocum TOra, HEONXOJHO j€ HACTaBUTU ca HAMOpUMa y TPOLECy Jajber
yHampehema qomaher GUHAHCH)CKOT TPXKHILTA, Kao U nosehamy yuenrha TuHApCKOT Jea ayra

Yy YKYITHOM JaBHOM JAYTY.
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